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Em A jogada do século, Michael Lewis, considerado um dos principais escritores de economia da atualidade, constrói uma crônica muito bem articulada sobre como o colapso financeiro de 2008 se desenrolou, passo a passo, além de revelar os principais personagens de Wall Street envolvidos na crise, tudo permeado de um humor ácido, em uma narrativa instigante.  “Em A jogada do século, Lewis não tenta tecer uma visão geral da crise financeira: o que ele propõe é uma pequena janela entreaberta para que possamos observar, por meio de personagens-chave, como eles ganharam dinheiro em cima da certeza de que o sistema estava prestes a ruir.”  Por meio de relatos de excêntricos investidores que estavam intimamente ligados às hipotecas subprime – como Michael Burry, Steve Eisman, Greg Lippmann, Charlie Ledley e John Paulson – e outros que trabalhavam em empresas que se valeram delas para lucrar – como Lehman Brothers, Citigroup, AIG e HouseHold –, Lewis, com a experiência de quem já atuou profissionalmente em Wall Street, desenha a trama que levou sociedades, governos e o próprio mercado de ações a rever suas práticas comerciais depois de uma das maiores crises financeiras da história. “Em A jogada do século, Lewis não tenta tecer uma visão geral da crise financeira: o que ele propõe é uma pequena janela entreaberta para que possamos observar, por meio de personagens-chave, como eles ganharam dinheiro em cima da certeza de que o sistema estava prestes a ruir.”
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The Big Short


Wie eine Handvoll Trader die Welt verzockte
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Die englischsprachige Originalausgabe erschien 2010 unter dem
Titel


»The Big Short. Inside the Doomsday Machine«



 


Auch der schwierigste Sachverhalt ist dem Dümmsten zu
vermitteln, wenn er noch keine Vorstellung davon hat. Dagegen lässt sich
selbst dem Klügsten nicht das Allereinfachste erklären, wenn er sich fest
einbildet, bereits genau zu wissen, worum es geht.


Leo Tolstoi, 1897


 


Vorwort: Der Poltergeist


 


Warum
mir eine Investmentbank an der Wall Street so bereitwillig Hunderttausende
US-Dollar dafür zahlte, dass ich erwachsenen Menschen erklärte, 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 würden. Die grundlegende
Aufgabe der Wall Street besteht in der Zuteilung von Kapital - in der
Entscheidung, wer welches bekommt und wer nicht. Sie dürfen mir glauben, wenn
ich Ihnen sage, dass ich davon keinen blassen Schimmer hatte. Ich hatte nie
einen Kurs in Rechnungswesen belegt, nie ein Unternehmen geführt, ja, nicht
einmal irgendwann eigene Ersparnisse gehabt, die ich hätte verwalten können.
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 über diese Erfahrung ein eigenes Buch geschrieben habe, kommt mir
das Ganze immer noch vollkommen absurd vor - ein Grund dafür, dass es mir so
leicht gefallen ist, dem Geld den Rücken zu kehren. Ich war überzeugt, dass
meine Situation untragbar war. Früher oder später musste doch jemandem auffallen,
dass ich - ebenso wie viele andere, denen es ähnlich erging wie mir - ein
Hochstapler war. Und eher früher als später würde es zur großen 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 wieder andere Leute zu hohen Einsätzen zu überreden, aus der Finanzwelt
ausstoßen würde.


Als
ich mich daranmachte, meine Erfahrungen schriftlich niederzulegen - unter dem
Titel Liar’s
Poker, auf
Deutsch als Wall
Street Poker erschienen
-, geschah das in dem etwas naiven Glauben, dass ich einfach aufhörte, als es
am schönsten war. Ich kritzelte einfach eine Botschaft auf einen Zettel und
stopfte diesen in eine Flasche für alle, die in ferner Zukunft in diese Gefilde
geraten würden. Wenn diese Geschichte nicht von einem Insider aufgezeichnet
würde, so dachte ich, würde nie jemand glauben, dass sie sich tatsächlich so
zugetragen hatte.


Bis
zu diesem Zeitpunkt bezog sich praktisch alles, was jemals über die Wall Street
veröffentlicht worden war, auf den Aktienmarkt. Der Aktienmarkt war von Anfang
an das Zentrum aller Aktivitäten an der Wall Street. Mein Buch befasste sich
vornehmlich mit dem Rentenmarkt, denn inzwischen verdiente die Wall Street
sogar noch mehr Geld mit dem Zusammenschnüren, Verkaufen und Hin- und Herschieben
der wachsenden Schuldenberge Amerikas. Auch das hielt ich für untragbar. Mein
Buch betrachtete ich als Historiendrama über das Amerika der achtziger Jahre
des 20. Jahrhunderts, als eine große Nation ihren Finanzverstand verlor. Ich
ging davon aus, dass künftige Leser entsetzt zur Kenntnis nehmen würden, dass
der CEO von Salomon Brothers, John Gutfreund, 3,1 Millionen US-Dollar
verdiente, als er das Unternehmen an die Wand fuhr. Ich war sicher, sie würden
mit offenem Mund die Geschichte von Howie Rubin lesen, dem auf Hypothekenpapiere
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 würden, dass CEOs an der Wall Street seinerzeit
nur eine sehr vage Vorstellung von den komplexen Risiken hatten, die mit ihren
Anleihen verbunden waren.


Ungefähr
so stellte ich mir das vor. Nie hätte ich gedacht, dass ein künftiger Leser im
Rückblick auf diese Situation oder meine seltsame persönliche Erfahrung sagen
könnte: »Wie drollig. Wie unschuldig.« Nicht im Traum wäre mir eingefallen,
dass die Finanzwelt der achtziger Jahre noch zwei ganze Jahrzehnte
fortbestehen könnte oder dass sich der graduelle Unterschied zwischen der Wall
Street und der Realwirtschaft zu einem grundlegenden auswachsen würde. Dass ein
einzelner Anleihenhändler 47 Millionen US-Dollar im Jahr verdienen und sich
dabei noch übervorteilt fühlen könnte. Dass der in der Handelsabteilung von
Salomon Brothers erfundene Markt für Hypothekenanleihen, der damals eine
geniale Idee zu sein schien, zur größten, fast ausschließlich
finanzmarktbedingten Wirtschaftskrise der Geschichte führen könnte. Dass genau
20 Jahre nach Howie Rubin, der es zu fragwürdiger Berühmtheit brachte, weil er
250 Millionen US-Dollar verzockte, ein anderer auf Hypothekenpapiere spezialisierter
Händler 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 für eine denkwürdige Geschichte hielt. Wenn Sie mir
damals ein paar Drinks spendiert und mich gefragt hätten, welche Wirkung dieses
Buch wohl auf die Welt haben würde, hätte ich vermutlich in etwa folgendermaßen
geantwortet: »Ich hoffe, dass es von Studenten gelesen wird, die darüber
nachdenken, was sie mit ihrem Leben anfangen wollen, und zu dem Schluss kommen,
dass es dumm wäre, unredlich zu sein, und deshalb ihre Begeisterung für oder
ihr nur flüchtiges 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 würde.


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 über die Wall Street zu sagen hätte. Sie hatten mein Buch als Anleitung
verstanden.


In
den 20 Jahren, nachdem ich ihr den Rücken gekehrt hatte, wartete ich darauf, dass die Wall
Street, wie ich sie kannte, untergehen würde. Die ungeheueren Bonuszahlungen,
die endlose Parade betrügerischer Trader, der Skandal, der Drexel Burnham
untergehen ließ, die Bloßstellung, die die Karriere von John Gutfreund
zerstörte und das Ende von Salomon Brothers besiegelte, die Krise, die auf den
Zusammenbruch von Long-Term Capital Management folgte, das mein früherer Chef
John Meriwether leitete, das Platzen der Internetblase: Immer und immer wieder
diskreditierte sich das Finanzsystem in irgendeiner Form. Dennoch wuchsen die
großen Banken der Wall Street, die im Zentrum dieser Entwicklungen standen,
ungehemmt weiter und gleichzeitig auch die Summen, die sie 26-jährigen Mitarbeitern
in die Hand drückten, um damit Aufgaben zu erfüllen, 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 gewinnbringend veräußern konnte?


Irgendwann
wollte ich nicht länger warten. Es würde keinen Skandal geben, so dachte ich,
und auch keinen Rückschlag, der heftig genug wäre, um das System aus den Angeln
zu heben.


Doch
dann kam Meredith Whitney. Whitney war eine unbedeutende Analystin für
Finanzunternehmen bei einem unbedeutenden Finanzunternehmen, Oppenheimer und
Co., die vom 31. Oktober 2007 an nicht länger unbedeutend sein sollte. An jenem
Tag prognostizierte Whitney, dass das Missmanagement bei der Citigroup dazu
führen würde, dass diese entweder Dividenden kürzen oder Konkurs anmelden
werde. Was an einem bestimmten Tag auf dem Aktienmarkt welche Reaktionen
auslöst, wird im Nachhinein niemals richtig klar. Es war jedoch relativ
eindeutig, dass Meredith Whitney am 31. Oktober einen Einbruch des Marktes für
Finanzwerte herbeigeführt hat. Bei Handelsschluss hatte eine Frau, von der
zuvor kaum jemand gehört hatte und die als Niemand abqualifiziert worden wäre,
die Citigroup-Aktie um ganze 8 Prozent und den Wert des US-Aktienmarktes um
390 Milliarden US-Dollar absacken lassen. Vier Tage später trat Citigroup-CEO
Chuck Prince zurück. Zwei Wochen später kürzte die Citigroup ihre Dividende. 


Seither
wurde aus Meredith Whitney ein E. F. Hutton: Wenn sie sprach, hörten die
Menschen zu. Ihre Botschaft war unmissverständlich: Wer wissen wollte, was
solche Wall-Street-Firmen wirklich wert waren, musste einen kritischen Blick
auf die Schrottpapiere werfen, die sie mit geliehenem Geld erworben hatten,
und ausrechnen, was diese bei einem Notverkauf einbringen würden. Die Scharen
hoch bezahlter Mitarbeiter waren in ihren Augen gar nichts wert. Das ganze Jahr
2008 hindurch verfolgte sie die Beteuerungen der Banker und Broker, sie hätten
ihre Probleme nach dieser Abschreibung oder jener Kapitalerhöhung im Griff, und
hielt dagegen: Stimmt nicht. Ihr verweigert euch noch immer der Erkenntnis, wie
miserabel ihr eure Unternehmen geführt habt. Ihr weist noch immer nicht die
US-Dollar-Milliarden aus, die ihr mit minderwertigen Hypothekenpapieren
verloren habt. Der Wert eurer Wertpapiere ist ebenso illusorisch wie der Wert
eurer Mitarbeiter. Konkurrenten widersprachen, Whitney werde überschätzt.
Blogger warfen ihr vor, sie habe einfach Glück gehabt. Auf jeden Fall hatte sie
recht. Es stimmt allerdings, dass sie manches einfach geraten hatte. Was mit
den Wall-Street-Unternehmen passieren würde, hätte sie auf keinen Fall erahnen
können - und ebenso wenig das Ausmaß ihrer Verluste auf dem Markt für
Subprime-Hypotheken. Darüber waren sich nicht einmal die CEOs selbst im Klaren.
»Entweder das, oder sie lügen alle«, sagte sie. »Aber ich gehe davon aus, dass
sie wirklich keine Ahnung hatten.«


Meredith
Whitney hat offensichtlich nicht den Untergang der Wall Street ausgelöst. Sie
hatte lediglich klar und stimmgewaltig eine Ansicht geäußert, die sich als
weit aufwieglerischer für die gesellschaftliche Ordnung erweisen sollte als
beispielsweise viele Kampagnen verschiedener New Yorker Generalstaatsanwälte
gegen Korruption an der Wall Street. Hätte ein Skandal ausgereicht, um den
großen Investmentbanken der Wall Street den Garaus zu machen - sie wären
längst 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 offenbar nicht einmal ihr
eigenes Kapital richtig im Griff.


Ich
gebe zu, dass ein Teil von mir dachte: Wenn ich nur dabeigeblieben wäre, hätte ich selbst
eine solche Katastrophe lostreten können. Die Akteure, die im
Mittelpunkt des Citigroup-Debakels standen, waren dieselben Leute, mit denen
ich bei Salomon Brothers zusammengearbeitet hatte. Ein paar hatten bei Salomon
Brothers sogar an den gleichen Schulungen teilgenommen wie ich. Irgendwann
konnte ich mich nicht länger zurückhalten: Ich rief Meredith Whitney an. Das
war im März 2008, kurz vor dem Zusammenbruch von Bear Stearns, als noch nicht
klar war, wie die Sache ausgehen würde. Ich dachte, wenn sie recht hat, dann
könnte 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 erschüttern 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«, erzählte sie. Sie bekam eine Stelle bei Oppenheimer and Co. und
hatte dann unglaubliches Glück: 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 über die Citibank«, gestand sie, »war einer der schönsten
Momente für mich, als Steve anrief und mir sagte, wie stolz er auf mich sei.«
Da ich noch nie von Steve Eisman gehört hatte, dachte ich mir weiter nichts
dabei.


Doch
dann las ich die Meldung, dass ein eher unbekannter New Yorker
Hedgefondsmanager namens John Paulson für seine Investoren schlappe 20
Milliarden US-Dollar erwirtschaftet hatte - und knapp 4 Milliarden für 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 Hypothekenpapiere spekuliert hatte, die inzwischen die
Citigroup und jede andere große Investmentbank an der Wall Street in
Schwierigkeiten gebracht hatten. Investmentbanken an der Wall Street sind wie
Spielkasinos in Las Vegas: Sie legen die Gewinnquoten fest. Der Kunde, der gegen
sie Nullsummenspiele spielt, gewinnt vielleicht hin und wieder, doch nie
systematisch - und nie so spektakulär, 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 Kasino 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 vorhergesehen und sich
im Vorfeld so aufgestellt hatte, dass er daran ein Vermögen verdiente. Wem war
sonst noch aufgefallen, dass das Rouletterad vorhersehbar geworden war, bevor
es das Kasino merkte? Wer sonst in der Black Box der modernen Finanzwelt hatte
die Schwachpunkte in der Maschinerie erkannt?


Das
war Ende 2008. Damals beanspruchte eine große und ständig wachsende Reihe von
Experten für sich, die Katastrophe vorhergesagt zu haben. Die Liste der Leute,
auf die das tatsächlich zutraf, war deutlich kürzer. Und noch weniger hatten
sich getraut, ihr Geld auf ihre Überzeugung zu setzen. Wenn man nicht gerade
verrückt 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 lügen oder getäuscht werden. Whitney gab mir eine
Aufstellung, die ein halbes Dutzend Namen enthielt - meist Investoren, die sie
persönlich beraten hatte. In der Mitte stand John Paulson. Ganz oben Steve
Eisman.


 


Kapitel 1


Die Geschichte des geheimen Ursprungs 


 


Eisman
betrat die Finanzbühne etwa um die Zeit, als ich sie verließ. Er war in New
York aufgewachsen, hatte Yeshiva-Schulen besucht, sein Studium an der
University of Pennsylvania magna cum laude abgeschlossen und sein Jurastudium
in Harvard mit Auszeichnung. 1991 arbeitete der 31-Jährige als Anwalt für
Unternehmensrecht und fragte sich, was ihn an diesem Beruf jemals gereizt
hatte. »Ich hasste ihn«, erzählte er. »Ich wollte kein Anwalt sein. Meine
Eltern arbeiteten als Makler beim Wertpapierspezialisten Oppenheimer. Sie
schanzten mir einen Job zu. Nichts, worauf ich besonders stolz bin, aber so war
es.«


Oppenheimer
gehörte zu den letzten altmodischen Personengesellschaften der Wall Street und
lebte von dem, was Goldman Sachs und Morgan Stanley übrig ließen. Die Atmosphäre
dort erinnerte an einen Familienbetrieb. Lillian und Elliot Eisman berieten
schon seit Anfang der sechziger Jahre Einzelanleger in Finanzangelegenheiten.
(Lillian hatte innerhalb von Oppenheimer ein Maklergeschäft aufgezogen, und
Elliot, der ursprünglich Strafverteidiger gewesen war, war eingestiegen,
nachdem er einmal zu oft Drohungen von Mandanten aus dem Mittelbau der Mafia
erhalten hatte.) Von Kollegen und Kunden gleichermaßen geschätzt und
respektiert, konnten sie einstellen, wen sie wollten. Bevor sie ihren Sohn vor
einer Karriere als Jurist bewahrten, hatten sie bereits dessen ehemaliges
Kindermädchen in der Handelsabteilung von Oppenheimer untergebracht. Auf dem
Weg zu seinen Eltern begegnete Eisman der Dame, die ihm schon die Windeln
gewechselt hatte. Bei Oppenheimer gab es jedoch eine Regel gegen
Vetternwirtschaft. Wenn Lillian und Elliot ihren Sohn einstellen wollten,
mussten sie sein Gehalt im ersten Jahr aus eigener Tasche zahlen. Während
dieser Zeit würden andere entscheiden, ob er sein Geld wert war.


Eismans
Eltern waren im Herzen konservative, wertorientierte Investoren und hatten ihm
stets erzählt, dass man als Aktienanalyst am meisten über die Wall Street
lernen könne. Also stieg er in die Aktienanalyse ein und arbeitete für die Menschen,
die die öffentliche Meinung über öffentlich gehandelte Unternehmen prägten.
Oppenheimer beschäftigte etwa 25 Analysten, deren Analysen von der übrigen Wall
Street weitgehend ignoriert wurden. »Als Analyst bei Oppenheimer konnte man nur
Geld verdienen, wenn man richtiglag und das so lautstark herumposaunte, dass
andere es mitbekamen«, berichtete Alice Schroeder, die bei Oppenheimer für
Versicherungsgesellschaften zuständig war, dann zu Morgan Stanley wechselte
und schließlich zur offiziellen Biografin von Warren Buffett avancierte. »Es
gab da ein Element, das der Kultur von Oppenheimer zuwiderlief«, ergänzte sie.
»Die Leute bei den großen Firmen wurden ausnahmslos dafür bezahlt, einer
Meinung zu sein.« Eisman hatte ein besonderes Talent dafür, sich Gehör zu
verschaffen und der einhelligen Meinung zu widersprechen. Er begann als
Nachwuchsaktienanalyst in Assistentenfunktion, von dem man keine eigenen
Beiträge erwartete. Das änderte sich im Dezember 1991, als er noch kein Jahr in
seinem neuen Job tätig war. Ein Vergeber zweitklassiger Hypothekenkredite
namens Aames Financial ging an die Börse. Bei Oppenheimer schien niemand
geneigt, dazu eine Meinung zu äußern. Ein Oppenheimer-Banker, der mit einem
Wechsel zu Aames liebäugelte, stürmte in die Research-Abteilung und suchte
jemanden, der etwas vom Hypothekengeschäft verstand. »Ich war Nachwuchsanalyst
und hatte noch nicht viel Ahnung«, erzählte Eisman, »doch ich erklärte ihm,
dass ich als Anwalt an einer Transaktion für The Money Store mitgewirkt hatte.«
Prompt wurde er zum Chefanalysten für Aames Financial ernannt. »Was ich ihm
verschwiegen hatte: Meine Aufgabe hatte im Korrekturlesen der Unterlagen
bestanden, und ich hatte kein Wort von dem ganzen Zeug kapiert.« 


Aames
Financial gehörte wie The Money Store zu einer neuen Gattung von Unternehmen,
die Darlehen an finanzschwache Amerikaner vergaben und beschönigend als
»Spezialfinanzunternehmen« bezeichnet wurden. Goldman Sachs und J. P. Morgan
gehörten nicht dazu, wohl aber viele weniger bekannte Unternehmen, die auf die
eine oder andere Weise mit dem Anfang der neunziger Jahre einsetzenden Boom
bei der Vergabe von Hypotheken an Kreditnehmer mit niedriger Bonität zu tun
hatten. Aames war der erste Anbieter solcher Hypotheken, der an die Börse
ging. Das zweite Unternehmen, für das Eisman allein zuständig war, hieß Lomas
Financial Corporation. Lomas hatte gerade ein Konkursverfahren hinter sich.
»Ich gab eine Verkaufsempfehlung für die Klitsche, die meiner Ansicht nach
nichts wert war. Ich wusste nicht, dass wir keine Verkaufsempfehlungen für
Unternehmen abgeben sollten. Ich dachte, dass es drei Kategorien gäbe - Kaufen,
Halten, Verkaufen - und dass man diejenige auswählen sollte, die nach eigenem
Ermessen die richtige war.« Ihm wurde nahegelegt, sich ein bisschen
optimistischer zu äußern, doch das lag nicht in Steve Eismans Natur. Er konnte
zwar Zuversicht vortäuschen und tat das bisweilen auch, doch im Grunde wollte
er das nicht. »Ich konnte über den Korridor hören, wie er in sein Telefon
brüllte«, berichtete ein ehemaliger Kollege, »und hemmungslos die Aktien von
Unternehmen niedermachte, die er analysierte. Er sagt eben, was er denkt.«
Eisman beharrte auf seiner Verkaufsempfehlung für Lomas Financial, obwohl die
Lomas Financial Corporation bekannt gab, dass sich die Investoren keine Sorgen
um ihre Finanzlage machen müssten und die Marktrisiken abgesichert seien.
»Meine spektakulärsten Zeilen als Analyst schrieb ich«, erzählte Eisman,
»nachdem Lomas seine Risiken als abgesichert bezeichnet hatte.« Er zitierte aus
dem Gedächtnis: »>Die Lomas Financial Corporation ist ein vollständig
gehedgtes Finanzinstitut: Es verliert in jedem denkbaren Zinsumfeld Geld.<
Nie wieder hat mir ein Satz, den ich geschrieben habe, so viel Freude bereitet.«
Ein paar Monate nach seiner Veröffentlichung meldete die Lomas Financial
Corporation erneut Konkurs an.


Eisman
etablierte sich rasch als einer der wenigen Analysten von Oppenheimer, deren
Ansichten die Märkte in Aufruhr versetzten.


»Ich
kam mir vor, als sei ich wieder in der Schule«, sagte er. »Ich lernte etwas
über eine Branche, und anschließend schrieb ich eine Arbeit darüber.« An der
Wall Street galt er bald als Unikum. Seine nur halb gediegene Kleidung wirkte,
als habe ihn jemand teuer eingekleidet, aber zu erklären vergessen, wie er die
einzelnen Teile kombinieren sollte. Sein kurzes blondes Haar sah aus, als habe
er es selbst geschnitten. Das Augenfälligste an seinem weichen,
ausdrucksstarken, nicht unfreundlichen Gesicht war sein Mund - vor allem
deshalb, weil er immer halb offen stand, auch beim Essen. So, als befürchte er,
einen Gedanken, der ihm durch den Kopf schoss, nicht schnell genug aussprechen
zu können, bevor der nächste auftauchte, weshalb er den Kanal ständig offen
hielt. Seine gesamte Mimik richtete sich stets an dem jeweils aufkeimenden
Gedanken aus. Sein Gesicht war das genaue Gegenstück zu einem Pokerface.


In
seinem Umgang mit der Außenwelt kristallisierte sich ein Muster heraus. Die
wachsende Zahl der Menschen, die für Steve Eisman arbeiteten, schätzte ihn
entweder sehr oder fand ihn zumindest amüsant und würdigte seine Bereitschaft
und Fähigkeit, sein Geld und sein Wissen weiterzugeben. »Er ist der geborene
Lehrer«, erzählte eine seiner Mitarbeiterinnen. »Und ein engagierter
Beschützer der Frauen.« Er identifizierte sich mit den kleinen Leuten und den
Benachteiligten, obwohl er selbst nicht so richtig dazugehörte. Wichtige
Zeitgenossen, die von Eisman Zeichen der Ehrehrbietung oder des Respekts erwarteten,
waren nach der Begegnung mit ihm häufig schockiert und empört. »Viele Menschen
verstehen Steve nicht«, verriet mir Meredith Whitney. »Doch wer ihn versteht,
der hat ihn gern.« Zu den Leuten, die Steve nicht verstanden, gehörte der Chef
eines großen US-amerikanischen Maklerhauses. Er musste erleben, wie Eisman vor
mehreren Dutzend Investoren bei einem Mittagessen erklärte, warum er, der
Leiter des Maklerhauses, keine Ahnung von seinem Geschäft habe. Dann stand
Eisman während des Essens auf und verschwand. (»Ich musste auf die Toilette«,
erklärte Eisman. »Ich weiß nicht mehr, warum ich danach nicht mehr
zurückgegangen bin.«) Nach diesem Essen verkündete der Mann, er werde nie
wieder denselben Raum betreten wie Steve Eisman. Eine ähnliche Erfahrung machte
der Präsident eines großen japanischen Immobilienunternehmens. Er hatte Eisman
den Jahresabschluss seiner Firma geschickt und war dann mit einem Dolmetscher
aufgetaucht, um Eisman zur Investition zu überreden. »Sie halten ja selbst
keine Aktien Ihres Unternehmens«, meinte Eisman nach der üblichen ausführlichen
Vorstellung des japanischen Geschäftsmanns. Der Dolmetscher nahm Rücksprache
mit dem CEO.


»In
Japan ist es nicht üblich, dass Mitglieder der Geschäftsleitung Aktien
erwerben«, sagte er schließlich.


Eisman
hatte befunden, dass der vorgelegte Jahresabschluss keine Angaben zu den
wirklich wichtigen Fakten über das Unternehmen des Japaners enthielt. Doch
statt ihm das einfach zu sagen, hob er das Dokument mit spitzen Fingern hoch,
als ekle er sich davor. »Das hier … ist Toilettenpapier«, sagte er. »Übersetzen
Sie das.«


»Der
Japaner nimmt seine Brille ab«, erinnerte sich ein Zeuge der seltsamen
Begegnung. »Seine Lippen zittern. Der Dritte Weltkrieg steht bevor. >Toy-lay-Papier?
Toy-lay-Papier?<«


Ein
Hedgefondsmanager, der Eisman zu seinen Freunden zählt, wollte mir von ihm
berichten, brach jedoch nach einer Minute ab - nachdem er beschrieben hatte,
wie Eisman verschiedene einflussreiche Persönlichkeiten als Lügner oder
Ignoranten entlarvt hatte -, und begann zu lachen. »Irgendwie ist er ein
ziemliches Arschloch, aber er ist clever, ehrlich und unerschrocken.«


»Selbst
an der Wall Street hält man ihn für unhöflich, unausstehlich und aggressiv«,
sagte Eismans Frau Valerie Feigen, die bei J. P. Morgan arbeitete, bevor sie
den Damenmodeladen Edit New York aufmachte und sich der Erziehung ihrer Kinder
widmete. »Er hat nichts übrig für Umgangsformen. Glauben Sie mir, ich habe mir
wirklich alle Mühe gegeben, ihm welche beizubringen.« Als sie ihn ihren Eltern
vorstellte, hatte ihre Mutter gesagt: »Tja, wir können nichts mit ihm anfangen,
aber wir können ihn bestimmt beim United Jewish Appeal versteigern.« Eisman
hatte ein gewisses Talent dafür, andere vor den Kopf zu stoßen. »Er ist nicht
aus taktischen Gründen unmanierlich«, erklärte seine Frau. »Er ist einfach so.
Er weiß, dass ihn alle für einen Exzentriker halten, doch er selbst sieht sich
nicht so. Steven lebt in seiner eigenen Welt.«


Fragte
man ihn nach der Aufregung, die er verursachte, schaute Eisman nur verdattert
und fast ein bisschen verletzt. »Ich vergesse mich ab und zu«, antwortete er
dann achselzuckend.


Die
erste von vielen Theorien über Eisman lautet: Er interessierte sich einfach so
viel mehr für das, was ihm gerade durch den Kopf ging, als dafür, wen er vor
sich hatte, dass Ersteres Letzteres verdrängte. Andere, die Eisman gut
kannten, fanden nicht, dass ihm diese Theorie gerecht wurde. Seine Mutter
Lillian hat eine ganz andere: »Steven hat eigentlich zwei Persönlichkeiten«,
sagte sie vorsichtig. Er war einerseits der kleine Junge, dem sie ein
nagelneues Fahrrad geschenkt hatte, dass er sich sehnlichst wünschte - nur um
damit in den Central Park zu radeln und es einem Kind zu leihen, das er nie
zuvor gesehen hatte und das sich damit schleunigst aus dem Staub machte. Er war
aber auch der junge Mann, der den Talmud intensiv studiert hatte - nicht, weil
er sich für Gott interessierte, sondern wegen der darin enthaltenen
Widersprüche. Seine Mutter war zur Vorsitzenden des Board of Jewish Education,
des jüdischen Bildungsausschusses von New York, ernannt worden, und Eisman
durchforstete den Talmud nach Ungereimtheiten. »Wer sonst würde den Talmud
studieren, um Fehler zu finden?«, fragte seine Mutter. Später, nachdem Eisman
richtig reich geworden war und darüber nachdachte, größere Summen gemeinnützigen
Zwecken zuzuführen, stieß er auf eine Organisation namens Footsteps, die
chassidische Juden dabei unterstützte, sich von ihrem Glauben abzuwenden. Er
konnte noch nicht einmal Geld spenden, ohne Kontroversen vom Zaun zu brechen.


So
gut wie jedermann stellt Eisman als sehr eigentümlichen Charakter dar. Und an
die Wall Street war er zu Beginn einer sehr eigentümlichen Phase gekommen.
Aufgrund der Entstehung des Marktes für Hypothekenpapiere zehn Jahre zuvor
hatte sich die Wall Street auf einen ganz neuen Wirkungskreis ausgedehnt: die
Schulden einfacher amerikanischer Bürger nämlich. Zunächst befasste sich die
neue Maschinerie des Anleihenhandels mit dem solventeren Teil der
amerikanischen Bevölkerung. Mit der Ausweitung des Marktes für
hypothekenunterlegte Schuldtitel auf weniger kreditwürdige Amerikaner bezog sie
ihren Treibstoff dann aus den Schulden des weniger zahlungskräftigen Teils der
Bevölkerung.


Hypothekenanleihen
unterschieden sich wesentlich von herkömmlichen Unternehmens- oder
Staatsanleihen. Eine hypothekarisch besicherte Schuldverschreibung war kein
Einzelkredit über einen höheren Betrag und einen klar festgelegten Zeitraum.
Sie stellte vielmehr einen Anspruch auf die Kapitalströme aus den gebündelten
Hypothekendarlehen Tausender von Eigenheimkäufern dar. Diese Kapitalströme
waren von Haus aus problematisch, da die Kreditnehmer ihre Darlehen jederzeit
tilgen konnten. Das war der Hauptgrund dafür, dass sich die Investoren zunächst
nur zögerlich in Eigenheimhypotheken engagierten. Hypothekennehmer zahlten
ihre Schulden in der Regel nur dann zurück, wenn die Zinsen fielen und sie sich
billiger refinanzieren konnten. Der Inhaber der Hypothekenanleihe saß dann auf
einem Haufen Bargeld, das er zu niedrigeren Zinsen investieren musste. Wer in Eigenheimhypotheken
investierte, wusste nicht, wie lange sein Kapital investiert blieb. Er wusste
nur, dass er sein Geld dann zurückerhalten würde, wenn es ihm am wenigsten in
den Kram passte. Um diese Ungewissheit zu verringern, hatten sich die Leute,
mit denen ich bei Salomon Brothers zusammenarbeitete und die den Markt für
solche Hypothekenpapiere geschaffen hatten, eine clevere Lösung einfallen
lassen. Sie nahmen gigantische Pools von Eigenheimkrediten und zerlegten die
Zahlungen der Häuslebauer in sogenannte Tranchen. Wer die erste Tranche kaufte,
war vergleichbar mit dem Eigner des Erdgeschosses im Falle einer
Überschwemmung: Ihn traf die erste Welle vorzeitiger Tilgungen von Hypotheken.
Dafür erhielt er einen höheren Zinssatz. Käufer der zweiten Tranche - sozusagen
dem ersten Stock des Hochhauses - bekamen die nächste Welle verfrühter
Rückzahlungen ab und wurden dafür mit dem zweithöchsten Zins honoriert. Und so
weiter und so fort. Wer in den obersten Stock des Gebäudes investierte, bekam
die niedrigste Verzinsung, genoss jedoch die größte Sicherheit, dass seine
Anlage nicht vor dem Wunschtermin endete.


Die
große Angst der Hypothekeninvestoren der achtziger Jahre des 20. Jahrhunderts
war, dass ihr Kapital zu schnell zurückgezahlt werden könnte - nicht, dass sie
es nicht wiedersehen würden. Die einer Hypothekenanleihe zugrunde liegenden
gebündelten Hypothekendarlehen entsprachen ihrer Größe und der Bonität der
Kreditnehmer nach den Standards, die verschiedene quasistaatliche Stellen
festgesetzt hatten: Freddie Mac, Fannie Mae und Ginnie Mae. Diese Darlehen
waren de facto durch den Staat garantiert. Konnten die Eigenheimbesitzer nicht
zahlen, sprang die Regierung ein. Als Steve Eisman in diese neue, rasch
expandierende Branche der Spezialfinanzierer hineinstolperte, wurde gerade eine
neue Einsatzmöglichkeit für Hypothekenanleihen eingeführt: die Vergabe von
Darlehen nämlich, die nicht die Voraussetzungen für staatliche Garantien
erfüllten. So sollten Kredite an immer weniger kreditwürdige Eigenheimbesitzer
ausgereicht werden - und zwar nicht zum Kauf von Wohneigentum, sondern um
Kapital aus dem bereits vorhandenen Eigenheim abzuschöpfen.


Die
Hypothekenpapiere, denen minderwertige Eigenheimdarlehen zugrunde lagen,
dehnten die ursprünglich für das Problem der vorzeitigen Rückzahlung
entwickelte Logik auf das Szenario eines Zahlungsausfalls aus. Wer ins
Erdgeschoss - in die erste Tranche - investiert hatte, wäre dann nicht nur
vorzeitigen Tilgungen ausgesetzt, sondern Verlusten. Diese Verluste würden sich
häufen, bis sein gesamtes Kapital aufgezehrt wäre. Dann würden sie auch die
Bewohner der ersten Etage betreffen. Und so weiter.


Anfang
der neunziger Jahre des 20. Jahrhunderts widmeten sich nur zwei
Wall-Street-Analysten hauptberuflich der Untersuchung, welche Auswirkungen es
hatte, Kredite an Leute zu vergeben, die kaum je auf der Sonnenseite des Lebens
standen. Einer davon war Steve Eisman. Der andere war Sy Jacobs. Jacobs hatte
dieselbe Ausbildung bei Salomon Brothers durchlaufen wie ich und arbeitete mittlerweile
für eine kleine Investmentbank namens Alex Brown. »Ich saß in den Schulungen
von Salomon und hörte, was mit diesem tollen Verbriefungsmodell, das Lewie
Ranieri da aufbaute, alles möglich sein sollte«, erinnerte er sich. (Ranieri
war so eine Art Gründervater des Marktes für Hypothekenanleihen.) Die
Möglichkeiten einer Umwandlung von Eigenheimhypotheken in Anleihen waren
atemberaubend.
Die Verbindlichkeiten des einen waren die Vermögenswerte des anderen. Das war
schon immer so. Doch jetzt war es möglich, immer mehr solcher Verbindlichkeiten
in Papiere zu verwandeln, die an jedermann verkauft werden konnten. Kurz, die
Handelsabteilung von Salomon Brothers rief kleine Märkte für Anleihen ins
Leben, denen die abstrusesten Finanzbeziehungen zugrunde lagen: Kreditkartenforderungen,
Leasingverträge für Flugzeuge, Autokredite, Forderungen von Fitnesszentren. Um
einen neuen Markt zu erfinden, musste man sich nur einen neuen Vermögenswert
suchen, der verpfändet werden konnte. Der nächstliegende unerschlossene
Vermögenswert Amerikas war nach wie vor das Eigenheim. Menschen mit Ersthypotheken
hatten enorme Kapitalbeträge in ihren Häusern gebunden. Warum sollte man dieses
unerschlossene Kapital nicht verbriefen? »Den Subprime-Papieren lag die
Überlegung zugrunde, dass eine Zweithypothek mit einem sozialen Stigma behaftet
war. Und das sollte anders werden«, erklärte Jacobs, »War die Bonität ein
bisschen schlechter, zahlte man mehr - und zwar viel mehr als eigentlich angebracht.
Wenn Anleihen auf einem Massenmarkt untergebracht werden könnten, ließen sich
die Kosten für die Kreditnehmer drücken. Diese konnten kostspielige
Kreditkartenschulden durch niedriger verzinste Hypothekendarlehen ablösen. So
entstünde eine sich selbst erfüllende Prophezeiung.«


Die
wachsende Schnittstelle zwischen der Hochfinanz und den unteren
Einkommensgruppen Amerikas sollte dieser unteren Mittelschicht zugute kommen.
Die neue Effizienz der Kapitalmärkte würde es ihren Angehörigen erlauben, immer
niedrigere Zinsen für ihre Schulden zu zahlen. Anfang der neunziger Jahre boten
die ersten Vergeber von Subprime-Hypotheken - The Money Store, Greentree,
Aames - ihre Aktien einer breiten Öffentlichkeit an, um schnelleres Wachstum
zu ermöglichen. Mitte der Neunziger gingen jedes Jahr Dutzende kleine
Verbraucherkreditunternehmen an die Börse. Die Subprime-Kreditbranche war
Stückwerk. Weil die Kreditgeber viele - wenn auch nicht alle - der Darlehen,
die sie vergaben, in Form hypothekarisch besicherter Wertpapiere an andere
Investoren weiterverkauften, bestand überdies die Gefahr eines verantwortungslosen
Risikoverhaltens. »Es war ein Geschäft, in dem schnelles Geld gemacht wurde«,
erzählte Jacobs. »Jedes Geschäft, bei dem man ein Produkt verkaufen und daran
verdienen kann, ohne sich Gedanken um seine Leistung zu machen, zieht
fragwürdige Charaktere an. Das war die Schattenseite dieser guten Idee. Eisman
und ich glaubten beide an dieses großartige Konzept, begegneten jedoch diversen
wirklich schmierigen Zeitgenossen. Und genau das war unsere Aufgabe:
festzustellen, welche Beteiligten die Richtigen waren, um die tolle Idee
umzusetzen.«


Die
Vergabe von Subprime-Hypotheken machte noch immer nur einen geringen Bruchteil
der US-Kreditmärkte aus. Es ging dabei um Darlehen über ein paar zig Milliarden
US-Dollar im Jahr. Dass es sie gab, war sinnvoll. Das fand auch Steve Eisman.
»Ich hielt das auch für eine Reaktion auf die wachsende Einkommensschere«,
sagte er. »Die Einkommen in unserem Land waren ungleich verteilt, und das Verhältnis
verschob sich weiter. Dadurch gab es mehr Kunden mit niedriger Bonität.«
Natürlich wurde Eisman dafür bezahlt, die Vergabe von Subprime-Krediten zu
begrüßen: Oppenheimer wurde bald zur führenden Bank für die neue Industrie -
nicht zuletzt deshalb, weil Eisman einer ihre eifrigsten Befürworter war. »Ich
brachte etliche Subprime-Unternehmen an die Börse«, berichtete Eisman. »Sie
erzählten gern: >Wir helfen dem Verbraucher, denn wir holen ihn heraus aus
hoch verzinslichen Kreditkartenschulden und ermöglichen ihm die Umstellung auf
billigere Hypothekendarlehen<. Und ich nahm ihnen diese Geschichte ab.« Doch
dann kam alles ganz anders.


 


Vincent
Daniel war in Queens aufgewachsen - ohne die Vergünstigungen, die Steve Eisman
für selbstverständlich nahm. Und dennoch - wer die beiden nebeneinander sah,
hätte meinen können, Vinny sei stilvoll an der Park Avenue groß geworden und
Eisman in der kleinen Doppelhaushälfte an der 82. Avenue. Eisman war dreist,
vorlaut und auf den großen Wurf aus. Vinny dagegen war zurückhaltend, skeptisch
und gründlich. Er war jung und sportlich, hatte dichtes dunkles Haar und
ansprechende Züge, doch seine angenehme Erscheinung wurde getrübt durch seinen
besorgten Gesichtsausdruck. Sein Mund schien stets bereit, sich zu verziehen,
und seine Augenbrauen hoben sich oft. Er hatte wenig zu verlieren, war jedoch
offenbar ständig in Sorge, dass ihm etwas Wichtiges weggenommen werden könnte.
Sein Vater war ermordet worden, als er noch ein kleiner Junge gewesen war, doch
dieses Thema war seit jeher tabu. Seine Mutter hatte eine Stelle als
Buchhalterin bei einem Rohstoffhändler gefunden. Sie hatte Vinny und seinen
Bruder alleine großgezogen. Vielleicht lag es an Queens, vielleicht daran, was
seinem Vater zugestoßen war, vielleicht war es Vincent Daniel auch einfach in
die Wiege gelegt worden, doch er begegnete seinen Mitmenschen mit höchstem
Misstrauen. Als Steve Eisman feststellte: »Vinny ist finster«, äußerte er das mit der
Ehrfurcht eines Profis, der seinen Meister gefunden hatte.


Eisman
war ein Kind der oberen Mittelschicht, das sich mit einiger Verwunderung an
der Penn-Universität wiederfand statt in Yale. Vinny stammte aus der unteren
Mittelschicht. Seine Mutter war stolz, dass er es überhaupt aufs College
schaffte, und noch stolzer, als er mit seinem Abschluss an der staatlichen
Universität Binghampton eine Stelle bei Arthur Andersen in Manhattan fand -
derselben Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, die ein paar Jahre später dem
Enron-Skandal zum Opfer fallen sollte. »Wer in Queens aufwächst, weiß bald, wo
das große Geld zu verdienen ist«, meinte Vinny. »Und zwar in Manhattan.« Seine
erste Aufgabe als Junior-Wirtschaftsprüfer bestand in der Prüfung von Salomon
Brothers. Dabei stach ihm sofort die mangelnde Transparenz der Bücher der
Investmentbank ins Auge. Keiner seiner Kollegen konnte erklären, warum die
Trader taten, was sie taten. »Ich hatte keine Ahnung, was da vor sich ging«,
erzählte Vinny. »Doch das Erschreckende war, dass es meinen Vorgesetzten nicht
anders ging. Ich fragte recht grundlegende Dinge - zum Beispiel: Warum halten
sie diese Hypothekenanleihe? Spekulieren sie einfach darauf, dass damit Gewinn
zu machen ist? Oder geschieht das im Rahmen einer übergeordneten Strategie? Ich
dachte, dass ich das wissen sollte. Es ist wirklich schwierig, ein Unternehmen
zu prüfen, ohne die Zusammenhänge zu kennen.«


Er
kam zu dem Schluss, dass es für einen Wirtschaftsprüfer, der mit der
Untersuchung eines Wall-Street-Giganten betraut war, praktisch unmöglich war
herauszufinden, ob dieser Gewinn machte oder Geld verlor. Es gab riesige
undurchsichtige Bereiche, in denen ein verborgenes Getriebe ständig in
Bewegung war. Als Vinny seine Prüftätigkeit mehrere Monate lang ausgeführt
hatte, hatte sein Vorgesetzter allmählich genug von seinen Fragen. »Erklären
konnte er es mir nicht. Er sagte: >Vinny, das ist nicht Ihr Job. Ich habe
Sie eingestellt, damit Sie bestimmte Aufgaben erfüllen. Also tun Sie das, und
halten Sie gefälligst den Mund.< Ich verließ sein Büro und sagte zu mir:
>Ich muss hier raus.<«


Vinny
suchte sich einen neuen Job. Einer seiner Schulfreunde arbeitete bei einer
Firma namens Oppenheimer and Co. und verdiente nicht schlecht. Er reichte
Vinnys Lebenslauf bei der Personalabteilung ein, und dieser fand seinen Weg
auf den Schreibtisch von Steve Eisman. Eisman war auf der Suche nach einem
Mitarbeiter, der ihm helfen konnte, die zunehmend undurchsichtigen
Bilanzierungsmethoden der Verbriefer von Subprime-Hypotheken zu analysieren.
»Ich bin kein guter Rechner«, gestand Eisman. »Ich denke in Geschichten. Ich
brauche jemanden, der mir mit den Zahlen zur Hand geht.« Vinny hörte, dass
Eisman schwierig sein konnte, und war überrascht, dass sich Eisman bei ihrer
ersten Begegnung nur dafür zu interessieren schien, ob sie miteinander
auskamen. »Es war, als suche er einfach einen Menschen, den er mochte«,
erzählte Vinny. Sie hatten sich zweimal getroffen, als Eisman unerwartet
anrief. Vinny nahm an, er wolle ihm einen Job anbieten, doch sie hatten ihr
Gespräch kaum begonnen, als Eisman einen dringenden Anruf erhielt und Vinny in
die Warteschleife legte. Vinny hing schweigend 15 Minuten in der Leitung, doch
Eisman meldete sich nicht mehr.


Erst
zwei Monate später rief er wieder an und wollte wissen, wann Vinny anfangen
könne.


Eisman
wusste nicht mehr genau, warum er Vinny aus der Leitung geworfen und nicht
wieder zugeschaltet hatte - so, wie er sich auch nicht mehr erinnerte, warum er
seinerzeit während des Essens mit dem wichtigen CEO zur Toilette gegangen und
nicht zurückgekommen war. Vinny fand bald eine eigene Erklärung. Als Eisman
den anderen Anruf entgegennahm, musste er erfahren, dass sein erstes Kind, Max,
gerade erst geboren, gestorben war. Valerie, die mit Grippe im Bett lag, war
von der Nachtschwester geweckt worden; die teilte ihr mir, dass sie im Schlaf
auf das Baby gerollt sei und es erstickt habe. Zehn Jahre später berichteten
die Menschen, die Eisman am nächsten standen, dieses Ereignis habe seine
Beziehung zur Welt um ihn herum verändert. »Steven hatte sich immer für ein
Glückskind gehalten«, erzählte Valerie. »Ihm war nie etwas Böses widerfahren.
Er wurde beschützt und fühlte sich sicher. Nach Max war der Zauber gebrochen.
Nun konnte ihm jederzeit alles passieren.« Von da an bemerkte sie viele
Veränderungen an ihrem Mann, große und kleine, und Eisman widersprach nicht.
»Die Welt stand wegen Max’ Tod nicht still«, sagte Eisman. »Doch meine kleine
Welt schon.«


Vinny
und Eisman sprachen nie darüber. Vinny war lediglich klar, dass der Eisman, für
den er nun arbeiten würde, nicht derselbe Eisman war, den er mehrere Monate
zuvor kennengelernt hatte. Der Eisman, der das Vorstellungsgespräch geführt
hatte, war nach den Maßstäben der Wall-Street-Analysten ein rechtschaffener
Mensch. Und er hatte sich nie vollkommen unkooperativ gezeigt. Oppenheimer gehörte
zu den führenden Bankdienstleistern in der Subprime-Hypothekenbranche. Diese
Bankgeschäfte wären dem Unternehmen nie übertragen worden, wenn sein
lautstärkster Analyst Eisman nicht in der Lage gewesen wäre, sich positiv
darüber zu äußern. So sehr er es genoss, ineffizienten Unternehmen eine
Abreibung zu verpassen, so sehr hatte er verinnerlicht, dass die Vergabe von
Subprime-Krediten eine sinnvolle Ergänzung für die US-Wirtschaft war. Seine
Bereitschaft zu uncharmanten Äußerungen über manche Verbriefer von
Subprime-Hypotheken war in gewisser Hinsicht nützlich - verlieh sie doch seinen
Empfehlungen für andere mehr Glaubwürdigkeit.


Doch
nach Max’ Tod legte Eisman eine deutlich ablehnendere Einstellung an den Tag -
und das auf eine Weise, die aus der Sicht seines Arbeitgebers finanziell
kontraproduktiv war. »Es war, als hätte er eine Witterung aufgenommen«,
schilderte Vinny. »Und er brauchte meine Hilfe, um herauszufinden, was da in
der Luft lag.« Eisman wollte einen Bericht schreiben, der im Grunde die gesamte
Branche verdammte, doch er musste dabei behutsamer vorgehen als sonst. »Man kann
sich auf der Verkaufsseite eine irrtümlich positive Empfehlung erlauben«,
erklärte Vinny. »Doch wer fälschlicherweise vom Verkauf abrät, der kann
einpacken.« Ein paar Monate zuvor waren brisante Informationen von Moody’s
eingetroffen: Die Ratingagentur besaß und verkaufte inzwischen alle möglichen
neuen Daten über Subprime-Hypothekendarlehen. Die Datenbank von Moody’s
ermöglichte zwar nicht die Prüfung einzelner Darlehen, doch sie bot einen
allgemeinen Überblick über die Kreditbündel, die den diversen Hypothekenanleihen
zugrunde lagen: Wie viele davon variabel verzinslich waren, wie viele der
hypothekenbelasteten Immobilien von ihren Eigentümern bewohnt wurden, vor allem
aber, wie viele Hypothekennehmer mit ihren Zahlungen im Rückstand waren. »Hier
sind die Daten«, sagte Eisman nur. »Setz dich dort in das Zimmer und komm erst
wieder heraus, wenn du herausgefunden hast, was sie bedeuten.« Vinny beschlich
das Gefühl, dass Eisman das bereits wusste.


Ansonsten
war Vinny ganz auf sich allein gestellt. »Ich bin 26«, erinnerte er sich, »und
weiß noch nicht einmal genau, was hypothekenunterlegte Wertpapiere eigentlich
sind.« Auch Eisman verstand nichts davon - er war Aktienmarktspezialist, und
bei Oppenheimer gab es nicht einmal eine Rentenabteilung. Vinny musste sich
also die nötigen Kenntnisse selbst aneignen. Doch er fand eine Erklärung für
den unangenehmen Geruch, der von der Subprime-Hypothekenindustrie ausging und
Eisman in die Nase gestiegen war. Die betreffenden Unternehmen legten zwar
ihre stetig wachsenden Erträge offen, aber sonst nicht viel. So verschwiegen
sie zum Beispiel die Ausfallquoten der Eigenheimdarlehen, die sie vergaben.
Als Eisman sie mit dieser Frage konfrontierte, schützten sie vor, die Zahlen
hätten keinerlei Bedeutung, da sie ja sämtliche Darlehen an andere verkaufen
würden, die sie zu Hypothekenanleihen verschnürten. Damit hätten sie sämtliche
Risiken weitergegeben. Doch das stimmte so nicht. Alle betroffenen Unternehmen
hielten einen kleinen Teil der von ihnen vergebenen Kredite zurück und durften
den erwarteten zukünftigen Wert dieser Darlehen als Gewinn verbuchen. Die
Bilanzierungsregeln erlaubten ihnen, von einer Rückzahlung der Darlehen auszugehen
- nicht vor Ablauf ihrer Laufzeit, wohlgemerkt. Diese Annahme beschwor ihren
Untergang herauf. 


Die
erste Auffälligkeit, die Vinny entdeckte, waren die hohen vorzeitigen
Tilgungen im sogenannten »Fertighaus«-Sektor. (»Hört sich besser an als
>Wohnwagen<.«) Wohnwagen unterschieden sich von Wohnlösungen ohne Räder.
Sobald sie einmal verkauft waren, verloren sie an Wert wie ein Auto. Im
Gegensatz zum Besitzer eines herkömmlichen Eigenheims konnte der Eigner eines
Wohnwagens nicht damit rechnen, dass er in zwei Jahren umschulden und Kapital
freisetzen konnte. Warum wurde gerade in diesem Segment vor Ende der
Laufzeit so viel getilgt?, fragte sich Vinny. »Ich verstand das nicht. Doch dann
bemerkte ich, dass die vorzeitigen Rückzahlungen unfreiwillig erfolgten.«
»Unfreiwillige vorzeitige Tilgung« klingt besser als »Zahlungsunfähigkeit«. Die
Eigentümer mobiler Behausungen konnten ihre Raten nicht mehr zahlen. Ihre
Wohnwagen wurden zwangsversteigert, und die Kreditgeber erhielten nur einen
Teil der ursprünglichen Darlehensbeträge zurück. »Nach und nach erkannte ich,
dass in sämtlichen Subprime-Sektoren entweder vorzeitig getilgt wurde oder die
Ausfälle in unglaublichem Tempo zunahmen«, erzählte Vinny. »Die Ausfallquoten,
die ich in diesen Pools entdeckte, waren schlichtweg schwindelerregend.« Das
Zinsniveau dieser Darlehen entsprach in keiner Weise den Risiken, die mit der
Kreditvergabe an diese Gruppe der amerikanischen Bevölkerung verbunden waren.
Es war, als wären die üblicherweise geltenden Finanzregeln außer Kraft gesetzt
worden, um ein gesellschaftliches Problem zu lösen. Ein Gedanke schoss ihm
durch den Kopf: Wie vermittelt man armen Leuten das Gefühl von Wohlstand, wenn
die Gehälter stagnieren? Man gibt ihnen billige Kredite.


Für
die Analyse der Pools minderwertiger Hypothekendarlehen brauchte er sechs
Monate, doch als er es geschafft hatte, verließ er sein Büro und informierte
Eisman. All diese Subprime-Kreditvergeber wuchsen so schnell und verwendeten so
abenteuerliche Bilanzierungspraktiken, dass sie verschleiern konnten, dass sie
gar keine echten Erträge erwirtschafteten - lediglich illusorische, bilanztechnische.
Es hatte etwas von einem Schneeballsystem: Um den falschen Eindruck, es handele
sich um rentable Unternehmen, aufrechtzuerhalten, brauchten sie immer mehr
Kapital und vergaben immer mehr fragwürdige Darlehen. »Ich war mir nicht
hundertprozentig sicher«, meinte Vinny, »doch ich ging zu Steve und sagte:
>Das sieht ganz und gar nicht gut aus.< Mehr musste er nicht wissen. Ich
glaube, er brauchte nur handfeste Beweise zum Herabstufen der Aktien.«


Der
Bericht, den Eisman verfasste, disqualifizierte sämtliche Subprime-Kreditvergeber.
Er nahm sich ein Dutzend Gesellschaften vor und stellte ihre Täuschungsmanöver
bloß. »Hier sehen Sie den Unterschied«, erklärte er, »zwischen der Welt, die
sie Ihnen vorgaukeln, und den tatsächlichen Zahlen.« Die
Subprime-Gesellschaften wussten seine Mühe nicht zu schätzen. »Es herrschte
heller Aufruhr«, erzählte Vinny. »All die Subprime-Firmen riefen an und
blafften: >Sie liegen falsch. Ihre Daten stimmen nicht.< Und er blaffte
zurück: >Es sind verdammt noch mal Ihre Daten!<« Ein Grund dafür, dass Eismans Bericht so
viele vor den Kopf stieß, war, dass er die Gesellschaften nicht vorgewarnt
hatte. Damit hatte er ein Gesetz der Wall Street gebrochen. »Steve wusste
genau, was er da lostrat«, meinte Vinny. »Und er tat das ganz bewusst. Er
wollte es sich nicht ausreden lassen. Und genau das hätten all diese Leute
versucht, wenn er sie vorher gewarnt hätte.«


»Bis
dahin hatten wir die Darlehen nicht bewerten können, weil uns die Daten nicht
zur Verfügung standen«, meinte Eisman später. »Mein Name war mit dieser Branche
eng verflochten. Ich hatte meinen Ruf durch die Analyse dieser Aktien aufgebaut.
Wenn ich falsch lag, hätte das das Ende der Karriere von Steve Eisman
bedeutet.«


Eisman
veröffentlichte seinen Bericht im September 1997 - mitten in einer der größten
Aufschwungphasen in der US-Geschichte, wie es schien. Kein Jahr später wurde
Russland zahlungsunfähig, und ein Hedgefonds namens Long-Term Capital
Management ging pleite. In der anschließenden Flucht auf sicheren Boden wurde
den Subprime-Kreditgebern dieser ersten Generation das Kapital entzogen, und
prompt meldeten sie reihenweise Konkurs an. Ihr Scheitern wurde als
vernichtendes Zeugnis für ihre Bilanzierungsmethoden interpretiert, die es
ihnen ermöglicht hatten, unrealisierte Erträge auszuweisen. Soweit Vinny sagen
konnte, hatte vor ihm noch keiner richtig durchschaut, wie windig diese
Kredite in Wirklichkeit waren. »Dass dieser Markt so ineffizient war, gab mir
ein gutes Gefühl«, berichtete er.


»Denn
wenn der Markt wirklich alles registrierte, dann hätte ich den falschen Job
gehabt. Man hätte all dem undurchsichtigen Zeug ja nichts mehr hinzufügen
können. Wozu also die Mühe? Doch ich war, soweit ich wusste, der Einzige, der
sich mit Unternehmen beschäftigte, die mitten im größten Aufschwung, den ich zu
meinen Lebzeiten erleben würde, allesamt den Bach hinuntergingen. Ich hatte
erkannt, wie der Hase lief, und das war wirklich verrückt.«


 


Damals
zeigte sich erstmals, dass Eisman nicht einfach nur ein Zyniker war. Er sah die
Finanzwelt ganz anders, als sie sich selbst darstellte - und in einem weitaus
weniger schmeichelhaften Licht. Ein paar Jahre später hängte er seinen Job an
den Nagel und wechselte zu einem gigantischen Hedgefonds namens Chilton
Investment. Er hatte das Interesse daran verloren, den Leuten zu erklären, wo
sie ihr Geld anlegen sollten. Er dachte, es würde ihm mehr liegen, selbst
Kapital zu verwalten und es nach seinen eigenen Überzeugungen zu investieren.
Doch Chilton Investment ruderte nach seiner Einstellung zurück. »Das Problem
mit Steve war«, erklärte ein Kollege bei Chilton, »dass er zwar ein kluger Kopf
war - aber konnte er auch Aktien auswählen?« Chilton traute ihm das nicht zu
und ließ ihn wieder Unternehmen für die Kollegen analysieren, die dann die
Anlageentscheidungen trafen. Eisman gefiel das nicht, doch er beugte sich und
erfuhr dabei etwas, das ihn wie keinen anderen auf die Krise vorbereitete, die
sich da zusammenbraute. Er erfuhr, was auf dem Markt für Verbraucherkredite
wirklich vorging.


Inzwischen
schrieb man das Jahr 2002. Subprime-Kreditgeber gab es in Amerika keine mehr.
Es gab allerdings noch ein altgedientes großes Verbraucherkreditinstitut namens
Household Finance Corporation, das in den siebziger Jahren des 19.
Jahrhunderts gegründet worden war und in dieser Sparte seit langem die Nummer
eins war. Eisman glaubte, das Unternehmen zu kennen - bis er merkte, dass das
nicht stimmte. Anfang 2002 bekam er neue Vertriebsunterlagen von Household in
die Finger, in denen Wohnungsbaudarlehen angeboten wurden. Der Chef des
Unternehmens, CEO Bill Aldinger, hatte mit Household expandiert, während seine
Konkurrenten kollabierten. Die Amerikaner, die noch das Platzen der
Internetblase zu verdauen hatten, waren eigentlich nicht in der Position, neue
Schulden zu machen. Dennoch vergab Household mehr Darlehen denn je. Eine
maßgebliche Quelle seines Wachstums waren Zweithypotheken. In dem Dokument
wurde ein festverzinsliches Darlehen mit 15 Jahren Laufzeit angeboten, das
jedoch seltsamerweise in Wirklichkeit ein verkapptes 30-jähriges Darlehen war.
Die Zahlungsströme der Eigenheimbesitzer an Household wurden genommen und
hypothetisch über 30 Jahre gestreckt. Dann wurde gefragt: Wenn Sie 30 Jahre
lang die gleichen Raten zahlen würden wie über 15 Jahre, wie sähe dann die
effektive Verzinsung aus? Das war ein völlig verqueres und unseriöses
Verkaufsargument. Dem Kreditnehmer wurde erzählt, er zahle einen »Effektivzins
von 7 Prozent«. Dabei waren es in Wirklichkeit eher 12,5 Prozent. »Das war ganz
eindeutig Betrug«, meinte Eisman. »Die Kunden wurden bewusst hinters Licht
geführt.«


Eisman
brauchte nicht lange, um Kreditnehmer ausfindig zu machen, die sich
beschwerten, weil sie gemerkt hatten, dass sie geprellt worden waren. Er
durchforstete Provinzblätter aus dem ganzen Land. In der Stadt Bellingham im
US-Bundesstaat Washington - dem letzten größeren Ort vor der kanadischen Grenze
- stieß er auf einen Reporter namens John Stark, der für die Bellingham News schrieb. Vor Eismans
überraschendem Anruf hatte er einen kleinen Artikel über vier Bürger der
Gemeinde geschrieben, die sich von Household betrogen fühlten und einen Anwalt
gefunden hatten, der bereit war, das Unternehmen zu verklagen und die
Hypothekenverträge für nichtig zu erklären. »Ich war zunächst skeptisch«,
meinte Stark. »Ich dachte, wieder mal einer, der sich mit seinem Kredit
übernommen hat und jetzt zum Anwalt rennt. Meine Anteilnahme hielt sich in
Grenzen.« Als der Artikel erschienen war, zog er jedoch Kreise. Hunderte von Lesern
aus Bellingham und Umgebung wurden hellhörig und stellten daraufhin fest, dass
ihre 7-prozentige Hypothek in Wirklichkeit mit 12,5 Prozent verzinst war. »Die
Leute tauchten aus der Versenkung auf«, erzählte Stark. »Sie waren richtig
sauer. Viele von ihnen hatten noch gar nicht bemerkt, was da abgelaufen war.«


Alle
sonstigen Punkte auf Eismans Tagesordnung wurden nach hinten geschoben. Er
widmete sich ganz dem Kreuzzug gegen die Household Finance Corporation. Er rief
Zeitungsreporter und andere Journalisten an und knüpfte Kontakte zur
Association of Community Organizations for Reform Now (ACORN). Damit war er
vermutlich der erste Mitarbeiter eines Wall-Street-Hedgefonds, der ein solches
Interesse an einer Organisation zeigte, die sich die Wahrung der Interessen
der weniger Betuchten auf die Fahne geschrieben hatte. Er sprach immer wieder
im Büro des Generalstaatsanwalts des Bundesstaates Washington vor. Was er dort
hörte, konnte er kaum glauben: Der Generalstaatsanwalt hatte gegen Household
ermittelt und war dann von einem Richter daran gehindert worden, die Ergebnisse
dieser Ermittlungen zu veröffentlichen. Eisman beschaffte sich eine Kopie
davon. Ihr Inhalt bestätigte seine schlimmsten Befürchtungen. »Ich fragte den
Mitarbeiter im Büro des Generalstaatsanwalts: >Warum nehmen Sie niemanden
fest?< Er entgegnete: >Das ist ein einflussreiches Unternehmen. Wer wird
im Bundesstaat Washington noch Kredite an Kunden mit niedriger Bonität
vergeben, wenn es dichtgemacht wird?< Ich erwiderte: >Glauben Sie mir,
die Leute werden scharenweise einfallen, um Kredite anzubieten<.«


In
Wirklichkeit war es aber ein landesweites Problem. Household vertrieb diese
irreführenden Hypotheken im ganzen Land. Dennoch blieb die US-Regierung
untätig. Stattdessen erzielte Household Ende 2002 bei einer Sammelklage eine
außergerichtliche Einigung und erklärte sich zur Zahlung einer Geldbuße in
Höhe von 484 Millionen US-Dollar bereit, die über zwölf Bundesstaaten verteilt
werden sollte. Im Folgejahr gingen sie und ihr gigantisches Portfolio
minderwertiger Kredite für 15,5 Milliarden US-Dollar im britischen
Finanzkonzern HSBC Group auf.


Eisman
war wirklich schockiert. »Diese Möglichkeit war mir nie in den Sinn gekommen«,
meinte er. »Schließlich handelte es sich dabei nicht um irgendein Unternehmen,
sondern um den größten Anbieter zweitklassiger Kredite, der zudem vorsätzlich
und in betrügerischer Absicht agierte. Eigentlich hätten sie den CEO
herauszerren und an seinen Eiern aufhängen sollen. Stattdessen verkauften sie
das Unternehmen, und der CEO verdiente daran noch Hunderte Millionen
US-Dollar. Ich dachte nur: Mann! Das hätte eigentlich ganz anders ausgehen müssen.«
Sein
kritischer Blick auf die Hochfinanz war zunehmend politisch eingefärbt.
»Damals erkannte ich allmählich die gesellschaftlichen Auswirkungen«, erklärte
er. »Würde man ein Regulierungssystem von Grund auf neu entwickeln, müsste
dieses so beschaffen sein, dass es Menschen mit mittleren und niedrigeren
Einkommen schützt, weil genau für sie die Gefahr am größten ist, abgezockt zu
werden. Wir dagegen hatten ein System, das diesen Menschen am wenigsten Schutz
bot.«


Mittwochs
verließ Eisman stets mittags das Büro und ging zu Midtown Comics, denn dann
trafen dort die neuesten Hefte ein. Über die verschiedenen Superhelden wusste
er mehr als jeder andere Erwachsene. So kannte er den Schwur der grünen
Laterne auswendig und wusste besser, was in Batman vorging, als der
Fledermausheld selbst. Bevor sein Sohn starb, hatte Eisman die
Erwachsenenfassungen der bunten Comics gelesen, die er als Kind verschlungen
hatte - sein Favorit war Spider-Man gewesen. Inzwischen las er nur noch die düstersten Erwachsenencomics
und bevorzugte solche, die bekannte Märchenmotive aufgriffen und diese, ohne
die Grundzüge zu verändern, neu aufbereiteten. Dadurch wirkten die Geschichten
nicht mehr so vertraut und waren keine richtigen Märchen mehr. »Die Kunst ist,
eine Geschichte so zu erzählen, dass sie genau wiedergibt, was sich ereignet
hat«, wie er es formulierte, »und doch ganz anders ist. Dadurch bekommt man
einen ganz neuen Blick auf frühere Episoden.« Ihm gefiel es, wenn sich die
Beziehung zwischen Schneewittchen und den sieben Zwergen spannungsreicher
gestaltete. Und nun wurde vor seinen Augen auf den Finanzmärkten ein Märchen
umgeschrieben. »Ich untersuchte genauer, was es mit einer Subprime-Hypothek eigentlich
auf sich hatte«, berichtete er. »Ein Subprime-Autokredit ist in gewisser
Hinsicht ein ehrliches Geschäft, denn er ist festverzinslich. Vielleicht
fallen dafür hohe Gebühren an, die den Kreditnehmer Kopf und Kragen kosten,
doch zumindest weiß er, worauf er sich einlässt. Eine Subprime-Hypothek dagegen
war Betrug. Dabei warb man im Grunde Kunden an, indem man ihnen erzählte:
>Mit diesem einen Darlehen lösen Sie alle Ihre anderen Kredite ab -
Kreditkartenschulden, Autokredite. Und noch dazu zu einem so niedrigen
Zins!< Doch der niedrige Zinssatz war nicht der, den man in Wirklichkeit
zahlte, er war nur ein Lockangebot.«


Während
Eisman sich in das Household-Thema vertiefte, nahm er an einem Mittagessen
teil, das von einem großen Wall-Street-Unternehmen veranstaltet wurde.
Gastredner war Herb Sandler, Chef einer großen Spar- und Darlehenskasse namens
Golden West Financial Corporation. »Er wurde gefragt, ob er an das Modell
kostenloser Girokonten glaubte«, erinnerte sich Eisman. »Und er entgegnete: >Schalten
Sie mal Ihre Aufnahmegeräte ab.< Alle kamen seiner Bitte nach. Da erklärte
er, dass sein Unternehmen kostenlose Girokonten deshalb vermied, weil sie in
Wirklichkeit eine Kostenfalle für Finanzschwache darstellten - in Form der
berechneten Überziehungszinsen. Banken mit solchen Modellen setzten im Grunde darauf,
ärmeren Kunden noch mehr Geld aus der Tasche zu ziehen als durch Kontoführungsgebühren.«


Eisman
fragte: »Interessieren sich die Regulierungsbehörden denn nicht dafür?«


»Nein«,
erwiderte Sandler.


»Damals
kam ich zu dem Schluss, dass das System tatsächlich darauf ausgerichtet war,
den kleinen Mann abzuzocken.«


 


In
seiner Jugend war Eisman bekennender Republikaner gewesen. Er trat
konservativen, rechtsgerichteten Organisationen bei, stimmte zweimal für Reagan
und mochte sogar Robert Bork. Seltsamerweise driftete seine politische
Einstellung erst an der Wall Street nach links. Die ersten kleinen Schritte hin
zur Mitte des politischen Spektrums führte er auf die Beendigung des Kalten
Krieges zurück. »Ich stand nicht mehr zu 100 Prozent zu den Werten der Rechten,
weil es keine Grundlage mehr dafür gab.« Damals strich Household-CEO Bill
Aldinger seine 100 Millionen US-Dollar ein. Eisman war auf dem besten Wege, der
erste Sozialist auf dem Finanzmarkt zu werden. »Als konservativer Republikaner
geht man einfach nicht davon aus, dass Menschen damit ihr Geld verdienen, ihre
Mitmenschen übers Ohr zu hauen«, sagte er. Doch inzwischen zog er diese
Möglichkeit durchaus in Betracht. »Mir war klar geworden, dass es da eine ganze
Branche gab, nämlich die Verbraucherfinanzindustrie, die im Prinzip nur existierte,
um die Leute über den Tisch zu ziehen.«


Da
er bei seinem Arbeitgeber nicht die Möglichkeit erhielt, selbst Kapital zu
verwalten, kündigte er und gründete seinen eigenen Hedgefonds. Es gab da eine
Firma namens Front-Point Partners, die bald zu 100 Prozent Morgan Stanley
gehören sollte und eine Vielzahl von Hedgefonds unter ihrem Dach vereinte.
Anfang 2004 erklärte sich Morgan Stanley bereit, Eisman mit der Errichtung
eines ausschließlich auf Finanzunternehmen spezialisierten Fonds zu betrauen:
Wallstreet-Banken, Wohnungsbauunternehmen, Hypothekenvergeber, Unternehmen mit
großen Finanzdienstleistungssparten wie General Electric (GE) - eben alle, die
irgendwie mit der amerikanischen Finanzwelt zusammenhingen. Morgan Stanley
schöpfte einen Teil der Gebühren ab und stellte ihm im Gegenzug ein Büro, Möbel
und Mitarbeiter zur Verfügung. Was sie nicht lieferten, war Kapital. Das sollte
Eisman selbst einwerben. Er flog um die Welt und traf sich mit Hunderten
hochkarätiger Investoren. »Im Grunde versuchten wir, Kapital zu akquirieren,
doch es gelang uns nicht«, berichtete er. »Alle sagten uns: >Schön, Sie
kennenzulernen. Warten wir mal ab, wie Sie sich machen.<«


Im
Frühjahr 2004 war er einigermaßen verzweifelt. Er hatte noch kein Geld
aufgetrieben, auch keines in Aussicht und wusste nicht einmal, ob er überhaupt
welches beschaffen konnte. Und er ging keinesfalls davon aus, dass das Leben
fair war, dass sich immer alles zum Guten wendete oder dass er einen speziellen
Schutz vor Unbilden genoss. Er wachte morgens um vier schweißgebadet auf.
Schließlich begab er sich in Therapie. Er war aber immer noch Eisman, weshalb
es sich nicht um eine konventionelle Psychotherapie handelte. »Arbeitsgruppe«
nannte sich das Ganze. Dort versammelte sich eine Handvoll Profis, um sich vor
einer ausgebildeten Psychotherapeutin in einer geschützten Umgebung über ihre
Probleme auszutauschen. Eisman platzte notorisch zu spät in die Sitzungen,
sprach an, was ihm auf dem Herzen lag, und war wieder weg, bevor andere die
Gelegenheit hatten, über ihre Probleme zu reden. Als er das ein paar Mal
gemacht hatte, sprach ihn die Therapeutin darauf an, doch das nützte gar
nichts. Daraufhin rief sie Eismans Frau an, die sie kannte, und bat sie, doch
mit ihrem Mann zu reden. Auch das brachte nichts. »Ich wusste immer, wann er zu
der Gruppe gegangen war«, erzählte Valerie, »weil sie prompt anrief und sagte:
>Er hat es schon wieder getan.<«


Valerie
hatte von dem harten Kampf ein für allemal genug. Sie eröffnete Eisman, wenn
sein jüngstes Wall-Street-Projekt nicht liefe, würden sie aus New York
wegziehen, nach Rhode Island, und dort eine kleine Pension aufmachen. Valerie
hatte sich schon nach einem geeigneten Ort umgesehen; sie wollte mehr Zeit mit
ihren Zwillingen verbringen und sprach sogar davon, Hühner zu halten. Eisman
sah sich ebenso wenig als Hühnerzüchter wie andere Menschen, die ihn kannten,
doch er stimmte zu. »Der Gedanke stieß ihn dermaßen ab«, erzählte seine Frau,
»dass er sich noch mehr anstrengte.« Auf der Suche nach interessierten
Investoren bereiste Eisman ganz Europa und die Vereinigten Staaten. Und er fand
genau einen: eine Versicherungsgesellschaft, die ihm 50 Millionen US-Dollar
anvertraute. Das war zwar nicht genug, um einen Aktienfonds langfristig
aufrechtzuerhalten, doch es war immerhin ein Anfang.


Kapital
hatte Eisman zwar nicht anlocken können, dafür aber Menschen, deren Weltsicht
ähnlich desillusioniert war wie seine eigene. Der Erste, der sich ihm anschloss,
war Vinny; der arbeitete gerade an einem trostlosen Bericht mit dem Titel »Ein
Eigenheim ohne Eigenkapital ist im Grunde ein Mietobjekt mit jeder Menge
Schulden«. Dann kam Porter Collins, der als Ruderer zweimal an Olympischen
Spielen teilgenommen und bei Chilton Investment mit Eisman zusammengearbeitet
hatte. Er hatte nie ganz verstanden, warum der Kerl mit den besten Ideen dort
nicht mehr zu sagen gehabt hatte. Der Dritte im Bunde war Danny Moses, der
Eismans Chef-Trader wurde. Danny hatte bei Oppenheimer and Co. im Vertrieb
gearbeitet und wusste noch sehr genau, wie Eisman Tacheles geredet hatte und
seinen Worten Taten folgen ließ, was Analysten auf der Verkaufsseite nur
selten tun. So hatte sich Eisman einmal während des Handelstages auf das Podium
mitten in der Trading-Abteilung von Oppenheimer gestellt, alle um
Aufmerksamkeit gebeten und verkündet, dass die »folgenden acht Aktien auf null
fallen werden«. Dann hatte er acht Unternehmen aufgelistet, die tatsächlich
allesamt pleite gingen. Danny war als Sohn eines Finanzprofessors in Georgia
aufgewachsen und nicht so offen fatalistisch wie Vinny oder Steve. Dennoch war
auch er grundsätzlich der Ansicht, dass schlimme Dinge passieren können und
auch wirklich eintreten - vor allem an der Wall Street. Als ihm eine
Wall-Street-Firma half, ein Geschäft zum Abschluss zu bringen, das in jeder
Hinsicht perfekt wirkte, fragte er den Händler: »Ich danke Ihnen, aber eines
möchte ich gern wissen: Wie linken Sie mich dabei?«


»He,
he, he, Moment mal, so was würden wir nie tun«, setzte dieser an. Danny blieb
ausgesucht höflich, doch er ließ nicht locker.


»Wir
wissen doch beide, dass zwischen kleinen Hedgefonds und großen
Wall-Street-Firmen keine Transaktion stattfindet, die nicht irgendeinen Haken
hat. Ich unterschreibe - aber erst, wenn Sie mir erklärt haben, wie Sie mich
dabei über den Tisch ziehen.« Der Händler erklärte es ihm. Und Danny
unterschrieb.


Sie
alle freuten sich sehr darauf, gemeinsam mit Steve Eisman Anlagekapital zu
verwalten. Sie hatten dabei nie den Eindruck, für Eisman zu arbeiten. Er
vermittelte Wissen, ohne zu bevormunden. Eisman sprach offen über die
Absurdität, die ihnen laufend begegnete. »Es macht Spaß, mit Steve auf ein
Meeting an der Wall Street zu gehen«, erzählte Vinny. »Er sagt nämlich dreißig
Mal: >Erklären Sie mir das<. Oder: >Könnten Sie das bitte noch etwas
genauer erklären - auf Englisch?< Denn dann erfährt man allerhand. Vor allem
merkt man, ob der andere überhaupt weiß, wovon er spricht. Und das ist häufig
nicht der Fall.«


Anfang
2005 hatte Eismans Gruppe einhellig den Eindruck, dass sehr viele, die an der
Wall Street arbeiteten, keine Ahnung von dem hatten, was sie da taten. Die
Subprime-Hypothekenmaschinerie lief wieder auf Hochtouren, als wäre sie nie
zusammengebrochen. Und wenn die Vergabe von Krediten an Schuldner mit
schlechter Bonität beim ersten Mal verrückt gewesen war, dann war sie dieses
Mal regelrecht beängstigend. Mitte der neunziger Jahre war ein Jahr mit Krediten
über 30 Milliarden US-Dollar für das Subprime-Segment ein gutes Jahr. Im Jahr
2000 belief sich das Volumen auf 130 Milliarden. Davon waren Kredite von über
55 Milliarden US-Dollar zu Hypothekenanleihen umverpackt worden. 2005
sollten Subprime-Hypotheken in Höhe von 625 Milliarden US-Dollar existieren, von
denen 507 Milliarden US-Dollar den Weg in die Verbriefung fanden. Mit
minderwertigen Hypotheken besicherte Anleihen über eine halbe Billion US-Dollar
in einem einzigen Jahr. Trotz steigender Zinsen florierte das Geschäft mit
zweifelhaften Krediten - und das ergab keinen Sinn. Noch schockierender war
jedoch, dass sich die Kreditkonditionen dergestalt veränderten, dass die
Ausfallwahrscheinlichkeit stieg. Noch 1996 waren 65 Prozent der Darlehen im
Subprime-Segment festverzinslich. Das bedeutete, dass der durchschnittliche,
wenig zahlungskräftige Kreditkunde zwar übervorteilt wurde, doch wenigstens
genau wusste, wie viel er jeden Monat zahlen musste, bis sein Darlehen getilgt
war. 2005 waren bereits 75 Prozent der Subprime-Darlehen in der einen oder anderen
Form zinsvariabel. In der Regel war der Zinssatz nur für die ersten beiden
Jahre festgelegt.


Der
ursprünglichen Clique der Subprime-Finanzierer war der kleine Bruchteil der von
ihnen ausgereichten Darlehen den sie in den eigenen Büchern behalten hatten,
zum Verhängnis geworden. Daraus hätte der Markt eine einfache Lehre ziehen
können: Verleiht kein Geld an Leute, die es nicht zurückzahlen können.
Stattdessen zog er daraus einen viel komplexeren Schluss: Vergebt ruhig weiter
solche Darlehen, seht aber zu, dass sie nicht in der eigenen Bilanz stehen.
Zahlt das Geld aus und verkauft die Kredite dann an die Rentenabteilungen
großer Investmentbanken an der Wall Street, die sie zu Anleihen verschnüren
und an Investoren weiterveräußern. Long Beach Savings war die erste bestehende
Bank, die das sogenannte KVV-Modell einsetzte (Kreditvergabe, Verbriefung,
Verkauf). Dieses Modell schlug dermaßen ein - die Wall Street kaufte Kredite,
die man selbst nicht haben wollte! -, dass ein neues Hypothekenunternehmen
namens B&C gegründet wurde. Anfang 2005 hatten alle großen Investmentbanken
der Wall Street ihre Finger tief im Subprime-Geschäft. Bear Stearns, Merrill
Lynch, Goldman Sachs und Morgan Stanley hatten, wie sie es nannten, »Regale«
für ihre Subprime-Produkte, die so seltsame Namen trugen wie HEAT oder SAIL
oder GSAMP. Das erschwerte es dem breiten Publikum, zu erkennen, dass die
Emission dieser zweitklassigen Papiere von den namhaftesten Firmen der Wall
Street übernommen worden war.


Eisman
und sein Team kannten sowohl den US-Markt für Wohneigentum als auch die Wall
Street von Grund auf. Sie kannten die meisten Vergeber von Subprime-Krediten -
die Leute, die vor Ort die Darlehensverträge abschlossen. In vielen Fällen
waren es dieselben, die schon das Debakel Ende der neunziger Jahre
herbeigeführt hatten. Eisman neigte naturgemäß dazu, von allem, was Goldman
Sachs mit den Schulden von Amerikanern aus der unteren Mittelschicht anfing,
das Schlimmste anzunehmen. »Das muss man verstehen«, erzählte er, »Ich hatte
mich bereits mit dem Subprime-Geschäft befasst. Ich hatte schon das Übelste
erlebt. Diese Kerle logen das Blaue vom Himmel herunter. Ich hatte aus dieser
Erfahrung gelernt, dass es der Wall Street schnurzpiepegal war, was sie
verkaufte.« Nicht verstehen konnte er allerdings, wer diese aus der zweiten
Vergabewelle ramschiger Hypotheken resultierenden Anleihen kaufte. »Wir haben
von Anfang an gesagt: >Wenn wir das Zeug leerverkaufen, können wir
irgendwann ein Vermögen verdienen. Das wird alles irgendwann auf jeden Fall
zusammenkrachen. Die Frage ist nur, wie und wann.<«


Mit
»diesem Zeug« meinte Eisman die Aktien von Unternehmen, die Subprime-Kredite
vergaben. Aktienkurse reagierten mitunter äußerst unberechenbar: Er wollte erst
dann in Short-Position gehen, wenn es zu den ersten Ausfällen kam. Zu diesem
Zweck behielt Vinny genau im Auge, wie sich die amerikanischen Vergeber von
Subprime-Hypotheken verhielten. Am 25. jedes Monats liefen auf seinem Bildschirm
die Überweisungsberichte ein, und er prüfte sie, um jeden noch so kleinen
Anstieg der Ausfallquoten zu registrieren. »Nach den Papieren, die wir
verfolgten, zu urteilen«, meinte Vinny, »war die Kreditqualität nach wie vor
gut. Zumindest bis zum zweiten Halbjahr 2005.«


In
dem Nebel, der die ersten 18 Monate umwaberte, in denen Eisman sein eigenes
Unternehmen führte, hatte er eine Erleuchtung, einen konkreten Moment der
Erkenntnis, in dem ihm klar wurde, dass er etwas Offensichtliches übersehen
hatte. Da stand er nun und versuchte, zu entscheiden, welche Aktien er kaufen
sollte. Dabei hing das Geschick dieser Aktien immer mehr von den Anleihen ab.
Der Markt für Subprime-Hypotheken war so gewachsen, dass ihm jedes Finanzunternehmen
auf die eine oder andere Weise ausgesetzt war. »Die Rentenwelt stellte die
Aktienwelt in den Schatten«, sagte Eisman. »Die Aktienwelt ist im Vergleich zur
Rentenwelt nur ein Pickel.« Praktisch jede große Investmentbank an der Wall
Street wurde de facto durch ihre Rentenabteilung gesteuert. In den meisten
Fällen war auch der CEO ein ehemaliger Rentenmann - Dick Fuld bei Lehman
Brothers, John Mack bei Morgan Stanley, Jimmy Cayne bei Bear Stearns. Seit den
achtziger Jahren des 20. Jahrhunderts, als das führende Rentenunternehmen
Salomon Brothers so viel Geld verdient hatte, dass es in einer ganz anderen
Liga spielte als die Mitbewerber, war es der Rentenmarkt gewesen, auf dem das
große Geld gemacht wurde. »Das war die goldene Regel«, sagte Eisman. »Die
Leute, die das Gold haben, machen die Regeln.«


Die
wenigsten erkannten, wie das, was auf einen zwei Jahrzehnte währenden Boom auf
dem Rentenmarkt hinauslief, alles andere unter sich begraben hatte. Eisman
hatte das zunächst auch nicht bemerkt - bis jetzt. Und nun musste er schnellstens
so viel wie möglich über den Rentenmarkt in Erfahrung bringen. Er hatte Pläne
mit dem Rentenmarkt. Was er nicht wusste.- Der Rentenmarkt hatte auch Pläne mit
ihm. Er grub an einem Loch, in das Eisman genau hineinpasste.


 


Kapitel 2


Unter Blinden 


 


Der Unterschied zwischen einem Gespräch und einem
Engagement besteht darin, ob ein Scheck ausgestellt wird.


Warren Buffett 


 


Anfang
2004 befasste sich ein anderer Aktienmarktinvestor erstmals näher mit dem
Rentenmarkt: Michael Burry. Er sog alle Informationen darüber in sich auf, wie
Geld in Amerika ge- und verliehen wurde. Er sprach mit niemandem über diese
neue Obsession. Er saß allein in seinem Büro im kalifornischen San Jose und las
Bücher, Artikel und Finanzunterlagen. Besonders interessierte er sich dafür,
wie Subprime-Hypothekenanleihen funktionierten. Dafür wurde eine gigantische
Zahl von Einzeldarlehen zu einem Hochhaus aufgetürmt. Floss Geld zurück, kam es
zuerst in den obersten Etagen an, die von Moody’s und S&P Bestnoten
erhielten - und die niedrigsten Zinsen. Die unteren Stockwerke erreichten die
Rückzahlungen zuletzt. Sie erlitten als Erste Verluste. Und sie wurden von
Moody’s und S&P am schlechtesten bewertet. Wer in die unteren Stockwerke
investierte, ging größere Risiken ein, erhielt dafür aber höhere Zinsen.
Anleger, die hypothekenunterlegte Anleihen kaufen wollten, mussten sich
entscheiden, in welche Etage des Konstrukts sie investieren wollten. Doch
Michael Burry dachte nicht daran, solche Papiere zu erwerben. Er fragte sich
vielmehr, wie er Subprime-Hypothekenanleihen leerverkaufen konnte.


Zu
jeder Hypothekenanleihe gab es einen eigenen, quälend weitschweifigen
130-seitigen Prospekt. Las man das Kleingedruckte, merkte man, dass im Prinzip
jede Anleihe ein eigenes kleines Unternehmen darstellte. Ende 2004, Anfang
2005 überflog Burry Hunderte davon und nahm Dutzende genauer unter die Lupe. Er
war davon überzeugt, dass er - abgesehen von den Anwälten, die sie verfasst hatten
- der Einzige war, der das tat, obwohl man die Prospekte für 100 US-Dollar pro
Jahr allesamt über 10KWizard.com beziehen konnte. In einer E-Mail
erklärte er mir:


Nehmen Sie zum Beispiel NovaStar, einen Archetyp des
KVV-Subprime-Hypothekenvergebers dieser Zeit. Die Bezeichnungen [der Anleihen]
lauteten etwa NHEL 2004-1, NHEL 2004-2, NHEL 2004-3, NHEL 2005-1 und so
weiter. NHEL 2004-1
bezieht sich zum Beispiel auf Darlehen der ersten Monate 2004 und der
letzten Monate 2003. 2004-2 beruht auf Darlehen, die Mitte des
Jahres vergeben wurden, und 2004-3 auf solchen vom Jahresende. Man
konnte anhand diese Prospekte rasch erkennen, was da in der
Subprime-Hypothekensparte der KVV-Branche vor sich ging. Und dabei stellte man
fest, dass zinsvariable Hypotheken, bei denen nur Zinszahlungen anfallen (2/28 Interest
Only ARM Mortgages), Anfang 2004 nur 5,85 Prozent des
Pools ausmachten, Ende 2004 dagegen 17,48 Prozent und
im Spätsommer 2005 satte 25,34 Prozent. Dennoch gab es bei den
durchschnittlichen FICO [Verbraucherkredit]-Scores für den Pool, demselben
Verhältnis der Höhe von [»Lügner«-]Darlehen ohne dokumentierte Kreditfähigkeit
zum Wert der Sicherungsgegenstände und anderen Indikatoren kaum Bewegung …
Worauf es ankommt, ist, dass diese Kennzahlen einigermaßen unverändert
blieben, doch der Gesamtpool der ausgereichten, umverpackten und verkauften
Hypotheken qualitativ schlechter wurde, weil bei denselben durchschnittlichen
FICO-Werten beziehungsweise Beleihungsquoten für einen höheren Prozentsatz an
Hypotheken nur Zinszahlungen geleistet wurden.


Ein
Blick auf die Zahlen verriet schon 2004 ganz klar, dass die Kreditvergabestandards
lockerer wurden. Noch lockerer konnten sie nach Burrys Ansicht nicht mehr
werden. Und dieses untere Extrem hatte sogar einen Namen: variabel verzinsliche
Hypotheken mit negativer Amortisierung, auf die nur Zinsen gezahlt wurden. Dem
Eigenheimkäufer wurde de facto zur Wahl gestellt, überhaupt nichts zu zahlen
und die anfallenden Zinsen dem geschuldeten Kapitalbetrag zuzuschlagen. Leicht
vorstellbar, wer sich für solche Darlehen interessieren würde: Kunden ohne
Einkommen. Was Burry nicht begreifen konnte, war, wieso ein Kreditgeber ein
solches Darlehen auszahlte.


»Wir
sollten die Kreditgeber im Auge behalten, nicht die Kreditnehmer«, sagte er.
»Die Kreditnehmer werden immer bereit sein, bei günstigen Konditionen
zuzugreifen. Es sind die Kreditgeber, die Zurückhaltung zeigen sollten, und
wenn ihnen diese abhandenkommt, ist Vorsicht geboten.« 2003 war ihm klar, dass
die Kreditnehmer ihre Zurückhaltung bereits verloren hatten. Anfang 2005
erkannte er, dass das auch für die Kreditgeber galt.


Viele
Hedgefondsmanager führten persönliche Gespräche mit ihren Investoren und
betrachteten ihre Quartalsbriefe als Formalität. Burry sprach nicht gern mit
Menschen, für ihn waren stattdessen die Briefe das wichtigste Medium, seine
Investoren über seine Absichten zu informieren. In diesen Quartalsbriefen
prägte er einen Begriff, um das zu beschreiben, was sich seiner Ansicht nach
abspielte: »die Ausreichung von Krediten durch Finanzinstrumente«. Damit
meinte er, dass es sich viele eigentlich nicht leisten konnten, ihre Hypotheken
auf traditionelle Weise zurückzuzahlen. Deshalb dachten sich die Kreditgeber
neue Finanzinstrumente aus, um die Vergabe neuer Kredite an solche Kunden zu
rechtfertigen. »Es war ein klares Signal dafür, dass die Kreditgeber jede
Bodenhaftung verloren hatten. Sie senkten laufend die eigenen Standards, um das
Kreditvolumen zu erhöhen«, meinte Burry. Er verstand auch, warum: Sie behielten
die Kredite nicht, sondern verkauften sie an Goldman Sachs und Morgan Stanley
und Wells Fargo und Konsorten, die sie verbrieften und in Wertpapierform
weiterveräußerten. Die Endkäufer der Schrotthypotheken waren, so vermutete er,
die unbedarften Kleinanleger. Mit ihnen würde er sich später befassen.


Zunächst
einmal stand er vor einem taktischen Investmentproblem. Die verschiedenen
Etagen oder Tranchen der Subprime-Hypothekenanleihen hatten allesamt eine
Gemeinsamkeit: Man konnte sie nicht leerverkaufen. Um eine Aktie oder Anleihe
leerzuverkaufen, musste man sie leihen, und diese Tranchen von
Hypothekenanleihen waren klein und nicht verfügbar. Man konnte sie kaufen oder
nicht kaufen, doch explizit gegen sie zu spekulieren war nicht möglich. Auf dem
Markt für zweitklassige Hypotheken war einfach kein Platz für Ungläubige. Man
konnte noch so sicher sein, dass der gesamte Markt für
Subprime-Hypothekenanleihen zusammenbrechen würde - sich entsprechend
positionieren konnte man nicht. Häuser ließen sich nicht leerverkaufen. Was man
leerverkaufen konnte, waren die Aktien von Eigenheimbauern - wie Pulte Homes
oder Toll Brothers -, doch das war kostspielig, umständlich und riskant.
Schließlich konnten die Aktienkurse länger steigen, als Burry flüssig war.


Ein
paar Jahre zuvor hatte er Credit Default Swaps für sich entdeckt. Ein solcher
Kreditausfall-Swap stiftete vor allem deshalb eine gewisse Verwirrung, weil er
eigentlich kein Swap-Geschäft war, sondern eine Versicherungspolice, in der
Regel für eine Unternehmensanleihe, mit halbjährlichen Prämien und einer
befristeten Laufzeit. So zahlte man vielleicht 200 000 US-Dollar im Jahr für
den Erwerb eines zehnjährigen Credit Default Swaps für
General-Electric-Anleihen im Wert von 100 Millionen US-Dollar. Der
größtmögliche Verlust betrug 2 Millionen US-Dollar: 200 000 US-Dollar im Jahr
über zehn Jahre. Der maximale Gewinn lag bei 100 Millionen US-Dollar, wenn
General Electric irgendwann innerhalb der nächsten zehn Jahre zahlungsunfähig
würde und die Anleiheninhaber mit leeren Händen dastünden. Es war ein
Nullsummenspiel: Wenn sie 100 Millionen US-Dollar verdienten, würde der
Verkäufer der Kreditausfallversicherung 100 Millionen US-Dollar verlieren. Das
Spiel war außerdem asymmetrisch - wie beim Roulettespiel, wenn man auf eine
Zahl setzt. Man verliert maximal die Jetons, die auf dem Spieltisch liegt, doch
wenn die Zahl gewinnt, kann man das Dreißig-, Vierzig- oder Fünfzigfache seines
Einsatzes einstreichen. »Mit Credit Default Swaps war für mich das Problem
offener Risiken gelöst«, meinte Burry. »Wenn ich eine Kreditausfallversicherung
erwarb, war mein Abwärtsrisiko klar festgelegt, und die Chancen beliefen sich
auf ein Vielfaches davon.«


Er
war bereits auf dem Markt für Credit Default Swaps aktiv. 2004 begann er, sich
gegen Unternehmen abzusichern, die seiner Ansicht nach unter einem Abschwung
auf dem Immobilienmarkt leiden würden: Hypothekenbanken, Hypothekenversicherer
und ähnliche Institute. Richtig glücklich war er damit nicht. Ein Einbruch auf
dem Immobilienmarkt konnte dazu führen, dass diese Unternehmen Geld verloren.
Es gab jedoch keine Garantie dafür, dass sie wirklich bankrott gehen würden.
Er wünschte sich ein direkteres Werkzeug, mit dem er gegen das
Subprime-Hypothekengeschäft spekulieren konnte. Am 19. März 2005 saß Michael
Burry hinter geschlossenen Türen und heruntergezogenen Jalousien in seinem Büro
und las ein abstruses Fachbuch über Kreditderivate, als er auf eine Idee kam:
Kreditausfallversicherungen für Subprime-Hypothekenanleihen.


Der
Gedanke kam ihm beim Lesen eines Buches über die Entwicklung des
US-Rentenmarktes und die Entstehung der ersten Kreditausfallversicherungen für
Unternehmensanleihen Mitte der neunziger Jahre des 20. Jahrhunderts bei J. P.
Morgan. Er stieß auf einen Absatz, in dem erklärt wurde, warum die Banken
überhaupt Bedarf an Credit Default Swaps sahen. Das war nicht so ohne Weiteres
nachvollziehbar. Wenn man das Risiko einer Zahlungsunfähigkeit von General
Electric meiden wollte, war es schließlich am besten, General Electric erst gar
kein Geld zu leihen. Anfänglich waren Credit Defaults Swaps Werkzeuge zur
Absicherung gewesen: Eine Bank hatte General Electric mehr Geld geliehen, als
ihr lieb war - weil GE darum gebeten hatte und man einen langjährigen Kunden
ungern verstimmen wollte; eine andere Bank hatte ihre Meinung hinsichtlich der
Kreditvergabe an GE geändert. Die neuen Derivate entwickelten sich jedenfalls
sehr schnell zu Spekulationswerkzeugen. Viele Marktteilnehmer wollten Wetten
auf die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz von GE abschließen. Und Burry wurde
klar, dass die Wall Street auf Subprime-Hypothekenanleihen sicher ähnlich
reagieren würde. Angesichts der Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt - und
angesichts des Verhaltens der Vergeber minderwertiger Hypotheken - würden
früher oder später viele clevere Zeitgenossen nebenher Wetten auf
Subprime-Papiere laufen lassen wollen. Und das ginge nur über den Erwerb von
Credit Default Swaps.


Dieses
Instrument würde Mike Burrys größtes Problem mit seiner grandiosen Idee lösen:
die Frage des Timings. Anfang 2005 abgeschlossene Hypothekendarlehen von
minderer Bonität würden seiner Ansicht nach mit größter Sicherheit platzen.
Doch da ihre Zinsen künstlich niedrig gehalten worden waren und erst nach
Ablauf von zwei Jahren neu festgesetzt wurden, würde das erst in zwei Jahren
passieren. Minderwertige Hypotheken waren in aller Regel zinsvariabel, doch
meist mit einem festen »Lockzins« für zwei Jahre ausgestattet. Eine Anfang 2005
vergebene Hypothek könnte daher einen für zwei Jahre festgeschriebenen Zins von
6 Prozent aufweisen, der 2007 auf 11 Prozent ansteigen und eine Welle von
Ausfällen auslösen würde. Das leise Ticken dieser Zeitbombendarlehen würde mit
der Zeit lauter werden, bis am Ende sehr viele Menschen wie Burry merken
würden, was da vor sich ging. Sobald das geschah, wäre niemand mehr bereit,
Versicherungen für Subprime-Hypothekenanleihen zu verkaufen. Er musste seine
Jetons jetzt auf den Spieltisch legen und warten, bis das Kasino die Zeichen
der Zeit richtig deutete und die Gewinnquoten für das Spiel änderte. Ein Credit
Default Swap auf eine Subprime-Hypothekenanleihe mit 30 Jahren Laufzeit war
theoretisch eine auf 30 Jahre ausgelegte Wette. Er ging davon aus, dass sie
sich nach nur drei Jahren auszahlen würde.


Das
Problem dabei war nur: Soweit er es überblicken konnte, gab es keine
Kreditausfall-Swaps für Subprime-Hypothekenanleihen. Er musste die großen
Wall-Street-Unternehmen dazu bringen, sie einzuführen. Doch welche Firmen
kamen infrage? Wenn er recht behielt und der Häusermarkt abstürzte, würden
Unternehmen, die maßgeblich auf diesem Markt engagiert waren, eine Menge Geld
verlieren. Es machte keinen Sinn, eine Versicherungspolice von einer Bank zu erstehen,
die bankrott gehen würde, sobald die Versicherung einen Wert darstellte. Bei
Bear Stearns und Lehman Brothers rief er gar nicht erst an, denn diese Firmen
waren auf dem Markt für Hypothekenanleihen stärker vertreten als andere.
Goldman Sachs, Morgan Stanley, die Deutsche Bank, die Bank of America, UBS,
Merrill Lynch und Citigroup waren seiner Ansicht nach die Kandidaten mit den
besten Aussichten, einen Kollaps zu überleben. An sie wendete er sich. Fünf
wussten mit seiner Anfrage gar nichts anzufangen, zwei gingen darauf ein und
meinten, zurzeit gebe es dafür keinen Markt, aber vielleicht später irgendwann
einmal. Innerhalb von drei Jahren sollten Credit Default Swaps auf
Subprime-Hypothekenanleihen einen billionenschweren Markt darstellen und großen
Wall-Street-Firmen hunderte Milliarden US-Dollar Verlust bescheren. Doch als
Michael Burry den Firmen Anfang 2005 auf den Zahn fühlte, zeigten nur die
Deutsche Bank und Goldman Sachs Interesse an weiteren Gesprächen. Soweit er es
beurteilen konnte, sah an der Wall Street niemand, was er sah.


 


Er
wusste bereits, dass er anders war als die meisten Menschen, noch bevor er den
Grund dafür erfuhr. Mit zwei Jahren litt er an einer seltenen Krebsart, und
bei der Operation, die nötig war, um den Tumor zu entfernen, verlor er sein
linkes Auge. Ein Junge mit nur einem Auge sieht die Welt anders. Doch Mike
Burry sah darin im übertragenen Sinne bald mehr als einen realen Unterschied.
Die Erwachsenen bestanden darauf, dass er anderen Menschen in die Augen
blickte - vor allem, wenn er mit ihnen sprach. »Ich brauchte meine ganze
Energie, um jemandem in die Augen zu sehen«, erzählte er. »Wenn ich Sie anschaue,
ist das der Moment, in dem ich Ihnen ganz bestimmt nicht zuhöre.« Sein linkes
Auge, ein Glasauge, aber stellte sich nicht auf sein Gegenüber ein. Wenn er bei
gesellschaftlichen Anlässen mit anderen plauderte, bekam sein jeweiliger
Gesprächspartner unwillkürlich einen Linksdrall. »Ich wusste nicht, was ich
dagegen tun sollte«, sagte er. »Irgendwie rutschen die Leute immer weiter nach
links, bis sie links neben mir stehen, und ich versuche, meinen Kopf nicht
weiter zu drehen. Am Ende wende ich den Kopf nach rechts und mein gutes Auge
schaut über meinen Nasenrücken nach links.«


Sein
Glasauge war seiner Vermutung nach der Grund, weshalb die persönliche Begegnung
mit anderen für ihn selten positiv verlief. Er fand es entnervend, die
nonverbalen Signale anderer zu entziffern. Und ihre verbalen Signale fasste er
oft wörtlicher auf, als sie gemeint waren. Am schlimmsten war das meist gerade
dann, wenn er sich besondere Mühe gab. »Irgendwie kamen meine Komplimente nicht
richtig an«, erzählte er. »Ich hatte bald gelernt, dass Komplimente total
danebengehen können. Für Ihre Größe sehen Sie gut aus. Das ist wirklich ein
hübsches Kleid, schaut aus wie selbst genäht.« Das Glasauge wurde zu seiner
persönlichen Rechtfertigung dafür, dass er sich nie richtig integrieren konnte.
Das Auge nässte und tränte und erforderte ständige Aufmerksamkeit. Und andere
Kinder piesackten ihn deshalb unbarmherzig. Sie nannten ihn Schielauge, obwohl
das nicht stimmte. Regelmäßig bedrängten sie ihn, das Auge herauszunehmen -
doch wenn er nachgab, infizierte sich die Augenhöhle, und das Ganze wirkte dann
noch abstoßender, was ihn noch mehr zum Außenseiter stempelte.


Mit
seinem Glasauge erklärte er sich auch andere seiner Eigenheiten - zum Beispiel
seinen Gerechtigkeitswahn. Als ihm auffiel, dass die Traveling-Regeln bei den
Stars unter den Basketballprofis anders ausgelegt wurden als bei schwächeren
Spielern, begnügte er sich nicht mit Protestrufen gegen den Schiedsrichter. Er
sah sich überhaupt keine Spiele mehr an. Die Ungerechtigkeit verdarb ihm die
Freude daran. Obwohl er ausgesprochen kämpferisch, kräftig gebaut, körperlich
fit und durchtrainiert war, machte er sich nichts aus Mannschaftssportarten.
Ein Grund dafür war sein Auge, denn bei diesen Disziplinen handelte es sich
meist um Ballsportarten, in denen ein Junge mit verringerter Tiefenwahrnehmung
und beeinträchtigtem peripheren Sehen nie richtig gut sein konnte. Auf den
weniger ballbezogenen Positionen im Football gab er sein Bestes, doch wenn er
zu hart mit einem anderen Spieler zusammenstieß, fiel sein Glasauge heraus.


Außerdem
fiel es ihm schwer, zwischen seinen physischen und psychischen
Beeinträchtigungen zu unterscheiden. Er vermutete, dass sein Glasauge beidem
zugrunde lag. Er konnte nicht ertragen, wenn Trainer ihre eigenen Kinder
bevorzugten. Schiedsrichter, die Verstöße nicht ahndeten, trieben ihn in den
Wahnsinn. Da schwamm er lieber, denn beim Schwimmen war praktisch keine soziale
Interaktion erforderlich. Es gab keine Mannschaftskameraden. Keine
Zweideutigkeiten. Man schwamm so schnell man konnte und gewann oder verlor.


Nach
einer Weile wunderte er sich gar nicht mehr darüber, dass er die meiste Zeit
mit sich allein verbrachte. Mit Ende 20 sah er sich als einen Menschen, der
keine Freunde hatte. Er hatte die Santa Teresa High School in San Jose besucht,
die UCLA, die University of California in Los Angeles und die Vanderbilt
University School of Medicine, ohne auch nur eine bleibende Beziehung zu
knüpfen. Die Freundschaften, die er pflegte, beschränkten sich auf den
Austausch von E-Mails. Die beiden Menschen, die er als echte Freunde
betrachtete und zusammen 20 Jahre lang kannte, hatte er insgesamt nur acht
Mal persönlich getroffen: »Es liegt nicht in meiner Natur, Freunde zu haben«,
sagte er. »Ich bin mir selbst genug.« Irgendwie hatte er es trotzdem geschafft,
zweimal zu heiraten. Seine erste Frau war koreanischer Abstammung und lebte am
Ende in einer anderen Stadt. (»Sie beschwerte sich oft darüber, dass mir der
Gedanke an eine Beziehung offenbar besser gefiel, als diese Beziehung auch
wirklich zu leben.«) Seine zweite Frau, mit der er noch verheiratet ist, ist
eine vietnamesische Amerikanerin, die er auf Match.com
kennengelernt hatte. In seinem Match.com-Profil hatte er sich offen als
»Medizinstudenten mit nur einem Auge, seltsamen Umgangsformen und
Ausbildungsschulden von über 145 000 US-Dollar« bezeichnet. Seine obsessive
persönliche Ehrlichkeit war eng an seine Gerechtigkeitsmanie geknüpft.


Die
Neigung zur Zwanghaftigkeit war in seinen Augen ein weiteres besonderes Merkmal
seiner Persönlichkeit. In seinem Denken gab es keine gemäßigte Zone. Entweder
war er besessen von einem Thema oder es interessierte ihn überhaupt nicht.
Diese Eigenschaft hatte natürlich einen eklatanten Nachteil, denn es fiel ihm
ungleich schwerer, Interesse an den Anliegen und Hobbys anderer zu heucheln.
Sie hatte aber auch einen Vorteil: Schon als Kind hatte er die fantastische Fähigkeit,
mit oder ohne Lehrer konzentriert zu lernen. Sofern sich die Fächer mit seinen
Interessen überschnitten, fiel ihm das Lernen leicht - so leicht, dass er als
Studienanfänger an der UCLA zwischen Englisch und Wirtschaftswissenschaften
hin- und herwechseln und nebenbei noch genügend Vorbereitungskurse für Medizin
belegen konnte, um die Zulassung zu den besten medizinischen Fakultäten des
Landes zu erhalten. Seine ungewöhnliche Konzentrationsfähigkeit schrieb er
seinem mangelnden Interesse an zwischenmenschlichen Interaktionen zu. Im
Grunde konnte er alles, was ihm passierte, auf die eine oder andere Weise mit
seinem künstlichen linken Auge erklären.


Die
Fähigkeit zu konzentriertem Arbeiten unterschied ihn von anderen
Medizinstudenten. 1998 erzählte er in der Facharztausbildung zum Neurologen am
Stanford Hospital vor Vorgesetzten, dass er sich zwischen den
14-Stunden-Schichten im Krankenhaus zwei Nächte in Folge um die Ohren
geschlagen hatte, um seinen PC auseinanderzunehmen und wieder zusammenzusetzen,
damit er schneller lief. Da schickten sie ihn zum Psychiater, der bei Mike
Burry eine manisch-depressive Erkrankung diagnostizierte. Burry wusste gleich,
dass das nicht zutraf. Wie konnte er manisch-depressiv sein, wenn er nie depressiv
war? Oder nur dann, wenn er Visite machte und so tat, als sei er an der
medizinischen Praxis interessiert, obwohl es ihm eigentlich nur um das Studium
der Medizin ging? Er war in erster Linie deshalb Arzt geworden, weil ihm die
medizinische Ausbildung mehr oder minder zugeflogen war - und nicht, weil ihm
das Fach so viel Spaß machte. Und die medizinische Praxis fand er langweilig
bis abstoßend. Über seine erste Erfahrung im Präparierkurs sagte er: »Als ich
sah, wie Teilnehmer Beine auf der Schulter zum Waschbecken trugen, um den Kot
abzuwaschen, drehte sich mir der Magen um, und das war’s für mich.« Über seine
Gefühle den Patienten gegenüber: »Ich wollte den Menschen helfen - und auch
wieder nicht.«


Wirklich
interessiert war er an Computern - nicht um ihrer selbst willen, sondern weil
sie seiner lebenslangen Obsession dienten: der Beschäftigung mit dem
Aktienmarkt und seiner Funktionsweise. Seit ihm sein Vater in der Grundschule
die ersten Kurstabellen im hinteren Teil der Zeitung gezeigt und gesagt hatte,
die Börse sei ein einziger großer Schwindel und man dürfe ihr nicht trauen und
schon gar nicht dort investieren, hatte ihn das Thema fasziniert. Schon als
Kind suchte er die Logik in dieser Welt der Zahlen. Er begann, sich zum Zeitvertreib
über die Märkte zu informieren. Und er erkannte rasch, dass hinter all den
Charts und Diagrammen und Wellen und dem unaufhörlichen Geschnatter der vielen
selbst ernannten Marktprofis keine Logik steckte. Dann kam die Dotcom-Blase,
und plötzlich spielte der gesamte Aktienmarkt verrückt. »Die späten neunziger
Jahre hätten mich um ein Haar zum wertorientierten Investor gemacht, denn das,
was alle anderen taten, hielt ich für absoluten Wahnsinn«, erzählte er. Das von
Benjamin Graham während der Weltwirtschaftskrise der dreißiger Jahre des 20.
Jahrhunderts zum Anlageansatz formalisierte »Value Investing« erforderte die
unermüdliche Suche nach Unternehmen, die so unpopulär oder missverstanden
waren, dass man sie unter ihrem Veräußerungswert einkaufen konnte. In seiner
einfachsten Form war wertorientiertes Investieren eine Formel, doch diese hatte
im Laufe der Zeit unterschiedliche Gestalten angenommen - zum Beispiel in den
Aktivitäten, die Benjamin Grahams Schüler Warren Buffett, der berühmteste
Value-Investor, seinem Geld angedeihen ließ.


Burry
war nicht der Ansicht, dass sich die Kapitalanlage auf eine Formel reduzieren
oder von einem Vorbild abschauen ließ. Je länger er sich mit Buffett befasste,
desto weniger glaubte er, dass man ihn kopieren konnte. Tatsächlich lernte er
von Buffett: »Wer ein Ausnahmeinvestor werden will, muss seinen Stil der
eigenen Persönlichkeit anpassen. Ich merkte irgendwann, dass Warren Buffett
zwar den Vorzug genoss, von Ben Graham zu lernen, doch diesen nicht nachahmte,
sondern vielmehr seinen eigenen Weg ging und sein Geld nach seinen eigenen
Regeln anlegte … Gleichzeitig wurde mir klar, dass man auf keiner Schule
lernen konnte, ein großer Investor zu werden. Wenn das ginge, wäre das die
gefragteste Schule der Welt mit unbezahlbaren Studiengebühren. Daher ist es
wohl nicht möglich.«


Kapitalanlage
war etwas, das jeder für sich selbst lernen musste, auf seine eigene Weise.
Burry hatte keine größeren Summen, die er anlegen konnte, doch seine Obsession
begleitete ihn durch Schule, College und Medizinstudium hindurch. Er kam ans
Stanford Hospital, ohne je einen Kurs in Finanz- oder Rechnungswesen belegt
oder gar an der Wall Street gearbeitet zu haben. Sein Barvermögen belief sich
in etwa auf 40 000 US-Dollar. Dem standen Studienkredite in Höhe von 145 000
US-Dollar gegenüber. Die letzten vier Jahre hatte er die vielen Stunden
gearbeitet, die Medizinstudenten abverlangt wurden. Dennoch hatte er die Zeit
gefunden, sich zu einer Art Finanzexperten zu entwickeln. »Zeit ist ein
variables Kontinuum«, schrieb er an einem Sonntagmorgen 1999 einem seiner
E-Mail-Freunde.


Ein Nachmittag kann verfliegen oder fünf Stunden dauern.
Wie du vermutlich auch, fülle ich die Lücken, die die meisten Menschen
ungenutzt lassen, mit produktiven Tätigkeiten. Mein Drang zur Produktivität hat
vermutlich meine erste Ehe auf dem Gewissen, und vor ein paar Tagen wäre
deshalb fast meine Verlobung in die Brüche gegangen. Bevor ich aufs College
kam, hieß es beim Militär: »Wir haben vor 9 Uhr schon
mehr geschafft als die meisten Menschen den ganzen Tag über«, und ich dachte
damals: »Und ich schaffe noch mehr als so ein Soldat«. Wie du weißt, gibt es Menschen,
die aus bestimmten Tätigkeiten eine Motivation beziehen, die einfach alles
andere verdrängt.


Manisch-depressiv
war er nicht. Er war nur einsam und allein, ohne sich dabei wirklich verlassen
oder richtig unglücklich zu fühlen. Er sah sich nicht als tragische Figur. Er
war unter anderem stolz darauf, dass er sich dank seiner ungewöhnlichen
Wesensart besser konzentrieren konnte als die meisten. Nach seiner Überzeugung
war der verzerrende Effekt seines künstlichen Auges für das alles
verantwortlich. »Deshalb, so glaubte ich, hielten mich die Leute für anders«,
sagte er. »Und deshalb hielt ich mich für anders.« Und weil er so dachte, fand
er das, was ihm bei seinem Zusammenstoß mit der Wall Street widerfuhr, lange
nicht so eigenartig, wie es in Wirklichkeit war.


Eines
späten Abends im November 1996 - er versah gerade seinen turnusmäßigen Dienst
in der kardiologischen Abteilung des St. Thomas Hospital in Nashville,
Tennessee - ging er über den Krankenhauscomputer ins Internet und suchte ein
Forum namens techstocks.com auf. Dort stieß er einen Thread zum Thema Value
Investing an. Nachdem er alles gelesen hatte, was es über Kapitalanlagen zu
lesen gab, beschloss er, mehr über »Investments in der realen Welt« in Erfahrung
zu bringen. Der Markt war gerade von einer Internetaktienmanie erfasst worden.
Die Website für Silicon-Valley-Investoren entsprach um das Jahr 1996 herum
nicht so ganz der natürlichen Umgebung für einen nüchternen wertorientierten
Anleger. Dennoch meldeten sich viele zu Wort. Und alle hatten eine Meinung. Ein
paar störten sich schon an der Vorstellung, dass ein Arzt etwas Nützliches zum
Thema Geldanlage beizusteuern hätte. Doch mit der Zeit riss er die Diskussion
an sich. Dr. Mike Burry, wie er stets unterzeichnete, spürte, dass die anderen
Gesprächsteilnehmer seine Ratschläge ernst nahmen und Geld damit verdienten.


In
dem Moment, da er zu dem Schluss gelangte, dass er aus den Beiträgen zu diesem
Thema nichts mehr lernen konnte, klinkte er sich aus dem Forum aus und
erstellte stattdessen etwas, das später als Blog bezeichnet werden sollte, doch
damals lediglich eine ungewöhnliche Form der Kommunikation war. Er absolvierte
16-Stunden-Schichten im Krankenhaus und beschränkte sein Bloggen überwiegend
auf die Zeit von Mitternacht bis drei Uhr früh. Auf seine Internetseite stellte
er Aktienmarkttransaktionen ein und begründete sie. Und er wurde gelesen. Ein
Kapitalverwalter eines großen Value-Fonds aus Philadelphia meinte: »Das Erste,
was mir durch den Kopf schoss, war die Frage: Wann macht er das? Der Kerl war Assistenzarzt.
Ich sah nur den Teil seines Arbeitstags, der nichts mit Medizin zu tun hatte,
und der war schon beachtlich. Er führt den Leuten seine Trades vor. Und sie
vollziehen sie in Echtzeit nach. Er investiert wertorientiert - mitten in der
Dotcom-Blase. Er kauft Value-Aktien wie wir. Doch wir machen Verluste. Und wir
verlieren Kunden. Doch er schafft plötzlich den Durchbruch. Er macht 50 Prozent
Gewinn. Das ist unheimlich. Er ist unheimlich. Und wir sind nicht die Einzigen,
die ihn im Visier haben.«


Mike
Burry konnte nicht wissen, wer seine Schritte auf dem Finanzmarkt nachvollzog,
doch er konnte sagen, aus welcher Ecke diese Leute stammten. Anfangs kamen
seine Leser von EarthLink und AOL - Einzelne, die zufällig auf ihn stießen.
Doch das sollte sich bald ändern. Seine Website wurde von
Investmentfondsgesellschaften wie Fidelity und großen Investmentbanken der Wall
Street wie Morgan Stanley aufgerufen. Eines Tages schrieb er über die
Indexfonds von Vanguard und erhielt prompt eine Unterlassungsaufforderung von Vanguards
Anwälten. Burry nahm an, dass sich möglicherweise auch ernst zu nehmende
Investoren nach seinen Blog-Posts richteten, doch wer das sein könnte, wusste
er nicht genau. »Der Markt hat ihn gefunden«, meinte der Fondsmanager aus
Philadelphia dazu. »Er entdeckte Muster, die sonst niemand erkannte.«


Als
Burry 1998 ans Stanford Hospital wechselte, um seine Facharztausbildung zum
Neurologen zu beginnen, hatte ihn die Arbeit, die er von Mitternacht bis drei
Uhr morgens leistete, zu einem kleinen, aber nicht unbedeutenden Stern am
Firmament des Value-Investing gemacht. Zu der Zeit war die
Internetaktienhysterie schon vollkommen außer Kontrolle geraten und hatte auch
das medizinische Personal an der Stanford University erfasst. »Vor allem die
angehenden Fachärzte, aber auch manche Angehörige des Lehrkörpers, hatten sich
von der Dotcom-Blase mitreißen lassen«, erzählte Burry. »Eine nicht unerhebliche
Minderheit kaufte und diskutierte alles Mögliche - Polycom, Corel, Razorfish, Pets.com,
Tibco, Microsoft, Dell und Intel sind die Namen, an die ich mich konkret
erinnere, doch in meinem Kopf lief vieles einfach unter der Überschrift
Habt-ihr-sie-noch-alle zusammen … Doch ich hielt meinen Mund, weil ich nicht
wollte, dass im Krankenhaus jemand mitbekam, womit ich mich nebenbei beschäftigte.
Mir schwante, dass ich großen Ärger bekommen könnte, wenn die Herren Doktoren
merkten, dass ich mich nicht 150-prozentig für die Medizin engagierte.« Wer
sich darum Gedanken macht, ob andere sich ausreichend der Medizin widmen, tut
das vermutlich selbst nicht. Je weiter seine medizinische Laufbahn fortschritt,
desto mehr fühlte sich Burry beeinträchtigt durch seine Probleme im Umgang mit
Menschen aus Fleisch und Blut. Eine Zeitlang versuchte er, sich in der
Pathologie zu verstecken, wo die Patienten den Anstand hatten, tot zu sein,
doch das war auch keine Lösung. (»Tote Menschen, leblose Körperteile. Und noch
mehr tote Menschen und leblose Körperteile. Mir schwebte etwas intellektuell
Anspruchsvolleres vor.«)


Er
war nach San Jose zurückgekehrt, hatte seinen Vater beerdigt, wieder geheiratet
und war von Experten fälschlicherweise als manisch-depressiv diagnostiziert
worden, als er seine Website einstellte und verkündete, er werde die Neurologie
an den Nagel hängen und sein Glück als Anlageverwalter versuchen. Der Leiter
der neurologischen Abteilung in Stanford glaubte, er habe den Verstand verloren,
und riet ihm, sich ein Jahr Zeit zu lassen, um es sich in Ruhe zu überlegen.
Doch das hatte er schon getan. »Der Gedanke«, erzählte er, »dass es nichts mehr
bedeuten würde, was andere über mich als Mensch dachten - obwohl ich mich
selbst in meinem tiefsten Inneren für einen anständigen Kerl hielt -, wenn ich
ein Portfolio gewinnbringend verwalten und Erfolg im Leben haben würde,
faszinierte mich und erschien mir zugleich realistisch.« Dass er 40000
US-Dollar an Vermögenswerten, aber 145 000 US-Dollar an Schulden aus Studienkrediten
hatte, warf die Frage auf, welcher Portfolio das wohl werden würde. Sein Vater
war nach einer weiteren Fehldiagnose verstorben: Ein Arzt hatte den Krebs auf
einem Röntgenbild nicht erkannt, und die Familie erhielt eine kleine Abfindung.
Burry senior hatte den Aktienmarkt missbilligt, doch das Geld, das durch seinen
Tod in die Familienkasse kam, ermöglichte seinem Sohn den Einstieg ins Investmentgeschäft.
Seine Mutter konnte 20 000 US-Dollar aus ihrem Anteil beisteuern, und seine
drei Brüder legten jeweils 10000 US-Dollar aus ihrem Erbe drauf. Damit gründete
Dr. Michael Burry Scion Capital. (Er hatte als Kind so gern The Scions of Shannara, auf Deutsch als Das Erbe von Shannara erschienen, gelesen.) Er
verfasste ein vollmundiges Memo, um Investoren anzuwerben, die nicht zur
Familie gehörten. »Diese sollten mindestens über ein Nettovermögen von 15
Millionen US-Dollar verfügen«, hieß es dort, was interessant war, schloss es
doch nicht nur ihn selbst, sondern im Grunde jeden aus, den er kannte.


Während
er sich ein Büro suchte, Möbel kaufte und ein Konto bei einem Maklerhaus eröffnete,
erhielt er ein paar überraschende Anrufe. Der erste kam von einem großen
Investmentfonds aus New York City - Gotham Capital. Gotham war von dem
Value-Investment-Guru Joel Greenblatt gegründet worden. Burry hatte Greenblatts
Buch You
Can Be a Stock Market Genius (auf Deutsch: Auch Sie haben das Zeug zum Börsengenie) gelesen. (»Den Titel fand ich
schrecklich, doch das Buch gefiel mir.«) Greenblatts Leute erzählten ihm, dass
sie an seinen Ideen seit einiger Zeit nicht schlecht verdienten und das gern
auch weiterhin tun würden. Ob Mike Burry in Betracht ziehen würde, Gotham zu
gestatten, in seinen Fonds zu investieren? »Joel Greenblatt rief
höchstpersönlich an und sagte: >Ich habe nur darauf gewartet, dass Sie die
Medizin an den Nagel hängen.<« Gotham zahlte Burry und seiner Frau den Flug
nach New York - Michael Burry war vorher noch nie nach New York geflogen, und
überdies noch nie erster Klasse - und mietete sie in einer Suite im
Intercontinental Hotel ein.


Auf
dem Weg zu seinem Termin mit Greenblatt quälte Burry die Angst, die er vor
jeder persönlichen Begegnung mit anderen Menschen empfand. Er tröstete sich mit
dem Umstand, dass die Gotham-Leute schon so viel von ihm gelesen hatten. »Wenn
ich jemandem begegne, der Texte kennt, die ich geschrieben habe, dann läuft so
ein Treffen im Allgemeinen gut«, sagte er. »Wenn ich jemanden treffe, der noch
nichts von mir gelesen hatte, geht es fast immer schief. Das war schon auf der
High School so - sogar mit den Lehrern.« Er war quasi eine wandelnde
Blindverkostung: Man musste ihn schon mögen, bevor man ihn sah. Und in diesem
Fall gab es einen besonderen Pferdefuß: Er hatte keine Ahnung, wie sich
hochkarätige Anlageverwalter kleideten. »Ruft er mich doch einen Tag vor dem
Termin an«, erinnerte sich einer seiner E-Mail-Freunde, selbst hauptberuflich
Kapitalmanager, »und fragt mich: >Was soll ich denn anziehen?< Er besaß
nicht einmal eine Krawatte, nur ein blaues Sakko für Beerdigungen.« Das war
eine weitere Eigenheit von Michael Burry. Schriftlich gab er sich förmlich,
fast ein bisschen überkorrekt, doch er kleidete sich so leger wie für einen
Strandausflug. Auf dem Weg zum Büro von Gotham wurde er nervös, machte einen
Abstecher in eine Tie-Rack-Filiale und kaufte sich eine Krawatte.


Er
betrat die große New Yorker Anlageverwaltungsfirma so förmlich gekleidet wie
noch nie in seinem ganzen Leben - nur um festzustellen, dass seine
Gesprächspartner T-Shirts und Jogginghosen trugen. Das Gespräch verlief in etwa
folgendermaßen:


»Wir
würden Ihnen gern eine Million US-Dollar anvertrauen.«


»Bitte?«


»Wir
möchten uns gern mit einer Million US-Dollar zu einem Viertel an Ihrem neuen
Hedgefonds beteiligen.« »Ach, wirklich?«


»Ja.
Wir bieten Ihnen eine Million US-Dollar.« »Nach Steuern!«


Burry
hatte sich in den Kopf gesetzt, eines Tages über eine Million US-Dollar zu
verfügen - nach Steuern. Jedenfalls hatte er den letzten Halbsatz
hervorgestoßen, noch bevor ihm richtig aufgegangen war, was man ihm da
vorschlug. Und sie gaben ihm das Geld! Einfach so, nur aufgrund dessen, was er
in seinem Blog geschrieben hatte. Im Handumdrehen verwandelte er sich von einem
verschuldeten Medizinstudenten, der mit 105 000 US-Dollar in der Kreide stand,
zum Millionär mit ein paar Außenständen. Was Burry nicht wusste: Etwas Derartiges
hatte Joel Greenblatt noch nie zuvor getan. »Er war eben ganz offensichtlich
ein brillanter Kopf, und davon gibt es nicht so viele«, meinte Greenblatt.


Kurz
nach dieser seltsamen Begegnung kam ein Anruf von der Versicherungs-Holding
White Mountains. Sie wurde von Jack Byrne geführt, der zu Warren Buffetts
innerem Kreis zählte. White Mountains hatte sich mit Gotham Capital
kurzgeschlossen. »Uns war nicht klar, dass Sie einen Teil Ihres Unternehmens
verkaufen«, sagten sie. Und Burry erklärte, dass er das wenige Tage zuvor auch
noch nicht gewusst hatte, bis ihm jemand eine Million US-Dollar nach Steuern
dafür geboten hatte. Wie sich herausstellte, hatte man Michael Burry auch bei
White Mountains bereits im Auge gehabt. »Besonders faszinierend fanden wir,
dass er eine Facharztausbildung zum Neurologen gemacht hatte«, berichtete Kip
Oberting, damals bei White Mountains. »Wann zum Teufel tat er das?« White
Mountains zahlte ihm 600000 US-Dollar für einen kleineren Anteil an seinem
Fonds und versprach ihm Anlagekapital in Höhe von 10 Millionen US-Dollar. »Und
ja«, sagte Oberting, »er war der Einzige, den wir im Internet ausfindig
gemacht, kalt akquiriert und mit Kapital ausgestattet haben.«


In
Dr. Mike Burrys erstem Geschäftsjahr hatte dieser kurz mit den sozialen
Dimensionen der Kapitalanlage zu kämpfen. »In der Regel fließt Kapital erst
nach einer befriedigenden Begegnung mit dem Investor«, erzählte er. »Ich bin
aber nicht gern unter Menschen. Und die Menschen, die mir begegnen, merken das
meistens schnell.« Er nahm an einer Konferenz teil, die die Bank of America
veranstaltete, um finanzkräftigen Investoren neue Fondsmanager vorzustellen.
Er hielt einen Vortrag, der das Risikomanagement des Instituts als unsinnig
entlarvte. Dort maß man Risiken anhand der Volatilität - danach also, wie stark
eine Aktie oder Anleihe in den letzten Jahren geschwankt hatte. Doch in
Wirklichkeit lag die Gefahr nicht in der Volatilität, sondern in unklugen
Anlageentscheidungen. »Im Großen und Ganzen«, wie er es später schilderte,
»haben die Allerreichsten und ihre Bevollmächtigten akzeptiert, dass die
meisten Manager nur durchschnittliche Leistungen bringen und dass das den
besseren bei unterdurchschnittlicher Volatilität gelingt. Nach dieser Logik
wäre ein Dollar, der an einem Tag bei 50 Cent notiert, am nächsten bei 40 und
am übernächsten bei 60, weniger wert als einer, der an allen drei Tagen bei 50
Cent steht. Ich behaupte, dass die Möglichkeit, den Dollar zu 40 Cent zu
kaufen, eine Chance darstellt und kein Risiko. Und dass der Dollar immer noch
einen Dollar wert ist.« Seine Ausführungen wurden schweigend aufgenommen. Sein
Mittagessen aß er allein. Er saß an einem der großen runden Tische und sah zu,
wie die anderen an den übrigen Tischen angeregt plauderten.


Wenn
er direkt mit anderen Menschen zu tun hatte, konnte er nie sagen, was sie
eigentlich gegen ihn einnahm - seine Aussagen oder seine Person. Er hatte sich
intensiv mit Warren Buffett beschäftigt, der es irgendwie fertiggebracht hatte,
sowohl enorm beliebt also auch extrem erfolgreich zu sein. Auch Buffett hatte
im Umgang mit Menschen in seiner Jugend Probleme gehabt. Er hatte in einem
Dale-Carnegie-Kurs gelernt, wie man effizienter mit Mitmenschen interagiert.
Mike Burry wurde zu einer Zeit erwachsen, in der es eine ganz andere Geldkultur
gab. Das Internet hatte Dale Carnegie abgelöst. Er brauchte sich nicht mit
Menschen zu treffen. Er konnte sich online äußern und abwarten, dass die
Investoren den Weg zu ihm fanden. Er konnte seine komplexen Gedanken
aufschreiben und warten, bis Leute sie lasen und ihm Anlagekapital
anvertrauten. »Buffett war mir zu populär«, meinte Burry. »Ich würde nie eine
freundliche Großvaterfigur abgeben.«


Die
moderne Methode zur Einwerbung von Kapital sagte Mike Burry zu. Vor allem aber
funktionierte sie. Er hatte Scion Capital mit etwas mehr als einer Million
US-Dollar gegründet - dem Geld seiner Mutter, seiner Brüder und seiner eigenen
Million, nach Steuern. Im ersten vollständigen Geschäftsjahr, 2001, gab der
S&P 500 um 11,88 Prozent nach. Scion lag mit 55 Prozent im Plus. Im
nächsten Jahr rutschte der S&P 500 erneut um 22,1 Prozent ab. Scion
verbuchte abermals Gewinne: 16 Prozent. Im Folgejahr, 2003, drehte der Aktienmarkt
schließlich und legte 28,69 Prozent zu. Doch Mike Burry hatte neuerlich die
Nase vorn - seine Anlagen gewannen 50 Prozent. Ende 2004 verwaltete Mike Burry
600 Millionen US-Dollar und wies Investoren ab. »Hätte er den Fonds mit dem
Ziel geführt, möglichst viel Kapital an Land zu ziehen, hätte er zig Milliarden
US-Dollar verwalten können«, meinte ein New Yorker Hedgefondsmanager, der
Burrys Performance mit wachsendem Unglauben verfolgte. »Er hatte Scion so
aufgezogen, dass es schlecht fürs Geschäft war, aber gut für das investierte
Kapital.«


»Das
Sammeln von Kapital mag ein Beliebtheitswettbewerb sein«, schrieb Burry seinen
Investoren - vielleicht, um ihnen zu versichern, dass es nicht so schlimm war,
wenn sie ihren Anlageverwalter nicht mochten oder gar nicht kannten, »doch
intelligentes Investieren ist genau das Gegenteil.«


Warren
Buffett hatte in Charlie Munger einen spitzzüngigen Partner, den es offenbar
weitaus weniger kümmerte als Buffett, ob ihn die Menschen mochten. 1995 hatte
Munger an der Harvard Business School einen Vortrag gehalten über »Die
Psychologie des menschlichen Fehlurteils«. Wer das Verhalten der Menschen
vorhersagen wolle, meinte Munger, müsse sich nur ihre Motive anschauen. Bei
FedEx schaffte man es einfach nicht, die Nachtschicht pünktlich zu beenden. Es
wurde alles Mögliche versucht, um die Abläufe zu beschleunigen, doch es
klappte einfach nicht - bis man schließlich davon absah, die Arbeiter der
Nachtschicht nach Stunden zu bezahlen und stattdessen einen Schichtlohn
einführte. Xerox entwickelte ein neues, besseres Gerät und musste feststellen,
dass es sich schlechter verkaufte als die leistungsschwächeren älteren Modelle
- bis man herausfand, dass im Vertrieb für den Verkauf der älteren Geräte
größere Provisionen flossen. »Nun können Sie sagen >Das weiß doch jeder!<«,
meinte Munger. »Aber ich habe die Macht von Anreizen mein Leben lang
unterschätzt, obwohl ich in meiner Altersgruppe meines Erachtens stets zu den
führenden 5 Prozent gehörte, was diese Erkenntnis anging. Und es vergeht kein
Jahr, in dem ich nicht Überraschungen erlebe, die meinen diesbezüglichen
Horizont noch ein bisschen mehr erweitern.«


Mungers
Auslassungen deckten sich in vielen Punkten mit Mike Burrys Ansichten über die
Märkte und ihre Akteure. »Ich habe diesen Vortrag gelesen und gesagt, dass ich
jedes Wort unterschreiben würde«, meinte Burry und fügte hinzu: »Munger hat
übrigens auch ein Glasauge.« Zu diesem Thema hatte Burry seine eigene
Auffassung, die auf seinen Erfahrungen als Mediziner beruhte. Selbst in Situationen,
in denen es um Leben und Tod geht, reagierten Ärzte, Pflegepersonal und
Patienten auf finanzielle Anreize. So wurden in Kliniken, in denen für
Blinddarmoperationen höhere Erstattungssätze galten, von den Chirurgen mehr
Blinddärme entfernt. Ein weiteres aufschlussreiches Beispiel war die Entwicklung
der Augenchirurgie. In den neunziger Jahren des 20. Jahrhunderts bauten
Augenärzte ganze Karrieren auf Operationen von Grauem Star auf. Diese waren in
einer halben Stunde oder noch schneller erledigt, doch die staatliche
Krankenversicherung zahlte trotzdem 1700 US-Dollar pro Eingriff. Ende der
neunziger Jahre kürzte sie den Erstattungsbetrag auf rund 450 US-Dollar pro
Operation, was die Einkommen der auf Chirurgie spezialisierten Augenärzte
drückte. Da entdeckten Augenärzte in ganz Amerika ein fragwürdiges und
riskantes Verfahren namens radiale Keratotomie wieder, und es gab einen Boom
bei Operationen zur Korrektur geringfügiger Fehlsichtigkeit. Das nur
unzulänglich erforschte Verfahren wurde als Heilverfahren gegen die Leiden von
Kontaktlinsenträgern verkauft. »Das eigentliche Motiv«, meinte Burry, »war,
die hohen Einkommen der Augenärzte von 1 bis 2 Millionen US-Dollar zu sichern.
Eine Begründung wurde erst im Nachhinein gesucht. Die Branche beeilte sich, ein
ungefährlicheres Verfahren als die radiale Keratotomie zu entwickeln, und so
wurde schließlich Lasik geboren.«


Als
Mike Burry ins Geschäft einstieg, stellte er deshalb sicher, dass die Anreize
stimmten. Die üblichen Verträge von Hedgefondsmanagern lehnte er ab. Wie üblich
vorab 2 Prozent des verwalteten Vermögens abzuschöpfen, bedeutete, dass der
Hedgefondsmanager sein Geld einfach dafür bekam, dass er möglichst viel Geld
anderer Leute auftrieb. Scion Capital stellte Investoren nur seine
tatsächlichen Aufwendungen in Rechnung - die sich in der Regel deutlich unter 1
Prozent des verwalteten Vermögens bewegten. Um selbst Geld zu verdienen,
musste Burry das Kapital seiner Investoren mehren. »Denken Sie doch nur mal
daran, wie Scion angefangen hat«, meinte dazu einer seiner frühen Investoren.
»Der Kerl hatte kein Geld und verzichtete freiwillig auf ein Honorar, das jeder
andere Hedgefondsmanager für selbstverständlich nahm. Das hatte es noch nie
gegeben.« Scion Capital war von Anfang an enorm erfolgreich. Es hatte fast
etwas Absurdes. Mitte 2005, in einem Zeitraum, in dem der Aktienmarkt um 6,84
Prozent zurückgegangen war, lag Burrys Fonds mit 242 Prozent im Plus. Und er
wies Investoren ab. Für seine rasch wachsende Schar von Interessenten war es
offenbar unerheblich, ob der Aktienmarkt stieg oder fiel. Mike Burry fand Wege,
Kapital clever zu investieren. Er verzichtete auf den Einsatz von Fremdmitteln
und mied Leerverkäufe. Er tat eigentlich nichts Verheißungsvolleres, als
Stammaktien zu kaufen, und nichts Komplizierteres, als in einem Büro zu sitzen und
Jahresabschlüsse zu studieren. Für rund 100 US-Dollar pro Jahr abonnierte er
10-K Wizard. Der Entscheidungsfindungsapparat von Scion bestand aus einem Mann,
der mit geschlossener Türe und heruntergelassenen Jalousien in einem Zimmer
saß und über via 10-K Wizard öffentlich zugänglichen Informationen und Daten
brütete. Er achtete auf Gerichtsurteile, abgeschlossene Transaktionen oder Änderungen
bei behördlichen Vorschriften - auf alles eben, was sich auf den Wert eines
Unternehmens auswirkt.


Jede
zweite Aktie, die er analysierte, erklärte er zu einer sogenannten
»Igitt«-Anlage. Im Oktober 2001 erklärte er dieses Konzept in seinem Brief an
die Investoren: »Igitt-Anlage bedeutet, dass man der Aktie besonderes
analytisches Interesse angedeihen lässt, auf die man spontan mit Abscheu
reagiert hat.«


Ein
gutes Beispiel dafür war ein Unternehmen mit dem alarmierenden Namen Avant!
Corporation. Auf dieses war er gestoßen, weil er in Nachrichtenmeldungen nach
dem Begriff »stattgegeben« gesucht hatte. Er wusste, dass er am Spielfeldrand
stand und aus dieser Position heraus unorthodoxe Methoden entwickeln musste, um
das Spiel zu seinen Gunsten zu beeinflussen. Das bedeutete in der Regel, dass
er Ausnahmesituationen ausfindig machen musste, die der Rest der Welt noch
nicht richtig wahrgenommen hatte. »Ich suchte nicht nach Meldungen über
Schwindel oder Betrug an sich«, erklärte er. »Das wäre ein Blick in die
Vergangenheit gewesen, und ich wollte den Entwicklungen ja vorgreifen. Ich
suchte nach Prozessverläufen, die mir eine Investmentthese liefern könnten.
Nach einem Einspruch, dem stattgegeben wurde. Nach einer Klage, der
stattgegeben wurde. Nach einem Vergleich, dem vom Gericht stattgegeben wurde.«
Ein Gericht hatte dem Einspruch einer Software-Schmiede namens Avant!
Corporation stattgegeben. Avant! war vorgeworfen worden, einem Mitbewerber
einen Software-Code gestohlen zu haben, der die Geschäftsgrundlage von Avant!
darstellte. Das Unternehmen hatte 100 Millionen US-Dollar auf der Bank und
generierte jedes Jahr 100 Millionen US-Dollar freien Cashflow. Dabei betrug
sein Marktwert nur 250 Millionen US-Dollar! Michael Burry grub tiefer. Als er
seine Analyse abschloss, wusste er mehr über die Avant! Corporation als jeder
andere Mensch auf der Welt. Er erkannte, dass Avant! auch dann noch viel mehr
wert sein würde, als der Markt damals annahm, wenn führende Mitarbeiter im
Gefängnis landen und Geldbußen gezahlt würden (was beides eintreten sollte).
Die meisten der dort beschäftigten Techniker waren Chinesen mit Arbeitsvisa,
die wenig Alternativen auf dem Arbeitsmarkt hatten. Dass die Mitarbeiter
abwandern würden, bevor das Licht ausging, stand also nicht zu befürchten. Um
an der Avant!-Aktie zu verdienen, würde er jedoch vermutlich zunächst Verluste
in Kauf nehmen müssen, da die Investoren auf die miserable Publicity
reagierten, indem sie ihre Aktien entsetzt auf den Markt warfen.


Die
ersten Avant!-Papiere kaufte Burry im Juni 2001 zu 12 US-Dollar pro Aktie.
Damals erschien die Führungsriege von Avant! auf der Titelseite einer Ausgabe
der Business
Week unter
der Überschrift »Zahlt sich kriminelles Verhalten aus?«. Der Kurs brach ein.
Burry kaufte zu. Die Avant!-Manager gingen in den Knast. Die Aktie rutschte
weiter ab. Mike Burry stockte seine Position auf - bis der Kurs auf 2 US-Dollar
pro Aktie gefallen war. Er wurde zum Hauptaktionär von Avant! und drängte die
Unternehmensleitung zu Veränderungen. »Da die kriminelle Aura [des ehemaligen
CEO] nicht länger die Geschäftsführung beeinflusst«, schrieb er an die neue
Führungsspitze, »hat Avant! die Chance, zu zeigen, dass es sich um seine
Aktionäre kümmert.« In einer anderen E-Mail vom August schrieb er: »Avant! gibt
mir noch immer das Gefühl, mit der Dorfhure zu schlafen. Egal wie aufmerksam
meine Bedürfnisse auch erfüllt werden - ich bezweifle, dass ich je damit
angeben werde. Der Heimlichkeitsfaktor ist jenseits von Gut und Böse. Ich
glaube fast, wenn ich Avant! zu sehr unter Druck setze, habe ich am Ende die
chinesische Mafia am Hals.« Vier Monate später wurde Avant! für 22 US-Dollar
pro Aktie aufgekauft. »Das war ein klassisches Mike-Burry-Manöver«, sagte einer
seiner Investoren. »Am Ende steigt der Kurs aufs Zehnfache, doch erst verliert
er satte 50 Prozent.«


Für
solche Übungen haben die wenigsten Investoren viel übrig. Doch genau darum
ginge es beim Value-Investing, wie Burry meinte. Sein Job war es, der gängigen
Meinung lautstark zu widersprechen. Das konnte er aber nur, wenn er nicht auf
Gnade und Ungnade kurzfristigen Marktbewegungen ausgeliefert war. Daher gab er
seinen Investoren - anders als die meisten Hedgefonds - nicht die Möglichkeit,
ihr Kapital kurzfristig abzuziehen. Wer bei Scion investierte, war mindestens
ein Jahr gebunden. Außerdem gestaltete Burry seinen Fonds so, dass er Investoren
anzog, die sich für Long-Engagements auf dem Aktienmarkt interessierten - die
auf steigende Kurse setzen wollten, nicht auf fallende. »Im Herzen bin ich kein
Leerverkäufer«, sagte er. »Ich analysiere Unternehmen nicht, um sie dann
leerzuverkaufen. Ich möchte, dass das Gewinnpotenzial aus fundamentaler Sicht
deutlich höher ist als das Verlustrisiko.« Ebenso konnte er sich nicht mit dem
mit einer Short-Position in Aktien verbundenen Risiko anfreunden, das
theoretisch unbegrenzt ist. Fallen konnten die Kurse nur bis null, aber steigen
konnten sie unendlich.


Eine
gute Investition zeichnet sich dadurch aus, dass man für Risiken angemessen
entschädigt wird. Und Burry gewann allmählich den Eindruck, dass das in seinem
Fall nicht so war. Das Problem beschränkte sich nicht auf spezifische Titel.
Die Internetblase war geplatzt, und doch stiegen die Häuserpreise in San Jose,
dem Epizentrum der Blase, immer weiter. Er befasste sich mit den Aktien von
Eigenheimbauern und dann mit den Aktien von Unternehmen wie PMI, die
Eigenheimhypotheken versicherten. Einem Freund - selbst ein hochkarätiger
Investmentprofi von der Ostküste - schrieb er im Mai 2003, dass die
Immobilienblase durch das irrationale Verhalten der Hypothekengeber, die
großzügig Kredite ausreichten, zusätzlich aufgebläht würde. »Du musst nur
darauf achten, wann die nahezu unbegrenzte oder beispiellose Kreditvergabe den
[Häuser-] Markt nicht mehr weiter in die Höhe treiben kann«, schrieb er. »Ich
bin da sehr pessimistisch und glaube, dass das bei Wohnimmobilien in den USA
locker zu einem Einbruch um 50 Prozent führen könnte… Ein großer Teil der
derzeitigen Nachfrage [nach Wohneigentum] zu den aktuellen Preisen würde
wegfallen, sobald den Leuten klar wird, dass die Preise nicht weiter steigen.
Die Kollateralschäden dürften eine Größenordnung haben, die die schlimmsten
Befürchtungen übertrifft.«


 


Als
er sich Anfang 2005 dazu entschloss, gegen den Markt für Subprime-Hypothekenanleihen
zu spekulieren, war das erste Problem, auf das er dabei stieß, dass die Investmentbanken
der Wall Street, die ihm Kreditausfallversicherungen verkaufen konnten, die Angelegenheit
für weitaus weniger dringlich hielten als er. Mike Burry glaubte, seine Wette
sofort abschließen zu müssen, bevor der US-Häusermarkt zu sich kam und wieder
vernünftig wurde. »Ich rechnete nicht damit, dass sich die zugrunde liegenden
Hypothekenpools vor Ablauf mehrerer Jahre fundamental verschlechtern würden«,
erklärte er - dann nämlich, wenn die Lockzinsen auslaufen und die Monatsraten
in die Höhe schießen würden. Doch er war überzeugt, dass der Markt irgendwann
erkennen würde, was er sah, und seine Haltung entsprechend korrigieren würde.
Irgendjemand an der Wall Street musste doch merken, wie drastisch die Risiken
minderwertiger Hypotheken gestiegen waren, und den Preis für die Versicherung
dagegen entsprechend heraufsetzen. »Das fliegt mir noch um die Ohren, bevor ich
diese Transaktion unter Dach und Fach bringen kann«, schrieb er in einer
E-Mail.


Da
Burry sein Leben per E-Mail lebte, führte er unbeabsichtigt Buch über die
Entstehung eines neuen Marktes aus Sicht seines ersten Privatkunden. Das
Erstaunliche daran ist im Rückblick, wie schnell die Wall-Street-Firmen, die
eben noch keine Ahnung gehabt hatten, wovon Mike Burry sprach, als er sich
telefonisch nach Credit Default Swaps auf minderwertige Hypothekenanleihen
erkundigte, ihr Geschäft zentral auf diesen neuen Derivatetyp ausrichteten. Auf
ganz ähnliche Weise hatte auch der ursprüngliche Markt für minderwertige
Hypothekenanleihen das Licht der Welt erblickt - wüst ins Dasein geschubst von
einer Handvoll Leuten aus den Randsphären der Hochfinanz, die ein höchst
ausgeprägtes Interesse daran hatten. Bis dieser Markt ausgereift war, hatte es
allerdings Jahre gedauert. Der neue Markt dagegen sollte innerhalb weniger
Monate den Betrieb aufnehmen und Risiken in Höhe von zig Milliarden US-Dollar
verschieben.


Was
Mike Burry in erster Linie benötigte, um größere Mengen minderwertiger
Hypothekenpapiere zu versichern, war eine Art weithin anerkannter Standardvertrag.
Wer immer ihm einen Credit Default Swap auf eine Subprime-Hypothekenanleihe
verkaufte, würde ihm eines Tages eine Menge Geld schulden. Er argwöhnte, dass
die Händler versuchen könnten, sich vor der Zahlung zu drücken. Ein Vertrag
würde ihnen das erschweren. Und Burry könnte gleichzeitig das, was er bei dem
einen Händler erworben hatte, leichter an einen Dritten weiterveräußern - und
sich so den günstigsten Preis sichern. Eine Organisation namens International
Swaps and Derivatives Association (ISDA), die internationale Vereinigung der
Swap- und Derivatehändler, die mit dem Ziel gegründet wurde, verbindliche
Vorschriften für den Handel mit Derivaten festzulegen, sollte die Konditionen
für diese neuen Wertpapiere offiziell festschreiben.* 


 


* Die ISDA wurde bereits 1986 gegründet - von meinen Chefs
bei Salomon Brothers, um mit dem unmittelbaren Problem einer Innovation namens
Zins-Swap zurande zu kommen. Was für die Beteiligten nach einem einfachen
Handelsgeschäft aussah - ich zahle dir einen festen Zinssatz, und du zahlst mir
im Gegenzug einen variablen -, verlangte am Ende nach einem Wust an
Vorschriften. Diesen Regelungen lag schlicht die Angst zugrunde, dass die
Partei auf der einen Seite des Zins-Swaps eines Wallstreet-Unternehmens
pleitegehen und ihren Verpflichtungen nicht nachkommen würde. Der Zins-Swap
setzte die Wall-Street-Firmen ebenso wie der Kreditausfall-Swap auf ganz neue
Weise den Bonitätsrisiken anderer Leute aus - und die anderen Leute den
Bonitätsrisiken der Wall-Street-Akteure.


 


Die
ISDA verfügte bereits über ein Regelwerk zur Regulierung von Credit Default
Swaps auf Unternehmensanleihen, doch die Versicherung einer Unternehmensanleihe
war im Grunde eine recht simple Angelegenheit. Da gab es ein Ausfallereignis,
das entweder eintrat oder nicht. Wenn das Unternehmen eine Zinszahlung versäumte,
musste gezahlt werden. Vielleicht erhielt der Käufer der Versicherungspolice
nicht die ganzen 100 Cent auf den Dollar - wie auch der Anleiheninhaber
vielleicht nicht 100 Cent auf den Dollar verlor, da die Vermögenswerte des
Unternehmens ja einen gewissen Wert hatten - doch ein unabhängiger Richter
konnte auf eine in aller Regel faire und zufriedenstellende Art und Weise
darüber befinden, wie hoch die Wiedereinbringung war. Erhielt ein
Anleiheinhaber 30 Cent pro Dollar - und erlitt folglich 70 Cent Verlust - bekam
der Käufer des Credit Default Swaps 70 Cent.


Der
Erwerb einer Versicherung für einen Pool von US-Eigenheimhypotheken war
weitaus komplizierter, denn die gebündelten Darlehen fielen ja nicht komplett
aus. Vielmehr wurden jeweils nur einzelne Eigenheimbesitzer zahlungsunfähig.
Die Händler - allen voran die Deutsche Bank und Goldman Sachs - dachten sich
eine clevere Lösung aus: den Pay-as-you-go-Kreditausfall-Swap, der bei Bedarf
abgerufen und bezahlt wurde. Wer so einen Swap erwarb - und damit
Versicherungsschutz -, würde für den Fall, dass der gesamte Hypothekenpool
abschmierte, nicht die ganze Zahlung auf einmal erhalten, sondern nach und nach
- immer dann, wenn einzelne Eigenheimbesitzer ihre Raten nicht mehr zahlen
konnten.


Bis
der ISDA-Vertrag stand, gab es ein monatelanges Hickhack zwischen Anwälten und
Tradern der großen Wall-Street-Firmen, die den Markt betreiben würden. Burrys
Anwalt Steve Druskin durfte aus guten Gründen Telefongespräche mithören und
sich sogar hin und wieder einschalten und den Kunden von der Wall Street seine
Sicht der Dinge schildern. In der Vergangenheit hatten sich Wall-Street-Unternehmen
um die Kreditwürdigkeit ihrer Kunden gesorgt. Die Kunden dagegen gingen
stillschweigend davon aus, dass das Kasino in der Lage war, Gewinne auch
auszuzahlen. Diese Überzeugung fehlte Mike Burry. »Ich spekuliere ja nicht
gegen eine Anleihe«, sagte er, »sondern gegen ein System.« Er wollte bei Goldman
Sachs keine Hochwasserversicherung abschließen, um festzustellen, dass Goldman
Sachs fortgespült wurde, wenn die Flut dann kam, und ihm nichts zahlen konnte.
Wenn sich der Vertragswert der Versicherung änderte - wenn beispielsweise eine
Überschwemmung bevorstand, das Gebäude aber noch nicht zerstört war -, wollte
er, dass Goldman Sachs und die Deutsche Bank entsprechende Sicherheiten
stellten, die dem gestiegenen Wert dessen entsprachen, was man ihm schuldete.


Am
19. Mai 2005 - einen Monat vor der endgültigen Festlegung der Konditionen -
tätigte Mike Burry seine ersten Transaktionen mit zweitklassigen Hypotheken. Er
kaufte für 60 Millionen US-Dollar Credit Default Swaps von der Deutschen Bank
- jeweils 10 Millionen US-Dollar für sechs verschiedene Anleihen.
»Referenzpapiere« hießen diese. Man versicherte sich nämlich nicht gegen den
gesamten Subprime-Hypothekenanleihenmarkt, sondern gegen eine bestimmte
Anleihe, und Burry hatte sich viel Mühe gegeben, genau diejenigen auszusuchen,
gegen die er spekulieren wollte. Er hatte dutzendweise Prospekte gelesen und
Hunderte weiterer überflogen, um die fragwürdigsten Hypothekenbündel ausfindig
zu machen, und war selbst da noch relativ (und später sogar hundertprozentig)
sicher, dass er der Einzige weit und breit war, der das tat - abgesehen von den
Anwälten, die die Dokumente aufgesetzt hatten. Damit war er vermutlich auch der
einzige Investor, der solche Eigenheimhypotheken genau den traditionellen
Bankkreditanalysen unterzog, die eigentlich vor ihrer Vergabe angezeigt gewesen
wären. Doch er agierte diametral entgegengesetzt zu einem altmodischen
Bankier, denn er war nicht auf die besten Kredite aus, sondern auf die
schlechtesten - damit er sich konträr positionieren konnte.


Er
analysierte die jeweils anteilige Bedeutung der Beleihungsquoten von
Eigenheimdarlehen, der Zweitpfandrechte an den Immobilien, des Standorts der
Häuser, des Fehlens von Kreditdokumentation und Einkommensnachweisen der
Kreditnehmer und rund ein Dutzend weiterer Faktoren zur Bestimmung der
Wahrscheinlichkeit, mit der ein in Amerika um 2005 vergebener Eigenheimkredit
ausfallen würde. Dann sah er sich nach den Anleihen um, denen die faulsten
Darlehen zugrunde lagen. Es überraschte ihn, dass es der Deutschen Bank
offenbar egal war, gegen welche Anleihen er wetten wollte. Soweit er sagen
konnte, schoren sie alle minderwertigen Hypothekenanleihen über einen Kamm.
Was die Versicherung kosten sollte, richtet sich nicht nach unabhängigen
Analysen, sondern nach Ratings der Anleihen, die von den Ratingagenturen
Moody’s und Standard & Poor’s*


 


* Die beiden größten Ratingagenturen bedienten sich einer
geringfügig unterschiedlichen Terminologie, um dasselbe zu vermitteln. Was bei
Standard & Poor’s die Note AAA ist, ist bei Moody’s Aaa. Beide Bezeichnungen
beziehen sich auf eine Anleihe, die mit niedrigstem Ausfallrisiko behaftet ist.
Der Einfachheit halber verwendet der vorliegende Text ausschließlich die
S&P-Bezeichnung - also AAA und so weiter.


2008, als sich die Ratings einer enormen Zahl von Subprime-abhängigen
Anleihen als wertlos erwiesen, wurde um die sich daraus ergebenden Aussagen
heiß diskutiert. Die Investoren an der Wall Street hatten sie lange als
Darstellung der Ausfallwahrscheinlichkeit ausgelegt. So standen die Chancen,
dass eine mit AAA bewertete Anleihe im ersten Jahr ihres Bestehens ausfiel, in
der Vergangenheit unter 1 zu 10000. Bei einem mit AA bewerteten Schuldtitel -
der nächstbesten Note - lag die Wahrscheinlichkeit nicht einmal bei 1 zu 1000.
Eine mit BBB bewertete Anleihe wies ein Ausfallrisiko von 1 zu 500 auf. 2008
behaupteten die Ratingagenturen, dass sie ihre Ratings nie als so exakte
Maßzahlen verstanden wissen wollten. Ratings seien lediglich ihre möglichst
fundierte Einschätzung der Rangordnung nach Risikolage.


 


vergeben
worden waren.


Wollte
er eine vorgeblich risikolose, mit AAA benotete Anleihe versichern, zahlte er
dafür vielleicht 20 Basispunkte (0,20 Prozent). Für die riskanteren, mit A
bewerteten Tranchen fielen möglicherweise 50 Basispunkte (0,50 Prozent) an.
Und die noch unsichereren, mit BBB bewerteten Tranchen schließlich schlugen mit
200 Basispunkten zu Buche - also 2 Prozent. (Ein Basispunkt ist ein
hundertstel Prozentpunkt.) Ihn interessierten die BBB-Tranchen, deren Wert auf
null fallen würde, wenn der zugrunde liegende Hypothekenpool nur 7 Prozent
Verlust verbuchte. Das hielt er für eine ausgesprochen konservative Strategie,
die er durch Analysen zusätzlich absicherte. Schon ein flüchtiger Blick auf die
Prospekte verriet, dass zwischen den einzelnen BBB-Anleihen eklatante
Unterschiede bestanden - zum Beispiel der Anteil der Darlehen, für die nur
Zinsen gezahlt wurden, am entsprechenden Hypothekenpool. Er suchte akribisch
die absolut schrottigsten heraus und hatte Sorge, die Investmentbanken könnten
mitbekommen, was er alles über diese spezifischen Hypothekenanleihen wusste,
und ihre Preise entsprechend anheben.


Doch
wieder konnte er sein Glück kaum fassen: Goldman Sachs mailte ihm eine herrlich
lange Liste ramschiger Hypothekenanleihen zur Auswahl. »Ich war total von den
Socken«, erzählte er. »Die Preise orientierten sich allesamt am niedrigsten
Rating der drei großen Ratingagenturen.« Er konnte Titel aus der Liste wählen,
ohne preiszugeben, wie viel er bereits darüber wusste. Es war, als könnte man sein
Haus im Tal für den gleichen Preis gegen Flutschäden versichern wie eines ganz
oben auf dem Berg.


Der
Markt verhielt sich absolut unvernünftig, doch das hielt andere
Wall-Street-Unternehmen nicht davon ab, auf den Zug aufzuspringen - vor allem,
weil Mike Burry ihnen damit in den Ohren lag. Wochenlang drängte er die Bank of
America, bis man ihm Credit Default Swaps über 5 Millionen US-Dollar verkaufte.
Zwanzig Minuten nach Eingang der Bestätigungsmail über die Transaktion schlug
Burry schon die nächste vor: »Können wir noch einen Deal machen?« Ein paar
Wochen später hatte Mike Burry bei einem halben Dutzend Banken
Kreditausfallversicherungen für mehrere hundert Millionen US-Dollar in
Teilbeträgen von 5 Millionen US-Dollar abgeschlossen. Den Verkäufern schien es
allen weitgehend egal zu sein, welche Anleihen er damit versicherte. Er fand
einen Hypothekenpool, der sich aus 100 Prozent variabel verzinslichen
Hypotheken mit negativer Amortisierung zusammensetzte. Bei diesen konnten sich
die Kreditnehmer entscheiden, gar keine Zinszahlungen zu leisten und immer
mehr Schulden anzuhäufen, bis es vermutlich zum Ausfall kommen würde. Goldman
Sachs verkaufte ihm nicht nur eine Versicherung für den betreffenden Pool,
sondern gratulierte ihm nebenbei auch noch dazu, der Erste an und außerhalb der
Wall Street zu sein, der einen solchen Titel jemals versichert hatte. »Da
können die Experten von mir noch etwas lernen«, triumphierte er in einer
E-Mail.


Er
machte sich nicht allzu viele Gedanken darüber, warum diese angeblich so
cleveren Investmentbanker ihm so bereitwillig billige Versicherungen anboten.
Seine Sorge war, dass andere nachziehen könnten und die Chance dann verpuffen
würde. »Oft stellte ich mich einfach dumm«, berichtete er, »und tat ihnen
gegenüber so, als wüsste ich nicht so genau, was ich tue. Ich sagte: >Wie
funktioniert das noch mal?<, >Oh, wo bekomme ich denn diese Information
her?< oder >Wirklich?<, wenn sie mir etwas Offensichtliches
erzählten.« Das war einer der Vorteile, die es hatte, wenn man sich seiner
Umwelt über Jahre hinweg entfremdet hatte. Es fiel ihm nicht schwer zu glauben,
dass er richtig lag und der Rest der Welt falsch.


Je
mehr Wall-Street-Unternehmen in das neue Geschäft einstiegen, desto leichter
fiel es Burry, seine Wetten zu platzieren. In den ersten Monaten konnte er nur
Short-Positionen über jeweils maximal 10 Millionen US-Dollar eröffnen. Ende
Juni 2005 kam ein Anruf von Goldman Sachs. Man fragte an, ob er sein
Handelsvolumen auf 100 Millionen US-Dollar pro Trade anheben wolle. »Was man
nicht vergessen darf«, schrieb er am Folgetag, nachdem er zugestimmt hatte,
»ist, dass es um 100 Millionen US-Dollar geht. Das ist eine aberwitzige Summe.
Und damit wurde umgegangen, als habe sie drei Stellen - nicht neun.«


Ende
Juli besaß er Credit Default Swaps auf minderwertige Hypothekenpapiere im Wert
von 750 Millionen US-Dollar und brüstete sich im privaten Rahmen damit. »Ich
vermute, dass kein anderer Hedgefonds auf der Welt so aufgestellt ist, nicht in
dieser Größenordnung im Verhältnis zum Portfoliovolumen«, schrieb er einem
seiner Investoren, der Wind davon bekommen hatte, dass sein Hedgefondsmanager
eine neuartige Strategie verfolgte. Nun fragte er sich unwillkürlich, wer bei
diesen Trades seine Gegenüber waren. Welcher Verrückte würde ihm so viele
Versicherungen für Anleihen verkaufen, die er unter dem Aspekt handverlesen
hatte, dass der Schuss nach hinten losgehen würde? So ein Credit Default Swap
war ein Nullsummenspiel. Wenn Mike Burry 100 Millionen US-Dollar verdiente,
sobald die minderwertigen Hypothekenanleihen ausfielen, die er so sorgfältig
ausgewählt hatte, musste ein anderer 100 Millionen US-Dollar verlieren. Goldman
Sachs hatte deutlich gemacht, dass der Endverkäufer nicht Goldman Sachs selbst
war. Goldman Sachs war nur Mittelsmann zwischen Sicherungsnehmer und
Sicherungsgeber und strich dafür ein Honorar ein.


Die
Bereitschaft dieses ominösen Geschäftspartners, ihm für billiges Geld so hohe
Beträge zu versichern, brachte Mike Burry auf eine neue Idee: die Gründung
eines Fonds nämlich, der nur Versicherungen für Subprime-Hypothekenanleihen
aufkaufen würde. Für einen 600 Millionen US-Dollar schweren Fonds, der sich
eigentlich mit der Auswahl einzelner Aktien befassen sollte, war sein Einsatz
bereits astronomisch hoch. Doch wenn er Kapital explizit für diese neue Verwendung
einwarb, könnte er noch mit ganz anderen Milliardenbeträgen hantieren. Im
August verfasste er ein Konzept für einen Fonds, den er Milton’s Opus nannte,
und unterbreitete ihn seinen Investoren. (»Die erste Frage war stets: >Was
ist Milton’s Opus?<« Er antwortete dann: »Paradise Lost«, was jedoch meist nur weitere
Fragen zur Folge hatte.) Viele seiner Investoren hatten noch gar nicht gemerkt,
wie sehr ihr Meister-Stockpicker diesen esoterischen Versicherungspolicen
namens Credit Default Swaps verfallen war. Viele wollten damit nichts zu tun
haben. Manche fragten sich, ob das bedeutete, dass er ihr Kapital bereits für
solche Investments verwendete.


Statt
mehr Kapital locker zu machen, damit er Credit Default Swaps auf zweitklassige
Hypothekenanleihen kaufen konnte, hatte er am Ende Probleme, das bereits
eingezahlte Kapital zu halten. Seine Investoren ließen ihn gern Aktien für sie
auswählen, zweifelten jedoch an seinen Fähigkeiten, maßgebliche makroökonomische
Trends zu prognostizieren. Und keinesfalls verstanden sie, wieso er über
besondere Erkenntnisse über den viele Billionen US-Dollar schweren Markt für
minderwertige Hypothekenanleihen verfügen sollte. Milton’s Opus starb einen
schnellen Tod.


Im
Oktober 2005 legte Burry in seinem Investorenbrief schließlich alle seine
Karten auf den Tisch und teilte mit, dass er mindestens für eine Milliarde
US-Dollar Credit Default Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen hielt.
»Manchmal liegt der Markt total falsch«, schrieb er.


So
irrte sich der Markt zum Beispiel, als er America Online mit den Zahlungsmitteln
zum Kauf von Time Warner ausstattete. Er irrte, als er gegen George Soros
wettete und auf das Britische Pfund setzte. Und jetzt irrt er sich wieder, weil
er weitermacht, als hätte es die schlimmste Kreditblase der Geschichte nie
gegeben. Chancen sind rar, und aussichtsreiche Gelegenheiten, bei denen man
nahezu unbegrenzt Kapital einsetzen kann, um damit ernorme potenzielle Erträge
zu erzielen, sind noch seltener. Das gezielte Eingehen von Short-Positionen in
den heikelsten hypothekenunterlegten Wertpapieren der Geschichte stellt
zurzeit eine solche Gelegenheit dar.


Im
zweiten Quartal 2005 erreichten die Ausfälle von Kreditkartenforderungen ein
historisches Hoch - obwohl die Häuserpreise kräftig angezogen hatten. Das
bedeutete, dass die Amerikaner, obwohl sie Kreditsicherheiten in Form solcher
Vermögenswerte aufweisen konnten, so große Probleme hatten wie nie zuvor,
ihren Verpflichtungen nachzukommen. Die Federal Reserve hatte die Zinssätze
angehoben, doch die Hypothekenzinsen fielen weiter, denn der Wall Street fielen
immer cleverere Möglichkeiten zur Geldaufnahme ein. Burry hatte mittlerweile eine
Wette über eine Milliarde US-Dollar laufen. Weiter konnte er nicht gehen, ohne
deutlich mehr Kapital aufzutreiben. Daher beschränkte er sich darauf, seinen
Investoren die Lage darzulegen: Der US-Markt für Hypothekenanleihen war riesig
- größer als der Markt für kurz- und langfristige US-Schatzpapiere. Die gesamte
Wirtschaft hing von seiner Stabilität ab und diese wiederum von weiter
steigenden Häuserpreisen. »Es ist lächerlich, anzunehmen, dass man Blasen bei
Vermögenspreisen erst rückblickend erkennen kann«, schrieb er. »Es gibt
bestimmte eindeutige Merkmale, die sehr gut auszumachen sind, während sich eine
Blase aufbläht. Ein klares Anzeichen für eine Manie ist der rasche Anstieg von
immer komplexeren Betrugsfällen … Das FBI berichtet von einer Zunahme der
Betrügereien im Hypothekenbereich um das Fünffache seit 2000.« Fehlverhalten
kam nicht mehr nur am Rande einer ansonsten soliden Wirtschaft vor. Vielmehr
war sie ihr grundlegendes Charakteristikum. »Der Knackpunkt bei der modernen
Ausprägung von Betrug im Immobiliensegment ist, dass er fester Bestandteil der
Institutionen unseres Landes geworden ist«, fügte er hinzu.


Das
war mehr oder minder das Gleiche, was er seinen Investoren in seinen
Quartalsbriefen schon seit zwei Jahren predigte. Im Juli 2003 hatte er für sie
eine lange Abhandlung über die Ursachen und Folgen eines seiner Ansicht nach
wahrscheinlichen Crashs auf dem Häusermarkt verfasst: »Alan Greenspan
versichert uns, dass die Häuserpreise auf nationaler Ebene nicht zu
Blasenbildung - oder größerer Deflation - neigen«, meinte er. »Das ist
natürlich vollkommen abwegig … 1933, im vierten Jahr der
Weltwirtschaftskrise, fanden sich die Vereinigten Staaten mitten in einer
Häuserkrise wieder, durch die der private Hausbau gegenüber 1925 um 90 Prozent
eingebrochen war. Etwa die Hälfte aller Hypotheken konnte nicht mehr bedient
werden.


In
den dreißiger Jahren brachen die Häuserpreise landesweit um rund 80 Prozent
ein.« Im Januar 2004 ritt er erneut auf demselben Thema herum, und im Januar
2005 wieder. »Sie wollen 1000 000 US-Dollar für nur 25 US-Dollar pro Monat
leihen? Quicken Loans hat neuerdings eine bis zur Endfälligkeit tilgungsfreie
zinsvariable Hypothek im Angebot, die dem Kreditnehmer zusichert, dass er sechs
Monate gar nichts bezahlt - das Ganze zu einer Verzinsung von 0,03 Prozent -,
zweifellos, um eine besonders mustergültige Gruppe der amerikanischen
Bevölkerung zu unterstützen - den Eigenheimkäufer mit kurzfristigen
Liquiditätsproblemen nämlich.«


Als
seine Investoren mitbekamen, dass ihr Kapitalverwalter ihr Geld jetzt wirklich
in das Segment investiert hatte, über das er schon so lange sprach, waren sie
nicht eben erfreut. Einer von ihnen formulierte das folgendermaßen: »Mike ist
der beste Stockpicker überhaupt. Und was macht er jetzt?« Der eine oder andere
echauffierte sich, weil der Mann, der damit beauftragt worden war, Aktien
auszuwählen, stattdessen auf minderwertige Hypothekenpapiere gesetzt hatte.
Manche fragten sich, warum Goldman Sachs Credit Default Swaps verkaufte, wenn diese
tatsächlich so ein gutes Geschäft waren. Andere bezweifelten, ob es so ein
kluger Schachzug war, den Höhepunkt eines immerhin 70-jährigen
Häusermarktzyklus zu deklarieren. Wieder andere wussten nicht genau, was ein
Credit Default Swap eigentlich war und wie er funktionierte. »Meiner Erfahrung
nach bewahrheiten sich Weltuntergangsprophezeiungen an den US-Finanzmärkten nur
selten innerhalb begrenzter Zeiträume«, schrieb ein Investor an Burry. »Im
Laufe meines Lebens wurden immer wieder apokalyptische Prognosen für die
US-Finanzmärkte abgegeben, die sich jedoch in aller Regel nicht
bewahrheiteten.« Burry erwiderte, es sei zwar richtig, dass er das Armageddon
kommen sehe, doch darauf spekuliere er ja nicht. Das Schöne an Credit Default
Swaps sei, dass er damit ein Vermögen verdienen könne, wenn auch nur ein
winziger Bruchteil dieser zweifelhaften Hypothekenpools den Bach hinunterging.


Ungewollt
hatte er eine Diskussion mit seinen Investoren angezettelt, was für ihn zu den
meistverhassten Beschäftigungen zählte. »Ich diskutiere gar nicht gern mit
Investoren über Ideen«, erzählte er, »denn dann werde ich zum Fürsprecher der
Idee, was meine Denkweise beeinflusst.« Sobald man eine Idee befürwortete, war
es schwerer, seine Meinung darüber zu ändern. Aber er hatte keine andere Wahl:
Unter seinen Kapitalgebern kursierte ganz offensichtlich eine eingefleischte
Skepsis gegenüber sogenanntem Makro-Denken. Sie konnten sich vorstellen, dass
dieser hochintelligente Kerl beim Herumstöbern in Jahresabschlüssen über kleine
Unternehmen stolperte, die sonst niemand beachtete. Sie sahen aber nicht ein,
warum er die Trends und globalen Kräfte, die sich jedem Amerikaner offenbarten,
der Nachrichten auf einem Kabelkanal ansah, so viel besser verstehen sollte als
andere. »Ich habe gehört, dass es White Mountain lieber wäre, ich bliebe bei
meinen Leisten«, schrieb er seinem ersten Geldgeber gereizt. »Dabei glaube ich
nicht, dass White Mountain in der Vergangenheit wirklich verstanden hat, was
meine Leisten eigentlich sind.« Niemand schien zu sehen, was für ihn so
offensichtlich war: Die Credit Default Swaps waren allesamt Teil seiner
umfassenden Suche nach Wert. »Ich rücke doch gar nicht von meinem Streben nach
Wert ab«, schrieb er an White Mountains. »Ich spiele weder Golf, noch fröne ich
anderen Hobbys, die mich ablenken könnten. Ich widme mich ganz und gar dem
Aufspüren von Wert.«


Als
er Scion gegründet hatte, hatte er potenziellen Investoren gesagt, weil er in
der Regel gegen den Trend agierte, sollten sie ihn langfristig bewerten - zum
Beispiel über fünf Jahre. Doch nun wurde er von einem Augenblick zum nächsten
beurteilt. »Anfangs wurde mir wegen meiner Briefe Kapital anvertraut«, sagte
er. »Doch irgendwann hörten die Investoren auf, sie zu lesen.« Seine
fantastischen Erfolge lockten scharenweise neue Investoren an, doch diese
interessierten sich weniger für den Geist seines Unternehmens als vielmehr
dafür, wie viel Geld er wie schnell für sie verdienen konnte. Einmal im Quartal
informierte er sie darüber, wie viel Gewinn oder Verlust die von ihm
ausgewählten Titel einbrachten. Nun musste er ihnen begreiflich machen, dass
sie von diesen Zahlen die Prämien für die Ausfallversicherungen für
zweitklassige Hypotheken abziehen sollten. Einer seiner New Yorker Investoren
rief ihn an und meinte unheilschwanger: »Wissen Sie, eine ganze Menge Leute
spricht darüber, Kapital von Ihnen abzuziehen.«


Doch
da ihre Mittel eine Zeit lang vertraglich an Scion Capital gebunden waren,
konnten die Investoren lediglich verstörte E-Mails schicken und ihn ersuchen,
seine neue Strategie zu erklären. »Der Unterschied zwischen plus 5 und minus 5
Prozent über ein paar Jahre treibt die Menschen um«, schrieb Burry einem
Investor, der gegen die neue Strategie protestiert hatte. »Doch die eigentliche
Frage ist: Wer schneidet über zehn Jahre um zehn Basispunkte im Jahr besser ab?
Und ich bin der festen Überzeugung, dass ich, wenn ich diesen Vorsprung
regelmäßig erzielen will, weiter schauen können muss als über die kommenden
Jahre hinweg … Ich muss trotz breiter Unzufriedenheit standhaft bleiben,
wenn das die Fundamentaldaten von mir verlangen.« In den ersten fünf Jahren
seiner Tätigkeit hatte der S&P 500, an dem Burry gemessen wurde, 6,84
Prozent eingebüßt. Im selben Zeitraum, rief er seinen Investoren ins
Gedächtnis, hatte Scion Capital um 242 Prozent zugelegt. Er fürchtete, sich
selbst ausmanövriert zu haben. »Ich baue unentwegt Sandburgen«, schrieb er,
»doch immer wieder kommt unbarmherzig die Flut.«


 


Während
Mike Burrys Investoren unruhig wurden, entwickelten seine Kontrahenten an der
Wall Street ein neues, missgünstiges Interesse an seinen Plänen. Ende Oktober
2005 rief ihn ein auf minderwertige Papiere spezialisierter Händler von
Goldman Sachs an und wollte wissen, warum er denn Credit Default Swaps für ganz
spezifische Tranchen der minderwertigen Hypothekenanleihen erwarb. Der Trader
ließ durchblicken, dass eine Reihe von Hedgefonds bei Goldman angerufen hatten
mit der Frage, »auf welche Weise man wie Scion gegen den Häusermarkt
spekuliert«. Zu den Anrufern gehörten Leute, die Burry auf Milton’s Opus
angesprochen hatte - und die zunächst großes Interesse bekundet hatten. »Diese
Leute wussten im Grunde nicht, wie sie vorgehen sollten, und erwarteten von
Goldman Unterstützung beim Nachvollziehen dieser Strategie«, schrieb Burry in
einer E-Mail an seinen CFO. »Ich habe den Verdacht, dass Goldman das auch getan
hat, obwohl sie es abstreiten.« Zumindest wurde ihm jetzt klar, wieso er für
Milton’s Opus kein Kapital auftreiben konnte. »Wenn ich es ausführlich genug
beschreibe, klingt es so bestechend, dass die Leute meinen, sie könnten es auch
ohne mich durchziehen«, äußerte er per E-Mail gegenüber einem Vertrauten.
»Beschreibe ich es nicht so ausführlich, klingt es riskant und doppelbödig, und
ich erhalte erst recht kein Kapital.« Verkaufstalent war nicht wirklich seine
Stärke.


Inzwischen
schien es, als stünde der Markt für minderwertige Hypothekenpapiere vor dem
Zusammenbruch. Aus heiterem Himmel flatterte Burry am 4. November 2005 eine
E-Mail von einem leitenden Subprime-Mitarbeiter der Deutschen Bank ins Haus -
ein gewisser Greg Lippmann. Die Deutsche Bank hatte ihre Beziehungen zu Mike
Burry bereits im Juni abgebrochen, nachdem er aus Sicht der Bank überzogene
Forderungen nach Sicherheiten gestellt hatte. Nun rief dieser Lippmann an und
wollte die ursprünglichen sechs Credit Default Swaps, die Scion im Mai erworben
hatte, zurückkaufen. Da die 60 Millionen US-Dollar nur einen kleinen Bruchteil
von Burrys Portfolio ausmachten und er ebenso wenig mit der Deutschen Bank zu
tun haben wollte wie sie mit ihm, verkaufte er sie mit Gewinn zurück. Prompt
und ohne Rücksicht auf die Grammatik schrieb Greg Lippmann zurück: »Würden Sie
uns noch andere solche Papiere verkaufen, dann können wir Ihnen sagen, was wir
dafür zahlen.«


Greg
Lippmann von der Deutschen Bank wollte seine milliardenschweren Credit Default
Swaps aufkaufen! »Danke für Ihr Interesse, Greg«, entgegnete Burry. »Im Moment
haben wir keinen Bedarf.« Er unterzeichnete und dachte: Wie komisch, seit fünf Monaten
habe ich nichts mehr mit der Deutschen Bank zu tun gehabt. Woher weiß Greg
Lippmann überhaupt, dass ich so viele Credit Default Swaps halte?


Drei
Tage später meldete sich Goldman Sachs. Die für ihn zuständige
Vertriebsmitarbeiterin Veronica Grinstein rief ihn per Handy an. Das tat sie,
wenn sie nicht wollte, dass das Gespräch aufgezeichnet wurde. (Mittlerweile
wurden an der Wall Street sämtliche Anrufe aus den Handelsabteilungen
mitgeschnitten.) »Ich möchte Sie um einen großen Gefallen bitten«, sagte sie.
Auch sie wollte einen Teil seiner Credit Default Swaps kaufen. »Das Management
ist in Sorge«, erzählte sie. Man befürchtete, dass die Trader diese ganzen
Versicherungen verkauft hatten, ohne dass es einen Markt gab, auf dem man sie
wie der zurückkaufen konnte. Ob Mike Burry ihnen wohl - zu einem großzügigen
Preis - solche Papiere auf Subprime-Hypothekenanleihen seiner Wahl im Wert von
25 Millionen US-Dollar verkaufen würde? Nur, um das Management von Goldman zu
beruhigen, wissen Sie. Nachdem er aufgelegt hatte, folgte er seinem Gefühl und
versuchte, bei der Bank of America noch ein paar solcher Papiere zu erstehen.
Vergeblich. Auch dort war man auf Einkaufstour. Als Nächstes kam Morgan Stanley
- wiederum völlig unerwartet. Er hatte mit Morgan Stanley geschäftlich nie viel
zu tun gehabt, doch offenbar wollte auch Morgan Stanley kaufen, was er
anzubieten hatte. Er wusste nicht genau, warum all diese Banken plötzlich
unbedingt Versicherungen für minderwertige Hypothekenanleihen erstehen wollten,
doch es gab einen ganz offensichtlichen Grund: Die Zahl der Kreditnehmer, die
ihre Raten nicht bezahlen konnten, nahm alarmierend zu. Noch im Mai hatte Mike
Burry auf seine Theorie des menschlichen Verhaltens gesetzt: Die Darlehen
waren so strukturiert, dass sie einfach ausfallen mussten. Und jetzt, im
November, war es offenbar so weit.


Am
nächsten Morgen schlug Burry das Wall Street Journal auf und stieß auf einen
Artikel darüber, dass die neue Welle zinsvariabler Hypotheken in den ersten
neun Monaten in nie da gewesenem Tempo zerbarst. Den Amerikanern der unteren
Mittelschicht ging das Geld aus. Es gab sogar eine kleine Grafik für Leser, die
nicht die Zeit hatten, den ganzen Artikel zu lesen. Jetzt ist die Katze aus dem
Sack, dachte Burry. Die Welt wird sich verändern. Kreditgeber werden ihre Kriterien
verschärfen, Ratingagenturen werden genauer hinschauen, und kein Händler, der
noch bei Verstand war, würde noch Versicherungen gegen den Ausfall
minderwertiger Hypotheken zu den gehabten Preisen anbieten. »Meines Erachtens
sollte jetzt die Erkenntnis einsetzen, und ein cleverer Kreditspezialist sollte
sagen: >Seht zu, dass ihr aus diesem Geschäft rauskommt.<«, erzählte er.
Die meisten Trader an der Wall Street standen vor empfindlichen Verlusten - mit
einer Ausnahme vielleicht. Mike Burry hatte gerade wieder eine E-Mail von
einem seiner Investoren erhalten, in der es hieß, die Deutsche Bank sei
möglicherweise von seiner tendenziösen Sicht der Finanzmärkte beeinflusst
worden: »Kürzlich kam der Cheftrader [für Subprime-Hypotheken] Greg Lippmann zu
uns«, las Burry. »Er teilte uns mit, er sei mit einer Milliarde US-Dollar in
Short-Position und würde >damit einen Haufen Geld machen< (oder etwas in
der Art). Sein Überschwang war fast ein bisschen beunruhigend.«


 


Kapitel 3


»Wie kann einer lügen, der die Sprache überhaupt nicht
beherrscht?«


 


Als
Greg Lippmann im Februar 2006 im Konferenzraum von Front-Point auftauchte,
wusste Steve Eisman genug über den Rentenmarkt, um skeptisch zu sein. Vincent
Daniel seinerseits wusste so viel, dass er zu der Überzeugung gelangt war, dass
in diesem Segment niemandem zu trauen war. Wenn sich ein Investor vom Aktien-
auf den Rentenmarkt verlegte, war er wie ein kleines Pelztier, das auf einer Insel
ohne Raubtiere aufgewachsen ist und dann in eine Grube voller Pythons geworfen
wird. Man konnte von den großen Wall-Street-Firmen zwar auch auf dem
Aktienmarkt über den Tisch gezogen werden, doch nicht so ohne Weiteres. Der
gesamte Handel lief über den Bildschirm, sodass man immer eine klare
Vorstellung vom Aktienkurs eines beliebigen Unternehmens hatte. Der Aktienmarkt
war nicht nur transparent, sondern wurde überdies streng überwacht. Man durfte
von einem Wall-Street-Händler zwar nicht erwarten, dass er einem alles
Unvorteilhafte über eine Aktiengesellschaft mitteilte, doch man konnte davon
ausgehen, dass er einen weder unverhohlen anlügen noch dreist
Insiderinformationen gegen einen verwenden würde. Das lag vor allem anderen
daran, dass zumindest die theoretische Möglichkeit bestand, dass er dabei
erwischt wurde. Durch das Engagement von Millionen von Kleinanlegern auf dem
Aktienmarkt war dieser zum Politikum geworden. Es gab Gesetze und Vorschriften,
die ihm zumindest den Anschein von Fairness verliehen.


Auf
dem Rentenmarkt tummelten sich dagegen vorwiegend große institutionelle
Investoren. Daher fehlte ein ähnlicher populistischer politischer Druck. Selbst
als er den Aktienmarkt allmählich überragte, entzog sich der Rentenmarkt nach
wie vor einer ernst zu nehmenden Regulierung. Wer Anleihen verkaufte, konnte
so ziemlich alles behaupten, ohne eine Anzeige bei einer Behörde befürchten zu
müssen. Anleihenhändler konnten Insiderinformation unbesorgt nutzen, denn es
würde ohnehin keiner merken. Die Finanztechniker konnten sich immer komplexere
Wertpapiere ausdenken, ohne sich größere Gedanken um staatliche Regulierung
machen zu müssen - ein Grund, weshalb so viele Derivate auf die eine oder
andere Weise von Anleihen abgeleitet wurden. Am größeren, liquideren Ende des
Rentenmarktes - dem Markt für US-Schatzanleihen beispielsweise - lief der
Handel über den Bildschirm. Doch vielfach musste man herumtelefonieren in der
Hoffnung, einen anderen Rentenhändler zu finden, der genau für das betreffende
undurchsichtige Papier einen Markt hatte. Anders konnte man kaum festzustellen,
ob der von einem Rentenhändler genannte Preis auch nur annähernd angemessen
war. Die Undurchsichtigkeit und die Komplexität des Rentenmarktes waren für
große Wall-Street-Unternehmen ein enormer Vorteil. Der Rentenmarktkunde lebte
in ständiger Angst vor dem, was sich seiner Kenntnis entzog. Ein Grund für die
zunehmende Bedeutung der Rentenabteilungen an der Wall Street als Gewinnquelle
war: Auf dem Rentenmarkt war es noch immer möglich, astronomische Beträge mit
der Angst und der Unwissenheit der Kunden zu verdienen.


Daher
hatte es nichts mit Greg Lippmanns Person zu tun, als er beim Betreten von
Steve Eismans Büro gegen eine Mauer des Misstrauens prallte. »Und wenn Moses
persönlich durch diese Tür gekommen wäre und sich als Rentenhändler
vorgestellt hätte - Vinny hätte ihm ebenso wenig über den Weg getraut«,
erklärte Eisman.


Doch
wenn ein Expertenteam geplant hätte, einen Menschen zu züchten, der einen
Wall-Street-Kunden mit höchster Wahrscheinlichkeit das Fürchten lehrte, dann
wäre es vermutlich ein Typ vom Schlag Lippmanns geworden. Er war
Anleihenhändler bei der Deutschen Bank, doch wie die meisten Rentenhändler dort
- oder bei der Credit Suisse, UBS oder irgendeiner anderen ausländischen
Großbank, die auf den US-Finanzmärkten einen Fuß in der Tür hatten - war er Amerikaner.
Der schmale, drahtige Mann sprach so schnell, dass ihm keiner mehr folgen
konnte. Sein Haar hatte er glatt zurückgekämmt wie Gordon Gekko. Mit seinen
langen Koteletten sah er aus wie ein romantischer Komponist aus der ersten
Hälfte des 19. Jahrhunderts oder ein Pornostar der siebziger Jahre des 20.
Jahrhunderts. Er trug auffällige Krawatten und sagte ungeheuerliche Dinge -
ganz offensichtlich ohne jedes Bewusstsein dafür, wie das auf einen wenig
geneigten Zuhörer wirkte. So verwies er beispielsweise immer wieder kryptisch
darauf, wie viel Geld er verdient hatte. Wer an der Wall Street arbeitete,
lernte in der Regel bald, dass das Letzte, worüber er mit Menschen aus anderen
Sparten sprechen sollte, die Höhe seiner Prämien waren. »Nehmen wir mal an, mir
wurden letztes Jahr sechs Millionen bezahlt«, hätte man von Lippmann hören
können. »Ich sage nicht, dass das stimmt. So viel war es ja nicht. Wie viel
weniger, sage ich nicht.« Noch bevor Sie die Chance hatten einzuwenden, dass
Sie ja gar nicht danach gefragt haben, würde er sagen: »So, wie das Jahr für
mich lief, mussten sie mir auf jeden Fall mehr als vier Millionen zahlen.«
Prompt hätten Sie gedacht: Also hat er zwischen 4 und 6 Millionen US-Dollar
verdient. Eigentlich hatten Sie ja über das New York City Ballet gesprochen.
Und plötzlich spielten Sie Schiffe versenken. Lippmann warf einem immer wieder
Koordinaten hin, bis man gar nicht umhin konnte, das Schiff zu orten - und
damit genau das zu tun, was jedem anderen an der Wall Street überhaupt nicht
recht gewesen wäre.


Doch
Lippmann verstieß noch gegen andere Konventionen. So beeilte er sich, seinen
Gesprächspartnern mitzuteilen, dass jede von seinem Arbeitgeber möglicherweise
gezahlte Summe in keinster Weise seinem eigentlichen Wert entsprach. »Es ist
die Aufgabe der Geschäftsleitung, ihre Mitarbeiter zu entlohnen«, pflegte er
zu sagen. »Und wenn sie 100 Mitarbeitern jeweils 100 Riesen weniger zahlen,
bleiben 10 Millionen mehr für sie. Es gibt da vier Kategorien: glücklich,
zufrieden, unzufrieden, gefrustet. Zahlen sie so viel, dass der Empfänger
glücklich ist, haben sie’s vergeigt: Sie wollen keinen glücklich machen.
Andererseits sollen die Mitarbeiter aber auch nicht so frustriert sein, dass
sie kündigen. Die effektive Zone liegt irgendwo zwischen Unzufriedenheit und
Frust.« Zwischen 1986 und 2006 kursierte an der Wall Street ein Memo, das
besagte: Wer weiterhin reich werden wollte, indem er ohne erkennbaren gesellschaftlichen
Nutzen Papiere hin- und herschob, sollte seine wahre Natur besser verschleiern.
Greg Lippmann konnte weder sich selbst verstellen noch seine Motive tarnen.
»Ich fühle mich der Deutschen Bank nicht besonders verbunden«, sagte er. »Ich
arbeite lediglich dort.« Das war keine unübliche Einstellung. Ungewöhnlich war
nur, dass Lippmann es offen zugab.


Das
Unkontroverseste, was man über Lippmann sagen konnte, war, dass er kontrovers
war. Er war nicht nur ein guter Rentenhändler, sondern ein hervorragender. Er
war kein schlechter Mensch. Er war noch nicht einmal unhöflich - jedenfalls
nicht bewusst. Er löste einfach extreme Gefühle bei seinen Mitmenschen aus.
Ein Trader, der jahrelang in seiner Nähe gearbeitet hatte, sprach nur vom
»Arschloch namens Greg Lippmann«. Wurde er nach dem Grund dafür gefragt, sagte
er: »Er ist einfach immer zu weit gegangen.«


»Ich
mag Greg«, meinte dagegen einer seiner Vorgesetzten bei der Deutschen Bank.
»Ich kann nichts Schlechtes über ihn sagen - höchstens, dass er total
unberechenbar ist.« Ging man den unterschiedlichen Ansichten über Lippmanns
Persönlichkeit auf den Grund, wurzelten sie in zwei einfachen Vorwürfen. Der
erste war, dass er ganz offen eigene Interessen verfolgte und Eigenwerbung
betrieb. Der zweite war, dass er sehr schnell merkte, wenn andere eigene
Interessen verfolgten und Eigenwerbung betrieben. Er hatte eine beinahe übernatürliche
Fähigkeit, fragwürdige Motive zu entlarven. Wenn jemand gerade 20 Millionen
US-Dollar an seine Alma Mater gespendet hatte und sich im Glanz des selbstlosen
Engagements für eine gute Sache sonnte, wäre Lippmann der Erste, der fragen
würde: »Sie haben also 20 Millionen gespendet, weil das der Mindestbetrag dafür
ist, dass ein Gebäude nach Ihnen benannt wird, ja?«


Dieser
Typ tauchte nun aus heiterem Himmel bei Steve Eisman auf, um ihm eine Idee zur
Spekulation gegen den Markt für zweitklassige Hypothekenanleihen anzutragen,
die er als seinen eigenen brillanten Einfall verkaufte. Seine Argumente
untermauerte er mit einer langen, gründlichen 42-seitigen Präsentation: In den
zurückliegenden drei Jahren seien die Häuserpreise deutlich schneller gestiegen
als in den vorausgehenden 30. Sie seien zwar noch nicht gefallen, zögen aber
nicht mehr weiter an. Dennoch würden die damit besicherten Darlehen im ersten
Jahr in erstaunlichem Tempo platzen - statt mit 1 bereits mit 4 Prozent. Wer
lieh sich Geld, um ein Haus zu kaufen, und konnte bereits binnen zwölf Monaten
keine Raten mehr zahlen? In diesem Tenor ging es weiter. Dann zeigte er Eisman
die kleine Grafik, die er erstellt hatte und die angeblich sein Interesse an
diesem Geschäft geweckt hatte. Sie veranschaulichte einen erstaunlichen
Umstand: Seit 2000 war die Wahrscheinlichkeit, dass Menschen, deren Eigenheime
1 bis 5 Prozent an Wert zugelegt hatten, ihre Hypotheken nicht mehr bedienen
konnten, fast viermal so hoch wie bei Menschen, deren Häuser über 10 Prozent im
Wert gestiegen waren. Millionen von Amerikanern konnten ihre Hypotheken also
nur zurückzahlen, wenn der Wert ihrer Wohnimmobilien drastisch zunahm, sodass
sie sie höher beleihen konnten.


Das
war der Kern seiner Verkaufsargumentation: Die Häuserpreise mussten gar nicht
fallen. Es reichte schon, wenn sie einfach nicht mehr in dem beispiellosen
Tempo der Vorjahre anzogen. Dann würden Scharen von Amerikanern ihre
Eigenheimhypotheken nicht mehr bedienen können.


»Shorting Home Equity Mezzanine Tranches« hieß Lippmanns
Präsentation. Das war nur eine aufgemotzte Beschreibung für Mike Burrys Wette gegen
US-Eigenheimhypotheken durch den Erwerb von Credit Default Swaps auf die
schrottigsten, mit BBB bewerteten Tranchen zweitklassiger Hypothekenanleihen.
Gegenüber einem Kollegen von der Deutschen Bank, der die Präsentation gesehen und
»Himmel und Huhn« getauft hatte, äußerte sich Lippmann etwas drastischer: »Du
kannst mich mal«, hatte Lippmann zu ihm gesagt. »Ich hab dein Haus
leerverkauft.«






Die
Eleganz der Credit Default Swaps oder kurz CDS lag darin, dass sie das
Zeitproblem lösten. Eisman musste nun nicht mehr erraten, wann genau der Markt
für minderwertige Hypotheken einbrechen würde. Außerdem konnte er seine Wette
platzieren, ohne größere Summen vorschießen zu müssen. Überdies konnte er daran
ein Vielfaches dessen verdienen, was er potenziell verlieren könnte. Im
schlimmsten Fall würden zahlungsunfähige Amerikaner ihre minderwertigen
Hypotheken irgendwie zurückzahlen, und dann saß er auf einer
Versicherungsprämie von rund 2 Prozent im Jahr über sechs Jahre - die längste
zu erwartende Lebensdauer der vermeintlich 30-jährigen Darlehen.


Die
Eilfertigkeit, mit der Kreditnehmer mit schlechterer Bonität ihre Darlehen
tilgten, war ein weiterer eigenartiger Aspekt dieses Boom-Marktes. Das lag an
der Strukturierung der Darlehen, die über zwei oder drei Jahre mit einem
künstlich niedrigen Lockzins angeboten wurden, bevor dann der variable
Zielsatz griff. »Sie vergaben Darlehen zu Anreißerzinsen an Leute mit geringen
Einkommen in dem Wissen, dass diese den endgültigen Zins nicht zahlen konnten«,
sagte Eisman. »Das taten sie, damit die Kreditnehmer am Ende der Niedrigzinsfrist
umschulden mussten und die Kreditgeber noch mehr an ihnen verdienen konnten.«
Darlehen mit 30 Jahren Laufzeit wurden daraufhin konzipiert, dass sie innerhalb
weniger Jahre zurückgezahlt wurden. Wenn man Kreditausfallversicherungen für
minderwertige Hypothekenanleihen über 100 Millionen US-Dollar erwarb, musste
man im schlimmsten Fall sechs Jahre lang Prämien zahlen - vielleicht zwölf
Millionen US-Dollar. Im besten Fall würden die Kreditverluste von 4 auf 8
Prozent steigen, und es winkten 100 Millionen US-Dollar Gewinn. Die Buchmacher
boten Gewinnquoten zwischen 6 zu 1 und 10 zu 1, obwohl die Chancen mehr nach 2
zu 1 aussahen. Wer hauptberuflich damit befasst war, clever auf die richtige
Entwicklung zu setzen, konnte da nicht widerstehen.


Kritische
Stimmen wurden von Lippmanns Ein-Mann-Supportteam zum Schweigen gebracht.
Dieses bestand aus Eugene Xu. Wer Lippmanns Argumente gehört hatte, bezeichnete
Xu gern als »Lippmanns chinesischen Quant«. Er war als Analyst bei der
Deutschen Bank angestellt, doch Lippmann erweckte gern den Eindruck, dass er
ihn wie ein Schoßtier an sein Bloomberg-Terminal kette. Er war ein waschechter
Chinese - kein chinesischstämmiger Amerikaner - und beherrschte offenbar nicht
einmal die englische Sprache – lediglich die Zahlen. In China gebe es einen nationalen
Mathematikwettbewerb, erzählte Lippmann, in dem Eugene als Zweitbester
abgeschnitten habe. Von ganz China. Eugene Xu war für sämtliche in Lippmanns
Präsentation enthaltenen harten Daten verantwortlich. Sobald Eugene ins Spiel
kam, stellte niemand mehr Lippmanns Rechnungen oder Daten infrage. Wie Lippmann
sagte: »Wie kann einer lügen, der die Sprache überhaupt nicht beherrscht?«


Doch
das war noch lange nicht alles. Lippmann sprudelte förmlich über vor
faszinierenden Details zum Verhalten amerikanischer Eigenheimbesitzer in der
Vergangenheit, zur Dummheit und Korruptheit der Ratingagenturen Moody’s und
S&P, die zweitklassige Anleihen mit BBB benoteten, obwohl sie ausfielen,
wenn die Verluste bei den zugrunde liegenden Pools von Eigenheimhypotheken nur
8 Prozent erreichten,*


 


‘ Diese Verluste beruhten nicht nur darauf, wie viele
Darlehensnehmer zahlungsunfähig wurden, sondern auch auf den jeweiligen
Ausfallkosten. Schließlich hatte der Kreditgeber das Haus als Sicherheit. Als
Faustregel galt im Falle einer Zahlungsunfähigkeit, dass der Kreditgeber rund
50 Cent von jedem Dollar zurückbekam. Also mussten rund 16 Prozent der
Darlehensnehmer eines Hypothekenpools in Verzug geraten, damit der ganze Pool
einen Verlust von 8 Prozent erlitt.


 


zum
verbreiteten Betrug auf dem Hypothekenmarkt, zur Torheit der Investoren, die
ihr Geld in minderwertige Hypotheken steckten und von denen offenbar viele aus
Düsseldorf stammten. »Immer wenn wir ihn fragten, wer den Schrott kaufte«,
meinte Vinny, »sagte er nur: >Düsseldorf.<« Ob >Düsseldorf< dabei
tatsächlich zweitklassige Hypothekenanleihen kaufte oder
Kreditausfallversicherungen für eben diese Anleihen verkaufte, war einerlei.
Es lief auf dasselbe hinaus, nämlich auf die Long-Seite der Wette.


Doch
vor allem anderen war Lippmann Lippmann. Er deutete an, dass Eisman an dem
Geschäft genug verdienen könnte, um die Los Angeles Dodgers zu kaufen. (»Ich
sage ja nicht, dass Sie dann die Dodgers kaufen.«) Dass Eisman so viel Gewinn
machen könnte, dass sich die Filmstars um ihn reißen würden. (»Ich sage nicht,
dass Sie mit Jessica Simpson ausgehen werden.«) Mit der einen Hand präsentierte
Lippmann die geschäftlichen Fakten. Mit der anderen wedelte er vor sich her wie
ein Wünschelrutengänger, der die verborgenen Abgründe in Eismans Charakter
aufspüren wollte. 


Vincent
Daniel beobachtete mit dem einen Auge Greg Lippmann und mit dem anderen Steve
Eisman und rechnete jeden Moment damit, dass es zur Explosion kommen würde.
Doch Eisman hatte nicht den geringsten Einwand gegen Greg Lippmann. Ein toller
Kerl! Eisman hatte lediglich ein paar Fragen. Die erste lautete: Erklären Sie
mir doch noch einmal, wie nun eigentlich ein Credit Default Swap funktioniert.
Die zweite: Warum wollen Sie, dass ich gegen Anleihen spekuliere, die Ihr
Unternehmen auflegt, und warum veranlassen Sie die Ratingagenturen zu
Fehlurteilen? »Ich hatte noch nie erlebt, dass ein Vertreter der Verkaufsseite
hereinkommt und sagt: >Shorten Sie meinen Markt.<«, erzählte Eisman. Und
Lippmann war gar kein Anleihenverkäufer. Er war eigentlich Rentenhändler, von
dem man erwarten durfte, dass er in manchen dieser zweitklassigen Hypothekenanleihen
in Long-Position war. »Ich misstraute ihm nicht«, meinte Eisman, »Ich verstand
ihn einfach nicht. Vinny war derjenige, der sich sicher war, dass er uns
irgendwie übervorteilen wollte.«


Eisman
hatte kein Problem damit, sich gegen minderwertige Hypotheken zu engagieren.
Er konnte sich tatsächlich wenig vorstellen, was ihm mehr Vergnügen bereiten
würde, als möglicherweise sechs Jahre lang jeden Abend in dem Bewusstsein
schlafen zu gehen, dass er einen Finanzmarkt leerverkauft hatte, den er kannte
und verachtete und der seiner Überzeugung nach ganz sicher eines Tages implodieren
würde. »Als er hereinkam und sagte, >Sie können am Short-Engagement in minderwertigen
Titeln verdienen<, war das für mich, als hätte er mir ein unbekleidetes
Supermodel vorgestellt«, meinte Eisman. »Ich konnte nur nicht verstehen, warum
er mich ins Boot holen wollte.« Wie sich herausstellen sollte, war diese Frage
sogar noch interessanter, als Eisman vermutet hatte.


 


Auf
dem Markt für zweitklassige Hypotheken wurden jedes Jahr neue Darlehen im Wert
von über einer halben Billion US-Dollar ausgereicht, doch der Kreis derjenigen,
die die Risiken eines Zusammenbruchs des Gesamtmarkts umverteilten, war sehr
klein. Als ihn die Vertriebsmitarbeiterin von Goldman Sachs anrief und sagte,
ihre Firma würde ihm gerne Credit Default Swaps in
100-Millionen-US-Dollar-Paketen verkaufen, ging Mike Burry zu Recht davon aus,
dass Goldman bei dieser Wette letztendlich nicht der Gegenspieler war. Goldman
wäre nie so dumm, ohne Absicherung darauf zu setzen, dass Millionen klammer
Amerikaner ihre Eigenheimhypotheken zurückzahlen würden. Er wusste nicht, wer,
warum und zu welchem Preis, aber er wusste, dass da draußen irgendein
Branchenriese mit AAA-Bonität Kreditausfallversicherungen für minderwertige
Hypothekenanleihen verkaufte. Nur ein Unternehmen mit einem solchen Rating
konnte derartige Risiken eingehen, ohne in Vorleistung treten zu müssen und
ohne dass peinliche Fragen gestellt wurden. Auch damit hatte Burry recht, doch
die ganze Wahrheit sollte er erst drei Jahre später erfahren. Die Partei, die
ihm bei seiner Wette gegen Subprime-Hypothekenanleihen gegenüberstand, war die
mit AAA benotete Versicherungsgesellschaft AIG - die American International
Group, Inc., genauer gesagt ein Unternehmensbereich von AIG mit dem Namen AIG
Financial Products, AIG FP.


AIG
FP war 1987 aus einem Team gebildet worden, dass unter Leitung eines Traders
namens Howard Sosin aus Michael Milkens Rentenabteilung bei Drexel Burnham
übergewechselt war. Sosin behauptete, ein überlegenes Modell zum Handel und
zur Bewertung von Zins-Swaps zu haben. Die Finanzinnovationen der achtziger
Jahre des 20. Jahrhunderts hatten alle möglichen Folgen. Eine bestand in einem
Boom bei der Zahl von Transaktionen zwischen großen Finanzunternehmen, im Zuge
derer sie wechselseitig Kreditrisiken übernehmen mussten. Zins-Swaps - bei
denen eine Partei einen variablen Zins gegen den Festzins einer anderen tauscht
- waren eine solche Innovation. Früher einmal gab Chrysler über Morgan Stanley
Anleihen aus, bei denen das gesamte Kreditrisiko auf die Investoren überging,
die die Chrysler-Anleihe kauften. Nun konnte Chrysler seine Anleihen
losschlagen und gleichzeitig mit Morgan Stanley einen Zins-Swap über zehn Jahre
abschließen - und schon waren Chrysler und Morgan Stanley jeweils den Risiken
des anderen ausgesetzt. Wenn Chrysler Konkurs ging, standen die Anleiheinhaber
selbstredend mit Verlusten da. Je nach Art des Swaps und je nach
Zinsentwicklung könnte aber auch Morgan Stanley Einbußen erleiden. Ging Morgan
Stanley pleite, wurde dadurch Chrysler in Mitleidenschaft gezogen - ebenso wie
alle anderen Parteien, die Zins-Swaps mit Morgan Stanley eingegangen waren.
Aus dem Nichts waren Finanzrisiken entstanden, die entweder ordentlich
ausgewiesen oder verschleiert werden mussten.


Und
nun kam Sosin mit seinem angeblich neuen und besseren Zins-Swap-Modell daher -
obwohl Drexel Burnham damals nicht zu den Marktführern bei Zins-Swaps gehörte.
Die zentrale Rolle bei Swaps, langfristigen Optionen und anderen
risikogenerierenden Innovationen kam naturgemäß einem Blue-Chip-Unternehmen
von höchster Bonität zu. Die zu erfüllenden Kriterien waren, dass es sich dabei
nicht um eine Bank handelte - und damit nicht der Bankenregulierung und der
Notwendigkeit unterlag, Eigenkapital für risikobehaftete Vermögenswerte
vorzuhalten - und dass es exotische Risiken in seiner Bilanz verstecken wollte
und konnte. So musste das Unternehmen zum Beispiel in der Lage sein,
minderwertige Hypothekenanleihen über 100 Milliarden US-Dollar zu versichern,
ohne irgendjemandem darüber Rechenschaft ablegen zu müssen. Es hätte nicht
unbedingt AIG sein müssen, sondern auch jedes andere mit AAA bewertete
Großunternehmen mit einer umfangreichen Bilanz sein können - wie Berkshire
Hathaway oder General Electric. AIG war einfach als Erster zur Stelle gewesen.


In
einem Finanzsystem, das in raschem Tempo komplexe Risiken hervorbrachte, wurde
AIG FP zum Großabnehmer dieser Risiken. Anfangs musste es wohl so ausgesehen
haben, als würde AIG FP dafür bezahlt, Ereignisse abzusichern, deren Eintritt
äußerst unwahrscheinlich war. Und der Erfolg rief Nachahmer auf den Plan:
Zurich Re FP, Swiss Re FP, Credit Suisse FP, Gen Re FP. (»Re« steht für
Reinsurance: Rückversicherung.) Das alles waren Akteure, die in den Geschehnissen
der letzten 20 fahre eine bedeutende Rolle gespielt hatten. Ohne sie hätte man
die neu geschaffenen Risiken nicht verbergen können. Sie wären im Blickfeld der
Bankenregulierer geblieben. All diese Organisationen wurden bei Einsetzen der
Krise von der allgemeinen Übelkeitswelle weggeschwemmt, die komplexe
Finanzrisiken auslösten. Doch einst schien ihr Vorhandensein für die Finanzwelt
aus kartografischen Gründen unabdingbar. Das Paradebeispiel dafür war AIG FP.


Der
Unternehmensbereich arbeitete 15 Jahre lang mit schöner Regelmäßigkeit
erstaunlich rentabel - es gab keinerlei Hinweise darauf, dass er Risiken
ausgesetzt sein könnte, die Verluste verursachen würden geschweige denn seine
riesige Muttergesellschaft lahmlegen könnten. 1993, als Howard Sosin wegging,
nahm er knapp 200 Millionen US-Dollar mit - sein Anteil an dem, was ganz nach
einer fantastischen Geldmaschine aussah. 1998 erschloss sich AIG FP den neuen
Markt für Kreditausfallversicherungen für Unternehmensanleihen. Es verkaufte
Banken Versicherungspolicen zur Abdeckung der Ausfallrisiken zahlreicher
Aktiengesellschaften mit Anlagequalität. Gerade war von Bankleuten bei J. P.
Morgan der Credit Default Swap erfunden worden, die sich nun nach einem mit AAA
benoteten Unternehmen umsahen, das diese verkaufen wollte - und auf AIG FP
stießen.*


 


*   Wie und warum sie das taten, wurde von der Financial
Times-Journalistin Gillian Terr in ihrem Buch Fool’s Cold
in aller Ausführlichkeit geschildert.


 


Anfangs
verhielt sich dieser Markt nach Wall-Street-Standards sehr unschuldig.


Schließlich
war es tatsächlich unwahrscheinlich, dass erstklassige Unternehmen aus
verschiedenen Ländern und Branchen gleichzeitig zahlungsunfähig werden könnten.
Die von AIG FP verkauften Credit Default Swaps, mit denen Pools solcher
Anleihen versichert wurden, erwiesen sich als gutes Geschäft. 2001 durfte man
von AIG FP, an dessen Spitze inzwischen ein Mann namens Joe Cassano stand, 300
Millionen US-Dollar Jahresgewinn erwarten -15 Prozent des Gesamtertrags von
AIG.


Doch
Anfang des 21. Jahrhunderts gingen die Finanzmärkte dann in zwei Schritten zu
ihrer unglaublichen Lockvogeltaktik über. In der ersten Phase wurde eine
Formel, die entwickelt worden war, um der Risiken von Unternehmensanleihen Herr
zur werden, auf Verbraucherkreditrisiken umgemünzt. Die Banken, die AIG FP
zuvor in Anspruch genommen hatten, um Darlehen an IBM und GE zu versichern,
kamen nun mit viel heikleren Kreditpaketen an, darunter Kreditkartenforderungen,
Ausbildungsdarlehen, Autokredite, Ersthypotheken, Flugzeug-Leasing und sonst
noch allem, was Zahlungsströme generierte. Da es sich dabei um viele
verschiedene Arten von Krediten für ganz unterschiedliche Empfänger handelte,
schien die Logik, die man für Unternehmensanleihen herangezogen hatte, auch auf
sie anwendbar: Sie waren so breit gestreut, dass sie kaum alle gleichzeitig in
Verzug geraten würden.


In
der zweiten Phase, die Ende 2004 begann, wurden Ausbildungsdarlehen,
Autokredite und Sonstiges durch größere Pakete verdrängt, die ausschließlich
aus minderwertigen US-Hypotheken bestanden. »Das Problem«, wie es ein Trader
von AIG FP formulierte, »ist, dass wir es plötzlich mit etwas ganz anderem zu
tun hatten, fälschlicherweise jedoch davon ausgingen, es sei dasselbe, was wir
die ganze Zeit über schon gemacht hatten.« Die Bündel von
»Verbraucherkrediten«, die Wall-Street-Firmen unter Führung von Goldman Sachs
bei AIG FP versichern wollten, bestanden anfangs zu 2 Prozent und am Ende zu 95
Prozent aus Subprime-Hypotheken. Innerhalb von Monaten kaufte AIG FP effektiv
mit BBB bewertete Subprime-Hypothekenanleihen im Wert von über 50 Milliarden
US-Dollar, indem es sie gegen Ausfall versicherte. Und immer noch erhob niemand
Einwände - nicht AIG-CEO Martin Sullivan, nicht AIG-FP-Chef Joe Cassano und
auch nicht der im AIG-FP-Büro in Connecticut stationierte Mitarbeiter, der
dafür zuständig war, die Kreditausfallversicherungsdienste des Unternehmens an
die großen Wall-Street-Firmen zu verkaufen - AI Frost. Nach allem, was man
hört, wurden die Deals bei AIG FP intern und dann nochmals in der Chefetage von
AIG unbesehen abgenickt. Alle Beteiligten gingen offenbar davon aus, dass sie
Versicherungsprämien für die Übernahme von Risiken einnahmen, die mehr oder
minder den Risiken glichen, die man schon seit fast zehn Jahren hereinnahm.
Doch dem war nicht so. De facto war AIG mittlerweile weltweit der größte
Inhaber von Subprime-Hypothekenanleihen.


Gregg
Lippmann beobachtete, wie seine Kollegen bei Goldman Sachs jemanden aufspürten
und ausnutzten, der bereit war, in rauen Mengen günstige Versicherungen für
minderwertige Hypothekenpapiere zu verkaufen, und erriet auf Anhieb, wer das
war. In der kleinen Welt der Verbriefer und Händler von zweitklassigen
Hypothekenanleihen verbreitete sich die Kunde schnell: AIG FP verkaufte inzwischen
Credit Default Swaps für mit AAA benotete Subprime-Anleihen für nur 0,12
Prozent pro Jahr. Zwölf Basispunkte! Lippmann wusste nicht genau, wie es
Goldman Sachs gelungen war, AIG FP dazu zu überreden, auf dem florierenden
Markt für minderwertige Hypotheken die gleichen Dienste anzubieten wie auf dem
Markt für Unternehmensanleihen. Er wusste nur, dass Goldman Sachs in rascher
Folge Transaktionen über mehrere Milliarden US-Dollar auf die Beine stellte,
die die Verantwortung für sämtliche künftigen Verluste aus mit BBB bewerteten
Subprime-Hypothekenanleihen über 20 Milliarden US-Dollar auf AIG übertrugen. Es
war unglaublich: Im Austausch gegen ein paar Millionen US-Dollar pro Jahr
übernahm diese Versicherungsgesellschaft die ausgesprochen realen Risiken, dass
sich 20 Milliarden US-Dollar in Schall und Rauch auflösten. Die Transaktionen
mit Goldman gingen innerhalb von Monaten über die Bühne. Es waren nur ein paar
Typen in der Rentenhandelsabteilung von Goldman und ein Goldman-Vertriebsmann
namens Andrew Davilman nötig, der für seine Leistungen bald auf einen
Geschäftsführerposten befördert werden sollte. Die Goldman-Trader hatten
Gewinne in der Größenordnung von 1,5 bis 3 Milliarden US-Dollar ausgewiesen -
selbst nach Rentenmarktmaßstäben eine atemberaubende Summe.


Im
Zuge dessen kreierte Goldman Sachs ein so undurchsichtiges und komplexes
Wertpapier, dass es von Investoren und Ratingagenturen nie ganz durchschaut
werden sollte: das synthetische, mit zweitklassigen Hypothekenanleihen
unterlegte CDO (Collateralized Debt Obligation). Wie Credit Default Swaps
wurden auch CDOs erfunden, um die mit dem Ausfall von Unternehmens- oder
Staatsanleihen verbundenen Risiken zu übertragen, und nun darauf getrimmt, die
Risiken minderwertiger Hypothekendarlehen zu verschleiern. Dahinter stand
dieselbe Logik wie bei den ursprünglichen Hypothekenanleihen. In so einer
Hypothekenanleihe flossen Tausende von Darlehen zusammen, auf deren Grundlage
- immer unter der Annahme, dass der zeitgleiche Ausfall aller Kreditnehmer unwahrscheinlich
war - ein Hochhaus von Anleihen errichtet wurde, deren Risiken und Erträge mit
zunehmender Höhe geringer wurden. In einem CDO wurden hundert verschiedene
Hypothekenanleihen zusammengefasst - die in der Regel aus den riskantesten,
untersten Stockwerken der ursprünglichen Hochhäuser stammten -, um daraus ein
ganz neues Anleihenkonstrukt aufzutürmen. Der unbedarfte Beobachter könnte
berechtigt fragen: Welchen Sinn hat es, die untersten Etagen jedes Turmes
heranzuziehen, um einen neuen »Schuld(en)turm« zu errichten? Das lässt sich
kurz und bündig beantworten: Sie sind zu bodennah. Weil sie besonders schnell
überflutet werden - also als Erste Verluste erleiden -, haben sie ein
niedrigeres Kreditrating: BBB. Mit BBB bewertete Anleihen ließen sich aber
schlechter verkaufen als mit AAA benotete aus den sicheren oberen Stockwerken
des Gebäudes.


Die
ausführlichere Antwort lautet, dass enorme Geldbeträge damit zu verdienen
waren, wenn man ihnen irgendwie ein AAA-Rating verschaffen und damit die
wahrgenommenen Risiken verringern konnte - wie unehrlich und an den Haaren
herbeigezogen das auch war. Und genau das hatte Goldman Sachs geschickt
durchgezogen. Die bald allenthalben kopierte raffinierte Lösung des Problems,
die Parterrewohnungen an den Mann zu bringen, erscheint rückblickend wie
Zauberei. Nachdem 100 Erdgeschosse von 100 verschiedenen minderwertigen
Hypothekengebäuden (also 100 mit BBB bewertete Anleihen) zusammengetragen
worden waren, wurden den Ratingagenturen eingeredet, dass es sich dabei nicht,
wie es scheinen mochte, um genau dieselbe Sache handelte, sondern vielmehr um
ein ganz anderes diversifiziertes Portfolio von Vermögenswerten! Das war
schlichtweg absurd. Die 100 Gebäude lagen auf gleicher Höhe im selben
Überschwemmungsgebiet. Im Falle einer Flut waren sämtliche Erdgeschosse
denselben Gefahren ausgesetzt. Dessen ungeachtet verliehen die
Ratingagenturen, die von Goldman Sachs und anderen Wall-Street-Unternehmen für
jede bewertete Transaktion hohe Gebühren kassierten, 80 Prozent des neuen
Anleihenkonstrukts die Note AAA.


Das
CDO war de facto nichts anderes als eine Kreditwäscherei für die Angehörigen
der unteren Mittelschicht Amerikas. Für die Wall Street war es eine Maschine,
die Blei in Gold verwandelte.


Noch
in den achtziger Jahren war der ausgewiesene Zweck einer hypothekarisch
besicherten Anleihe, die mit der Vergabe von Eigenheimhypotheken verbundenen
Risiken zu verteilen. Eigenheimhypotheken konnten ihren Weg zu den
Rentenmarktinvestoren finden, die am meisten dafür zu zahlen bereit waren. Der
Eigenheimbesitzer musste folglich niedrigere Zinsen berappen. Ziel der
Innovation war, kurz gesagt, die Finanzmärkte effizienter zu machen. Nun wurde
derselbe Geist der Innovation zum genau entgegengesetzten Zweck eingesetzt: Man
verschleierte Risiken, indem man sie komplexer gestaltete. Der Markt bezahlte
die Anleihenhändler von Goldman Sachs dafür, ihn weniger effizient zu machen.
Angesichts stagnierender Löhne und florierenden Konsums hatten die klammen
amerikanischen Massen praktisch unbegrenzten Bedarf an Krediten. Ob sie diese
auch zurückzahlen konnten, war dagegen ungewiss. Für sie sprach aus Sicht der
Finanztechniker der Wall Street eigentlich nur, dass man ihr finanzielles
Schicksal als nicht miteinander verbunden missdeuten konnte. Indem sie davon
ausgingen, dass ein Bündel von Subprime-Hypothekendarlehen nicht denselben
Kräften ausgesetzt war wie ein anderes - dass eine zweitklassige
Hypothekenanleihe, deren Darlehen hauptsächlich auf Florida konzentriert waren,
wenig mit einem ebensolchen Papier zu tun hatte, dem eher auf Kalifornien
konzentrierte Darlehen zugrunde lagen -, schufen die Finanztechniker die
Illusion von Sicherheit. Und diese Illusion nahm man bei AIG FP für bare Münze.


Die
Mitarbeiter in der zuständigen Handelsabteilung für Hypothekenanleihen von
Goldman Sachs waren ausnahmslos hochintelligent. Sie waren durchweg
hervorragende Schüler gewesen und hatten Eliteuniversitäten besucht. Doch man
musste kein Genie sein, um zu erkennen, wie viel man am Recycling von BBB-Anleihen
zu AAA-Anleihen verdienen konnte. Deutlich mehr Grips war erforderlich, um
BBB-Anleihen über 20 Milliarden US-Dollar aufzutreiben, die man dann recyceln
konnte. Der ursprüngliche Darlehensturm - die ursprüngliche Hypothekenanleihe -
hatte nur ein kümmerliches Geschoss mit der Note BBB. Schrottige
Eigenheimdarlehen über 1 Milliarde US-Dollar reichten gerade mal, um eine
besonders minderwertige BBB-Tranche über 20 Millionen US-Dollar
hervorzubringen. Anders formuliert: Um ein milliardenschweres CDO zu kreieren,
das ausschließlich auf Subprime-Hypothekenanleihen mit der Note BBB basiert,
mussten Barkredite über ganze 50 Milliarden US-Dollar an Menschen aus Fleisch
und Blut ausgezahlt werden. Das kostete Zeit und Mühe. Ein Credit Default Swap
dagegen nicht.


Über
Mike Burrys Kauf von Kreditausfallversicherungen über 1 Milliarde US-Dollar
kann man verschiedener Ansicht sein. Zunächst konnte man sie für einen
einfachen, ja harmlosen Versicherungsvertrag halten. Burry zahlte seine
halbjährliche Prämie und erhielt im Gegenzug Schutz vor dem Ausfall von
Anleihen über 1 Milliarde US-Dollar. Wenn die BBB-Anleihen, die er besichert
hatte, nicht in Verzug gerieten, würde er gar nichts bekommen. Erwiesen sie
sich als faul, erhielte er 1 Milliarde US-Dollar. Doch natürlich besaß Mike
Burry gar keine mit BBB bewerteten Subprime-Hypothekenanleihen oder dergleichen.
Er hatte kein zu »versicherndes« Eigentum. Es war, als hätte er eine
Brandschutzversicherung für irgendein Elendsviertel erworben, das für häufige
Feuersbrünste bekannt war. Für ihn wie auch für Steve Eisman war ein Credit
Default Swap überhaupt keine Versicherung, sondern ganz klar ein Instrument,
um damit gegen den Markt zu spekulieren. Auch so konnte man das sehen.


Doch
es gab noch eine dritte, noch verquerere Betrachtungsweise dieses neuen
Instruments. Man konnte es nämlich auch als nahezu vollkommene Nachbildung
einer Subprime-Hypothekenanleihe ansehen. Die Zahlungsströme von Mike Burrys
Credit Default Swaps bildeten die Zahlungsströme der mit BBB-Rating versehenen
Subprime-Hypothekenanleihe ab, gegen die er wettete. Die Prämie von 2,5
Prozent pro Jahr, die Mike Burry zahlte, entsprach dem Spread über LIBOR*,


 


*   London Interbank Offered Rate - der Zins, zu dem Banken
einander Geld leihen. Er galt einst als mehr oder minder risikolos, was er
heute - mehr oder minder - nicht ist.


 


den
ein Investor für eine minderwertige BBB-Hypothekenanleihe gezahlt bekam. Die
Milliarde US-Dollar, die für den Verkäufer der Credit Default Swaps an Mike
Burry auf dem Spiel standen, wenn die Anleihen ausfielen, entsprach den
potenziellen Verlusten des eigentlichen Anleiheninhabers.


Oberflächlich
erschien der florierende Markt für abseitige Wetten auf
Subprime-Hypothekenanleihen ein wenig wie Fantasy Football: eine harmlose, wenn
auch dümmliche Reproduktion eines Investmentgeschäfts. Doch zwischen Fantasy
Football und Fantasy Finance bestand ein feiner Unterschied: Holt sich ein
Fantasy-Football-Spieler Peyton Manning in die Mannschaft, erschafft er damit
nicht einen zweiten Peyton Manning. Wenn aber Mike Burry einen Credit Default
Swap auf eine mit minderwertigen Hypotheken unterlegte Anleihe von Long Beach
Saving erwarb, ermöglichte er damit Goldman Sachs die Erschaffung einer zweiten
Anleihe, die dem Original in allen Aspekten glich - bis auf einen: Es gab in
Wirklichkeit weder Eigenheimdarlehen noch Hauskäufer. Es gab nur die Gewinne
und Verluste dieser abseitigen Wette auf solche Anleihen.


Um
also Subprime-Hypothekenanleihen mit der Note BBB über 1 Milliarde US-Dollar
hervorzubringen, musste Goldman Sachs keine Eigenheimdarlehen über 50
Milliarden US-Dollar initiieren. Sie mussten lediglich Mike Burry oder einen
anderen Pessimisten auf dem Markt dazu bringen, 100 verschiedene BBB-Anleihen
auszuwählen und für jede Credit Default Swaps im Wert von 10 Millionen
US-Dollar zu erwerben. Sobald dieses Paket zusammengestellt war (ein sogenanntes
»synthetisches CDO«, wie so ein nur auf Credit Default Swaps beruhendes CDO in
Fachkreisen hieß), ging man damit zu Moody’s und Standard & Poor’s. »Die
Ratingagenturen hatten keine eigenen CDO-Modelle«, berichtete ein ehemaliger
CDO-Trader von Goldman Sachs. »Die Banken legten Moody’s ihre eigenen Modelle
vor und sagten: >Und, wie sieht das aus?<« Und irgendwie sahen 80 Prozent
der vordem riskanten, mit BBB bewerteten Anleihen plötzlich aus wie Anleihen
mit Note AAA. Die übrigen 20 Prozent, die niedrigere Kreditratings erhielten,
waren generell schwieriger zu verkaufen, doch sie konnten - unglaublich, aber
wahr - einfach neu gebündelt und noch einmal zu weiteren AAA-Anleihen
umgearbeitet werden. In die Maschine, die aus 100 Prozent Blei eine Legierung
aus 80 Prozent Gold und 20 Prozent Blei gemacht hatte, wurde das übrige Blei
wieder eingespeist, und sie verwandelte davon wiederum 80 Prozent in Gold.


Wie
das im Einzelnen funktionierte, war kompliziert. Die Grundzüge der neuen
Geldmaschine waren das aber nicht: Sie verwandelte einen Haufen fragwürdiger
Darlehen in ein Anleihenkonstrukt, das größtenteils mit AAA bewertet war. Dann
nahm sie die am schlechtesten bewerteten der verbleibenden Anleihen und
verarbeitete den Löwenanteil zu CDOs mit AAA-Rating. Und schließlich - weil
nicht schnell genug Eigenheimdarlehen ausgereicht werden konnten, um eine
hinlängliche Zahl niedriger bewerteter Anleihen aufzulegen - nutzte sie wieder
und wieder Credit Default Swaps, um die minderwertigsten der existierenden
Anleihen nachzubilden. Goldman Sachs stand zwischen Michael Burry und AIG.
Michael Burry zahlte 250 Basispunkte (2,5 Prozent), um Kreditausfallversicherungen
für BBB-Anleihen von schlechtester Qualität zu erwerben, und AIG zahlte lediglich
zwölf Basispunkte (0,12 Prozent), um solche Versicherungen für eben diese
Anleihen zu verkaufen - gefiltert durch ein synthetisches CDO und mit der Note
AAA versehen. Es gab da noch ein paar andere schmutzige Details*


 


* Lieber Leser, liebe Leserin, wenn Sie der Geschichte bis
hierher gefolgt sind, haben Sie nicht nur einen Orden verdient, sondern eine
Antwort auf eine schwierige Frage: Wenn Mike Burry der Einzige war, der Credit
Default Swaps (CDS) auf Subprime-Hypothekenanleihen kaufte, und wenn er solche
CDS für eine Milliarde US-Dollar kaufte, wer übernahm dann die anderen 19
Milliarden US-Dollar auf der Short-Seite des Deals mit AIG? Die Antwort ist,
dass Mike Burry zum einen nicht lange alleine blieb. Zu ihm gesellte sich unter
anderem auch Goldman Sachs selbst - was Goldman in die Lage versetzte, seinen
Kunden von den eigenen Händlern kreierte Anleihen zu verkaufen, um dann gegen
sie zu spekulieren. Zum Zweiten gab es da einen groben, schmutzigen, langsamen,
aber akzeptablen Ersatz für Mike Burrys Credit Default Swaps: die eigentlichen
Kassaanleihen. Nach Angaben eines ehemaligen Derivatehändlers von Goldman
kaufte Goldman die AAA-Tranche eines CDO, paarte sie mit den Credit Default
Swaps, die AIG Goldman verkaufte und die die Tranche versicherten (zu Kosten,
die weit unter der Rendite der Tranche lagen), erklärten das Gesamtpaket für
risikolos und hielten es aus der Bilanz heraus. Selbstredend war dieses
Konstrukt keinesfalls frei von Risiken: Wenn AIG pleiteging, war die
Versicherung wertlos, und Goldman konnte alles verlieren. Heute ist Goldman
Sachs gelinde gesagt nicht sehr zuvorkommend, wenn man es um Auskünfte darum
bittet, wie genau das Unternehmen vorging. Diese mangelnde Transparenz
erstreckt sich auch auf die eigenen Aktionäre. »Würde ein Team von forensischen
Wirtschaftsprüfern Goldmans Bücher unter die Lupe nehmen, wären diese
schockiert darüber, wie meisterhaft Goldman Dinge versteckt«, meinte ein
ehemaliger Mitarbeiter von AIG FP, der mitgeholfen hatte, das Schlamassel
aufzuklären, und enge Beziehungen zu seinen Kontrahenten bei Goldman hatte.


 


-
ein Teil des Bleis wurde direkt an deutsche Investoren nach Düsseldorf
verkauft - doch als sich der Staub gelegt hatte, hatte Goldman Sachs ganz ohne
Risiken ungefähr 2 Prozent abgeschöpft und den gesamten Gewinn im Voraus
verbucht. Keiner der Beteiligten - ob auf Long- oder Short-Seite - musste dazu
Geld in die Hand nehmen. Beide konnten mit Goldman Sachs Geschäfte abschließen
allein durch ihre Unterschrift. Eine andere Rolle spielten die ursprünglichen
Eigenheimdarlehen, auf deren Schicksal beide Seiten wetteten, dabei nicht.
Schon seltsam, aber sie gab es im Grunde nur, damit auf ihr Geschick spekuliert
werden konnte.


Der
Markt für »synthetische« Instrumente beseitigte sämtliche Hemmungen, was das
Ausmaß von Risiken anging, die mit der Vergabe minderwertiger Hypotheken
verbunden waren. Wer eine Wette über 1 Milliarde US-Dollar abschließen wollte,
der brauchte dazu keine realen Hypothekendarlehen über 1 Milliarde US-Dollar
mehr. Er musste auf dem Markt nur jemanden auftreiben, der bereit war, dagegen
zu wetten.


Kein
Wunder also, dass Goldman Sachs Mike Burry plötzlich so bereitwillig Credit
Default Swaps in mächtigen 100-Millionen-Dollar-Tranchen verkaufte oder dass es
dem Anleihenhändler von Goldman Sachs so überraschend gleichgültig war, gegen
welche Subprime-Anleihen Mike Burry wettete. Die Versicherung, die Mike Burry
kaufte, wurde in ein synthetisches CDO integriert und an AIG weitergegeben. Die
von AIG an Goldman Sachs verkauften Credit Default Swaps über rund 20
Milliarden US-Dollar bedeuteten für Goldman Sachs risikolose Gewinne in Höhe
von rund 400 Millionen US-Dollar. Pro Jahr. Die Transaktionen liefen so lang
wie die zugrunde liegenden Anleihen, und deren erwartete Lebensdauer betrug
sechs Jahre. Daraus ließ sich für den Händler von Goldman ein Gewinn von 2,4
Milliarden US-Dollar hochrechnen.


Diese
neueste Methode der Wall Street, den Rentenmärkten Gewinne abzuringen, hätte
ein paar Fragen aufwerfen sollen. Warum ließen sich die angeblich so versierten
Händler bei AIG FP auf so etwas ein? Wenn es sich bei Credit Default Swaps um
Versicherungen handelte, warum unterlagen sie dann nicht den
Regulierungsvorschriften für Versicherungen? Warum musste AIG dafür
beispielsweise kein Eigenkapital vorhalten? Und warum waren Moody’s und
Standard & Poor’s eigentlich bereit, 80 Prozent der fragwürdigen Hypothekendarlehen
mit demselben AAA-Rating zu benoten, das sie den Schuldtiteln des
US-Schatzamtes verliehen? Wieso stand bei Goldman Sachs niemand auf und sagte:
»Das ist doch unanständig. Die Ratingagenturen, die am Ende die Preise all
dieser Subprime-Hypotheken beeinflussen, verstehen eindeutig nicht, welche
Risiken damit verbunden sind. Durch ihr Unwissen ist die Katastrophe
programmiert.« Ganz offensichtlich stand für die Markt-Insider eine ganz andere
Frage im Vordergrund: Wie kann ich selbst nachmachen, was Goldman Sachs da tut?
Vor allem der Deutschen Bank war es anscheinend fast peinlich, dass Goldman
Sachs als erstes Unternehmen auf diese Goldader gestoßen war. Neben Goldman war
die Deutsche Bank führender Marketmaker für abstruse Hypothekenderivate.
Düsseldorf spielte auf dem neuen Markt eine gewisse Rolle. Wenn es dumme
Deutsche gab, die bereitstanden, um minderwertige US-Hypothekenderivate aufzukaufen,
hätte die Deutsche Bank diese als Erste ausfindig machen müssen.


Greg
Lippmann machte sich darüber offenbar keine Gedanken. Schließlich war nicht er
für das CDO-Geschäft des Instituts zuständig, sondern ein Kollege namens
Michael Lamont. Lippmann war bloß ein Trader, dessen Aufgabe im Kauf und
Verkauf zweitklassiger Hypothekenanleihen und im weiteren Sinne auch von Credit
Default Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen bestand. Doch angesichts der
geringen Zahl von Investoren, die klar gegen den Markt für Subprime-Anleihen
wetten wollten, beknieten Lippmanns Vorgesetzte ihn, sich zu opfern, de facto
als Double für Mike Burry einzuspringen und explizit gegen den Markt zu
spekulieren. Wenn Lippmann Credit Default Swaps von der CDO-Abteilung der
Deutschen Bank kaufte, könnte sie ebenfalls solche Transaktionen mit AIG
tätigen, bevor AIG wach wurde und ausstieg. »Greg musste CDOs shorten«, meinte
ein ehemaliges leitendes Mitglied des CDO-Teams der Deutschen Bank. »Ich sage,
er musste, aber in Wirklichkeit lässt sich Greg zu nichts zwingen.« Es gab
einiges Gezerre mit den Leitern des CDO-Geschäfts seines Unternehmens, doch
Lippmann fühlte sich mit seiner Short-Position in Subprime-Hypothekenanleihen
letzten Endes nicht wohl.


Aber
Lippmann hatte zumindest einen guten Grund, nicht auf die Barrikaden zu gehen:
Der Markt, der darauf wartete, geschaffen zu werden, versprach fantastische
Gewinne. Die Finanzmärkte sind ein Meer von Meinungsverschiedenheiten. Je
weniger transparent der Markt und je komplexer die Wertpapiere, desto mehr
können die Handelsabteilungen der großen Wall-Street-Unternehmen an diesen
Meinungsverschiedenheiten verdienen. Die laufenden Auseinandersetzungen um den
Wert der Aktien eines großen börsennotierten Unternehmens sind da deutlich
weniger ergiebig, weil Käufer wie Verkäufer den angemessenen Preis für die
Aktie vom Ticker ablesen können und die Provisionen der Makler durch den
Wettbewerb nach unten gedrückt wurden. Doch die abweichenden Ansichten über den
Wert von Credit Default Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen - ein komplexes
Wertpapier, dessen Wert sich von einem anderen komplexen Wertpapier ableitete
- waren eine potenzielle Goldgrube. Der einzige andere Händler, der in großen
Umfang Geschäfte mit Credit Default Swaps machte, war Goldman Sachs. Anfangs
gab es also wenig Konkurrenz. Das Angebot war dank AIG praktisch unbegrenzt.
Das Problem bestand in der Nachfrage: Man brauchte Investoren, die in Mike
Burrys Fußstapfen traten. Es war unglaublich: An diesem entscheidenden
Wendepunkt in der Finanzgeschichte, der so schnell so viel verändern sollte,
war der einzige Engpass auf dem Markt für minderwertige Hypotheken der Mangel
an Menschen, die dagegen spekulieren wollten.


Um
Investoren die Wette gegen Subprime-Hypothekenanleihen schmackhaft zu machen -
den Kauf seines Bestands an Credit Defaults Swaps -, brauchte Greg Lippmann ein
neues, besseres Argument. Hier kam der »Great Chinese Quant« ins Spiel.
Lippmann bat Eugene Xu, die Auswirkungen steigender Eigenheimpreise auf
zweitklassige Hypothekendarlehen zu untersuchen. Eugene Xu setzte sich hin und
tat, was immer der zweitklügste Mann in China so tut, und kam schließlich mit
einem Diagramm wieder, das die Ausfallquoten unter verschiedenen
Hauspreisszenarien aufzeigte: bei steigenden Preisen, bei gleichbleibenden
Preisen und bei fallenden Preisen. Lippmann warf einen Blick darauf… und
traute seinen Augen kaum. Die Zahlen schockierten ihn. Sie mussten gar nicht
einbrechen. Sie mussten nur aufhören, so schnell anzuziehen. Noch stiegen die Häuserpreise,
doch die Ausfallquoten erreichten schon 4 Prozent. Wenn sie nur auf 7 Prozent kletterten,
waren die niedrigstwertigen Anleihen - die mit der Note BBB- - nichts mehr
wert. Sobald sie 8 Prozent erreichten, würden die am nächstniedrigen bewerteten
BBB-Anleihen ausfallen.


Von
diesem Moment an - im November 2005 - störte es Greg Lippmann plötzlich überhaupt
nicht mehr, auf einem Berg von Credit Defaults Swaps auf
Subprime-Hypothekenanleihen zu sitzen. Das waren keine Versicherungen, sondern
Jetons am Spieltisch. Und die Gewinnquoten sagten ihm zu. Auf einmal war er gerne in Short-Position.


Das
war neu. Greg Lippmann hatte seit 1991 mit Anleihen gehandelt, denen
verschiedene Verbraucherkredite zugrunde lagen - Autokredite,
Kreditkartenforderungen, Eigenheimdarlehen. Damals hatte er nach seinem
Abschluss an der University of Pennsylvania einen Job bei der Credit Suisse
angenommen. Doch er war nie in der Lage gewesen, solche Titel leerzuverkaufen,
da man sie nicht leihen konnte. Wie jeder andere Händler mit
forderungsbesicherten Papieren hatte er die Wahl gehabt, diese nur gut zu
finden oder großartig. Eine negative Haltung verbot sich von selbst. Jetzt war
er in der Lage, sich konträr zu positionieren, und tat es prompt. Doch dadurch
grenzte er sich aus - und das stellte für Greg Lippmann ein neues
Karriererisiko dar. Wie er anderen erzählte: »In einem Geschäft, in dem man nur
einen Kurs einschlagen kann, können Vorgesetzte schwerlich aufbrausen, wenn es
mal nicht läuft.« Nun konnte er einen anderen Kurs einschlagen, doch wenn er
sich gegen Subprime-Hypothekenanleihen stellte und damit falsch lag, würden seine
Chefs hundertprozentig sauer werden.


Im
rechtschaffenen Geist eines Mannes, der eine unbequeme Wahrheit vertritt,
stürzte sich Greg Lippmann mit einem Exemplar von »Shorting Subprime Mezzanine
Tranches« unter dem Arm auf das institutionelle Anlegerpublikum. Sein
Ausgangspunkt bei der Analyse des Marktes für zweitklassige Hypotheken mochte
der eines Wall-Street-Verkäufers gewesen sein - nicht die Suche nach der
Wahrheit, sondern eher die nach einem überzeugenden Verkaufsargument. Doch
jetzt hatte er überraschenderweise einen genialen Plan, seine Kunden reich zu
machen, wie er meinte. Natürlich würde er ihnen für den Ein- und Ausstieg aus
Credit Default Swaps hohe Gebühren berechnen, doch die würden sich im
Vergleich zu dem Vermögen, das sie verdienen konnten, als belanglos ausnehmen.
Er war kein Verkäufer mehr. Er erwies Gefälligkeiten. Seht, ich habe ein Geschenkfür
euch.


Die
institutionellen Investoren wussten - zumindest eingangs - nicht so recht, was
sie von ihm halten sollten. »Ich glaube, er leidet an einer Art narzisstischer
Persönlichkeitsstörung«, sagte ein Kapitalverwalter, der sich Lippmanns
Argumente zwar angehört, aber dann doch nicht zugeschlagen hatte. »Er hat uns
eine Höllenangst eingejagt«, berichtete ein anderer. »Er taucht aus dem Nichts
auf und schildert sein raffiniertes Manöver. Und es klingt alles sehr vernünftig.
Das Risiko für uns war: Wenn wir es durchziehen und es funktioniert - was
dann? Wie steigen wir aus? Er kontrolliert den Markt. Er ist eventuell der
Einzige, an den wir verkaufen können. Und er sagt: >Aus diesem Schwimmbecken
kann nur ich euch wieder heraushelfen. Und wenn ihr um ein Handtuch bittet,
reiße ich euch die Augäpfel raus.< Er hat tatsächlich gesagt, dass er uns
die Augäpfel herausreißen will. Der Kerl war komplett unverstellt.«


Die
Idee gefiel ihnen zwar, die Aussicht auf die Augapfelentfernung allerdings
nicht. »Gegen Greg sprach«, sagte der betreffende Fondsmanager, »dass er zu
offen war.«


Lippmann
bekam die üblichen Einwände zu hören, die jeder Anleihenkunde an der Wall
Street jedem Anleihenverkäufer entgegen hielt. Wenn das so ein gutes Geschäft
ist, warum bieten Sie es dann mir an? Er hörte aber auch andere, nicht so übliche Einwände.
Wer Credit Default Swaps (CDS) erwarb, zahlte vielleicht jahrelang Versicherungsprämien,
während er darauf wartete, dass amerikanische Hausbesitzer ihre Raten nicht
mehr bedienen konnten. Rentenmarktinvestoren hatten aber wie Rentenmarkthändler
eine tief verwurzelte Abneigung gegen Transaktionen, bei denen sie für den Einstieg
bezahlen mussten. Sie interessierten sich instinktiv für Trades, bei denen der
Rubel schon rollte, wenn sie morgens ins Büro kamen. (Ein gewichtiger
Rentenmarktinvestor taufte seine Yacht Positive Carry - positiver Übertrag.)
Geschäfte, bei denen sie über 2 Prozent pro Jahr berappen mussten, um sich
daran beteiligen zu können, waren ihnen ein Gräuel. Andere Investoren fanden
andere Einwände. »Ich kann meinen Anlegern Credit Default Swaps nicht
erklären«, war eine gängige Reaktion auf Greg Lippmanns Verkaufspräsentation.
Oder: »Ich habe einen Cousin, der arbeitet bei Moody’s und meint, das Zeug
[Subprime-Hypothekenanleihen] ist wirklich gut.« Oder: »Ich habe mit Bear
Stearns gesprochen, und dort hält man Sie für verrückt.« Mit einem
Hedgefondsmanager verbrachte Lippmann 20 Stunden und dachte schon, der Deal sei
unter Dach und Fach, als dieser mit seinem Zimmergenossen aus dem College
telefonierte, der bei einem Eigenheimbauer arbeitete, und seine Meinung prompt
änderte.


Doch
die häufigste Antwort, die Lippmann von Investoren im Verkaufsgespräch bekam,
war: »Sie haben mich überzeugt. Sie haben bestimmt recht. Aber es ist nicht
meine Aufgabe, auf dem Subprime-Markt short zu gehen.«


»Genau
deshalb hat sich diese Chance aufgetan«, entgegnete Lippman dann. »Niemand
sieht das als seine Aufgabe an.«


Auch
Lippmanns Aufgabe war es nicht. Er sollte lediglich als Mautstelle fungieren
und allen Käufern und Verkäufern, die durch seine Trading-Bücher gingen, einen
kleinen Obolus abzwacken. Doch inzwischen hatte er zu seinem Markt und zu
seinem Arbeitgeber eine andere, hintersinnigere Beziehung. Man mochte ihm die
Short-Position aufgezwungen haben, doch Ende 2005 war er so überzeugt davon,
dass er sie auf 1 Milliarde US-Dollar aufgestockt hatte. 16 Stockwerke tiefer
im Gebäude der Deutschen Bank an der Wall Street kauften mehrere hundert
hochbezahlte Mitarbeiter Subprime-Hypothekendarlehen, verschnürten sie zu
Anleihen und verkauften sie. Eine andere Gruppe verpackte die am wenigsten ansprechenden,
unverkäuflichen Tranchen dieser Anleihen und CDS auf die Anleihen zu CDOs. Je
mehr Lippmanns Short-Position anwuchs, desto ausgeprägter wurde seine
implizite Verachtung für diese Menschen und ihre Branche - eine Branche, die
sich rasch zum rentabelsten Geschäftszweig der Wall Street entwickeln sollte.
Die laufenden Kosten in Form der Prämien, die Lippmann zahlte, beliefen sich
auf zig Millionen US-Dollar pro Jahr, und seine Verluste wirkten sogar noch
größer. Der Käufer eines Credit Default Swaps verpflichtete sich zur Zahlung von Prämien über
die gesamte Lebensdauer der zugrunde liegenden Hypothekenanleihe. Solange sich
die Basisanleihen in Umlauf befanden, mussten Käufer und Verkäufer von Credit
Default Swaps in Reaktion auf ihre Kursbewegungen Sicherheiten stellen.
Erstaunlicherweise zogen die Kurse der Subprime-Hypothekenanleihen an.
Innerhalb weniger Monate musste Lippmanns Position in Credit Default Swaps um
30 Millionen US-Dollar berichtigt werden. Seine Vorgesetzten fragten ihn immer
wieder, was er vorhabe. »Viele bezweifelten, ob Gregs Zeit und unser Geld da
auch wirklich optimal angelegt waren«, kommentierte ein leitender Mitarbeiter
der Deutschen Bank, der beobachtete, wie sich der Konflikt verschärfte.


Statt
dem Druck nachzugeben, kam Lippmann auf die Idee, ihn verpuffen zu lassen,
indem er dem neuen Markt den Todesstoß versetzte. AIG war fast der einzige
Käufer von mit AAA bewerteten CDOs (also BBB-Subprime-Hypothekenanleihen, die
in AAA-CDOs umverpackt worden waren). AIG war letztendlich die Partei auf der
anderen Seite der Kreditausfallversicherungen, die Mike Burry kaufte. Wenn AIG
keine Anleihen mehr kaufen würde (oder, genauer gesagt, keine Anleihen mehr
gegen Ausfall versichern würde), könnte der gesamte Markt für
Subprime-Hypothekenanleihen in sich zusammenfallen. Damit wären Lippmanns
Credit Default Swaps ein Vermögen wert. Ende 2005 flog Lippmann nach London, um
das in die Wege zu leiten. Er traf sich mit einem Mitarbeiter von AIG FP namens
Tom Fewings, der direkt AIG-FP-Chef Joe Cassano zuarbeitete. Lippmann, der
seine Präsentation laufend mit neuen Daten aktualisierte, legte die neueste
Version seiner »Shorting Mezzanine Home Equity Tranches« vor und erklärte
Fewings, wie er die Dinge sah. Fewings hatte keine ernst zu nehmenden Einwände,
und Lippmann verließ das Büro von AIG in London in dem Gefühl, dass er Fewings
bekehrt hatte. Auf jeden Fall hörte AIG FP kurz nach Lippmanns Besuch auf,
Credit Default Swaps zu verkaufen. Und es kam noch besser: AIG FP deutete an,
dass man sogar Kreditausfallversicherungen kaufen wolle. Darauf bereitete sich
Lippmann vor, indem er die Papiere hortete. 


Einen
Augenblick lang glaubte Lippmann, er ganz allein habe die Welt verändert. Er
war zu AIG FP gegangen und hatte ihnen gezeigt, wie die Deutsche Bank und jedes
andere große Wall Street Unternehmen sie zum Narren gehalten hatte. Und sie
hatten es begriffen.


 


Kapitel 4


Wie man Wanderarbeiter erntet 


 


Doch
sie hatten nicht begriffen. Jedenfalls nicht richtig. Der Erste bei AIG FP, der
merkte, wie aberwitzig sein Unternehmen agierte, und Alarm schlug, war nicht
Tom Fewings, der sein Treffen mit Lippmann gleich wieder vergessen hatte,
sondern Gene Park. Park arbeitete in der AIG-FP-Niederlassung in Connecticut
und kam dort ausreichend in Berührung mit den Credit-Default-Swap-Händlern, um
eine vage Vorstellung von ihren Machenschaften zu haben. Mitte 2005 las er eine
Titelstory im Wall Street Journal über den Hypothekenvergeber New Century. Ihm fiel die
hohe Dividende der Gesellschaft auf, und er überlegte, ob er privat in die
Aktie investieren sollte. Doch als er den Titel genauer analysierte, erkannte
Park, wie viele minderwertige Hypotheken das Unternehmen hielt - und las aus
den Jahresabschlüssen heraus, dass die Qualität dieser Darlehen erschreckend
schlecht war. Kurz nach diesen privaten Ermittlungen über New Century erhielt
Park den Anruf eines mittel- und arbeitslosen ehemaligen College-Freundes, dem
gleich mehrere Darlehen von Banken angeboten worden waren, um sich ein Haus zu
kaufen, das er sich nicht leisten konnte. Da fiel bei ihm der Groschen: Park
hatte bemerkt, dass sein Kollege AI Frost immer mehr Credit-Default-Swap-Deals
mit großen Wall-Street-Firmen durchzog. Noch ein Jahr zuvor hatte Frost
vielleicht einen Milliardendeal pro Monat getätigt. Jetzt waren es 20, mit
denen ausnahmslos vorgeblich diversifizierte Bündel von Verbraucherkrediten
versichert wurden. »Wir machten jedes Geschäft mit jeder Wall-Street-Firma mit
Ausnahme der Citigroup«, erzählte ein Trader. »Der Citigroup sagten die Risiken
zu, und sie behielten sie in den eigenen Büchern. Alles Übrige übernahmen wir.«
Wenn Händler Frost darauf ansprachen, warum die Wall Street plötzlich so daran
interessiert war, mit AIG Geschäfte zu machen, »erklärte er, man würde uns
mögen, weil wir so schnell reagierten«, wie ein Trader berichtete. Park zählte
eins und eins zusammen und kam zu dem Schluss, dass sich die Natur der von AIG
FP versicherten Verbraucherkredite veränderte - dass darunter viel mehr
Subprime-Hypotheken waren, als irgendjemandem bewusst war, und dass AIG bei
Weitem nicht das nötige Kapital hatte, um die Verluste zu decken, die
entstünden, sobald US-Hausbesitzer in größerer Zahl in Verzug gerieten. Als er
dies auf einer Sitzung äußerte, wurde er zum Dank von Joe Cassano in ein
Nebenzimmer beordert und zur Schnecke gemacht. Er wisse nicht, wovon er
spreche, hieß es. Dass Joe Cassano, Chef von AIG FP, Sohn eines Polizisten war
und am Brooklyn College Politologie studiert hatte, hat rückblickend keine so
große Bedeutung wie sein Bedürfnis nach Gehorsam und totaler Kontrolle. Während
seiner Karriere hatte er die meiste Zeit - erst bei Drexel Burnham, dann bei
AIG FP - nicht als Rentenhändler, sondern im BackOffice gearbeitet. Bei AIG FP
war man sich über den Chef erstaunlich einig: Cassano war jemand mit einem nur
vagen Gefühl für finanzielle Risiken, aber einem echten Talent dafür, Menschen
einzuschüchtern, die an ihm zweifelten. »AIG FP wurde zur Diktatur«, erzählte
ein Londoner Trader. »Joe tyrannisierte seine Leute. Er demütigte sie und
versuchte, das wiedergutzumachen, indem er ihnen hohe Summen zukommen ließ.«


»Eines
Tages rief er mich an und war verärgert über einen Trade, der uns Verluste
beschert hatte«, erzählte ein Trader aus Connecticut. »Er sagte: Wenn Sie Geld in den Sand
setzen, ist das verdammt noch mal mein Geld. Sprechen Sie mir nach. Ich frage: >Wie bitte?< Sagen Sie, >Joe, es ist
verdammt noch mal Ihr Geld!< Also sagte ich >Es ist verdammt noch mal Ihr Geld,
Joe.<«


»Die
Kultur veränderte sich«, erzählte ein anderer Händler. »Die Angst war so groß,
dass wir auf diesen morgendlichen Meetings möglichst alles so präsentierten,
dass er sich nicht aufregte. Und wenn man Kritik an der Organisation äußerte,
war der Teufel los.«


Ein
vierter Trader berichtete: »Joe sagte immer: >Das ist meine Firma. Sie
arbeiten für meine Firma.< Wenn er sah, wie jemand ein Flasche Wasser in der
Hand hielt, kam er und sagte: >Das ist mein Wasser.< Wir bekamen kostenloses
Mittagessen, doch Joe gab uns stets das Gefühl, dass er es aus seiner Tasche
bezahlt hatte.« Ein fünfter Trader meinte: »Mit Joe als Chef verstummten die
Debatten und Diskussionen, die unter Tom [Savage, dem früheren CEO] üblich
gewesen waren. Ihm [Tom] hätte ich gesagt, was ich Ihnen jetzt sage. Solange
Joe nicht zuhörte.« Ein sechster: »Im Umgang mit Joe begann man jeden Satz mit
>Du hast recht, Joe<.«


Selbst
nach den Maßstäben von Wall-Street-Schurken, deren Charakterfehler am Ende so
übertrieben werden, bis sie dem Verbrechen angemessen sind, wurde Cassano mit
jeder weiteren Schilderung zur Karikatur eines immer größeren Monstrums. »Eines
Tages kam er herein und sah, dass jemand an der Kraftmaschine im Fitnessraum
die Gewichte nicht zurückgelegt hatte«, berichtete eine siebte Quelle aus
Connecticut. Da »ging er doch tatsächlich herum und versuchte, den Schuldigen
zu finden, indem er nach besonders durchtrainierten Mitarbeitern Ausschau
hielt. Er brüllte: >Wer hat die verdammten Gewichte auf der verdammten
Kraftmaschine gelassen? Wer hat die verdammten Gewichte auf der verdammten
Kraftmaschine gelassen?<«


Das
Seltsame war, dass Cassanos Zorn Trader, die Gewinn machten, ebenso traf wie
solche, die Verluste einfuhren, denn er wurde nicht durch finanzielle Einbußen
ausgelöst, sondern durch Widerstand. Noch seltsamer war aber, dass sich
Cassanos Zorn nicht im Gehalt des Betroffenen niederschlug. So konnte es
vorkommen, dass ein Trader im Laufe des Jahres immer wieder von seinem Chef
heruntergemacht worden war und sich am Jahresende dennoch über einen fetten
Bonus freuen konnte, der von eben diesem Chef angewiesen wurde. Ein Grund
dafür, dass keiner der Trader von AIG FP auf Joe Cassano losging, bevor er
seinen Hut nahm, war, dass er einfach zu gut zahlte. Ein Mann, dem Loyalität
und Gehorsam über alles gingen, hatte nur ein einziges Mittel, um diese
Verhaltensweisen einfordern zu können: Geld.


Geld
funktionierte zwar als Incentive, doch nur bis zu einem gewissen Grad. Wer am
anderen Ende der Transaktion mit Goldman Sachs stand, hätte gut daran getan, in
Erfahrung zu bringen, was Goldman Sachs genau vorhatte. AIG FP war in der Lage,
hochintelligente Mitarbeiter anzuwerben, die problemlos durchschauen konnten,
was ihre Gegenspieler bei Goldman Sachs trieben. Sie wurden jedoch durch einen
Chef behindert, der die Nuancen seines eigenen Geschäfts nur unvollständig
begriffen hatte und dessen Urteilsvermögen durch seine Unsicherheit
beeinträchtigt wurde. Ende 2005 beförderte Cassano AI Frost und suchte nach einem
Ersatz für ihn als Verbindungsmann zu den Rentenhandelsabteilungen der Wall
Street. Dessen Aufgabe war im Grunde nur, jedes Mal zuzustimmen, wenn ein
Wall-Street-Trader fragte, ob er mit Verbraucherkrediten unterlegte Anleihen im
Wert von 1 Milliarde US-Dollar versichern - und damit de facto kaufen - wolle.
Gene Park war aus verschiedenen Gründen ein geeigneter Kandidat. Also beschloss
er, die Darlehen, die AIG FP da versicherte, etwas genauer unter die Lupe zu
nehmen. Wie groß die Missverständnisse dabei waren, schockierte ihn. Die vermeintlich
diversifizierten Bündel von Verbraucherkrediten bestanden inzwischen fast
ausschließlich aus US-Subprime-Hypotheken. Park führte eine private Umfrage
durch. Er fragte die Leute, die ganz direkt an der Entscheidung beteiligt
waren, Credit Default Swaps auf Verbraucherkredite zu verkaufen, welcher Anteil
an diesen Darlehen auf minderwertige Hypotheken entfiel. Er fragte Gary Gorton,
einen Yale-Professor, der das Preismodell entwickelt hatte, das Cassano für
Credit Default Swaps einsetzte. Gorton schätzte den Subprime-Anteil an den
Darlehenspools auf maximal 10 Prozent. Er fragte einen Risikoanalysten aus
London, der ihn bei 20 Prozent ansetzte. »Keinem von ihnen war klar, dass er
sich auf 95 Prozent belief«, meinte ein Trader. »Und Cassano auch nicht, da
bin ich mir sicher.« Im Rückblick erscheint ihre Unwissenheit unglaubwürdig -
doch schließlich beruhte ein ganzes Finanzsystem darauf, dass sie nichts
wussten und dafür bezahlt wurden.


Als
Joe Cassano Gene Park zu einem Gespräch nach London einlud, um über seine
»Beförderung« auf einen Posten zu verhandeln, der darin bestand, noch mehr
dieser tickenden Zeitbomben zu bauen, war Park schon klar, dass er damit nichts
zu tun haben wollte. Wenn man ihn zwingen würde, die Stelle anzunehmen, würde
er kündigen, sagte er. Das erboste Joe Cassano natürlich, der Park vorwarf, er
sei nur faul und würde sich Ausreden einfallen lassen, um sich vor diesen
Transaktionen zu drücken, die komplizierten Papierkram mit sich brachten. Als
er erstmals mit der Tatsache konfrontiert wurde, dass seine Firma de facto long
in BBB-Subprime-Hypothekenanleihen für 50 Milliarden US-Dollar engagiert war,
die als diversifizierte Pools mit AAA benoteter Verbraucherkredite daherkamen,
versuchte er, das zunächst wegzudiskutieren. Er war überzeugt, dass alles Geld,
das für Ausfallversicherungen für hoch bewertete Anleihen hereinkam, leicht
verdient war. Damit es zum Ausfall dieser Anleihen käme, behauptete er nun,
mussten die Häuserpreise in den USA fallen. Und dass die Häuserpreise jemals
landesweit gleichzeitig nachgeben würden, glaubte Joe Cassano nicht. Immerhin
hätten Moody’s und S&P diese Papiere mit AAA bewertet!


Dennoch
erklärte sich Cassano zu einem Treffen mit den großen Wall-Street-Firmen bereit,
um über die Logik hinter ihren Transaktionen zu sprechen - und nachzuhaken,
wie bündelweise fragwürdige Darlehen in Anleihen mit AAA-Rating umgewandelt
werden konnten. Mit Gene Park und ein paar anderen führte er eine Reihe von Gesprächen
mit Händlern von der Deutschen Bank, Goldman Sachs und allen anderen, die
sämtlich ins Feld führten, wie unwahrscheinlich es war, dass die Häuserpreise
zeitgleich ins Rutschen kommen würden. »Sie sagten alle das Gleiche«,
berichtete ein Trader, der dabei war. »Sie beriefen sich auf die Preishistorie
von Immobilien über die letzten 60 Jahre und meinten, die Preise hätten nicht
ein einziges Mal flächendeckend nachgegeben.« (Zwei Monate nach dem Gespräch
mit Goldman Sachs lief einer der Trader von AIG FP zufällig einem der
Goldman-Sachs-Mitarbeiter über den Weg, der dieses Argument vorgebracht hatte
und jetzt sagte: Unter uns, Sie hatten ganz recht. Dieses Zeug fliegt uns um die Ohren.)
Die
anwesenden Trader von AIG FP waren schockiert, wie wenig Überlegung oder Analyse
der Subprime-Hypothekenmaschinerie zugrunde lag: Es war einfach eine Wette
darauf, dass die Eigenheimpreise niemals fallen würden. Sobald er das begriffen
hatte und als seine eigene Eingebung verkaufen konnte, änderte Joe Cassano
seine Haltung. Anfang 2006 stellte er sich offen auf die Seite von Gene Park:
AIG FP sollte keine solchen Transaktionen mehr versichern. Allerdings würde man
die bereits bestehenden Versicherungen aufrechterhalten.


Damals
war das für AIG FP allem Anschein nach keine so weltbewegende Entscheidung.
Die Abteilung verdiente knapp 2 Milliarden US-Dollar im Jahr. Auf seinem
Höhepunkt hatte das Geschäft mit Credit Default Swaps lediglich 180 Millionen
US-Dollar dazu beigetragen. Cassano hatte sich, wie es schien, hauptsächlich
deshalb über Park aufgeregt und seine Meinung so zögernd geändert, weil Park es
gewagt hatte, ihm zu widersprechen.


Der
eine Wall-Street-Trader, der versucht hatte, AIG FP von diesen Wetten auf den
Markt für Subprime-Hypotheken abzubringen, bekam von diesen
unternehmenspolitischen Entwicklungen nichts mit. Greg Lippmann musste davon
ausgehen, dass es seine unwiderlegbaren Argumente gewesen waren, die AIG FP
überzeugt hatten - und doch auch wieder nicht. Er konnte nicht begreifen, warum
AIG FP zwar seine Haltung änderte, doch so exponiert blieb. Zwar verkaufte AIG
FP der Wall Street keine Credit Default Swaps mehr, unternahm aber nichts, um
sein bestehendes Engagement in Höhe von 50 Milliarden US-Dollar auszugleichen.
Das allein schon, dachte Lippmann, könnte den Markt zum Einsturz bringen. Wenn
AIG FP sich weigerte, die Long-Seite dieser Transaktionen zu übernehmen, würde
das auch kein anderer tun, und der Markt für zweitklassige Hypotheken würde zum
Erliegen kommen. Doch - und damit begann etwas durch und durch Mysteriöses -
der Markt zuckte nicht mit der Wimper. Die Wall-Street-Firmen fanden andere
Käufer für ihre mit AAA bewerteten Subprime-CDOs - neue Wege, die riskantesten
BBB-Tranchen ihrer Subprime-Hypothekenanleihen unterzubringen. Wer die Abnehmer
waren, blieb eine Zeit lang im Dunklen - selbst für Greg Lippmann.


Die
Subprime-Hypothekenmaschinerie lief weiter. Die Darlehen, die an Menschen aus
Fleisch und Blut vergeben wurden, waren von immer minderer Qualität, doch die
Kosten für ihre Versicherung - die Preise für den Erwerb von Credit Default
Swaps - fielen unverständlicherweise. Im April 2006 verlangten Lippmanns
Vorgesetzte bei der Deutschen Bank schließlich eine Rechtfertigung für sein donquichotteskes
Engagement. Ihrer Vorstellung nach sollte er in der Mitte dieses Marktes Geld
verdienen - wie Goldman Sachs, an Käufern und Verkäufern. Man einigte sich auf
Folgendes: Lippmann durfte seine kostspielige Short-Position so lange halten,
wie er nachweisen konnte, dass er willige Investoren finden würde, die sie ihm
kurzfristig abnehmen würden, wenn er sie aufgeben müsste. Das bedeutete, er
musste für einen aktiveren Markt für Credit Default Swaps sorgen. Wenn er an
seiner Wette festhalten wollte, musste er andere finden, die auf das gleiche
Pferd setzten.


Im
Sommer 2006 geisterte eine neue Metapher durch Greg Lippmanns Kopf: die vom
Tauziehen. Die gesamte Subprime-Hypothekenmaschinerie, sein Arbeitgeber - die
Deutsche Bank - eingeschlossen, zog an einem Ende des Taus, und er, Greg
Lippmann, zerrte am anderen. Er brauchte Gleichgesinnte, die mit ihm an einem
Strang ziehen würden. Sie würden ihm eine Gebühr dafür zahlen müssen, auf
seiner Seite zu stehen, doch sie würden dabei auch eine Menge Geld verdienen.


Lippmann
stellte bald fest, dass die Leute, von denen er erwartet hatte, dass sie die
hässliche Wahrheit des Subprime-Hypothekenmarktes am ehesten erkennen würden -
die Leute nämlich, die Fonds verwalteten, die auf den Handel mit
Hypothekenanleihen spezialisiert waren -, diejenigen waren, die als Letzte
etwas anderes erkennen würden als das, was sie schon seit Jahren sahen.
Seltsam, aber wahr: Je näher man am Markt dran war, desto schwieriger war es,
seine Torheit zu erkennen. Als er das merkte, schaute sich Lippmann nach Aktieninvestoren
um, die in hohem Maße dem Risiko fallender Häuserpreise - beziehungsweise
fallender Kurse von Aktien aus dem Eigenheimsektor - ausgesetzt waren, und
präsentierte ihnen seine Idee als Hedge. Schauen Sie, Sie verdienen ein Vermögen, solange diese
Papiere weiter steigen. Warum investieren Sie also nicht ein bisschen Geld, um
sich für den Fall eines Einbruchs abzusichern? Gier hatte nicht funktioniert.
Also versuchte er es mit Angst. Er verschaffte sich eine Liste aller Großaktionäre
des Subprime-Hypotheken-Giganten New Century. Ganz oben auf dieser Liste stand
ein Hedgefonds namens Front-Point Partners. Er setzte sich mit dem zuständigen
Vertriebsmann der Deutschen Bank in Verbindung und bat um ein Treffen. Dem Vertriebler
war nicht aufgefallen, dass sich hinter FrontPoint mehr als ein Hedgefonds
verbarg - nämlich eine Sammlung unabhängig verwalteter Hedgefonds - und dass
der Fonds mit Long-Engagement in New-Century-Aktien eine kleine Gruppe von der
Westküste war.


Als
Greg Lippmann in Steve Eismans Konferenzraum im Zentrum von Manhattan
auftauchte, überraschte ihn Eisman mit der Eröffnung: »Wir sind nicht der Teil
von FrontPoint, der New Century hält. Wir sind der Teil, der New Century
leerverkauft hat.« Eisman spekulierte bereits gegen die Aktien von Unternehmen
wie New Century oder IndyMac Bank, die Subprime-Darlehen vergaben, aber auch
gegen die Aktien von Unternehmen, die mit diesen Darlehen Häuser bauten wie
Toll Brothers. Diese Wetten waren aber nicht richtig befriedigend, denn man
wettete dabei nicht wirklich gegen die Unternehmen, sondern setzte vielmehr
auf die Marktstimmung hinsichtlich dieser Unternehmen. Außerdem gingen solche
Spekulationen auf Dauer ins Geld. Die Unternehmen schütteten hohe Dividenden
aus, und es kam vielfach teurer, sich ihre Aktien zu leihen: So zahlte beispielsweise
New Century 20 Prozent Dividende, und wenn man die Aktien leihen wollte,
kostete das 12 Prozent im Jahr. Für sein Short-Engagement in New Century über
100 Millionen US-Dollar zahlte Steve Eisman jedes Jahr 32 Millionen US-Dollar.


Auf
der Suche nach Aktienmarktinvestoren, die er mit seinem Weltuntergangsszenario
in Angst und Schrecken versetzen konnte, hatte Lippmann einen Glücksgriff
getan: Er war über einen Aktieninvestor gestolpert, der den
Subprime-Hypothekenmarkt noch negativer beurteilte als er selbst. Eisman
wusste über diesen Markt, seine Akteure und seinen Verfall mehr als jeder
andere, mit dem Lippmann gesprochen hatte. Wenn es jemanden gab, der auf
drastische Weise gegen Subprime wetten würde, so dachte er, dann war das
Eisman. Entsprechend erstaunt war er, als Eisman nichts dergleichen tat. Und
umso erstaunter, als Eismans neuer Cheftrader Danny Moses und sein
Research-Analyst Vinny Daniels ihn ein paar Monate später baten, ihnen das
alles noch einmal zu erklären.


Das
Problem mit jemandem, der so offensichtlich eigene Interessen verfolgt, ist,
dass nie ganz klar ist, wie weit diese Interessen reichen. Danny hatte
Lippmann auf den ersten Blick misstraut. »Dieser verdammte Lippmann«, nannte er
ihn, wenn er zum Beispiel sagte: »Dieser verdammte Lippmann schaut einem nie in
die Augen, wenn er mit einem spricht. Das gefällt mir ganz und gar nicht.«
Vinny konnte sich nicht vorstellen, dass die Deutsche Bank zuließ, dass dieser
Kerl herumlief und ihren Markt torpedierte - es sei denn, es diente einem ganz
bestimmten Interesse der Deutschen Bank. Für Danny und Vinny war Lippmann der
personifizierte Anleihenmarkt - also jemand, der dazu da war, seine Kunden über
den Tisch zu ziehen.


Dreimal
in ebenso vielen Monaten riefen Danny und Vinny an, und Lippmann kam
angelaufen. Das allein machte ihn in ihren Augen verdächtig. Er fuhr doch nicht
um des Weltfriedens willen von der Wall Street in die Innenstadt. Warum kam er
dann? Jedes Mal sprach Lippmann ohne Punkt und Komma, und Danny und Vinny sahen
ihn mit großen Augen an. Ihre Treffen entwickelten sich zu einem postmodernen
Literaturquiz: Die Geschichte klang wahr, auch wenn der Erzähler gänzlich
unzuverlässig schien. Irgendwann unterbrach ihn Vinny bei einem dieser Treffen
und fragte: »Greg, ich versuche, zu begreifen, was Sie hier wollen.« Das war
das Signal, Lippmann mit folgenden vorwurfsvollen Fragen zu bombardieren:


Wenn
das so eine grandiose Idee ist, warum kündigen Sie dann nicht bei der Deutschen
Bank, gründen einen Hedgefonds und verdienen ein Vermögen?


Es
würde sechs Monate dauern, einen Hedgefonds auf die Beine zu stellen. Doch die
Welt könnte schon nächste Woche merken, was hier Verrücktes im Gange ist. Ich
muss mit dem Blatt spielen, das ich auf der Hand habe.


Wenn
das so eine tolle Idee ist, warum verschenken Sie sie dann an uns?


Ich
verschenke doch nichts. Das Angebot ist unerschöpflich. Ja, aber warum verraten Sie
uns das alles überhaupt? Ich berechne Ihnen Gebühren für den Ein- und Ausstieg.
Ich habe schließlich Stromrechnungen zu bezahlen. 


Es
ist ein Nullsummenspiel. Wer steht auf der Gegenseite? Wer ist der Dumme?


Düsseldorf.
Die dummen Deutschen. Sie glauben den Ratingagenturen. Sie glauben an die
Regeln.


Warum
lässt die Deutsche Bank zu, dass Sie einen Markt zerstören, in dessen Zentrum
sie steht?


Ich
fühle mich der Deutschen Bank nicht besonders verpflichtet… Ich arbeite
lediglich dort.


Quatsch.
Die bezahlen Sie doch. Woher wissen wir, dass die Leute, die Ihre CDO-Maschine
antreiben, Ihren Enthusiasmus für ein Short-Engagement auf ihrem eigenen Markt
nicht gezielt einsetzen, um sich an uns zu bereichern?


Haben
Sie mit den Leuten gesprochen, die unsere CDO-Maschinerie betreiben?


 


Irgendwann
taten Danny und Vinny sogar nicht einmal mehr so, als wären sie auf der Suche
nach neue Informationen über Credit Default Swaps oder
Subprime-Hypothekenanleihen. Sie hofften einfach, der Kerl würde sich irgendwie
selbst ein Bein stellen und ihnen bestätigen, dass er tatsächlich der verlogene
Wall-Street-Schleimer war, für den sie ihn hielten. »Wir versuchen,
herauszufinden, wie wir ins Bild passen«, sagte Vinny. »Ich nehme ihm nicht ab,
dass er uns braucht, weil er zu viel von dem Zeug hat. Aber warum dann?«
Lippmann seinerseits fühlte sich wie ein Zeuge im Kreuzverhör: Die Kerle
versuchten, ihn zu knacken. Ein paar Monate später sollte er seine Idee Phil
Falcone präsentieren, der einen gigantischen Hedgefonds namens Harbinger
Capital leitete. Falcone kaufte praktisch vom Fleck weg Credit Default Swaps
für mehrere Milliarden US-Dollar. Er wusste nur ein Zehntel dessen, was Danny
und Vinny über den Subprime-Hypothekenmarkt bekannt war, doch Falcone traute
Lippmann, und den anderen beiden nicht. Bei ihrem letzten Treffen sprach Vinny
das schließlich offen an. »Greg«, sagte er, »verstehen Sie mich nicht falsch,
aber ich versuche, herauszufinden, wie Sie mich über den Tisch ziehen wollen.«


Ihre
Analyse von Greg Lippmanns Charakter wurde nie zu Ende geführt, da zwei
dringende Meldungen dazwischenkamen. Die erste erreichte sie im Mai 2006:
Standard & Poor’s kündigte Pläne zur Veränderung des Modells zur Bewertung
von Subprime-Hypothekenanleihen an. Das Modell würde am 1. Juli 2006
umgestellt, hieß es. Sämtliche zweitklassigen Anleihen, die vor diesem Termin
begeben wurden, würden noch anhand des alten, vermutlich weniger strengen
Modells benotet. Die Zahl neu aufgelegter Hypothekenanleihen schoss prompt
drastisch in die Höhe. »Der Kanal wurde vollgestopft«, erklärte Vinny. »Sie
wollten so viel wie möglich von dem Schrott auf den Markt werfen, damit er noch
nach dem alten Modell bewertet wurde.« Die Angst vor neuen, besseren
Ratingmethoden ließ vermuten, dass die großen Wall-Street-Firmen wussten, dass
die von ihnen angebotenen Papiere überbewertet waren.


Die
zweite wichtige Nachricht betraf die Häuserpreise. Eisman unterhielt regen
Kontakt zu Ivy Zelman, einer Immobilienmarktanalystin bei der Credit Suisse.
Der vernünftige Maßstab bei Häuserpreisen war laut Zelman das Verhältnis des
mittleren Eigenheimpreises zum Einkommen. In der Vergangenheit hat dieser Wert
in den USA bei rund 3 zu 1 gelegen. Ende 2004 war er landesweit auf 4 zu 1
gestiegen. »Alle sagten, in etlichen anderen Ländern sei er ebenfalls so hoch«,
meinte Zelman. »Das Problem war aber nicht, dass das Verhältnis 4 zu 1 betrug,
sondern, dass es in Los Angeles bei 10 zu 1 lag und in Miami bei 8,5 zu 1. Dazu
kamen die Käufer, die in Wirklichkeit keine Käufer waren, sondern
Spekulanten.«*


 


* Zelman machte sich mit ihrem Pessimismus bei ihrem
Wall-Street-Arbeitgeber unbeliebt, kündigte schließlich und gründete ihr
eigenes Beratungsunternehmen. »Rückblickend war das gar nicht so schwer zu
erkennen«, meinte sie. »Es war nur schwer zu sagen, wann das Ende der
Fahnenstange erreicht war.« Zelman sprach gelegentlich mit Eisman und fühlte
sich nach diesen Gesprächen regelmäßig in ihrer - und einer noch abgründigeren
- Weltsicht bestärkt. »Ab und zu brauchte man die Bestätigung, dass man nicht
verrückt war«, meinte sie.


 


Mitte
2005 nahm die Zahl der »Zu verkaufen«-Schilder allmählich zu und stieg immer
weiter. Im Sommer 2006 verzeichnete der Case-Shiller-Index für Häuserpreise
einen Gipfel. Danach begannen die Preise im ganzen Land zu bröckeln. Aufs ganze
Jahr gerechnet fielen sie national um 2 Prozent.


Jede
dieser Nachrichten - ob strengere Bewertungsstandards oder fallende
Häuserpreise - hätte den Markt für Subprime-Hypotheken erschüttern und die
Preise für die Versicherung der entsprechenden Anleihen in die Höhe treiben müssen.
Stattdessen gingen die Preise für die Ausfallversicherungen zurück. Die
Versicherung der schrottigsten BBB-Tranche einer Subprime-Hypothekenanleihe
kostete inzwischen nicht einmal 2 Prozent pro Jahr. »Wir machten das Geschäft
mit Lippmann am Ende einfach«, berichtete Eisman. »Und dann machten wir uns
Gedanken darüber, was wir jetzt eigentlich getan hatten.«


 


Sobald
der erste Trade über die Bühne war, standen sie auf Greg Lippmanns langer und
immer weiter wachsender E-Mail-Liste. Bis kurz vor dem Kollaps bombardierte
Lippmann sie mit Agitation und Propaganda über den Häusermarkt und über die
Subprime-Hypothekenanleihen, gegen die seine Kunden seiner Ansicht nach
spekulieren sollten. »Jedes Mal, wenn Lippmann uns Papiere anbot, sahen Vinny
und ich uns an und sagten nein«, erzählte Danny Moses. Sie beherzigten
Lippmanns Rat, doch nur bis zu einem gewissen Punkt. So weit, dass sie jemandem
vertrauten, der aus der Rentenhandelsabteilung eines Wall-Street-Unternehmens
kam, waren sie noch nicht. Und schließlich war es ihre Aufgabe, die einzelnen
Anleihen zu bewerten - nicht Lippmanns.


Michael
Burry konzentrierte sich - in abstrakter Weise - auf die Struktur der Darlehen
und setzte auf Pools mit hoher Konzentration solcher Anleihentypen, die seiner
Ansicht nach zum Scheitern verurteilt waren. Eisman und seine Partner
befassten sich konkret mit all jenen, die Kredite aufnahmen und vergaben. Der
Subprime-Markt erschloss ein Segment der amerikanischen Bevölkerung, das ansonsten
in der Regel nichts mit der Wall Street zu tun hatte: die Tranche zwischen dem
5. und dem 29. Perzentil ihrer Kreditratings. Das bedeutete, dass die
Kreditgeber Menschen Darlehen gaben, die weniger kreditwürdig waren als 71
Prozent der Bevölkerung. In welche Richtung würden sich die Finanzen dieser
unvermögenden Amerikaner wohl entwickeln? Und in welchem Verhältnis? Wie stark
musste der Wert ihrer Eigenheime fallen, bis sie ihre Darlehen nicht mehr bedienen
konnten? Welche Hypothekenvergeber waren die korruptesten?


Welche
Wall-Street-Firmen kreierten die fragwürdigsten Hypothekenanleihen? Welche
Menschen in welchen Teilen des Landes zeigten das höchste Maß an
finanzwirtschaftlicher Verantwortungslosigkeit? Die Ausfallquote in Georgia war
fünf Mal so hoch wie in Florida - bei gleich hoher Arbeitslosigkeit. Wieso? In
Indiana lag die Ausfallquote bei 25 Prozent, in Kalifornien betrug sie nur 5
Prozent, obwohl die Kalifornier ihre Finanzen allem Anschein nach weitaus
leichtsinniger gehandhabt hatten. Warum? Vinny und Danny flogen nach Miami und
liefen durch leerstehende, mit Subprime-Darlehen errichtete Wohnsiedlungen. Sie
sahen mit eigenen Augen, wie schlecht die Dinge standen. »Sie riefen mich an
und sagten: >Mein Gott, das ist eine echte Katastrophe hier.<«, erinnerte
sich Eisman.


Kurz,
sie analysierten die Hypothekendarlehen so gründlich, wie es vor ihrer Vergabe
angezeigt gewesen wäre. Und dann gingen sie auf die Suche nach Betrügern und
Dummköpfen. »Als mir erstmals richtig klar wurde, wie schlimm es war«, erzählte
Eisman, »sagte ich zu Lippmann: >Schicken Sie mir eine Liste der
Transaktionen aus dem Jahr 2006 mit hohen Darlehen, die ohne Bonitätsprüfung
vergeben wurden.<« Eisman, der dazu neigte, auf dem Markt Betrug zu wittern,
wollte gegen die amerikanischen Kreditnehmer spekulieren, denen Geld geliehen
worden war, ohne dass sie Einkommen oder Arbeitsstelle nachweisen mussten.
»Ich rechnete damit, dass Lippmann mir Transaktionen präsentieren würde, deren
nicht dokumentierter Anteil bei 20 Prozent lag. Doch er schickte uns eine Liste,
auf der kein Posten unter 50 Prozent lag.«


Sie
riefen in den Handelssälen der Wall Street an und baten um Auflistungen von
Subprime-Hypothekenanleihen, um die minderwertigsten auszuwählen und sie
möglichst clever zu versichern. Die pikantesten Short-Positionen - die
Anleihen, denen letztlich die Hypotheken mit der höchsten
Ausfallwahrscheinlichkeit zugrunde lagen - zeichneten sich durch bestimmte
Merkmale aus. Zum Ersten waren sie stark auf die Regionen konzentriert, die an
der Wall Street inzwischen als Sandstaaten bezeichnet wurden: Kalifornien,
Florida, Nevada und Arizona. In den Sandstaaten waren die Häuserpreise im
Aufwärtstrend am schnellsten gestiegen und würden im Falle eines Crashs
vermutlich am stärksten absacken. Dann würden die niedrigen Ausfallquoten in
Kalifornien kräftig anziehen. Zum Zweiten stammten die Darlehen von den
zweifelhaftesten Hypothekenanbietern. Long Beach Savings, eine 100-prozentige
Tochter von Washington Mutual, war ein Paradebeispiel für finanzielle
Inkontinenz. Long Beach Savings hatte die KVV-Strategie als erstes Unternehmen
für sich entdeckt und pumpte nun so schnell wie möglich Geld an Eigenheimkäufer
hinaus, ohne viele Fragen zu stellen. Zum Dritten wiesen die Pools eine
überdurchschnittliche hohe Zahl von Darlehen an Schuldner mit dürftiger oder
gar nicht vorhandener Kredithistorie aus - also Darlehen, die mit größerer
Wahrscheinlichkeit faul waren. Long Beach Savings hatte sich, wie Eisman und
seine Partner es sahen, darauf spezialisiert, Eigenheimbesitzern mit schlechter
Bonität und ohne Einkommensnachweis variabel verzinsliche Hypotheken aufzuschwatzen.
Eigenkapital wurde nicht gefordert, und die Zinszahlungen konnten auf Wunsch
aufgeschoben werden. Die entsprechenden Blogs in Südkalifornien quollen über
vor Geschichten über den finanziellen Missbrauch, der mit sogenannten ARMs -
Adjustable-Rate Mortgages, also zinsvariablen Hypotheken mit 30-jähriger
Zahlungsoption - getrieben wurde. Im kalifornischen Bakersfield wurde einem
mexikanischen Erdbeerpflücker mit einem Jahreseinkommen von 14000 US-Dollar und
ohne englische Sprachkenntnisse die zum Kauf eines Hauses im Wert von 724 000
US-Dollar erforderliche Summe bis auf den letzten Cent finanziert.


Je
mehr sie sich mit den einzelnen Anleihen befassten, desto klarer erkannten sie
darin Muster, aus denen Kapital zu schlagen war. Da war zum Beispiel der neue
Trend, armen Einwanderern enorme Beträge zu leihen. Eines Tages erfuhr Eisman
von seiner südamerikanischen Haushälterin, dass sie sich ein Stadthaus in Queens
kaufen wolle.


»Der
Preis war jenseits von Gut und Böse. Und sie boten ihr eine zinsvariable
Hypothek ohne Eigenkapital an«, meinte Eisman, der sie zu einer konventionellen
Hypothek mit Festzins überredete. Dann rief ihn das Kindermädchen an, das er
2003 zur Versorgung seiner neugeborenen Zwillingstöchter eingestellt hatte.
»Sie war eine sehr nette Jamaikanerin«, berichtete er. »Sie erzählte mir, daß sie
mit ihrer Schwester sechs Stadthäuser in Queens besaß. >Wie ist das denn
gegangen, Corinne?<, fragte ich.« Es war ganz einfach. Nachdem sie das erste
Haus gekauft hatten und es im Wert gestiegen war, kamen die Kreditgeber auf
sie zu und schlugen eine Umschuldung vor, bei der sie 250 000 US-Dollar
herausziehen konnten. Damit kauften sie das zweite Haus. Auch dessen Preis zog
an, und sie wiederholten das Experiment. »Am Ende gehörten ihnen fünf solche
Häuser, der Markt brach ein, und sie konnten für keines die Raten bezahlen.«


Dass
sein Kindermädchen plötzlich Kredite aufnehmen konnte, war kein Zufall: Wie praktisch
alles, was sich zwischen den Vergebern zweitklassiger Hypotheken und ihren
Kunden abspielte, war es die Folge der Schwachpunkte der Modelle, die von den
beiden größten Ratingagenturen, Moody’s und Standard & Poor’s, zur
Bewertung von Subprime-Hypothekenanleihen eingesetzt wurden.


Die
großen Wall-Street-Firmen - Bear Stearns, Lehman Brothers, Goldman Sachs,
Citigroup und andere - verfolgten dieselben Ziele wie jedes produzierende
Unternehmen: Sie wollten für die Rohstoffe (Eigenheimdarlehen) so wenig wie
möglich bezahlen und für ihr Endprodukt (Hypothekenanleihen) so viel wie
möglich berechnen. Der Preis des Endprodukts richtete sich nach den Ratings,
die ihm von den von Moody’s und S&P eingesetzten Modellen zugeordnet
wurden. Wie diese Modelle wirklich funktionierten, war offiziell ein Geheimnis:
Moody’s und S&P behaupteten, sie seien nicht manipulierbar. Doch jeder an
der Wall Street wusste, dass die Menschen, die mit den Modellen arbeiteten,
sehr leicht zu instrumentalisieren waren. »Wer an der Wall Street keinen Job
findet, der geht zu Moody’s«, wie es ein vom Trader zum Hedgefondsmanager
avancierter Goldman-Sachs-Mitarbeiter formulierte. Innerhalb der Ratingagentur
gab es eine weitere Hierarchie, die für die Bewerter von
Subprime-Hypothekenanleihen sogar noch weniger schmeichelhaft war. »Bei den
Ratingagenturen stehen die für Unternehmensanleihen zuständigen Leute ganz oben
in der Hackordnung«, erzählte ein quantitativer Analyst, der für Morgan
Stanley Hypothekenanleihen schnürte. »Dann kommen die auf erstklassige
Hypotheken spezialisierten Bewerter, gefolgt von denen, die für
forderungsbesicherte Papiere verantwortlich sind. Das sind quasi die
Minderbemittelten.«*


 


* Verwirrenderweise werden Subprime-Hypothekenanleihen
nicht als Hypothekenanleihen klassifiziert, sondern wie Anleihen, denen
Kreditkartenforderungen, Autokredite und andere, wackeligere Sicherheiten
zugrunde liegen, als »forderungsbesicherte Wertpapiere«.


 


Die
Anleihenhandelsabteilungen an der Wall Street, deren Mitarbeiter
siebenstellige Jahreseinkommen hatten, legten es darauf an, den nur fünfstellig
honorierten Minderbemittelten möglichst hohe Bewertungen für möglichst faule
Kredite abzuringen. Dieser Aufgabe widmeten sie sich mit Gründlichkeit und
Effizienz, die Absolventen von Eliteuniversitäten eigen ist. So fanden sie
schnell heraus, dass die Leute von Moody’s oder S&P gar nicht die einzelnen
Eigenheimdarlehen bewerteten. Sie warfen noch nicht einmal einen Blick darauf.
Sie und ihre Modelle sahen und bewerteten nur die allgemeinen Merkmale von
Darlehenspools.


Ein
Beispiel dafür war die Handhabung von FICO Scores. Diese FICO Scores - so
genannt, weil sie in den fünfziger Jahren des 20. Jahrhunderts von einem
Unternehmen namens Fair Isaac Corporation erfunden worden waren - maßen
vorgeblich die Kreditwürdigkeit einzelner Kreditnehmer. Der höchstmögliche
FICO-Wert war 850. Der niedrigste war 300. In den USA lag er im Mittel bei 723.
FICO Scores waren stark vereinfachend. Sie berücksichtigten zum Beispiel nicht das
Einkommen des Kreditnehmers. Außerdem konnten sie frisiert werden. Ein
potenzieller Kreditnehmer konnte seinen FICO-Wert erhöhen, indem er
Kreditkartenschulden machte und unmittelbar beglich. Ungeachtet dessen wurde
die Problematik der FICO Scores als solche von der Art und Weise in den
Schatten gestellt, wie sie von den Ratingagenturen missbraucht wurden. Moody’s
und S&P baten die Darlehensbündler nicht um eine Liste der FICO Scores
aller Kreditnehmer, sondern um den durchschnittlichen FICO-Wert des ganzen
Pools. Um die Standards der Ratingagenturen zu erfüllen - um den Prozentsatz an
aus einem beliebigen Darlehenspool kreierten AAA-Anleihen zu maximieren -,
musste der durchschnittliche FICO-Wert der Kreditnehmer des Pools rund 615
betragen. Dieser Durchschnittswert ließ sich auf verschiedenen Wegen erreichen.
Und darin lag eine enorme Chance. Ein Darlehenspool, der sich aus Kreditnehmern
zusammensetzte, die alle einen FICO-Wert von 615 hatten, war lange keiner
solchen Verlustwahrscheinlichkeit ausgesetzt wie ein Pool, dessen Kreditnehmer
zur Hälfte FICO Scores von 550 und zur anderen Hälfte Werte von 680 aufwiesen.
Wer einen FICO-Wert von 550 hatte, war im Grunde ein sicherer Ausfallkandidat,
und man hätte ihm nie Geld leihen dürfen. Doch das Loch in den Modellen der
Ratingagenturen ließ zu, dass so ein Darlehen vergeben wurde, solange ein
Kreditnehmer mit einem FICO-Wert von 680 aufgetrieben werden konnte, durch den
der Versager ausgeglichen und ein Schnitt von 615 gehalten wurde.


Wo
aber sollte man Kreditnehmer mit hohen FICO Scores finden? Hier nutzte man in
den Rentenhandelssälen der Wall Street einen weiteren blinden Fleck der
Ratingagentur-Modelle. Offenbar machten die Agenturen keinen Unterschied
zwischen sogenannten »Thin File«-und »Thick File«-FICO Scores - solche mit
dünner und mit dicker Akte. Wie die Bezeichnung »dünne Akte« andeutet, handelt
es sich dabei um eine kurze Kredithistorie. Dünn war die Akte deshalb, weil der
Kreditnehmer bislang noch nicht oft Schulden gemacht hatte. Einwanderer, die
noch nie in Verzug geraten waren, weil sie noch nie ein Darlehen erhalten
hatten, hatten mitunter erstaunlich hohe »Thin File«-FICO Scores. So wirkte ein
jamaikanisches Kindermädchen oder ein mexikanischer Erdbeerpflücker mit einem
Einkommen von 14000 US-Dollar, der eine Dreiviertelmillion aufnehmen wollte, gefiltert
durch die Modelle von Moody’s und S&P, aus der Perspektive eines
Bonitätsmanipulators plötzlich viel interessanter. Immerhin konnten solche
Kreditnehmer die wahrgenommene Qualität eines Darlehenspools verbessern und den
Anteil erhöhen, der mit AAA benotet werden konnte. Der Mexikaner erntete
Erdbeeren. Die Wall Street erntete seinen FICO-Wert.


Die
von den Ratingagenturen eingesetzten Modelle boten viele solcher Möglichkeiten.
Der Trick dabei war, sie vor allen anderen ausfindig zu machen - zum Beispiel,
indem man feststellte, dass Moody’s wie S&P variabel verzinsliche
Hypotheken mit niedrigen Lockzinsen gegenüber festverzinslichen bevorzugten.
Oder dass sie nicht darauf achteten, ob ein Darlehen sich auf einen boomenden
Immobilienmarkt bezog oder auf einen ruhigen. Oder dass ihnen der implizite
Betrug bei Darlehen ohne Kredithistorie offenbar gar nicht bewusst war. Oder
dass sie blind waren für eventuell vorhandene »stille Sekundäre« - Zweithypotheken,
die bewirkten, dass der Eigenheimbesitzer kein Eigenkapital mehr in seinem
Haus stecken hatte und damit auch keinerlei finanziellen Anreiz dafür, nicht
einfach der Bank den Schlüssel zu überlassen und sich aus dem Staub zu machen.
Sobald ein cleverer Hypothekenanleihenschnürer von der Wall Street ein weiteres
Beispiel für die Dummheit oder Nachlässigkeit der Ratingagenturen entdeckte,
genoss er einen Marktvorteil: Je ramschiger ein Darlehenspool, desto billiger
war er. Hantelförmige Darlehenspools, die jede Menge sehr hohe und sehr
niedrige FICO Scores enthielten, waren im Vergleich zu den auf den Durchschnitt
von 615 konzentrierten Pools zum Schnäppchenpreis zu haben - jedenfalls so
lange, bis der Rest der Wall Street das Loch in den Überlegungen der Ratingagenturen
erkannte und die Preise in die Höhe trieb. Bevor das eintrat, genoss das
jeweilige Wall-Street-Unternehmen ein perverses Monopol. Es konnte bei dem
Verbriefer anrufen und sagen: »Sagen Sie es nicht weiter, aber wenn Sie mir einen
Pool von Darlehen mit hohen >Thin File<-FICO Scores anbieten können,
zahle ich Ihnen mehr als jeder andere.« Je ungeheuerlicher die Patzer der
Ratingagenturen, desto größer die Chancen für die Handelsabteilungen an der
Wall Street.


Im
Spätsommer 2006 wussten Eisman und seine Partner davon noch nichts. Sie wussten
nur, dass die Investmentbanken der Wall Street offenbar Leute beschäftigten,
die nichts anderes taten, als die Modelle der Ratingagenturen zu manipulieren.
Auf einem rationalen Markt wären Anleihen, die auf Pools weniger
vertrauenswürdiger Darlehen beruhten, niedriger bepreist worden als solche,
denen solidere Kredite zugrunde lagen. Subprime-Hypothekenanleihen wurden
ausnahmslos durch die Ratings bepreist, die Moody’s ihnen verliehen hatte. Alle
AAA-Tranchen wurden zum selben Preis gehandelt und alle BBB-Tranchen zu einem
anderen, obwohl sich eine von der anderen wesentlich unterschied. Und all diese
Anleihen wurden auf der Grundlage der Moody’s-Ratings bepreist. Die am
stärksten überbewerteten Anleihen waren die mit dem unangemessensten Rating.
Und das unangemessenste Rating erhielten Anleihen, bei denen die
Wall-Street-Firmen die Ratingagenturen trickreich zu einem vollkommen
abgehobenen Rating veranlasst hatten. »Ich kann verdammt noch mal einfach nicht
glauben, dass das zulässig ist«, meinte Eisman. »Das habe ich bestimmt tausend
Mal gesagt.«


Eisman
wusste nicht genau, wie die Ratingagenturen manipuliert worden waren. Das
musste er noch herausfinden. Daher machte sich sein Team auf die monatelange
Suche nach den am stärksten überbewerteten Anleihen auf einem überbewerteten
Markt. Sie hatten sich schon etwa einen Monat lang dieser Aufgabe gewidmet,
nachdem sie die ersten Credit Default Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen
von Lippmann gekauft hatten, als Vincent Daniel und Danny Moses nach Orlando
flogen - zu einer Veranstaltung, die zu einer
Subprime-Hypothekenanleihenkonferenz ausartete. Sie hatte einen recht
undurchsichtigen Namen - ABS East - war aber im Grund eine Fachmesse für eine kleine
Industrie: die Leute nämlich, die Subprime-Hypotheken vergaben, die
Wall-Street-Firmen, die Subprime-Hypotheken umverpackten und verkauften, die
Fondsmanager, die ausschließlich in mit zweitklassigen Hypotheken unterlegte
Anleihen investierten, die Agenturen, die Subprime-Hypothekenanleihen bewerteten,
und die Juristen, die taten, was Juristen eben so tun. Daniel und Moses hielten
das für einen Höflichkeitsbesuch einer Hausindustrieveranstaltung, doch das
Haus erwies sich als ausgewachsenes Schloss. »Diese Branche ernährte so viele
Menschen«, meinte Daniel. »Da wurde uns klar, dass die Rentenabteilungen der
Maklerhäuser darauf aufgebaut waren.«


Dort
kamen sie auch erstmals direkt mit den Ratingagenturen in Kontakt. Greg
Lippmanns Team hatte das arrangiert - unter der Bedingung, dass sie nicht
zugaben, dass sie gegen Subprime-Hypothekenanleihen spekulierten, sondern so
taten, als ob sie darauf setzten. »Wir sollten nur sagen: >Wir sind hier, um
solche Papiere zu kaufen<«, erzählte Moses. »Die Leute sollten denken:
>Oh, die interessieren sich für die Papiere, weil sie ein attraktives Niveau
erreichen.<« In einem kleinen Zimmer im Ritz-Carlton Hotel in Orlando
trafen sie mit Moody’s und S&P zusammen. Vinny und Danny vermuteten
bereits, dass der Subprime-Markt die Kreditanalyse an Leute delegiert hatte,
die gar keine Kreditanalyse durchführten. Nichts, was sie an jenem Tag erfuhren,
war dazu angetan, ihren Verdacht zu entkräften. Die S&P-Leute zeigten sich
zugeknöpft, die Dame von Moody’s dagegen war überraschend offen. Sie erzählte
ihnen zum Beispiel, dass sie zwar für die Bewertung von
Subprime-Hypothekenanleihen zuständig war, doch ihre Vorgesetzten es nicht
erlaubten, dass sie die Papiere abwertete, die ihrer Ansicht nach abgewertet
werden sollten. Sie legte ihren Chefs eine Liste mit Anleihen vor, die sie
gerne herabstufen würde, und bekam eine Liste mit den Papieren zurück, die sie
herabstufen durfte. »Wie sie sagte, reichte sie eine Liste mit 100 Anleihen ein
und erhielt eine Liste mit 25 Titeln zurück - ohne Erklärung«, berichtete
Danny.


Vinny
als Analyst stellte die meisten Fragen. Doch Danny hörte mit wachsendem
Interesse zu. »Vinny hat eine Eigenart«, verriet Moses. »Wenn er nervös wird,
legt er die Hand vor den Mund, stützt seinen Ellenbogen auf dem Tisch auf und
sagt: >Lassen Sie mich dazu eine Frage stellen …< Als ich sah, dass er
die Hand zum Mund hob, wusste ich, dass Vinny da auf etwas gestoßen war.«


Was
ich daran nicht verstehe, sagte Vinny mit der Hand am Kinn. Sie haben da zwei Anleihen,
die identisch aussehen. Wie kommt es, dass eine davon mit AAA bewertet ist und
die andere nicht?


Das
ist nicht meine Entscheidung, sagte die Dame von Moody’s, fühlte sich dabei jedoch
sichtlich unbehaglich.


Da
ist noch etwas anderes, das ich nicht verstehe, sagte Vinny. Wie konnten Sie irgendeinen Teil
einer Anleihe, die nur aus Subprime-Hypotheken besteht, mit AAA benoten?


Das
ist eine gute Frage.


Bingo.


»Sie
war großartig«, meinte Moses. »Sie wusste ja nicht, was wir im Sinn hatten.«


Aus
Orlando riefen sie Eisman an und sagten ihm, dass die Branche noch viel
korrupter sei, als er dachte. »In Orlando traf sich dabei garnicht die erste
Liga«, meinte Daniel. »Orlando war eine zweitklassige Veranstaltung. Die erste
Liga trat in Vegas an. Wir sagten zu Steve: >Wir müssen nach Vegas. Nur, um
uns das anzuschauen.<« Sie glaubten tatsächlich, ein Geheimnis entdeckt zu
haben. Den ganzen Sommer und Frühherbst 2006 führten sie sich auf, als seien
sie über eine fantastische Schatzkarte gestolpert, wenn auch mit ein paar
unklaren Richtungsangaben. Eisman kam abends inzwischen in besserer Stimmung
nach Haus, als es seine Frau seit langem erlebt hatte. »Ich war froh«, erzählte
Valerie. »Ich dachte: >Gott sei Dank hat er ein Ventil für seinen vermaledeiten
Enthusiasmus gefunden.< Er sagte immerzu: >Ich habe da etwas entdeckt. Es
ist eine Goldgrube. Und niemand ahnt etwas davon.<«


 


Kapitel 5


Kapitalisten - weil es der Zufall so wollte 


 


Worauf
Eisman da gestoßen war, war in der Tat eine Goldgrube - aber er war beileibe
nicht der Einzige, der davon wusste. Bis Herbst 2006 hatte Greg Lippmann etwa
250 Investoren davon vorgeschwärmt, und dazu kamen die Hunderte von Zuhörern
auf den Analysten- und Pressekonferenzen der Deutsche Bank. Laut einer
jährlichen Erhebung zur Hedgefondsbranche, der sogenannten Per Trac Hedge Fund Database
Study, hatten
Ende 2006 13765 Hedgefonds ihre Ergebnisse veröffentlicht, und Tausende
anderer institutioneller Investoren ließen eine Anlage in Credit Default Swaps
zu. Lippmann, der auf die eine oder andere Weise die Werbetrommel dafür rührte,
konnte zahlreiche Investoren dafür gewinnen. Doch nur rund hundert von ihnen
versuchten sich in dem für sie gänzlich neuen Gebiet, den Kreditausfallversicherungen
für minderwertige hypothekenunterlegte Anleihen. Die Mehrheit verstand diese
Ausfallversicherung für Hypothekenanleihen nicht als ausgemachte Spekulation
gegen sie, sondern wollte damit die implizierte Spekulation auf sie absichern - ihre
Portfolios von US-amerikanischen immobilienabhängigen Aktien und Anleihen
nämlich. Eine kleinere Anzahl an Investoren nutzte Credit Default Swaps, um -
wie sich im Nachhinein herausstellte - mit unglaublich zerstörerischen Folgen
auf den relativen Wert von minderwertigen hypothekenunterlegten Anleihen zu
setzen - und kaufte deshalb eine dieser Anleihen, um im Gegenzug eine andere zu
verkaufen. So setzten sie zum Beispiel darauf, dass Anleihen, denen größere
Kreditpools aus Kalifornien zugrunde lagen, im Vergleich zu solchen, die sich
größtenteils auf außerhalb Kaliforniens bewilligte Darlehen bezogen, in
Rückstand geraten würden. Oder darauf, dass die obere, mit AAA bewertete Etage
so manches Subprime-Hypothekenkonstrukts gegenüber der BBB-Etage einen Ertragsvorsprung
erzielen würde. Oder auch darauf, dass von Lehman Brothers oder Goldman Sachs
(beide berüchtigt für das Zusammenschnüren der minderwertigsten
Hypothekendarlehen Amerikas) begebene Anleihen im Vergleich mit von J. P.
Morgan oder Wells Fargo (die sich in der Tat Gedanken darüber zu machen
schienen, welche Kredite man in welche Anleihen packen könnte)
zusammengestellten Anleihenpaketen unterdurchschnittlich rentieren würden.


Eine
kleinere Gruppe - mehr als zehn, doch weniger als 20 Investoren - spekulierte
unverhohlen gegen den gesamten, mehrere Billionen schweren Markt von
minderwertigen Hypotheken und damit gegen das gesamte globale Finanzsystem. An
und für sich betrachtet war es eine unbestreitbare Tatsache: Die Katastrophe
war vorhersehbar, doch nur eine Handvoll Menschen registrierte das auch.
Darunter fanden sich: ein Hedgefonds namens Whitebox aus Minneapolis, ein
Hedgefonds namens The Baupost Group aus Boston, ein Hedgefonds namens Passport
Capital aus San Francisco, ein Hedgefonds namens Elm Ridge aus New Jersey sowie
etliche Hedgefonds aus New York: Elliott Associates Cedar Hill Capital
Partners, QVT Financial und Philip Falcones Harbinger Capital Partners. Die
Mehrzahl dieser Investoren verband eine Gemeinsamkeit: Sie hatten direkt oder
indirekt Greg Lippmanns Darstellung gehört. In Dallas, Texas, hatte ein
ehemaliger Mitarbeiter von Bear Stearns, Kyle Bass, Mitte 2006 einen Hedgefonds
namens Hayman Capital gegründet und schon kurze Zeit später Credit Default
Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen gekauft. Bass hatte von Alan Fournier von
Pennant Capital mit Sitz in New Jersey von dieser Geschäftsidee erfahren - der
wiederum von Lippmann davon gehört hatte. Der schwerreiche US-amerikanische
Immobilienmakler Jeff Greene zog los, um Credit Default Swaps auf
minderwertige hypothekenunterlegte Anleihen im Wert von mehreren Milliarden
US-Dollar zu kaufen, nachdem er von dem New Yorker Hedgefondsmanager John
Paulson darauf aufmerksam gemacht worden war. 


Paulson
seinerseits hatte von Greg Lippmanns Präsentation gehört - und griff ebenfalls
auf Lippmanns Argumentationskette zurück, da er sich im Bereich der Credit
Default Swaps gut positioniert hatte. Ein Eigenhändler von Goldman Sachs, London,
hatte erfahren, dass Greg Lippmann von der Deutschen Bank in New York
überzeugend argumentierte, und flog daraufhin über den großen Teich, um sich
mit Lippmann persönlich zu treffen. Auf dem Rückflug hatte er Credit Default
Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen im Wert von einer Milliarde US-Dollar im
Gepäck. Ein griechischer Hedgefondsinvestor namens Theo Phanos nahm an der
Konferenz der Deutschen Bank in Phoenix, Arizona, teil und hörte sich Lippmanns
Vortrag an. Unmittelbar nach dieser Veranstaltung engagierte er sich
entsprechend. Wer die Verbreitung dieser Geschäftsidee - ähnlich wie bei einem
Virus - auf der Landkarte zurückverfolgte, stellte bald fest, dass alle Linien
bei Lippmann zusammenliefen. Er war Patient Null. Nur ein Träger dieser Krankheit
hätte nachvollziehbar von sich behaupten können, dass sich Lippmann wohl bei
ihm angesteckt haben musste. Doch Mike Burry hatte sich in sein Büro in San
Jose, Kalifornien, verkrochen und wollte mit keiner Menschenseele sprechen.


In
der überschaubaren Welt der Investoren, die hohe Summen gegen minderwertige
hypothekenunterlegte Anleihen setzte, gab es sozusagen eine noch kleinere
Unterwelt: Menschen, die von diesem Engagement geradezu besessen waren. Eine
Handvoll Investoren registrierte nur allzu deutlich, was sich auf dem
Finanzmarkt abspielte und wie sich das auf die Gesellschaft auswirken würde,
deren Wohl das Finanzsystem doch eigentlich dienen sollte, und setzte im Verhältnis
zu ihrer Kapitalausstattung in so einer Größenordnung gegen das System, dass
der Begriff Kapitalmanager in keiner Weise mehr beschrieb, was sie taten. John
Paulson verfügte über die größten Summen an »Spielgeld«, weshalb sein Fall am
besten illustriert, was damals geschah.


Neun
Monate, nachdem Mike Burry es nicht geschafft hatte, einen Fonds auf die Beine
zu stellen, der in nichts anderes als Credit Default Swaps auf
Subprime-Hypothekenanleihen investieren sollte, hatte Paulson genau damit
Erfolg. Das lag nicht zuletzt an seiner Taktik, diese Vorgehensweise nicht als
nahezu unausweichliche Katastrophe zu verkaufen, sondern als geeignetes Mittel,
sich vor einer recht unwahrscheinlichen Katastrophe zu schützen. Paulson war
15 Jahre älter als Burry und kein Unbekannter an der Wall Street, obwohl er
irgendwie doch nicht recht dazugehörte. »Ich habe mich mal bei Goldman Sachs
über Paulson erkundigt«, berichtete ein vermögender Mann, den Paulson Mitte
2006 in Sachen Fonds beraten hatte. »Dort erzählte man mir, dass er ein
drittklassiger Hedgefondsmanager sei, der keine Ahnung hatte, wovon er sprach.«
Paulson trieb mehrere Milliarden US-Dollar von Investoren auf, die seinen Fonds
als Versicherung ihrer Portfolios aus immobilienabhängigen Aktien und Anleihen
ansahen. Paulson erinnerte sich daran, weshalb er letztlich begriff, was sich
auf dem Hypothekenmarkt abspielte - er hatte seine ganze Laufbahn mit der Suche
nach überbewerteten Anleihen verbracht, gegen die er spekulieren konnte. »Ich
habe Anleihen gerne leerverkauft, weil das Verlustrisiko begrenzt war«,
erzählte er mir. »Das ist eine asymmetrische Art der Spekulation.« Er war
geschockt zu erfahren, wie viel einfacher und günstiger es war, Credit Default
Swaps zu erwerben, als eine bestehende Kassaanleihe leerzuverkaufen - obwohl
man damit im Prinzip aufs gleiche Pferd setzte. »Ich engagierte mich mit einer
halben Milliarde. Dann wurde ich gefragt: >Darf es auch eine Milliarde
sein?< Ich entgegnete: »Warum so bescheiden? In nur zwei oder drei Tagen war
ich schon mit 25 Milliarden im Geschäft.« Paulson war noch nie zuvor auf einen
Markt gestoßen, auf dem ein Investor Aktien oder Anleihen im Wert von 25
Milliarden US-Dollar leerverkaufen konnte, ohne dass daraufhin der Preis ins
Uferlose sank oder gar der Markt zusammenbrach. »Keine Frage, ich hätte ohne
Weiteres auch bis auf 50 Milliarden gehen können.«


Noch
im Sommer 2006, als die Immobilienpreise schon nachgaben, musste man eine
gewisse Charakterstärke haben, um zum einen die hässliche nackte Wahrheit - die
alte Hexe in Gestalt einer jungen wunderschönen Frau - zu erkennen und zum
anderen entsprechend darauf zu reagieren. Jeder, der das schaffte, hatte
irgendetwas zum jeweiligen Zustand des Finanzsystems zu sagen - wie es der Fall
ist bei Menschen, die ein Flugzeugunglück überleben, den Absturz aus ihrer Sicht
schildern und sich dann sogar noch darüber auslassen, welche Art von Menschen
solche Desaster überleben. Man könnte behaupten, dass alle von ihnen per
definitionem merkwürdige Zeitgenossen waren. Und natürlich waren sie nicht alle
aus demselben eigenartigen Holz geschnitzt. John Paulson hatte eine seltsame
Vorliebe für die Spekulation gegen riskante Anleihen und verfügte über die
erstaunliche Gabe, andere zu überzeugen, es ihm gleichzutun. Mike Burry war
ein merkwürdiger Eigenbrötler, der sich strikt gegen die öffentliche Meinung
abschottete, keinen Wert auf zwischenmenschliche Kontakte legte und sich
stattdessen auf harte Fakten und Anreize konzentrierte, die das Finanzgebaren
von Menschen in der Zukunft beeinflussen würden. Steve Eisman stand mit seiner
Überzeugung allein da, dass die erhöhte Verschuldung der US-amerikanischen
Mittelschicht an Betrug grenzte und überaus schädlich sei und dass insbesondere
der Markt für minderwertige Hypotheken eine Maschinerie sei, die der Ausbeutung
und am Ende der Zerstörung diene. Jeder von ihnen besetzte eine Nische, jeder
von ihnen lieferte eine Erklärung, auf die bislang noch niemand gekommen war,
und hatte eine einzigartige Idee, wie sich das Risiko minimieren ließe.
Womöglich hätte sich die Katastrophe verhindern lassen, wenn sich ihre
Überzeugungen durchgesetzt hätten. Doch es blieb eine riesige Lücke, die
keiner der ganz großen professionellen Investoren zu füllen vermochte. Erst
Charlie Ledley ist dies letztendlich gelungen.


Charlie
Ledley - der merkwürdigerweise recht unsicher wirkte - war schon sehr eigen in
seiner Überzeugung, dass die beste Methode, an der Wall Street Geld zu machen,
darin bestand, sich immer das herauszupicken, was an der Wall Street als extrem
unwahrscheinlich galt, und dann darauf zu spekulieren, dass es dennoch
eintreten würde. Charlie und seine Partner hatten schon oft genug nach dieser
Prämisse gehandelt und Erfolg damit gehabt. Deshalb wussten sie nur allzu gut,
dass die Märkte eher dazu tendieren würden, die Wahrscheinlichkeit einer
verheerenden Veränderung zu unterschätzen. Dennoch lautete der erste Gedanke
Ledleys, als er die Unterlagen durchblätterte, die ihm ein Freund hatte
zukommen lassen - eine Präsentation über Short-Engagement in
Subprime-Hypothekenanleihen, die ein Kerl namens Greg Lippmann erstellt hatte,
der für die Deutsche Bank arbeitete: Das ist zu schön, um wahr zu sein. Er
hatte noch nie mit hypothekenunterlegten Anleihen gehandelt, verstand so gut
wie nichts von Immobilien, fand den Fachjargon des Rentenmarktes verwirrend und
war sich nicht sicher, ob die Deutsche Bank oder sonstwer zulassen würde, dass
er Credit Default Swaps auf minderwertige hypothekenunterlegte Anleihen erwarb
- zumal dies ein Markt war, auf dem sich zumeist institutionelle Investoren tummelten,
und er und seine beiden Partner Ben Hockett und Jamie Mai waren alles andere
als das. »Dennoch habe ich mir diese Präsentation angesehen und mich gefragt:
>Wie kann das nur möglich sein?<« Anschließend schlug er diese Idee
seinen Partnern vor und stellte ihnen die Frage: »Warum macht das nicht schon
jemand, der mehr davon versteht als wir?«


 


Jeder
neuen Geschäftsidee fehlt es zunächst an Glaubwürdigkeit, doch Jamie Mais und
Charlie Ledleys Einfall, Anfang 2003 eine Investmentmanagementfirma zu gründen,
grenzte schon ans Lächerliche: Zwei 30-jährige Männer mit einem Konto bei
Schwab, auf dem 110000 US-Dollar lagen, richteten im Schuppen hinter dem Haus
eines Freundes in Berkeley, Kalifornien, ihr Büro ein und nannten das Ganze
dann hochtrabend Cornwall Capital Management. Keiner von ihnen hätte sich guten
Gewissens als Finanzexperte mit einem sicheren Gespür für Investitionen
ausgeben können. Beide hatten kurze Zeit in sehr untergeordneter Funktion im
Innendienst für die New Yorker Private-Equity-Gesellschaft Golub Associates
gearbeitet, aber keiner der beiden hatte je eine echte Investmententscheidung
getroffen. Jamie Mai war ein hoch gewachsener, äußerst attraktiver Mann,
weshalb man ihm die Rolle des Entscheidungsträgers, der die Zügel in der Hand
hatte, gerne abkaufte - zumindest so lange, bis er den Mund aufmachte und
bekundete, dass er nichts und niemandem vertraue oder für sicher hielte -
weder, dass auch morgen die Sonne wieder aufginge, noch dass die menschliche
Rasse eine Zukunft habe. Jamie hatte die nervige Angewohnheit, sich selbst
mitten im Satz zu unterbrechen und »äh, äh, äh« zu stammeln, als ob ihn seine
eigenen Gedanken beunruhigen würden. Charlie Ledley war sogar noch eigenartiger:
So blass wie er war, erinnerte er an einen Leichenbestatter, der offenbar gar
nicht anders konnte, als die Dinge auf die lange Bank zu schieben. Selbst auf
eine einfache Frage hin starrte er stumm Löcher in die Luft, nickte und
blinzelte mit den Augen wie ein Schauspieler, der seinen Text vergessen hatte. Und
wenn er dann doch einmal den Mund aufmachte, war sein Gegenüber versucht, vom
Stuhl hochzuspringen und laut zu rufen: Es spricht!


Von
beiden hieß es, sie seien gutmütig, planlos, neugierig, intelligent, aber
orientierungslos - also der Typ Mann, der sich einen beeindruckenden Bart
stehen lässt und zur 15-jährigen Abiturfeier mit der unglaublichen und
sagenhaft komplizierten Geschichte seines Lebens beeindruckt. Charlie verließ
das Amherst College nach seinem ersten Studienjahr und half ehrenamtlich bei
der ersten Wahlkampagne Bill Clintons. Obwohl er anschließend sein Studium
wiederaufnahm, schien er mehr an seinem eigenen Idealismus interessiert zu
sein als daran, Geld zu verdienen. Jamie arbeitete nach seinem Studium an der
Duke-Universität an der Ostküste und lieferte Segelboote an wohlhabende
Privatleute aus. (»Spätestens in dem Moment wurde mir klar - äh, äh, äh -, dass
ich einen anständigen Beruf ergreifen musste.«) Im Alter von 28 Jahren nahm er
sich eine Auszeit von 18 Monaten und reiste mit seiner Freundin durch die ganze
Welt. Schließlich landeten sie in Berkeley, doch nicht etwa, weil Charlie auf
der Suche nach fruchtbarem Boden für seine Zukunftspläne war und viel Geld
verdienen wollte, sondern weil es seine Freundin dort hinzog. Im Prinzip
mochte Charlie Berkeley nicht einmal, denn er war in Manhattan groß geworden,
und sein Standesdünkel als waschechter New Yorker führte dazu, dass er sich da
draußen in der Wildnis fühlte wie ein Fisch auf dem Trockenen. Letztlich blieb
er dann doch dort, weil ihm die Vorstellung gefiel, gemeinsam mit Jamie
stinkreich zu werden. Die 110 000 US-Dollar auf dem Konto gehörten Jamie, und
die Garage, in der er nun schlief, ebenfalls.


Sie
verfügten also weder über ausreichend Kapital noch über eine vernünftige
Geschäftsidee. Das Einzige, was sie teilten, war eine gewisse Vorstellung über
Finanzmärkte. Oder genauer gesagt, ein paar ähnliche Vorstellungen. Ihr kurzes
Intermezzo in der Private-Equity-Branche - in der Firmen ganze Unternehmen
außerbörslich kaufen und verkaufen - hat sie beide glauben lassen, dass der
Markt für privates Beteiligungskapital offenbar effizienter funktionierte als
die Börse. »Im Private-Equity-Geschäft haben normalerweise beide Parteien einen
Berater, der sich mit dem Ganzen auskennt«, meinte Charlie. »Da gibt es
niemanden, der nicht genau wüsste, wie viel etwas wert ist. An der Börse achten
die Leute viel mehr auf den Quartalsgewinn als auf das eigentliche Geschäft.
Manche Leute tun einfach Dinge, weil sie irgendwie krank im Kopf sind.« Die
beiden waren außerdem der Überzeugung, dass es den öffentlichen Finanzmärkten
an Investoren fehlte, die über ihren Tellerrand hinaussahen. US-amerikanische
Aktieninvestoren fällten nur Entscheidungen, die den US-amerikanischen
Aktienmarkt betrafen, japanische Rentenmarktspezialisten nur solche, die den
japanischen Rentenmarkt betrafen, und so weiter. »Es gibt tatsächlich Leute,
die den ganzen lieben langen Tag nichts anderes tun, als in Anleihen von
mittelgroßen Unternehmen aus dem europäischen Gesundheitssektor zu
investieren«, meinte Charlie. »Ich glaube nicht, dass dieses Problem auf die
Finanzmärkte begrenzt ist. Ich denke, dass diese Art von Engstirnigkeit ganz
normal für den modernen Intellektuellen ist. Jeder kocht sein eigenes
Süppchen.« Die Finanzmärkte bezahlten vielen Leuten eine hübsche Stange Geld
für eng begrenztes Fachwissen und einer Handvoll klugen Köpfen geringe Summen
für den Weitblick, den es schlichtweg brauchte, wenn man Kapital über alle
Märkte verteilen sollte.


Anfang
2003 fiel also der Startschuss für das Unternehmen Cornwall Capital - was
nicht zuletzt bedeutete, dass Jamie und Charlie weitaus mehr Stunden als je
zuvor in ihrem Schuppen in Berkeley saßen, der Charlie zugleich als
Schlafzimmer diente, um über den Markt zu reden. Die beiden waren sich einig,
dass Cornwall Capital zu Höherem bestimmt war: Sie wollten nicht nur den
US-amerikanischen Finanzmarkt, sondern global jeden Markt - Aktienmärkte,
Rentenmärkte, Devisenmärkte, Rohstoffmärkte - nach Ineffizienz durchforsten. Zu
diesen überaus ehrgeizigen Zielen gesellte sich schon bald ein weiteres,
nachdem sie mehr oder minder zufällig auf ihre erste riesige Chance gestoßen
waren, nämlich das Kreditkartenunternehmen Capital One Financial.


Capital
One war wohl eine Ausnahmeerscheinung unter den Unternehmen, da es einen
cleveren Weg gefunden zu haben schien, Kredite auch an Amerikaner mit einer
schlechten Kreditauskunft vergeben zu können. Capital One verdiente sein Geld
mit Kreditkarten, nicht mit Eigenheimhypotheken, und hatte dabei mit genau der
sozioökonomischen Gesellschaftsschicht zu tun, deren Hypothekendarlehen nur
wenige Jahre später in der Katastrophe führen sollten. Von den neunziger Jahren
bis Anfang 2000 behauptete das Unternehmen - und das sehr überzeugend -, dass
es bessere Instrumente als andere Unternehmen besitze, mit deren Hilfe sich zum
einen die Kreditwürdigkeit von zweitklassigen Kreditkartenbesitzern
analysieren und sich zum anderen der Preis für das jeweilige Kreditrisiko
berechnen ließe. Ende der neunziger Jahre war das ein harter Brocken für die
Branche, was so manchen der Konkurrenten von Capital One in den Konkurs trieb.
Doch dann, im Juli 2002, brach der Kurs seiner Aktien ein - und verlor
innerhalb von zwei Tagen 60 Prozent an Wert, nachdem die Geschäftsleitung von
Capital One hatte unumwunden zugeben müssen, dass sie sich nicht einig sei, wie
viel Kapital sie aufnehmen müsse, um Rücklagen für potenzielle Verluste im
Subprime-Segment gemäß den Vorgaben ihrer beiden Regulierungsbehörden, die Sparkassenaufsichtsbehörde
und der US-Notenbank, zu bilden.


Mit
einem Mal hegte der Markt die Befürchtung, dass Capital One doch nicht cleverer
war als all die anderen Unternehmen, was die Vergabe von Krediten anbelangte,
sondern dass es dem Unternehmen nur besser gelungen war, seine Verluste geheim
zu halten. Die Regulierungsbehörden hatten wohl einen Betrug aufgedeckt,
mutmaßte der Markt, und waren dabei, Capital One dafür zu belangen. Haufenweise
Indizien schienen zur Überführung des Unternehmens ausreichend. So ließ beispielsweise
die US-Börsenaufsichtsbehörde verlauten, dass sie gegen den kurz zuvor
zurückgetretenen Finanzchef von Capital One Ermittlungen durchführe, da er
seine Firmenanteile zwei Monate, bevor der interne Disput mit den Regulierungsbehörden
an die Öffentlichkeit gelangte und der Kurs zusammengebrochen war, abgestoßen
hatte.


In
den darauffolgenden sechs Monaten scheffelte das Unternehmen weiterhin Geld.
Es nahm für sich in Anspruch, nichts Falsches getan zu haben, behauptete, dass
die Regulierungsbehörden unberechenbar und launisch seien. Außerdem gebe es
keine Sonderabschreibungen auf ihr 20-Milliarden-US-Dollar-Portfolio mit minderwertigen
Krediten. Ihr Aktienkurs blieb jedoch im Keller. Charlie und James befassten
sich ausgiebig mit diesem Fall, das bedeutete, sie nahmen an Fachtagungen teil
und riefen alle möglichen Leute an, mit denen sie ansonsten nichts zu tun
hatten, um ihnen entsprechende Informationen aus der Nase zu ziehen:
Leerverkäufer, ehemalige Mitarbeiter von Capital One, Unternehmensberater, die
für Capital One tätig gewesen waren, Mitbewerber und sogar Beamte der Regulierungsbehörden.
»Uns wurde klar«, berichtete Charlie, »dass es da draußen nur spärliche
Informationen gab und dass die anderen auch nicht mehr wussten als wir.« Sie
kamen jedenfalls zu dem Schluss, dass Capital One doch über die besseren
Instrumente für die Vergabe fragwürdiger Kredite verfügen müsse, weshalb sich
ihnen nur eine Frage stellte: Saßen an der Unternehmensspitze etwa Gauner?


Es war
mit Sicherheit nicht die Aufgabe von zwei Möchtegern-Investoren Anfang 30 aus
Berkeley, Kalifornien, die über ein mit 110 000 US-Dollar gefülltes
Schwab-Konto verfügten, diese Frage zu klären. Nichtsdestotrotz versuchten sie
sich genau daran. Sie machten sich auf die Jagd nach ehemaligen Kommilitonen
von Richard Fairbank, dem CEO von Capital One, und legten Dossiers an. Jamie
wälzte die eingereichten Finanzunterlagen von Capital One, weil er einen guten
Grund brauchte, um mit einem Mitarbeiter ein Treffen zu vereinbaren. »Wenn wir
einfach um einen Termin mit dem CEO geben hätten, hätten wir den niemals
bekommen«, erklärte mir Charlie. Schließlich stießen sie auf Peter Schnall, der
zwar keine hohe Position im Unternehmen bekleidete, doch als stellvertretender
Leiter für das Portfolio minderwertiger Kredite zuständig war. »Ich hatte den
Eindruck, als sei es ihnen egal, wer sich nach Peter Schnall erkundigt. Denn
als wir um ein Gespräch mit ihm baten, hieß es nur lapidar: >Weshalb denn
nicht?<« Sie stellten sich allen Ernstes als die Geschäftsführer von
Cornwall Capital vor, verschwiegen aber tunlichst, wer oder was denn genau
Cornwall Capital sei. »Irgendwie ist das schon witzig«, meinte Jamie. »Niemand
fühlt sich wohl, wenn er sich nach Ihrer Finanzlage erkundigen soll, und
deshalb fragt auch niemand danach.«


Sie
baten Schnall um ein persönliches Gespräch, da sie noch ein paar Fragen klären
wollten, bevor sie eine Investition tätigten. »Im Grunde genommen wollten wir
nur eines herausfinden: War Schnall ein Betrüger oder nicht?« Schnall wirkte
absolut überzeugend. Interessanterweise kaufte er Aktien seiner eigenen Firma.
Sie beendeten die Besprechung in dem Gefühl, dass der Streit von Capital One
mit den Regulierungsbehörden nur heiße Luft sei und dass es sich bei Capital
One im Grunde um ein seriöses Unternehmen handele. »Wir kamen zu dem Schluss,
dass dort eventuell Gauner am Werk waren«, meinte Jamie, »vielleicht aber auch
nicht.«


Was
als Nächstes - beinahe rein zufällig - geschah, führte zu ihrem mehr als
ungewöhnlichen Vorstoß auf die Finanzmärkte, der schon bald darauf ihre Kasse
klingeln ließ. In den sechs Monaten, die auf das Bekanntwerden der
Schwierigkeiten von Capital One mit den Regulierungsbehörden folgten,
pendelten die Aktien von Capital One um 30 US-Dollar pro Stück. Diese
vermeintliche Stabilität war die offensichtliche Tarnung einer tief sitzenden
Unsicherheit. 30 US-Dollar je Aktie war mit Sicherheit nicht der »angemessene«
Preis für Capital One. Das Unternehmen handelte entweder in betrügerischer
Absicht, in diesem Fall waren die Aktien wohl keinen Cent wert, oder aber
Capital One war tatsächlich so ehrlich, wie Charlie und Jamie vermuteten, dann
waren die Aktien jeweils rund 60 US-Dollar wert. Jamie Mai hatte soeben erst
das Buch Auch
Sie haben das Zeug zum Börsengenie von Joel Greenblatt gelesen. Das ist übrigens genau
der Greenblatt, der sich an Mike Burrys Hedgefonds beteiligt hatte. Im
vorletzten Kapitel beschrieb Greenblatt, wie er viel Geld mit einem derivativen
Wertpapier namens LEAP (Longterm Equity Anticipation Security) verdient hatte.
Durch den Kauf solcher Optionen sichert sich der Käufer das Recht, Aktien über
einen bestimmten Zeitraum zu einem Festpreis zu erwerben. Wie Greenblatt
erläuterte, ist es mitunter sinnvoller, Aktienoptionen zu erwerben, als die
Aktien selbst. 


In
Greenblatts Welt des wertorientierten Investierens wurde diese Empfehlung als
Ketzerei angesehen. Konservative werteorientierte Anleger mieden Optionen wie
der Teufel das Weihwasser, da diese darauf beruhten, dass man den zeitlichen
Ablauf der Kursbewegungen unterbewerteter Aktien vorwegnahm. In Greenblatts
Augen gab es jedoch ein simples Argument dafür: Wenn feststeht, dass der Aktienkurs
an einem im Vorfeld bekannten Stichtag (wie zum Beispiel dem Tag einer Fusion
oder dem Tag, an dem ein Gerichtsprozess stattfindet) Schwankungen ausgesetzt
ist, spricht nichts dagegen, wenn der werteorientierte Investor seinen
Standpunkt anhand von Optionen verdeutlicht. Und damit schlug die Geburtsstunde
von Jamies neuer Geschäftsidee: Er wollte langfristige Optionen auf
Capital-One-Aktien erwerben. »Im Prinzip war das so etwas wie: Toll, da ergibt
sich ja eine Möglichkeit für uns, diese Aktien sind nicht uninteressant. Aber,
ach du Schreck, schau dir mal die Preise für diese Optionen an!«


Das
Recht, Aktien von Capital One in den kommenden zweieinhalb Jahren zum
Festpreis für 40 US-Dollar kaufen zu können, schlug mit etwas mehr als 3
US-Dollar zu Buche. Das ergab doch keinen Sinn. Capital Ones Schwierigkeiten
mit den Regulierungsbehörden würden sich in den kommenden sechs Monaten in Luft
auflösen - oder auch nicht. Wenn doch, würde der Aktienkurs entweder auf null
fallen oder auf 60 US-Dollar steigen. Jamie vertiefte sich noch weiter in diese
Sache und fand heraus, dass das an der Wall Street verwendete Modell zur
Preisgestaltung von LEAPs, das sogenannte Black-Scholes-Modell (ein
finanzmathematisches Modell zur Bewertung von Finanzoptionen), von seltsamen
Voraussetzungen ausging, zum Beispiel von einer glockenförmigen Normalverteilung
für die künftigen Aktienkurse. Notierte der Kurs für Capital-One-Aktien bei 30
US-Dollar je Stück, ging das Black-Scholes-Modell davon aus, dass ein
Aktienpreis von 35 US-Dollar in den kommenden zwei Jahren wahrscheinlicher war
als ein Kurs von 40 US-Dollar, gleichwohl war ein Aktienkurs von 40 US-Dollar
wahrscheinlicher als einer von 45 US-Dollar und so weiter. Diese Logik
erschloss sich aber nur denjenigen, die nichts über das Unternehmen wussten,
denn dabei fiel folgende Annahme völlig unter den Tisch: Kursbewegungen von
Capital One, die sicher eintreten würden, erfolgten eher in großem Maßstab denn
in kleinem.


Die
Geschäftsleitung von Cornwall Capital zögerte nicht lange und erwarb 8 000
LEAPs. Ihr möglicher Verlust beschränkte sich auf 26000 US-Dollar, die sie für
die Option bezahlt hatten, die Aktien zu einem Festpreis zu erwerben. Ihr
potenzieller Gewinn kannte rein theoretisch keine Grenzen nach oben. Kurze Zeit
nach dem Kauf der Aktienoptionen wurde der Konflikt zwischen Capital One und
den Regulierungsbehörden beigelegt, und der Aktienkurs schoss raketengleich in
die Höhe, was dazu führte, dass Cornwall Capital aus einer Investition von
26000 US-Dollar satte 526000 US-Dollar gemacht hatte. »Unsere Begeisterung
kannte keine Grenzen«, sagte Charlie.


»Wir
konnten es nicht fassen, dass man uns diese langfristigen Optionen so billig
verkauft hatte«, meinte Jamie. »Klar, dass wir mehr davon haben wollten.«


Im
Handumdrehen entwickelte sich daraus eine unglaublich profitable Strategie:
Man nehme eine offenbar günstige Option auf den Kauf oder Verkauf von
koreanischen Aktien, Schweinebäuchen oder einer exotischen Dritte-Welt-Währung
- einfach alles, bei dem sich der Preis in naher Zukunft drastisch ändern würde
- und arbeite sich dann zu dem Basiswert zurück, dessen Kauf oder Verkauf die
Option ermöglichte. Die Aktienoptionen passten perfekt zu der Persönlichkeitsstruktur
der beiden Männer: Sie brauchten nichts sicher zu wissen. Beide neigten zu dem
Eindruck, als seien sich die Anleger und Investoren, und im weiteren Sinne
auch die Märkte, zu sicher in Bezug auf an sich unsichere Dinge. Beide spürten,
dass es den Anlegern und Investoren, und im weiteren Sinne auch den Märkten,
schwerfiel, die Wahrscheinlichkeit von höchst unwahrscheinlichen Ereignissen zu
berechnen. Sowohl Jamie als auch Charlie mangelte es an Überzeugungen, doch
sie hatten kein Problem damit, auf die in ihren Augen falschen Überzeugungen
ihrer Mitmenschen zu reagieren. Wann immer sie auf eine verlockende vage
Vermutung stießen, machte sich einer von ihnen daran, eine Verkaufstaktik samt
aufwendiger Präsentation mit PowerPoint-Folien und allem Drum und Dran dafür
auszuarbeiten. Es gab zwar niemanden, den sie damit hätten beeindrucken können, aber sie wollten
einfach wissen, wie plausibel sich ihr Verkaufsgespräch anhörte, und hielten
die Präsentation deshalb voreinander ab. Sie drangen nur deshalb in bestimmte
Märkte vor, weil sie davon ausgingen, dass sich dort bald etwas Dramatisches
ereignen würde, worauf sie bei guter Gewinnquote mit kleinem Einsatz spekulieren
und einen ordentlichen Reibach machen könnten. Im Grunde verstanden sie nichts
von koreanischen Aktien oder Dritte-Welt-Währungen, aber das war auch gar nicht
nötig. Wann immer sie auf etwas stießen, das sich in ihren Augen als günstige
Spekulation auf die Preisschwankungen eines Wertpapiers erweisen könnte,
konnten sie ja einen Experten mit der Klärung der Details beauftragen. »Das
haben wir immer so gemacht«, erläuterte Jamie Mai. »Wir haben uns auf kluge
Leute verlassen, die mehr von dem Ganzen verstanden als wir selbst.«


Auf
ihren Erfolg mit Capital One folgte schon bald der nächste, dieses Mal mit
einer europäischen Kabelfernsehgesellschaft namens United Pan-European Cable,
die in ernsthaften Schwierigkeiten steckte. Da sie mittlerweile über mehr
Kapital verfügten, kauften sie für eine halbe Million US-Dollar Kaufoptionen zu
einem sagenhaften Stückpreis. Als sich UPC kräftig erholte, hatten sie im
Schnellverfahren 5 Millionen Gewinn gemacht. »Nun hatte uns das Jagdfieber
voll erwischt«, erinnerte sich Jamie. Als Nächstes spekulierten sie auf eine
Firma, die Sauerstoffflaschen direkt in die Häuser der Patienten auslieferte.
Aus 200 000 US-Dollar wurden im Handumdrehen 3 Millionen US-Dollar. »Unsere
Erfolgsquote lag bei 100 Prozent«, schilderte Charlie. »Wir hatten jede Menge
Spaß. Zum ersten Mal in meinem Leben konnte ich mir vorstellen, etwas bis zum
Rentenalter zu tun.«


Entweder
waren sie auf eine gigantische Schwachstelle der modernen Finanzmärkte
gestoßen, oder sie hatten eine enorme Glückssträhne. Es war nicht untypisch
für die beiden, dass sie selbst nicht recht wussten, womit sie es da eigentlich
zu tun hatten. »Es ist nicht einfach zu merken, ob da mehr Glück als Verstand
im Spiel ist oder nicht«, fasste Charlie es zusammen. Wie auch immer, sie
gingen jedenfalls davon aus, dass sie bereits tot sein würden oder kurz vor
ihrem Ableben stünden, bis feststünde, ob ihre Erfolgsbilanz den Gesetzen der
Wahrscheinlichkeit folgte. Deshalb verbrachten sie kaum Zeit mit der Frage zu,
ob sie nun wahnsinnig clever waren oder einfach von Zufällen profitierten.
Andererseits war ihnen durchaus bewusst, dass sie weniger Ahnung hatten, als
sie eigentlich hätten müssen, vor allem von Finanzoptionen. Deshalb stellten
sie eine studentische Hilfskraft ein - einen Mathematikstudenten mit dem
Schwerpunkt Statistik an der Universität Berkeley, der ihnen zur Hand gehen
sollte. Nachdem sie ihn angewiesen hatten, den Markt für Terminkontrakte auf
Schweinebäuche zu analysieren, warf er das Handtuch. »Wir fanden schließlich
heraus, dass er Vegetarier war«, meinte Jamie. »Er hatte an sich schon ein
Problem mit dem Kapitalismus, aber das mit den Schweinebäuchen gab ihm den
Rest.«


Das
Ende vom Lied war, dass sie sich selbst mit komplizierten Finanztheorien
herumschlagen mussten. »Wir haben viel Zeit damit verbracht, unsere eigenen
Black-Scholes-Modelle zu entwickeln, weil wir wissen wollten, was passiert,
wenn man von unterschiedlichen Annahmen ausgeht«, erklärt Jamie. Was sie bei
ihren Berechnungen am meisten beeindruckte, war, dass es die Modelle zuließen,
günstig auf Situationen zu spekulieren, die aller Wahrscheinlichkeit in dem
einen oder anderen Drama endeten. Angenommen, der Kurs einer Aktie fällt im
kommenden Jahr entweder auf null oder steigt auf 100 US-Dollar, dann wäre es
wohl eine ausgemachte Dummheit, eine Option auf den Kauf der Aktie zu 50
US-Dollar mit einer Laufzeit von einem Jahr für 3 US-Dollar Optionsprämie zu
verkaufen. Doch auf dem Aktienmarkt passierte genau das relativ oft. Bei dem
Modell, das die Wall Street für die Preisermittlung von Derivaten im Wert von
Billionen US-Dollar anwandte, wurde die Finanzwelt als geordneter,
kontinuierlicher Prozess angesehen. Doch das war sie eben nicht; sie war einem
stetigen Wandel unterzogen, der oft von Zufällen abhing.


Ereignisgesteuerte
Anlagestrategien: Entweder hatten sie diesen Begriff für das, was sie taten,
selbst geprägt oder irgendwo geklaut, mehr Möglichkeiten gab es nicht. Aber wie
auch immer, diese trockene Bezeichnung war irreführend, denn sie ließ deutlich
weniger Spaß vermuten, als die beiden in der Realität daran hatten. Eines Tages
faszinierte Charlie der Gedanke an Termingeschäfte auf dem Ethanolmarkt. Er
verstand nicht viel von Ethanol, aber er hatte in Erfahrung gebracht, dass
Ethanol mit 50 US-Cent je Gallone staatlich subventioniert wurde, weshalb es
de facto schon immer 50 Cent teurer war als nicht subventioniertes Benzin.
Anfang 2005, als er sich dafür zu interessieren begann, wurde es aber mit 50
Cent Abschlag auf Benzin gehandelt. Warum sich das so verhielt, wusste er nicht
und brachte es auch nie in Erfahrung. Stattdessen kaufte er Terminkontrakte auf
zwei Waggonladungen Ethanol und sorgte damit für Schlagzeilen in dem Fachblatt Ethanol Today, einer Zeitschrift, von deren
Existenz er vordem nichts gehört hatte. Zum größten Ärger des Brokers von Cornwall
hatten sie am Ende zwei Güterwaggons mit Ethanol auf einem Lagerplatz in
Chicago herumstehen - die später mit einem Gewinn verkauft wurden, der lächerlich
erschien. »Der Verwaltungsaufwand für das, was wir taten, war viel zu hoch,
wenn man sich überlegt, in welcher Klasse wir spielten«, erläuterte Charlie.
»Firmen unserer Größenordnung engagierten sich normalerweise nicht in so
vielen verschiedenen Anlagekategorien.«


»Wir
haben genau das getan, was üblicherweise zu Wutanfällen unter den Investoren
führt«, meinte Jamie. »Uns hat nur deshalb kein Investor angebrüllt, weil wir
ja keinen einzigen hatten.«


Die
beiden spielten tatsächlich mit dem Gedanken, ihren Gewinn einem zugelassenen,
qualifizierten, grundsoliden Investmentprofi mit weißer Weste anzuvertrauen,
damit dieser ihn kräftig vermehre. Auf der Suche nach einer vertrauenswürdigen
Person durchstreiften sie New York und befragten wochenlang einen Hedgefondsmanager
nach dem anderen. »Sie alle hörten sich toll an«, meinte Jamie, »aber wenn man
einen Blick auf ihre Zahlen warf, verblasste dieser Eindruck ziemlich
schnell.« Deshalb beschlossen sie, ihr eigenes Geld weiterhin selbst zu
investieren. Zwei Jahre nach Firmengründung hatten sie ein Vermögen von 12
Millionen US-Dollar angehäuft und ihren Wohnort und Geschäftssitz von Berkeley
nach Manhattan verlagert. Sie residierten nunmehr ein Stockwerk unter dem
Studio des namhaften Künstlers Julian Schnabel in Greenwich Village.


Außerdem
hatten sie ein neues Konto bei Bear Stearns eröffnet und das alte bei Schwab
gekündigt. Sie wollten unbedingt eine Beziehung zu einem der namhaften
Händler der Wall Street knüpfen, und diesen Wunsch äußerten sie auch ihrem Steuerberater
gegenüber. »Er erzählte daraufhin, dass er Ace Greenberg kennen und gerne den
Kontakt herstellen würde. Eine super Sache«, erzählte Charlie. Die
Wall-Street-Legende Greenberg war einst Unternehmenschef und CEO von Bear
Stearns gewesen und unterhielt noch immer ein eigenes Büro in deren
Geschäftsräumen, weil er für eine erlesene Schar von Investoren noch immer als
Broker fungierte. Nachdem Cornwall Capital sein Kapital zu Bear Stearns
transferiert hatte, prangte auf ihren Maklerabrechnungen - wen wundert’s? -
ganz oben der Name Ace Greenberg.


Ihre
erste Begegnung mit einem großen Fisch der Wall Street war wie alles andere,
was ihnen so auf den Finanzmärkten widerfuhr, letztlich auf Zufall oder Glück
zurückzuführen. Eine vernünftige Erklärung gab es dafür einfach nicht. Einfach
so, ohne dass sie das in irgendeiner Weise geplant hätten, waren die beiden mit
einem Mal Kunden von Ace Greenberg. »Wir konnten es selbst nicht fassen. Ace
Greenberg war unser Broker. Wie kam das denn zustande?«, fragte sich Charlie.
»Ich meine, unsere Firma war ein Nichts, ein Niemand. Und wir kannten Ace
Greenberg ja gar nicht.« Das Mysterium wurde sogar noch größer, als sie
versuchten, mit Greenberg zu sprechen. Sie gingen davon aus, dass sie seine
Telefonnummer bekommen hätten, doch immer, wenn sie dort anriefen, meldete sich
jemand anderer. »Es war schon seltsam. Es kam nämlich ab und zu vor, dass Ace
Greenberg höchstpersönlich den Hörer abnahm, doch das Einzige, was er je sagte
war: >Bleiben Sie dran.<« Anschließend wurde man mit einem Assistenten
verbunden, der Orders entgegennahm.


Letzten
Endes erreichten sie ihr Ziel doch, und es kam zu einer persönlichen Begegnung
mit der Wall-Street-Legende Greenberg - allerdings fiel diese so kurz aus,
dass sie hinterher nicht mit Gewissheit sagen konnten, ob es tatsächlich Ace
Greenberg gewesen war, den sie gesehen hatten, oder sein Double. »Wir wurden
hereingebeten und bekamen ihn ganze 30 Sekunden - nicht eine länger - zu
Gesicht. Dann wurden wir sofort wieder hinauskomplimentiert«, berichtete Jamie.
Nichtsdestotrotz: Ace Greenberg war ihr Broker, auch wenn sie kein einziges
Wort mit ihm wechselten. 


»Wir
verstanden dieses ganze Getue um Ace Greenberg einfach nicht«, meinte Charlie.


Doch
auch der Mann, den sie nun »das Double von Ace Greenberg« nannten, konnte ihnen
bei ihrem größten Problem nicht helfen. Sie waren einfach nur kleine private
Investoren. Die großen Firmen an der Wall Street blieben ihnen ein Rätsel. »Ich
bin nie in das Innerste einer Bank vorgedrungen«, sagte Charlie. »Ich kann mir
nur vorstellen, was dort alles vor sich geht. Aber dazu muss ich quasi mit den
Augen eines anderen sehen.« Wenn sie die Geschäfte machen wollten, die ihnen
vorschwebten, mussten sie von den großen Firmen an der Wall Street fälschlicherweise
für Investoren gehalten werden, die genau wussten, wie der Hase läuft. »Als
Privatanleger bist du ein Mensch zweiter Klasse,« meinte Jamie. »Du bekommst
keinen guten Preis, der Service lässt zu wünschen übrig, es ist einfach alles
mies.«


Ihr
Vorhaben nahm mit der Hilfe von Jamies neuem Nachbarn, Ben Hockett aus
Berkeley, Gestalt an. Hockett war ebenfalls Anfang 30 und hatte als
Angestellter der Deutschen Bank in Tokio neun Jahre lang mit Derivaten
gehandelt. Ebenso wie Jamie und Charlie verströmte er den kräftig-süßlichen
Geruch eines Aussteigers. »Als ich damit anfing, war ich 22 und Single,«
berichtete er. »Mittlerweile habe ich eine Frau, ein Baby und einen Hund. Ich
hatte meine Arbeit so satt. Ich konnte mich selbst nicht ausstehen, wenn ich
abends nach Hause fuhr. Ich wollte nie, dass mein Kind von so einem Vater
großgezogen wird. Für mich stand fest, ich musste da raus.« Als er seine
Kündigung bei der Deutschen Bank einreichen wollte, bestanden seine Vorgesetzten
darauf, dass er ihnen mitteilte, was ihm alles nicht passte. »Ich habe ihnen
dann gesagt, dass ich Büros nicht ausstehen kann. Dass ich keinen Anzug tragen
will. Und dass ich auf keinen Fall in einer Großstadt leben möchte. Ihre
Antwort lautete schlicht: >Okay.<« Dann erklärten sie ihm, dass er tragen
könne, was er wolle, dass er sich seinen künftigen Wohnort selbst aussuchen
solle und auch selbst bestimmen könne, wo er denn am liebsten arbeiten würde -
selbstredend für die Deutsche Bank.


Ben
zog von Tokio nach San Francisco Bay. Im Gepäck hatte er 100 Millionen
US-Dollar an Geldern der Deutschen Bank, mit denen er von seinem neuen Zuhause
aus arbeiten sollte. Er vermutete, nicht ganz ohne Grund, dass er wohl der
einzige Mensch in Berkeley war, der sich im Markt für derivative
Kreditinstrumente nach Arbitragegelegenheiten umsah. Deshalb überraschte es
ihn zu erfahren, dass es nur ein paar Häuser weiter einen Kerl gab, der von
seinem Schreibtisch aus weltweit Jagd auf langfristige Optionen auf finanzielle
Dramen machte. Ben und Jamie machten es sich zur Gewohnheit, ihre Hunde
gemeinsam auszuführen. Jamie löcherte Ben dann mit Fragen darüber, wie die
großen Firmen der Wall Street funktionieren, oder auch, was es mit
»esoterischen« Finanzinstrumenten auf sich hatte. Und schließlich überredete er
ihn, seinen Job hinzuwerfen und bei Cornwall Capital einzusteigen. »Nach drei
Jahren, die ich damit verbracht hatte, alleine in meinem Arbeitszimmer vor dem
PC zu sitzen und vor mich hinzuschuften, dachte ich, es wäre mal wieder ganz
nett, Kollegen zu haben«, schilderte Ben seinen Beweggrund. Er reichte seine
Kündigung bei der Deutschen Bank ein, um sich der fröhlichen Jagd nach Unglück
und Katastrophen anzuschließen, musste aber bereits nach kurzer Zeit
feststellen, dass er schon wieder alleine vor sich hinarbeitete. Charlie zog
zurück nach Manhattan, sobald er sich die Fahrkarte dorthin leisten konnte,
und Jamie, dessen Beziehung zu seiner Freundin zerbrach, folgte ihm nur allzu
gerne.


Die
Dreierbande war so etwas wie der Club der schrägen Vögel, da sie ihre leicht
verschrobenen Weltansichten teilten. Ben war ebenso wie Charlie und Jamie der
Überzeugung, dass Anleger, Investoren, aber auch Märkte dazu tendierten, die
Wahrscheinlichkeit von extremen Veränderungen zu unterschätzen. Aber er ging
noch einen Schritt weiter. Charlie und Jamie waren hauptsächlich an der Wahrscheinlichkeit
von Katastrophen auf den Finanzmärkten interessiert. Ben befasste sich außerdem
auch noch mit der Frage, wie hoch die Wahrscheinlichkeit von Unglücken im wahren
Leben war. Seiner Meinung nach neigten die Menschen auch dort dazu, das Risiko
zu unterschätzen, vermutlich weil sie gar nicht darüber nachdenken wollten.
Auf den Märkten und im wahren Leben gab es angesichts von Katastrophen nur
zwei Möglichkeiten, darauf zu reagieren: Angriff oder Flucht. »Angriff heißt:
>Augenblick, ich hole nur rasch meine Knarre<, und Flucht heißt: >Das
ist ganz einfach Schicksal, daran kann ich beim besten Willen nichts ändern.<«
Charlie und Jamie waren beide Fluchttypen. Wenn Ben ihnen klar machte, dass
die globale Erwärmung letztlich dazu führen kann, dass der Meeresspiegel um
etwa sechs Meter ansteigt, zuckten sie nur die Schultern und meinten: »Daran
kann ich doch nichts ändern, weshalb sollte ich mir dann darüber den Kopf
zerbrechen?« Oder auch: »Sollte das je eintreten, bin ich hoffentlich schon
tot.«


»Tja,
zwei männliche Singles aus Manhattan«, seufzte Ben. »Was soll ich sagen, die
lebten einfach nach dem Motto: Es gibt kein Leben außerhalb Manhattans.« Es
überraschte ihn zu beobachten, dass Charlie und Jamie einerseits darauf
gedrillt waren, auf mögliche drastische Änderungen in den Finanzmärkten sofort
zu reagieren, andererseits aber zu übersehen schienen, was sich außerhalb der
Finanzmärkte abspielte. »Ich versuche, meine Kinder und mich auf eine Welt
vorzubereiten, in der nichts sicher ist«, erklärte Ben.


Charlie
und Jamie sahen es lieber, wenn Ben seine Weltuntergangsstimmung nicht zu
offen äußerte. Sie stieß die Menschen nämlich vor den Kopf. In ihren Augen gab
es keinen vernünftigen Grund, weshalb bekannt werden sollte, dass Ben eine
kleine Farm auf dem Land, nördlich von San Francisco, erstanden hatte, die
weitab vom Schuss lag und noch nicht einmal eine geteerte Zufahrt hatte. Dort
wollte er Obst und Gemüse anbauen und mit seiner Familie leben, wenn es die
Welt, so wie wir sie kennen, einmal nicht mehr geben sollte. Es fiel Ben
ziemlich schwer, seine düsteren Weltanschauungen für sich zu behalten, zumal
Cornwall Capital mit seiner Investitionsstrategie ins selbe Horn stieß:
Schließlich sprachen Charlie und Jamie in ihren Unterredungen auch davon, dass
sich Unfälle und Katastrophen jederzeit und überall ereignen können. Während
eines Telefonats mit Ben sagte Charlie: Du scheust dich vor jedem noch so geringen Risiko,
lebst aber in einem Haus ganz oben am Berg genau auf einer Bruchlinie, wo es
jederzeit zu Erdbewegungen kommen kann. Außerdem hat der Immobilienmarkt
seinen Höchststand erreicht. »Ich hörte nur noch, wie er murmelte: >Ich muss
jetzt weg.< Dann legte er auf«, erinnerte sich Charlie. »In den kommenden
zwei Monaten haben wir ihn so gut wie nie zu Gesicht bekommen oder telefonisch
erreichen können.«


»Nachdem
ich aufgelegt hatte«, erklärte Ben, »war mir klar: >Ich muss mein Haus
verkaufen. Und zwar jetzt gleich!<« Sein Haus war mindestens 1 Million
US-Dollar wert, doch vermietet würde es höchstens 2 500 US-Dollar monatlich
einbringen. »Ein Verkauf würde das 30fache der Bruttomieteinnahmen bedeuten«,
erklärte Ben. »Die Faustregel besagt, dass man beim Zehnfachen kaufen und beim
20fachen verkaufen soll.« Im Oktober zog er mit seiner Familie in ein
gemietetes Haus, weit weg von der Bruchlinie.


In
Bens Augen waren Charlie und Jamie weniger professionelle Finanzmanager,
sondern vielmehr Dilettanten, oder wie er es beschrieb, »zwei clevere
Kerlchen, die ein bisschen auf dem Markt herumstochern«. Doch ihre Strategie,
billig an Eintrittskarten für sehnlichst herbeigewünschte Finanzdramen zu
kommen, stieß bei ihm auf offene Ohren. Dabei war das Ganze alles andere als
narrensicher; die Wahrscheinlichkeit, sich getäuscht zu haben, war viel höher
als die, mit seiner Einschätzung richtig zu liegen. Manchmal blieb das ersehnte
Drama ganz aus, und manchmal hatten sie keine Ahnung, was sie da eigentlich
taten.


Eines
Tages stieß Charlie auf einen in seinen Augen merkwürdigen Preisunterschied
auf dem Terminmarkt für Benzin. Ohne zu zögern kaufte er einen Terminkontrakt,
verkaufte einen anderen und strich den risikolosen Gewinn daran freudig ein -
nur um festzustellen, dass, wie es Jamie beschrieb, »es sich in einem Fall um
bleifreies Benzin und im anderen um Diesel gehandelt hatte«. Ein anderes Mal
ging er zwar von der richtigen Annahme aus, zog aber den falschen Schluss.
»Eines Tages rief mich Ben an und erzählte mir von einem möglichen Putsch in
Thailand.« In der Zeitung war jedoch keine Rede davon gewesen. Wenn das
stimmte, wäre es ein echter Knüller. Ich meinte zu ihm: »Ach Ben, du spinnst
doch. Niemals kommt es dort zu einem Putsch. Woher willst du das eigentlich wissen?
Schließlich sitzt du hier in Berkeley!« Ben schwor Bein und Stein, dass er mit
einem ehemaligen Kollegen aus Singapur gesprochen hätte, und der sei über die
Sache mit Thailand auf dem Laufenden. Er ließ einfach nicht locker, was
schließlich beide bewog, sich auf dem thailändischen Währungsmarkt umzusehen
und dreimonatige Verkaufsoptionen auf die Landeswährung, den Thailändischen
Baht, zu einem in ihren Augen wahren Schnäppchenpreis zu erstehen. Eine Woche
später stürzte das Militär in Thailand den gewählten Premierminister. Doch der
Baht rührte sich keinen Millimeter. »Wir haben den Putsch in Thailand korrekt
vorhergesagt und trotzdem Geld verloren«, erzählte Jamie.


Ihre
Verluste waren - ganz bewusst - kein Drama. Sie waren einkalkuliert. Es geschah
viel öfter, dass sie verloren als gewannen, doch ihre Verluste - die
Anschaffungskosten für die Optionen - waren im Vergleich zu ihren Gewinnen
geradezu lächerlich. Intuitiv ahnten Charlie und Jamie den möglichen Grund
ihres Erfolges, aber es war Ben - der für die Preisgestaltung von Optionen bei
einer großen Wall-Street-Firma zuständig gewesen war -, der das Ganze auf den
Punkt brachte: Finanzoptionen waren systematisch unterbewertet. Es war gang und
gäbe, dass der Markt die Wahrscheinlichkeit extremer Preisschwankungen
unterschätzte. Außerdem ging der Optionsmarkt in der Regel davon aus, dass die
nahe Zukunft zu einem wesentlich höheren Grad der Gegenwart entsprechen würde,
als dies dann tatsächlich der Fall war. Und zu guter Letzt war der Preis einer
Option eine Abbildung der Schwankungsanfälligkeit der zugrunde liegenden
Aktien, Währungen oder Rohstoffe. Der Optionsmarkt neigte dazu, sich auf die
Ergebnisse der jüngsten Vergangenheit zu verlassen, um die Volatilität von
Aktien, Währungen oder Rohstoffen zu ermitteln. Als die IBM-Aktie um 34
US-Dollar pro Stück notierte und der Kurs im ganzen Jahr davor wie verrückt mal
gestiegen, mal gefallen war, war eine Option auf den baldigen Kauf dieser Aktie
für 35 US-Dollar kaum je unterbewertet. Als der Goldpreis in den vergangenen
zwei Jahren bei rund 650 US-Dollar je Unze notierte, hätte sich eine
zehnjährige Kaufoption zum Preis von 2 000 US-Dollar je Unze als absolut unterbewertet
erweisen können. Je langfristiger die Option, umso absurder wurden die Ergebnisse,
die anhand des Black-Scholes-Preismodells festgelegt wurden, und umso größer
die Erfolgschancen für alle, die dieses Modell links liegen ließen. 


Erstaunlicherweise
war es Ben, also derjenige von den Dreien, auf den die Bezeichnung
»konventionell« am wenigsten passte, der die Idee hatte, Cornwall Capital als
eine Art Potemkinsches Dorf aufzuziehen, sodass Außenstehende das Unternehmen
für einen konventionellen institutionellen Investor hielten. Er wusste sehr
wohl, was in den Büros der Wall Street ablief und inwieweit Charlie und Jamie
dafür abgestraft wurden, dass sie von den großen Fischen der Wall Street nicht
als ernst zu nehmende Investoren oder, wie Ben sich auszudrücken beliebte, als
»Hedgefonds-Garagenband« wahrgenommen wurden.


Die
längsten Optionen, die an der Börse gehandelt wurden, waren LEAPs - Optionen
auf Stammaktien mit einer Laufzeit von zweieinhalb Jahren. Wisst ihr, meinte Ben zu Charlie und
Jamie, wenn
ihr euch erst mal einen Namen als institutioneller Investor gemacht habt, könnt
ihr einfach bei Lehman Brothers oder Morgan Stanley anrufen und achtjährige
Optionen auf was auch immer kaufen. Na, wäre das nichts für euch? Aber sicher doch! Sie wollten
nichts mehr, als endlich zu der Quelle vordringen, aus der die in ihren Augen
am stärksten unterbewerteten Optionen stammten: zu den hochkarätigen,
quantitativen Handelssälen von Goldman Sachs, Deutsche Bank, Bear Stearns und
wie sie alle hießen.


Sie
nannten das den Jagdschein. Und dieser Jagdschein hatte sogar einen Namen:
ISDA-Vertrag. Dabei handelte es sich um die Verträge, die die Vereinigung der
Swap- und Derivatehändler ISDA entwickelt und auf die sich Mike Burry
zurückgezogen hatte, bevor er seine ersten Kreditausfallversicherungen erwarb.
Wer so einen ISDA-Vertrag abschloss, konnte zumindest theoretisch mit den
großen Unternehmen der Wall Street Geschäfte machen und galt dann, wenn nicht
als Gleichgestellter, so doch zumindest als Großer. Das Problem war, dass sie
trotz ihres Erfolgs kaum über Kapital verfügten. Schlimmer noch, das wenige,
was sie hatten, war auch noch ihr eigenes. Für die Wall Street waren sie
bestenfalls »vermögende Einzelanleger«. Reiche Leute. Reiche Leute kamen in der
Wall Street in den Genuss eines wesentlich besseren Service als Leute aus der
Mittelschicht, doch im Vergleich zu institutionellen Investoren waren auch
vermögende Anleger Menschen zweiter Klasse. Um es auf den Punkt zu bringen:
Reiche Leute wurden normalerweise nicht dazu eingeladen, abgehobene
Sicherheiten wie Kreditausfallversicherungen zu kaufen oder zu verkaufen, die
nicht an der Börse gehandelt wurden. Die Wertpapiere eben, um die sich an der
Wall Street immer mehr drehte.


Anfang
2006 verfügte Cornwall Capital über knapp 30 Millionen US-Dollar, doch in den
Augen der Wall-Street-Firmen, die mit Credit Default Swaps handelten, war dies
eine lächerlich geringe Summe. »Wir riefen Goldman Sachs an«, erinnerte sich
Jamie. »Schon nach wenigen Augenblicken war klar, dass sie keine Geschäfte mit
uns machen wollten. Bei Lehman Brothers hat man uns unverhohlen ausgelacht. Es
kam uns vor, als sei die Wall Street eine uneinnehmbare Festung, in die man nur
hineinkam, wenn man sie erklomm oder einen Graben grub.« »J. P. Morgan hat uns
die Geschäftsbeziehung sogar aufgekündigt«, berichtete Charlie. »Wir würden zu
viel Ärger machen, hieß es.« Womit J. P. Morgan nicht ganz unrecht hatte. Sie
verfügten über lächerlich wenig Kapital und wollten doch wie wichtige Kunden
behandelt werden. »Wir wollten Optionen auf Platin bei der Deutschen Bank
kaufen«, erzählte Charlie. »Aber die zickten herum: >Tut uns leid, aber das
geht nicht.<« Die Wall Street sorgte dafür, dass man zur Kasse gebeten
wurde, wenn man sein eigenes Geld verwaltete, anstatt jemanden von der Wall
Street dafür zu bezahlen. »Niemand wollte mit uns Geschäfte machen«, erinnerte
sich Jamie. »Wir haben wie wild herumtelefoniert, aber interessant ist man
erst, wenn man 100 Millionen US-Dollar besitzt.«


Als
sie dann schließlich UBS, die große Schweizer Bank, anriefen, waren sie schlau
genug, um die Frage, wie viel Geld sie denn zur Verfügung hätten, offen zu
lassen. »Wir hatten es schon drauf, wie wir uns vor dieser Antwort drücken
konnten«, erklärte Jamie. Letztlich führte dieser Kniff dazu, dass UBS etwas
länger brauchte, um sie abzuweisen. »Sie wollten von uns wissen: >Wie hoch
ist Ihr Short-Engagement?<«, erinnerte sich Charlie. »Wir blieben so vage
wie nur möglich. Dann stellten sie uns die nächste Frage: >Wie ist Ihre
Trading-Frequenz?< Nicht so hoch, lautete unsere Antwort. Dann gab es eine
lange Pause, nach der es hieß: >Ich muss erst noch mit meinem Vorgesetzten
sprechen.< Wir haben nie wieder etwas von ihnen gehört.« 


Auch
bei Morgan Stanley oder Merrill Lynch und all den anderen hatten sie kein
Glück. »Sie alle wollten unsere Werbebroschüren und dergleichen sehen«, meinte
Charlie. »Wir mussten dann kleinlaut zugeben, dass wir so etwas gar nicht
besäßen. >Gut, dann zeigen Sie uns eben Ihren Verkaufsprospekt.< Auch
hier mussten wir passen, schließlich arbeiteten wir mit unserem eigenen Geld.
Und wenn sie dann unser Geld sehen wollten, blieb uns nichts anderes übrig, als
zuzugeben: >Äh, davon haben wir auch nicht genug.< Dann kam die Frage
nach unseren Lebensläufen.« Wenn Charlie und Jamie irgendeine Verbindung zur
Finanzwelt gehabt hätten - ein Angestelltenverhältnis oder dergleichen -, hätte
es ihre Anfrage wohl glaubhafter wirken lassen, aber so … »Unsere Gespräche
endeten immer mit einem >Ja, aber was haben Sie dann überhaupt?<.«


Chuzpe.
Und 30 Millionen US-Dollar, mit denen sie tun und lassen konnten, was immer
sie wollten. Und einen ehemaligen Derivatehändler, der zwar oft an
Weltuntergangsdepressionen litt, aber genau wusste, wie der Hase an der Wall
Street läuft. »Zwei Jahre lang hatten Jamie und Charlie versucht, an einen
ISDA-Vertrag zu kommen, aber sie hatten keine Ahnung, wie sie das anstellen
mussten«, erzählte Ben. »Sie wussten ja nicht mal mit dem Begriff ISDA etwas
anzufangen.«


Charlie
hat nie kapiert, wie Ben es geschafft hat, aber irgendwie gelang es ihm, die
Deutsche Bank zu überreden, Cornwall Capital in ihre »institutionelle
Plattform« aufnehmen. Ausgerechnet die Deutsche Bank, die von einem Investor
die Verfügungsgewalt über 2 Milliarden US-Dollar erwartete, wenn er als
institutioneller Investor eingestuft werden wollte. Ben behauptete, es komme
nur darauf an, die richtigen Leute zu kennen und zu wissen, in welcher Sprache
man seine Bitte äußern sollte. Bevor sie wussten, wie ihnen geschah, stimmte
ein Team der Deutschen Bank zu, Cornwall Capital einen Besuch abzustatten, um
anschließend beurteilen zu können, ob sie den Titel »Institutioneller Kunde
der Deutschen Bank« auch wirklich verdienten. »Ben kann gut mit Banken«,
witzelte Charlie.


Bei
der Deutschen Bank gab es ein Programm namens KYC (Know Your Customer - Kenne deine
Kunden), das zwar nicht so weit ging und vorschrieb, dass die Deutsche Bank
ihre Kunden tatsächlich kennen musste, aber immerhin ein persönliches Treffen
mit jedem Kunden vorsah. Als sie erfuhren, dass sie im Rahmen von KYC auf der
Besuchsliste standen, kam es Charlie und Jamie zum ersten Mal in den Sinn, dass
es vielleicht doch keine so gute Idee gewesen war, dass sie ihren Firmensitz im
falschen Teil von Greenwich Village und noch dazu unter einem Künstlerstudio
hatten. Vermutlich warf das mehr Fragen auf, als es beantwortete. »Wir hatten
ein Problem mit unserem Erscheinungsbild«, formulierte es Jamie taktvoll. Von
oben waberte der Geruch frischer Farbe herab, von unten zog der Gestank der
einzigen Toilette nach oben, und das Ganze vermischte sich mit den Geräuschen
eines Ausbeuterbetriebs, der in den unteren Räumen des Gebäudes saß. »Ich weiß
noch ganz genau«, erinnerte sich Charlie, »dass mir, kurz bevor sie kamen, der
Gedanke durch den Kopf schoss: Wenn irgendjemand von ihnen die Toilette
aufsuchen muss, haben wir ein Problem.« Das Büro von Cornwall Capital roch so
rein gar nicht nach Geld - ein dunkler Raum mit Wänden aus rotem Backstein, der
nach hinten auf einen kleinen verwilderten Garten hinausblickte, in dem man
eher das Bild einer Verführungsszene vor Augen hatte als den Kauf von Credit
Default Swaps. »Es gab ein oder zwei heikle Situationen, da sich im unteren
Geschoss eine Schneiderei befand, was deutlich zu hören war«, erzählte Jamie.
Doch keiner der Herren von der Deutschen Bank musste zur Toilette, und deshalb
bekam Cornwall Capital Management seinen ISDA-Vertrag.


Diese
Vereinbarung regelte in ihrem Kleingedruckten zahlreiche Pflichten, die
Cornwall Capital der Deutschen Bank gegenüber erfüllen musste, und weitaus
weniger Pflichten, die die Deutsche Bank Cornwall Capital gegenüber hatte. Wenn
Cornwall Capital bei der Deutschen Bank mit einem Geschäft »im Geld« war, hieß
das nicht, dass die Deutsche Bank ihrerseits Sicherheiten stellen musste. Cornwall
Capital blieb nichts anderes übrig, als zu hoffen, dass die Deutsche Bank ihre
Zahlungsverpflichtungen auch erfüllen konnte. Doch wenn Cornwall Capital ins
Minus geriet, mussten sie einen Betrag in gleicher Höhe als Sicherheit stellen,
und zwar täglich. Damals machten sich Charlie, Jamie und Ben keine Gedanken
über diese Klausel oder ähnliche Klauseln der ISDA-Vereinbarung, die sie mit
Bear Stearns abgeschlossen hatten. Sie waren einfach nur glücklich, dass sie
nunmehr Credit Default Swaps von Greg Lippmann kaufen durften.


Und
jetzt? Sie waren junge Männer, die es eilig hatten - sie konnten einfach nicht
glauben, dass es die Möglichkeit gab, solche Transaktionen zu tätigen, und sie
hatten keine Ahnung, wie lange es sie geben würde -, doch sie gerieten sich
einige Wochen lang darüber in die Haare. Lippmanns Angebot war ebenso
verlockend wie befremdlich. Cornwall Capital hatte noch nie zuvor verbriefte
Hypotheken ge- oder verkauft, aber ihnen leuchtete ein, dass eine Kreditausfallversicherung
nichts anderes war als eine Finanzoption: Man zahlte eine geringe Prämie, und
wenn genug fragwürdige Kreditnehmer ihre Hypotheken nicht mehr bedienen
konnten, wurde man reich. Doch nun bot man ihnen die Eintrittskarten für ein
Drama, das mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit stattfinden würde,
zu einem Schnäppchenpreis an. Wieder einmal erstellten sie eine Präsentation,
die sie voreinander hielten. »Wir schauten uns das Ganze an«, meinte Charlie.
»Und wir fanden, es sei einfach zu schön, um wahr zu sein. Aus welchem Grund
bitteschön sollte mir jemand CDS auf BBBs [Kreditausfallversicherungen für die
BBB-Tranche von Subprime-Hypothekenanleihen] zu solchen Preisen verkaufen? Wer
noch seine fünf Sinne beisammen hat, stellt sich doch nicht hin und verkündet:
>Wow, ich glaube, ich übernehme dieses Risiko für 200 Basispunkte.<
Dieser Preis war doch ein Witz. Das Ganze ergab einfach keinen Sinn.« Das war
Anfang Oktober 2006. Ein paar Monate zuvor, im Juni 2006, hatten die
Immobilienpreise in Amerika erstmals angefangen nachzugeben. Fünf Wochen später,
am 29. November, würde der Index für Subprime-Hypothekenanleihen, der
sogenannte ABX, von ersten Zinsausfällen berichten. Die Kreditnehmer waren
nicht in der Lage, Kreditzinsen in ausreichender Höhe zu zahlen, um die
Verpflichtungen der hochriskanten minderwertigen Anleihen zu erfüllen, was zur
Folge hatte, dass die entsprechenden Hypotheken in Verzug gerieten. Trotzdem
bewegten sich die Kurse hypothekenunterlegte Anleihen keinen Millimeter. »Und
genau der Teil kam uns spanisch vor«, meinte Charlie. »Da konnte doch etwas
nicht stimmen.


Wir
stellten wieder und wieder dieselbe Frage: >Verdammt, wer sitzt denn da am
anderen Ende?< Und wir erhielten immer wieder dieselbe Antwort: >Na, die
CDOs.<« Was eine weitere Frage aufwarf: Wer oder was war denn bitte ein CDO?


Wenn
sie auf einen neuen Markt vorstießen - weil sie dort eine Katastrophe
vermuteten, auf die sie spekulieren konnten -, war ihre übliche
Vorgehensweise, dass sie jemanden suchten, der sich mit der Materie auskannte
und sie wie auf einer Expedition durch den Dschungel geleitete. Doch dieser
Markt war so gänzlich neu für sie, dass es eine Weile dauerte, bis sie einen
entsprechenden Experten gefunden hatten. »Ich hatte eine vage Vorstellung, was
ein forderungsbesichertes Wertpapier [ABS, also Asset-Backed Security] war«,
sagte Charlie. »Ich hatte aber nicht den Hauch einer Ahnung, was ein CDO sein
sollte.« Schließlich kamen sie zu dem Schluss, dass die Sprache, die auf dem
Rentenmarkt gesprochen wurde, einem ganz anderen Zweck diente als in der übrigen
Welt. Die Fachbegriffe des Rentenmarktes sollten weniger als Erklärung dienen,
sondern vielmehr Verwirrung unter den Außenstehenden stiften. Überbewertete
Anleihen waren nicht »teuer«, sondern »reich«, was sich so anhörte, als sollte
man jetzt zuschlagen und kaufen. Die Etagen minderwertiger
hypothekenunterlegter Anleihen hießen nicht Etagen - und trugen auch keinen
anderen Namen, der beim Erwerber der Papiere ein konkretes Bild entstehen ließ
-, sondern wurden Tranchen genannt. Die unterste Tranche - das riskante
Erdgeschoss - wurde aber nicht als Erdgeschoss bezeichnet, sondern als
Mezzanine oder Mezz, was weniger nach einer riskanten Anlage klang als vielmehr
nach einem teuren Sitzplatz in einem überdachten Stadion. Ein CDO, das aus
nichts anderem bestand als aus den riskantesten Mezzanine-Schichten
minderwertiger Hypotheken, wurde aber nichtsdestotrotz nicht mit dem Klarheit
schaffenden Begriff »minderwertig unterlegtes« CDO bezeichnet, sondern als
»strukturiertes Finanzinstrument«. »Es herrschte die totale Verwirrung, was
diese ganzen Fachbegriffe anbelangte«, erinnert sich Charlie. »Auf unsere
Suche nach Definitionen stellten wir fest, dass es einen einfachen Grund gab,
weshalb das Ganze in unseren Augen keinen Sinn ergab. Einen wirklich simplen
Grund: Es ergab nämlich wirklich keinen Sinn.« 


Der
Markt für minderwertige Hypotheken war besonders gut darin, hinter
unverständlichem Kauderwelsch zu verbergen, was eigentlich erklärungsbedürftig
war. So wurde beispielsweise eine Anleihe, die ausschließlich mit
minderwertigen Hypotheken unterlegt war, nicht als minderwertige
hypothekenunterlegte Anleihe bezeichnet, sondern als ABS oder
forderungsbesichertes Wertpapier. Als Charlie sich bei der Deutschen Bank
erkundigte, welche Forderungen denn nun konkret solchen Wertpapieren zugrunde
lagen, drückte man ihm eine Liste mit weiteren Abkürzungen - RMBS, HELs,
HELOCs, Alt-A - und Kreditkategorien in die Hand, von denen er noch nie zuvor
gehört hatte (wie »midprime«). RMBS stand für Residential Mortgage-Backed
Security (durch Wohnimmobilien besicherte Wertpapiere), HEL für Home Equity
Loan, HELOC für Home Equity Line of Credit, und Alt-A war die Bezeichnung für
Hypothekendarlehen, die derart mies waren, dass sich die Bank nicht einmal die
Mühe gemacht hatte, die erforderlichen Unterlagen zusammenzusuchen - sprich,
die Einkommensverhältnisse des Kreditnehmers zu überprüfen. »A« war ja
meistens das Kürzel für eine positive Prüfung der Kreditwürdigkeit; Alt-A stand
für »Alternatives A-Papier« und war nichts anderes als ein Synonym für die
Alternative zur höchsten Kreditwürdigkeit, was einen den Braten schon riechen
lässt, wenn man mal genauer darüber nachdenkt. In der Regel hätte jede Anleihe,
für die es ein Kürzel gab, eindeutig als »minderwertiges Papier« bezeichnet
werden können, aber der Rentenmarkt wollte ja keine eindeutigen
Begrifflichkeiten. »Midprime« war quasi der sprachliche Triumph über die
Wahrheit.


Anscheinend
hatte sich ein ausgefuchster Rentenspezialist die ganzen Auswüchse dieses
Marktes einmal näher angesehen, ähnlich wie ein ambitionierter Immobilienhai,
der auf der Suche nach einer neuen Vermarktungsidee für den Erwerb von
Baugrundstücken ganz Oakland durchstreifte. In der Randzone von Oakland gab es
eine Ansiedlung, die sich als eigenständige Stadt namens Rockridge tarnte und
nichts mit Oakland zu tun haben wollte. Weil Rockridge diese Totalverweigerung
durchzog, waren dort die Grundstückspreise höher als in Oakland. Ebenso gab es
im Markt für minderwertige Anleihen eine vergleichbare Ansiedlung, die unter
der Bezeichnung Midprime bekannt werden sollte. Midprime war aber nichts
anderes als minderwertig - und dann wieder doch nicht. »Es hat eine Weile
gedauert, bis mir klar war, dass diesen ganzen Papieren im Prinzip dieselben
Basiswerte zugrunde lagen«, sagte Charlie. »Die Wall-Street-Firmen haben die
Ratingagenturen dazu gebracht, unterschiedliche Bezeichnungen dafür zu
akzeptieren, und schon sah es so aus, als handelte es sich um einen
gigantischen Pool unterschiedlicher Vermögenswerte.«


Charlie,
Jamie und Ben drangen mit der festen Absicht auf den Markt für
Subprime-Hypothekenanleihen vor, genau das zu tun, was auch Mike Burry und
Steve Eisman schon getan hatten. Sie suchten die minderwertigsten Anleihen,
gegen die sie dann spekulieren konnten. Sie gewöhnten sich ziemlich schnell an
FICO Scores, Beleihungsquoten, stille Zweithypotheken* 


 


* Als >stille Zweite< wird eine Zweithypothek
bezeichnet, die beim Kauf eines Hauses eine bestehende erste Hypothek ergänzen
soll. Still ist sie aber nur für denjenigen, der den ersten Kredit vergeben hat
und bei dem die Wahrscheinlichkeit, dass er sein Geld zurückerhält, geringer
ist, da dem Kreditnehmer vermutlich kaum ein Stein seines eigenen Häuschens
gehört.


 


und
die besonderen Verrücktheiten Kaliforniens und Floridas sowie die unglaublich
optimistische Struktur der Anleihen selbst: Bei der mit BBB- benoteten Tranche,
dem unterstes Geschoss, musste der zugrunde liegende Pool nur 7 Prozent
Verlust aufweisen, damit ihr Wert auf null abstürzte. Doch letztlich endete es
damit, dass sie gegen den Strom schwammen - und damit wesentlich mehr Profit
machten als alle anderen Investoren, die gegen den zweitklassigen
Hypothekenmarkt spekulierten: Sie spekulierten gegen die Obergeschosse - die
AA-Tranchen - der CDOs.


Im
Nachhinein wurde ihnen bewusst, dass sie zwei Vorteile gehabt hatten. Zum einen
waren sie relativ spät - kurz vor seinem Zusammenbruch - und erst nach einer
Handvoll anderer Investoren auf den Markt vorgedrungen. »Einer der Gründe,
weshalb wir so schnell agieren konnten«, meinte Charlie, »war, dass uns eine
Menge Analysearbeit erspart blieb. Wir mussten das Rad nicht neu erfinden.«
Und zum anderen war es ihr weltfremd-idealistischer Zugang zu den Finanzmärkten:
Sie taten so gut wie nichts anderes, als nach Gelegenheiten zum Hazardspiel zu
suchen. Sie durchforsteten die Märkte nach Wettchancen von 10 zu 1 zu einem
Preis, der besser auf Wettchancen von 100 zu 1 gepasst hätte. »Wir suchten nach
einem regressfreien Hebel«, sagte Charlie. »Das heißt, nach einer Art
Wirkverstärker, einer Stange, die man ansetzt, um die Hebelwirkung auszunutzen
und mit möglichst geringem Kraftaufwand maximale Wirkung zu erzielen. Wir
wollten uns in eine Position manövrieren, wo kleine Veränderungen in der Welt
zu gewaltigen Wertveränderungen führen.«


Da
kamen die CDOs ins Spiel. Gut möglich, dass die drei keine Ahnung hatten, was
ein CDO eigentlich war, aber nichtsdestotrotz waren sie aufgrund ihrer
Überzeugung darauf vorbereitet, denn kleine Veränderungen in der Welt führten
zu einer gewaltigen Wertveränderung der CDOs. In ihren Augen waren CDOs nichts
anderes als ein Haufen hypothekenunterlegter Anleihen mit einem BBB-Rating.
Die Wall-Street-Firmen hatten sich mit den Ratingagenturen zusammengetan und
konnten diesen Haufen deshalb als diversifizierten Pool von Vermögenswerten
präsentieren. Doch allein der gesunde Menschenverstand genügte, um zu erkennen,
dass bei einem Ausfall einer bestimmten zweitklassigen Hypothek mit BBB-Rating
viele andere solche Hypotheken über kurz oder lang nachziehen würden, da sie
alle anfällig für dieselben wirtschaftlichen Kräfte waren.
Subprime-Hypothekendarlehen in Florida würden aus denselben Gründen und zum
selben Zeitpunkt nicht mehr bedient werden wie solche aus Kalifornien. Obwohl
ein CDO zu ganzen 80 Prozent aus nichts anderem als Anleihen mit BBB-Rating
bestand, wurde es doch höher bewertet, und zwar mit AAA, AA oder A. Damit eine
mit BBB bewertete Anleihe - das Erdgeschoss des Gebäudes - nichts mehr wert
ist, muss es bei dem zugrunde liegende Pool an Eigenheimhypotheken einen
Verlust von 7 Prozent geben. Exakt diese 7 Prozent würden natürlich auch jedes
beliebige CDO aus mit BBB bewerteten Anleihen entwerten, und zwar ganz gleich,
welches Rating es aufwies. »Wir haben Wochen gebraucht, um dieses System zu
durchschauen, weil es so bizarr war«, erzählte Charlie. »Doch als wir tiefer
in diese Materie einstiegen, wurde es uns klar: Verdammte Scheiße, das ist der
blanke Wahn. Das ist Betrug. Vielleicht lässt sich das nicht vor Gericht beweisen,
aber es ist und bleibt Betrug.«


Andererseits
war es aber auch eine einmalige Gelegenheit: Der Markt schien auf seine eigene
Lügengeschichte hereinzufallen, was sich zum Beispiel daran zeigte, dass die
Versicherung eines vermeintlich sicheren Teils einer mit AA bewerteten CDO
weniger kostete als die Versicherung einer mit BBB bewerteten Anleihe, bei der
das Risiko auf der Hand lag. Weshalb sollte man sich eine Spekulation gegen mit
BBB bewertete Anleihen 2 Prozent jährlich kosten lassen, wenn man doch für nur
0,5 Prozent nahezu dieselbe Spekulation gegen einen Teil einer mit AA
bewerteten CDO ausführen konnte? Wenn dieselbe Spekulation sie nur ein Viertel
kostete, konnten sie es sich ja leisten, das Vierfache zu riskieren.


Sie
starteten eine Telefonaktion bei den großen Unternehmen der Wall Street, weil
sie wissen wollten, ob sie jemand davon abhalten würde, Credit Default Swaps
auf die mit AA bewertete CDO-Tranche zu kaufen. »Es war einfach zu schön, um
wahr zu sein«, meinte Jamie. »Und wir wollten schlicht herausfinden, weshalb
das so war.« Rieh Rizzo, ein Mitarbeiter der Deutschen Bank, der für Greg
Lippmann arbeitete, machte schließlich einen Versuch. Der ISDA-Vertrag, der CDS
auf CDO standardisierte (ein anderer Vertrag als der, der CDS auf
hypothekenunterlegte Anleihen standardisierte), war erst ein paar Monate zuvor
aufgesetzt worden - im Juni 2006 -, wie ihnen Rizzo erläuterte. Noch nie zuvor
waren Credit Default Swaps auf den mit AA bewerteten Teil eines CDO gekauft
worden, was bedeutete, dass es wahrscheinlich keinen liquiden Markt dafür gab.
Wenn das stimmte, war es gut möglich, dass sie diese Credit Default Swaps gar
nicht zu dem von ihnen gewünschten Zeitpunkt abstoßen konnten oder dass sie
keinen guten Preis dafür erhielten.


»Und
dann hat er uns noch gesagt«, erinnerte sich Charlie, »dass [die Dinge] niemals
so schlecht laufen würden, dass sie die CDOs mit in den Abgrund reißen würden.«


Cornwall
Capital war da anderer Ansicht. Sie konnten zwar nicht mit Sicherheit sagen, ob
es zur erforderlichen Anzahl von Ausfällen bei Subprime-Krediten kommen würde,
damit die CDOs abschmierten. Aber sie konnten mit Sicherheit sagen, dass die
Deutsche Bank das ebenfalls nicht wusste, und alle anderen auch nicht. Gut möglich,
dass es einen »richtigen« Preis gab für die Versicherung der ersten Verluste
aus Anleihenpools, die durch Pools zweifelhafter Darlehen besichert waren, aber der lag
sicherlich nicht bei einem halben Prozent.


Wer
auf ein CDO spekulieren wollte, tat gut daran zu wissen, woraus sich dieses
CDO zusammensetzte - und das wussten die drei noch immer nicht. Die
Schwierigkeiten, die sie hatten, die benötigten Informationen zu beschaffen,
waren in ihren Augen ein deutliches Zeichen dafür, dass die meisten Investoren
diese Phase ihrer Sorgfaltspflicht schlichtweg übersprungen hatten. Jedes CDO
bestand aus Teilen Hunderter unterschiedlicher hypothekenunterlegter Anleihen
- die sich gut und gerne aus Tausenden unterschiedlicher Kredite zusammensetzen
konnten. Es war so gut wie unmöglich herauszufinden, um welche Kredite oder
Anleihen es sich da handelte. Selbst die Ratingagenturen, die sie für die
bestinformierte Quelle hielten, hatten nicht den Hauch einer Ahnung. »Ich rief
bei S&P an und wollte wissen, was so alles in einem CDO steckt«, berichtete
Charlie. »Doch da hieß es nur: >Wir arbeiten dran.<« Unfassbar - Moody’s
und S&P stellten diese mit BBB bewerteten Anleihen zusammen, gingen davon
aus, dass sie diversifiziert waren, und bewerteten sie dann - ohne zu wissen,
was genau darin steckte! Es gab Hunderte von CDO-Transaktionen - allein in den
vergangenen drei Jahren waren CDOs im Wert von 400 Milliarden US-Dollar
zusammengeschnürt worden -, und soweit sie das beurteilen konnten, war nicht
eine einzige davon ordnungsgemäß geprüft worden. Charlie stieß auf eine
zuverlässige Quelle über den Inhalt eines CDO, ein Unternehmen namens Intex,
doch es weigerte sich beharrlich, seiner Bitte um Rückruf nachzukommen, was er
auf ihr mangelndes Interesse an Kleininvestoren zurückführte. Schließlich
stieß er auf eine von Lehman Brothers unterhaltene Webseite: LehmanLive.*


 


*   Selbst jetzt, nach dem Konkurs von Lehman Brothers, ist
LehmanLive noch immer die gespenstisch anmutende Quelle für die Daten zu
zahlreichen CDOs.


 


Doch
auch auf LehmanLive brachte man nicht konkret in Erfahrung, wie sich ein CDO
zusammensetzte, aber die Webseite lieferte zumindest eine grobe Darstellung
seiner herausstechenden Eigenschaften: in welchem Jahr wurden die zugrunde
liegenden Anleihen begeben, wie viele der Anleihen waren hauptsächlich durch
Subprime-Kredite gesichert und so weiter. Charlie und Jamie projizierten diese
Daten an ihre Ziegelsteinwand unter Julian Schnabels Studio und machten sich
auf die Suche nach zwei Dingen: CDOs mit dem höchsten Prozentsatz an Anleihen,
denen ausschließlich neuere minderwertige Hypothekendarlehen zugrunde lagen,
und CDOs mit dem höchsten Prozentsatz anderer CDOs - womit wir bei einem
weiteren, höchst bizarren Merkmal von CDOs angelangt wären: Es kam nicht selten
vor, dass sie Tranchen anderer CDOs enthielten, vermutlich genau die, die sich
von ihren Erfindern an der Wall Street nur schwer an den Mann bringen ließen.
Umso erstaunlicher war jedoch, dass CDO »A« Teile von CDO »B« enthielt, während
CDO »B« wiederum Teile von CDO »C« enthielt und CDO »C« wiederum Teile von CDO
»A«! Die Suche nach Ramschanleihen in einem CDO gestaltete sich nichts anderes
als die Suche nach Scheiße in einer Dixi-Toilette: Dort stellte sich
schließlich nicht die Frage, ob man wirklich auf Scheiße stoßen würde, sondern
lediglich, wann man genug davon hatte. Die Bezeichnungen der CDOs waren
unaufrichtig und verrieten rein gar nichts über ihren Inhalt, ihre Erfinder
oder Manager: Carina, Gemstone, Octans III, Glacier Funding. »Sie alle trugen
diese seltenen Namen«, sagte Jamie. »Sehr viele von ihnen spielten aus
unerfindlichen Gründen auf Berge in den Adirondacks an.«


Sie
stellten rasch eine Liste mit dem - wie sie hofften - größten Ramsch zusammen
und riefen mehrere Broker an. Es hatte sie ziemliche Mühe gekostet, sich aus
den Armen der Broker zu winden, die für die vermögenden Anleger zuständig
waren, und sich stattdessen Makler zu suchen, die für große, am Aktienmarkt
investierende Institutionen zuständig waren. Umso anstrengender war es jetzt,
sich von genau diesen hochkarätigen Aktienmaklern loszureißen und von den
Leuten akzeptiert zu werden, die sich auf dem Markt für
Subprime-Hypothekenanleihen betätigten. »Viele Broker, die wir anrufen, rieten
uns: >Kauft doch lieber Aktien<«, wusste Charlie noch sehr genau. Bear
Stearns wollte nicht glauben, dass diese jungen Kerle ohne Geld scharf auf
Credit Default Swaps waren, die noch dazu so esoterisch waren, dass kein
anderer sie haben wollte. »Ich kann mich gut daran erinnern, dass ich sie
ausgelacht habe«, schilderte der für Credit Broker von Bear Stearns, der
ihre erste Anfrage bearbeitete.


Bei
der Deutschen Bank verwies man sie an einen 23 Jahre alten Anleihenhändler, der
noch nie zuvor einen eigenen Kunden betreut hatte. »Der Grund, weshalb ich Ben
und Charlie kennenlernte, war der«, sagte der junge Mann, »dass kein anderer
Mitarbeiter von der Deutschen Bank mit ihnen zu tun haben wollte. Schließlich
verfügten sie nur über rund 25 Millionen US-Dollar, eine für die Deutsche Bank
ziemlich unbedeutende Summe. Niemand wollte ihre Anrufe entgegennehmen. Manche
Mitarbeiter verunglimpften ihren Namen und erzählten zum Beispiel: >Oh, die
Jungs von Cornhole Capital*


 


*   Anmerkung der Übersetzerinnen: Cornhole heißt auf
deutsch Arschloch.


 


haben
wieder angerufen.<« Nichtsdestotrotz war die Deutsche Bank wieder einmal die
Bank, die am ehesten bereit war, Geschäfte mit ihnen zu machen. Am 16. Oktober
2006 kauften sie über Greg Lippmann Credit Default Swaps auf die mit AA
bewertete Tranche eines CDO, das aus unerfindlichen Gründen Pine Mountain hieß,
im Wert von 7,5 Millionen US-Dollar. Vier Tage später verkaufte Bear Stearns
ihnen weitere CDS im Wert von 50 Millionen US-Dollar. »Aus irgendeinem Grund
kannten sie Ace«, berichtete der für Credit Default Swaps zuständige Broker von
Bear Stearns. »Deshalb sind wir dann nachgezogen und haben auch Geschäfte mit
ihnen gemacht.«



Charlie
und Jamie blieben am Ball und riefen einfach jeden an, der auch nur im
Entferntesten mit diesem Markt zu tun hatte, da sie darauf hofften, jemanden zu
finden, der in der Lage war, ihnen diesen Irrsinn - wie es sich in ihren Augen
darstellte - zu erklären. Einen Monat später hatten sie in David Burt ihren
Marktexperten gefunden und stellten ihn auch gleich ein. Die Fachzeitschrift Institutional Investor wollte herausfinden, wie viel
Geld sich auf dem Rentenmarkt verdienen ließ, und stellte eine Liste mit Leuten
zusammen, die sich auf diesem Markt tummelten - die sogenannten »20 Rising
Stars of Fixed Income« (20 aufgehenden Sterne am Rentenhimmel). Es sagte viel
darüber aus, wie viel Geld sich im Subprime-Hypothekenmarkt verdienen ließ,
dass David Burt mit auf der Liste stand. Burt hatte für den 1 Billion US-Dollar
schweren Rentenfonds BlackRock, der teilweise Merrill Lynch gehörte, gearbeitet
und minderwertige Hypothekendarlehen bewertet. Seine Aufgabe hatte darin
bestanden, für Black-Rock Anleihen ausfindig zu machen, die kurz vor dem
Ausfall standen. Nun hatte er also gekündigt, weil er darauf hoffte, einen
eigenen Fonds zur Anlage auf diesem Markt zu gründen. Um über die Runden zu
kommen, war er bereit, diesen Spinnern von Cornwall Capital sein Fachwissen für
ein Monatsgehalt in Höhe von 50000 US-Dollar zur Verfügung zu stellen. Burt
wusste sensationelle Sachen und verfügte über sagenhafte Modelle, um diese
Daten zu analysieren; er konnte einem beispielsweise sagen, was mit den
einzelnen Hypothekendarlehen - geordnet nach Postleitzahlen - unter
unterschiedlichen Häuserpreisszenarien geschehen würde. Anhand dieser Fakten
war er dann in der Lage vorherzusagen, was mit bestimmten Hypothekenanleihen
passieren würde. In seinen Augen war die beste Möglichkeit, Kapital aus diesem
Wissen zu schlagen, die solideren Hypothekenanleihen zu kaufen und zugleich die
weniger soliden abzustoßen.


Cornwall
Capital war weniger an Burts breit gefächertem Insiderwissen interessiert.
Schließlich war es absolut sinnlos, seine Zeit mit der Suche nach gut
dastehenden Hypothekenanleihen zu vergeuden, wenn man der Auffassung war, dass
der ganze Markt in sich zusammenstürzen würde. Sie drückten Burt eine Liste
mit den CDOs in die Hand, gegen die sie spekuliert hatten, und fragten ihn, was
er davon hielt. »Wir haben dauernd nach jemandem gesucht, der uns erklären
konnte, weshalb wir einfach nicht kapierten, was unser täglich Brot war«,
meinte Jamie. »Doch selbst Burt konnte das nicht.« Was ihnen Burt jedoch sagen
konnte, war, dass sie vermutlich die Einzigen waren, die jemals Credit Default
Swaps auf AA-Tranchen von CDOs gekauft hatten. Keine allzu beruhigende
Auskunft. Sie vermuteten, dass es noch vieles über den CDO-Markt gab, das sie
nicht wussten, weshalb sie Burt mitteilten, gegen welche CDO sie heute
spekuliert hatten, und von ihm hören wollten, ob sich da etwas verbessern
ließe. »Wir warfen mit Darts auf die Zielscheibe«, meinte Jamie, »und wollten
von ihm Zielwasser haben.«


Die
Analyse, die Burt ihnen ein paar Wochen später in die Hand drückte, war für sie
ebenso überraschend wie für ihn selbst: Sie hatten eine erstklassige Wahl
getroffen. »Er sagte so etwas wie: >Wow, ihr habt da echt gute Arbeit
geleistet. In diesen CDOs verstecken sich jede Menge Schrottanleihen<«,
erinnerte sich Charlie. Ihnen war jedoch nicht klar, dass die Anleihen in ihren
CDOs in Wirklichkeit Credit Default Swaps auf die Anleihen waren, weshalb es
sich bei ihren CDOs um keine gewöhnlichen CDOs, sondern um synthetische
handelte. Was sie außerdem nicht wussten, war, dass die Anleihen, die den Swaps
zugrunde lagen, von Mike Burry und Steve Eisman und einigen anderen
handverlesen waren, die gegen den Markt spekuliert hatten. Sie waren in so
mancher Hinsicht total unbedarft.


Wie
immer bestand die Herausforderung darin, die Rolle eines Marktgeneralisten zu
spielen, ohne sich zugleich am Pokertisch lächerlich zu machen. Im Januar 2007
verfügten sie mit ihrem 30-Millionen-US-Dollar-Fonds über 110 Millionen
US-Dollar an Credit Default Swaps auf die mit AA bewertete Tranche von
forderungsbesicherten CDOs. Diejenigen, die ihnen die Swaps verkauft hatten,
wussten immer noch nicht, was sie von ihnen halten sollten. »Sie spekulierten
mit einem Vielfachen des Kapitals, das sie hatten«, erklärte der junge Broker
von der Deutschen Bank. »Und dann auch noch auf CDSs von CDOs. In der ganzen
Deutschen Bank gab es höchstens drei oder vier Leute, die mehr als halbseidenes
Wissen darüber hatten.« Irgendwie wussten Charlie, Jamie und Ben zwar, was sie
taten, irgendwie aber auch nicht. »Wir waren wie besessen von diesem
Geschäft«, sagte Charlie. »Und in unserem Kontaktenetzwerk gab es niemanden
mehr, mit dem wir noch darüber hätten reden können. Wir wussten eigentlich
immer noch nicht, wer da auf der anderen Seite sitzt. Wir waren noch immer auf
der Suche nach jemandem, der uns hätte sagen können, weshalb wir uns täuschten.
Wir fragten uns nur, ob wir übergeschnappt seien. Uns beschlich das heftige
Gefühl, dass
wir völlig durchgedreht waren.«


Es
sollte nur noch einige Wochen dauern, bis der Markt eine Kehrtwende machte und
sich die Finanzkrise am Horizont abzeichnete. Aber das wussten die drei ja
nicht. Sie gingen vielmehr davon aus, dass in diesem leeren Theater, in das sie
da mehr oder weniger zufällig hineingeraten waren, die Aufführung des größten
Finanzdramas vorbereitet wurde, das sie je sehen würden - aber auch das war
mehr ein Gefühl denn Wissen. Das Einzige, was sie mit Sicherheit wussten, war,
dass sie vieles nicht wussten. Eines Tages erwähnte ihr Broker von Bear Stearns
während eines Telefonats beiläufig, dass die jährliche Subprime-Konferenz in
fünf Tagen in Las Vegas stattfinden würde. Sämtliche großen Tiere des
Subprime-Hypothekenmarktes würden da sein und mit einem Namensschild an der
Brust durch das Hotel The Venetian schlendern. Bear Stearns hatte eine besondere Attraktion
für seine Kunden geplant: einen Ausflug zu einer Schießhalle in Las Vegas, wo
sie mit allen möglichen Waffen - von der Glock bis zur Uzi - herumballern
konnten. »Meine Eltern waren liberale New Yorker«, erzählte Charlie. »Ich
durfte nicht einmal eine Spielzeugpistole haben.« Bevor er wusste, wie ihm
geschah, saß er mit Ben im Flugzeug nach Las Vegas, um mit Bear Stearns in der
Gegend herumzuballern und herauszufinden, ob es nicht doch jemanden gab, der
ihnen erklären konnte, weshalb es ein Fehler war, gegen den Subprime-Hypothekenmarkt
zu spekulieren.


 


Kapitel 6


Spider-Man im Hotel The Venetian 


 


Golfen
mit Eisman war nicht wie das Golfen mit anderen großen Tieren der Wall Street.
In der Runde machte sich gleich am ersten Abschlag ein Gefühl von Unbehagen
breit, nachdem Eisman in Klamotten aufgekreuzt war, die gegen das
Anstandsgefühl der Wall-Street-Golfer verstießen. Am 28. Januar 2007 erschien
er in dem protzigen Golfclub Bali Hai in Las Vegas in kurzen Sporthosen, einem T-Shirt
und irgendwelchen ausgelatschten Tretern. Leute, die ihn nicht gut kannten,
bemerkten das zwar, hielten aber den Mund. Vinny und Danny wanden sich und
wussten nicht so recht, was sie tun sollten. Dann wagte Danny einen Vorstoß:
»Also bitte, Steve«, wandte er sich an den Mann, der sein Vorgesetzter war,
»hier gilt eine Kleiderordnung. Ein Hemd mit Kragen ist das Mindeste!« Eisman
fuhr mit dem Golfmobil zum Clubhaus und kaufte ein Kapuzenshirt. Er zog es über
sein T-Shirt, was so wirkte, als hätte sich da jemand gerade eben ein
Kapuzenshirt gekauft, damit man sein T-Shirt nicht sehen konnte. Im
Kapuzenshirt, kurzen Sporthosen und Tretern machte sich Eisman an seinen ersten
Abschlag. Wie jeder andere Abschlag war auch dieser für ihn mehr Versuch denn gültiger
Schlag. Da Eisman offensichtlich nicht gefiel, wo der Golfball gelandet war,
nahm er einfach den nächsten aus seiner Golftasche und schlug erneut ab.
Diesmal war er zufrieden. Vinnys Ball landete im Fairway, Dannys im Rough,
Steves im Bunker, worauf Letzterer stracks in den Sand marschierte, sich den
Ball schnappte und aus dem Bunker warf. Die anderen taten sich schwer, ihm
diese Mogeleien vorzuwerfen, da er nicht den leisesten Versuch unternahm zu
verbergen, dass er seinem Spielerglück gegen alle Regeln nachhalf. Außerdem
erweckte er nicht den Eindruck, als halte er seine Spielweise für ungewöhnlich.
Auch als Eisman zum neunten Mal den Ball aus dem Sand holte oder so tat, als
wäre sein Ball nicht mitten im Wasser gelandet, gab er sich genauso unschuldig
wie beim ersten Mal. »Sein Gedächtnis ist dermaßen selektiv, dass bei ihm keine
Narben von früheren Erfahrungen festzustellen sind«, erzählte Vinny. Er spielte
Golf wie ein kleines Kind oder jemand, der sich einen Riesenspaß daraus machte,
ein heiliges Ritual zu verhöhnen, was im Grunde auf das Gleiche hinauslief.
»Das Komische daran ist«, sagte Danny, »er meint es bestimmt nicht böse, und er
ist kein schlechter Mensch.«


Nach
einer Runde Golf brachen sie zum Essen ins Hotel Wynn auf, zu dem die Deutsche
Bank geladen hatte. Es war das erste Mal für Eisman, dass er an einer Tagung
mit lauter Rentenmarktspezialisten teilnahm, und da er nicht wusste, was er
sonst hätte tun können, hatte er sich Greg Lippmann angeschlossen. Lippmann
hatte in einem Restaurant ein Nebenzimmer reserviert, und er hatte Eisman und
seinen Partner bestimmt noch mehr zu bieten als ein kostenloses Mittagessen.
»Selbst wenn es eine Tagesordnung gab, war immer noch etwas anderes geplant,
was nicht auf der Tagesordnung stand«, meinte Vinny. Lippman war dafür bekannt,
dass er die Leute nicht einfach so zum Essen einlud, sondern immer einen guten
Grund dafür hatte - die Frage war nur, welchen?


Wie
sich herausstellte, hatte Lippmann mit einem neuen Problem zu kämpfen: Die
Immobilienpreise in Amerika befanden sich im Sturzflug nach unten, die
Ausfallquoten bei Subprime-Krediten stiegen nach oben, doch die Kurse von mit
minderwertigen Hypotheken unterlegten Anleihen blieben fest - ebenso wie der
Preis für ihre Versicherungen. Lippmann saß de facto auf einer Short-Position
in Subprime-Hypothekenanleihen über 10 Milliarden US-Dollar, und die
Versicherungsprämien dafür summierten sich zu 100 Millionen US-Dollar im Jahr -
und ein Ende dieses Dilemmas war nicht in Sicht. »Sie hatten ihn an seinen
Eiern gepackt«, beschrieb Danny Lippmanns missliche Lage. Bislang war Lippmanns
gigantische Spekulation von Investoren wie Steve Eisman subventioniert worden,
da Lippmann eine Provision kassierte, wenn Credit Default Swaps gekauft und verkauft
wurden. Doch Investoren wie Steve Eisman verloren den Mut. Einige der
ehemaligen Mitstreiter von Lippmann vermuteten, dass der Markt für
Subprime-Hypothekenpapiere von der Wall Street manipuliert wurde, um
sicherzustellen, dass sich Credit Default Swaps nie auszahlen würden. Andere
fragten sich, ob die Investoren, die sich konträr engagiert hatten, vielleicht
mehr wussten als sie selbst, und wieder andere hatten einfach keine Lust mehr,
Versicherungsprämien zu zahlen, um gegen Anleihen zu spekulieren, die sich
kein Stück bewegten. Schließlich war es Lippmann, der dieses gigantische
Tauziehen inszeniert und ein Team dafür zusammengetrommelt hatte. Doch sein
Team befand sich Hals über Kopf auf der Flucht. Lippmann befürchtete, dass
auch Eisman aussteigen wollte.


Im
Teppan-Yaki-Raum im Restaurant Okada gab es vier Kochinseln, jede von ihnen mit
einem großen, gusseisernen Hibachi (einer Art Drehspieß) und einem
passionierten Koch. Lippmann sorgte dafür, dass jeweils ein Hedgefondsmanager,
den er zu Leerverkäufen von Subprime-Anleihen überredet hatte, mit Investoren
an einem Tisch neben so einer Kochinsel zusammensaß, die long engagiert waren.
Was er damit bezweckte? Er wollte, dass die Hedgefondsmanager sich selbst ein
Bild darüber machen konnten, wie dämlich die Investoren, die dagegen spekuliert
hatten, in Wirklichkeit doch waren. Er hoffte, dass sie endlich aufhören
würden, sich dauernd zu fragen, ob diese mehr wussten als sie selbst. Welch
hinterlistiger Plan: Danny und Vinny fragten sich die ganze Zeit, ob nicht sie
die Idioten an Lippmanns Tisch waren. »Wir hatten zwar eine Ahnung vom
Subprime-Kreditmarkt, und wir wussten auch, dass die Kredite kurz vor dem
Ausfall standen«, berichtete Vinny. »Doch wir hatten einfach kein Vertrauen in
die Rentenmarktmaschinerie. Der einzige Grund, weshalb wir in Vegas waren,
war, weil wir herausfinden wollten, wie man uns übers Ohr haut, wenn man uns
schon übers Ohr haut.«


Eisman
nahm auf dem ihm zugewiesenen Stuhl zwischen Greg Lippmann und einem Kerl
Platz, der sich als Wing Chau vorstellte und nach eigenen Angaben Leiter einer
Investmentfirma namens Harding Advisory war. Als Eisman wissen wollte, welche
Art von Beratung Harding Advisory denn anbiete, erklärte Wing Chau, dass er
CDO-Manager sei. »Ich hatte keinen Schimmer, dass es so etwas wie einen
CDO-Manager überhaupt gab«, sagte Eisman. »Und ich wusste auch nicht, was da zu
managen war.« Später konnte sich Eisman nicht mehr daran erinnern, wie Wing
Chau ausgesehen, welche Kleidung er getragen hatte, wo er herkam oder was er
gegessen und getrunken hatte - er hatte alles vergessen bis auf die Art von
Investition, für die dieser Mann stand. Doch Danny Moses, der genau gegenüber
von Hibachi saß, hatte das Geschehen aufmerksam verfolgt und sich gefragt, wer
denn der Kerl war, von dem Lippmann wollte, dass er auf jeden Fall neben Eisman
saß. Er war nicht besonders groß und hatte den typischen Wohlstandsbauch eines
Wall-Street-Traders - kein Bierbauch, sondern eher die Art von Bauchansatz, die
einen gut durch einen kargen Winter bringt. Er hatte seinen Abschluss an der
Universität von Rhode Island gemacht, ein Wirtschaftsdiplom am Babson College
und die meisten Zeit seiner beruflichen Laufbahn langweilige Tätigkeiten bei
nicht minder langweiligen Lebensversicherungsgesellschaften verrichtet - aber
das war schon lange her. Er gehörte nun zu den Neureichen und stank förmlich
nach Geld. »Er hatte dieses Ich-weiß-alles-besser-Grinsen«, beschrieb ihn
Danny. Danny kannte Wing Chau nicht, doch als er hörte, dass er der Endkäufer
von minderwertigen CDOs war, wusste er genau, mit wem er es da zu tun hatte:
mit dem Trottel. »Ich wollte
eigentlich gar nicht mit ihm reden«, sagte Danny, »weil ich ihm keine Angst
einjagen wollte.«


Als
Danny und Vinny erkannten, dass Lippmann dafür gesorgt hatte, dass Eisman
direkt neben dem Trottel saß, hatten sie beide denselben Gedanken: Oh nein, das kann nicht gut
ausgehen! Eisman
konnte sich doch nicht beherrschen. Früher oder später würde er herausfinden,
mit welchem Trottel er es hier zu tun hatte, und was würde dann mit ihnen
geschehen? Sie waren auf Trottel angewiesen, wer sonst würde gegen sie wetten.
Und natürlich wollten sie weiterhin solche Geschäfte machen. »Wir wollten
nicht, dass sich herumspricht, was wir machen«, meinte Vinny. »Wir waren Spione
auf der Suche nach der Wahrheit.« Sie sahen zu, wie Eisman seine Sojabohnen in
die in der Mitte des Tischs bereitgestellte Sojasauce tunkte - eintunkte,
ablutschte, wieder eintunkte, wieder ablutschte -, und warteten darauf, dass
er in die Luft gehen würde. Ihnen blieb nichts anderes übrig, als sich
zurückzulehnen und die Show zu genießen. Eisman hatte eine ganz eigene Art,
jemandem zuzuhören. Im Grund hörte er seinem Gesprächspartner gar nicht zu,
sondern überließ es anscheinend einer bestimmten Region im hintersten Winkel
seines Gehirns - eine Art geistiger Subunternehmer -, zu entscheiden, ob
derjenige etwas Wichtiges zu sagen hatte und sich das Zuhören lohnte, und ließ
ansonsten seine Gedanken schweifen. Das führte natürlich dazu, dass er seine
Gesprächspartner beim ersten Mal grundsätzlich nicht verstand. Wenn sein
geistiger Subunternehmer feststellte, dass der Gesprächspartner tatsächlich
etwas Interessantes von sich gegeben hatte, schickte er ein entsprechendes
Signal an den Big Boss, der sich dann einklinkte und höchst konzentriert
nachbohrte: »Sagen Sie das noch mal!« Das tat dann auch jeder. Schließlich
hatte Eisman soeben signalisiert, dass er einem zuhörte, und da bekannt war,
dass er nur ausgewählten Gesprächspartnern zuhörte, fühlte man sich einfach
geschmeichelt. »Ich konnte meinen Blick nicht von den beiden abwenden«, sagte
Danny. »Und ich hörte Steve wieder und wieder sagen: Sagen Sie das noch mal! Sagen
Sie das noch mal!«


Wann
immer Eisman später zu einer Erklärung ansetzte, was die Finanzkrise denn
letztlich ausgelöst hatte, begann er mit der Schilderung des Essens mit Wing
Chau. Erst dort war ihm die zentrale Bedeutung der sogenannten Mezzanine-CDOs -
der CDOs, die zum größten Teil minderwertige Hypothekenanleihen mit BBB-Rating
enthielten - und ihrer synthetischen Gegenstücke, der CDOs, die ausschließlich
auf Credit Default Swaps auf minderwertigen Hypothekenanleihen mit BBB-Rating
beruhten, in vollem Umfang bewusst geworden. »Ihr müsst das verstehen«, pflegte
er zu sagen. »Das war nicht nur der Anfang vom Ende, sondern die treibende
Kraft dieser Katastrophe.« Dann zeichnete er mehrere Anleihentürme. Der erste
symbolisierte die ursprünglichen minderwertigen Darlehen, die gebündelt worden
waren. Das oberste Stockwert bildete die Tranche mit den AAA-Ratings, direkt
darunter kam die  mit den AA-Ratings und so weiter, bis ganz unten zur
risikoreichsten Tranche mit BBB-Rating - also die Anleihen, gegen die Eisman
spekuliert hatte. Die Wall-Street-Firmen waren dann hergegangen und hatten aus
diesen Anleihen - den schlimmsten der schlimmen - einen neuen Turm gebaut: die
CDOs. Der Grund dafür war, dass die Ratingagenturen, denen die fragwürdigen
Anleihenpakete vorgelegt wurden, 80 Prozent der darin enthaltenen Anleihen mit
AAA benoteten. Diese Papiere ließen sich dann an die Investoren verhökern -
Pensionskassen, Versicherungsgesellschaften -, die nur befugt waren, in gut
bewertete Anleihen zu investieren. Eisman hörte zum ersten Mal, dass das Schiff
des Unheils von Leuten wie Wing Chau gesteuert wurde. Dieser Kerl kontrollierte
etwa 15 Milliarden US-Dollar, die er ausschließlich in CDOs investiert hatte,
die mit der BBB-Tranche einer Hypothekenanleihe besichert waren. Eisman sprach
in diesem Zusammenhang gerne von Papieren, die »noch drei Schichten Hundekacke
unter den eigentlichen Anleihen lagen«. Im Jahr zuvor war AIG der Hauptkäufer
der AAA-Tranche zweitklassiger CDOs gewesen - also dem Löwenanteil an CDOs.
Nachdem AIG ausgestiegen war, wurden solche Papiere nun hauptsächlich von
CDO-Managern wie Wing Chau gekauft. Ganz allein sorgte Chau für eine
unglaublich starke Nachfrage nach den riskantesten Tranchen von
Subprime-Hypothekenanleihen, und das quasi aus dem Nichts heraus. Diese enorme
Nachfrage führt unweigerlich dazu, dass der Markt mit neuen Hypothekendarlehen
überschwemmt wurde, die verbrieft werden konnten. Damals bei dem Essen, bei dem
Eisman seine Sojabohnen so ausgiebig in die Sauce tunkte, saß jemand an seinem
Tisch, der ebenso viel für Sojasauce übrig hatte: ein Mann, der es Zehntausenden
von ganz normalen US-Bürgern ermöglicht hatte, in den Genuss eines Kredits zu
kommen, den sie niemals zurückzahlen würden können.


Wie
der Zufall es wollte, hatte FrontPoint Partners viel Zeit mit der Analyse
solcher Darlehen zugebracht und wusste, dass die Ausfallquoten mittlerweile
ausreichten, um Wing Chaus gesamtes Portfolio auszuradieren. »Okay«, meinte
Eisman zu ihm. »Dann stecken Sie wohl echt tief im Schlamassel.« 


»Nein«,
lautete Wing Chaus Antwort. »Ich habe schon alles abgestoßen.«


Sagen
Sie das noch mal!


Das
ergab doch keinen Sinn. Die Aufgabe eines CDO-Managers war es doch, sich ein
Wall-Street-Unternehmen zu suchen, das ihm Subprime-Anleihen besorgte, die als
Sicherheit für CDO-Investoren dienten, und anschließend die Anleihen selbst zu
prüfen. Außerdem gehörte es zu den Aufgaben eines CDO-Managers, die rund
hundert einzelnen Subprime-Anleihen eines jeden CDOs zu beobachten und die
schlechten, bevor sie ganz faul wurden, durch bessere zu ersetzen. Zumindest
lautete so die Theorie. In der Praxis sah es dagegen so aus, dass die Sorte von
Investoren, die ihr Geld Wing Chau anvertrauten und somit die AAA-Tranchen von
CDOs erwarben - deutsche Banken, taiwanesische Versicherungsgesellschaften,
japanische Bauernverbände, europäische Pensionskassen und allerlei
Unternehmen, die mehr oder weniger gezwungen waren, in mit AAA bewertete
Anleihen zu investieren -, das genau deshalb taten, weil sie sie für
idiotensicher, gegen jedwede Art von Verlusten gefeit hielten, weswegen es gar
nicht nötig war, deren Entwicklung zu beobachten oder sich Mordsgedanken
darüber zu machen. Die Praxis der CDO-Manager sah dagegen so aus, dass sie so
gut wie nichts taten, weshalb mit einem Mal alle möglichen zwielichtigen
Gestalten darauf hofften, selbst einmal CDO-Manager zu werden. »Zwei Kerle und
ein Bloomberg-Terminal in New Jersey« lautete die in der Wall Street gängige
Beschreibung der CDO-Manager. Je stumpfsinniger die beiden dann waren und je
weniger Fragen sie über die mit BBB bewerteten minderwertigen Anleihen
stellten, mit denen sie ihre CDOs komponierten, umso größer war die Wahrscheinlichkeit,
dass die großen Wall-Street-Unternehmen Stammkunden bei ihnen wurden. Im
Prinzip waren CDOs eine Art Geldwäsche, bei der ein Großteil der Risiken auf
dem Markt für zweitklassige Hypotheken salonfähig gemacht wurde, die die
Unternehmen nicht auf geradem Wege an den Mann bringen konnten. Niemand wollte
einen CDO-Manager, der zu viele peinliche Fragen stellte.


Der
Rentenmarkt hatte einen, wie sich im Nachhinein herausstellen sollte,
Doppelagenten geschaffen - eine Persönlichkeit, die die Interessen der Investoren
zu vertreten schien, obschon sie sich in Wirklichkeit eher für die Interessen
der Rentenhandelsabteilungen der Wall Street engagierte. Die sogenannten »Eigenkapital-«
oder »Erstverlusttranche« des CDO verblieb beim CDO-Manager, um die großen
Investoren, die ihm ihre Milliarden anvertraut hatten, in der Sicherheit zu
wiegen, dass ihr Geld bei ihm in guten Händen war. Er hielt also den Teil, der
als Erster seinen Wert verlor, wenn die Subprime-Darlehen, aus denen am Ende
die Zahlungsströme eines CDO stammten, in Verzug gerieten. Der CDO-Manager
schöpfte dafür eine Gebühr von 0,01 Prozent ab, und zwar, bevor seine
Investoren auch nur einen Cent sahen, und eine weitere Gebühr in ähnlicher Höhe
dann am Ende, wenn die Investoren ihr Geld zurückerhielten. Das klingt zunächst
nicht nach viel, aber wenn man zig Milliarden US-Dollar mit geringem Aufwand
und ohne jegliche Gemeinkosten verwaltet, dann kommt auf diese Weise schon
eine erkleckliche Summe zusammen. Ein paar Jahre zuvor hatte Wing Chau noch
140000 US-Dollar im Jahr als Portfolio-Manager einer New Yorker Lebensversicherungsgesellschaft
verdient. Im ersten Jahr als CDO-Manager verdiente er 26 Millionen US-Dollar -
dafür hätte er knapp 200 Jahre für die New Yorker
Lebensversicherungsgesellschaft arbeiten müssen.


Chau
erklärte Eisman leichtfertig, dass er ganz einfach alle Risiken, dass die
entsprechenden Eigenheimdarlehen nicht mehr bedient würden, auf die großen
Investoren übertragen habe, die ihn mit der Prüfung der Papiere betraut hatten.
Sein Job war der eines CDO-»Experten«, aber er verwendete nicht viel Zeit
darauf, sich damit zu befassen, woraus sich CDOs zusammensetzten. Sein Ziel,
erklärte er, war die Vermehrung des ihm anvertrauten Kapitals. Und darin war er
mittlerweile so gut, dass Harding Advisory ab Januar 2007 bis zum Zusammenbruch
des Marktes im September der weltweit größte Subprime-CDO-Manager war. Neben
anderen Errungenschaften hatte sich Harding einen Namen als Topkäufer für
Merrill Lynchs ehrfurchteinflößende CDO-Maschinerie gemacht, die nicht nur für
ihren hohen Ausstoß bekannt war (Merrill produzierte doppelt so viel wie die
anderen großen Fische der Wall Street), sondern auch für ihre Abfallprodukte
(ihre CDOs waren, wie sich später herausstellen sollte, mit Abstand die
schlechtesten). »Er >managte< die CDOs«, meinte Eisman, »aber bitte, was
heißt hier schon managen? Ich konnte es einfach nicht fassen, dass der Markt
für strukturierte Finanzprodukte so krank sein konnte und es zuließ, dass
jemand ein CDO-Portfolio managte, ohne selbst in CDOs engagiert zu sein. Die
Leute zahlten teures Geld dafür, dass jemand ihre CDOs >managte< - als ob
dieser Idiot sie in irgendeiner Weise unterstützte. Ich dachte mir: Du Arsch, dich interessieren
die Investoren doch einen Scheißdreck.« Chaus eigentlicher Job war es, als eine Art neuer
Frontmann für die Wall-Street-Firmen, die er »angeworben« hatte, tätig zu
werden. Die Investoren hatten einfach ein besseres Gefühl beim Kauf eines
Merrill-Lynch-CDOs, wenn dieses scheinbar nicht von Merrill Lynch verwaltet
wurde.


Es
gab natürlich einen Grund, weshalb Greg Lippmann Wing Chau neben Steve Eisman
platziert hatte. Wenn diesem Eismans Missbilligung aufgefallen war, ließ er
sich das nicht anmerken. Stattdessen sprach er in herablassendem Ton mit
Eisman. Ich
weiß das besser. »Dann sagte er etwas zu mir, dass mich beinahe umgehauen hätte«,
schilderte Eisman das Gespräch. »Er sagte nämlich: >Ich liebe Jungs wie Sie,
die sich auf meinem Markt auf Short-Seite engagieren. Ohne euch könnte ich gar
nichts kaufen.<«


Sagen
Sie das noch mal!


»Sagt
der doch glatt zu mir: >Je sicherer ihr euch seid, desto mehr Trades führt
ihr durch. Und je mehr Trades ihr durchführt, desto mehr kann ich kaufen.<«


In
diesem Augenblick erfasste Eisman den ganzen Wahnsinn dieser Maschinerie. Er,
Vinny und Danny hatten bei Goldman Sachs und der Deutschen Bank nebenbei auf
das Schicksal der mit BBB bewerteten Tranche von Subprime-Hypothekenpapieren
spekuliert, ohne dass ihnen in vollem Umfang bewusst gewesen wäre, weshalb
diese Unternehmen so heiß darauf waren. Nun saß er neben dem Kerl aus Fleisch
und Blut, der die andere Seite seiner Credit Default Swaps repräsentierte. Und
mit einem Mal war es ihm klar: Die durch die CDOs gefilterten Credit Default
Swaps wurden verwendet, um die durch tatsächliche Hypotheken gesicherten
Anleihen zu replizieren. Es gab einfach nicht genug Amerikaner mit mangelhafter
Bonität, die einen Eigenheimkredit aufnahmen, um den Hunger der Investoren auf
das Endprodukt zu stillen. Die Wall Street war auf seine Spekulationen
angewiesen, um künstlich mehr davon zu erzeugen. »Sie gaben sich nicht damit
zufrieden, dass es jede Menge von an sich kreditunwürdigen Darlehensnehmern
gab, die Geld aufnahmen, um sich ein Haus zu kaufen, das sie sich im Grunde gar
nicht leisten konnten«, sagte Eisman. »Sie haben einfach welche erfunden -
hundert Mal so viel, wie es eigentlich gab! Und das war der Grund, weshalb die
Verluste des Finanzsystems so viel höher waren als die Summe der minderwertigen
Anleihen. Damit war mir klar, dass sie uns brauchten, damit ihre Maschinerie
weiterlief. Ich fragte mich allerdings: Ist das denn zulässig?«


Wing
Chau ahnte nicht, dass er von Greg Lippmann auserwählt worden war, um Steve
Eisman davon zu überzeugen, dass die Typen auf der anderen Seite seiner Default
Credit Swaps entweder Betrüger oder Idioten waren, doch er tat genau das.
Zwischen ein paar Gläsern Sake erzählte er Eisman, dass er lieber 50 Milliarden
US-Dollar an Scheiß-CDOs hätte als gar keine, denn der Großteil seines
Einkommens basiere auf dem Auftragsvolumen. Weiterhin erzählte er Eisman,
seine größte Befürchtung sei, dass die amerikanische Wirtschaft einen Aufschwung
erlebe, was die Hedgefonds davon abbringen könnte, größere Wetten gegen den
Subprime-Hypothekenmarkt abzuschließen. Eisman hört ihm zu und versuchte
nachzuvollziehen, wie in aller Welt ein Investor der Gegenseite seine Hoffnung
auf genau dieselbe Entwicklung setzte wie er selbst - und wie
Versicherungsgesellschaften oder Pensionskassen auf die Idee kamen, ihr Kapital
Wing Chau anzuvertrauen. Es gab nur eine Antwort: Die Bewertung mit AAA war
die Ausrede für jedermann, die Risiken, die eingegangen worden waren, zu
ignorieren.


Danny
und Vinny beobachteten die beiden aufmerksam durch die Hibachi-Dämpfe hindurch.
Soweit sie das beurteilen konnten, kamen Eisman und Wing Chau prima miteinander
klar. Doch als die Teller abgeräumt waren, sahen sie, wie Eisman sich Greg
Lippmann schnappte, auf Wing Chau deutete und ihm zuraunzte: »Was immer der
Kerl kauft - ich will es leerverkaufen.« Lippmann dachte, Eisman mache einen
Witz, aber da täuschte er sich. Es war Eismans voller Ernst, speziell gegen
Wing Chau zu spekulieren. »Greg«, insistierte Eisman. »Ich will seine
Wertpapiere leerverkaufen. Und zwar unbesehen.« Bislang hatte Eisman nur
Credit Default Swaps auf mit minderwertigen Hypotheken unterlegte Anleihen
gekauft, doch von nun an wollte er ganz spezifisch Credit Default Swaps auf
Wing Chaus CDOs kaufen. »Endlich hatte er dem Feind ins Auge gesehen«, meinte
Vinny.


 


In
einem Versuch, das Leben eines anderen auszuprobieren, griff sich Charlie
Ledley eine Beretta, eine abgesägte Schrotflinte und eine Uzi. Kurz vor seiner
Abreise nach Las Vegas hatte er seinem Partner Ben Hockett, den er auf der
Tagung treffen wollte, und Jamie Mai, der nicht mitkommen wollte, noch schnell
eine E-Mail geschickt. »Glaubt ihr, wir sind außen vor, weil wir zu keiner
Veranstaltung angemeldet sind?«, hatte er sie gefragt. Es war nicht das erste
Mal, das Cornwall Capital von einer großen Sache im Markt gehört hatte, zu der
sie nicht eingeladen waren, was sie dann kurzentschlossen selbst übernahmen,
und es sollte auch nicht das letzte Mal sein. »Wenn man erst mal vor Ort ist«,
meinte Jamie, »wird man in der Regel auch hineingelassen.« Die einzigen Leute,
die Charlie zumindest vom Namen her kannte und die in Las Vegas sein würden,
waren ein paar Leute aus Bear Stearns Maschinerie für Subprime-Hypotheken, aber
er musste zugeben, sie noch nie persönlich gesehen zu haben. Wie auch immer,
zumindest hatten sie ihn per E-Mail darüber informiert, dass er nach seiner
Landung in Las Vegas zu dieser Schießanlage kommen sollte, ganz in der Nähe des
Las Vegas Strip, der bekanntesten Straße der Stadt. Die E-Mail begann mit den
Worten: »Am Sonntag gehen wir schießen … « Charlie war so perplex, dass er
dort anrief, um nachzufragen, was genau damit gemeint sei. »Ich konnte es
nicht fassen und bohrte nach: >So richtig Schießen? Mit Gewehren und so?<«


Am
Sonntag - es war der 28. Januar - war es ein Kinderspiel, die CDO-Leute von
Bear Stearns in der Schießhalle The Gun Store auszumachen. Sie trugen alle
Khakihosen und Poloshirts und waren von korpulenten Männer in schwarzen
T-Shirts umringt, die den Eindruck vermittelten, als hätten sie ihre Jagd auf
illegale Einwanderer in Zusammenarbeit mit der örtlichen Miliz mal für einen
Tag unterbrochen. Hinter der Kasse hing eine höchst beeindruckende
Waffensammlung - Pistolen, Gewehre, Automatikwaffen - an der Wand. Rechts davon
die Ziele: eine Fotografie von Osama bin Laden, ein Bild von Osama bin Laden
als Zombie, mehrere al-Qaida-Terroristen mit Kapuze, ein dunkelhäutiger Junge,
der eine weiße Frau bedrohte, ein asiatischer Gangster, der mit seiner Pistole
herumfuchtelte. »Sie zückten ihre Bear-Stearns-Kreditkarten und kauften sich
jede Menge Munition«, berichtete Charlie. »Daraufhin habe ich mir ein Gewehr
ausgesucht.« Die Uzi beeindruckte ihn am meisten. Die Uzi und das riesige
Poster von Saddam Hussein, das er sich aus den ganzen Zielobjekten ausgewählt
hatte. Vom Rückstoß eines Gewehr bekam man leicht blaue Flecken, aber die Uzi -
eine Maschinenpistole mit erheblichem Tötungspotenzial - war im Vergleich fast
zärtlich; faszinierend, wie losgelöst die eigenen Schmerzen von dem Schaden
waren, den man mit so einer Waffe anrichten konnte. »Das Rumgeballere mit der
Beretta hat schon Spaß gemacht, aber es war kein Vergleich zur Uzi«, sagte
Charlie, der die Schießhalle mit dem bohrenden Gefühl, er hätte nun gegen ein
Naturgesetz verstoßen, und einer Frage verließ: Weshalb nur war er eingeladen
worden? Die Leute von Bear Stearns waren nett, keine Frage, aber niemand hatte
auch nur ein Wort über Subprime-Hypotheken oder CDOs verloren. »Es war schon
merkwürdig. Ich hatte diese Typen noch nie zuvor gesehen, und ich war unter den
ganzen Leuten der einzige Kunde von Bear Stearns«, sagte Charlie. »Sie haben
die ganze Munition bezahlt, aber ich bin eher der Typ, der dann sagt: >Hey, ich
kann mir das auch selbst leisten, keine Frage.< Aber sie bestanden darauf,
mich als ihren Kunden einzuladen.« Der sicherste Weg, die Kosten für einen Tag,
an dem die Belegschaft einer Wall-Street-Firma Full Metal Jacket spielt, steuerlich geltend
machen zu können, war, einen Kunden mitzunehmen. Und der weitaus angenehmste
Kunde war natürlich einer, dessen Geschäfte so unerheblich waren, dass auch
seine Meinung über die Veranstaltung nicht weiter von Belang war. Dass diese
Begründung Charlie überhaupt nicht in den Sinn kam, macht deutlich, dass er beileibe
nicht so zynisch war, wie er eigentlich hätte sein sollen. Doch das würde sich
schon bald ändern. 


Am
nächsten Morgen schlenderten Charlie und Ben durch die Lobby des Hotels.
»Jeder, der einem etwas verkaufen wollte, trug eine Krawatte«, erinnerte sich
Ben. »Jeder, der etwas kaufen wollte, trug keine. Es war gar nicht so einfach,
jemanden zu finden, mit dem ich reden konnte. Wir beide waren Eindringlinge,
die planlos durch die Gegend liefen.« Sie kannten nur eine Menschenseele in Las
Vegas - David Burt, den ehemaligen Mitarbeiter von BlackRock, dem sie nun 50
000 US-Dollar zahlten, damit er die CDOs analysierte, gegen die sie
spekulierten -, aber in ihren Augen spielte das keine Rolle, da sie beabsichtigten,
an den öffentlichen Vorträgen und Publikumsdiskussionen teilzunehmen. »Uns war
nicht ganz klar, weshalb wir in Las Vegas waren«, schildert Ben. »Wir wollten
die richtigen Leute treffen. Charlie hat sich an jeden der Redner
herangemacht, sobald der vom Rednerpult weggetreten war. Wir waren immer noch
auf der Suche nach Leuten, die uns sagen konnten, was wir falsch machten.« Sie
suchten nach einem überzeugenden Spiegelbild ihrer selbst. Jemanden, der ihnen
verdeutlichen konnte, weshalb das, was der Markt schlichtweg für unmöglich
hielt, eher unwahrscheinlich war.


Charlie
sah sich mit der Herausforderung konfrontiert, ahnungslose Marktinsider in ein
Gespräch zu verwickeln, bevor sie ihn fragen konnten, wer er denn sei oder was
er so machte. »Wann immer wir mit jemandem sprachen, hieß es: >Wo kommt ihr
denn her?< Sie waren wie vor den Kopf gestoßen, wenn wir antworteten«,
schilderte Charlie die Situation. »Und dann kam garantiert die Frage auf, was
wir denn hier tun würden.«


Ein
Typ von einer Ratingagentur, an dem Charlie die Investitionsstrategie von
Cornwall ausprobierte, schaute ihn mit großen Augen an und hakte nach: »Seid
ihr zwei euch sicher, dass ihr wisst, was ihr da tut?« Die Marktkenner stimmten
zwar nicht mit ihrer Anschauung überein, lieferten aber auch kein überzeugendes
Gegenargument. Sie befürworteten CDOs mit den Worten: »Es wird immer Käufer für
CDOs geben.« Und irgendwelche Einwände gegen die zugrunde liegenden Darlehen
wehrten sie damit ab, dass sie es in ihrer kurzen Laufbahn noch nie erlebt
hätten, dass es größere Ausfälle gegeben hätte. Über den Roulettetischen hingen
Monitore, auf denen die Ergebnisse der letzten 20 Spiele zu lesen waren. Echte
Spieler hätten auf einen Blick festgestellt, dass die letzten acht Male Schwarz
gewonnen hatte, was aus statistischen Gründen eigentlich nicht sein durfte, und
hätten es in ihren Knochen gespürt, dass die kleine silberne Kugel beim nächsten
Spiel bestimmt auf Rot landen würde. Und genau deshalb machte sich das Kasino
die Mühe, die letzten Spielergebnisse anzuzeigen: um Spielern dabei zu helfen,
sich selbst zu täuschen, um die Menschen in trügerischer Sicherheit zu wiegen,
woraufhin sie bereitwillig ihre Spielchips auf den Tisch warfen. Die gesamte
Nahrungskette der Zwischenhändler auf dem Markt für Subprime-Hypotheken
täuschte sich selbst mit demselben faulen Zauber: Sie griffen auf einen kurzen
und statistisch gesehen völlig irrelevanten Zeitabschnitt zurück, um damit die
Zukunft vorauszusagen.


»Normalerweise
hat jedes Geschäft zwei Seiten«, meinte Ben. »Und auf der anderen sitzen
clevere Zeitgenossen. In unserem Fall war das anders.«


»Kein
Einziger, mit dem wir gesprochen hatte, konnte vernünftigerweise annehmen,
dass da nicht ein gewaltiges Problem auf uns zurollte«, sagte Charlie. »Aber das
haben wirklich alle verdrängt.«


Charlie
fragte einen der Mitarbeiter von Bear Stearns, was seiner Meinung nach in
sieben Jahren mit den CDOs passiert sein würde. Die Antwort lautete: »In sieben
Jahren? Was interessieren mich sieben Jahre? Ich bin mehr als glücklich, wenn
sie noch zwei Jahre durchhalten.«


Drei
Monate zuvor, als Cornwall seine ersten 100 Millionen US-Dollar in Credit
Default Swaps auf mit AA bewertete Tranchen minderwertiger CDOs investierte,
hatten sie dies in der Überzeugung getan, dass sie eine günstige Gelegenheit
nutzten und auf ein unwahrscheinliches Ereignis spekulierten - 500000
US-Dollar pro Jahr an Versicherungsprämien mit der Chance, dass daraus
100000000 US-Dollar werden. Der Markt, und auch die Ratingagenturen, hatten
dafür gesorgt, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit bei 1 zu 200 lag. Sie gingen
davon aus, dass die Wahrscheinlichkeit höher war - sagen wir einmal 1 zu 10.
Wie auch immer, auch dieses Mal war die ganze Sache rein spekulativ. Zwar eine
intelligente Spekulation, aber nichtsdestotrotz eine Spekulation. Außerdem
beschlich sie, als sie mit immer mehr Leuten aus dem Markt für minderwertige
Anleihen sprachen, das dumpfe Gefühl, dass der Zusammenbruch der mit AA
bewerteten Anleihen keine reine Spekulation war, sondern ziemlich wahrscheinlich.
Plötzlich kam Ben der Gedanke in den Sinn, dass diese ganzen Leute nur aus
einem Grund der Überzeugung waren, dass ein Kollaps des Marktes für
minderwertige Hypotheken unwahrscheinlich war: weil es eine absolute
Katastrophe wäre, wenn dies je geschehen sollte. Es konnte, ja es durfte nicht
sein, dass so etwas Schlimmes jemals passiert.


Am
ersten Morgen der Veranstaltung folgten sie den Tausenden von Leuten, die aus
dem Kasino strömten, in einen riesigen Ballsaal, um die Eröffnungszeremonie zu
verfolgen. Ursprünglich war eine Podiumsdiskussion angekündigt gewesen, doch
die Männer auf dem Podium hatten weniger Interesse daran, miteinander zu
debattieren, sondern wollten lieber ihre wohldosierten und gut vorbereiteten
Kommentare abgeben. In den folgenden drei Tagen gab es Dutzende solcher
Diskussionsrunden, und sie alle waren sterbenslangweilig. Doch dann hörten
Charlie und Ban einen Vortrag, der anders war als alle anderen zuvor, was
möglicherweise daran gelegen haben könnte, dass der Redner zu tief ins Glas
geschaut hatte oder aus einem anderen Grund neben der Spur war. Sein Name war
John Devaney, und er verwaltete einen auf Subprime-Hypothekenanleihen
spezialisierten Hedgefonds namens United Capital Markets. Devaney hatte diese
Tagung, die unter dem Namen ASF oder American Securitization Forum
(Amerikanisches Verbriefungsforum) stattfand, seit mehr als einem Jahrzehnt
gesponsert, was, wie er einräumte, zum Teil daran lag, dass dieser Name einfach
besser klang als Association for Subprime Lending (Verband für die Vergabe
fragwürdiger Kredite). Wenn es in dem Markt für mit minderwertigen Hypotheken
unterlegte Anleihen überhaupt einen charakterstarken Menschen mit klaren
Moralvorstellungen gab, dann John Devaney. Er liebte es, seinen Reichtum zur
Schau zu stellen. Ihm gehörten ein Renoir, ein Flugzeug der Marke Golfstream,
ein Helikopter und natürlich eine Jacht. In diesem Jahr hatte er eine enorme
Summe bezahlt, weil er unbedingt den US-amerkanischen Komiker Jay Leno als
Unterhaltungskünstler in Las Vegas dabei haben wollte.


Völlig
verknittert, als hätte er die Nacht durchgezecht, ohne auch nur ein kurzes
Nickerchen zu machen, hielt John Devaney aus dem Stegreif eine Schimpftirade
über den damaligen Status des Subprime-Marktes. »Es war unglaublich«,
schilderte Charlie Johns Auftritt. »Bewusstseinsstrom. Dann ließ er sich
darüber aus, weshalb Ratingagenturen moderne Huren seien. Und weshalb die
Wertpapiere wertlos seien. Und dass alle Bescheid wussten. Er hat genau das
formuliert, worüber wir nur Vermutungen anstellen konnten. Er hat so richtig
aus dem Nähkästchen geplaudert. Als er fertig war, herrschte Totenstille.
Niemand versuchte auch nur im Ansatz, sich auf eine Diskussion mit ihm
einzulassen. Sie steckten alle ihre Köpfe zusammen und taten so, als hätte er
kein Wort gesagt.«*


 


* Als der Markt zusammenbrach, ging Devaney pleite und
musste seine Jacht, sein Flugzeug und seinen Renoir (mit einem hübschen Gewinn)
verkaufen und sich gegen ein paar Schmähartikel zur Wehr setzen. »Man muss
schon eine ehrliche Haut sein, um Fehler zugeben zu können«, schrieb er in
einem von mehreren ausführlichen Leserbriefen, die über PR Newswire
veröffentlicht wurden. »2007 war ich in Long-Position und habe mich getäuscht.«


»In seinem Zynismus über den Markt kannte er so gut wie
keine Grenzen«, sagte Charlie. »Und er hat Geld verloren. Das habe ich nicht
gewusst.«


 


Einerseits
war es sicherlich faszinierend, dabei zu sein, wenn ein Insider die Hosen
herunterließ und lauthals verkündete, wie er die Dinge sah. Andererseits musste
dieser Wahnsinn doch aufhören, wenn seine Rede in das Bewusstsein des Marktes
vorgedrungen wäre. Charlie, Jamie und Ben kamen zu dem Schluss, dass sie es
sich gut überlegen sollten, ob sie noch mehr Credit Default Swaps auf mit AA
bewertete Tranchen von minderwertigen CDOs kaufen wollten. »Mit seiner Rede
hat er uns kalt erwischt«, beschrieb Ben ihre Gefühle. »Wir hatten den
Eindruck, als bliebe uns nur noch eine Woche Zeit, um unsere Geschäfte
abzuwickeln, und keine sechs Monate.«


Das
Problem lag wie immer darin, Wall-Street-Unternehmen zu finden, die mit ihnen
Geschäfte machen wollten. Ihre einzige Bezugsquelle, Bear Stearns, schien mehr
daran interessiert zu sein, mit ihnen Schießen zu gehen, als Handel abzuschließen.
Alle anderen Firmen taten sie als Witzfiguren von Cornhole Capital ab. Doch in Las Vegas holte
sie das Glück ein. Zu ihrer Überraschung fanden sie heraus, dass ihr Berater
David Burt, den sie eingestellt hatten, damit er ihre CDOs analysiert, Respekt
in der Branche genoss. »David Burt war so etwas wie ein Gott in Las Vegas«,
erzählte Charlie. »Wir haben uns einfach an seine Fersen geheftet. >Hey, der
Typ, mit dem ihr gerade geredet habt, steht auf unserer Gehaltsliste. Wollen
wir uns nicht auch ein wenig unterhalten?<« Dieser »Gott« stellte Charlie
eine Mitarbeiterin von Morgan Stanley namens Stacey Strauss vor. Ihr Job war
es, so schnell wie möglich an Investoren zu kommen, die Credit Default Swaps
kaufen wollten. Charlie konnte sich nicht erklären, weshalb sie die bei Morgan
Stanley geltenden Vorschriften brechen und mit Cornwall Geschäfte machen
wollte. Außerdem belästigte Charlie einen Mann, der den Markt für minderwertige
hypothekenunterlegte Anleihen im Auftrag der Wachovia-Bank analysierte und an
der Podiumsdiskussion mitwirken sollte, die ursprünglich im Anschluss von John
Devaneys schockierendem Auftritt geplant war, aber wie alle anderen tat auch er
so, als habe er nichts mitbekommen. Als Devaney mit seiner Tirade fertig war,
hielt der Typ von Wachovia einen kleinen Vortrag darüber, wie gut der Markt
für Subprime-Hypothekenanleihen doch dastünde. Als er von der Bühne ging,
pirschte sich Charlie an ihn heran und fragte ihn, ob Wachovia denn nicht
interessiert daran sei, Worten Taten folgen zu lassen, und ihm einige Credit
Default Swaps verkaufen würde.


 


Als
Eisman am Morgen nach dem Essen mit Wing Chau aufwachte, galt sein erster
Gedanke dem Rentenmarkt und sein erster Blick der sensationellen Stuckdecke in
seinem Hotelzimmer. Im Hotel The Venetian - mit seiner dem berühmten Dogenpalast in Venedig
nachempfundenen Fassade und der Göttlichen Komödie, die sich im Innern des Hauses
abspielte - wimmelte es vor weißen Männern in dunklen Anzügen, die um diese
Uhrzeit auf die eine oder andere Weise ihre Brötchen mit minderwertigen
Hypotheken verdienten. Wie ganz Las Vegas, war auch The Venetian eine Ansammlung von seltsamen
Effekten, die irrationale Empfindungen bei den Gästen hervorrufen und
verstärken sollten: Die Tage fühlten sich an wie Nächte, die Nächte wie Tage;
die Spielautomaten spuckten ebenso wie die Geldautomaten Hundert-Dollar-Scheine
aus, und nicht zu vergessen die riesigen Hotelzimmer, die einem das Gefühl
gaben, jemand ganz Besonderes zu sein. Sinn und Zweck des Ganzen war natürlich,
bei den Gästen das Gefühl zu wecken, sie könnten in dieser Umgebung keinesfalls
verlieren, und Geld spiele sowieso keine Rolle für sie. All das deprimierte
Eisman: Er war einfach keine Spielernatur. »Selbst wenn mein Leben davon
abhinge, wäre ich nicht in der Lage, die Wahrscheinlichkeit eines Gewinns
auszurechnen«, sagte er. Am Ende eines jeden Tages setzte sich Vinny an einen
Pokertisch und spielte ein paar Runden mit niedrigen Einsätzen. Danny schloss
sich Lippmann und den anderen Rentenhändlern an und ging zu den Würfeltischen.
Eisman dagegen ging zu Bett. Interessant, dass die Rentenhändler ausgerechnet
das Würfelspiel bevorzugten. Beim Würfelspiel hat der Spieler vermeintlich die
Kontrolle über das Geschehen - schließlich war er es ja, der würfelt -, und
die oberflächliche Komplexität verdeckt gut, dass das Spiel an sich
ausgemachter Blödsinn ist. »Aus unerfindlichen Gründen glauben diese Spieler
tatsächlich, sie wären in der Lage, die Würfel zu ihren Gunsten zu beeinflussen«,
sagte Danny.


Tausende
und Abertausende von überaus professionellen Finanzexperten, von denen die
meisten noch vor ein paar Jahren mit etwas ganz anderem ihren Lebensunterhalt
bestritten hatten, verspielten nun das Geld am Würfeltisch, das sie an
Subprime-Hypothekenanleihen verdient hatten. Dieser Teilbereich des
Finanzmarktes, über den Eisman einst weitaus mehr wusste als jeder andere Sterbliche,
war anfangs von den Kapitalmärkten kaum beachtet worden. Doch in wenigen Jahren
hatte er sich zur treibenden Kraft, sprich Einnahmequelle, entwickelt, die
Tausende von Jobs in der Wall Street sicherte - und doch aus wirtschaftlicher
Sicht völliger Unsinn war. »Es war, als ob man einer Maschine ohne Hirn zusehen
würde, die einfach nicht aufhören konnte«, sagte er. Er hatte das Gefühl, als
wäre er in ein neues Haus gezogen und hätte die Tür eines - vermeintlichen - Wandschranks
geöffnet und plötzlich einen neuen Hausflügel entdeckt. »Ich war schon öfter
auf Aktienkonferenzen gewesen«, erzählte Eisman. »Aber das war etwas völlig anderes.
Wenn’s hochkommt, sind da 500 Leute. Und hier waren es an die 7 000. Allein
aufgrund der Tatsache, dass niemand aus der Aktienwelt anwesend war, wussten
wir, dass es noch keiner herausgefunden hatte. Wir kannten niemanden. Wir
gingen immer noch davon aus, dass wir die Einzigen waren, die auf der
Short-Seite standen.«


 


Eisman
hatte kein Interesse daran, den Vorträgen anderer Leute zu lauschen. Er hatte
auch kein Interesse daran, sich an den Podiumsdiskussionen zu beteiligen und
sich dämliche Kommentare anzuhören. Das Einzige, was ihn interessierte, waren
private Gespräche mit Insidern. Lippmann hatte ihnen die Mitarbeiter der
Deutschen Bank vorgestellt, die Investoren CDOs andrehen wollten; und diese
nützlichen Kontakte hatten dafür gesorgt, dass Eisman und seine Partner die
Finanzdienstleister des Rentenmarktes kennenlernten: die Vergeber von
Hypotheken, aber auch die Banken, die Hypothekendarlehen zu Hypothekenanleihen
umverpackten, ebenso wie die Banker, die daraus CDOs schnürten, und die Ratingagenturen,
die jede Phase dieses Prozesses absegneten. Die einzigen Interessenten, die
nicht an der Veranstaltung in Las Vegas teilnahmen, waren die Kreditnehmer, die
amerikanischen Häuslebauer - doch wenn man es sich recht überlegte, waren auch
sie da: die Kellner, die Getränke servierten, oder die Croupiers an den
Roulettetischen und bei den Würfelspielen. »Vegas brummte«, sagte Danny. »Die
Hauseigner saßen an den verdammten Tischen.« Ein Freund von Danny, der nach
einer durchzechten Nacht ins Hotel zurückgekehrt war, erzählte ihnen, dass er
eine Stripperin mit fünf verschiedenen Hypothekendarlehen kennengelernt hatte.*


 


* Zwei Jahre später lag Las Vegas hinsichtlich des Tempos
der Zwangsvollstreckungen landesweit an der Spitze.


 


Der
CDO-Händler der Deutschen Bank - ein Kerl namens Ryan Stark - war ausgewählt
worden, Eisman im Auge zu behalten und ihn daran zu hindern, Ärger zu machen.
»Vor der Tagung hat er mir E-Mails geschickt«, berichtete Danny Moses. »Er war
ziemlich nervös wegen uns. In den Mails hat er Dinge geschrieben wie >Ich
möchte den Zweck unseres Treffens klarstellen< oder >Nur um festzuhalten,
weshalb wir uns treffen< … Er wollte einfach sicherstellen, dass wir da
waren, um Anleihen zu kaufen. Die Deutsche Bank hatte sogar die offiziellen Prospekte
für Käufer von Subprime-Papieren mitgeschickt, als eine Art Skript, an das wir
uns halten sollten.« »Der Zweck dieser Veranstaltung war es, den Leuten
einzureden, dass es noch immer in Ordnung ist, diese Scheiße zu produzieren und
zu verklopfen«, sagte Danny. »Dass ein Aktieninvestor hier auftauchte, der
Anleihen leerverkaufen wollte und auf der Suche nach Informationen war, hatte
es noch nie gegeben. Die einzige Chance, dass wir auch in den Genuss solcher
Zweiergespräche kamen, war, wenn wir beteuerten, dass wir keine Short-Position
unterhielten. Die Jungs von der Deutschen Bank verfolgten uns, weil sie
vermeiden wollten, dass wir ihre Beziehungen kaputt machten.«


Es
ergab natürlich überhaupt keinen Sinn, Eisman überwachen zu wollen. Er sah sich
selbst als Kreuzritter, als Rächer der Enterbten, als Feind der unheilvollen
Mächte. Anders ausgedrückt, er sah sich als Superheld, als Spider-Man. Er
wusste nur allzu gut, wie absurd es klang, wenn seine Frau über ihn sagte:
»Mein Mann glaubt, dass er das gleiche Leben führt wie Spider-Man.« Eisman zog
ja nicht los und erzählte Fremden von der verblüffend hohen Anzahl von
Gemeinsamkeiten zwischen ihm und Peter Parker - wann sie das College besucht,
was sie studiert, wann sie geheiratet hatten und so weiter - oder dass er
damals als Jurastudent sich den neuesten Spider-Man-Comic nur deshalb gekauft
hatte, weil er sich sicher gewesen war, darin zu erfahren, welche Wende sein
Leben schon bald nehmen würde. Doch Eisman erkannte eine gute Geschichte nach
den ersten Zeilen, da er die Welt anhand von Geschichten erklärte, und das war
eine der Geschichten, die er verwenden wollte.


Das
erste Anzeichen dafür, dass Spider-Man keinerlei Interesse an den dunklen
Machenschaften der Deutschen Bank zeigte, gab es an diesem Morgen bei einem
Vortrag des CEO von Option One, dem Hypothekeninstitut, das zu H&R Block
gehörte. Option One war im Juni 2006, also vor sieben Monaten, auf Eismans
Radar aufgetaucht, als das Unternehmen einen überraschenden Verlust bei seinem
Portfolio von Subprime-Hypothekendarlehen bekannt gab. Der Verlust war deshalb
so überraschend, weil Option One Darlehen vergab und die Forderungen an die
Wall Street weiterverkaufte - ein an sich risikoloses Geschäft also. Für diese
Geschäfte galt jedoch die Bestimmung, dass die Wall Street die Darlehen an
Option One zurückgeben durfte, wenn die Darlehensnehmer schon mit der ersten
Kreditrate in Verzug gerieten. »Wer nimmt schon ein Darlehen auf, weil er ein
Haus kaufen will, und zahlt dann nicht mal die erste Rate?«, fragte Danny
Moses. »Wer zum Teufel verleiht Geld an Leute, die nicht mal die erste Rate
zurückzahlen können?«, lautete die Frage dagegen bei Eisman.


Als
der CEO von Option One zu dem Teil seines Vortrags kam, in dem es um dessen Portfolio
von Subprime-Darlehen ging, behauptete er, das Unternehmen hätte seine
Hausaufgaben gemacht und rechne nun mit einer (bescheidenen) Ausfallquote von 5
Prozent bei seinen Darlehen. Eisman hob die Hand. Moses und Daniel versanken
förmlich in ihren Stühlen. »Das war ja keine Frage-Antwort-Runde«, meinte
Moses. »Der Typ hat eine Rede gehalten. Doch er sieht, wie Steve die Hand hebt,
und fragt ihn: >Ja, bitte?<«.


»Sind
diese 5 Prozent eher wahrscheinlich oder eher möglich?«, lautete Eismans Frage.


Eher
wahrscheinlich, antwortete der CEO und fuhr mit seinem Vortrag fort.


Eisman
hob erneut die Hand und fuchtelte wie wild damit herum. Oh nein, dachte Moses
und wünschte sich, der Boden täte sich auf. »Steve sagt immer, dass man davon
ausgehen sollte, dass sie einem nicht die Wahrheit mitteilen«, bemerkte Daniel.
»Sie lügen dir direkt ins Gesicht.« Danny und Vinny wussten beide, was Eisman
von dieser Sorte von Kreditgebern hielt, sahen jedoch keinen Grund, weshalb er
dies ausgerechnet hier und noch dazu auf diese Weise herausposaunen sollte.
Denn Steve hob die Hand nicht als Zeichen, dass er eine Frage stellen wollte,
sondern er bildete aus Daumen und Zeigefinger einen Kreis. Steve ließ sozusagen
seine Finger sprechen. »Null!«, riefen sie.


»Ja?«,
fragte der offensichtlich verwirrte CEO. »Haben Sie noch eine Frage?«


»Nein«,
erwiderte Eisman. »Das ist eine Null. Null für null Wahrscheinlichkeit, dass
Ihre Ausfallquote bei 5 Prozent liegen wird.« Die Verluste bei zweitklassigen
Darlehen würden viel, sehr viel höher ausfallen. Bevor der Kerl die Chance
hatte, etwas zu erwidern, läutete Eismans Handy. Anstatt den Anruf abzuweisen,
zog Eisman sein Handy aus und meldete sich. »Entschuldigung«, bat er und erhob
sich. »Aber ich muss dieses Gespräch einfach annehmen.« Mit diesen Worten verließ
er den Saal. Am Apparat war seine Frau.


»Es
war nichts Dringendes«, erklärte sie mit einem kleinen Seufzer. »Er nutzte den
Anruf als Vorwand.«


Danach
musste etwas mit Eisman passiert sein, denn er hörte auf, nach einem Gegner zu
suchen; stattdessen bemühte er sich um ein tieferes Verständnis. Er zog durch
die Kasinos von Las Vegas und konnte nicht fassen, was sich da vor seinen Augen
abspielte: 7000 Leute, die alle rundum zufrieden schienen. Eine Gesellschaft,
die mit riesigen wirtschaftlichen Problemen zu kämpfen hatte, manipulierte sich
selbst, um ihre Probleme zu kaschieren, und wer profitierte am meisten von
diesem Selbstbetrug? Die Mittelsmänner. Wie war so etwas nur möglich? Eisman
zweifelte sogar an sich selbst, wenngleich nur ganz kurz, und fragte sich, ob
ihm vielleicht etwas entgangen sei. »Er sagte immer wieder: >Was zum Teufel
ist hier los? Wer zur Hölle sind all diese Leute?<«, erzählte Danny Moses.


Die
knappe Antwort auf die zweite Frage lautete: Optimisten. Der Markt für
minderwertige Hypotheken in seiner damaligen Form hatte bislang ausnahmslos
Wachstumszahlen verzeichnet. Die Menschen, die in diesem Markt als
Erfolgsmenschen angesehen wurden, waren diejenigen, von denen immer nur
»Kaufen« zu hören gewesen war. Nun war der richtige Moment gekommen, um
»Verkaufen« zu schreien, aber darin hatten sie keinerlei Übung. »Es war kein Geheimnis,
dass die Rentenleute immer davon ausgingen, dass sie mehr wussten als alle
anderen«, sagte Eisman. »Und im Allgemeinen stimmte das ja auch. Ich selbst war
kein Rentenmann, aber da stand ich, wettete gegen ihre ganze Branche und wollte
wissen, ob sie mehr Ahnung hatten als ich selbst. Sollte es wirklich so
offensichtlich sein? Sollte es wirklich so einfach sein?« Er suchte in den Besprechungen
von Kreditnehmern, Bankern und Ratingagenturen nach Zeichen höherer
Intelligenz, doch er entdeckte keine. »Er befand sich im Lernmodus«,
berichtete Vinny. »Wenn ihn ein bestimmtes Thema fasziniert, überwiegt die
Neugier seine Angriffslust. Er wird mit Sicherheit behaupten, dass er in
jahrzehntelanger Therapie gelernt hätte, sich zu benehmen, aber in Wahrheit lag
es daran, dass er zum ersten Mal einen Zusammenhang herstellen konnte.«


Steve
Eisman war mehr als versucht, vom Schlimmsten auszugehen, was ihm auf den
US-amerikanischen Finanzmärkten von 2007 einen enormen taktischen Vorteil
verschaffte. Doch in ihm steckte auch das kleine Kind von damals, das so naiv
gewesen war, einem fremden Kind sein heiß geliebtes Fahrrad zu leihen. Eisman
war nicht zu abgebrüht, um noch schockiert zu sein. Seine Erfahrung mit Household
Finance hatte ihn jeglicher Hoffnung beraubt, dass der Staat schon einschreiten
und wohlhabende Unternehmen davon abhalten würde, mittellose Menschen schlecht
zu behandeln. Auf dem freien Markt sollte es jedoch eine Autorität geben, die
in der Lage ist, große Ungerechtigkeit zu verhindern. Die Ratingagenturen
verkörperten eine solche Schiedsstelle. Je komplexer die Wertpapiere wurden,
umso notwendiger wurden die Ratingagenturen. Jeder war in der Lage, eine
US-amerikanische Schatzanleihe zu bewerten, doch kaum jemand wusste überhaupt,
was ein mit minderwertigen Hypotheken unterlegtes CDO war. Für einen
unabhängigen Schiedsrichter war es eine Selbstverständlichkeit, eine
Einschätzung dieser undurchsichtigen Bündel riskanter Darlehen abzugeben. »In
Las Vegas wurde mir klar, dass diese Riesenbranche sich stumpf auf die
Bewertungen verließ«, sagte Eisman. »Das taten sie alle, ausnahmslos, denn dann
mussten sie über eine Sache nicht mehr nachdenken.«


Eisman
hatte knapp 20 Jahre an der Wall Street gearbeitet, doch wie die meisten
Börsianer hatte er noch kein einziges Gespräch mit Leuten von Moody’s oder
Standard & Poor’s geführt. Börsianer scherten sich herzlich wenig um
Ratingagenturen, außer sie vertraten Versicherungsgesellschaften, die ab dem
Moment, an dem Zweifel an ihren Fähigkeit, ihren Verpflichtungen nachzukommen,
laut wurden, nicht mehr in der Lage waren, ihre Produkte zu verkaufen. Nun
hatte Eisman zum ersten Mal persönlichen Kontakt mit den Ratingagenturen.
Sofort fiel ihm - und auch Danny und Vinny - auf, von welchem Kaliber diese
Leute waren. »Es war, als ob man in ein Postamt kommt. Die Leute, die dort
arbeiten, sind irgendwie anders gestrickt als der Rest der Bevölkerung«, erzählte
Vinny. »Und die Mitarbeiter der Ratingagenturen waren eher verkappte Beamte.«
Gemeinsam hatten sie mehr Macht als jeder andere auf dem Rentenmarkt, aber
jeder für sich betrachtet war ein Niemand. »Sie sind unterbezahlt«, sagte
Eisman. »Die klügsten Köpfe kündigten ihren Job und fingen bei einer
Wall-Street-Firma an, um von dort aus ihre ehemaligen Arbeitgeber zu
manipulieren. Das Höchste der Gefühle sollte eigentlich sein, als Analyst bei
Moody’s einzusteigen. Ein Gefühl wie: >Höher kann ich die Karriereleiter
nicht hinaufklettern<. Doch stattdessen ist man ganz unten angekommen. Es
interessiert doch einen Scheißdreck, ob Goldman die Papiere von General
Electric gut findet oder nicht. Wenn Moody’s diese Papiere abwertet, ist das
eine Riesensache. Und weshalb will der Kerl von Moody’s dann unbedingt bei
Goldman Sachs arbeiten? Es müsste genau andersherum sein, der Bankanalyst von
Goldman Sachs sollte sich nichts sehnlicher wünschen als eine Stelle bei
Moody’s. Die Ratingagenturen mussten die Elite des Finanzwesens sein.«


Die
gesamte Branche stand und fiel mit den Ratingagenturen, doch ihre Mitarbeiter
gehörten einfach nicht dazu. Wenn sie durch die Spielhallen schlenderten, hielt
man sie für unbedeutende Angestellte von Geschäftsbanken wie Wells Fargo oder
für Wasserträger von Hypothekengebern wie Option One, für typische
Büromenschen eben. Sie trugen in Las Vegas Anzüge, was einem schon die Hälfte
dessen verriet, was man über sie wissen musste - und die andere Hälfte verriet
einem der Preis ihres Anzugs. Fast alle anderen Teilnehmer trugen legere
Bürokleidung, und nur die wenigen großen und wirklich wichtigen Tiere trugen
einen 3000-Dollar-Anzug eines italienischen Designers. (Eines der Mysterien des
männlichen Wall-Street-Angestellten war, dass er keinen Wert auf modische
Feinheiten legte, aber nichtsdestotrotz im Bruchteil einer Sekunde erkannte,
wie viel Dollar der Anzug seines Gegenübers gekostet hatte.) Die Mitarbeiter
der Ratingagenturen trugen blaue Anzüge von J. C. Penny, mit farblich zu gut
darauf abgestimmten Krawatten und Hemden, die ein bisschen zu arg  gestärkt waren.
Sie waren keine Spieler, und sie wussten auch nicht, welche der Anwesenden
Spielernaturen waren. Sie wurden dafür bezahlt, die Anleihen von Lehman, Bear
Stearns und Goldman Sachs zu bewerten, aber sie kannten weder die Namen noch
andere wichtige Informationen über die Mitarbeiter dieser Geldinstitute, die
ein Vermögen daran verdienten, sich die Schlupflöcher der Modelle der
Ratingagenturen zunutze zu machen. Sie erweckten zwar den Anschein, als
wussten sie genug, um zu Recht auf ihren Posten zu sitzen, aber das war es dann
auch schon. Sie schienen eher verzagt, ängstlich und risikoscheu zu sein. Oder
wie Danny es beschrieb: »Sie sind nicht der Typ Mann, den man am Spieltisch
findet.«


In
Las Vegas wurde Eisman klar, dass »ich der Einzige war, der sich solche Sorgen
machte - die Ratingagenturen taten dies jedenfalls nicht. Ich weiß noch genau,
wie ich dasaß und mir dachte: Mannomann, wie jämmerlich ist das denn? Sie
wissen schon, dieses Gefühl, wenn man es mit einem Kerl mit messerscharfem
Verstand zu tun bekommt: Das spürt man irgendwie. Wenn Sie zufällig mit Richard
Posner [dem Rechtsgelehrten] an einem Tisch sitzen, dann wissen Sie intuitiv:
Das muss Richard Posner sein. Und genauso verhält es sich mit den
Ratingagenturen. Wenn man mit den Jungs an einem Tisch sitzt, weiß man einfach,
mit wem man es zu tun hat.« Aus ihrem Verhalten ließ sich ohne Weiteres
schließen, dass sie sich nur um zwei Dinge Gedanken machten: erstens um die
Maximierung der Bewertungsaufträge von den Investmentbanken der Wall Street
und zweitens um die Höhe ihrer Gebühren. Moody’s, ehemals eine Personengesellschaft,
war 2000 an die Börse gegangen. Seitdem waren Moody’s Umsätze wie eine Rakete
nach oben geschossen, von 800 Millionen US-Dollar 2001 auf 2,03 Milliarden
US-Dollar im Jahr 2006. Dieser Anstieg war zu einem Großteil - sicherlich mehr
als die Hälfte, aber die genauen Zahlen wollten sie Eisman nicht nennen - auf
einen geheimnisvollen Teilbereich der Eigenheimfinanzierung, die sogenannten
strukturierten Finanzprodukte, zurückzuführen. Der sicherste Weg, in diesem
Sektor Geschäfte zu machen, war, die Annahmen und Voraussetzungen dieser
Branche kritiklos zu akzeptieren. »Wir stellten überall dieselben zwei Fragen«,
erzählte Vinny. »Wie werden sich Ihrer Meinung nach die Hauspreise künftig
entwickeln, und wie schätzen Sie die Kreditausfälle im Bereich der
Eigenheimfinanzierung ein?« Beide Ratingagenturen gaben zur Antwort, dass ihrer
Meinung nach die Immobilienpreise steigen und die Ausfälle sich auf rund 5
Prozent belaufen würden - was, wenn sich diese Prognose als richtig erwiesen
hätte, bedeutete, dass selbst die von ihnen mit BBB, also am niedrigsten,
bewerteten mit minderwertigen Hypotheken unterlegten Anleihen ihr Geld wert
waren. »Irgendwie gewann man den Eindruck, als hätten sie sich bereits im
Vorfeld auf 5 Prozent geeinigt«, berichtete Eisman. »Alle sagten sie etwas von
5 Prozent. Wie bei einer politischen Vereinigung, bei der sich alle an die
Parteilinie halten.«*


 


* In Las Vegas unterhielten sie sich auch mit David Wells,
der in einem Unternehmen namens Fremont Investment & Loan für die Vergabe
zweitklassiger Kredite zuständig war. Auch Wells ging davon aus, dass die
Kreditausfälle bei etwa 5 Prozent liegen würden. Im September, also neun Monate
später, gab Fremont bekannt, dass 30 Prozent seiner minderwertigen Kredite
nicht bedient wurden und dass die Verluste bei seinem Darlehenspool mehr als 40
Prozent betrugen - was bedeutete, dass sie auch nach der Zwangsversteigerung
der betreffenden Häuser auf fast der Hälfte ihrer Kreditforderungen sitzen
blieben.


 


Was
Eisman jedoch schockierte, war, dass niemand von den ganzen Leuten, die er in
Las Vegas getroffen hatte, den Eindruck erweckte, als hätte er sich richtig
damit auseinandergesetzt. Sie alle zogen ihr Ding durch und dachten nicht
weiter darüber nach.


In
Las Vegas bildeten sich Eisman und seine Geschäftspartner ihre endgültige
Meinung über den US-amerikanischen Rentenmarkt. Vinny beschrieb es mit den
Worten: »Das war der Moment, in dem uns dieser Gedanke in den Sinn kam:
>Heilige Scheiße, das hat doch nichts mehr mit einer Anleihe zu tun. Da hat
sich jemand ein Schneeballsystem ausgedacht.<« In Las Vegas erübrigte sich
die Frage, die sie die ganze Zeit über im Hinterkopf hatten, nämlich, ob diese
Anleihenfritzen mehr wussten als sie selbst. Stattdessen fragten sie sich, ob
es ausreichte, diese Leute zu feuern, oder ob man sie nicht besser ins Gefängnis
stecken sollte. Litten sie an Wahnvorstellungen oder wussten sie, was sie
taten? Danny vertrat die Ansicht, dass die Mehrzahl der Leute in dieser Branche
von ihren ureigenen Interessen geblendet war und deshalb die Risiken nicht sah,
die sie doch selbst verursacht hatte. Vinny - düster wie immer - war jedoch
dieser Meinung: »Es gab mehr Idioten als Betrüger, aber die Betrüger saßen an
höherer Stelle.« Die Ratingagenturen repräsentierten das unterste Ende der
Finanzbranche, und die Leute, die dort arbeiteten, wussten anscheinend
wirklich nicht, wie übel ihnen die großen Firmen der Wall Street mitgespielt
hatten. Vinny erinnerte sich noch sehr gut an ihr Treffen mit der dritten und
kleinsten Ratingagentur namens Fitch Ratings. »Ich weiß, dass ihr im Grunde ein
kleiner Fisch seid«, sagte er so höflich wie möglich zu ihnen. »Alle achten
nur auf diese zwei großen Tiere, aber euch gibt es ja auch noch! Wenn ihr eine
Erklärung abgeben wollt - und auf diese Weise dafür sorgt, dass ihr endlich
beachtet werdet -, wäre es doch toll, wenn ihr es auf eure Weise tut und
ehrlich sagt, was da läuft, oder?« Er ging davon aus, dass die Mitarbeiter von
Fitch Ratings die Guten wären, die genau wussten, wovon er sprach, und dass sie
vielleicht ein wenig nervös waren und albern kicherten. Weit gefehlt! Sie waren
eingeschnappt. »Plötzlich gingen sie auf mich los«, erzählte Vinny. »Als ob sie
mir nicht zugehört hätten.«


Als
sie sich nach Las Vegas aufmachten, hielten sie eine Short-Position in
Subprime-Hypothekenanleihen im Wert von knapp 300 Millionen US-Dollar. Nach
ihrer Rückkehr erhöhten sie diese Summe auf 550 Millionen US-Dollar und
spekulierten gegen die von Wing Chau zusammengeschnürten CDOs. Da ihnen »nur«
500 Millionen US-Dollar Kapital zur Verwaltung zur Verfügung standen, sprengte
dieses Engagement ihr Portfolio. Und trotzdem machten sie weiter. Am ersten
Tag, an dem sie wieder in ihrem Büro saßen, tätigten sie Leerverkäufe in Aktien
der Moody’s Corporation zu 73,25 US-Dollar das Stück und setzten ihre Jagd auf
andere Unternehmen und andere Menschen vom Schlag eines Wing Chau, die auf der
anderen Seite saßen, unverdrossen fort.


 


Kapitel 7


Auf großer Schatzsuche 


 


Charlie
Ledley und Ben Hockett kehrten am 30. Januar 2007 aus Las Vegas zurück in der
felsenfesten Überzeugung, dass das gesamte Finanzsystem seinen Verstand
verloren hatte. »Ich sagte zu meiner Mutter: >Ich glaube, wir stehen kurz
vor dem Aus des demokratischen Kapitalismus<, erinnerte sich Charlie. »Sie
meinte nur: >Ach, Charlie<, und riet mir dringend, es doch einmal mit
Lithium zu versuchen.« Die drei von Cornwall Capital hatten für sich eine
Investitionsmethode entdeckt, bei der ihr Talent, sich von den Überzeugungen
ihrer Mitmenschen zu distanzieren, voll zum Tragen kam. Dass sie derart von
sich überzeugt waren, war ein völlig unbekanntes Gefühl, das ihnen zunächst ein
bisschen unheimlich war. Jamie fragte seine beiden Partner in einem Memo, ob
sie auf den Zusammenbruch des Gesellschaftssystems spekulierten - also auf
etwas, das die Regierung nie zulassen würde. »Wenn ein großer Teil der
CDO-Spreads anschwillt«, schrieb er,*


 


* Der
Spread einer Anleihe ist einfach nur die Differenz zwischen dem an den Investor
ausbezahlten Zinssatz und dem vermeintlich risikofreien Zinssatz - der, sagen
wir mal, den institutionellen Anlegern gezahlt wird, die in US-Schatzanleihen
investiert haben.


 


 »kommt
es in der Finanzwelt zu einem Riesendurcheinander … Die US-amerikanische
Regierung ist in der Lage, dieses Problem durch Interventionen in den Griff zu
bekommen … In meinen Augen stellt sich folgende Frage: Welches Ausmaß müsste
so eine Kernschmelze annehmen, damit sie von staatlicher Seite verhindert
würde?« 


Einer
der Gründe für die Veranstaltung in Las Vegas war es gewesen, das Vertrauen in
den Markt zu stärken. Einen Tag, nachdem die Insider des Marktes für
Subprime-Hypothekenanleihen Las Vegas verlassen hatten und in ihre Handelssäle
zurückgekehrt waren, brach der Markt zusammen. Am 31. Januar 2007 fiel der ABX,
ein öffentlich handelbarer Index für mit BBB bewertete minderwertige Hypothekenanleihen
- also genau die Sorte von Anleihen, die zu CDOs zusammengeschnürt wurden -,
um mehr als einen Punkt von 93,03 auf 91,98. In den Monaten zuvor war der Index
immer nur in so kleinen Schritten gefallen, dass ein Sturz um mehr als einen
Punkt auf einmal einen Schock in der Finanzwelt auslöste - und Charlies Angst
verstärkte, dass sie dieses sensationelle Geschäft einen Moment zu spät
entdeckt hatten und nun in weitaus geringerem Ausmaß spekulieren könnten, als
sie eigentlich vorhatten. Die Mitarbeiterin von Morgan Stanley schien ihr Wort
zunächst zu halten: Sie drückte den ISDA-Vertrag, der normalerweise zwei
Monate lang verhandelt worden wäre, in nur zehn Tagen durch. Sie schickte
Charlie eine Liste von CDO-Tranchen, die mit AA bewertet waren und auf die
Morgan Stanley ihnen gerne Credit Default Swaps*


 


* Zur Erinnerung: Wenn Sie an die Anleihentürme denken, ist
es am einfachsten, wenn Sie sich drei Geschosse vorstellen: Erstens, das
Untergeschoss namens »Equity«, die sogenannte Erstverlust-Tranche, bei der es
sich um Wertpapiere ohne Anlagequalität handelt. Zweitens, das Erdgeschoss
namens »Mezzanine-Tranche« mit einem BBB-Rating und drittens, das erste und
»erstrangige« Stockwerk mit der Note AAA. In der Praxis gibt es aber noch wesentlich
feinere Abstufungen. Ein CDO konnte 15 verschiedene Tranchen enthalten, alle
mit einem leicht unterschiedlichen Rating von BBB- bis AAA und dazwischen dann
BBB, A-, A und so weiter. Für die mit AA bewertete Tranche, die Cornwall
Capital leerverkauft hatte, hieß das, dass bei den Basisanleihen, die ein
kleines bisschen riskanter waren als die vermeintlich todsicheren AAA-Papiere,
die Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls trotzdem geringer als 1 Prozent
war.


 


verkaufen
würde. Charlie schlug sich ein paar Nächte um die Ohren, um herauszufinden,
gegen welche davon sie am besten spekulieren sollten, und rief sie dann an.
Doch was war das? Morgan Stanley hatte es sich offenbar anders überlegt. Die
Mitarbeiterin hatte Charlie zugesichert, dass er eine Ausfallversicherung für
rund 100 Basispunkte (1 Prozent der jährlichen Versicherungssumme) kaufen
könnte, doch als er am nächsten Morgen anrief, um den Handel abzuschließen,
hieß es, dass sich der Preis mehr als verdoppelt hätte. Charlie meckerte und
stöhnte über die mangelnde Fairness, woraufhin sie ihm in Absprache mit ihrem
Vorgesetzten ein wenig entgegenkam. Am 16. Februar 2007 zahlte Cornwall 150
Basispunkte an Morgan Stanley, um Credit Default Swaps über 10 Millionen
US-Dollar auf ein CDO zu kaufen, das mysteriöserweise den Namen Golfstream
trug, wofür auch immer das stehen sollte.


Fünf
Tage später, am 21. Februar, wurde ein CDO-Index namens TABX emittiert. Zum
ersten Mal erfuhren Charlie Ledley und alle anderen Händler mit einem Blick auf
den Bildschirm den Preis für ein solches CDO. Dieser Preis bestätigte Cornwalls
Vermutung, was kein Gespräch der Welt mit dem besten aller Insider vollbracht
hätte. Am ersten Handelstag schloss die Tranche, die Verluste erlitt, wenn die
Basisanleihen bei mehr als 15 Prozent des Pools Ausfälle verzeichneten - die
mit AA bewertete Tranche, gegen die Cornwall spekuliert hatte -, bei 49,25
Punkten: Das bedeutete einen Wertverlust um knapp die Hälfte. Und nun wurde
eine riesige Diskrepanz deutlich: Auf der einen Seite verkauften die
Wall-Street-Unternehmen niedrig verzinste, mit AA bewertete CDOs zum Nennwert
beziehungsweise 100, und auf der anderen Seite wurde dieser Index, der sich aus
exakt denselben Anleihen zusammensetzte, für 49 Cent je US-Dollar gehandelt.
In einer hektischen Flut an E-Mails versuchten die Händler von Morgan Stanley
und der Deutschen Bank Charlie klar zu machen, dass er keinesfalls irgendwelche
Rückschlüsse von den Preisen für diese neuen, börsennotierten minderwertigen
CDOs auf den Wert seiner Spekulationen gegen diese minderwertigen CDOs ziehen
dürfe und dass alles sehr kompliziert sei.


Am
nächsten Morgen rief Charlie bei Morgan Stanley an, weil er darauf hoffte,
noch mehr Ausfallversicherungen kaufen zu können. »Sie druckste herum: >Es
tut mir schrecklich leid, aber wir machen solche Geschäfte nicht mehr. Die
Firma hat es sich anders überlegt.<« Über Nacht war aus Morgan Stanleys
wilder Entschlossenheit, Kreditausfallversicherungen für den
Subprime-Hypothekenmarkt zu verkaufen, die Totalverweigerung im Hinblick auf
solche Art von Geschäften geworden. »Dann hat sie uns zu ihrem Vorgesetzten
durchgestellt, weil wir quengelten, was verdammt noch mal los sei. Doch auch
ihr Chef redete nicht Klartext: >Hören Sie, es tut mir wirklich leid, aber
in einem anderen Unternehmenszweig ist etwas passiert, das auf höchster Ebene
zu dieser Entscheidung unseres Risikomanagements geführt hat.< Wir haben nie
wieder Geschäfte mit ihnen gemacht.« Charlie hatte keine Vorstellung, was genau
dazu geführt hatte, dass Morgan Stanley aufgewacht war, aber er wollte auch
nicht wirklich darüber nachdenken - schließlich bemühten sich Ben und er darum,
den Kerl von Wachovia, der Charlie in Las Vegas über den Weg gelaufen war, zu
überreden, Geschäfte mit Cornwall Capital zu machen. »Dort gab es nicht einen
einzigen Hedgefonds-Kunden, und sie waren schon ziemlich aufgeregt bei unseren
Gesprächen«, berichtete Ben. »Sie machten einen auf dicke Hose.« Wachovia blieb
erstaunlicherweise bei dem Entschluss, billige Ausfallversicherungen für
Subprime-Hypothekenanleihen zu verkaufen; das einzige Risiko, das Wachovia
nicht eingehen wollte, war das Risiko, direkt mit Cornwall Capital Geschäfte
zu machen. Er musste zwar eine Zeit lang Überzeugungsarbeit leisten, aber schließlich
hatte Charlie seine Uzi-Schießkameraden aus Las Vegas von Bear Stearns so weit,
dass sie gegen ein gewisses Entgelt als Mittelsmänner für beide Parteien
fungierten. Es dauerte zahlreiche Monate, bis die Details eines Geschäfts über
45 Millionen US-Dollar, das mehr oder weniger schon im Februar 2007
beschlossene Sache gewesen war, unter Dach und Fach waren, und bis das Geschäft
endlich abgeschlossen war, war es Anfang Mai. »Wachovia war ein Geschenk
Gottes«, sagte Ben. »Wir hatten das Gefühl, als säßen wir in 10 000 Meter Höhe
in einem Flugzeug, dessen Triebwerke ausgefallen waren. Doch Wachovia hatte
noch ein paar Fallschirme übrig, die sie uns verkaufen wollten. Sonst bot kein
anderer mehr Fallschirme an, aber andererseits glaubte auch niemand ernsthaft
daran, dass man sie brauchen könnte… Kurz danach war der Markt dann dicht.«


In
einem Portfolio von weniger als 30 Millionen US-Dollar hielt Cornwall Capital
nun Credit Default Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen über 205 Millionen
US-Dollar, und das Einzige, was ihnen daran nicht gefiel, war die Tatsache,
dass sie nicht mehr davon besaßen. »Wir haben wirklich alles versucht, um an
mehr Credit Default Swaps ranzukommen«, erzählte Charlie. »Wir machten Angebote
zum Emissionspreis. Sie riefen uns dann zurück und sagten: >Uuups, um ein
Haar hätten Sie den Zuschlag bekommen.< Irgendwie hat uns das stark an
Charlie Brown und Lucy erinnert. Wir wollten gern ein Tor schießen, und dann
nahm man uns den Ball weg. Sobald wir mehr boten, erhöhte sich der Preis.«


Es
ergab einfach keinen Sinn: Auf dem Markt für Subprime-CDOs lief alles wie
immer, aber die großen Wall-Street-Firmen hatten mit einem Mal keine Verwendung
mehr für die Investoren, die noch vor Kurzem die Maschinerie mit Rohmaterial
versorgt hatten - und zwar die Investoren, die Credit Default Swaps kaufen
wollten. »Offensichtlich engagierten sich andere auf der Long-Seite, doch wir
durften nicht mehr in Short-Position gehen«, schilderte Charlie die Lage.


Er
konnte nicht sicher sein, was in den großen Firmen gerade vor sich ging, aber
er hatte da eine Vermutung: So mancher der mit diesen Geschäften befassten
Trader war angesichts der drohenden Katastrophe wohl aufgewacht und versuchte
verzweifelt, heil aus dem Markt herauszukommen, bevor dieser zusammenbrach.
»Bei den Typen von Bears hatte ich den Verdacht, dass sie auf eigene Rechnung
sämtliche Credit Default Swaps auf CDOs kauften, die sie noch erwischen
konnten«, sagte Charlie. Ende Februar veröffentlichte Gyan Sinha, ein Analyst
bei Bear Stearns, eine seitenlange Abhandlung, in der er die These aufstellte,
dass der jüngste Wertverlust der Subprime-Hypothekenanleihen nichts mit der
Qualität dieser Anleihen zu tun habe, sondern rein auf die »Marktstimmung«
zurückzuführen sei. Charlie las dieses Traktat und kam zu dem Schluss, dass
sein Verfasser keine Ahnung hatte, was sich derzeit auf dem Markt abspielte.
Dem Analysten von Bear Stearns zufolge wurden mit AA bewertete CDOs 75
Basispunkte über dem risikolosen Satz gehandelt - was bedeutete, dass es
Charlie eigentlich möglich sein sollte, Credit Default Swaps für 0,75 Prozent
an Jahresversicherungsprämie zu kaufen. Die Händler von Bear Stearns waren dagegen
nicht bereit, sie ihm zum fünffachen Preis zu verkaufen. »Ich rief den Typen an
und sagte zu ihm: >Wovon zum Teufel reden Sie eigentlich?< Er antwortete
mir: >So sind eben die Notierungen.«< Ich fragte ihn: >Stimmt das
wirklich, dass zu diesem Preis ge- und verkauft wird?< Seine Antwort
lautete: >Ich muss jetzt gehen.< Sprach’s und legte auf.«


Ihr
Verhalten ließ keine Fragen mehr offen - es war ganz so, als ob sie eine
günstige Brandschutzversicherung für ein Haus ergattert hätten, das schon in
Flammen stand. Wenn dem Markt für minderwertige Hypotheken auch nur im
Entferntesten an Effizienz gelegen gewesen wäre, hätte er an diesem Punkt auf
der Stelle dicht machen müssen. Über 18 Monate, von Mitte 2005 bis Anfang 2007,
war die Diskrepanz zwischen den Kursen von Subprime-Hypothekenanleihen und dem
Wert der ihnen zugrunde liegenden Kredite größer und größer geworden. Ende
Januar 2007 gerieten die Anleihen - oder vielmehr der ABX-Index, der sich aus
diesen zusammensetzte - ins Rutschen, zunächst nur ganz langsam und dann
rasant. Anfang Juni schloss der Index für mit BBB bewertete Subprime-Anleihen
bei Werten zwischen 65 und 70 - was bedeutete, dass die Anleihen über 30
Prozent ihres ursprünglichen Wertes verloren hatten. An sich wäre es logisch
gewesen, wenn die CDOs, die aus diesen mit BBB bewerteten minderwertigen Anleihen
zusammengestellt worden waren, ebenfalls abstürzten, schließlich lässt sich
aus verfaulten Orangen nun mal kein wohlschmeckender Orangensaft pressen.


Doch
genau das blieb aus. Stattdessen schnürten große Wall-Street-Unternehmen, allen
voran Merrill Lynch und Citigroup, zwischen Februar und Juni 2007 neue CDOs im
Wert von 50 Milliarden US-Dollar, die sie dann auch unters Volk brachten. »Wir
sind bass erstaunt«, sagte Charlie. »Alles ist wie immer, obwohl eigentlich
nichts wie immer ist. Wir wussten, dass die Sicherheiten für die CDOs zerplatzt
waren wie eine Seifenblase. Und trotzdem ging alles seinen Gang, als wäre
nichts passiert.«


Es
war, als ob der gesamte Finanzmarkt versucht hatte, seine Meinung zu ändern -
und dann feststellen musste, dass er sich das gar nicht leisten konnte.
Wall-Street-Firmen - allen voran Bear Stearns und Lehman Brothers -
veröffentlichten unverdrossen Research-Ergebnisse zum Thema Anleihen, die
bekräftigten, wie stark der Markt doch sei. Ende April veranstaltete Bear
Stearns eine CDO-Konferenz, in die sich Charlie hineinschmuggelte. Im
ursprünglichen Tagungs-Programm war eine Präsentation mit dem Titel »Wie
verkauft man CDOs leer?« angekündigt worden. Doch bei der Konferenz wartete man
vergebens darauf. Sie war gestrichen worden, ebenso hatte man die
Präsentationsfolien entfernt, die zu einem Vortrag auf der Webseite von Bear
Stearns gehörten. Moody’s und S&P ruderten ebenfalls zurück, was sehr
aufschlussreich war. Ende Mai verkündeten die beiden großen Ratingagenturen,
dass sie planten, ihre Ratingmodelle für Subprime-Anleihen auf den Prüfstand zu
stellen. Charlie und Jamie engagierten einen Anwalt, der bei Moody’s anrufen
und nachfragen sollte, ob sie im Falle einer künftigen Bewertung von
Subprime-Anleihen nach anderen Kriterien auch planten, die Anleihen im Wert
von rund 2 Billionen US-Dollar, die sie bereits (unzulänglich) bewertet hatten,
neu einzuschätzen. Moody’s hielt das jedoch für keine gute Idee. »Wir rieten
ihnen: >Ihr müsst ja nicht alle neu bewerten, nur die, die wir leerverkauft
haben<«, berichtete Charlie. »Sie drucksten herum und meinten dann:
>Hmm… nein.<«


Für
Charlie, Ben und Jamie stand es außer Frage, dass die Wall Street die Preise
dieser CDOs stützte, damit sie die drohenden Verluste auf ahnungslose Kunden
abwälzen oder noch ein letztes Mal ein paar Milliarden US-Dollar Kapital aus
einem unlauteren Markt schlagen konnten. Wie auch immer, sie pressten Saft aus
eindeutig verfaulten Orangen und boten diesen zum Verkauf an. »Wir waren uns
Ende März 2007 bei einem von zwei Dingen ziemlich sicher«, sagte Charlie
»Entweder war das ganze Spiel von Anfang an manipuliert, oder wir waren völlig
übergeschnappt. Der Betrug war so offensichtlich, das konnte in unseren Augen
auch an unserem politischen System, der Demokratie, nicht spurlos vorübergehen.
Diese Vorstellung jagte uns ziemliche Angst ein.« Er und Ben kannten Reporter,
die für die New
York Times und
das Wall
Street Journal arbeiteten - doch die zeigten keinerlei Interesse an ihrer Geschichte.
Ein Freund vom Journal stellte den Kontakt zur Vollzugsabteilung der US-amerikanischen Börsenaufsichtsbehörde
SEC her, doch die waren ebenfalls desinteressiert. Das SEC-Team traf sich zwar
mit ihnen in ihrem Büro in Lower Manhattan und hörte ihnen auch zu, aber mehr
aus Höflichkeit denn aus Neugier. »So stelle ich mir eine Therapiestunde vor«,
meinte Jamie. 


»Wir
saßen da und erzählten von unserer verrückten Erfahrung.« Mit jedem Wort, das
sie sagten, wurde das Unverständnis ihrer Gesprächspartner größer und größer.
»Vermutlich hatten wir diesen irren Blick, diesen
Wir-können-seit-drei-Tagen-nicht-schlafen-Blick«, vermutete Charlie. »Aber sie
hatten keine Ahnung von CDOs oder von forderungsbesicherten Wertpapieren. Wir
haben ihnen zwar erklärt, was wir tun, aber ich glaube, die haben kein Wort
davon kapiert.« Sie hörten nie wieder etwas von der Börsenaufsicht.


Cornwall
sah sich mit einem Problem konfrontiert, das das Unternehmen viel stärker
betraf als der Zusammenbruch der Gesellschaft, wie wir sie kennen: das
endgültige Scheitern von Bear Stearns. Am 14. Juni 2007 erklärte Bear Stearns
Asset Management, ein CDO-Unternehmen ähnlich wie Wing Chaus, das von
ehemaligen Mitarbeitern von Bear Stearns geführt wurde und die stillschweigende
Unterstützung durch das Mutterschiff genoss, dass es mit Spekulationen auf
Subprime-Hypothekenpapiere Geld verloren habe und nun gezwungen sei, solche
Papiere im Wert von 3,8 Milliarden US-Dollar auf den Markt zu werfen, bevor es
den Fonds schließen würde. Bis zu diesem Moment hatte Cornwall Capital nicht
begriffen, weshalb ausgerechnet Bear Stearns so scharf darauf gewesen war,
ihnen die Ausfallversicherungen für CDOs zu verkaufen. »Bear hat uns eine
Liquidität in diesen CDOs nachgewiesen, die wir nicht nachvollziehen konnten«,
erläuterte Ben. »Sie hatten einen zuverlässigen Abnehmer auf der anderen
Seite. Ich bin mir nicht sicher, ob unsere Trades direkt über ihre Fonds
liefen, aber ich kann mir nichts anderes vorstellen.« Und genau das war ein
weiteres Problem: Bear Stearns hatte Cornwall 70 Prozent seiner Credit Defaults
Swaps verkauft. Da Bear Stearns ein großes und bedeutsames Unternehmen war und
Cornwall Capital ein kleiner unbedeutender Hedgefonds, war Bear Stearns zu
keinem Zeitpunkt in der Pflicht gewesen, Cornwall Sicherheiten zu stellen.
Cornwall hatte keinerlei Möglichkeiten, sich in irgendeiner Weise davor zu
schützen, dass Bear Stearns nicht in der Lage wäre, seine Spielschulden zu zahlen.
Cornwall Capital musste lernen, dass es nicht so sehr der Einfluss von Bear
Stearns war, der das Geschäft mit den Subprime-Hypothekenanleihen prägte,
sondern dass dieser Markt Bear Stearns seinen Stempel aufdrückte. »Sie haben
aus ihrem mit geringen Risiken behafteten Maklergeschäft eine Maschinerie für
minderwertige Hypothekenpapiere gemacht«, sagte Jamie. Und eines stand fest:
Sollte der Markt für Subprime-Hypotheken zusammenbrechen, würde er Bear Stearns
mit in den Abgrund reißen.


Noch
im März hatte Cornwall für 105 Millionen US-Dollar Credit Default Swaps auf
Bear Stearns von der britischen HSBC-Bank gekauft - das heißt, Cornwall hatte
auf den Zusammenbruch von Bear Stearns gesetzt. Sollte Bear Stearns scheitern,
würde HSBC ihnen 105 Millionen US-Dollar schulden. Natürlich fand hier nur eine
Verlagerung des Risikos auf HSBC statt. HSBC war die drittgrößte Bank der
Welt, und so etwas wie Konkurs kam in ihrem Wortschatz bestimmt nicht vor. Doch
am 8. Februar 2007 erschütterte HSBC den Markt mit der Meldung, dass sein
Portfolio von Subprime-Hypothekendarlehen überraschend einen Riesenverlust
erlitten habe. HSBC war 2003 in das US-amerikanische Geschäft mit
minderwertigen Krediten eingestiegen, als es Amerikas größtes
Verbraucherkreditinstitut aufgekauft hatte - Household Finance. Richtig, genau
das Unternehmen, das aus dem Wall-Street-Skeptiker Steve Eisman den
Wall-Street-Zyniker gemacht hatten.


 


Aus
gesellschaftlicher Sicht war der langsame und möglicherweise in betrügerischer
Absicht herbeigeführte Zusammenbruch des mehrere Billionen schweren
US-amerikanischen Anleihenmarktes eine einzige Katastrophe. Aus Sicht eines
Hedgefonds war er eine einmalige Gelegenheit. Steve Eisman hatte mit einem 60
Millionen US-Dollar schweren Aktienfonds angefangen und verfügte mittlerweile
über eine Short-Position in unterschiedlichen, subprime-abhängigen Wertpapieren
über 600 Millionen US-Dollar, die er gern noch ausgebaut hätte. »Manchmal
führten seine Idee nicht zu einer konkreten Transaktion«, sagte Vinny. »Doch
dieses Mal schon.« Eisman waren jedoch durch FrontPoint Partners und im
weiteren Sinne durch Morgan Stanley die Hände gebunden. Als Cheftrader von
FrontPoint saß Danny Moses zwischen zwei Stühlen - zwischen Eisman und den
Leuten aus der Abteilung für Risikomanagement von FrontPoint, die den Eindruck
erweckten, als wussten sie nicht genau, was sie da taten. 


»Sie
riefen mich an und baten mich: >Können Sie dafür sorgen, dass Steve sein
Engagement wenigstes etwas zurückfährt?<Ich ging dann zu Steve, doch der
meinte nur: >Sag ihnen, sie können mich mal.< Und genau das tat ich dann
auch.« Doch die Abteilung für Risikomanagement ließ nicht locker und bremste
Eisman. »Wenn uns die Risikomanager sagten, >Damit können wir leben, kein
Thema. Ihr könnt sogar zehn Mal so viel davon kaufen<«, sagte Danny, »dann
kaufte Steve genau das Zehnfache.« Greg Lippmann überhäufte Vinny und Danny mit
allen möglichen Negativmeldungen über den Häusermarkt, und zum ersten Mal
hielten die beiden diese Informationen vor Eisman zurück. »Wir hatten Angst,
dass er aus seinem Büro stürmt und uns anbrüllt: >Investiert eine Billion!<«,
meinte Danny.


Im
Frühling 2007 hatte sich der Markt für Subprime-Hypothekenanleihen zum
allgemeinen Erstaunen ein bisschen erholt. »Die Auswirkungen der
Schwierigkeiten auf den Subprime-Märkten auf die breitere Wirtschaft und die
Finanzmärkte dürften sich in Grenzen halten«, wurde der US-Notenbankchef Ben
Bernanke in den Tageszeitungen vom 7. März zitiert. Eisman zufolge »wird die
Kreditqualität in den Monaten März und April immer besser. Der Grund dafür
liegt auf der Hand: Die Leute erhalten ihre Steuerrückzahlungen. Man könnte
doch meinen, dass die Leute, die den lieben langen Tag mit der Verbriefung von
Forderungen beschäftigt sind, das wissen. Na ja, irgendwie haben sie das
zumindest geahnt. Trotzdem haben sie zugelassen, dass die Credit-Spreads
schrumpften. In unseren Augen war das einfach nur idiotisch. Die sind doch
völlig bescheuert, oder nicht?« Überraschenderweise erholte sich der
Aktienmarkt zusehends, und aus dem Fernsehgerät in der Handelsabteilung von
FrontPoint drangen unablässig Signale, dass der Aufschwung nahe. »Wir haben
CNBC* 


 


*   Anmerkung der Übersetzerinnen: CNBC ist ein
US-amerikanischer Verbrauchernachrichten- und Wirtschaftskanal.


 


dann
einfach ausgeschaltet«, sagte Danny Moses. »Es war zu frustrierend für uns, mit
anzusehen, dass sie den Bezug zur Realität völlig verloren hatten. Immer wenn
es etwas Negatives zu vermelden gab, haben sie es einfach positiv dargestellt.
Und positive Ereignisse wurden derart aufgebauscht, unglaublich. So funktioniert
Gehirnwäsche. Wir mussten uns vor dieser Dauerberieselung schützen.«


Nach
ihrer Rückkehr aus Las Vegas zogen sie los, um den Ratingagenturen und den
Leuten aus der Wall Street, die ihre Modelle manipulierten, mehr Informationen
aus der Nase zu kitzeln. »Wir wollten herausfinden, ob es irgendetwas gibt, was
die Ratingagenturen dazu bewegt, ihre Bewertungen nach unten zu korrigieren,
und falls ja, worum es sich dabei handelt,« erzählte Danny. Dabei kam ihnen so
manche pikante Information zu Ohren. Sie wunderten sich zum Beispiel, weshalb
die Ratingagenturen Anleihen, denen variabel verzinsliche Subprime-Hypotheken
zugrunde lagen, nicht deutlich skeptischer gegenüberstanden. Wer so einen
fragwürdigen Kredit aufnahm, war meist nur einen defekten Kühlschrank davon
entfernt, dass er seine Kreditraten nicht mehr zahlen konnte. Schon allein aus
diesem Grund hätten sie nie das Risiko eingehen dürfen, dass ihr Zinssatz anziehen
würde. Die Mehrzahl dieser Darlehen war jedoch so strukturiert, dass die
frischgebackenen Hauseigentümer für die ersten zwei Jahre, sagen wir mal, einen
Lockzins von 8 Prozent angeboten bekamen, der dann im dritten Jahr
raketengleich auf 12 Prozent in die Höhe schoss und sich in den darauffolgenden
Jahren auf hohem Niveau einpendelte. Es lag auf der Hand, weshalb die Urheber
solcher Kredite wie Option One und New Century so versessen auf diese Art von
Geschäft waren: Nach zwei Jahren gerieten die Häuslebauer entweder mit ihren
Zahlungen in Rückstand oder, vorausgesetzt, die Häuserpreise waren gestiegen,
sie schuldeten um. Für die Unternehmen spielte es keine Rolle, was letztlich
eintrat, denn sie trugen das Risiko eines Kreditausfalls ja nicht. Und bei
einer Refinanzierung bot sich ihnen die Chance, den Kreditnehmern nochmals
Gebühren abzuverlangen. Eisman, der nicht wusste, wem er Glauben schenken
sollte - den Ratingagenturen oder den Leuten, die minderwertige Anleihen
schnürten -, hörte zu seiner Verwunderung, dass es sich die Ratingagenturen
einfach machten und schlicht davon ausgingen, dass die Kreditnehmer ihren
Verpflichtungen mit gleicher Wahrscheinlichkeit nachkommen würden, egal ob sie
8 oder 12 Prozent Zinsen zahlen mussten - wobei Letzteres natürlich mehr
Cashflow für die Anleiheninhaber bedeutete. 


Anleihen,
denen zinsvariable Hypotheken zugrunde lagen, wurden sogar höher bewertet als
solche, die mit Festzinshypotheken besichert waren - was der Grund dafür war,
dass der Anteil von minderwertigen Hypotheken mit variablem Zinssatz sich in
den vorangehenden fünf Jahren von 40 auf 80 Prozent erhöht hatte.


Viele
Kreditnehmer steckten mittlerweile in Zahlungsschwierigkeiten, doch das schien
keinerlei Auswirkung auf den Kurs der Subprime-Anleihen zu haben - da Moody’s
und S&P beunruhigenderweise noch immer nicht ihre offizielle Meinung darüber
geändert hatten. Als Aktieninvestor wurde FrontPoint Partners von den Maklerhäusern
der Wall Street betreut. Eisman bat Börsenhändler von Goldman Sachs, Morgan
Stanley und anderen Unternehmen, ihre Anleihenexperten beim nächsten Termin
doch einfach mitzubringen. »Wir stellten immer dieselbe Frage«, erzählte
Eisman. >Welche Rolle spielen die Ratingagenturen dabei?< Und ich bekam
immer dieselbe Reaktion zu sehen, eine physische Reaktion, denn aussprechen
wollte es keiner. Ich sah lediglich ein breites Grinsen.« Da er der Sache auf
den Grund gehen wollte, rief er S&P an und wollte wissen, was mit der
Ausfallquote passiert, wenn die Immobilienpreise sinken. Der Mann von S&P
wusste darauf keine Antwort, denn bei ihrem Modell für Hauspreise konnte keine
negative Zahl eingegeben werden. »Sie gingen einfach davon aus, dass die
Immobilienpreise konstant nach oben kletterten«, sagte Eisman.*


 


* Ein Sprecher von S&P bezweifelte später, dass ein
Mitarbeiter von S&P das gesagt hätte, da in ihr System selbstverständlich
negative Zahlen eingegeben werden können.


 


Schließlich
setzte er sich mit Vinny in die U-Bahn und fuhr in die Wall Street, um die
S&P-Mitarbeiterin Ernestine Warner zu treffen. Sie arbeitete als Analystin
in der Überwachungsabteilung. Diese Abteilung war für die Beobachtung und
Abwertung von Subprime-Anleihen zuständig, falls die zugrunde liegenden
Darlehen faul wurden. Tja, sie wurden zwar faul, aber es kam nichtsdestotrotz
zu keiner Abwertung - und so fragte sich Eisman erneut, ob S&P mehr wisse
als er selbst. »Als wir die Anleihen leerverkauften, standen uns lediglich die
Daten auf Poolebene zur Verfügung«, erläuterte er. Diese enthielten allgemeine
Merkmale - die durchschnittlichen FICO-Werte und Beleihungsquoten, die
durchschnittliche Anzahl von Krediten, die ohne Einkommensnachweis vergeben
wurden, und so weiter - doch keine Beschreibung einzelner Darlehen. So wusste
man anhand dieser auf Poolebene erhobenen Daten, dass 25 Prozent der
Eigenheimkredite eines bestimmten Pools ausfallversichert waren, aber man
erfuhr nicht, welche das waren - die mit sehr hoher Ausfallwahrscheinlichkeit
oder die mit sehr niedriger. Es war unmöglich zu sagen, wie übel die
Wall-Street-Unternehmen das System manipuliert hatten. »Wir gingen natürlich
davon aus, dass die Ratingagenturen über mehr Daten verfügten als unsereins«,
berichtete Eisman. »Aber da hatten wir uns getäuscht.«


Ernestine
Walter arbeitete mit genau denselben ungenauen Zahlen, wie sie auch Händlern
wie Eisman vorlagen. Das war doch krank: Diejenigen, die den Wert von Anleihen
ermitteln sollten, hatten keinen Zugriff auf relevante Informationen darüber.
Vinny erinnerte sich: »Als wir sie nach dem Grund fragten, sagte sie uns:
>Die Emittenten wollen sie uns nicht geben.< An dem Punkt stieg ich aus:
>Na, dann müssen Sie diese Informationen eben anfordern!< Sie sah uns mit
diesem Blick an, der uns sagen sollte: Aber das geht doch nicht! Wir erwiderten:
>Wer ist hier der Boss? Sie sind doch eine erwachsene Frau! Es ist doch Ihr
Job als Aufpasser! Sagen Sie denen einfach, die sollen Ihnen diese Scheißdaten
geben, verflixt noch mal!!!<« Eisman kam zu dem Schluss: »S&P hatte ganz
einfach Angst, dass die Wall Street ihre Bewertungen hinfort bei Moody’s
erstellen lassen würde, wenn S&P auf diesen Daten beharrte.«*


 


* Am 22. Oktober 2008. sagte der ehemalige Mitarbeiter von
S&P Frank Raiter, der sich als Analyst mit Subprime-Hypothekenanleihen
befasst hatte, vor dem Kontrollausschuss des US-Repräsentantenhauses aus, dass
der Geschäftsführer von S&P, der die Abteilung für die Überwachung von
Subprime-Hypothekenanleihen leitete, »der Ansicht war, dass Daten auf
Darlehensebene überflüssig sind, was zur Folge hatte, dass sämtliche Anträge
auf Bewilligung von Mitteln zur Generierung interner Datenbanken abgelehnt
wurden«. Raiter legte dem Ausschuss eine E-Mail von Richard Gugliada, dem für
CDO-Bewertungen zuständigen Geschäftsführer von S&P, vor, in der es hieß:
»Sämtliche Anfragen nach Daten auf Darlehensebene sind ausgemachter Schwachsinn!!
Die meisten Kreditgeber haben so etwas nicht und können es auch nicht
beibringen. Trotzdem müssen wir
natürlich Kreditschätzungen durchführen… Kreditschätzungen fallen in Ihren
Zuständigkeitsbereich, und es ist Ihre Aufgabe, vernünftige Methoden dafür zu
entwickeln.«


 


Als
Investor durfte Eisman der vierteljährlichen Telefonkonferenz von Moody’s zwar
zuhören, aber es war ihm nicht gestattet, Fragen zu stellen. Die Mitarbeiter
von Moody’s hatten jedoch Verständnis für Eismans Verlangen nach einer
authentischen Form der Interaktion, weshalb CEO Ray McDaniel Eisman und sein
Team in sein Büro einlud - diese freundliche Geste sicherte ihm einen Platz in
Eismans Herzen. »Werden Leerverkäufer denn irgendwo gerne gesehen?«, fragte
Eisman. »Wer Leerverkäufe tätigt, hat die ganze Welt gegen sich. Das einzige
Unternehmen, das bereit war, sich mit mir zu treffen, obwohl es haarklein von
meinen Leerverkäufen wusste, war Moody’s.« Nach ihrer Reise nach Las Vegas
waren sich Eisman und sein Team sicher, dass die Welt verrückt spielte, weshalb
sie davon ausgingen, dass dies auch jemandem wie Raymond McDaniel klar sein
müsste. »Aber wir saßen da«, erinnerte sich Vinny, »und er sagt im Brustton der
Überzeugung zu uns: >Ich bin felsenfest davon überzeugt, dass sich unsere
Bewertungen als absolut korrekt erweisen werden.<« Steve fuhr aus seinem
Stuhl hoch wie von der Tarantel gestochen und rief: >Was haben Sie soeben
gesagt?< Er traute seinen Ohren nicht: Hatte der Typ allen Ernstes soeben
die wohl absurdeste Behauptung, die jemals in der Geschichte der Finanzwelt vom
Stapel gelassen wurde, von sich gegeben? Ray wiederholte sich. Eisman lachte
ihm direkt ins Gesicht. »Bei allem gebotenen Respekt, Sir«, sagte Vinnie
achtungsvoll, als sie sich anschickten zu gehen, »Sie sind ja völlig irre!«
Schließlich hatten sie es nicht mit Fitch oder S&P zu tun, sondern mit
Moody’s - immerhin die Könige des Ratinggeschäfts. Warren Buffett hielt
Anteile von 20 Prozent an Moody’s. Und Vincent Daniel aus Queens hatte dessen
CEO an den Kopf geworfen, dass er entweder ein Idiot war oder ein Betrüger.


Anfang
Juni erlebte der Markt für Subprime-Hypothekenanleihen einen, wie sich später
herausstellen sollte, kontinuierlichen Abschwung, und die Positionen von
FrontPoint gerieten in Bewegung - erst um Tausende und dann um Millionen
US-Dollar am Tag. »Ich weiß, dass ich verdiene«, sagte Eisman des Öfteren.
»Aber wer verliert denn jetzt eigentlich Geld?« Sie hatten bereits Aktien von
Hypothekenbanken und auf Eigenheime spezialisierten Bauunternehmen leerverkauft. Nun weiteten
sie ihre Leerverkäufe auf die Aktien der Ratingagenturen aus. »Sie verdienten
an der Bewertung von CDOs zehnmal so viel wie an der Bewertung von
GM-Anleihen«, sagte Eisman. »Doch das sollte bald ein Ende haben.«


Die
großen Wall-Street-Investmentbanken, das Herzstück des Kapitalismus, rückten
nun in den Mittelpunkt der Aufmerksamkeit. »Unsere ursprüngliche Theorie
lautete ja, dass die Verbriefungsmaschinerie das größte Profitcenter der Wall
Street war, das aber nun im Sterben lag«, meinte Eisman. »Das Aus für diese
gigantische Maschinerie würde jedoch einen erheblichen Einnahmeverlust bedeuten.«
Einer der Gründe, weshalb die Wall Street dieses neue Süppchen - die
strukturierten Finanzprodukte - gekocht hatte, war, dass die konventionellen
Geschäfte jeden Tag weniger Gewinn abwarfen. Die Profite der Aktienmakler waren
nicht anders als die Gewinne aus den konventionelleren Teilbereichen des
Anleihengeschäfts durch den Wettbewerb im Internet stark rückläufig. In dem
Moment, in dem der Markt keine Subprime-Hypothekenanleihen und keine entsprechenden
CDOs kaufte, hatten die Investmentbanken ein Problem. Bis Mitte 2007 war Eisman
davon ausgegangen, dass die Firmen nicht so dumm waren, ihre eigenen Kreationen
zu kaufen. Aber ihm war nicht entgangen, dass ihr Verschuldungsgrad in nur
wenigen Jahren stark gestiegen war. Und ihm war auch aufgefallen, dass sie
immer mehr riskante Anlagegeschäfte mit geliehenem Geld tätigten. Was er jedoch
nicht wusste, war, um welche Vermögenswerte es sich dabei handelte. Um mit AAA
bewertete Unternehmensanleihen oder mit AAA bewertete Subprime-CDOs? »Wir
konnten uns nicht sicher sein«, erzählte er. »So etwas wurde nicht offengelegt.
Wir wussten nicht, was in ihren Bilanzen stand. Wir gingen natürlich davon aus,
dass sie diesen Mist loswurden, sobald sie ihn produziert hatten.«


Aufgrund
neuer Informationen und persönlicher Gespräche mit den Chefs der großen
Unternehmen und Ratingagenturen hatte er allerdings Verdacht geschöpft. Da war
zum einen die Tatsache, dass HSBC im Februar 2007 gewaltige Verluste durch
Subprime-Kredite ausgewiesen hatte und im März 2007 noch draufsetzte, dass es
sein Subprime-Portfolio auf den Markt warf. »Wir hielten HSBC immer für die
Guten«, sagte Vinny. »Sie hatten doch angeblich bei Household mit dem eisernen
Besen durchgekehrt. Wir dachten: Verdammte Scheiße, da gibt es jede Menge
Leute, die noch viel mieser sind.« Zum anderen hatte er von Merrill Lynchs
Ergebnissen für das zweite Quartal erfahren. Im Juli 2007 hatte Merrill Lynch
noch von weiteren sensationellen Quartalsgewinnen gesprochen, räumte bald
darauf aber ein, dass die Erträge aus dem Hypothekengeschäft aufgrund von
Verlusten durch Subprime-Anleihen rückläufig seien. Was in den Ohren der
meisten Investoren eher unbedeutend klang, waren für Eisman die Neuigkeiten schlechthin:
Merrill Lynch besaß immerhin eine nicht unerhebliche Menge an minderwertigen
hypothekenunterlegten Wertpapieren. Jeff Edwards, Merill Lynchs CFO, erzählte Bloomberg News, dass sich der Markt keine
Sorgen über diese Entwicklung zu machen brauche, da »aktives Risikomanagement«
es Merill Lynch ermöglicht habe, sein Engagement in niedriger bewerteten
Subprime-Anleihen zurückzufahren. »Ich möchte hier nicht ins Detail gehen und
Ihnen sagen, wie wir in einem beliebigen Augenblick aufgestellt sind«, sagte
Edward, der dann aber doch hinzufügte, dass der Markt Merrill und seinem Umgang
mit Subprime-Hypothekenanleihen viel zu viel Aufmerksamkeit zolle. Oder wie es
Edwards in einem wolkigen Satz formulierte: »Derzeit ruht ein übertriebener
Fokus auf einer bestimmten Anlagekategorie eines bestimmten Landes.«


Eisman
war da anderer Ansicht - und überredete deshalb den UBS-Analysten Glenn Schorr,
zu einem Treffen von Edwards und Merrill Lynchs größten Aktionären mitzukommen.
Der CFO von Merrill Lynch erklärte dort, dass die von Merrill Lynch
eingesetzten Modelle völlig ausreichten, um dieses kleine Problem mit
Subprime-Hypotheken, mit dem Merrill Lynch anscheinend zu kämpfen hatte, in den
Griff zu bekommen. »Wir hatten gerade erst mit der Besprechung angefangen«,
erzählte einer der Anwesenden. »Jeff hielt immer noch seinen gut
ausgearbeiteten Vortrag, da platzt Steve der Kragen: >Eure Modelle taugen
nichts!< Plötzlich breitete sich eisiges Schweigen im Raum aus. Was tat man
in so einer Situation? Lachte man? Dachte man sich geschwind eine Frage aus,
damit es wie geplant weitergehen kann? Steve saß an einem Ende des Tisches und
begann für jeden deutlich sichtbar damit, seine Papiere zu ordnen - ganz als ob
er sagen wollte: >Wem das noch nicht ruppig genug war, bitte, ich kann auch
gehen!<«


Eisman
für seinen Teil empfand diese Besprechung als höflichen Austausch
unterschiedlicher Standpunkte, an dem er das Interesse verloren hatte. »Es gab
nichts weiter zu sagen. Mir wurde ganz einfach klar, dass der Typ nichts
kapiert hatte.«


Oberflächlich
betrachtet machten die großen Wall-Street-Firmen den Eindruck, als könne sie
nichts aus der Ruhe bringen. Doch unter der Oberfläche, mutmaßte Eisman,
brodelten weitaus mehr Probleme als potenziell rückläufige Erträge. Sollten
sie tatsächlich allen Ernstes glauben, dass der Markt für minderwertige
Hypotheken für sie kein Problem darstellte, könnte ihnen dieser Markt den Todesstoß
versetzen. Er und sein Team recherchierten mittlerweile versteckte
Subprime-Risiken: Wer verschleierte hier was? »Wir nannten es >Auf großer
Schatzsuche<«, erzählte er. Er wusste nicht sicher, ob diese Unternehmen
tatsächlich die Gegenspieler seiner Wetten auf minderwertige Anleihen waren,
doch je tiefer er sich in diese Geschichte einarbeitete, umso sicherer wurde
er sich, dass sie selbst auch keine Ahnung hatten. Er traf sich mit mehreren
CEOs der Wall Street und stellte ihnen ein paar wirklich einfache Fragen zu
ihren Bilanzen. »Sie konnten sie nicht beantworten«, erinnerte er sich. »Sie
kannten sich nicht einmal in ihren eigenen Bilanzen aus.« Einmal lud er sich
selbst zu einer Besprechung mit Ken Lewis ein, dem CEO der Bank of America.
»Ich saß also da und hörte ihm zu. Dann fiel es mir wie Schuppen von den Augen:
>Oh mein Gott, wie dumm ist der denn?< Mir ging ein Licht auf. Der Chef
der größten Bank der Welt ist strohdumm!« Sie verkauften Aktien der Bank of
America leer, ebenso wie UBS, Citigroup, Lehman Brothers und einige andere. Bei
Morgan Stanley ging das nicht, da sie Morgan Stanley gehörten, aber wenn sie
gedurft hätten, hätten sie es auf jeden Fall getan. Nicht lange nach ihren
Leerverkäufen der großen Banken der Wall Street suchte sie der für diese
Unternehmen zuständige bekannte Analyst Brad Hintz von Sanford C. Bernstein
& Co. auf. Hintz fragte Eisman, was er denn vorhabe. 


»Wir
haben soeben Merrill Lynch leerverkauft«, antwortete Eisman.


»Wieso
das denn?«, wollte Hintz wissen.


»Unsere
Theorie ist ganz einfach«, erklärte Eisman. »Wir stehen kurz vor einer riesigen
Katastrophe, und bei Katastrophen mischt Merrill immer ganz vorne mit.« Als
Orange County schlecht beraten vor dem Bankrott stand, war Merrill dabei. Als
die Dotcom-Blase platzte, saß Merrill in der ersten Reihe. Schon in den
achtziger Jahren das 20. Jahrhunderts, als der erste Anleihenhändler von der
Leine gelassen wurde und Hunderte Millionen US-Dollar in den Sand setzte, war
Merrill zur Stelle, um den Schlag einzustecken. Für Eisman war das Logik: die
Logik der Wall-Street-Hackordnung. Goldman Sachs war das große Kind, das in
diesem Viertel das Sagen hatte. Merrill Lynch war der kleine dickliche Junge,
dem die weniger guten Rollen zugewiesen wurden, der aber froh war, überhaupt
mitspielen zu dürfen. In Eismans Augen ging es bei diesem Spiel darum, die
Peitsche zu schwingen. Er ging davon aus, dass Merrill Lynch den ihm zugewiesenen
Platz am Ende der Kette eingenommen hatte.


Am
17. Juli 2007, zwei Tage, bevor der Notenbankchef Ben Bernanke dem
US-amerikanischen Senat erklärte, dass er auf dem Markt für minderwertige
Anleihen mit Verlusten in der Größenordnung von 100 Milliarden US-Dollar
rechne, tat FrontPoint etwas mehr als Ungewöhnliches: Es veranstaltete eine
eigene Telefonkonferenz. Sie hatten schon mehrfach kleinere Konferenzen mit der
Handvoll Investoren durchgeführt, die sie hatten, doch diesmal öffneten sie
sich einem breiten Publikum. Steve Eisman war kein Geheimtipp mehr. »Steve war
einer von zwei Investoren, der ganz genau wusste, was sich da abspielte«,
berichtete ein bekannter Wall-Street-Analyst. An die 500 Anrufer wollten Eisman
zuhören, und weitere 500 hörten sich anschließend die Aufzeichnung dieser
Konferenz an. Eisman erklärte die befremdliche Alchemie der Mezzanine-CDOs -
und sprach davon, dass er mit drohenden Verlusten in der Größenordnung von bis
zu 300 Milliarden US-Dollar rechne, und zwar allein in diesem Marktsegment. In
einem Versuch, den Ernst der Lage zu erklären, sagte er seinen Zuhörern: »Werft
euer Modell einfach in den Mülleimer. Diese ganzen Modelle richten ihren Blick
immer nur auf die Vergangenheit. Diese Modelle haben keine Ahnung, was aus
dieser Welt geworden ist … Zum ersten Mal in ihrem Leben müssen die Leute aus
der Welt der verbrieften Forderungen ihr Gehirn benutzen!« Er fuhr damit fort,
dass die Ratingagenturen seiner Meinung nach aus moralischer Sicht schon
bankrott seien und in der Angst lebten, tatsächlich Konkurs anmelden zu
müssen. »Die Ratingagenturen ängstigen sich zu Tode«, erklärte er. »Sie
ängstigen sich zu Tode, weil sie nichts tun, aber dann als Deppen dastehen, die
nichts getan haben.« Er fuhr fort, dass mindestens die Hälfte aller
US-amerikanischen Eigenheimhypotheken - in Höhe von mehreren Billionen
US-Dollar - Verluste einfahren würden. »Wir befinden uns inmitten eines der größten
sozialen Experimente, die dieses Land je miterlebt hat«, stellte Eisman fest.
»Aber das wird garantiert nicht lustig… Wenn Sie meinen, die Lage sei schon
schlimm genug, warten Sie mal ab, was da noch alles kommt.« Als er mit seinen
Ausführungen fertig war, ließ sich der nächste Sprecher, ein Brite, der einen
eigenen Fonds bei FrontPoint managte, mit seiner Antwort Zeit. »Tut mir leid«,
entschuldigte sich der Mann trocken. »Ich musste mich erst wieder fassen,
nachdem Steve das Ende der Welt verkündet hat.« Und alle lachten.


Später
an diesem Tag wurden die Investoren des kollabierten Bear-Stearns-Hedgefonds
davon in Kenntnis gesetzt, dass ihre mit AAA bewerteten CDOs auf der Basis von
Subprime-Papieren für 1,6 Billionen US-Dollar nicht nur
etwas an Wert verloren hatten, sondern komplett wertlos seien. Eisman war nun
überzeugt, dass viele der ganz großen Wall-Street-Unternehmen nicht begriffen,
welchem Risiko sie ausgesetzt waren und in welch großer Gefahr sie sich
befanden. Seine Überzeugung beruhte vor allem auf seiner Erinnerung an das
Abendessen mit Wing Chau - als er verstanden hatte, welch zentrale Rolle die
Mezzanine-CDOs spielten, und hoch gegen genau diese Sorte von CDOs spekulierte,
was wiederum die Frage aufwarf: Was genau enthält so ein CDO denn nun? »Ich
hatte nicht die leiseste Ahnung, was in so einem CDO alles drin war«, sagte
Eisman. »Eine Analyse war nicht möglich. Man konnte aber auch nicht sagen:
>Geben Sie mir diejenigen mit den ganzen Krediten aus Kalifornien.<
Keiner wusste ja, was da drinsteckte.« Nun gut, sie hatten genug gehört, um
mittlerweile zu wissen - wie Danny sich ausdrückte -, »dass aus lauter Scheißteilen,
gegen die wir spekuliert haben, Portfolios geschnürt wurden.« Ansonsten
befanden sie sich im Blindflug. »Es ist nun mal Steves Art, erst loszulegen und
dann nachzufragen«, sagte Vinny.


Dann
kamen Neuigkeiten herein. Eisman hatte den in Wall-Street-Kreisen berühmten und
außerhalb als undurchschaubar geltenden Newsletter Grant’s Interest Rate Observer
schon
längere Zeit abonniert. Sein Herausgeber Jim Grant hatte den Untergang der
Finanzwelt schon seit Mitte der achtziger Jahre, sprich seit Beginn des großen
Schuldenzyklus, prophezeit. Ende 2006 entschloss sich Grant, diesen
befremdlichen Wall-Street-Kreationen, die unter dem Namen CDO bekannt wurden,
auf den Grund zu gehen. Genauer gesagt beauftragte er seinen jungen Assistenten
Dan Gertner damit, einen Chemiker, der auch einen MBA-Abschluss gemacht hatte.
Gertner schnappte sich die Unterlagen und machte sich daran, die Dokumente, die
möglichen Investoren das Konzept der CDOs erklärten, durchzuackern, eine
schweißtreibende, anstrengende Aufgabe, die ihn viel Energie kostete. »Eines
Tages kehrte er von seiner Mission zurück«, erzählte Grant, »und meinte zu mir:
>Ich bekomme einfach nicht raus, was das sein soll.< Ich erwiderte:
>Ich glaube, damit hätten wir unsere Story.<«


Gertner
grub und grub und grub und kam letzten Endes zu dem Ergebnis, dass er nie auf
den Grund eines CDO stoßen würde, ganz gleich, wie tief er graben würde - was
in Jim Grants Augen bedeutete, dass auch kein Investor sagen könnte, was in so
einem CDO alles steckt. Und dies bestätigte wiederum Grants Vermutungen: Viel
zu viele Leute vertrauten mehr oder weniger kritiklos viel zu vielen bereits getätigten
Abschlüssen. Anfang 2007 hatte Grant in loser Folge mehrere Artikel darüber
geschrieben, dass die Ratingagenturen seiner Meinung nach ihre Bedeutung
verloren hätten - und dass sie diese CDOs bewerteten, ohne selbst auch nur den
leisesten Hauch einer Ahnung zu haben, was genau in einem solchen Papier
drinsteckte. »Die Leser des Grant’s wissen aus eigener Erfahrung, dass sich ein Haufen von
Scheibchen bestimmter Hypotheken ohne Anlagequalität zu einem Collateral Debt
Obligation umverpacken lässt«, hieß es in einem Artikel. »Und mit Erstaunen
haben sie bemerkt, dass dieser mysteriöse Prozess bessere Kreditbewertungen
dieser Scheibchen nach sich zieht …« Für diese Kritik wurden Grant und sein
zuverlässiger Mitarbeiter zu S&P zitiert, wo ihnen der Kopf gewaschen
wurde. »Das war schon fast so etwas wie eine Vorladung vor Gericht. Die Jungs
von der Ratingagentur haben uns gesagt: >Ihr Jungs schnallt es einfach
nicht<«, berichtete Gertner. »Jim hatte den Begriff >Alchemie< in
seinem Artikel verwendet, und das hat ihnen überhaupt nicht gefallen.«


Nur
ein paar Meilen nördlich von Grant’s Büroräumen in der Wall Street fragte sich ein
Aktien-Hedgefondsmanager mit einer düsteren Weltanschauung, weshalb ihm
entgangen war, dass nicht er allein es war, der dem Anleihenmarkt und seinen
abstrusen Kreationen skeptisch gegenüberstand. In Jim Grants Essay fand Steve
Eisman die von ihm unabhängige Bestätigung seiner ureigenen Theorie über die
Finanzwelt. »Als ich diesen Artikel las«, schilderte Eisman seine Empfindungen,
»dachte ich bei mir: Oh mein Gott, das ist ja eine wahre Goldgrube! Als ich das
las, war ich wohl der einzige Kerl in der Aktienwelt, der beinahe einen
Orgasmus gehabt hätte.«


 


Kapitel 8


Die Ruhe vor dem Sturm 


 


An
dem Tag, an dem Steve Eisman wohl als einziger Mann eine annähernd sexuelle
Erregung verspürt hatte, als er einen Artikel im Grant’s Interest Rate Observer
las,
erhielt Dr. Michael Burry von seinem CFO eine Kopie besagten Artikels zusammen
mit der flapsigen Notiz: »Mike - Sie haben sich doch nicht etwa eine
Nebenbeschäftigung gesucht und schreiben jetzt für den Grant’s?«


»Nein«,
antwortete Burry, der es für keine gute Nachricht hielt, dass es da draußen
jemanden gab, der genauso tickte wie er selbst. »Ich bin ein wenig erstaunt
darüber, dass wir nicht von Grant’s kontaktiert wurden …« Er war zwar noch Teil der
Finanzwelt, aber mehr am Rande. Er hatte das Gefühl, als säße er abgeschirmt
hinter einer dicken Glasscheibe und brächte es nicht fertig, daran zu klopfen.
Anfang 2003 war er der erste Investor, der die Schweinerei im amerikanischen
Finanzsystem entdeckt hatte: die Ausreichung von Krediten durch
Finanzinstrumente. Die Banken und Co. dachten sich komplizierten Finanzkram
aus, der nur einem einzigen Zweck diente: Sie wollten den typischen
US-Amerikanern Kredite aufschwatzen, die diese niemals zurückzahlen konnten.
»Ich bin absolut davon überzeugt, dass es im letzten Akt dieses Stücks um eine
Krise unserer Finanzinstitutionen gehen wird, die solche Dummheiten machen«,
schrieb er im April 2003 einem Freund, der sich gefragt hatte, weshalb das
vierteljährliche Rundschreiben von Scion Capital an seine Investoren dieses Mal
so pessimistisch klang. »Ich habe einen Job. Ich muss Geld für meine Kunden
erwirtschaften. Punkt. Aber es ist schon irgendwie krank, auf Investitionen zu
setzen, bei denen man das dicke Geld macht, wenn eine Tragödie passiert.« Im
Frühjahr 2005 hatte er vor allen anderen Investoren herausgefunden, welche
Katastrophe am wahrscheinlichsten war, als er ausdrücklich und in erheblichem
Umfang gegen Subprime-Hypothekenanleihen spekulierte.


Nun,
im Februar 2007, erreichten Ausfälle bei minderwertigen Krediten Rekordhöhe,
die Finanzunternehmen zeigten sich von Tag zu Tag weniger stabil, und niemand
außer ihm selbst konnte sich noch erinnern, was er gesagt und getan hatte. Er
hatte seinen Investoren mitgeteilt, dass sie Geduld brauchten - dass sich die
Spekulation erst dann auszahle, wenn bei den 2005 gewährten Hypotheken die Lockzinsphase
abgelaufen wäre. Doch sie hatten sich nicht an seinen Rat gehalten, sondern
waren unruhig geworden. Viele seiner Investoren hatten kein Vertrauen mehr zu
ihm, und er wiederum fühlte sich von ihnen betrogen. Zu Beginn des Dramas hatte
er das Ende vorhergesehen, doch keinen der Akte dazwischen. »Am besten wäre
ich vermutlich schlafen gegangen und erst 2007 wieder aufgewacht«, sagte er.
Um seine Wette gegen Subprime-Hypothekenanleihen aufrechtzuerhalten, war er
gezwungen gewesen, seine halbe Belegschaft zu entlassen und Spekulationen in
der Größenordnung von Milliarden US-Dollar gegen die Unternehmen aufzugeben,
die am engsten am Markt für Subprime-Hypothekenanleihen dran waren.
Mittlerweile war er isolierter als je zuvor. Das Einzige, was sich geändert
hatte, war seine Erklärung dafür.


Es
war noch gar nicht so lange her, dass ihn seine Frau in die Praxis eines
Psychologen geschleppt hatte, der seinen Abschluss in Stanford gemacht hatte.
Der Vorschullehrer ihres vierjährigen Sohns Nicholas hatte
Verhaltensauffälligkeiten bei ihm festgestellt, die abgeklärt werden mussten.
Nicholas hielt im Gegensatz zu den anderen Kindern kein Mittagsschläfchen. Er
konnte sich nicht konzentrieren, wenn sein Lehrer etwas erklärte - ganz gleich,
wie lang das dauerte. Er lief ständig auf Hochtouren. Michael Burry musste sich
ganz schön zusammenreißen, um nicht in die Offensive zu gehen. Schließlich war
er selbst Arzt, und er vermutete, dass der Lehrer versuchte, ihm mitzuteilen,
dass er nicht erkannt hatte, dass sein Sohn an einem Aufmerksamkeitsdefizitsyndrom
(AHDS) litt. »Während meiner Zeit als Assistenzarzt hatte ich in einer Klinik
für AHDS-Betroffene gearbeitet und war deshalb der Überzeugung, dass diese
Diagnose viel zu oft gestellt wurde«, erklärte er. »Diese Diagnose war quasi
die Rettung für viele Eltern, die einen medizinischen Grund brauchten, um ihr
Kind ruhigstellen zu lassen oder das ungezogene Verhalten ihres Kindes zu
erklären.« Er dachte zwar auch, dass sein Sohn anders sei als die anderen
Kinder, aber auf gute Weise anders. »Mein Sohn stellte mir Hunderttausende von
Fragen« berichtete Barry. »Und ich habe ihn darin bestärkt, denn ich war in
seinem Alter genauso und wollte immer alles wissen. Ich weiß noch genau, wie
frustriert ich war, wenn es dann hieß, ich solle ruhig sein.« Doch nun beobachtete
er seinen Sohn genauer und stellte fest, dass er zwar sehr klug war, aber Probleme
mit sozialen Kontakten hatte. »Wenn er versuchte, mit anderen Kindern zu
interagieren, reagierten die genervt auf ihn, obwohl er gar nichts Schlimmes
gemacht hatte.« Nach dem Gespräch mit dem Psychologen kam er nach Hause und
beruhigte seine Frau: »Mach dir keine Sorgen. Unserem Jungen geht es gut. Es
ist alles in Ordnung mit ihm.«


Seine
Frau starrte ihn an und wollte wissen: »Woher weißt du das?«


Wie
aus der Pistole geschossen antwortete Dr. Michael Burry: »Weil er so ist wie
ich. Ich war als Kind genauso!«


Ihr
Antrag auf einen Platz im Kindergarten wurde von mehreren Stellen ohne jede
Erklärung abgelehnt. Auf hartnäckige Nachfragen seitens Burry erklärte man ihm,
dass sich bei seinem Sohn grob- und feinmotorische Defizite gezeigt hätten.
»Bei Tests, bei denen es ums Malen oder das Ausschneiden mit einer Schere ging,
hat er wohl recht schlecht abgeschnitten«, erzählte Burry. »Keine große Sache,
dachte ich. Ich zeichne noch immer wie ein Vierjähriger, und ich hasse jede
Form von Kunst.« Doch um seine Frau zu beruhigen, stimmte er zu, sein Kind
testen zu lassen. »Da kommt eh nur heraus, dass er ein intelligenter Junge
ist, vom Typ her wie ein vertrottelter Professor, der mitunter geistig abwesend
ist.«


Stattdessen
ergaben die von einer Kinderpsychologin durchgeführten Tests, dass ihr Kind am
Asperger-Syndrom litt. Ein klassischer Fall, lautete ihre Diagnose. Sie empfahl
ihnen, ihren Sohn auf eine Förderschule zu schicken, da er in der klassischen
Schullaufbahn zu viele Probleme haben würde. Dr. Michael Burry war wie vor den
Kopf geschlagen. Er kannte das Asperger-Syndrom zwar vom Namen her aus seinem
Medizinstudium, konnte sich aber nur noch vage an das Krankheitsbild erinnern.
Seine Frau drückte ihm nun einen Stapel Bücher über Autismus und verwandte
Erkrankungen in die Hand. Ganz obenauf lagen die Titel Ein ganzes Leben mit dem
Asperger-Syndrom und Das
Asperger-Syndrom: Wie Sie und Ihr Kind alle Chancen nutzen: Das erfolgreiche
Praxishandbuch für Eltern und Therapeuten, beide von Tony Attwood, einem
klinischen Psychologen.


»Auffällige
Störung im Hinblick auf multiple nonverbale Verhaltensmuster wie
Blickkontakt…«


Trifft
zu.


»Kann
keine Beziehung zu Gleichaltrigen aufbauen…« Trifft zu.


»Keine
spontane Kontaktaufnahme mit anderen, um Freude, Interesse oder Leistungen mit
ihnen zu teilen…« Trifft zu.


»Hat
Schwierigkeiten, soziale/emotionale Botschaften in den Augen seiner Mitmenschen
zu lesen…« Trifft
zu.


»Emotionale
Steuerungs- oder Kontrollmechanismen bei Gefühlen wie Wut sind mangelhaft
ausgebildet.,.« Trifft zu.


»Die
Gründe, weshalb Computer eine so hohe Anziehungskraft ausüben, liegen zum
einen darin, dass man nicht mit ihnen reden oder in Kontakt treten muss-, zum
anderen sind sie logisch, immer gleichbleibend und haben keine
Stimmungsschwankungen. Deshalb sind sie das ideale Interessengebiet für
Menschen mit Asperger-Syndrom…«


Trifft
zu.


»Viele
Menschen gehen einem Hobby nach … Der Unterschied zwischen normaler
Intensität, mit der es ausgeübt wird, und dem fast an Besessenheit grenzenden
Ausmaß bei Menschen, die am Asperger-Syndrom leiden, ist der, dass Letztere
ihre Hobbys oft nur allein und auf idiosynkratische Weise verfolgen und dass
ihre Hobbys ihre Zeit bestimmen und das Gesprächsthema Nummer eins sind.« Trifft zu… Trifft zu…
Trifft zu…


Nach
ein paar Seiten wurde Michael Burry klar, dass er nicht seinen Sohn in diesen
Beschreibungen wiedererkannte, sondern sich selbst. »Wie vielen Menschen
passiert es schon, dass sie ein Buch lesen und darin eine Anleitung für ihr
ganzes Leben finden?«, sagte er. »Ich habe es gehasst, dass mir ein Buch
erzählte, wer ich bin. Ich dachte immer, ich sei anders als die anderen, aber
in diesem Buch stand, dass ich auch nicht anders sei als andere. Meine Frau und
ich waren ein typisches Asperger-Paar, und unser Sohn war ein Asperger-Kind.«
Er konnte sein Glasauge nicht mehr als Erklärung für alles Mögliche heranziehen;
es war schon erstaunlich genug, dass er mit so einer Begründung überhaupt
durchgekommen war. Wie erklärte ein Glasauge, dass ein begeisterter Schwimmer,
der an Schwimmwettbewerben teilnimmt, panische Angst vor tiefem Wasser hat -
nackte Angst davor, was alles in der Tiefe auf ihn lauern könnte? Wie erklärt
ein Glasauge, dass er als Kind leidenschaftlich gerne Geldscheine gewaschen
hat? Er nahm die Dollarnoten, wusch sie, tupfte sie mit einem Handtuch ab und
legte sie zum Trocknen in ein Buch, das er dann mit anderen Büchern beschwerte
- und nach einigen Tagen war er stolzer Besitzer von ganz »neuen« Geldscheinen.
»Mit einem Mal war ich nur noch eine Karikatur meines Selbst«, beschrieb Burry
seine Gefühle. »Ich war schon immer gut darin, Lernstoff zu pauken und dann die
Note eins dafür zu bekommen. Ich dachte mir immer, das sei eine besondere Gabe,
die ich da hätte. Doch jetzt ist es nur noch: >Oh, es gibt viele Leute mit
Asperger-Syndrom, die das auch können.< Nun wurde mein Ich, mein ganzes
Wesen, anhand eines Krankheitsbildes beschrieben.«


Er
wehrte sich gegen diese neuen Erkenntnisse. Es war ein Leichtes für ihn, sich
in ein Thema, das ihn fesselte, förmlich hineinzuverbeißen und Informationen
darüber aufzustöbern und zu analysieren. Und er hatte sich schon immer für sich
selbst interessiert. Nun, im Alter von 35 Jahren, hatte er Neues über sich
erfahren - und seine erste Reaktion darauf war, dass er wünschte, das wäre nie
passiert. »Mein erster Gedanke war, dass bestimmt eine ganze Menge Leute am Asperger-Syndrom
leiden und es gar nicht wissen«, sagte er. »Und ich fragte mich ernsthaft, ob
es in dem Moment gut für mich war, es zu wissen. Musste ich wirklich so etwas
über mich erfahren?«


Dann
suchte er sich einen eigenen Therapeuten, der ihm dabei helfen sollte
abzuklären, inwieweit sich seine Krankheit auf seine Frau und Kinder auswirkte.
Sein Arbeitsleben blieb von der neuen Erkenntnis jedoch weitgehend unberührt.
Er sah keine Veranlassung, etwas daran zu ändern, wie er über eine Investition
entschied oder wie er mit seinen Investoren kommunizierte. Er teilte seinen
Investoren seine Diagnose nicht mit. »Ich hatte nicht das Gefühl, dass es für
sie von Bedeutung sei und dass ich es ihnen deshalb sagen müsste«, meinte er.
»Schließlich hatte sich ja nichts geändert. Ich war ja nicht plötzlich erkrankt.
Ich hatte das Asperger-Syndrom doch schon mein Leben lang.« Andererseits
erklärte die Krankheit durchaus, weshalb er sich für seinen Beruf entschieden
hatte und wie er ihn ausübte: Seine Versessenheit nach Fakten und Zahlen, sein
Beharren auf logischen Zusammenhängen, seine Fähigkeit, sich rasch durch hohe
Stapel langweiliger Jahresabschlüsse und Bilanzen zu arbeiten. Asperger-Erkrankte
können ihre Interessen nicht steuern. Es war einfach nur Glück, dass sich sein
Hauptinteresse auf die Finanzmärkte richtete und nicht auf, sagen wir mal, das
Sammeln von Rasenmäherkatalogen. In dem Moment, in dem er seine Krankheit aus
dieser Perspektive betrachtete, wurde ihm klar, dass komplexe moderne
Finanzmärkte in gewisser Weise die maßgeschneiderte Belohnung für
Asperger-Betroffene waren, die sich für die Finanzwelt interessierten. »Nur
Menschen, die an dem Asperger-Syndrom leiden, lesen eine Werbebroschüre über
minderwertige hypothekenunterlegte Anleihen von A bis Z durch«, sagte er.


Anfang
2007 sah sich Michael Burry mit einer für ihn typischen, bizarren Situation
konfrontiert. Er hatte Versicherungen für eine ganze Menge schrottiger
Subprime-Hypothekenanleihen erworben, die sich aus Darlehen zusammensetzten,
die 2005 vergeben worden waren, aber es waren seine Default Credit Swaps. Von
anderen wurden sie kaum gehandelt. Viele Leute vertraten die Ansicht, dass
Kredite aus dem Jahr 2005 irgendwie solider waren als Darlehen von 2006; in der
Rentenmarktsprache hieß das »off the run«. Das war ihre dickste Lüge: Die Kreditpools,
gegen die er spekuliert hatte, bestanden aus »einigermaßen einwandfreien
Darlehen«. Zur Überprüfung dieser Behauptung hatte er eine Studie in Auftrag
gegeben, und ihr zufolge war die Wahrscheinlichkeit, dass die Darlehenspools,
die er leerverkauft hatte, in Konkurs gehen, doppelt so hoch und die
Wahrscheinlichkeit einer Zwangsversteigerung drei Mal so hoch wie bei den ramschigen
Transaktionen von 2005. Kredite aus dem Jahr 2006 waren tatsächlich
minderwertiger als Kredite von 2005, was aber nichts daran änderte, dass auch
Kredite von 2005 grottenschlecht waren. Außerdem rückte der Tag näher, an dem
die Zinssätze neu festgelegt werden würden. Burry hatte sich genau die
richtigen Hauseigentümer herausgepickt, gegen die er spekulieren konnte.


Im
gesamten Jahr 2006 und auch in den ersten Monaten des Jahres 2007 schickte
Burry Goldman, der Bank of America und Morgan Stanley eine Liste mit seinen
Credit Default Swaps und bat die Banken, diese Liste doch möglichen Käufern zu
zeigen, damit er sich eine Vorstellung vom Preisgefüge des Marktes machen
könnte. Schließlich war das die Aufgabe dieser Händler. Sie waren Mittelsmänner.
Marktmacher. Doch sie erfüllten diese Funktion nicht. »Offensichtlich saßen die
Händler bloß auf meiner Liste und spekulierten selbst extrem opportunistisch«,
sagte Burry. Die Daten der Hypothekendienstleister wurden von Monat zu Monat
immer schlechter - die Darlehen, die der Sicherung der Anleihen dienten,
gerieten immer schneller in Verzug -, und trotzdem hieß es, dass der Preis für
die Versicherung dieser Anleihen sinken würde. »Mit Logik hatte das nichts mehr
zu tun«, meinte er. »Ich konnte die Ergebnisse, die ich vor meinen Augen
hatten, einfach nicht erklären.« Am Ende jedes Arbeitstages gab es eine kleine
Abrechnung: War der Subprime-Markt gefallen, würde Geld angewiesen werden;
waren die Preise gestiegen, musste er Geld überweisen. Das Schicksal von Scion
Capital veränderte sich angesichts dieser Spekulationen, doch kurzfristig war
diese Kehrtwende nicht auf einen offenen und freien Markt zurückzuführen,
sondern auf Goldman Sachs, die Bank of America und Morgan Stanley, die jeden
Tag aufs Neue festlegten, ob Mike Burrys Credit Default Swaps an Wert verloren oder
gewonnen hatten.


Es
war jedoch eine Tatsache, dass sein Portfolio von Credit Default Swaps
ungewöhnlich war. Er hatte seine Auswahl nach ungewöhnlichen Kriterien und aus
einer ungewöhnlichen Haltung gegenüber den Finanzmärkten heraus getroffen - und
stand damit alleine da. Einzig aufgrund dieser Tatsache konnten die
Wall-Street-Firmen ihm den Preis diktieren. Da es niemanden sonst gab, der
genau das kaufte und wieder verkaufte, was auch Michael Burry kaufte und
verkaufte, fehlte es an handfesten Hinweisen für den genauen Wert dieser Anleihen
- und somit waren Goldman Sachs und Morgan Stanley am Zug und konnten ihren
Wert nach Gutdünken bestimmen. Barry entdeckte, nach welchem Muster sie ihren
Markt managten: Sämtliche guten Nachrichten über den Häusermarkt oder die
Wirtschaft wurden als Vorwand ausgelegt, weitere Sicherheiten von Scion
Capital zu fordern; sämtliche schlechten Nachrichten wurden als irrelevant für
seine Art von Spekulationen vom Tisch gefegt. Die Firmen behaupteten stets,
dass sie selbst nicht engagiert und ihre Positionen ausgeglichen seien - aber
sie verhielten sich nicht so. »Es war immer die Nettoposition der Bank, die
ihre Bewertung bestimmte«, sagte er. »Ich glaube nicht, dass sie bei ihren
Bewertungen auf den Markt geschaut haben. Sie haben einfach nur auf ihre
Bedürfnisse geachtet.« Was wiederum bedeutete, dass sie nicht zugaben, dass
sich seine Spekulationen auszahlten, weil sie auf der anderen Seite saßen.
»Wenn man mit Händlern redet«, schrieb er im März 2006 an seinen Hausanwalt
Steve Druskin, »erfährt man den Zustand ihrer Bücher. Sie stützen ihre
Überzeugungen auf ihre Bücher. Goldman gehört zu denjenigen, die dabei ein
enormes Risiko eingegangen sind. Sie reden ganz so, als ob mit ihren
Hypothekenpools noch alles beim Alten wäre. Kein Grund zur Panik … und das
hat ja bislang auch gut geklappt. Solange sie noch mehr Geld in den Markt
pumpen können, ist das Problem vom Tisch. Zumindest war das die letzten drei
bis vier Jahre so.«


Bis
April 2006 kaufte er noch Versicherungen für Subprime-Hypothekenanleihen,
danach nicht mehr. Mit einem Portfolio von 555 Millionen US-Dollar hatte er
solche eigenwilligen Wetten über 1,9 Milliarden abgeschlossen - Spekulationen,
die sich auszahlen sollten, es aber nicht taten. Im Mai verlegte er sich auf
eine neue Taktik: Er bat Wall-Street-Händler, ihm noch mehr Credit Default
Swaps zu dem Preis zu verkaufen, den sie angeblich wert waren, obwohl sie
wussten, dass sie das eben nicht waren. »Nie war ein Kontrahent bereit, die von
mir aufgeführten Credit Default Swaps zu meinen Bewertungen zu verkaufen«, erinnerte
er sich. »80 bis 90 Prozent der Titel auf meiner Liste waren zu keinem Preis
erhältlich.« In einem ordnungsgemäß funktionierenden Markt würden neue
Informationen in die Preise von Wertpapieren einfließen, doch bei diesem
mehrere Billionen US-Dollar schweren Markt rührte sich nichts. »Eines der
ältesten geflügelten Wörter in der Investmentbranche besagt, dass es viel zu
spät ist, wenn die Zeitungen darüber berichten«, sagte er. »Doch dieses Mal
galt diese Regel nicht.« Steve Druskin setzte sich immer mehr damit
auseinander, was sich auf dem Markt tat - und er konnte nicht fassen, wie
kontrolliert dieser Markt war. »Das Erstaunlichste war, dass sie einen Markt
für diese Fantasieprodukte geschaffen haben«, erzählte Druskin. »Das sind doch
keine echten Vermögenswerte.« Es kam ihm so vor, als hätte die Wall Street
beschlossen zuzulassen, dass jedermann auf die Pünktlichkeit von
Fluggesellschaften spekulieren könne. Die Wahrscheinlichkeit, ob Flug Nummer
001 pünktlich landete, hing natürlich von unterschiedlichen Faktoren ab:
Wetter, technische Probleme, Arbeitsweise der Piloten und so weiter. Diese Faktoren
ließen sich so lange ausblenden, bis das Flugzeug landete oder eben nicht. Es
spielte keine Rolle, wenn große Hypothekengeber wie Ownit und ResCap scheiterten
oder wenn die Verluste einiger Pools minderwertiger Darlehen höher ausfielen
als angenommen. Es zählte ausschließlich das, was nach dem Ermessen von Goldman
Sachs und Morgan Stanley eine Rolle spielen sollte.


Der
weltweit größte Kapitalmarkt war ergo kein Markt, sondern etwas anderes - aber
was nur? »Ich lege bei meinen Kontrahenten ausdrücklich Protest dagegen ein,
dass auf dem Markt betrogen wird, wenn Credit Default Swaps Allzeittiefs
erreichen«, schrieb Burry einem seiner Investoren, dem er vertraute. »Was ist,
wenn CDS nichts anderes als Betrug sind? Ich stellte mir diese Frage wieder und
wieder, und nie war ich mir meiner Sache so sicher. Es kann nicht angehen, dass
wir dieses Jahr 5 Prozent allein an Hypotheken-CDS verlieren.« Seiner Händlerin
bei Goldman Sachs schrieb er: »Ich glaube, ich tätige Leerverkäufe am
Häusermarkt, aber geht das vielleicht gar nicht, weil CDSs ungesetzlich sind?«
Als Goldman Sachs ein paar Monate später verkündete, es plane Bonuszahlungen in
Höhe von 542 000 US-Dollar pro Mitarbeiter, schrieb er ihr erneut: »Als
ehemaliger Tankwart, Parkwächter, Assistenzarzt und jetzt von Goldman Sachs
nach Strich und Faden verarschter Kunde fühle ich mich vor den Kopf gestoßen.«


Mitte
2006 kam ihm zu Ohren, dass auch andere Geldmanager dieselben Spekulationen
tätigen wollten wie er. Einige von ihnen wandten sich direkt an ihn und baten
ihn um Hilfe. »Diese ganzen Leute haben mir gesagt, dass ich aussteigen solle«,
berichtete er. »Und ich sah mir diese Leute an und dachte bei mir, ihr habt so
ein Glück, dass ihr einsteigen könnt!« Wäre der Markt rational, wäre er schon
längst kollabiert. »Einige der größten Fonds dieses Planeten haben von mir
gelernt und meine Strategie kopiert«, schrieb er in einer E-Mail. »Deshalb
wird es wohl nicht nur Scion sein, das daran verdient, wenn es so weit ist.
Trotzdem wird nicht jeder zu den Gewinnern gehören.«


Er
konnte nicht mehr verdrängen, dass er sich hundeelend fühlte. »Ich habe das
Gefühl, meine Innereien fressen sich selbst auf«, schrieb er seiner Frau Mitte
September. Der Ursprung seines Unwohlseins waren, wie meistens, seine
Mitmenschen. Am meisten ärgerten ihn seine Investoren. Als er 2000 seinen Fonds
gründete, veröffentlichte er lediglich seine Quartalserträge und setzte seine
Investoren darüber in Kenntnis, dass er ihnen so gut wie nichts über seine
nächsten Schritte mitteilen wolle. Mittlerweile wollten sie monatliche, teilweise
sogar vierzehntägliche Berichte von ihm und bedrängten ihn, ihnen doch den
Grund für seinen klugen Pessimismus zu nennen. »Ich bin schon fast zu der
Überzeugung gelangt, je besser die Idee und je ikonoklastischer der Investor,
umso wahrscheinlicher ist es, dass dich deine Investoren anbrüllen«, sagte er.
Er machte sich keine Gedanken darüber, wie absurd sich der Markt für manche
Wertpapiere entwickelte, da er wusste, dass letzten Endes die Logik siegen
würde: Die Geschäfte gingen entweder gut oder nicht. Darlehen wurden entweder
zurückbezahlt oder nicht. Doch die Leute, die ihm ihr Geld anvertraut hatten,
waren nicht in der Lage, ihre Gefühle und den Markt voneinander zu trennen. Sie
reagierten nun auf dieselben oberflächlichen Reize wie der ganze verdammte
Markt für minderwertige Hypotheken und versuchten ihn zu zwingen, bei diesem
Wahnsinn mitzumachen. »Ich versuche wirklich, Geduld zu zeigen«, schrieb er
einem Investor, »aber ich kann nur genauso geduldig sein wie meine Investoren.«
Einen anderen nachbohrenden Investor ließ er wissen: »Die Definition eines
intelligenten Managers in der Welt der Hedgefonds lautet: Er muss die richtige
Idee haben und mit ansehen können, wie seine Investoren abspringen, bevor sich
seine Idee auszahlt.« Als er für sie noch Unsummen verdiente, hörte er kaum
etwas von ihnen, doch sobald er kleinere Beträge verlor, hielten sie mit ihren
Zweifeln und ihrer Kritik nicht hinter dem Berg:


• In meinen
Augen sind es die CDS, die uns wie ein Marlin in das Meer ziehen. Sie haben uns
in eine ähnliche Notlage gebracht, wie sie in dem Buch Der alte Mann
und das Meer beschrieben wird.


• Wann ist in
Ihren Augen denn endlich Schluss mit diesem Aderlass? (Auch im August waren es wieder 5 Prozent
Verlust.) Haben Sie sich nun für eine riskantere Strategie entschieden?


• Sie machen
mich krank… Wie können Sie es wagen?


• Können Sie
mir erklären, weshalb wir mit dieser Position andauernd Geld verlieren? Wenn
unsere potenziellen Verluste feststehen, sollten sie auf der Grundlage der
bisherigen Einbußen meiner Meinung nach nur einen winzigen Teil unseres Portfolios
ausmachen.


Die
letzte Frage tauchte wieder und wieder auf: Wie konnte ein Stockpicker so viel
Geld bei einer weltfremd-idealistischen Spekulation auf dem Rentenmarkt
verlieren? Und er versuchte wieder und wieder, sie zu beantworten: Er war
vertraglich verpflichtet, jährliche Versicherungsprämien in Höhe von etwa 8
Prozent des Portfolios zu bezahlen, und zwar über die gesamte Laufzeit der
zugrunde liegenden Darlehen - was vermutlich rund fünf Jahre dauern würde,
möglicherweise aber auch 30 Jahre. 8 Prozent mal fünf Jahre macht 40 Prozent.
Wenn der Wert der Credit Default Swaps um die Hälfte fallen würde, müsste Scion infolge der Neubewertung
einen Verlust in Höhe von 20 Prozent verbuchen.


Was
ihn weitaus mehr beunruhigte, war die Bestimmung seines Vertrags über Credit
Default Swaps, die besagte, dass die großen Wall-Street-Firmen berechtigt
seien, die Spekulationen mit Scion zu kündigen, wenn Scions Vermögenswerte
unter einen bestimmten Wert fielen. Das Risiko, dass dies eines Tages der Fall
sein könnte, war real. Die meisten seiner Investoren hatten einer zweijährigen
Kapitalbindungsdauer zugestimmt, das heißt, sie konnten ihr Geld nicht nach
Lust und Laune abziehen. Doch von den 555 Millionen US-Dollar, die er
verwaltete, konnten 302 Millionen US-Dollar entweder Ende 2006 oder Mitte 2007
herausgezogen werden, und die Investoren, die ihr Geld zurückhaben wollten,
standen schon Schlange. Im Oktober 2006, als die Immobilienpreise in Amerika
den größten Einbruch seit 35 Jahren verzeichneten, und nur wenige Wochen, bevor
der ABX-Index für mit BBB bewertete hypothekenunterlegte Anleihen sein erstes
»Kreditereignis« (das heißt, einen Verlust) erlitt, sah sich Michael Burry mit
der Wahrscheinlichkeit eines Runs auf seinen Fonds konfrontiert - ein Fonds,
der nun gegen den Markt für Subprime-Hypotheken spekulierte. »Wir litten an
einer klinischen Depression«, meinte einer der Analysten, die Michael Burry aus
unerfindlichen Gründen zwar eingestellt hatte, obwohl er nichtsdestotrotz
darauf bestand, sämtliche Analysen selbst zu übernehmen. »Da geht man in dem
Gefühl zur Arbeit, dass man lieber zu Hause bleiben will. Der Trade lief nicht
wunschgemäß, und die Investoren wollten sich und ihr Geld retten.«


Eines
Abends, als sich Burry bei seiner Frau beschwerte, dass die Finanzmärkte keine
langfristigen Perspektiven böten, kam ihm folgender Gedanke in den Sinn: Laut
Vertrag mit seinen Investoren war er berechtigt, deren Geld zu behalten, sofern
er es »in Wertpapiere investiert hatte, für die es keinen öffentlichen Markt
gab oder die nicht frei handelbar waren«. Der Manager konnte entscheiden, ob es
einen öffentlichen Markt für ein Wertpapier gab. Sollte Michael Burry zu dem
Schluss kommen, dass es keinen Markt gab - weil er zum Beispiel dachte, dass
der Markt vorübergehend nicht funktionierte oder dass Betrug mit im Spiel war -
konnte er Anlagen auf ein separates Konto legen, ein sogenanntes Side-Pocket.
Das bedeutete, er konnte seinen Investoren erzählen, dass sie ihr Geld erst
dann wiedersehen würden, wenn die von ihm getätigte Spekulation ihren
vorgesehenen Verlauf genommen hätte.


Aus
diesem Grund tat er das in seinen Augen einzig Richtige und Logische: Er parkte
seine Credit Default Swaps in einem Side-Pocket. Er informierte alle
Investoren, die nur darauf warteten, dass er ihnen ihr Geld zurückgäbe - wie
unter anderem Gotham Capital, sein Geldgeber aus der Anfangszeit seines Fonds
- in einem knappen Schreiben, in dem es hieß, dass er zwischen 50 und 55
Prozent ihres Geldes in ein Side-Pocket transferieren würde. Als Nächstes
erhielten die Investoren Burrys vierteljährlichen Bericht, von dem er sich
erhoffte, dass er seine Investoren etwas beruhigen würde. Was ihm jedoch
fehlte, war Einfühlungsvermögen. Burry konnte sich beim besten Willen nicht
vorstellen, was andere von ihm benötigten. Was er seinen Investoren mitgeteilt
hatte, klang weniger nach einer Erklärung oder Entschuldigung, sondern
vielmehr nach einer Anklage. Er leitete seinen Brief mit den Worten ein: »Noch
nie zuvor war ich im Hinblick auf das Portfolio so optimistisch gewesen, doch
der Grund dafür hat weniger mit Aktien zu tun.« Dann erklärte er, wie er sich
eine Position im Markt gesichert hatte, die jeden Kapitalverwalter vor Neid
erblassen ließ. Und dass er nicht auf den »Untergang des Häusermarktes«
spekuliert hatte (obwohl der seiner Meinung nach definitiv kommen würde),
sondern auf »die schlechtesten rund 5 Prozent der Kredite aus 2005«. Und dass
seine Investoren sich nun wirklich glücklich schätzen konnten. Er schrieb, als sei er obenauf,
obwohl alle Welt von ihm erwartete, dass er sich ganz unten sah. Einer seiner
größten Investoren aus New York sendete ihm eine E-Mail, in der es hieß: »Ich
wäre in Zukunft ein wenig vorsichtiger mit dem Gebrauch von so abfälligen
Bemerkungen wie: >Wir haben ein Portfolio an Short-Positionen in
Hypotheken, nach dem sich jeder die Finger lecken würde, wenn er nur wüsste,
was er tut<, oder: >Früher oder später sollten sich auch die großen Tiere
einmal einen Emissionsprospekt zu Gemüte führen<.« Einer seiner beiden
langjährigen E-Mail-Freunde - beide waren ihm treu geblieben schrieb ihm:
»Niemand außer dem nordkoreanischen Diktator Kim Jong-II würde so einen Brief
verfassen, wenn er gerade mit 17 Prozent im Minus ist.«


Seine
Partner bei Gotham Capital fackelten nicht lange und drohten mit einer Klage.
Nicht lange, und es fanden sich weitere Gleichgesinnte, die sich auf einen
Rechtsstreit einlassen wollten. Der einzige Unterschied zu Gotham Capital
bestand darin, dass dessen Geschäftsführer von New York nach San Jose flogen
und versuchten, Burry zu zwingen, ihnen die 100 Millionen US-Dollar
zurückzugeben, die sie ihm anvertraut hatten. Im Januar 2006 hatte Joel
Greenblatt, der Gründer von Gotham Capital, im Fernsehen für ein Buch geworben,
und als man ihn vor laufender Kamera nach seinen »wertorientierten
Lieblingsinvestoren« fragte, hatte er in höchsten Tönen von den seltenen
Talenten eines gewissen Mike Burry geschwärmt. Zehn Monate später flog er
gemeinsam mit seinem Partner John Petry 3 000 Meilen, um Mike Burry als Lügner
zu beschimpfen und ihn zu drängen, von der Spekulation die Finger zu lassen,
die Burry selbst als die klügste seiner Karriere bezeichnete. »In dem Moment
ist eine Welt für mich zusammengebrochen« erinnerte sich Burry. »Joel war wie
ein Pate für mich - Partner in meiner Firma, der Mann, der mich >entdeckt<
und mir, mal abgesehen von meiner Familie, als Erster den Rücken gestärkt
hatte. Ich habe ihn respektiert und zu ihm aufgesehen.« Doch als ihm Greenblatt
nun klar machte, dass kein Richter auf der Welt seine Entscheidung, einen Teil
der Investitionssumme in Side-Pockets zu transferieren, unterstützen würde, da
es sich eindeutig um handelbare Wertpapiere handele, zerplatzten Burrys Gefühle
für ihn wie eine Seifenblase. Als Greenblatt forderte, ihm die Liste mit der
Subprime-Hypothekenanleihen zu zeigen, gegen die Burry spekuliert hatte,
weigerte sich dieser - ein Affront in den Augen Greenblatts, schließlich hatte
er dem Kerl 100 Millionen US-Dollar anvertraut, und nicht nur, dass dieser sie ihm
nicht zurückgeben wollte, nein, er wollte nicht einmal mit ihm reden.


Und
Greenblatt lag gar nicht so falsch. Es war mehr als unkonventionell, einen
Teil des Anlagekapitals in Side-Pockets umzuschichten, für den es doch
offensichtlich einen Markt gab. Es musste doch einen geringen Preis geben, zu
dem Burry gewillt war, aus seiner Spekulation gegen den Markt für
Subprime-Hypothekenanleihen auszusteigen. Eine nicht unerhebliche Anzahl
seiner Investoren gewann den Eindruck, dass Burry einfach nicht bereit sei, das
Urteil des Marktes zu akzeptieren: Er hatte eine Wette verloren und wollte das
einfach nicht wahrhaben. Doch in Burrys Augen war das Urteil des Marktes
schlichtweg Betrug, und Joel Greenblatt hatte keine Ahnung, wovon er sprach.
»Mir wurde klar, dass sie die [Credit Default Swaps-]Positionen noch immer
nicht verstanden«, erklärte Burry.


Er
war sich schmerzlich bewusst, dass ziemlich viele der Investoren, die ihm ihr
Geld anvertraut hatten, ihn mittlerweile verachteten. Dieser Einsicht war es zu
verdanken, dass er a) sich häufiger denn je zuvor in sein Büro zurückzog und
»Scheiße« brüllte, b) damit begann, seinerseits eine tiefe Abneigung gegenüber
seinen Anlegern zu empfinden, und c) weiterhin versuchte, seinen Investoren zu
erklären, was er tun würde, obwohl zweifelsfrei feststand, dass sie ihm schon
längst nicht mehr zuhörten. »Ich würde es begrüßen, wenn du weniger reden und
mehr zuhören würdest«, schrieb ihm sein Anwalt Steve Druskin Ende Oktober 2006.
»Sie wollen vor Gericht gehen.«


»Irgendwie
war es schon interessant«, meinte Kip Oberting, der White Mountain dazu
gebracht hatte, zu Burrys Investoren der ersten Stunde zu werden, bevor er sich
anderen Projekten widmete. »Er hat immer gesagt, was er gerade tut. Und er hat
dafür gesorgt, dass die Investoren eine hübsche Summe Geld verdienen. Man hätte
glauben können, dass sie ihm die Stange halten.« Doch das genaue Gegenteil traf
zu: Sie suchten so schnell sie nur konnten das Weite. Sie hassten ihn. »Ich verstehe einfach
nicht, weshalb die Leute nicht begreifen, dass ich ihnen nichts tue«, sagte
Michael Burry. Spät am Abend des 29. Dezember saß er in seinem Büro und schrieb
eine E-Mail an seine Frau: »Das ist so furchtbar deprimierend: Ich würde ja
gerne nach Hause kommen, aber ich bin im Moment kurz vor dem Überschnappen und
viel zu frustriert.«


Und
so saß Michael Burry im Januar 2007, kurz bevor sich Steve Eisman und Charlie
Ledley vergnügt auf ihre Reise nach Las Vegas machten, an seinem Schreibtisch
und versuchte, seinen Investoren zu erklären, weshalb er in dem Jahr, in dem
der S&P 500 um mehr als 10 Prozent gestiegen war, 18,4 Prozent verloren
hatte. Wer von Anfang an dabei gewesen war, hatte sein bei Burry investiertes
Geld in sechs Jahren um 186 Prozent vermehrt - der S&P-500-Index erzielte in diesem
Zeitraum einen Zuwachs von 10,13 Prozent -, doch Burrys langfristiger Erfolg
spielte für seine Anleger keine Rolle mehr. Sie beurteilten seinen Erfolg nun
Monat für Monat. »In dem fahr, das gerade zu Ende ging, lag ich bei fast allen
meinen Geschäftspartnern und Freunden mit 30 bis 40 Prozentpunkten im
Rückstand«, schrieb er. »Es geht nicht spurlos an einem Kapitalmanager vorüber,
wenn er vom Niemand zum Größten wird, nur um dann von fast allen verunglimpft
zu werden.« Doch, so fuhr er fort, er sei sich gerade deshalb sicherer als je
zuvor, dass sich die gesamte Finanzwelt auf dem Holzweg befinde und er Recht
behalten würde. »Ich war schon immer der Überzeugung, dass ein talentierter
Analyst, seines Zeichens Einzelkämpfer, der sehr hart arbeitet, viel bewirken
kann, und an dieser Überzeugung hat sich bis heute nichts geändert.«


Und
dann wandte er sich wieder seinen Credit Default Swaps zu, so wie er es schon
immer getan hatte: Alle wichtigen Fakten deuteten auf seinen letztendlichen
Erfolg hin. Allein in den vergangenen zwei Monaten waren drei große
Hypothekengeber gescheitert… Das Center for Responsible Lending, eine
unparteiische Organisation, die für die Rechte von Hausbesitzern und gegen
ausbeuterische Bankpraktiken eintritt, prognostizierte mittlerweile, dass 2007
rund 2,2 Millionen Hauseigentümer ihre Häuser verlieren würden und dass einer
von fünf minderwertigen Hypothekenkrediten, die zwischen 2005 und 2006 vergeben
worden waren, ausfallen würde…


Michael
Burry stand kurz davor, der Bösewicht der Wall Street zu werden. Seine
vierteljährlichen Rundschreiben an seine Investoren, die seiner Meinung nach
nicht für die Öffentlichkeit gedacht waren, sickerten immer häufiger zur Presse
durch. In dem Schmähartikel eines Fachblatts wurde seine Entscheidung für das
Side-Pocket als unethische Handlung bezeichnet, und Burry war sich so gut wie
sicher, dass dieser Vorwurf von einem seiner Investoren kam. »Mike war alles
andere als paranoid«, erklärte ein New Yorker Investor, der genau verfolgt hatte,
wie sich die anderen Investoren von Scion Capital verhielten. »Sie wollten ihn
drankriegen. Er war in ihren Augen nicht nur ein schlechter Mensch, sondern ein
geldgeiler Soziopath, der ihnen ihr ganzes Geld stehlen wollte. Außerdem konnte
er ja jederzeit in seinen alten Beruf als Neurologe zurückkehren. Das war das
Erste, was sie Mike vorwarfen: dass er ein Mediziner war.« Burry kamen die
merkwürdigsten Gerüchte über ihn selbst zu Ohren. Er hätte seine Frau verlassen
und würde sich an einem geheimen Ort aufhalten. Er wäre nach Südamerika
geflohen. »Ein interessantes Leben, das ich da seit Kurzem führe«, schrieb
Burry in einer E-Mail an einen seiner Freunde.


Angesichts der Ereignisse der jüngsten Zeit bekam ich zum
ersten Mal in unserer Fondsgeschichte die Gelegenheit zu einem Gespräch mit
vielen unserer Investoren. Ich war schockiert über das, was ich dabei zu hören
bekam. Ich habe den Eindruck gewonnen, als hätten die Investoren nur einen
flüchtigen Blick auf meine Schreiben geworfen und mehr der Gerüchteküche oder
dem Hörensagen Glauben geschenkt als der Analyse der Fakten oder meinen ersten
Stellungnahmen. So hieß es wahlweise, ich hätte einen Private-Equity-Fonds
gegründet, versucht, ein Goldunternehmen in Venezuela zu kaufen, einen
weiteren Hedgefonds namens Milton’s Opus ins Leben gerufen, hätte mich scheiden
lassen, wäre verprügelt worden, hätte das Geschäft mit Derivaten niemals
offengelegt, mir 8 Milliarden US-Dollar geliehen, die vergangenen zwei Jahre
größtenteils in Asien verbracht, das Kapital aus den Fonds auf mein Privatkonto
transferiert und aus Scion das nächste Amaranth* 


 


” Amaranth war ein Hedgefonds aus Connecticut, der
aufgrund einer Fehlspekulation in der Erdgasbranche Anfang 2006 6,8 Milliarden
US-Dollar verzockte und mit großem Getöse unterging.


 


emacht. Nichts davon habe ich mir ausgedacht.


Er
hatte noch nie dem klassischen Bild eines Hedgefondsmanagers entsprochen. Er
erschien tagelang in derselben kurzen Hose und demselben T-Shirt zur Arbeit. Er
weigerte sich beharrlich, Schuhe mit Schnürsenkeln zu tragen. Er weigerte sich
ebenso, seinen Ehering oder eine Armbanduhr zu tragen. Zur Beruhigung hörte er
häufig Heavy-Metal-Musik in voller Lautstärke. »Ich denke, diese Marotten wurden
nur so lange hingenommen, wie alles bestens lief«, sagte er. »Doch als es ins
Stocken geriet, waren das auf einmal Zeichen meiner Inkompetenz oder Labilität
- und so dachten auch Mitarbeiter und Geschäftspartner von mir.«


Nach
der Veranstaltung in Las Vegas war der Markt eingesackt, erholte sich aber kurz
darauf wieder bis Ende Mai. Für Charlie Ledley von Cornwall Capital war das
US-amerikanische Finanzsystem von intriganten Wall-Street-Banken,
Ratingagenturen und Regulierungsbehörden systematisch an die Wand gefahren
worden. Für Steve Eisman von FrontPoint Partners war der Markt ausgesprochen
dumm oder völlig durchgeknallt: Für diese Finanzkultur, die so viele kleine
Panikattacken miterlebt hatte, auf die ein nachhaltiger Aufschwung folgte, war
ein Ausverkauf nichts weiter als eine weitere Gelegenheit zum Kauf. Michael
Burry war felsenfest davon überzeugt, dass der Markt für
Subprime-Hypothekenanleihen in betrügerischer Absicht von einer Handvoll
Händlern aus dem Subprime-Anleihengeschäft manipuliert worden war. »Angesichts
der betrügerischen Handlungen seitens unserer Kontrahenten ergibt die Idee,
die CDS aus der Side-Pocket zu nehmen, keinen Sinn mehr«, schrieb er Ende März
2007.


Das
erste Halbjahr 2007 war aus Sicht der Finanzwelt ein denkwürdiges Halbjahr.
Was sich da auf dem Häusermarkt tat, wurde immer weniger von den Preisen für
Anleihen und deren Versicherung widergespiegelt. Je mehr unliebsame Fakten die
großen Wall-Street-Firmen zu hören bekamen, umso stärker setzten sie auf die
Vogel-Strauß-Politik. Dennoch ergaben sich subtile Änderungen auf dem Markt,
und Burry wurde darüber per E-Mail informiert. Am 19. März sendete ihm sein
Händler bei der Citigroup zum ersten Mal eine ernsthafte Analyse eines
Hypothekenpools. Die Hypotheken waren nicht als minderwertig eingestuft, sondern
mit Alt-A bewertet worden.*


 


* Diese
Unterscheidung war weitgehend hinfällig geworden. Bei Alt-A-Kreditnehmern lag
der FICO-Wert bei über 680, bei Subprime-Krediten unter 680. Bei Alt-A-Krediten
war die Dokumentation jedoch mangelhaft; so musste der Kreditnehmer zum Beispiel
keinen Einkommensnachweis erbringen. In der Praxis führte dies dazu, dass die
Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls bei den in Amerika zwischen 2004 und
2008 vergebenen Alt-A-Hypothekendarlehen über insgesamt 1,2 Billionen US-Dollar
ebenso groß war wie bei den Subprime-Darlehen über insgesamt 1,8 Billionen
US-Dollar.


 


Der
Händler versuchte wenigstens zu klären, wie viele Kredite ohne Tilgung in dem
Pool waren, zu wie viel Prozent die Wohnungen und Häuser von den Eigentümern
selbst genutzt wurden und so weiter - das heißt, er machte genau das, was man
von jemandem erwarten kann, der sich tatsächlich über die Kreditwürdigkeit
seiner Kreditnehmer Gedanken macht. »Als ich das 2005 analysierte«, schrieb
Burry in einer E-Mail, in der er wie Henry Morton Stanley klang, der Touristen
dabei beobachtet hatte, wie sie über einen Weg, den er höchstpersönlich mit
der Machete geschlagen hatte, durch den Dschungel spazierten, »hatte keine
Maklerfirma auch nur im Entferntesten daran gedacht, so eine Analyse zu
erstellen. Ich stürzte mich damals auf >stille Zweithypotheken<, da ich
diese Hypotheken als Zeichen dafür wertete, dass sich ein Käufer übernommen
hatte, und machte sie zum Wertkriterium für meinen Auswahlprozess. Doch zu
dieser Zeit hatte noch keiner der Derivatehändler eine Vorstellung davon, wovon
ich redete, und niemand hielt es für wichtig.« In der langen, seltsam ruhigen
Phase zwischen Februar und Juni 2007 sah die Sache schon anders aus. Der Markt
war nervös. Im ersten Quartal 2007 hatte Scion Capital knapp 18 Prozent
gewonnen.


Doch
dann änderte sich etwas - doch was, das war zunächst schwer zu erkennen. Am 14.
Juni gingen die beiden auf Subprime-Hypothekenanleihen spezialisierten
Hedgefonds, die effektiv Bear Stearns gehörten, Konkurs. In den darauffolgenden
zwei Wochen fiel der öffentlich gehandelte Index für mit BBB bewertete
minderwertige hypothekenunterlegte Anleihen um fast 20 Prozent. In dem Moment
erlitt Goldman Sachs einen Nervenzusammenbruch, zumindest sah das Burry so.
Seine größten Positionen hielt er bei Goldman, und Goldman war seit Neuestem
nicht mehr in der Lage oder nicht mehr gewillt, den Wert dieser Positionen
festzulegen, weshalb niemand sagen konnte, wie viele Sicherheiten hin- oder
hergeschoben werden sollten. Am Freitag, dem 15. Juni, tauchte Veronica
Grinstein, Burrys Händlerin bei Goldman Sachs, einfach ab. Er rief sie an,
schickte ihr E-Mails, aber sie blieb verschwunden - bis zum darauffolgenden Montag,
an dem sie ihn wissen ließ, dass sie »den ganzen Tag außer Haus sein würde«. »Das
ist immer so, wenn sich der Markt so verhält, wie es wir erwarteten«, schrieb
Burry. »Die Leute werden krank oder sind aus nicht näher erläuterten Gründen
nicht im Büro.«


Am
20. Juni kehrte Grinstein schließlich ins Büro zurück und ließ ihn wissen, dass
es bei Goldman Sachs zu einem »Systemfehler« gekommen sei.


Das
sei doch wirklich komisch, antwortete ihr Burry, denn Morgan Stanley hatte
ungefähr genau das Gleiche mitgeteilt. Und sein Händler bei der Bank of
America sprach von einem »Stromausfall«.


»Für
mich waren diese >Systemfehler< nichts anderes als Ausflüchte, um Zeit
für die Beseitigung des Chaos hinter den Kulissen zu gewinnen«, sagte er. Die
Händlerin von Goldman machte den schwachen Versuch zu behaupten, dass selbst
bei einem Kollaps des Indexes für minderwertige hypothekenunterlegte Anleihen
der Markt für Versicherungen keinesfalls mit in die Tiefe gerissen würde. Merkwürdig
auch, dass sie ihn von ihrem Handy aus angerufen hatte und nicht über ihr
Telefon im Büro - solche Gespräche wurden nämlich aufgezeichnet.


Sie
kapitulierten. Und zwar alle. Fast zwei Jahre lang hatte Burry verfolgt, wie
die Händler der Wall Street am Ende eines jeden Monats seine Positionen
willkürlich abgewertet hatten. Das bedeutete konkret, dass am Ende eines jeden
Monats seine Spekulationen gegen minderwertige Anleihen auf mysteriöse Weise an
Wert verloren hatten. War es Zufall, dass am Ende eines jeden Monats die
Händler der Wall Street ihre Gewinn- und Verlustrechnungen ihren Managern und
Risikomanagern vorlegten? Am 29. Juni erhielt Burry eine Mitteilung von seinem
Händler bei Morgan Stanley, Art Ringness, in der es hieß, dass Morgan Stanley
künftig alles daran setze, dafür zu sorgen, dass »die Bewertungen nun fair
erfolgten«. Am nächsten Morgen zog Goldman Sachs nach. Zum ersten Mal seit zwei
Jahren hatte Goldman Sachs seine Positionen am Monatsende nicht abgewertet.
»Zum ersten Mal waren ihre Bewertungen korrekt«, stellte er fest. »Vermutlich,
weil sie nun selbst in dieses Geschäft eingestiegen waren.« Der Markt hatte
anscheinend die Diagnose einer Funktionsstörung akzeptiert.


Der
Moment, in dem Goldman einstieg, war zugleich der Moment, an dem der Markt auf
den Kopf gestellt wurde. Das Blatt hatte sich gewendet: Auf einmal wollte jeder
mit ihm reden. Morgan Stanley, wo man schlechte Neuigkeiten über das
Subprime-Segment zunächst überhaupt nicht hatte wahrhaben wollen, teilte ihm
nun telefonisch mit, dass man ihm alles abkaufen würde, »in jeder beliebigen
Größenordnung«. Burry hörte Gerüchte - die sich kurz darauf bestätigten -,
dass der von Goldman gemanagte Fonds Global Alpha erhebliche Verluste im
Subprime-Segment verzeichnete und dass Goldman selbst schnell auf ganzer Linie
umgeschwenkt war und nun nicht mehr auf, sondern gegen minderwertige
hypothekenunterlegte Anleihen spekulierte.


Wie
er seinen Investoren im Sommer 2005 mitgeteilt hatte, war das genau der Moment,
auf den sie nur gewartet hatten. Bei Schrotthypotheken im Wert von knapp
dreiviertel Billionen US-Dollar war die Zeit des Lockzinses abgelaufen, und die
Zinsen stiegen rasch auf ein neues, höheres Niveau an. Ein einzelner
Hypothekenpool, gegen den Burry spekuliert hatte, versinnbildlichte, worum es
damals ging: OOMLT 2005-3. OOMLT 2005-3 war die Abkürzung für ein Bündel von
Subprime-Hypothekendarlehen, das Option One geschnürt hatte - Sie erinnern
sich? Steve Eisman hatte den Raum verlassen, nachdem er mit seinen Fingern eine
Null geformt hatte, während der CEO dieses Unternehmens in Las Vegas eine Rede
hielt. Die Mehrheit der Darlehen war zwischen April und Juli 2005 vergeben
worden. Von Januar bis Juni 2007 gab es immer dieselben Nachrichten über diesen
Pool - Zahlungsverzug, Konkurs, Zwangsversteigerungen. Die Verluste waren zwar
größer als gedacht, wenn man sich die Bewertung der Anleihen, die ihnen
zugrunde lagen, vor Augen führte, doch von Monat zu Monat gab es keine größeren
Schwankungen. Vom 25. Februar bis 25. Mai (die Überweisungszahlen lagen immer
am 25. des Monats vor) stieg der Prozentsatz der Darlehen, bei denen entweder
Zahlungsverzug, Konkurs oder Zwangsversteigerung vorlag, von 15,6 Prozent auf
16,9 Prozent. Am 25. Juni waren es schon 18,68 Prozent aller Kredite, deren
Raten nicht bedient wurden. Am 25. Juli neuer Hochstand: 21,4 Prozent. Im
August unglaubliche 25,44 Prozent, und gegen Ende des Jahres sagenhafte 37,7
Prozent. Über ein Drittel der Kreditnehmer dieses Pools waren nicht in der
Lage, die Raten zu zahlen. Die Verluste waren derart groß, dass sie nicht nur
die Anleihen zunichte machten, gegen die Michael Burry spekuliert hatte,
sondern sie rissen auch einen Großteil der höher bewerteten Anleihen aus
demselben Hochhaus mit. Dass die Panik bei den Wall-Street-Unternehmen bereits
vor dem 25. Juni eingesetzt hatte, bestärkte Burrys Verdacht, dass sie mit
Insiderinformationen über die Überweisungszahlen arbeiteten. »Häufig gehörten
den Händlern die Hypothekendienstleister«, schrieb er, »weshalb es gut möglich
ist, dass sie intern einen Wink erhalten haben, dass sich die Zahlen verschlechtern
würden.«


In
den Monaten, die dem Kollaps von OOMLT 2005-3 - und dem von sämtlichen anderen
Pools, auf die er Credit Default Swaps gekauft hatte - vorausgingen, waren
Michael Burry einige Kommentare des US-amerikanischen Notenbankchefs Ben
Bernanke und des US-amerikanischen Finanzministers Henry Paulson aufgefallen.
Beide sprachen wiederholt davon, dass in ihren Augen ein »Ansteckungseffekt«
der Verluste auf dem Markt für Subprime-Hypotheken auf die übrigen Finanzmärkte
ein Ding der Unmöglichkeit sei. »Als ich 2005 das erste Mal Leerverkäufe dieser
Hypotheken tätigte«, schrieb Burry in einer E-Mail, »wusste ich ganz genau,
dass sich das auf keinen Fall in nur zwei Jahren auszahlen würde - aus einem
einfachen Grund: Für die Mehrzahl der in den letzten paar Jahren vergebenen
Hypotheken galt eine sogenannte >Lockzinsphase<. Erst jetzt nähert sich
dieses Angebot bei Krediten aus dem Jahr 2005 seinem Ende, und bei Krediten
aus dem Jahr 2006 dauert es noch bis 2008, bis der Zinssatz steigt. Gab es
wirklich jemanden auf diesem Planeten, der noch bei Verstand war, der Anfang
2007, also auf dem Höhepunkt dieser Masche mit dem Lockzinsangebot, auf die
Idee kam, dass der Einbruch im Subprime-Segment sich nicht ausbreiten würde?
Schließlich ist die Rechnung im wahrsten Sinn des Wortes noch nicht einmal
fällig.«


An
der ganzen Wall Street nahmen die Händler für Subprime-Hypothekenanleihen eine
Long-Position ein und lagen damit falsch - sie versuchten verzweifelt, ihre
Positionen zu verkaufen oder wenigstens zu versichern. Mit einem Mal waren die
Credit Default Swaps von Michael Burry stark gefragt. Was ihn jedoch noch immer
schockierte, war, dass sich der Markt schwer tat, die wesentlichen
Informationen zu verdauen. »Es war so offensichtlich, dass diese ganzen
Geschäfte bis zum Tag der Zinsneuberechnung an Fahrt gewannen«, sagte er, »und
dieser Tag stürzte sie nur in neue Dimensionen des Versagens. Ich konnte
einfach nicht glauben, was ich da sah. Ich bin davon ausgegangen, dass
irgendwer doch bemerkt haben müsste, was da vor Juni 2007 passieren würde. Wenn
sie wirklich die Überweisungszahlen vom Juni gebraucht haben, um das zu
verstehen, frage ich mich schon, was ein >Wall-Street-Analyst< eigentlich
den ganzen Tag lang macht.«


Bis
Ende Juli veränderten sich die Bewertungen schnell zu seinen Gunsten - und er
las viel über Genies wie John Paulson, der ein Jahr nach ihm in die Branche
eingestiegen war. Im Bloomberg News Service erschien ein Artikel über die
wenigen Leute, die die Katastrophe hatten kommen sehen. Nur einer davon
arbeitete als Anleihenhändler für eine große Wall-Street-Firma: ein vordem
unbedeutender Händler mit forderungsbesicherten Anleihen namens Greg Lippmann,
der bei der Deutschen Bank beschäftigt war. FrontPoint und Cornwall wurden
beide nicht in dem Artikel erwähnt, und der Investor, der völlig
unverständlicherweise ebenfalls nicht darin vorkam, saß allein in seinem Büro
in Cupertino, Kalifornien. Michael Burry schnitt den Artikel aus und schickte
ihn mit folgender Anmerkung per E-Mail an seine sämtlichen Kollegen: »Lippmann
ist der Kerl, der mir meine Idee geklaut hat. Und nun heimst er noch die
Lorbeeren dafür ein.« Seine eigenen Investoren, deren Gelder er zumindest verdoppelt
hatte, sagten nicht viel. Er hörte weder eine Entschuldigung, noch dankten sie
ihm. »Kein Einziger kam zu mir und meinte: >Hey, Sie hatten ja so
Recht!<«, sagte er. »Es blieb ruhig. Verdammt ruhig. Diese Ruhe trieb mich
in den Wahnsinn.« So blieb ihm nur sein Lieblingskommunikationsmedium: die
E-Mail an die Investoren. Anfang Juli 2007, als die Märkte zusammenbrachen,
warf er eine ausgezeichnete Frage in den Raum: »Ein ziemlich überraschender
Aspekt dieses ganzen Dramas ist doch«, schrieb er, »dass es kaum Berichte über
Investoren gab, die tatsächlich unter den Schwierigkeiten des Marktes für
minderwertige Hypotheken gelitten hatten … Weshalb haben wir noch nichts von
dem Long-Term Capital dieser Ära gehört?«


 


Kapitel 9


Eine Passion stirbt 


 


Howie
Hubler war in New Jersey aufgewachsen und hatte am Montclair State College
Football gespielt. Auf Anhieb fielen sein kräftiger Stiernacken, sein
riesengroßer Kopf und seine herrische Art auf, die man ihm als bewundernswert
direkt und zugleich als Maske auslegte. Er war laut, eigensinnig und
einschüchternd. »Wenn man ihn mit einem rationalen Argument zu seinen
Geschäften konfrontierte, ließ Howie sich nicht auf eine intellektuelle Ebene
ein«, erklärte einer von Hublers Vorgesetzten aus seiner Anfangszeit bei Morgan
Stanley. »Er verlegte sich auf die Ebene: >Geht mir verdammt noch mal aus
den Augen.<« Manche mochten Hubler, andere nicht. Aber Anfang 2004 spielte
es kaum eine Rolle, was andere über Howie Hubler dachten, denn er hatte Morgan
Stanley mittlerweile seit annähernd zehn Jahren Gewinne im Rentenhandel
eingebracht. Er leitete dort den Handel mit forderungsbesicherten Wertpapieren
und war daher praktisch auch für Spekulationen mit Subprime-Hypothekenanleihen
zuständig. Bis zu dem Zeitpunkt, als der Subprime-Hypothekenmarkt boomte und den
Händlern von forderungsbesicherten Wertpapieren eine andere Bedeutung verlieh,
hatte Hubler eine ähnliche Karriere gemacht wie Greg Lippmann. Wie jeder andere
in dieser Sparte hatte auch er ein Pokerspiel mit niedrigen Einsätzen gespielt,
bei dem die Karten zu seinen Gunsten gezinkt waren, weil auf diesem Markt noch
nie etwas ernstlich schiefgegangen war. Die Preise fielen zwar gelegentlich,
erholten sich aber immer wieder. Man konnte forderungsbesicherte Wertpapiere
mögen oder lieben, aber nicht hassen, weil es kein Instrument gab, gegen
sie zu spekulieren.


Bei
Morgan Stanley führte der Subprime-Hypothekenboom zu einer zündenden Idee. Das
Unternehmen war führend daran beteiligt gewesen, die Finanzinstrumente, die
bei der Bündelung von Unternehmensanleihen zum Einsatz kamen, auch auf
Verbraucherkredite anzuwenden. Morgan Stanleys Finanzmathematiker — ihre Quants — hatten entscheidend dazu
beigetragen, den Ratingagenturen Moody’s und S&P beizubringen, wie sie
CDOs auf forderungsbesicherte Wertpapierpools zu bewerten hatten. Es lag daher
nahe, dass jemand bei Morgan Stanley auf die Idee kam, ein Credit Default Swap
auf ein forderungsbesichertes Wertpapier zu erfinden. Howie Hublers
Subprime-Hypothekenabteilung entwickelte mit ungeahnter, ständig wachsender
Geschwindigkeit Hypothekenanleihen. Dazu musste man die Darlehen manchmal über
Monate hinweg »lagern«. Zwischen dem Kreditankauf und dem Verkauf der Anleihen,
die auf diesen Krediten beruhten, war seine Abteilung der Gefahr fallender
Preise ausgesetzt. »Der einzige Grund, aus dem wir den Credit Default Swap
schufen, war, die von Howie Hubler geleitete Hypothekenabteilung zu schützen«,
erklärte einer der Entwickler. Wenn Morgan Stanley jemanden fand, der dem
Unternehmen eine Versicherung für seine Kredite verkaufte, konnte Hubler das
Marktrisiko ausschalten, das mit dem Zwischenparken der Hypothekenkredite
verbunden war.


Ein
Credit Default Swap auf Subprime-Hypothekenkredite war in der Form, wie er
ursprünglich 2003 entwickelt wurde, ein einmaliger, nicht standardisierter
Versicherungsvertrag, den Morgan Stanley abseits des Marktes mit einer anderen
Bank oder einer Versicherung abschloss. Kein gewöhnlicher Mensch hatte von
diesen Kreditausfallversicherungen je etwas gehört, und wenn es nach Morgan
Stanley gegangen wäre, hätte auch nie jemand davon erfahren. Da sie geheim,
undurchsichtig und illiquide konzipiert waren, war ihr Preis außer von Morgan
Stanley praktischerweise kaum zu bewerten. In der Terminologie des Marktes
waren sie »maßgeschneidert«. Ende 2004 hatte Hubler gegenüber gewissen
Subprime-Hypothekenanleihen eine zynische Haltung entwickelt und suchte nach
ausgefuchsten Möglichkeiten, gegen sie zu spekulieren. Morgan Stanleys
Mathematiker waren auf die gleiche Idee gekommen. Anfang 2003 hatte einer von
ihnen vorgeschlagen, sie sollten aufhören, nur zu analysieren, und unter seiner
Leitung eine eigene kleine Abteilung bilden - eine Tatsache, die die Händler
bald vergessen sollten. »Eines der Mathegenies hat sich dieses ganze Zeug ausgedacht,
und sie [Hubler und seine Händler] haben es ihm geklaut«, erklärte eine
Bondhändlerin bei Morgan Stanley, die diese Vorgänge aus nächster Nähe
beobachtet hatte. Ein enger Mitarbeiter Hublers, ein Händler namens Mike Edman,
wurde zum offiziellen Schöpfer einer neuen Idee: eines Credit Default Swaps auf
einen zeitlich praktisch unbegrenzten Subprime-Kreditpool.


Solange
die Immobilienpreise stiegen, bargen Spekulationen gegen
Subprime-Hypothekenkredite unter anderem das Risiko, dass die Kreditnehmer sich
refinanzieren und ihre alten Kredite zurückzahlen konnten. Dadurch schrumpfte
der versicherte Kreditpool und mit ihm auch die Versicherungssumme. Edmans
Credit Default Swap löste dieses Problem durch eine Klausel im Kleingedruckten
der Verträge, die klarstellte, dass Morgan Stanley die Versicherung auf den
letzten ausstehenden Kredit abschloss. Das Unternehmen spekulierte also nicht
auf den gesamten Subprime-Hypothekenkreditpool, sondern auf die wenigen
Kredite in diesem Pool, bei denen die geringste Wahrscheinlichkeit auf
Rückzahlung bestand. Die Versicherungssumme blieb jedoch so groß, als ob kein
Kredit des Pools je zurückgezahlt würde. Sie schlossen also eine
Hochwasserversicherung ab, die ihnen den Wert des gesamten Hauses zahlte, wenn
auch nur ein Wassertropfen irgendeinen Teil des Hauses streifte.


Morgan
Stanleys maßgeschneiderter neuer Credit Default Swap war also so konzipiert,
dass er so gut wie sicher eines Tages ausgezahlt werden musste. Für eine
Auszahlung in voller Höhe waren nur Ausfälle von 4 Prozent des Pools
erforderlich, die bei Subprime-Hypothekenkrediten schon in guten Zeiten normal
waren. Aus Sicht von Howie Hubler und seinen Anleihenhändlern bestand das
einzige Problem darin, einen Morgan-Stanley-Kunden zu finden, der dumm genug
war, sich auf diese Wette einzulassen. Sie mussten also einen Kunden dazu
bringen, Morgan Stanley etwas zu verkaufen, was auf eine Hausversicherung für
ein Abbruchhaus hinauslief. »Sie fanden einen Kunden, der die Long-Position der
BBB-Tranche eines Stücks Scheiße nahm«, erklärte einer ihrer ehemaligen
Kollegen — eine komplizierte Art auszudrücken, dass sie ein Opfer fanden. Einen
Dummen. Einen Kunden, der sich ausnutzen ließ. »So fing es an - das trieb
Howies erstes Geschäft voran.«



Bis
Anfang 2005 hatte Howie Hubler genügend Dumme auf dem Markt aufgetrieben, die
solche maßgeschneiderten Credit Default Swaps im Wert von 2 Milliarden
US-Dollar absicherten. Diesen Anlegern müssen die Kreditausfall-Swaps, die
Howie Hubler abschließen wollte, als leicht verdientes Geld erschienen sein:
Morgan Stanley wollte ihnen jährlich 2,5 Prozent über dem risikofreien Zinssatz
für den Besitz von forderungsbesicherten Wertpapieren zahlen, die (mit
BBB-Rating) praktisch Anlagequalität besaßen. Diese Vorstellung gefiel vor allem
deutschen institutionellen Anlegern, die entweder das Kleingedruckte nicht
lasen oder den Ratings unbesehen glaubten.


Im
Frühjahr 2005 waren Howie Hubler und seine Bondhändler mit gutem Grund
überzeugt, dass die von ihnen erfundenen teuflischen Versicherungspolicen
todsicher Gewinn abwerfen würden. Sie wollten mehr davon. Mittlerweile bemühte
sich Michael Burry jedoch massiv, standardisierte Credit Default Swaps zu
kaufen. Greg Lippmann von der Deutschen Bank, zwei Händler von Goldman Sachs
und einige andere setzten sich zusammen, um die Vertragsdetails auszuhandeln.
Trotz seiner lautstarken Proteste schleifte man Mike Edman von Morgan Stanley
zu diesen Gesprächen, denn sobald Credit Default Swaps auf
Subprime-Hypothekenanleihen offen gehandelt und standardisiert würden, verlöre
Howie Hublers Abteilung die Möglichkeit, ihre geheimere, finsterere Variante zu
verhökern.


Im
April 2006 lief die Subprime-Hypothekenanleihen-Maschinerie auf Hochtouren.
Howie Hubler war Morgan Stanleys Star-Anleihenhändler, da seine Abteilung mit
acht Wertpapierhändlern nach eigener Schätzung etwa 20 Prozent der
Unternehmensgewinne erwirtschaftete. Von 2004 bis 2005 stiegen Morgan Stanleys
Gewinne von 400 Millionen auf 700 Millionen US-Dollar und strebten 2006 auf 1
Milliarde US-Dollar zu. Hubler sollte am Jahresende 25 Millionen US-Dollar
erhalten, war aber nicht mehr damit zufrieden, als einfacher Rentenhändler zu
arbeiten. Die besten, gewieftesten Wallstreet-Händler verließen ihre großen
Finanzunternehmen, um in Hedgefonds einzusteigen, wo sie statt zig Millionen
Hunderte Millionen scheffeln konnten. Mit Geschäften gedankenloser Investoren
Kleingeld zu verdienen erschien unter der Würde eines großen
Wall-Street-Bondhändlers. »Howie hielt das Kundengeschäft für stupide«, erklärte
einer der Händler, die ihm am nächsten standen. »Es war zwar das, was er immer
gemacht hatte, aber er hatte das Interesse daran verloren.«*


 


* Nahezu jedem an der Finanzkrise Beteiligten drohen
finanzielle Verluste, wenn man ihn dabei erwischt, dass er über das redet, was
er gemacht und erlebt hat. Das gilt natürlich für alle, die immer noch bei
großen Wall-Street-Firmen arbeiten, aber auch für diejenigen, die weitergezogen
sind, da sie sich in der Regel zu Stillschweigen verpflichtet haben. Ehemalige
Beschäftigte von Morgan Stanley sind zwar nicht ganz so eingeschüchtert wie die
von Goldman Sachs, aber auch nicht weit davon entfernt.


 


Hubler
konnte Hunderte Millionen verdienen, indem er die Dummheit der Kunden von
Morgan Stanley förderte, aber Milliarden, wenn er mit dem Firmenkapital gegen
sie spekulierte.


Die
Geschäftsführung von Morgan Stanley fürchtete ihrerseits, dass Hubler und sein
kleines Händlerteam kündigen und einen eigenen Hedgefonds gründen könnten. Um
sie zu halten, machte sie Hubler ein besonderes Angebot: eine
Eigenhandelsgruppe mit dem grandiosen Namen Global Proprietary Credit Group
(GPCG) zu schaffen. Nach der neuen Vereinbarung durfte Hubler einen Teil der
Gewinne, die seine Abteilung erwirtschaftete, für sich behalten. »Dahinter
stand die Idee, dass wir statt 1 Milliarde US-Dollar von jetzt auf gleich 2
Milliarden US-Dollar im Jahr bringen sollten«, erklärte ein Abteilungsmitglied.
Und von den Gewinnen, die diese Gruppe erzielte, wollten Hubler und sein
kleines Händlerteam einen Großteil für sich behalten. Morgan Stanley versprach,
daraus solle so bald wie möglich eine separate Finanzmanagementfirma entstehen,
die zu 50 Prozent Hubler gehöre. Unter anderem sollte diese Firma durch
Subprime-Hypotheken besicherte CDOs verwalten und beispielsweise Wing Chaus
Harding Advisory Konkurrenz machen.


Die
mutmaßlich besten und klügsten Köpfe in Morgan Stanleys Anleihenabteilung
rissen sich darum, mit ihm zu gehen. »Es sollte die Topelite sein«, erklärte
einer der Händler. »Howie nahm die cleversten Leute mit.« Die wenigen
Auserwählten bezogen in Morgan Stanleys Verwaltungsgebäude mitten in Manhattan
eine eigene Etage, die acht Stockwerke über ihrer ehemaligen Handelsabteilung
lag. Dort schotteten sie sich hinter frischgezogenen Mauern ab, um zumindest
die Illusion zu erwecken, dass es bei Morgan Stanley keine Interessenkonflikte
gab. Die Händler in der ersten Etage kauften und verkauften, ohne
Informationen über die Abschlüsse an Hubler und seine Gruppe im neunten Stock
weiterzugeben. Tony Tufariello, der Leiter des globalen Rentenhandels bei
Morgan Stanley und damit theoretisch Howie Hublers Vorgesetzter, geriet in
einen so starken Zwiespalt, dass er sich ein Büro in Howies Gruppe einrichtete
und zwischen dem ersten und neunten Stock pendelte.*


 


* Von allen Interessenkonflikten innerhalb eines
Wall-Street-Unternehmens im Rentenhandel lag hier der gefährlichste und am
wenigsten diskutierte vor. Wenn ein Unternehmen auf eigene Rechnung auf Aktien
und Anleihen spekuliert und sie gleichzeitig an Kunden vermakelt, steht es
unter starkem Verdacht, seine Kunden für seine eigenen Zwecke zu benutzen.
Wall-Street-Unternehmen erklären gern, sie schüfen chinesische Mauern, um zu
verhindern, dass Informationen über das Kundengeschäft an ihre
Eigenhandelsabteilungen durchsickerten. Vincent Daniel von FrontPoint Partners
gab die prägnanteste Antwort auf diesen Vorwand: »Wenn ich »chinesische Mauen
höre, denke ich: Du bist ein verdammter Lügner.«


 


 Howie
Hubler wollte aber nicht nur Mitarbeiter, sondern unbedingt auch die
Handelspositionen seiner Abteilung mitnehmen. Die Vorgänge waren in den Details
so kompliziert, dass selbst einer der Händler für Subprime-Hypothekenanleihen
bei Morgan Stanley erklärte: »Ich glaube nicht, dass einer von Howies
Vorgesetzten die Geschäfte, die er machte, völlig verstand.« Im Kern waren sie
jedoch ganz simpel: Hubler und seine Abteilung hatten in beträchtlichem Umfang
darauf gewettet, dass Subprime-Kredite platzen würden. Die Kronjuwelen ihrer
ausgeklügelten Handelspositionen waren nach wie vor die maßgeschneiderten
Credit Default Swaps über 2 Milliarden US-Dollar, denn Hubler war sicher, dass
sie schon sehr bald 2 Milliarden US-Dollar Reingewinn bringen würden. Die
Hypothekenkreditpools standen kurz vor den ersten Ausfällen, und sobald sie
einträfen, würde Hubler die vereinbarte Summe in voller Höhe ausgezahlt bekommen.



Allerdings
gab es ein nagendes Problem: Die laufenden Prämien auf die
Versicherungsverträge schmälerten die kurzfristigen Erträge, die Howies Team
erzielte. »Die Gruppe sollte 1 Milliarde US-Dollar im Jahr erwirtschaften«,
erklärte ein Mitarbeiter. »Und wir hatten diese Credit-Default-Swap-Position,
die uns 200 Millionen US-Dollar kostete.« Um die laufenden Kosten abzufangen,
beschloss Hubler, selbst Credit Default Swaps auf Subprime-CDOs mit AAA-Rating
zu verkaufen und Prämien zu kassieren.*


 


” Hier ist noch einmal der Hinweis angebracht, dass
man mit dem Verkauf eines Credit Default Swaps das gleiche finanzielle Risiko
eingeht, wie wenn man die betreffende Anleihe besäße. Wenn der Wert einer
Triple-A-CDO auf null fällt, ist der Verlust für den Verkäufer eines Credit
Default Swaps genauso hoch, als ob er diese CDO direkt gekauft hätte.


 


Problematisch
war allerdings, dass die Prämien für die mutmaßlich weitaus weniger riskanten
CDOs mit AAA-Rating nur ein Zehntel der Prämien für BBB-Papiere betrugen. Um an
Prämien ebenso viel einzunehmen, wie er bezahlte, musste er also annähernd
zehnmal so viele Credit Default Swaps verkaufen, wie er besaß. Genau das taten
er und seine Händler schnell und offenbar ohne sonderliche Diskussionen in etwa
einem halben Dutzend umfangreichen Geschäften mit Goldman Sachs, der Deutschen
Bank und einigen anderen.


Als
die gesamte Subprime-Hypothekenanleihenbranche Ende Januar 2007 in Las Vegas
zusammenkam, um sich bei einer Tagung zu feiern, hatte Howie Hubler Credit
Default Swaps auf CDO-Tranchen mit Note AAA im Wert von 16 Milliarden US-Dollar
verkauft. Noch nie hatte die Verblendung des Spitzenmannes unter den Wall-Street-Bondhändlern
und damit des gesamten Subprime-Hypothekenanleihenmarktes einen so deutlichen
Ausdruck gefunden: Von September 2006 bis Januar 2007 hatte der hochrangigste
Bondhändler bei Morgan Stanley praktisch für 16 Milliarden US-Dollar AAA-CDOs gekauft,
die ausschließlich aus Subprime-Hypothekenanleihen mit BBB-Rating bestanden
und wertlos wurden, sobald die ihnen zugrunde liegenden Subprime-Kreditpools
Ausfälle von etwa 12 Prozent erlitten. Er war clever genug, seinem Markt eine
zynische Einstellung entgegenzubringen, aber nicht clever genug, zu erkennen,
wie zynisch er hätte sein müssen. Bei Morgan Stanley stellte man sich offenbar
kaum die Frage, ob man den Spitzenmitarbeitern, die hohe Risiken eingingen,
erlauben sollte, Subprime-Hypothekenanleihen im Wert von 16 Milliarden
US-Dollar zu kaufen. Selbstverständlich musste Howie Hublers Eigenhandelsgruppe
sowohl das obere Management als auch das Risikomanagement über ihre Geschäfte
informieren, aber in den Berichten, die sie weiterleiteten, kaschierten sie das
Ausmaß des Risikos. Die Subprime-Risiken in Höhe von 16 Milliarden US-Dollar,
die Hubler eingegangen war, tauchten in Morgan Stanleys Risikoberichten in
einer Rubrik mit der Überschrift »Triple A« auf, was bedeutete, dass es sich
auch um US-Staatsanleihen hätte handeln können. Außerdem kamen sie noch in
einer bestimmten Risikoberechnung vor, dem sogenannten Value-at-Risk (VaR) oder Wert im Risiko.
Dieses Risikomaß, das Wall-Street-Manager weithin nutzten, um abzuschätzen,
welche Risiken ihre Händler gerade eingegangen waren, erfasste nur das Ausmaß
der Schwankungen, die eine bestimmte Aktie oder Anleihe in der Vergangenheit
erfahren hatte, wobei es Veränderungen in der jüngeren Vergangenheit stärker
berücksichtigte als solche, die weiter zurücklagen. Da AAA-CDOs, die mit
Subprime-Hypothekenanleihen besichert waren, keine starken Wertschwankungen
erlebt hatten, galten sie in Morgan Stanleys internen Berichten als praktisch
risikolos. Im März 2007 stellten Hublers Mitarbeiter eine Präsentation zusammen,
die seine Vorgesetzten dem Vorstand von Morgan Stanley vorlegten. Darin
brüsteten sie sich mit der »großartigen strukturellen Position« im
Subprime-Hypothekenmarkt. Niemand stellte die Frage, die auf der Hand lag: Wie
würde diese großartige strukturelle Position sich entwickeln, wenn mehr
Subprime-Kreditnehmer als erwartet zahlungsunfähig würden?


Howie
Hubler ging ein hohes Risiko ein, über das er niemanden informierte, dessen
Höhe ihm aber vielleicht selbst nicht klar war. Er hatte in beträchtlichem
Umfang auf nahezu dieselben CDO-Tranchen gesetzt, gegen die Cornwall Capital
spekuliert hatte und die aus annähernd denselben Subprime-Anleihen bestanden,
gegen die Front-Point Partners und Scion Capital spekuliert hatten. Mehr als 20
Jahre lang hatte die Komplexität des Rentenmarktes dem Wall-Street-Bondhändler geholfen,
Wall-Street-Kunden hinters Licht zu führen. Nun verleitete sie ihn zur
Selbsttäuschung.


Die
entscheidende Frage lautete, wie eng die Preise verschiedener
Subprime-Hypothekenanleihen in einer CDO miteinander verknüpft waren. Die möglichen
Antworten rangierten von 0 Prozent (ihre Preise hatten nichts miteinander zu
tun) bis 100 Prozent (ihre Preise waren fest aneinandergekoppelt). Moody’s und
Standard & Poor’s gingen bei den Anleihenpools mit BBB-Rating von einer
Korrelation von etwa 30 Prozent aus. Das bedeutete jedoch keineswegs, wie man
vielleicht meinen könnte, dass beim Ausfall einer Anleihe eine 30-prozentige
Chance bestünde, dass auch die anderen ausfielen. Vielmehr bedeutete es, dass
beim Ausfall einer Anleihe die anderen nur einen geringen Wertverfall erleiden
würden. Moody’s und S&P hatten jede CDO zu etwa 80 Prozent mit dem Rating
AAA versehen, weil sie von der Annahme ausgingen, die zugrunde liegenden
Kredite seien im Grunde nicht alle gleichartig und daher nicht von massenhaften
Ausfällen bedroht, sobald die Immobilienpreise nicht mehr steigen sollten.
(Damit hatten sie das gesamte CDO-Geschäft erst ermöglicht.) Mit der gleichen
Annahme rechtfertigte Howie Hubler seinen Entschluss, CDOs im Wert von 16
Milliarden US-Dollar zu kaufen. Morgan Stanley hatte sich ebenso wie jedes andere
Wall-Street-Unternehmen bemüht, die Ratingagenturen zu überzeugen, dass sie
Privatkundenkredite ebenso behandeln sollten wie Unternehmenskredite - nämlich
als Aktiva, deren Risiken sich durch Bündelung drastisch reduzieren ließen. Die
Leute, die diese Überzeugungsarbeit geleistet hatten, sahen darin einen
Verkaufserfolg: Ihnen war klar, dass zwischen Unternehmens- und
Privatkundenkrediten ein Unterschied bestand, den die Ratingagenturen nicht
erfasst hatten. Dieser Unterschied lag darin, dass es auf dem Markt für
minderwertige Hypothekenanleihen nur wenige historische Erfahrungen gab, mit
denen es sich arbeiten ließ, und gar keine historischen Erfahrungen mit dem
Kollaps eines nationalen Immobilienmarktes. Morgan Stanleys Spitzenkräfte
unter den Rentenhändlern machten sich darüber nicht lange Gedanken. Howie
Hubler vertraute den Ratings.


Die
Wall-Street-Bondhändler, mit denen Howie Hubler telefonierte, hatten den
Eindruck, dass er diese Spekulationen für völlig risikolos hielt. Er verlangte
einen winzigen Zinssatz für praktisch nichts. Mit dieser Überzeugung stand er
selbstverständlich nicht allein da. Hubler und ein Händler bei Merill Lynch
verhandelten hin und her über den möglichen Aufkauf von AAA-CDOs von Merrill
Lynch über 2 Milliarden US-Dollar durch Morgan Stanley. Hubler verlangte von
Merrill Lynch 28 Basispunkte (0,28 Prozent) über dem risikofreien Zinssatz,
aber Merrill Lynch wollte nur 24 Basispunkte zahlen. Bei einem Geschäft über 2
Milliarden US-Dollar — das letztlich einen Verlust von 2 Milliarden US-Dollar von Merrill Lynch
auf Morgan Stanley übertragen hätte - stritten die beiden Händler über jährliche
Zinszahlungen von 800 000 US-Dollar. Wegen dieser Summe kam das Geschäft nicht
zustande. Die gleiche kleinliche Auseinandersetzung hatte Hubler mit der
Deutschen Bank, allerdings mit einem Unterschied: Innerhalb der Deutschen Bank
verbreitete Greg Lippmann mittlerweile lautstark, dass diese AAA-CDOs eines
Tages keinen Cent mehr wert sein könnten. Also gestand die CDO-Maschinerie der
Deutschen Bank Hubler die verlangten 28 Basispunkte zu und tätigte mit ihm im
Dezember 2006 und im Januar 2007 zwei Abschlüsse über jeweils 2
Milliarden US-Dollar. »Als wir die Geschäfte machten, gaben wir uns beide die
ganze Zeit so, als ob wir sagen würden: >Wir wissen ja beide, dass es bei
der Sache kein Risiko gibt<«, erklärte der Mitarbeiter der Deutschen Bank,
der die Verhandlungen mit Hubler führte.


 


In
der merkwürdigen Schwebephase von Anfang Februar bis Juni 2007
ähnelte
der Markt einem gigantischen Fesselballon, der von gut einem Dutzend großer
Wall-Street-Unternehmen am Boden gehalten wurde. Jedes umklammerte das Seil,
aber nach und nach wurde ihnen klar, dass der Ballon sie letztlich mitreißen
würde, so fest sie auch ziehen mochten. Im Juni lockerte ein Unternehmen nach
dem anderen im Stillen seinen Griff. Auf Anordnung von CEO Jamie Dimon hatte J.
P. Morgan sich bereits im Spätherbst 2006 von diesem Markt zurückgezogen. Die
Deutsche Bank hatte dank Lippmann nur locker daran festgehalten. Als Nächstes
ließ Goldman Sachs nicht nur los, sondern machte eine Kehrtwende und
spekulierte in großem Umfang gegen den Subprime-Markt, was den fatalen Aufstieg
des Ballons weiter beschleunigte.*


 


* Der Zeitpunkt, an dem Goldman Sachs sich vom
Subprime-Markt zurückzog, ist interessant. Erheblich später behauptete das
Unternehmen, es habe diesen Schritt im Dezember 2006 vollzogen. Händler großer
Wall-Street-Firmen, die mit Goldman Sachs zu tun hatten, waren sich hingegen
sicher, dass das Unternehmen die Kehrtwende erst im Frühjahr und Frühsommer
2007 vollzog, nachdem der größte Subprime-Hypothekenkreditgeber der USA, New
Century, Konkurs angemeldet hatte. Sollte Goldman Sachs tatsächlich zu diesem
Zeitpunkt »Short« gegangen sein, würde es das Chaos erklären, das Mike Burry
und andere Ende Juni sowohl auf dem Subprime-Markt als auch bei Goldman Sachs
bemerkten. Goldman Sachs verließ das Haus erst, als es anfing zu brennen; das
Unternehmen war lediglich das erste, das zum Ausgang stürmte - und dann die Tür
hinter sich zuschlug.


 


Bei
Bear Stearns wurde die Leine zwangsweise gekappt, als seine Subprime-Hedgefonds
im Juni zusammenbrachen - und der Ballon hob immer weiter ab.


Nicht
lange zuvor, im April 2007, hatte Howie Hubler - vielleicht weil ihn Bedenken
wegen seiner hohen Einsätze in diesem Glücksspiel beschlichen - einen Handel
mit Ralph Cioffi vereinbart, der die vom Untergang bedrohten
Bear-Stearns-Hedgefonds leitete. Am 2. April hatte der größte
Subprime-Hypothekenkreditgeber der USA, New Century, nach einer Flut von
Kreditausfällen Konkurs angemeldet. Morgan Stanley wollte Cioffi von den
AAA-CDOs im Wert von 16 Milliarden US-Dollar einen Anteil von 6 Milliarden
US-Dollar verkaufen. Ihr Wert war leicht gesunken - Cioffi verlangte 40
Basispunkte (0,40 Prozent) über dem risikofreien Zinssatz. Hubler besprach sich
mit Morgan-Stanley-Präsidentin Zoe Cruz, und sie beschlossen, das
Subprime-Risiko lieber zu behalten, als einen Verlust von zig Millionen
US-Dollar hinzunehmen. Obwohl diese Entscheidung Morgan Stanley letztlich
nahezu 6 Milliarden US-Dollar kosten sollte, wurde Vorstandschef John Mack zu
keinem Zeitpunkt einbezogen. »Mack kam nie und redete mit Howie«, erklärte
einer der engsten Mitarbeiter Hublers. »Die ganze Zeit hatte Howie kein
einziges Gespräch mit Mack.«**


 


**Über die Gespräche zwischen Hubler und Cruz gibt es kontroverse
Schilderungen. Nach Darstellung von Mitarbeitern aus Zoe Cruz’ engerem Umfeld
hatte sie rechtliche Bedenken, Geschäfte mit Bear Stearns’ bedrängten
Hedgefonds zu machen; außerdem erklärte Hubler ihr nie vollständig, mit welchen
Risiken CDOs mit AAA-Rating behaftet waren, und verleitete sie zu dem Glauben,
Morgan Stanley drohten keine großen Verluste - vermutlich weil Hubler das
Risiko selbst nicht erkannte. Hublers Freunde behaupteten, Cruz habe effektiv
die Kontrolle über Hublers Geschäfte übernommen und ihn gehindert, einen
Großteil seiner AAA-CDOs loszuwerden. Nach meiner Einschätzung und der von
Wall-Street-Händlern ist Hublers Darstellung weitaus weniger plausibel. »Auf
gar keinen Fall hat er gesagt:>Ich muss jetzt aussteigen<, und sie hat
Nein gesagt«, erklärte ein Händler zeitnah. »Auf keinen Fall hat Howie jemals
gesagt: >Wenn wir jetzt nicht aussteigen, könnten wir 10 Milliarden
US-Dollar verlieren<. Howie hat ihr Gründe geliefert, nicht auszusteigen.«
Das Geschick von Wall-Street-Händlern, Erfolge für sich zu verbuchen und für
Misserfolge ihr Management verantwortlich zu machen, spiegelte sich später bei
ihren Firmen wider, die in guten Zeiten die Notwendigkeit staatlicher
Regulierung verächtlich ablehnten, in schlechten Zeiten aber darauf bestanden,
dass der Staat sie rettete. Erfolg war eine individuelle Leistung, Scheitern
ein gesellschaftliches Problem.


 


Im
Mai 2007 kam es jedoch zu wachsenden Unstimmigkeiten zwischen Howie und Morgan
Stanley. Erstaunlicherweise hatten sie aber nichts mit der Frage zu tun, ob es
klug sei, 16 Milliarden US-Dollar in komplexen Wertpapieren zu besitzen, deren
Wert letztlich davon abhing, ob eine Stripperin in Las Vegas mit fünf
Eigentumswohnungen oder ein mexikanischer Erdbeerpflücker mit einem 750 000
US-Dollar teuren Eigenheim die rasch steigenden Kreditzinsen aufbringen
konnten. Vielmehr ging es bei den Auseinandersetzungen um Morgan Stanleys
Versprechen, Howies Eigenhandelsgruppe in eine eigene
Finanzdienstleistungsfirma zu überführen, die zu 50 Prozent ihm gehören sollte
- eine Zusage, die man bislang nicht erfüllt hatte. Howie Hubler war erbost
über Morgans Stanleys Hinhaltetaktik und drohte mit Kündigung. Um ihn zu
besänftigen, versprach Morgan Stanley ihm und seinen Mitarbeitern einen noch
größeren Anteil an den GPCG-Gewinnen. Im Jahr 2006 hatte das Unternehmen Hubler
25 Millionen US-Dollar gezahlt, für 2007 ging man davon aus, dass er weitaus
mehr verdienen würde.


Einen
Monat, nachdem Hubler und seine Mitarbeiter mit ihrem Arbeitgeber bessere
Konditionen ausgehandelt hatten, stellte Morgan Stanley schließlich die
unbequeme Frage: Was würde mit ihren beträchtlichen Spekulationen auf den
Subprime-Hypothekenmarkt passieren, wenn mehr Amerikaner der unteren
Mittelschicht als erwartet ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen
könnten? Welche Wertentwicklung wäre für diese Anlagen zu erwarten, wenn man
beispielsweise die angenommenen Ausfallquoten der pessimistischsten
Wall-Street-Analysten zugrunde legte? Bisher hatte man Hublers Spekulationen
anhand von »Stresstest-Szenarien« überprüft, die bei den Subprime-Pools von 6
Prozent Kreditausfällen, also den höchsten Ausfallraten der jüngeren
Vergangenheit, ausgingen. Jetzt sollten Hublers Mitarbeiter prüfen, welche
Entwicklung ihre Spekulationen nehmen würden, falls die Ausfälle 10 Prozent
erreichten. Die Aufforderung kam unmittelbar von Morgan Stanleys leitendem
Risikomanager Tom Daula. Hubler und seine Mitarbeiter reagierten wütend und
erschrocken. »Es war schon mehr als ein bisschen seltsam«, erklärte einer von
ihnen. »Es herrschte eine Menge Angst deswegen. Die Meinung dazu war: Diese
Leute wissen ja nicht, worüber sie reden. Wenn die Ausfälle auf 10 Prozent
steigen, gibt es eine Million Obdachlose.« (Die Ausfälle in den Kreditpools,
auf die Hublers Gruppe spekuliert hatte, beliefen sich letztlich auf 40 Prozent.)
Ein leitender Angestellter, der außerhalb von Hublers Gruppe bei Morgan Stanley
arbeitete, erklärte: »Sie wollten die Ergebnisse keinem zeigen. Immer wieder
sagten sie: Dieser
Zustand der Welt kann nicht eintreten.«


Zehn
Tage brauchten Hublers Mitarbeiter, bis sie das Ergebnis erarbeitet hatten,
das sie wirklich niemandem zeigen wollten: Bei Ausfällen von 10 Prozent würden
ihre komplexen Spekulationen auf Subprime-Hypothekenkredite statt eines
erwarteten Gewinns von 1 Milliarde US-Dollar voraussichtliche Verluste von 2,7
Milliarden US-Dollar bringen. »Als die Risikomanager vom Stresstest kamen,
sahen sie ziemlich bestürzt aus«, erzählte ein leitender Angestellter von
Morgan Stanley. Hubler und seine Mitarbeiter versuchten, sie zu beruhigen.
Immer mit der Ruhe, erklärten sie, solche Ausfälle werden niemals eintreten.


Den
Risikomanagern fiel es jedoch schwer, die Fassung zu bewahren. Sie hatten den
Eindruck, dass Hubler und seine Mitarbeiter ihr eigenes Spiel nicht wirklich
verstanden. Immer wieder erklärte Hubler, er spekuliere gegen den
Subprime-Anleihenmarkt. Aber wenn das der Fall war, wieso würde er Milliarden
verlieren, wenn dieser Markt zusammenbräche? Ein leitender Risikomanager von
Morgan Stanley sagte: »Es ist eine Sache, auf Rot oder Schwarz zu setzen und zu
wissen, dass man auf Rot oder Schwarz setzt. Es ist aber etwas völlig anderes,
auf eine Form von Rot zu setzen und es nicht zu wissen.« Anfang Juli erhielt
Morgan Stanley den ersten Weckruf. Er kam von Greg Lippmann und seinen
Vorgesetzten bei der Deutschen Bank, die Howie Hubler und seinen Vorgesetzten
in einer Konferenzschaltung mitteilten, dass sich Credit Default Swaps über 4
Milliarden US-Dollar, die Hubler der CDO-Abteilung der Deutschen Bank sechs
Monate zuvor verkauft hatte, zugunsten der Deutschen Bank entwickelt hatten.
Morgan Stanley möge bitte noch am selben Tag 1,2 Milliarden US-Dollar an die
Deutsche Bank überweisen. Nach Angaben eines Ohrenzeugen sagte Lippmann
wörtlich: »Mann, Sie schulden uns 1,2 Milliarden.«


Subprime-CDOs
mit AAA-Rating, die diverse Wall-Street-Firmen mittlerweile im Wert von
Hunderten Milliarden US-Dollar bunkerten und die als risikolos galten, waren
laut Greg Lippmann nur noch 70 Cent pro Dollar wert.


Wie
kommen Sie auf siebzig? Nach unserem Modell sind sie 95 wert!, sagte ein
Morgan-Stanley-Vertreter bei der Telefonkonferenz.


Nach
unserem Modell sind sie 70 wert, entgegnete einer der Vertreter der Deutschen Bank.


Also
nach unserem Modell sind sie 95 wert, beharrte der Vertreter von Morgan Stanley und führte
aus, dass die Korrelation zwischen den Tausenden von BBB-Anleihen in seinen
CDOs sehr gering sei und ein paar Ausfälle bei diesen Anleihen nicht
bedeuteten, dass alle wertlos seien.


An
diesem Punkt erklärte Lippmann rundweg: Mann, zum Teufel mit Ihrem Modell. Ich mache Ihnen
einen Markt. Sie stehen bei 70 beziehungsweise 77. Sie haben drei
Möglichkeiten. Sie können sie mir für 70 zurückverkaufen. Sie können weitere
für 77 kaufen. Oder Sie können mir meine verdammten 1,2 Milliarden US-Dollar
geben.


Morgan
Stanley wollte nicht noch mehr Subprime-Hypothekenanleihen kaufen. Howie
Hubler wollte keine weiteren Anleihen kaufen, die durch
Subprime-Kreditforderungen besichert waren: Er hatte seinen Griff um das Seil
gelockert, das ihn mit dem abhebenden Ballon verband. Aber er wollte auch
keinen Verlust hinnehmen, und obwohl er nicht bereit war, weitere AAA-CDOs zu
77 US-Cent zu kaufen, bestand er darauf, dass sie nach wie vor 95 US-Cent pro
Dollar wert waren. Daher reichte er die Angelegenheit einfach an seine
Vorgesetzten weiter, die mit ihren Kollegen bei der Deutschen Bank verhandelten
und schließlich einwilligten, 600 Millionen US-Dollar zu überweisen. Alternativ
hätte die Deutsche Bank die Angelegenheit einem Ausschuss aus drei zufällig
ausgewählten Wall-Street-Banken vorlegen können, der den tatsächlichen Wert
dieser AAA-CDOs ermittelt hätte. Dass die Deutsche Bank dieses Risiko nicht
eingehen wollte, zeugt vom Ausmaß der Verwirrung und Verblendung, das an der
Wall Street herrschte.


Aus
Sicht der Deutschen Bank waren die Sicherheiten jedenfalls kein größeres
Problem. »Der Anruf, den Greg tätigte, war ungefähr der letzte Punkt auf der
Liste der Dinge, die wir zu erledigen hatten, um unseren Betrieb in Gang zu
halten«, erklärte ein leitender Angestellter der Deutschen Bank. »Morgan
Stanley hatte 70 Milliarden US-Dollar Kapital. Wir wussten, dass das Geld
vorhanden war.« Innerhalb der Deutschen Bank gab es sogar Diskussionen, ob
Lippmanns Preis zutraf. »Es war ein so hoher Betrag, dass viele meinten, er
könne unmöglich stimmen«, sagte ein Beteiligter an dieser Debatte. »Morgan
Stanley konnte uns unmöglich 1,2 Milliarden US-Dollar schulden.«


Es
war jedoch so. Und es war erst der Anfang eines Erdrutsches, der nur wenige
Monate später in einer Telefonkonferenz zwischen Morgans Stanleys
Vorstandschef und Wall-Street-Analysten mündete. Die Kreditausfälle häuften
sich, die Anleihen fielen weltweit in den Keller, und die aus diesen Bonds
zusammengestellten CDOs folgten. Auf dem Weg nach unten bot die Deutsche Bank
Morgan Stanley mehrmals einen Ausweg an. Bei Greg Lippmanns erstem Anruf hätte
Howie Hubler mit einem Verlust von 1,2 Milliarden US-Dollar aus seinem
4-Milliarden-Dollar-Geschäft mit der Deutschen Bank aussteigen können; als
Lippmann das nächste Mal anrief, war der Preis für den Ausstieg auf 1,5
Milliarden US-Dollar gestiegen. Jedes Mal diskutierten Howie Hubler oder einer
seiner Mitarbeiter über den Preis und lehnten den Ausstieg ab. »Wir haben den
ganzen Weg abwärts mit diesen Schwanzlutschern gestritten«, erklärte ein
Händler der Deutschen Bank. Und den ganzen Weg abwärts hatten die
Schuldeneintreiber der Deutschen Bank den Eindruck, dass die Anleihenhändler
bei Morgan Stanley ihr eigenes Geschäft nicht richtig verstanden. Sie erzählten
keine Lügen, sondern begriffen tatsächlich nicht, wie Subprime-CDOs beschaffen
waren. Die Korrelation zwischen Subprime-Anleihen mit BBB-Rating war nicht 30
Prozent, sondern 100 Prozent. Wenn eine zusammenbrach, brachen alle zusammen,
weil alle denselben wirtschaftlichen Triebkräften unterlagen. Letzten Endes
war es einerlei, ob ein CDO von 100 auf 95,77,70 bis hinunter auf 7 Cent pro
US-Dollar fiel. Die Subprime-Anleihen, die ihm zugrunde lagen, waren entweder
alle gut oder alle faul. Daher betrug der Wert der CDOs entweder 0 oder 100.


Bei
einem Preis von 7 US-Cent entließ Greg Lippmann Morgan Stanley aus einem
Geschäft, das das Unternehmen zu etwa 100 Cent pro US-Dollar eingegangen war.
Bei den ersten 4 Milliarden US-Dollar von Howie Hublers 16-Milliarden-Dummheit
belief sich der Verlust auf etwa 3,7 Milliarden US-Dollar. Mittlerweile
verhandelte Greg Lippmann nicht mehr mit Howie Hubler, da dieser nicht mehr
bei Morgan Stanley arbeitete. »Howie war einige Wochen in Urlaub«, sagte ein
Mitarbeiter seiner Gruppe, »und kam dann nicht wieder zurück.« Das Unternehmen
hatte ihn im Oktober 2007 mit den vielen Millionen US-Dollar gehen lassen, die
es ihm Ende 2006 versprochen hatte, um ihn von einer Kündigung abzubringen. Die
Verluste, die er hinterließ, wurden in einem Bericht an den Aufsichtsrat von
Morgan Stanley auf etwas über 9 Milliarden US-Dollar beziffert: der größte
einzelne Handelsverlust in der Geschichte der Wall Street. Andere Unternehmen
sollten noch mehr verlieren, weit mehr, aber deren Verluste erwuchsen in der
Regel aus der Vergabe von Subprime-Hypothekenkrediten. Citigroup, Merrill Lynch
und andere saßen auf Bergen solcher Kredite, als der Markt zusammenbrach; diese
waren jedoch ein Nebenprodukt ihrer CDO-Maschinerie. Sie besaßen die mit
Subprime-Hypothekenkrediten besicherten CDOs weniger um ihrer selbst willen
als wegen der Provisionen und Gebühren, die durch ihren Verkauf zusammenkamen.
Howie Hublers Verluste erwuchsen aus einer einfachen Wette. Hubler und seine
Mitarbeiter hatten sich für clever genug gehalten, die Dummheiten und
Unzulänglichkeiten des Marktes auszunutzen. Stattdessen hatten sie noch zu den
Unzulänglichkeiten beigetragen. 


Als
Howie Hubler sich mit einer geheimen Telefonnummer nach New Jersey zurückzog,
nahm er das tröstliche Gefühl mit, nicht der größte Dummkopf in der ganzen
Geschichte zu sein. Er mochte zwar das Seil des Fesselballons zu spät
losgelassen haben, um Morgan Stanley zu retten, aber als er auf die Erde fiel,
konnte er sehen, dass der Ballon immer höher stieg und immer noch
Wall-Street-Leute daran baumelten. Anfang Juli, nur wenige Tage, bevor Greg
Lippmann anrief, um 1,2 Milliarden US-Dollar einzufordern, hatte Hubler zwei
Käufer für seine AAA-CDOs gefunden. Der erste war die Mizuho Financial Group,
ein Finanzdienstleister, der zur zweitgrößten japanischen Bank gehörte. Im
Allgemeinen hatten die Japaner auf diese neuen amerikanischen Finanzschöpfungen
verwundert reagiert und sich davon ferngehalten. Aus Gründen, die nur ihr
selbst bekannt sind, schwang sich die Mizuho Financial Group jedoch zum
cleveren Händler von US-Subprime-Anleihen auf und nahm Morgan Stanley
subprime-besicherte CDOs im Wert von 1 Milliarde US-Dollar ab.


Der
zweite, noch größere Käufer war die UBS, die von Howie Hubler AAA-CDOs im Wert
von 2 Milliarden US-Dollar und einige Hundert Millionen seiner Short-Position
an BBB-Anleihen erworben hatte. Die UBS schaute sich im Juli, kurz vor dem
Zusammenbruch des Marktes, Howie Hublers Geschäfte an und sagte: »Davon möchten
wir auch etwas abhaben.« Damit schrumpfte Hublers Anteil an AAA-CDOs von 16
Milliarden auf etwa 13 Milliarden US-Dollar. Als die UBS einige Monate später
ihren Aktionären ihre 37,4 Milliarden US-Dollar an Verlusten auf dem
US-Subprime-Markt zu erklären versuchte, veröffentlichte sie einen halbwegs
freimütigen Bericht, in dem sie durchblicken ließ, dass eine kleine Gruppe
ihrer US-Rentenhändler sich bis zuletzt vehement dafür eingesetzt hatte, die
Bank solle noch mehr Subprime-Hypothekenanleihen von anderen Wall-Street-Firmen
kaufen. »Wenn jemand von diesem Geschäft erfahren hätte, wäre es zur offenen
Revolte gekommen«, erklärte ein UBS-Bondhändler, der mit den Vorgängen
vertraut war. »Das Geschäft war innerhalb der UBS heftig umstritten. Es wurde
höchst geheim gehalten. Es gab eine Menge Leute, die auf jede erdenkliche Art
Krawall geschlagen hätten, wenn sie von dem Geschäft erfahren hätten. Wir
nahmen Howie das Korrelationsgeschäft ab, als jeder wusste, dass die
Korrelation eins war« (also 100 Prozent). Wie er weiter ausführte, ließen sich
die Händler bei UBS, die den Handel tätigten, vor allem von ihren eigenen
Modellen leiten, die zum Zeitpunkt des Abschlusses besagten, sie hätten einen
Gewinn von 30 Millionen US-Dollar gemacht.


Am
19. Dezember 2007 hielt Morgan Stanley eine Telefonkonferenz für Investoren
ab. Das Unternehmen wollte erklären, dass ein Handelsverlust von 9,2 Milliarden
US-Dollar - plus/minus einige Milliarden - die von seinen gut 50 000
Beschäftigten erwirtschafteten Gewinne mehr als aufgezehrt hatte. »Die
Ergebnisse, die wir heute veröffentlichen, sind peinlich für mich, für unser
Unternehmen«, begann John Mack. »Sie sind die Folge einer Fehleinschätzung,
zu der es in einer Abteilung des Bereichs für festverzinsliche Wertpapiere
gekommen ist, sowie eines Versagens, dieses Risiko angemessen zu managen …
Praktisch die gesamten Abschreibungen dieses Quartals erwuchsen aus dem Handel
einer einzigen Abteilung [sie] unseres Hypothekenbereichs.« Der
Unternehmenschef erklärte, Morgan Stanley habe gewisse »Absicherungen« gegen
seine Risiken im Subprime-Hypothekenmarkt getroffen, die aber »unter
außergewöhnlichen Marktbedingungen Ende Oktober und im November keine adäquate
Performance« gebracht hätten. Im Oktober und November gab es jedoch keine
außergewöhnlichen Marktbedingungen; vielmehr begann der Markt in dieser Zeit
zum ersten Mal, das Risiko der Subprime-Hypothekenkredite preislich korrekt zu
bewerten. Außergewöhnlich war das, was bis Oktober und November passiert war.


Abschließend
erklärte Mack: »Um es unmissverständlich zu sagen: Als Chef dieses Unternehmens
übernehme ich die Verantwortung für die Performance«. Anschließend konnten
Analysten anderer Wallstreet-Firmen Fragen stellen. Es dauerte eine Weile, bis
diese Gruppe auf die Ursache der Peinlichkeit zu sprechen kam. Vier Analysten
zogen es vor, nicht allzu genau bei Mack nachzuhaken, wie es zum sicher
höchsten Einzelverlust im Eigenhandel in der Geschichte der Wall Street
gekommen war. Dann meldete sich William Tanona von Goldman Sachs zu Wort: 


William
Tanona-. Noch
eine Frage zum Risiko. Mir ist klar, dass alle darum herumlaviert sind …
Helfen Sie uns zu verstehen, wie es passieren konnte, dass Sie einen so großen
Verlust erlitten haben. Ich meine, ich kann mir vorstellen, dass Sie im Prinzip
Positionslimits und Risikolimits haben. Ich meine nur - mich [wundert] es, dass
es bei Ihnen eine Abteilung geben kann, die 8 Milliarden US-Dollar Verlust
machen kann [sie].


John
Mack: Die
Frage ist falsch.


William
Tanona-. Wie
bitte?


John
Mack: Hallo.
Hi. Und…


William
Tanona: Ich
habe Sie nicht verstanden.


John
Mack-. Bill,
lassen Sie uns Klartext reden. Erstens, dieses Geschäft wurde in unserer
Bilanz erfasst und verbucht. Zweitens, es wurde in unserem
Risikomanagementsystem aufgeführt. Es ist ganz einfach. Als dies geschah - es
ist einfach, es ist sehr schmerzlich, also will ich nicht drum herum reden. Als
diese Leute das Szenario für die Übernahme dieser Position einem Stresstest
unterzogen, sahen sie nicht voraus, dass wir dieses Maß an Ausfällen haben
könnten. Nun, es ist angebracht zu sagen, dass auch unsere
Risikomanagementabteilung solche Verluste nicht durch einen Stresstest
prüfte.*


 


* Von Leuten, die große Wall-Street-Unternehmen leiten,
kann man nicht erwarten, dass sie sich klar und verständlich ausdrücken, da ihr
Lebensunterhalt zum großen Teil vom Glauben der Menschen abhängt, das, was sie
tun, ließe sich nicht in einfache, klare Sätze fassen. Was John Mack
auszudrücken versuchte, ohne es rundheraus zu sagen, ist, dass niemand bei
Morgan Stanley auch nur eine Ahnung hatte, welche Risiken Howie Hubler einging
- auch Howie Hubler nicht.


 


 So
einfach ist das. Das ist ein dickes fettes Tail Risk, das uns hart getroffen
hat, so. Das ist das, was passiert ist.


William
Tanona: Okay.
Gut. Das andere, was ich noch fragen wollte, kann ich mir schon denken. Bei
diesem Verlustausmaß und in Anbetracht der Tatsache, dass es, wie ich vermute,
um Handelsaktiva ging, bin ich überrascht, dass Ihr Handels-VaR [das Risikomaß
Wert im Risiko] in diesem Quartal stabil geblieben ist. Können Sie mir helfen
zu verstehen, wieso Ihr VaR sich in dem Quartal nicht drastisch erhöht hat?**


 


** Hier handelt es sich um eine andere Art, dieselbe Frage
zu stellen: Wie war es möglich, dass Howie Hublers Anleihen von 100 auf 7
fielen und die Berichte, die Sie bekamen, immer noch besagten, sie könnten
keine dramatischen Wertveränderungen erfahren?


 


John
Mack: Bill,
ich denke, VaR ist eine sehr gute Darstellung liquider Handelsrisiken. Aber
was das … [unverständlich] angeht, spreche ich Sie gern wieder darauf an,
wenn wir das hier hinter uns haben, denn im Augenblick kann ich das nicht
beantworten.


Die
bedeutungslose Wortflut mag bei den Zuhörern den Eindruck hinterlassen haben,
sie seien unfähig, die tiefgreifende Komplexität von Morgan Stanleys
Anleihenhandel zu durchdringen. Tatsächlich zeigte sie aber, dass der
Firmenchef selbst die Lage eigentlich nicht verstand. John Mack galt unter
seinen Kollegen als relativ gut informiert über die Handelrisiken seines
Unternehmens. Schließlich war er selbst früher als Rentenhändler tätig gewesen
und in die Bank geholt worden, um mehr Risikobereitschaft in Morgan Stanleys
Unternehmenskultur zu bringen. Dennoch hatte er nicht begriffen, was seine
Händler im Schilde führten, als sie noch bei der Ausführung ihrer Pläne waren,
und konnte nicht einmal umfassend erklären, was sie getrieben hatten, nachdem
sie 9 Milliarden US-Dollar Verlust gemacht hatten.


 


Schließlich
war der Moment gekommen: Auch der letzte Käufer von Subprime-Risikopapieren
hatte aufgehört zu kaufen. Am 1. August 2007 klagten die ersten Aktionäre gegen
Bear Stearns wegen des Zusammenbruchs der subprime-besicherten Hedgefonds.
Eine der weniger augenfälligen Folgen dieses Schrittes war, dass die drei
jungen Männer von Cornwall Capital stark beunruhigt waren, weil sie auf einem
für ihre Verhältnisse enormen Berg von Credit Default Swaps saßen, die sie
überwiegend von Bear Stearns gekauft hatten. Seit der Tagung in Las Vegas hatte
Charlie Ledley das Gefühl nicht abzuschütteln vermocht, dass sie ungeheure
Ereignisse erlebten. Ben Hockett, der als Einziger der drei bei einem großen Wall-Street-Unternehmen
gearbeitet hatte, tendierte ebenfalls zu Gedankenspielereien, die sehr bald in
einem katastrophalen Ende mündeten. Und Jamie Mai hielt ohnehin viele
Wall-Street-Banker für Abschaum. Alle drei machten sich Sorgen, dass Bear
Stearns Konkurs gehen und die Spielschulden nicht begleichen könnte. »Es kann
ein Moment kommen, in dem du nicht mehr mit einer Wall-Street-Bank handeln
kannst«, erklärte Ben, »und das kann im Handumdrehen passieren.«


In
dieser ersten Augustwoche hörten sie sich um und versuchten sich einen Eindruck
von den Preisen für AA-CDOs zu verschaffen, deren Handelspreise noch vor
einigen Monaten vermuten ließen, sie seien im Grunde risikolos. »Die zugrunde
liegenden Anleihen brachen zusammen, und alle, mit denen wir zu tun hatten,
sagten, wir geben Ihnen zwei Punkte«, erzählte Charlie. Noch bis Ende Juli
hatten Bear Stearns und Morgan Stanley praktisch erklärt, AA-CDOs seien 98 Cent
pro US-Dollar wert. Auf dem gesamten Markt wiederholte sich die
Auseinandersetzung, die Howie Hubler und Greg Lippmann geführt hatten.


Cornwall
Capital besaß Credit Default Swaps auf 20 faule CDOs, aber alle waren auf ihre
ganz eigene Art faul, und daher war ihr genauer Wert schwer einzuschätzen.
Eines war klar: Ihre langfristige Spekulation war keine langfristige mehr. Ihre
Wall-Street-Händler hatten ihnen immer gesagt, sie würden ihre obskuren Credit
Default Swaps auf AA-CDO-Tranchen nie wieder los, aber der Markt geriet in
Panik und war offenbar versessen, Absicherungen auf alles zu kaufen, was mit
Subprime-Hypothekenanleihen zu tun hatte. Die Kalkulation hatte sich verändert:
Zum ersten Mal konnte Cornwall Capital eine Menge Geld verlieren, falls etwas
passieren sollte, was eine Kehrtwende auf dem Markt bewirkte - falls etwa die
US-Regierung einschritte und Garantien auf sämtliche
Subprime-Hypothekenkredite gäbe. Und falls Bear Stearns pleiteginge, würden sie
alles verlieren. So ungewöhnlich
hellhörig sie für die Möglichkeit einer Katastrophe waren, so sehr fühlten sie
sich ihr nun ausgesetzt. Sie beeilten sich, in Deckung zu gehen, und suchten
Käufer für diese seltsamen, neuerdings relevanten Versicherungspolicen, die
sie angehäuft hatten.


Die
Aufgabe fiel Ben Hockett zu. Charley Ledley hatte mehrmals versucht, als
Händler aufzutreten, aber kläglich versagt. »Es gibt so viele kleine Regeln«,
meinte er. »Du musst genau wissen, was du zu sagen hast, und wenn du das nicht
weißt, sind alle sauer auf dich. Ich dachte, ich hätte so was gesagt wie:
>Verkaufen!<, aber wie sich herausstellte, sagte ich: >Kaufen!<
Ich bin irgendwie in die Erkenntnis hineingestolpert, dass ich mich besser
nicht als Händler betätigen sollte.« Ben hatte seinen Lebensunterhalt als
Händler verdient und war der Einzige der drei, der wusste, was man wie sagen
musste. Aber Ben machte bei der Familie seiner Frau Urlaub in Südengland.


Und
so kam es, dass Ben Hockett in dem südwestenglischen Städtchen Exmouth in der
Grafschaft Devon in einem Pub namens The Powder Monkey saß und einen Käufer für
Credit Default Swaps auf AA-Tranchen von Mezzanine-Subprime-CDOs suchte. The Powder Monkey besaß den einzigen
zuverlässigen drahtlosen Internetzugang der Stadt, und offenbar störte sich
keiner der passionierten britischen Trinker an dem Amerikaner, der von 14 bis
23 Uhr an einem Ecktisch auf seinen Laptop einhämmerte und in sein Handy
sprach. Bis dahin hatten sich nur drei Wall-Street-Unternehmen bereit erklärt,
Geschäfte mit Cornwall Capital zu machen und ihnen die ISDA-Verträge zu geben,
die für den Handel mit Credit Default Swaps erforderlich waren: Bear Stearns,
die Deutsche Bank und Morgan Stanley. »Ben hatte uns immer erklärt, dass ein
Geschäft ohne ISDA zwar möglich, aber überhaupt nicht üblich ist«, sagte
Charlie. Doch dies war nicht die Zeit für die übliche Vorgehensweise. Am Freitag,
den 3. August, rief Ben in jedem größeren Wall-Street-Unternehmen an und
erklärte: »Sie kennen mich nicht, und ich weiß, dass Sie uns keinen ISDA-Vertrag
geben werden, aber ich habe Ausfallversicherungen auf subprime-hypothekenbesicherte
CDOs, die ich verkaufen möchte. Wären Sie bereit, ohne ISDA-Vertrag mit mir
Geschäfte zu machen?« Ben erzählte: »Die Standardantwort war Nein. Darauf
sagte ich: >Rufen Sie den Leiter Ihrer Rentenhandelsabteilung und den Leiter
Ihres Risikomanagements an und fragen Sie sie, ob sie das anders sehen.<«
An diesem Freitag war offenbar nur eine Bank bereit, mit ihm Geschäfte zu
machen: UBS. Sie brannte sogar darauf. Der letzte Mann, der an dem Fesselballon
hing, hatte das Seil losgelassen.


Am
Montag, den 6. August, ging Ben wieder in den Powder Monkey und begann zu handeln. Für
Versicherungspolicen, die ein halbes Prozent gekostet hatten, bot UBS ihm nun
30 Punkte im Voraus. Cornwalls Credit Default Swaps über 205 Millionen
US-Dollar, die sie etwa eine Million gekostet hatten, waren plötzlich etwas
über 60 Millionen US- Dollar (30 Prozent von 205 Millionen) wert. Aber UBS war
nicht mehr der einzige Interessent. Die Vertreter von Citigroup, Merrill Lynch
und Lehman Brothers, die am Freitag so abweisend reagiert hatten, waren am
Montag brennend interessiert. Alle versuchten schwitzend und stöhnend, den
Preis für die Risiken dieser CDOs, die ihre Firmen geschaffen hatten, zu
ermitteln. »Für mich war es einfacher, weil sie sich jedes einzelne Angebot
anschauen mussten«, erklärte Ben. »Ich wollte nur das Geld.« Cornwall hatte 20
verschiedene Positionen zu verkaufen. Bens Internetverbindung kam und ging
ebenso wie sein Handyempfang. Nur das verzweifelte Bestreben der
Wall-Street-Firmen, eine Feuerversicherung für ihr brennendes Haus zu kaufen,
blieb unvermindert. »Es war das erste Mal, dass wir Preise sahen, die auch nur
annähernd widerspiegelten, was die Positionen tatsächlich wert waren«, erzählte
Charlie. »Wir hatten Positionen, deren Wert Bear Stearns mit 600 Riesen
veranschlagte und die am nächsten Tag auf sechs Millionen stiegen.«


Am
Donnerstagabend um 23 Uhr war Ben fertig. Es war der 9. August, der Tag, an
dem die französische Bank BNP bekannt gab, dass Investoren die Einlagen in ihre
Geldmarktfonds wegen Problemen mit US-Subprime-Hypothekenkrediten nicht
abziehen könnten. Ben, Charlie und Jamie war nicht klar, wieso eine Schweizer
Bank drei Viertel ihrer Credit Default Swaps gekauft hatte. Bei Cornwall
Capital war der Name der Bank kaum einmal gefallen, bis sie förmlich darum gebettelt
hatte, die Kreditausfallversicherungen kaufen zu dürfen, die mittlerweile sehr
hohe Preise erzielten. »Ich hatte keinen besonderen Grund anzunehmen, dass UBS
überhaupt im Subprime-Geschäft war«, erklärte Charlie. »Rückblickend kann ich
es gar nicht fassen, dass wir nicht auf dem Absatz kehrt gemacht und auf
sinkende UBS-Kurse spekuliert haben.« Weder UBS noch andere ihrer
Wall-Street-Käufer äußerten auch nur die geringsten Bedenken, dass sie sich mit
der Übernahme der Credit Default Swaps von Cornwall das Risiko einhandelten,
dass Bear Stearns Konkurs gehen könnte: Dieser Gedanke war in großen
Wall-Street-Unternehmen noch unvorstellbar. Cornwall Capital hatte viereinhalb
Jahre zuvor mit einem Kapital von 110000 US-Dollar angefangen und nun mit einem
Einsatz von einer Million einen Reingewinn von 80 Millionen US-Dollar gemacht.
»Wir waren erleichtert, dass wir nicht die Dummen waren«, sagte Jamie. Das
waren sie tatsächlich nicht. Ihre hochspekulative Wette hatte sich 80 zu 1
ausgezahlt. Und im Powder Monkey fragte niemand, was Ben eigentlich trieb.


Die
ausgedehnte englische Verwandtschaft seiner Frau wollte natürlich wissen, wo
er gesteckt hatte, und er versuchte es ihnen zu erklären. Nach seiner
Einschätzung passierte gerade Entscheidendes. Er vermutete, dass das
Bankensystem insolvent war, was schwerwiegende Erschütterungen nach sich ziehen
würde. Wenn das Bankwesen zum Erliegen käme, gäbe es keine Kredite mehr, wenn
es keine Kredite mehr gäbe, würde der Handel erlahmen, und wenn der Handel aufhörte
- nun ja, der Chlorvorrat für die Wasserversorgung der Stadt Chicago reichte
nur für acht Tage. Krankenhäusern gingen die Medikamente aus. Die gesamte
moderne Welt baute auf der Möglichkeit auf, jetzt zu kaufen und später zu
bezahlen. »Als ich um Mitternacht nach Hause kam, versuchte ich mit meinem
Schwager über die Zukunft unserer Kinder zu reden«, erzählte Ben. »Ich riet
allen im Haus, sich zu vergewissern, dass ihre Einlagen bei der HSBC-Bank
versichert waren. Ich sagte ihnen, sie sollten sich mit etwas Bargeld
eindecken, weil es zu Störungen kommen könnte. Aber es war schwer zu
vermitteln.« Wie sollte man einem harmlosen Bürger der freien Welt erklären,
was ein Credit Default Swap auf eine AA-Tranche einer subprime-besicherten
Collateralized Debt Obligation bedeutete? Er versuchte es, aber seine
englischen Verwandten schauten ihn nur seltsam an. Sie verstanden, dass
irgendein anderer gerade eine Menge Geld verloren und Ben eine Menge Geld
verdient hatte, aber viel mehr begriffen sie nicht. »Ich kann nicht wirklich
mit ihnen darüber reden«, sagte er. »Sie sind Engländer.«


Zweiundzwanzig
Tage später, am 31. August 2007, hob Michael Burry das Side-Pocket auf und
begann ernsthaft, seine eigenen Credit Default Swaps abzustoßen. Seine
Investoren konnten ihr Geld zurückbekommen. Ihre Einlagen hatten sich
mittlerweile verdoppelt. Noch vor einigen Monaten hatte man Burry für seine
Credit Default Swaps, deren Wert sich zu Spitzenzeiten auf 1,9 Milliarden
US-Dollar belief, 200 Basispunkte geboten, also 2 Prozent vom Nennwert. Jetzt
boten ihm Wall-Street-Unternehmen, die ihren Fall verzweifelt abzufedern
versuchten, 75,80 und 85 Prozentpunkte. Am Quartalsende konnte er berichten, dass der Fonds um
über 100 Prozent gestiegen war. Zum Jahresende hatte er mit einem Portfolio von
unter 550 Millionen US-Dollar Gewinne von über 720 Millionen US-Dollar
erwirtschaftet. Von seinen Investoren hörte er noch immer keinen Mucks. »Selbst
als klar war, dass es ein starkes Jahr war und ich Recht behalten hatte,
stellte sich kein Triumphgefühl ein«, erzählte er. »Geld zu verdienen war
überhaupt nicht so, wie ich es mir vorgestellt hatte.« Seinem Investor aus der
Gründungszeit seines Fonds, Gotham Capital, schrieb er unaufgefordert eine
E-Mail, in der es lediglich hieß: »Gern geschehen.« Er hatte schon beschlossen,
ihn aus dem Fonds zu werfen und darauf zu bestehen, dass Gotham Capital seine
Fondsanteile verkaufte. Als man ihn um einen Preisvorschlag bat, antwortete er:
»Wie wäre es, wenn Sie die zig Millionen behalten, die ich für Sie verdient
habe, obwohl Sie mich im vergangenen Jahr beinahe daran gehindert hätten, und
wir sind quitt?«


Als
er angefangen hatte, hatte er beschlossen, seinen Investoren nicht die üblichen
Verwaltungsgebühren von etwa 2 Prozent für seine Dienste zu berechnen. In dem
einzigen Jahr, in dem er das Geld seiner Investoren nicht vermehrt hatte, hatte
er wegen der fehlenden Verwaltungsgebühren Angestellte entlassen müssen. Nun
teilte er seinen Anlegern in einem Schreiben mit, dass er seine Geschäftspolitik
ändern würde - was ihnen die Möglichkeit gab, sich erneut über ihn zu ärgern,
obwohl er sie reich machte. »Ich frage mich nur, wie du immer die Möglichkeiten
findest, Leute gegen dich aufzubringen«, schrieb ihm einer seiner
E-Mail-Freunde. »Das ist eine Gabe.«


Seit
er erfahren hatte, dass er am Asperger-Syndrom litt, hatte er gelernt, welche
Funktion seine Interessen erfüllten. Sie waren ein sicherer Ort, an den er sich
vor einer feindlichen Welt zurückziehen konnte. Aus diesem Grund erleben
Menschen mit Asperger ihre Interessen so intensiv und können sie
seltsamerweise auch nicht steuern. »Der Therapeut, den ich aufsuchte, half mir,
mir darüber bewusst zu werden, und wenn ich auf mein eigenes Leben
zurückblicke, ergibt es durchaus Sinn«, schrieb er in einer E-Mail:


Mal sehen, ob ich es richtig zusammenbekomme - wenn der
Therapeut es sagt, klingt es immer besser. Also, wenn man von
einem Menschen ausgeht, der erhebliche Schwierigkeiten hat, sich in die
sozialen Vorgänge der Gesellschaft zu integrieren, und sich oft missverstanden,
gekränkt und folglich einsam fühlt, wird man verstehen, dass ein intensives
Interesse etwas sein kann, was das Ego im klassischen Sinne
aufbaut. Asperger-Kinder können sich ungeheuer gut auf ein Thema konzentrieren,
das sie interessiert, und dazu sehr schnell Wissen anhäufen, das oft weit über
das ihrer Altersgenossen hinausreicht. Diese Stärkung des Egos ist sehr beruhigend
und vermittelt Asperger-Kindern etwas, was sie, wenn überhaupt, nicht oft erleben.
Solange das Interesse diese Stärkung bietet, droht kaum eine Veränderung. Aber
wenn das Interesse eine schwierige Phase durchmacht oder der Mensch auf diesem
Interessengebiet Fehlschläge erleidet, kann er das Negative sehr intensiv
erleben, vor allem, wenn es von anderen Menschen kommt. In diesem Fall kann das
Interesse anfangen, die Gestalt all dessen anzunehmen, dem der
Betreffende zu entfliehen versucht hat - der scheinbaren Verfolgung, den
Missverständnissen, dem Ausgeschlossensein. Und der Mensch mit Asperger müsste
dann ein anderes Interesse finden, das sein Ego aufbaut und bewahrt.


Den
größten Teil des Jahres 2006 und das erste Halbjahr 2007 hatte Dr. Michael
Burry als privaten Albtraum erlebt. In einer E-Mail schrieb er: »Die Partner,
die mir am nächsten stehen, tendieren dazu, mich letztlich zu hassen… Das
Geschäft tötet einen Teil meines Lebens, der ziemlich wichtig ist. Es ist nur
so, dass ich nicht herausbekommen habe, was es kaputt macht. Aber es ist etwas
Lebenswichtiges, das in mir gestorben ist. Ich spüre es.« Als sein Interesse am
Finanzmarkt schwand, kaufte er seine erste Gitarre. Es war seltsam: Er konnte
nicht Gitarre spielen und hatte kein Talent dafür. Er wollte nicht einmal Gitarre
spielen. Er musste einfach nur alles über die Holzarten erfahren, die für den
Gitarrenbau verwendet wurden, und Gitarren und Verstärker kaufen. Er musste
einfach alles wissen, was es über Gitarren zu wissen gab.


Er
hatte sich einen günstigen Zeitpunkt ausgesucht, seine Passion sterben zu lassen.
Es war der Moment, in dem das Ende geschrieben wurde, der Moment, in dem es
nichts mehr zu verhindern gab. 


Sechs
Monate später bezifferte der Internationale Währungsfonds die Verluste der auf
Subprime-Krediten basierenden Wertpapiere US-amerikanischer Herkunft auf eine
Billion US-Dollar. Eine Billion an Verlusten, die amerikanische Finanzfachleute
aus dem Nichts geschaffen und in das amerikanische Finanzsystem eingebettet
hatten. Jedes Wall-Street-Unternehmen hatte Anteil an diesen Verlusten und konnte
nichts tun, um sie zu vermeiden. Kein Wall-Street-Unternehmen war in der Lage,
sich dem zu entziehen, da es keine Käufer mehr gab. Es war, als wären praktisch
in jedem größeren westlichen Finanzinstitut Bomben unterschiedlicher Größe
deponiert worden. Die Zünder waren aktiviert und ließen sich nicht
entschärfen. Es blieb nichts anderes übrig, als zuzuschauen, wie schnell der
Funke zündete und wie groß die Detonationen ausfielen.


 


Kapitel 10


Zwei Männer in einem Boot 


 


Praktisch niemand - seien es Hauseigentümer,
Finanzinstitute, Ratingagenturen, Regulatoren oder Investoren - hat vorausgesehen,
was derzeit geschieht.


Deven Sharma, Präsident von S&P, Aussage vor
dem US-Repräsentantenhaus, 22. Oktober 2008


 


Papst Benedikt XVI. sei der Erste gewesen, der die Krise
des globalen Finanzsystems vorausgesagt habe… erklärte der italienische Finanzminister
Giulio Tremonti. »Die Prophezeiung, dass eine undisziplinierte Wirtschaft
durch ihre eigenen Regeln zusammenbrechen wird«, ist in einem Artikel zu
finden, den Kardinal Joseph Ratzinger [1985] schrieb,
erklärte Tremonti gestern in der Katholischen Universität, Mailand.


Bloomberg News, 20. November 2008


 


Greg
Lippmann stellte sich den Subprime-Hypothekenmarkt vor wie ein großes
finanzielles Tauziehen: An einer Seite zog die Wall-Street-Maschinerie, die
Kredite vergab, zu Anleihen bündelte, die schlechtesten Teile dieser Anleihen
in CDOs packte und aus dem Nichts Scheinkredite schuf, als ihr die Kredite
ausgingen. An der anderen Seite zog seine edle Armee der Leerverkäufer, die
gegen die Kredite spekulierten. Die Optimisten gegen die Pessimisten. Die
Fantasten gegen die Realisten. Die Verkäufer von Credit Default Swaps gegen
deren Käufer. Diejenigen, die Unrecht hatten, gegen diejenigen, die Recht
hatten. Diese Metapher traf bis zu einem gewissen Zeitpunkt zu, nämlich bis zu
diesem Zeitpunkt. Nun war das treffendere Bild das von zwei Männern in einem
Boot, die mit einem Seil aneinander gefesselt waren und sich auf Leben und Tod
bekämpften. Sollte einer den anderen töten und seinen leblosen Körper über Bord
werfen, müsste er feststellen, dass er mit in die Tiefe gerissen würde. »Gegen
den Markt zu spekulieren und Geld damit zu verdienen machte 2007 Spaß, weil wir
die Bösen waren«, sagte Steve Eisman. »Aber 2008 stand das gesamte Finanzsystem
auf dem Spiel. Wir spekulierten immer noch dagegen. Aber man will schließlich
nicht, dass das System zusammenbricht. Es ist, als ob man unmittelbar vor der
Sintflut Noah wäre. Man ist auf der Arche. Ja, du bist in Sicherheit. Aber wenn
du die Flut draußen siehst, freust du dich nicht. Das ist kein glücklicher
Moment für Noah.«


Ende
2007 hatten FrontPoints Spekulationen gegen Subprime-Hypothekenkredite so
spektakuläre Gewinne gebracht, dass sich der Fonds von 700 Millionen US-Dollar
auf 1,5 Milliarden US-Dollar mehr als verdoppelt hatte. Sobald klar war, dass
sie eine fantastische Menge Geld verdient hatten, wollten Danny und Vinny sich
ihre Anteile ausbezahlen lassen. Keiner von ihnen hatte sich je durchringen
können, Greg Lippmann völlig zu vertrauen, und ihr Misstrauen bezog sich sogar
auf dieses unglaubliche Geschenk, das er ihnen gemacht hatte. »Von Lippmann
würde ich niemals ein Auto kaufen«, erklärte Danny. »Aber ich habe ihm Credit
Default Swaps im Wert von 500 Millionen US-Dollar abgekauft.« Vinny hatte
geradezu existenzielle Bedenken, in so kurzer Zeit so viel Geld zu verdienen.
»Es war das Geschäft des Lebens«, sagte er. »Wenn wir aus Gier das Geschäft des
Lebens aufs Spiel gesetzt hätten, hätte ich mich umgebracht.«


Sie
alle, einschließlich Eisman, hielten Eisman von seinem Temperament her für
alles andere als geeignet, Einschätzungen zum Kurzfristhandel zu treffen. Er
war emotional und handelte nach Gefühl. Seine Spekulationen gegen
Subprime-Hypothekenanleihen waren für ihn mehr als bloße Wetten, sie waren von
ihm beinahe als Beleidigung gedacht. Wann immer Wall-Street-Banker behaupteten
- was sie häufig taten -, die Ursachen des Subprime-Kreditproblems seien die
Verlogenheit und finanzielle Verantwortungslosigkeit gewöhnlicher Amerikaner,
entgegnete er: »Was? Die gesamte amerikanische Bevölkerung ist eines Morgens
aufgewacht und hat sich gesagt: >Ja, ich mache jetzt bei meinem Kreditantrag
falsche Angaben< ? Ja, viele haben gelogen. Sie haben gelogen, weil man
ihnen gesagt hat, dass sie lügen sollen.« Die Entrüstung, die seine
Spekulationen antrieb, richtete sich nicht gegen das gesamte Finanzsystem,
sondern gegen die Leute an der Spitze, die es besser wussten oder zumindest
besser hätten wissen müssen: die Akteure in den großen Wall-Street-Unternehmen.
»Es war mehr als eine Auseinandersetzung«, sagte Eisman. »Es war ein
moralischer Kreuzzug. Die Welt war auf den Kopf gestellt.« Die Subprime-Kredite,
die ihrer Spekulation zugrunde lagen, waren wertlos, davon war er überzeugt,
und wenn die Kredite wertlos waren, durfte die Versicherung, die sie darauf
abgeschlossen hatten, eigentlich nur steigen. Also behielten sie ihre Credit
Default Swaps und warteten auf den Ausfall weiterer Kredite. »Vinny und ich
hätten 50 Millionen US-Dollar eingesetzt und 25 Millionen US-Dollar verdient«,
sagte Danny. »Steve setzte 550 Millionen ein und verdiente 400 Millionen.«


Die
große Schatzsuche hatte eine lange Liste von Unternehmen erbracht, die Subprime-Kreditrisiken
ausgesetzt waren. Bis zum 14. März 2008 hatten sie Leerverkäufe auf Aktien
praktisch alle Finanzunternehmen getätigt, die in irgendeiner Weise mit der
Weltuntergangsmaschinerie in Verbindung standen. »Wir hatten uns für Armageddon
in Stellung gebracht«, sagte Eisman, »aber im Hinterkopf lauerte immer die
Frage: Was ist, wenn Armageddon nicht kommt?«


Am
14. März 2008 verstummte diese Frage. Seit Bear Stearns’ Subprime-Hedgefonds im
Juni 2007 zusammengebrochen waren, fragte der Markt sich, wie es um den Rest
des Unternehmens bestellt sein mochte. Im Laufe der zurückliegenden zehn Jahre
hatte Bear Stearns wie jedes andere Wall-Street-Unternehmen die Höhe der
Spekulationen ausgebaut, die es auf jeden Dollar Eigenkapital tätigte. Allein
in den vergangenen fünf Jahren war das Verhältnis von Fremd- zu Eigenkapital
bei Bear Stearns von 20 zu 1 auf 40 zu 1 gestiegen, bei Merrill Lynch betrug es
2001 noch 16 zu 1 und 2007 bereits 32 zu 1. Morgan Stanley und Citigroup waren
inzwischen bei einem Verhältnis von 33 zu 1 angekommen. Goldman Sachs wirkte
mit 25 zu 1 eher konservativ, besaß aber großes Geschick, seinen tatsächlichen
Verschuldungsgrad zu kaschieren. Bei allen diesen Finanzunternehmen genügte
ein geringer Wertverlust ihrer Aktiva, um sie in den Ruin zu treiben. Die
Billionen-Dollar-Frage lautete: Welche Vermögenswerte hielten sie? Bis zum 14.
März hatte der Aktienmarkt im Zweifel für die großen Wall-Street-Unternehmen
entschieden. Niemand wusste, was intern bei Bear Stearns, Merrill Lynch oder
Citigroup vorging, aber da sie sich immer als gewiefte Finanzjongleure erwiesen
hatten, mussten ihre Spekulationen clever sein. Am 14. März änderte der Markt
seine Meinung.


An
diesem Morgen sollte Eisman auf kurzfristige Einladung von Mike Mayo, dem
prominenten Bankanalysten der Deutschen Bank, in der Hauptverwaltung der
Deutschen Bank an der Wall Street vor einem Saal voller Großinvestoren
sprechen. Laut Programm sollte er vor dem ehemaligen Präsidenten der
US-Notenbank, Alan Greenspan, an die Reihe kommen, und zwar gemeinsam mit einem
berühmten Investor namens Bill Miller, der zufällig auch Bear-Stearns-Aktien im
Wert von über 200 Millionen US-Dollar besaß. Eisman hielt es offenbar für
verrückt, dass jemand riesige Geldsummen in irgendein Wall-Street-Unternehmen
steckte. Und Greenspan fand er nahezu unter aller Kritik, was schon einiges
hieß. »Ich glaube, Alan Greenspan wird als schlechtester Präsident der
Notenbank in die Geschichte eingehen«, erklärte er, wenn er auch nur die
geringste Chance dazu bekam. »Dass er die Zinsen zu lange zu niedrig gehalten
hat, ist noch das Geringste. Ich bin überzeugt, dass er genau wusste, was auf
dem Subprime-Markt vorging, und er hat es ignoriert, weil es nicht sein Problem
war, dass der Konsument übers Ohr gehauen wurde. Er tut mir irgendwie leid,
denn er ist ein wirklich schlauer Kerl, der im Grunde in allem falsch gelegen
hat.«


Mittlerweile
gab es kaum eine Wall-Street-Persönlichkeit, die Eisman nicht beleidigt oder
zu beleidigen versucht hatte. Als der HSBC-Chef bei einer öffentlichen
Veranstaltung in Hongkong erklärt hatte, die Subprime-Verluste seiner Bank
seien »eingedämmt«, hatte Eisman sich zu Wort gemeldet: »Das glauben Sie doch
nicht ernsthaft, oder? Ihre ganzen Bücher sind doch getürkt.« Den Bear-Stearns-Analysten
Gyan Sinha, der Subprime-Papiere optimistisch beurteilte, hatte Eisman in sein
Büro eingeladen und so gnadenlos in die Mangel genommen, dass ein Vertriebsmann
von Bearn Stearns anschließend angerufen und sich beschwert hatte.


»Gyan
ist verärgert«, hatte er gesagt.


»Sagen
Sie ihm, er soll sich nicht ärgern«, hatte Eisman geantwortet. »Uns hat es
Spaß gemacht!« Ende 2007 hatte Bear Stearns Eisman dennoch zu einem zwangslosen
Treffen mit dem neuen Firmenchef, Alan Schwartz, eingeladen. Christmas with Bear hatten sie die Veranstaltung
genannt. Schwartz hatte seinem Publikum erklärt, wie »verrückt« der
Subprime-Anleihenmarkt sei, da sich anscheinend niemand auf den Preis einer bestimmten
Anleihe einigen könne.


»Und
wessen Schuld ist das?«, war Eisman herausgeplatzt. »Genau so habt ihr es doch
gewollt. Damit ihr eure Kunden abzocken konntet.«


Der
neue Bankchef hatte erwidert: »Ich möchte keine Schuldzuweisung vornehmen.«


Die
Auswahl der Wall-Street-Größen, denen Eisman gegen das Schienbein getreten
hatte, war allein davon abhängig gewesen, in wessen Nähe man ihn gelassen
hatte. Am 14. März 2008 ließ man ihn nun in die Nähe eines der größten und
berühmtesten Investoren in Wall-Street-Banken und des illustren ehemaligen
US-Notenbankpräsidenten. An den Märkten ging es hektisch zu - es gab Gerüchte,
dass Bear Stearns in Schwierigkeiten sein könnte -, aber wenn sie die Wahl
hatten, die Märkte zu beobachten oder Eismans Auftritt mitzuerleben, brauchten
Danny Moses, Vinny Daniel und Porter Collins nicht lange zu überlegen. »Seien
wir mal ehrlich«, sagte Vinny. »Es ging uns um die Unterhaltung. Es ist wie Ali
gegen Frasier. Wieso sollte man sich das nicht anschauen wollen?« Also fuhren
sie zu dem Schlagabtausch, setzten sich aber in die letzte Reihe und stellten
sich darauf ein, sich wenn nötig zu verstecken.


Eisman
saß an einem langen Tisch mit dem legendären Bill Miller. Miller erklärte drei
Minuten lang, warum seine Investition bei Bear Stearns klug sei. »Und nun zu
unserem Bären«, kündigte Mike Mayo an. »Steve Eisman.«


»Dazu
muss ich aufstehen«, sagte Eisman.


Miller
hatte seine kurzen Ausführungen im Sitzen gemacht. Die Veranstaltung war eher
als Podiumsdiskussion denn als Abfolge mehrer Reden gedacht, aber Eisman ging
zum Rednerpult. Er bemerkte seine Mutter in der dritten Reihe, nicht aber seine
Partner hinten im Saal oder die 20 Leute, die sie mobilisiert hatten (freier
Eintritt bei Ali gegen Frasier!), und schickte sich an, das US-Finanzsystem mit
unbarmherziger Logik auseinanderzunehmen. »Warum es dieses Mal anders ist«
lautete der Titel seiner Rede, obwohl immer noch nicht klar war, ob er
überhaupt eine förmliche Rede halten sollte. »Wir erleben gerade das größte
Deleveraging in der Geschichte der Finanzdienstleistungen, und es geht immer
weiter«, erklärte er. »Es gibt keine andere Lösung als die Zeit. Zeit, sich
die Mühe zu machen…«


Als
Eisman aufgestanden war, hatte Danny sich instinktiv tiefer in seinen Sessel
verkrochen. »Es besteht immer die Möglichkeit, dass es peinlich wird«, sagte Danny.
»Aber es ist, wie wenn man einen Autounfall sieht. Man kann einfach nicht nicht hinschauen.« Um ihn herum
beugten sich Männer über ihre BlackBerrys. Sie wollten zwar hören, was Eisman
zu sagen hatte, aber die Börse lenkte sie von der Show ab. Um 9.13 Uhr, als
Eisman gerade seinen Platz auf dem Podium eingenommen hatte, hatte Bear Stearns
bekannt gegeben, dass die Bank einen Kredit von J. P. Morgan erhalten habe.
Neun Minuten später, als Bill Miller erklärt hatte, warum es gut sei,
Bear-Stearns-Aktien zu besitzen, hatte Alan Schwartz eine Presseerklärung
abgegeben, die mit den Worten begann: »Bear Stearns war vielfältigen Gerüchten
über unsere Liquidität ausgesetzt«. Liquidität. Wenn ein Manager erklärte, seine Bank habe genügend
Liquidität, bedeutete das immer, dass es nicht so war.


Um
9.41 Uhr, also etwa um die Zeit, als Eisman ans Rednerpult trat, verkaufte
Danny einige Bear-Stearns-Aktien, die Eisman seltsamerweise am Abend zuvor für
53 US-Dollar pro Stück gekauft hatte. Obwohl sie ein paar Dollar verdient
hatten, war rätselhaft, warum Eisman sie gegen die Einwände aller anderen
gekauft hatte. Ab und an tätigte Eisman in geringem Umfang ein kurzfristiges
Geschäft, das ihren sämtlichen Überzeugungen völlig zuwiderlief. Danny und
Vinny vermuteten, dass in diesem Fall Eismans Affinität zu Bear Stearns dahintersteckte.
Eisman identifizierte sich mit dieser meistgehassten Wall-Street-Bank, die vor
allem deshalb berüchtigt war, weil es ihr völlig gleichgültig war, ob ihre
Konkurrenten eine gute Meinung von ihr hatten. »Er sagte immer, niemand könnte
jemals Bear Stearns übernehmen, weil die Firmenkultur sich nie in eine andere
integrieren ließe«, erklärte Vinny. »Ich glaube, er fand ein Stück von sich
selbst darin wieder.« Eismans Frau Valerie hatte ihre eigenen Vermutungen: »Es
ist für ihn ein merkwürdiges Gegengift gegen seine Theorie, dass die Welt
zusammenbrechen wird. Immer mal wieder taucht er zu Hause mit einer total
abstrusen Long-Position auf.«


Welche
psychologischen Hintergründe Eismans plötzlicher Drang, am Nachmittag des
Vortages einige Bear-Stearns-Aktien zu kaufen, auch gehabt haben mochte, Danny
war nur froh, sie los zu sein. Eisman erklärte gerade, warum die Welt
zusammenbrechen würde, aber seine Partner hörten nur mit halbem Ohr zu … denn
die Finanzwelt brach gerade zusammen. »In dem Augenblick, als Steve zu reden anfing,
begannen die Aktienkurse zu fallen«, erzählte Vinny. Während Eisman darlegte,
warum kein vernünftiger Mensch die Aktien besitzen würde, die er selbst erst
vor 16 Stunden gekauft hatte, schickte Danny seinen Partnern SMS.


9.49.
0 Mann, Bear bei 47.


»Wenn [das US-Finanzsystem] wie ein zirkuläres
Schneeballsystem wirkt, liegt es daran, dass es genau das ist.«


9.55.
Bear zuletzt bei 43, OMG.


»Die Banken in den Vereinigten Staaten fangen gerade erst
an, sich ernsthaft mit ihren massiven Kreditproblemen zu befassen. Ich würde
zum Beispiel keine einzige Bank in Florida besitzen wollen, weil ich glaube,
dass sie bald alle verschwinden könnten.«


10.02.
Bear bei 29!!!


»Die Oberschicht hat dieses Land vergewaltigt. Ihr habt die
Leute verarscht. Ihr habt eine Burg gebaut, um die Leute auszunehmen. In all
diesen Jahren bin ich in einer großen Wall-Street-Firma kein einziges Mal einem
Menschen begegnet, der ein schlechtes Gewissen gehabt hätte. Keiner hat je
gesagt: >Das ist falsch<. Und keiner hat je auch nur einen Deut auf das
gegeben, was ich zu sagen hatte.«


Die
letzten Sätze sprach Eisman nicht laut aus, sondern dachte sie nur. Er wusste
auch nicht, was gerade auf dem Aktienmarkt passierte, denn während er seine
Rede hielt, konnte er ausnahmsweise mal nicht auf seinen BlackBerry schauen.
Aber während er sprach, brach eine Investmentbank aus anderen Gründen als
Betrug zusammen. Und es drängte sich die Frage auf: Warum?


Später
stufte man die Implosion von Bear Stearns als Konsequenz eines Runs auf die
Bank ein, was in gewisser Hinsicht auch zutraf: Andere Banken weigerten sich,
mit ihr Geschäfte zu machen, und Hedgefonds zogen ihre Einlagen ab. Dieser Vorgang
wirft jedoch eine Frage auf, die sich ein halbes Jahr später erneut stellte:
Warum misstraute der Markt plötzlich einem Wall-Street-Giganten, dessen dauerhaftes
Bestehen er noch kurz zuvor für selbstverständlich gehalten hatte? Noch im März
2007 war der Untergang von Bear Stearns so unvorstellbar gewesen, dass
Cornwall Capital eine Versicherung gegen einen Zusammenbruch der Bank für unter
0,3 Prozent bekommen hatte. Sie hatten 300000 US-Dollar bezahlt und 105
Millionen US-Dollar verdient.


»Leverage«,
lautete Eismans Antwort an jenem Tag. Wie jedes andere Wall-Street-Unternehmen
war auch Bear Stearns auf jeden US-Dollar Eigenkapital immer höhere
Spekulationen eingegangen, um Gewinne zu erzielen. Das Problem war aber
deutlich komplizierter und bestand in der Beschaffenheit dieser Spekulationen.


Der
Subprime-Hypothekenmarkt hatte mindestens zwei Phasen durchlaufen. In der
ersten, die bis Ende 2005 dauerte, hatte AIG zum größten Teil das Risiko
übernommen, dass der Markt zusammenbrechen könnte. Als AIG seine Haltung
abrupt änderte, vermuteten Insider bei AIG FP, ihre Entscheidung könnte den
Subprime-Hypothekenmarkt vollständig zum Erliegen bringen.*


 


* Es ist eine interessante Gedankenspielerei, wie die
Katastrophe sich entwickelt hätte, wenn AIG das gesamte Risiko einfach weiter
übernommen hätte. Hätte die Wall Street sämtliche Risiken der
Subprime-Hypothekenanleihen nach dem Vorbild von GoldmanSachs auf AIGFP
abgeschoben, hätte es durchaus sein können, dass man die Verantwortung für das
Problem nicht bei der Wall Street, sondern ausschließlich bei dieser
merkwürdigen Versicherungsgesellschaft gesucht hätte.


 


Das
war jedoch nicht passiert. Die Wall Street verdiente damals bereits zu viel
Geld mit CDOs, die zweifelhafte Subprime-Anleihen mit BBB-Rating in vermeintlich
risikolose AAA-Papiere verwandelten, um ohne Weiteres damit aufzuhören. Die
Leute, die in den diversen Unternehmen die CDO-Maschinerie betrieben, hatten
schon zu viel Macht erlangt. Von Ende 2005 bis Mitte 2007 schufen
Wall-Street-Banken durch Subprime-Papiere besicherte CDOs im Wert von 200 bis
400 Milliarden US-Dollar. Die genauen Zahlen kennt niemand. Man kann von 300
Milliarden US-Dollar ausgehen, von denen vermutlich 240 Milliarden ein
AAA-Rating hatten, somit buchhalterisch als risikolos galten und daher nicht
offenzulegen waren. Ein Großteil, wenn nicht gar alle diese Anlagen tauchten
demnach nicht in den Bilanzen auf.


Im
März 2008 begriff schließlich auch der Aktienmarkt, was jeder Verkäufer von
Hypothekenanleihen seit langem wusste: Irgendjemand hatte mindestens 240
Milliarden US-Dollar verloren. Aber wer? Morgan Stanley besaß dank Howie Hubler
immer noch CDOs im Wert von etwa 13 Milliarden US-Dollar. Einige besaßen die
Dummköpfe in Deutschland, Wing Chau und ähnliche CDO-Manager, auch wenn nicht
ganz klar war, mit wessen Geld sie diese Wertpapiere gekauft hatten. Die Ambac
Financial Group und MBIA Inc., die lange vor allem Kommunalobligationen
versichert hatten, waren in diese Sparte eingestiegen, als AIG ausgestiegen
war, und waren jeweils mit etwa 10 Milliarden US-Dollar engagiert. Tatsächlich
war weder abzuschätzen, wie groß die Verluste waren, noch bei wem sie lagen.
Klar war lediglich, dass jedem Wall-Street-Unternehmen, das stark auf dem Subprime-Markt
unterwegs war, wahrscheinlich weitaus höhere Verluste drohten, als es zugab.
Bear Stearns war massiv auf dem Subprime-Markt engagiert. Auf jeden US-Dollar
Eigenkapital hatte die Bank 40 US-Dollar auf ihre Subprime-Hypothekenanleihen
spekuliert. Die Frage lautete nicht, ob Bear Stearns je bankrott gehen, sondern
wie die Bank überleben könnte.


Als
Steve Eisman seine kleine Rede beendete und auf dem Rückweg an seinen Platz an
Bill Miller vorbeikam, klopfte er ihm beinahe mitleidig auf den Rücken. In der
folgenden kurzen Fragestunde wies Miller darauf hin, dass ein Bankrott von Bear
Stearns unwahrscheinlich sei, weil große Wall-Street-Investmentbanken bisher
nur Konkurs gegangen seien, nachdem man sie bei kriminellen Handlungen
erwischt habe. »Es ist erst fünf nach zehn. Warten Sie es ab«, platzte Eisman
heraus. Davon abgesehen blieb er nahezu höflich. Am anderen Ende des Saales
empfanden Danny und Vinny jene seltsame Mischung aus Erleichterung und
Enttäuschung, die sich einstellte, wenn ein Tornado knapp an der Großstadt
vorbeizog.


Nicht
Eisman, sondern ein junger Mann in den hinteren Reihen brachte die Stimmung im
Saal zum Kippen. Er wirkte wie Anfang 20 und hatte wie alle anderen ständig auf
seinem BlackBerry herumgetippt, während Miller und Eisman gesprochen hatten.
»Mr. Miller, seit Sie gesprochen haben, sind Bear-Stearns-Aktien um über 20
Punkte gefallen«, rief er. »Würden Sie jetzt noch mehr kaufen?«


Miller
wirkte verdutzt. »Er hatte eindeutig keine Ahnung, was passiert war«, sagte
Vinny. »Er antwortete bloß: >Ja, sicher würde ich noch mehr kaufen.<«


Danach
eilten die Männer aus dem Saal, offenbar um ihre Bear-Stearns-Aktien zu
verkaufen. Als Alan Greenspan eintraf, um seine Rede zu halten, war kaum noch
jemand da, der hören wollte, was er zu sagen hatte. Das Publikum war
verschwunden. Bis zum Montag war auch Bear Stearns verschwunden, für 2
US-Dollar pro Aktie an J. P. Morgan verkauft.*


 


* Später wurde der Preis auf 10 US-Dollar pro Aktie
revidiert.


 


Die
Leute, die in New York um 6.40 Uhr aus dem U-Bahn-Eingang an der Nordostecke
der Madison Avenue und der 47. Straße kamen, verrieten eine Menge über sich,
wenn man wusste, worauf man achten musste. So arbeitete vermutlich jeder, der
um diese Zeit dort war, an der Wall Street. Die Leute, die aus den
U-Bahn-Eingängen in der Umgebung der Penn Station kamen, in die Vincent
Daniels Zug gerade einfuhr, waren nicht ganz so einfach einzuordnen. »In Vinnys
Morgenzug sind nur 55 Prozent Finanzleute, weil da die Bauarbeiter ankommen«,
erklärte Danny Moses. »In meinem sind es 95 Prozent.« Für ungeübte Beobachter
bildeten die Fahrgäste, die aus den Vororten in Connecticut an der Grand
Central Station eintrafen, eine undifferenzierte Masse, aber Danny bemerkte in
dieser Menge viele kleine, aber bedeutende Unterschiede. Klebten sie an ihren
BlackBerrys, waren sie vermutlich bei einem Hegdefonds tätig und informierten
sich gerade über ihre Gewinne und Verluste an den asiatischen Märkten.
Schliefen sie im Zug, waren sie wahrscheinlich im Verkauf, vermutlich Broker,
die bei diesem Spiel nichts zu verlieren hatten. Wer eine Aktenmappe oder
Tasche trug, hatte höchstwahrscheinlich nichts mit dem Verkauf zu tun, denn
eine Tasche brauchte man allenfalls, um Makleranalysen mit sich
herumzuschleppen, und Broker lasen ihre eigenen Berichte nicht - zumindest
nicht in ihrer Freizeit. Wer die New York Times bei sich hatte, arbeitete vermutlich als Anwalt, in
der Verwaltung oder in der Finanzbranche, ohne mit den eigentlichen Märkten zu
tun zu haben.


Auch
die Kleidung verriet viel. Die Leute, die Geld bewegten, waren angezogen, als
gingen sie zu einem Baseballspiel der Yankees. Da bei ihnen nur die finanzielle
Performance zählen sollte, erregte es Misstrauen, wenn sie sich zu gut
kleideten. Sah man einen Vertreter der Kaufseite im Anzug, bedeutete es in der
Regel, dass er in Schwierigkeiten steckte oder einen Termin mit jemandem
hatte, der ihm Geld anvertraut hatte, oder beides. Ansonsten ließ sich aus der
Kleidung nicht viel über ihn herauslesen. Dagegen war die Kleidung bei den
Leuten der Verkaufsseite geradezu eine Visitenkarte. Der Mann in Blazer und
Khakihose war Broker bei einem zweitklassigen Unternehmen, der im 3 ooo-Dollar-Anzug
und dem perfekten Haarschnitt war Investmentbanker bei J. P. Morgan oder einer
entsprechenden Bank. Auch an dem Platz, den die Passagiere sich im Zug suchten,
konnte Danny ablesen, wo sie arbeiteten. Die Angestellten von Goldman Sachs,
Deutsche Bank und Merrill Lynch, die Richtung Innenstadt gehen mussten, setzten
sich in den vorderen Zugteil - obwohl, wenn Danny darüber nachdachte, nur noch
wenige Angestellte von Goldman Sachs mit dem Zug fuhren. Sie kamen meist mit
dem Privatwagen. Hedgefondsleute wie er selbst arbeiteten nördlich der
Innenstadt und verließen die Grand Central Station durch den Nordausgang, wo
wie zufällig Taxis aus dem Nichts auftauchten wie Zuchtforellen bei der Fütterung.
Die Leute von Lehman und Bear Stearns hatten früher denselben Ausgang benutzt
wie er, waren nun aber fort. Auch aus diesem Grund waren am 18. September 2008
um 6.40 Uhr nicht annähernd so viele Passanten an der Nordostecke der 47.
Straße und der Madison Avenue wie am 18. September 2007.


Danny
registrierte viele Kleinigkeiten an seinen Kollegen aus der Finanzwelt - in
gewisser Weise war das sein Job: einen Blick für Kleinigkeiten zu haben.
Eisman war der Mann für das große Bild. Vinny war der Analyst. Danny, der
leitende Wertpapierhändler, hatte für sie Augen und Ohren am Markt und lieferte
Informationen, die nie über die Medien verbreitet wurden: Gerüchte, das
Verhalten der Sell-Side-Broker, die Muster auf den Bildschirmen. Seine Aufgabe
war, aufmerksam auf Details zu achten, Zahlen schnell zu erfassen - und sich
nicht abzocken zu lassen.


Zu
diesem Zweck hatte er fünf Computermonitore auf seinem Schreibtisch stehen. Auf
einem rollten Nachrichtenbänder ab, ein anderer zeigte fortwährend die
kleinsten Veränderungen ihres Portfolios an, und die drei übrigen waren seinem
Austausch mit gut 40 Wall-Street-Maklern und Investorenkollegen vorbehalten. Er
bekam 33 000 E-Mails im Monat. Einen Außenseiter hätte diese Flut winziger
Details über die Finanzmärkte verwirrt, für ihn ergaben sie einen Sinn, solange
er sie nicht wirklich zu verstehen brauchte. Danny war ein Mann für das
kleinteilige Bild.


Am
Donnerstag, den 18. September 2008, war das große Bild jedoch so instabil,
dass die kleinteiligen Ausschnitte für ihn beinahe unverständlich wurden. Am
Montag hatte Lehman Brothers Insolvenz angemeldet, und Merrill Lynch hatte
Verluste in Höhe von 55,2 Milliarden US-Dollar durch CDOs, die durch
Subprime-Anleihen besichert waren, bekannt gegeben und war von der Bank of
America gekauft worden. Der US-Aktienmarkt war stärker gefallen als jemals seit
dem ersten Handelstag nach dem Anschlag auf das World Trade Center. Am Dienstag
gab die US-Notenbank bekannt, dass sie dem Versicherungsunternehmen AIG 85
Milliarden US-Dollar geliehen hatte, um die Verluste durch Subprime Credit
Default Swaps auszugleichen, die AIG an Wall-Street-Banken verkauft hatte - den
größten Block bildeten die 13,9 Milliarden, die AIG Goldman Sachs schuldete.
Rechnet man die 8,4 Milliarden US-Dollar hinzu, die AIG bereits als Sicherheit
an Goldman Sachs überwiesen hatte, so hatte Goldman auf das Versicherungsunternehmen
Risiken
aus Subprime-Hypothekenanleihen in Höhe von über 20 Milliarden US-Dollar
abgewälzt, die letztlich der US-Steuerzahler auf die eine oder andere Weise
abdeckte. Allein diese Tatsache brachte alle dazu, sich plötzlich zu fragen,
wie viele von diesen Papieren in Umlauf waren und wer sie besitzen mochte.


Die
US-Notenbank und das Finanzministerium bemühten sich nach Kräften, die
Investoren zu beruhigen, aber am Mittwoch herrschte offenbar nirgendwo Ruhe.
Ein Geldmarktfonds namens Reserve Primary Fund musste bekannt geben, mit
Kurzzeitdarlehen an Lehman Brothers so viele Verluste gemacht zu haben, dass
seine Investoren wahrscheinlich ihr Geld nicht vollständig zurückbekommen würden,
und fror die Rückzahlungen ein. Auf den Geldmärkten fließt kein Bargeld - sie
zahlten Zinsen und bargen daher Risiken -, aber bis zu diesem Zeitpunkt hatten
die Menschen sie als Flussbetten für bares Geld angesehen. Nicht einmal seinem eigenen
Bargeld konnte man mehr vertrauen. Auf der ganzen Welt zogen Unternehmen schnellstmöglich
ihr Geld aus Geldmarktfonds ab, und die Kurzfristzinsen stiegen auf
Höchstwerte, die sie nie zuvor erreicht hatten. Der Dow Jones Industrial
Average war um 449 Punkte auf seinen tiefsten Stand seit vier Jahren gefallen,
und die meisten marktbewegenden Nachrichten kamen nicht aus der Wirtschaft,
sondern von staatlichen Stellen. Als Danny am Donnerstagmorgen um 6.50 Uhr ins
Büro kam, erfuhr er, dass der oberste britische Finanzregulator in Erwägung
zog, Leerverkäufe zu verbieten - eine Maßnahme, die unter anderem den Betrieb
der gesamten Hedgefondsbranche lahmlegen würde -, aber das erklärte nicht
einmal annähernd, was dann geschah. »Es brach die Hölle los, wie ich es in
meiner Laufbahn noch nie erlebt hatte«, erklärte Danny.


FrontPoint
war genau für diesen Moment perfekt aufgestellt. Nach vertraglicher
Vereinbarung mit ihren Investoren konnte ihr Fonds 25 Prozent
Netto-Short-Positionen oder 50 Prozent Netto-Long-Positionen am Aktienmarkt
halten, wobei die Bruttopositionen 200 Prozent nie übersteigen durften. Von
jeweils 100 Millionen US-Dollar, die sie investieren konnten, durften 25
Millionen US-Dollar Netto-Short-Positionen oder 50 Millionen US-Dollar
Netto-Long-Positionen sein - und ihre gesamten Spekulationen durften 200
Millionen US-Dollar nicht übersteigen. Die Verträge sahen keine Regelungen für
Credit Default Swaps vor, aber das spielte keine Rolle mehr. (»Wir fanden
einfach keine Möglichkeit, sie einzubeziehen«, erklärte Eisman.) Die letzten
Credit Default Swaps hatten sie zwei Monate zuvor, Anfang Juli, an Greg
Lippmann zurückverkauft und investierten nun wieder ausschließlich in den
Aktienmarkt.


Zu
diesem Zeitpunkt besaßen sie annähernd so viele Short-Positionen, wie sie
haben durften, und sämtliche Spekulationen richteten sich gegen Banken, also
gegen die Unternehmen, die gerade am schnellsten zusammenbrachen: Wenige
Minuten nach Öffnung der Börsen war der Wert ihres Portfolios um 10 Millionen
US-Dollar gestiegen. Short-Positionen fielen kräftig, Long-Positionen - überwiegend
kleinerer Banken, die abseits des Subprime-Marktes waren - fielen weniger.
Danny hätte eigentlich in Hochstimmung sein sollen, schließlich passierte genau
das, was sie immer erwartet hatten. Aber er war nicht euphorisch, sondern
besorgt. Um 10.30 Uhr, eine Stunde nach Handelsbeginn, befanden sich sämtliche
Finanzaktien im freien Fall, ob sie es nun verdienten oder nicht. »Alle diese
Informationen laufen über mich«, erklärte er. »Ich sollte eigentlich wissen,
wie Informationen zu vermitteln sind. Aber die Kurse änderten sich so schnell,
dass ich mir keinen Reim drauf machen konnte. Es fühlte sich an wie ein
schwarzes Loch. Der Abgrund.«


Vier
Tage waren vergangen, seit man Lehman Brothers hatte Konkurs gehen lassen,
aber die stärksten Auswirkungen des Zusammenbruchs machten sich jetzt erst
bemerkbar. Die Aktienkurse von Morgan Stanley und Goldman Sachs sausten nach
unten, und es war klar, dass nur die US-Regierung sie retten konnte. »Es war
wie ein Erdbeben«, erzählte Danny, »und dann, viel später, kam der Tsunami.«
Im Händlerleben ging es um den Kampf von Mann gegen Mann, aber nun wirkte es
eher wie ein Kampf des Menschen gegen die Natur. Aus den synthetischen CDOs war
eine synthetische Naturkatastrophe erwachsen. »Normalerweise hast du das
Gefühl, deine Umwelt kontrollieren zu können«, sagte Danny. »Du bist gut, weil
du weißt, was vorgeht. Jetzt spielte das, was ich wusste, keine Rolle mehr. Das
Gespür wurde zum Fenster rausgeweht.«


FrontPoint
hatte in verschiedenen Aktienmärkten auf der ganzen Welt etwa 70 Spekulationen
getätigt. Alle setzten auf Finanzunternehmen. Danny bemühte sich, alle im
Blick zu behalten, schaffte es aber nicht. Sie hielten Aktien der KeyBank und
spekulierten gegen die Aktien der Bank of America, und beide Kurse entwickelten
sich wie noch nie zuvor. »Am Markt gab es keine Gebote für irgendwas«, erzählte
Danny. »Es gab keinen Markt. Erst da wurde mir klar, dass es ein größeres
Problem gab als unser Portfolio. Grundlegendes spielte gar keine Rolle. Nur
aufgrund von Gefühlen und Spekulationen, was die Regierung unternehmen würde,
gingen die Aktienkurse rauf und runter«. Der beunruhigendste Gedanke, der ihm
im Kopf herumschwirrte, war, dass Morgan Stanley untergehen könnte. Ihr Fonds
gehörte Morgan Stanley. Sie hatten zwar fast nichts mit der Mutterbank zu tun,
empfanden kaum Verbundenheit zu ihr und fühlten und verhielten sich nicht wie
deren Angestellte - Eisman sagte oft, er wünschte, er dürfte gegen
Morgan-Stanley-Aktien spekulieren. Sie fühlten und verhielten sich wie Manager
ihres eigenen Fonds. Aber wenn Morgan Stanley pleitegehen sollte, würde deren
Anteil an ihrem Fonds in die Konkursmasse einfließen. »Ich dachte: Wir haben die Welt an den
Eiern, und das Unternehmen, für das wir arbeiten, soll Bankrott machen?«


Plötzlich
merkte Danny, dass etwas mit ihm ernstlich nicht stimmte. Gegen 11 Uhr
vormittags tauchten schwarze Schlangenlinien zwischen seinen Augen und auf dem
Computermonitor auf. Der Bildschirm ging scheinbar an und aus. »Ich spürte
einen stechenden Schmerz im Kopf«, sagte er. »Ich habe nie Kopfschmerzen. Ich
dachte, ich hätte ein Aneurysma.« Jetzt erst fiel ihm sein Herzschlag auf - als
er nach unten sah, konnte er es tatsächlich gegen seine Brust schlagen sehen.
»Den ganzen Morgen hatte ich mich bemüht, diese ganze Energie und alle diese
Informationen in den Griff zu bekommen, aber ich hatte die Kontrolle verloren.«


So
etwas hatte er bisher erst ein einziges Mal erlebt. Am 11. September 2001 um
8.46 Uhr hatte er an seinem Schreibtisch im obersten Stockwerk des World
Financial Center gesessen. »Es war, als würde in der Stadt einer dieser großen
Müllwagen vorbeifahren, und man denkt: >Was zum Teufel war das denn?<« Er
glaubte also, das Geräusch stamme von einem Müllwagen, bis jemand ihm sagte,
dass ein kleines Linienflugzeug in den Nordturm des World Trade Center gerast
war. Er ging ans Fenster und schaute zu dem Gebäude auf der anderen
Straßenseite hinauf. Eine kleine Linienmaschine war nach seiner Einschätzung
gar nicht groß oder stark genug, einen solchen Schaden anzurichten, und er
erwartete, das sie seitlich aus dem Gebäude herausragte. Aber er sah nur ein
schwarzes Loch und Rauch. »Mein erster Gedanke war: Das war kein Unfall. Auf gar
keinen Fall.« Er arbeitete damals noch bei Oppenheimer and Co. - Steve und Vinny
hatten bereits gekündigt -, und über Lautsprecher verkündete eine Stimme im
Befehlston, niemand dürfe das Gebäude verlassen. Danny blieb am Fenster. »Dann
fingen Leute an zu springen. Körper fielen hinunter«, sagte er. Wieder ein
Müllwagendonnern. »Als das zweite Flugzeug einschlug, dachte ich mir:
>Tschüs, alle miteinander.<« Als er den Aufzug erreichte, fand er sich
neben zwei Schwangeren wieder. Er begleitete sie zu Fuß in die Innenstadt,
brachte eine an ihre Wohnung in der 14. Straße, die andere ins Plaza
Hotel und ging nach Hause zu seiner schwangeren Frau in die 27. Straße.


Vier
Tage später verließ er mit seiner Frau und seinem kleinen Sohn fluchtartig New
York. Als sie nachts auf dem Highway in einen Sturm gerieten, überfiel ihn das
sichere Gefühl, dass ein Baum umstürzen und den Wagen zerquetschen würde. Vor
Angst fing er an zu zittern und zu schwitzen. Die Bäume waren 50 Meter entfernt, sie konnten
das Auto gar nicht treffen. »Du musst zum Arzt gehen«, hatte seine Frau gesagt,
und das hatte er getan. Er hatte gedacht, vielleicht habe er etwas am Herzen,
und hatte einen halben Tag an einem EKG-Gerät gehangen. Der Verlust der
Selbstkontrolle war ihm peinlich - er zog es vor, nicht darüber zu reden -, und
er war sehr erleichtert, als die Attacken seltener und schwächer wurden. Einige
Monate nach dem Terroranschlag hörten sie schließlich auf.


Am 18. September 2008 kam er gar nicht auf den
Gedanken, seine gegenwärtige Verfassung mit der von damals in Verbindung zu
bringen. Er stand von seinem Schreibtischstuhl auf und suchte jemanden.
Normalerweise saß Eisman ihm gegenüber, aber er war bei einer Konferenz und versuchte Geld
aufzutreiben - was zeigte, wie wenig sie auf das Eintreten jenes Augenblicks
vorbereitet waren, auf den sie sich perfekt eingestellt zu haben glaubten.
Danny wandte sich an den Kollegen neben ihm: »Porter, ich glaube, ich habe
einen Herzanfall.«


Porter
Collins antwortete lachend: »Nein, hast du nicht.« Eine olympische
Rudererkarriere hatte ihn ein bisschen unempfänglich für Schmerzen anderer
gemacht, da er glaubte, sie wussten gar nicht, was Schmerz sei.


»Nein,
ich muss ins Krankenhaus«, beharrte Danny. Er war bleich, konnte sich aber noch
auf den Beinen halten. Wie schlimm konnte es dann sein? Danny war immer ein
bisschen ängstlich.


»Deshalb
ist er ja so gut in seinem Job«, erklärte Porter. »Ich sagte immer wieder:
>Du hast keinen Herzanfall.«< Dann hörte er auf zu reden, und ich sagte:
>Na gut, vielleicht doch.<« Das war nicht gerade hilfreich. Unsicher
drehte Danny sich zu Vinny um, der vom anderen Ende des langgestreckten Büros
alles beobachtet hatte, und überlegte, ob er einen Krankenwagen rufen sollte.


»Ich
muss hier raus. Sofort«, sagte er.


 


Cornwall
Capital hatte durch die Spekulationen gegen Subprime-Hypothekenanleihen sein
Kapital von gut 30 Millionen auf 135 Millionen US-Dollar mehr als vervierfacht,
aber bei den drei Firmengründern stellte sich keine Champagnerstimmung ein.
»Wir waren völlig auf die Frage fixiert: Wo können wir unser Geld sicher
anlegen?«, erzählte Ben Hockett. Früher hatten sie kein Geld besessen. Jetzt
waren sie reich, fürchteten aber, ihren Wohlstand nicht bewahren zu können. Da
sie schon von ihrer Veranlagung her zu den Menschen gehörten, die sich mit
Problemen herumquälten, taten sie es aufgrund ihrer Erfahrungen nun umso mehr.
Sie fragten sich sogar, wie Menschen, die so sensationell richtig gelegen
hatten (also sie selbst), sich das mangelnde Selbstvertrauen, die Zweifel und
die Unsicherheit bewahren können, die sie zu einer richtigen Einschätzung
befähigt hatten. Je sicherer man sich seiner selbst und seines Urteils wäre,
umso schwieriger ließen sich Chancen auftun, die auf der Vorstellung beruhten,
dass man am Ende wahrscheinlich falsch läge. Spekulationen auf unwahrscheinliche Ereignisse
waren erstaunlicherweise ein Spiel für junge Männer. Charlie Ledley und Jamie
Mai fühlten oder benahmen sich nicht mehr ganz so jugendlich. Charlie litt
inzwischen unter Migräne und war von Ängsten verzehrt, was passieren könnte.
»Ich glaube, unsere Demokratie hat etwas grundlegend Beängstigendes«, erklärte
er. »Die Leute haben, davon bin ich überzeugt, das Gefühl, dass das System
manipuliert ist, und dagegen lässt sich schwer argumentieren.« Er und Jamie
verwendeten erstaunlich viel Zeit und Kraft auf Überlegungen, wie sich ein
ihrer Ansicht nach zutiefst korruptes Finanzsystem angreifen ließe. So heckten
sie einen Plan aus, sich an den Ratingagenturen zu rächen. Sie wollten einen
gemeinnützigen Verein mit dem ausschließlichen Zweck gründen, Moody’s und
S&P zu verklagen, und die Einnahmen den Investoren schenken, die mit
Wertpapieren mit AAA-Rating Geld verloren hatten.


Jamie
erklärte: »Wir hatten vor, zu Investoren zu gehen und zu sagen: >Ihr wisst
ja gar nicht, wie übel man euch abgezockt hat. Ihr solltet wirklich klagen.<«
Mit großen Wall-Street-Unternehmen und den Leuten, deren Einkommen von ihnen
abhing, hatten sie so viele schlechte Erfahrungen gemacht, dass sie sich
scheuten, sich mit ihrer Idee an New Yorker Anwälte zu wenden. Daher fuhren sie
nach Portland in Maine und fanden eine Anwaltskanzlei, in der man ihnen zuhörte.
»Sie reagierten, als ob sie sagen wollten: >Ihr seid ja verrückt<«,
erzählte Charlie. Die Ratingagenturen wegen fehlerhafter Ratings zu verklagen
sei genauso, als würde man die Zeitschrift Motor Trend verklagen, weil sie ein Auto
empfohlen habe, das später einen Unfall habe, erklärten ihnen die Anwälte in
Maine.


Charlie
kannte einen prominenten Wirtschaftshistoriker, der auf Finanzkrisen
spezialisiert war, und rief ihn immer wieder an. »Diese Anrufe kamen oft
spätabends«, berichtete der Historiker, der anonym bleiben wollte. »Und sie
dauerten ziemlich lange. Ich erinnere mich, dass er zuerst fragte: >Wissen Sie,
was eine Mezzanine-CDO ist?< Und dann fing er an, mir zu erklären, wie alles
funktionierte«: Wall-Street-Investmentbanken hatten die Ratingagenturen
irgendwie dazu gebracht, haufenweise faule Anleihen abzusegnen; dadurch war es
möglich geworden, gewöhnlichen Amerikanern Billionen US-Dollar an Krediten zu
geben; die gewöhnlichen Amerikaner hatten nur zu gern mitgemacht und die
nötigen Lügen erzählt, um die Kredite zu bekommen; die Maschinerie, die diese
Kredite in angeblich risikolose Wertpapiere verwandelte, war so kompliziert,
dass Investoren aufgehört hatten, die Risiken einzuschätzen; dieses Problem
hatte solche Ausmaße angenommen, dass es ein verheerendes Ende nehmen und
beträchtliche soziale und politische Folgen haben musste. »Er wollte seine
Überlegungen durchsprechen und sehen, ob ich ihn für verrückt hielt«, erzählte
der Historiker. »Er fragte, ob die Fed jemals Hypotheken kaufen würde, und ich
sagte, dass ich das für äußerst unwahrscheinlich hielt. Es müsste schon eine
Katastrophe von kolossalen Ausmaßen eintreten, damit die Fed überhaupt in Erwägung
zöge, so etwas zu tun.« Abgesehen von den alarmierenden Fakten wunderte den
distinguierten Finanzhistoriker vor allem, dass er zum ersten Mal von Charlie
Ledley davon hörte. »Hätte ich je erwartet, dass Charlie Ledley die größte
Finanzkrise seit der Depression voraussehen würde?«, sagte er. »Nein«. Nicht
dass Charlie dumm gewesen wäre, keineswegs. Aber Charlie war kein Geldmensch.
»Er ist kein offensichtlich materialistischer Typ«, erklärte der Professor. »Er
ist nicht in erster Linie von Geld motiviert. Er wurde wütend. Er nahm es
persönlich.«


Dennoch
war Charlie Ledley am Morgen des 18. September 2008 überrascht. Er und Jamie
saßen normalerweise nicht vor ihren Bildschirmen und folgten den Bloomberg-Nachrichten.
Aber am Mittwoch, den 17. September, taten sie es. Die großen
Wall-Street-Banken gaben riesige Verluste durch Subprime-Hypothekenanleihen
bekannt, die ständig weiterwuchsen. Merrill Lynch hatte anfangs Verluste von 7
Milliarden US-Dollar eingestanden und gab nun zu, dass sie über 50 Milliarden
betrugen. Bei der Citigroup beliefen sie sich offenbar auf 60 Milliarden
US-Dollar. Morgan Stanley hatte einen Schlag von über 9 Milliarden US-Dollar zu
verkraften, und was sich noch dahinter verbarg, wusste niemand. »Wir hatten
das, was vorging, falsch interpretiert«, erklärte Charlie. »Wir hatten immer
angenommen, dass sie die AAA-CDOs an so was wie die Koreanische Bauernbank
verkauften. Aber die Art, wie sie alle den Bach runtergingen, zeigte, dass sie
es nicht getan hatten. Sie hatten sie selbst behalten.« Aus den scheinbar so
gewieften, eigennützigen großen Wall-Street-Unternehmen waren die unwissenden
Massen geworden. Die Leute, die diese Unternehmen leiteten, verstanden ihre
eigenen Geschäfte nicht, und ihre Regulatoren verstanden offensichtlich noch
weniger davon. Charlie und Jamie hatten immer angenommen, dass irgendwelche
Erwachsenen, denen sie nie begegnet waren, für das Finanzsystem verantwortlich
seien, aber jetzt erkannten sie, dass dies nicht der Fall war. »Wir waren nie
im Bauch der Bestie«, sagte Charlie. »Wir sahen die Leichen, die weggetragen
wurden. Aber wir waren nie drinnen.« Eine Meldung der Bloomberg-Nachrichten
fiel Jamie ins Auge und setzte sich in seinem Kopf fest: »Fraktionsführer der
Senatsmehrheit zur Krise: Niemand weiß, was zu tun ist«.


 


Schon
lange, bevor andere sich seiner Weltsicht anschlossen, war Michael Burry
aufgefallen, dass es etwas Morbides hatte, sein Anlageportfolio in etwas zu
investieren, was letztlich einer Wette auf den Zusammenbruch des Finanzsystems
gleichkam. Aber erst nachdem er mit diesem Zusammenbruch ein Vermögen verdient
hatte, begann er sich über die sozialen Aspekte seiner Finanzstrategie Gedanken
zu machen - und sich zu fragen, ob andere ihn eines Tages ebenso falsch
einschätzen würden, wie sie das Finanzsystem falsch eingeschätzt hatten. Am 19.
Juni 2008, drei Monate nach dem Untergang von Bear Stearns, verhaftete das FBI
Ralph Cioffi und Matthew Tannin, die Bear Stearns bankrotte Hedgefonds geleitet
hatten, und führte sie in Handschellen aus ihren Häusern ab.*


 


* Die Staatsanwaltschaft versuchte im Prozess gegen Cioffi
und Tannin nachzuweisen, dass die beiden ihre Anleger bewusst getäuscht hätten,
aber die Möglichkeit übersahen, dass sie schlicht keine Ahnung hatten, was sie
taten, und die tatsächlichen Risiken von CDOs mit AAA-Rating nicht erkannten.
Die Anklage stand auf tönernen Füßen und stützte sich auf einige E-Mails, die
offenbar aus dem Zusammenhang gerissen waren. Eine der Geschworenen, die Bear
Stearns’ Subprime-Bondhändler freisprachen, erklärte anschließend gegenüber Bloomberg
News, sie halte sie nicht nur für unschuldig im Sinne der
Anklage, sondern würde auch bedenkenlos Geld bei ihnen anlegen.


 


Am
späten Abend schickte Burry seinem Anwalt Steve Druskin eine E-Mail: »Im
Vertrauen, dieser Fall belastet mich sehr. Ich mache mir Sorgen, dass ich in
meiner Sprunghaftigkeit E-Mails verschicke, die sich aus dem Zusammenhang reißen
lassen und mich in Schwierigkeiten bringen könnten, selbst wenn mein Handeln
und meine Endergebnisse völlig korrekt sind … Ich kann mir nicht vorstellen,
wie ich es ertragen sollte, im Gefängnis zu landen, obwohl ich nichts
verbrochen habe, außer ein bisschen unvorsichtig zu sein und keinen Filter
zwischen meinen wahllosen Gedanken in schwierigen Zeiten und meinen
E-Mail-Äußerungen einzubauen. Darüber bin ich so überbesorgt, dass ich heute
Abend angefangen habe zu überlegen, ob ich den Fonds nicht schließen sollte.«


Nun
suchte er nach Gründen, das Anlagegeschäft aufzugeben. Seine Investoren halfen
ihm, sie zu finden: Er hatte ihnen viel Geld eingebracht, aber offenbar
empfanden sie es nicht als ausreichende Entschädigung für die Achterbahnfahrt,
der er sie in den vergangenen drei Jahren ausgesetzt hatte. Jeder Anleger, der
seit der Gründung von Scion Capital am 1. November 2000 bei diesem Fonds
geblieben war, hatte bis zum 30. Juni 2008 nach Abzug aller Gebühren und Kosten
einen Gewinn von 489,34 Prozent gemacht. (Der Bruttogewinn des Fonds betrug 726
Prozent.) Im selben Zeitraum erwirtschaftete der S&P 500 gut 2 Prozent
Rendite. Allein im Jahr 2007 hatte Burry seinen Anlegern 750 Millionen
US-Dollar eingebracht, und dennoch verwaltete er inzwischen nur noch 600
Millionen US-Dollar. Unerbittlich und in rascher Folge forderten seine Anleger
ihre Einlagen zurück. Kein neuer Investor rief an, kein einziger. Es rief auch
niemand an, um ihn nach seiner Meinung über die Welt oder nach seinen Zukunftsprognosen
zu fragen. Soweit er sehen konnte, wollte anscheinend auch niemand wissen, wie
er das, was er geschafft hatte, gemacht hatte. »Wir sind nicht sonderlich
populär«, schrieb er.


Es
empörte ihn, dass man denjenigen, die sich am meisten bei den Medien einschmeichelten,
das tiefere Verständnis zutraute. Keine Branche konnte objektiver sein als das
Geldmanagement, und dennoch überwogen selbst hier die nebulösen sozialen
Aspekte gegenüber Fakten und Logik. »Ich muss schon sagen, dass ich mich
wundere, wie viele Leute jetzt behaupten, sie hätten den Subprime-Zusammenbruch,
den Rohstoffboom und die rückläufige Wirtschaftsentwicklung kommen sehen«,
schrieb Burry im April 2008 an seine verbliebenen Investoren. »Auch wenn sie
es nicht immer ausdrücklich sagen, legen sie es nahe, indem sie im Fernsehen
auftreten oder Journalisten Interviews geben und sich maßlos selbstbewusst
geben, was die nächsten Entwicklungen angeht. Und diese Leute hätten doch
sicher nicht den Nerv, zu sagen, was als Nächstes passieren wird, wenn sie in
Bezug auf das, was zuletzt geschehen ist, so furchtbar falsch gelegen hätten,
stimmt’s? Aber ich erinnere mich nicht an allzu viele, die damals meine Meinung
geteilt hätten.« Es war beinahe, als würde es gegen ihn sprechen, dass er genau
richtig gelegen hatte - seine Gegenwart war vielen unangenehm. Ein Fachblatt
veröffentlichte eine Liste der 75 besten Hedgefonds des Jahres 2007, aber Scion
war nicht darauf zu finden, obwohl seine Rendite mit an der Spitze rangierte.
»Es war, als ob sie einen Schwimmer bei der Olympiade in einem separaten Becken
hätten schwimmen lassen«, sagte Burry. »Mit seiner Zeit gewann er Gold. Aber
er bekam keine Medaille. Ich glaube wirklich, dass das für mich das Ende war.
Ich suchte nach einer Anerkennung. Es gab keine. Ich hatte für die Olympiade
trainiert, und dann sagten sie mir, ich sollte im Idiotenbecken schwimmen.«
Einige seiner verbliebenen Anleger fragten ihn, warum er keine aggressivere
Öffentlichkeitsarbeit betrieben habe - als ob das zum Geschäft gehörte!


Nachdem
die US-Regierung eingeschritten war und erklärt hatte, sie werde praktisch
sämtliche Verluste des Finanzsystems übernehmen und verhindern, dass ein
großes Wall-Street-Unternehmen bankrott ginge, begann Burry Anfang Oktober 2008
zum ersten Mal seit Jahren, mit Begeisterung Aktien zu kaufen. Der Stimulus
würde seiner Ansicht nach unweigerlich in die Inflation, aber auch zu einem
Boom am Aktienmarkt führen. Möglicherweise handelte er vorschnell, da die
Kurse vielleicht noch fallen würden, bevor sie anzogen, aber das war ihm egal:
Der Wert war jetzt vorhanden, und langfristig würde die Spekulation sich
auszahlen. Sofort äußerte sein größter verbliebener Investor, der 150 Millionen
US-Dollar in seinem Fonds angelegt hatte, Zweifel an seinem Urteilsvermögen und
drohte, sein Geld abzuziehen.


Am
27. Oktober schrieb Burry an einen seiner beiden E-Mail-Freunde: »Heute Abend
verkaufe ich die Positionen. Ich glaube, ich habe eine Belastungsgrenze
erreicht. Heute habe ich noch nichts gegessen, ich schlafe nicht mehr, ich
spreche nicht mit meinen Kindern, spreche nicht mit meiner Frau, ich bin am
Ende. Asperger hat mir einige großartige Gabe verliehen, mir aber auch zu lange
das Leben allzu schwer gemacht.« An einem Freitagnachmittag Anfang November
spürte er Schmerzen in der Brust und ging in die Notaufnahme eines
Krankenhauses. Sein Blutdruck war in die Höhe geschossen. »Ich hatte das
Gefühl, dass mir ein kurzes Leben bevorstand«, schrieb er. Eine Woche später,
am 12. November, schickte er den Investoren einen letzten Brief. »Mein eigenes
Verhalten, die Anleger des Fonds, Geschäftspartner und selbst ehemalige
Angestellte haben mich wiederholt an den Rand des Abgrunds getrieben«, schrieb
er. »Ich war immer imstande, zurückzurudern und meine allzu intensive Liebesbeziehung
mit diesem Geschäft weiterzuführen. Aber nun sehe ich mich mit persönlichen
Dingen konfrontiert, die mich unbestreitbar über die Schwelle gestoßen haben,
daher bin ich zu der traurigen Erkenntnis gelangt, dass ich den Fonds schließen
muss.« Damit verschwand er und ließ viele zurück, die sich verwundert fragten,
was passiert sein mochte.


Dabei
war nichts anderes passiert, als dass er Recht behalten und die Welt sich
geirrt hatte und die Welt ihn dafür hasste. Und so stand Michael Burry am Ende
genauso da, wie er angefangen hatte: Er war allein und fand Trost in seiner
Einsamkeit. Er blieb in seinem Büro in Cupertino, Kalifornien, das groß genug
war für 25 Angestellte, aber der Fonds war geschlossen und das Büro leer. Als
Letzter ging Steve Druskin, dessen abschließende Aufgabe darin bestand, zu
klären, was er mit Michael Burrys Credit Default Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen
machen sollte. »Mike behielt ein paar davon, nur zum Spaß«, sagte er. »Nur ein
paar. Um zu sehen, ob uns die volle Summe ausbezahlt würde.« Allerdings geschah
das nicht zum Spaß, sondern aus Rache: um der Welt zu beweisen, dass die als
sichere Anlage eingestuften Anleihen, gegen die er spekuliert hatte,
tatsächlich völlig wertlos waren. Die beiden Credit Default Swaps, die er
behalten hatte, bezogen sich auf Subprime-Anleihen, die Lehman Brothers 2005
aufgelegt hatte. Ihr Wert fiel etwa zur selben Zeit auf null wie der ihres Schöpfers.
Burry hatte für jede etwa 100000 US-Dollar eingesetzt und 5 Millionen US-Dollar
gewonnen.


Aus
Sicht eines Anwalts, der einen Investmentfonds schloss, bestand das Problem
darin, dass diese merkwürdigen Verträge erst 2035 ausliefen. Die Broker hatten
sie längst in vollem Umfang ausgezahlt: 100 Cent pro US-Dollar. Kein
Wall-Street-Unternehmen machte sich auch nur die Mühe, ihnen noch Quoten dafür
zuzuschicken. »Ich bekomme keine Bestätigung von einem Broker, dass wir noch
eine offene Position bei ihm haben«, erklärte Druskin. »Aber es ist so. Es
ist, als ob niemand mehr darüber reden wollte. Es ist, als ob sie sagen würden:
>In Ordnung, ihr habt eure 10 Millionen US-Dollar bekommen. Und jetzt
belästigt uns nicht weiter damit.<«


An
der Wall Street spielen Anwälte die gleiche Rolle wie Ärzte im Krieg: Sie
kommen, wenn die Kämpfe vorbei sind, und räumen das Schlachtfeld auf. Verträge
mit einer Laufzeit von 30 Jahren und einem entfernten theoretischen
RückZahlungsrisiko - wie hoch dieses Risiko genau war, versuchte er noch
herauszufinden - waren der Rest, der von Michael Burrys Schlachtfeld übrig war.
»Es ist möglich, dass die Broker die Verträge weggeworfen haben«, sagte
Druskin. »Vor drei Jahren rechnete auf der Brokerseite niemand damit, dass so
was passieren könnte. Also wurde auch niemand im Umgang damit geschult. Wir
haben sinngemäß gesagt: >Wir schließen das Geschäft.< Und sie haben
erwidert: >Okay.<«


 


Als
Eisman den Anruf von Danny Moses erhielt, der ihm mitteilte, dass er
möglicherweise einen Herzanfall hatte und nun mit Vinny und Porter auf den
Stufen der St. Patrick’s Cathedral saß, befand er sich mitten in einem
allmählichen Wandel, der Ähnlichkeit mit den Wechseljahren hatte. Die erste
Hitzewallung hatte ihn völlig unvorbereitet im Spätherbst 2007 überfallen.
Damals war vielen mittlerweile klar geworden, dass er Recht und sie Unrecht hatten
und er obendrein dabei noch reich geworden war. Er war zu einer Konferenz
gegangen, die Merrill Lynch veranstaltet hatte, kurz nachdem das Unternehmen
den Chef, Stan O’Neal, gefeuert und 20 Milliarden seiner insgesamt 52
Milliarden US-Dollar an Verlusten im Subprime-Markt offengelegt hatte. Bei
dieser Gelegenheit wandte sich Eisman an Merrill Lynchs Finanzvorstand, Jeff
Edwards, den er schon einige Monate zuvor wegen der Risikomodelle seines
Unternehmens verspottet hatte, und sagte: »Erinnern Sie sich noch, was ich über
Ihre Risikomodelle gesagt habe? Ich schätze, ich hatte Recht, was?« Aber sofort
bereute er erstaunlicherweise, dass er es laut ausgesprochen hatte. »Ich hatte
ein schlechtes Gefühl deswegen«, erzählte Eisman. »Es war widerlich. Er war
ein netter Kerl. Er hatte nur Unrecht. Ich war kein Underdog mehr. Und ich
musste mich anders benehmen.«


Valerie
Feigen beobachtete nahezu fassungslos, wie ihr Mann nach und nach zögernd eine
Eigenschaft entwickelte, die an Takt erinnerte. »Nachdem alles eingetroffen
war, herrschte eine Leere«, erklärte sie. »Sobald sich herausstellte, dass er
Recht hatte, verschwanden die ganze Anspannung, Wut und Energie und
hinterließen eine große Leere. Er machte noch eine Weile sein Ego-Ding weiter.
Er war wirklich vollkommen mit sich beschäftigt.« Eisman hatte den unausweichlichen
Untergang so lautstark vorhergesagt, dass nun alle erdenklichen Leute, von
denen man es am wenigsten erwartet hätte, hören wollten, was er zu sagen hatte.
Nach der Tagung in Las Vegas hatte er wegen eines Parasitenbefalls einen Arzt
aufsuchen müssen. Dem behandelnden Arzt hatte er erklärt, dass die Finanzwelt
in ihrer gegenwärtig bekannten Form vor ihrem Ende stünde. Als er ein Jahr
später bei demselben Arzt eine Darmspiegelung machen ließ und ausgestreckt auf
der Liege lag, hörte er den Arzt hinter ihm sagen: »Das ist der Mann, der die
Krise vorhergesagt hat! Kommen Sie alle rein und hören Sie sich das an.« Und so
erzählten sich Ärzte und Krankenschwestern während Eismans Darmspiegelung die
Geschichte seiner Genialität.


Für
Eismans Frau nutzte sich die Geschichte seiner Genialität bald ab. Seit Langem
hatte sie mit dem Therapeuten ihres Mannes eine Art sozialen Nottrupp gebildet.
»Wir rüttelten ihn auf und sagten: >Du musst diesen Mist einfach
abschütteln<. Und er kapierte es. Er fing an, nett zu sein. Und es gefiel
ihm, nett zu sein! Es war für ihn eine neue Erfahrung«. Sie und andere
entdeckten rundum greifbare Belege, dass er sich veränderte, beispielsweise bei
der Weihnachtsparty im Nachbarhaus. Sie hatte nicht vorgehabt, Eisman auch nur
davon zu erzählen, da sie nie wusste, was er tun oder sagen würde. »Ich versuchte
einfach, mich aus der Wohnung zu schleichen«, erzählte sie. »Aber er hielt mich
auf und sagte: >Wie sieht das denn aus, wenn ich nicht mitgehe?<« Seine
aufrichtige Sorge schockierte sie so, dass sie ihm eine Chance gab. »Du kannst
mitkommen, aber du musst dich benehmen«, erwiderte sie. Darauf antwortete
Eisman: »Mittlerweile kann ich mich benehmen.« Also nahm sie ihn mit auf die
Weihnachtsparty, und er war so liebenswürdig, wie er nur konnte. »Er ist
umgänglich geworden, das muss man sich mal vorstellen«, sagte Valerie.


Am
Nachmittag des 18. September 2008 schlenderte dieser neue, sich bessernde Eisman
auf seine Kollegen zu, die auf den Stufen der St. Patrick’s Cathedral saßen.
Für Fußwege brauchte er immer sehr lang. »Steve geht so verdammt langsam«,
verriet Danny. »Er geht wie ein Elefant, der nur so große Schritte machen kann
wie ein Mensch«. Es war herrliches Wetter, einer jener seltenen Tage, an denen
der blaue Himmel durch den Wolkenkratzerwald drang und die Seele wärmte. »Wir
saßen nur da und schauten uns die Leute an, die vorbeigingen«, erzählte Danny.


Gut
eine Stunde saßen sie gemeinsam auf den Stufen der Kathedrale. »Als wir da so
saßen, waren wir seltsam ruhig«, berichtete Danny. »Wir fühlten uns wie
abgeschirmt gegen die ganze Marktrealität. Wir saßen einfach da, sahen die
Leute vorbeigehen und redeten darüber, was als Nächstes passieren könnte. Wie
viele dieser Leute würden ihren Job verlieren? Wer würde diese Gebäude mieten,
wenn sämtliche Wall-Street-Firmen pleitegemacht hätten?«


Porter
Collins fand: »Es war, als ob die Welt stehen geblieben wäre. Wir schauten alle
diese Leute an und sagten: >Sie sind entweder schon ruiniert oder stehen
kurz vor dem Ruin.<« Davon abgesehen gab es bei FrontPoint kein sonderliches
Händeringen. Es war genau das eingetreten, worauf sie gewartet hatten: der
völlige Zusammenbruch.


Schon
sechs Wochen zuvor hatte Eisman erklärt: »Die Investmentbankenbranche ist am
Ende. Diese Burschen fangen gerade erst an zu kapieren, wie geliefert sie sind.
Das ist, als ob man ein Scholastiker vor Newton wäre. Newton kommt daher, und
eines Morgens wachst du auf: >Heilige Scheiße, ich liege falsch!<« Lehman
Brothers war verschwunden, Merrill Lynch hatte aufgegeben, und Goldman Sachs
und Morgan Stanley würden innerhalb von nur einer Woche aufhören,
Investmentbanken zu sein. Investmentbanker waren nicht nur geliefert, sie
waren ausgelöscht. »Diese Wall Street ist untergegangen, weil das Gerechtigkeit
ist«, sagte Eisman. Der Einzige unter ihnen, der ein bisschen mit ihrer Rolle
haderte - da sie mit Wetten gegen ihre eigene Gesellschaft ein Vermögen
verdient hatten -, war Vincent Daniel. »Vinny ist aus Queens und muss in allem
die finstere Seite sehen«, erklärte Eisman.


Darauf
erwiderte Vinny: »So wie wir das sahen und was uns nicht gefiel, war: >Indem
wir gegen diesen Markt spekulieren, schaffen wir die Liquidität, den Markt in
Gang zu halten.<«


»Es
war, als ob wir das Monster fütterten«, ergänzte Eisman. »Wir fütterten das
Monster, bis es platzte.«


Das
Monster explodierte, aber auf Manhattans Straßen gab es keinerlei Anzeichen,
dass gerade etwas Einschneidendes passiert war. Die gewaltigen Kräfte, die sich
auf das Leben aller auswirken sollten, waren ihren Blicken verborgen. Das war
das Problem beim Geld: Was die Menschen damit taten, hatte Konsequenzen, aber
diese traten vom ursprünglichen Handeln so weit entfernt ein, dass der Verstand
das eine mit dem anderen nicht in Verbindung brachte. Die Kredite, die zu
Lockzinsen an Leute vergeben wurden, die sie niemals zurückzahlen konnten,
gerieten nicht sofort in Verzug, sondern erst nach zwei Jahren, wenn die
Zinsen stiegen. Die diversen Anleihen, zu denen diese Kredite gebündelt wurden,
verloren ihren Wert nicht sofort, sondern erst Monate später nach zahlreichen
langwierigen Zwangsvollstreckungen, Insolvenzen und Zwangsversteigerungen. Die
verschiedenen CDOs, zu denen die Bonds gebündelt wurden, waren nicht umgehend
wertlos, sondern erst, nachdem ein Treuhänder ermittelt hatte, ob jemals
genügend Geld vorhanden sein würde, sie auszuzahlen. Und letztlich erhielten
die Endbesitzer der CDOs eine knappe Mitteilung: Sehr geehrte Damen und Herren,
wir bedauern, Ihnen mitteilen zu müssen, daß Ihre Anleihe nicht mehr
existiert… Aber
die größte Zeitverzögerung bestand hier, auf der Straße. Wie lange würde es
dauern, bis die Leute, die an der St. Patrick’s Cathedral vorbeigingen,
begriffen, was gerade passiert war?


 


Epilog 


Alles hängt miteinander zusammen 


 


Etwa
um dieselbe Zeit, als Eisman und seine Kollegen in der Innenstadt auf den
Stufen der Kathedrale saßen, wartete ich in einem Restaurant auf der East Side
auf John Gutfreund, meinen ehemaligen Chef, mit dem ich zum Mittagessen
verabredet war, und fragte mich unter anderem, wieso man zwei Männer, die
keinerlei Interesse hatten, sich zu berühren, nebeneinander auf eine
Polsterbank setzte.


Als
ich mein Buch über die Finanzwelt der achtziger Jahre des 20. Jahrhunderts
veröffentlicht hatte, nahmen viele an, dass diese Welt ihrem Ende entgegenging.
Ich erhielt viel unverdientes Lob für mein Timing. Der gesellschaftlichen
Spaltung, die der Zusammenbruch der Sparkassen und der Anstieg feindlicher und
fremdfinanzierter Firmenübernahmen bewirkt hatten, folgte eine kurze Phase
gegenseitiger Beschuldigungen. Während die meisten Studenten an der Ohio State
University mein Buch Wall Street Poker als Karrierehandbuch für die
Finanzwelt lasen, verstanden die meisten Fernseh- und Radiointerviewer es als
Enthüllungsbuch. (Geraldo Rivera war die große Ausnahme. Er lud mich zusammen
mit einigen Kinderstars, die nach ihrer Schauspielkarriere drogensüchtig
wurden, in eine Sendung ein mit dem Titel: People Who Succeed Too Early
in Life - Menschen, die zu früh in ihrem Leben erfolgreich wurden.) Damals herrschte eine so
ausgeprägte Anti-Wall-Street-Stimmung, dass Rudolph Giuliani eine politische
Karriere darauf aufbauen konnte, aber das Ergebnis hatte mehr Ähnlichkeit mit
einer Hexenjagd als mit einer aufrichtigen Neubewertung der Finanzordnung. Michael
Milken und anschließend John Gutfreund, den CEO von Salomon Brothers,
öffentlich zu lynchen diente als Vorwand, sich nicht um die beunruhigenden
Kräfte zu kümmern, die ihrem Aufstieg zugrunde lagen. Das Gleiche galt für die
Säuberung der Trading-Kultur der Wall Street. Schon bald runzelte man in
Wall-Street-Unternehmen die Stirn über Flüche, zwang männliche Mitarbeiter,
Frauen beinahe gleichberechtigt zu behandeln, und feuerte Händler, die auch
nur einen flüchtigen Blick auf Lapdancer warfen. Bear Stearns und Lehman
Brothers hatten 2008 mehr Ähnlichkeit mit normalen Firmen, die solide,
amerikanische Mittelschichtwerte vertraten, als es für jedes
Wall-Street-Unternehmen Mitte der achtziger Jahre galt.


Die
Veränderungen waren Tarnung. Sie halfen, Außenstehende von dem ganz schlichten
Tatbestand abzulenken, dass die Interessen der Leute, die Geschäfte mit
Finanzrisiken machten, und die der breiteren Gesellschaft immer weiter
auseinanderdrifteten. An der Oberfläche bewegte sich etwas, aber unten in der
Tiefe blieb der Bonus-Pool unberührt.


Dass
die amerikanische Finanzkultur so schwer zu verändern war - und die Politik
selbst nach der Subprime-Hypothekenkatastrophe so lange brauchte, ihre
Veränderung zu erzwingen -, lag in der Tatsache begründet, dass ihre
Entwicklung so lange gedauert hatte und ihre Grundannahmen so tief verwurzelt
waren. Eine Nabelschnur verband den Bauch des geplatzten Ungeheuers mit der
Finanzwelt der achtziger Jahre. Die Krise von 2008 wurzelte nicht nur in den
Subprime-Krediten, die 2005 vergeben wurden, sondern in Ideen, die 1985 entstanden
waren. Einer meiner Freunde in meinem Schulungsprogramm bei Salomon Brothers
entwickelte 1986, also ein Jahr, nachdem wir die Schulung absolviert hatten,
das erste Hypothekenderivat. (»Derivate sind wie Schusswaffen«, sagt er noch
heute gern. »Das Problem sind nicht die Instrumente, sondern die, die diese
Instrumente benutzen.«) Mezzanine-CDOs wurden 1987 in Michael Milkens
Junk-Bond-Abteilung bei Drexel Burnham erfunden. Die ersten hypothekenbesicherten
CDOs entwickelte im Jahr 2000 ein Händler bei Credit Suisse, der seine
prägenden ersten Berufsjahre in der Hypothekenabteilung von Salomon Brothers
verbracht hatte. Er hieß Andy Stone und hatte nicht nur eine geistige, sondern
auch eine persönliche Verbindung zur Subprime-Krise: Er war Greg Lippmanns
erster Chef an der Wall Street.


Ich
hatte Gutfreund nicht mehr gesehen, seit ich die Wall Street verlassen hatte.
Und auch vorher war ich ihm nur ein paar Mal nervös in der Handelsabteilung
begegnet. Einige Monate vor meiner Kündigung baten meine Vorgesetzten mich,
unserem Firmenchef das damals noch exotische Geschäft mit Derivaten zu erklären,
das ich mit einem europäischen Hedgefonds getätigt hatte, und ich versuchte es.
Er behauptete, er sei nicht clever genug, etwas davon zu verstehen, und ich
hielt es für die übliche Art eines Wall-Street-Vorstands, zu zeigen, dass er
der Boss und über die Details erhaben war. Es gab für ihn keinen Grund, sich an
diese wenigen Begegnungen zu erinnern, und er erinnerte sich auch tatsächlich
nicht daran. Als mein Buch erschien und für ihn zu einem PR-Ärgernis wurde,
erklärte er den Reportern, wir seien uns nie begegnet. Im Laufe der Jahre hörte
ich das eine oder andere über ihn. Ich wusste, dass er nach seinem erzwungenen
Rücktritt bei Salomon Brothers schwerere Zeiten durchgemacht hatte. Später
erfuhr ich, dass er einige Jahre vor unserem gemeinsamen Mittagessen an einer
Podiumsdiskussion der Columbia Business School über die Wall Street
teilgenommen hatte. In seinem Redebeitrag hatte er den Studenten geraten, etwas
Sinnvolleres mit ihrem Leben anzufangen, als an der Wall Street zu arbeiten.
Als er seine Karriere beschrieben hatte, war er weinend zusammengebrochen.


Als
ich Gutfreund eine E-Mail schickte, um ihn zum Mittagessen einzuladen, hätte er
nicht höflicher und freundlicher antworten können. Diese Haltung hielt sich,
als man ihn an den Tisch führte, er mit dem Restaurantbesitzer plauderte und
sein Essen bestellte. Er hatte einen halben Gang heruntergeschaltet und bewegte
sich bedächtiger, sah aber ansonsten noch immer so aus wie früher. Dasselbe
höfliche Auftreten kaschierte denselben animalischen Impuls, die Welt zu sehen,
wie sie war, nicht, wie sie sein wollte.


Gut
20 Minuten unterhielten wir uns darüber, dass unser Zusammenkommen an einem
Tisch die Welt nicht aus den Angeln heben würde. Wir stellten fest, dass wir
einen gemeinsamen Bekannten hatten, und waren uns einig, dass der Chef eines
Wall-Street-Unternehmens nicht wirklich imstande war, sich über die hektischen
Innovationen innerhalb seiner Firma auf dem Laufenden zu halten. (»Ich habe
nicht alle Produktlinien verstanden, und das gilt für die anderen ebenfalls.«)
Außerdem waren wir einer Meinung, dass der Chef einer Investmentbank an der
Wall Street schockierend wenig Kontrolle über seine Untergebenen hatte. (»Sie
schmieren dir Honig ums Maul und machen dann, was sie wollen.«) Die Ursache der
Finanzkrise war seiner Ansicht nach ganz einfach: »Gier auf beiden Seiten -
Gier der Investoren und Gier der Banker.« Ich fand, die Sache sei
komplizierter. Gier an der Wall Street war eine Gegebenheit, fast schon eine
Pflicht. Das Problem bestand im System der Anreize, das die Gier kanalisierte.


Der
Grat zwischen Glücksspiel und Investitionen ist künstlich und schmal. Selbst
die solideste Investition besitzt das prägende Merkmal einer Wette (man kann
seinen gesamten Einsatz verlieren in der Hoffnung, ein bisschen mehr Geld zu
verdienen), und die wildesten Spekulationen haben den unübersehbaren Charakter
einer Investition (man kann sein Geld mit Zinsen zurückbekommen). Die
vielleicht beste Definition einer »Investition« ist die eines »Glücksspiels, bei
dem die Chancen aufseiten des Anlegers sind«. Die Investoren, die gegen den
Subprime-Hypothekenmarkt spekuliert hatten, hatten die Chancen auf ihrer Seite.
Die Anleger der anderen Seite - praktisch das gesamte Finanzsystem - hatten bei
ihren Spekulationen die Chancen gegen sich. Bis zu diesem Punkt hätte die
Geschichte der großen Short-Spekulation einfacher gar nicht sein können.
Merkwürdig und kompliziert ist daran jedoch, dass nahezu alle wichtigen
Beteiligten beider Seiten den Spieltisch reich verließen. Steve Eisman, Michael
Burry und die jungen Männer von Cornwall Capital verdienten jeweils zig
Millionen US-Dollar. Greg Lippmann erhielt 2007 Zahlungen von 47 Millionen
US-Dollar, davon allerdings 24 Millionen US-Dollar in Belegschaftsaktien, über
die er nur verfügen konnte, wenn er noch einige Jahre bei der Deutschen Bank
blieb. Aber sie alle hatten Recht behalten und ihre Wette gewonnen. Wing Chaus
CDO-Verwaltungsunternehmen machte Bankrott, doch auch er ging mit zig Millionen
US-Dollar nach Hause - und besaß den Nerv, eine Firma zu gründen, die
ausgerechnet die Subprime-Hypothekenanleihen, mit denen er Milliarden US-Dollar
anderer verloren hatte, billig aufzukaufen versuchte. Howie Hubler machte
höhere Verluste als irgendein einzelner Wertpapierhändler in der Geschichte der
Wall Street - und durfte dennoch die zig Millionen US-Dollar behalten, die er
verdient hatte. Auch die Chefs jedes größeren Wall-Street-Unternehmens hatten
auf die falsche Seite gesetzt. Ausnahmslos trieben sie alle ihre Aktiengesellschaften
in den Ruin oder mussten sie vom US-Staat vor dem Ruin retten lassen. Aber auch
sie wurden alle reich.


Wie
stehen die Chancen, dass Menschen kluge Finanzentscheidungen treffen, wenn für
sie keine Notwendigkeit zu klugen Entscheidungen besteht, weil sie auch mit
dummen Entscheidungen reich werden können? Die Wall Street setzte durchweg
falsche Anreize und tut es immer noch. Aber ich diskutierte nicht mit John
Gutfreund. So wie man wieder zum Neunjährigen wird, sobald man seine Eltern besucht,
verfällt man in Gegenwart seines ehemaligen CEO auch wieder in völlige
Unterordnung. John Gutfreund war nach wie vor der König der Wall Street und ich
ein Geek. Er äußerte klare Feststellungen, ich stellte Fragen. Aber während er
sprach, wanderte mein Blick immer wieder auf seine Hände. Seine beunruhigend
kräftigen, fleischigen Hände. Es waren nicht die zarten Hände eines
Wall-Street-Bankers, sondern die eines Boxers. Ich sah auf. Der Boxer lächelte
- allerdings war es weniger ein Lächeln als eine Platzhaltermiene. Mit großem
Nachdruck sagte er: »Ihr… verdammtes… Buch.«


Ich
erwiderte das Lächeln, aber es gelang mir nicht recht.


»Warum
haben Sie mich zum Mittagessen eingeladen«, fragte er, wenn auch freundlich. Er
wollte es wirklich wissen.


Man
kann niemandem sagen, dass man ihn zum Mittagessen eingeladen hat, um ihm zu
zeigen, dass man ihn nicht für böse hält. Man kann auch niemandem sagen, dass
man ihn zum Mittagessen eingeladen hat, weil man glaubt, die größte
Finanzkrise der Weltgeschichte auf eine Entscheidung zurückführen zu können,
die er getroffen hat. John Gutfreund hatte der Gesellschaftsordnung der Wall
Street Gewalt angetan - und sich den Beinamen »König der Wall Street« eingehandelt
-, als er Salomon Brothers 1981 von einer Handelsgesellschaft mit persönlich
haftenden Gesellschaftern in eine Aktiengesellschaft umwandelte. Über die
Empörung der Salomon-Gesellschafter, die sich in den Ruhestand zurückgezogen
hatten, hatte er sich hinweggesetzt. (»Ich war entsetzt über seinen
Materialismus«, sagte mir William Salomon, der Sohn eines der Firmengründer,
der Gutfreund erst zum CEO gemacht hatte, nachdem er zugesagt hatte, das Unternehmen
niemals zu verkaufen.) Seinen Kollegen an der Wall Street hatte er wegen ihrer
moralischen Missbilligung einen gigantischen Stinkefinger gezeigt. Und er hatte
die Gunst der Stunde genutzt. Er und seine Partner hatten nicht nur kurzen
Prozess gemacht, sondern das finanzielle Risiko letztlich von sich auf ihre
Aktionäre verlagert. Für die Aktionäre erwies sich diese Maßnahme letzten Endes
nicht als sonderlich sinnvoll. (Eine Salomon-Brothers-Aktie hatte 1986, als ich
als Broker anfing, einen Marktwert von 42 US-Dollar und ist heute 2,26
Citigroup-Aktien wert, die am ersten Handelstag 2010 einen kombinierten Marktwert
von 7,48 US-Dollar hatten.) Aber für die Bondhändler war es überaus sinnvoll.


Von
diesem Augenblick an wurde das Wall-Street-Unternehmen zu einer Blackbox. Die
Aktionäre, die das Risiko finanzierten, verstanden nicht wirklich, was die
Leute taten, die diese Risiken eingingen, und in dem Maße, wie die Risiken
immer komplexer wurden, nahm ihr Verständnis weiter ab. Klar war lediglich,
dass geschickte Finanzleute mit komplexen Spekulationen erheblich höhere
Gewinne machen konnten als mit dem Kundengeschäft und der Kapitalbeschaffung
für produktive Unternehmen. Die Kunden wurden seltsamerweise nebensächlich.
(Ist es da ein Wunder, dass das Misstrauen der Käuferseite gegenüber der
Verkäuferseite am Anleihenmarkt ein Maß erreichte, dass die Käufer eine Chance
auf schnelles Geld nicht erkannten, als Greg Lippmann, ein Verkäufer, sie ihnen
anbot?) Ende der achtziger und Anfang der neunziger Jahre erlebte Salomon
Brothers Jahre - großartige Jahre! -, in denen fünf Mitarbeiter im Eigenhandel,
die geistigen Vorfahren Howie Hublers, mehr als den Jahresgewinn des
Unternehmens erwirtschafteten. Das heißt, dass die gut zehntausend anderen Beschäftigten
des Unternehmens insgesamt Verluste machten.


In
dem Moment, als Salomon Brothers die potenziellen Gewinne demonstrierte, die
sich durch die Umwandlung einer Investmentbank in eine Aktiengesellschaft und
durch Hebelung der Bilanz mit exotischen Risiken erwirtschaften ließen,
änderten sich die psychischen Grundlagen der Wall Street: Aus Vertrauen wurde
blindes Vertrauen. Keine Investmentbank, die ihren Beschäftigten gehört hätte,
hätte das Verhältnis von Fremd- zu Eigenkapital auf 35 zu 1 erhöht oder
Mezzanine-CDOs im Wert von 50 Milliarden US-Dollar gekauft und behalten. Ich
bezweifle, dass irgendeine Bank im Gesellschafterbesitz versucht hätte, die
Ratingagenturen unter Druck zu setzen, sich mit Kredithaien einzulassen oder
auch nur zu erlauben, dass CDOs an ihre Kunden verkauft würden. Die kurzfristig
zu erwartenden Gewinne hätten die langfristig zu erwartenden Verluste nicht
gerechtfertigt.


Übrigens
hätte kein Finanzunternehmen in Gesellschafterbesitz mich oder einen jungen
Menschen, der auch nur entfernte Ähnlichkeit mit mir hatte, eingestellt.
Bestand jemals ein Zusammenhang zwischen der Fähigkeit, in Princeton zu studieren
und einen Abschluss zu machen, und einem Talent, finanzielle Risiken
einzugehen?


 


Seit
Cornwall Capital gegen Subprime-Kredite spekulierte, machte Charlie Ledley sich
vor allem Sorgen, der Staat könnte eingreifen und verhindern, dass Amerikaner mit
Subprime-Hypothekenkrediten zahlungsunfähig würden. Das tat er
selbstverständlich nicht. Vielmehr griff er ein und verhinderte, dass die
großen Wall-Street-Unternehmen bankrott gingen, die es fertiggebracht hatten,
sich mit unzähligen dummen Spekulationen auf Subprime-Kreditnehmer zu
ruinieren.


Nach
dem Zusammenbruch von Bear Stearns drängte die US-Regierung J. P. Morgan, die
bankrotte Investmentbank zu einem Ramschpreis zu kaufen, und gab Garantien für
die wackeligsten Aktiva von Bear Stearns. Die Besitzer von
Bear-Stearns-Anleihen wurden saniert, während die Aktionäre den größten Teil
ihres Geldes verloren. Dann folgte der Zusammenbruch der staatlich geförderten
Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddie Mac, die prompt beide verstaatlicht
wurden. Man löste das Management ab, vollzog eine drastische Kapitalverwässerung
für die Aktionäre und ließ die Gläubiger ungeschoren, wenn auch in einer
gewissen Unsicherheit. Als Nächstes folgte die Investmentbank Lehman Brothers,
die man schlicht bankrott gehen ließ - was die Lage noch komplizierter machte.
Zunächst erklärten das US-Finanzministerium und die US-Notenbank, sie hätten
Lehman Brothers als Signal untergehen lassen, dass es nicht für sämtliche
waghalsig geführten Wall-Street-Unternehmen automatisch staatliche Garantien
gebe. Als aber die Hölle losbrach, der Markt zum Erliegen kam und Stimmen laut
wurden, die es als Dummheit einstuften, den Zusammenbruch von Lehman Brothers
zuzulassen, änderten sie ihre Darstellung und behaupteten, ihnen hätte die
rechtliche Handhabe gefehlt, die Bank zu retten. Als einige Tage später AIG
Insolvenz anmeldete oder es versuchte, gewährte das US-Finanzministerium dem
Versicherungskonzern einen Kredit über 86 Milliarden US-Dollar, um dessen
Verluste aus Spekulationen mit Subprime-Hypothekenanleihen abzudecken. Dieses
Mal stellte das Finanzministerium hohe Forderungen für den Kredit und übernahm
einen Großteil der Aktienanteile. Als Washington Mutual folgte, verstaatlichte
das Finanzministerium das Finanzunternehmen ohne große Umschweife und ließ
Gläubiger wie Aktionäre leer ausgehen. Beim Zusammenbruch von Wachovia
drängten Finanzministerium und der US-Einlagensicherungsfonds FDIC die
Citigroup, die Bank zu kaufen — wieder zu einem Ramschpreis und mit einer
staatlichen Garantie auf faule Papiere.


Für
die Lösung der Finanzkrise waren selbstverständlich dieselben Leute zuständig,
die sie nicht hatten kommen sehen: US-Finanzminister Henry Paulson, der
zukünftige US-Finanzminister Timothy Geithner, US-Notenbankpräsident Ben
Bernanke, Goldman-Sachs-Chef Lloyd Blankfein, Morgan-Stanley-Chef John Mack,
Citigroup-Chef Vikram Pandit und so weiter. Manche Chefs von Wall-Street-Unternehmen
wurden wegen ihrer Rolle bei der Subprime-Hypothekenkatastrophe gefeuert, aber
die meisten behielten ihren Posten. Und ausgerechnet sie waren maßgeblich an
den Beratungen hinter verschlossenen Türen darüber beteiligt, was als Nächstes
geschehen sollte, und zwar gemeinsam mit einigen Staatsbediensteten, die wesentlich
besser über die Machenschaften der Wall-Street-Unternehmen hätten Bescheid
wissen müssen, als sie es getan hatten. Ihnen allen war eines gemeinsam: Sie
hatten sich als erheblich weniger fähig erwiesen, zentrale Grundwahrheiten des
US-Finanzsystems zu erkennen, als ein einäugiger Finanzmanager mit
Asperger-Syndrom.


Ende
September 2008 überzeugte der US-Finanzminister Henry Paulson den Kongress,
dass er 700 Milliarden US-Dollar brauchte, um Banken Subprime-Hypothekenpapiere
abzukaufen. So entstand das US-Bankenrettungspaket Troubled Asset Relief
Program, kurz TARP. Sobald das Geld bewilligt war, gab Paulson seine
abgesegnete Strategie auf und begann im Grunde, Milliarden US-Dollar an
Citigroup, Morgan Stanley, Goldman Sachs und einige andere zu verteilen, die
durch unnatürliche Auswahl ausersehen wurden, zu überleben. So zahlte die
US-Regierung die 13 Milliarden US-Dollar, die AIG Goldman Sachs aufgrund der
Spekulationen auf Subprime-Hypothekenkredite schuldete, in vollem Umfang aus:
100 Cent pro US-Dollar. Diese fantastischen Geschenke - und die implizit damit
verbundenen staatlichen Garantien - verhinderten nicht nur den Zusammenbruch
von Wall-Street-Unternehmen, sondern ersparten es ihnen auch, die Verluste
ihrer Subprime-Hypothekenportfolios offenzulegen. Dennoch musste die Citigroup
sich nur wenige Wochen, nachdem sie die ersten 25 Milliarden US-Dollar an
Steuergeldern erhalten hatte, wieder an das US-Finanzministerium wenden und
eingestehen, dass die Märkte leider noch immer kein Vertrauen in den Bestand
der Citigroup hatten. Als Reaktion darauf bewilligte das Finanzministerium am
24. November weitere 20 Milliarden US-Dollar aus dem TARP-Etat und gab
schlichtweg Garantien für Citigroup-Aktiva von 306 Milliarden US-Dollar. Dafür
verlangte es keinen Anteil an den Entscheidungen, keine Veränderungen im
Management oder irgendetwas, außer einigen wenigen aus dem Geld befindlichen
Optionen und Vorzugsaktien. Die 306 Milliarden US-Dollar an Garantien -
annähernd 2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts der USA oder die Etats für
Landwirtschaft, Bildung, Energie, Innere Sicherheit, Wohnungsbau und
Stadtentwicklung und Verkehr im US-Bundeshaushalt - wurden unverhohlen als
Geschenk deklariert. Das Finanzministerium erklärte nicht einmal, worin die
Krise bestand, sondern sagte einfach, die Maßnahme erfolge als Reaktion auf
den »fallenden Aktienkurs« der Citigroup. 


Mittlerweile
war klar, dass die 700 Milliarden US-Dollar nicht ausreichen würden, um die
notleidenden Wertpapiere in den Griff zu bekommen, die Bondhändler der Wall
Street in den vorangegangenen Jahren angehäuft hatten. Nun entschloss sich die
US-Notenbank zu dem schockierenden, beispiellosen Schritt, den Banken faule Subprime-Hypothekenanleihen
unmittelbar abzukaufen. Bis Anfang 2009 wurden also die Risiken und Verluste,
die mit notleidenden Investitionen im Wert von über einer Billiarde US-Dollar
einhergingen, von großen Wall-Street-Unternehmen auf den amerikanischen
Steuerzahler abgewälzt. Henry Paulson und Timothy Geithner erklärten beide,
das Chaos und die Panik nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers hätten
bewiesen, dass das System den chaotischen Zusammenbruch eines weiteren großen
Finanzunternehmens nicht verkraften könne. Zudem behaupteten sie, allerdings
erst Monate später, ihnen habe die rechtliche Handhabe gefehlt, gigantische
Finanzunternehmen geordnet abzuwickeln - also den Betrieb einer bankrotten
Bank einzustellen. Doch selbst ein Jahr danach hatten sie noch sehr wenig
unternommen, sich diese Macht zu verschaffen. Das war merkwürdig, da sie
offensichtlich ansonsten nicht gerade schüchtern in ihren Machtansprüchen
waren.


Sehr
bald etikettierten nicht nur führende Vertreter der Finanzwirtschaft, sondern
auch das US-Finanzministerium und die Notenbank die Ereignisse des Jahres 2008
an der Wall Street um in eine »Vertrauenskrise«, ein simple, altmodische
Finanzpanik, ausgelöst durch den Zusammenbruch von Lehman Brothers. Im August
2009 behauptete der Präsident von Goldman Sachs, Gary Cohen, sogar öffentlich,
sein Unternehmen habe niemals staatliche Hilfe gebraucht, da es stark genug
gewesen sei, jede vorübergehende Panik zu überstehen. Es besteht jedoch ein
Unterschied zwischen einer altmodischen Panik und dem, was 2008 an der Wall
Street geschah. Bei einer herkömmlichen Panik schafft die Wahrnehmung sich ihre
eigene Realität: Jemand ruft in einem voll besetzten Theater: »Feuer!«, und das
Publikum drängt zu den Ausgängen und quetscht sich tot. An der Wall Street
überwältigte die Realität dagegen die Wahrnehmung: Ein voll besetztes Theater
brannte nieder, während noch viele Zuschauer auf ihren Plätzen saßen. Jedes
größere Finanzunternehmen der Wall Street war entweder bankrott oder bedrohlich
mit einem bankrotten System verflochten. Das Problem war nicht, dass man
Lehman Brothers hatte zusammenbrechen lassen. Das Problem war, dass man Lehman
Brothers hatte gewähren lassen.


Dieses
neue Regime - kostenloses Geld für Kapitalisten, freie Märkte für alle anderen
- und die Tatsache, dass die Finanzgeschichte mehr oder weniger unmittelbar
umgeschrieben wurde, ärgerte alle möglichen Leute, aber nur wenige so
leidenschaftlich wie Steve Eisman. Die mächtigsten und bestbezahlten
Finanzleute der Welt hatten sich vollständig diskreditiert; ohne staatliches
Eingreifen hätte jeder von ihnen seine Stelle verloren, und dennoch benutzten
eben diese Finanzleute den Staat dazu, sich zu bereichern. »Ich kann verstehen,
wieso Goldman Sachs an den Gesprächen darüber, was an der Wall Street
unternommen werden sollte, beteiligt werden wollte«, sagte Eisman. »Was ich
nicht begreife, ist, wieso irgendjemand auf sie hören sollte.« Nach seiner
Ansicht war die mangelnde Bereitschaft der US-Regierung, die Banker scheitern
zu lassen, weniger eine Lösung als vielmehr Symptom eines in seiner
Funktionsfähigkeit nach wie vor zutiefst gestörten Finanzsystems. Das Problem
war nicht etwa, dass Banken an sich für den Erfolg der US-Wirtschaft
entscheidend waren, sondern dass auf jede einzelne von ihnen Credit Default
Swaps für gigantische US-Dollar-Beträge in unbekannter Höhe ge- und verkauft
wurden. »Es gibt keine Grenze für das Risiko am Markt«, erklärte Eisman. »Eine
Bank mit einer Marktkapitalisierung von einer Milliarde US-Dollar könnte
ausstehende Credit Default Swaps im Wert von einer Billion US-Dollar haben.
Niemand weiß, wie viele es sind! Und niemand weiß, wo sie sind!« Ein
Zusammenbruch beispielsweise der Citigroup wäre wirtschaftlich vielleicht zu
verkraften gewesen. Er hätte zu Verlusten für die Aktionäre, die Besitzer von
Anleihen und die Beschäftigten geführt, aber die Summen, um die es sich gehandelt
hätte, wären allen bekannt gewesen. Mit einem Zusammenbruch der Citigroup wären
aber auch beträchtliche Spekulationen in unbekannter Höhe zur Auszahlung
fällig geworden: nämlich von allen, die Credit Default Swaps auf die Citigroup
an andere verkauft hatten. 


Somit
machte nicht mehr die gesellschaftliche und wirtschaftliche Relevanz einer Bank
sie zu groß für einen Zusammenbruch, sondern die Zahl der Spekulationen, die
auf sie abgeschlossen wurden. Finanzunternehmen der Wall Street von
Handelsgesellschaften in Aktiengesellschaften umzuwandeln hatte unter anderem
bewirkt, dass sie zu Spekulationsobjekten wurden.


 


Irgendwann
konnte ich mich nicht mehr zurückhalten, John Gutfreund nach seiner größten,
verhängnisvollsten Maßnahme zu fragen: Wenn man den Schutt der Lawine
durchkämmte, sah es ganz danach aus, als hätte die Entscheidung, die
Finanzinstitute der Wall Street von Handelsgesellschaften in
Aktiengesellschaften umzuwandeln, den ersten Stein ins Rollen gebracht. »Ja«,
antwortete er. »Sie - die Chefs der anderen Wall-Street-Unternehmen - sagten
alle, wie furchtbar es sei, eine Aktiengesellschaft daraus zu machen, und wie
ich so etwas tun könne. Aber als die Versuchung wuchs, erlagen sie ihr alle.«
Allerdings stimmte er mir zu: Die Umwandlung einer Handelsgesellschaft in eine
Aktiengesellschaft hatte vor allem die Wirkung, das finanzielle Risiko auf die
Aktionäre zu verlagern. »Wenn etwas schiefgeht, ist es ihr Problem«, sagte er -
aber offensichtlich nicht allein ihres. Denn als die
Wall-Street-Investmentbanken den Karren tief genug in den Dreck gefahren
hatten, wurden ihre Risiken zum Problem des Staates. »Das
Laisser-faire-Prinzip gilt, bis man ganz tief in der Scheiße steckt«, sagte er
halb kichernd. Er war aus dem Rennen. Mittlerweile waren andere schuld.


Neugierig
schaute er zu, während ich mir seine Äußerungen notierte. »Wofür ist das?«,
fragte er.


Ich
erklärte ihm, dass ich es vielleicht für lohnend hielt, die Welt, die ich in
meinem Buch Wall
Street Poker geschildert
hatte, jetzt, da sie endgültig unterging, noch einmal unter die Lupe zu nehmen.
Und vielleicht eine Ausgabe zum 20. Jahrestag herauszubringen.


»Das
ist widerlich«, sagte er.


So
schwer es ihm fiel, meine Gesellschaft zu genießen, so schwer war es für mich,
seine nicht zu genießen: Er war immer noch knallhart, unverblümt und
schonungslos wie ein Metzger. Er hatte dazu beigetragen, ein Monster zu
schaffen, aber in ihm steckte auch noch viel von der alten Wall Street, auf der
Sätze fielen wie: »Dem Wort eines Mannes muss man vertrauen können.« An jener
Wall Street kündigte niemand und machte seinen früheren Vorgesetzten
Schwierigkeiten, indem er ein Buch über sie schrieb. »Nein«, sagte er, »ich
glaube, darin sind wir uns einig: Ihr verdammtes Buch hat meine Karriere
zerstört und Ihre begründet.« Damit hob der ehemalige König einer früheren Wall
Street den Teller mit seiner Vorspeise und fragte überfreundlich: »Möchten Sie
ein gefülltes Ei?«


Bis
dahin hatte ich nicht sonderlich darauf geachtet, was er aß. Jetzt bemerkte
ich, dass er die beste Spezialität des Hauses bestellt hatte, jene herrlich
cremigen Gebilde früherer Zeiten. Wer hatte sich nur gefüllte Eier ausgedacht?
Wer war auf die Idee gekommen, dass sich aus einem simplen Ei etwas so
Raffiniertes und Reizvolles machen ließ? Ich nahm eins. Etwas kostenlos zu
bekommen… das verliert nie seinen Reiz.
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Auch der schwierigste Sachverhalt ist dem Dümmsten zu
vermitteln, wenn er noch keine Vorstellung davon hat. Dagegen lässt sich
selbst dem Klügsten nicht das Allereinfachste erklären, wenn er sich fest
einbildet, bereits genau zu wissen, worum es geht.



Leo Tolstoi, 1897
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Warum
mir eine Investmentbank an der Wall Street so bereitwillig Hunderttausende
US-Dollar dafür zahlte, dass ich erwachsenen Menschen erklärte, 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 würden. Die grundlegende
Aufgabe der Wall Street besteht in der Zuteilung von Kapital - in der
Entscheidung, wer welches bekommt und wer nicht. Sie dürfen mir glauben, wenn
ich Ihnen sage, dass ich davon keinen blassen Schimmer hatte. Ich hatte nie
einen Kurs in Rechnungswesen belegt, nie ein Unternehmen geführt, ja, nicht
einmal irgendwann eigene Ersparnisse gehabt, die ich hätte verwalten können.
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 über diese Erfahrung ein eigenes Buch geschrieben habe, kommt mir
das Ganze immer noch vollkommen absurd vor - ein Grund dafür, dass es mir so
leicht gefallen ist, dem Geld den Rücken zu kehren. Ich war überzeugt, dass
meine Situation untragbar war. Früher oder später musste doch jemandem auffallen,
dass ich - ebenso wie viele andere, denen es ähnlich erging wie mir - ein
Hochstapler war. Und eher früher als später würde es zur großen 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 wieder andere Leute zu hohen Einsätzen zu überreden, aus der Finanzwelt
ausstoßen würde.



Als
ich mich daranmachte, meine Erfahrungen schriftlich niederzulegen - unter dem
Titel Liar’s
Poker, auf
Deutsch als Wall
Street Poker erschienen
-, geschah das in dem etwas naiven Glauben, dass ich einfach aufhörte, als es
am schönsten war. Ich kritzelte einfach eine Botschaft auf einen Zettel und
stopfte diesen in eine Flasche für alle, die in ferner Zukunft in diese Gefilde
geraten würden. Wenn diese Geschichte nicht von einem Insider aufgezeichnet
würde, so dachte ich, würde nie jemand glauben, dass sie sich tatsächlich so
zugetragen hatte.



Bis
zu diesem Zeitpunkt bezog sich praktisch alles, was jemals über die Wall Street
veröffentlicht worden war, auf den Aktienmarkt. Der Aktienmarkt war von Anfang
an das Zentrum aller Aktivitäten an der Wall Street. Mein Buch befasste sich
vornehmlich mit dem Rentenmarkt, denn inzwischen verdiente die Wall Street
sogar noch mehr Geld mit dem Zusammenschnüren, Verkaufen und Hin- und Herschieben
der wachsenden Schuldenberge Amerikas. Auch das hielt ich für untragbar. Mein
Buch betrachtete ich als Historiendrama über das Amerika der achtziger Jahre
des 20. Jahrhunderts, als eine große Nation ihren Finanzverstand verlor. Ich
ging davon aus, dass künftige Leser entsetzt zur Kenntnis nehmen würden, dass
der CEO von Salomon Brothers, John Gutfreund, 3,1 Millionen US-Dollar
verdiente, als er das Unternehmen an die Wand fuhr. Ich war sicher, sie würden
mit offenem Mund die Geschichte von Howie Rubin lesen, dem auf Hypothekenpapiere
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 würden, dass CEOs an der Wall Street seinerzeit
nur eine sehr vage Vorstellung von den komplexen Risiken hatten, die mit ihren
Anleihen verbunden waren.



Ungefähr
so stellte ich mir das vor. Nie hätte ich gedacht, dass ein künftiger Leser im
Rückblick auf diese Situation oder meine seltsame persönliche Erfahrung sagen
könnte: »Wie drollig. Wie unschuldig.« Nicht im Traum wäre mir eingefallen,
dass die Finanzwelt der achtziger Jahre noch zwei ganze Jahrzehnte
fortbestehen könnte oder dass sich der graduelle Unterschied zwischen der Wall
Street und der Realwirtschaft zu einem grundlegenden auswachsen würde. Dass ein
einzelner Anleihenhändler 47 Millionen US-Dollar im Jahr verdienen und sich
dabei noch übervorteilt fühlen könnte. Dass der in der Handelsabteilung von
Salomon Brothers erfundene Markt für Hypothekenanleihen, der damals eine
geniale Idee zu sein schien, zur größten, fast ausschließlich
finanzmarktbedingten Wirtschaftskrise der Geschichte führen könnte. Dass genau
20 Jahre nach Howie Rubin, der es zu fragwürdiger Berühmtheit brachte, weil er
250 Millionen US-Dollar verzockte, ein anderer auf Hypothekenpapiere spezialisierter
Händler 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 für eine denkwürdige Geschichte hielt. Wenn Sie mir
damals ein paar Drinks spendiert und mich gefragt hätten, welche Wirkung dieses
Buch wohl auf die Welt haben würde, hätte ich vermutlich in etwa folgendermaßen
geantwortet: »Ich hoffe, dass es von Studenten gelesen wird, die darüber
nachdenken, was sie mit ihrem Leben anfangen wollen, und zu dem Schluss kommen,
dass es dumm wäre, unredlich zu sein, und deshalb ihre Begeisterung für oder
ihr nur flüchtiges 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 würde.



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 über die Wall Street zu sagen hätte. Sie hatten mein Buch als Anleitung
verstanden.



In
den 20 Jahren, nachdem ich ihr den Rücken gekehrt hatte, wartete ich darauf, dass die Wall
Street, wie ich sie kannte, untergehen würde. Die ungeheueren Bonuszahlungen,
die endlose Parade betrügerischer Trader, der Skandal, der Drexel Burnham
untergehen ließ, die Bloßstellung, die die Karriere von John Gutfreund
zerstörte und das Ende von Salomon Brothers besiegelte, die Krise, die auf den
Zusammenbruch von Long-Term Capital Management folgte, das mein früherer Chef
John Meriwether leitete, das Platzen der Internetblase: Immer und immer wieder
diskreditierte sich das Finanzsystem in irgendeiner Form. Dennoch wuchsen die
großen Banken der Wall Street, die im Zentrum dieser Entwicklungen standen,
ungehemmt weiter und gleichzeitig auch die Summen, die sie 26-jährigen Mitarbeitern
in die Hand drückten, um damit Aufgaben zu erfüllen, 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 gewinnbringend veräußern konnte?



Irgendwann
wollte ich nicht länger warten. Es würde keinen Skandal geben, so dachte ich,
und auch keinen Rückschlag, der heftig genug wäre, um das System aus den Angeln
zu heben.



Doch
dann kam Meredith Whitney. Whitney war eine unbedeutende Analystin für
Finanzunternehmen bei einem unbedeutenden Finanzunternehmen, Oppenheimer und
Co., die vom 31. Oktober 2007 an nicht länger unbedeutend sein sollte. An jenem
Tag prognostizierte Whitney, dass das Missmanagement bei der Citigroup dazu
führen würde, dass diese entweder Dividenden kürzen oder Konkurs anmelden
werde. Was an einem bestimmten Tag auf dem Aktienmarkt welche Reaktionen
auslöst, wird im Nachhinein niemals richtig klar. Es war jedoch relativ
eindeutig, dass Meredith Whitney am 31. Oktober einen Einbruch des Marktes für
Finanzwerte herbeigeführt hat. Bei Handelsschluss hatte eine Frau, von der
zuvor kaum jemand gehört hatte und die als Niemand abqualifiziert worden wäre,
die Citigroup-Aktie um ganze 8 Prozent und den Wert des US-Aktienmarktes um
390 Milliarden US-Dollar absacken lassen. Vier Tage später trat Citigroup-CEO
Chuck Prince zurück. Zwei Wochen später kürzte die Citigroup ihre Dividende. 



Seither
wurde aus Meredith Whitney ein E. F. Hutton: Wenn sie sprach, hörten die
Menschen zu. Ihre Botschaft war unmissverständlich: Wer wissen wollte, was
solche Wall-Street-Firmen wirklich wert waren, musste einen kritischen Blick
auf die Schrottpapiere werfen, die sie mit geliehenem Geld erworben hatten,
und ausrechnen, was diese bei einem Notverkauf einbringen würden. Die Scharen
hoch bezahlter Mitarbeiter waren in ihren Augen gar nichts wert. Das ganze Jahr
2008 hindurch verfolgte sie die Beteuerungen der Banker und Broker, sie hätten
ihre Probleme nach dieser Abschreibung oder jener Kapitalerhöhung im Griff, und
hielt dagegen: Stimmt nicht. Ihr verweigert euch noch immer der Erkenntnis, wie
miserabel ihr eure Unternehmen geführt habt. Ihr weist noch immer nicht die
US-Dollar-Milliarden aus, die ihr mit minderwertigen Hypothekenpapieren
verloren habt. Der Wert eurer Wertpapiere ist ebenso illusorisch wie der Wert
eurer Mitarbeiter. Konkurrenten widersprachen, Whitney werde überschätzt.
Blogger warfen ihr vor, sie habe einfach Glück gehabt. Auf jeden Fall hatte sie
recht. Es stimmt allerdings, dass sie manches einfach geraten hatte. Was mit
den Wall-Street-Unternehmen passieren würde, hätte sie auf keinen Fall erahnen
können - und ebenso wenig das Ausmaß ihrer Verluste auf dem Markt für
Subprime-Hypotheken. Darüber waren sich nicht einmal die CEOs selbst im Klaren.
»Entweder das, oder sie lügen alle«, sagte sie. »Aber ich gehe davon aus, dass
sie wirklich keine Ahnung hatten.«



Meredith
Whitney hat offensichtlich nicht den Untergang der Wall Street ausgelöst. Sie
hatte lediglich klar und stimmgewaltig eine Ansicht geäußert, die sich als
weit aufwieglerischer für die gesellschaftliche Ordnung erweisen sollte als
beispielsweise viele Kampagnen verschiedener New Yorker Generalstaatsanwälte
gegen Korruption an der Wall Street. Hätte ein Skandal ausgereicht, um den
großen Investmentbanken der Wall Street den Garaus zu machen - sie wären
längst 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 offenbar nicht einmal ihr
eigenes Kapital richtig im Griff.



Ich
gebe zu, dass ein Teil von mir dachte: Wenn ich nur dabeigeblieben wäre, hätte ich selbst
eine solche Katastrophe lostreten können. Die Akteure, die im
Mittelpunkt des Citigroup-Debakels standen, waren dieselben Leute, mit denen
ich bei Salomon Brothers zusammengearbeitet hatte. Ein paar hatten bei Salomon
Brothers sogar an den gleichen Schulungen teilgenommen wie ich. Irgendwann
konnte ich mich nicht länger zurückhalten: Ich rief Meredith Whitney an. Das
war im März 2008, kurz vor dem Zusammenbruch von Bear Stearns, als noch nicht
klar war, wie die Sache ausgehen würde. Ich dachte, wenn sie recht hat, dann
könnte 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 erschüttern 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«, erzählte sie. Sie bekam eine Stelle bei Oppenheimer and Co. und
hatte dann unglaubliches Glück: 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 über die Citibank«, gestand sie, »war einer der schönsten
Momente für mich, als Steve anrief und mir sagte, wie stolz er auf mich sei.«
Da ich noch nie von Steve Eisman gehört hatte, dachte ich mir weiter nichts
dabei.



Doch
dann las ich die Meldung, dass ein eher unbekannter New Yorker
Hedgefondsmanager namens John Paulson für seine Investoren schlappe 20
Milliarden US-Dollar erwirtschaftet hatte - und knapp 4 Milliarden für 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 Hypothekenpapiere spekuliert hatte, die inzwischen die
Citigroup und jede andere große Investmentbank an der Wall Street in
Schwierigkeiten gebracht hatten. Investmentbanken an der Wall Street sind wie
Spielkasinos in Las Vegas: Sie legen die Gewinnquoten fest. Der Kunde, der gegen
sie Nullsummenspiele spielt, gewinnt vielleicht hin und wieder, doch nie
systematisch - und nie so spektakulär, 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 Kasino 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 vorhergesehen und sich
im Vorfeld so aufgestellt hatte, dass er daran ein Vermögen verdiente. Wem war
sonst noch aufgefallen, dass das Rouletterad vorhersehbar geworden war, bevor
es das Kasino merkte? Wer sonst in der Black Box der modernen Finanzwelt hatte
die Schwachpunkte in der Maschinerie erkannt?



Das
war Ende 2008. Damals beanspruchte eine große und ständig wachsende Reihe von
Experten für sich, die Katastrophe vorhergesagt zu haben. Die Liste der Leute,
auf die das tatsächlich zutraf, war deutlich kürzer. Und noch weniger hatten
sich getraut, ihr Geld auf ihre Überzeugung zu setzen. Wenn man nicht gerade
verrückt 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 lügen oder getäuscht werden. Whitney gab mir eine
Aufstellung, die ein halbes Dutzend Namen enthielt - meist Investoren, die sie
persönlich beraten hatte. In der Mitte stand John Paulson. Ganz oben Steve
Eisman.



 



Kapitel 1



Die Geschichte des geheimen Ursprungs 



 



Eisman
betrat die Finanzbühne etwa um die Zeit, als ich sie verließ. Er war in New
York aufgewachsen, hatte Yeshiva-Schulen besucht, sein Studium an der
University of Pennsylvania magna cum laude abgeschlossen und sein Jurastudium
in Harvard mit Auszeichnung. 1991 arbeitete der 31-Jährige als Anwalt für
Unternehmensrecht und fragte sich, was ihn an diesem Beruf jemals gereizt
hatte. »Ich hasste ihn«, erzählte er. »Ich wollte kein Anwalt sein. Meine
Eltern arbeiteten als Makler beim Wertpapierspezialisten Oppenheimer. Sie
schanzten mir einen Job zu. Nichts, worauf ich besonders stolz bin, aber so war
es.«



Oppenheimer
gehörte zu den letzten altmodischen Personengesellschaften der Wall Street und
lebte von dem, was Goldman Sachs und Morgan Stanley übrig ließen. Die Atmosphäre
dort erinnerte an einen Familienbetrieb. Lillian und Elliot Eisman berieten
schon seit Anfang der sechziger Jahre Einzelanleger in Finanzangelegenheiten.
(Lillian hatte innerhalb von Oppenheimer ein Maklergeschäft aufgezogen, und
Elliot, der ursprünglich Strafverteidiger gewesen war, war eingestiegen,
nachdem er einmal zu oft Drohungen von Mandanten aus dem Mittelbau der Mafia
erhalten hatte.) Von Kollegen und Kunden gleichermaßen geschätzt und
respektiert, konnten sie einstellen, wen sie wollten. Bevor sie ihren Sohn vor
einer Karriere als Jurist bewahrten, hatten sie bereits dessen ehemaliges
Kindermädchen in der Handelsabteilung von Oppenheimer untergebracht. Auf dem
Weg zu seinen Eltern begegnete Eisman der Dame, die ihm schon die Windeln
gewechselt hatte. Bei Oppenheimer gab es jedoch eine Regel gegen
Vetternwirtschaft. Wenn Lillian und Elliot ihren Sohn einstellen wollten,
mussten sie sein Gehalt im ersten Jahr aus eigener Tasche zahlen. Während
dieser Zeit würden andere entscheiden, ob er sein Geld wert war.



Eismans
Eltern waren im Herzen konservative, wertorientierte Investoren und hatten ihm
stets erzählt, dass man als Aktienanalyst am meisten über die Wall Street
lernen könne. Also stieg er in die Aktienanalyse ein und arbeitete für die Menschen,
die die öffentliche Meinung über öffentlich gehandelte Unternehmen prägten.
Oppenheimer beschäftigte etwa 25 Analysten, deren Analysen von der übrigen Wall
Street weitgehend ignoriert wurden. »Als Analyst bei Oppenheimer konnte man nur
Geld verdienen, wenn man richtiglag und das so lautstark herumposaunte, dass
andere es mitbekamen«, berichtete Alice Schroeder, die bei Oppenheimer für
Versicherungsgesellschaften zuständig war, dann zu Morgan Stanley wechselte
und schließlich zur offiziellen Biografin von Warren Buffett avancierte. »Es
gab da ein Element, das der Kultur von Oppenheimer zuwiderlief«, ergänzte sie.
»Die Leute bei den großen Firmen wurden ausnahmslos dafür bezahlt, einer
Meinung zu sein.« Eisman hatte ein besonderes Talent dafür, sich Gehör zu
verschaffen und der einhelligen Meinung zu widersprechen. Er begann als
Nachwuchsaktienanalyst in Assistentenfunktion, von dem man keine eigenen
Beiträge erwartete. Das änderte sich im Dezember 1991, als er noch kein Jahr in
seinem neuen Job tätig war. Ein Vergeber zweitklassiger Hypothekenkredite
namens Aames Financial ging an die Börse. Bei Oppenheimer schien niemand
geneigt, dazu eine Meinung zu äußern. Ein Oppenheimer-Banker, der mit einem
Wechsel zu Aames liebäugelte, stürmte in die Research-Abteilung und suchte
jemanden, der etwas vom Hypothekengeschäft verstand. »Ich war Nachwuchsanalyst
und hatte noch nicht viel Ahnung«, erzählte Eisman, »doch ich erklärte ihm,
dass ich als Anwalt an einer Transaktion für The Money Store mitgewirkt hatte.«
Prompt wurde er zum Chefanalysten für Aames Financial ernannt. »Was ich ihm
verschwiegen hatte: Meine Aufgabe hatte im Korrekturlesen der Unterlagen
bestanden, und ich hatte kein Wort von dem ganzen Zeug kapiert.« 



Aames
Financial gehörte wie The Money Store zu einer neuen Gattung von Unternehmen,
die Darlehen an finanzschwache Amerikaner vergaben und beschönigend als
»Spezialfinanzunternehmen« bezeichnet wurden. Goldman Sachs und J. P. Morgan
gehörten nicht dazu, wohl aber viele weniger bekannte Unternehmen, die auf die
eine oder andere Weise mit dem Anfang der neunziger Jahre einsetzenden Boom
bei der Vergabe von Hypotheken an Kreditnehmer mit niedriger Bonität zu tun
hatten. Aames war der erste Anbieter solcher Hypotheken, der an die Börse
ging. Das zweite Unternehmen, für das Eisman allein zuständig war, hieß Lomas
Financial Corporation. Lomas hatte gerade ein Konkursverfahren hinter sich.
»Ich gab eine Verkaufsempfehlung für die Klitsche, die meiner Ansicht nach
nichts wert war. Ich wusste nicht, dass wir keine Verkaufsempfehlungen für
Unternehmen abgeben sollten. Ich dachte, dass es drei Kategorien gäbe - Kaufen,
Halten, Verkaufen - und dass man diejenige auswählen sollte, die nach eigenem
Ermessen die richtige war.« Ihm wurde nahegelegt, sich ein bisschen
optimistischer zu äußern, doch das lag nicht in Steve Eismans Natur. Er konnte
zwar Zuversicht vortäuschen und tat das bisweilen auch, doch im Grunde wollte
er das nicht. »Ich konnte über den Korridor hören, wie er in sein Telefon
brüllte«, berichtete ein ehemaliger Kollege, »und hemmungslos die Aktien von
Unternehmen niedermachte, die er analysierte. Er sagt eben, was er denkt.«
Eisman beharrte auf seiner Verkaufsempfehlung für Lomas Financial, obwohl die
Lomas Financial Corporation bekannt gab, dass sich die Investoren keine Sorgen
um ihre Finanzlage machen müssten und die Marktrisiken abgesichert seien.
»Meine spektakulärsten Zeilen als Analyst schrieb ich«, erzählte Eisman,
»nachdem Lomas seine Risiken als abgesichert bezeichnet hatte.« Er zitierte aus
dem Gedächtnis: »>Die Lomas Financial Corporation ist ein vollständig
gehedgtes Finanzinstitut: Es verliert in jedem denkbaren Zinsumfeld Geld.<
Nie wieder hat mir ein Satz, den ich geschrieben habe, so viel Freude bereitet.«
Ein paar Monate nach seiner Veröffentlichung meldete die Lomas Financial
Corporation erneut Konkurs an.



Eisman
etablierte sich rasch als einer der wenigen Analysten von Oppenheimer, deren
Ansichten die Märkte in Aufruhr versetzten.



»Ich
kam mir vor, als sei ich wieder in der Schule«, sagte er. »Ich lernte etwas
über eine Branche, und anschließend schrieb ich eine Arbeit darüber.« An der
Wall Street galt er bald als Unikum. Seine nur halb gediegene Kleidung wirkte,
als habe ihn jemand teuer eingekleidet, aber zu erklären vergessen, wie er die
einzelnen Teile kombinieren sollte. Sein kurzes blondes Haar sah aus, als habe
er es selbst geschnitten. Das Augenfälligste an seinem weichen,
ausdrucksstarken, nicht unfreundlichen Gesicht war sein Mund - vor allem
deshalb, weil er immer halb offen stand, auch beim Essen. So, als befürchte er,
einen Gedanken, der ihm durch den Kopf schoss, nicht schnell genug aussprechen
zu können, bevor der nächste auftauchte, weshalb er den Kanal ständig offen
hielt. Seine gesamte Mimik richtete sich stets an dem jeweils aufkeimenden
Gedanken aus. Sein Gesicht war das genaue Gegenstück zu einem Pokerface.



In
seinem Umgang mit der Außenwelt kristallisierte sich ein Muster heraus. Die
wachsende Zahl der Menschen, die für Steve Eisman arbeiteten, schätzte ihn
entweder sehr oder fand ihn zumindest amüsant und würdigte seine Bereitschaft
und Fähigkeit, sein Geld und sein Wissen weiterzugeben. »Er ist der geborene
Lehrer«, erzählte eine seiner Mitarbeiterinnen. »Und ein engagierter
Beschützer der Frauen.« Er identifizierte sich mit den kleinen Leuten und den
Benachteiligten, obwohl er selbst nicht so richtig dazugehörte. Wichtige
Zeitgenossen, die von Eisman Zeichen der Ehrehrbietung oder des Respekts erwarteten,
waren nach der Begegnung mit ihm häufig schockiert und empört. »Viele Menschen
verstehen Steve nicht«, verriet mir Meredith Whitney. »Doch wer ihn versteht,
der hat ihn gern.« Zu den Leuten, die Steve nicht verstanden, gehörte der Chef
eines großen US-amerikanischen Maklerhauses. Er musste erleben, wie Eisman vor
mehreren Dutzend Investoren bei einem Mittagessen erklärte, warum er, der
Leiter des Maklerhauses, keine Ahnung von seinem Geschäft habe. Dann stand
Eisman während des Essens auf und verschwand. (»Ich musste auf die Toilette«,
erklärte Eisman. »Ich weiß nicht mehr, warum ich danach nicht mehr
zurückgegangen bin.«) Nach diesem Essen verkündete der Mann, er werde nie
wieder denselben Raum betreten wie Steve Eisman. Eine ähnliche Erfahrung machte
der Präsident eines großen japanischen Immobilienunternehmens. Er hatte Eisman
den Jahresabschluss seiner Firma geschickt und war dann mit einem Dolmetscher
aufgetaucht, um Eisman zur Investition zu überreden. »Sie halten ja selbst
keine Aktien Ihres Unternehmens«, meinte Eisman nach der üblichen ausführlichen
Vorstellung des japanischen Geschäftsmanns. Der Dolmetscher nahm Rücksprache
mit dem CEO.



»In
Japan ist es nicht üblich, dass Mitglieder der Geschäftsleitung Aktien
erwerben«, sagte er schließlich.



Eisman
hatte befunden, dass der vorgelegte Jahresabschluss keine Angaben zu den
wirklich wichtigen Fakten über das Unternehmen des Japaners enthielt. Doch
statt ihm das einfach zu sagen, hob er das Dokument mit spitzen Fingern hoch,
als ekle er sich davor. »Das hier … ist Toilettenpapier«, sagte er. »Übersetzen
Sie das.«



»Der
Japaner nimmt seine Brille ab«, erinnerte sich ein Zeuge der seltsamen
Begegnung. »Seine Lippen zittern. Der Dritte Weltkrieg steht bevor. >Toy-lay-Papier?
Toy-lay-Papier?<«



Ein
Hedgefondsmanager, der Eisman zu seinen Freunden zählt, wollte mir von ihm
berichten, brach jedoch nach einer Minute ab - nachdem er beschrieben hatte,
wie Eisman verschiedene einflussreiche Persönlichkeiten als Lügner oder
Ignoranten entlarvt hatte -, und begann zu lachen. »Irgendwie ist er ein
ziemliches Arschloch, aber er ist clever, ehrlich und unerschrocken.«



»Selbst
an der Wall Street hält man ihn für unhöflich, unausstehlich und aggressiv«,
sagte Eismans Frau Valerie Feigen, die bei J. P. Morgan arbeitete, bevor sie
den Damenmodeladen Edit New York aufmachte und sich der Erziehung ihrer Kinder
widmete. »Er hat nichts übrig für Umgangsformen. Glauben Sie mir, ich habe mir
wirklich alle Mühe gegeben, ihm welche beizubringen.« Als sie ihn ihren Eltern
vorstellte, hatte ihre Mutter gesagt: »Tja, wir können nichts mit ihm anfangen,
aber wir können ihn bestimmt beim United Jewish Appeal versteigern.« Eisman
hatte ein gewisses Talent dafür, andere vor den Kopf zu stoßen. »Er ist nicht
aus taktischen Gründen unmanierlich«, erklärte seine Frau. »Er ist einfach so.
Er weiß, dass ihn alle für einen Exzentriker halten, doch er selbst sieht sich
nicht so. Steven lebt in seiner eigenen Welt.«



Fragte
man ihn nach der Aufregung, die er verursachte, schaute Eisman nur verdattert
und fast ein bisschen verletzt. »Ich vergesse mich ab und zu«, antwortete er
dann achselzuckend.



Die
erste von vielen Theorien über Eisman lautet: Er interessierte sich einfach so
viel mehr für das, was ihm gerade durch den Kopf ging, als dafür, wen er vor
sich hatte, dass Ersteres Letzteres verdrängte. Andere, die Eisman gut
kannten, fanden nicht, dass ihm diese Theorie gerecht wurde. Seine Mutter
Lillian hat eine ganz andere: »Steven hat eigentlich zwei Persönlichkeiten«,
sagte sie vorsichtig. Er war einerseits der kleine Junge, dem sie ein
nagelneues Fahrrad geschenkt hatte, dass er sich sehnlichst wünschte - nur um
damit in den Central Park zu radeln und es einem Kind zu leihen, das er nie
zuvor gesehen hatte und das sich damit schleunigst aus dem Staub machte. Er war
aber auch der junge Mann, der den Talmud intensiv studiert hatte - nicht, weil
er sich für Gott interessierte, sondern wegen der darin enthaltenen
Widersprüche. Seine Mutter war zur Vorsitzenden des Board of Jewish Education,
des jüdischen Bildungsausschusses von New York, ernannt worden, und Eisman
durchforstete den Talmud nach Ungereimtheiten. »Wer sonst würde den Talmud
studieren, um Fehler zu finden?«, fragte seine Mutter. Später, nachdem Eisman
richtig reich geworden war und darüber nachdachte, größere Summen gemeinnützigen
Zwecken zuzuführen, stieß er auf eine Organisation namens Footsteps, die
chassidische Juden dabei unterstützte, sich von ihrem Glauben abzuwenden. Er
konnte noch nicht einmal Geld spenden, ohne Kontroversen vom Zaun zu brechen.



So
gut wie jedermann stellt Eisman als sehr eigentümlichen Charakter dar. Und an
die Wall Street war er zu Beginn einer sehr eigentümlichen Phase gekommen.
Aufgrund der Entstehung des Marktes für Hypothekenpapiere zehn Jahre zuvor
hatte sich die Wall Street auf einen ganz neuen Wirkungskreis ausgedehnt: die
Schulden einfacher amerikanischer Bürger nämlich. Zunächst befasste sich die
neue Maschinerie des Anleihenhandels mit dem solventeren Teil der
amerikanischen Bevölkerung. Mit der Ausweitung des Marktes für
hypothekenunterlegte Schuldtitel auf weniger kreditwürdige Amerikaner bezog sie
ihren Treibstoff dann aus den Schulden des weniger zahlungskräftigen Teils der
Bevölkerung.



Hypothekenanleihen
unterschieden sich wesentlich von herkömmlichen Unternehmens- oder
Staatsanleihen. Eine hypothekarisch besicherte Schuldverschreibung war kein
Einzelkredit über einen höheren Betrag und einen klar festgelegten Zeitraum.
Sie stellte vielmehr einen Anspruch auf die Kapitalströme aus den gebündelten
Hypothekendarlehen Tausender von Eigenheimkäufern dar. Diese Kapitalströme
waren von Haus aus problematisch, da die Kreditnehmer ihre Darlehen jederzeit
tilgen konnten. Das war der Hauptgrund dafür, dass sich die Investoren zunächst
nur zögerlich in Eigenheimhypotheken engagierten. Hypothekennehmer zahlten
ihre Schulden in der Regel nur dann zurück, wenn die Zinsen fielen und sie sich
billiger refinanzieren konnten. Der Inhaber der Hypothekenanleihe saß dann auf
einem Haufen Bargeld, das er zu niedrigeren Zinsen investieren musste. Wer in Eigenheimhypotheken
investierte, wusste nicht, wie lange sein Kapital investiert blieb. Er wusste
nur, dass er sein Geld dann zurückerhalten würde, wenn es ihm am wenigsten in
den Kram passte. Um diese Ungewissheit zu verringern, hatten sich die Leute,
mit denen ich bei Salomon Brothers zusammenarbeitete und die den Markt für
solche Hypothekenpapiere geschaffen hatten, eine clevere Lösung einfallen
lassen. Sie nahmen gigantische Pools von Eigenheimkrediten und zerlegten die
Zahlungen der Häuslebauer in sogenannte Tranchen. Wer die erste Tranche kaufte,
war vergleichbar mit dem Eigner des Erdgeschosses im Falle einer
Überschwemmung: Ihn traf die erste Welle vorzeitiger Tilgungen von Hypotheken.
Dafür erhielt er einen höheren Zinssatz. Käufer der zweiten Tranche - sozusagen
dem ersten Stock des Hochhauses - bekamen die nächste Welle verfrühter
Rückzahlungen ab und wurden dafür mit dem zweithöchsten Zins honoriert. Und so
weiter und so fort. Wer in den obersten Stock des Gebäudes investierte, bekam
die niedrigste Verzinsung, genoss jedoch die größte Sicherheit, dass seine
Anlage nicht vor dem Wunschtermin endete.



Die
große Angst der Hypothekeninvestoren der achtziger Jahre des 20. Jahrhunderts
war, dass ihr Kapital zu schnell zurückgezahlt werden könnte - nicht, dass sie
es nicht wiedersehen würden. Die einer Hypothekenanleihe zugrunde liegenden
gebündelten Hypothekendarlehen entsprachen ihrer Größe und der Bonität der
Kreditnehmer nach den Standards, die verschiedene quasistaatliche Stellen
festgesetzt hatten: Freddie Mac, Fannie Mae und Ginnie Mae. Diese Darlehen
waren de facto durch den Staat garantiert. Konnten die Eigenheimbesitzer nicht
zahlen, sprang die Regierung ein. Als Steve Eisman in diese neue, rasch
expandierende Branche der Spezialfinanzierer hineinstolperte, wurde gerade eine
neue Einsatzmöglichkeit für Hypothekenanleihen eingeführt: die Vergabe von
Darlehen nämlich, die nicht die Voraussetzungen für staatliche Garantien
erfüllten. So sollten Kredite an immer weniger kreditwürdige Eigenheimbesitzer
ausgereicht werden - und zwar nicht zum Kauf von Wohneigentum, sondern um
Kapital aus dem bereits vorhandenen Eigenheim abzuschöpfen.



Die
Hypothekenpapiere, denen minderwertige Eigenheimdarlehen zugrunde lagen,
dehnten die ursprünglich für das Problem der vorzeitigen Rückzahlung
entwickelte Logik auf das Szenario eines Zahlungsausfalls aus. Wer ins
Erdgeschoss - in die erste Tranche - investiert hatte, wäre dann nicht nur
vorzeitigen Tilgungen ausgesetzt, sondern Verlusten. Diese Verluste würden sich
häufen, bis sein gesamtes Kapital aufgezehrt wäre. Dann würden sie auch die
Bewohner der ersten Etage betreffen. Und so weiter.



Anfang
der neunziger Jahre des 20. Jahrhunderts widmeten sich nur zwei
Wall-Street-Analysten hauptberuflich der Untersuchung, welche Auswirkungen es
hatte, Kredite an Leute zu vergeben, die kaum je auf der Sonnenseite des Lebens
standen. Einer davon war Steve Eisman. Der andere war Sy Jacobs. Jacobs hatte
dieselbe Ausbildung bei Salomon Brothers durchlaufen wie ich und arbeitete mittlerweile
für eine kleine Investmentbank namens Alex Brown. »Ich saß in den Schulungen
von Salomon und hörte, was mit diesem tollen Verbriefungsmodell, das Lewie
Ranieri da aufbaute, alles möglich sein sollte«, erinnerte er sich. (Ranieri
war so eine Art Gründervater des Marktes für Hypothekenanleihen.) Die
Möglichkeiten einer Umwandlung von Eigenheimhypotheken in Anleihen waren
atemberaubend.
Die Verbindlichkeiten des einen waren die Vermögenswerte des anderen. Das war
schon immer so. Doch jetzt war es möglich, immer mehr solcher Verbindlichkeiten
in Papiere zu verwandeln, die an jedermann verkauft werden konnten. Kurz, die
Handelsabteilung von Salomon Brothers rief kleine Märkte für Anleihen ins
Leben, denen die abstrusesten Finanzbeziehungen zugrunde lagen: Kreditkartenforderungen,
Leasingverträge für Flugzeuge, Autokredite, Forderungen von Fitnesszentren. Um
einen neuen Markt zu erfinden, musste man sich nur einen neuen Vermögenswert
suchen, der verpfändet werden konnte. Der nächstliegende unerschlossene
Vermögenswert Amerikas war nach wie vor das Eigenheim. Menschen mit Ersthypotheken
hatten enorme Kapitalbeträge in ihren Häusern gebunden. Warum sollte man dieses
unerschlossene Kapital nicht verbriefen? »Den Subprime-Papieren lag die
Überlegung zugrunde, dass eine Zweithypothek mit einem sozialen Stigma behaftet
war. Und das sollte anders werden«, erklärte Jacobs, »War die Bonität ein
bisschen schlechter, zahlte man mehr - und zwar viel mehr als eigentlich angebracht.
Wenn Anleihen auf einem Massenmarkt untergebracht werden könnten, ließen sich
die Kosten für die Kreditnehmer drücken. Diese konnten kostspielige
Kreditkartenschulden durch niedriger verzinste Hypothekendarlehen ablösen. So
entstünde eine sich selbst erfüllende Prophezeiung.«



Die
wachsende Schnittstelle zwischen der Hochfinanz und den unteren
Einkommensgruppen Amerikas sollte dieser unteren Mittelschicht zugute kommen.
Die neue Effizienz der Kapitalmärkte würde es ihren Angehörigen erlauben, immer
niedrigere Zinsen für ihre Schulden zu zahlen. Anfang der neunziger Jahre boten
die ersten Vergeber von Subprime-Hypotheken - The Money Store, Greentree,
Aames - ihre Aktien einer breiten Öffentlichkeit an, um schnelleres Wachstum
zu ermöglichen. Mitte der Neunziger gingen jedes Jahr Dutzende kleine
Verbraucherkreditunternehmen an die Börse. Die Subprime-Kreditbranche war
Stückwerk. Weil die Kreditgeber viele - wenn auch nicht alle - der Darlehen,
die sie vergaben, in Form hypothekarisch besicherter Wertpapiere an andere
Investoren weiterverkauften, bestand überdies die Gefahr eines verantwortungslosen
Risikoverhaltens. »Es war ein Geschäft, in dem schnelles Geld gemacht wurde«,
erzählte Jacobs. »Jedes Geschäft, bei dem man ein Produkt verkaufen und daran
verdienen kann, ohne sich Gedanken um seine Leistung zu machen, zieht
fragwürdige Charaktere an. Das war die Schattenseite dieser guten Idee. Eisman
und ich glaubten beide an dieses großartige Konzept, begegneten jedoch diversen
wirklich schmierigen Zeitgenossen. Und genau das war unsere Aufgabe:
festzustellen, welche Beteiligten die Richtigen waren, um die tolle Idee
umzusetzen.«



Die
Vergabe von Subprime-Hypotheken machte noch immer nur einen geringen Bruchteil
der US-Kreditmärkte aus. Es ging dabei um Darlehen über ein paar zig Milliarden
US-Dollar im Jahr. Dass es sie gab, war sinnvoll. Das fand auch Steve Eisman.
»Ich hielt das auch für eine Reaktion auf die wachsende Einkommensschere«,
sagte er. »Die Einkommen in unserem Land waren ungleich verteilt, und das Verhältnis
verschob sich weiter. Dadurch gab es mehr Kunden mit niedriger Bonität.«
Natürlich wurde Eisman dafür bezahlt, die Vergabe von Subprime-Krediten zu
begrüßen: Oppenheimer wurde bald zur führenden Bank für die neue Industrie -
nicht zuletzt deshalb, weil Eisman einer ihre eifrigsten Befürworter war. »Ich
brachte etliche Subprime-Unternehmen an die Börse«, berichtete Eisman. »Sie
erzählten gern: >Wir helfen dem Verbraucher, denn wir holen ihn heraus aus
hoch verzinslichen Kreditkartenschulden und ermöglichen ihm die Umstellung auf
billigere Hypothekendarlehen<. Und ich nahm ihnen diese Geschichte ab.« Doch
dann kam alles ganz anders.



 



Vincent
Daniel war in Queens aufgewachsen - ohne die Vergünstigungen, die Steve Eisman
für selbstverständlich nahm. Und dennoch - wer die beiden nebeneinander sah,
hätte meinen können, Vinny sei stilvoll an der Park Avenue groß geworden und
Eisman in der kleinen Doppelhaushälfte an der 82. Avenue. Eisman war dreist,
vorlaut und auf den großen Wurf aus. Vinny dagegen war zurückhaltend, skeptisch
und gründlich. Er war jung und sportlich, hatte dichtes dunkles Haar und
ansprechende Züge, doch seine angenehme Erscheinung wurde getrübt durch seinen
besorgten Gesichtsausdruck. Sein Mund schien stets bereit, sich zu verziehen,
und seine Augenbrauen hoben sich oft. Er hatte wenig zu verlieren, war jedoch
offenbar ständig in Sorge, dass ihm etwas Wichtiges weggenommen werden könnte.
Sein Vater war ermordet worden, als er noch ein kleiner Junge gewesen war, doch
dieses Thema war seit jeher tabu. Seine Mutter hatte eine Stelle als
Buchhalterin bei einem Rohstoffhändler gefunden. Sie hatte Vinny und seinen
Bruder alleine großgezogen. Vielleicht lag es an Queens, vielleicht daran, was
seinem Vater zugestoßen war, vielleicht war es Vincent Daniel auch einfach in
die Wiege gelegt worden, doch er begegnete seinen Mitmenschen mit höchstem
Misstrauen. Als Steve Eisman feststellte: »Vinny ist finster«, äußerte er das mit der
Ehrfurcht eines Profis, der seinen Meister gefunden hatte.



Eisman
war ein Kind der oberen Mittelschicht, das sich mit einiger Verwunderung an
der Penn-Universität wiederfand statt in Yale. Vinny stammte aus der unteren
Mittelschicht. Seine Mutter war stolz, dass er es überhaupt aufs College
schaffte, und noch stolzer, als er mit seinem Abschluss an der staatlichen
Universität Binghampton eine Stelle bei Arthur Andersen in Manhattan fand -
derselben Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, die ein paar Jahre später dem
Enron-Skandal zum Opfer fallen sollte. »Wer in Queens aufwächst, weiß bald, wo
das große Geld zu verdienen ist«, meinte Vinny. »Und zwar in Manhattan.« Seine
erste Aufgabe als Junior-Wirtschaftsprüfer bestand in der Prüfung von Salomon
Brothers. Dabei stach ihm sofort die mangelnde Transparenz der Bücher der
Investmentbank ins Auge. Keiner seiner Kollegen konnte erklären, warum die
Trader taten, was sie taten. »Ich hatte keine Ahnung, was da vor sich ging«,
erzählte Vinny. »Doch das Erschreckende war, dass es meinen Vorgesetzten nicht
anders ging. Ich fragte recht grundlegende Dinge - zum Beispiel: Warum halten
sie diese Hypothekenanleihe? Spekulieren sie einfach darauf, dass damit Gewinn
zu machen ist? Oder geschieht das im Rahmen einer übergeordneten Strategie? Ich
dachte, dass ich das wissen sollte. Es ist wirklich schwierig, ein Unternehmen
zu prüfen, ohne die Zusammenhänge zu kennen.«



Er
kam zu dem Schluss, dass es für einen Wirtschaftsprüfer, der mit der
Untersuchung eines Wall-Street-Giganten betraut war, praktisch unmöglich war
herauszufinden, ob dieser Gewinn machte oder Geld verlor. Es gab riesige
undurchsichtige Bereiche, in denen ein verborgenes Getriebe ständig in
Bewegung war. Als Vinny seine Prüftätigkeit mehrere Monate lang ausgeführt
hatte, hatte sein Vorgesetzter allmählich genug von seinen Fragen. »Erklären
konnte er es mir nicht. Er sagte: >Vinny, das ist nicht Ihr Job. Ich habe
Sie eingestellt, damit Sie bestimmte Aufgaben erfüllen. Also tun Sie das, und
halten Sie gefälligst den Mund.< Ich verließ sein Büro und sagte zu mir:
>Ich muss hier raus.<«



Vinny
suchte sich einen neuen Job. Einer seiner Schulfreunde arbeitete bei einer
Firma namens Oppenheimer and Co. und verdiente nicht schlecht. Er reichte
Vinnys Lebenslauf bei der Personalabteilung ein, und dieser fand seinen Weg
auf den Schreibtisch von Steve Eisman. Eisman war auf der Suche nach einem
Mitarbeiter, der ihm helfen konnte, die zunehmend undurchsichtigen
Bilanzierungsmethoden der Verbriefer von Subprime-Hypotheken zu analysieren.
»Ich bin kein guter Rechner«, gestand Eisman. »Ich denke in Geschichten. Ich
brauche jemanden, der mir mit den Zahlen zur Hand geht.« Vinny hörte, dass
Eisman schwierig sein konnte, und war überrascht, dass sich Eisman bei ihrer
ersten Begegnung nur dafür zu interessieren schien, ob sie miteinander
auskamen. »Es war, als suche er einfach einen Menschen, den er mochte«,
erzählte Vinny. Sie hatten sich zweimal getroffen, als Eisman unerwartet
anrief. Vinny nahm an, er wolle ihm einen Job anbieten, doch sie hatten ihr
Gespräch kaum begonnen, als Eisman einen dringenden Anruf erhielt und Vinny in
die Warteschleife legte. Vinny hing schweigend 15 Minuten in der Leitung, doch
Eisman meldete sich nicht mehr.



Erst
zwei Monate später rief er wieder an und wollte wissen, wann Vinny anfangen
könne.



Eisman
wusste nicht mehr genau, warum er Vinny aus der Leitung geworfen und nicht
wieder zugeschaltet hatte - so, wie er sich auch nicht mehr erinnerte, warum er
seinerzeit während des Essens mit dem wichtigen CEO zur Toilette gegangen und
nicht zurückgekommen war. Vinny fand bald eine eigene Erklärung. Als Eisman
den anderen Anruf entgegennahm, musste er erfahren, dass sein erstes Kind, Max,
gerade erst geboren, gestorben war. Valerie, die mit Grippe im Bett lag, war
von der Nachtschwester geweckt worden; die teilte ihr mir, dass sie im Schlaf
auf das Baby gerollt sei und es erstickt habe. Zehn Jahre später berichteten
die Menschen, die Eisman am nächsten standen, dieses Ereignis habe seine
Beziehung zur Welt um ihn herum verändert. »Steven hatte sich immer für ein
Glückskind gehalten«, erzählte Valerie. »Ihm war nie etwas Böses widerfahren.
Er wurde beschützt und fühlte sich sicher. Nach Max war der Zauber gebrochen.
Nun konnte ihm jederzeit alles passieren.« Von da an bemerkte sie viele
Veränderungen an ihrem Mann, große und kleine, und Eisman widersprach nicht.
»Die Welt stand wegen Max’ Tod nicht still«, sagte Eisman. »Doch meine kleine
Welt schon.«



Vinny
und Eisman sprachen nie darüber. Vinny war lediglich klar, dass der Eisman, für
den er nun arbeiten würde, nicht derselbe Eisman war, den er mehrere Monate
zuvor kennengelernt hatte. Der Eisman, der das Vorstellungsgespräch geführt
hatte, war nach den Maßstäben der Wall-Street-Analysten ein rechtschaffener
Mensch. Und er hatte sich nie vollkommen unkooperativ gezeigt. Oppenheimer gehörte
zu den führenden Bankdienstleistern in der Subprime-Hypothekenbranche. Diese
Bankgeschäfte wären dem Unternehmen nie übertragen worden, wenn sein
lautstärkster Analyst Eisman nicht in der Lage gewesen wäre, sich positiv
darüber zu äußern. So sehr er es genoss, ineffizienten Unternehmen eine
Abreibung zu verpassen, so sehr hatte er verinnerlicht, dass die Vergabe von
Subprime-Krediten eine sinnvolle Ergänzung für die US-Wirtschaft war. Seine
Bereitschaft zu uncharmanten Äußerungen über manche Verbriefer von
Subprime-Hypotheken war in gewisser Hinsicht nützlich - verlieh sie doch seinen
Empfehlungen für andere mehr Glaubwürdigkeit.



Doch
nach Max’ Tod legte Eisman eine deutlich ablehnendere Einstellung an den Tag -
und das auf eine Weise, die aus der Sicht seines Arbeitgebers finanziell
kontraproduktiv war. »Es war, als hätte er eine Witterung aufgenommen«,
schilderte Vinny. »Und er brauchte meine Hilfe, um herauszufinden, was da in
der Luft lag.« Eisman wollte einen Bericht schreiben, der im Grunde die gesamte
Branche verdammte, doch er musste dabei behutsamer vorgehen als sonst. »Man kann
sich auf der Verkaufsseite eine irrtümlich positive Empfehlung erlauben«,
erklärte Vinny. »Doch wer fälschlicherweise vom Verkauf abrät, der kann
einpacken.« Ein paar Monate zuvor waren brisante Informationen von Moody’s
eingetroffen: Die Ratingagentur besaß und verkaufte inzwischen alle möglichen
neuen Daten über Subprime-Hypothekendarlehen. Die Datenbank von Moody’s
ermöglichte zwar nicht die Prüfung einzelner Darlehen, doch sie bot einen
allgemeinen Überblick über die Kreditbündel, die den diversen Hypothekenanleihen
zugrunde lagen: Wie viele davon variabel verzinslich waren, wie viele der
hypothekenbelasteten Immobilien von ihren Eigentümern bewohnt wurden, vor allem
aber, wie viele Hypothekennehmer mit ihren Zahlungen im Rückstand waren. »Hier
sind die Daten«, sagte Eisman nur. »Setz dich dort in das Zimmer und komm erst
wieder heraus, wenn du herausgefunden hast, was sie bedeuten.« Vinny beschlich
das Gefühl, dass Eisman das bereits wusste.



Ansonsten
war Vinny ganz auf sich allein gestellt. »Ich bin 26«, erinnerte er sich, »und
weiß noch nicht einmal genau, was hypothekenunterlegte Wertpapiere eigentlich
sind.« Auch Eisman verstand nichts davon - er war Aktienmarktspezialist, und
bei Oppenheimer gab es nicht einmal eine Rentenabteilung. Vinny musste sich
also die nötigen Kenntnisse selbst aneignen. Doch er fand eine Erklärung für
den unangenehmen Geruch, der von der Subprime-Hypothekenindustrie ausging und
Eisman in die Nase gestiegen war. Die betreffenden Unternehmen legten zwar
ihre stetig wachsenden Erträge offen, aber sonst nicht viel. So verschwiegen
sie zum Beispiel die Ausfallquoten der Eigenheimdarlehen, die sie vergaben.
Als Eisman sie mit dieser Frage konfrontierte, schützten sie vor, die Zahlen
hätten keinerlei Bedeutung, da sie ja sämtliche Darlehen an andere verkaufen
würden, die sie zu Hypothekenanleihen verschnürten. Damit hätten sie sämtliche
Risiken weitergegeben. Doch das stimmte so nicht. Alle betroffenen Unternehmen
hielten einen kleinen Teil der von ihnen vergebenen Kredite zurück und durften
den erwarteten zukünftigen Wert dieser Darlehen als Gewinn verbuchen. Die
Bilanzierungsregeln erlaubten ihnen, von einer Rückzahlung der Darlehen auszugehen
- nicht vor Ablauf ihrer Laufzeit, wohlgemerkt. Diese Annahme beschwor ihren
Untergang herauf. 



Die
erste Auffälligkeit, die Vinny entdeckte, waren die hohen vorzeitigen
Tilgungen im sogenannten »Fertighaus«-Sektor. (»Hört sich besser an als
>Wohnwagen<.«) Wohnwagen unterschieden sich von Wohnlösungen ohne Räder.
Sobald sie einmal verkauft waren, verloren sie an Wert wie ein Auto. Im
Gegensatz zum Besitzer eines herkömmlichen Eigenheims konnte der Eigner eines
Wohnwagens nicht damit rechnen, dass er in zwei Jahren umschulden und Kapital
freisetzen konnte. Warum wurde gerade in diesem Segment vor Ende der
Laufzeit so viel getilgt?, fragte sich Vinny. »Ich verstand das nicht. Doch dann
bemerkte ich, dass die vorzeitigen Rückzahlungen unfreiwillig erfolgten.«
»Unfreiwillige vorzeitige Tilgung« klingt besser als »Zahlungsunfähigkeit«. Die
Eigentümer mobiler Behausungen konnten ihre Raten nicht mehr zahlen. Ihre
Wohnwagen wurden zwangsversteigert, und die Kreditgeber erhielten nur einen
Teil der ursprünglichen Darlehensbeträge zurück. »Nach und nach erkannte ich,
dass in sämtlichen Subprime-Sektoren entweder vorzeitig getilgt wurde oder die
Ausfälle in unglaublichem Tempo zunahmen«, erzählte Vinny. »Die Ausfallquoten,
die ich in diesen Pools entdeckte, waren schlichtweg schwindelerregend.« Das
Zinsniveau dieser Darlehen entsprach in keiner Weise den Risiken, die mit der
Kreditvergabe an diese Gruppe der amerikanischen Bevölkerung verbunden waren.
Es war, als wären die üblicherweise geltenden Finanzregeln außer Kraft gesetzt
worden, um ein gesellschaftliches Problem zu lösen. Ein Gedanke schoss ihm
durch den Kopf: Wie vermittelt man armen Leuten das Gefühl von Wohlstand, wenn
die Gehälter stagnieren? Man gibt ihnen billige Kredite.



Für
die Analyse der Pools minderwertiger Hypothekendarlehen brauchte er sechs
Monate, doch als er es geschafft hatte, verließ er sein Büro und informierte
Eisman. All diese Subprime-Kreditvergeber wuchsen so schnell und verwendeten so
abenteuerliche Bilanzierungspraktiken, dass sie verschleiern konnten, dass sie
gar keine echten Erträge erwirtschafteten - lediglich illusorische, bilanztechnische.
Es hatte etwas von einem Schneeballsystem: Um den falschen Eindruck, es handele
sich um rentable Unternehmen, aufrechtzuerhalten, brauchten sie immer mehr
Kapital und vergaben immer mehr fragwürdige Darlehen. »Ich war mir nicht
hundertprozentig sicher«, meinte Vinny, »doch ich ging zu Steve und sagte:
>Das sieht ganz und gar nicht gut aus.< Mehr musste er nicht wissen. Ich
glaube, er brauchte nur handfeste Beweise zum Herabstufen der Aktien.«



Der
Bericht, den Eisman verfasste, disqualifizierte sämtliche Subprime-Kreditvergeber.
Er nahm sich ein Dutzend Gesellschaften vor und stellte ihre Täuschungsmanöver
bloß. »Hier sehen Sie den Unterschied«, erklärte er, »zwischen der Welt, die
sie Ihnen vorgaukeln, und den tatsächlichen Zahlen.« Die
Subprime-Gesellschaften wussten seine Mühe nicht zu schätzen. »Es herrschte
heller Aufruhr«, erzählte Vinny. »All die Subprime-Firmen riefen an und
blafften: >Sie liegen falsch. Ihre Daten stimmen nicht.< Und er blaffte
zurück: >Es sind verdammt noch mal Ihre Daten!<« Ein Grund dafür, dass Eismans Bericht so
viele vor den Kopf stieß, war, dass er die Gesellschaften nicht vorgewarnt
hatte. Damit hatte er ein Gesetz der Wall Street gebrochen. »Steve wusste
genau, was er da lostrat«, meinte Vinny. »Und er tat das ganz bewusst. Er
wollte es sich nicht ausreden lassen. Und genau das hätten all diese Leute
versucht, wenn er sie vorher gewarnt hätte.«



»Bis
dahin hatten wir die Darlehen nicht bewerten können, weil uns die Daten nicht
zur Verfügung standen«, meinte Eisman später. »Mein Name war mit dieser Branche
eng verflochten. Ich hatte meinen Ruf durch die Analyse dieser Aktien aufgebaut.
Wenn ich falsch lag, hätte das das Ende der Karriere von Steve Eisman
bedeutet.«



Eisman
veröffentlichte seinen Bericht im September 1997 - mitten in einer der größten
Aufschwungphasen in der US-Geschichte, wie es schien. Kein Jahr später wurde
Russland zahlungsunfähig, und ein Hedgefonds namens Long-Term Capital
Management ging pleite. In der anschließenden Flucht auf sicheren Boden wurde
den Subprime-Kreditgebern dieser ersten Generation das Kapital entzogen, und
prompt meldeten sie reihenweise Konkurs an. Ihr Scheitern wurde als
vernichtendes Zeugnis für ihre Bilanzierungsmethoden interpretiert, die es
ihnen ermöglicht hatten, unrealisierte Erträge auszuweisen. Soweit Vinny sagen
konnte, hatte vor ihm noch keiner richtig durchschaut, wie windig diese
Kredite in Wirklichkeit waren. »Dass dieser Markt so ineffizient war, gab mir
ein gutes Gefühl«, berichtete er.



»Denn
wenn der Markt wirklich alles registrierte, dann hätte ich den falschen Job
gehabt. Man hätte all dem undurchsichtigen Zeug ja nichts mehr hinzufügen
können. Wozu also die Mühe? Doch ich war, soweit ich wusste, der Einzige, der
sich mit Unternehmen beschäftigte, die mitten im größten Aufschwung, den ich zu
meinen Lebzeiten erleben würde, allesamt den Bach hinuntergingen. Ich hatte
erkannt, wie der Hase lief, und das war wirklich verrückt.«



 



Damals
zeigte sich erstmals, dass Eisman nicht einfach nur ein Zyniker war. Er sah die
Finanzwelt ganz anders, als sie sich selbst darstellte - und in einem weitaus
weniger schmeichelhaften Licht. Ein paar Jahre später hängte er seinen Job an
den Nagel und wechselte zu einem gigantischen Hedgefonds namens Chilton
Investment. Er hatte das Interesse daran verloren, den Leuten zu erklären, wo
sie ihr Geld anlegen sollten. Er dachte, es würde ihm mehr liegen, selbst
Kapital zu verwalten und es nach seinen eigenen Überzeugungen zu investieren.
Doch Chilton Investment ruderte nach seiner Einstellung zurück. »Das Problem
mit Steve war«, erklärte ein Kollege bei Chilton, »dass er zwar ein kluger Kopf
war - aber konnte er auch Aktien auswählen?« Chilton traute ihm das nicht zu
und ließ ihn wieder Unternehmen für die Kollegen analysieren, die dann die
Anlageentscheidungen trafen. Eisman gefiel das nicht, doch er beugte sich und
erfuhr dabei etwas, das ihn wie keinen anderen auf die Krise vorbereitete, die
sich da zusammenbraute. Er erfuhr, was auf dem Markt für Verbraucherkredite
wirklich vorging.



Inzwischen
schrieb man das Jahr 2002. Subprime-Kreditgeber gab es in Amerika keine mehr.
Es gab allerdings noch ein altgedientes großes Verbraucherkreditinstitut namens
Household Finance Corporation, das in den siebziger Jahren des 19.
Jahrhunderts gegründet worden war und in dieser Sparte seit langem die Nummer
eins war. Eisman glaubte, das Unternehmen zu kennen - bis er merkte, dass das
nicht stimmte. Anfang 2002 bekam er neue Vertriebsunterlagen von Household in
die Finger, in denen Wohnungsbaudarlehen angeboten wurden. Der Chef des
Unternehmens, CEO Bill Aldinger, hatte mit Household expandiert, während seine
Konkurrenten kollabierten. Die Amerikaner, die noch das Platzen der
Internetblase zu verdauen hatten, waren eigentlich nicht in der Position, neue
Schulden zu machen. Dennoch vergab Household mehr Darlehen denn je. Eine
maßgebliche Quelle seines Wachstums waren Zweithypotheken. In dem Dokument
wurde ein festverzinsliches Darlehen mit 15 Jahren Laufzeit angeboten, das
jedoch seltsamerweise in Wirklichkeit ein verkapptes 30-jähriges Darlehen war.
Die Zahlungsströme der Eigenheimbesitzer an Household wurden genommen und
hypothetisch über 30 Jahre gestreckt. Dann wurde gefragt: Wenn Sie 30 Jahre
lang die gleichen Raten zahlen würden wie über 15 Jahre, wie sähe dann die
effektive Verzinsung aus? Das war ein völlig verqueres und unseriöses
Verkaufsargument. Dem Kreditnehmer wurde erzählt, er zahle einen »Effektivzins
von 7 Prozent«. Dabei waren es in Wirklichkeit eher 12,5 Prozent. »Das war ganz
eindeutig Betrug«, meinte Eisman. »Die Kunden wurden bewusst hinters Licht
geführt.«



Eisman
brauchte nicht lange, um Kreditnehmer ausfindig zu machen, die sich
beschwerten, weil sie gemerkt hatten, dass sie geprellt worden waren. Er
durchforstete Provinzblätter aus dem ganzen Land. In der Stadt Bellingham im
US-Bundesstaat Washington - dem letzten größeren Ort vor der kanadischen Grenze
- stieß er auf einen Reporter namens John Stark, der für die Bellingham News schrieb. Vor Eismans
überraschendem Anruf hatte er einen kleinen Artikel über vier Bürger der
Gemeinde geschrieben, die sich von Household betrogen fühlten und einen Anwalt
gefunden hatten, der bereit war, das Unternehmen zu verklagen und die
Hypothekenverträge für nichtig zu erklären. »Ich war zunächst skeptisch«,
meinte Stark. »Ich dachte, wieder mal einer, der sich mit seinem Kredit
übernommen hat und jetzt zum Anwalt rennt. Meine Anteilnahme hielt sich in
Grenzen.« Als der Artikel erschienen war, zog er jedoch Kreise. Hunderte von Lesern
aus Bellingham und Umgebung wurden hellhörig und stellten daraufhin fest, dass
ihre 7-prozentige Hypothek in Wirklichkeit mit 12,5 Prozent verzinst war. »Die
Leute tauchten aus der Versenkung auf«, erzählte Stark. »Sie waren richtig
sauer. Viele von ihnen hatten noch gar nicht bemerkt, was da abgelaufen war.«



Alle
sonstigen Punkte auf Eismans Tagesordnung wurden nach hinten geschoben. Er
widmete sich ganz dem Kreuzzug gegen die Household Finance Corporation. Er rief
Zeitungsreporter und andere Journalisten an und knüpfte Kontakte zur
Association of Community Organizations for Reform Now (ACORN). Damit war er
vermutlich der erste Mitarbeiter eines Wall-Street-Hedgefonds, der ein solches
Interesse an einer Organisation zeigte, die sich die Wahrung der Interessen
der weniger Betuchten auf die Fahne geschrieben hatte. Er sprach immer wieder
im Büro des Generalstaatsanwalts des Bundesstaates Washington vor. Was er dort
hörte, konnte er kaum glauben: Der Generalstaatsanwalt hatte gegen Household
ermittelt und war dann von einem Richter daran gehindert worden, die Ergebnisse
dieser Ermittlungen zu veröffentlichen. Eisman beschaffte sich eine Kopie
davon. Ihr Inhalt bestätigte seine schlimmsten Befürchtungen. »Ich fragte den
Mitarbeiter im Büro des Generalstaatsanwalts: >Warum nehmen Sie niemanden
fest?< Er entgegnete: >Das ist ein einflussreiches Unternehmen. Wer wird
im Bundesstaat Washington noch Kredite an Kunden mit niedriger Bonität
vergeben, wenn es dichtgemacht wird?< Ich erwiderte: >Glauben Sie mir,
die Leute werden scharenweise einfallen, um Kredite anzubieten<.«



In
Wirklichkeit war es aber ein landesweites Problem. Household vertrieb diese
irreführenden Hypotheken im ganzen Land. Dennoch blieb die US-Regierung
untätig. Stattdessen erzielte Household Ende 2002 bei einer Sammelklage eine
außergerichtliche Einigung und erklärte sich zur Zahlung einer Geldbuße in
Höhe von 484 Millionen US-Dollar bereit, die über zwölf Bundesstaaten verteilt
werden sollte. Im Folgejahr gingen sie und ihr gigantisches Portfolio
minderwertiger Kredite für 15,5 Milliarden US-Dollar im britischen
Finanzkonzern HSBC Group auf.



Eisman
war wirklich schockiert. »Diese Möglichkeit war mir nie in den Sinn gekommen«,
meinte er. »Schließlich handelte es sich dabei nicht um irgendein Unternehmen,
sondern um den größten Anbieter zweitklassiger Kredite, der zudem vorsätzlich
und in betrügerischer Absicht agierte. Eigentlich hätten sie den CEO
herauszerren und an seinen Eiern aufhängen sollen. Stattdessen verkauften sie
das Unternehmen, und der CEO verdiente daran noch Hunderte Millionen
US-Dollar. Ich dachte nur: Mann! Das hätte eigentlich ganz anders ausgehen müssen.«
Sein
kritischer Blick auf die Hochfinanz war zunehmend politisch eingefärbt.
»Damals erkannte ich allmählich die gesellschaftlichen Auswirkungen«, erklärte
er. »Würde man ein Regulierungssystem von Grund auf neu entwickeln, müsste
dieses so beschaffen sein, dass es Menschen mit mittleren und niedrigeren
Einkommen schützt, weil genau für sie die Gefahr am größten ist, abgezockt zu
werden. Wir dagegen hatten ein System, das diesen Menschen am wenigsten Schutz
bot.«



Mittwochs
verließ Eisman stets mittags das Büro und ging zu Midtown Comics, denn dann
trafen dort die neuesten Hefte ein. Über die verschiedenen Superhelden wusste
er mehr als jeder andere Erwachsene. So kannte er den Schwur der grünen
Laterne auswendig und wusste besser, was in Batman vorging, als der
Fledermausheld selbst. Bevor sein Sohn starb, hatte Eisman die
Erwachsenenfassungen der bunten Comics gelesen, die er als Kind verschlungen
hatte - sein Favorit war Spider-Man gewesen. Inzwischen las er nur noch die düstersten Erwachsenencomics
und bevorzugte solche, die bekannte Märchenmotive aufgriffen und diese, ohne
die Grundzüge zu verändern, neu aufbereiteten. Dadurch wirkten die Geschichten
nicht mehr so vertraut und waren keine richtigen Märchen mehr. »Die Kunst ist,
eine Geschichte so zu erzählen, dass sie genau wiedergibt, was sich ereignet
hat«, wie er es formulierte, »und doch ganz anders ist. Dadurch bekommt man
einen ganz neuen Blick auf frühere Episoden.« Ihm gefiel es, wenn sich die
Beziehung zwischen Schneewittchen und den sieben Zwergen spannungsreicher
gestaltete. Und nun wurde vor seinen Augen auf den Finanzmärkten ein Märchen
umgeschrieben. »Ich untersuchte genauer, was es mit einer Subprime-Hypothek eigentlich
auf sich hatte«, berichtete er. »Ein Subprime-Autokredit ist in gewisser
Hinsicht ein ehrliches Geschäft, denn er ist festverzinslich. Vielleicht
fallen dafür hohe Gebühren an, die den Kreditnehmer Kopf und Kragen kosten,
doch zumindest weiß er, worauf er sich einlässt. Eine Subprime-Hypothek dagegen
war Betrug. Dabei warb man im Grunde Kunden an, indem man ihnen erzählte:
>Mit diesem einen Darlehen lösen Sie alle Ihre anderen Kredite ab -
Kreditkartenschulden, Autokredite. Und noch dazu zu einem so niedrigen
Zins!< Doch der niedrige Zinssatz war nicht der, den man in Wirklichkeit
zahlte, er war nur ein Lockangebot.«



Während
Eisman sich in das Household-Thema vertiefte, nahm er an einem Mittagessen
teil, das von einem großen Wall-Street-Unternehmen veranstaltet wurde.
Gastredner war Herb Sandler, Chef einer großen Spar- und Darlehenskasse namens
Golden West Financial Corporation. »Er wurde gefragt, ob er an das Modell
kostenloser Girokonten glaubte«, erinnerte sich Eisman. »Und er entgegnete: >Schalten
Sie mal Ihre Aufnahmegeräte ab.< Alle kamen seiner Bitte nach. Da erklärte
er, dass sein Unternehmen kostenlose Girokonten deshalb vermied, weil sie in
Wirklichkeit eine Kostenfalle für Finanzschwache darstellten - in Form der
berechneten Überziehungszinsen. Banken mit solchen Modellen setzten im Grunde darauf,
ärmeren Kunden noch mehr Geld aus der Tasche zu ziehen als durch Kontoführungsgebühren.«



Eisman
fragte: »Interessieren sich die Regulierungsbehörden denn nicht dafür?«



»Nein«,
erwiderte Sandler.



»Damals
kam ich zu dem Schluss, dass das System tatsächlich darauf ausgerichtet war,
den kleinen Mann abzuzocken.«



 



In
seiner Jugend war Eisman bekennender Republikaner gewesen. Er trat
konservativen, rechtsgerichteten Organisationen bei, stimmte zweimal für Reagan
und mochte sogar Robert Bork. Seltsamerweise driftete seine politische
Einstellung erst an der Wall Street nach links. Die ersten kleinen Schritte hin
zur Mitte des politischen Spektrums führte er auf die Beendigung des Kalten
Krieges zurück. »Ich stand nicht mehr zu 100 Prozent zu den Werten der Rechten,
weil es keine Grundlage mehr dafür gab.« Damals strich Household-CEO Bill
Aldinger seine 100 Millionen US-Dollar ein. Eisman war auf dem besten Wege, der
erste Sozialist auf dem Finanzmarkt zu werden. »Als konservativer Republikaner
geht man einfach nicht davon aus, dass Menschen damit ihr Geld verdienen, ihre
Mitmenschen übers Ohr zu hauen«, sagte er. Doch inzwischen zog er diese
Möglichkeit durchaus in Betracht. »Mir war klar geworden, dass es da eine ganze
Branche gab, nämlich die Verbraucherfinanzindustrie, die im Prinzip nur existierte,
um die Leute über den Tisch zu ziehen.«



Da
er bei seinem Arbeitgeber nicht die Möglichkeit erhielt, selbst Kapital zu
verwalten, kündigte er und gründete seinen eigenen Hedgefonds. Es gab da eine
Firma namens Front-Point Partners, die bald zu 100 Prozent Morgan Stanley
gehören sollte und eine Vielzahl von Hedgefonds unter ihrem Dach vereinte.
Anfang 2004 erklärte sich Morgan Stanley bereit, Eisman mit der Errichtung
eines ausschließlich auf Finanzunternehmen spezialisierten Fonds zu betrauen:
Wallstreet-Banken, Wohnungsbauunternehmen, Hypothekenvergeber, Unternehmen mit
großen Finanzdienstleistungssparten wie General Electric (GE) - eben alle, die
irgendwie mit der amerikanischen Finanzwelt zusammenhingen. Morgan Stanley
schöpfte einen Teil der Gebühren ab und stellte ihm im Gegenzug ein Büro, Möbel
und Mitarbeiter zur Verfügung. Was sie nicht lieferten, war Kapital. Das sollte
Eisman selbst einwerben. Er flog um die Welt und traf sich mit Hunderten
hochkarätiger Investoren. »Im Grunde versuchten wir, Kapital zu akquirieren,
doch es gelang uns nicht«, berichtete er. »Alle sagten uns: >Schön, Sie
kennenzulernen. Warten wir mal ab, wie Sie sich machen.<«



Im
Frühjahr 2004 war er einigermaßen verzweifelt. Er hatte noch kein Geld
aufgetrieben, auch keines in Aussicht und wusste nicht einmal, ob er überhaupt
welches beschaffen konnte. Und er ging keinesfalls davon aus, dass das Leben
fair war, dass sich immer alles zum Guten wendete oder dass er einen speziellen
Schutz vor Unbilden genoss. Er wachte morgens um vier schweißgebadet auf.
Schließlich begab er sich in Therapie. Er war aber immer noch Eisman, weshalb
es sich nicht um eine konventionelle Psychotherapie handelte. »Arbeitsgruppe«
nannte sich das Ganze. Dort versammelte sich eine Handvoll Profis, um sich vor
einer ausgebildeten Psychotherapeutin in einer geschützten Umgebung über ihre
Probleme auszutauschen. Eisman platzte notorisch zu spät in die Sitzungen,
sprach an, was ihm auf dem Herzen lag, und war wieder weg, bevor andere die
Gelegenheit hatten, über ihre Probleme zu reden. Als er das ein paar Mal
gemacht hatte, sprach ihn die Therapeutin darauf an, doch das nützte gar
nichts. Daraufhin rief sie Eismans Frau an, die sie kannte, und bat sie, doch
mit ihrem Mann zu reden. Auch das brachte nichts. »Ich wusste immer, wann er zu
der Gruppe gegangen war«, erzählte Valerie, »weil sie prompt anrief und sagte:
>Er hat es schon wieder getan.<«



Valerie
hatte von dem harten Kampf ein für allemal genug. Sie eröffnete Eisman, wenn
sein jüngstes Wall-Street-Projekt nicht liefe, würden sie aus New York
wegziehen, nach Rhode Island, und dort eine kleine Pension aufmachen. Valerie
hatte sich schon nach einem geeigneten Ort umgesehen; sie wollte mehr Zeit mit
ihren Zwillingen verbringen und sprach sogar davon, Hühner zu halten. Eisman
sah sich ebenso wenig als Hühnerzüchter wie andere Menschen, die ihn kannten,
doch er stimmte zu. »Der Gedanke stieß ihn dermaßen ab«, erzählte seine Frau,
»dass er sich noch mehr anstrengte.« Auf der Suche nach interessierten
Investoren bereiste Eisman ganz Europa und die Vereinigten Staaten. Und er fand
genau einen: eine Versicherungsgesellschaft, die ihm 50 Millionen US-Dollar
anvertraute. Das war zwar nicht genug, um einen Aktienfonds langfristig
aufrechtzuerhalten, doch es war immerhin ein Anfang.



Kapital
hatte Eisman zwar nicht anlocken können, dafür aber Menschen, deren Weltsicht
ähnlich desillusioniert war wie seine eigene. Der Erste, der sich ihm anschloss,
war Vinny; der arbeitete gerade an einem trostlosen Bericht mit dem Titel »Ein
Eigenheim ohne Eigenkapital ist im Grunde ein Mietobjekt mit jeder Menge
Schulden«. Dann kam Porter Collins, der als Ruderer zweimal an Olympischen
Spielen teilgenommen und bei Chilton Investment mit Eisman zusammengearbeitet
hatte. Er hatte nie ganz verstanden, warum der Kerl mit den besten Ideen dort
nicht mehr zu sagen gehabt hatte. Der Dritte im Bunde war Danny Moses, der
Eismans Chef-Trader wurde. Danny hatte bei Oppenheimer and Co. im Vertrieb
gearbeitet und wusste noch sehr genau, wie Eisman Tacheles geredet hatte und
seinen Worten Taten folgen ließ, was Analysten auf der Verkaufsseite nur
selten tun. So hatte sich Eisman einmal während des Handelstages auf das Podium
mitten in der Trading-Abteilung von Oppenheimer gestellt, alle um
Aufmerksamkeit gebeten und verkündet, dass die »folgenden acht Aktien auf null
fallen werden«. Dann hatte er acht Unternehmen aufgelistet, die tatsächlich
allesamt pleite gingen. Danny war als Sohn eines Finanzprofessors in Georgia
aufgewachsen und nicht so offen fatalistisch wie Vinny oder Steve. Dennoch war
auch er grundsätzlich der Ansicht, dass schlimme Dinge passieren können und
auch wirklich eintreten - vor allem an der Wall Street. Als ihm eine
Wall-Street-Firma half, ein Geschäft zum Abschluss zu bringen, das in jeder
Hinsicht perfekt wirkte, fragte er den Händler: »Ich danke Ihnen, aber eines
möchte ich gern wissen: Wie linken Sie mich dabei?«



»He,
he, he, Moment mal, so was würden wir nie tun«, setzte dieser an. Danny blieb
ausgesucht höflich, doch er ließ nicht locker.



»Wir
wissen doch beide, dass zwischen kleinen Hedgefonds und großen
Wall-Street-Firmen keine Transaktion stattfindet, die nicht irgendeinen Haken
hat. Ich unterschreibe - aber erst, wenn Sie mir erklärt haben, wie Sie mich
dabei über den Tisch ziehen.« Der Händler erklärte es ihm. Und Danny
unterschrieb.



Sie
alle freuten sich sehr darauf, gemeinsam mit Steve Eisman Anlagekapital zu
verwalten. Sie hatten dabei nie den Eindruck, für Eisman zu arbeiten. Er
vermittelte Wissen, ohne zu bevormunden. Eisman sprach offen über die
Absurdität, die ihnen laufend begegnete. »Es macht Spaß, mit Steve auf ein
Meeting an der Wall Street zu gehen«, erzählte Vinny. »Er sagt nämlich dreißig
Mal: >Erklären Sie mir das<. Oder: >Könnten Sie das bitte noch etwas
genauer erklären - auf Englisch?< Denn dann erfährt man allerhand. Vor allem
merkt man, ob der andere überhaupt weiß, wovon er spricht. Und das ist häufig
nicht der Fall.«



Anfang
2005 hatte Eismans Gruppe einhellig den Eindruck, dass sehr viele, die an der
Wall Street arbeiteten, keine Ahnung von dem hatten, was sie da taten. Die
Subprime-Hypothekenmaschinerie lief wieder auf Hochtouren, als wäre sie nie
zusammengebrochen. Und wenn die Vergabe von Krediten an Schuldner mit
schlechter Bonität beim ersten Mal verrückt gewesen war, dann war sie dieses
Mal regelrecht beängstigend. Mitte der neunziger Jahre war ein Jahr mit Krediten
über 30 Milliarden US-Dollar für das Subprime-Segment ein gutes Jahr. Im Jahr
2000 belief sich das Volumen auf 130 Milliarden. Davon waren Kredite von über
55 Milliarden US-Dollar zu Hypothekenanleihen umverpackt worden. 2005
sollten Subprime-Hypotheken in Höhe von 625 Milliarden US-Dollar existieren, von
denen 507 Milliarden US-Dollar den Weg in die Verbriefung fanden. Mit
minderwertigen Hypotheken besicherte Anleihen über eine halbe Billion US-Dollar
in einem einzigen Jahr. Trotz steigender Zinsen florierte das Geschäft mit
zweifelhaften Krediten - und das ergab keinen Sinn. Noch schockierender war
jedoch, dass sich die Kreditkonditionen dergestalt veränderten, dass die
Ausfallwahrscheinlichkeit stieg. Noch 1996 waren 65 Prozent der Darlehen im
Subprime-Segment festverzinslich. Das bedeutete, dass der durchschnittliche,
wenig zahlungskräftige Kreditkunde zwar übervorteilt wurde, doch wenigstens
genau wusste, wie viel er jeden Monat zahlen musste, bis sein Darlehen getilgt
war. 2005 waren bereits 75 Prozent der Subprime-Darlehen in der einen oder anderen
Form zinsvariabel. In der Regel war der Zinssatz nur für die ersten beiden
Jahre festgelegt.



Der
ursprünglichen Clique der Subprime-Finanzierer war der kleine Bruchteil der von
ihnen ausgereichten Darlehen den sie in den eigenen Büchern behalten hatten,
zum Verhängnis geworden. Daraus hätte der Markt eine einfache Lehre ziehen
können: Verleiht kein Geld an Leute, die es nicht zurückzahlen können.
Stattdessen zog er daraus einen viel komplexeren Schluss: Vergebt ruhig weiter
solche Darlehen, seht aber zu, dass sie nicht in der eigenen Bilanz stehen.
Zahlt das Geld aus und verkauft die Kredite dann an die Rentenabteilungen
großer Investmentbanken an der Wall Street, die sie zu Anleihen verschnüren
und an Investoren weiterveräußern. Long Beach Savings war die erste bestehende
Bank, die das sogenannte KVV-Modell einsetzte (Kreditvergabe, Verbriefung,
Verkauf). Dieses Modell schlug dermaßen ein - die Wall Street kaufte Kredite,
die man selbst nicht haben wollte! -, dass ein neues Hypothekenunternehmen
namens B&C gegründet wurde. Anfang 2005 hatten alle großen Investmentbanken
der Wall Street ihre Finger tief im Subprime-Geschäft. Bear Stearns, Merrill
Lynch, Goldman Sachs und Morgan Stanley hatten, wie sie es nannten, »Regale«
für ihre Subprime-Produkte, die so seltsame Namen trugen wie HEAT oder SAIL
oder GSAMP. Das erschwerte es dem breiten Publikum, zu erkennen, dass die
Emission dieser zweitklassigen Papiere von den namhaftesten Firmen der Wall
Street übernommen worden war.



Eisman
und sein Team kannten sowohl den US-Markt für Wohneigentum als auch die Wall
Street von Grund auf. Sie kannten die meisten Vergeber von Subprime-Krediten -
die Leute, die vor Ort die Darlehensverträge abschlossen. In vielen Fällen
waren es dieselben, die schon das Debakel Ende der neunziger Jahre
herbeigeführt hatten. Eisman neigte naturgemäß dazu, von allem, was Goldman
Sachs mit den Schulden von Amerikanern aus der unteren Mittelschicht anfing,
das Schlimmste anzunehmen. »Das muss man verstehen«, erzählte er, »Ich hatte
mich bereits mit dem Subprime-Geschäft befasst. Ich hatte schon das Übelste
erlebt. Diese Kerle logen das Blaue vom Himmel herunter. Ich hatte aus dieser
Erfahrung gelernt, dass es der Wall Street schnurzpiepegal war, was sie
verkaufte.« Nicht verstehen konnte er allerdings, wer diese aus der zweiten
Vergabewelle ramschiger Hypotheken resultierenden Anleihen kaufte. »Wir haben
von Anfang an gesagt: >Wenn wir das Zeug leerverkaufen, können wir
irgendwann ein Vermögen verdienen. Das wird alles irgendwann auf jeden Fall
zusammenkrachen. Die Frage ist nur, wie und wann.<«



Mit
»diesem Zeug« meinte Eisman die Aktien von Unternehmen, die Subprime-Kredite
vergaben. Aktienkurse reagierten mitunter äußerst unberechenbar: Er wollte erst
dann in Short-Position gehen, wenn es zu den ersten Ausfällen kam. Zu diesem
Zweck behielt Vinny genau im Auge, wie sich die amerikanischen Vergeber von
Subprime-Hypotheken verhielten. Am 25. jedes Monats liefen auf seinem Bildschirm
die Überweisungsberichte ein, und er prüfte sie, um jeden noch so kleinen
Anstieg der Ausfallquoten zu registrieren. »Nach den Papieren, die wir
verfolgten, zu urteilen«, meinte Vinny, »war die Kreditqualität nach wie vor
gut. Zumindest bis zum zweiten Halbjahr 2005.«



In
dem Nebel, der die ersten 18 Monate umwaberte, in denen Eisman sein eigenes
Unternehmen führte, hatte er eine Erleuchtung, einen konkreten Moment der
Erkenntnis, in dem ihm klar wurde, dass er etwas Offensichtliches übersehen
hatte. Da stand er nun und versuchte, zu entscheiden, welche Aktien er kaufen
sollte. Dabei hing das Geschick dieser Aktien immer mehr von den Anleihen ab.
Der Markt für Subprime-Hypotheken war so gewachsen, dass ihm jedes Finanzunternehmen
auf die eine oder andere Weise ausgesetzt war. »Die Rentenwelt stellte die
Aktienwelt in den Schatten«, sagte Eisman. »Die Aktienwelt ist im Vergleich zur
Rentenwelt nur ein Pickel.« Praktisch jede große Investmentbank an der Wall
Street wurde de facto durch ihre Rentenabteilung gesteuert. In den meisten
Fällen war auch der CEO ein ehemaliger Rentenmann - Dick Fuld bei Lehman
Brothers, John Mack bei Morgan Stanley, Jimmy Cayne bei Bear Stearns. Seit den
achtziger Jahren des 20. Jahrhunderts, als das führende Rentenunternehmen
Salomon Brothers so viel Geld verdient hatte, dass es in einer ganz anderen
Liga spielte als die Mitbewerber, war es der Rentenmarkt gewesen, auf dem das
große Geld gemacht wurde. »Das war die goldene Regel«, sagte Eisman. »Die
Leute, die das Gold haben, machen die Regeln.«



Die
wenigsten erkannten, wie das, was auf einen zwei Jahrzehnte währenden Boom auf
dem Rentenmarkt hinauslief, alles andere unter sich begraben hatte. Eisman
hatte das zunächst auch nicht bemerkt - bis jetzt. Und nun musste er schnellstens
so viel wie möglich über den Rentenmarkt in Erfahrung bringen. Er hatte Pläne
mit dem Rentenmarkt. Was er nicht wusste.- Der Rentenmarkt hatte auch Pläne mit
ihm. Er grub an einem Loch, in das Eisman genau hineinpasste.
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Unter Blinden 



 



Der Unterschied zwischen einem Gespräch und einem
Engagement besteht darin, ob ein Scheck ausgestellt wird.



Warren Buffett 



 



Anfang
2004 befasste sich ein anderer Aktienmarktinvestor erstmals näher mit dem
Rentenmarkt: Michael Burry. Er sog alle Informationen darüber in sich auf, wie
Geld in Amerika ge- und verliehen wurde. Er sprach mit niemandem über diese
neue Obsession. Er saß allein in seinem Büro im kalifornischen San Jose und las
Bücher, Artikel und Finanzunterlagen. Besonders interessierte er sich dafür,
wie Subprime-Hypothekenanleihen funktionierten. Dafür wurde eine gigantische
Zahl von Einzeldarlehen zu einem Hochhaus aufgetürmt. Floss Geld zurück, kam es
zuerst in den obersten Etagen an, die von Moody’s und S&P Bestnoten
erhielten - und die niedrigsten Zinsen. Die unteren Stockwerke erreichten die
Rückzahlungen zuletzt. Sie erlitten als Erste Verluste. Und sie wurden von
Moody’s und S&P am schlechtesten bewertet. Wer in die unteren Stockwerke
investierte, ging größere Risiken ein, erhielt dafür aber höhere Zinsen.
Anleger, die hypothekenunterlegte Anleihen kaufen wollten, mussten sich
entscheiden, in welche Etage des Konstrukts sie investieren wollten. Doch
Michael Burry dachte nicht daran, solche Papiere zu erwerben. Er fragte sich
vielmehr, wie er Subprime-Hypothekenanleihen leerverkaufen konnte.



Zu
jeder Hypothekenanleihe gab es einen eigenen, quälend weitschweifigen
130-seitigen Prospekt. Las man das Kleingedruckte, merkte man, dass im Prinzip
jede Anleihe ein eigenes kleines Unternehmen darstellte. Ende 2004, Anfang
2005 überflog Burry Hunderte davon und nahm Dutzende genauer unter die Lupe. Er
war davon überzeugt, dass er - abgesehen von den Anwälten, die sie verfasst hatten
- der Einzige war, der das tat, obwohl man die Prospekte für 100 US-Dollar pro
Jahr allesamt über 10KWizard.com beziehen konnte. In einer E-Mail
erklärte er mir:



Nehmen Sie zum Beispiel NovaStar, einen Archetyp des
KVV-Subprime-Hypothekenvergebers dieser Zeit. Die Bezeichnungen [der Anleihen]
lauteten etwa NHEL 2004-1, NHEL 2004-2, NHEL 2004-3, NHEL 2005-1 und so
weiter. NHEL 2004-1
bezieht sich zum Beispiel auf Darlehen der ersten Monate 2004 und der
letzten Monate 2003. 2004-2 beruht auf Darlehen, die Mitte des
Jahres vergeben wurden, und 2004-3 auf solchen vom Jahresende. Man
konnte anhand diese Prospekte rasch erkennen, was da in der
Subprime-Hypothekensparte der KVV-Branche vor sich ging. Und dabei stellte man
fest, dass zinsvariable Hypotheken, bei denen nur Zinszahlungen anfallen (2/28 Interest
Only ARM Mortgages), Anfang 2004 nur 5,85 Prozent des
Pools ausmachten, Ende 2004 dagegen 17,48 Prozent und
im Spätsommer 2005 satte 25,34 Prozent. Dennoch gab es bei den
durchschnittlichen FICO [Verbraucherkredit]-Scores für den Pool, demselben
Verhältnis der Höhe von [»Lügner«-]Darlehen ohne dokumentierte Kreditfähigkeit
zum Wert der Sicherungsgegenstände und anderen Indikatoren kaum Bewegung …
Worauf es ankommt, ist, dass diese Kennzahlen einigermaßen unverändert
blieben, doch der Gesamtpool der ausgereichten, umverpackten und verkauften
Hypotheken qualitativ schlechter wurde, weil bei denselben durchschnittlichen
FICO-Werten beziehungsweise Beleihungsquoten für einen höheren Prozentsatz an
Hypotheken nur Zinszahlungen geleistet wurden.



Ein
Blick auf die Zahlen verriet schon 2004 ganz klar, dass die Kreditvergabestandards
lockerer wurden. Noch lockerer konnten sie nach Burrys Ansicht nicht mehr
werden. Und dieses untere Extrem hatte sogar einen Namen: variabel verzinsliche
Hypotheken mit negativer Amortisierung, auf die nur Zinsen gezahlt wurden. Dem
Eigenheimkäufer wurde de facto zur Wahl gestellt, überhaupt nichts zu zahlen
und die anfallenden Zinsen dem geschuldeten Kapitalbetrag zuzuschlagen. Leicht
vorstellbar, wer sich für solche Darlehen interessieren würde: Kunden ohne
Einkommen. Was Burry nicht begreifen konnte, war, wieso ein Kreditgeber ein
solches Darlehen auszahlte.



»Wir
sollten die Kreditgeber im Auge behalten, nicht die Kreditnehmer«, sagte er.
»Die Kreditnehmer werden immer bereit sein, bei günstigen Konditionen
zuzugreifen. Es sind die Kreditgeber, die Zurückhaltung zeigen sollten, und
wenn ihnen diese abhandenkommt, ist Vorsicht geboten.« 2003 war ihm klar, dass
die Kreditnehmer ihre Zurückhaltung bereits verloren hatten. Anfang 2005
erkannte er, dass das auch für die Kreditgeber galt.



Viele
Hedgefondsmanager führten persönliche Gespräche mit ihren Investoren und
betrachteten ihre Quartalsbriefe als Formalität. Burry sprach nicht gern mit
Menschen, für ihn waren stattdessen die Briefe das wichtigste Medium, seine
Investoren über seine Absichten zu informieren. In diesen Quartalsbriefen
prägte er einen Begriff, um das zu beschreiben, was sich seiner Ansicht nach
abspielte: »die Ausreichung von Krediten durch Finanzinstrumente«. Damit
meinte er, dass es sich viele eigentlich nicht leisten konnten, ihre Hypotheken
auf traditionelle Weise zurückzuzahlen. Deshalb dachten sich die Kreditgeber
neue Finanzinstrumente aus, um die Vergabe neuer Kredite an solche Kunden zu
rechtfertigen. »Es war ein klares Signal dafür, dass die Kreditgeber jede
Bodenhaftung verloren hatten. Sie senkten laufend die eigenen Standards, um das
Kreditvolumen zu erhöhen«, meinte Burry. Er verstand auch, warum: Sie behielten
die Kredite nicht, sondern verkauften sie an Goldman Sachs und Morgan Stanley
und Wells Fargo und Konsorten, die sie verbrieften und in Wertpapierform
weiterveräußerten. Die Endkäufer der Schrotthypotheken waren, so vermutete er,
die unbedarften Kleinanleger. Mit ihnen würde er sich später befassen.



Zunächst
einmal stand er vor einem taktischen Investmentproblem. Die verschiedenen
Etagen oder Tranchen der Subprime-Hypothekenanleihen hatten allesamt eine
Gemeinsamkeit: Man konnte sie nicht leerverkaufen. Um eine Aktie oder Anleihe
leerzuverkaufen, musste man sie leihen, und diese Tranchen von
Hypothekenanleihen waren klein und nicht verfügbar. Man konnte sie kaufen oder
nicht kaufen, doch explizit gegen sie zu spekulieren war nicht möglich. Auf dem
Markt für zweitklassige Hypotheken war einfach kein Platz für Ungläubige. Man
konnte noch so sicher sein, dass der gesamte Markt für
Subprime-Hypothekenanleihen zusammenbrechen würde - sich entsprechend
positionieren konnte man nicht. Häuser ließen sich nicht leerverkaufen. Was man
leerverkaufen konnte, waren die Aktien von Eigenheimbauern - wie Pulte Homes
oder Toll Brothers -, doch das war kostspielig, umständlich und riskant.
Schließlich konnten die Aktienkurse länger steigen, als Burry flüssig war.



Ein
paar Jahre zuvor hatte er Credit Default Swaps für sich entdeckt. Ein solcher
Kreditausfall-Swap stiftete vor allem deshalb eine gewisse Verwirrung, weil er
eigentlich kein Swap-Geschäft war, sondern eine Versicherungspolice, in der
Regel für eine Unternehmensanleihe, mit halbjährlichen Prämien und einer
befristeten Laufzeit. So zahlte man vielleicht 200 000 US-Dollar im Jahr für
den Erwerb eines zehnjährigen Credit Default Swaps für
General-Electric-Anleihen im Wert von 100 Millionen US-Dollar. Der
größtmögliche Verlust betrug 2 Millionen US-Dollar: 200 000 US-Dollar im Jahr
über zehn Jahre. Der maximale Gewinn lag bei 100 Millionen US-Dollar, wenn
General Electric irgendwann innerhalb der nächsten zehn Jahre zahlungsunfähig
würde und die Anleiheninhaber mit leeren Händen dastünden. Es war ein
Nullsummenspiel: Wenn sie 100 Millionen US-Dollar verdienten, würde der
Verkäufer der Kreditausfallversicherung 100 Millionen US-Dollar verlieren. Das
Spiel war außerdem asymmetrisch - wie beim Roulettespiel, wenn man auf eine
Zahl setzt. Man verliert maximal die Jetons, die auf dem Spieltisch liegt, doch
wenn die Zahl gewinnt, kann man das Dreißig-, Vierzig- oder Fünfzigfache seines
Einsatzes einstreichen. »Mit Credit Default Swaps war für mich das Problem
offener Risiken gelöst«, meinte Burry. »Wenn ich eine Kreditausfallversicherung
erwarb, war mein Abwärtsrisiko klar festgelegt, und die Chancen beliefen sich
auf ein Vielfaches davon.«



Er
war bereits auf dem Markt für Credit Default Swaps aktiv. 2004 begann er, sich
gegen Unternehmen abzusichern, die seiner Ansicht nach unter einem Abschwung
auf dem Immobilienmarkt leiden würden: Hypothekenbanken, Hypothekenversicherer
und ähnliche Institute. Richtig glücklich war er damit nicht. Ein Einbruch auf
dem Immobilienmarkt konnte dazu führen, dass diese Unternehmen Geld verloren.
Es gab jedoch keine Garantie dafür, dass sie wirklich bankrott gehen würden.
Er wünschte sich ein direkteres Werkzeug, mit dem er gegen das
Subprime-Hypothekengeschäft spekulieren konnte. Am 19. März 2005 saß Michael
Burry hinter geschlossenen Türen und heruntergezogenen Jalousien in seinem Büro
und las ein abstruses Fachbuch über Kreditderivate, als er auf eine Idee kam:
Kreditausfallversicherungen für Subprime-Hypothekenanleihen.



Der
Gedanke kam ihm beim Lesen eines Buches über die Entwicklung des
US-Rentenmarktes und die Entstehung der ersten Kreditausfallversicherungen für
Unternehmensanleihen Mitte der neunziger Jahre des 20. Jahrhunderts bei J. P.
Morgan. Er stieß auf einen Absatz, in dem erklärt wurde, warum die Banken
überhaupt Bedarf an Credit Default Swaps sahen. Das war nicht so ohne Weiteres
nachvollziehbar. Wenn man das Risiko einer Zahlungsunfähigkeit von General
Electric meiden wollte, war es schließlich am besten, General Electric erst gar
kein Geld zu leihen. Anfänglich waren Credit Defaults Swaps Werkzeuge zur
Absicherung gewesen: Eine Bank hatte General Electric mehr Geld geliehen, als
ihr lieb war - weil GE darum gebeten hatte und man einen langjährigen Kunden
ungern verstimmen wollte; eine andere Bank hatte ihre Meinung hinsichtlich der
Kreditvergabe an GE geändert. Die neuen Derivate entwickelten sich jedenfalls
sehr schnell zu Spekulationswerkzeugen. Viele Marktteilnehmer wollten Wetten
auf die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz von GE abschließen. Und Burry wurde
klar, dass die Wall Street auf Subprime-Hypothekenanleihen sicher ähnlich
reagieren würde. Angesichts der Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt - und
angesichts des Verhaltens der Vergeber minderwertiger Hypotheken - würden
früher oder später viele clevere Zeitgenossen nebenher Wetten auf
Subprime-Papiere laufen lassen wollen. Und das ginge nur über den Erwerb von
Credit Default Swaps.



Dieses
Instrument würde Mike Burrys größtes Problem mit seiner grandiosen Idee lösen:
die Frage des Timings. Anfang 2005 abgeschlossene Hypothekendarlehen von
minderer Bonität würden seiner Ansicht nach mit größter Sicherheit platzen.
Doch da ihre Zinsen künstlich niedrig gehalten worden waren und erst nach
Ablauf von zwei Jahren neu festgesetzt wurden, würde das erst in zwei Jahren
passieren. Minderwertige Hypotheken waren in aller Regel zinsvariabel, doch
meist mit einem festen »Lockzins« für zwei Jahre ausgestattet. Eine Anfang 2005
vergebene Hypothek könnte daher einen für zwei Jahre festgeschriebenen Zins von
6 Prozent aufweisen, der 2007 auf 11 Prozent ansteigen und eine Welle von
Ausfällen auslösen würde. Das leise Ticken dieser Zeitbombendarlehen würde mit
der Zeit lauter werden, bis am Ende sehr viele Menschen wie Burry merken
würden, was da vor sich ging. Sobald das geschah, wäre niemand mehr bereit,
Versicherungen für Subprime-Hypothekenanleihen zu verkaufen. Er musste seine
Jetons jetzt auf den Spieltisch legen und warten, bis das Kasino die Zeichen
der Zeit richtig deutete und die Gewinnquoten für das Spiel änderte. Ein Credit
Default Swap auf eine Subprime-Hypothekenanleihe mit 30 Jahren Laufzeit war
theoretisch eine auf 30 Jahre ausgelegte Wette. Er ging davon aus, dass sie
sich nach nur drei Jahren auszahlen würde.



Das
Problem dabei war nur: Soweit er es überblicken konnte, gab es keine
Kreditausfall-Swaps für Subprime-Hypothekenanleihen. Er musste die großen
Wall-Street-Unternehmen dazu bringen, sie einzuführen. Doch welche Firmen
kamen infrage? Wenn er recht behielt und der Häusermarkt abstürzte, würden
Unternehmen, die maßgeblich auf diesem Markt engagiert waren, eine Menge Geld
verlieren. Es machte keinen Sinn, eine Versicherungspolice von einer Bank zu erstehen,
die bankrott gehen würde, sobald die Versicherung einen Wert darstellte. Bei
Bear Stearns und Lehman Brothers rief er gar nicht erst an, denn diese Firmen
waren auf dem Markt für Hypothekenanleihen stärker vertreten als andere.
Goldman Sachs, Morgan Stanley, die Deutsche Bank, die Bank of America, UBS,
Merrill Lynch und Citigroup waren seiner Ansicht nach die Kandidaten mit den
besten Aussichten, einen Kollaps zu überleben. An sie wendete er sich. Fünf
wussten mit seiner Anfrage gar nichts anzufangen, zwei gingen darauf ein und
meinten, zurzeit gebe es dafür keinen Markt, aber vielleicht später irgendwann
einmal. Innerhalb von drei Jahren sollten Credit Default Swaps auf
Subprime-Hypothekenanleihen einen billionenschweren Markt darstellen und großen
Wall-Street-Firmen hunderte Milliarden US-Dollar Verlust bescheren. Doch als
Michael Burry den Firmen Anfang 2005 auf den Zahn fühlte, zeigten nur die
Deutsche Bank und Goldman Sachs Interesse an weiteren Gesprächen. Soweit er es
beurteilen konnte, sah an der Wall Street niemand, was er sah.



 



Er
wusste bereits, dass er anders war als die meisten Menschen, noch bevor er den
Grund dafür erfuhr. Mit zwei Jahren litt er an einer seltenen Krebsart, und
bei der Operation, die nötig war, um den Tumor zu entfernen, verlor er sein
linkes Auge. Ein Junge mit nur einem Auge sieht die Welt anders. Doch Mike
Burry sah darin im übertragenen Sinne bald mehr als einen realen Unterschied.
Die Erwachsenen bestanden darauf, dass er anderen Menschen in die Augen
blickte - vor allem, wenn er mit ihnen sprach. »Ich brauchte meine ganze
Energie, um jemandem in die Augen zu sehen«, erzählte er. »Wenn ich Sie anschaue,
ist das der Moment, in dem ich Ihnen ganz bestimmt nicht zuhöre.« Sein linkes
Auge, ein Glasauge, aber stellte sich nicht auf sein Gegenüber ein. Wenn er bei
gesellschaftlichen Anlässen mit anderen plauderte, bekam sein jeweiliger
Gesprächspartner unwillkürlich einen Linksdrall. »Ich wusste nicht, was ich
dagegen tun sollte«, sagte er. »Irgendwie rutschen die Leute immer weiter nach
links, bis sie links neben mir stehen, und ich versuche, meinen Kopf nicht
weiter zu drehen. Am Ende wende ich den Kopf nach rechts und mein gutes Auge
schaut über meinen Nasenrücken nach links.«



Sein
Glasauge war seiner Vermutung nach der Grund, weshalb die persönliche Begegnung
mit anderen für ihn selten positiv verlief. Er fand es entnervend, die
nonverbalen Signale anderer zu entziffern. Und ihre verbalen Signale fasste er
oft wörtlicher auf, als sie gemeint waren. Am schlimmsten war das meist gerade
dann, wenn er sich besondere Mühe gab. »Irgendwie kamen meine Komplimente nicht
richtig an«, erzählte er. »Ich hatte bald gelernt, dass Komplimente total
danebengehen können. Für Ihre Größe sehen Sie gut aus. Das ist wirklich ein
hübsches Kleid, schaut aus wie selbst genäht.« Das Glasauge wurde zu seiner
persönlichen Rechtfertigung dafür, dass er sich nie richtig integrieren konnte.
Das Auge nässte und tränte und erforderte ständige Aufmerksamkeit. Und andere
Kinder piesackten ihn deshalb unbarmherzig. Sie nannten ihn Schielauge, obwohl
das nicht stimmte. Regelmäßig bedrängten sie ihn, das Auge herauszunehmen -
doch wenn er nachgab, infizierte sich die Augenhöhle, und das Ganze wirkte dann
noch abstoßender, was ihn noch mehr zum Außenseiter stempelte.



Mit
seinem Glasauge erklärte er sich auch andere seiner Eigenheiten - zum Beispiel
seinen Gerechtigkeitswahn. Als ihm auffiel, dass die Traveling-Regeln bei den
Stars unter den Basketballprofis anders ausgelegt wurden als bei schwächeren
Spielern, begnügte er sich nicht mit Protestrufen gegen den Schiedsrichter. Er
sah sich überhaupt keine Spiele mehr an. Die Ungerechtigkeit verdarb ihm die
Freude daran. Obwohl er ausgesprochen kämpferisch, kräftig gebaut, körperlich
fit und durchtrainiert war, machte er sich nichts aus Mannschaftssportarten.
Ein Grund dafür war sein Auge, denn bei diesen Disziplinen handelte es sich
meist um Ballsportarten, in denen ein Junge mit verringerter Tiefenwahrnehmung
und beeinträchtigtem peripheren Sehen nie richtig gut sein konnte. Auf den
weniger ballbezogenen Positionen im Football gab er sein Bestes, doch wenn er
zu hart mit einem anderen Spieler zusammenstieß, fiel sein Glasauge heraus.



Außerdem
fiel es ihm schwer, zwischen seinen physischen und psychischen
Beeinträchtigungen zu unterscheiden. Er vermutete, dass sein Glasauge beidem
zugrunde lag. Er konnte nicht ertragen, wenn Trainer ihre eigenen Kinder
bevorzugten. Schiedsrichter, die Verstöße nicht ahndeten, trieben ihn in den
Wahnsinn. Da schwamm er lieber, denn beim Schwimmen war praktisch keine soziale
Interaktion erforderlich. Es gab keine Mannschaftskameraden. Keine
Zweideutigkeiten. Man schwamm so schnell man konnte und gewann oder verlor.



Nach
einer Weile wunderte er sich gar nicht mehr darüber, dass er die meiste Zeit
mit sich allein verbrachte. Mit Ende 20 sah er sich als einen Menschen, der
keine Freunde hatte. Er hatte die Santa Teresa High School in San Jose besucht,
die UCLA, die University of California in Los Angeles und die Vanderbilt
University School of Medicine, ohne auch nur eine bleibende Beziehung zu
knüpfen. Die Freundschaften, die er pflegte, beschränkten sich auf den
Austausch von E-Mails. Die beiden Menschen, die er als echte Freunde
betrachtete und zusammen 20 Jahre lang kannte, hatte er insgesamt nur acht
Mal persönlich getroffen: »Es liegt nicht in meiner Natur, Freunde zu haben«,
sagte er. »Ich bin mir selbst genug.« Irgendwie hatte er es trotzdem geschafft,
zweimal zu heiraten. Seine erste Frau war koreanischer Abstammung und lebte am
Ende in einer anderen Stadt. (»Sie beschwerte sich oft darüber, dass mir der
Gedanke an eine Beziehung offenbar besser gefiel, als diese Beziehung auch
wirklich zu leben.«) Seine zweite Frau, mit der er noch verheiratet ist, ist
eine vietnamesische Amerikanerin, die er auf Match.com
kennengelernt hatte. In seinem Match.com-Profil hatte er sich offen als
»Medizinstudenten mit nur einem Auge, seltsamen Umgangsformen und
Ausbildungsschulden von über 145 000 US-Dollar« bezeichnet. Seine obsessive
persönliche Ehrlichkeit war eng an seine Gerechtigkeitsmanie geknüpft.



Die
Neigung zur Zwanghaftigkeit war in seinen Augen ein weiteres besonderes Merkmal
seiner Persönlichkeit. In seinem Denken gab es keine gemäßigte Zone. Entweder
war er besessen von einem Thema oder es interessierte ihn überhaupt nicht.
Diese Eigenschaft hatte natürlich einen eklatanten Nachteil, denn es fiel ihm
ungleich schwerer, Interesse an den Anliegen und Hobbys anderer zu heucheln.
Sie hatte aber auch einen Vorteil: Schon als Kind hatte er die fantastische Fähigkeit,
mit oder ohne Lehrer konzentriert zu lernen. Sofern sich die Fächer mit seinen
Interessen überschnitten, fiel ihm das Lernen leicht - so leicht, dass er als
Studienanfänger an der UCLA zwischen Englisch und Wirtschaftswissenschaften
hin- und herwechseln und nebenbei noch genügend Vorbereitungskurse für Medizin
belegen konnte, um die Zulassung zu den besten medizinischen Fakultäten des
Landes zu erhalten. Seine ungewöhnliche Konzentrationsfähigkeit schrieb er
seinem mangelnden Interesse an zwischenmenschlichen Interaktionen zu. Im
Grunde konnte er alles, was ihm passierte, auf die eine oder andere Weise mit
seinem künstlichen linken Auge erklären.



Die
Fähigkeit zu konzentriertem Arbeiten unterschied ihn von anderen
Medizinstudenten. 1998 erzählte er in der Facharztausbildung zum Neurologen am
Stanford Hospital vor Vorgesetzten, dass er sich zwischen den
14-Stunden-Schichten im Krankenhaus zwei Nächte in Folge um die Ohren
geschlagen hatte, um seinen PC auseinanderzunehmen und wieder zusammenzusetzen,
damit er schneller lief. Da schickten sie ihn zum Psychiater, der bei Mike
Burry eine manisch-depressive Erkrankung diagnostizierte. Burry wusste gleich,
dass das nicht zutraf. Wie konnte er manisch-depressiv sein, wenn er nie depressiv
war? Oder nur dann, wenn er Visite machte und so tat, als sei er an der
medizinischen Praxis interessiert, obwohl es ihm eigentlich nur um das Studium
der Medizin ging? Er war in erster Linie deshalb Arzt geworden, weil ihm die
medizinische Ausbildung mehr oder minder zugeflogen war - und nicht, weil ihm
das Fach so viel Spaß machte. Und die medizinische Praxis fand er langweilig
bis abstoßend. Über seine erste Erfahrung im Präparierkurs sagte er: »Als ich
sah, wie Teilnehmer Beine auf der Schulter zum Waschbecken trugen, um den Kot
abzuwaschen, drehte sich mir der Magen um, und das war’s für mich.« Über seine
Gefühle den Patienten gegenüber: »Ich wollte den Menschen helfen - und auch
wieder nicht.«



Wirklich
interessiert war er an Computern - nicht um ihrer selbst willen, sondern weil
sie seiner lebenslangen Obsession dienten: der Beschäftigung mit dem
Aktienmarkt und seiner Funktionsweise. Seit ihm sein Vater in der Grundschule
die ersten Kurstabellen im hinteren Teil der Zeitung gezeigt und gesagt hatte,
die Börse sei ein einziger großer Schwindel und man dürfe ihr nicht trauen und
schon gar nicht dort investieren, hatte ihn das Thema fasziniert. Schon als
Kind suchte er die Logik in dieser Welt der Zahlen. Er begann, sich zum Zeitvertreib
über die Märkte zu informieren. Und er erkannte rasch, dass hinter all den
Charts und Diagrammen und Wellen und dem unaufhörlichen Geschnatter der vielen
selbst ernannten Marktprofis keine Logik steckte. Dann kam die Dotcom-Blase,
und plötzlich spielte der gesamte Aktienmarkt verrückt. »Die späten neunziger
Jahre hätten mich um ein Haar zum wertorientierten Investor gemacht, denn das,
was alle anderen taten, hielt ich für absoluten Wahnsinn«, erzählte er. Das von
Benjamin Graham während der Weltwirtschaftskrise der dreißiger Jahre des 20.
Jahrhunderts zum Anlageansatz formalisierte »Value Investing« erforderte die
unermüdliche Suche nach Unternehmen, die so unpopulär oder missverstanden
waren, dass man sie unter ihrem Veräußerungswert einkaufen konnte. In seiner
einfachsten Form war wertorientiertes Investieren eine Formel, doch diese hatte
im Laufe der Zeit unterschiedliche Gestalten angenommen - zum Beispiel in den
Aktivitäten, die Benjamin Grahams Schüler Warren Buffett, der berühmteste
Value-Investor, seinem Geld angedeihen ließ.



Burry
war nicht der Ansicht, dass sich die Kapitalanlage auf eine Formel reduzieren
oder von einem Vorbild abschauen ließ. Je länger er sich mit Buffett befasste,
desto weniger glaubte er, dass man ihn kopieren konnte. Tatsächlich lernte er
von Buffett: »Wer ein Ausnahmeinvestor werden will, muss seinen Stil der
eigenen Persönlichkeit anpassen. Ich merkte irgendwann, dass Warren Buffett
zwar den Vorzug genoss, von Ben Graham zu lernen, doch diesen nicht nachahmte,
sondern vielmehr seinen eigenen Weg ging und sein Geld nach seinen eigenen
Regeln anlegte … Gleichzeitig wurde mir klar, dass man auf keiner Schule
lernen konnte, ein großer Investor zu werden. Wenn das ginge, wäre das die
gefragteste Schule der Welt mit unbezahlbaren Studiengebühren. Daher ist es
wohl nicht möglich.«



Kapitalanlage
war etwas, das jeder für sich selbst lernen musste, auf seine eigene Weise.
Burry hatte keine größeren Summen, die er anlegen konnte, doch seine Obsession
begleitete ihn durch Schule, College und Medizinstudium hindurch. Er kam ans
Stanford Hospital, ohne je einen Kurs in Finanz- oder Rechnungswesen belegt
oder gar an der Wall Street gearbeitet zu haben. Sein Barvermögen belief sich
in etwa auf 40 000 US-Dollar. Dem standen Studienkredite in Höhe von 145 000
US-Dollar gegenüber. Die letzten vier Jahre hatte er die vielen Stunden
gearbeitet, die Medizinstudenten abverlangt wurden. Dennoch hatte er die Zeit
gefunden, sich zu einer Art Finanzexperten zu entwickeln. »Zeit ist ein
variables Kontinuum«, schrieb er an einem Sonntagmorgen 1999 einem seiner
E-Mail-Freunde.



Ein Nachmittag kann verfliegen oder fünf Stunden dauern.
Wie du vermutlich auch, fülle ich die Lücken, die die meisten Menschen
ungenutzt lassen, mit produktiven Tätigkeiten. Mein Drang zur Produktivität hat
vermutlich meine erste Ehe auf dem Gewissen, und vor ein paar Tagen wäre
deshalb fast meine Verlobung in die Brüche gegangen. Bevor ich aufs College
kam, hieß es beim Militär: »Wir haben vor 9 Uhr schon
mehr geschafft als die meisten Menschen den ganzen Tag über«, und ich dachte
damals: »Und ich schaffe noch mehr als so ein Soldat«. Wie du weißt, gibt es Menschen,
die aus bestimmten Tätigkeiten eine Motivation beziehen, die einfach alles
andere verdrängt.



Manisch-depressiv
war er nicht. Er war nur einsam und allein, ohne sich dabei wirklich verlassen
oder richtig unglücklich zu fühlen. Er sah sich nicht als tragische Figur. Er
war unter anderem stolz darauf, dass er sich dank seiner ungewöhnlichen
Wesensart besser konzentrieren konnte als die meisten. Nach seiner Überzeugung
war der verzerrende Effekt seines künstlichen Auges für das alles
verantwortlich. »Deshalb, so glaubte ich, hielten mich die Leute für anders«,
sagte er. »Und deshalb hielt ich mich für anders.« Und weil er so dachte, fand
er das, was ihm bei seinem Zusammenstoß mit der Wall Street widerfuhr, lange
nicht so eigenartig, wie es in Wirklichkeit war.



Eines
späten Abends im November 1996 - er versah gerade seinen turnusmäßigen Dienst
in der kardiologischen Abteilung des St. Thomas Hospital in Nashville,
Tennessee - ging er über den Krankenhauscomputer ins Internet und suchte ein
Forum namens techstocks.com auf. Dort stieß er einen Thread zum Thema Value
Investing an. Nachdem er alles gelesen hatte, was es über Kapitalanlagen zu
lesen gab, beschloss er, mehr über »Investments in der realen Welt« in Erfahrung
zu bringen. Der Markt war gerade von einer Internetaktienmanie erfasst worden.
Die Website für Silicon-Valley-Investoren entsprach um das Jahr 1996 herum
nicht so ganz der natürlichen Umgebung für einen nüchternen wertorientierten
Anleger. Dennoch meldeten sich viele zu Wort. Und alle hatten eine Meinung. Ein
paar störten sich schon an der Vorstellung, dass ein Arzt etwas Nützliches zum
Thema Geldanlage beizusteuern hätte. Doch mit der Zeit riss er die Diskussion
an sich. Dr. Mike Burry, wie er stets unterzeichnete, spürte, dass die anderen
Gesprächsteilnehmer seine Ratschläge ernst nahmen und Geld damit verdienten.



In
dem Moment, da er zu dem Schluss gelangte, dass er aus den Beiträgen zu diesem
Thema nichts mehr lernen konnte, klinkte er sich aus dem Forum aus und
erstellte stattdessen etwas, das später als Blog bezeichnet werden sollte, doch
damals lediglich eine ungewöhnliche Form der Kommunikation war. Er absolvierte
16-Stunden-Schichten im Krankenhaus und beschränkte sein Bloggen überwiegend
auf die Zeit von Mitternacht bis drei Uhr früh. Auf seine Internetseite stellte
er Aktienmarkttransaktionen ein und begründete sie. Und er wurde gelesen. Ein
Kapitalverwalter eines großen Value-Fonds aus Philadelphia meinte: »Das Erste,
was mir durch den Kopf schoss, war die Frage: Wann macht er das? Der Kerl war Assistenzarzt.
Ich sah nur den Teil seines Arbeitstags, der nichts mit Medizin zu tun hatte,
und der war schon beachtlich. Er führt den Leuten seine Trades vor. Und sie
vollziehen sie in Echtzeit nach. Er investiert wertorientiert - mitten in der
Dotcom-Blase. Er kauft Value-Aktien wie wir. Doch wir machen Verluste. Und wir
verlieren Kunden. Doch er schafft plötzlich den Durchbruch. Er macht 50 Prozent
Gewinn. Das ist unheimlich. Er ist unheimlich. Und wir sind nicht die Einzigen,
die ihn im Visier haben.«



Mike
Burry konnte nicht wissen, wer seine Schritte auf dem Finanzmarkt nachvollzog,
doch er konnte sagen, aus welcher Ecke diese Leute stammten. Anfangs kamen
seine Leser von EarthLink und AOL - Einzelne, die zufällig auf ihn stießen.
Doch das sollte sich bald ändern. Seine Website wurde von
Investmentfondsgesellschaften wie Fidelity und großen Investmentbanken der Wall
Street wie Morgan Stanley aufgerufen. Eines Tages schrieb er über die
Indexfonds von Vanguard und erhielt prompt eine Unterlassungsaufforderung von Vanguards
Anwälten. Burry nahm an, dass sich möglicherweise auch ernst zu nehmende
Investoren nach seinen Blog-Posts richteten, doch wer das sein könnte, wusste
er nicht genau. »Der Markt hat ihn gefunden«, meinte der Fondsmanager aus
Philadelphia dazu. »Er entdeckte Muster, die sonst niemand erkannte.«



Als
Burry 1998 ans Stanford Hospital wechselte, um seine Facharztausbildung zum
Neurologen zu beginnen, hatte ihn die Arbeit, die er von Mitternacht bis drei
Uhr morgens leistete, zu einem kleinen, aber nicht unbedeutenden Stern am
Firmament des Value-Investing gemacht. Zu der Zeit war die
Internetaktienhysterie schon vollkommen außer Kontrolle geraten und hatte auch
das medizinische Personal an der Stanford University erfasst. »Vor allem die
angehenden Fachärzte, aber auch manche Angehörige des Lehrkörpers, hatten sich
von der Dotcom-Blase mitreißen lassen«, erzählte Burry. »Eine nicht unerhebliche
Minderheit kaufte und diskutierte alles Mögliche - Polycom, Corel, Razorfish, Pets.com,
Tibco, Microsoft, Dell und Intel sind die Namen, an die ich mich konkret
erinnere, doch in meinem Kopf lief vieles einfach unter der Überschrift
Habt-ihr-sie-noch-alle zusammen … Doch ich hielt meinen Mund, weil ich nicht
wollte, dass im Krankenhaus jemand mitbekam, womit ich mich nebenbei beschäftigte.
Mir schwante, dass ich großen Ärger bekommen könnte, wenn die Herren Doktoren
merkten, dass ich mich nicht 150-prozentig für die Medizin engagierte.« Wer
sich darum Gedanken macht, ob andere sich ausreichend der Medizin widmen, tut
das vermutlich selbst nicht. Je weiter seine medizinische Laufbahn fortschritt,
desto mehr fühlte sich Burry beeinträchtigt durch seine Probleme im Umgang mit
Menschen aus Fleisch und Blut. Eine Zeitlang versuchte er, sich in der
Pathologie zu verstecken, wo die Patienten den Anstand hatten, tot zu sein,
doch das war auch keine Lösung. (»Tote Menschen, leblose Körperteile. Und noch
mehr tote Menschen und leblose Körperteile. Mir schwebte etwas intellektuell
Anspruchsvolleres vor.«)



Er
war nach San Jose zurückgekehrt, hatte seinen Vater beerdigt, wieder geheiratet
und war von Experten fälschlicherweise als manisch-depressiv diagnostiziert
worden, als er seine Website einstellte und verkündete, er werde die Neurologie
an den Nagel hängen und sein Glück als Anlageverwalter versuchen. Der Leiter
der neurologischen Abteilung in Stanford glaubte, er habe den Verstand verloren,
und riet ihm, sich ein Jahr Zeit zu lassen, um es sich in Ruhe zu überlegen.
Doch das hatte er schon getan. »Der Gedanke«, erzählte er, »dass es nichts mehr
bedeuten würde, was andere über mich als Mensch dachten - obwohl ich mich
selbst in meinem tiefsten Inneren für einen anständigen Kerl hielt -, wenn ich
ein Portfolio gewinnbringend verwalten und Erfolg im Leben haben würde,
faszinierte mich und erschien mir zugleich realistisch.« Dass er 40000
US-Dollar an Vermögenswerten, aber 145 000 US-Dollar an Schulden aus Studienkrediten
hatte, warf die Frage auf, welcher Portfolio das wohl werden würde. Sein Vater
war nach einer weiteren Fehldiagnose verstorben: Ein Arzt hatte den Krebs auf
einem Röntgenbild nicht erkannt, und die Familie erhielt eine kleine Abfindung.
Burry senior hatte den Aktienmarkt missbilligt, doch das Geld, das durch seinen
Tod in die Familienkasse kam, ermöglichte seinem Sohn den Einstieg ins Investmentgeschäft.
Seine Mutter konnte 20 000 US-Dollar aus ihrem Anteil beisteuern, und seine
drei Brüder legten jeweils 10000 US-Dollar aus ihrem Erbe drauf. Damit gründete
Dr. Michael Burry Scion Capital. (Er hatte als Kind so gern The Scions of Shannara, auf Deutsch als Das Erbe von Shannara erschienen, gelesen.) Er
verfasste ein vollmundiges Memo, um Investoren anzuwerben, die nicht zur
Familie gehörten. »Diese sollten mindestens über ein Nettovermögen von 15
Millionen US-Dollar verfügen«, hieß es dort, was interessant war, schloss es
doch nicht nur ihn selbst, sondern im Grunde jeden aus, den er kannte.



Während
er sich ein Büro suchte, Möbel kaufte und ein Konto bei einem Maklerhaus eröffnete,
erhielt er ein paar überraschende Anrufe. Der erste kam von einem großen
Investmentfonds aus New York City - Gotham Capital. Gotham war von dem
Value-Investment-Guru Joel Greenblatt gegründet worden. Burry hatte Greenblatts
Buch You
Can Be a Stock Market Genius (auf Deutsch: Auch Sie haben das Zeug zum Börsengenie) gelesen. (»Den Titel fand ich
schrecklich, doch das Buch gefiel mir.«) Greenblatts Leute erzählten ihm, dass
sie an seinen Ideen seit einiger Zeit nicht schlecht verdienten und das gern
auch weiterhin tun würden. Ob Mike Burry in Betracht ziehen würde, Gotham zu
gestatten, in seinen Fonds zu investieren? »Joel Greenblatt rief
höchstpersönlich an und sagte: >Ich habe nur darauf gewartet, dass Sie die
Medizin an den Nagel hängen.<« Gotham zahlte Burry und seiner Frau den Flug
nach New York - Michael Burry war vorher noch nie nach New York geflogen, und
überdies noch nie erster Klasse - und mietete sie in einer Suite im
Intercontinental Hotel ein.



Auf
dem Weg zu seinem Termin mit Greenblatt quälte Burry die Angst, die er vor
jeder persönlichen Begegnung mit anderen Menschen empfand. Er tröstete sich mit
dem Umstand, dass die Gotham-Leute schon so viel von ihm gelesen hatten. »Wenn
ich jemandem begegne, der Texte kennt, die ich geschrieben habe, dann läuft so
ein Treffen im Allgemeinen gut«, sagte er. »Wenn ich jemanden treffe, der noch
nichts von mir gelesen hatte, geht es fast immer schief. Das war schon auf der
High School so - sogar mit den Lehrern.« Er war quasi eine wandelnde
Blindverkostung: Man musste ihn schon mögen, bevor man ihn sah. Und in diesem
Fall gab es einen besonderen Pferdefuß: Er hatte keine Ahnung, wie sich
hochkarätige Anlageverwalter kleideten. »Ruft er mich doch einen Tag vor dem
Termin an«, erinnerte sich einer seiner E-Mail-Freunde, selbst hauptberuflich
Kapitalmanager, »und fragt mich: >Was soll ich denn anziehen?< Er besaß
nicht einmal eine Krawatte, nur ein blaues Sakko für Beerdigungen.« Das war
eine weitere Eigenheit von Michael Burry. Schriftlich gab er sich förmlich,
fast ein bisschen überkorrekt, doch er kleidete sich so leger wie für einen
Strandausflug. Auf dem Weg zum Büro von Gotham wurde er nervös, machte einen
Abstecher in eine Tie-Rack-Filiale und kaufte sich eine Krawatte.



Er
betrat die große New Yorker Anlageverwaltungsfirma so förmlich gekleidet wie
noch nie in seinem ganzen Leben - nur um festzustellen, dass seine
Gesprächspartner T-Shirts und Jogginghosen trugen. Das Gespräch verlief in etwa
folgendermaßen:



»Wir
würden Ihnen gern eine Million US-Dollar anvertrauen.«



»Bitte?«



»Wir
möchten uns gern mit einer Million US-Dollar zu einem Viertel an Ihrem neuen
Hedgefonds beteiligen.« »Ach, wirklich?«



»Ja.
Wir bieten Ihnen eine Million US-Dollar.« »Nach Steuern!«



Burry
hatte sich in den Kopf gesetzt, eines Tages über eine Million US-Dollar zu
verfügen - nach Steuern. Jedenfalls hatte er den letzten Halbsatz
hervorgestoßen, noch bevor ihm richtig aufgegangen war, was man ihm da
vorschlug. Und sie gaben ihm das Geld! Einfach so, nur aufgrund dessen, was er
in seinem Blog geschrieben hatte. Im Handumdrehen verwandelte er sich von einem
verschuldeten Medizinstudenten, der mit 105 000 US-Dollar in der Kreide stand,
zum Millionär mit ein paar Außenständen. Was Burry nicht wusste: Etwas Derartiges
hatte Joel Greenblatt noch nie zuvor getan. »Er war eben ganz offensichtlich
ein brillanter Kopf, und davon gibt es nicht so viele«, meinte Greenblatt.



Kurz
nach dieser seltsamen Begegnung kam ein Anruf von der Versicherungs-Holding
White Mountains. Sie wurde von Jack Byrne geführt, der zu Warren Buffetts
innerem Kreis zählte. White Mountains hatte sich mit Gotham Capital
kurzgeschlossen. »Uns war nicht klar, dass Sie einen Teil Ihres Unternehmens
verkaufen«, sagten sie. Und Burry erklärte, dass er das wenige Tage zuvor auch
noch nicht gewusst hatte, bis ihm jemand eine Million US-Dollar nach Steuern
dafür geboten hatte. Wie sich herausstellte, hatte man Michael Burry auch bei
White Mountains bereits im Auge gehabt. »Besonders faszinierend fanden wir,
dass er eine Facharztausbildung zum Neurologen gemacht hatte«, berichtete Kip
Oberting, damals bei White Mountains. »Wann zum Teufel tat er das?« White
Mountains zahlte ihm 600000 US-Dollar für einen kleineren Anteil an seinem
Fonds und versprach ihm Anlagekapital in Höhe von 10 Millionen US-Dollar. »Und
ja«, sagte Oberting, »er war der Einzige, den wir im Internet ausfindig
gemacht, kalt akquiriert und mit Kapital ausgestattet haben.«



In
Dr. Mike Burrys erstem Geschäftsjahr hatte dieser kurz mit den sozialen
Dimensionen der Kapitalanlage zu kämpfen. »In der Regel fließt Kapital erst
nach einer befriedigenden Begegnung mit dem Investor«, erzählte er. »Ich bin
aber nicht gern unter Menschen. Und die Menschen, die mir begegnen, merken das
meistens schnell.« Er nahm an einer Konferenz teil, die die Bank of America
veranstaltete, um finanzkräftigen Investoren neue Fondsmanager vorzustellen.
Er hielt einen Vortrag, der das Risikomanagement des Instituts als unsinnig
entlarvte. Dort maß man Risiken anhand der Volatilität - danach also, wie stark
eine Aktie oder Anleihe in den letzten Jahren geschwankt hatte. Doch in
Wirklichkeit lag die Gefahr nicht in der Volatilität, sondern in unklugen
Anlageentscheidungen. »Im Großen und Ganzen«, wie er es später schilderte,
»haben die Allerreichsten und ihre Bevollmächtigten akzeptiert, dass die
meisten Manager nur durchschnittliche Leistungen bringen und dass das den
besseren bei unterdurchschnittlicher Volatilität gelingt. Nach dieser Logik
wäre ein Dollar, der an einem Tag bei 50 Cent notiert, am nächsten bei 40 und
am übernächsten bei 60, weniger wert als einer, der an allen drei Tagen bei 50
Cent steht. Ich behaupte, dass die Möglichkeit, den Dollar zu 40 Cent zu
kaufen, eine Chance darstellt und kein Risiko. Und dass der Dollar immer noch
einen Dollar wert ist.« Seine Ausführungen wurden schweigend aufgenommen. Sein
Mittagessen aß er allein. Er saß an einem der großen runden Tische und sah zu,
wie die anderen an den übrigen Tischen angeregt plauderten.



Wenn
er direkt mit anderen Menschen zu tun hatte, konnte er nie sagen, was sie
eigentlich gegen ihn einnahm - seine Aussagen oder seine Person. Er hatte sich
intensiv mit Warren Buffett beschäftigt, der es irgendwie fertiggebracht hatte,
sowohl enorm beliebt also auch extrem erfolgreich zu sein. Auch Buffett hatte
im Umgang mit Menschen in seiner Jugend Probleme gehabt. Er hatte in einem
Dale-Carnegie-Kurs gelernt, wie man effizienter mit Mitmenschen interagiert.
Mike Burry wurde zu einer Zeit erwachsen, in der es eine ganz andere Geldkultur
gab. Das Internet hatte Dale Carnegie abgelöst. Er brauchte sich nicht mit
Menschen zu treffen. Er konnte sich online äußern und abwarten, dass die
Investoren den Weg zu ihm fanden. Er konnte seine komplexen Gedanken
aufschreiben und warten, bis Leute sie lasen und ihm Anlagekapital
anvertrauten. »Buffett war mir zu populär«, meinte Burry. »Ich würde nie eine
freundliche Großvaterfigur abgeben.«



Die
moderne Methode zur Einwerbung von Kapital sagte Mike Burry zu. Vor allem aber
funktionierte sie. Er hatte Scion Capital mit etwas mehr als einer Million
US-Dollar gegründet - dem Geld seiner Mutter, seiner Brüder und seiner eigenen
Million, nach Steuern. Im ersten vollständigen Geschäftsjahr, 2001, gab der
S&P 500 um 11,88 Prozent nach. Scion lag mit 55 Prozent im Plus. Im
nächsten Jahr rutschte der S&P 500 erneut um 22,1 Prozent ab. Scion
verbuchte abermals Gewinne: 16 Prozent. Im Folgejahr, 2003, drehte der Aktienmarkt
schließlich und legte 28,69 Prozent zu. Doch Mike Burry hatte neuerlich die
Nase vorn - seine Anlagen gewannen 50 Prozent. Ende 2004 verwaltete Mike Burry
600 Millionen US-Dollar und wies Investoren ab. »Hätte er den Fonds mit dem
Ziel geführt, möglichst viel Kapital an Land zu ziehen, hätte er zig Milliarden
US-Dollar verwalten können«, meinte ein New Yorker Hedgefondsmanager, der
Burrys Performance mit wachsendem Unglauben verfolgte. »Er hatte Scion so
aufgezogen, dass es schlecht fürs Geschäft war, aber gut für das investierte
Kapital.«



»Das
Sammeln von Kapital mag ein Beliebtheitswettbewerb sein«, schrieb Burry seinen
Investoren - vielleicht, um ihnen zu versichern, dass es nicht so schlimm war,
wenn sie ihren Anlageverwalter nicht mochten oder gar nicht kannten, »doch
intelligentes Investieren ist genau das Gegenteil.«



Warren
Buffett hatte in Charlie Munger einen spitzzüngigen Partner, den es offenbar
weitaus weniger kümmerte als Buffett, ob ihn die Menschen mochten. 1995 hatte
Munger an der Harvard Business School einen Vortrag gehalten über »Die
Psychologie des menschlichen Fehlurteils«. Wer das Verhalten der Menschen
vorhersagen wolle, meinte Munger, müsse sich nur ihre Motive anschauen. Bei
FedEx schaffte man es einfach nicht, die Nachtschicht pünktlich zu beenden. Es
wurde alles Mögliche versucht, um die Abläufe zu beschleunigen, doch es
klappte einfach nicht - bis man schließlich davon absah, die Arbeiter der
Nachtschicht nach Stunden zu bezahlen und stattdessen einen Schichtlohn
einführte. Xerox entwickelte ein neues, besseres Gerät und musste feststellen,
dass es sich schlechter verkaufte als die leistungsschwächeren älteren Modelle
- bis man herausfand, dass im Vertrieb für den Verkauf der älteren Geräte
größere Provisionen flossen. »Nun können Sie sagen >Das weiß doch jeder!<«,
meinte Munger. »Aber ich habe die Macht von Anreizen mein Leben lang
unterschätzt, obwohl ich in meiner Altersgruppe meines Erachtens stets zu den
führenden 5 Prozent gehörte, was diese Erkenntnis anging. Und es vergeht kein
Jahr, in dem ich nicht Überraschungen erlebe, die meinen diesbezüglichen
Horizont noch ein bisschen mehr erweitern.«



Mungers
Auslassungen deckten sich in vielen Punkten mit Mike Burrys Ansichten über die
Märkte und ihre Akteure. »Ich habe diesen Vortrag gelesen und gesagt, dass ich
jedes Wort unterschreiben würde«, meinte Burry und fügte hinzu: »Munger hat
übrigens auch ein Glasauge.« Zu diesem Thema hatte Burry seine eigene
Auffassung, die auf seinen Erfahrungen als Mediziner beruhte. Selbst in Situationen,
in denen es um Leben und Tod geht, reagierten Ärzte, Pflegepersonal und
Patienten auf finanzielle Anreize. So wurden in Kliniken, in denen für
Blinddarmoperationen höhere Erstattungssätze galten, von den Chirurgen mehr
Blinddärme entfernt. Ein weiteres aufschlussreiches Beispiel war die Entwicklung
der Augenchirurgie. In den neunziger Jahren des 20. Jahrhunderts bauten
Augenärzte ganze Karrieren auf Operationen von Grauem Star auf. Diese waren in
einer halben Stunde oder noch schneller erledigt, doch die staatliche
Krankenversicherung zahlte trotzdem 1700 US-Dollar pro Eingriff. Ende der
neunziger Jahre kürzte sie den Erstattungsbetrag auf rund 450 US-Dollar pro
Operation, was die Einkommen der auf Chirurgie spezialisierten Augenärzte
drückte. Da entdeckten Augenärzte in ganz Amerika ein fragwürdiges und
riskantes Verfahren namens radiale Keratotomie wieder, und es gab einen Boom
bei Operationen zur Korrektur geringfügiger Fehlsichtigkeit. Das nur
unzulänglich erforschte Verfahren wurde als Heilverfahren gegen die Leiden von
Kontaktlinsenträgern verkauft. »Das eigentliche Motiv«, meinte Burry, »war,
die hohen Einkommen der Augenärzte von 1 bis 2 Millionen US-Dollar zu sichern.
Eine Begründung wurde erst im Nachhinein gesucht. Die Branche beeilte sich, ein
ungefährlicheres Verfahren als die radiale Keratotomie zu entwickeln, und so
wurde schließlich Lasik geboren.«



Als
Mike Burry ins Geschäft einstieg, stellte er deshalb sicher, dass die Anreize
stimmten. Die üblichen Verträge von Hedgefondsmanagern lehnte er ab. Wie üblich
vorab 2 Prozent des verwalteten Vermögens abzuschöpfen, bedeutete, dass der
Hedgefondsmanager sein Geld einfach dafür bekam, dass er möglichst viel Geld
anderer Leute auftrieb. Scion Capital stellte Investoren nur seine
tatsächlichen Aufwendungen in Rechnung - die sich in der Regel deutlich unter 1
Prozent des verwalteten Vermögens bewegten. Um selbst Geld zu verdienen,
musste Burry das Kapital seiner Investoren mehren. »Denken Sie doch nur mal
daran, wie Scion angefangen hat«, meinte dazu einer seiner frühen Investoren.
»Der Kerl hatte kein Geld und verzichtete freiwillig auf ein Honorar, das jeder
andere Hedgefondsmanager für selbstverständlich nahm. Das hatte es noch nie
gegeben.« Scion Capital war von Anfang an enorm erfolgreich. Es hatte fast
etwas Absurdes. Mitte 2005, in einem Zeitraum, in dem der Aktienmarkt um 6,84
Prozent zurückgegangen war, lag Burrys Fonds mit 242 Prozent im Plus. Und er
wies Investoren ab. Für seine rasch wachsende Schar von Interessenten war es
offenbar unerheblich, ob der Aktienmarkt stieg oder fiel. Mike Burry fand Wege,
Kapital clever zu investieren. Er verzichtete auf den Einsatz von Fremdmitteln
und mied Leerverkäufe. Er tat eigentlich nichts Verheißungsvolleres, als
Stammaktien zu kaufen, und nichts Komplizierteres, als in einem Büro zu sitzen und
Jahresabschlüsse zu studieren. Für rund 100 US-Dollar pro Jahr abonnierte er
10-K Wizard. Der Entscheidungsfindungsapparat von Scion bestand aus einem Mann,
der mit geschlossener Türe und heruntergelassenen Jalousien in einem Zimmer
saß und über via 10-K Wizard öffentlich zugänglichen Informationen und Daten
brütete. Er achtete auf Gerichtsurteile, abgeschlossene Transaktionen oder Änderungen
bei behördlichen Vorschriften - auf alles eben, was sich auf den Wert eines
Unternehmens auswirkt.



Jede
zweite Aktie, die er analysierte, erklärte er zu einer sogenannten
»Igitt«-Anlage. Im Oktober 2001 erklärte er dieses Konzept in seinem Brief an
die Investoren: »Igitt-Anlage bedeutet, dass man der Aktie besonderes
analytisches Interesse angedeihen lässt, auf die man spontan mit Abscheu
reagiert hat.«



Ein
gutes Beispiel dafür war ein Unternehmen mit dem alarmierenden Namen Avant!
Corporation. Auf dieses war er gestoßen, weil er in Nachrichtenmeldungen nach
dem Begriff »stattgegeben« gesucht hatte. Er wusste, dass er am Spielfeldrand
stand und aus dieser Position heraus unorthodoxe Methoden entwickeln musste, um
das Spiel zu seinen Gunsten zu beeinflussen. Das bedeutete in der Regel, dass
er Ausnahmesituationen ausfindig machen musste, die der Rest der Welt noch
nicht richtig wahrgenommen hatte. »Ich suchte nicht nach Meldungen über
Schwindel oder Betrug an sich«, erklärte er. »Das wäre ein Blick in die
Vergangenheit gewesen, und ich wollte den Entwicklungen ja vorgreifen. Ich
suchte nach Prozessverläufen, die mir eine Investmentthese liefern könnten.
Nach einem Einspruch, dem stattgegeben wurde. Nach einer Klage, der
stattgegeben wurde. Nach einem Vergleich, dem vom Gericht stattgegeben wurde.«
Ein Gericht hatte dem Einspruch einer Software-Schmiede namens Avant!
Corporation stattgegeben. Avant! war vorgeworfen worden, einem Mitbewerber
einen Software-Code gestohlen zu haben, der die Geschäftsgrundlage von Avant!
darstellte. Das Unternehmen hatte 100 Millionen US-Dollar auf der Bank und
generierte jedes Jahr 100 Millionen US-Dollar freien Cashflow. Dabei betrug
sein Marktwert nur 250 Millionen US-Dollar! Michael Burry grub tiefer. Als er
seine Analyse abschloss, wusste er mehr über die Avant! Corporation als jeder
andere Mensch auf der Welt. Er erkannte, dass Avant! auch dann noch viel mehr
wert sein würde, als der Markt damals annahm, wenn führende Mitarbeiter im
Gefängnis landen und Geldbußen gezahlt würden (was beides eintreten sollte).
Die meisten der dort beschäftigten Techniker waren Chinesen mit Arbeitsvisa,
die wenig Alternativen auf dem Arbeitsmarkt hatten. Dass die Mitarbeiter
abwandern würden, bevor das Licht ausging, stand also nicht zu befürchten. Um
an der Avant!-Aktie zu verdienen, würde er jedoch vermutlich zunächst Verluste
in Kauf nehmen müssen, da die Investoren auf die miserable Publicity
reagierten, indem sie ihre Aktien entsetzt auf den Markt warfen.



Die
ersten Avant!-Papiere kaufte Burry im Juni 2001 zu 12 US-Dollar pro Aktie.
Damals erschien die Führungsriege von Avant! auf der Titelseite einer Ausgabe
der Business
Week unter
der Überschrift »Zahlt sich kriminelles Verhalten aus?«. Der Kurs brach ein.
Burry kaufte zu. Die Avant!-Manager gingen in den Knast. Die Aktie rutschte
weiter ab. Mike Burry stockte seine Position auf - bis der Kurs auf 2 US-Dollar
pro Aktie gefallen war. Er wurde zum Hauptaktionär von Avant! und drängte die
Unternehmensleitung zu Veränderungen. »Da die kriminelle Aura [des ehemaligen
CEO] nicht länger die Geschäftsführung beeinflusst«, schrieb er an die neue
Führungsspitze, »hat Avant! die Chance, zu zeigen, dass es sich um seine
Aktionäre kümmert.« In einer anderen E-Mail vom August schrieb er: »Avant! gibt
mir noch immer das Gefühl, mit der Dorfhure zu schlafen. Egal wie aufmerksam
meine Bedürfnisse auch erfüllt werden - ich bezweifle, dass ich je damit
angeben werde. Der Heimlichkeitsfaktor ist jenseits von Gut und Böse. Ich
glaube fast, wenn ich Avant! zu sehr unter Druck setze, habe ich am Ende die
chinesische Mafia am Hals.« Vier Monate später wurde Avant! für 22 US-Dollar
pro Aktie aufgekauft. »Das war ein klassisches Mike-Burry-Manöver«, sagte einer
seiner Investoren. »Am Ende steigt der Kurs aufs Zehnfache, doch erst verliert
er satte 50 Prozent.«



Für
solche Übungen haben die wenigsten Investoren viel übrig. Doch genau darum
ginge es beim Value-Investing, wie Burry meinte. Sein Job war es, der gängigen
Meinung lautstark zu widersprechen. Das konnte er aber nur, wenn er nicht auf
Gnade und Ungnade kurzfristigen Marktbewegungen ausgeliefert war. Daher gab er
seinen Investoren - anders als die meisten Hedgefonds - nicht die Möglichkeit,
ihr Kapital kurzfristig abzuziehen. Wer bei Scion investierte, war mindestens
ein Jahr gebunden. Außerdem gestaltete Burry seinen Fonds so, dass er Investoren
anzog, die sich für Long-Engagements auf dem Aktienmarkt interessierten - die
auf steigende Kurse setzen wollten, nicht auf fallende. »Im Herzen bin ich kein
Leerverkäufer«, sagte er. »Ich analysiere Unternehmen nicht, um sie dann
leerzuverkaufen. Ich möchte, dass das Gewinnpotenzial aus fundamentaler Sicht
deutlich höher ist als das Verlustrisiko.« Ebenso konnte er sich nicht mit dem
mit einer Short-Position in Aktien verbundenen Risiko anfreunden, das
theoretisch unbegrenzt ist. Fallen konnten die Kurse nur bis null, aber steigen
konnten sie unendlich.



Eine
gute Investition zeichnet sich dadurch aus, dass man für Risiken angemessen
entschädigt wird. Und Burry gewann allmählich den Eindruck, dass das in seinem
Fall nicht so war. Das Problem beschränkte sich nicht auf spezifische Titel.
Die Internetblase war geplatzt, und doch stiegen die Häuserpreise in San Jose,
dem Epizentrum der Blase, immer weiter. Er befasste sich mit den Aktien von
Eigenheimbauern und dann mit den Aktien von Unternehmen wie PMI, die
Eigenheimhypotheken versicherten. Einem Freund - selbst ein hochkarätiger
Investmentprofi von der Ostküste - schrieb er im Mai 2003, dass die
Immobilienblase durch das irrationale Verhalten der Hypothekengeber, die
großzügig Kredite ausreichten, zusätzlich aufgebläht würde. »Du musst nur
darauf achten, wann die nahezu unbegrenzte oder beispiellose Kreditvergabe den
[Häuser-] Markt nicht mehr weiter in die Höhe treiben kann«, schrieb er. »Ich
bin da sehr pessimistisch und glaube, dass das bei Wohnimmobilien in den USA
locker zu einem Einbruch um 50 Prozent führen könnte… Ein großer Teil der
derzeitigen Nachfrage [nach Wohneigentum] zu den aktuellen Preisen würde
wegfallen, sobald den Leuten klar wird, dass die Preise nicht weiter steigen.
Die Kollateralschäden dürften eine Größenordnung haben, die die schlimmsten
Befürchtungen übertrifft.«



 



Als
er sich Anfang 2005 dazu entschloss, gegen den Markt für Subprime-Hypothekenanleihen
zu spekulieren, war das erste Problem, auf das er dabei stieß, dass die Investmentbanken
der Wall Street, die ihm Kreditausfallversicherungen verkaufen konnten, die Angelegenheit
für weitaus weniger dringlich hielten als er. Mike Burry glaubte, seine Wette
sofort abschließen zu müssen, bevor der US-Häusermarkt zu sich kam und wieder
vernünftig wurde. »Ich rechnete nicht damit, dass sich die zugrunde liegenden
Hypothekenpools vor Ablauf mehrerer Jahre fundamental verschlechtern würden«,
erklärte er - dann nämlich, wenn die Lockzinsen auslaufen und die Monatsraten
in die Höhe schießen würden. Doch er war überzeugt, dass der Markt irgendwann
erkennen würde, was er sah, und seine Haltung entsprechend korrigieren würde.
Irgendjemand an der Wall Street musste doch merken, wie drastisch die Risiken
minderwertiger Hypotheken gestiegen waren, und den Preis für die Versicherung
dagegen entsprechend heraufsetzen. »Das fliegt mir noch um die Ohren, bevor ich
diese Transaktion unter Dach und Fach bringen kann«, schrieb er in einer
E-Mail.



Da
Burry sein Leben per E-Mail lebte, führte er unbeabsichtigt Buch über die
Entstehung eines neuen Marktes aus Sicht seines ersten Privatkunden. Das
Erstaunliche daran ist im Rückblick, wie schnell die Wall-Street-Firmen, die
eben noch keine Ahnung gehabt hatten, wovon Mike Burry sprach, als er sich
telefonisch nach Credit Default Swaps auf minderwertige Hypothekenanleihen
erkundigte, ihr Geschäft zentral auf diesen neuen Derivatetyp ausrichteten. Auf
ganz ähnliche Weise hatte auch der ursprüngliche Markt für minderwertige
Hypothekenanleihen das Licht der Welt erblickt - wüst ins Dasein geschubst von
einer Handvoll Leuten aus den Randsphären der Hochfinanz, die ein höchst
ausgeprägtes Interesse daran hatten. Bis dieser Markt ausgereift war, hatte es
allerdings Jahre gedauert. Der neue Markt dagegen sollte innerhalb weniger
Monate den Betrieb aufnehmen und Risiken in Höhe von zig Milliarden US-Dollar
verschieben.



Was
Mike Burry in erster Linie benötigte, um größere Mengen minderwertiger
Hypothekenpapiere zu versichern, war eine Art weithin anerkannter Standardvertrag.
Wer immer ihm einen Credit Default Swap auf eine Subprime-Hypothekenanleihe
verkaufte, würde ihm eines Tages eine Menge Geld schulden. Er argwöhnte, dass
die Händler versuchen könnten, sich vor der Zahlung zu drücken. Ein Vertrag
würde ihnen das erschweren. Und Burry könnte gleichzeitig das, was er bei dem
einen Händler erworben hatte, leichter an einen Dritten weiterveräußern - und
sich so den günstigsten Preis sichern. Eine Organisation namens International
Swaps and Derivatives Association (ISDA), die internationale Vereinigung der
Swap- und Derivatehändler, die mit dem Ziel gegründet wurde, verbindliche
Vorschriften für den Handel mit Derivaten festzulegen, sollte die Konditionen
für diese neuen Wertpapiere offiziell festschreiben.* 



 



* Die ISDA wurde bereits 1986 gegründet - von meinen Chefs
bei Salomon Brothers, um mit dem unmittelbaren Problem einer Innovation namens
Zins-Swap zurande zu kommen. Was für die Beteiligten nach einem einfachen
Handelsgeschäft aussah - ich zahle dir einen festen Zinssatz, und du zahlst mir
im Gegenzug einen variablen -, verlangte am Ende nach einem Wust an
Vorschriften. Diesen Regelungen lag schlicht die Angst zugrunde, dass die
Partei auf der einen Seite des Zins-Swaps eines Wallstreet-Unternehmens
pleitegehen und ihren Verpflichtungen nicht nachkommen würde. Der Zins-Swap
setzte die Wall-Street-Firmen ebenso wie der Kreditausfall-Swap auf ganz neue
Weise den Bonitätsrisiken anderer Leute aus - und die anderen Leute den
Bonitätsrisiken der Wall-Street-Akteure.



 



Die
ISDA verfügte bereits über ein Regelwerk zur Regulierung von Credit Default
Swaps auf Unternehmensanleihen, doch die Versicherung einer Unternehmensanleihe
war im Grunde eine recht simple Angelegenheit. Da gab es ein Ausfallereignis,
das entweder eintrat oder nicht. Wenn das Unternehmen eine Zinszahlung versäumte,
musste gezahlt werden. Vielleicht erhielt der Käufer der Versicherungspolice
nicht die ganzen 100 Cent auf den Dollar - wie auch der Anleiheninhaber
vielleicht nicht 100 Cent auf den Dollar verlor, da die Vermögenswerte des
Unternehmens ja einen gewissen Wert hatten - doch ein unabhängiger Richter
konnte auf eine in aller Regel faire und zufriedenstellende Art und Weise
darüber befinden, wie hoch die Wiedereinbringung war. Erhielt ein
Anleiheinhaber 30 Cent pro Dollar - und erlitt folglich 70 Cent Verlust - bekam
der Käufer des Credit Default Swaps 70 Cent.



Der
Erwerb einer Versicherung für einen Pool von US-Eigenheimhypotheken war
weitaus komplizierter, denn die gebündelten Darlehen fielen ja nicht komplett
aus. Vielmehr wurden jeweils nur einzelne Eigenheimbesitzer zahlungsunfähig.
Die Händler - allen voran die Deutsche Bank und Goldman Sachs - dachten sich
eine clevere Lösung aus: den Pay-as-you-go-Kreditausfall-Swap, der bei Bedarf
abgerufen und bezahlt wurde. Wer so einen Swap erwarb - und damit
Versicherungsschutz -, würde für den Fall, dass der gesamte Hypothekenpool
abschmierte, nicht die ganze Zahlung auf einmal erhalten, sondern nach und nach
- immer dann, wenn einzelne Eigenheimbesitzer ihre Raten nicht mehr zahlen
konnten.



Bis
der ISDA-Vertrag stand, gab es ein monatelanges Hickhack zwischen Anwälten und
Tradern der großen Wall-Street-Firmen, die den Markt betreiben würden. Burrys
Anwalt Steve Druskin durfte aus guten Gründen Telefongespräche mithören und
sich sogar hin und wieder einschalten und den Kunden von der Wall Street seine
Sicht der Dinge schildern. In der Vergangenheit hatten sich Wall-Street-Unternehmen
um die Kreditwürdigkeit ihrer Kunden gesorgt. Die Kunden dagegen gingen
stillschweigend davon aus, dass das Kasino in der Lage war, Gewinne auch
auszuzahlen. Diese Überzeugung fehlte Mike Burry. »Ich spekuliere ja nicht
gegen eine Anleihe«, sagte er, »sondern gegen ein System.« Er wollte bei Goldman
Sachs keine Hochwasserversicherung abschließen, um festzustellen, dass Goldman
Sachs fortgespült wurde, wenn die Flut dann kam, und ihm nichts zahlen konnte.
Wenn sich der Vertragswert der Versicherung änderte - wenn beispielsweise eine
Überschwemmung bevorstand, das Gebäude aber noch nicht zerstört war -, wollte
er, dass Goldman Sachs und die Deutsche Bank entsprechende Sicherheiten
stellten, die dem gestiegenen Wert dessen entsprachen, was man ihm schuldete.



Am
19. Mai 2005 - einen Monat vor der endgültigen Festlegung der Konditionen -
tätigte Mike Burry seine ersten Transaktionen mit zweitklassigen Hypotheken. Er
kaufte für 60 Millionen US-Dollar Credit Default Swaps von der Deutschen Bank
- jeweils 10 Millionen US-Dollar für sechs verschiedene Anleihen.
»Referenzpapiere« hießen diese. Man versicherte sich nämlich nicht gegen den
gesamten Subprime-Hypothekenanleihenmarkt, sondern gegen eine bestimmte
Anleihe, und Burry hatte sich viel Mühe gegeben, genau diejenigen auszusuchen,
gegen die er spekulieren wollte. Er hatte dutzendweise Prospekte gelesen und
Hunderte weiterer überflogen, um die fragwürdigsten Hypothekenbündel ausfindig
zu machen, und war selbst da noch relativ (und später sogar hundertprozentig)
sicher, dass er der Einzige weit und breit war, der das tat - abgesehen von den
Anwälten, die die Dokumente aufgesetzt hatten. Damit war er vermutlich auch der
einzige Investor, der solche Eigenheimhypotheken genau den traditionellen
Bankkreditanalysen unterzog, die eigentlich vor ihrer Vergabe angezeigt gewesen
wären. Doch er agierte diametral entgegengesetzt zu einem altmodischen
Bankier, denn er war nicht auf die besten Kredite aus, sondern auf die
schlechtesten - damit er sich konträr positionieren konnte.



Er
analysierte die jeweils anteilige Bedeutung der Beleihungsquoten von
Eigenheimdarlehen, der Zweitpfandrechte an den Immobilien, des Standorts der
Häuser, des Fehlens von Kreditdokumentation und Einkommensnachweisen der
Kreditnehmer und rund ein Dutzend weiterer Faktoren zur Bestimmung der
Wahrscheinlichkeit, mit der ein in Amerika um 2005 vergebener Eigenheimkredit
ausfallen würde. Dann sah er sich nach den Anleihen um, denen die faulsten
Darlehen zugrunde lagen. Es überraschte ihn, dass es der Deutschen Bank
offenbar egal war, gegen welche Anleihen er wetten wollte. Soweit er sagen
konnte, schoren sie alle minderwertigen Hypothekenanleihen über einen Kamm.
Was die Versicherung kosten sollte, richtet sich nicht nach unabhängigen
Analysen, sondern nach Ratings der Anleihen, die von den Ratingagenturen
Moody’s und Standard & Poor’s*



 



* Die beiden größten Ratingagenturen bedienten sich einer
geringfügig unterschiedlichen Terminologie, um dasselbe zu vermitteln. Was bei
Standard & Poor’s die Note AAA ist, ist bei Moody’s Aaa. Beide Bezeichnungen
beziehen sich auf eine Anleihe, die mit niedrigstem Ausfallrisiko behaftet ist.
Der Einfachheit halber verwendet der vorliegende Text ausschließlich die
S&P-Bezeichnung - also AAA und so weiter.



2008, als sich die Ratings einer enormen Zahl von Subprime-abhängigen
Anleihen als wertlos erwiesen, wurde um die sich daraus ergebenden Aussagen
heiß diskutiert. Die Investoren an der Wall Street hatten sie lange als
Darstellung der Ausfallwahrscheinlichkeit ausgelegt. So standen die Chancen,
dass eine mit AAA bewertete Anleihe im ersten Jahr ihres Bestehens ausfiel, in
der Vergangenheit unter 1 zu 10000. Bei einem mit AA bewerteten Schuldtitel -
der nächstbesten Note - lag die Wahrscheinlichkeit nicht einmal bei 1 zu 1000.
Eine mit BBB bewertete Anleihe wies ein Ausfallrisiko von 1 zu 500 auf. 2008
behaupteten die Ratingagenturen, dass sie ihre Ratings nie als so exakte
Maßzahlen verstanden wissen wollten. Ratings seien lediglich ihre möglichst
fundierte Einschätzung der Rangordnung nach Risikolage.



 



vergeben
worden waren.



Wollte
er eine vorgeblich risikolose, mit AAA benotete Anleihe versichern, zahlte er
dafür vielleicht 20 Basispunkte (0,20 Prozent). Für die riskanteren, mit A
bewerteten Tranchen fielen möglicherweise 50 Basispunkte (0,50 Prozent) an.
Und die noch unsichereren, mit BBB bewerteten Tranchen schließlich schlugen mit
200 Basispunkten zu Buche - also 2 Prozent. (Ein Basispunkt ist ein
hundertstel Prozentpunkt.) Ihn interessierten die BBB-Tranchen, deren Wert auf
null fallen würde, wenn der zugrunde liegende Hypothekenpool nur 7 Prozent
Verlust verbuchte. Das hielt er für eine ausgesprochen konservative Strategie,
die er durch Analysen zusätzlich absicherte. Schon ein flüchtiger Blick auf die
Prospekte verriet, dass zwischen den einzelnen BBB-Anleihen eklatante
Unterschiede bestanden - zum Beispiel der Anteil der Darlehen, für die nur
Zinsen gezahlt wurden, am entsprechenden Hypothekenpool. Er suchte akribisch
die absolut schrottigsten heraus und hatte Sorge, die Investmentbanken könnten
mitbekommen, was er alles über diese spezifischen Hypothekenanleihen wusste,
und ihre Preise entsprechend anheben.



Doch
wieder konnte er sein Glück kaum fassen: Goldman Sachs mailte ihm eine herrlich
lange Liste ramschiger Hypothekenanleihen zur Auswahl. »Ich war total von den
Socken«, erzählte er. »Die Preise orientierten sich allesamt am niedrigsten
Rating der drei großen Ratingagenturen.« Er konnte Titel aus der Liste wählen,
ohne preiszugeben, wie viel er bereits darüber wusste. Es war, als könnte man sein
Haus im Tal für den gleichen Preis gegen Flutschäden versichern wie eines ganz
oben auf dem Berg.



Der
Markt verhielt sich absolut unvernünftig, doch das hielt andere
Wall-Street-Unternehmen nicht davon ab, auf den Zug aufzuspringen - vor allem,
weil Mike Burry ihnen damit in den Ohren lag. Wochenlang drängte er die Bank of
America, bis man ihm Credit Default Swaps über 5 Millionen US-Dollar verkaufte.
Zwanzig Minuten nach Eingang der Bestätigungsmail über die Transaktion schlug
Burry schon die nächste vor: »Können wir noch einen Deal machen?« Ein paar
Wochen später hatte Mike Burry bei einem halben Dutzend Banken
Kreditausfallversicherungen für mehrere hundert Millionen US-Dollar in
Teilbeträgen von 5 Millionen US-Dollar abgeschlossen. Den Verkäufern schien es
allen weitgehend egal zu sein, welche Anleihen er damit versicherte. Er fand
einen Hypothekenpool, der sich aus 100 Prozent variabel verzinslichen
Hypotheken mit negativer Amortisierung zusammensetzte. Bei diesen konnten sich
die Kreditnehmer entscheiden, gar keine Zinszahlungen zu leisten und immer
mehr Schulden anzuhäufen, bis es vermutlich zum Ausfall kommen würde. Goldman
Sachs verkaufte ihm nicht nur eine Versicherung für den betreffenden Pool,
sondern gratulierte ihm nebenbei auch noch dazu, der Erste an und außerhalb der
Wall Street zu sein, der einen solchen Titel jemals versichert hatte. »Da
können die Experten von mir noch etwas lernen«, triumphierte er in einer
E-Mail.



Er
machte sich nicht allzu viele Gedanken darüber, warum diese angeblich so
cleveren Investmentbanker ihm so bereitwillig billige Versicherungen anboten.
Seine Sorge war, dass andere nachziehen könnten und die Chance dann verpuffen
würde. »Oft stellte ich mich einfach dumm«, berichtete er, »und tat ihnen
gegenüber so, als wüsste ich nicht so genau, was ich tue. Ich sagte: >Wie
funktioniert das noch mal?<, >Oh, wo bekomme ich denn diese Information
her?< oder >Wirklich?<, wenn sie mir etwas Offensichtliches
erzählten.« Das war einer der Vorteile, die es hatte, wenn man sich seiner
Umwelt über Jahre hinweg entfremdet hatte. Es fiel ihm nicht schwer zu glauben,
dass er richtig lag und der Rest der Welt falsch.



Je
mehr Wall-Street-Unternehmen in das neue Geschäft einstiegen, desto leichter
fiel es Burry, seine Wetten zu platzieren. In den ersten Monaten konnte er nur
Short-Positionen über jeweils maximal 10 Millionen US-Dollar eröffnen. Ende
Juni 2005 kam ein Anruf von Goldman Sachs. Man fragte an, ob er sein
Handelsvolumen auf 100 Millionen US-Dollar pro Trade anheben wolle. »Was man
nicht vergessen darf«, schrieb er am Folgetag, nachdem er zugestimmt hatte,
»ist, dass es um 100 Millionen US-Dollar geht. Das ist eine aberwitzige Summe.
Und damit wurde umgegangen, als habe sie drei Stellen - nicht neun.«



Ende
Juli besaß er Credit Default Swaps auf minderwertige Hypothekenpapiere im Wert
von 750 Millionen US-Dollar und brüstete sich im privaten Rahmen damit. »Ich
vermute, dass kein anderer Hedgefonds auf der Welt so aufgestellt ist, nicht in
dieser Größenordnung im Verhältnis zum Portfoliovolumen«, schrieb er einem
seiner Investoren, der Wind davon bekommen hatte, dass sein Hedgefondsmanager
eine neuartige Strategie verfolgte. Nun fragte er sich unwillkürlich, wer bei
diesen Trades seine Gegenüber waren. Welcher Verrückte würde ihm so viele
Versicherungen für Anleihen verkaufen, die er unter dem Aspekt handverlesen
hatte, dass der Schuss nach hinten losgehen würde? So ein Credit Default Swap
war ein Nullsummenspiel. Wenn Mike Burry 100 Millionen US-Dollar verdiente,
sobald die minderwertigen Hypothekenanleihen ausfielen, die er so sorgfältig
ausgewählt hatte, musste ein anderer 100 Millionen US-Dollar verlieren. Goldman
Sachs hatte deutlich gemacht, dass der Endverkäufer nicht Goldman Sachs selbst
war. Goldman Sachs war nur Mittelsmann zwischen Sicherungsnehmer und
Sicherungsgeber und strich dafür ein Honorar ein.



Die
Bereitschaft dieses ominösen Geschäftspartners, ihm für billiges Geld so hohe
Beträge zu versichern, brachte Mike Burry auf eine neue Idee: die Gründung
eines Fonds nämlich, der nur Versicherungen für Subprime-Hypothekenanleihen
aufkaufen würde. Für einen 600 Millionen US-Dollar schweren Fonds, der sich
eigentlich mit der Auswahl einzelner Aktien befassen sollte, war sein Einsatz
bereits astronomisch hoch. Doch wenn er Kapital explizit für diese neue Verwendung
einwarb, könnte er noch mit ganz anderen Milliardenbeträgen hantieren. Im
August verfasste er ein Konzept für einen Fonds, den er Milton’s Opus nannte,
und unterbreitete ihn seinen Investoren. (»Die erste Frage war stets: >Was
ist Milton’s Opus?<« Er antwortete dann: »Paradise Lost«, was jedoch meist nur weitere
Fragen zur Folge hatte.) Viele seiner Investoren hatten noch gar nicht gemerkt,
wie sehr ihr Meister-Stockpicker diesen esoterischen Versicherungspolicen
namens Credit Default Swaps verfallen war. Viele wollten damit nichts zu tun
haben. Manche fragten sich, ob das bedeutete, dass er ihr Kapital bereits für
solche Investments verwendete.



Statt
mehr Kapital locker zu machen, damit er Credit Default Swaps auf zweitklassige
Hypothekenanleihen kaufen konnte, hatte er am Ende Probleme, das bereits
eingezahlte Kapital zu halten. Seine Investoren ließen ihn gern Aktien für sie
auswählen, zweifelten jedoch an seinen Fähigkeiten, maßgebliche makroökonomische
Trends zu prognostizieren. Und keinesfalls verstanden sie, wieso er über
besondere Erkenntnisse über den viele Billionen US-Dollar schweren Markt für
minderwertige Hypothekenanleihen verfügen sollte. Milton’s Opus starb einen
schnellen Tod.



Im
Oktober 2005 legte Burry in seinem Investorenbrief schließlich alle seine
Karten auf den Tisch und teilte mit, dass er mindestens für eine Milliarde
US-Dollar Credit Default Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen hielt.
»Manchmal liegt der Markt total falsch«, schrieb er.



So
irrte sich der Markt zum Beispiel, als er America Online mit den Zahlungsmitteln
zum Kauf von Time Warner ausstattete. Er irrte, als er gegen George Soros
wettete und auf das Britische Pfund setzte. Und jetzt irrt er sich wieder, weil
er weitermacht, als hätte es die schlimmste Kreditblase der Geschichte nie
gegeben. Chancen sind rar, und aussichtsreiche Gelegenheiten, bei denen man
nahezu unbegrenzt Kapital einsetzen kann, um damit ernorme potenzielle Erträge
zu erzielen, sind noch seltener. Das gezielte Eingehen von Short-Positionen in
den heikelsten hypothekenunterlegten Wertpapieren der Geschichte stellt
zurzeit eine solche Gelegenheit dar.



Im
zweiten Quartal 2005 erreichten die Ausfälle von Kreditkartenforderungen ein
historisches Hoch - obwohl die Häuserpreise kräftig angezogen hatten. Das
bedeutete, dass die Amerikaner, obwohl sie Kreditsicherheiten in Form solcher
Vermögenswerte aufweisen konnten, so große Probleme hatten wie nie zuvor,
ihren Verpflichtungen nachzukommen. Die Federal Reserve hatte die Zinssätze
angehoben, doch die Hypothekenzinsen fielen weiter, denn der Wall Street fielen
immer cleverere Möglichkeiten zur Geldaufnahme ein. Burry hatte mittlerweile eine
Wette über eine Milliarde US-Dollar laufen. Weiter konnte er nicht gehen, ohne
deutlich mehr Kapital aufzutreiben. Daher beschränkte er sich darauf, seinen
Investoren die Lage darzulegen: Der US-Markt für Hypothekenanleihen war riesig
- größer als der Markt für kurz- und langfristige US-Schatzpapiere. Die gesamte
Wirtschaft hing von seiner Stabilität ab und diese wiederum von weiter
steigenden Häuserpreisen. »Es ist lächerlich, anzunehmen, dass man Blasen bei
Vermögenspreisen erst rückblickend erkennen kann«, schrieb er. »Es gibt
bestimmte eindeutige Merkmale, die sehr gut auszumachen sind, während sich eine
Blase aufbläht. Ein klares Anzeichen für eine Manie ist der rasche Anstieg von
immer komplexeren Betrugsfällen … Das FBI berichtet von einer Zunahme der
Betrügereien im Hypothekenbereich um das Fünffache seit 2000.« Fehlverhalten
kam nicht mehr nur am Rande einer ansonsten soliden Wirtschaft vor. Vielmehr
war sie ihr grundlegendes Charakteristikum. »Der Knackpunkt bei der modernen
Ausprägung von Betrug im Immobiliensegment ist, dass er fester Bestandteil der
Institutionen unseres Landes geworden ist«, fügte er hinzu.



Das
war mehr oder minder das Gleiche, was er seinen Investoren in seinen
Quartalsbriefen schon seit zwei Jahren predigte. Im Juli 2003 hatte er für sie
eine lange Abhandlung über die Ursachen und Folgen eines seiner Ansicht nach
wahrscheinlichen Crashs auf dem Häusermarkt verfasst: »Alan Greenspan
versichert uns, dass die Häuserpreise auf nationaler Ebene nicht zu
Blasenbildung - oder größerer Deflation - neigen«, meinte er. »Das ist
natürlich vollkommen abwegig … 1933, im vierten Jahr der
Weltwirtschaftskrise, fanden sich die Vereinigten Staaten mitten in einer
Häuserkrise wieder, durch die der private Hausbau gegenüber 1925 um 90 Prozent
eingebrochen war. Etwa die Hälfte aller Hypotheken konnte nicht mehr bedient
werden.



In
den dreißiger Jahren brachen die Häuserpreise landesweit um rund 80 Prozent
ein.« Im Januar 2004 ritt er erneut auf demselben Thema herum, und im Januar
2005 wieder. »Sie wollen 1000 000 US-Dollar für nur 25 US-Dollar pro Monat
leihen? Quicken Loans hat neuerdings eine bis zur Endfälligkeit tilgungsfreie
zinsvariable Hypothek im Angebot, die dem Kreditnehmer zusichert, dass er sechs
Monate gar nichts bezahlt - das Ganze zu einer Verzinsung von 0,03 Prozent -,
zweifellos, um eine besonders mustergültige Gruppe der amerikanischen
Bevölkerung zu unterstützen - den Eigenheimkäufer mit kurzfristigen
Liquiditätsproblemen nämlich.«



Als
seine Investoren mitbekamen, dass ihr Kapitalverwalter ihr Geld jetzt wirklich
in das Segment investiert hatte, über das er schon so lange sprach, waren sie
nicht eben erfreut. Einer von ihnen formulierte das folgendermaßen: »Mike ist
der beste Stockpicker überhaupt. Und was macht er jetzt?« Der eine oder andere
echauffierte sich, weil der Mann, der damit beauftragt worden war, Aktien
auszuwählen, stattdessen auf minderwertige Hypothekenpapiere gesetzt hatte.
Manche fragten sich, warum Goldman Sachs Credit Default Swaps verkaufte, wenn diese
tatsächlich so ein gutes Geschäft waren. Andere bezweifelten, ob es so ein
kluger Schachzug war, den Höhepunkt eines immerhin 70-jährigen
Häusermarktzyklus zu deklarieren. Wieder andere wussten nicht genau, was ein
Credit Default Swap eigentlich war und wie er funktionierte. »Meiner Erfahrung
nach bewahrheiten sich Weltuntergangsprophezeiungen an den US-Finanzmärkten nur
selten innerhalb begrenzter Zeiträume«, schrieb ein Investor an Burry. »Im
Laufe meines Lebens wurden immer wieder apokalyptische Prognosen für die
US-Finanzmärkte abgegeben, die sich jedoch in aller Regel nicht
bewahrheiteten.« Burry erwiderte, es sei zwar richtig, dass er das Armageddon
kommen sehe, doch darauf spekuliere er ja nicht. Das Schöne an Credit Default
Swaps sei, dass er damit ein Vermögen verdienen könne, wenn auch nur ein
winziger Bruchteil dieser zweifelhaften Hypothekenpools den Bach hinunterging.



Ungewollt
hatte er eine Diskussion mit seinen Investoren angezettelt, was für ihn zu den
meistverhassten Beschäftigungen zählte. »Ich diskutiere gar nicht gern mit
Investoren über Ideen«, erzählte er, »denn dann werde ich zum Fürsprecher der
Idee, was meine Denkweise beeinflusst.« Sobald man eine Idee befürwortete, war
es schwerer, seine Meinung darüber zu ändern. Aber er hatte keine andere Wahl:
Unter seinen Kapitalgebern kursierte ganz offensichtlich eine eingefleischte
Skepsis gegenüber sogenanntem Makro-Denken. Sie konnten sich vorstellen, dass
dieser hochintelligente Kerl beim Herumstöbern in Jahresabschlüssen über kleine
Unternehmen stolperte, die sonst niemand beachtete. Sie sahen aber nicht ein,
warum er die Trends und globalen Kräfte, die sich jedem Amerikaner offenbarten,
der Nachrichten auf einem Kabelkanal ansah, so viel besser verstehen sollte als
andere. »Ich habe gehört, dass es White Mountain lieber wäre, ich bliebe bei
meinen Leisten«, schrieb er seinem ersten Geldgeber gereizt. »Dabei glaube ich
nicht, dass White Mountain in der Vergangenheit wirklich verstanden hat, was
meine Leisten eigentlich sind.« Niemand schien zu sehen, was für ihn so
offensichtlich war: Die Credit Default Swaps waren allesamt Teil seiner
umfassenden Suche nach Wert. »Ich rücke doch gar nicht von meinem Streben nach
Wert ab«, schrieb er an White Mountains. »Ich spiele weder Golf, noch fröne ich
anderen Hobbys, die mich ablenken könnten. Ich widme mich ganz und gar dem
Aufspüren von Wert.«



Als
er Scion gegründet hatte, hatte er potenziellen Investoren gesagt, weil er in
der Regel gegen den Trend agierte, sollten sie ihn langfristig bewerten - zum
Beispiel über fünf Jahre. Doch nun wurde er von einem Augenblick zum nächsten
beurteilt. »Anfangs wurde mir wegen meiner Briefe Kapital anvertraut«, sagte
er. »Doch irgendwann hörten die Investoren auf, sie zu lesen.« Seine
fantastischen Erfolge lockten scharenweise neue Investoren an, doch diese
interessierten sich weniger für den Geist seines Unternehmens als vielmehr
dafür, wie viel Geld er wie schnell für sie verdienen konnte. Einmal im Quartal
informierte er sie darüber, wie viel Gewinn oder Verlust die von ihm
ausgewählten Titel einbrachten. Nun musste er ihnen begreiflich machen, dass
sie von diesen Zahlen die Prämien für die Ausfallversicherungen für
zweitklassige Hypotheken abziehen sollten. Einer seiner New Yorker Investoren
rief ihn an und meinte unheilschwanger: »Wissen Sie, eine ganze Menge Leute
spricht darüber, Kapital von Ihnen abzuziehen.«



Doch
da ihre Mittel eine Zeit lang vertraglich an Scion Capital gebunden waren,
konnten die Investoren lediglich verstörte E-Mails schicken und ihn ersuchen,
seine neue Strategie zu erklären. »Der Unterschied zwischen plus 5 und minus 5
Prozent über ein paar Jahre treibt die Menschen um«, schrieb Burry einem
Investor, der gegen die neue Strategie protestiert hatte. »Doch die eigentliche
Frage ist: Wer schneidet über zehn Jahre um zehn Basispunkte im Jahr besser ab?
Und ich bin der festen Überzeugung, dass ich, wenn ich diesen Vorsprung
regelmäßig erzielen will, weiter schauen können muss als über die kommenden
Jahre hinweg … Ich muss trotz breiter Unzufriedenheit standhaft bleiben,
wenn das die Fundamentaldaten von mir verlangen.« In den ersten fünf Jahren
seiner Tätigkeit hatte der S&P 500, an dem Burry gemessen wurde, 6,84
Prozent eingebüßt. Im selben Zeitraum, rief er seinen Investoren ins
Gedächtnis, hatte Scion Capital um 242 Prozent zugelegt. Er fürchtete, sich
selbst ausmanövriert zu haben. »Ich baue unentwegt Sandburgen«, schrieb er,
»doch immer wieder kommt unbarmherzig die Flut.«



 



Während
Mike Burrys Investoren unruhig wurden, entwickelten seine Kontrahenten an der
Wall Street ein neues, missgünstiges Interesse an seinen Plänen. Ende Oktober
2005 rief ihn ein auf minderwertige Papiere spezialisierter Händler von
Goldman Sachs an und wollte wissen, warum er denn Credit Default Swaps für ganz
spezifische Tranchen der minderwertigen Hypothekenanleihen erwarb. Der Trader
ließ durchblicken, dass eine Reihe von Hedgefonds bei Goldman angerufen hatten
mit der Frage, »auf welche Weise man wie Scion gegen den Häusermarkt
spekuliert«. Zu den Anrufern gehörten Leute, die Burry auf Milton’s Opus
angesprochen hatte - und die zunächst großes Interesse bekundet hatten. »Diese
Leute wussten im Grunde nicht, wie sie vorgehen sollten, und erwarteten von
Goldman Unterstützung beim Nachvollziehen dieser Strategie«, schrieb Burry in
einer E-Mail an seinen CFO. »Ich habe den Verdacht, dass Goldman das auch getan
hat, obwohl sie es abstreiten.« Zumindest wurde ihm jetzt klar, wieso er für
Milton’s Opus kein Kapital auftreiben konnte. »Wenn ich es ausführlich genug
beschreibe, klingt es so bestechend, dass die Leute meinen, sie könnten es auch
ohne mich durchziehen«, äußerte er per E-Mail gegenüber einem Vertrauten.
»Beschreibe ich es nicht so ausführlich, klingt es riskant und doppelbödig, und
ich erhalte erst recht kein Kapital.« Verkaufstalent war nicht wirklich seine
Stärke.



Inzwischen
schien es, als stünde der Markt für minderwertige Hypothekenpapiere vor dem
Zusammenbruch. Aus heiterem Himmel flatterte Burry am 4. November 2005 eine
E-Mail von einem leitenden Subprime-Mitarbeiter der Deutschen Bank ins Haus -
ein gewisser Greg Lippmann. Die Deutsche Bank hatte ihre Beziehungen zu Mike
Burry bereits im Juni abgebrochen, nachdem er aus Sicht der Bank überzogene
Forderungen nach Sicherheiten gestellt hatte. Nun rief dieser Lippmann an und
wollte die ursprünglichen sechs Credit Default Swaps, die Scion im Mai erworben
hatte, zurückkaufen. Da die 60 Millionen US-Dollar nur einen kleinen Bruchteil
von Burrys Portfolio ausmachten und er ebenso wenig mit der Deutschen Bank zu
tun haben wollte wie sie mit ihm, verkaufte er sie mit Gewinn zurück. Prompt
und ohne Rücksicht auf die Grammatik schrieb Greg Lippmann zurück: »Würden Sie
uns noch andere solche Papiere verkaufen, dann können wir Ihnen sagen, was wir
dafür zahlen.«



Greg
Lippmann von der Deutschen Bank wollte seine milliardenschweren Credit Default
Swaps aufkaufen! »Danke für Ihr Interesse, Greg«, entgegnete Burry. »Im Moment
haben wir keinen Bedarf.« Er unterzeichnete und dachte: Wie komisch, seit fünf Monaten
habe ich nichts mehr mit der Deutschen Bank zu tun gehabt. Woher weiß Greg
Lippmann überhaupt, dass ich so viele Credit Default Swaps halte?



Drei
Tage später meldete sich Goldman Sachs. Die für ihn zuständige
Vertriebsmitarbeiterin Veronica Grinstein rief ihn per Handy an. Das tat sie,
wenn sie nicht wollte, dass das Gespräch aufgezeichnet wurde. (Mittlerweile
wurden an der Wall Street sämtliche Anrufe aus den Handelsabteilungen
mitgeschnitten.) »Ich möchte Sie um einen großen Gefallen bitten«, sagte sie.
Auch sie wollte einen Teil seiner Credit Default Swaps kaufen. »Das Management
ist in Sorge«, erzählte sie. Man befürchtete, dass die Trader diese ganzen
Versicherungen verkauft hatten, ohne dass es einen Markt gab, auf dem man sie
wie der zurückkaufen konnte. Ob Mike Burry ihnen wohl - zu einem großzügigen
Preis - solche Papiere auf Subprime-Hypothekenanleihen seiner Wahl im Wert von
25 Millionen US-Dollar verkaufen würde? Nur, um das Management von Goldman zu
beruhigen, wissen Sie. Nachdem er aufgelegt hatte, folgte er seinem Gefühl und
versuchte, bei der Bank of America noch ein paar solcher Papiere zu erstehen.
Vergeblich. Auch dort war man auf Einkaufstour. Als Nächstes kam Morgan Stanley
- wiederum völlig unerwartet. Er hatte mit Morgan Stanley geschäftlich nie viel
zu tun gehabt, doch offenbar wollte auch Morgan Stanley kaufen, was er
anzubieten hatte. Er wusste nicht genau, warum all diese Banken plötzlich
unbedingt Versicherungen für minderwertige Hypothekenanleihen erstehen wollten,
doch es gab einen ganz offensichtlichen Grund: Die Zahl der Kreditnehmer, die
ihre Raten nicht bezahlen konnten, nahm alarmierend zu. Noch im Mai hatte Mike
Burry auf seine Theorie des menschlichen Verhaltens gesetzt: Die Darlehen
waren so strukturiert, dass sie einfach ausfallen mussten. Und jetzt, im
November, war es offenbar so weit.



Am
nächsten Morgen schlug Burry das Wall Street Journal auf und stieß auf einen
Artikel darüber, dass die neue Welle zinsvariabler Hypotheken in den ersten
neun Monaten in nie da gewesenem Tempo zerbarst. Den Amerikanern der unteren
Mittelschicht ging das Geld aus. Es gab sogar eine kleine Grafik für Leser, die
nicht die Zeit hatten, den ganzen Artikel zu lesen. Jetzt ist die Katze aus dem
Sack, dachte Burry. Die Welt wird sich verändern. Kreditgeber werden ihre Kriterien
verschärfen, Ratingagenturen werden genauer hinschauen, und kein Händler, der
noch bei Verstand war, würde noch Versicherungen gegen den Ausfall
minderwertiger Hypotheken zu den gehabten Preisen anbieten. »Meines Erachtens
sollte jetzt die Erkenntnis einsetzen, und ein cleverer Kreditspezialist sollte
sagen: >Seht zu, dass ihr aus diesem Geschäft rauskommt.<«, erzählte er.
Die meisten Trader an der Wall Street standen vor empfindlichen Verlusten - mit
einer Ausnahme vielleicht. Mike Burry hatte gerade wieder eine E-Mail von
einem seiner Investoren erhalten, in der es hieß, die Deutsche Bank sei
möglicherweise von seiner tendenziösen Sicht der Finanzmärkte beeinflusst
worden: »Kürzlich kam der Cheftrader [für Subprime-Hypotheken] Greg Lippmann zu
uns«, las Burry. »Er teilte uns mit, er sei mit einer Milliarde US-Dollar in
Short-Position und würde >damit einen Haufen Geld machen< (oder etwas in
der Art). Sein Überschwang war fast ein bisschen beunruhigend.«



 



Kapitel 3



»Wie kann einer lügen, der die Sprache überhaupt nicht
beherrscht?«



 



Als
Greg Lippmann im Februar 2006 im Konferenzraum von Front-Point auftauchte,
wusste Steve Eisman genug über den Rentenmarkt, um skeptisch zu sein. Vincent
Daniel seinerseits wusste so viel, dass er zu der Überzeugung gelangt war, dass
in diesem Segment niemandem zu trauen war. Wenn sich ein Investor vom Aktien-
auf den Rentenmarkt verlegte, war er wie ein kleines Pelztier, das auf einer Insel
ohne Raubtiere aufgewachsen ist und dann in eine Grube voller Pythons geworfen
wird. Man konnte von den großen Wall-Street-Firmen zwar auch auf dem
Aktienmarkt über den Tisch gezogen werden, doch nicht so ohne Weiteres. Der
gesamte Handel lief über den Bildschirm, sodass man immer eine klare
Vorstellung vom Aktienkurs eines beliebigen Unternehmens hatte. Der Aktienmarkt
war nicht nur transparent, sondern wurde überdies streng überwacht. Man durfte
von einem Wall-Street-Händler zwar nicht erwarten, dass er einem alles
Unvorteilhafte über eine Aktiengesellschaft mitteilte, doch man konnte davon
ausgehen, dass er einen weder unverhohlen anlügen noch dreist
Insiderinformationen gegen einen verwenden würde. Das lag vor allem anderen
daran, dass zumindest die theoretische Möglichkeit bestand, dass er dabei
erwischt wurde. Durch das Engagement von Millionen von Kleinanlegern auf dem
Aktienmarkt war dieser zum Politikum geworden. Es gab Gesetze und Vorschriften,
die ihm zumindest den Anschein von Fairness verliehen.



Auf
dem Rentenmarkt tummelten sich dagegen vorwiegend große institutionelle
Investoren. Daher fehlte ein ähnlicher populistischer politischer Druck. Selbst
als er den Aktienmarkt allmählich überragte, entzog sich der Rentenmarkt nach
wie vor einer ernst zu nehmenden Regulierung. Wer Anleihen verkaufte, konnte
so ziemlich alles behaupten, ohne eine Anzeige bei einer Behörde befürchten zu
müssen. Anleihenhändler konnten Insiderinformation unbesorgt nutzen, denn es
würde ohnehin keiner merken. Die Finanztechniker konnten sich immer komplexere
Wertpapiere ausdenken, ohne sich größere Gedanken um staatliche Regulierung
machen zu müssen - ein Grund, weshalb so viele Derivate auf die eine oder
andere Weise von Anleihen abgeleitet wurden. Am größeren, liquideren Ende des
Rentenmarktes - dem Markt für US-Schatzanleihen beispielsweise - lief der
Handel über den Bildschirm. Doch vielfach musste man herumtelefonieren in der
Hoffnung, einen anderen Rentenhändler zu finden, der genau für das betreffende
undurchsichtige Papier einen Markt hatte. Anders konnte man kaum festzustellen,
ob der von einem Rentenhändler genannte Preis auch nur annähernd angemessen
war. Die Undurchsichtigkeit und die Komplexität des Rentenmarktes waren für
große Wall-Street-Unternehmen ein enormer Vorteil. Der Rentenmarktkunde lebte
in ständiger Angst vor dem, was sich seiner Kenntnis entzog. Ein Grund für die
zunehmende Bedeutung der Rentenabteilungen an der Wall Street als Gewinnquelle
war: Auf dem Rentenmarkt war es noch immer möglich, astronomische Beträge mit
der Angst und der Unwissenheit der Kunden zu verdienen.



Daher
hatte es nichts mit Greg Lippmanns Person zu tun, als er beim Betreten von
Steve Eismans Büro gegen eine Mauer des Misstrauens prallte. »Und wenn Moses
persönlich durch diese Tür gekommen wäre und sich als Rentenhändler
vorgestellt hätte - Vinny hätte ihm ebenso wenig über den Weg getraut«,
erklärte Eisman.



Doch
wenn ein Expertenteam geplant hätte, einen Menschen zu züchten, der einen
Wall-Street-Kunden mit höchster Wahrscheinlichkeit das Fürchten lehrte, dann
wäre es vermutlich ein Typ vom Schlag Lippmanns geworden. Er war
Anleihenhändler bei der Deutschen Bank, doch wie die meisten Rentenhändler dort
- oder bei der Credit Suisse, UBS oder irgendeiner anderen ausländischen
Großbank, die auf den US-Finanzmärkten einen Fuß in der Tür hatten - war er Amerikaner.
Der schmale, drahtige Mann sprach so schnell, dass ihm keiner mehr folgen
konnte. Sein Haar hatte er glatt zurückgekämmt wie Gordon Gekko. Mit seinen
langen Koteletten sah er aus wie ein romantischer Komponist aus der ersten
Hälfte des 19. Jahrhunderts oder ein Pornostar der siebziger Jahre des 20.
Jahrhunderts. Er trug auffällige Krawatten und sagte ungeheuerliche Dinge -
ganz offensichtlich ohne jedes Bewusstsein dafür, wie das auf einen wenig
geneigten Zuhörer wirkte. So verwies er beispielsweise immer wieder kryptisch
darauf, wie viel Geld er verdient hatte. Wer an der Wall Street arbeitete,
lernte in der Regel bald, dass das Letzte, worüber er mit Menschen aus anderen
Sparten sprechen sollte, die Höhe seiner Prämien waren. »Nehmen wir mal an, mir
wurden letztes Jahr sechs Millionen bezahlt«, hätte man von Lippmann hören
können. »Ich sage nicht, dass das stimmt. So viel war es ja nicht. Wie viel
weniger, sage ich nicht.« Noch bevor Sie die Chance hatten einzuwenden, dass
Sie ja gar nicht danach gefragt haben, würde er sagen: »So, wie das Jahr für
mich lief, mussten sie mir auf jeden Fall mehr als vier Millionen zahlen.«
Prompt hätten Sie gedacht: Also hat er zwischen 4 und 6 Millionen US-Dollar
verdient. Eigentlich hatten Sie ja über das New York City Ballet gesprochen.
Und plötzlich spielten Sie Schiffe versenken. Lippmann warf einem immer wieder
Koordinaten hin, bis man gar nicht umhin konnte, das Schiff zu orten - und
damit genau das zu tun, was jedem anderen an der Wall Street überhaupt nicht
recht gewesen wäre.



Doch
Lippmann verstieß noch gegen andere Konventionen. So beeilte er sich, seinen
Gesprächspartnern mitzuteilen, dass jede von seinem Arbeitgeber möglicherweise
gezahlte Summe in keinster Weise seinem eigentlichen Wert entsprach. »Es ist
die Aufgabe der Geschäftsleitung, ihre Mitarbeiter zu entlohnen«, pflegte er
zu sagen. »Und wenn sie 100 Mitarbeitern jeweils 100 Riesen weniger zahlen,
bleiben 10 Millionen mehr für sie. Es gibt da vier Kategorien: glücklich,
zufrieden, unzufrieden, gefrustet. Zahlen sie so viel, dass der Empfänger
glücklich ist, haben sie’s vergeigt: Sie wollen keinen glücklich machen.
Andererseits sollen die Mitarbeiter aber auch nicht so frustriert sein, dass
sie kündigen. Die effektive Zone liegt irgendwo zwischen Unzufriedenheit und
Frust.« Zwischen 1986 und 2006 kursierte an der Wall Street ein Memo, das
besagte: Wer weiterhin reich werden wollte, indem er ohne erkennbaren gesellschaftlichen
Nutzen Papiere hin- und herschob, sollte seine wahre Natur besser verschleiern.
Greg Lippmann konnte weder sich selbst verstellen noch seine Motive tarnen.
»Ich fühle mich der Deutschen Bank nicht besonders verbunden«, sagte er. »Ich
arbeite lediglich dort.« Das war keine unübliche Einstellung. Ungewöhnlich war
nur, dass Lippmann es offen zugab.



Das
Unkontroverseste, was man über Lippmann sagen konnte, war, dass er kontrovers
war. Er war nicht nur ein guter Rentenhändler, sondern ein hervorragender. Er
war kein schlechter Mensch. Er war noch nicht einmal unhöflich - jedenfalls
nicht bewusst. Er löste einfach extreme Gefühle bei seinen Mitmenschen aus.
Ein Trader, der jahrelang in seiner Nähe gearbeitet hatte, sprach nur vom
»Arschloch namens Greg Lippmann«. Wurde er nach dem Grund dafür gefragt, sagte
er: »Er ist einfach immer zu weit gegangen.«



»Ich
mag Greg«, meinte dagegen einer seiner Vorgesetzten bei der Deutschen Bank.
»Ich kann nichts Schlechtes über ihn sagen - höchstens, dass er total
unberechenbar ist.« Ging man den unterschiedlichen Ansichten über Lippmanns
Persönlichkeit auf den Grund, wurzelten sie in zwei einfachen Vorwürfen. Der
erste war, dass er ganz offen eigene Interessen verfolgte und Eigenwerbung
betrieb. Der zweite war, dass er sehr schnell merkte, wenn andere eigene
Interessen verfolgten und Eigenwerbung betrieben. Er hatte eine beinahe übernatürliche
Fähigkeit, fragwürdige Motive zu entlarven. Wenn jemand gerade 20 Millionen
US-Dollar an seine Alma Mater gespendet hatte und sich im Glanz des selbstlosen
Engagements für eine gute Sache sonnte, wäre Lippmann der Erste, der fragen
würde: »Sie haben also 20 Millionen gespendet, weil das der Mindestbetrag dafür
ist, dass ein Gebäude nach Ihnen benannt wird, ja?«



Dieser
Typ tauchte nun aus heiterem Himmel bei Steve Eisman auf, um ihm eine Idee zur
Spekulation gegen den Markt für zweitklassige Hypothekenanleihen anzutragen,
die er als seinen eigenen brillanten Einfall verkaufte. Seine Argumente
untermauerte er mit einer langen, gründlichen 42-seitigen Präsentation: In den
zurückliegenden drei Jahren seien die Häuserpreise deutlich schneller gestiegen
als in den vorausgehenden 30. Sie seien zwar noch nicht gefallen, zögen aber
nicht mehr weiter an. Dennoch würden die damit besicherten Darlehen im ersten
Jahr in erstaunlichem Tempo platzen - statt mit 1 bereits mit 4 Prozent. Wer
lieh sich Geld, um ein Haus zu kaufen, und konnte bereits binnen zwölf Monaten
keine Raten mehr zahlen? In diesem Tenor ging es weiter. Dann zeigte er Eisman
die kleine Grafik, die er erstellt hatte und die angeblich sein Interesse an
diesem Geschäft geweckt hatte. Sie veranschaulichte einen erstaunlichen
Umstand: Seit 2000 war die Wahrscheinlichkeit, dass Menschen, deren Eigenheime
1 bis 5 Prozent an Wert zugelegt hatten, ihre Hypotheken nicht mehr bedienen
konnten, fast viermal so hoch wie bei Menschen, deren Häuser über 10 Prozent im
Wert gestiegen waren. Millionen von Amerikanern konnten ihre Hypotheken also
nur zurückzahlen, wenn der Wert ihrer Wohnimmobilien drastisch zunahm, sodass
sie sie höher beleihen konnten.



Das
war der Kern seiner Verkaufsargumentation: Die Häuserpreise mussten gar nicht
fallen. Es reichte schon, wenn sie einfach nicht mehr in dem beispiellosen
Tempo der Vorjahre anzogen. Dann würden Scharen von Amerikanern ihre
Eigenheimhypotheken nicht mehr bedienen können.



»Shorting Home Equity Mezzanine Tranches« hieß Lippmanns
Präsentation. Das war nur eine aufgemotzte Beschreibung für Mike Burrys Wette gegen
US-Eigenheimhypotheken durch den Erwerb von Credit Default Swaps auf die
schrottigsten, mit BBB bewerteten Tranchen zweitklassiger Hypothekenanleihen.
Gegenüber einem Kollegen von der Deutschen Bank, der die Präsentation gesehen und
»Himmel und Huhn« getauft hatte, äußerte sich Lippmann etwas drastischer: »Du
kannst mich mal«, hatte Lippmann zu ihm gesagt. »Ich hab dein Haus
leerverkauft.«
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Die
Eleganz der Credit Default Swaps oder kurz CDS lag darin, dass sie das
Zeitproblem lösten. Eisman musste nun nicht mehr erraten, wann genau der Markt
für minderwertige Hypotheken einbrechen würde. Außerdem konnte er seine Wette
platzieren, ohne größere Summen vorschießen zu müssen. Überdies konnte er daran
ein Vielfaches dessen verdienen, was er potenziell verlieren könnte. Im
schlimmsten Fall würden zahlungsunfähige Amerikaner ihre minderwertigen
Hypotheken irgendwie zurückzahlen, und dann saß er auf einer
Versicherungsprämie von rund 2 Prozent im Jahr über sechs Jahre - die längste
zu erwartende Lebensdauer der vermeintlich 30-jährigen Darlehen.



Die
Eilfertigkeit, mit der Kreditnehmer mit schlechterer Bonität ihre Darlehen
tilgten, war ein weiterer eigenartiger Aspekt dieses Boom-Marktes. Das lag an
der Strukturierung der Darlehen, die über zwei oder drei Jahre mit einem
künstlich niedrigen Lockzins angeboten wurden, bevor dann der variable
Zielsatz griff. »Sie vergaben Darlehen zu Anreißerzinsen an Leute mit geringen
Einkommen in dem Wissen, dass diese den endgültigen Zins nicht zahlen konnten«,
sagte Eisman. »Das taten sie, damit die Kreditnehmer am Ende der Niedrigzinsfrist
umschulden mussten und die Kreditgeber noch mehr an ihnen verdienen konnten.«
Darlehen mit 30 Jahren Laufzeit wurden daraufhin konzipiert, dass sie innerhalb
weniger Jahre zurückgezahlt wurden. Wenn man Kreditausfallversicherungen für
minderwertige Hypothekenanleihen über 100 Millionen US-Dollar erwarb, musste
man im schlimmsten Fall sechs Jahre lang Prämien zahlen - vielleicht zwölf
Millionen US-Dollar. Im besten Fall würden die Kreditverluste von 4 auf 8
Prozent steigen, und es winkten 100 Millionen US-Dollar Gewinn. Die Buchmacher
boten Gewinnquoten zwischen 6 zu 1 und 10 zu 1, obwohl die Chancen mehr nach 2
zu 1 aussahen. Wer hauptberuflich damit befasst war, clever auf die richtige
Entwicklung zu setzen, konnte da nicht widerstehen.



Kritische
Stimmen wurden von Lippmanns Ein-Mann-Supportteam zum Schweigen gebracht.
Dieses bestand aus Eugene Xu. Wer Lippmanns Argumente gehört hatte, bezeichnete
Xu gern als »Lippmanns chinesischen Quant«. Er war als Analyst bei der
Deutschen Bank angestellt, doch Lippmann erweckte gern den Eindruck, dass er
ihn wie ein Schoßtier an sein Bloomberg-Terminal kette. Er war ein waschechter
Chinese - kein chinesischstämmiger Amerikaner - und beherrschte offenbar nicht
einmal die englische Sprache – lediglich die Zahlen. In China gebe es einen nationalen
Mathematikwettbewerb, erzählte Lippmann, in dem Eugene als Zweitbester
abgeschnitten habe. Von ganz China. Eugene Xu war für sämtliche in Lippmanns
Präsentation enthaltenen harten Daten verantwortlich. Sobald Eugene ins Spiel
kam, stellte niemand mehr Lippmanns Rechnungen oder Daten infrage. Wie Lippmann
sagte: »Wie kann einer lügen, der die Sprache überhaupt nicht beherrscht?«



Doch
das war noch lange nicht alles. Lippmann sprudelte förmlich über vor
faszinierenden Details zum Verhalten amerikanischer Eigenheimbesitzer in der
Vergangenheit, zur Dummheit und Korruptheit der Ratingagenturen Moody’s und
S&P, die zweitklassige Anleihen mit BBB benoteten, obwohl sie ausfielen,
wenn die Verluste bei den zugrunde liegenden Pools von Eigenheimhypotheken nur
8 Prozent erreichten,*



 



‘ Diese Verluste beruhten nicht nur darauf, wie viele
Darlehensnehmer zahlungsunfähig wurden, sondern auch auf den jeweiligen
Ausfallkosten. Schließlich hatte der Kreditgeber das Haus als Sicherheit. Als
Faustregel galt im Falle einer Zahlungsunfähigkeit, dass der Kreditgeber rund
50 Cent von jedem Dollar zurückbekam. Also mussten rund 16 Prozent der
Darlehensnehmer eines Hypothekenpools in Verzug geraten, damit der ganze Pool
einen Verlust von 8 Prozent erlitt.



 



zum
verbreiteten Betrug auf dem Hypothekenmarkt, zur Torheit der Investoren, die
ihr Geld in minderwertige Hypotheken steckten und von denen offenbar viele aus
Düsseldorf stammten. »Immer wenn wir ihn fragten, wer den Schrott kaufte«,
meinte Vinny, »sagte er nur: >Düsseldorf.<« Ob >Düsseldorf< dabei
tatsächlich zweitklassige Hypothekenanleihen kaufte oder
Kreditausfallversicherungen für eben diese Anleihen verkaufte, war einerlei.
Es lief auf dasselbe hinaus, nämlich auf die Long-Seite der Wette.



Doch
vor allem anderen war Lippmann Lippmann. Er deutete an, dass Eisman an dem
Geschäft genug verdienen könnte, um die Los Angeles Dodgers zu kaufen. (»Ich
sage ja nicht, dass Sie dann die Dodgers kaufen.«) Dass Eisman so viel Gewinn
machen könnte, dass sich die Filmstars um ihn reißen würden. (»Ich sage nicht,
dass Sie mit Jessica Simpson ausgehen werden.«) Mit der einen Hand präsentierte
Lippmann die geschäftlichen Fakten. Mit der anderen wedelte er vor sich her wie
ein Wünschelrutengänger, der die verborgenen Abgründe in Eismans Charakter
aufspüren wollte. 



Vincent
Daniel beobachtete mit dem einen Auge Greg Lippmann und mit dem anderen Steve
Eisman und rechnete jeden Moment damit, dass es zur Explosion kommen würde.
Doch Eisman hatte nicht den geringsten Einwand gegen Greg Lippmann. Ein toller
Kerl! Eisman hatte lediglich ein paar Fragen. Die erste lautete: Erklären Sie
mir doch noch einmal, wie nun eigentlich ein Credit Default Swap funktioniert.
Die zweite: Warum wollen Sie, dass ich gegen Anleihen spekuliere, die Ihr
Unternehmen auflegt, und warum veranlassen Sie die Ratingagenturen zu
Fehlurteilen? »Ich hatte noch nie erlebt, dass ein Vertreter der Verkaufsseite
hereinkommt und sagt: >Shorten Sie meinen Markt.<«, erzählte Eisman. Und
Lippmann war gar kein Anleihenverkäufer. Er war eigentlich Rentenhändler, von
dem man erwarten durfte, dass er in manchen dieser zweitklassigen Hypothekenanleihen
in Long-Position war. »Ich misstraute ihm nicht«, meinte Eisman, »Ich verstand
ihn einfach nicht. Vinny war derjenige, der sich sicher war, dass er uns
irgendwie übervorteilen wollte.«



Eisman
hatte kein Problem damit, sich gegen minderwertige Hypotheken zu engagieren.
Er konnte sich tatsächlich wenig vorstellen, was ihm mehr Vergnügen bereiten
würde, als möglicherweise sechs Jahre lang jeden Abend in dem Bewusstsein
schlafen zu gehen, dass er einen Finanzmarkt leerverkauft hatte, den er kannte
und verachtete und der seiner Überzeugung nach ganz sicher eines Tages implodieren
würde. »Als er hereinkam und sagte, >Sie können am Short-Engagement in minderwertigen
Titeln verdienen<, war das für mich, als hätte er mir ein unbekleidetes
Supermodel vorgestellt«, meinte Eisman. »Ich konnte nur nicht verstehen, warum
er mich ins Boot holen wollte.« Wie sich herausstellen sollte, war diese Frage
sogar noch interessanter, als Eisman vermutet hatte.



 



Auf
dem Markt für zweitklassige Hypotheken wurden jedes Jahr neue Darlehen im Wert
von über einer halben Billion US-Dollar ausgereicht, doch der Kreis derjenigen,
die die Risiken eines Zusammenbruchs des Gesamtmarkts umverteilten, war sehr
klein. Als ihn die Vertriebsmitarbeiterin von Goldman Sachs anrief und sagte,
ihre Firma würde ihm gerne Credit Default Swaps in
100-Millionen-US-Dollar-Paketen verkaufen, ging Mike Burry zu Recht davon aus,
dass Goldman bei dieser Wette letztendlich nicht der Gegenspieler war. Goldman
wäre nie so dumm, ohne Absicherung darauf zu setzen, dass Millionen klammer
Amerikaner ihre Eigenheimhypotheken zurückzahlen würden. Er wusste nicht, wer,
warum und zu welchem Preis, aber er wusste, dass da draußen irgendein
Branchenriese mit AAA-Bonität Kreditausfallversicherungen für minderwertige
Hypothekenanleihen verkaufte. Nur ein Unternehmen mit einem solchen Rating
konnte derartige Risiken eingehen, ohne in Vorleistung treten zu müssen und
ohne dass peinliche Fragen gestellt wurden. Auch damit hatte Burry recht, doch
die ganze Wahrheit sollte er erst drei Jahre später erfahren. Die Partei, die
ihm bei seiner Wette gegen Subprime-Hypothekenanleihen gegenüberstand, war die
mit AAA benotete Versicherungsgesellschaft AIG - die American International
Group, Inc., genauer gesagt ein Unternehmensbereich von AIG mit dem Namen AIG
Financial Products, AIG FP.



AIG
FP war 1987 aus einem Team gebildet worden, dass unter Leitung eines Traders
namens Howard Sosin aus Michael Milkens Rentenabteilung bei Drexel Burnham
übergewechselt war. Sosin behauptete, ein überlegenes Modell zum Handel und
zur Bewertung von Zins-Swaps zu haben. Die Finanzinnovationen der achtziger
Jahre des 20. Jahrhunderts hatten alle möglichen Folgen. Eine bestand in einem
Boom bei der Zahl von Transaktionen zwischen großen Finanzunternehmen, im Zuge
derer sie wechselseitig Kreditrisiken übernehmen mussten. Zins-Swaps - bei
denen eine Partei einen variablen Zins gegen den Festzins einer anderen tauscht
- waren eine solche Innovation. Früher einmal gab Chrysler über Morgan Stanley
Anleihen aus, bei denen das gesamte Kreditrisiko auf die Investoren überging,
die die Chrysler-Anleihe kauften. Nun konnte Chrysler seine Anleihen
losschlagen und gleichzeitig mit Morgan Stanley einen Zins-Swap über zehn Jahre
abschließen - und schon waren Chrysler und Morgan Stanley jeweils den Risiken
des anderen ausgesetzt. Wenn Chrysler Konkurs ging, standen die Anleiheinhaber
selbstredend mit Verlusten da. Je nach Art des Swaps und je nach
Zinsentwicklung könnte aber auch Morgan Stanley Einbußen erleiden. Ging Morgan
Stanley pleite, wurde dadurch Chrysler in Mitleidenschaft gezogen - ebenso wie
alle anderen Parteien, die Zins-Swaps mit Morgan Stanley eingegangen waren.
Aus dem Nichts waren Finanzrisiken entstanden, die entweder ordentlich
ausgewiesen oder verschleiert werden mussten.



Und
nun kam Sosin mit seinem angeblich neuen und besseren Zins-Swap-Modell daher -
obwohl Drexel Burnham damals nicht zu den Marktführern bei Zins-Swaps gehörte.
Die zentrale Rolle bei Swaps, langfristigen Optionen und anderen
risikogenerierenden Innovationen kam naturgemäß einem Blue-Chip-Unternehmen
von höchster Bonität zu. Die zu erfüllenden Kriterien waren, dass es sich dabei
nicht um eine Bank handelte - und damit nicht der Bankenregulierung und der
Notwendigkeit unterlag, Eigenkapital für risikobehaftete Vermögenswerte
vorzuhalten - und dass es exotische Risiken in seiner Bilanz verstecken wollte
und konnte. So musste das Unternehmen zum Beispiel in der Lage sein,
minderwertige Hypothekenanleihen über 100 Milliarden US-Dollar zu versichern,
ohne irgendjemandem darüber Rechenschaft ablegen zu müssen. Es hätte nicht
unbedingt AIG sein müssen, sondern auch jedes andere mit AAA bewertete
Großunternehmen mit einer umfangreichen Bilanz sein können - wie Berkshire
Hathaway oder General Electric. AIG war einfach als Erster zur Stelle gewesen.



In
einem Finanzsystem, das in raschem Tempo komplexe Risiken hervorbrachte, wurde
AIG FP zum Großabnehmer dieser Risiken. Anfangs musste es wohl so ausgesehen
haben, als würde AIG FP dafür bezahlt, Ereignisse abzusichern, deren Eintritt
äußerst unwahrscheinlich war. Und der Erfolg rief Nachahmer auf den Plan:
Zurich Re FP, Swiss Re FP, Credit Suisse FP, Gen Re FP. (»Re« steht für
Reinsurance: Rückversicherung.) Das alles waren Akteure, die in den Geschehnissen
der letzten 20 fahre eine bedeutende Rolle gespielt hatten. Ohne sie hätte man
die neu geschaffenen Risiken nicht verbergen können. Sie wären im Blickfeld der
Bankenregulierer geblieben. All diese Organisationen wurden bei Einsetzen der
Krise von der allgemeinen Übelkeitswelle weggeschwemmt, die komplexe
Finanzrisiken auslösten. Doch einst schien ihr Vorhandensein für die Finanzwelt
aus kartografischen Gründen unabdingbar. Das Paradebeispiel dafür war AIG FP.



Der
Unternehmensbereich arbeitete 15 Jahre lang mit schöner Regelmäßigkeit
erstaunlich rentabel - es gab keinerlei Hinweise darauf, dass er Risiken
ausgesetzt sein könnte, die Verluste verursachen würden geschweige denn seine
riesige Muttergesellschaft lahmlegen könnten. 1993, als Howard Sosin wegging,
nahm er knapp 200 Millionen US-Dollar mit - sein Anteil an dem, was ganz nach
einer fantastischen Geldmaschine aussah. 1998 erschloss sich AIG FP den neuen
Markt für Kreditausfallversicherungen für Unternehmensanleihen. Es verkaufte
Banken Versicherungspolicen zur Abdeckung der Ausfallrisiken zahlreicher
Aktiengesellschaften mit Anlagequalität. Gerade war von Bankleuten bei J. P.
Morgan der Credit Default Swap erfunden worden, die sich nun nach einem mit AAA
benoteten Unternehmen umsahen, das diese verkaufen wollte - und auf AIG FP
stießen.*



 



*   Wie und warum sie das taten, wurde von der Financial
Times-Journalistin Gillian Terr in ihrem Buch Fool’s Cold
in aller Ausführlichkeit geschildert.



 



Anfangs
verhielt sich dieser Markt nach Wall-Street-Standards sehr unschuldig.



Schließlich
war es tatsächlich unwahrscheinlich, dass erstklassige Unternehmen aus
verschiedenen Ländern und Branchen gleichzeitig zahlungsunfähig werden könnten.
Die von AIG FP verkauften Credit Default Swaps, mit denen Pools solcher
Anleihen versichert wurden, erwiesen sich als gutes Geschäft. 2001 durfte man
von AIG FP, an dessen Spitze inzwischen ein Mann namens Joe Cassano stand, 300
Millionen US-Dollar Jahresgewinn erwarten -15 Prozent des Gesamtertrags von
AIG.



Doch
Anfang des 21. Jahrhunderts gingen die Finanzmärkte dann in zwei Schritten zu
ihrer unglaublichen Lockvogeltaktik über. In der ersten Phase wurde eine
Formel, die entwickelt worden war, um der Risiken von Unternehmensanleihen Herr
zur werden, auf Verbraucherkreditrisiken umgemünzt. Die Banken, die AIG FP
zuvor in Anspruch genommen hatten, um Darlehen an IBM und GE zu versichern,
kamen nun mit viel heikleren Kreditpaketen an, darunter Kreditkartenforderungen,
Ausbildungsdarlehen, Autokredite, Ersthypotheken, Flugzeug-Leasing und sonst
noch allem, was Zahlungsströme generierte. Da es sich dabei um viele
verschiedene Arten von Krediten für ganz unterschiedliche Empfänger handelte,
schien die Logik, die man für Unternehmensanleihen herangezogen hatte, auch auf
sie anwendbar: Sie waren so breit gestreut, dass sie kaum alle gleichzeitig in
Verzug geraten würden.



In
der zweiten Phase, die Ende 2004 begann, wurden Ausbildungsdarlehen,
Autokredite und Sonstiges durch größere Pakete verdrängt, die ausschließlich
aus minderwertigen US-Hypotheken bestanden. »Das Problem«, wie es ein Trader
von AIG FP formulierte, »ist, dass wir es plötzlich mit etwas ganz anderem zu
tun hatten, fälschlicherweise jedoch davon ausgingen, es sei dasselbe, was wir
die ganze Zeit über schon gemacht hatten.« Die Bündel von
»Verbraucherkrediten«, die Wall-Street-Firmen unter Führung von Goldman Sachs
bei AIG FP versichern wollten, bestanden anfangs zu 2 Prozent und am Ende zu 95
Prozent aus Subprime-Hypotheken. Innerhalb von Monaten kaufte AIG FP effektiv
mit BBB bewertete Subprime-Hypothekenanleihen im Wert von über 50 Milliarden
US-Dollar, indem es sie gegen Ausfall versicherte. Und immer noch erhob niemand
Einwände - nicht AIG-CEO Martin Sullivan, nicht AIG-FP-Chef Joe Cassano und
auch nicht der im AIG-FP-Büro in Connecticut stationierte Mitarbeiter, der
dafür zuständig war, die Kreditausfallversicherungsdienste des Unternehmens an
die großen Wall-Street-Firmen zu verkaufen - AI Frost. Nach allem, was man
hört, wurden die Deals bei AIG FP intern und dann nochmals in der Chefetage von
AIG unbesehen abgenickt. Alle Beteiligten gingen offenbar davon aus, dass sie
Versicherungsprämien für die Übernahme von Risiken einnahmen, die mehr oder
minder den Risiken glichen, die man schon seit fast zehn Jahren hereinnahm.
Doch dem war nicht so. De facto war AIG mittlerweile weltweit der größte
Inhaber von Subprime-Hypothekenanleihen.



Gregg
Lippmann beobachtete, wie seine Kollegen bei Goldman Sachs jemanden aufspürten
und ausnutzten, der bereit war, in rauen Mengen günstige Versicherungen für
minderwertige Hypothekenpapiere zu verkaufen, und erriet auf Anhieb, wer das
war. In der kleinen Welt der Verbriefer und Händler von zweitklassigen
Hypothekenanleihen verbreitete sich die Kunde schnell: AIG FP verkaufte inzwischen
Credit Default Swaps für mit AAA benotete Subprime-Anleihen für nur 0,12
Prozent pro Jahr. Zwölf Basispunkte! Lippmann wusste nicht genau, wie es
Goldman Sachs gelungen war, AIG FP dazu zu überreden, auf dem florierenden
Markt für minderwertige Hypotheken die gleichen Dienste anzubieten wie auf dem
Markt für Unternehmensanleihen. Er wusste nur, dass Goldman Sachs in rascher
Folge Transaktionen über mehrere Milliarden US-Dollar auf die Beine stellte,
die die Verantwortung für sämtliche künftigen Verluste aus mit BBB bewerteten
Subprime-Hypothekenanleihen über 20 Milliarden US-Dollar auf AIG übertrugen. Es
war unglaublich: Im Austausch gegen ein paar Millionen US-Dollar pro Jahr
übernahm diese Versicherungsgesellschaft die ausgesprochen realen Risiken, dass
sich 20 Milliarden US-Dollar in Schall und Rauch auflösten. Die Transaktionen
mit Goldman gingen innerhalb von Monaten über die Bühne. Es waren nur ein paar
Typen in der Rentenhandelsabteilung von Goldman und ein Goldman-Vertriebsmann
namens Andrew Davilman nötig, der für seine Leistungen bald auf einen
Geschäftsführerposten befördert werden sollte. Die Goldman-Trader hatten
Gewinne in der Größenordnung von 1,5 bis 3 Milliarden US-Dollar ausgewiesen -
selbst nach Rentenmarktmaßstäben eine atemberaubende Summe.



Im
Zuge dessen kreierte Goldman Sachs ein so undurchsichtiges und komplexes
Wertpapier, dass es von Investoren und Ratingagenturen nie ganz durchschaut
werden sollte: das synthetische, mit zweitklassigen Hypothekenanleihen
unterlegte CDO (Collateralized Debt Obligation). Wie Credit Default Swaps
wurden auch CDOs erfunden, um die mit dem Ausfall von Unternehmens- oder
Staatsanleihen verbundenen Risiken zu übertragen, und nun darauf getrimmt, die
Risiken minderwertiger Hypothekendarlehen zu verschleiern. Dahinter stand
dieselbe Logik wie bei den ursprünglichen Hypothekenanleihen. In so einer
Hypothekenanleihe flossen Tausende von Darlehen zusammen, auf deren Grundlage
- immer unter der Annahme, dass der zeitgleiche Ausfall aller Kreditnehmer unwahrscheinlich
war - ein Hochhaus von Anleihen errichtet wurde, deren Risiken und Erträge mit
zunehmender Höhe geringer wurden. In einem CDO wurden hundert verschiedene
Hypothekenanleihen zusammengefasst - die in der Regel aus den riskantesten,
untersten Stockwerken der ursprünglichen Hochhäuser stammten -, um daraus ein
ganz neues Anleihenkonstrukt aufzutürmen. Der unbedarfte Beobachter könnte
berechtigt fragen: Welchen Sinn hat es, die untersten Etagen jedes Turmes
heranzuziehen, um einen neuen »Schuld(en)turm« zu errichten? Das lässt sich
kurz und bündig beantworten: Sie sind zu bodennah. Weil sie besonders schnell
überflutet werden - also als Erste Verluste erleiden -, haben sie ein
niedrigeres Kreditrating: BBB. Mit BBB bewertete Anleihen ließen sich aber
schlechter verkaufen als mit AAA benotete aus den sicheren oberen Stockwerken
des Gebäudes.



Die
ausführlichere Antwort lautet, dass enorme Geldbeträge damit zu verdienen
waren, wenn man ihnen irgendwie ein AAA-Rating verschaffen und damit die
wahrgenommenen Risiken verringern konnte - wie unehrlich und an den Haaren
herbeigezogen das auch war. Und genau das hatte Goldman Sachs geschickt
durchgezogen. Die bald allenthalben kopierte raffinierte Lösung des Problems,
die Parterrewohnungen an den Mann zu bringen, erscheint rückblickend wie
Zauberei. Nachdem 100 Erdgeschosse von 100 verschiedenen minderwertigen
Hypothekengebäuden (also 100 mit BBB bewertete Anleihen) zusammengetragen
worden waren, wurden den Ratingagenturen eingeredet, dass es sich dabei nicht,
wie es scheinen mochte, um genau dieselbe Sache handelte, sondern vielmehr um
ein ganz anderes diversifiziertes Portfolio von Vermögenswerten! Das war
schlichtweg absurd. Die 100 Gebäude lagen auf gleicher Höhe im selben
Überschwemmungsgebiet. Im Falle einer Flut waren sämtliche Erdgeschosse
denselben Gefahren ausgesetzt. Dessen ungeachtet verliehen die
Ratingagenturen, die von Goldman Sachs und anderen Wall-Street-Unternehmen für
jede bewertete Transaktion hohe Gebühren kassierten, 80 Prozent des neuen
Anleihenkonstrukts die Note AAA.



Das
CDO war de facto nichts anderes als eine Kreditwäscherei für die Angehörigen
der unteren Mittelschicht Amerikas. Für die Wall Street war es eine Maschine,
die Blei in Gold verwandelte.



Noch
in den achtziger Jahren war der ausgewiesene Zweck einer hypothekarisch
besicherten Anleihe, die mit der Vergabe von Eigenheimhypotheken verbundenen
Risiken zu verteilen. Eigenheimhypotheken konnten ihren Weg zu den
Rentenmarktinvestoren finden, die am meisten dafür zu zahlen bereit waren. Der
Eigenheimbesitzer musste folglich niedrigere Zinsen berappen. Ziel der
Innovation war, kurz gesagt, die Finanzmärkte effizienter zu machen. Nun wurde
derselbe Geist der Innovation zum genau entgegengesetzten Zweck eingesetzt: Man
verschleierte Risiken, indem man sie komplexer gestaltete. Der Markt bezahlte
die Anleihenhändler von Goldman Sachs dafür, ihn weniger effizient zu machen.
Angesichts stagnierender Löhne und florierenden Konsums hatten die klammen
amerikanischen Massen praktisch unbegrenzten Bedarf an Krediten. Ob sie diese
auch zurückzahlen konnten, war dagegen ungewiss. Für sie sprach aus Sicht der
Finanztechniker der Wall Street eigentlich nur, dass man ihr finanzielles
Schicksal als nicht miteinander verbunden missdeuten konnte. Indem sie davon
ausgingen, dass ein Bündel von Subprime-Hypothekendarlehen nicht denselben
Kräften ausgesetzt war wie ein anderes - dass eine zweitklassige
Hypothekenanleihe, deren Darlehen hauptsächlich auf Florida konzentriert waren,
wenig mit einem ebensolchen Papier zu tun hatte, dem eher auf Kalifornien
konzentrierte Darlehen zugrunde lagen -, schufen die Finanztechniker die
Illusion von Sicherheit. Und diese Illusion nahm man bei AIG FP für bare Münze.



Die
Mitarbeiter in der zuständigen Handelsabteilung für Hypothekenanleihen von
Goldman Sachs waren ausnahmslos hochintelligent. Sie waren durchweg
hervorragende Schüler gewesen und hatten Eliteuniversitäten besucht. Doch man
musste kein Genie sein, um zu erkennen, wie viel man am Recycling von BBB-Anleihen
zu AAA-Anleihen verdienen konnte. Deutlich mehr Grips war erforderlich, um
BBB-Anleihen über 20 Milliarden US-Dollar aufzutreiben, die man dann recyceln
konnte. Der ursprüngliche Darlehensturm - die ursprüngliche Hypothekenanleihe -
hatte nur ein kümmerliches Geschoss mit der Note BBB. Schrottige
Eigenheimdarlehen über 1 Milliarde US-Dollar reichten gerade mal, um eine
besonders minderwertige BBB-Tranche über 20 Millionen US-Dollar
hervorzubringen. Anders formuliert: Um ein milliardenschweres CDO zu kreieren,
das ausschließlich auf Subprime-Hypothekenanleihen mit der Note BBB basiert,
mussten Barkredite über ganze 50 Milliarden US-Dollar an Menschen aus Fleisch
und Blut ausgezahlt werden. Das kostete Zeit und Mühe. Ein Credit Default Swap
dagegen nicht.



Über
Mike Burrys Kauf von Kreditausfallversicherungen über 1 Milliarde US-Dollar
kann man verschiedener Ansicht sein. Zunächst konnte man sie für einen
einfachen, ja harmlosen Versicherungsvertrag halten. Burry zahlte seine
halbjährliche Prämie und erhielt im Gegenzug Schutz vor dem Ausfall von
Anleihen über 1 Milliarde US-Dollar. Wenn die BBB-Anleihen, die er besichert
hatte, nicht in Verzug gerieten, würde er gar nichts bekommen. Erwiesen sie
sich als faul, erhielte er 1 Milliarde US-Dollar. Doch natürlich besaß Mike
Burry gar keine mit BBB bewerteten Subprime-Hypothekenanleihen oder dergleichen.
Er hatte kein zu »versicherndes« Eigentum. Es war, als hätte er eine
Brandschutzversicherung für irgendein Elendsviertel erworben, das für häufige
Feuersbrünste bekannt war. Für ihn wie auch für Steve Eisman war ein Credit
Default Swap überhaupt keine Versicherung, sondern ganz klar ein Instrument,
um damit gegen den Markt zu spekulieren. Auch so konnte man das sehen.



Doch
es gab noch eine dritte, noch verquerere Betrachtungsweise dieses neuen
Instruments. Man konnte es nämlich auch als nahezu vollkommene Nachbildung
einer Subprime-Hypothekenanleihe ansehen. Die Zahlungsströme von Mike Burrys
Credit Default Swaps bildeten die Zahlungsströme der mit BBB-Rating versehenen
Subprime-Hypothekenanleihe ab, gegen die er wettete. Die Prämie von 2,5
Prozent pro Jahr, die Mike Burry zahlte, entsprach dem Spread über LIBOR*,



 



*   London Interbank Offered Rate - der Zins, zu dem Banken
einander Geld leihen. Er galt einst als mehr oder minder risikolos, was er
heute - mehr oder minder - nicht ist.



 



den
ein Investor für eine minderwertige BBB-Hypothekenanleihe gezahlt bekam. Die
Milliarde US-Dollar, die für den Verkäufer der Credit Default Swaps an Mike
Burry auf dem Spiel standen, wenn die Anleihen ausfielen, entsprach den
potenziellen Verlusten des eigentlichen Anleiheninhabers.



Oberflächlich
erschien der florierende Markt für abseitige Wetten auf
Subprime-Hypothekenanleihen ein wenig wie Fantasy Football: eine harmlose, wenn
auch dümmliche Reproduktion eines Investmentgeschäfts. Doch zwischen Fantasy
Football und Fantasy Finance bestand ein feiner Unterschied: Holt sich ein
Fantasy-Football-Spieler Peyton Manning in die Mannschaft, erschafft er damit
nicht einen zweiten Peyton Manning. Wenn aber Mike Burry einen Credit Default
Swap auf eine mit minderwertigen Hypotheken unterlegte Anleihe von Long Beach
Saving erwarb, ermöglichte er damit Goldman Sachs die Erschaffung einer zweiten
Anleihe, die dem Original in allen Aspekten glich - bis auf einen: Es gab in
Wirklichkeit weder Eigenheimdarlehen noch Hauskäufer. Es gab nur die Gewinne
und Verluste dieser abseitigen Wette auf solche Anleihen.



Um
also Subprime-Hypothekenanleihen mit der Note BBB über 1 Milliarde US-Dollar
hervorzubringen, musste Goldman Sachs keine Eigenheimdarlehen über 50
Milliarden US-Dollar initiieren. Sie mussten lediglich Mike Burry oder einen
anderen Pessimisten auf dem Markt dazu bringen, 100 verschiedene BBB-Anleihen
auszuwählen und für jede Credit Default Swaps im Wert von 10 Millionen
US-Dollar zu erwerben. Sobald dieses Paket zusammengestellt war (ein sogenanntes
»synthetisches CDO«, wie so ein nur auf Credit Default Swaps beruhendes CDO in
Fachkreisen hieß), ging man damit zu Moody’s und Standard & Poor’s. »Die
Ratingagenturen hatten keine eigenen CDO-Modelle«, berichtete ein ehemaliger
CDO-Trader von Goldman Sachs. »Die Banken legten Moody’s ihre eigenen Modelle
vor und sagten: >Und, wie sieht das aus?<« Und irgendwie sahen 80 Prozent
der vordem riskanten, mit BBB bewerteten Anleihen plötzlich aus wie Anleihen
mit Note AAA. Die übrigen 20 Prozent, die niedrigere Kreditratings erhielten,
waren generell schwieriger zu verkaufen, doch sie konnten - unglaublich, aber
wahr - einfach neu gebündelt und noch einmal zu weiteren AAA-Anleihen
umgearbeitet werden. In die Maschine, die aus 100 Prozent Blei eine Legierung
aus 80 Prozent Gold und 20 Prozent Blei gemacht hatte, wurde das übrige Blei
wieder eingespeist, und sie verwandelte davon wiederum 80 Prozent in Gold.



Wie
das im Einzelnen funktionierte, war kompliziert. Die Grundzüge der neuen
Geldmaschine waren das aber nicht: Sie verwandelte einen Haufen fragwürdiger
Darlehen in ein Anleihenkonstrukt, das größtenteils mit AAA bewertet war. Dann
nahm sie die am schlechtesten bewerteten der verbleibenden Anleihen und
verarbeitete den Löwenanteil zu CDOs mit AAA-Rating. Und schließlich - weil
nicht schnell genug Eigenheimdarlehen ausgereicht werden konnten, um eine
hinlängliche Zahl niedriger bewerteter Anleihen aufzulegen - nutzte sie wieder
und wieder Credit Default Swaps, um die minderwertigsten der existierenden
Anleihen nachzubilden. Goldman Sachs stand zwischen Michael Burry und AIG.
Michael Burry zahlte 250 Basispunkte (2,5 Prozent), um Kreditausfallversicherungen
für BBB-Anleihen von schlechtester Qualität zu erwerben, und AIG zahlte lediglich
zwölf Basispunkte (0,12 Prozent), um solche Versicherungen für eben diese
Anleihen zu verkaufen - gefiltert durch ein synthetisches CDO und mit der Note
AAA versehen. Es gab da noch ein paar andere schmutzige Details*



 



* Lieber Leser, liebe Leserin, wenn Sie der Geschichte bis
hierher gefolgt sind, haben Sie nicht nur einen Orden verdient, sondern eine
Antwort auf eine schwierige Frage: Wenn Mike Burry der Einzige war, der Credit
Default Swaps (CDS) auf Subprime-Hypothekenanleihen kaufte, und wenn er solche
CDS für eine Milliarde US-Dollar kaufte, wer übernahm dann die anderen 19
Milliarden US-Dollar auf der Short-Seite des Deals mit AIG? Die Antwort ist,
dass Mike Burry zum einen nicht lange alleine blieb. Zu ihm gesellte sich unter
anderem auch Goldman Sachs selbst - was Goldman in die Lage versetzte, seinen
Kunden von den eigenen Händlern kreierte Anleihen zu verkaufen, um dann gegen
sie zu spekulieren. Zum Zweiten gab es da einen groben, schmutzigen, langsamen,
aber akzeptablen Ersatz für Mike Burrys Credit Default Swaps: die eigentlichen
Kassaanleihen. Nach Angaben eines ehemaligen Derivatehändlers von Goldman
kaufte Goldman die AAA-Tranche eines CDO, paarte sie mit den Credit Default
Swaps, die AIG Goldman verkaufte und die die Tranche versicherten (zu Kosten,
die weit unter der Rendite der Tranche lagen), erklärten das Gesamtpaket für
risikolos und hielten es aus der Bilanz heraus. Selbstredend war dieses
Konstrukt keinesfalls frei von Risiken: Wenn AIG pleiteging, war die
Versicherung wertlos, und Goldman konnte alles verlieren. Heute ist Goldman
Sachs gelinde gesagt nicht sehr zuvorkommend, wenn man es um Auskünfte darum
bittet, wie genau das Unternehmen vorging. Diese mangelnde Transparenz
erstreckt sich auch auf die eigenen Aktionäre. »Würde ein Team von forensischen
Wirtschaftsprüfern Goldmans Bücher unter die Lupe nehmen, wären diese
schockiert darüber, wie meisterhaft Goldman Dinge versteckt«, meinte ein
ehemaliger Mitarbeiter von AIG FP, der mitgeholfen hatte, das Schlamassel
aufzuklären, und enge Beziehungen zu seinen Kontrahenten bei Goldman hatte.



 



-
ein Teil des Bleis wurde direkt an deutsche Investoren nach Düsseldorf
verkauft - doch als sich der Staub gelegt hatte, hatte Goldman Sachs ganz ohne
Risiken ungefähr 2 Prozent abgeschöpft und den gesamten Gewinn im Voraus
verbucht. Keiner der Beteiligten - ob auf Long- oder Short-Seite - musste dazu
Geld in die Hand nehmen. Beide konnten mit Goldman Sachs Geschäfte abschließen
allein durch ihre Unterschrift. Eine andere Rolle spielten die ursprünglichen
Eigenheimdarlehen, auf deren Schicksal beide Seiten wetteten, dabei nicht.
Schon seltsam, aber sie gab es im Grunde nur, damit auf ihr Geschick spekuliert
werden konnte.



Der
Markt für »synthetische« Instrumente beseitigte sämtliche Hemmungen, was das
Ausmaß von Risiken anging, die mit der Vergabe minderwertiger Hypotheken
verbunden waren. Wer eine Wette über 1 Milliarde US-Dollar abschließen wollte,
der brauchte dazu keine realen Hypothekendarlehen über 1 Milliarde US-Dollar
mehr. Er musste auf dem Markt nur jemanden auftreiben, der bereit war, dagegen
zu wetten.



Kein
Wunder also, dass Goldman Sachs Mike Burry plötzlich so bereitwillig Credit
Default Swaps in mächtigen 100-Millionen-Dollar-Tranchen verkaufte oder dass es
dem Anleihenhändler von Goldman Sachs so überraschend gleichgültig war, gegen
welche Subprime-Anleihen Mike Burry wettete. Die Versicherung, die Mike Burry
kaufte, wurde in ein synthetisches CDO integriert und an AIG weitergegeben. Die
von AIG an Goldman Sachs verkauften Credit Default Swaps über rund 20
Milliarden US-Dollar bedeuteten für Goldman Sachs risikolose Gewinne in Höhe
von rund 400 Millionen US-Dollar. Pro Jahr. Die Transaktionen liefen so lang
wie die zugrunde liegenden Anleihen, und deren erwartete Lebensdauer betrug
sechs Jahre. Daraus ließ sich für den Händler von Goldman ein Gewinn von 2,4
Milliarden US-Dollar hochrechnen.



Diese
neueste Methode der Wall Street, den Rentenmärkten Gewinne abzuringen, hätte
ein paar Fragen aufwerfen sollen. Warum ließen sich die angeblich so versierten
Händler bei AIG FP auf so etwas ein? Wenn es sich bei Credit Default Swaps um
Versicherungen handelte, warum unterlagen sie dann nicht den
Regulierungsvorschriften für Versicherungen? Warum musste AIG dafür
beispielsweise kein Eigenkapital vorhalten? Und warum waren Moody’s und
Standard & Poor’s eigentlich bereit, 80 Prozent der fragwürdigen Hypothekendarlehen
mit demselben AAA-Rating zu benoten, das sie den Schuldtiteln des
US-Schatzamtes verliehen? Wieso stand bei Goldman Sachs niemand auf und sagte:
»Das ist doch unanständig. Die Ratingagenturen, die am Ende die Preise all
dieser Subprime-Hypotheken beeinflussen, verstehen eindeutig nicht, welche
Risiken damit verbunden sind. Durch ihr Unwissen ist die Katastrophe
programmiert.« Ganz offensichtlich stand für die Markt-Insider eine ganz andere
Frage im Vordergrund: Wie kann ich selbst nachmachen, was Goldman Sachs da tut?
Vor allem der Deutschen Bank war es anscheinend fast peinlich, dass Goldman
Sachs als erstes Unternehmen auf diese Goldader gestoßen war. Neben Goldman war
die Deutsche Bank führender Marketmaker für abstruse Hypothekenderivate.
Düsseldorf spielte auf dem neuen Markt eine gewisse Rolle. Wenn es dumme
Deutsche gab, die bereitstanden, um minderwertige US-Hypothekenderivate aufzukaufen,
hätte die Deutsche Bank diese als Erste ausfindig machen müssen.



Greg
Lippmann machte sich darüber offenbar keine Gedanken. Schließlich war nicht er
für das CDO-Geschäft des Instituts zuständig, sondern ein Kollege namens
Michael Lamont. Lippmann war bloß ein Trader, dessen Aufgabe im Kauf und
Verkauf zweitklassiger Hypothekenanleihen und im weiteren Sinne auch von Credit
Default Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen bestand. Doch angesichts der
geringen Zahl von Investoren, die klar gegen den Markt für Subprime-Anleihen
wetten wollten, beknieten Lippmanns Vorgesetzte ihn, sich zu opfern, de facto
als Double für Mike Burry einzuspringen und explizit gegen den Markt zu
spekulieren. Wenn Lippmann Credit Default Swaps von der CDO-Abteilung der
Deutschen Bank kaufte, könnte sie ebenfalls solche Transaktionen mit AIG
tätigen, bevor AIG wach wurde und ausstieg. »Greg musste CDOs shorten«, meinte
ein ehemaliges leitendes Mitglied des CDO-Teams der Deutschen Bank. »Ich sage,
er musste, aber in Wirklichkeit lässt sich Greg zu nichts zwingen.« Es gab
einiges Gezerre mit den Leitern des CDO-Geschäfts seines Unternehmens, doch
Lippmann fühlte sich mit seiner Short-Position in Subprime-Hypothekenanleihen
letzten Endes nicht wohl.



Aber
Lippmann hatte zumindest einen guten Grund, nicht auf die Barrikaden zu gehen:
Der Markt, der darauf wartete, geschaffen zu werden, versprach fantastische
Gewinne. Die Finanzmärkte sind ein Meer von Meinungsverschiedenheiten. Je
weniger transparent der Markt und je komplexer die Wertpapiere, desto mehr
können die Handelsabteilungen der großen Wall-Street-Unternehmen an diesen
Meinungsverschiedenheiten verdienen. Die laufenden Auseinandersetzungen um den
Wert der Aktien eines großen börsennotierten Unternehmens sind da deutlich
weniger ergiebig, weil Käufer wie Verkäufer den angemessenen Preis für die
Aktie vom Ticker ablesen können und die Provisionen der Makler durch den
Wettbewerb nach unten gedrückt wurden. Doch die abweichenden Ansichten über den
Wert von Credit Default Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen - ein komplexes
Wertpapier, dessen Wert sich von einem anderen komplexen Wertpapier ableitete
- waren eine potenzielle Goldgrube. Der einzige andere Händler, der in großen
Umfang Geschäfte mit Credit Default Swaps machte, war Goldman Sachs. Anfangs
gab es also wenig Konkurrenz. Das Angebot war dank AIG praktisch unbegrenzt.
Das Problem bestand in der Nachfrage: Man brauchte Investoren, die in Mike
Burrys Fußstapfen traten. Es war unglaublich: An diesem entscheidenden
Wendepunkt in der Finanzgeschichte, der so schnell so viel verändern sollte,
war der einzige Engpass auf dem Markt für minderwertige Hypotheken der Mangel
an Menschen, die dagegen spekulieren wollten.



Um
Investoren die Wette gegen Subprime-Hypothekenanleihen schmackhaft zu machen -
den Kauf seines Bestands an Credit Defaults Swaps -, brauchte Greg Lippmann ein
neues, besseres Argument. Hier kam der »Great Chinese Quant« ins Spiel.
Lippmann bat Eugene Xu, die Auswirkungen steigender Eigenheimpreise auf
zweitklassige Hypothekendarlehen zu untersuchen. Eugene Xu setzte sich hin und
tat, was immer der zweitklügste Mann in China so tut, und kam schließlich mit
einem Diagramm wieder, das die Ausfallquoten unter verschiedenen
Hauspreisszenarien aufzeigte: bei steigenden Preisen, bei gleichbleibenden
Preisen und bei fallenden Preisen. Lippmann warf einen Blick darauf… und
traute seinen Augen kaum. Die Zahlen schockierten ihn. Sie mussten gar nicht
einbrechen. Sie mussten nur aufhören, so schnell anzuziehen. Noch stiegen die Häuserpreise,
doch die Ausfallquoten erreichten schon 4 Prozent. Wenn sie nur auf 7 Prozent kletterten,
waren die niedrigstwertigen Anleihen - die mit der Note BBB- - nichts mehr
wert. Sobald sie 8 Prozent erreichten, würden die am nächstniedrigen bewerteten
BBB-Anleihen ausfallen.



Von
diesem Moment an - im November 2005 - störte es Greg Lippmann plötzlich überhaupt
nicht mehr, auf einem Berg von Credit Defaults Swaps auf
Subprime-Hypothekenanleihen zu sitzen. Das waren keine Versicherungen, sondern
Jetons am Spieltisch. Und die Gewinnquoten sagten ihm zu. Auf einmal war er gerne in Short-Position.



Das
war neu. Greg Lippmann hatte seit 1991 mit Anleihen gehandelt, denen
verschiedene Verbraucherkredite zugrunde lagen - Autokredite,
Kreditkartenforderungen, Eigenheimdarlehen. Damals hatte er nach seinem
Abschluss an der University of Pennsylvania einen Job bei der Credit Suisse
angenommen. Doch er war nie in der Lage gewesen, solche Titel leerzuverkaufen,
da man sie nicht leihen konnte. Wie jeder andere Händler mit
forderungsbesicherten Papieren hatte er die Wahl gehabt, diese nur gut zu
finden oder großartig. Eine negative Haltung verbot sich von selbst. Jetzt war
er in der Lage, sich konträr zu positionieren, und tat es prompt. Doch dadurch
grenzte er sich aus - und das stellte für Greg Lippmann ein neues
Karriererisiko dar. Wie er anderen erzählte: »In einem Geschäft, in dem man nur
einen Kurs einschlagen kann, können Vorgesetzte schwerlich aufbrausen, wenn es
mal nicht läuft.« Nun konnte er einen anderen Kurs einschlagen, doch wenn er
sich gegen Subprime-Hypothekenanleihen stellte und damit falsch lag, würden seine
Chefs hundertprozentig sauer werden.



Im
rechtschaffenen Geist eines Mannes, der eine unbequeme Wahrheit vertritt,
stürzte sich Greg Lippmann mit einem Exemplar von »Shorting Subprime Mezzanine
Tranches« unter dem Arm auf das institutionelle Anlegerpublikum. Sein
Ausgangspunkt bei der Analyse des Marktes für zweitklassige Hypotheken mochte
der eines Wall-Street-Verkäufers gewesen sein - nicht die Suche nach der
Wahrheit, sondern eher die nach einem überzeugenden Verkaufsargument. Doch
jetzt hatte er überraschenderweise einen genialen Plan, seine Kunden reich zu
machen, wie er meinte. Natürlich würde er ihnen für den Ein- und Ausstieg aus
Credit Default Swaps hohe Gebühren berechnen, doch die würden sich im
Vergleich zu dem Vermögen, das sie verdienen konnten, als belanglos ausnehmen.
Er war kein Verkäufer mehr. Er erwies Gefälligkeiten. Seht, ich habe ein Geschenkfür
euch.



Die
institutionellen Investoren wussten - zumindest eingangs - nicht so recht, was
sie von ihm halten sollten. »Ich glaube, er leidet an einer Art narzisstischer
Persönlichkeitsstörung«, sagte ein Kapitalverwalter, der sich Lippmanns
Argumente zwar angehört, aber dann doch nicht zugeschlagen hatte. »Er hat uns
eine Höllenangst eingejagt«, berichtete ein anderer. »Er taucht aus dem Nichts
auf und schildert sein raffiniertes Manöver. Und es klingt alles sehr vernünftig.
Das Risiko für uns war: Wenn wir es durchziehen und es funktioniert - was
dann? Wie steigen wir aus? Er kontrolliert den Markt. Er ist eventuell der
Einzige, an den wir verkaufen können. Und er sagt: >Aus diesem Schwimmbecken
kann nur ich euch wieder heraushelfen. Und wenn ihr um ein Handtuch bittet,
reiße ich euch die Augäpfel raus.< Er hat tatsächlich gesagt, dass er uns
die Augäpfel herausreißen will. Der Kerl war komplett unverstellt.«



Die
Idee gefiel ihnen zwar, die Aussicht auf die Augapfelentfernung allerdings
nicht. »Gegen Greg sprach«, sagte der betreffende Fondsmanager, »dass er zu
offen war.«



Lippmann
bekam die üblichen Einwände zu hören, die jeder Anleihenkunde an der Wall
Street jedem Anleihenverkäufer entgegen hielt. Wenn das so ein gutes Geschäft
ist, warum bieten Sie es dann mir an? Er hörte aber auch andere, nicht so übliche Einwände.
Wer Credit Default Swaps (CDS) erwarb, zahlte vielleicht jahrelang Versicherungsprämien,
während er darauf wartete, dass amerikanische Hausbesitzer ihre Raten nicht
mehr bedienen konnten. Rentenmarktinvestoren hatten aber wie Rentenmarkthändler
eine tief verwurzelte Abneigung gegen Transaktionen, bei denen sie für den Einstieg
bezahlen mussten. Sie interessierten sich instinktiv für Trades, bei denen der
Rubel schon rollte, wenn sie morgens ins Büro kamen. (Ein gewichtiger
Rentenmarktinvestor taufte seine Yacht Positive Carry - positiver Übertrag.)
Geschäfte, bei denen sie über 2 Prozent pro Jahr berappen mussten, um sich
daran beteiligen zu können, waren ihnen ein Gräuel. Andere Investoren fanden
andere Einwände. »Ich kann meinen Anlegern Credit Default Swaps nicht
erklären«, war eine gängige Reaktion auf Greg Lippmanns Verkaufspräsentation.
Oder: »Ich habe einen Cousin, der arbeitet bei Moody’s und meint, das Zeug
[Subprime-Hypothekenanleihen] ist wirklich gut.« Oder: »Ich habe mit Bear
Stearns gesprochen, und dort hält man Sie für verrückt.« Mit einem
Hedgefondsmanager verbrachte Lippmann 20 Stunden und dachte schon, der Deal sei
unter Dach und Fach, als dieser mit seinem Zimmergenossen aus dem College
telefonierte, der bei einem Eigenheimbauer arbeitete, und seine Meinung prompt
änderte.



Doch
die häufigste Antwort, die Lippmann von Investoren im Verkaufsgespräch bekam,
war: »Sie haben mich überzeugt. Sie haben bestimmt recht. Aber es ist nicht
meine Aufgabe, auf dem Subprime-Markt short zu gehen.«



»Genau
deshalb hat sich diese Chance aufgetan«, entgegnete Lippman dann. »Niemand
sieht das als seine Aufgabe an.«



Auch
Lippmanns Aufgabe war es nicht. Er sollte lediglich als Mautstelle fungieren
und allen Käufern und Verkäufern, die durch seine Trading-Bücher gingen, einen
kleinen Obolus abzwacken. Doch inzwischen hatte er zu seinem Markt und zu
seinem Arbeitgeber eine andere, hintersinnigere Beziehung. Man mochte ihm die
Short-Position aufgezwungen haben, doch Ende 2005 war er so überzeugt davon,
dass er sie auf 1 Milliarde US-Dollar aufgestockt hatte. 16 Stockwerke tiefer
im Gebäude der Deutschen Bank an der Wall Street kauften mehrere hundert
hochbezahlte Mitarbeiter Subprime-Hypothekendarlehen, verschnürten sie zu
Anleihen und verkauften sie. Eine andere Gruppe verpackte die am wenigsten ansprechenden,
unverkäuflichen Tranchen dieser Anleihen und CDS auf die Anleihen zu CDOs. Je
mehr Lippmanns Short-Position anwuchs, desto ausgeprägter wurde seine
implizite Verachtung für diese Menschen und ihre Branche - eine Branche, die
sich rasch zum rentabelsten Geschäftszweig der Wall Street entwickeln sollte.
Die laufenden Kosten in Form der Prämien, die Lippmann zahlte, beliefen sich
auf zig Millionen US-Dollar pro Jahr, und seine Verluste wirkten sogar noch
größer. Der Käufer eines Credit Default Swaps verpflichtete sich zur Zahlung von Prämien über
die gesamte Lebensdauer der zugrunde liegenden Hypothekenanleihe. Solange sich
die Basisanleihen in Umlauf befanden, mussten Käufer und Verkäufer von Credit
Default Swaps in Reaktion auf ihre Kursbewegungen Sicherheiten stellen.
Erstaunlicherweise zogen die Kurse der Subprime-Hypothekenanleihen an.
Innerhalb weniger Monate musste Lippmanns Position in Credit Default Swaps um
30 Millionen US-Dollar berichtigt werden. Seine Vorgesetzten fragten ihn immer
wieder, was er vorhabe. »Viele bezweifelten, ob Gregs Zeit und unser Geld da
auch wirklich optimal angelegt waren«, kommentierte ein leitender Mitarbeiter
der Deutschen Bank, der beobachtete, wie sich der Konflikt verschärfte.



Statt
dem Druck nachzugeben, kam Lippmann auf die Idee, ihn verpuffen zu lassen,
indem er dem neuen Markt den Todesstoß versetzte. AIG war fast der einzige
Käufer von mit AAA bewerteten CDOs (also BBB-Subprime-Hypothekenanleihen, die
in AAA-CDOs umverpackt worden waren). AIG war letztendlich die Partei auf der
anderen Seite der Kreditausfallversicherungen, die Mike Burry kaufte. Wenn AIG
keine Anleihen mehr kaufen würde (oder, genauer gesagt, keine Anleihen mehr
gegen Ausfall versichern würde), könnte der gesamte Markt für
Subprime-Hypothekenanleihen in sich zusammenfallen. Damit wären Lippmanns
Credit Default Swaps ein Vermögen wert. Ende 2005 flog Lippmann nach London, um
das in die Wege zu leiten. Er traf sich mit einem Mitarbeiter von AIG FP namens
Tom Fewings, der direkt AIG-FP-Chef Joe Cassano zuarbeitete. Lippmann, der
seine Präsentation laufend mit neuen Daten aktualisierte, legte die neueste
Version seiner »Shorting Mezzanine Home Equity Tranches« vor und erklärte
Fewings, wie er die Dinge sah. Fewings hatte keine ernst zu nehmenden Einwände,
und Lippmann verließ das Büro von AIG in London in dem Gefühl, dass er Fewings
bekehrt hatte. Auf jeden Fall hörte AIG FP kurz nach Lippmanns Besuch auf,
Credit Default Swaps zu verkaufen. Und es kam noch besser: AIG FP deutete an,
dass man sogar Kreditausfallversicherungen kaufen wolle. Darauf bereitete sich
Lippmann vor, indem er die Papiere hortete. 



Einen
Augenblick lang glaubte Lippmann, er ganz allein habe die Welt verändert. Er
war zu AIG FP gegangen und hatte ihnen gezeigt, wie die Deutsche Bank und jedes
andere große Wall Street Unternehmen sie zum Narren gehalten hatte. Und sie
hatten es begriffen.



 



Kapitel 4



Wie man Wanderarbeiter erntet 



 



Doch
sie hatten nicht begriffen. Jedenfalls nicht richtig. Der Erste bei AIG FP, der
merkte, wie aberwitzig sein Unternehmen agierte, und Alarm schlug, war nicht
Tom Fewings, der sein Treffen mit Lippmann gleich wieder vergessen hatte,
sondern Gene Park. Park arbeitete in der AIG-FP-Niederlassung in Connecticut
und kam dort ausreichend in Berührung mit den Credit-Default-Swap-Händlern, um
eine vage Vorstellung von ihren Machenschaften zu haben. Mitte 2005 las er eine
Titelstory im Wall Street Journal über den Hypothekenvergeber New Century. Ihm fiel die
hohe Dividende der Gesellschaft auf, und er überlegte, ob er privat in die
Aktie investieren sollte. Doch als er den Titel genauer analysierte, erkannte
Park, wie viele minderwertige Hypotheken das Unternehmen hielt - und las aus
den Jahresabschlüssen heraus, dass die Qualität dieser Darlehen erschreckend
schlecht war. Kurz nach diesen privaten Ermittlungen über New Century erhielt
Park den Anruf eines mittel- und arbeitslosen ehemaligen College-Freundes, dem
gleich mehrere Darlehen von Banken angeboten worden waren, um sich ein Haus zu
kaufen, das er sich nicht leisten konnte. Da fiel bei ihm der Groschen: Park
hatte bemerkt, dass sein Kollege AI Frost immer mehr Credit-Default-Swap-Deals
mit großen Wall-Street-Firmen durchzog. Noch ein Jahr zuvor hatte Frost
vielleicht einen Milliardendeal pro Monat getätigt. Jetzt waren es 20, mit
denen ausnahmslos vorgeblich diversifizierte Bündel von Verbraucherkrediten
versichert wurden. »Wir machten jedes Geschäft mit jeder Wall-Street-Firma mit
Ausnahme der Citigroup«, erzählte ein Trader. »Der Citigroup sagten die Risiken
zu, und sie behielten sie in den eigenen Büchern. Alles Übrige übernahmen wir.«
Wenn Händler Frost darauf ansprachen, warum die Wall Street plötzlich so daran
interessiert war, mit AIG Geschäfte zu machen, »erklärte er, man würde uns
mögen, weil wir so schnell reagierten«, wie ein Trader berichtete. Park zählte
eins und eins zusammen und kam zu dem Schluss, dass sich die Natur der von AIG
FP versicherten Verbraucherkredite veränderte - dass darunter viel mehr
Subprime-Hypotheken waren, als irgendjemandem bewusst war, und dass AIG bei
Weitem nicht das nötige Kapital hatte, um die Verluste zu decken, die
entstünden, sobald US-Hausbesitzer in größerer Zahl in Verzug gerieten. Als er
dies auf einer Sitzung äußerte, wurde er zum Dank von Joe Cassano in ein
Nebenzimmer beordert und zur Schnecke gemacht. Er wisse nicht, wovon er
spreche, hieß es. Dass Joe Cassano, Chef von AIG FP, Sohn eines Polizisten war
und am Brooklyn College Politologie studiert hatte, hat rückblickend keine so
große Bedeutung wie sein Bedürfnis nach Gehorsam und totaler Kontrolle. Während
seiner Karriere hatte er die meiste Zeit - erst bei Drexel Burnham, dann bei
AIG FP - nicht als Rentenhändler, sondern im BackOffice gearbeitet. Bei AIG FP
war man sich über den Chef erstaunlich einig: Cassano war jemand mit einem nur
vagen Gefühl für finanzielle Risiken, aber einem echten Talent dafür, Menschen
einzuschüchtern, die an ihm zweifelten. »AIG FP wurde zur Diktatur«, erzählte
ein Londoner Trader. »Joe tyrannisierte seine Leute. Er demütigte sie und
versuchte, das wiedergutzumachen, indem er ihnen hohe Summen zukommen ließ.«



»Eines
Tages rief er mich an und war verärgert über einen Trade, der uns Verluste
beschert hatte«, erzählte ein Trader aus Connecticut. »Er sagte: Wenn Sie Geld in den Sand
setzen, ist das verdammt noch mal mein Geld. Sprechen Sie mir nach. Ich frage: >Wie bitte?< Sagen Sie, >Joe, es ist
verdammt noch mal Ihr Geld!< Also sagte ich >Es ist verdammt noch mal Ihr Geld,
Joe.<«



»Die
Kultur veränderte sich«, erzählte ein anderer Händler. »Die Angst war so groß,
dass wir auf diesen morgendlichen Meetings möglichst alles so präsentierten,
dass er sich nicht aufregte. Und wenn man Kritik an der Organisation äußerte,
war der Teufel los.«



Ein
vierter Trader berichtete: »Joe sagte immer: >Das ist meine Firma. Sie
arbeiten für meine Firma.< Wenn er sah, wie jemand ein Flasche Wasser in der
Hand hielt, kam er und sagte: >Das ist mein Wasser.< Wir bekamen kostenloses
Mittagessen, doch Joe gab uns stets das Gefühl, dass er es aus seiner Tasche
bezahlt hatte.« Ein fünfter Trader meinte: »Mit Joe als Chef verstummten die
Debatten und Diskussionen, die unter Tom [Savage, dem früheren CEO] üblich
gewesen waren. Ihm [Tom] hätte ich gesagt, was ich Ihnen jetzt sage. Solange
Joe nicht zuhörte.« Ein sechster: »Im Umgang mit Joe begann man jeden Satz mit
>Du hast recht, Joe<.«



Selbst
nach den Maßstäben von Wall-Street-Schurken, deren Charakterfehler am Ende so
übertrieben werden, bis sie dem Verbrechen angemessen sind, wurde Cassano mit
jeder weiteren Schilderung zur Karikatur eines immer größeren Monstrums. »Eines
Tages kam er herein und sah, dass jemand an der Kraftmaschine im Fitnessraum
die Gewichte nicht zurückgelegt hatte«, berichtete eine siebte Quelle aus
Connecticut. Da »ging er doch tatsächlich herum und versuchte, den Schuldigen
zu finden, indem er nach besonders durchtrainierten Mitarbeitern Ausschau
hielt. Er brüllte: >Wer hat die verdammten Gewichte auf der verdammten
Kraftmaschine gelassen? Wer hat die verdammten Gewichte auf der verdammten
Kraftmaschine gelassen?<«



Das
Seltsame war, dass Cassanos Zorn Trader, die Gewinn machten, ebenso traf wie
solche, die Verluste einfuhren, denn er wurde nicht durch finanzielle Einbußen
ausgelöst, sondern durch Widerstand. Noch seltsamer war aber, dass sich
Cassanos Zorn nicht im Gehalt des Betroffenen niederschlug. So konnte es
vorkommen, dass ein Trader im Laufe des Jahres immer wieder von seinem Chef
heruntergemacht worden war und sich am Jahresende dennoch über einen fetten
Bonus freuen konnte, der von eben diesem Chef angewiesen wurde. Ein Grund
dafür, dass keiner der Trader von AIG FP auf Joe Cassano losging, bevor er
seinen Hut nahm, war, dass er einfach zu gut zahlte. Ein Mann, dem Loyalität
und Gehorsam über alles gingen, hatte nur ein einziges Mittel, um diese
Verhaltensweisen einfordern zu können: Geld.



Geld
funktionierte zwar als Incentive, doch nur bis zu einem gewissen Grad. Wer am
anderen Ende der Transaktion mit Goldman Sachs stand, hätte gut daran getan, in
Erfahrung zu bringen, was Goldman Sachs genau vorhatte. AIG FP war in der Lage,
hochintelligente Mitarbeiter anzuwerben, die problemlos durchschauen konnten,
was ihre Gegenspieler bei Goldman Sachs trieben. Sie wurden jedoch durch einen
Chef behindert, der die Nuancen seines eigenen Geschäfts nur unvollständig
begriffen hatte und dessen Urteilsvermögen durch seine Unsicherheit
beeinträchtigt wurde. Ende 2005 beförderte Cassano AI Frost und suchte nach einem
Ersatz für ihn als Verbindungsmann zu den Rentenhandelsabteilungen der Wall
Street. Dessen Aufgabe war im Grunde nur, jedes Mal zuzustimmen, wenn ein
Wall-Street-Trader fragte, ob er mit Verbraucherkrediten unterlegte Anleihen im
Wert von 1 Milliarde US-Dollar versichern - und damit de facto kaufen - wolle.
Gene Park war aus verschiedenen Gründen ein geeigneter Kandidat. Also beschloss
er, die Darlehen, die AIG FP da versicherte, etwas genauer unter die Lupe zu
nehmen. Wie groß die Missverständnisse dabei waren, schockierte ihn. Die vermeintlich
diversifizierten Bündel von Verbraucherkrediten bestanden inzwischen fast
ausschließlich aus US-Subprime-Hypotheken. Park führte eine private Umfrage
durch. Er fragte die Leute, die ganz direkt an der Entscheidung beteiligt
waren, Credit Default Swaps auf Verbraucherkredite zu verkaufen, welcher Anteil
an diesen Darlehen auf minderwertige Hypotheken entfiel. Er fragte Gary Gorton,
einen Yale-Professor, der das Preismodell entwickelt hatte, das Cassano für
Credit Default Swaps einsetzte. Gorton schätzte den Subprime-Anteil an den
Darlehenspools auf maximal 10 Prozent. Er fragte einen Risikoanalysten aus
London, der ihn bei 20 Prozent ansetzte. »Keinem von ihnen war klar, dass er
sich auf 95 Prozent belief«, meinte ein Trader. »Und Cassano auch nicht, da
bin ich mir sicher.« Im Rückblick erscheint ihre Unwissenheit unglaubwürdig -
doch schließlich beruhte ein ganzes Finanzsystem darauf, dass sie nichts
wussten und dafür bezahlt wurden.



Als
Joe Cassano Gene Park zu einem Gespräch nach London einlud, um über seine
»Beförderung« auf einen Posten zu verhandeln, der darin bestand, noch mehr
dieser tickenden Zeitbomben zu bauen, war Park schon klar, dass er damit nichts
zu tun haben wollte. Wenn man ihn zwingen würde, die Stelle anzunehmen, würde
er kündigen, sagte er. Das erboste Joe Cassano natürlich, der Park vorwarf, er
sei nur faul und würde sich Ausreden einfallen lassen, um sich vor diesen
Transaktionen zu drücken, die komplizierten Papierkram mit sich brachten. Als
er erstmals mit der Tatsache konfrontiert wurde, dass seine Firma de facto long
in BBB-Subprime-Hypothekenanleihen für 50 Milliarden US-Dollar engagiert war,
die als diversifizierte Pools mit AAA benoteter Verbraucherkredite daherkamen,
versuchte er, das zunächst wegzudiskutieren. Er war überzeugt, dass alles Geld,
das für Ausfallversicherungen für hoch bewertete Anleihen hereinkam, leicht
verdient war. Damit es zum Ausfall dieser Anleihen käme, behauptete er nun,
mussten die Häuserpreise in den USA fallen. Und dass die Häuserpreise jemals
landesweit gleichzeitig nachgeben würden, glaubte Joe Cassano nicht. Immerhin
hätten Moody’s und S&P diese Papiere mit AAA bewertet!



Dennoch
erklärte sich Cassano zu einem Treffen mit den großen Wall-Street-Firmen bereit,
um über die Logik hinter ihren Transaktionen zu sprechen - und nachzuhaken,
wie bündelweise fragwürdige Darlehen in Anleihen mit AAA-Rating umgewandelt
werden konnten. Mit Gene Park und ein paar anderen führte er eine Reihe von Gesprächen
mit Händlern von der Deutschen Bank, Goldman Sachs und allen anderen, die
sämtlich ins Feld führten, wie unwahrscheinlich es war, dass die Häuserpreise
zeitgleich ins Rutschen kommen würden. »Sie sagten alle das Gleiche«,
berichtete ein Trader, der dabei war. »Sie beriefen sich auf die Preishistorie
von Immobilien über die letzten 60 Jahre und meinten, die Preise hätten nicht
ein einziges Mal flächendeckend nachgegeben.« (Zwei Monate nach dem Gespräch
mit Goldman Sachs lief einer der Trader von AIG FP zufällig einem der
Goldman-Sachs-Mitarbeiter über den Weg, der dieses Argument vorgebracht hatte
und jetzt sagte: Unter uns, Sie hatten ganz recht. Dieses Zeug fliegt uns um die Ohren.)
Die
anwesenden Trader von AIG FP waren schockiert, wie wenig Überlegung oder Analyse
der Subprime-Hypothekenmaschinerie zugrunde lag: Es war einfach eine Wette
darauf, dass die Eigenheimpreise niemals fallen würden. Sobald er das begriffen
hatte und als seine eigene Eingebung verkaufen konnte, änderte Joe Cassano
seine Haltung. Anfang 2006 stellte er sich offen auf die Seite von Gene Park:
AIG FP sollte keine solchen Transaktionen mehr versichern. Allerdings würde man
die bereits bestehenden Versicherungen aufrechterhalten.



Damals
war das für AIG FP allem Anschein nach keine so weltbewegende Entscheidung.
Die Abteilung verdiente knapp 2 Milliarden US-Dollar im Jahr. Auf seinem
Höhepunkt hatte das Geschäft mit Credit Default Swaps lediglich 180 Millionen
US-Dollar dazu beigetragen. Cassano hatte sich, wie es schien, hauptsächlich
deshalb über Park aufgeregt und seine Meinung so zögernd geändert, weil Park es
gewagt hatte, ihm zu widersprechen.



Der
eine Wall-Street-Trader, der versucht hatte, AIG FP von diesen Wetten auf den
Markt für Subprime-Hypotheken abzubringen, bekam von diesen
unternehmenspolitischen Entwicklungen nichts mit. Greg Lippmann musste davon
ausgehen, dass es seine unwiderlegbaren Argumente gewesen waren, die AIG FP
überzeugt hatten - und doch auch wieder nicht. Er konnte nicht begreifen, warum
AIG FP zwar seine Haltung änderte, doch so exponiert blieb. Zwar verkaufte AIG
FP der Wall Street keine Credit Default Swaps mehr, unternahm aber nichts, um
sein bestehendes Engagement in Höhe von 50 Milliarden US-Dollar auszugleichen.
Das allein schon, dachte Lippmann, könnte den Markt zum Einsturz bringen. Wenn
AIG FP sich weigerte, die Long-Seite dieser Transaktionen zu übernehmen, würde
das auch kein anderer tun, und der Markt für zweitklassige Hypotheken würde zum
Erliegen kommen. Doch - und damit begann etwas durch und durch Mysteriöses -
der Markt zuckte nicht mit der Wimper. Die Wall-Street-Firmen fanden andere
Käufer für ihre mit AAA bewerteten Subprime-CDOs - neue Wege, die riskantesten
BBB-Tranchen ihrer Subprime-Hypothekenanleihen unterzubringen. Wer die Abnehmer
waren, blieb eine Zeit lang im Dunklen - selbst für Greg Lippmann.



Die
Subprime-Hypothekenmaschinerie lief weiter. Die Darlehen, die an Menschen aus
Fleisch und Blut vergeben wurden, waren von immer minderer Qualität, doch die
Kosten für ihre Versicherung - die Preise für den Erwerb von Credit Default
Swaps - fielen unverständlicherweise. Im April 2006 verlangten Lippmanns
Vorgesetzte bei der Deutschen Bank schließlich eine Rechtfertigung für sein donquichotteskes
Engagement. Ihrer Vorstellung nach sollte er in der Mitte dieses Marktes Geld
verdienen - wie Goldman Sachs, an Käufern und Verkäufern. Man einigte sich auf
Folgendes: Lippmann durfte seine kostspielige Short-Position so lange halten,
wie er nachweisen konnte, dass er willige Investoren finden würde, die sie ihm
kurzfristig abnehmen würden, wenn er sie aufgeben müsste. Das bedeutete, er
musste für einen aktiveren Markt für Credit Default Swaps sorgen. Wenn er an
seiner Wette festhalten wollte, musste er andere finden, die auf das gleiche
Pferd setzten.



Im
Sommer 2006 geisterte eine neue Metapher durch Greg Lippmanns Kopf: die vom
Tauziehen. Die gesamte Subprime-Hypothekenmaschinerie, sein Arbeitgeber - die
Deutsche Bank - eingeschlossen, zog an einem Ende des Taus, und er, Greg
Lippmann, zerrte am anderen. Er brauchte Gleichgesinnte, die mit ihm an einem
Strang ziehen würden. Sie würden ihm eine Gebühr dafür zahlen müssen, auf
seiner Seite zu stehen, doch sie würden dabei auch eine Menge Geld verdienen.



Lippmann
stellte bald fest, dass die Leute, von denen er erwartet hatte, dass sie die
hässliche Wahrheit des Subprime-Hypothekenmarktes am ehesten erkennen würden -
die Leute nämlich, die Fonds verwalteten, die auf den Handel mit
Hypothekenanleihen spezialisiert waren -, diejenigen waren, die als Letzte
etwas anderes erkennen würden als das, was sie schon seit Jahren sahen.
Seltsam, aber wahr: Je näher man am Markt dran war, desto schwieriger war es,
seine Torheit zu erkennen. Als er das merkte, schaute sich Lippmann nach Aktieninvestoren
um, die in hohem Maße dem Risiko fallender Häuserpreise - beziehungsweise
fallender Kurse von Aktien aus dem Eigenheimsektor - ausgesetzt waren, und
präsentierte ihnen seine Idee als Hedge. Schauen Sie, Sie verdienen ein Vermögen, solange diese
Papiere weiter steigen. Warum investieren Sie also nicht ein bisschen Geld, um
sich für den Fall eines Einbruchs abzusichern? Gier hatte nicht funktioniert.
Also versuchte er es mit Angst. Er verschaffte sich eine Liste aller Großaktionäre
des Subprime-Hypotheken-Giganten New Century. Ganz oben auf dieser Liste stand
ein Hedgefonds namens Front-Point Partners. Er setzte sich mit dem zuständigen
Vertriebsmann der Deutschen Bank in Verbindung und bat um ein Treffen. Dem Vertriebler
war nicht aufgefallen, dass sich hinter FrontPoint mehr als ein Hedgefonds
verbarg - nämlich eine Sammlung unabhängig verwalteter Hedgefonds - und dass
der Fonds mit Long-Engagement in New-Century-Aktien eine kleine Gruppe von der
Westküste war.



Als
Greg Lippmann in Steve Eismans Konferenzraum im Zentrum von Manhattan
auftauchte, überraschte ihn Eisman mit der Eröffnung: »Wir sind nicht der Teil
von FrontPoint, der New Century hält. Wir sind der Teil, der New Century
leerverkauft hat.« Eisman spekulierte bereits gegen die Aktien von Unternehmen
wie New Century oder IndyMac Bank, die Subprime-Darlehen vergaben, aber auch
gegen die Aktien von Unternehmen, die mit diesen Darlehen Häuser bauten wie
Toll Brothers. Diese Wetten waren aber nicht richtig befriedigend, denn man
wettete dabei nicht wirklich gegen die Unternehmen, sondern setzte vielmehr
auf die Marktstimmung hinsichtlich dieser Unternehmen. Außerdem gingen solche
Spekulationen auf Dauer ins Geld. Die Unternehmen schütteten hohe Dividenden
aus, und es kam vielfach teurer, sich ihre Aktien zu leihen: So zahlte beispielsweise
New Century 20 Prozent Dividende, und wenn man die Aktien leihen wollte,
kostete das 12 Prozent im Jahr. Für sein Short-Engagement in New Century über
100 Millionen US-Dollar zahlte Steve Eisman jedes Jahr 32 Millionen US-Dollar.



Auf
der Suche nach Aktienmarktinvestoren, die er mit seinem Weltuntergangsszenario
in Angst und Schrecken versetzen konnte, hatte Lippmann einen Glücksgriff
getan: Er war über einen Aktieninvestor gestolpert, der den
Subprime-Hypothekenmarkt noch negativer beurteilte als er selbst. Eisman
wusste über diesen Markt, seine Akteure und seinen Verfall mehr als jeder
andere, mit dem Lippmann gesprochen hatte. Wenn es jemanden gab, der auf
drastische Weise gegen Subprime wetten würde, so dachte er, dann war das
Eisman. Entsprechend erstaunt war er, als Eisman nichts dergleichen tat. Und
umso erstaunter, als Eismans neuer Cheftrader Danny Moses und sein
Research-Analyst Vinny Daniels ihn ein paar Monate später baten, ihnen das
alles noch einmal zu erklären.



Das
Problem mit jemandem, der so offensichtlich eigene Interessen verfolgt, ist,
dass nie ganz klar ist, wie weit diese Interessen reichen. Danny hatte
Lippmann auf den ersten Blick misstraut. »Dieser verdammte Lippmann«, nannte er
ihn, wenn er zum Beispiel sagte: »Dieser verdammte Lippmann schaut einem nie in
die Augen, wenn er mit einem spricht. Das gefällt mir ganz und gar nicht.«
Vinny konnte sich nicht vorstellen, dass die Deutsche Bank zuließ, dass dieser
Kerl herumlief und ihren Markt torpedierte - es sei denn, es diente einem ganz
bestimmten Interesse der Deutschen Bank. Für Danny und Vinny war Lippmann der
personifizierte Anleihenmarkt - also jemand, der dazu da war, seine Kunden über
den Tisch zu ziehen.



Dreimal
in ebenso vielen Monaten riefen Danny und Vinny an, und Lippmann kam
angelaufen. Das allein machte ihn in ihren Augen verdächtig. Er fuhr doch nicht
um des Weltfriedens willen von der Wall Street in die Innenstadt. Warum kam er
dann? Jedes Mal sprach Lippmann ohne Punkt und Komma, und Danny und Vinny sahen
ihn mit großen Augen an. Ihre Treffen entwickelten sich zu einem postmodernen
Literaturquiz: Die Geschichte klang wahr, auch wenn der Erzähler gänzlich
unzuverlässig schien. Irgendwann unterbrach ihn Vinny bei einem dieser Treffen
und fragte: »Greg, ich versuche, zu begreifen, was Sie hier wollen.« Das war
das Signal, Lippmann mit folgenden vorwurfsvollen Fragen zu bombardieren:



Wenn
das so eine grandiose Idee ist, warum kündigen Sie dann nicht bei der Deutschen
Bank, gründen einen Hedgefonds und verdienen ein Vermögen?



Es
würde sechs Monate dauern, einen Hedgefonds auf die Beine zu stellen. Doch die
Welt könnte schon nächste Woche merken, was hier Verrücktes im Gange ist. Ich
muss mit dem Blatt spielen, das ich auf der Hand habe.



Wenn
das so eine tolle Idee ist, warum verschenken Sie sie dann an uns?



Ich
verschenke doch nichts. Das Angebot ist unerschöpflich. Ja, aber warum verraten Sie
uns das alles überhaupt? Ich berechne Ihnen Gebühren für den Ein- und Ausstieg.
Ich habe schließlich Stromrechnungen zu bezahlen. 



Es
ist ein Nullsummenspiel. Wer steht auf der Gegenseite? Wer ist der Dumme?



Düsseldorf.
Die dummen Deutschen. Sie glauben den Ratingagenturen. Sie glauben an die
Regeln.



Warum
lässt die Deutsche Bank zu, dass Sie einen Markt zerstören, in dessen Zentrum
sie steht?



Ich
fühle mich der Deutschen Bank nicht besonders verpflichtet… Ich arbeite
lediglich dort.



Quatsch.
Die bezahlen Sie doch. Woher wissen wir, dass die Leute, die Ihre CDO-Maschine
antreiben, Ihren Enthusiasmus für ein Short-Engagement auf ihrem eigenen Markt
nicht gezielt einsetzen, um sich an uns zu bereichern?



Haben
Sie mit den Leuten gesprochen, die unsere CDO-Maschinerie betreiben?



 



Irgendwann
taten Danny und Vinny sogar nicht einmal mehr so, als wären sie auf der Suche
nach neue Informationen über Credit Default Swaps oder
Subprime-Hypothekenanleihen. Sie hofften einfach, der Kerl würde sich irgendwie
selbst ein Bein stellen und ihnen bestätigen, dass er tatsächlich der verlogene
Wall-Street-Schleimer war, für den sie ihn hielten. »Wir versuchen,
herauszufinden, wie wir ins Bild passen«, sagte Vinny. »Ich nehme ihm nicht ab,
dass er uns braucht, weil er zu viel von dem Zeug hat. Aber warum dann?«
Lippmann seinerseits fühlte sich wie ein Zeuge im Kreuzverhör: Die Kerle
versuchten, ihn zu knacken. Ein paar Monate später sollte er seine Idee Phil
Falcone präsentieren, der einen gigantischen Hedgefonds namens Harbinger
Capital leitete. Falcone kaufte praktisch vom Fleck weg Credit Default Swaps
für mehrere Milliarden US-Dollar. Er wusste nur ein Zehntel dessen, was Danny
und Vinny über den Subprime-Hypothekenmarkt bekannt war, doch Falcone traute
Lippmann, und den anderen beiden nicht. Bei ihrem letzten Treffen sprach Vinny
das schließlich offen an. »Greg«, sagte er, »verstehen Sie mich nicht falsch,
aber ich versuche, herauszufinden, wie Sie mich über den Tisch ziehen wollen.«



Ihre
Analyse von Greg Lippmanns Charakter wurde nie zu Ende geführt, da zwei
dringende Meldungen dazwischenkamen. Die erste erreichte sie im Mai 2006:
Standard & Poor’s kündigte Pläne zur Veränderung des Modells zur Bewertung
von Subprime-Hypothekenanleihen an. Das Modell würde am 1. Juli 2006
umgestellt, hieß es. Sämtliche zweitklassigen Anleihen, die vor diesem Termin
begeben wurden, würden noch anhand des alten, vermutlich weniger strengen
Modells benotet. Die Zahl neu aufgelegter Hypothekenanleihen schoss prompt
drastisch in die Höhe. »Der Kanal wurde vollgestopft«, erklärte Vinny. »Sie
wollten so viel wie möglich von dem Schrott auf den Markt werfen, damit er noch
nach dem alten Modell bewertet wurde.« Die Angst vor neuen, besseren
Ratingmethoden ließ vermuten, dass die großen Wall-Street-Firmen wussten, dass
die von ihnen angebotenen Papiere überbewertet waren.



Die
zweite wichtige Nachricht betraf die Häuserpreise. Eisman unterhielt regen
Kontakt zu Ivy Zelman, einer Immobilienmarktanalystin bei der Credit Suisse.
Der vernünftige Maßstab bei Häuserpreisen war laut Zelman das Verhältnis des
mittleren Eigenheimpreises zum Einkommen. In der Vergangenheit hat dieser Wert
in den USA bei rund 3 zu 1 gelegen. Ende 2004 war er landesweit auf 4 zu 1
gestiegen. »Alle sagten, in etlichen anderen Ländern sei er ebenfalls so hoch«,
meinte Zelman. »Das Problem war aber nicht, dass das Verhältnis 4 zu 1 betrug,
sondern, dass es in Los Angeles bei 10 zu 1 lag und in Miami bei 8,5 zu 1. Dazu
kamen die Käufer, die in Wirklichkeit keine Käufer waren, sondern
Spekulanten.«*



 



* Zelman machte sich mit ihrem Pessimismus bei ihrem
Wall-Street-Arbeitgeber unbeliebt, kündigte schließlich und gründete ihr
eigenes Beratungsunternehmen. »Rückblickend war das gar nicht so schwer zu
erkennen«, meinte sie. »Es war nur schwer zu sagen, wann das Ende der
Fahnenstange erreicht war.« Zelman sprach gelegentlich mit Eisman und fühlte
sich nach diesen Gesprächen regelmäßig in ihrer - und einer noch abgründigeren
- Weltsicht bestärkt. »Ab und zu brauchte man die Bestätigung, dass man nicht
verrückt war«, meinte sie.



 



Mitte
2005 nahm die Zahl der »Zu verkaufen«-Schilder allmählich zu und stieg immer
weiter. Im Sommer 2006 verzeichnete der Case-Shiller-Index für Häuserpreise
einen Gipfel. Danach begannen die Preise im ganzen Land zu bröckeln. Aufs ganze
Jahr gerechnet fielen sie national um 2 Prozent.



Jede
dieser Nachrichten - ob strengere Bewertungsstandards oder fallende
Häuserpreise - hätte den Markt für Subprime-Hypotheken erschüttern und die
Preise für die Versicherung der entsprechenden Anleihen in die Höhe treiben müssen.
Stattdessen gingen die Preise für die Ausfallversicherungen zurück. Die
Versicherung der schrottigsten BBB-Tranche einer Subprime-Hypothekenanleihe
kostete inzwischen nicht einmal 2 Prozent pro Jahr. »Wir machten das Geschäft
mit Lippmann am Ende einfach«, berichtete Eisman. »Und dann machten wir uns
Gedanken darüber, was wir jetzt eigentlich getan hatten.«



 



Sobald
der erste Trade über die Bühne war, standen sie auf Greg Lippmanns langer und
immer weiter wachsender E-Mail-Liste. Bis kurz vor dem Kollaps bombardierte
Lippmann sie mit Agitation und Propaganda über den Häusermarkt und über die
Subprime-Hypothekenanleihen, gegen die seine Kunden seiner Ansicht nach
spekulieren sollten. »Jedes Mal, wenn Lippmann uns Papiere anbot, sahen Vinny
und ich uns an und sagten nein«, erzählte Danny Moses. Sie beherzigten
Lippmanns Rat, doch nur bis zu einem gewissen Punkt. So weit, dass sie jemandem
vertrauten, der aus der Rentenhandelsabteilung eines Wall-Street-Unternehmens
kam, waren sie noch nicht. Und schließlich war es ihre Aufgabe, die einzelnen
Anleihen zu bewerten - nicht Lippmanns.



Michael
Burry konzentrierte sich - in abstrakter Weise - auf die Struktur der Darlehen
und setzte auf Pools mit hoher Konzentration solcher Anleihentypen, die seiner
Ansicht nach zum Scheitern verurteilt waren. Eisman und seine Partner
befassten sich konkret mit all jenen, die Kredite aufnahmen und vergaben. Der
Subprime-Markt erschloss ein Segment der amerikanischen Bevölkerung, das ansonsten
in der Regel nichts mit der Wall Street zu tun hatte: die Tranche zwischen dem
5. und dem 29. Perzentil ihrer Kreditratings. Das bedeutete, dass die
Kreditgeber Menschen Darlehen gaben, die weniger kreditwürdig waren als 71
Prozent der Bevölkerung. In welche Richtung würden sich die Finanzen dieser
unvermögenden Amerikaner wohl entwickeln? Und in welchem Verhältnis? Wie stark
musste der Wert ihrer Eigenheime fallen, bis sie ihre Darlehen nicht mehr bedienen
konnten? Welche Hypothekenvergeber waren die korruptesten?



Welche
Wall-Street-Firmen kreierten die fragwürdigsten Hypothekenanleihen? Welche
Menschen in welchen Teilen des Landes zeigten das höchste Maß an
finanzwirtschaftlicher Verantwortungslosigkeit? Die Ausfallquote in Georgia war
fünf Mal so hoch wie in Florida - bei gleich hoher Arbeitslosigkeit. Wieso? In
Indiana lag die Ausfallquote bei 25 Prozent, in Kalifornien betrug sie nur 5
Prozent, obwohl die Kalifornier ihre Finanzen allem Anschein nach weitaus
leichtsinniger gehandhabt hatten. Warum? Vinny und Danny flogen nach Miami und
liefen durch leerstehende, mit Subprime-Darlehen errichtete Wohnsiedlungen. Sie
sahen mit eigenen Augen, wie schlecht die Dinge standen. »Sie riefen mich an
und sagten: >Mein Gott, das ist eine echte Katastrophe hier.<«, erinnerte
sich Eisman.



Kurz,
sie analysierten die Hypothekendarlehen so gründlich, wie es vor ihrer Vergabe
angezeigt gewesen wäre. Und dann gingen sie auf die Suche nach Betrügern und
Dummköpfen. »Als mir erstmals richtig klar wurde, wie schlimm es war«, erzählte
Eisman, »sagte ich zu Lippmann: >Schicken Sie mir eine Liste der
Transaktionen aus dem Jahr 2006 mit hohen Darlehen, die ohne Bonitätsprüfung
vergeben wurden.<« Eisman, der dazu neigte, auf dem Markt Betrug zu wittern,
wollte gegen die amerikanischen Kreditnehmer spekulieren, denen Geld geliehen
worden war, ohne dass sie Einkommen oder Arbeitsstelle nachweisen mussten.
»Ich rechnete damit, dass Lippmann mir Transaktionen präsentieren würde, deren
nicht dokumentierter Anteil bei 20 Prozent lag. Doch er schickte uns eine Liste,
auf der kein Posten unter 50 Prozent lag.«



Sie
riefen in den Handelssälen der Wall Street an und baten um Auflistungen von
Subprime-Hypothekenanleihen, um die minderwertigsten auszuwählen und sie
möglichst clever zu versichern. Die pikantesten Short-Positionen - die
Anleihen, denen letztlich die Hypotheken mit der höchsten
Ausfallwahrscheinlichkeit zugrunde lagen - zeichneten sich durch bestimmte
Merkmale aus. Zum Ersten waren sie stark auf die Regionen konzentriert, die an
der Wall Street inzwischen als Sandstaaten bezeichnet wurden: Kalifornien,
Florida, Nevada und Arizona. In den Sandstaaten waren die Häuserpreise im
Aufwärtstrend am schnellsten gestiegen und würden im Falle eines Crashs
vermutlich am stärksten absacken. Dann würden die niedrigen Ausfallquoten in
Kalifornien kräftig anziehen. Zum Zweiten stammten die Darlehen von den
zweifelhaftesten Hypothekenanbietern. Long Beach Savings, eine 100-prozentige
Tochter von Washington Mutual, war ein Paradebeispiel für finanzielle
Inkontinenz. Long Beach Savings hatte die KVV-Strategie als erstes Unternehmen
für sich entdeckt und pumpte nun so schnell wie möglich Geld an Eigenheimkäufer
hinaus, ohne viele Fragen zu stellen. Zum Dritten wiesen die Pools eine
überdurchschnittliche hohe Zahl von Darlehen an Schuldner mit dürftiger oder
gar nicht vorhandener Kredithistorie aus - also Darlehen, die mit größerer
Wahrscheinlichkeit faul waren. Long Beach Savings hatte sich, wie Eisman und
seine Partner es sahen, darauf spezialisiert, Eigenheimbesitzern mit schlechter
Bonität und ohne Einkommensnachweis variabel verzinsliche Hypotheken aufzuschwatzen.
Eigenkapital wurde nicht gefordert, und die Zinszahlungen konnten auf Wunsch
aufgeschoben werden. Die entsprechenden Blogs in Südkalifornien quollen über
vor Geschichten über den finanziellen Missbrauch, der mit sogenannten ARMs -
Adjustable-Rate Mortgages, also zinsvariablen Hypotheken mit 30-jähriger
Zahlungsoption - getrieben wurde. Im kalifornischen Bakersfield wurde einem
mexikanischen Erdbeerpflücker mit einem Jahreseinkommen von 14000 US-Dollar und
ohne englische Sprachkenntnisse die zum Kauf eines Hauses im Wert von 724 000
US-Dollar erforderliche Summe bis auf den letzten Cent finanziert.



Je
mehr sie sich mit den einzelnen Anleihen befassten, desto klarer erkannten sie
darin Muster, aus denen Kapital zu schlagen war. Da war zum Beispiel der neue
Trend, armen Einwanderern enorme Beträge zu leihen. Eines Tages erfuhr Eisman
von seiner südamerikanischen Haushälterin, dass sie sich ein Stadthaus in Queens
kaufen wolle.



»Der
Preis war jenseits von Gut und Böse. Und sie boten ihr eine zinsvariable
Hypothek ohne Eigenkapital an«, meinte Eisman, der sie zu einer konventionellen
Hypothek mit Festzins überredete. Dann rief ihn das Kindermädchen an, das er
2003 zur Versorgung seiner neugeborenen Zwillingstöchter eingestellt hatte.
»Sie war eine sehr nette Jamaikanerin«, berichtete er. »Sie erzählte mir, daß sie
mit ihrer Schwester sechs Stadthäuser in Queens besaß. >Wie ist das denn
gegangen, Corinne?<, fragte ich.« Es war ganz einfach. Nachdem sie das erste
Haus gekauft hatten und es im Wert gestiegen war, kamen die Kreditgeber auf
sie zu und schlugen eine Umschuldung vor, bei der sie 250 000 US-Dollar
herausziehen konnten. Damit kauften sie das zweite Haus. Auch dessen Preis zog
an, und sie wiederholten das Experiment. »Am Ende gehörten ihnen fünf solche
Häuser, der Markt brach ein, und sie konnten für keines die Raten bezahlen.«



Dass
sein Kindermädchen plötzlich Kredite aufnehmen konnte, war kein Zufall: Wie praktisch
alles, was sich zwischen den Vergebern zweitklassiger Hypotheken und ihren
Kunden abspielte, war es die Folge der Schwachpunkte der Modelle, die von den
beiden größten Ratingagenturen, Moody’s und Standard & Poor’s, zur
Bewertung von Subprime-Hypothekenanleihen eingesetzt wurden.



Die
großen Wall-Street-Firmen - Bear Stearns, Lehman Brothers, Goldman Sachs,
Citigroup und andere - verfolgten dieselben Ziele wie jedes produzierende
Unternehmen: Sie wollten für die Rohstoffe (Eigenheimdarlehen) so wenig wie
möglich bezahlen und für ihr Endprodukt (Hypothekenanleihen) so viel wie
möglich berechnen. Der Preis des Endprodukts richtete sich nach den Ratings,
die ihm von den von Moody’s und S&P eingesetzten Modellen zugeordnet
wurden. Wie diese Modelle wirklich funktionierten, war offiziell ein Geheimnis:
Moody’s und S&P behaupteten, sie seien nicht manipulierbar. Doch jeder an
der Wall Street wusste, dass die Menschen, die mit den Modellen arbeiteten,
sehr leicht zu instrumentalisieren waren. »Wer an der Wall Street keinen Job
findet, der geht zu Moody’s«, wie es ein vom Trader zum Hedgefondsmanager
avancierter Goldman-Sachs-Mitarbeiter formulierte. Innerhalb der Ratingagentur
gab es eine weitere Hierarchie, die für die Bewerter von
Subprime-Hypothekenanleihen sogar noch weniger schmeichelhaft war. »Bei den
Ratingagenturen stehen die für Unternehmensanleihen zuständigen Leute ganz oben
in der Hackordnung«, erzählte ein quantitativer Analyst, der für Morgan
Stanley Hypothekenanleihen schnürte. »Dann kommen die auf erstklassige
Hypotheken spezialisierten Bewerter, gefolgt von denen, die für
forderungsbesicherte Papiere verantwortlich sind. Das sind quasi die
Minderbemittelten.«*



 



* Verwirrenderweise werden Subprime-Hypothekenanleihen
nicht als Hypothekenanleihen klassifiziert, sondern wie Anleihen, denen
Kreditkartenforderungen, Autokredite und andere, wackeligere Sicherheiten
zugrunde liegen, als »forderungsbesicherte Wertpapiere«.



 



Die
Anleihenhandelsabteilungen an der Wall Street, deren Mitarbeiter
siebenstellige Jahreseinkommen hatten, legten es darauf an, den nur fünfstellig
honorierten Minderbemittelten möglichst hohe Bewertungen für möglichst faule
Kredite abzuringen. Dieser Aufgabe widmeten sie sich mit Gründlichkeit und
Effizienz, die Absolventen von Eliteuniversitäten eigen ist. So fanden sie
schnell heraus, dass die Leute von Moody’s oder S&P gar nicht die einzelnen
Eigenheimdarlehen bewerteten. Sie warfen noch nicht einmal einen Blick darauf.
Sie und ihre Modelle sahen und bewerteten nur die allgemeinen Merkmale von
Darlehenspools.



Ein
Beispiel dafür war die Handhabung von FICO Scores. Diese FICO Scores - so
genannt, weil sie in den fünfziger Jahren des 20. Jahrhunderts von einem
Unternehmen namens Fair Isaac Corporation erfunden worden waren - maßen
vorgeblich die Kreditwürdigkeit einzelner Kreditnehmer. Der höchstmögliche
FICO-Wert war 850. Der niedrigste war 300. In den USA lag er im Mittel bei 723.
FICO Scores waren stark vereinfachend. Sie berücksichtigten zum Beispiel nicht das
Einkommen des Kreditnehmers. Außerdem konnten sie frisiert werden. Ein
potenzieller Kreditnehmer konnte seinen FICO-Wert erhöhen, indem er
Kreditkartenschulden machte und unmittelbar beglich. Ungeachtet dessen wurde
die Problematik der FICO Scores als solche von der Art und Weise in den
Schatten gestellt, wie sie von den Ratingagenturen missbraucht wurden. Moody’s
und S&P baten die Darlehensbündler nicht um eine Liste der FICO Scores
aller Kreditnehmer, sondern um den durchschnittlichen FICO-Wert des ganzen
Pools. Um die Standards der Ratingagenturen zu erfüllen - um den Prozentsatz an
aus einem beliebigen Darlehenspool kreierten AAA-Anleihen zu maximieren -,
musste der durchschnittliche FICO-Wert der Kreditnehmer des Pools rund 615
betragen. Dieser Durchschnittswert ließ sich auf verschiedenen Wegen erreichen.
Und darin lag eine enorme Chance. Ein Darlehenspool, der sich aus Kreditnehmern
zusammensetzte, die alle einen FICO-Wert von 615 hatten, war lange keiner
solchen Verlustwahrscheinlichkeit ausgesetzt wie ein Pool, dessen Kreditnehmer
zur Hälfte FICO Scores von 550 und zur anderen Hälfte Werte von 680 aufwiesen.
Wer einen FICO-Wert von 550 hatte, war im Grunde ein sicherer Ausfallkandidat,
und man hätte ihm nie Geld leihen dürfen. Doch das Loch in den Modellen der
Ratingagenturen ließ zu, dass so ein Darlehen vergeben wurde, solange ein
Kreditnehmer mit einem FICO-Wert von 680 aufgetrieben werden konnte, durch den
der Versager ausgeglichen und ein Schnitt von 615 gehalten wurde.



Wo
aber sollte man Kreditnehmer mit hohen FICO Scores finden? Hier nutzte man in
den Rentenhandelssälen der Wall Street einen weiteren blinden Fleck der
Ratingagentur-Modelle. Offenbar machten die Agenturen keinen Unterschied
zwischen sogenannten »Thin File«-und »Thick File«-FICO Scores - solche mit
dünner und mit dicker Akte. Wie die Bezeichnung »dünne Akte« andeutet, handelt
es sich dabei um eine kurze Kredithistorie. Dünn war die Akte deshalb, weil der
Kreditnehmer bislang noch nicht oft Schulden gemacht hatte. Einwanderer, die
noch nie in Verzug geraten waren, weil sie noch nie ein Darlehen erhalten
hatten, hatten mitunter erstaunlich hohe »Thin File«-FICO Scores. So wirkte ein
jamaikanisches Kindermädchen oder ein mexikanischer Erdbeerpflücker mit einem
Einkommen von 14000 US-Dollar, der eine Dreiviertelmillion aufnehmen wollte, gefiltert
durch die Modelle von Moody’s und S&P, aus der Perspektive eines
Bonitätsmanipulators plötzlich viel interessanter. Immerhin konnten solche
Kreditnehmer die wahrgenommene Qualität eines Darlehenspools verbessern und den
Anteil erhöhen, der mit AAA benotet werden konnte. Der Mexikaner erntete
Erdbeeren. Die Wall Street erntete seinen FICO-Wert.



Die
von den Ratingagenturen eingesetzten Modelle boten viele solcher Möglichkeiten.
Der Trick dabei war, sie vor allen anderen ausfindig zu machen - zum Beispiel,
indem man feststellte, dass Moody’s wie S&P variabel verzinsliche
Hypotheken mit niedrigen Lockzinsen gegenüber festverzinslichen bevorzugten.
Oder dass sie nicht darauf achteten, ob ein Darlehen sich auf einen boomenden
Immobilienmarkt bezog oder auf einen ruhigen. Oder dass ihnen der implizite
Betrug bei Darlehen ohne Kredithistorie offenbar gar nicht bewusst war. Oder
dass sie blind waren für eventuell vorhandene »stille Sekundäre« - Zweithypotheken,
die bewirkten, dass der Eigenheimbesitzer kein Eigenkapital mehr in seinem
Haus stecken hatte und damit auch keinerlei finanziellen Anreiz dafür, nicht
einfach der Bank den Schlüssel zu überlassen und sich aus dem Staub zu machen.
Sobald ein cleverer Hypothekenanleihenschnürer von der Wall Street ein weiteres
Beispiel für die Dummheit oder Nachlässigkeit der Ratingagenturen entdeckte,
genoss er einen Marktvorteil: Je ramschiger ein Darlehenspool, desto billiger
war er. Hantelförmige Darlehenspools, die jede Menge sehr hohe und sehr
niedrige FICO Scores enthielten, waren im Vergleich zu den auf den Durchschnitt
von 615 konzentrierten Pools zum Schnäppchenpreis zu haben - jedenfalls so
lange, bis der Rest der Wall Street das Loch in den Überlegungen der Ratingagenturen
erkannte und die Preise in die Höhe trieb. Bevor das eintrat, genoss das
jeweilige Wall-Street-Unternehmen ein perverses Monopol. Es konnte bei dem
Verbriefer anrufen und sagen: »Sagen Sie es nicht weiter, aber wenn Sie mir einen
Pool von Darlehen mit hohen >Thin File<-FICO Scores anbieten können,
zahle ich Ihnen mehr als jeder andere.« Je ungeheuerlicher die Patzer der
Ratingagenturen, desto größer die Chancen für die Handelsabteilungen an der
Wall Street.



Im
Spätsommer 2006 wussten Eisman und seine Partner davon noch nichts. Sie wussten
nur, dass die Investmentbanken der Wall Street offenbar Leute beschäftigten,
die nichts anderes taten, als die Modelle der Ratingagenturen zu manipulieren.
Auf einem rationalen Markt wären Anleihen, die auf Pools weniger
vertrauenswürdiger Darlehen beruhten, niedriger bepreist worden als solche,
denen solidere Kredite zugrunde lagen. Subprime-Hypothekenanleihen wurden
ausnahmslos durch die Ratings bepreist, die Moody’s ihnen verliehen hatte. Alle
AAA-Tranchen wurden zum selben Preis gehandelt und alle BBB-Tranchen zu einem
anderen, obwohl sich eine von der anderen wesentlich unterschied. Und all diese
Anleihen wurden auf der Grundlage der Moody’s-Ratings bepreist. Die am
stärksten überbewerteten Anleihen waren die mit dem unangemessensten Rating.
Und das unangemessenste Rating erhielten Anleihen, bei denen die
Wall-Street-Firmen die Ratingagenturen trickreich zu einem vollkommen
abgehobenen Rating veranlasst hatten. »Ich kann verdammt noch mal einfach nicht
glauben, dass das zulässig ist«, meinte Eisman. »Das habe ich bestimmt tausend
Mal gesagt.«



Eisman
wusste nicht genau, wie die Ratingagenturen manipuliert worden waren. Das
musste er noch herausfinden. Daher machte sich sein Team auf die monatelange
Suche nach den am stärksten überbewerteten Anleihen auf einem überbewerteten
Markt. Sie hatten sich schon etwa einen Monat lang dieser Aufgabe gewidmet,
nachdem sie die ersten Credit Default Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen
von Lippmann gekauft hatten, als Vincent Daniel und Danny Moses nach Orlando
flogen - zu einer Veranstaltung, die zu einer
Subprime-Hypothekenanleihenkonferenz ausartete. Sie hatte einen recht
undurchsichtigen Namen - ABS East - war aber im Grund eine Fachmesse für eine kleine
Industrie: die Leute nämlich, die Subprime-Hypotheken vergaben, die
Wall-Street-Firmen, die Subprime-Hypotheken umverpackten und verkauften, die
Fondsmanager, die ausschließlich in mit zweitklassigen Hypotheken unterlegte
Anleihen investierten, die Agenturen, die Subprime-Hypothekenanleihen bewerteten,
und die Juristen, die taten, was Juristen eben so tun. Daniel und Moses hielten
das für einen Höflichkeitsbesuch einer Hausindustrieveranstaltung, doch das
Haus erwies sich als ausgewachsenes Schloss. »Diese Branche ernährte so viele
Menschen«, meinte Daniel. »Da wurde uns klar, dass die Rentenabteilungen der
Maklerhäuser darauf aufgebaut waren.«



Dort
kamen sie auch erstmals direkt mit den Ratingagenturen in Kontakt. Greg
Lippmanns Team hatte das arrangiert - unter der Bedingung, dass sie nicht
zugaben, dass sie gegen Subprime-Hypothekenanleihen spekulierten, sondern so
taten, als ob sie darauf setzten. »Wir sollten nur sagen: >Wir sind hier, um
solche Papiere zu kaufen<«, erzählte Moses. »Die Leute sollten denken:
>Oh, die interessieren sich für die Papiere, weil sie ein attraktives Niveau
erreichen.<« In einem kleinen Zimmer im Ritz-Carlton Hotel in Orlando
trafen sie mit Moody’s und S&P zusammen. Vinny und Danny vermuteten
bereits, dass der Subprime-Markt die Kreditanalyse an Leute delegiert hatte,
die gar keine Kreditanalyse durchführten. Nichts, was sie an jenem Tag erfuhren,
war dazu angetan, ihren Verdacht zu entkräften. Die S&P-Leute zeigten sich
zugeknöpft, die Dame von Moody’s dagegen war überraschend offen. Sie erzählte
ihnen zum Beispiel, dass sie zwar für die Bewertung von
Subprime-Hypothekenanleihen zuständig war, doch ihre Vorgesetzten es nicht
erlaubten, dass sie die Papiere abwertete, die ihrer Ansicht nach abgewertet
werden sollten. Sie legte ihren Chefs eine Liste mit Anleihen vor, die sie
gerne herabstufen würde, und bekam eine Liste mit den Papieren zurück, die sie
herabstufen durfte. »Wie sie sagte, reichte sie eine Liste mit 100 Anleihen ein
und erhielt eine Liste mit 25 Titeln zurück - ohne Erklärung«, berichtete
Danny.



Vinny
als Analyst stellte die meisten Fragen. Doch Danny hörte mit wachsendem
Interesse zu. »Vinny hat eine Eigenart«, verriet Moses. »Wenn er nervös wird,
legt er die Hand vor den Mund, stützt seinen Ellenbogen auf dem Tisch auf und
sagt: >Lassen Sie mich dazu eine Frage stellen …< Als ich sah, dass er
die Hand zum Mund hob, wusste ich, dass Vinny da auf etwas gestoßen war.«



Was
ich daran nicht verstehe, sagte Vinny mit der Hand am Kinn. Sie haben da zwei Anleihen,
die identisch aussehen. Wie kommt es, dass eine davon mit AAA bewertet ist und
die andere nicht?



Das
ist nicht meine Entscheidung, sagte die Dame von Moody’s, fühlte sich dabei jedoch
sichtlich unbehaglich.



Da
ist noch etwas anderes, das ich nicht verstehe, sagte Vinny. Wie konnten Sie irgendeinen Teil
einer Anleihe, die nur aus Subprime-Hypotheken besteht, mit AAA benoten?



Das
ist eine gute Frage.



Bingo.



»Sie
war großartig«, meinte Moses. »Sie wusste ja nicht, was wir im Sinn hatten.«



Aus
Orlando riefen sie Eisman an und sagten ihm, dass die Branche noch viel
korrupter sei, als er dachte. »In Orlando traf sich dabei garnicht die erste
Liga«, meinte Daniel. »Orlando war eine zweitklassige Veranstaltung. Die erste
Liga trat in Vegas an. Wir sagten zu Steve: >Wir müssen nach Vegas. Nur, um
uns das anzuschauen.<« Sie glaubten tatsächlich, ein Geheimnis entdeckt zu
haben. Den ganzen Sommer und Frühherbst 2006 führten sie sich auf, als seien
sie über eine fantastische Schatzkarte gestolpert, wenn auch mit ein paar
unklaren Richtungsangaben. Eisman kam abends inzwischen in besserer Stimmung
nach Haus, als es seine Frau seit langem erlebt hatte. »Ich war froh«, erzählte
Valerie. »Ich dachte: >Gott sei Dank hat er ein Ventil für seinen vermaledeiten
Enthusiasmus gefunden.< Er sagte immerzu: >Ich habe da etwas entdeckt. Es
ist eine Goldgrube. Und niemand ahnt etwas davon.<«



 



Kapitel 5



Kapitalisten - weil es der Zufall so wollte 



 



Worauf
Eisman da gestoßen war, war in der Tat eine Goldgrube - aber er war beileibe
nicht der Einzige, der davon wusste. Bis Herbst 2006 hatte Greg Lippmann etwa
250 Investoren davon vorgeschwärmt, und dazu kamen die Hunderte von Zuhörern
auf den Analysten- und Pressekonferenzen der Deutsche Bank. Laut einer
jährlichen Erhebung zur Hedgefondsbranche, der sogenannten Per Trac Hedge Fund Database
Study, hatten
Ende 2006 13765 Hedgefonds ihre Ergebnisse veröffentlicht, und Tausende
anderer institutioneller Investoren ließen eine Anlage in Credit Default Swaps
zu. Lippmann, der auf die eine oder andere Weise die Werbetrommel dafür rührte,
konnte zahlreiche Investoren dafür gewinnen. Doch nur rund hundert von ihnen
versuchten sich in dem für sie gänzlich neuen Gebiet, den Kreditausfallversicherungen
für minderwertige hypothekenunterlegte Anleihen. Die Mehrheit verstand diese
Ausfallversicherung für Hypothekenanleihen nicht als ausgemachte Spekulation
gegen sie, sondern wollte damit die implizierte Spekulation auf sie absichern - ihre
Portfolios von US-amerikanischen immobilienabhängigen Aktien und Anleihen
nämlich. Eine kleinere Anzahl an Investoren nutzte Credit Default Swaps, um -
wie sich im Nachhinein herausstellte - mit unglaublich zerstörerischen Folgen
auf den relativen Wert von minderwertigen hypothekenunterlegten Anleihen zu
setzen - und kaufte deshalb eine dieser Anleihen, um im Gegenzug eine andere zu
verkaufen. So setzten sie zum Beispiel darauf, dass Anleihen, denen größere
Kreditpools aus Kalifornien zugrunde lagen, im Vergleich zu solchen, die sich
größtenteils auf außerhalb Kaliforniens bewilligte Darlehen bezogen, in
Rückstand geraten würden. Oder darauf, dass die obere, mit AAA bewertete Etage
so manches Subprime-Hypothekenkonstrukts gegenüber der BBB-Etage einen Ertragsvorsprung
erzielen würde. Oder auch darauf, dass von Lehman Brothers oder Goldman Sachs
(beide berüchtigt für das Zusammenschnüren der minderwertigsten
Hypothekendarlehen Amerikas) begebene Anleihen im Vergleich mit von J. P.
Morgan oder Wells Fargo (die sich in der Tat Gedanken darüber zu machen
schienen, welche Kredite man in welche Anleihen packen könnte)
zusammengestellten Anleihenpaketen unterdurchschnittlich rentieren würden.



Eine
kleinere Gruppe - mehr als zehn, doch weniger als 20 Investoren - spekulierte
unverhohlen gegen den gesamten, mehrere Billionen schweren Markt von
minderwertigen Hypotheken und damit gegen das gesamte globale Finanzsystem. An
und für sich betrachtet war es eine unbestreitbare Tatsache: Die Katastrophe
war vorhersehbar, doch nur eine Handvoll Menschen registrierte das auch.
Darunter fanden sich: ein Hedgefonds namens Whitebox aus Minneapolis, ein
Hedgefonds namens The Baupost Group aus Boston, ein Hedgefonds namens Passport
Capital aus San Francisco, ein Hedgefonds namens Elm Ridge aus New Jersey sowie
etliche Hedgefonds aus New York: Elliott Associates Cedar Hill Capital
Partners, QVT Financial und Philip Falcones Harbinger Capital Partners. Die
Mehrzahl dieser Investoren verband eine Gemeinsamkeit: Sie hatten direkt oder
indirekt Greg Lippmanns Darstellung gehört. In Dallas, Texas, hatte ein
ehemaliger Mitarbeiter von Bear Stearns, Kyle Bass, Mitte 2006 einen Hedgefonds
namens Hayman Capital gegründet und schon kurze Zeit später Credit Default
Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen gekauft. Bass hatte von Alan Fournier von
Pennant Capital mit Sitz in New Jersey von dieser Geschäftsidee erfahren - der
wiederum von Lippmann davon gehört hatte. Der schwerreiche US-amerikanische
Immobilienmakler Jeff Greene zog los, um Credit Default Swaps auf
minderwertige hypothekenunterlegte Anleihen im Wert von mehreren Milliarden
US-Dollar zu kaufen, nachdem er von dem New Yorker Hedgefondsmanager John
Paulson darauf aufmerksam gemacht worden war. 



Paulson
seinerseits hatte von Greg Lippmanns Präsentation gehört - und griff ebenfalls
auf Lippmanns Argumentationskette zurück, da er sich im Bereich der Credit
Default Swaps gut positioniert hatte. Ein Eigenhändler von Goldman Sachs, London,
hatte erfahren, dass Greg Lippmann von der Deutschen Bank in New York
überzeugend argumentierte, und flog daraufhin über den großen Teich, um sich
mit Lippmann persönlich zu treffen. Auf dem Rückflug hatte er Credit Default
Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen im Wert von einer Milliarde US-Dollar im
Gepäck. Ein griechischer Hedgefondsinvestor namens Theo Phanos nahm an der
Konferenz der Deutschen Bank in Phoenix, Arizona, teil und hörte sich Lippmanns
Vortrag an. Unmittelbar nach dieser Veranstaltung engagierte er sich
entsprechend. Wer die Verbreitung dieser Geschäftsidee - ähnlich wie bei einem
Virus - auf der Landkarte zurückverfolgte, stellte bald fest, dass alle Linien
bei Lippmann zusammenliefen. Er war Patient Null. Nur ein Träger dieser Krankheit
hätte nachvollziehbar von sich behaupten können, dass sich Lippmann wohl bei
ihm angesteckt haben musste. Doch Mike Burry hatte sich in sein Büro in San
Jose, Kalifornien, verkrochen und wollte mit keiner Menschenseele sprechen.



In
der überschaubaren Welt der Investoren, die hohe Summen gegen minderwertige
hypothekenunterlegte Anleihen setzte, gab es sozusagen eine noch kleinere
Unterwelt: Menschen, die von diesem Engagement geradezu besessen waren. Eine
Handvoll Investoren registrierte nur allzu deutlich, was sich auf dem
Finanzmarkt abspielte und wie sich das auf die Gesellschaft auswirken würde,
deren Wohl das Finanzsystem doch eigentlich dienen sollte, und setzte im Verhältnis
zu ihrer Kapitalausstattung in so einer Größenordnung gegen das System, dass
der Begriff Kapitalmanager in keiner Weise mehr beschrieb, was sie taten. John
Paulson verfügte über die größten Summen an »Spielgeld«, weshalb sein Fall am
besten illustriert, was damals geschah.



Neun
Monate, nachdem Mike Burry es nicht geschafft hatte, einen Fonds auf die Beine
zu stellen, der in nichts anderes als Credit Default Swaps auf
Subprime-Hypothekenanleihen investieren sollte, hatte Paulson genau damit
Erfolg. Das lag nicht zuletzt an seiner Taktik, diese Vorgehensweise nicht als
nahezu unausweichliche Katastrophe zu verkaufen, sondern als geeignetes Mittel,
sich vor einer recht unwahrscheinlichen Katastrophe zu schützen. Paulson war
15 Jahre älter als Burry und kein Unbekannter an der Wall Street, obwohl er
irgendwie doch nicht recht dazugehörte. »Ich habe mich mal bei Goldman Sachs
über Paulson erkundigt«, berichtete ein vermögender Mann, den Paulson Mitte
2006 in Sachen Fonds beraten hatte. »Dort erzählte man mir, dass er ein
drittklassiger Hedgefondsmanager sei, der keine Ahnung hatte, wovon er sprach.«
Paulson trieb mehrere Milliarden US-Dollar von Investoren auf, die seinen Fonds
als Versicherung ihrer Portfolios aus immobilienabhängigen Aktien und Anleihen
ansahen. Paulson erinnerte sich daran, weshalb er letztlich begriff, was sich
auf dem Hypothekenmarkt abspielte - er hatte seine ganze Laufbahn mit der Suche
nach überbewerteten Anleihen verbracht, gegen die er spekulieren konnte. »Ich
habe Anleihen gerne leerverkauft, weil das Verlustrisiko begrenzt war«,
erzählte er mir. »Das ist eine asymmetrische Art der Spekulation.« Er war
geschockt zu erfahren, wie viel einfacher und günstiger es war, Credit Default
Swaps zu erwerben, als eine bestehende Kassaanleihe leerzuverkaufen - obwohl
man damit im Prinzip aufs gleiche Pferd setzte. »Ich engagierte mich mit einer
halben Milliarde. Dann wurde ich gefragt: >Darf es auch eine Milliarde
sein?< Ich entgegnete: »Warum so bescheiden? In nur zwei oder drei Tagen war
ich schon mit 25 Milliarden im Geschäft.« Paulson war noch nie zuvor auf einen
Markt gestoßen, auf dem ein Investor Aktien oder Anleihen im Wert von 25
Milliarden US-Dollar leerverkaufen konnte, ohne dass daraufhin der Preis ins
Uferlose sank oder gar der Markt zusammenbrach. »Keine Frage, ich hätte ohne
Weiteres auch bis auf 50 Milliarden gehen können.«



Noch
im Sommer 2006, als die Immobilienpreise schon nachgaben, musste man eine
gewisse Charakterstärke haben, um zum einen die hässliche nackte Wahrheit - die
alte Hexe in Gestalt einer jungen wunderschönen Frau - zu erkennen und zum
anderen entsprechend darauf zu reagieren. Jeder, der das schaffte, hatte
irgendetwas zum jeweiligen Zustand des Finanzsystems zu sagen - wie es der Fall
ist bei Menschen, die ein Flugzeugunglück überleben, den Absturz aus ihrer Sicht
schildern und sich dann sogar noch darüber auslassen, welche Art von Menschen
solche Desaster überleben. Man könnte behaupten, dass alle von ihnen per
definitionem merkwürdige Zeitgenossen waren. Und natürlich waren sie nicht alle
aus demselben eigenartigen Holz geschnitzt. John Paulson hatte eine seltsame
Vorliebe für die Spekulation gegen riskante Anleihen und verfügte über die
erstaunliche Gabe, andere zu überzeugen, es ihm gleichzutun. Mike Burry war
ein merkwürdiger Eigenbrötler, der sich strikt gegen die öffentliche Meinung
abschottete, keinen Wert auf zwischenmenschliche Kontakte legte und sich
stattdessen auf harte Fakten und Anreize konzentrierte, die das Finanzgebaren
von Menschen in der Zukunft beeinflussen würden. Steve Eisman stand mit seiner
Überzeugung allein da, dass die erhöhte Verschuldung der US-amerikanischen
Mittelschicht an Betrug grenzte und überaus schädlich sei und dass insbesondere
der Markt für minderwertige Hypotheken eine Maschinerie sei, die der Ausbeutung
und am Ende der Zerstörung diene. Jeder von ihnen besetzte eine Nische, jeder
von ihnen lieferte eine Erklärung, auf die bislang noch niemand gekommen war,
und hatte eine einzigartige Idee, wie sich das Risiko minimieren ließe.
Womöglich hätte sich die Katastrophe verhindern lassen, wenn sich ihre
Überzeugungen durchgesetzt hätten. Doch es blieb eine riesige Lücke, die
keiner der ganz großen professionellen Investoren zu füllen vermochte. Erst
Charlie Ledley ist dies letztendlich gelungen.



Charlie
Ledley - der merkwürdigerweise recht unsicher wirkte - war schon sehr eigen in
seiner Überzeugung, dass die beste Methode, an der Wall Street Geld zu machen,
darin bestand, sich immer das herauszupicken, was an der Wall Street als extrem
unwahrscheinlich galt, und dann darauf zu spekulieren, dass es dennoch
eintreten würde. Charlie und seine Partner hatten schon oft genug nach dieser
Prämisse gehandelt und Erfolg damit gehabt. Deshalb wussten sie nur allzu gut,
dass die Märkte eher dazu tendieren würden, die Wahrscheinlichkeit einer
verheerenden Veränderung zu unterschätzen. Dennoch lautete der erste Gedanke
Ledleys, als er die Unterlagen durchblätterte, die ihm ein Freund hatte
zukommen lassen - eine Präsentation über Short-Engagement in
Subprime-Hypothekenanleihen, die ein Kerl namens Greg Lippmann erstellt hatte,
der für die Deutsche Bank arbeitete: Das ist zu schön, um wahr zu sein. Er
hatte noch nie mit hypothekenunterlegten Anleihen gehandelt, verstand so gut
wie nichts von Immobilien, fand den Fachjargon des Rentenmarktes verwirrend und
war sich nicht sicher, ob die Deutsche Bank oder sonstwer zulassen würde, dass
er Credit Default Swaps auf minderwertige hypothekenunterlegte Anleihen erwarb
- zumal dies ein Markt war, auf dem sich zumeist institutionelle Investoren tummelten,
und er und seine beiden Partner Ben Hockett und Jamie Mai waren alles andere
als das. »Dennoch habe ich mir diese Präsentation angesehen und mich gefragt:
>Wie kann das nur möglich sein?<« Anschließend schlug er diese Idee
seinen Partnern vor und stellte ihnen die Frage: »Warum macht das nicht schon
jemand, der mehr davon versteht als wir?«



 



Jeder
neuen Geschäftsidee fehlt es zunächst an Glaubwürdigkeit, doch Jamie Mais und
Charlie Ledleys Einfall, Anfang 2003 eine Investmentmanagementfirma zu gründen,
grenzte schon ans Lächerliche: Zwei 30-jährige Männer mit einem Konto bei
Schwab, auf dem 110000 US-Dollar lagen, richteten im Schuppen hinter dem Haus
eines Freundes in Berkeley, Kalifornien, ihr Büro ein und nannten das Ganze
dann hochtrabend Cornwall Capital Management. Keiner von ihnen hätte sich guten
Gewissens als Finanzexperte mit einem sicheren Gespür für Investitionen
ausgeben können. Beide hatten kurze Zeit in sehr untergeordneter Funktion im
Innendienst für die New Yorker Private-Equity-Gesellschaft Golub Associates
gearbeitet, aber keiner der beiden hatte je eine echte Investmententscheidung
getroffen. Jamie Mai war ein hoch gewachsener, äußerst attraktiver Mann,
weshalb man ihm die Rolle des Entscheidungsträgers, der die Zügel in der Hand
hatte, gerne abkaufte - zumindest so lange, bis er den Mund aufmachte und
bekundete, dass er nichts und niemandem vertraue oder für sicher hielte -
weder, dass auch morgen die Sonne wieder aufginge, noch dass die menschliche
Rasse eine Zukunft habe. Jamie hatte die nervige Angewohnheit, sich selbst
mitten im Satz zu unterbrechen und »äh, äh, äh« zu stammeln, als ob ihn seine
eigenen Gedanken beunruhigen würden. Charlie Ledley war sogar noch eigenartiger:
So blass wie er war, erinnerte er an einen Leichenbestatter, der offenbar gar
nicht anders konnte, als die Dinge auf die lange Bank zu schieben. Selbst auf
eine einfache Frage hin starrte er stumm Löcher in die Luft, nickte und
blinzelte mit den Augen wie ein Schauspieler, der seinen Text vergessen hatte. Und
wenn er dann doch einmal den Mund aufmachte, war sein Gegenüber versucht, vom
Stuhl hochzuspringen und laut zu rufen: Es spricht!



Von
beiden hieß es, sie seien gutmütig, planlos, neugierig, intelligent, aber
orientierungslos - also der Typ Mann, der sich einen beeindruckenden Bart
stehen lässt und zur 15-jährigen Abiturfeier mit der unglaublichen und
sagenhaft komplizierten Geschichte seines Lebens beeindruckt. Charlie verließ
das Amherst College nach seinem ersten Studienjahr und half ehrenamtlich bei
der ersten Wahlkampagne Bill Clintons. Obwohl er anschließend sein Studium
wiederaufnahm, schien er mehr an seinem eigenen Idealismus interessiert zu
sein als daran, Geld zu verdienen. Jamie arbeitete nach seinem Studium an der
Duke-Universität an der Ostküste und lieferte Segelboote an wohlhabende
Privatleute aus. (»Spätestens in dem Moment wurde mir klar - äh, äh, äh -, dass
ich einen anständigen Beruf ergreifen musste.«) Im Alter von 28 Jahren nahm er
sich eine Auszeit von 18 Monaten und reiste mit seiner Freundin durch die ganze
Welt. Schließlich landeten sie in Berkeley, doch nicht etwa, weil Charlie auf
der Suche nach fruchtbarem Boden für seine Zukunftspläne war und viel Geld
verdienen wollte, sondern weil es seine Freundin dort hinzog. Im Prinzip
mochte Charlie Berkeley nicht einmal, denn er war in Manhattan groß geworden,
und sein Standesdünkel als waschechter New Yorker führte dazu, dass er sich da
draußen in der Wildnis fühlte wie ein Fisch auf dem Trockenen. Letztlich blieb
er dann doch dort, weil ihm die Vorstellung gefiel, gemeinsam mit Jamie
stinkreich zu werden. Die 110 000 US-Dollar auf dem Konto gehörten Jamie, und
die Garage, in der er nun schlief, ebenfalls.



Sie
verfügten also weder über ausreichend Kapital noch über eine vernünftige
Geschäftsidee. Das Einzige, was sie teilten, war eine gewisse Vorstellung über
Finanzmärkte. Oder genauer gesagt, ein paar ähnliche Vorstellungen. Ihr kurzes
Intermezzo in der Private-Equity-Branche - in der Firmen ganze Unternehmen
außerbörslich kaufen und verkaufen - hat sie beide glauben lassen, dass der
Markt für privates Beteiligungskapital offenbar effizienter funktionierte als
die Börse. »Im Private-Equity-Geschäft haben normalerweise beide Parteien einen
Berater, der sich mit dem Ganzen auskennt«, meinte Charlie. »Da gibt es
niemanden, der nicht genau wüsste, wie viel etwas wert ist. An der Börse achten
die Leute viel mehr auf den Quartalsgewinn als auf das eigentliche Geschäft.
Manche Leute tun einfach Dinge, weil sie irgendwie krank im Kopf sind.« Die
beiden waren außerdem der Überzeugung, dass es den öffentlichen Finanzmärkten
an Investoren fehlte, die über ihren Tellerrand hinaussahen. US-amerikanische
Aktieninvestoren fällten nur Entscheidungen, die den US-amerikanischen
Aktienmarkt betrafen, japanische Rentenmarktspezialisten nur solche, die den
japanischen Rentenmarkt betrafen, und so weiter. »Es gibt tatsächlich Leute,
die den ganzen lieben langen Tag nichts anderes tun, als in Anleihen von
mittelgroßen Unternehmen aus dem europäischen Gesundheitssektor zu
investieren«, meinte Charlie. »Ich glaube nicht, dass dieses Problem auf die
Finanzmärkte begrenzt ist. Ich denke, dass diese Art von Engstirnigkeit ganz
normal für den modernen Intellektuellen ist. Jeder kocht sein eigenes
Süppchen.« Die Finanzmärkte bezahlten vielen Leuten eine hübsche Stange Geld
für eng begrenztes Fachwissen und einer Handvoll klugen Köpfen geringe Summen
für den Weitblick, den es schlichtweg brauchte, wenn man Kapital über alle
Märkte verteilen sollte.



Anfang
2003 fiel also der Startschuss für das Unternehmen Cornwall Capital - was
nicht zuletzt bedeutete, dass Jamie und Charlie weitaus mehr Stunden als je
zuvor in ihrem Schuppen in Berkeley saßen, der Charlie zugleich als
Schlafzimmer diente, um über den Markt zu reden. Die beiden waren sich einig,
dass Cornwall Capital zu Höherem bestimmt war: Sie wollten nicht nur den
US-amerikanischen Finanzmarkt, sondern global jeden Markt - Aktienmärkte,
Rentenmärkte, Devisenmärkte, Rohstoffmärkte - nach Ineffizienz durchforsten. Zu
diesen überaus ehrgeizigen Zielen gesellte sich schon bald ein weiteres,
nachdem sie mehr oder minder zufällig auf ihre erste riesige Chance gestoßen
waren, nämlich das Kreditkartenunternehmen Capital One Financial.



Capital
One war wohl eine Ausnahmeerscheinung unter den Unternehmen, da es einen
cleveren Weg gefunden zu haben schien, Kredite auch an Amerikaner mit einer
schlechten Kreditauskunft vergeben zu können. Capital One verdiente sein Geld
mit Kreditkarten, nicht mit Eigenheimhypotheken, und hatte dabei mit genau der
sozioökonomischen Gesellschaftsschicht zu tun, deren Hypothekendarlehen nur
wenige Jahre später in der Katastrophe führen sollten. Von den neunziger Jahren
bis Anfang 2000 behauptete das Unternehmen - und das sehr überzeugend -, dass
es bessere Instrumente als andere Unternehmen besitze, mit deren Hilfe sich zum
einen die Kreditwürdigkeit von zweitklassigen Kreditkartenbesitzern
analysieren und sich zum anderen der Preis für das jeweilige Kreditrisiko
berechnen ließe. Ende der neunziger Jahre war das ein harter Brocken für die
Branche, was so manchen der Konkurrenten von Capital One in den Konkurs trieb.
Doch dann, im Juli 2002, brach der Kurs seiner Aktien ein - und verlor
innerhalb von zwei Tagen 60 Prozent an Wert, nachdem die Geschäftsleitung von
Capital One hatte unumwunden zugeben müssen, dass sie sich nicht einig sei, wie
viel Kapital sie aufnehmen müsse, um Rücklagen für potenzielle Verluste im
Subprime-Segment gemäß den Vorgaben ihrer beiden Regulierungsbehörden, die Sparkassenaufsichtsbehörde
und der US-Notenbank, zu bilden.



Mit
einem Mal hegte der Markt die Befürchtung, dass Capital One doch nicht cleverer
war als all die anderen Unternehmen, was die Vergabe von Krediten anbelangte,
sondern dass es dem Unternehmen nur besser gelungen war, seine Verluste geheim
zu halten. Die Regulierungsbehörden hatten wohl einen Betrug aufgedeckt,
mutmaßte der Markt, und waren dabei, Capital One dafür zu belangen. Haufenweise
Indizien schienen zur Überführung des Unternehmens ausreichend. So ließ beispielsweise
die US-Börsenaufsichtsbehörde verlauten, dass sie gegen den kurz zuvor
zurückgetretenen Finanzchef von Capital One Ermittlungen durchführe, da er
seine Firmenanteile zwei Monate, bevor der interne Disput mit den Regulierungsbehörden
an die Öffentlichkeit gelangte und der Kurs zusammengebrochen war, abgestoßen
hatte.



In
den darauffolgenden sechs Monaten scheffelte das Unternehmen weiterhin Geld.
Es nahm für sich in Anspruch, nichts Falsches getan zu haben, behauptete, dass
die Regulierungsbehörden unberechenbar und launisch seien. Außerdem gebe es
keine Sonderabschreibungen auf ihr 20-Milliarden-US-Dollar-Portfolio mit minderwertigen
Krediten. Ihr Aktienkurs blieb jedoch im Keller. Charlie und James befassten
sich ausgiebig mit diesem Fall, das bedeutete, sie nahmen an Fachtagungen teil
und riefen alle möglichen Leute an, mit denen sie ansonsten nichts zu tun
hatten, um ihnen entsprechende Informationen aus der Nase zu ziehen:
Leerverkäufer, ehemalige Mitarbeiter von Capital One, Unternehmensberater, die
für Capital One tätig gewesen waren, Mitbewerber und sogar Beamte der Regulierungsbehörden.
»Uns wurde klar«, berichtete Charlie, »dass es da draußen nur spärliche
Informationen gab und dass die anderen auch nicht mehr wussten als wir.« Sie
kamen jedenfalls zu dem Schluss, dass Capital One doch über die besseren
Instrumente für die Vergabe fragwürdiger Kredite verfügen müsse, weshalb sich
ihnen nur eine Frage stellte: Saßen an der Unternehmensspitze etwa Gauner?



Es war
mit Sicherheit nicht die Aufgabe von zwei Möchtegern-Investoren Anfang 30 aus
Berkeley, Kalifornien, die über ein mit 110 000 US-Dollar gefülltes
Schwab-Konto verfügten, diese Frage zu klären. Nichtsdestotrotz versuchten sie
sich genau daran. Sie machten sich auf die Jagd nach ehemaligen Kommilitonen
von Richard Fairbank, dem CEO von Capital One, und legten Dossiers an. Jamie
wälzte die eingereichten Finanzunterlagen von Capital One, weil er einen guten
Grund brauchte, um mit einem Mitarbeiter ein Treffen zu vereinbaren. »Wenn wir
einfach um einen Termin mit dem CEO geben hätten, hätten wir den niemals
bekommen«, erklärte mir Charlie. Schließlich stießen sie auf Peter Schnall, der
zwar keine hohe Position im Unternehmen bekleidete, doch als stellvertretender
Leiter für das Portfolio minderwertiger Kredite zuständig war. »Ich hatte den
Eindruck, als sei es ihnen egal, wer sich nach Peter Schnall erkundigt. Denn
als wir um ein Gespräch mit ihm baten, hieß es nur lapidar: >Weshalb denn
nicht?<« Sie stellten sich allen Ernstes als die Geschäftsführer von
Cornwall Capital vor, verschwiegen aber tunlichst, wer oder was denn genau
Cornwall Capital sei. »Irgendwie ist das schon witzig«, meinte Jamie. »Niemand
fühlt sich wohl, wenn er sich nach Ihrer Finanzlage erkundigen soll, und
deshalb fragt auch niemand danach.«



Sie
baten Schnall um ein persönliches Gespräch, da sie noch ein paar Fragen klären
wollten, bevor sie eine Investition tätigten. »Im Grunde genommen wollten wir
nur eines herausfinden: War Schnall ein Betrüger oder nicht?« Schnall wirkte
absolut überzeugend. Interessanterweise kaufte er Aktien seiner eigenen Firma.
Sie beendeten die Besprechung in dem Gefühl, dass der Streit von Capital One
mit den Regulierungsbehörden nur heiße Luft sei und dass es sich bei Capital
One im Grunde um ein seriöses Unternehmen handele. »Wir kamen zu dem Schluss,
dass dort eventuell Gauner am Werk waren«, meinte Jamie, »vielleicht aber auch
nicht.«



Was
als Nächstes - beinahe rein zufällig - geschah, führte zu ihrem mehr als
ungewöhnlichen Vorstoß auf die Finanzmärkte, der schon bald darauf ihre Kasse
klingeln ließ. In den sechs Monaten, die auf das Bekanntwerden der
Schwierigkeiten von Capital One mit den Regulierungsbehörden folgten,
pendelten die Aktien von Capital One um 30 US-Dollar pro Stück. Diese
vermeintliche Stabilität war die offensichtliche Tarnung einer tief sitzenden
Unsicherheit. 30 US-Dollar je Aktie war mit Sicherheit nicht der »angemessene«
Preis für Capital One. Das Unternehmen handelte entweder in betrügerischer
Absicht, in diesem Fall waren die Aktien wohl keinen Cent wert, oder aber
Capital One war tatsächlich so ehrlich, wie Charlie und Jamie vermuteten, dann
waren die Aktien jeweils rund 60 US-Dollar wert. Jamie Mai hatte soeben erst
das Buch Auch
Sie haben das Zeug zum Börsengenie von Joel Greenblatt gelesen. Das ist übrigens genau
der Greenblatt, der sich an Mike Burrys Hedgefonds beteiligt hatte. Im
vorletzten Kapitel beschrieb Greenblatt, wie er viel Geld mit einem derivativen
Wertpapier namens LEAP (Longterm Equity Anticipation Security) verdient hatte.
Durch den Kauf solcher Optionen sichert sich der Käufer das Recht, Aktien über
einen bestimmten Zeitraum zu einem Festpreis zu erwerben. Wie Greenblatt
erläuterte, ist es mitunter sinnvoller, Aktienoptionen zu erwerben, als die
Aktien selbst. 



In
Greenblatts Welt des wertorientierten Investierens wurde diese Empfehlung als
Ketzerei angesehen. Konservative werteorientierte Anleger mieden Optionen wie
der Teufel das Weihwasser, da diese darauf beruhten, dass man den zeitlichen
Ablauf der Kursbewegungen unterbewerteter Aktien vorwegnahm. In Greenblatts
Augen gab es jedoch ein simples Argument dafür: Wenn feststeht, dass der Aktienkurs
an einem im Vorfeld bekannten Stichtag (wie zum Beispiel dem Tag einer Fusion
oder dem Tag, an dem ein Gerichtsprozess stattfindet) Schwankungen ausgesetzt
ist, spricht nichts dagegen, wenn der werteorientierte Investor seinen
Standpunkt anhand von Optionen verdeutlicht. Und damit schlug die Geburtsstunde
von Jamies neuer Geschäftsidee: Er wollte langfristige Optionen auf
Capital-One-Aktien erwerben. »Im Prinzip war das so etwas wie: Toll, da ergibt
sich ja eine Möglichkeit für uns, diese Aktien sind nicht uninteressant. Aber,
ach du Schreck, schau dir mal die Preise für diese Optionen an!«



Das
Recht, Aktien von Capital One in den kommenden zweieinhalb Jahren zum
Festpreis für 40 US-Dollar kaufen zu können, schlug mit etwas mehr als 3
US-Dollar zu Buche. Das ergab doch keinen Sinn. Capital Ones Schwierigkeiten
mit den Regulierungsbehörden würden sich in den kommenden sechs Monaten in Luft
auflösen - oder auch nicht. Wenn doch, würde der Aktienkurs entweder auf null
fallen oder auf 60 US-Dollar steigen. Jamie vertiefte sich noch weiter in diese
Sache und fand heraus, dass das an der Wall Street verwendete Modell zur
Preisgestaltung von LEAPs, das sogenannte Black-Scholes-Modell (ein
finanzmathematisches Modell zur Bewertung von Finanzoptionen), von seltsamen
Voraussetzungen ausging, zum Beispiel von einer glockenförmigen Normalverteilung
für die künftigen Aktienkurse. Notierte der Kurs für Capital-One-Aktien bei 30
US-Dollar je Stück, ging das Black-Scholes-Modell davon aus, dass ein
Aktienpreis von 35 US-Dollar in den kommenden zwei Jahren wahrscheinlicher war
als ein Kurs von 40 US-Dollar, gleichwohl war ein Aktienkurs von 40 US-Dollar
wahrscheinlicher als einer von 45 US-Dollar und so weiter. Diese Logik
erschloss sich aber nur denjenigen, die nichts über das Unternehmen wussten,
denn dabei fiel folgende Annahme völlig unter den Tisch: Kursbewegungen von
Capital One, die sicher eintreten würden, erfolgten eher in großem Maßstab denn
in kleinem.



Die
Geschäftsleitung von Cornwall Capital zögerte nicht lange und erwarb 8 000
LEAPs. Ihr möglicher Verlust beschränkte sich auf 26000 US-Dollar, die sie für
die Option bezahlt hatten, die Aktien zu einem Festpreis zu erwerben. Ihr
potenzieller Gewinn kannte rein theoretisch keine Grenzen nach oben. Kurze Zeit
nach dem Kauf der Aktienoptionen wurde der Konflikt zwischen Capital One und
den Regulierungsbehörden beigelegt, und der Aktienkurs schoss raketengleich in
die Höhe, was dazu führte, dass Cornwall Capital aus einer Investition von
26000 US-Dollar satte 526000 US-Dollar gemacht hatte. »Unsere Begeisterung
kannte keine Grenzen«, sagte Charlie.



»Wir
konnten es nicht fassen, dass man uns diese langfristigen Optionen so billig
verkauft hatte«, meinte Jamie. »Klar, dass wir mehr davon haben wollten.«



Im
Handumdrehen entwickelte sich daraus eine unglaublich profitable Strategie:
Man nehme eine offenbar günstige Option auf den Kauf oder Verkauf von
koreanischen Aktien, Schweinebäuchen oder einer exotischen Dritte-Welt-Währung
- einfach alles, bei dem sich der Preis in naher Zukunft drastisch ändern würde
- und arbeite sich dann zu dem Basiswert zurück, dessen Kauf oder Verkauf die
Option ermöglichte. Die Aktienoptionen passten perfekt zu der Persönlichkeitsstruktur
der beiden Männer: Sie brauchten nichts sicher zu wissen. Beide neigten zu dem
Eindruck, als seien sich die Anleger und Investoren, und im weiteren Sinne
auch die Märkte, zu sicher in Bezug auf an sich unsichere Dinge. Beide spürten,
dass es den Anlegern und Investoren, und im weiteren Sinne auch den Märkten,
schwerfiel, die Wahrscheinlichkeit von höchst unwahrscheinlichen Ereignissen zu
berechnen. Sowohl Jamie als auch Charlie mangelte es an Überzeugungen, doch
sie hatten kein Problem damit, auf die in ihren Augen falschen Überzeugungen
ihrer Mitmenschen zu reagieren. Wann immer sie auf eine verlockende vage
Vermutung stießen, machte sich einer von ihnen daran, eine Verkaufstaktik samt
aufwendiger Präsentation mit PowerPoint-Folien und allem Drum und Dran dafür
auszuarbeiten. Es gab zwar niemanden, den sie damit hätten beeindrucken können, aber sie wollten
einfach wissen, wie plausibel sich ihr Verkaufsgespräch anhörte, und hielten
die Präsentation deshalb voreinander ab. Sie drangen nur deshalb in bestimmte
Märkte vor, weil sie davon ausgingen, dass sich dort bald etwas Dramatisches
ereignen würde, worauf sie bei guter Gewinnquote mit kleinem Einsatz spekulieren
und einen ordentlichen Reibach machen könnten. Im Grunde verstanden sie nichts
von koreanischen Aktien oder Dritte-Welt-Währungen, aber das war auch gar nicht
nötig. Wann immer sie auf etwas stießen, das sich in ihren Augen als günstige
Spekulation auf die Preisschwankungen eines Wertpapiers erweisen könnte,
konnten sie ja einen Experten mit der Klärung der Details beauftragen. »Das
haben wir immer so gemacht«, erläuterte Jamie Mai. »Wir haben uns auf kluge
Leute verlassen, die mehr von dem Ganzen verstanden als wir selbst.«



Auf
ihren Erfolg mit Capital One folgte schon bald der nächste, dieses Mal mit
einer europäischen Kabelfernsehgesellschaft namens United Pan-European Cable,
die in ernsthaften Schwierigkeiten steckte. Da sie mittlerweile über mehr
Kapital verfügten, kauften sie für eine halbe Million US-Dollar Kaufoptionen zu
einem sagenhaften Stückpreis. Als sich UPC kräftig erholte, hatten sie im
Schnellverfahren 5 Millionen Gewinn gemacht. »Nun hatte uns das Jagdfieber
voll erwischt«, erinnerte sich Jamie. Als Nächstes spekulierten sie auf eine
Firma, die Sauerstoffflaschen direkt in die Häuser der Patienten auslieferte.
Aus 200 000 US-Dollar wurden im Handumdrehen 3 Millionen US-Dollar. »Unsere
Erfolgsquote lag bei 100 Prozent«, schilderte Charlie. »Wir hatten jede Menge
Spaß. Zum ersten Mal in meinem Leben konnte ich mir vorstellen, etwas bis zum
Rentenalter zu tun.«



Entweder
waren sie auf eine gigantische Schwachstelle der modernen Finanzmärkte
gestoßen, oder sie hatten eine enorme Glückssträhne. Es war nicht untypisch
für die beiden, dass sie selbst nicht recht wussten, womit sie es da eigentlich
zu tun hatten. »Es ist nicht einfach zu merken, ob da mehr Glück als Verstand
im Spiel ist oder nicht«, fasste Charlie es zusammen. Wie auch immer, sie
gingen jedenfalls davon aus, dass sie bereits tot sein würden oder kurz vor
ihrem Ableben stünden, bis feststünde, ob ihre Erfolgsbilanz den Gesetzen der
Wahrscheinlichkeit folgte. Deshalb verbrachten sie kaum Zeit mit der Frage zu,
ob sie nun wahnsinnig clever waren oder einfach von Zufällen profitierten.
Andererseits war ihnen durchaus bewusst, dass sie weniger Ahnung hatten, als
sie eigentlich hätten müssen, vor allem von Finanzoptionen. Deshalb stellten
sie eine studentische Hilfskraft ein - einen Mathematikstudenten mit dem
Schwerpunkt Statistik an der Universität Berkeley, der ihnen zur Hand gehen
sollte. Nachdem sie ihn angewiesen hatten, den Markt für Terminkontrakte auf
Schweinebäuche zu analysieren, warf er das Handtuch. »Wir fanden schließlich
heraus, dass er Vegetarier war«, meinte Jamie. »Er hatte an sich schon ein
Problem mit dem Kapitalismus, aber das mit den Schweinebäuchen gab ihm den
Rest.«



Das
Ende vom Lied war, dass sie sich selbst mit komplizierten Finanztheorien
herumschlagen mussten. »Wir haben viel Zeit damit verbracht, unsere eigenen
Black-Scholes-Modelle zu entwickeln, weil wir wissen wollten, was passiert,
wenn man von unterschiedlichen Annahmen ausgeht«, erklärt Jamie. Was sie bei
ihren Berechnungen am meisten beeindruckte, war, dass es die Modelle zuließen,
günstig auf Situationen zu spekulieren, die aller Wahrscheinlichkeit in dem
einen oder anderen Drama endeten. Angenommen, der Kurs einer Aktie fällt im
kommenden Jahr entweder auf null oder steigt auf 100 US-Dollar, dann wäre es
wohl eine ausgemachte Dummheit, eine Option auf den Kauf der Aktie zu 50
US-Dollar mit einer Laufzeit von einem Jahr für 3 US-Dollar Optionsprämie zu
verkaufen. Doch auf dem Aktienmarkt passierte genau das relativ oft. Bei dem
Modell, das die Wall Street für die Preisermittlung von Derivaten im Wert von
Billionen US-Dollar anwandte, wurde die Finanzwelt als geordneter,
kontinuierlicher Prozess angesehen. Doch das war sie eben nicht; sie war einem
stetigen Wandel unterzogen, der oft von Zufällen abhing.



Ereignisgesteuerte
Anlagestrategien: Entweder hatten sie diesen Begriff für das, was sie taten,
selbst geprägt oder irgendwo geklaut, mehr Möglichkeiten gab es nicht. Aber wie
auch immer, diese trockene Bezeichnung war irreführend, denn sie ließ deutlich
weniger Spaß vermuten, als die beiden in der Realität daran hatten. Eines Tages
faszinierte Charlie der Gedanke an Termingeschäfte auf dem Ethanolmarkt. Er
verstand nicht viel von Ethanol, aber er hatte in Erfahrung gebracht, dass
Ethanol mit 50 US-Cent je Gallone staatlich subventioniert wurde, weshalb es
de facto schon immer 50 Cent teurer war als nicht subventioniertes Benzin.
Anfang 2005, als er sich dafür zu interessieren begann, wurde es aber mit 50
Cent Abschlag auf Benzin gehandelt. Warum sich das so verhielt, wusste er nicht
und brachte es auch nie in Erfahrung. Stattdessen kaufte er Terminkontrakte auf
zwei Waggonladungen Ethanol und sorgte damit für Schlagzeilen in dem Fachblatt Ethanol Today, einer Zeitschrift, von deren
Existenz er vordem nichts gehört hatte. Zum größten Ärger des Brokers von Cornwall
hatten sie am Ende zwei Güterwaggons mit Ethanol auf einem Lagerplatz in
Chicago herumstehen - die später mit einem Gewinn verkauft wurden, der lächerlich
erschien. »Der Verwaltungsaufwand für das, was wir taten, war viel zu hoch,
wenn man sich überlegt, in welcher Klasse wir spielten«, erläuterte Charlie.
»Firmen unserer Größenordnung engagierten sich normalerweise nicht in so
vielen verschiedenen Anlagekategorien.«



»Wir
haben genau das getan, was üblicherweise zu Wutanfällen unter den Investoren
führt«, meinte Jamie. »Uns hat nur deshalb kein Investor angebrüllt, weil wir
ja keinen einzigen hatten.«



Die
beiden spielten tatsächlich mit dem Gedanken, ihren Gewinn einem zugelassenen,
qualifizierten, grundsoliden Investmentprofi mit weißer Weste anzuvertrauen,
damit dieser ihn kräftig vermehre. Auf der Suche nach einer vertrauenswürdigen
Person durchstreiften sie New York und befragten wochenlang einen Hedgefondsmanager
nach dem anderen. »Sie alle hörten sich toll an«, meinte Jamie, »aber wenn man
einen Blick auf ihre Zahlen warf, verblasste dieser Eindruck ziemlich
schnell.« Deshalb beschlossen sie, ihr eigenes Geld weiterhin selbst zu
investieren. Zwei Jahre nach Firmengründung hatten sie ein Vermögen von 12
Millionen US-Dollar angehäuft und ihren Wohnort und Geschäftssitz von Berkeley
nach Manhattan verlagert. Sie residierten nunmehr ein Stockwerk unter dem
Studio des namhaften Künstlers Julian Schnabel in Greenwich Village.



Außerdem
hatten sie ein neues Konto bei Bear Stearns eröffnet und das alte bei Schwab
gekündigt. Sie wollten unbedingt eine Beziehung zu einem der namhaften
Händler der Wall Street knüpfen, und diesen Wunsch äußerten sie auch ihrem Steuerberater
gegenüber. »Er erzählte daraufhin, dass er Ace Greenberg kennen und gerne den
Kontakt herstellen würde. Eine super Sache«, erzählte Charlie. Die
Wall-Street-Legende Greenberg war einst Unternehmenschef und CEO von Bear
Stearns gewesen und unterhielt noch immer ein eigenes Büro in deren
Geschäftsräumen, weil er für eine erlesene Schar von Investoren noch immer als
Broker fungierte. Nachdem Cornwall Capital sein Kapital zu Bear Stearns
transferiert hatte, prangte auf ihren Maklerabrechnungen - wen wundert’s? -
ganz oben der Name Ace Greenberg.



Ihre
erste Begegnung mit einem großen Fisch der Wall Street war wie alles andere,
was ihnen so auf den Finanzmärkten widerfuhr, letztlich auf Zufall oder Glück
zurückzuführen. Eine vernünftige Erklärung gab es dafür einfach nicht. Einfach
so, ohne dass sie das in irgendeiner Weise geplant hätten, waren die beiden mit
einem Mal Kunden von Ace Greenberg. »Wir konnten es selbst nicht fassen. Ace
Greenberg war unser Broker. Wie kam das denn zustande?«, fragte sich Charlie.
»Ich meine, unsere Firma war ein Nichts, ein Niemand. Und wir kannten Ace
Greenberg ja gar nicht.« Das Mysterium wurde sogar noch größer, als sie
versuchten, mit Greenberg zu sprechen. Sie gingen davon aus, dass sie seine
Telefonnummer bekommen hätten, doch immer, wenn sie dort anriefen, meldete sich
jemand anderer. »Es war schon seltsam. Es kam nämlich ab und zu vor, dass Ace
Greenberg höchstpersönlich den Hörer abnahm, doch das Einzige, was er je sagte
war: >Bleiben Sie dran.<« Anschließend wurde man mit einem Assistenten
verbunden, der Orders entgegennahm.



Letzten
Endes erreichten sie ihr Ziel doch, und es kam zu einer persönlichen Begegnung
mit der Wall-Street-Legende Greenberg - allerdings fiel diese so kurz aus,
dass sie hinterher nicht mit Gewissheit sagen konnten, ob es tatsächlich Ace
Greenberg gewesen war, den sie gesehen hatten, oder sein Double. »Wir wurden
hereingebeten und bekamen ihn ganze 30 Sekunden - nicht eine länger - zu
Gesicht. Dann wurden wir sofort wieder hinauskomplimentiert«, berichtete Jamie.
Nichtsdestotrotz: Ace Greenberg war ihr Broker, auch wenn sie kein einziges
Wort mit ihm wechselten. 



»Wir
verstanden dieses ganze Getue um Ace Greenberg einfach nicht«, meinte Charlie.



Doch
auch der Mann, den sie nun »das Double von Ace Greenberg« nannten, konnte ihnen
bei ihrem größten Problem nicht helfen. Sie waren einfach nur kleine private
Investoren. Die großen Firmen an der Wall Street blieben ihnen ein Rätsel. »Ich
bin nie in das Innerste einer Bank vorgedrungen«, sagte Charlie. »Ich kann mir
nur vorstellen, was dort alles vor sich geht. Aber dazu muss ich quasi mit den
Augen eines anderen sehen.« Wenn sie die Geschäfte machen wollten, die ihnen
vorschwebten, mussten sie von den großen Firmen an der Wall Street fälschlicherweise
für Investoren gehalten werden, die genau wussten, wie der Hase läuft. »Als
Privatanleger bist du ein Mensch zweiter Klasse,« meinte Jamie. »Du bekommst
keinen guten Preis, der Service lässt zu wünschen übrig, es ist einfach alles
mies.«



Ihr
Vorhaben nahm mit der Hilfe von Jamies neuem Nachbarn, Ben Hockett aus
Berkeley, Gestalt an. Hockett war ebenfalls Anfang 30 und hatte als
Angestellter der Deutschen Bank in Tokio neun Jahre lang mit Derivaten
gehandelt. Ebenso wie Jamie und Charlie verströmte er den kräftig-süßlichen
Geruch eines Aussteigers. »Als ich damit anfing, war ich 22 und Single,«
berichtete er. »Mittlerweile habe ich eine Frau, ein Baby und einen Hund. Ich
hatte meine Arbeit so satt. Ich konnte mich selbst nicht ausstehen, wenn ich
abends nach Hause fuhr. Ich wollte nie, dass mein Kind von so einem Vater
großgezogen wird. Für mich stand fest, ich musste da raus.« Als er seine
Kündigung bei der Deutschen Bank einreichen wollte, bestanden seine Vorgesetzten
darauf, dass er ihnen mitteilte, was ihm alles nicht passte. »Ich habe ihnen
dann gesagt, dass ich Büros nicht ausstehen kann. Dass ich keinen Anzug tragen
will. Und dass ich auf keinen Fall in einer Großstadt leben möchte. Ihre
Antwort lautete schlicht: >Okay.<« Dann erklärten sie ihm, dass er tragen
könne, was er wolle, dass er sich seinen künftigen Wohnort selbst aussuchen
solle und auch selbst bestimmen könne, wo er denn am liebsten arbeiten würde -
selbstredend für die Deutsche Bank.



Ben
zog von Tokio nach San Francisco Bay. Im Gepäck hatte er 100 Millionen
US-Dollar an Geldern der Deutschen Bank, mit denen er von seinem neuen Zuhause
aus arbeiten sollte. Er vermutete, nicht ganz ohne Grund, dass er wohl der
einzige Mensch in Berkeley war, der sich im Markt für derivative
Kreditinstrumente nach Arbitragegelegenheiten umsah. Deshalb überraschte es
ihn zu erfahren, dass es nur ein paar Häuser weiter einen Kerl gab, der von
seinem Schreibtisch aus weltweit Jagd auf langfristige Optionen auf finanzielle
Dramen machte. Ben und Jamie machten es sich zur Gewohnheit, ihre Hunde
gemeinsam auszuführen. Jamie löcherte Ben dann mit Fragen darüber, wie die
großen Firmen der Wall Street funktionieren, oder auch, was es mit
»esoterischen« Finanzinstrumenten auf sich hatte. Und schließlich überredete er
ihn, seinen Job hinzuwerfen und bei Cornwall Capital einzusteigen. »Nach drei
Jahren, die ich damit verbracht hatte, alleine in meinem Arbeitszimmer vor dem
PC zu sitzen und vor mich hinzuschuften, dachte ich, es wäre mal wieder ganz
nett, Kollegen zu haben«, schilderte Ben seinen Beweggrund. Er reichte seine
Kündigung bei der Deutschen Bank ein, um sich der fröhlichen Jagd nach Unglück
und Katastrophen anzuschließen, musste aber bereits nach kurzer Zeit
feststellen, dass er schon wieder alleine vor sich hinarbeitete. Charlie zog
zurück nach Manhattan, sobald er sich die Fahrkarte dorthin leisten konnte,
und Jamie, dessen Beziehung zu seiner Freundin zerbrach, folgte ihm nur allzu
gerne.



Die
Dreierbande war so etwas wie der Club der schrägen Vögel, da sie ihre leicht
verschrobenen Weltansichten teilten. Ben war ebenso wie Charlie und Jamie der
Überzeugung, dass Anleger, Investoren, aber auch Märkte dazu tendierten, die
Wahrscheinlichkeit von extremen Veränderungen zu unterschätzen. Aber er ging
noch einen Schritt weiter. Charlie und Jamie waren hauptsächlich an der Wahrscheinlichkeit
von Katastrophen auf den Finanzmärkten interessiert. Ben befasste sich außerdem
auch noch mit der Frage, wie hoch die Wahrscheinlichkeit von Unglücken im wahren
Leben war. Seiner Meinung nach neigten die Menschen auch dort dazu, das Risiko
zu unterschätzen, vermutlich weil sie gar nicht darüber nachdenken wollten.
Auf den Märkten und im wahren Leben gab es angesichts von Katastrophen nur
zwei Möglichkeiten, darauf zu reagieren: Angriff oder Flucht. »Angriff heißt:
>Augenblick, ich hole nur rasch meine Knarre<, und Flucht heißt: >Das
ist ganz einfach Schicksal, daran kann ich beim besten Willen nichts ändern.<«
Charlie und Jamie waren beide Fluchttypen. Wenn Ben ihnen klar machte, dass
die globale Erwärmung letztlich dazu führen kann, dass der Meeresspiegel um
etwa sechs Meter ansteigt, zuckten sie nur die Schultern und meinten: »Daran
kann ich doch nichts ändern, weshalb sollte ich mir dann darüber den Kopf
zerbrechen?« Oder auch: »Sollte das je eintreten, bin ich hoffentlich schon
tot.«



»Tja,
zwei männliche Singles aus Manhattan«, seufzte Ben. »Was soll ich sagen, die
lebten einfach nach dem Motto: Es gibt kein Leben außerhalb Manhattans.« Es
überraschte ihn zu beobachten, dass Charlie und Jamie einerseits darauf
gedrillt waren, auf mögliche drastische Änderungen in den Finanzmärkten sofort
zu reagieren, andererseits aber zu übersehen schienen, was sich außerhalb der
Finanzmärkte abspielte. »Ich versuche, meine Kinder und mich auf eine Welt
vorzubereiten, in der nichts sicher ist«, erklärte Ben.



Charlie
und Jamie sahen es lieber, wenn Ben seine Weltuntergangsstimmung nicht zu
offen äußerte. Sie stieß die Menschen nämlich vor den Kopf. In ihren Augen gab
es keinen vernünftigen Grund, weshalb bekannt werden sollte, dass Ben eine
kleine Farm auf dem Land, nördlich von San Francisco, erstanden hatte, die
weitab vom Schuss lag und noch nicht einmal eine geteerte Zufahrt hatte. Dort
wollte er Obst und Gemüse anbauen und mit seiner Familie leben, wenn es die
Welt, so wie wir sie kennen, einmal nicht mehr geben sollte. Es fiel Ben
ziemlich schwer, seine düsteren Weltanschauungen für sich zu behalten, zumal
Cornwall Capital mit seiner Investitionsstrategie ins selbe Horn stieß:
Schließlich sprachen Charlie und Jamie in ihren Unterredungen auch davon, dass
sich Unfälle und Katastrophen jederzeit und überall ereignen können. Während
eines Telefonats mit Ben sagte Charlie: Du scheust dich vor jedem noch so geringen Risiko,
lebst aber in einem Haus ganz oben am Berg genau auf einer Bruchlinie, wo es
jederzeit zu Erdbewegungen kommen kann. Außerdem hat der Immobilienmarkt
seinen Höchststand erreicht. »Ich hörte nur noch, wie er murmelte: >Ich muss
jetzt weg.< Dann legte er auf«, erinnerte sich Charlie. »In den kommenden
zwei Monaten haben wir ihn so gut wie nie zu Gesicht bekommen oder telefonisch
erreichen können.«



»Nachdem
ich aufgelegt hatte«, erklärte Ben, »war mir klar: >Ich muss mein Haus
verkaufen. Und zwar jetzt gleich!<« Sein Haus war mindestens 1 Million
US-Dollar wert, doch vermietet würde es höchstens 2 500 US-Dollar monatlich
einbringen. »Ein Verkauf würde das 30fache der Bruttomieteinnahmen bedeuten«,
erklärte Ben. »Die Faustregel besagt, dass man beim Zehnfachen kaufen und beim
20fachen verkaufen soll.« Im Oktober zog er mit seiner Familie in ein
gemietetes Haus, weit weg von der Bruchlinie.



In
Bens Augen waren Charlie und Jamie weniger professionelle Finanzmanager,
sondern vielmehr Dilettanten, oder wie er es beschrieb, »zwei clevere
Kerlchen, die ein bisschen auf dem Markt herumstochern«. Doch ihre Strategie,
billig an Eintrittskarten für sehnlichst herbeigewünschte Finanzdramen zu
kommen, stieß bei ihm auf offene Ohren. Dabei war das Ganze alles andere als
narrensicher; die Wahrscheinlichkeit, sich getäuscht zu haben, war viel höher
als die, mit seiner Einschätzung richtig zu liegen. Manchmal blieb das ersehnte
Drama ganz aus, und manchmal hatten sie keine Ahnung, was sie da eigentlich
taten.



Eines
Tages stieß Charlie auf einen in seinen Augen merkwürdigen Preisunterschied
auf dem Terminmarkt für Benzin. Ohne zu zögern kaufte er einen Terminkontrakt,
verkaufte einen anderen und strich den risikolosen Gewinn daran freudig ein -
nur um festzustellen, dass, wie es Jamie beschrieb, »es sich in einem Fall um
bleifreies Benzin und im anderen um Diesel gehandelt hatte«. Ein anderes Mal
ging er zwar von der richtigen Annahme aus, zog aber den falschen Schluss.
»Eines Tages rief mich Ben an und erzählte mir von einem möglichen Putsch in
Thailand.« In der Zeitung war jedoch keine Rede davon gewesen. Wenn das
stimmte, wäre es ein echter Knüller. Ich meinte zu ihm: »Ach Ben, du spinnst
doch. Niemals kommt es dort zu einem Putsch. Woher willst du das eigentlich wissen?
Schließlich sitzt du hier in Berkeley!« Ben schwor Bein und Stein, dass er mit
einem ehemaligen Kollegen aus Singapur gesprochen hätte, und der sei über die
Sache mit Thailand auf dem Laufenden. Er ließ einfach nicht locker, was
schließlich beide bewog, sich auf dem thailändischen Währungsmarkt umzusehen
und dreimonatige Verkaufsoptionen auf die Landeswährung, den Thailändischen
Baht, zu einem in ihren Augen wahren Schnäppchenpreis zu erstehen. Eine Woche
später stürzte das Militär in Thailand den gewählten Premierminister. Doch der
Baht rührte sich keinen Millimeter. »Wir haben den Putsch in Thailand korrekt
vorhergesagt und trotzdem Geld verloren«, erzählte Jamie.



Ihre
Verluste waren - ganz bewusst - kein Drama. Sie waren einkalkuliert. Es geschah
viel öfter, dass sie verloren als gewannen, doch ihre Verluste - die
Anschaffungskosten für die Optionen - waren im Vergleich zu ihren Gewinnen
geradezu lächerlich. Intuitiv ahnten Charlie und Jamie den möglichen Grund
ihres Erfolges, aber es war Ben - der für die Preisgestaltung von Optionen bei
einer großen Wall-Street-Firma zuständig gewesen war -, der das Ganze auf den
Punkt brachte: Finanzoptionen waren systematisch unterbewertet. Es war gang und
gäbe, dass der Markt die Wahrscheinlichkeit extremer Preisschwankungen
unterschätzte. Außerdem ging der Optionsmarkt in der Regel davon aus, dass die
nahe Zukunft zu einem wesentlich höheren Grad der Gegenwart entsprechen würde,
als dies dann tatsächlich der Fall war. Und zu guter Letzt war der Preis einer
Option eine Abbildung der Schwankungsanfälligkeit der zugrunde liegenden
Aktien, Währungen oder Rohstoffe. Der Optionsmarkt neigte dazu, sich auf die
Ergebnisse der jüngsten Vergangenheit zu verlassen, um die Volatilität von
Aktien, Währungen oder Rohstoffen zu ermitteln. Als die IBM-Aktie um 34
US-Dollar pro Stück notierte und der Kurs im ganzen Jahr davor wie verrückt mal
gestiegen, mal gefallen war, war eine Option auf den baldigen Kauf dieser Aktie
für 35 US-Dollar kaum je unterbewertet. Als der Goldpreis in den vergangenen
zwei Jahren bei rund 650 US-Dollar je Unze notierte, hätte sich eine
zehnjährige Kaufoption zum Preis von 2 000 US-Dollar je Unze als absolut unterbewertet
erweisen können. Je langfristiger die Option, umso absurder wurden die Ergebnisse,
die anhand des Black-Scholes-Preismodells festgelegt wurden, und umso größer
die Erfolgschancen für alle, die dieses Modell links liegen ließen. 



Erstaunlicherweise
war es Ben, also derjenige von den Dreien, auf den die Bezeichnung
»konventionell« am wenigsten passte, der die Idee hatte, Cornwall Capital als
eine Art Potemkinsches Dorf aufzuziehen, sodass Außenstehende das Unternehmen
für einen konventionellen institutionellen Investor hielten. Er wusste sehr
wohl, was in den Büros der Wall Street ablief und inwieweit Charlie und Jamie
dafür abgestraft wurden, dass sie von den großen Fischen der Wall Street nicht
als ernst zu nehmende Investoren oder, wie Ben sich auszudrücken beliebte, als
»Hedgefonds-Garagenband« wahrgenommen wurden.



Die
längsten Optionen, die an der Börse gehandelt wurden, waren LEAPs - Optionen
auf Stammaktien mit einer Laufzeit von zweieinhalb Jahren. Wisst ihr, meinte Ben zu Charlie und
Jamie, wenn
ihr euch erst mal einen Namen als institutioneller Investor gemacht habt, könnt
ihr einfach bei Lehman Brothers oder Morgan Stanley anrufen und achtjährige
Optionen auf was auch immer kaufen. Na, wäre das nichts für euch? Aber sicher doch! Sie wollten
nichts mehr, als endlich zu der Quelle vordringen, aus der die in ihren Augen
am stärksten unterbewerteten Optionen stammten: zu den hochkarätigen,
quantitativen Handelssälen von Goldman Sachs, Deutsche Bank, Bear Stearns und
wie sie alle hießen.



Sie
nannten das den Jagdschein. Und dieser Jagdschein hatte sogar einen Namen:
ISDA-Vertrag. Dabei handelte es sich um die Verträge, die die Vereinigung der
Swap- und Derivatehändler ISDA entwickelt und auf die sich Mike Burry
zurückgezogen hatte, bevor er seine ersten Kreditausfallversicherungen erwarb.
Wer so einen ISDA-Vertrag abschloss, konnte zumindest theoretisch mit den
großen Unternehmen der Wall Street Geschäfte machen und galt dann, wenn nicht
als Gleichgestellter, so doch zumindest als Großer. Das Problem war, dass sie
trotz ihres Erfolgs kaum über Kapital verfügten. Schlimmer noch, das wenige,
was sie hatten, war auch noch ihr eigenes. Für die Wall Street waren sie
bestenfalls »vermögende Einzelanleger«. Reiche Leute. Reiche Leute kamen in der
Wall Street in den Genuss eines wesentlich besseren Service als Leute aus der
Mittelschicht, doch im Vergleich zu institutionellen Investoren waren auch
vermögende Anleger Menschen zweiter Klasse. Um es auf den Punkt zu bringen:
Reiche Leute wurden normalerweise nicht dazu eingeladen, abgehobene
Sicherheiten wie Kreditausfallversicherungen zu kaufen oder zu verkaufen, die
nicht an der Börse gehandelt wurden. Die Wertpapiere eben, um die sich an der
Wall Street immer mehr drehte.



Anfang
2006 verfügte Cornwall Capital über knapp 30 Millionen US-Dollar, doch in den
Augen der Wall-Street-Firmen, die mit Credit Default Swaps handelten, war dies
eine lächerlich geringe Summe. »Wir riefen Goldman Sachs an«, erinnerte sich
Jamie. »Schon nach wenigen Augenblicken war klar, dass sie keine Geschäfte mit
uns machen wollten. Bei Lehman Brothers hat man uns unverhohlen ausgelacht. Es
kam uns vor, als sei die Wall Street eine uneinnehmbare Festung, in die man nur
hineinkam, wenn man sie erklomm oder einen Graben grub.« »J. P. Morgan hat uns
die Geschäftsbeziehung sogar aufgekündigt«, berichtete Charlie. »Wir würden zu
viel Ärger machen, hieß es.« Womit J. P. Morgan nicht ganz unrecht hatte. Sie
verfügten über lächerlich wenig Kapital und wollten doch wie wichtige Kunden
behandelt werden. »Wir wollten Optionen auf Platin bei der Deutschen Bank
kaufen«, erzählte Charlie. »Aber die zickten herum: >Tut uns leid, aber das
geht nicht.<« Die Wall Street sorgte dafür, dass man zur Kasse gebeten
wurde, wenn man sein eigenes Geld verwaltete, anstatt jemanden von der Wall
Street dafür zu bezahlen. »Niemand wollte mit uns Geschäfte machen«, erinnerte
sich Jamie. »Wir haben wie wild herumtelefoniert, aber interessant ist man
erst, wenn man 100 Millionen US-Dollar besitzt.«



Als
sie dann schließlich UBS, die große Schweizer Bank, anriefen, waren sie schlau
genug, um die Frage, wie viel Geld sie denn zur Verfügung hätten, offen zu
lassen. »Wir hatten es schon drauf, wie wir uns vor dieser Antwort drücken
konnten«, erklärte Jamie. Letztlich führte dieser Kniff dazu, dass UBS etwas
länger brauchte, um sie abzuweisen. »Sie wollten von uns wissen: >Wie hoch
ist Ihr Short-Engagement?<«, erinnerte sich Charlie. »Wir blieben so vage
wie nur möglich. Dann stellten sie uns die nächste Frage: >Wie ist Ihre
Trading-Frequenz?< Nicht so hoch, lautete unsere Antwort. Dann gab es eine
lange Pause, nach der es hieß: >Ich muss erst noch mit meinem Vorgesetzten
sprechen.< Wir haben nie wieder etwas von ihnen gehört.« 



Auch
bei Morgan Stanley oder Merrill Lynch und all den anderen hatten sie kein
Glück. »Sie alle wollten unsere Werbebroschüren und dergleichen sehen«, meinte
Charlie. »Wir mussten dann kleinlaut zugeben, dass wir so etwas gar nicht
besäßen. >Gut, dann zeigen Sie uns eben Ihren Verkaufsprospekt.< Auch
hier mussten wir passen, schließlich arbeiteten wir mit unserem eigenen Geld.
Und wenn sie dann unser Geld sehen wollten, blieb uns nichts anderes übrig, als
zuzugeben: >Äh, davon haben wir auch nicht genug.< Dann kam die Frage
nach unseren Lebensläufen.« Wenn Charlie und Jamie irgendeine Verbindung zur
Finanzwelt gehabt hätten - ein Angestelltenverhältnis oder dergleichen -, hätte
es ihre Anfrage wohl glaubhafter wirken lassen, aber so … »Unsere Gespräche
endeten immer mit einem >Ja, aber was haben Sie dann überhaupt?<.«



Chuzpe.
Und 30 Millionen US-Dollar, mit denen sie tun und lassen konnten, was immer
sie wollten. Und einen ehemaligen Derivatehändler, der zwar oft an
Weltuntergangsdepressionen litt, aber genau wusste, wie der Hase an der Wall
Street läuft. »Zwei Jahre lang hatten Jamie und Charlie versucht, an einen
ISDA-Vertrag zu kommen, aber sie hatten keine Ahnung, wie sie das anstellen
mussten«, erzählte Ben. »Sie wussten ja nicht mal mit dem Begriff ISDA etwas
anzufangen.«



Charlie
hat nie kapiert, wie Ben es geschafft hat, aber irgendwie gelang es ihm, die
Deutsche Bank zu überreden, Cornwall Capital in ihre »institutionelle
Plattform« aufnehmen. Ausgerechnet die Deutsche Bank, die von einem Investor
die Verfügungsgewalt über 2 Milliarden US-Dollar erwartete, wenn er als
institutioneller Investor eingestuft werden wollte. Ben behauptete, es komme
nur darauf an, die richtigen Leute zu kennen und zu wissen, in welcher Sprache
man seine Bitte äußern sollte. Bevor sie wussten, wie ihnen geschah, stimmte
ein Team der Deutschen Bank zu, Cornwall Capital einen Besuch abzustatten, um
anschließend beurteilen zu können, ob sie den Titel »Institutioneller Kunde
der Deutschen Bank« auch wirklich verdienten. »Ben kann gut mit Banken«,
witzelte Charlie.



Bei
der Deutschen Bank gab es ein Programm namens KYC (Know Your Customer - Kenne deine
Kunden), das zwar nicht so weit ging und vorschrieb, dass die Deutsche Bank
ihre Kunden tatsächlich kennen musste, aber immerhin ein persönliches Treffen
mit jedem Kunden vorsah. Als sie erfuhren, dass sie im Rahmen von KYC auf der
Besuchsliste standen, kam es Charlie und Jamie zum ersten Mal in den Sinn, dass
es vielleicht doch keine so gute Idee gewesen war, dass sie ihren Firmensitz im
falschen Teil von Greenwich Village und noch dazu unter einem Künstlerstudio
hatten. Vermutlich warf das mehr Fragen auf, als es beantwortete. »Wir hatten
ein Problem mit unserem Erscheinungsbild«, formulierte es Jamie taktvoll. Von
oben waberte der Geruch frischer Farbe herab, von unten zog der Gestank der
einzigen Toilette nach oben, und das Ganze vermischte sich mit den Geräuschen
eines Ausbeuterbetriebs, der in den unteren Räumen des Gebäudes saß. »Ich weiß
noch ganz genau«, erinnerte sich Charlie, »dass mir, kurz bevor sie kamen, der
Gedanke durch den Kopf schoss: Wenn irgendjemand von ihnen die Toilette
aufsuchen muss, haben wir ein Problem.« Das Büro von Cornwall Capital roch so
rein gar nicht nach Geld - ein dunkler Raum mit Wänden aus rotem Backstein, der
nach hinten auf einen kleinen verwilderten Garten hinausblickte, in dem man
eher das Bild einer Verführungsszene vor Augen hatte als den Kauf von Credit
Default Swaps. »Es gab ein oder zwei heikle Situationen, da sich im unteren
Geschoss eine Schneiderei befand, was deutlich zu hören war«, erzählte Jamie.
Doch keiner der Herren von der Deutschen Bank musste zur Toilette, und deshalb
bekam Cornwall Capital Management seinen ISDA-Vertrag.



Diese
Vereinbarung regelte in ihrem Kleingedruckten zahlreiche Pflichten, die
Cornwall Capital der Deutschen Bank gegenüber erfüllen musste, und weitaus
weniger Pflichten, die die Deutsche Bank Cornwall Capital gegenüber hatte. Wenn
Cornwall Capital bei der Deutschen Bank mit einem Geschäft »im Geld« war, hieß
das nicht, dass die Deutsche Bank ihrerseits Sicherheiten stellen musste. Cornwall
Capital blieb nichts anderes übrig, als zu hoffen, dass die Deutsche Bank ihre
Zahlungsverpflichtungen auch erfüllen konnte. Doch wenn Cornwall Capital ins
Minus geriet, mussten sie einen Betrag in gleicher Höhe als Sicherheit stellen,
und zwar täglich. Damals machten sich Charlie, Jamie und Ben keine Gedanken
über diese Klausel oder ähnliche Klauseln der ISDA-Vereinbarung, die sie mit
Bear Stearns abgeschlossen hatten. Sie waren einfach nur glücklich, dass sie
nunmehr Credit Default Swaps von Greg Lippmann kaufen durften.



Und
jetzt? Sie waren junge Männer, die es eilig hatten - sie konnten einfach nicht
glauben, dass es die Möglichkeit gab, solche Transaktionen zu tätigen, und sie
hatten keine Ahnung, wie lange es sie geben würde -, doch sie gerieten sich
einige Wochen lang darüber in die Haare. Lippmanns Angebot war ebenso
verlockend wie befremdlich. Cornwall Capital hatte noch nie zuvor verbriefte
Hypotheken ge- oder verkauft, aber ihnen leuchtete ein, dass eine Kreditausfallversicherung
nichts anderes war als eine Finanzoption: Man zahlte eine geringe Prämie, und
wenn genug fragwürdige Kreditnehmer ihre Hypotheken nicht mehr bedienen
konnten, wurde man reich. Doch nun bot man ihnen die Eintrittskarten für ein
Drama, das mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit stattfinden würde,
zu einem Schnäppchenpreis an. Wieder einmal erstellten sie eine Präsentation,
die sie voreinander hielten. »Wir schauten uns das Ganze an«, meinte Charlie.
»Und wir fanden, es sei einfach zu schön, um wahr zu sein. Aus welchem Grund
bitteschön sollte mir jemand CDS auf BBBs [Kreditausfallversicherungen für die
BBB-Tranche von Subprime-Hypothekenanleihen] zu solchen Preisen verkaufen? Wer
noch seine fünf Sinne beisammen hat, stellt sich doch nicht hin und verkündet:
>Wow, ich glaube, ich übernehme dieses Risiko für 200 Basispunkte.<
Dieser Preis war doch ein Witz. Das Ganze ergab einfach keinen Sinn.« Das war
Anfang Oktober 2006. Ein paar Monate zuvor, im Juni 2006, hatten die
Immobilienpreise in Amerika erstmals angefangen nachzugeben. Fünf Wochen später,
am 29. November, würde der Index für Subprime-Hypothekenanleihen, der
sogenannte ABX, von ersten Zinsausfällen berichten. Die Kreditnehmer waren
nicht in der Lage, Kreditzinsen in ausreichender Höhe zu zahlen, um die
Verpflichtungen der hochriskanten minderwertigen Anleihen zu erfüllen, was zur
Folge hatte, dass die entsprechenden Hypotheken in Verzug gerieten. Trotzdem
bewegten sich die Kurse hypothekenunterlegte Anleihen keinen Millimeter. »Und
genau der Teil kam uns spanisch vor«, meinte Charlie. »Da konnte doch etwas
nicht stimmen.



Wir
stellten wieder und wieder dieselbe Frage: >Verdammt, wer sitzt denn da am
anderen Ende?< Und wir erhielten immer wieder dieselbe Antwort: >Na, die
CDOs.<« Was eine weitere Frage aufwarf: Wer oder was war denn bitte ein CDO?



Wenn
sie auf einen neuen Markt vorstießen - weil sie dort eine Katastrophe
vermuteten, auf die sie spekulieren konnten -, war ihre übliche
Vorgehensweise, dass sie jemanden suchten, der sich mit der Materie auskannte
und sie wie auf einer Expedition durch den Dschungel geleitete. Doch dieser
Markt war so gänzlich neu für sie, dass es eine Weile dauerte, bis sie einen
entsprechenden Experten gefunden hatten. »Ich hatte eine vage Vorstellung, was
ein forderungsbesichertes Wertpapier [ABS, also Asset-Backed Security] war«,
sagte Charlie. »Ich hatte aber nicht den Hauch einer Ahnung, was ein CDO sein
sollte.« Schließlich kamen sie zu dem Schluss, dass die Sprache, die auf dem
Rentenmarkt gesprochen wurde, einem ganz anderen Zweck diente als in der übrigen
Welt. Die Fachbegriffe des Rentenmarktes sollten weniger als Erklärung dienen,
sondern vielmehr Verwirrung unter den Außenstehenden stiften. Überbewertete
Anleihen waren nicht »teuer«, sondern »reich«, was sich so anhörte, als sollte
man jetzt zuschlagen und kaufen. Die Etagen minderwertiger
hypothekenunterlegter Anleihen hießen nicht Etagen - und trugen auch keinen
anderen Namen, der beim Erwerber der Papiere ein konkretes Bild entstehen ließ
-, sondern wurden Tranchen genannt. Die unterste Tranche - das riskante
Erdgeschoss - wurde aber nicht als Erdgeschoss bezeichnet, sondern als
Mezzanine oder Mezz, was weniger nach einer riskanten Anlage klang als vielmehr
nach einem teuren Sitzplatz in einem überdachten Stadion. Ein CDO, das aus
nichts anderem bestand als aus den riskantesten Mezzanine-Schichten
minderwertiger Hypotheken, wurde aber nichtsdestotrotz nicht mit dem Klarheit
schaffenden Begriff »minderwertig unterlegtes« CDO bezeichnet, sondern als
»strukturiertes Finanzinstrument«. »Es herrschte die totale Verwirrung, was
diese ganzen Fachbegriffe anbelangte«, erinnert sich Charlie. »Auf unsere
Suche nach Definitionen stellten wir fest, dass es einen einfachen Grund gab,
weshalb das Ganze in unseren Augen keinen Sinn ergab. Einen wirklich simplen
Grund: Es ergab nämlich wirklich keinen Sinn.« 



Der
Markt für minderwertige Hypotheken war besonders gut darin, hinter
unverständlichem Kauderwelsch zu verbergen, was eigentlich erklärungsbedürftig
war. So wurde beispielsweise eine Anleihe, die ausschließlich mit
minderwertigen Hypotheken unterlegt war, nicht als minderwertige
hypothekenunterlegte Anleihe bezeichnet, sondern als ABS oder
forderungsbesichertes Wertpapier. Als Charlie sich bei der Deutschen Bank
erkundigte, welche Forderungen denn nun konkret solchen Wertpapieren zugrunde
lagen, drückte man ihm eine Liste mit weiteren Abkürzungen - RMBS, HELs,
HELOCs, Alt-A - und Kreditkategorien in die Hand, von denen er noch nie zuvor
gehört hatte (wie »midprime«). RMBS stand für Residential Mortgage-Backed
Security (durch Wohnimmobilien besicherte Wertpapiere), HEL für Home Equity
Loan, HELOC für Home Equity Line of Credit, und Alt-A war die Bezeichnung für
Hypothekendarlehen, die derart mies waren, dass sich die Bank nicht einmal die
Mühe gemacht hatte, die erforderlichen Unterlagen zusammenzusuchen - sprich,
die Einkommensverhältnisse des Kreditnehmers zu überprüfen. »A« war ja
meistens das Kürzel für eine positive Prüfung der Kreditwürdigkeit; Alt-A stand
für »Alternatives A-Papier« und war nichts anderes als ein Synonym für die
Alternative zur höchsten Kreditwürdigkeit, was einen den Braten schon riechen
lässt, wenn man mal genauer darüber nachdenkt. In der Regel hätte jede Anleihe,
für die es ein Kürzel gab, eindeutig als »minderwertiges Papier« bezeichnet
werden können, aber der Rentenmarkt wollte ja keine eindeutigen
Begrifflichkeiten. »Midprime« war quasi der sprachliche Triumph über die
Wahrheit.



Anscheinend
hatte sich ein ausgefuchster Rentenspezialist die ganzen Auswüchse dieses
Marktes einmal näher angesehen, ähnlich wie ein ambitionierter Immobilienhai,
der auf der Suche nach einer neuen Vermarktungsidee für den Erwerb von
Baugrundstücken ganz Oakland durchstreifte. In der Randzone von Oakland gab es
eine Ansiedlung, die sich als eigenständige Stadt namens Rockridge tarnte und
nichts mit Oakland zu tun haben wollte. Weil Rockridge diese Totalverweigerung
durchzog, waren dort die Grundstückspreise höher als in Oakland. Ebenso gab es
im Markt für minderwertige Anleihen eine vergleichbare Ansiedlung, die unter
der Bezeichnung Midprime bekannt werden sollte. Midprime war aber nichts
anderes als minderwertig - und dann wieder doch nicht. »Es hat eine Weile
gedauert, bis mir klar war, dass diesen ganzen Papieren im Prinzip dieselben
Basiswerte zugrunde lagen«, sagte Charlie. »Die Wall-Street-Firmen haben die
Ratingagenturen dazu gebracht, unterschiedliche Bezeichnungen dafür zu
akzeptieren, und schon sah es so aus, als handelte es sich um einen
gigantischen Pool unterschiedlicher Vermögenswerte.«



Charlie,
Jamie und Ben drangen mit der festen Absicht auf den Markt für
Subprime-Hypothekenanleihen vor, genau das zu tun, was auch Mike Burry und
Steve Eisman schon getan hatten. Sie suchten die minderwertigsten Anleihen,
gegen die sie dann spekulieren konnten. Sie gewöhnten sich ziemlich schnell an
FICO Scores, Beleihungsquoten, stille Zweithypotheken* 



 



* Als >stille Zweite< wird eine Zweithypothek
bezeichnet, die beim Kauf eines Hauses eine bestehende erste Hypothek ergänzen
soll. Still ist sie aber nur für denjenigen, der den ersten Kredit vergeben hat
und bei dem die Wahrscheinlichkeit, dass er sein Geld zurückerhält, geringer
ist, da dem Kreditnehmer vermutlich kaum ein Stein seines eigenen Häuschens
gehört.



 



und
die besonderen Verrücktheiten Kaliforniens und Floridas sowie die unglaublich
optimistische Struktur der Anleihen selbst: Bei der mit BBB- benoteten Tranche,
dem unterstes Geschoss, musste der zugrunde liegende Pool nur 7 Prozent
Verlust aufweisen, damit ihr Wert auf null abstürzte. Doch letztlich endete es
damit, dass sie gegen den Strom schwammen - und damit wesentlich mehr Profit
machten als alle anderen Investoren, die gegen den zweitklassigen
Hypothekenmarkt spekulierten: Sie spekulierten gegen die Obergeschosse - die
AA-Tranchen - der CDOs.



Im
Nachhinein wurde ihnen bewusst, dass sie zwei Vorteile gehabt hatten. Zum einen
waren sie relativ spät - kurz vor seinem Zusammenbruch - und erst nach einer
Handvoll anderer Investoren auf den Markt vorgedrungen. »Einer der Gründe,
weshalb wir so schnell agieren konnten«, meinte Charlie, »war, dass uns eine
Menge Analysearbeit erspart blieb. Wir mussten das Rad nicht neu erfinden.«
Und zum anderen war es ihr weltfremd-idealistischer Zugang zu den Finanzmärkten:
Sie taten so gut wie nichts anderes, als nach Gelegenheiten zum Hazardspiel zu
suchen. Sie durchforsteten die Märkte nach Wettchancen von 10 zu 1 zu einem
Preis, der besser auf Wettchancen von 100 zu 1 gepasst hätte. »Wir suchten nach
einem regressfreien Hebel«, sagte Charlie. »Das heißt, nach einer Art
Wirkverstärker, einer Stange, die man ansetzt, um die Hebelwirkung auszunutzen
und mit möglichst geringem Kraftaufwand maximale Wirkung zu erzielen. Wir
wollten uns in eine Position manövrieren, wo kleine Veränderungen in der Welt
zu gewaltigen Wertveränderungen führen.«



Da
kamen die CDOs ins Spiel. Gut möglich, dass die drei keine Ahnung hatten, was
ein CDO eigentlich war, aber nichtsdestotrotz waren sie aufgrund ihrer
Überzeugung darauf vorbereitet, denn kleine Veränderungen in der Welt führten
zu einer gewaltigen Wertveränderung der CDOs. In ihren Augen waren CDOs nichts
anderes als ein Haufen hypothekenunterlegter Anleihen mit einem BBB-Rating.
Die Wall-Street-Firmen hatten sich mit den Ratingagenturen zusammengetan und
konnten diesen Haufen deshalb als diversifizierten Pool von Vermögenswerten
präsentieren. Doch allein der gesunde Menschenverstand genügte, um zu erkennen,
dass bei einem Ausfall einer bestimmten zweitklassigen Hypothek mit BBB-Rating
viele andere solche Hypotheken über kurz oder lang nachziehen würden, da sie
alle anfällig für dieselben wirtschaftlichen Kräfte waren.
Subprime-Hypothekendarlehen in Florida würden aus denselben Gründen und zum
selben Zeitpunkt nicht mehr bedient werden wie solche aus Kalifornien. Obwohl
ein CDO zu ganzen 80 Prozent aus nichts anderem als Anleihen mit BBB-Rating
bestand, wurde es doch höher bewertet, und zwar mit AAA, AA oder A. Damit eine
mit BBB bewertete Anleihe - das Erdgeschoss des Gebäudes - nichts mehr wert
ist, muss es bei dem zugrunde liegende Pool an Eigenheimhypotheken einen
Verlust von 7 Prozent geben. Exakt diese 7 Prozent würden natürlich auch jedes
beliebige CDO aus mit BBB bewerteten Anleihen entwerten, und zwar ganz gleich,
welches Rating es aufwies. »Wir haben Wochen gebraucht, um dieses System zu
durchschauen, weil es so bizarr war«, erzählte Charlie. »Doch als wir tiefer
in diese Materie einstiegen, wurde es uns klar: Verdammte Scheiße, das ist der
blanke Wahn. Das ist Betrug. Vielleicht lässt sich das nicht vor Gericht beweisen,
aber es ist und bleibt Betrug.«



Andererseits
war es aber auch eine einmalige Gelegenheit: Der Markt schien auf seine eigene
Lügengeschichte hereinzufallen, was sich zum Beispiel daran zeigte, dass die
Versicherung eines vermeintlich sicheren Teils einer mit AA bewerteten CDO
weniger kostete als die Versicherung einer mit BBB bewerteten Anleihe, bei der
das Risiko auf der Hand lag. Weshalb sollte man sich eine Spekulation gegen mit
BBB bewertete Anleihen 2 Prozent jährlich kosten lassen, wenn man doch für nur
0,5 Prozent nahezu dieselbe Spekulation gegen einen Teil einer mit AA
bewerteten CDO ausführen konnte? Wenn dieselbe Spekulation sie nur ein Viertel
kostete, konnten sie es sich ja leisten, das Vierfache zu riskieren.



Sie
starteten eine Telefonaktion bei den großen Unternehmen der Wall Street, weil
sie wissen wollten, ob sie jemand davon abhalten würde, Credit Default Swaps
auf die mit AA bewertete CDO-Tranche zu kaufen. »Es war einfach zu schön, um
wahr zu sein«, meinte Jamie. »Und wir wollten schlicht herausfinden, weshalb
das so war.« Rieh Rizzo, ein Mitarbeiter der Deutschen Bank, der für Greg
Lippmann arbeitete, machte schließlich einen Versuch. Der ISDA-Vertrag, der CDS
auf CDO standardisierte (ein anderer Vertrag als der, der CDS auf
hypothekenunterlegte Anleihen standardisierte), war erst ein paar Monate zuvor
aufgesetzt worden - im Juni 2006 -, wie ihnen Rizzo erläuterte. Noch nie zuvor
waren Credit Default Swaps auf den mit AA bewerteten Teil eines CDO gekauft
worden, was bedeutete, dass es wahrscheinlich keinen liquiden Markt dafür gab.
Wenn das stimmte, war es gut möglich, dass sie diese Credit Default Swaps gar
nicht zu dem von ihnen gewünschten Zeitpunkt abstoßen konnten oder dass sie
keinen guten Preis dafür erhielten.



»Und
dann hat er uns noch gesagt«, erinnerte sich Charlie, »dass [die Dinge] niemals
so schlecht laufen würden, dass sie die CDOs mit in den Abgrund reißen würden.«



Cornwall
Capital war da anderer Ansicht. Sie konnten zwar nicht mit Sicherheit sagen, ob
es zur erforderlichen Anzahl von Ausfällen bei Subprime-Krediten kommen würde,
damit die CDOs abschmierten. Aber sie konnten mit Sicherheit sagen, dass die
Deutsche Bank das ebenfalls nicht wusste, und alle anderen auch nicht. Gut möglich,
dass es einen »richtigen« Preis gab für die Versicherung der ersten Verluste
aus Anleihenpools, die durch Pools zweifelhafter Darlehen besichert waren, aber der lag
sicherlich nicht bei einem halben Prozent.



Wer
auf ein CDO spekulieren wollte, tat gut daran zu wissen, woraus sich dieses
CDO zusammensetzte - und das wussten die drei noch immer nicht. Die
Schwierigkeiten, die sie hatten, die benötigten Informationen zu beschaffen,
waren in ihren Augen ein deutliches Zeichen dafür, dass die meisten Investoren
diese Phase ihrer Sorgfaltspflicht schlichtweg übersprungen hatten. Jedes CDO
bestand aus Teilen Hunderter unterschiedlicher hypothekenunterlegter Anleihen
- die sich gut und gerne aus Tausenden unterschiedlicher Kredite zusammensetzen
konnten. Es war so gut wie unmöglich herauszufinden, um welche Kredite oder
Anleihen es sich da handelte. Selbst die Ratingagenturen, die sie für die
bestinformierte Quelle hielten, hatten nicht den Hauch einer Ahnung. »Ich rief
bei S&P an und wollte wissen, was so alles in einem CDO steckt«, berichtete
Charlie. »Doch da hieß es nur: >Wir arbeiten dran.<« Unfassbar - Moody’s
und S&P stellten diese mit BBB bewerteten Anleihen zusammen, gingen davon
aus, dass sie diversifiziert waren, und bewerteten sie dann - ohne zu wissen,
was genau darin steckte! Es gab Hunderte von CDO-Transaktionen - allein in den
vergangenen drei Jahren waren CDOs im Wert von 400 Milliarden US-Dollar
zusammengeschnürt worden -, und soweit sie das beurteilen konnten, war nicht
eine einzige davon ordnungsgemäß geprüft worden. Charlie stieß auf eine
zuverlässige Quelle über den Inhalt eines CDO, ein Unternehmen namens Intex,
doch es weigerte sich beharrlich, seiner Bitte um Rückruf nachzukommen, was er
auf ihr mangelndes Interesse an Kleininvestoren zurückführte. Schließlich
stieß er auf eine von Lehman Brothers unterhaltene Webseite: LehmanLive.*



 



*   Selbst jetzt, nach dem Konkurs von Lehman Brothers, ist
LehmanLive noch immer die gespenstisch anmutende Quelle für die Daten zu
zahlreichen CDOs.



 



Doch
auch auf LehmanLive brachte man nicht konkret in Erfahrung, wie sich ein CDO
zusammensetzte, aber die Webseite lieferte zumindest eine grobe Darstellung
seiner herausstechenden Eigenschaften: in welchem Jahr wurden die zugrunde
liegenden Anleihen begeben, wie viele der Anleihen waren hauptsächlich durch
Subprime-Kredite gesichert und so weiter. Charlie und Jamie projizierten diese
Daten an ihre Ziegelsteinwand unter Julian Schnabels Studio und machten sich
auf die Suche nach zwei Dingen: CDOs mit dem höchsten Prozentsatz an Anleihen,
denen ausschließlich neuere minderwertige Hypothekendarlehen zugrunde lagen,
und CDOs mit dem höchsten Prozentsatz anderer CDOs - womit wir bei einem
weiteren, höchst bizarren Merkmal von CDOs angelangt wären: Es kam nicht selten
vor, dass sie Tranchen anderer CDOs enthielten, vermutlich genau die, die sich
von ihren Erfindern an der Wall Street nur schwer an den Mann bringen ließen.
Umso erstaunlicher war jedoch, dass CDO »A« Teile von CDO »B« enthielt, während
CDO »B« wiederum Teile von CDO »C« enthielt und CDO »C« wiederum Teile von CDO
»A«! Die Suche nach Ramschanleihen in einem CDO gestaltete sich nichts anderes
als die Suche nach Scheiße in einer Dixi-Toilette: Dort stellte sich
schließlich nicht die Frage, ob man wirklich auf Scheiße stoßen würde, sondern
lediglich, wann man genug davon hatte. Die Bezeichnungen der CDOs waren
unaufrichtig und verrieten rein gar nichts über ihren Inhalt, ihre Erfinder
oder Manager: Carina, Gemstone, Octans III, Glacier Funding. »Sie alle trugen
diese seltenen Namen«, sagte Jamie. »Sehr viele von ihnen spielten aus
unerfindlichen Gründen auf Berge in den Adirondacks an.«



Sie
stellten rasch eine Liste mit dem - wie sie hofften - größten Ramsch zusammen
und riefen mehrere Broker an. Es hatte sie ziemliche Mühe gekostet, sich aus
den Armen der Broker zu winden, die für die vermögenden Anleger zuständig
waren, und sich stattdessen Makler zu suchen, die für große, am Aktienmarkt
investierende Institutionen zuständig waren. Umso anstrengender war es jetzt,
sich von genau diesen hochkarätigen Aktienmaklern loszureißen und von den
Leuten akzeptiert zu werden, die sich auf dem Markt für
Subprime-Hypothekenanleihen betätigten. »Viele Broker, die wir anrufen, rieten
uns: >Kauft doch lieber Aktien<«, wusste Charlie noch sehr genau. Bear
Stearns wollte nicht glauben, dass diese jungen Kerle ohne Geld scharf auf
Credit Default Swaps waren, die noch dazu so esoterisch waren, dass kein
anderer sie haben wollte. »Ich kann mich gut daran erinnern, dass ich sie
ausgelacht habe«, schilderte der für Credit Broker von Bear Stearns, der
ihre erste Anfrage bearbeitete.



Bei
der Deutschen Bank verwies man sie an einen 23 Jahre alten Anleihenhändler, der
noch nie zuvor einen eigenen Kunden betreut hatte. »Der Grund, weshalb ich Ben
und Charlie kennenlernte, war der«, sagte der junge Mann, »dass kein anderer
Mitarbeiter von der Deutschen Bank mit ihnen zu tun haben wollte. Schließlich
verfügten sie nur über rund 25 Millionen US-Dollar, eine für die Deutsche Bank
ziemlich unbedeutende Summe. Niemand wollte ihre Anrufe entgegennehmen. Manche
Mitarbeiter verunglimpften ihren Namen und erzählten zum Beispiel: >Oh, die
Jungs von Cornhole Capital*



 



*   Anmerkung der Übersetzerinnen: Cornhole heißt auf
deutsch Arschloch.



 



haben
wieder angerufen.<« Nichtsdestotrotz war die Deutsche Bank wieder einmal die
Bank, die am ehesten bereit war, Geschäfte mit ihnen zu machen. Am 16. Oktober
2006 kauften sie über Greg Lippmann Credit Default Swaps auf die mit AA
bewertete Tranche eines CDO, das aus unerfindlichen Gründen Pine Mountain hieß,
im Wert von 7,5 Millionen US-Dollar. Vier Tage später verkaufte Bear Stearns
ihnen weitere CDS im Wert von 50 Millionen US-Dollar. »Aus irgendeinem Grund
kannten sie Ace«, berichtete der für Credit Default Swaps zuständige Broker von
Bear Stearns. »Deshalb sind wir dann nachgezogen und haben auch Geschäfte mit
ihnen gemacht.«





Lewis, Michael - The Big Short_split_002.htm

Charlie
und Jamie blieben am Ball und riefen einfach jeden an, der auch nur im
Entferntesten mit diesem Markt zu tun hatte, da sie darauf hofften, jemanden zu
finden, der in der Lage war, ihnen diesen Irrsinn - wie es sich in ihren Augen
darstellte - zu erklären. Einen Monat später hatten sie in David Burt ihren
Marktexperten gefunden und stellten ihn auch gleich ein. Die Fachzeitschrift Institutional Investor wollte herausfinden, wie viel
Geld sich auf dem Rentenmarkt verdienen ließ, und stellte eine Liste mit Leuten
zusammen, die sich auf diesem Markt tummelten - die sogenannten »20 Rising
Stars of Fixed Income« (20 aufgehenden Sterne am Rentenhimmel). Es sagte viel
darüber aus, wie viel Geld sich im Subprime-Hypothekenmarkt verdienen ließ,
dass David Burt mit auf der Liste stand. Burt hatte für den 1 Billion US-Dollar
schweren Rentenfonds BlackRock, der teilweise Merrill Lynch gehörte, gearbeitet
und minderwertige Hypothekendarlehen bewertet. Seine Aufgabe hatte darin
bestanden, für Black-Rock Anleihen ausfindig zu machen, die kurz vor dem
Ausfall standen. Nun hatte er also gekündigt, weil er darauf hoffte, einen
eigenen Fonds zur Anlage auf diesem Markt zu gründen. Um über die Runden zu
kommen, war er bereit, diesen Spinnern von Cornwall Capital sein Fachwissen für
ein Monatsgehalt in Höhe von 50000 US-Dollar zur Verfügung zu stellen. Burt
wusste sensationelle Sachen und verfügte über sagenhafte Modelle, um diese
Daten zu analysieren; er konnte einem beispielsweise sagen, was mit den
einzelnen Hypothekendarlehen - geordnet nach Postleitzahlen - unter
unterschiedlichen Häuserpreisszenarien geschehen würde. Anhand dieser Fakten
war er dann in der Lage vorherzusagen, was mit bestimmten Hypothekenanleihen
passieren würde. In seinen Augen war die beste Möglichkeit, Kapital aus diesem
Wissen zu schlagen, die solideren Hypothekenanleihen zu kaufen und zugleich die
weniger soliden abzustoßen.



Cornwall
Capital war weniger an Burts breit gefächertem Insiderwissen interessiert.
Schließlich war es absolut sinnlos, seine Zeit mit der Suche nach gut
dastehenden Hypothekenanleihen zu vergeuden, wenn man der Auffassung war, dass
der ganze Markt in sich zusammenstürzen würde. Sie drückten Burt eine Liste
mit den CDOs in die Hand, gegen die sie spekuliert hatten, und fragten ihn, was
er davon hielt. »Wir haben dauernd nach jemandem gesucht, der uns erklären
konnte, weshalb wir einfach nicht kapierten, was unser täglich Brot war«,
meinte Jamie. »Doch selbst Burt konnte das nicht.« Was ihnen Burt jedoch sagen
konnte, war, dass sie vermutlich die Einzigen waren, die jemals Credit Default
Swaps auf AA-Tranchen von CDOs gekauft hatten. Keine allzu beruhigende
Auskunft. Sie vermuteten, dass es noch vieles über den CDO-Markt gab, das sie
nicht wussten, weshalb sie Burt mitteilten, gegen welche CDO sie heute
spekuliert hatten, und von ihm hören wollten, ob sich da etwas verbessern
ließe. »Wir warfen mit Darts auf die Zielscheibe«, meinte Jamie, »und wollten
von ihm Zielwasser haben.«



Die
Analyse, die Burt ihnen ein paar Wochen später in die Hand drückte, war für sie
ebenso überraschend wie für ihn selbst: Sie hatten eine erstklassige Wahl
getroffen. »Er sagte so etwas wie: >Wow, ihr habt da echt gute Arbeit
geleistet. In diesen CDOs verstecken sich jede Menge Schrottanleihen<«,
erinnerte sich Charlie. Ihnen war jedoch nicht klar, dass die Anleihen in ihren
CDOs in Wirklichkeit Credit Default Swaps auf die Anleihen waren, weshalb es
sich bei ihren CDOs um keine gewöhnlichen CDOs, sondern um synthetische
handelte. Was sie außerdem nicht wussten, war, dass die Anleihen, die den Swaps
zugrunde lagen, von Mike Burry und Steve Eisman und einigen anderen
handverlesen waren, die gegen den Markt spekuliert hatten. Sie waren in so
mancher Hinsicht total unbedarft.



Wie
immer bestand die Herausforderung darin, die Rolle eines Marktgeneralisten zu
spielen, ohne sich zugleich am Pokertisch lächerlich zu machen. Im Januar 2007
verfügten sie mit ihrem 30-Millionen-US-Dollar-Fonds über 110 Millionen
US-Dollar an Credit Default Swaps auf die mit AA bewertete Tranche von
forderungsbesicherten CDOs. Diejenigen, die ihnen die Swaps verkauft hatten,
wussten immer noch nicht, was sie von ihnen halten sollten. »Sie spekulierten
mit einem Vielfachen des Kapitals, das sie hatten«, erklärte der junge Broker
von der Deutschen Bank. »Und dann auch noch auf CDSs von CDOs. In der ganzen
Deutschen Bank gab es höchstens drei oder vier Leute, die mehr als halbseidenes
Wissen darüber hatten.« Irgendwie wussten Charlie, Jamie und Ben zwar, was sie
taten, irgendwie aber auch nicht. »Wir waren wie besessen von diesem
Geschäft«, sagte Charlie. »Und in unserem Kontaktenetzwerk gab es niemanden
mehr, mit dem wir noch darüber hätten reden können. Wir wussten eigentlich
immer noch nicht, wer da auf der anderen Seite sitzt. Wir waren noch immer auf
der Suche nach jemandem, der uns hätte sagen können, weshalb wir uns täuschten.
Wir fragten uns nur, ob wir übergeschnappt seien. Uns beschlich das heftige
Gefühl, dass
wir völlig durchgedreht waren.«



Es
sollte nur noch einige Wochen dauern, bis der Markt eine Kehrtwende machte und
sich die Finanzkrise am Horizont abzeichnete. Aber das wussten die drei ja
nicht. Sie gingen vielmehr davon aus, dass in diesem leeren Theater, in das sie
da mehr oder weniger zufällig hineingeraten waren, die Aufführung des größten
Finanzdramas vorbereitet wurde, das sie je sehen würden - aber auch das war
mehr ein Gefühl denn Wissen. Das Einzige, was sie mit Sicherheit wussten, war,
dass sie vieles nicht wussten. Eines Tages erwähnte ihr Broker von Bear Stearns
während eines Telefonats beiläufig, dass die jährliche Subprime-Konferenz in
fünf Tagen in Las Vegas stattfinden würde. Sämtliche großen Tiere des
Subprime-Hypothekenmarktes würden da sein und mit einem Namensschild an der
Brust durch das Hotel The Venetian schlendern. Bear Stearns hatte eine besondere Attraktion
für seine Kunden geplant: einen Ausflug zu einer Schießhalle in Las Vegas, wo
sie mit allen möglichen Waffen - von der Glock bis zur Uzi - herumballern
konnten. »Meine Eltern waren liberale New Yorker«, erzählte Charlie. »Ich
durfte nicht einmal eine Spielzeugpistole haben.« Bevor er wusste, wie ihm
geschah, saß er mit Ben im Flugzeug nach Las Vegas, um mit Bear Stearns in der
Gegend herumzuballern und herauszufinden, ob es nicht doch jemanden gab, der
ihnen erklären konnte, weshalb es ein Fehler war, gegen den Subprime-Hypothekenmarkt
zu spekulieren.



 



Kapitel 6



Spider-Man im Hotel The Venetian 



 



Golfen
mit Eisman war nicht wie das Golfen mit anderen großen Tieren der Wall Street.
In der Runde machte sich gleich am ersten Abschlag ein Gefühl von Unbehagen
breit, nachdem Eisman in Klamotten aufgekreuzt war, die gegen das
Anstandsgefühl der Wall-Street-Golfer verstießen. Am 28. Januar 2007 erschien
er in dem protzigen Golfclub Bali Hai in Las Vegas in kurzen Sporthosen, einem T-Shirt
und irgendwelchen ausgelatschten Tretern. Leute, die ihn nicht gut kannten,
bemerkten das zwar, hielten aber den Mund. Vinny und Danny wanden sich und
wussten nicht so recht, was sie tun sollten. Dann wagte Danny einen Vorstoß:
»Also bitte, Steve«, wandte er sich an den Mann, der sein Vorgesetzter war,
»hier gilt eine Kleiderordnung. Ein Hemd mit Kragen ist das Mindeste!« Eisman
fuhr mit dem Golfmobil zum Clubhaus und kaufte ein Kapuzenshirt. Er zog es über
sein T-Shirt, was so wirkte, als hätte sich da jemand gerade eben ein
Kapuzenshirt gekauft, damit man sein T-Shirt nicht sehen konnte. Im
Kapuzenshirt, kurzen Sporthosen und Tretern machte sich Eisman an seinen ersten
Abschlag. Wie jeder andere Abschlag war auch dieser für ihn mehr Versuch denn gültiger
Schlag. Da Eisman offensichtlich nicht gefiel, wo der Golfball gelandet war,
nahm er einfach den nächsten aus seiner Golftasche und schlug erneut ab.
Diesmal war er zufrieden. Vinnys Ball landete im Fairway, Dannys im Rough,
Steves im Bunker, worauf Letzterer stracks in den Sand marschierte, sich den
Ball schnappte und aus dem Bunker warf. Die anderen taten sich schwer, ihm
diese Mogeleien vorzuwerfen, da er nicht den leisesten Versuch unternahm zu
verbergen, dass er seinem Spielerglück gegen alle Regeln nachhalf. Außerdem
erweckte er nicht den Eindruck, als halte er seine Spielweise für ungewöhnlich.
Auch als Eisman zum neunten Mal den Ball aus dem Sand holte oder so tat, als
wäre sein Ball nicht mitten im Wasser gelandet, gab er sich genauso unschuldig
wie beim ersten Mal. »Sein Gedächtnis ist dermaßen selektiv, dass bei ihm keine
Narben von früheren Erfahrungen festzustellen sind«, erzählte Vinny. Er spielte
Golf wie ein kleines Kind oder jemand, der sich einen Riesenspaß daraus machte,
ein heiliges Ritual zu verhöhnen, was im Grunde auf das Gleiche hinauslief.
»Das Komische daran ist«, sagte Danny, »er meint es bestimmt nicht böse, und er
ist kein schlechter Mensch.«



Nach
einer Runde Golf brachen sie zum Essen ins Hotel Wynn auf, zu dem die Deutsche
Bank geladen hatte. Es war das erste Mal für Eisman, dass er an einer Tagung
mit lauter Rentenmarktspezialisten teilnahm, und da er nicht wusste, was er
sonst hätte tun können, hatte er sich Greg Lippmann angeschlossen. Lippmann
hatte in einem Restaurant ein Nebenzimmer reserviert, und er hatte Eisman und
seinen Partner bestimmt noch mehr zu bieten als ein kostenloses Mittagessen.
»Selbst wenn es eine Tagesordnung gab, war immer noch etwas anderes geplant,
was nicht auf der Tagesordnung stand«, meinte Vinny. Lippman war dafür bekannt,
dass er die Leute nicht einfach so zum Essen einlud, sondern immer einen guten
Grund dafür hatte - die Frage war nur, welchen?



Wie
sich herausstellte, hatte Lippmann mit einem neuen Problem zu kämpfen: Die
Immobilienpreise in Amerika befanden sich im Sturzflug nach unten, die
Ausfallquoten bei Subprime-Krediten stiegen nach oben, doch die Kurse von mit
minderwertigen Hypotheken unterlegten Anleihen blieben fest - ebenso wie der
Preis für ihre Versicherungen. Lippmann saß de facto auf einer Short-Position
in Subprime-Hypothekenanleihen über 10 Milliarden US-Dollar, und die
Versicherungsprämien dafür summierten sich zu 100 Millionen US-Dollar im Jahr -
und ein Ende dieses Dilemmas war nicht in Sicht. »Sie hatten ihn an seinen
Eiern gepackt«, beschrieb Danny Lippmanns missliche Lage. Bislang war Lippmanns
gigantische Spekulation von Investoren wie Steve Eisman subventioniert worden,
da Lippmann eine Provision kassierte, wenn Credit Default Swaps gekauft und verkauft
wurden. Doch Investoren wie Steve Eisman verloren den Mut. Einige der
ehemaligen Mitstreiter von Lippmann vermuteten, dass der Markt für
Subprime-Hypothekenpapiere von der Wall Street manipuliert wurde, um
sicherzustellen, dass sich Credit Default Swaps nie auszahlen würden. Andere
fragten sich, ob die Investoren, die sich konträr engagiert hatten, vielleicht
mehr wussten als sie selbst, und wieder andere hatten einfach keine Lust mehr,
Versicherungsprämien zu zahlen, um gegen Anleihen zu spekulieren, die sich
kein Stück bewegten. Schließlich war es Lippmann, der dieses gigantische
Tauziehen inszeniert und ein Team dafür zusammengetrommelt hatte. Doch sein
Team befand sich Hals über Kopf auf der Flucht. Lippmann befürchtete, dass
auch Eisman aussteigen wollte.



Im
Teppan-Yaki-Raum im Restaurant Okada gab es vier Kochinseln, jede von ihnen mit
einem großen, gusseisernen Hibachi (einer Art Drehspieß) und einem
passionierten Koch. Lippmann sorgte dafür, dass jeweils ein Hedgefondsmanager,
den er zu Leerverkäufen von Subprime-Anleihen überredet hatte, mit Investoren
an einem Tisch neben so einer Kochinsel zusammensaß, die long engagiert waren.
Was er damit bezweckte? Er wollte, dass die Hedgefondsmanager sich selbst ein
Bild darüber machen konnten, wie dämlich die Investoren, die dagegen spekuliert
hatten, in Wirklichkeit doch waren. Er hoffte, dass sie endlich aufhören
würden, sich dauernd zu fragen, ob diese mehr wussten als sie selbst. Welch
hinterlistiger Plan: Danny und Vinny fragten sich die ganze Zeit, ob nicht sie
die Idioten an Lippmanns Tisch waren. »Wir hatten zwar eine Ahnung vom
Subprime-Kreditmarkt, und wir wussten auch, dass die Kredite kurz vor dem
Ausfall standen«, berichtete Vinny. »Doch wir hatten einfach kein Vertrauen in
die Rentenmarktmaschinerie. Der einzige Grund, weshalb wir in Vegas waren,
war, weil wir herausfinden wollten, wie man uns übers Ohr haut, wenn man uns
schon übers Ohr haut.«



Eisman
nahm auf dem ihm zugewiesenen Stuhl zwischen Greg Lippmann und einem Kerl
Platz, der sich als Wing Chau vorstellte und nach eigenen Angaben Leiter einer
Investmentfirma namens Harding Advisory war. Als Eisman wissen wollte, welche
Art von Beratung Harding Advisory denn anbiete, erklärte Wing Chau, dass er
CDO-Manager sei. »Ich hatte keinen Schimmer, dass es so etwas wie einen
CDO-Manager überhaupt gab«, sagte Eisman. »Und ich wusste auch nicht, was da zu
managen war.« Später konnte sich Eisman nicht mehr daran erinnern, wie Wing
Chau ausgesehen, welche Kleidung er getragen hatte, wo er herkam oder was er
gegessen und getrunken hatte - er hatte alles vergessen bis auf die Art von
Investition, für die dieser Mann stand. Doch Danny Moses, der genau gegenüber
von Hibachi saß, hatte das Geschehen aufmerksam verfolgt und sich gefragt, wer
denn der Kerl war, von dem Lippmann wollte, dass er auf jeden Fall neben Eisman
saß. Er war nicht besonders groß und hatte den typischen Wohlstandsbauch eines
Wall-Street-Traders - kein Bierbauch, sondern eher die Art von Bauchansatz, die
einen gut durch einen kargen Winter bringt. Er hatte seinen Abschluss an der
Universität von Rhode Island gemacht, ein Wirtschaftsdiplom am Babson College
und die meisten Zeit seiner beruflichen Laufbahn langweilige Tätigkeiten bei
nicht minder langweiligen Lebensversicherungsgesellschaften verrichtet - aber
das war schon lange her. Er gehörte nun zu den Neureichen und stank förmlich
nach Geld. »Er hatte dieses Ich-weiß-alles-besser-Grinsen«, beschrieb ihn
Danny. Danny kannte Wing Chau nicht, doch als er hörte, dass er der Endkäufer
von minderwertigen CDOs war, wusste er genau, mit wem er es da zu tun hatte:
mit dem Trottel. »Ich wollte
eigentlich gar nicht mit ihm reden«, sagte Danny, »weil ich ihm keine Angst
einjagen wollte.«



Als
Danny und Vinny erkannten, dass Lippmann dafür gesorgt hatte, dass Eisman
direkt neben dem Trottel saß, hatten sie beide denselben Gedanken: Oh nein, das kann nicht gut
ausgehen! Eisman
konnte sich doch nicht beherrschen. Früher oder später würde er herausfinden,
mit welchem Trottel er es hier zu tun hatte, und was würde dann mit ihnen
geschehen? Sie waren auf Trottel angewiesen, wer sonst würde gegen sie wetten.
Und natürlich wollten sie weiterhin solche Geschäfte machen. »Wir wollten
nicht, dass sich herumspricht, was wir machen«, meinte Vinny. »Wir waren Spione
auf der Suche nach der Wahrheit.« Sie sahen zu, wie Eisman seine Sojabohnen in
die in der Mitte des Tischs bereitgestellte Sojasauce tunkte - eintunkte,
ablutschte, wieder eintunkte, wieder ablutschte -, und warteten darauf, dass
er in die Luft gehen würde. Ihnen blieb nichts anderes übrig, als sich
zurückzulehnen und die Show zu genießen. Eisman hatte eine ganz eigene Art,
jemandem zuzuhören. Im Grund hörte er seinem Gesprächspartner gar nicht zu,
sondern überließ es anscheinend einer bestimmten Region im hintersten Winkel
seines Gehirns - eine Art geistiger Subunternehmer -, zu entscheiden, ob
derjenige etwas Wichtiges zu sagen hatte und sich das Zuhören lohnte, und ließ
ansonsten seine Gedanken schweifen. Das führte natürlich dazu, dass er seine
Gesprächspartner beim ersten Mal grundsätzlich nicht verstand. Wenn sein
geistiger Subunternehmer feststellte, dass der Gesprächspartner tatsächlich
etwas Interessantes von sich gegeben hatte, schickte er ein entsprechendes
Signal an den Big Boss, der sich dann einklinkte und höchst konzentriert
nachbohrte: »Sagen Sie das noch mal!« Das tat dann auch jeder. Schließlich
hatte Eisman soeben signalisiert, dass er einem zuhörte, und da bekannt war,
dass er nur ausgewählten Gesprächspartnern zuhörte, fühlte man sich einfach
geschmeichelt. »Ich konnte meinen Blick nicht von den beiden abwenden«, sagte
Danny. »Und ich hörte Steve wieder und wieder sagen: Sagen Sie das noch mal! Sagen
Sie das noch mal!«



Wann
immer Eisman später zu einer Erklärung ansetzte, was die Finanzkrise denn
letztlich ausgelöst hatte, begann er mit der Schilderung des Essens mit Wing
Chau. Erst dort war ihm die zentrale Bedeutung der sogenannten Mezzanine-CDOs -
der CDOs, die zum größten Teil minderwertige Hypothekenanleihen mit BBB-Rating
enthielten - und ihrer synthetischen Gegenstücke, der CDOs, die ausschließlich
auf Credit Default Swaps auf minderwertigen Hypothekenanleihen mit BBB-Rating
beruhten, in vollem Umfang bewusst geworden. »Ihr müsst das verstehen«, pflegte
er zu sagen. »Das war nicht nur der Anfang vom Ende, sondern die treibende
Kraft dieser Katastrophe.« Dann zeichnete er mehrere Anleihentürme. Der erste
symbolisierte die ursprünglichen minderwertigen Darlehen, die gebündelt worden
waren. Das oberste Stockwert bildete die Tranche mit den AAA-Ratings, direkt
darunter kam die  mit den AA-Ratings und so weiter, bis ganz unten zur
risikoreichsten Tranche mit BBB-Rating - also die Anleihen, gegen die Eisman
spekuliert hatte. Die Wall-Street-Firmen waren dann hergegangen und hatten aus
diesen Anleihen - den schlimmsten der schlimmen - einen neuen Turm gebaut: die
CDOs. Der Grund dafür war, dass die Ratingagenturen, denen die fragwürdigen
Anleihenpakete vorgelegt wurden, 80 Prozent der darin enthaltenen Anleihen mit
AAA benoteten. Diese Papiere ließen sich dann an die Investoren verhökern -
Pensionskassen, Versicherungsgesellschaften -, die nur befugt waren, in gut
bewertete Anleihen zu investieren. Eisman hörte zum ersten Mal, dass das Schiff
des Unheils von Leuten wie Wing Chau gesteuert wurde. Dieser Kerl kontrollierte
etwa 15 Milliarden US-Dollar, die er ausschließlich in CDOs investiert hatte,
die mit der BBB-Tranche einer Hypothekenanleihe besichert waren. Eisman sprach
in diesem Zusammenhang gerne von Papieren, die »noch drei Schichten Hundekacke
unter den eigentlichen Anleihen lagen«. Im Jahr zuvor war AIG der Hauptkäufer
der AAA-Tranche zweitklassiger CDOs gewesen - also dem Löwenanteil an CDOs.
Nachdem AIG ausgestiegen war, wurden solche Papiere nun hauptsächlich von
CDO-Managern wie Wing Chau gekauft. Ganz allein sorgte Chau für eine
unglaublich starke Nachfrage nach den riskantesten Tranchen von
Subprime-Hypothekenanleihen, und das quasi aus dem Nichts heraus. Diese enorme
Nachfrage führt unweigerlich dazu, dass der Markt mit neuen Hypothekendarlehen
überschwemmt wurde, die verbrieft werden konnten. Damals bei dem Essen, bei dem
Eisman seine Sojabohnen so ausgiebig in die Sauce tunkte, saß jemand an seinem
Tisch, der ebenso viel für Sojasauce übrig hatte: ein Mann, der es Zehntausenden
von ganz normalen US-Bürgern ermöglicht hatte, in den Genuss eines Kredits zu
kommen, den sie niemals zurückzahlen würden können.



Wie
der Zufall es wollte, hatte FrontPoint Partners viel Zeit mit der Analyse
solcher Darlehen zugebracht und wusste, dass die Ausfallquoten mittlerweile
ausreichten, um Wing Chaus gesamtes Portfolio auszuradieren. »Okay«, meinte
Eisman zu ihm. »Dann stecken Sie wohl echt tief im Schlamassel.« 



»Nein«,
lautete Wing Chaus Antwort. »Ich habe schon alles abgestoßen.«



Sagen
Sie das noch mal!



Das
ergab doch keinen Sinn. Die Aufgabe eines CDO-Managers war es doch, sich ein
Wall-Street-Unternehmen zu suchen, das ihm Subprime-Anleihen besorgte, die als
Sicherheit für CDO-Investoren dienten, und anschließend die Anleihen selbst zu
prüfen. Außerdem gehörte es zu den Aufgaben eines CDO-Managers, die rund
hundert einzelnen Subprime-Anleihen eines jeden CDOs zu beobachten und die
schlechten, bevor sie ganz faul wurden, durch bessere zu ersetzen. Zumindest
lautete so die Theorie. In der Praxis sah es dagegen so aus, dass die Sorte von
Investoren, die ihr Geld Wing Chau anvertrauten und somit die AAA-Tranchen von
CDOs erwarben - deutsche Banken, taiwanesische Versicherungsgesellschaften,
japanische Bauernverbände, europäische Pensionskassen und allerlei
Unternehmen, die mehr oder weniger gezwungen waren, in mit AAA bewertete
Anleihen zu investieren -, das genau deshalb taten, weil sie sie für
idiotensicher, gegen jedwede Art von Verlusten gefeit hielten, weswegen es gar
nicht nötig war, deren Entwicklung zu beobachten oder sich Mordsgedanken
darüber zu machen. Die Praxis der CDO-Manager sah dagegen so aus, dass sie so
gut wie nichts taten, weshalb mit einem Mal alle möglichen zwielichtigen
Gestalten darauf hofften, selbst einmal CDO-Manager zu werden. »Zwei Kerle und
ein Bloomberg-Terminal in New Jersey« lautete die in der Wall Street gängige
Beschreibung der CDO-Manager. Je stumpfsinniger die beiden dann waren und je
weniger Fragen sie über die mit BBB bewerteten minderwertigen Anleihen
stellten, mit denen sie ihre CDOs komponierten, umso größer war die Wahrscheinlichkeit,
dass die großen Wall-Street-Unternehmen Stammkunden bei ihnen wurden. Im
Prinzip waren CDOs eine Art Geldwäsche, bei der ein Großteil der Risiken auf
dem Markt für zweitklassige Hypotheken salonfähig gemacht wurde, die die
Unternehmen nicht auf geradem Wege an den Mann bringen konnten. Niemand wollte
einen CDO-Manager, der zu viele peinliche Fragen stellte.



Der
Rentenmarkt hatte einen, wie sich im Nachhinein herausstellen sollte,
Doppelagenten geschaffen - eine Persönlichkeit, die die Interessen der Investoren
zu vertreten schien, obschon sie sich in Wirklichkeit eher für die Interessen
der Rentenhandelsabteilungen der Wall Street engagierte. Die sogenannten »Eigenkapital-«
oder »Erstverlusttranche« des CDO verblieb beim CDO-Manager, um die großen
Investoren, die ihm ihre Milliarden anvertraut hatten, in der Sicherheit zu
wiegen, dass ihr Geld bei ihm in guten Händen war. Er hielt also den Teil, der
als Erster seinen Wert verlor, wenn die Subprime-Darlehen, aus denen am Ende
die Zahlungsströme eines CDO stammten, in Verzug gerieten. Der CDO-Manager
schöpfte dafür eine Gebühr von 0,01 Prozent ab, und zwar, bevor seine
Investoren auch nur einen Cent sahen, und eine weitere Gebühr in ähnlicher Höhe
dann am Ende, wenn die Investoren ihr Geld zurückerhielten. Das klingt zunächst
nicht nach viel, aber wenn man zig Milliarden US-Dollar mit geringem Aufwand
und ohne jegliche Gemeinkosten verwaltet, dann kommt auf diese Weise schon
eine erkleckliche Summe zusammen. Ein paar Jahre zuvor hatte Wing Chau noch
140000 US-Dollar im Jahr als Portfolio-Manager einer New Yorker Lebensversicherungsgesellschaft
verdient. Im ersten Jahr als CDO-Manager verdiente er 26 Millionen US-Dollar -
dafür hätte er knapp 200 Jahre für die New Yorker
Lebensversicherungsgesellschaft arbeiten müssen.



Chau
erklärte Eisman leichtfertig, dass er ganz einfach alle Risiken, dass die
entsprechenden Eigenheimdarlehen nicht mehr bedient würden, auf die großen
Investoren übertragen habe, die ihn mit der Prüfung der Papiere betraut hatten.
Sein Job war der eines CDO-»Experten«, aber er verwendete nicht viel Zeit
darauf, sich damit zu befassen, woraus sich CDOs zusammensetzten. Sein Ziel,
erklärte er, war die Vermehrung des ihm anvertrauten Kapitals. Und darin war er
mittlerweile so gut, dass Harding Advisory ab Januar 2007 bis zum Zusammenbruch
des Marktes im September der weltweit größte Subprime-CDO-Manager war. Neben
anderen Errungenschaften hatte sich Harding einen Namen als Topkäufer für
Merrill Lynchs ehrfurchteinflößende CDO-Maschinerie gemacht, die nicht nur für
ihren hohen Ausstoß bekannt war (Merrill produzierte doppelt so viel wie die
anderen großen Fische der Wall Street), sondern auch für ihre Abfallprodukte
(ihre CDOs waren, wie sich später herausstellen sollte, mit Abstand die
schlechtesten). »Er >managte< die CDOs«, meinte Eisman, »aber bitte, was
heißt hier schon managen? Ich konnte es einfach nicht fassen, dass der Markt
für strukturierte Finanzprodukte so krank sein konnte und es zuließ, dass
jemand ein CDO-Portfolio managte, ohne selbst in CDOs engagiert zu sein. Die
Leute zahlten teures Geld dafür, dass jemand ihre CDOs >managte< - als ob
dieser Idiot sie in irgendeiner Weise unterstützte. Ich dachte mir: Du Arsch, dich interessieren
die Investoren doch einen Scheißdreck.« Chaus eigentlicher Job war es, als eine Art neuer
Frontmann für die Wall-Street-Firmen, die er »angeworben« hatte, tätig zu
werden. Die Investoren hatten einfach ein besseres Gefühl beim Kauf eines
Merrill-Lynch-CDOs, wenn dieses scheinbar nicht von Merrill Lynch verwaltet
wurde.



Es
gab natürlich einen Grund, weshalb Greg Lippmann Wing Chau neben Steve Eisman
platziert hatte. Wenn diesem Eismans Missbilligung aufgefallen war, ließ er
sich das nicht anmerken. Stattdessen sprach er in herablassendem Ton mit
Eisman. Ich
weiß das besser. »Dann sagte er etwas zu mir, dass mich beinahe umgehauen hätte«,
schilderte Eisman das Gespräch. »Er sagte nämlich: >Ich liebe Jungs wie Sie,
die sich auf meinem Markt auf Short-Seite engagieren. Ohne euch könnte ich gar
nichts kaufen.<«



Sagen
Sie das noch mal!



»Sagt
der doch glatt zu mir: >Je sicherer ihr euch seid, desto mehr Trades führt
ihr durch. Und je mehr Trades ihr durchführt, desto mehr kann ich kaufen.<«



In
diesem Augenblick erfasste Eisman den ganzen Wahnsinn dieser Maschinerie. Er,
Vinny und Danny hatten bei Goldman Sachs und der Deutschen Bank nebenbei auf
das Schicksal der mit BBB bewerteten Tranche von Subprime-Hypothekenpapieren
spekuliert, ohne dass ihnen in vollem Umfang bewusst gewesen wäre, weshalb
diese Unternehmen so heiß darauf waren. Nun saß er neben dem Kerl aus Fleisch
und Blut, der die andere Seite seiner Credit Default Swaps repräsentierte. Und
mit einem Mal war es ihm klar: Die durch die CDOs gefilterten Credit Default
Swaps wurden verwendet, um die durch tatsächliche Hypotheken gesicherten
Anleihen zu replizieren. Es gab einfach nicht genug Amerikaner mit mangelhafter
Bonität, die einen Eigenheimkredit aufnahmen, um den Hunger der Investoren auf
das Endprodukt zu stillen. Die Wall Street war auf seine Spekulationen
angewiesen, um künstlich mehr davon zu erzeugen. »Sie gaben sich nicht damit
zufrieden, dass es jede Menge von an sich kreditunwürdigen Darlehensnehmern
gab, die Geld aufnahmen, um sich ein Haus zu kaufen, das sie sich im Grunde gar
nicht leisten konnten«, sagte Eisman. »Sie haben einfach welche erfunden -
hundert Mal so viel, wie es eigentlich gab! Und das war der Grund, weshalb die
Verluste des Finanzsystems so viel höher waren als die Summe der minderwertigen
Anleihen. Damit war mir klar, dass sie uns brauchten, damit ihre Maschinerie
weiterlief. Ich fragte mich allerdings: Ist das denn zulässig?«



Wing
Chau ahnte nicht, dass er von Greg Lippmann auserwählt worden war, um Steve
Eisman davon zu überzeugen, dass die Typen auf der anderen Seite seiner Default
Credit Swaps entweder Betrüger oder Idioten waren, doch er tat genau das.
Zwischen ein paar Gläsern Sake erzählte er Eisman, dass er lieber 50 Milliarden
US-Dollar an Scheiß-CDOs hätte als gar keine, denn der Großteil seines
Einkommens basiere auf dem Auftragsvolumen. Weiterhin erzählte er Eisman,
seine größte Befürchtung sei, dass die amerikanische Wirtschaft einen Aufschwung
erlebe, was die Hedgefonds davon abbringen könnte, größere Wetten gegen den
Subprime-Hypothekenmarkt abzuschließen. Eisman hört ihm zu und versuchte
nachzuvollziehen, wie in aller Welt ein Investor der Gegenseite seine Hoffnung
auf genau dieselbe Entwicklung setzte wie er selbst - und wie
Versicherungsgesellschaften oder Pensionskassen auf die Idee kamen, ihr Kapital
Wing Chau anzuvertrauen. Es gab nur eine Antwort: Die Bewertung mit AAA war
die Ausrede für jedermann, die Risiken, die eingegangen worden waren, zu
ignorieren.



Danny
und Vinny beobachteten die beiden aufmerksam durch die Hibachi-Dämpfe hindurch.
Soweit sie das beurteilen konnten, kamen Eisman und Wing Chau prima miteinander
klar. Doch als die Teller abgeräumt waren, sahen sie, wie Eisman sich Greg
Lippmann schnappte, auf Wing Chau deutete und ihm zuraunzte: »Was immer der
Kerl kauft - ich will es leerverkaufen.« Lippmann dachte, Eisman mache einen
Witz, aber da täuschte er sich. Es war Eismans voller Ernst, speziell gegen
Wing Chau zu spekulieren. »Greg«, insistierte Eisman. »Ich will seine
Wertpapiere leerverkaufen. Und zwar unbesehen.« Bislang hatte Eisman nur
Credit Default Swaps auf mit minderwertigen Hypotheken unterlegte Anleihen
gekauft, doch von nun an wollte er ganz spezifisch Credit Default Swaps auf
Wing Chaus CDOs kaufen. »Endlich hatte er dem Feind ins Auge gesehen«, meinte
Vinny.



 



In
einem Versuch, das Leben eines anderen auszuprobieren, griff sich Charlie
Ledley eine Beretta, eine abgesägte Schrotflinte und eine Uzi. Kurz vor seiner
Abreise nach Las Vegas hatte er seinem Partner Ben Hockett, den er auf der
Tagung treffen wollte, und Jamie Mai, der nicht mitkommen wollte, noch schnell
eine E-Mail geschickt. »Glaubt ihr, wir sind außen vor, weil wir zu keiner
Veranstaltung angemeldet sind?«, hatte er sie gefragt. Es war nicht das erste
Mal, das Cornwall Capital von einer großen Sache im Markt gehört hatte, zu der
sie nicht eingeladen waren, was sie dann kurzentschlossen selbst übernahmen,
und es sollte auch nicht das letzte Mal sein. »Wenn man erst mal vor Ort ist«,
meinte Jamie, »wird man in der Regel auch hineingelassen.« Die einzigen Leute,
die Charlie zumindest vom Namen her kannte und die in Las Vegas sein würden,
waren ein paar Leute aus Bear Stearns Maschinerie für Subprime-Hypotheken, aber
er musste zugeben, sie noch nie persönlich gesehen zu haben. Wie auch immer,
zumindest hatten sie ihn per E-Mail darüber informiert, dass er nach seiner
Landung in Las Vegas zu dieser Schießanlage kommen sollte, ganz in der Nähe des
Las Vegas Strip, der bekanntesten Straße der Stadt. Die E-Mail begann mit den
Worten: »Am Sonntag gehen wir schießen … « Charlie war so perplex, dass er
dort anrief, um nachzufragen, was genau damit gemeint sei. »Ich konnte es
nicht fassen und bohrte nach: >So richtig Schießen? Mit Gewehren und so?<«



Am
Sonntag - es war der 28. Januar - war es ein Kinderspiel, die CDO-Leute von
Bear Stearns in der Schießhalle The Gun Store auszumachen. Sie trugen alle
Khakihosen und Poloshirts und waren von korpulenten Männer in schwarzen
T-Shirts umringt, die den Eindruck vermittelten, als hätten sie ihre Jagd auf
illegale Einwanderer in Zusammenarbeit mit der örtlichen Miliz mal für einen
Tag unterbrochen. Hinter der Kasse hing eine höchst beeindruckende
Waffensammlung - Pistolen, Gewehre, Automatikwaffen - an der Wand. Rechts davon
die Ziele: eine Fotografie von Osama bin Laden, ein Bild von Osama bin Laden
als Zombie, mehrere al-Qaida-Terroristen mit Kapuze, ein dunkelhäutiger Junge,
der eine weiße Frau bedrohte, ein asiatischer Gangster, der mit seiner Pistole
herumfuchtelte. »Sie zückten ihre Bear-Stearns-Kreditkarten und kauften sich
jede Menge Munition«, berichtete Charlie. »Daraufhin habe ich mir ein Gewehr
ausgesucht.« Die Uzi beeindruckte ihn am meisten. Die Uzi und das riesige
Poster von Saddam Hussein, das er sich aus den ganzen Zielobjekten ausgewählt
hatte. Vom Rückstoß eines Gewehr bekam man leicht blaue Flecken, aber die Uzi -
eine Maschinenpistole mit erheblichem Tötungspotenzial - war im Vergleich fast
zärtlich; faszinierend, wie losgelöst die eigenen Schmerzen von dem Schaden
waren, den man mit so einer Waffe anrichten konnte. »Das Rumgeballere mit der
Beretta hat schon Spaß gemacht, aber es war kein Vergleich zur Uzi«, sagte
Charlie, der die Schießhalle mit dem bohrenden Gefühl, er hätte nun gegen ein
Naturgesetz verstoßen, und einer Frage verließ: Weshalb nur war er eingeladen
worden? Die Leute von Bear Stearns waren nett, keine Frage, aber niemand hatte
auch nur ein Wort über Subprime-Hypotheken oder CDOs verloren. »Es war schon
merkwürdig. Ich hatte diese Typen noch nie zuvor gesehen, und ich war unter den
ganzen Leuten der einzige Kunde von Bear Stearns«, sagte Charlie. »Sie haben
die ganze Munition bezahlt, aber ich bin eher der Typ, der dann sagt: >Hey, ich
kann mir das auch selbst leisten, keine Frage.< Aber sie bestanden darauf,
mich als ihren Kunden einzuladen.« Der sicherste Weg, die Kosten für einen Tag,
an dem die Belegschaft einer Wall-Street-Firma Full Metal Jacket spielt, steuerlich geltend
machen zu können, war, einen Kunden mitzunehmen. Und der weitaus angenehmste
Kunde war natürlich einer, dessen Geschäfte so unerheblich waren, dass auch
seine Meinung über die Veranstaltung nicht weiter von Belang war. Dass diese
Begründung Charlie überhaupt nicht in den Sinn kam, macht deutlich, dass er beileibe
nicht so zynisch war, wie er eigentlich hätte sein sollen. Doch das würde sich
schon bald ändern. 



Am
nächsten Morgen schlenderten Charlie und Ben durch die Lobby des Hotels.
»Jeder, der einem etwas verkaufen wollte, trug eine Krawatte«, erinnerte sich
Ben. »Jeder, der etwas kaufen wollte, trug keine. Es war gar nicht so einfach,
jemanden zu finden, mit dem ich reden konnte. Wir beide waren Eindringlinge,
die planlos durch die Gegend liefen.« Sie kannten nur eine Menschenseele in Las
Vegas - David Burt, den ehemaligen Mitarbeiter von BlackRock, dem sie nun 50
000 US-Dollar zahlten, damit er die CDOs analysierte, gegen die sie
spekulierten -, aber in ihren Augen spielte das keine Rolle, da sie beabsichtigten,
an den öffentlichen Vorträgen und Publikumsdiskussionen teilzunehmen. »Uns war
nicht ganz klar, weshalb wir in Las Vegas waren«, schildert Ben. »Wir wollten
die richtigen Leute treffen. Charlie hat sich an jeden der Redner
herangemacht, sobald der vom Rednerpult weggetreten war. Wir waren immer noch
auf der Suche nach Leuten, die uns sagen konnten, was wir falsch machten.« Sie
suchten nach einem überzeugenden Spiegelbild ihrer selbst. Jemanden, der ihnen
verdeutlichen konnte, weshalb das, was der Markt schlichtweg für unmöglich
hielt, eher unwahrscheinlich war.



Charlie
sah sich mit der Herausforderung konfrontiert, ahnungslose Marktinsider in ein
Gespräch zu verwickeln, bevor sie ihn fragen konnten, wer er denn sei oder was
er so machte. »Wann immer wir mit jemandem sprachen, hieß es: >Wo kommt ihr
denn her?< Sie waren wie vor den Kopf gestoßen, wenn wir antworteten«,
schilderte Charlie die Situation. »Und dann kam garantiert die Frage auf, was
wir denn hier tun würden.«



Ein
Typ von einer Ratingagentur, an dem Charlie die Investitionsstrategie von
Cornwall ausprobierte, schaute ihn mit großen Augen an und hakte nach: »Seid
ihr zwei euch sicher, dass ihr wisst, was ihr da tut?« Die Marktkenner stimmten
zwar nicht mit ihrer Anschauung überein, lieferten aber auch kein überzeugendes
Gegenargument. Sie befürworteten CDOs mit den Worten: »Es wird immer Käufer für
CDOs geben.« Und irgendwelche Einwände gegen die zugrunde liegenden Darlehen
wehrten sie damit ab, dass sie es in ihrer kurzen Laufbahn noch nie erlebt
hätten, dass es größere Ausfälle gegeben hätte. Über den Roulettetischen hingen
Monitore, auf denen die Ergebnisse der letzten 20 Spiele zu lesen waren. Echte
Spieler hätten auf einen Blick festgestellt, dass die letzten acht Male Schwarz
gewonnen hatte, was aus statistischen Gründen eigentlich nicht sein durfte, und
hätten es in ihren Knochen gespürt, dass die kleine silberne Kugel beim nächsten
Spiel bestimmt auf Rot landen würde. Und genau deshalb machte sich das Kasino
die Mühe, die letzten Spielergebnisse anzuzeigen: um Spielern dabei zu helfen,
sich selbst zu täuschen, um die Menschen in trügerischer Sicherheit zu wiegen,
woraufhin sie bereitwillig ihre Spielchips auf den Tisch warfen. Die gesamte
Nahrungskette der Zwischenhändler auf dem Markt für Subprime-Hypotheken
täuschte sich selbst mit demselben faulen Zauber: Sie griffen auf einen kurzen
und statistisch gesehen völlig irrelevanten Zeitabschnitt zurück, um damit die
Zukunft vorauszusagen.



»Normalerweise
hat jedes Geschäft zwei Seiten«, meinte Ben. »Und auf der anderen sitzen
clevere Zeitgenossen. In unserem Fall war das anders.«



»Kein
Einziger, mit dem wir gesprochen hatte, konnte vernünftigerweise annehmen,
dass da nicht ein gewaltiges Problem auf uns zurollte«, sagte Charlie. »Aber das
haben wirklich alle verdrängt.«



Charlie
fragte einen der Mitarbeiter von Bear Stearns, was seiner Meinung nach in
sieben Jahren mit den CDOs passiert sein würde. Die Antwort lautete: »In sieben
Jahren? Was interessieren mich sieben Jahre? Ich bin mehr als glücklich, wenn
sie noch zwei Jahre durchhalten.«



Drei
Monate zuvor, als Cornwall seine ersten 100 Millionen US-Dollar in Credit
Default Swaps auf mit AA bewertete Tranchen minderwertiger CDOs investierte,
hatten sie dies in der Überzeugung getan, dass sie eine günstige Gelegenheit
nutzten und auf ein unwahrscheinliches Ereignis spekulierten - 500000
US-Dollar pro Jahr an Versicherungsprämien mit der Chance, dass daraus
100000000 US-Dollar werden. Der Markt, und auch die Ratingagenturen, hatten
dafür gesorgt, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit bei 1 zu 200 lag. Sie gingen
davon aus, dass die Wahrscheinlichkeit höher war - sagen wir einmal 1 zu 10.
Wie auch immer, auch dieses Mal war die ganze Sache rein spekulativ. Zwar eine
intelligente Spekulation, aber nichtsdestotrotz eine Spekulation. Außerdem
beschlich sie, als sie mit immer mehr Leuten aus dem Markt für minderwertige
Anleihen sprachen, das dumpfe Gefühl, dass der Zusammenbruch der mit AA
bewerteten Anleihen keine reine Spekulation war, sondern ziemlich wahrscheinlich.
Plötzlich kam Ben der Gedanke in den Sinn, dass diese ganzen Leute nur aus
einem Grund der Überzeugung waren, dass ein Kollaps des Marktes für
minderwertige Hypotheken unwahrscheinlich war: weil es eine absolute
Katastrophe wäre, wenn dies je geschehen sollte. Es konnte, ja es durfte nicht
sein, dass so etwas Schlimmes jemals passiert.



Am
ersten Morgen der Veranstaltung folgten sie den Tausenden von Leuten, die aus
dem Kasino strömten, in einen riesigen Ballsaal, um die Eröffnungszeremonie zu
verfolgen. Ursprünglich war eine Podiumsdiskussion angekündigt gewesen, doch
die Männer auf dem Podium hatten weniger Interesse daran, miteinander zu
debattieren, sondern wollten lieber ihre wohldosierten und gut vorbereiteten
Kommentare abgeben. In den folgenden drei Tagen gab es Dutzende solcher
Diskussionsrunden, und sie alle waren sterbenslangweilig. Doch dann hörten
Charlie und Ban einen Vortrag, der anders war als alle anderen zuvor, was
möglicherweise daran gelegen haben könnte, dass der Redner zu tief ins Glas
geschaut hatte oder aus einem anderen Grund neben der Spur war. Sein Name war
John Devaney, und er verwaltete einen auf Subprime-Hypothekenanleihen
spezialisierten Hedgefonds namens United Capital Markets. Devaney hatte diese
Tagung, die unter dem Namen ASF oder American Securitization Forum
(Amerikanisches Verbriefungsforum) stattfand, seit mehr als einem Jahrzehnt
gesponsert, was, wie er einräumte, zum Teil daran lag, dass dieser Name einfach
besser klang als Association for Subprime Lending (Verband für die Vergabe
fragwürdiger Kredite). Wenn es in dem Markt für mit minderwertigen Hypotheken
unterlegte Anleihen überhaupt einen charakterstarken Menschen mit klaren
Moralvorstellungen gab, dann John Devaney. Er liebte es, seinen Reichtum zur
Schau zu stellen. Ihm gehörten ein Renoir, ein Flugzeug der Marke Golfstream,
ein Helikopter und natürlich eine Jacht. In diesem Jahr hatte er eine enorme
Summe bezahlt, weil er unbedingt den US-amerkanischen Komiker Jay Leno als
Unterhaltungskünstler in Las Vegas dabei haben wollte.



Völlig
verknittert, als hätte er die Nacht durchgezecht, ohne auch nur ein kurzes
Nickerchen zu machen, hielt John Devaney aus dem Stegreif eine Schimpftirade
über den damaligen Status des Subprime-Marktes. »Es war unglaublich«,
schilderte Charlie Johns Auftritt. »Bewusstseinsstrom. Dann ließ er sich
darüber aus, weshalb Ratingagenturen moderne Huren seien. Und weshalb die
Wertpapiere wertlos seien. Und dass alle Bescheid wussten. Er hat genau das
formuliert, worüber wir nur Vermutungen anstellen konnten. Er hat so richtig
aus dem Nähkästchen geplaudert. Als er fertig war, herrschte Totenstille.
Niemand versuchte auch nur im Ansatz, sich auf eine Diskussion mit ihm
einzulassen. Sie steckten alle ihre Köpfe zusammen und taten so, als hätte er
kein Wort gesagt.«*



 



* Als der Markt zusammenbrach, ging Devaney pleite und
musste seine Jacht, sein Flugzeug und seinen Renoir (mit einem hübschen Gewinn)
verkaufen und sich gegen ein paar Schmähartikel zur Wehr setzen. »Man muss
schon eine ehrliche Haut sein, um Fehler zugeben zu können«, schrieb er in
einem von mehreren ausführlichen Leserbriefen, die über PR Newswire
veröffentlicht wurden. »2007 war ich in Long-Position und habe mich getäuscht.«



»In seinem Zynismus über den Markt kannte er so gut wie
keine Grenzen«, sagte Charlie. »Und er hat Geld verloren. Das habe ich nicht
gewusst.«



 



Einerseits
war es sicherlich faszinierend, dabei zu sein, wenn ein Insider die Hosen
herunterließ und lauthals verkündete, wie er die Dinge sah. Andererseits musste
dieser Wahnsinn doch aufhören, wenn seine Rede in das Bewusstsein des Marktes
vorgedrungen wäre. Charlie, Jamie und Ben kamen zu dem Schluss, dass sie es
sich gut überlegen sollten, ob sie noch mehr Credit Default Swaps auf mit AA
bewertete Tranchen von minderwertigen CDOs kaufen wollten. »Mit seiner Rede
hat er uns kalt erwischt«, beschrieb Ben ihre Gefühle. »Wir hatten den
Eindruck, als bliebe uns nur noch eine Woche Zeit, um unsere Geschäfte
abzuwickeln, und keine sechs Monate.«



Das
Problem lag wie immer darin, Wall-Street-Unternehmen zu finden, die mit ihnen
Geschäfte machen wollten. Ihre einzige Bezugsquelle, Bear Stearns, schien mehr
daran interessiert zu sein, mit ihnen Schießen zu gehen, als Handel abzuschließen.
Alle anderen Firmen taten sie als Witzfiguren von Cornhole Capital ab. Doch in Las Vegas holte
sie das Glück ein. Zu ihrer Überraschung fanden sie heraus, dass ihr Berater
David Burt, den sie eingestellt hatten, damit er ihre CDOs analysiert, Respekt
in der Branche genoss. »David Burt war so etwas wie ein Gott in Las Vegas«,
erzählte Charlie. »Wir haben uns einfach an seine Fersen geheftet. >Hey, der
Typ, mit dem ihr gerade geredet habt, steht auf unserer Gehaltsliste. Wollen
wir uns nicht auch ein wenig unterhalten?<« Dieser »Gott« stellte Charlie
eine Mitarbeiterin von Morgan Stanley namens Stacey Strauss vor. Ihr Job war
es, so schnell wie möglich an Investoren zu kommen, die Credit Default Swaps
kaufen wollten. Charlie konnte sich nicht erklären, weshalb sie die bei Morgan
Stanley geltenden Vorschriften brechen und mit Cornwall Geschäfte machen
wollte. Außerdem belästigte Charlie einen Mann, der den Markt für minderwertige
hypothekenunterlegte Anleihen im Auftrag der Wachovia-Bank analysierte und an
der Podiumsdiskussion mitwirken sollte, die ursprünglich im Anschluss von John
Devaneys schockierendem Auftritt geplant war, aber wie alle anderen tat auch er
so, als habe er nichts mitbekommen. Als Devaney mit seiner Tirade fertig war,
hielt der Typ von Wachovia einen kleinen Vortrag darüber, wie gut der Markt
für Subprime-Hypothekenanleihen doch dastünde. Als er von der Bühne ging,
pirschte sich Charlie an ihn heran und fragte ihn, ob Wachovia denn nicht
interessiert daran sei, Worten Taten folgen zu lassen, und ihm einige Credit
Default Swaps verkaufen würde.



 



Als
Eisman am Morgen nach dem Essen mit Wing Chau aufwachte, galt sein erster
Gedanke dem Rentenmarkt und sein erster Blick der sensationellen Stuckdecke in
seinem Hotelzimmer. Im Hotel The Venetian - mit seiner dem berühmten Dogenpalast in Venedig
nachempfundenen Fassade und der Göttlichen Komödie, die sich im Innern des Hauses
abspielte - wimmelte es vor weißen Männern in dunklen Anzügen, die um diese
Uhrzeit auf die eine oder andere Weise ihre Brötchen mit minderwertigen
Hypotheken verdienten. Wie ganz Las Vegas, war auch The Venetian eine Ansammlung von seltsamen
Effekten, die irrationale Empfindungen bei den Gästen hervorrufen und
verstärken sollten: Die Tage fühlten sich an wie Nächte, die Nächte wie Tage;
die Spielautomaten spuckten ebenso wie die Geldautomaten Hundert-Dollar-Scheine
aus, und nicht zu vergessen die riesigen Hotelzimmer, die einem das Gefühl
gaben, jemand ganz Besonderes zu sein. Sinn und Zweck des Ganzen war natürlich,
bei den Gästen das Gefühl zu wecken, sie könnten in dieser Umgebung keinesfalls
verlieren, und Geld spiele sowieso keine Rolle für sie. All das deprimierte
Eisman: Er war einfach keine Spielernatur. »Selbst wenn mein Leben davon
abhinge, wäre ich nicht in der Lage, die Wahrscheinlichkeit eines Gewinns
auszurechnen«, sagte er. Am Ende eines jeden Tages setzte sich Vinny an einen
Pokertisch und spielte ein paar Runden mit niedrigen Einsätzen. Danny schloss
sich Lippmann und den anderen Rentenhändlern an und ging zu den Würfeltischen.
Eisman dagegen ging zu Bett. Interessant, dass die Rentenhändler ausgerechnet
das Würfelspiel bevorzugten. Beim Würfelspiel hat der Spieler vermeintlich die
Kontrolle über das Geschehen - schließlich war er es ja, der würfelt -, und
die oberflächliche Komplexität verdeckt gut, dass das Spiel an sich
ausgemachter Blödsinn ist. »Aus unerfindlichen Gründen glauben diese Spieler
tatsächlich, sie wären in der Lage, die Würfel zu ihren Gunsten zu beeinflussen«,
sagte Danny.



Tausende
und Abertausende von überaus professionellen Finanzexperten, von denen die
meisten noch vor ein paar Jahren mit etwas ganz anderem ihren Lebensunterhalt
bestritten hatten, verspielten nun das Geld am Würfeltisch, das sie an
Subprime-Hypothekenanleihen verdient hatten. Dieser Teilbereich des
Finanzmarktes, über den Eisman einst weitaus mehr wusste als jeder andere Sterbliche,
war anfangs von den Kapitalmärkten kaum beachtet worden. Doch in wenigen Jahren
hatte er sich zur treibenden Kraft, sprich Einnahmequelle, entwickelt, die
Tausende von Jobs in der Wall Street sicherte - und doch aus wirtschaftlicher
Sicht völliger Unsinn war. »Es war, als ob man einer Maschine ohne Hirn zusehen
würde, die einfach nicht aufhören konnte«, sagte er. Er hatte das Gefühl, als
wäre er in ein neues Haus gezogen und hätte die Tür eines - vermeintlichen - Wandschranks
geöffnet und plötzlich einen neuen Hausflügel entdeckt. »Ich war schon öfter
auf Aktienkonferenzen gewesen«, erzählte Eisman. »Aber das war etwas völlig anderes.
Wenn’s hochkommt, sind da 500 Leute. Und hier waren es an die 7 000. Allein
aufgrund der Tatsache, dass niemand aus der Aktienwelt anwesend war, wussten
wir, dass es noch keiner herausgefunden hatte. Wir kannten niemanden. Wir
gingen immer noch davon aus, dass wir die Einzigen waren, die auf der
Short-Seite standen.«



 



Eisman
hatte kein Interesse daran, den Vorträgen anderer Leute zu lauschen. Er hatte
auch kein Interesse daran, sich an den Podiumsdiskussionen zu beteiligen und
sich dämliche Kommentare anzuhören. Das Einzige, was ihn interessierte, waren
private Gespräche mit Insidern. Lippmann hatte ihnen die Mitarbeiter der
Deutschen Bank vorgestellt, die Investoren CDOs andrehen wollten; und diese
nützlichen Kontakte hatten dafür gesorgt, dass Eisman und seine Partner die
Finanzdienstleister des Rentenmarktes kennenlernten: die Vergeber von
Hypotheken, aber auch die Banken, die Hypothekendarlehen zu Hypothekenanleihen
umverpackten, ebenso wie die Banker, die daraus CDOs schnürten, und die Ratingagenturen,
die jede Phase dieses Prozesses absegneten. Die einzigen Interessenten, die
nicht an der Veranstaltung in Las Vegas teilnahmen, waren die Kreditnehmer, die
amerikanischen Häuslebauer - doch wenn man es sich recht überlegte, waren auch
sie da: die Kellner, die Getränke servierten, oder die Croupiers an den
Roulettetischen und bei den Würfelspielen. »Vegas brummte«, sagte Danny. »Die
Hauseigner saßen an den verdammten Tischen.« Ein Freund von Danny, der nach
einer durchzechten Nacht ins Hotel zurückgekehrt war, erzählte ihnen, dass er
eine Stripperin mit fünf verschiedenen Hypothekendarlehen kennengelernt hatte.*



 



* Zwei Jahre später lag Las Vegas hinsichtlich des Tempos
der Zwangsvollstreckungen landesweit an der Spitze.



 



Der
CDO-Händler der Deutschen Bank - ein Kerl namens Ryan Stark - war ausgewählt
worden, Eisman im Auge zu behalten und ihn daran zu hindern, Ärger zu machen.
»Vor der Tagung hat er mir E-Mails geschickt«, berichtete Danny Moses. »Er war
ziemlich nervös wegen uns. In den Mails hat er Dinge geschrieben wie >Ich
möchte den Zweck unseres Treffens klarstellen< oder >Nur um festzuhalten,
weshalb wir uns treffen< … Er wollte einfach sicherstellen, dass wir da
waren, um Anleihen zu kaufen. Die Deutsche Bank hatte sogar die offiziellen Prospekte
für Käufer von Subprime-Papieren mitgeschickt, als eine Art Skript, an das wir
uns halten sollten.« »Der Zweck dieser Veranstaltung war es, den Leuten
einzureden, dass es noch immer in Ordnung ist, diese Scheiße zu produzieren und
zu verklopfen«, sagte Danny. »Dass ein Aktieninvestor hier auftauchte, der
Anleihen leerverkaufen wollte und auf der Suche nach Informationen war, hatte
es noch nie gegeben. Die einzige Chance, dass wir auch in den Genuss solcher
Zweiergespräche kamen, war, wenn wir beteuerten, dass wir keine Short-Position
unterhielten. Die Jungs von der Deutschen Bank verfolgten uns, weil sie
vermeiden wollten, dass wir ihre Beziehungen kaputt machten.«



Es
ergab natürlich überhaupt keinen Sinn, Eisman überwachen zu wollen. Er sah sich
selbst als Kreuzritter, als Rächer der Enterbten, als Feind der unheilvollen
Mächte. Anders ausgedrückt, er sah sich als Superheld, als Spider-Man. Er
wusste nur allzu gut, wie absurd es klang, wenn seine Frau über ihn sagte:
»Mein Mann glaubt, dass er das gleiche Leben führt wie Spider-Man.« Eisman zog
ja nicht los und erzählte Fremden von der verblüffend hohen Anzahl von
Gemeinsamkeiten zwischen ihm und Peter Parker - wann sie das College besucht,
was sie studiert, wann sie geheiratet hatten und so weiter - oder dass er
damals als Jurastudent sich den neuesten Spider-Man-Comic nur deshalb gekauft
hatte, weil er sich sicher gewesen war, darin zu erfahren, welche Wende sein
Leben schon bald nehmen würde. Doch Eisman erkannte eine gute Geschichte nach
den ersten Zeilen, da er die Welt anhand von Geschichten erklärte, und das war
eine der Geschichten, die er verwenden wollte.



Das
erste Anzeichen dafür, dass Spider-Man keinerlei Interesse an den dunklen
Machenschaften der Deutschen Bank zeigte, gab es an diesem Morgen bei einem
Vortrag des CEO von Option One, dem Hypothekeninstitut, das zu H&R Block
gehörte. Option One war im Juni 2006, also vor sieben Monaten, auf Eismans
Radar aufgetaucht, als das Unternehmen einen überraschenden Verlust bei seinem
Portfolio von Subprime-Hypothekendarlehen bekannt gab. Der Verlust war deshalb
so überraschend, weil Option One Darlehen vergab und die Forderungen an die
Wall Street weiterverkaufte - ein an sich risikoloses Geschäft also. Für diese
Geschäfte galt jedoch die Bestimmung, dass die Wall Street die Darlehen an
Option One zurückgeben durfte, wenn die Darlehensnehmer schon mit der ersten
Kreditrate in Verzug gerieten. »Wer nimmt schon ein Darlehen auf, weil er ein
Haus kaufen will, und zahlt dann nicht mal die erste Rate?«, fragte Danny
Moses. »Wer zum Teufel verleiht Geld an Leute, die nicht mal die erste Rate
zurückzahlen können?«, lautete die Frage dagegen bei Eisman.



Als
der CEO von Option One zu dem Teil seines Vortrags kam, in dem es um dessen Portfolio
von Subprime-Darlehen ging, behauptete er, das Unternehmen hätte seine
Hausaufgaben gemacht und rechne nun mit einer (bescheidenen) Ausfallquote von 5
Prozent bei seinen Darlehen. Eisman hob die Hand. Moses und Daniel versanken
förmlich in ihren Stühlen. »Das war ja keine Frage-Antwort-Runde«, meinte
Moses. »Der Typ hat eine Rede gehalten. Doch er sieht, wie Steve die Hand hebt,
und fragt ihn: >Ja, bitte?<«.



»Sind
diese 5 Prozent eher wahrscheinlich oder eher möglich?«, lautete Eismans Frage.



Eher
wahrscheinlich, antwortete der CEO und fuhr mit seinem Vortrag fort.



Eisman
hob erneut die Hand und fuchtelte wie wild damit herum. Oh nein, dachte Moses
und wünschte sich, der Boden täte sich auf. »Steve sagt immer, dass man davon
ausgehen sollte, dass sie einem nicht die Wahrheit mitteilen«, bemerkte Daniel.
»Sie lügen dir direkt ins Gesicht.« Danny und Vinny wussten beide, was Eisman
von dieser Sorte von Kreditgebern hielt, sahen jedoch keinen Grund, weshalb er
dies ausgerechnet hier und noch dazu auf diese Weise herausposaunen sollte.
Denn Steve hob die Hand nicht als Zeichen, dass er eine Frage stellen wollte,
sondern er bildete aus Daumen und Zeigefinger einen Kreis. Steve ließ sozusagen
seine Finger sprechen. »Null!«, riefen sie.



»Ja?«,
fragte der offensichtlich verwirrte CEO. »Haben Sie noch eine Frage?«



»Nein«,
erwiderte Eisman. »Das ist eine Null. Null für null Wahrscheinlichkeit, dass
Ihre Ausfallquote bei 5 Prozent liegen wird.« Die Verluste bei zweitklassigen
Darlehen würden viel, sehr viel höher ausfallen. Bevor der Kerl die Chance
hatte, etwas zu erwidern, läutete Eismans Handy. Anstatt den Anruf abzuweisen,
zog Eisman sein Handy aus und meldete sich. »Entschuldigung«, bat er und erhob
sich. »Aber ich muss dieses Gespräch einfach annehmen.« Mit diesen Worten verließ
er den Saal. Am Apparat war seine Frau.



»Es
war nichts Dringendes«, erklärte sie mit einem kleinen Seufzer. »Er nutzte den
Anruf als Vorwand.«



Danach
musste etwas mit Eisman passiert sein, denn er hörte auf, nach einem Gegner zu
suchen; stattdessen bemühte er sich um ein tieferes Verständnis. Er zog durch
die Kasinos von Las Vegas und konnte nicht fassen, was sich da vor seinen Augen
abspielte: 7000 Leute, die alle rundum zufrieden schienen. Eine Gesellschaft,
die mit riesigen wirtschaftlichen Problemen zu kämpfen hatte, manipulierte sich
selbst, um ihre Probleme zu kaschieren, und wer profitierte am meisten von
diesem Selbstbetrug? Die Mittelsmänner. Wie war so etwas nur möglich? Eisman
zweifelte sogar an sich selbst, wenngleich nur ganz kurz, und fragte sich, ob
ihm vielleicht etwas entgangen sei. »Er sagte immer wieder: >Was zum Teufel
ist hier los? Wer zur Hölle sind all diese Leute?<«, erzählte Danny Moses.



Die
knappe Antwort auf die zweite Frage lautete: Optimisten. Der Markt für
minderwertige Hypotheken in seiner damaligen Form hatte bislang ausnahmslos
Wachstumszahlen verzeichnet. Die Menschen, die in diesem Markt als
Erfolgsmenschen angesehen wurden, waren diejenigen, von denen immer nur
»Kaufen« zu hören gewesen war. Nun war der richtige Moment gekommen, um
»Verkaufen« zu schreien, aber darin hatten sie keinerlei Übung. »Es war kein Geheimnis,
dass die Rentenleute immer davon ausgingen, dass sie mehr wussten als alle
anderen«, sagte Eisman. »Und im Allgemeinen stimmte das ja auch. Ich selbst war
kein Rentenmann, aber da stand ich, wettete gegen ihre ganze Branche und wollte
wissen, ob sie mehr Ahnung hatten als ich selbst. Sollte es wirklich so
offensichtlich sein? Sollte es wirklich so einfach sein?« Er suchte in den Besprechungen
von Kreditnehmern, Bankern und Ratingagenturen nach Zeichen höherer
Intelligenz, doch er entdeckte keine. »Er befand sich im Lernmodus«,
berichtete Vinny. »Wenn ihn ein bestimmtes Thema fasziniert, überwiegt die
Neugier seine Angriffslust. Er wird mit Sicherheit behaupten, dass er in
jahrzehntelanger Therapie gelernt hätte, sich zu benehmen, aber in Wahrheit lag
es daran, dass er zum ersten Mal einen Zusammenhang herstellen konnte.«



Steve
Eisman war mehr als versucht, vom Schlimmsten auszugehen, was ihm auf den
US-amerikanischen Finanzmärkten von 2007 einen enormen taktischen Vorteil
verschaffte. Doch in ihm steckte auch das kleine Kind von damals, das so naiv
gewesen war, einem fremden Kind sein heiß geliebtes Fahrrad zu leihen. Eisman
war nicht zu abgebrüht, um noch schockiert zu sein. Seine Erfahrung mit Household
Finance hatte ihn jeglicher Hoffnung beraubt, dass der Staat schon einschreiten
und wohlhabende Unternehmen davon abhalten würde, mittellose Menschen schlecht
zu behandeln. Auf dem freien Markt sollte es jedoch eine Autorität geben, die
in der Lage ist, große Ungerechtigkeit zu verhindern. Die Ratingagenturen
verkörperten eine solche Schiedsstelle. Je komplexer die Wertpapiere wurden,
umso notwendiger wurden die Ratingagenturen. Jeder war in der Lage, eine
US-amerikanische Schatzanleihe zu bewerten, doch kaum jemand wusste überhaupt,
was ein mit minderwertigen Hypotheken unterlegtes CDO war. Für einen
unabhängigen Schiedsrichter war es eine Selbstverständlichkeit, eine
Einschätzung dieser undurchsichtigen Bündel riskanter Darlehen abzugeben. »In
Las Vegas wurde mir klar, dass diese Riesenbranche sich stumpf auf die
Bewertungen verließ«, sagte Eisman. »Das taten sie alle, ausnahmslos, denn dann
mussten sie über eine Sache nicht mehr nachdenken.«



Eisman
hatte knapp 20 Jahre an der Wall Street gearbeitet, doch wie die meisten
Börsianer hatte er noch kein einziges Gespräch mit Leuten von Moody’s oder
Standard & Poor’s geführt. Börsianer scherten sich herzlich wenig um
Ratingagenturen, außer sie vertraten Versicherungsgesellschaften, die ab dem
Moment, an dem Zweifel an ihren Fähigkeit, ihren Verpflichtungen nachzukommen,
laut wurden, nicht mehr in der Lage waren, ihre Produkte zu verkaufen. Nun
hatte Eisman zum ersten Mal persönlichen Kontakt mit den Ratingagenturen.
Sofort fiel ihm - und auch Danny und Vinny - auf, von welchem Kaliber diese
Leute waren. »Es war, als ob man in ein Postamt kommt. Die Leute, die dort
arbeiten, sind irgendwie anders gestrickt als der Rest der Bevölkerung«, erzählte
Vinny. »Und die Mitarbeiter der Ratingagenturen waren eher verkappte Beamte.«
Gemeinsam hatten sie mehr Macht als jeder andere auf dem Rentenmarkt, aber
jeder für sich betrachtet war ein Niemand. »Sie sind unterbezahlt«, sagte
Eisman. »Die klügsten Köpfe kündigten ihren Job und fingen bei einer
Wall-Street-Firma an, um von dort aus ihre ehemaligen Arbeitgeber zu
manipulieren. Das Höchste der Gefühle sollte eigentlich sein, als Analyst bei
Moody’s einzusteigen. Ein Gefühl wie: >Höher kann ich die Karriereleiter
nicht hinaufklettern<. Doch stattdessen ist man ganz unten angekommen. Es
interessiert doch einen Scheißdreck, ob Goldman die Papiere von General
Electric gut findet oder nicht. Wenn Moody’s diese Papiere abwertet, ist das
eine Riesensache. Und weshalb will der Kerl von Moody’s dann unbedingt bei
Goldman Sachs arbeiten? Es müsste genau andersherum sein, der Bankanalyst von
Goldman Sachs sollte sich nichts sehnlicher wünschen als eine Stelle bei
Moody’s. Die Ratingagenturen mussten die Elite des Finanzwesens sein.«



Die
gesamte Branche stand und fiel mit den Ratingagenturen, doch ihre Mitarbeiter
gehörten einfach nicht dazu. Wenn sie durch die Spielhallen schlenderten, hielt
man sie für unbedeutende Angestellte von Geschäftsbanken wie Wells Fargo oder
für Wasserträger von Hypothekengebern wie Option One, für typische
Büromenschen eben. Sie trugen in Las Vegas Anzüge, was einem schon die Hälfte
dessen verriet, was man über sie wissen musste - und die andere Hälfte verriet
einem der Preis ihres Anzugs. Fast alle anderen Teilnehmer trugen legere
Bürokleidung, und nur die wenigen großen und wirklich wichtigen Tiere trugen
einen 3000-Dollar-Anzug eines italienischen Designers. (Eines der Mysterien des
männlichen Wall-Street-Angestellten war, dass er keinen Wert auf modische
Feinheiten legte, aber nichtsdestotrotz im Bruchteil einer Sekunde erkannte,
wie viel Dollar der Anzug seines Gegenübers gekostet hatte.) Die Mitarbeiter
der Ratingagenturen trugen blaue Anzüge von J. C. Penny, mit farblich zu gut
darauf abgestimmten Krawatten und Hemden, die ein bisschen zu arg  gestärkt waren.
Sie waren keine Spieler, und sie wussten auch nicht, welche der Anwesenden
Spielernaturen waren. Sie wurden dafür bezahlt, die Anleihen von Lehman, Bear
Stearns und Goldman Sachs zu bewerten, aber sie kannten weder die Namen noch
andere wichtige Informationen über die Mitarbeiter dieser Geldinstitute, die
ein Vermögen daran verdienten, sich die Schlupflöcher der Modelle der
Ratingagenturen zunutze zu machen. Sie erweckten zwar den Anschein, als
wussten sie genug, um zu Recht auf ihren Posten zu sitzen, aber das war es dann
auch schon. Sie schienen eher verzagt, ängstlich und risikoscheu zu sein. Oder
wie Danny es beschrieb: »Sie sind nicht der Typ Mann, den man am Spieltisch
findet.«



In
Las Vegas wurde Eisman klar, dass »ich der Einzige war, der sich solche Sorgen
machte - die Ratingagenturen taten dies jedenfalls nicht. Ich weiß noch genau,
wie ich dasaß und mir dachte: Mannomann, wie jämmerlich ist das denn? Sie
wissen schon, dieses Gefühl, wenn man es mit einem Kerl mit messerscharfem
Verstand zu tun bekommt: Das spürt man irgendwie. Wenn Sie zufällig mit Richard
Posner [dem Rechtsgelehrten] an einem Tisch sitzen, dann wissen Sie intuitiv:
Das muss Richard Posner sein. Und genauso verhält es sich mit den
Ratingagenturen. Wenn man mit den Jungs an einem Tisch sitzt, weiß man einfach,
mit wem man es zu tun hat.« Aus ihrem Verhalten ließ sich ohne Weiteres
schließen, dass sie sich nur um zwei Dinge Gedanken machten: erstens um die
Maximierung der Bewertungsaufträge von den Investmentbanken der Wall Street
und zweitens um die Höhe ihrer Gebühren. Moody’s, ehemals eine Personengesellschaft,
war 2000 an die Börse gegangen. Seitdem waren Moody’s Umsätze wie eine Rakete
nach oben geschossen, von 800 Millionen US-Dollar 2001 auf 2,03 Milliarden
US-Dollar im Jahr 2006. Dieser Anstieg war zu einem Großteil - sicherlich mehr
als die Hälfte, aber die genauen Zahlen wollten sie Eisman nicht nennen - auf
einen geheimnisvollen Teilbereich der Eigenheimfinanzierung, die sogenannten
strukturierten Finanzprodukte, zurückzuführen. Der sicherste Weg, in diesem
Sektor Geschäfte zu machen, war, die Annahmen und Voraussetzungen dieser
Branche kritiklos zu akzeptieren. »Wir stellten überall dieselben zwei Fragen«,
erzählte Vinny. »Wie werden sich Ihrer Meinung nach die Hauspreise künftig
entwickeln, und wie schätzen Sie die Kreditausfälle im Bereich der
Eigenheimfinanzierung ein?« Beide Ratingagenturen gaben zur Antwort, dass ihrer
Meinung nach die Immobilienpreise steigen und die Ausfälle sich auf rund 5
Prozent belaufen würden - was, wenn sich diese Prognose als richtig erwiesen
hätte, bedeutete, dass selbst die von ihnen mit BBB, also am niedrigsten,
bewerteten mit minderwertigen Hypotheken unterlegten Anleihen ihr Geld wert
waren. »Irgendwie gewann man den Eindruck, als hätten sie sich bereits im
Vorfeld auf 5 Prozent geeinigt«, berichtete Eisman. »Alle sagten sie etwas von
5 Prozent. Wie bei einer politischen Vereinigung, bei der sich alle an die
Parteilinie halten.«*



 



* In Las Vegas unterhielten sie sich auch mit David Wells,
der in einem Unternehmen namens Fremont Investment & Loan für die Vergabe
zweitklassiger Kredite zuständig war. Auch Wells ging davon aus, dass die
Kreditausfälle bei etwa 5 Prozent liegen würden. Im September, also neun Monate
später, gab Fremont bekannt, dass 30 Prozent seiner minderwertigen Kredite
nicht bedient wurden und dass die Verluste bei seinem Darlehenspool mehr als 40
Prozent betrugen - was bedeutete, dass sie auch nach der Zwangsversteigerung
der betreffenden Häuser auf fast der Hälfte ihrer Kreditforderungen sitzen
blieben.



 



Was
Eisman jedoch schockierte, war, dass niemand von den ganzen Leuten, die er in
Las Vegas getroffen hatte, den Eindruck erweckte, als hätte er sich richtig
damit auseinandergesetzt. Sie alle zogen ihr Ding durch und dachten nicht
weiter darüber nach.



In
Las Vegas bildeten sich Eisman und seine Geschäftspartner ihre endgültige
Meinung über den US-amerikanischen Rentenmarkt. Vinny beschrieb es mit den
Worten: »Das war der Moment, in dem uns dieser Gedanke in den Sinn kam:
>Heilige Scheiße, das hat doch nichts mehr mit einer Anleihe zu tun. Da hat
sich jemand ein Schneeballsystem ausgedacht.<« In Las Vegas erübrigte sich
die Frage, die sie die ganze Zeit über im Hinterkopf hatten, nämlich, ob diese
Anleihenfritzen mehr wussten als sie selbst. Stattdessen fragten sie sich, ob
es ausreichte, diese Leute zu feuern, oder ob man sie nicht besser ins Gefängnis
stecken sollte. Litten sie an Wahnvorstellungen oder wussten sie, was sie
taten? Danny vertrat die Ansicht, dass die Mehrzahl der Leute in dieser Branche
von ihren ureigenen Interessen geblendet war und deshalb die Risiken nicht sah,
die sie doch selbst verursacht hatte. Vinny - düster wie immer - war jedoch
dieser Meinung: »Es gab mehr Idioten als Betrüger, aber die Betrüger saßen an
höherer Stelle.« Die Ratingagenturen repräsentierten das unterste Ende der
Finanzbranche, und die Leute, die dort arbeiteten, wussten anscheinend
wirklich nicht, wie übel ihnen die großen Firmen der Wall Street mitgespielt
hatten. Vinny erinnerte sich noch sehr gut an ihr Treffen mit der dritten und
kleinsten Ratingagentur namens Fitch Ratings. »Ich weiß, dass ihr im Grunde ein
kleiner Fisch seid«, sagte er so höflich wie möglich zu ihnen. »Alle achten
nur auf diese zwei großen Tiere, aber euch gibt es ja auch noch! Wenn ihr eine
Erklärung abgeben wollt - und auf diese Weise dafür sorgt, dass ihr endlich
beachtet werdet -, wäre es doch toll, wenn ihr es auf eure Weise tut und
ehrlich sagt, was da läuft, oder?« Er ging davon aus, dass die Mitarbeiter von
Fitch Ratings die Guten wären, die genau wussten, wovon er sprach, und dass sie
vielleicht ein wenig nervös waren und albern kicherten. Weit gefehlt! Sie waren
eingeschnappt. »Plötzlich gingen sie auf mich los«, erzählte Vinny. »Als ob sie
mir nicht zugehört hätten.«



Als
sie sich nach Las Vegas aufmachten, hielten sie eine Short-Position in
Subprime-Hypothekenanleihen im Wert von knapp 300 Millionen US-Dollar. Nach
ihrer Rückkehr erhöhten sie diese Summe auf 550 Millionen US-Dollar und
spekulierten gegen die von Wing Chau zusammengeschnürten CDOs. Da ihnen »nur«
500 Millionen US-Dollar Kapital zur Verwaltung zur Verfügung standen, sprengte
dieses Engagement ihr Portfolio. Und trotzdem machten sie weiter. Am ersten
Tag, an dem sie wieder in ihrem Büro saßen, tätigten sie Leerverkäufe in Aktien
der Moody’s Corporation zu 73,25 US-Dollar das Stück und setzten ihre Jagd auf
andere Unternehmen und andere Menschen vom Schlag eines Wing Chau, die auf der
anderen Seite saßen, unverdrossen fort.



 



Kapitel 7



Auf großer Schatzsuche 



 



Charlie
Ledley und Ben Hockett kehrten am 30. Januar 2007 aus Las Vegas zurück in der
felsenfesten Überzeugung, dass das gesamte Finanzsystem seinen Verstand
verloren hatte. »Ich sagte zu meiner Mutter: >Ich glaube, wir stehen kurz
vor dem Aus des demokratischen Kapitalismus<, erinnerte sich Charlie. »Sie
meinte nur: >Ach, Charlie<, und riet mir dringend, es doch einmal mit
Lithium zu versuchen.« Die drei von Cornwall Capital hatten für sich eine
Investitionsmethode entdeckt, bei der ihr Talent, sich von den Überzeugungen
ihrer Mitmenschen zu distanzieren, voll zum Tragen kam. Dass sie derart von
sich überzeugt waren, war ein völlig unbekanntes Gefühl, das ihnen zunächst ein
bisschen unheimlich war. Jamie fragte seine beiden Partner in einem Memo, ob
sie auf den Zusammenbruch des Gesellschaftssystems spekulierten - also auf
etwas, das die Regierung nie zulassen würde. »Wenn ein großer Teil der
CDO-Spreads anschwillt«, schrieb er,*



 



* Der
Spread einer Anleihe ist einfach nur die Differenz zwischen dem an den Investor
ausbezahlten Zinssatz und dem vermeintlich risikofreien Zinssatz - der, sagen
wir mal, den institutionellen Anlegern gezahlt wird, die in US-Schatzanleihen
investiert haben.



 



 »kommt
es in der Finanzwelt zu einem Riesendurcheinander … Die US-amerikanische
Regierung ist in der Lage, dieses Problem durch Interventionen in den Griff zu
bekommen … In meinen Augen stellt sich folgende Frage: Welches Ausmaß müsste
so eine Kernschmelze annehmen, damit sie von staatlicher Seite verhindert
würde?« 



Einer
der Gründe für die Veranstaltung in Las Vegas war es gewesen, das Vertrauen in
den Markt zu stärken. Einen Tag, nachdem die Insider des Marktes für
Subprime-Hypothekenanleihen Las Vegas verlassen hatten und in ihre Handelssäle
zurückgekehrt waren, brach der Markt zusammen. Am 31. Januar 2007 fiel der ABX,
ein öffentlich handelbarer Index für mit BBB bewertete minderwertige Hypothekenanleihen
- also genau die Sorte von Anleihen, die zu CDOs zusammengeschnürt wurden -,
um mehr als einen Punkt von 93,03 auf 91,98. In den Monaten zuvor war der Index
immer nur in so kleinen Schritten gefallen, dass ein Sturz um mehr als einen
Punkt auf einmal einen Schock in der Finanzwelt auslöste - und Charlies Angst
verstärkte, dass sie dieses sensationelle Geschäft einen Moment zu spät
entdeckt hatten und nun in weitaus geringerem Ausmaß spekulieren könnten, als
sie eigentlich vorhatten. Die Mitarbeiterin von Morgan Stanley schien ihr Wort
zunächst zu halten: Sie drückte den ISDA-Vertrag, der normalerweise zwei
Monate lang verhandelt worden wäre, in nur zehn Tagen durch. Sie schickte
Charlie eine Liste von CDO-Tranchen, die mit AA bewertet waren und auf die
Morgan Stanley ihnen gerne Credit Default Swaps*



 



* Zur Erinnerung: Wenn Sie an die Anleihentürme denken, ist
es am einfachsten, wenn Sie sich drei Geschosse vorstellen: Erstens, das
Untergeschoss namens »Equity«, die sogenannte Erstverlust-Tranche, bei der es
sich um Wertpapiere ohne Anlagequalität handelt. Zweitens, das Erdgeschoss
namens »Mezzanine-Tranche« mit einem BBB-Rating und drittens, das erste und
»erstrangige« Stockwerk mit der Note AAA. In der Praxis gibt es aber noch wesentlich
feinere Abstufungen. Ein CDO konnte 15 verschiedene Tranchen enthalten, alle
mit einem leicht unterschiedlichen Rating von BBB- bis AAA und dazwischen dann
BBB, A-, A und so weiter. Für die mit AA bewertete Tranche, die Cornwall
Capital leerverkauft hatte, hieß das, dass bei den Basisanleihen, die ein
kleines bisschen riskanter waren als die vermeintlich todsicheren AAA-Papiere,
die Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls trotzdem geringer als 1 Prozent
war.



 



verkaufen
würde. Charlie schlug sich ein paar Nächte um die Ohren, um herauszufinden,
gegen welche davon sie am besten spekulieren sollten, und rief sie dann an.
Doch was war das? Morgan Stanley hatte es sich offenbar anders überlegt. Die
Mitarbeiterin hatte Charlie zugesichert, dass er eine Ausfallversicherung für
rund 100 Basispunkte (1 Prozent der jährlichen Versicherungssumme) kaufen
könnte, doch als er am nächsten Morgen anrief, um den Handel abzuschließen,
hieß es, dass sich der Preis mehr als verdoppelt hätte. Charlie meckerte und
stöhnte über die mangelnde Fairness, woraufhin sie ihm in Absprache mit ihrem
Vorgesetzten ein wenig entgegenkam. Am 16. Februar 2007 zahlte Cornwall 150
Basispunkte an Morgan Stanley, um Credit Default Swaps über 10 Millionen
US-Dollar auf ein CDO zu kaufen, das mysteriöserweise den Namen Golfstream
trug, wofür auch immer das stehen sollte.



Fünf
Tage später, am 21. Februar, wurde ein CDO-Index namens TABX emittiert. Zum
ersten Mal erfuhren Charlie Ledley und alle anderen Händler mit einem Blick auf
den Bildschirm den Preis für ein solches CDO. Dieser Preis bestätigte Cornwalls
Vermutung, was kein Gespräch der Welt mit dem besten aller Insider vollbracht
hätte. Am ersten Handelstag schloss die Tranche, die Verluste erlitt, wenn die
Basisanleihen bei mehr als 15 Prozent des Pools Ausfälle verzeichneten - die
mit AA bewertete Tranche, gegen die Cornwall spekuliert hatte -, bei 49,25
Punkten: Das bedeutete einen Wertverlust um knapp die Hälfte. Und nun wurde
eine riesige Diskrepanz deutlich: Auf der einen Seite verkauften die
Wall-Street-Unternehmen niedrig verzinste, mit AA bewertete CDOs zum Nennwert
beziehungsweise 100, und auf der anderen Seite wurde dieser Index, der sich aus
exakt denselben Anleihen zusammensetzte, für 49 Cent je US-Dollar gehandelt.
In einer hektischen Flut an E-Mails versuchten die Händler von Morgan Stanley
und der Deutschen Bank Charlie klar zu machen, dass er keinesfalls irgendwelche
Rückschlüsse von den Preisen für diese neuen, börsennotierten minderwertigen
CDOs auf den Wert seiner Spekulationen gegen diese minderwertigen CDOs ziehen
dürfe und dass alles sehr kompliziert sei.



Am
nächsten Morgen rief Charlie bei Morgan Stanley an, weil er darauf hoffte,
noch mehr Ausfallversicherungen kaufen zu können. »Sie druckste herum: >Es
tut mir schrecklich leid, aber wir machen solche Geschäfte nicht mehr. Die
Firma hat es sich anders überlegt.<« Über Nacht war aus Morgan Stanleys
wilder Entschlossenheit, Kreditausfallversicherungen für den
Subprime-Hypothekenmarkt zu verkaufen, die Totalverweigerung im Hinblick auf
solche Art von Geschäften geworden. »Dann hat sie uns zu ihrem Vorgesetzten
durchgestellt, weil wir quengelten, was verdammt noch mal los sei. Doch auch
ihr Chef redete nicht Klartext: >Hören Sie, es tut mir wirklich leid, aber
in einem anderen Unternehmenszweig ist etwas passiert, das auf höchster Ebene
zu dieser Entscheidung unseres Risikomanagements geführt hat.< Wir haben nie
wieder Geschäfte mit ihnen gemacht.« Charlie hatte keine Vorstellung, was genau
dazu geführt hatte, dass Morgan Stanley aufgewacht war, aber er wollte auch
nicht wirklich darüber nachdenken - schließlich bemühten sich Ben und er darum,
den Kerl von Wachovia, der Charlie in Las Vegas über den Weg gelaufen war, zu
überreden, Geschäfte mit Cornwall Capital zu machen. »Dort gab es nicht einen
einzigen Hedgefonds-Kunden, und sie waren schon ziemlich aufgeregt bei unseren
Gesprächen«, berichtete Ben. »Sie machten einen auf dicke Hose.« Wachovia blieb
erstaunlicherweise bei dem Entschluss, billige Ausfallversicherungen für
Subprime-Hypothekenanleihen zu verkaufen; das einzige Risiko, das Wachovia
nicht eingehen wollte, war das Risiko, direkt mit Cornwall Capital Geschäfte
zu machen. Er musste zwar eine Zeit lang Überzeugungsarbeit leisten, aber schließlich
hatte Charlie seine Uzi-Schießkameraden aus Las Vegas von Bear Stearns so weit,
dass sie gegen ein gewisses Entgelt als Mittelsmänner für beide Parteien
fungierten. Es dauerte zahlreiche Monate, bis die Details eines Geschäfts über
45 Millionen US-Dollar, das mehr oder weniger schon im Februar 2007
beschlossene Sache gewesen war, unter Dach und Fach waren, und bis das Geschäft
endlich abgeschlossen war, war es Anfang Mai. »Wachovia war ein Geschenk
Gottes«, sagte Ben. »Wir hatten das Gefühl, als säßen wir in 10 000 Meter Höhe
in einem Flugzeug, dessen Triebwerke ausgefallen waren. Doch Wachovia hatte
noch ein paar Fallschirme übrig, die sie uns verkaufen wollten. Sonst bot kein
anderer mehr Fallschirme an, aber andererseits glaubte auch niemand ernsthaft
daran, dass man sie brauchen könnte… Kurz danach war der Markt dann dicht.«



In
einem Portfolio von weniger als 30 Millionen US-Dollar hielt Cornwall Capital
nun Credit Default Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen über 205 Millionen
US-Dollar, und das Einzige, was ihnen daran nicht gefiel, war die Tatsache,
dass sie nicht mehr davon besaßen. »Wir haben wirklich alles versucht, um an
mehr Credit Default Swaps ranzukommen«, erzählte Charlie. »Wir machten Angebote
zum Emissionspreis. Sie riefen uns dann zurück und sagten: >Uuups, um ein
Haar hätten Sie den Zuschlag bekommen.< Irgendwie hat uns das stark an
Charlie Brown und Lucy erinnert. Wir wollten gern ein Tor schießen, und dann
nahm man uns den Ball weg. Sobald wir mehr boten, erhöhte sich der Preis.«



Es
ergab einfach keinen Sinn: Auf dem Markt für Subprime-CDOs lief alles wie
immer, aber die großen Wall-Street-Firmen hatten mit einem Mal keine Verwendung
mehr für die Investoren, die noch vor Kurzem die Maschinerie mit Rohmaterial
versorgt hatten - und zwar die Investoren, die Credit Default Swaps kaufen
wollten. »Offensichtlich engagierten sich andere auf der Long-Seite, doch wir
durften nicht mehr in Short-Position gehen«, schilderte Charlie die Lage.



Er
konnte nicht sicher sein, was in den großen Firmen gerade vor sich ging, aber
er hatte da eine Vermutung: So mancher der mit diesen Geschäften befassten
Trader war angesichts der drohenden Katastrophe wohl aufgewacht und versuchte
verzweifelt, heil aus dem Markt herauszukommen, bevor dieser zusammenbrach.
»Bei den Typen von Bears hatte ich den Verdacht, dass sie auf eigene Rechnung
sämtliche Credit Default Swaps auf CDOs kauften, die sie noch erwischen
konnten«, sagte Charlie. Ende Februar veröffentlichte Gyan Sinha, ein Analyst
bei Bear Stearns, eine seitenlange Abhandlung, in der er die These aufstellte,
dass der jüngste Wertverlust der Subprime-Hypothekenanleihen nichts mit der
Qualität dieser Anleihen zu tun habe, sondern rein auf die »Marktstimmung«
zurückzuführen sei. Charlie las dieses Traktat und kam zu dem Schluss, dass
sein Verfasser keine Ahnung hatte, was sich derzeit auf dem Markt abspielte.
Dem Analysten von Bear Stearns zufolge wurden mit AA bewertete CDOs 75
Basispunkte über dem risikolosen Satz gehandelt - was bedeutete, dass es
Charlie eigentlich möglich sein sollte, Credit Default Swaps für 0,75 Prozent
an Jahresversicherungsprämie zu kaufen. Die Händler von Bear Stearns waren dagegen
nicht bereit, sie ihm zum fünffachen Preis zu verkaufen. »Ich rief den Typen an
und sagte zu ihm: >Wovon zum Teufel reden Sie eigentlich?< Er antwortete
mir: >So sind eben die Notierungen.«< Ich fragte ihn: >Stimmt das
wirklich, dass zu diesem Preis ge- und verkauft wird?< Seine Antwort
lautete: >Ich muss jetzt gehen.< Sprach’s und legte auf.«



Ihr
Verhalten ließ keine Fragen mehr offen - es war ganz so, als ob sie eine
günstige Brandschutzversicherung für ein Haus ergattert hätten, das schon in
Flammen stand. Wenn dem Markt für minderwertige Hypotheken auch nur im
Entferntesten an Effizienz gelegen gewesen wäre, hätte er an diesem Punkt auf
der Stelle dicht machen müssen. Über 18 Monate, von Mitte 2005 bis Anfang 2007,
war die Diskrepanz zwischen den Kursen von Subprime-Hypothekenanleihen und dem
Wert der ihnen zugrunde liegenden Kredite größer und größer geworden. Ende
Januar 2007 gerieten die Anleihen - oder vielmehr der ABX-Index, der sich aus
diesen zusammensetzte - ins Rutschen, zunächst nur ganz langsam und dann
rasant. Anfang Juni schloss der Index für mit BBB bewertete Subprime-Anleihen
bei Werten zwischen 65 und 70 - was bedeutete, dass die Anleihen über 30
Prozent ihres ursprünglichen Wertes verloren hatten. An sich wäre es logisch
gewesen, wenn die CDOs, die aus diesen mit BBB bewerteten minderwertigen Anleihen
zusammengestellt worden waren, ebenfalls abstürzten, schließlich lässt sich
aus verfaulten Orangen nun mal kein wohlschmeckender Orangensaft pressen.



Doch
genau das blieb aus. Stattdessen schnürten große Wall-Street-Unternehmen, allen
voran Merrill Lynch und Citigroup, zwischen Februar und Juni 2007 neue CDOs im
Wert von 50 Milliarden US-Dollar, die sie dann auch unters Volk brachten. »Wir
sind bass erstaunt«, sagte Charlie. »Alles ist wie immer, obwohl eigentlich
nichts wie immer ist. Wir wussten, dass die Sicherheiten für die CDOs zerplatzt
waren wie eine Seifenblase. Und trotzdem ging alles seinen Gang, als wäre
nichts passiert.«



Es
war, als ob der gesamte Finanzmarkt versucht hatte, seine Meinung zu ändern -
und dann feststellen musste, dass er sich das gar nicht leisten konnte.
Wall-Street-Firmen - allen voran Bear Stearns und Lehman Brothers -
veröffentlichten unverdrossen Research-Ergebnisse zum Thema Anleihen, die
bekräftigten, wie stark der Markt doch sei. Ende April veranstaltete Bear
Stearns eine CDO-Konferenz, in die sich Charlie hineinschmuggelte. Im
ursprünglichen Tagungs-Programm war eine Präsentation mit dem Titel »Wie
verkauft man CDOs leer?« angekündigt worden. Doch bei der Konferenz wartete man
vergebens darauf. Sie war gestrichen worden, ebenso hatte man die
Präsentationsfolien entfernt, die zu einem Vortrag auf der Webseite von Bear
Stearns gehörten. Moody’s und S&P ruderten ebenfalls zurück, was sehr
aufschlussreich war. Ende Mai verkündeten die beiden großen Ratingagenturen,
dass sie planten, ihre Ratingmodelle für Subprime-Anleihen auf den Prüfstand zu
stellen. Charlie und Jamie engagierten einen Anwalt, der bei Moody’s anrufen
und nachfragen sollte, ob sie im Falle einer künftigen Bewertung von
Subprime-Anleihen nach anderen Kriterien auch planten, die Anleihen im Wert
von rund 2 Billionen US-Dollar, die sie bereits (unzulänglich) bewertet hatten,
neu einzuschätzen. Moody’s hielt das jedoch für keine gute Idee. »Wir rieten
ihnen: >Ihr müsst ja nicht alle neu bewerten, nur die, die wir leerverkauft
haben<«, berichtete Charlie. »Sie drucksten herum und meinten dann:
>Hmm… nein.<«



Für
Charlie, Ben und Jamie stand es außer Frage, dass die Wall Street die Preise
dieser CDOs stützte, damit sie die drohenden Verluste auf ahnungslose Kunden
abwälzen oder noch ein letztes Mal ein paar Milliarden US-Dollar Kapital aus
einem unlauteren Markt schlagen konnten. Wie auch immer, sie pressten Saft aus
eindeutig verfaulten Orangen und boten diesen zum Verkauf an. »Wir waren uns
Ende März 2007 bei einem von zwei Dingen ziemlich sicher«, sagte Charlie
»Entweder war das ganze Spiel von Anfang an manipuliert, oder wir waren völlig
übergeschnappt. Der Betrug war so offensichtlich, das konnte in unseren Augen
auch an unserem politischen System, der Demokratie, nicht spurlos vorübergehen.
Diese Vorstellung jagte uns ziemliche Angst ein.« Er und Ben kannten Reporter,
die für die New
York Times und
das Wall
Street Journal arbeiteten - doch die zeigten keinerlei Interesse an ihrer Geschichte.
Ein Freund vom Journal stellte den Kontakt zur Vollzugsabteilung der US-amerikanischen Börsenaufsichtsbehörde
SEC her, doch die waren ebenfalls desinteressiert. Das SEC-Team traf sich zwar
mit ihnen in ihrem Büro in Lower Manhattan und hörte ihnen auch zu, aber mehr
aus Höflichkeit denn aus Neugier. »So stelle ich mir eine Therapiestunde vor«,
meinte Jamie. 



»Wir
saßen da und erzählten von unserer verrückten Erfahrung.« Mit jedem Wort, das
sie sagten, wurde das Unverständnis ihrer Gesprächspartner größer und größer.
»Vermutlich hatten wir diesen irren Blick, diesen
Wir-können-seit-drei-Tagen-nicht-schlafen-Blick«, vermutete Charlie. »Aber sie
hatten keine Ahnung von CDOs oder von forderungsbesicherten Wertpapieren. Wir
haben ihnen zwar erklärt, was wir tun, aber ich glaube, die haben kein Wort
davon kapiert.« Sie hörten nie wieder etwas von der Börsenaufsicht.



Cornwall
sah sich mit einem Problem konfrontiert, das das Unternehmen viel stärker
betraf als der Zusammenbruch der Gesellschaft, wie wir sie kennen: das
endgültige Scheitern von Bear Stearns. Am 14. Juni 2007 erklärte Bear Stearns
Asset Management, ein CDO-Unternehmen ähnlich wie Wing Chaus, das von
ehemaligen Mitarbeitern von Bear Stearns geführt wurde und die stillschweigende
Unterstützung durch das Mutterschiff genoss, dass es mit Spekulationen auf
Subprime-Hypothekenpapiere Geld verloren habe und nun gezwungen sei, solche
Papiere im Wert von 3,8 Milliarden US-Dollar auf den Markt zu werfen, bevor es
den Fonds schließen würde. Bis zu diesem Moment hatte Cornwall Capital nicht
begriffen, weshalb ausgerechnet Bear Stearns so scharf darauf gewesen war,
ihnen die Ausfallversicherungen für CDOs zu verkaufen. »Bear hat uns eine
Liquidität in diesen CDOs nachgewiesen, die wir nicht nachvollziehen konnten«,
erläuterte Ben. »Sie hatten einen zuverlässigen Abnehmer auf der anderen
Seite. Ich bin mir nicht sicher, ob unsere Trades direkt über ihre Fonds
liefen, aber ich kann mir nichts anderes vorstellen.« Und genau das war ein
weiteres Problem: Bear Stearns hatte Cornwall 70 Prozent seiner Credit Defaults
Swaps verkauft. Da Bear Stearns ein großes und bedeutsames Unternehmen war und
Cornwall Capital ein kleiner unbedeutender Hedgefonds, war Bear Stearns zu
keinem Zeitpunkt in der Pflicht gewesen, Cornwall Sicherheiten zu stellen.
Cornwall hatte keinerlei Möglichkeiten, sich in irgendeiner Weise davor zu
schützen, dass Bear Stearns nicht in der Lage wäre, seine Spielschulden zu zahlen.
Cornwall Capital musste lernen, dass es nicht so sehr der Einfluss von Bear
Stearns war, der das Geschäft mit den Subprime-Hypothekenanleihen prägte,
sondern dass dieser Markt Bear Stearns seinen Stempel aufdrückte. »Sie haben
aus ihrem mit geringen Risiken behafteten Maklergeschäft eine Maschinerie für
minderwertige Hypothekenpapiere gemacht«, sagte Jamie. Und eines stand fest:
Sollte der Markt für Subprime-Hypotheken zusammenbrechen, würde er Bear Stearns
mit in den Abgrund reißen.



Noch
im März hatte Cornwall für 105 Millionen US-Dollar Credit Default Swaps auf
Bear Stearns von der britischen HSBC-Bank gekauft - das heißt, Cornwall hatte
auf den Zusammenbruch von Bear Stearns gesetzt. Sollte Bear Stearns scheitern,
würde HSBC ihnen 105 Millionen US-Dollar schulden. Natürlich fand hier nur eine
Verlagerung des Risikos auf HSBC statt. HSBC war die drittgrößte Bank der
Welt, und so etwas wie Konkurs kam in ihrem Wortschatz bestimmt nicht vor. Doch
am 8. Februar 2007 erschütterte HSBC den Markt mit der Meldung, dass sein
Portfolio von Subprime-Hypothekendarlehen überraschend einen Riesenverlust
erlitten habe. HSBC war 2003 in das US-amerikanische Geschäft mit
minderwertigen Krediten eingestiegen, als es Amerikas größtes
Verbraucherkreditinstitut aufgekauft hatte - Household Finance. Richtig, genau
das Unternehmen, das aus dem Wall-Street-Skeptiker Steve Eisman den
Wall-Street-Zyniker gemacht hatten.



 



Aus
gesellschaftlicher Sicht war der langsame und möglicherweise in betrügerischer
Absicht herbeigeführte Zusammenbruch des mehrere Billionen schweren
US-amerikanischen Anleihenmarktes eine einzige Katastrophe. Aus Sicht eines
Hedgefonds war er eine einmalige Gelegenheit. Steve Eisman hatte mit einem 60
Millionen US-Dollar schweren Aktienfonds angefangen und verfügte mittlerweile
über eine Short-Position in unterschiedlichen, subprime-abhängigen Wertpapieren
über 600 Millionen US-Dollar, die er gern noch ausgebaut hätte. »Manchmal
führten seine Idee nicht zu einer konkreten Transaktion«, sagte Vinny. »Doch
dieses Mal schon.« Eisman waren jedoch durch FrontPoint Partners und im
weiteren Sinne durch Morgan Stanley die Hände gebunden. Als Cheftrader von
FrontPoint saß Danny Moses zwischen zwei Stühlen - zwischen Eisman und den
Leuten aus der Abteilung für Risikomanagement von FrontPoint, die den Eindruck
erweckten, als wussten sie nicht genau, was sie da taten. 



»Sie
riefen mich an und baten mich: >Können Sie dafür sorgen, dass Steve sein
Engagement wenigstes etwas zurückfährt?<Ich ging dann zu Steve, doch der
meinte nur: >Sag ihnen, sie können mich mal.< Und genau das tat ich dann
auch.« Doch die Abteilung für Risikomanagement ließ nicht locker und bremste
Eisman. »Wenn uns die Risikomanager sagten, >Damit können wir leben, kein
Thema. Ihr könnt sogar zehn Mal so viel davon kaufen<«, sagte Danny, »dann
kaufte Steve genau das Zehnfache.« Greg Lippmann überhäufte Vinny und Danny mit
allen möglichen Negativmeldungen über den Häusermarkt, und zum ersten Mal
hielten die beiden diese Informationen vor Eisman zurück. »Wir hatten Angst,
dass er aus seinem Büro stürmt und uns anbrüllt: >Investiert eine Billion!<«,
meinte Danny.



Im
Frühling 2007 hatte sich der Markt für Subprime-Hypothekenanleihen zum
allgemeinen Erstaunen ein bisschen erholt. »Die Auswirkungen der
Schwierigkeiten auf den Subprime-Märkten auf die breitere Wirtschaft und die
Finanzmärkte dürften sich in Grenzen halten«, wurde der US-Notenbankchef Ben
Bernanke in den Tageszeitungen vom 7. März zitiert. Eisman zufolge »wird die
Kreditqualität in den Monaten März und April immer besser. Der Grund dafür
liegt auf der Hand: Die Leute erhalten ihre Steuerrückzahlungen. Man könnte
doch meinen, dass die Leute, die den lieben langen Tag mit der Verbriefung von
Forderungen beschäftigt sind, das wissen. Na ja, irgendwie haben sie das
zumindest geahnt. Trotzdem haben sie zugelassen, dass die Credit-Spreads
schrumpften. In unseren Augen war das einfach nur idiotisch. Die sind doch
völlig bescheuert, oder nicht?« Überraschenderweise erholte sich der
Aktienmarkt zusehends, und aus dem Fernsehgerät in der Handelsabteilung von
FrontPoint drangen unablässig Signale, dass der Aufschwung nahe. »Wir haben
CNBC* 



 



*   Anmerkung der Übersetzerinnen: CNBC ist ein
US-amerikanischer Verbrauchernachrichten- und Wirtschaftskanal.



 



dann
einfach ausgeschaltet«, sagte Danny Moses. »Es war zu frustrierend für uns, mit
anzusehen, dass sie den Bezug zur Realität völlig verloren hatten. Immer wenn
es etwas Negatives zu vermelden gab, haben sie es einfach positiv dargestellt.
Und positive Ereignisse wurden derart aufgebauscht, unglaublich. So funktioniert
Gehirnwäsche. Wir mussten uns vor dieser Dauerberieselung schützen.«



Nach
ihrer Rückkehr aus Las Vegas zogen sie los, um den Ratingagenturen und den
Leuten aus der Wall Street, die ihre Modelle manipulierten, mehr Informationen
aus der Nase zu kitzeln. »Wir wollten herausfinden, ob es irgendetwas gibt, was
die Ratingagenturen dazu bewegt, ihre Bewertungen nach unten zu korrigieren,
und falls ja, worum es sich dabei handelt,« erzählte Danny. Dabei kam ihnen so
manche pikante Information zu Ohren. Sie wunderten sich zum Beispiel, weshalb
die Ratingagenturen Anleihen, denen variabel verzinsliche Subprime-Hypotheken
zugrunde lagen, nicht deutlich skeptischer gegenüberstanden. Wer so einen
fragwürdigen Kredit aufnahm, war meist nur einen defekten Kühlschrank davon
entfernt, dass er seine Kreditraten nicht mehr zahlen konnte. Schon allein aus
diesem Grund hätten sie nie das Risiko eingehen dürfen, dass ihr Zinssatz anziehen
würde. Die Mehrzahl dieser Darlehen war jedoch so strukturiert, dass die
frischgebackenen Hauseigentümer für die ersten zwei Jahre, sagen wir mal, einen
Lockzins von 8 Prozent angeboten bekamen, der dann im dritten Jahr
raketengleich auf 12 Prozent in die Höhe schoss und sich in den darauffolgenden
Jahren auf hohem Niveau einpendelte. Es lag auf der Hand, weshalb die Urheber
solcher Kredite wie Option One und New Century so versessen auf diese Art von
Geschäft waren: Nach zwei Jahren gerieten die Häuslebauer entweder mit ihren
Zahlungen in Rückstand oder, vorausgesetzt, die Häuserpreise waren gestiegen,
sie schuldeten um. Für die Unternehmen spielte es keine Rolle, was letztlich
eintrat, denn sie trugen das Risiko eines Kreditausfalls ja nicht. Und bei
einer Refinanzierung bot sich ihnen die Chance, den Kreditnehmern nochmals
Gebühren abzuverlangen. Eisman, der nicht wusste, wem er Glauben schenken
sollte - den Ratingagenturen oder den Leuten, die minderwertige Anleihen
schnürten -, hörte zu seiner Verwunderung, dass es sich die Ratingagenturen
einfach machten und schlicht davon ausgingen, dass die Kreditnehmer ihren
Verpflichtungen mit gleicher Wahrscheinlichkeit nachkommen würden, egal ob sie
8 oder 12 Prozent Zinsen zahlen mussten - wobei Letzteres natürlich mehr
Cashflow für die Anleiheninhaber bedeutete. 



Anleihen,
denen zinsvariable Hypotheken zugrunde lagen, wurden sogar höher bewertet als
solche, die mit Festzinshypotheken besichert waren - was der Grund dafür war,
dass der Anteil von minderwertigen Hypotheken mit variablem Zinssatz sich in
den vorangehenden fünf Jahren von 40 auf 80 Prozent erhöht hatte.



Viele
Kreditnehmer steckten mittlerweile in Zahlungsschwierigkeiten, doch das schien
keinerlei Auswirkung auf den Kurs der Subprime-Anleihen zu haben - da Moody’s
und S&P beunruhigenderweise noch immer nicht ihre offizielle Meinung darüber
geändert hatten. Als Aktieninvestor wurde FrontPoint Partners von den Maklerhäusern
der Wall Street betreut. Eisman bat Börsenhändler von Goldman Sachs, Morgan
Stanley und anderen Unternehmen, ihre Anleihenexperten beim nächsten Termin
doch einfach mitzubringen. »Wir stellten immer dieselbe Frage«, erzählte
Eisman. >Welche Rolle spielen die Ratingagenturen dabei?< Und ich bekam
immer dieselbe Reaktion zu sehen, eine physische Reaktion, denn aussprechen
wollte es keiner. Ich sah lediglich ein breites Grinsen.« Da er der Sache auf
den Grund gehen wollte, rief er S&P an und wollte wissen, was mit der
Ausfallquote passiert, wenn die Immobilienpreise sinken. Der Mann von S&P
wusste darauf keine Antwort, denn bei ihrem Modell für Hauspreise konnte keine
negative Zahl eingegeben werden. »Sie gingen einfach davon aus, dass die
Immobilienpreise konstant nach oben kletterten«, sagte Eisman.*



 



* Ein Sprecher von S&P bezweifelte später, dass ein
Mitarbeiter von S&P das gesagt hätte, da in ihr System selbstverständlich
negative Zahlen eingegeben werden können.



 



Schließlich
setzte er sich mit Vinny in die U-Bahn und fuhr in die Wall Street, um die
S&P-Mitarbeiterin Ernestine Warner zu treffen. Sie arbeitete als Analystin
in der Überwachungsabteilung. Diese Abteilung war für die Beobachtung und
Abwertung von Subprime-Anleihen zuständig, falls die zugrunde liegenden
Darlehen faul wurden. Tja, sie wurden zwar faul, aber es kam nichtsdestotrotz
zu keiner Abwertung - und so fragte sich Eisman erneut, ob S&P mehr wisse
als er selbst. »Als wir die Anleihen leerverkauften, standen uns lediglich die
Daten auf Poolebene zur Verfügung«, erläuterte er. Diese enthielten allgemeine
Merkmale - die durchschnittlichen FICO-Werte und Beleihungsquoten, die
durchschnittliche Anzahl von Krediten, die ohne Einkommensnachweis vergeben
wurden, und so weiter - doch keine Beschreibung einzelner Darlehen. So wusste
man anhand dieser auf Poolebene erhobenen Daten, dass 25 Prozent der
Eigenheimkredite eines bestimmten Pools ausfallversichert waren, aber man
erfuhr nicht, welche das waren - die mit sehr hoher Ausfallwahrscheinlichkeit
oder die mit sehr niedriger. Es war unmöglich zu sagen, wie übel die
Wall-Street-Unternehmen das System manipuliert hatten. »Wir gingen natürlich
davon aus, dass die Ratingagenturen über mehr Daten verfügten als unsereins«,
berichtete Eisman. »Aber da hatten wir uns getäuscht.«



Ernestine
Walter arbeitete mit genau denselben ungenauen Zahlen, wie sie auch Händlern
wie Eisman vorlagen. Das war doch krank: Diejenigen, die den Wert von Anleihen
ermitteln sollten, hatten keinen Zugriff auf relevante Informationen darüber.
Vinny erinnerte sich: »Als wir sie nach dem Grund fragten, sagte sie uns:
>Die Emittenten wollen sie uns nicht geben.< An dem Punkt stieg ich aus:
>Na, dann müssen Sie diese Informationen eben anfordern!< Sie sah uns mit
diesem Blick an, der uns sagen sollte: Aber das geht doch nicht! Wir erwiderten:
>Wer ist hier der Boss? Sie sind doch eine erwachsene Frau! Es ist doch Ihr
Job als Aufpasser! Sagen Sie denen einfach, die sollen Ihnen diese Scheißdaten
geben, verflixt noch mal!!!<« Eisman kam zu dem Schluss: »S&P hatte ganz
einfach Angst, dass die Wall Street ihre Bewertungen hinfort bei Moody’s
erstellen lassen würde, wenn S&P auf diesen Daten beharrte.«*



 



* Am 22. Oktober 2008. sagte der ehemalige Mitarbeiter von
S&P Frank Raiter, der sich als Analyst mit Subprime-Hypothekenanleihen
befasst hatte, vor dem Kontrollausschuss des US-Repräsentantenhauses aus, dass
der Geschäftsführer von S&P, der die Abteilung für die Überwachung von
Subprime-Hypothekenanleihen leitete, »der Ansicht war, dass Daten auf
Darlehensebene überflüssig sind, was zur Folge hatte, dass sämtliche Anträge
auf Bewilligung von Mitteln zur Generierung interner Datenbanken abgelehnt
wurden«. Raiter legte dem Ausschuss eine E-Mail von Richard Gugliada, dem für
CDO-Bewertungen zuständigen Geschäftsführer von S&P, vor, in der es hieß:
»Sämtliche Anfragen nach Daten auf Darlehensebene sind ausgemachter Schwachsinn!!
Die meisten Kreditgeber haben so etwas nicht und können es auch nicht
beibringen. Trotzdem müssen wir
natürlich Kreditschätzungen durchführen… Kreditschätzungen fallen in Ihren
Zuständigkeitsbereich, und es ist Ihre Aufgabe, vernünftige Methoden dafür zu
entwickeln.«



 



Als
Investor durfte Eisman der vierteljährlichen Telefonkonferenz von Moody’s zwar
zuhören, aber es war ihm nicht gestattet, Fragen zu stellen. Die Mitarbeiter
von Moody’s hatten jedoch Verständnis für Eismans Verlangen nach einer
authentischen Form der Interaktion, weshalb CEO Ray McDaniel Eisman und sein
Team in sein Büro einlud - diese freundliche Geste sicherte ihm einen Platz in
Eismans Herzen. »Werden Leerverkäufer denn irgendwo gerne gesehen?«, fragte
Eisman. »Wer Leerverkäufe tätigt, hat die ganze Welt gegen sich. Das einzige
Unternehmen, das bereit war, sich mit mir zu treffen, obwohl es haarklein von
meinen Leerverkäufen wusste, war Moody’s.« Nach ihrer Reise nach Las Vegas
waren sich Eisman und sein Team sicher, dass die Welt verrückt spielte, weshalb
sie davon ausgingen, dass dies auch jemandem wie Raymond McDaniel klar sein
müsste. »Aber wir saßen da«, erinnerte sich Vinny, »und er sagt im Brustton der
Überzeugung zu uns: >Ich bin felsenfest davon überzeugt, dass sich unsere
Bewertungen als absolut korrekt erweisen werden.<« Steve fuhr aus seinem
Stuhl hoch wie von der Tarantel gestochen und rief: >Was haben Sie soeben
gesagt?< Er traute seinen Ohren nicht: Hatte der Typ allen Ernstes soeben
die wohl absurdeste Behauptung, die jemals in der Geschichte der Finanzwelt vom
Stapel gelassen wurde, von sich gegeben? Ray wiederholte sich. Eisman lachte
ihm direkt ins Gesicht. »Bei allem gebotenen Respekt, Sir«, sagte Vinnie
achtungsvoll, als sie sich anschickten zu gehen, »Sie sind ja völlig irre!«
Schließlich hatten sie es nicht mit Fitch oder S&P zu tun, sondern mit
Moody’s - immerhin die Könige des Ratinggeschäfts. Warren Buffett hielt
Anteile von 20 Prozent an Moody’s. Und Vincent Daniel aus Queens hatte dessen
CEO an den Kopf geworfen, dass er entweder ein Idiot war oder ein Betrüger.



Anfang
Juni erlebte der Markt für Subprime-Hypothekenanleihen einen, wie sich später
herausstellen sollte, kontinuierlichen Abschwung, und die Positionen von
FrontPoint gerieten in Bewegung - erst um Tausende und dann um Millionen
US-Dollar am Tag. »Ich weiß, dass ich verdiene«, sagte Eisman des Öfteren.
»Aber wer verliert denn jetzt eigentlich Geld?« Sie hatten bereits Aktien von
Hypothekenbanken und auf Eigenheime spezialisierten Bauunternehmen leerverkauft. Nun weiteten
sie ihre Leerverkäufe auf die Aktien der Ratingagenturen aus. »Sie verdienten
an der Bewertung von CDOs zehnmal so viel wie an der Bewertung von
GM-Anleihen«, sagte Eisman. »Doch das sollte bald ein Ende haben.«



Die
großen Wall-Street-Investmentbanken, das Herzstück des Kapitalismus, rückten
nun in den Mittelpunkt der Aufmerksamkeit. »Unsere ursprüngliche Theorie
lautete ja, dass die Verbriefungsmaschinerie das größte Profitcenter der Wall
Street war, das aber nun im Sterben lag«, meinte Eisman. »Das Aus für diese
gigantische Maschinerie würde jedoch einen erheblichen Einnahmeverlust bedeuten.«
Einer der Gründe, weshalb die Wall Street dieses neue Süppchen - die
strukturierten Finanzprodukte - gekocht hatte, war, dass die konventionellen
Geschäfte jeden Tag weniger Gewinn abwarfen. Die Profite der Aktienmakler waren
nicht anders als die Gewinne aus den konventionelleren Teilbereichen des
Anleihengeschäfts durch den Wettbewerb im Internet stark rückläufig. In dem
Moment, in dem der Markt keine Subprime-Hypothekenanleihen und keine entsprechenden
CDOs kaufte, hatten die Investmentbanken ein Problem. Bis Mitte 2007 war Eisman
davon ausgegangen, dass die Firmen nicht so dumm waren, ihre eigenen Kreationen
zu kaufen. Aber ihm war nicht entgangen, dass ihr Verschuldungsgrad in nur
wenigen Jahren stark gestiegen war. Und ihm war auch aufgefallen, dass sie
immer mehr riskante Anlagegeschäfte mit geliehenem Geld tätigten. Was er jedoch
nicht wusste, war, um welche Vermögenswerte es sich dabei handelte. Um mit AAA
bewertete Unternehmensanleihen oder mit AAA bewertete Subprime-CDOs? »Wir
konnten uns nicht sicher sein«, erzählte er. »So etwas wurde nicht offengelegt.
Wir wussten nicht, was in ihren Bilanzen stand. Wir gingen natürlich davon aus,
dass sie diesen Mist loswurden, sobald sie ihn produziert hatten.«



Aufgrund
neuer Informationen und persönlicher Gespräche mit den Chefs der großen
Unternehmen und Ratingagenturen hatte er allerdings Verdacht geschöpft. Da war
zum einen die Tatsache, dass HSBC im Februar 2007 gewaltige Verluste durch
Subprime-Kredite ausgewiesen hatte und im März 2007 noch draufsetzte, dass es
sein Subprime-Portfolio auf den Markt warf. »Wir hielten HSBC immer für die
Guten«, sagte Vinny. »Sie hatten doch angeblich bei Household mit dem eisernen
Besen durchgekehrt. Wir dachten: Verdammte Scheiße, da gibt es jede Menge
Leute, die noch viel mieser sind.« Zum anderen hatte er von Merrill Lynchs
Ergebnissen für das zweite Quartal erfahren. Im Juli 2007 hatte Merrill Lynch
noch von weiteren sensationellen Quartalsgewinnen gesprochen, räumte bald
darauf aber ein, dass die Erträge aus dem Hypothekengeschäft aufgrund von
Verlusten durch Subprime-Anleihen rückläufig seien. Was in den Ohren der
meisten Investoren eher unbedeutend klang, waren für Eisman die Neuigkeiten schlechthin:
Merrill Lynch besaß immerhin eine nicht unerhebliche Menge an minderwertigen
hypothekenunterlegten Wertpapieren. Jeff Edwards, Merill Lynchs CFO, erzählte Bloomberg News, dass sich der Markt keine
Sorgen über diese Entwicklung zu machen brauche, da »aktives Risikomanagement«
es Merill Lynch ermöglicht habe, sein Engagement in niedriger bewerteten
Subprime-Anleihen zurückzufahren. »Ich möchte hier nicht ins Detail gehen und
Ihnen sagen, wie wir in einem beliebigen Augenblick aufgestellt sind«, sagte
Edward, der dann aber doch hinzufügte, dass der Markt Merrill und seinem Umgang
mit Subprime-Hypothekenanleihen viel zu viel Aufmerksamkeit zolle. Oder wie es
Edwards in einem wolkigen Satz formulierte: »Derzeit ruht ein übertriebener
Fokus auf einer bestimmten Anlagekategorie eines bestimmten Landes.«



Eisman
war da anderer Ansicht - und überredete deshalb den UBS-Analysten Glenn Schorr,
zu einem Treffen von Edwards und Merrill Lynchs größten Aktionären mitzukommen.
Der CFO von Merrill Lynch erklärte dort, dass die von Merrill Lynch
eingesetzten Modelle völlig ausreichten, um dieses kleine Problem mit
Subprime-Hypotheken, mit dem Merrill Lynch anscheinend zu kämpfen hatte, in den
Griff zu bekommen. »Wir hatten gerade erst mit der Besprechung angefangen«,
erzählte einer der Anwesenden. »Jeff hielt immer noch seinen gut
ausgearbeiteten Vortrag, da platzt Steve der Kragen: >Eure Modelle taugen
nichts!< Plötzlich breitete sich eisiges Schweigen im Raum aus. Was tat man
in so einer Situation? Lachte man? Dachte man sich geschwind eine Frage aus,
damit es wie geplant weitergehen kann? Steve saß an einem Ende des Tisches und
begann für jeden deutlich sichtbar damit, seine Papiere zu ordnen - ganz als ob
er sagen wollte: >Wem das noch nicht ruppig genug war, bitte, ich kann auch
gehen!<«



Eisman
für seinen Teil empfand diese Besprechung als höflichen Austausch
unterschiedlicher Standpunkte, an dem er das Interesse verloren hatte. »Es gab
nichts weiter zu sagen. Mir wurde ganz einfach klar, dass der Typ nichts
kapiert hatte.«



Oberflächlich
betrachtet machten die großen Wall-Street-Firmen den Eindruck, als könne sie
nichts aus der Ruhe bringen. Doch unter der Oberfläche, mutmaßte Eisman,
brodelten weitaus mehr Probleme als potenziell rückläufige Erträge. Sollten
sie tatsächlich allen Ernstes glauben, dass der Markt für minderwertige
Hypotheken für sie kein Problem darstellte, könnte ihnen dieser Markt den Todesstoß
versetzen. Er und sein Team recherchierten mittlerweile versteckte
Subprime-Risiken: Wer verschleierte hier was? »Wir nannten es >Auf großer
Schatzsuche<«, erzählte er. Er wusste nicht sicher, ob diese Unternehmen
tatsächlich die Gegenspieler seiner Wetten auf minderwertige Anleihen waren,
doch je tiefer er sich in diese Geschichte einarbeitete, umso sicherer wurde
er sich, dass sie selbst auch keine Ahnung hatten. Er traf sich mit mehreren
CEOs der Wall Street und stellte ihnen ein paar wirklich einfache Fragen zu
ihren Bilanzen. »Sie konnten sie nicht beantworten«, erinnerte er sich. »Sie
kannten sich nicht einmal in ihren eigenen Bilanzen aus.« Einmal lud er sich
selbst zu einer Besprechung mit Ken Lewis ein, dem CEO der Bank of America.
»Ich saß also da und hörte ihm zu. Dann fiel es mir wie Schuppen von den Augen:
>Oh mein Gott, wie dumm ist der denn?< Mir ging ein Licht auf. Der Chef
der größten Bank der Welt ist strohdumm!« Sie verkauften Aktien der Bank of
America leer, ebenso wie UBS, Citigroup, Lehman Brothers und einige andere. Bei
Morgan Stanley ging das nicht, da sie Morgan Stanley gehörten, aber wenn sie
gedurft hätten, hätten sie es auf jeden Fall getan. Nicht lange nach ihren
Leerverkäufen der großen Banken der Wall Street suchte sie der für diese
Unternehmen zuständige bekannte Analyst Brad Hintz von Sanford C. Bernstein
& Co. auf. Hintz fragte Eisman, was er denn vorhabe. 



»Wir
haben soeben Merrill Lynch leerverkauft«, antwortete Eisman.



»Wieso
das denn?«, wollte Hintz wissen.



»Unsere
Theorie ist ganz einfach«, erklärte Eisman. »Wir stehen kurz vor einer riesigen
Katastrophe, und bei Katastrophen mischt Merrill immer ganz vorne mit.« Als
Orange County schlecht beraten vor dem Bankrott stand, war Merrill dabei. Als
die Dotcom-Blase platzte, saß Merrill in der ersten Reihe. Schon in den
achtziger Jahren das 20. Jahrhunderts, als der erste Anleihenhändler von der
Leine gelassen wurde und Hunderte Millionen US-Dollar in den Sand setzte, war
Merrill zur Stelle, um den Schlag einzustecken. Für Eisman war das Logik: die
Logik der Wall-Street-Hackordnung. Goldman Sachs war das große Kind, das in
diesem Viertel das Sagen hatte. Merrill Lynch war der kleine dickliche Junge,
dem die weniger guten Rollen zugewiesen wurden, der aber froh war, überhaupt
mitspielen zu dürfen. In Eismans Augen ging es bei diesem Spiel darum, die
Peitsche zu schwingen. Er ging davon aus, dass Merrill Lynch den ihm zugewiesenen
Platz am Ende der Kette eingenommen hatte.



Am
17. Juli 2007, zwei Tage, bevor der Notenbankchef Ben Bernanke dem
US-amerikanischen Senat erklärte, dass er auf dem Markt für minderwertige
Anleihen mit Verlusten in der Größenordnung von 100 Milliarden US-Dollar
rechne, tat FrontPoint etwas mehr als Ungewöhnliches: Es veranstaltete eine
eigene Telefonkonferenz. Sie hatten schon mehrfach kleinere Konferenzen mit der
Handvoll Investoren durchgeführt, die sie hatten, doch diesmal öffneten sie
sich einem breiten Publikum. Steve Eisman war kein Geheimtipp mehr. »Steve war
einer von zwei Investoren, der ganz genau wusste, was sich da abspielte«,
berichtete ein bekannter Wall-Street-Analyst. An die 500 Anrufer wollten Eisman
zuhören, und weitere 500 hörten sich anschließend die Aufzeichnung dieser
Konferenz an. Eisman erklärte die befremdliche Alchemie der Mezzanine-CDOs -
und sprach davon, dass er mit drohenden Verlusten in der Größenordnung von bis
zu 300 Milliarden US-Dollar rechne, und zwar allein in diesem Marktsegment. In
einem Versuch, den Ernst der Lage zu erklären, sagte er seinen Zuhörern: »Werft
euer Modell einfach in den Mülleimer. Diese ganzen Modelle richten ihren Blick
immer nur auf die Vergangenheit. Diese Modelle haben keine Ahnung, was aus
dieser Welt geworden ist … Zum ersten Mal in ihrem Leben müssen die Leute aus
der Welt der verbrieften Forderungen ihr Gehirn benutzen!« Er fuhr damit fort,
dass die Ratingagenturen seiner Meinung nach aus moralischer Sicht schon
bankrott seien und in der Angst lebten, tatsächlich Konkurs anmelden zu
müssen. »Die Ratingagenturen ängstigen sich zu Tode«, erklärte er. »Sie
ängstigen sich zu Tode, weil sie nichts tun, aber dann als Deppen dastehen, die
nichts getan haben.« Er fuhr fort, dass mindestens die Hälfte aller
US-amerikanischen Eigenheimhypotheken - in Höhe von mehreren Billionen
US-Dollar - Verluste einfahren würden. »Wir befinden uns inmitten eines der größten
sozialen Experimente, die dieses Land je miterlebt hat«, stellte Eisman fest.
»Aber das wird garantiert nicht lustig… Wenn Sie meinen, die Lage sei schon
schlimm genug, warten Sie mal ab, was da noch alles kommt.« Als er mit seinen
Ausführungen fertig war, ließ sich der nächste Sprecher, ein Brite, der einen
eigenen Fonds bei FrontPoint managte, mit seiner Antwort Zeit. »Tut mir leid«,
entschuldigte sich der Mann trocken. »Ich musste mich erst wieder fassen,
nachdem Steve das Ende der Welt verkündet hat.« Und alle lachten.



Später
an diesem Tag wurden die Investoren des kollabierten Bear-Stearns-Hedgefonds
davon in Kenntnis gesetzt, dass ihre mit AAA bewerteten CDOs auf der Basis von
Subprime-Papieren für 1,6 Billionen US-Dollar nicht nur
etwas an Wert verloren hatten, sondern komplett wertlos seien. Eisman war nun
überzeugt, dass viele der ganz großen Wall-Street-Unternehmen nicht begriffen,
welchem Risiko sie ausgesetzt waren und in welch großer Gefahr sie sich
befanden. Seine Überzeugung beruhte vor allem auf seiner Erinnerung an das
Abendessen mit Wing Chau - als er verstanden hatte, welch zentrale Rolle die
Mezzanine-CDOs spielten, und hoch gegen genau diese Sorte von CDOs spekulierte,
was wiederum die Frage aufwarf: Was genau enthält so ein CDO denn nun? »Ich
hatte nicht die leiseste Ahnung, was in so einem CDO alles drin war«, sagte
Eisman. »Eine Analyse war nicht möglich. Man konnte aber auch nicht sagen:
>Geben Sie mir diejenigen mit den ganzen Krediten aus Kalifornien.<
Keiner wusste ja, was da drinsteckte.« Nun gut, sie hatten genug gehört, um
mittlerweile zu wissen - wie Danny sich ausdrückte -, »dass aus lauter Scheißteilen,
gegen die wir spekuliert haben, Portfolios geschnürt wurden.« Ansonsten
befanden sie sich im Blindflug. »Es ist nun mal Steves Art, erst loszulegen und
dann nachzufragen«, sagte Vinny.



Dann
kamen Neuigkeiten herein. Eisman hatte den in Wall-Street-Kreisen berühmten und
außerhalb als undurchschaubar geltenden Newsletter Grant’s Interest Rate Observer
schon
längere Zeit abonniert. Sein Herausgeber Jim Grant hatte den Untergang der
Finanzwelt schon seit Mitte der achtziger Jahre, sprich seit Beginn des großen
Schuldenzyklus, prophezeit. Ende 2006 entschloss sich Grant, diesen
befremdlichen Wall-Street-Kreationen, die unter dem Namen CDO bekannt wurden,
auf den Grund zu gehen. Genauer gesagt beauftragte er seinen jungen Assistenten
Dan Gertner damit, einen Chemiker, der auch einen MBA-Abschluss gemacht hatte.
Gertner schnappte sich die Unterlagen und machte sich daran, die Dokumente, die
möglichen Investoren das Konzept der CDOs erklärten, durchzuackern, eine
schweißtreibende, anstrengende Aufgabe, die ihn viel Energie kostete. »Eines
Tages kehrte er von seiner Mission zurück«, erzählte Grant, »und meinte zu mir:
>Ich bekomme einfach nicht raus, was das sein soll.< Ich erwiderte:
>Ich glaube, damit hätten wir unsere Story.<«



Gertner
grub und grub und grub und kam letzten Endes zu dem Ergebnis, dass er nie auf
den Grund eines CDO stoßen würde, ganz gleich, wie tief er graben würde - was
in Jim Grants Augen bedeutete, dass auch kein Investor sagen könnte, was in so
einem CDO alles steckt. Und dies bestätigte wiederum Grants Vermutungen: Viel
zu viele Leute vertrauten mehr oder weniger kritiklos viel zu vielen bereits getätigten
Abschlüssen. Anfang 2007 hatte Grant in loser Folge mehrere Artikel darüber
geschrieben, dass die Ratingagenturen seiner Meinung nach ihre Bedeutung
verloren hätten - und dass sie diese CDOs bewerteten, ohne selbst auch nur den
leisesten Hauch einer Ahnung zu haben, was genau in einem solchen Papier
drinsteckte. »Die Leser des Grant’s wissen aus eigener Erfahrung, dass sich ein Haufen von
Scheibchen bestimmter Hypotheken ohne Anlagequalität zu einem Collateral Debt
Obligation umverpacken lässt«, hieß es in einem Artikel. »Und mit Erstaunen
haben sie bemerkt, dass dieser mysteriöse Prozess bessere Kreditbewertungen
dieser Scheibchen nach sich zieht …« Für diese Kritik wurden Grant und sein
zuverlässiger Mitarbeiter zu S&P zitiert, wo ihnen der Kopf gewaschen
wurde. »Das war schon fast so etwas wie eine Vorladung vor Gericht. Die Jungs
von der Ratingagentur haben uns gesagt: >Ihr Jungs schnallt es einfach
nicht<«, berichtete Gertner. »Jim hatte den Begriff >Alchemie< in
seinem Artikel verwendet, und das hat ihnen überhaupt nicht gefallen.«



Nur
ein paar Meilen nördlich von Grant’s Büroräumen in der Wall Street fragte sich ein
Aktien-Hedgefondsmanager mit einer düsteren Weltanschauung, weshalb ihm
entgangen war, dass nicht er allein es war, der dem Anleihenmarkt und seinen
abstrusen Kreationen skeptisch gegenüberstand. In Jim Grants Essay fand Steve
Eisman die von ihm unabhängige Bestätigung seiner ureigenen Theorie über die
Finanzwelt. »Als ich diesen Artikel las«, schilderte Eisman seine Empfindungen,
»dachte ich bei mir: Oh mein Gott, das ist ja eine wahre Goldgrube! Als ich das
las, war ich wohl der einzige Kerl in der Aktienwelt, der beinahe einen
Orgasmus gehabt hätte.«



 



Kapitel 8



Die Ruhe vor dem Sturm 



 



An
dem Tag, an dem Steve Eisman wohl als einziger Mann eine annähernd sexuelle
Erregung verspürt hatte, als er einen Artikel im Grant’s Interest Rate Observer
las,
erhielt Dr. Michael Burry von seinem CFO eine Kopie besagten Artikels zusammen
mit der flapsigen Notiz: »Mike - Sie haben sich doch nicht etwa eine
Nebenbeschäftigung gesucht und schreiben jetzt für den Grant’s?«



»Nein«,
antwortete Burry, der es für keine gute Nachricht hielt, dass es da draußen
jemanden gab, der genauso tickte wie er selbst. »Ich bin ein wenig erstaunt
darüber, dass wir nicht von Grant’s kontaktiert wurden …« Er war zwar noch Teil der
Finanzwelt, aber mehr am Rande. Er hatte das Gefühl, als säße er abgeschirmt
hinter einer dicken Glasscheibe und brächte es nicht fertig, daran zu klopfen.
Anfang 2003 war er der erste Investor, der die Schweinerei im amerikanischen
Finanzsystem entdeckt hatte: die Ausreichung von Krediten durch
Finanzinstrumente. Die Banken und Co. dachten sich komplizierten Finanzkram
aus, der nur einem einzigen Zweck diente: Sie wollten den typischen
US-Amerikanern Kredite aufschwatzen, die diese niemals zurückzahlen konnten.
»Ich bin absolut davon überzeugt, dass es im letzten Akt dieses Stücks um eine
Krise unserer Finanzinstitutionen gehen wird, die solche Dummheiten machen«,
schrieb er im April 2003 einem Freund, der sich gefragt hatte, weshalb das
vierteljährliche Rundschreiben von Scion Capital an seine Investoren dieses Mal
so pessimistisch klang. »Ich habe einen Job. Ich muss Geld für meine Kunden
erwirtschaften. Punkt. Aber es ist schon irgendwie krank, auf Investitionen zu
setzen, bei denen man das dicke Geld macht, wenn eine Tragödie passiert.« Im
Frühjahr 2005 hatte er vor allen anderen Investoren herausgefunden, welche
Katastrophe am wahrscheinlichsten war, als er ausdrücklich und in erheblichem
Umfang gegen Subprime-Hypothekenanleihen spekulierte.



Nun,
im Februar 2007, erreichten Ausfälle bei minderwertigen Krediten Rekordhöhe,
die Finanzunternehmen zeigten sich von Tag zu Tag weniger stabil, und niemand
außer ihm selbst konnte sich noch erinnern, was er gesagt und getan hatte. Er
hatte seinen Investoren mitgeteilt, dass sie Geduld brauchten - dass sich die
Spekulation erst dann auszahle, wenn bei den 2005 gewährten Hypotheken die Lockzinsphase
abgelaufen wäre. Doch sie hatten sich nicht an seinen Rat gehalten, sondern
waren unruhig geworden. Viele seiner Investoren hatten kein Vertrauen mehr zu
ihm, und er wiederum fühlte sich von ihnen betrogen. Zu Beginn des Dramas hatte
er das Ende vorhergesehen, doch keinen der Akte dazwischen. »Am besten wäre
ich vermutlich schlafen gegangen und erst 2007 wieder aufgewacht«, sagte er.
Um seine Wette gegen Subprime-Hypothekenanleihen aufrechtzuerhalten, war er
gezwungen gewesen, seine halbe Belegschaft zu entlassen und Spekulationen in
der Größenordnung von Milliarden US-Dollar gegen die Unternehmen aufzugeben,
die am engsten am Markt für Subprime-Hypothekenanleihen dran waren.
Mittlerweile war er isolierter als je zuvor. Das Einzige, was sich geändert
hatte, war seine Erklärung dafür.



Es
war noch gar nicht so lange her, dass ihn seine Frau in die Praxis eines
Psychologen geschleppt hatte, der seinen Abschluss in Stanford gemacht hatte.
Der Vorschullehrer ihres vierjährigen Sohns Nicholas hatte
Verhaltensauffälligkeiten bei ihm festgestellt, die abgeklärt werden mussten.
Nicholas hielt im Gegensatz zu den anderen Kindern kein Mittagsschläfchen. Er
konnte sich nicht konzentrieren, wenn sein Lehrer etwas erklärte - ganz gleich,
wie lang das dauerte. Er lief ständig auf Hochtouren. Michael Burry musste sich
ganz schön zusammenreißen, um nicht in die Offensive zu gehen. Schließlich war
er selbst Arzt, und er vermutete, dass der Lehrer versuchte, ihm mitzuteilen,
dass er nicht erkannt hatte, dass sein Sohn an einem Aufmerksamkeitsdefizitsyndrom
(AHDS) litt. »Während meiner Zeit als Assistenzarzt hatte ich in einer Klinik
für AHDS-Betroffene gearbeitet und war deshalb der Überzeugung, dass diese
Diagnose viel zu oft gestellt wurde«, erklärte er. »Diese Diagnose war quasi
die Rettung für viele Eltern, die einen medizinischen Grund brauchten, um ihr
Kind ruhigstellen zu lassen oder das ungezogene Verhalten ihres Kindes zu
erklären.« Er dachte zwar auch, dass sein Sohn anders sei als die anderen
Kinder, aber auf gute Weise anders. »Mein Sohn stellte mir Hunderttausende von
Fragen« berichtete Barry. »Und ich habe ihn darin bestärkt, denn ich war in
seinem Alter genauso und wollte immer alles wissen. Ich weiß noch genau, wie
frustriert ich war, wenn es dann hieß, ich solle ruhig sein.« Doch nun beobachtete
er seinen Sohn genauer und stellte fest, dass er zwar sehr klug war, aber Probleme
mit sozialen Kontakten hatte. »Wenn er versuchte, mit anderen Kindern zu
interagieren, reagierten die genervt auf ihn, obwohl er gar nichts Schlimmes
gemacht hatte.« Nach dem Gespräch mit dem Psychologen kam er nach Hause und
beruhigte seine Frau: »Mach dir keine Sorgen. Unserem Jungen geht es gut. Es
ist alles in Ordnung mit ihm.«



Seine
Frau starrte ihn an und wollte wissen: »Woher weißt du das?«



Wie
aus der Pistole geschossen antwortete Dr. Michael Burry: »Weil er so ist wie
ich. Ich war als Kind genauso!«



Ihr
Antrag auf einen Platz im Kindergarten wurde von mehreren Stellen ohne jede
Erklärung abgelehnt. Auf hartnäckige Nachfragen seitens Burry erklärte man ihm,
dass sich bei seinem Sohn grob- und feinmotorische Defizite gezeigt hätten.
»Bei Tests, bei denen es ums Malen oder das Ausschneiden mit einer Schere ging,
hat er wohl recht schlecht abgeschnitten«, erzählte Burry. »Keine große Sache,
dachte ich. Ich zeichne noch immer wie ein Vierjähriger, und ich hasse jede
Form von Kunst.« Doch um seine Frau zu beruhigen, stimmte er zu, sein Kind
testen zu lassen. »Da kommt eh nur heraus, dass er ein intelligenter Junge
ist, vom Typ her wie ein vertrottelter Professor, der mitunter geistig abwesend
ist.«



Stattdessen
ergaben die von einer Kinderpsychologin durchgeführten Tests, dass ihr Kind am
Asperger-Syndrom litt. Ein klassischer Fall, lautete ihre Diagnose. Sie empfahl
ihnen, ihren Sohn auf eine Förderschule zu schicken, da er in der klassischen
Schullaufbahn zu viele Probleme haben würde. Dr. Michael Burry war wie vor den
Kopf geschlagen. Er kannte das Asperger-Syndrom zwar vom Namen her aus seinem
Medizinstudium, konnte sich aber nur noch vage an das Krankheitsbild erinnern.
Seine Frau drückte ihm nun einen Stapel Bücher über Autismus und verwandte
Erkrankungen in die Hand. Ganz obenauf lagen die Titel Ein ganzes Leben mit dem
Asperger-Syndrom und Das
Asperger-Syndrom: Wie Sie und Ihr Kind alle Chancen nutzen: Das erfolgreiche
Praxishandbuch für Eltern und Therapeuten, beide von Tony Attwood, einem
klinischen Psychologen.



»Auffällige
Störung im Hinblick auf multiple nonverbale Verhaltensmuster wie
Blickkontakt…«



Trifft
zu.



»Kann
keine Beziehung zu Gleichaltrigen aufbauen…« Trifft zu.



»Keine
spontane Kontaktaufnahme mit anderen, um Freude, Interesse oder Leistungen mit
ihnen zu teilen…« Trifft zu.



»Hat
Schwierigkeiten, soziale/emotionale Botschaften in den Augen seiner Mitmenschen
zu lesen…« Trifft
zu.



»Emotionale
Steuerungs- oder Kontrollmechanismen bei Gefühlen wie Wut sind mangelhaft
ausgebildet.,.« Trifft zu.



»Die
Gründe, weshalb Computer eine so hohe Anziehungskraft ausüben, liegen zum
einen darin, dass man nicht mit ihnen reden oder in Kontakt treten muss-, zum
anderen sind sie logisch, immer gleichbleibend und haben keine
Stimmungsschwankungen. Deshalb sind sie das ideale Interessengebiet für
Menschen mit Asperger-Syndrom…«



Trifft
zu.



»Viele
Menschen gehen einem Hobby nach … Der Unterschied zwischen normaler
Intensität, mit der es ausgeübt wird, und dem fast an Besessenheit grenzenden
Ausmaß bei Menschen, die am Asperger-Syndrom leiden, ist der, dass Letztere
ihre Hobbys oft nur allein und auf idiosynkratische Weise verfolgen und dass
ihre Hobbys ihre Zeit bestimmen und das Gesprächsthema Nummer eins sind.« Trifft zu… Trifft zu…
Trifft zu…



Nach
ein paar Seiten wurde Michael Burry klar, dass er nicht seinen Sohn in diesen
Beschreibungen wiedererkannte, sondern sich selbst. »Wie vielen Menschen
passiert es schon, dass sie ein Buch lesen und darin eine Anleitung für ihr
ganzes Leben finden?«, sagte er. »Ich habe es gehasst, dass mir ein Buch
erzählte, wer ich bin. Ich dachte immer, ich sei anders als die anderen, aber
in diesem Buch stand, dass ich auch nicht anders sei als andere. Meine Frau und
ich waren ein typisches Asperger-Paar, und unser Sohn war ein Asperger-Kind.«
Er konnte sein Glasauge nicht mehr als Erklärung für alles Mögliche heranziehen;
es war schon erstaunlich genug, dass er mit so einer Begründung überhaupt
durchgekommen war. Wie erklärte ein Glasauge, dass ein begeisterter Schwimmer,
der an Schwimmwettbewerben teilnimmt, panische Angst vor tiefem Wasser hat -
nackte Angst davor, was alles in der Tiefe auf ihn lauern könnte? Wie erklärt
ein Glasauge, dass er als Kind leidenschaftlich gerne Geldscheine gewaschen
hat? Er nahm die Dollarnoten, wusch sie, tupfte sie mit einem Handtuch ab und
legte sie zum Trocknen in ein Buch, das er dann mit anderen Büchern beschwerte
- und nach einigen Tagen war er stolzer Besitzer von ganz »neuen« Geldscheinen.
»Mit einem Mal war ich nur noch eine Karikatur meines Selbst«, beschrieb Burry
seine Gefühle. »Ich war schon immer gut darin, Lernstoff zu pauken und dann die
Note eins dafür zu bekommen. Ich dachte mir immer, das sei eine besondere Gabe,
die ich da hätte. Doch jetzt ist es nur noch: >Oh, es gibt viele Leute mit
Asperger-Syndrom, die das auch können.< Nun wurde mein Ich, mein ganzes
Wesen, anhand eines Krankheitsbildes beschrieben.«



Er
wehrte sich gegen diese neuen Erkenntnisse. Es war ein Leichtes für ihn, sich
in ein Thema, das ihn fesselte, förmlich hineinzuverbeißen und Informationen
darüber aufzustöbern und zu analysieren. Und er hatte sich schon immer für sich
selbst interessiert. Nun, im Alter von 35 Jahren, hatte er Neues über sich
erfahren - und seine erste Reaktion darauf war, dass er wünschte, das wäre nie
passiert. »Mein erster Gedanke war, dass bestimmt eine ganze Menge Leute am Asperger-Syndrom
leiden und es gar nicht wissen«, sagte er. »Und ich fragte mich ernsthaft, ob
es in dem Moment gut für mich war, es zu wissen. Musste ich wirklich so etwas
über mich erfahren?«



Dann
suchte er sich einen eigenen Therapeuten, der ihm dabei helfen sollte
abzuklären, inwieweit sich seine Krankheit auf seine Frau und Kinder auswirkte.
Sein Arbeitsleben blieb von der neuen Erkenntnis jedoch weitgehend unberührt.
Er sah keine Veranlassung, etwas daran zu ändern, wie er über eine Investition
entschied oder wie er mit seinen Investoren kommunizierte. Er teilte seinen
Investoren seine Diagnose nicht mit. »Ich hatte nicht das Gefühl, dass es für
sie von Bedeutung sei und dass ich es ihnen deshalb sagen müsste«, meinte er.
»Schließlich hatte sich ja nichts geändert. Ich war ja nicht plötzlich erkrankt.
Ich hatte das Asperger-Syndrom doch schon mein Leben lang.« Andererseits
erklärte die Krankheit durchaus, weshalb er sich für seinen Beruf entschieden
hatte und wie er ihn ausübte: Seine Versessenheit nach Fakten und Zahlen, sein
Beharren auf logischen Zusammenhängen, seine Fähigkeit, sich rasch durch hohe
Stapel langweiliger Jahresabschlüsse und Bilanzen zu arbeiten. Asperger-Erkrankte
können ihre Interessen nicht steuern. Es war einfach nur Glück, dass sich sein
Hauptinteresse auf die Finanzmärkte richtete und nicht auf, sagen wir mal, das
Sammeln von Rasenmäherkatalogen. In dem Moment, in dem er seine Krankheit aus
dieser Perspektive betrachtete, wurde ihm klar, dass komplexe moderne
Finanzmärkte in gewisser Weise die maßgeschneiderte Belohnung für
Asperger-Betroffene waren, die sich für die Finanzwelt interessierten. »Nur
Menschen, die an dem Asperger-Syndrom leiden, lesen eine Werbebroschüre über
minderwertige hypothekenunterlegte Anleihen von A bis Z durch«, sagte er.



Anfang
2007 sah sich Michael Burry mit einer für ihn typischen, bizarren Situation
konfrontiert. Er hatte Versicherungen für eine ganze Menge schrottiger
Subprime-Hypothekenanleihen erworben, die sich aus Darlehen zusammensetzten,
die 2005 vergeben worden waren, aber es waren seine Default Credit Swaps. Von
anderen wurden sie kaum gehandelt. Viele Leute vertraten die Ansicht, dass
Kredite aus dem Jahr 2005 irgendwie solider waren als Darlehen von 2006; in der
Rentenmarktsprache hieß das »off the run«. Das war ihre dickste Lüge: Die Kreditpools,
gegen die er spekuliert hatte, bestanden aus »einigermaßen einwandfreien
Darlehen«. Zur Überprüfung dieser Behauptung hatte er eine Studie in Auftrag
gegeben, und ihr zufolge war die Wahrscheinlichkeit, dass die Darlehenspools,
die er leerverkauft hatte, in Konkurs gehen, doppelt so hoch und die
Wahrscheinlichkeit einer Zwangsversteigerung drei Mal so hoch wie bei den ramschigen
Transaktionen von 2005. Kredite aus dem Jahr 2006 waren tatsächlich
minderwertiger als Kredite von 2005, was aber nichts daran änderte, dass auch
Kredite von 2005 grottenschlecht waren. Außerdem rückte der Tag näher, an dem
die Zinssätze neu festgelegt werden würden. Burry hatte sich genau die
richtigen Hauseigentümer herausgepickt, gegen die er spekulieren konnte.



Im
gesamten Jahr 2006 und auch in den ersten Monaten des Jahres 2007 schickte
Burry Goldman, der Bank of America und Morgan Stanley eine Liste mit seinen
Credit Default Swaps und bat die Banken, diese Liste doch möglichen Käufern zu
zeigen, damit er sich eine Vorstellung vom Preisgefüge des Marktes machen
könnte. Schließlich war das die Aufgabe dieser Händler. Sie waren Mittelsmänner.
Marktmacher. Doch sie erfüllten diese Funktion nicht. »Offensichtlich saßen die
Händler bloß auf meiner Liste und spekulierten selbst extrem opportunistisch«,
sagte Burry. Die Daten der Hypothekendienstleister wurden von Monat zu Monat
immer schlechter - die Darlehen, die der Sicherung der Anleihen dienten,
gerieten immer schneller in Verzug -, und trotzdem hieß es, dass der Preis für
die Versicherung dieser Anleihen sinken würde. »Mit Logik hatte das nichts mehr
zu tun«, meinte er. »Ich konnte die Ergebnisse, die ich vor meinen Augen
hatten, einfach nicht erklären.« Am Ende jedes Arbeitstages gab es eine kleine
Abrechnung: War der Subprime-Markt gefallen, würde Geld angewiesen werden;
waren die Preise gestiegen, musste er Geld überweisen. Das Schicksal von Scion
Capital veränderte sich angesichts dieser Spekulationen, doch kurzfristig war
diese Kehrtwende nicht auf einen offenen und freien Markt zurückzuführen,
sondern auf Goldman Sachs, die Bank of America und Morgan Stanley, die jeden
Tag aufs Neue festlegten, ob Mike Burrys Credit Default Swaps an Wert verloren oder
gewonnen hatten.



Es
war jedoch eine Tatsache, dass sein Portfolio von Credit Default Swaps
ungewöhnlich war. Er hatte seine Auswahl nach ungewöhnlichen Kriterien und aus
einer ungewöhnlichen Haltung gegenüber den Finanzmärkten heraus getroffen - und
stand damit alleine da. Einzig aufgrund dieser Tatsache konnten die
Wall-Street-Firmen ihm den Preis diktieren. Da es niemanden sonst gab, der
genau das kaufte und wieder verkaufte, was auch Michael Burry kaufte und
verkaufte, fehlte es an handfesten Hinweisen für den genauen Wert dieser Anleihen
- und somit waren Goldman Sachs und Morgan Stanley am Zug und konnten ihren
Wert nach Gutdünken bestimmen. Barry entdeckte, nach welchem Muster sie ihren
Markt managten: Sämtliche guten Nachrichten über den Häusermarkt oder die
Wirtschaft wurden als Vorwand ausgelegt, weitere Sicherheiten von Scion
Capital zu fordern; sämtliche schlechten Nachrichten wurden als irrelevant für
seine Art von Spekulationen vom Tisch gefegt. Die Firmen behaupteten stets,
dass sie selbst nicht engagiert und ihre Positionen ausgeglichen seien - aber
sie verhielten sich nicht so. »Es war immer die Nettoposition der Bank, die
ihre Bewertung bestimmte«, sagte er. »Ich glaube nicht, dass sie bei ihren
Bewertungen auf den Markt geschaut haben. Sie haben einfach nur auf ihre
Bedürfnisse geachtet.« Was wiederum bedeutete, dass sie nicht zugaben, dass
sich seine Spekulationen auszahlten, weil sie auf der anderen Seite saßen.
»Wenn man mit Händlern redet«, schrieb er im März 2006 an seinen Hausanwalt
Steve Druskin, »erfährt man den Zustand ihrer Bücher. Sie stützen ihre
Überzeugungen auf ihre Bücher. Goldman gehört zu denjenigen, die dabei ein
enormes Risiko eingegangen sind. Sie reden ganz so, als ob mit ihren
Hypothekenpools noch alles beim Alten wäre. Kein Grund zur Panik … und das
hat ja bislang auch gut geklappt. Solange sie noch mehr Geld in den Markt
pumpen können, ist das Problem vom Tisch. Zumindest war das die letzten drei
bis vier Jahre so.«



Bis
April 2006 kaufte er noch Versicherungen für Subprime-Hypothekenanleihen,
danach nicht mehr. Mit einem Portfolio von 555 Millionen US-Dollar hatte er
solche eigenwilligen Wetten über 1,9 Milliarden abgeschlossen - Spekulationen,
die sich auszahlen sollten, es aber nicht taten. Im Mai verlegte er sich auf
eine neue Taktik: Er bat Wall-Street-Händler, ihm noch mehr Credit Default
Swaps zu dem Preis zu verkaufen, den sie angeblich wert waren, obwohl sie
wussten, dass sie das eben nicht waren. »Nie war ein Kontrahent bereit, die von
mir aufgeführten Credit Default Swaps zu meinen Bewertungen zu verkaufen«, erinnerte
er sich. »80 bis 90 Prozent der Titel auf meiner Liste waren zu keinem Preis
erhältlich.« In einem ordnungsgemäß funktionierenden Markt würden neue
Informationen in die Preise von Wertpapieren einfließen, doch bei diesem
mehrere Billionen US-Dollar schweren Markt rührte sich nichts. »Eines der
ältesten geflügelten Wörter in der Investmentbranche besagt, dass es viel zu
spät ist, wenn die Zeitungen darüber berichten«, sagte er. »Doch dieses Mal
galt diese Regel nicht.« Steve Druskin setzte sich immer mehr damit
auseinander, was sich auf dem Markt tat - und er konnte nicht fassen, wie
kontrolliert dieser Markt war. »Das Erstaunlichste war, dass sie einen Markt
für diese Fantasieprodukte geschaffen haben«, erzählte Druskin. »Das sind doch
keine echten Vermögenswerte.« Es kam ihm so vor, als hätte die Wall Street
beschlossen zuzulassen, dass jedermann auf die Pünktlichkeit von
Fluggesellschaften spekulieren könne. Die Wahrscheinlichkeit, ob Flug Nummer
001 pünktlich landete, hing natürlich von unterschiedlichen Faktoren ab:
Wetter, technische Probleme, Arbeitsweise der Piloten und so weiter. Diese Faktoren
ließen sich so lange ausblenden, bis das Flugzeug landete oder eben nicht. Es
spielte keine Rolle, wenn große Hypothekengeber wie Ownit und ResCap scheiterten
oder wenn die Verluste einiger Pools minderwertiger Darlehen höher ausfielen
als angenommen. Es zählte ausschließlich das, was nach dem Ermessen von Goldman
Sachs und Morgan Stanley eine Rolle spielen sollte.



Der
weltweit größte Kapitalmarkt war ergo kein Markt, sondern etwas anderes - aber
was nur? »Ich lege bei meinen Kontrahenten ausdrücklich Protest dagegen ein,
dass auf dem Markt betrogen wird, wenn Credit Default Swaps Allzeittiefs
erreichen«, schrieb Burry einem seiner Investoren, dem er vertraute. »Was ist,
wenn CDS nichts anderes als Betrug sind? Ich stellte mir diese Frage wieder und
wieder, und nie war ich mir meiner Sache so sicher. Es kann nicht angehen, dass
wir dieses Jahr 5 Prozent allein an Hypotheken-CDS verlieren.« Seiner Händlerin
bei Goldman Sachs schrieb er: »Ich glaube, ich tätige Leerverkäufe am
Häusermarkt, aber geht das vielleicht gar nicht, weil CDSs ungesetzlich sind?«
Als Goldman Sachs ein paar Monate später verkündete, es plane Bonuszahlungen in
Höhe von 542 000 US-Dollar pro Mitarbeiter, schrieb er ihr erneut: »Als
ehemaliger Tankwart, Parkwächter, Assistenzarzt und jetzt von Goldman Sachs
nach Strich und Faden verarschter Kunde fühle ich mich vor den Kopf gestoßen.«



Mitte
2006 kam ihm zu Ohren, dass auch andere Geldmanager dieselben Spekulationen
tätigen wollten wie er. Einige von ihnen wandten sich direkt an ihn und baten
ihn um Hilfe. »Diese ganzen Leute haben mir gesagt, dass ich aussteigen solle«,
berichtete er. »Und ich sah mir diese Leute an und dachte bei mir, ihr habt so
ein Glück, dass ihr einsteigen könnt!« Wäre der Markt rational, wäre er schon
längst kollabiert. »Einige der größten Fonds dieses Planeten haben von mir
gelernt und meine Strategie kopiert«, schrieb er in einer E-Mail. »Deshalb
wird es wohl nicht nur Scion sein, das daran verdient, wenn es so weit ist.
Trotzdem wird nicht jeder zu den Gewinnern gehören.«



Er
konnte nicht mehr verdrängen, dass er sich hundeelend fühlte. »Ich habe das
Gefühl, meine Innereien fressen sich selbst auf«, schrieb er seiner Frau Mitte
September. Der Ursprung seines Unwohlseins waren, wie meistens, seine
Mitmenschen. Am meisten ärgerten ihn seine Investoren. Als er 2000 seinen Fonds
gründete, veröffentlichte er lediglich seine Quartalserträge und setzte seine
Investoren darüber in Kenntnis, dass er ihnen so gut wie nichts über seine
nächsten Schritte mitteilen wolle. Mittlerweile wollten sie monatliche, teilweise
sogar vierzehntägliche Berichte von ihm und bedrängten ihn, ihnen doch den
Grund für seinen klugen Pessimismus zu nennen. »Ich bin schon fast zu der
Überzeugung gelangt, je besser die Idee und je ikonoklastischer der Investor,
umso wahrscheinlicher ist es, dass dich deine Investoren anbrüllen«, sagte er.
Er machte sich keine Gedanken darüber, wie absurd sich der Markt für manche
Wertpapiere entwickelte, da er wusste, dass letzten Endes die Logik siegen
würde: Die Geschäfte gingen entweder gut oder nicht. Darlehen wurden entweder
zurückbezahlt oder nicht. Doch die Leute, die ihm ihr Geld anvertraut hatten,
waren nicht in der Lage, ihre Gefühle und den Markt voneinander zu trennen. Sie
reagierten nun auf dieselben oberflächlichen Reize wie der ganze verdammte
Markt für minderwertige Hypotheken und versuchten ihn zu zwingen, bei diesem
Wahnsinn mitzumachen. »Ich versuche wirklich, Geduld zu zeigen«, schrieb er
einem Investor, »aber ich kann nur genauso geduldig sein wie meine Investoren.«
Einen anderen nachbohrenden Investor ließ er wissen: »Die Definition eines
intelligenten Managers in der Welt der Hedgefonds lautet: Er muss die richtige
Idee haben und mit ansehen können, wie seine Investoren abspringen, bevor sich
seine Idee auszahlt.« Als er für sie noch Unsummen verdiente, hörte er kaum
etwas von ihnen, doch sobald er kleinere Beträge verlor, hielten sie mit ihren
Zweifeln und ihrer Kritik nicht hinter dem Berg:



• In meinen
Augen sind es die CDS, die uns wie ein Marlin in das Meer ziehen. Sie haben uns
in eine ähnliche Notlage gebracht, wie sie in dem Buch Der alte Mann
und das Meer beschrieben wird.



• Wann ist in
Ihren Augen denn endlich Schluss mit diesem Aderlass? (Auch im August waren es wieder 5 Prozent
Verlust.) Haben Sie sich nun für eine riskantere Strategie entschieden?



• Sie machen
mich krank… Wie können Sie es wagen?



• Können Sie
mir erklären, weshalb wir mit dieser Position andauernd Geld verlieren? Wenn
unsere potenziellen Verluste feststehen, sollten sie auf der Grundlage der
bisherigen Einbußen meiner Meinung nach nur einen winzigen Teil unseres Portfolios
ausmachen.



Die
letzte Frage tauchte wieder und wieder auf: Wie konnte ein Stockpicker so viel
Geld bei einer weltfremd-idealistischen Spekulation auf dem Rentenmarkt
verlieren? Und er versuchte wieder und wieder, sie zu beantworten: Er war
vertraglich verpflichtet, jährliche Versicherungsprämien in Höhe von etwa 8
Prozent des Portfolios zu bezahlen, und zwar über die gesamte Laufzeit der
zugrunde liegenden Darlehen - was vermutlich rund fünf Jahre dauern würde,
möglicherweise aber auch 30 Jahre. 8 Prozent mal fünf Jahre macht 40 Prozent.
Wenn der Wert der Credit Default Swaps um die Hälfte fallen würde, müsste Scion infolge der Neubewertung
einen Verlust in Höhe von 20 Prozent verbuchen.



Was
ihn weitaus mehr beunruhigte, war die Bestimmung seines Vertrags über Credit
Default Swaps, die besagte, dass die großen Wall-Street-Firmen berechtigt
seien, die Spekulationen mit Scion zu kündigen, wenn Scions Vermögenswerte
unter einen bestimmten Wert fielen. Das Risiko, dass dies eines Tages der Fall
sein könnte, war real. Die meisten seiner Investoren hatten einer zweijährigen
Kapitalbindungsdauer zugestimmt, das heißt, sie konnten ihr Geld nicht nach
Lust und Laune abziehen. Doch von den 555 Millionen US-Dollar, die er
verwaltete, konnten 302 Millionen US-Dollar entweder Ende 2006 oder Mitte 2007
herausgezogen werden, und die Investoren, die ihr Geld zurückhaben wollten,
standen schon Schlange. Im Oktober 2006, als die Immobilienpreise in Amerika
den größten Einbruch seit 35 Jahren verzeichneten, und nur wenige Wochen, bevor
der ABX-Index für mit BBB bewertete hypothekenunterlegte Anleihen sein erstes
»Kreditereignis« (das heißt, einen Verlust) erlitt, sah sich Michael Burry mit
der Wahrscheinlichkeit eines Runs auf seinen Fonds konfrontiert - ein Fonds,
der nun gegen den Markt für Subprime-Hypotheken spekulierte. »Wir litten an
einer klinischen Depression«, meinte einer der Analysten, die Michael Burry aus
unerfindlichen Gründen zwar eingestellt hatte, obwohl er nichtsdestotrotz
darauf bestand, sämtliche Analysen selbst zu übernehmen. »Da geht man in dem
Gefühl zur Arbeit, dass man lieber zu Hause bleiben will. Der Trade lief nicht
wunschgemäß, und die Investoren wollten sich und ihr Geld retten.«



Eines
Abends, als sich Burry bei seiner Frau beschwerte, dass die Finanzmärkte keine
langfristigen Perspektiven böten, kam ihm folgender Gedanke in den Sinn: Laut
Vertrag mit seinen Investoren war er berechtigt, deren Geld zu behalten, sofern
er es »in Wertpapiere investiert hatte, für die es keinen öffentlichen Markt
gab oder die nicht frei handelbar waren«. Der Manager konnte entscheiden, ob es
einen öffentlichen Markt für ein Wertpapier gab. Sollte Michael Burry zu dem
Schluss kommen, dass es keinen Markt gab - weil er zum Beispiel dachte, dass
der Markt vorübergehend nicht funktionierte oder dass Betrug mit im Spiel war -
konnte er Anlagen auf ein separates Konto legen, ein sogenanntes Side-Pocket.
Das bedeutete, er konnte seinen Investoren erzählen, dass sie ihr Geld erst
dann wiedersehen würden, wenn die von ihm getätigte Spekulation ihren
vorgesehenen Verlauf genommen hätte.



Aus
diesem Grund tat er das in seinen Augen einzig Richtige und Logische: Er parkte
seine Credit Default Swaps in einem Side-Pocket. Er informierte alle
Investoren, die nur darauf warteten, dass er ihnen ihr Geld zurückgäbe - wie
unter anderem Gotham Capital, sein Geldgeber aus der Anfangszeit seines Fonds
- in einem knappen Schreiben, in dem es hieß, dass er zwischen 50 und 55
Prozent ihres Geldes in ein Side-Pocket transferieren würde. Als Nächstes
erhielten die Investoren Burrys vierteljährlichen Bericht, von dem er sich
erhoffte, dass er seine Investoren etwas beruhigen würde. Was ihm jedoch
fehlte, war Einfühlungsvermögen. Burry konnte sich beim besten Willen nicht
vorstellen, was andere von ihm benötigten. Was er seinen Investoren mitgeteilt
hatte, klang weniger nach einer Erklärung oder Entschuldigung, sondern
vielmehr nach einer Anklage. Er leitete seinen Brief mit den Worten ein: »Noch
nie zuvor war ich im Hinblick auf das Portfolio so optimistisch gewesen, doch
der Grund dafür hat weniger mit Aktien zu tun.« Dann erklärte er, wie er sich
eine Position im Markt gesichert hatte, die jeden Kapitalverwalter vor Neid
erblassen ließ. Und dass er nicht auf den »Untergang des Häusermarktes«
spekuliert hatte (obwohl der seiner Meinung nach definitiv kommen würde),
sondern auf »die schlechtesten rund 5 Prozent der Kredite aus 2005«. Und dass
seine Investoren sich nun wirklich glücklich schätzen konnten. Er schrieb, als sei er obenauf,
obwohl alle Welt von ihm erwartete, dass er sich ganz unten sah. Einer seiner
größten Investoren aus New York sendete ihm eine E-Mail, in der es hieß: »Ich
wäre in Zukunft ein wenig vorsichtiger mit dem Gebrauch von so abfälligen
Bemerkungen wie: >Wir haben ein Portfolio an Short-Positionen in
Hypotheken, nach dem sich jeder die Finger lecken würde, wenn er nur wüsste,
was er tut<, oder: >Früher oder später sollten sich auch die großen Tiere
einmal einen Emissionsprospekt zu Gemüte führen<.« Einer seiner beiden
langjährigen E-Mail-Freunde - beide waren ihm treu geblieben schrieb ihm:
»Niemand außer dem nordkoreanischen Diktator Kim Jong-II würde so einen Brief
verfassen, wenn er gerade mit 17 Prozent im Minus ist.«



Seine
Partner bei Gotham Capital fackelten nicht lange und drohten mit einer Klage.
Nicht lange, und es fanden sich weitere Gleichgesinnte, die sich auf einen
Rechtsstreit einlassen wollten. Der einzige Unterschied zu Gotham Capital
bestand darin, dass dessen Geschäftsführer von New York nach San Jose flogen
und versuchten, Burry zu zwingen, ihnen die 100 Millionen US-Dollar
zurückzugeben, die sie ihm anvertraut hatten. Im Januar 2006 hatte Joel
Greenblatt, der Gründer von Gotham Capital, im Fernsehen für ein Buch geworben,
und als man ihn vor laufender Kamera nach seinen »wertorientierten
Lieblingsinvestoren« fragte, hatte er in höchsten Tönen von den seltenen
Talenten eines gewissen Mike Burry geschwärmt. Zehn Monate später flog er
gemeinsam mit seinem Partner John Petry 3 000 Meilen, um Mike Burry als Lügner
zu beschimpfen und ihn zu drängen, von der Spekulation die Finger zu lassen,
die Burry selbst als die klügste seiner Karriere bezeichnete. »In dem Moment
ist eine Welt für mich zusammengebrochen« erinnerte sich Burry. »Joel war wie
ein Pate für mich - Partner in meiner Firma, der Mann, der mich >entdeckt<
und mir, mal abgesehen von meiner Familie, als Erster den Rücken gestärkt
hatte. Ich habe ihn respektiert und zu ihm aufgesehen.« Doch als ihm Greenblatt
nun klar machte, dass kein Richter auf der Welt seine Entscheidung, einen Teil
der Investitionssumme in Side-Pockets zu transferieren, unterstützen würde, da
es sich eindeutig um handelbare Wertpapiere handele, zerplatzten Burrys Gefühle
für ihn wie eine Seifenblase. Als Greenblatt forderte, ihm die Liste mit der
Subprime-Hypothekenanleihen zu zeigen, gegen die Burry spekuliert hatte,
weigerte sich dieser - ein Affront in den Augen Greenblatts, schließlich hatte
er dem Kerl 100 Millionen US-Dollar anvertraut, und nicht nur, dass dieser sie ihm
nicht zurückgeben wollte, nein, er wollte nicht einmal mit ihm reden.



Und
Greenblatt lag gar nicht so falsch. Es war mehr als unkonventionell, einen
Teil des Anlagekapitals in Side-Pockets umzuschichten, für den es doch
offensichtlich einen Markt gab. Es musste doch einen geringen Preis geben, zu
dem Burry gewillt war, aus seiner Spekulation gegen den Markt für
Subprime-Hypothekenanleihen auszusteigen. Eine nicht unerhebliche Anzahl
seiner Investoren gewann den Eindruck, dass Burry einfach nicht bereit sei, das
Urteil des Marktes zu akzeptieren: Er hatte eine Wette verloren und wollte das
einfach nicht wahrhaben. Doch in Burrys Augen war das Urteil des Marktes
schlichtweg Betrug, und Joel Greenblatt hatte keine Ahnung, wovon er sprach.
»Mir wurde klar, dass sie die [Credit Default Swaps-]Positionen noch immer
nicht verstanden«, erklärte Burry.



Er
war sich schmerzlich bewusst, dass ziemlich viele der Investoren, die ihm ihr
Geld anvertraut hatten, ihn mittlerweile verachteten. Dieser Einsicht war es zu
verdanken, dass er a) sich häufiger denn je zuvor in sein Büro zurückzog und
»Scheiße« brüllte, b) damit begann, seinerseits eine tiefe Abneigung gegenüber
seinen Anlegern zu empfinden, und c) weiterhin versuchte, seinen Investoren zu
erklären, was er tun würde, obwohl zweifelsfrei feststand, dass sie ihm schon
längst nicht mehr zuhörten. »Ich würde es begrüßen, wenn du weniger reden und
mehr zuhören würdest«, schrieb ihm sein Anwalt Steve Druskin Ende Oktober 2006.
»Sie wollen vor Gericht gehen.«



»Irgendwie
war es schon interessant«, meinte Kip Oberting, der White Mountain dazu
gebracht hatte, zu Burrys Investoren der ersten Stunde zu werden, bevor er sich
anderen Projekten widmete. »Er hat immer gesagt, was er gerade tut. Und er hat
dafür gesorgt, dass die Investoren eine hübsche Summe Geld verdienen. Man hätte
glauben können, dass sie ihm die Stange halten.« Doch das genaue Gegenteil traf
zu: Sie suchten so schnell sie nur konnten das Weite. Sie hassten ihn. »Ich verstehe einfach
nicht, weshalb die Leute nicht begreifen, dass ich ihnen nichts tue«, sagte
Michael Burry. Spät am Abend des 29. Dezember saß er in seinem Büro und schrieb
eine E-Mail an seine Frau: »Das ist so furchtbar deprimierend: Ich würde ja
gerne nach Hause kommen, aber ich bin im Moment kurz vor dem Überschnappen und
viel zu frustriert.«



Und
so saß Michael Burry im Januar 2007, kurz bevor sich Steve Eisman und Charlie
Ledley vergnügt auf ihre Reise nach Las Vegas machten, an seinem Schreibtisch
und versuchte, seinen Investoren zu erklären, weshalb er in dem Jahr, in dem
der S&P 500 um mehr als 10 Prozent gestiegen war, 18,4 Prozent verloren
hatte. Wer von Anfang an dabei gewesen war, hatte sein bei Burry investiertes
Geld in sechs Jahren um 186 Prozent vermehrt - der S&P-500-Index erzielte in diesem
Zeitraum einen Zuwachs von 10,13 Prozent -, doch Burrys langfristiger Erfolg
spielte für seine Anleger keine Rolle mehr. Sie beurteilten seinen Erfolg nun
Monat für Monat. »In dem fahr, das gerade zu Ende ging, lag ich bei fast allen
meinen Geschäftspartnern und Freunden mit 30 bis 40 Prozentpunkten im
Rückstand«, schrieb er. »Es geht nicht spurlos an einem Kapitalmanager vorüber,
wenn er vom Niemand zum Größten wird, nur um dann von fast allen verunglimpft
zu werden.« Doch, so fuhr er fort, er sei sich gerade deshalb sicherer als je
zuvor, dass sich die gesamte Finanzwelt auf dem Holzweg befinde und er Recht
behalten würde. »Ich war schon immer der Überzeugung, dass ein talentierter
Analyst, seines Zeichens Einzelkämpfer, der sehr hart arbeitet, viel bewirken
kann, und an dieser Überzeugung hat sich bis heute nichts geändert.«



Und
dann wandte er sich wieder seinen Credit Default Swaps zu, so wie er es schon
immer getan hatte: Alle wichtigen Fakten deuteten auf seinen letztendlichen
Erfolg hin. Allein in den vergangenen zwei Monaten waren drei große
Hypothekengeber gescheitert… Das Center for Responsible Lending, eine
unparteiische Organisation, die für die Rechte von Hausbesitzern und gegen
ausbeuterische Bankpraktiken eintritt, prognostizierte mittlerweile, dass 2007
rund 2,2 Millionen Hauseigentümer ihre Häuser verlieren würden und dass einer
von fünf minderwertigen Hypothekenkrediten, die zwischen 2005 und 2006 vergeben
worden waren, ausfallen würde…



Michael
Burry stand kurz davor, der Bösewicht der Wall Street zu werden. Seine
vierteljährlichen Rundschreiben an seine Investoren, die seiner Meinung nach
nicht für die Öffentlichkeit gedacht waren, sickerten immer häufiger zur Presse
durch. In dem Schmähartikel eines Fachblatts wurde seine Entscheidung für das
Side-Pocket als unethische Handlung bezeichnet, und Burry war sich so gut wie
sicher, dass dieser Vorwurf von einem seiner Investoren kam. »Mike war alles
andere als paranoid«, erklärte ein New Yorker Investor, der genau verfolgt hatte,
wie sich die anderen Investoren von Scion Capital verhielten. »Sie wollten ihn
drankriegen. Er war in ihren Augen nicht nur ein schlechter Mensch, sondern ein
geldgeiler Soziopath, der ihnen ihr ganzes Geld stehlen wollte. Außerdem konnte
er ja jederzeit in seinen alten Beruf als Neurologe zurückkehren. Das war das
Erste, was sie Mike vorwarfen: dass er ein Mediziner war.« Burry kamen die
merkwürdigsten Gerüchte über ihn selbst zu Ohren. Er hätte seine Frau verlassen
und würde sich an einem geheimen Ort aufhalten. Er wäre nach Südamerika
geflohen. »Ein interessantes Leben, das ich da seit Kurzem führe«, schrieb
Burry in einer E-Mail an einen seiner Freunde.



Angesichts der Ereignisse der jüngsten Zeit bekam ich zum
ersten Mal in unserer Fondsgeschichte die Gelegenheit zu einem Gespräch mit
vielen unserer Investoren. Ich war schockiert über das, was ich dabei zu hören
bekam. Ich habe den Eindruck gewonnen, als hätten die Investoren nur einen
flüchtigen Blick auf meine Schreiben geworfen und mehr der Gerüchteküche oder
dem Hörensagen Glauben geschenkt als der Analyse der Fakten oder meinen ersten
Stellungnahmen. So hieß es wahlweise, ich hätte einen Private-Equity-Fonds
gegründet, versucht, ein Goldunternehmen in Venezuela zu kaufen, einen
weiteren Hedgefonds namens Milton’s Opus ins Leben gerufen, hätte mich scheiden
lassen, wäre verprügelt worden, hätte das Geschäft mit Derivaten niemals
offengelegt, mir 8 Milliarden US-Dollar geliehen, die vergangenen zwei Jahre
größtenteils in Asien verbracht, das Kapital aus den Fonds auf mein Privatkonto
transferiert und aus Scion das nächste Amaranth* 



 



” Amaranth war ein Hedgefonds aus Connecticut, der
aufgrund einer Fehlspekulation in der Erdgasbranche Anfang 2006 6,8 Milliarden
US-Dollar verzockte und mit großem Getöse unterging.



 



emacht. Nichts davon habe ich mir ausgedacht.



Er
hatte noch nie dem klassischen Bild eines Hedgefondsmanagers entsprochen. Er
erschien tagelang in derselben kurzen Hose und demselben T-Shirt zur Arbeit. Er
weigerte sich beharrlich, Schuhe mit Schnürsenkeln zu tragen. Er weigerte sich
ebenso, seinen Ehering oder eine Armbanduhr zu tragen. Zur Beruhigung hörte er
häufig Heavy-Metal-Musik in voller Lautstärke. »Ich denke, diese Marotten wurden
nur so lange hingenommen, wie alles bestens lief«, sagte er. »Doch als es ins
Stocken geriet, waren das auf einmal Zeichen meiner Inkompetenz oder Labilität
- und so dachten auch Mitarbeiter und Geschäftspartner von mir.«



Nach
der Veranstaltung in Las Vegas war der Markt eingesackt, erholte sich aber kurz
darauf wieder bis Ende Mai. Für Charlie Ledley von Cornwall Capital war das
US-amerikanische Finanzsystem von intriganten Wall-Street-Banken,
Ratingagenturen und Regulierungsbehörden systematisch an die Wand gefahren
worden. Für Steve Eisman von FrontPoint Partners war der Markt ausgesprochen
dumm oder völlig durchgeknallt: Für diese Finanzkultur, die so viele kleine
Panikattacken miterlebt hatte, auf die ein nachhaltiger Aufschwung folgte, war
ein Ausverkauf nichts weiter als eine weitere Gelegenheit zum Kauf. Michael
Burry war felsenfest davon überzeugt, dass der Markt für
Subprime-Hypothekenanleihen in betrügerischer Absicht von einer Handvoll
Händlern aus dem Subprime-Anleihengeschäft manipuliert worden war. »Angesichts
der betrügerischen Handlungen seitens unserer Kontrahenten ergibt die Idee,
die CDS aus der Side-Pocket zu nehmen, keinen Sinn mehr«, schrieb er Ende März
2007.



Das
erste Halbjahr 2007 war aus Sicht der Finanzwelt ein denkwürdiges Halbjahr.
Was sich da auf dem Häusermarkt tat, wurde immer weniger von den Preisen für
Anleihen und deren Versicherung widergespiegelt. Je mehr unliebsame Fakten die
großen Wall-Street-Firmen zu hören bekamen, umso stärker setzten sie auf die
Vogel-Strauß-Politik. Dennoch ergaben sich subtile Änderungen auf dem Markt,
und Burry wurde darüber per E-Mail informiert. Am 19. März sendete ihm sein
Händler bei der Citigroup zum ersten Mal eine ernsthafte Analyse eines
Hypothekenpools. Die Hypotheken waren nicht als minderwertig eingestuft, sondern
mit Alt-A bewertet worden.*



 



* Diese
Unterscheidung war weitgehend hinfällig geworden. Bei Alt-A-Kreditnehmern lag
der FICO-Wert bei über 680, bei Subprime-Krediten unter 680. Bei Alt-A-Krediten
war die Dokumentation jedoch mangelhaft; so musste der Kreditnehmer zum Beispiel
keinen Einkommensnachweis erbringen. In der Praxis führte dies dazu, dass die
Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls bei den in Amerika zwischen 2004 und
2008 vergebenen Alt-A-Hypothekendarlehen über insgesamt 1,2 Billionen US-Dollar
ebenso groß war wie bei den Subprime-Darlehen über insgesamt 1,8 Billionen
US-Dollar.



 



Der
Händler versuchte wenigstens zu klären, wie viele Kredite ohne Tilgung in dem
Pool waren, zu wie viel Prozent die Wohnungen und Häuser von den Eigentümern
selbst genutzt wurden und so weiter - das heißt, er machte genau das, was man
von jemandem erwarten kann, der sich tatsächlich über die Kreditwürdigkeit
seiner Kreditnehmer Gedanken macht. »Als ich das 2005 analysierte«, schrieb
Burry in einer E-Mail, in der er wie Henry Morton Stanley klang, der Touristen
dabei beobachtet hatte, wie sie über einen Weg, den er höchstpersönlich mit
der Machete geschlagen hatte, durch den Dschungel spazierten, »hatte keine
Maklerfirma auch nur im Entferntesten daran gedacht, so eine Analyse zu
erstellen. Ich stürzte mich damals auf >stille Zweithypotheken<, da ich
diese Hypotheken als Zeichen dafür wertete, dass sich ein Käufer übernommen
hatte, und machte sie zum Wertkriterium für meinen Auswahlprozess. Doch zu
dieser Zeit hatte noch keiner der Derivatehändler eine Vorstellung davon, wovon
ich redete, und niemand hielt es für wichtig.« In der langen, seltsam ruhigen
Phase zwischen Februar und Juni 2007 sah die Sache schon anders aus. Der Markt
war nervös. Im ersten Quartal 2007 hatte Scion Capital knapp 18 Prozent
gewonnen.



Doch
dann änderte sich etwas - doch was, das war zunächst schwer zu erkennen. Am 14.
Juni gingen die beiden auf Subprime-Hypothekenanleihen spezialisierten
Hedgefonds, die effektiv Bear Stearns gehörten, Konkurs. In den darauffolgenden
zwei Wochen fiel der öffentlich gehandelte Index für mit BBB bewertete
minderwertige hypothekenunterlegte Anleihen um fast 20 Prozent. In dem Moment
erlitt Goldman Sachs einen Nervenzusammenbruch, zumindest sah das Burry so.
Seine größten Positionen hielt er bei Goldman, und Goldman war seit Neuestem
nicht mehr in der Lage oder nicht mehr gewillt, den Wert dieser Positionen
festzulegen, weshalb niemand sagen konnte, wie viele Sicherheiten hin- oder
hergeschoben werden sollten. Am Freitag, dem 15. Juni, tauchte Veronica
Grinstein, Burrys Händlerin bei Goldman Sachs, einfach ab. Er rief sie an,
schickte ihr E-Mails, aber sie blieb verschwunden - bis zum darauffolgenden Montag,
an dem sie ihn wissen ließ, dass sie »den ganzen Tag außer Haus sein würde«. »Das
ist immer so, wenn sich der Markt so verhält, wie es wir erwarteten«, schrieb
Burry. »Die Leute werden krank oder sind aus nicht näher erläuterten Gründen
nicht im Büro.«



Am
20. Juni kehrte Grinstein schließlich ins Büro zurück und ließ ihn wissen, dass
es bei Goldman Sachs zu einem »Systemfehler« gekommen sei.



Das
sei doch wirklich komisch, antwortete ihr Burry, denn Morgan Stanley hatte
ungefähr genau das Gleiche mitgeteilt. Und sein Händler bei der Bank of
America sprach von einem »Stromausfall«.



»Für
mich waren diese >Systemfehler< nichts anderes als Ausflüchte, um Zeit
für die Beseitigung des Chaos hinter den Kulissen zu gewinnen«, sagte er. Die
Händlerin von Goldman machte den schwachen Versuch zu behaupten, dass selbst
bei einem Kollaps des Indexes für minderwertige hypothekenunterlegte Anleihen
der Markt für Versicherungen keinesfalls mit in die Tiefe gerissen würde. Merkwürdig
auch, dass sie ihn von ihrem Handy aus angerufen hatte und nicht über ihr
Telefon im Büro - solche Gespräche wurden nämlich aufgezeichnet.



Sie
kapitulierten. Und zwar alle. Fast zwei Jahre lang hatte Burry verfolgt, wie
die Händler der Wall Street am Ende eines jeden Monats seine Positionen
willkürlich abgewertet hatten. Das bedeutete konkret, dass am Ende eines jeden
Monats seine Spekulationen gegen minderwertige Anleihen auf mysteriöse Weise an
Wert verloren hatten. War es Zufall, dass am Ende eines jeden Monats die
Händler der Wall Street ihre Gewinn- und Verlustrechnungen ihren Managern und
Risikomanagern vorlegten? Am 29. Juni erhielt Burry eine Mitteilung von seinem
Händler bei Morgan Stanley, Art Ringness, in der es hieß, dass Morgan Stanley
künftig alles daran setze, dafür zu sorgen, dass »die Bewertungen nun fair
erfolgten«. Am nächsten Morgen zog Goldman Sachs nach. Zum ersten Mal seit zwei
Jahren hatte Goldman Sachs seine Positionen am Monatsende nicht abgewertet.
»Zum ersten Mal waren ihre Bewertungen korrekt«, stellte er fest. »Vermutlich,
weil sie nun selbst in dieses Geschäft eingestiegen waren.« Der Markt hatte
anscheinend die Diagnose einer Funktionsstörung akzeptiert.



Der
Moment, in dem Goldman einstieg, war zugleich der Moment, an dem der Markt auf
den Kopf gestellt wurde. Das Blatt hatte sich gewendet: Auf einmal wollte jeder
mit ihm reden. Morgan Stanley, wo man schlechte Neuigkeiten über das
Subprime-Segment zunächst überhaupt nicht hatte wahrhaben wollen, teilte ihm
nun telefonisch mit, dass man ihm alles abkaufen würde, »in jeder beliebigen
Größenordnung«. Burry hörte Gerüchte - die sich kurz darauf bestätigten -,
dass der von Goldman gemanagte Fonds Global Alpha erhebliche Verluste im
Subprime-Segment verzeichnete und dass Goldman selbst schnell auf ganzer Linie
umgeschwenkt war und nun nicht mehr auf, sondern gegen minderwertige
hypothekenunterlegte Anleihen spekulierte.



Wie
er seinen Investoren im Sommer 2005 mitgeteilt hatte, war das genau der Moment,
auf den sie nur gewartet hatten. Bei Schrotthypotheken im Wert von knapp
dreiviertel Billionen US-Dollar war die Zeit des Lockzinses abgelaufen, und die
Zinsen stiegen rasch auf ein neues, höheres Niveau an. Ein einzelner
Hypothekenpool, gegen den Burry spekuliert hatte, versinnbildlichte, worum es
damals ging: OOMLT 2005-3. OOMLT 2005-3 war die Abkürzung für ein Bündel von
Subprime-Hypothekendarlehen, das Option One geschnürt hatte - Sie erinnern
sich? Steve Eisman hatte den Raum verlassen, nachdem er mit seinen Fingern eine
Null geformt hatte, während der CEO dieses Unternehmens in Las Vegas eine Rede
hielt. Die Mehrheit der Darlehen war zwischen April und Juli 2005 vergeben
worden. Von Januar bis Juni 2007 gab es immer dieselben Nachrichten über diesen
Pool - Zahlungsverzug, Konkurs, Zwangsversteigerungen. Die Verluste waren zwar
größer als gedacht, wenn man sich die Bewertung der Anleihen, die ihnen
zugrunde lagen, vor Augen führte, doch von Monat zu Monat gab es keine größeren
Schwankungen. Vom 25. Februar bis 25. Mai (die Überweisungszahlen lagen immer
am 25. des Monats vor) stieg der Prozentsatz der Darlehen, bei denen entweder
Zahlungsverzug, Konkurs oder Zwangsversteigerung vorlag, von 15,6 Prozent auf
16,9 Prozent. Am 25. Juni waren es schon 18,68 Prozent aller Kredite, deren
Raten nicht bedient wurden. Am 25. Juli neuer Hochstand: 21,4 Prozent. Im
August unglaubliche 25,44 Prozent, und gegen Ende des Jahres sagenhafte 37,7
Prozent. Über ein Drittel der Kreditnehmer dieses Pools waren nicht in der
Lage, die Raten zu zahlen. Die Verluste waren derart groß, dass sie nicht nur
die Anleihen zunichte machten, gegen die Michael Burry spekuliert hatte,
sondern sie rissen auch einen Großteil der höher bewerteten Anleihen aus
demselben Hochhaus mit. Dass die Panik bei den Wall-Street-Unternehmen bereits
vor dem 25. Juni eingesetzt hatte, bestärkte Burrys Verdacht, dass sie mit
Insiderinformationen über die Überweisungszahlen arbeiteten. »Häufig gehörten
den Händlern die Hypothekendienstleister«, schrieb er, »weshalb es gut möglich
ist, dass sie intern einen Wink erhalten haben, dass sich die Zahlen verschlechtern
würden.«



In
den Monaten, die dem Kollaps von OOMLT 2005-3 - und dem von sämtlichen anderen
Pools, auf die er Credit Default Swaps gekauft hatte - vorausgingen, waren
Michael Burry einige Kommentare des US-amerikanischen Notenbankchefs Ben
Bernanke und des US-amerikanischen Finanzministers Henry Paulson aufgefallen.
Beide sprachen wiederholt davon, dass in ihren Augen ein »Ansteckungseffekt«
der Verluste auf dem Markt für Subprime-Hypotheken auf die übrigen Finanzmärkte
ein Ding der Unmöglichkeit sei. »Als ich 2005 das erste Mal Leerverkäufe dieser
Hypotheken tätigte«, schrieb Burry in einer E-Mail, »wusste ich ganz genau,
dass sich das auf keinen Fall in nur zwei Jahren auszahlen würde - aus einem
einfachen Grund: Für die Mehrzahl der in den letzten paar Jahren vergebenen
Hypotheken galt eine sogenannte >Lockzinsphase<. Erst jetzt nähert sich
dieses Angebot bei Krediten aus dem Jahr 2005 seinem Ende, und bei Krediten
aus dem Jahr 2006 dauert es noch bis 2008, bis der Zinssatz steigt. Gab es
wirklich jemanden auf diesem Planeten, der noch bei Verstand war, der Anfang
2007, also auf dem Höhepunkt dieser Masche mit dem Lockzinsangebot, auf die
Idee kam, dass der Einbruch im Subprime-Segment sich nicht ausbreiten würde?
Schließlich ist die Rechnung im wahrsten Sinn des Wortes noch nicht einmal
fällig.«



An
der ganzen Wall Street nahmen die Händler für Subprime-Hypothekenanleihen eine
Long-Position ein und lagen damit falsch - sie versuchten verzweifelt, ihre
Positionen zu verkaufen oder wenigstens zu versichern. Mit einem Mal waren die
Credit Default Swaps von Michael Burry stark gefragt. Was ihn jedoch noch immer
schockierte, war, dass sich der Markt schwer tat, die wesentlichen
Informationen zu verdauen. »Es war so offensichtlich, dass diese ganzen
Geschäfte bis zum Tag der Zinsneuberechnung an Fahrt gewannen«, sagte er, »und
dieser Tag stürzte sie nur in neue Dimensionen des Versagens. Ich konnte
einfach nicht glauben, was ich da sah. Ich bin davon ausgegangen, dass
irgendwer doch bemerkt haben müsste, was da vor Juni 2007 passieren würde. Wenn
sie wirklich die Überweisungszahlen vom Juni gebraucht haben, um das zu
verstehen, frage ich mich schon, was ein >Wall-Street-Analyst< eigentlich
den ganzen Tag lang macht.«



Bis
Ende Juli veränderten sich die Bewertungen schnell zu seinen Gunsten - und er
las viel über Genies wie John Paulson, der ein Jahr nach ihm in die Branche
eingestiegen war. Im Bloomberg News Service erschien ein Artikel über die
wenigen Leute, die die Katastrophe hatten kommen sehen. Nur einer davon
arbeitete als Anleihenhändler für eine große Wall-Street-Firma: ein vordem
unbedeutender Händler mit forderungsbesicherten Anleihen namens Greg Lippmann,
der bei der Deutschen Bank beschäftigt war. FrontPoint und Cornwall wurden
beide nicht in dem Artikel erwähnt, und der Investor, der völlig
unverständlicherweise ebenfalls nicht darin vorkam, saß allein in seinem Büro
in Cupertino, Kalifornien. Michael Burry schnitt den Artikel aus und schickte
ihn mit folgender Anmerkung per E-Mail an seine sämtlichen Kollegen: »Lippmann
ist der Kerl, der mir meine Idee geklaut hat. Und nun heimst er noch die
Lorbeeren dafür ein.« Seine eigenen Investoren, deren Gelder er zumindest verdoppelt
hatte, sagten nicht viel. Er hörte weder eine Entschuldigung, noch dankten sie
ihm. »Kein Einziger kam zu mir und meinte: >Hey, Sie hatten ja so
Recht!<«, sagte er. »Es blieb ruhig. Verdammt ruhig. Diese Ruhe trieb mich
in den Wahnsinn.« So blieb ihm nur sein Lieblingskommunikationsmedium: die
E-Mail an die Investoren. Anfang Juli 2007, als die Märkte zusammenbrachen,
warf er eine ausgezeichnete Frage in den Raum: »Ein ziemlich überraschender
Aspekt dieses ganzen Dramas ist doch«, schrieb er, »dass es kaum Berichte über
Investoren gab, die tatsächlich unter den Schwierigkeiten des Marktes für
minderwertige Hypotheken gelitten hatten … Weshalb haben wir noch nichts von
dem Long-Term Capital dieser Ära gehört?«



 



Kapitel 9



Eine Passion stirbt 



 



Howie
Hubler war in New Jersey aufgewachsen und hatte am Montclair State College
Football gespielt. Auf Anhieb fielen sein kräftiger Stiernacken, sein
riesengroßer Kopf und seine herrische Art auf, die man ihm als bewundernswert
direkt und zugleich als Maske auslegte. Er war laut, eigensinnig und
einschüchternd. »Wenn man ihn mit einem rationalen Argument zu seinen
Geschäften konfrontierte, ließ Howie sich nicht auf eine intellektuelle Ebene
ein«, erklärte einer von Hublers Vorgesetzten aus seiner Anfangszeit bei Morgan
Stanley. »Er verlegte sich auf die Ebene: >Geht mir verdammt noch mal aus
den Augen.<« Manche mochten Hubler, andere nicht. Aber Anfang 2004 spielte
es kaum eine Rolle, was andere über Howie Hubler dachten, denn er hatte Morgan
Stanley mittlerweile seit annähernd zehn Jahren Gewinne im Rentenhandel
eingebracht. Er leitete dort den Handel mit forderungsbesicherten Wertpapieren
und war daher praktisch auch für Spekulationen mit Subprime-Hypothekenanleihen
zuständig. Bis zu dem Zeitpunkt, als der Subprime-Hypothekenmarkt boomte und den
Händlern von forderungsbesicherten Wertpapieren eine andere Bedeutung verlieh,
hatte Hubler eine ähnliche Karriere gemacht wie Greg Lippmann. Wie jeder andere
in dieser Sparte hatte auch er ein Pokerspiel mit niedrigen Einsätzen gespielt,
bei dem die Karten zu seinen Gunsten gezinkt waren, weil auf diesem Markt noch
nie etwas ernstlich schiefgegangen war. Die Preise fielen zwar gelegentlich,
erholten sich aber immer wieder. Man konnte forderungsbesicherte Wertpapiere
mögen oder lieben, aber nicht hassen, weil es kein Instrument gab, gegen
sie zu spekulieren.



Bei
Morgan Stanley führte der Subprime-Hypothekenboom zu einer zündenden Idee. Das
Unternehmen war führend daran beteiligt gewesen, die Finanzinstrumente, die
bei der Bündelung von Unternehmensanleihen zum Einsatz kamen, auch auf
Verbraucherkredite anzuwenden. Morgan Stanleys Finanzmathematiker — ihre Quants — hatten entscheidend dazu
beigetragen, den Ratingagenturen Moody’s und S&P beizubringen, wie sie
CDOs auf forderungsbesicherte Wertpapierpools zu bewerten hatten. Es lag daher
nahe, dass jemand bei Morgan Stanley auf die Idee kam, ein Credit Default Swap
auf ein forderungsbesichertes Wertpapier zu erfinden. Howie Hublers
Subprime-Hypothekenabteilung entwickelte mit ungeahnter, ständig wachsender
Geschwindigkeit Hypothekenanleihen. Dazu musste man die Darlehen manchmal über
Monate hinweg »lagern«. Zwischen dem Kreditankauf und dem Verkauf der Anleihen,
die auf diesen Krediten beruhten, war seine Abteilung der Gefahr fallender
Preise ausgesetzt. »Der einzige Grund, aus dem wir den Credit Default Swap
schufen, war, die von Howie Hubler geleitete Hypothekenabteilung zu schützen«,
erklärte einer der Entwickler. Wenn Morgan Stanley jemanden fand, der dem
Unternehmen eine Versicherung für seine Kredite verkaufte, konnte Hubler das
Marktrisiko ausschalten, das mit dem Zwischenparken der Hypothekenkredite
verbunden war.



Ein
Credit Default Swap auf Subprime-Hypothekenkredite war in der Form, wie er
ursprünglich 2003 entwickelt wurde, ein einmaliger, nicht standardisierter
Versicherungsvertrag, den Morgan Stanley abseits des Marktes mit einer anderen
Bank oder einer Versicherung abschloss. Kein gewöhnlicher Mensch hatte von
diesen Kreditausfallversicherungen je etwas gehört, und wenn es nach Morgan
Stanley gegangen wäre, hätte auch nie jemand davon erfahren. Da sie geheim,
undurchsichtig und illiquide konzipiert waren, war ihr Preis außer von Morgan
Stanley praktischerweise kaum zu bewerten. In der Terminologie des Marktes
waren sie »maßgeschneidert«. Ende 2004 hatte Hubler gegenüber gewissen
Subprime-Hypothekenanleihen eine zynische Haltung entwickelt und suchte nach
ausgefuchsten Möglichkeiten, gegen sie zu spekulieren. Morgan Stanleys
Mathematiker waren auf die gleiche Idee gekommen. Anfang 2003 hatte einer von
ihnen vorgeschlagen, sie sollten aufhören, nur zu analysieren, und unter seiner
Leitung eine eigene kleine Abteilung bilden - eine Tatsache, die die Händler
bald vergessen sollten. »Eines der Mathegenies hat sich dieses ganze Zeug ausgedacht,
und sie [Hubler und seine Händler] haben es ihm geklaut«, erklärte eine
Bondhändlerin bei Morgan Stanley, die diese Vorgänge aus nächster Nähe
beobachtet hatte. Ein enger Mitarbeiter Hublers, ein Händler namens Mike Edman,
wurde zum offiziellen Schöpfer einer neuen Idee: eines Credit Default Swaps auf
einen zeitlich praktisch unbegrenzten Subprime-Kreditpool.



Solange
die Immobilienpreise stiegen, bargen Spekulationen gegen
Subprime-Hypothekenkredite unter anderem das Risiko, dass die Kreditnehmer sich
refinanzieren und ihre alten Kredite zurückzahlen konnten. Dadurch schrumpfte
der versicherte Kreditpool und mit ihm auch die Versicherungssumme. Edmans
Credit Default Swap löste dieses Problem durch eine Klausel im Kleingedruckten
der Verträge, die klarstellte, dass Morgan Stanley die Versicherung auf den
letzten ausstehenden Kredit abschloss. Das Unternehmen spekulierte also nicht
auf den gesamten Subprime-Hypothekenkreditpool, sondern auf die wenigen
Kredite in diesem Pool, bei denen die geringste Wahrscheinlichkeit auf
Rückzahlung bestand. Die Versicherungssumme blieb jedoch so groß, als ob kein
Kredit des Pools je zurückgezahlt würde. Sie schlossen also eine
Hochwasserversicherung ab, die ihnen den Wert des gesamten Hauses zahlte, wenn
auch nur ein Wassertropfen irgendeinen Teil des Hauses streifte.



Morgan
Stanleys maßgeschneiderter neuer Credit Default Swap war also so konzipiert,
dass er so gut wie sicher eines Tages ausgezahlt werden musste. Für eine
Auszahlung in voller Höhe waren nur Ausfälle von 4 Prozent des Pools
erforderlich, die bei Subprime-Hypothekenkrediten schon in guten Zeiten normal
waren. Aus Sicht von Howie Hubler und seinen Anleihenhändlern bestand das
einzige Problem darin, einen Morgan-Stanley-Kunden zu finden, der dumm genug
war, sich auf diese Wette einzulassen. Sie mussten also einen Kunden dazu
bringen, Morgan Stanley etwas zu verkaufen, was auf eine Hausversicherung für
ein Abbruchhaus hinauslief. »Sie fanden einen Kunden, der die Long-Position der
BBB-Tranche eines Stücks Scheiße nahm«, erklärte einer ihrer ehemaligen
Kollegen — eine komplizierte Art auszudrücken, dass sie ein Opfer fanden. Einen
Dummen. Einen Kunden, der sich ausnutzen ließ. »So fing es an - das trieb
Howies erstes Geschäft voran.«
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Bis
Anfang 2005 hatte Howie Hubler genügend Dumme auf dem Markt aufgetrieben, die
solche maßgeschneiderten Credit Default Swaps im Wert von 2 Milliarden
US-Dollar absicherten. Diesen Anlegern müssen die Kreditausfall-Swaps, die
Howie Hubler abschließen wollte, als leicht verdientes Geld erschienen sein:
Morgan Stanley wollte ihnen jährlich 2,5 Prozent über dem risikofreien Zinssatz
für den Besitz von forderungsbesicherten Wertpapieren zahlen, die (mit
BBB-Rating) praktisch Anlagequalität besaßen. Diese Vorstellung gefiel vor allem
deutschen institutionellen Anlegern, die entweder das Kleingedruckte nicht
lasen oder den Ratings unbesehen glaubten.



Im
Frühjahr 2005 waren Howie Hubler und seine Bondhändler mit gutem Grund
überzeugt, dass die von ihnen erfundenen teuflischen Versicherungspolicen
todsicher Gewinn abwerfen würden. Sie wollten mehr davon. Mittlerweile bemühte
sich Michael Burry jedoch massiv, standardisierte Credit Default Swaps zu
kaufen. Greg Lippmann von der Deutschen Bank, zwei Händler von Goldman Sachs
und einige andere setzten sich zusammen, um die Vertragsdetails auszuhandeln.
Trotz seiner lautstarken Proteste schleifte man Mike Edman von Morgan Stanley
zu diesen Gesprächen, denn sobald Credit Default Swaps auf
Subprime-Hypothekenanleihen offen gehandelt und standardisiert würden, verlöre
Howie Hublers Abteilung die Möglichkeit, ihre geheimere, finsterere Variante zu
verhökern.



Im
April 2006 lief die Subprime-Hypothekenanleihen-Maschinerie auf Hochtouren.
Howie Hubler war Morgan Stanleys Star-Anleihenhändler, da seine Abteilung mit
acht Wertpapierhändlern nach eigener Schätzung etwa 20 Prozent der
Unternehmensgewinne erwirtschaftete. Von 2004 bis 2005 stiegen Morgan Stanleys
Gewinne von 400 Millionen auf 700 Millionen US-Dollar und strebten 2006 auf 1
Milliarde US-Dollar zu. Hubler sollte am Jahresende 25 Millionen US-Dollar
erhalten, war aber nicht mehr damit zufrieden, als einfacher Rentenhändler zu
arbeiten. Die besten, gewieftesten Wallstreet-Händler verließen ihre großen
Finanzunternehmen, um in Hedgefonds einzusteigen, wo sie statt zig Millionen
Hunderte Millionen scheffeln konnten. Mit Geschäften gedankenloser Investoren
Kleingeld zu verdienen erschien unter der Würde eines großen
Wall-Street-Bondhändlers. »Howie hielt das Kundengeschäft für stupide«, erklärte
einer der Händler, die ihm am nächsten standen. »Es war zwar das, was er immer
gemacht hatte, aber er hatte das Interesse daran verloren.«*



 



* Nahezu jedem an der Finanzkrise Beteiligten drohen
finanzielle Verluste, wenn man ihn dabei erwischt, dass er über das redet, was
er gemacht und erlebt hat. Das gilt natürlich für alle, die immer noch bei
großen Wall-Street-Firmen arbeiten, aber auch für diejenigen, die weitergezogen
sind, da sie sich in der Regel zu Stillschweigen verpflichtet haben. Ehemalige
Beschäftigte von Morgan Stanley sind zwar nicht ganz so eingeschüchtert wie die
von Goldman Sachs, aber auch nicht weit davon entfernt.



 



Hubler
konnte Hunderte Millionen verdienen, indem er die Dummheit der Kunden von
Morgan Stanley förderte, aber Milliarden, wenn er mit dem Firmenkapital gegen
sie spekulierte.



Die
Geschäftsführung von Morgan Stanley fürchtete ihrerseits, dass Hubler und sein
kleines Händlerteam kündigen und einen eigenen Hedgefonds gründen könnten. Um
sie zu halten, machte sie Hubler ein besonderes Angebot: eine
Eigenhandelsgruppe mit dem grandiosen Namen Global Proprietary Credit Group
(GPCG) zu schaffen. Nach der neuen Vereinbarung durfte Hubler einen Teil der
Gewinne, die seine Abteilung erwirtschaftete, für sich behalten. »Dahinter
stand die Idee, dass wir statt 1 Milliarde US-Dollar von jetzt auf gleich 2
Milliarden US-Dollar im Jahr bringen sollten«, erklärte ein Abteilungsmitglied.
Und von den Gewinnen, die diese Gruppe erzielte, wollten Hubler und sein
kleines Händlerteam einen Großteil für sich behalten. Morgan Stanley versprach,
daraus solle so bald wie möglich eine separate Finanzmanagementfirma entstehen,
die zu 50 Prozent Hubler gehöre. Unter anderem sollte diese Firma durch
Subprime-Hypotheken besicherte CDOs verwalten und beispielsweise Wing Chaus
Harding Advisory Konkurrenz machen.



Die
mutmaßlich besten und klügsten Köpfe in Morgan Stanleys Anleihenabteilung
rissen sich darum, mit ihm zu gehen. »Es sollte die Topelite sein«, erklärte
einer der Händler. »Howie nahm die cleversten Leute mit.« Die wenigen
Auserwählten bezogen in Morgan Stanleys Verwaltungsgebäude mitten in Manhattan
eine eigene Etage, die acht Stockwerke über ihrer ehemaligen Handelsabteilung
lag. Dort schotteten sie sich hinter frischgezogenen Mauern ab, um zumindest
die Illusion zu erwecken, dass es bei Morgan Stanley keine Interessenkonflikte
gab. Die Händler in der ersten Etage kauften und verkauften, ohne
Informationen über die Abschlüsse an Hubler und seine Gruppe im neunten Stock
weiterzugeben. Tony Tufariello, der Leiter des globalen Rentenhandels bei
Morgan Stanley und damit theoretisch Howie Hublers Vorgesetzter, geriet in
einen so starken Zwiespalt, dass er sich ein Büro in Howies Gruppe einrichtete
und zwischen dem ersten und neunten Stock pendelte.*



 



* Von allen Interessenkonflikten innerhalb eines
Wall-Street-Unternehmens im Rentenhandel lag hier der gefährlichste und am
wenigsten diskutierte vor. Wenn ein Unternehmen auf eigene Rechnung auf Aktien
und Anleihen spekuliert und sie gleichzeitig an Kunden vermakelt, steht es
unter starkem Verdacht, seine Kunden für seine eigenen Zwecke zu benutzen.
Wall-Street-Unternehmen erklären gern, sie schüfen chinesische Mauern, um zu
verhindern, dass Informationen über das Kundengeschäft an ihre
Eigenhandelsabteilungen durchsickerten. Vincent Daniel von FrontPoint Partners
gab die prägnanteste Antwort auf diesen Vorwand: »Wenn ich »chinesische Mauen
höre, denke ich: Du bist ein verdammter Lügner.«



 



 Howie
Hubler wollte aber nicht nur Mitarbeiter, sondern unbedingt auch die
Handelspositionen seiner Abteilung mitnehmen. Die Vorgänge waren in den Details
so kompliziert, dass selbst einer der Händler für Subprime-Hypothekenanleihen
bei Morgan Stanley erklärte: »Ich glaube nicht, dass einer von Howies
Vorgesetzten die Geschäfte, die er machte, völlig verstand.« Im Kern waren sie
jedoch ganz simpel: Hubler und seine Abteilung hatten in beträchtlichem Umfang
darauf gewettet, dass Subprime-Kredite platzen würden. Die Kronjuwelen ihrer
ausgeklügelten Handelspositionen waren nach wie vor die maßgeschneiderten
Credit Default Swaps über 2 Milliarden US-Dollar, denn Hubler war sicher, dass
sie schon sehr bald 2 Milliarden US-Dollar Reingewinn bringen würden. Die
Hypothekenkreditpools standen kurz vor den ersten Ausfällen, und sobald sie
einträfen, würde Hubler die vereinbarte Summe in voller Höhe ausgezahlt bekommen.




Allerdings
gab es ein nagendes Problem: Die laufenden Prämien auf die
Versicherungsverträge schmälerten die kurzfristigen Erträge, die Howies Team
erzielte. »Die Gruppe sollte 1 Milliarde US-Dollar im Jahr erwirtschaften«,
erklärte ein Mitarbeiter. »Und wir hatten diese Credit-Default-Swap-Position,
die uns 200 Millionen US-Dollar kostete.« Um die laufenden Kosten abzufangen,
beschloss Hubler, selbst Credit Default Swaps auf Subprime-CDOs mit AAA-Rating
zu verkaufen und Prämien zu kassieren.*



 



” Hier ist noch einmal der Hinweis angebracht, dass
man mit dem Verkauf eines Credit Default Swaps das gleiche finanzielle Risiko
eingeht, wie wenn man die betreffende Anleihe besäße. Wenn der Wert einer
Triple-A-CDO auf null fällt, ist der Verlust für den Verkäufer eines Credit
Default Swaps genauso hoch, als ob er diese CDO direkt gekauft hätte.



 



Problematisch
war allerdings, dass die Prämien für die mutmaßlich weitaus weniger riskanten
CDOs mit AAA-Rating nur ein Zehntel der Prämien für BBB-Papiere betrugen. Um an
Prämien ebenso viel einzunehmen, wie er bezahlte, musste er also annähernd
zehnmal so viele Credit Default Swaps verkaufen, wie er besaß. Genau das taten
er und seine Händler schnell und offenbar ohne sonderliche Diskussionen in etwa
einem halben Dutzend umfangreichen Geschäften mit Goldman Sachs, der Deutschen
Bank und einigen anderen.



Als
die gesamte Subprime-Hypothekenanleihenbranche Ende Januar 2007 in Las Vegas
zusammenkam, um sich bei einer Tagung zu feiern, hatte Howie Hubler Credit
Default Swaps auf CDO-Tranchen mit Note AAA im Wert von 16 Milliarden US-Dollar
verkauft. Noch nie hatte die Verblendung des Spitzenmannes unter den Wall-Street-Bondhändlern
und damit des gesamten Subprime-Hypothekenanleihenmarktes einen so deutlichen
Ausdruck gefunden: Von September 2006 bis Januar 2007 hatte der hochrangigste
Bondhändler bei Morgan Stanley praktisch für 16 Milliarden US-Dollar AAA-CDOs gekauft,
die ausschließlich aus Subprime-Hypothekenanleihen mit BBB-Rating bestanden
und wertlos wurden, sobald die ihnen zugrunde liegenden Subprime-Kreditpools
Ausfälle von etwa 12 Prozent erlitten. Er war clever genug, seinem Markt eine
zynische Einstellung entgegenzubringen, aber nicht clever genug, zu erkennen,
wie zynisch er hätte sein müssen. Bei Morgan Stanley stellte man sich offenbar
kaum die Frage, ob man den Spitzenmitarbeitern, die hohe Risiken eingingen,
erlauben sollte, Subprime-Hypothekenanleihen im Wert von 16 Milliarden
US-Dollar zu kaufen. Selbstverständlich musste Howie Hublers Eigenhandelsgruppe
sowohl das obere Management als auch das Risikomanagement über ihre Geschäfte
informieren, aber in den Berichten, die sie weiterleiteten, kaschierten sie das
Ausmaß des Risikos. Die Subprime-Risiken in Höhe von 16 Milliarden US-Dollar,
die Hubler eingegangen war, tauchten in Morgan Stanleys Risikoberichten in
einer Rubrik mit der Überschrift »Triple A« auf, was bedeutete, dass es sich
auch um US-Staatsanleihen hätte handeln können. Außerdem kamen sie noch in
einer bestimmten Risikoberechnung vor, dem sogenannten Value-at-Risk (VaR) oder Wert im Risiko.
Dieses Risikomaß, das Wall-Street-Manager weithin nutzten, um abzuschätzen,
welche Risiken ihre Händler gerade eingegangen waren, erfasste nur das Ausmaß
der Schwankungen, die eine bestimmte Aktie oder Anleihe in der Vergangenheit
erfahren hatte, wobei es Veränderungen in der jüngeren Vergangenheit stärker
berücksichtigte als solche, die weiter zurücklagen. Da AAA-CDOs, die mit
Subprime-Hypothekenanleihen besichert waren, keine starken Wertschwankungen
erlebt hatten, galten sie in Morgan Stanleys internen Berichten als praktisch
risikolos. Im März 2007 stellten Hublers Mitarbeiter eine Präsentation zusammen,
die seine Vorgesetzten dem Vorstand von Morgan Stanley vorlegten. Darin
brüsteten sie sich mit der »großartigen strukturellen Position« im
Subprime-Hypothekenmarkt. Niemand stellte die Frage, die auf der Hand lag: Wie
würde diese großartige strukturelle Position sich entwickeln, wenn mehr
Subprime-Kreditnehmer als erwartet zahlungsunfähig würden?



Howie
Hubler ging ein hohes Risiko ein, über das er niemanden informierte, dessen
Höhe ihm aber vielleicht selbst nicht klar war. Er hatte in beträchtlichem
Umfang auf nahezu dieselben CDO-Tranchen gesetzt, gegen die Cornwall Capital
spekuliert hatte und die aus annähernd denselben Subprime-Anleihen bestanden,
gegen die Front-Point Partners und Scion Capital spekuliert hatten. Mehr als 20
Jahre lang hatte die Komplexität des Rentenmarktes dem Wall-Street-Bondhändler geholfen,
Wall-Street-Kunden hinters Licht zu führen. Nun verleitete sie ihn zur
Selbsttäuschung.



Die
entscheidende Frage lautete, wie eng die Preise verschiedener
Subprime-Hypothekenanleihen in einer CDO miteinander verknüpft waren. Die möglichen
Antworten rangierten von 0 Prozent (ihre Preise hatten nichts miteinander zu
tun) bis 100 Prozent (ihre Preise waren fest aneinandergekoppelt). Moody’s und
Standard & Poor’s gingen bei den Anleihenpools mit BBB-Rating von einer
Korrelation von etwa 30 Prozent aus. Das bedeutete jedoch keineswegs, wie man
vielleicht meinen könnte, dass beim Ausfall einer Anleihe eine 30-prozentige
Chance bestünde, dass auch die anderen ausfielen. Vielmehr bedeutete es, dass
beim Ausfall einer Anleihe die anderen nur einen geringen Wertverfall erleiden
würden. Moody’s und S&P hatten jede CDO zu etwa 80 Prozent mit dem Rating
AAA versehen, weil sie von der Annahme ausgingen, die zugrunde liegenden
Kredite seien im Grunde nicht alle gleichartig und daher nicht von massenhaften
Ausfällen bedroht, sobald die Immobilienpreise nicht mehr steigen sollten.
(Damit hatten sie das gesamte CDO-Geschäft erst ermöglicht.) Mit der gleichen
Annahme rechtfertigte Howie Hubler seinen Entschluss, CDOs im Wert von 16
Milliarden US-Dollar zu kaufen. Morgan Stanley hatte sich ebenso wie jedes andere
Wall-Street-Unternehmen bemüht, die Ratingagenturen zu überzeugen, dass sie
Privatkundenkredite ebenso behandeln sollten wie Unternehmenskredite - nämlich
als Aktiva, deren Risiken sich durch Bündelung drastisch reduzieren ließen. Die
Leute, die diese Überzeugungsarbeit geleistet hatten, sahen darin einen
Verkaufserfolg: Ihnen war klar, dass zwischen Unternehmens- und
Privatkundenkrediten ein Unterschied bestand, den die Ratingagenturen nicht
erfasst hatten. Dieser Unterschied lag darin, dass es auf dem Markt für
minderwertige Hypothekenanleihen nur wenige historische Erfahrungen gab, mit
denen es sich arbeiten ließ, und gar keine historischen Erfahrungen mit dem
Kollaps eines nationalen Immobilienmarktes. Morgan Stanleys Spitzenkräfte
unter den Rentenhändlern machten sich darüber nicht lange Gedanken. Howie
Hubler vertraute den Ratings.



Die
Wall-Street-Bondhändler, mit denen Howie Hubler telefonierte, hatten den
Eindruck, dass er diese Spekulationen für völlig risikolos hielt. Er verlangte
einen winzigen Zinssatz für praktisch nichts. Mit dieser Überzeugung stand er
selbstverständlich nicht allein da. Hubler und ein Händler bei Merill Lynch
verhandelten hin und her über den möglichen Aufkauf von AAA-CDOs von Merrill
Lynch über 2 Milliarden US-Dollar durch Morgan Stanley. Hubler verlangte von
Merrill Lynch 28 Basispunkte (0,28 Prozent) über dem risikofreien Zinssatz,
aber Merrill Lynch wollte nur 24 Basispunkte zahlen. Bei einem Geschäft über 2
Milliarden US-Dollar — das letztlich einen Verlust von 2 Milliarden US-Dollar von Merrill Lynch
auf Morgan Stanley übertragen hätte - stritten die beiden Händler über jährliche
Zinszahlungen von 800 000 US-Dollar. Wegen dieser Summe kam das Geschäft nicht
zustande. Die gleiche kleinliche Auseinandersetzung hatte Hubler mit der
Deutschen Bank, allerdings mit einem Unterschied: Innerhalb der Deutschen Bank
verbreitete Greg Lippmann mittlerweile lautstark, dass diese AAA-CDOs eines
Tages keinen Cent mehr wert sein könnten. Also gestand die CDO-Maschinerie der
Deutschen Bank Hubler die verlangten 28 Basispunkte zu und tätigte mit ihm im
Dezember 2006 und im Januar 2007 zwei Abschlüsse über jeweils 2
Milliarden US-Dollar. »Als wir die Geschäfte machten, gaben wir uns beide die
ganze Zeit so, als ob wir sagen würden: >Wir wissen ja beide, dass es bei
der Sache kein Risiko gibt<«, erklärte der Mitarbeiter der Deutschen Bank,
der die Verhandlungen mit Hubler führte.



 



In
der merkwürdigen Schwebephase von Anfang Februar bis Juni 2007
ähnelte
der Markt einem gigantischen Fesselballon, der von gut einem Dutzend großer
Wall-Street-Unternehmen am Boden gehalten wurde. Jedes umklammerte das Seil,
aber nach und nach wurde ihnen klar, dass der Ballon sie letztlich mitreißen
würde, so fest sie auch ziehen mochten. Im Juni lockerte ein Unternehmen nach
dem anderen im Stillen seinen Griff. Auf Anordnung von CEO Jamie Dimon hatte J.
P. Morgan sich bereits im Spätherbst 2006 von diesem Markt zurückgezogen. Die
Deutsche Bank hatte dank Lippmann nur locker daran festgehalten. Als Nächstes
ließ Goldman Sachs nicht nur los, sondern machte eine Kehrtwende und
spekulierte in großem Umfang gegen den Subprime-Markt, was den fatalen Aufstieg
des Ballons weiter beschleunigte.*



 



* Der Zeitpunkt, an dem Goldman Sachs sich vom
Subprime-Markt zurückzog, ist interessant. Erheblich später behauptete das
Unternehmen, es habe diesen Schritt im Dezember 2006 vollzogen. Händler großer
Wall-Street-Firmen, die mit Goldman Sachs zu tun hatten, waren sich hingegen
sicher, dass das Unternehmen die Kehrtwende erst im Frühjahr und Frühsommer
2007 vollzog, nachdem der größte Subprime-Hypothekenkreditgeber der USA, New
Century, Konkurs angemeldet hatte. Sollte Goldman Sachs tatsächlich zu diesem
Zeitpunkt »Short« gegangen sein, würde es das Chaos erklären, das Mike Burry
und andere Ende Juni sowohl auf dem Subprime-Markt als auch bei Goldman Sachs
bemerkten. Goldman Sachs verließ das Haus erst, als es anfing zu brennen; das
Unternehmen war lediglich das erste, das zum Ausgang stürmte - und dann die Tür
hinter sich zuschlug.



 



Bei
Bear Stearns wurde die Leine zwangsweise gekappt, als seine Subprime-Hedgefonds
im Juni zusammenbrachen - und der Ballon hob immer weiter ab.



Nicht
lange zuvor, im April 2007, hatte Howie Hubler - vielleicht weil ihn Bedenken
wegen seiner hohen Einsätze in diesem Glücksspiel beschlichen - einen Handel
mit Ralph Cioffi vereinbart, der die vom Untergang bedrohten
Bear-Stearns-Hedgefonds leitete. Am 2. April hatte der größte
Subprime-Hypothekenkreditgeber der USA, New Century, nach einer Flut von
Kreditausfällen Konkurs angemeldet. Morgan Stanley wollte Cioffi von den
AAA-CDOs im Wert von 16 Milliarden US-Dollar einen Anteil von 6 Milliarden
US-Dollar verkaufen. Ihr Wert war leicht gesunken - Cioffi verlangte 40
Basispunkte (0,40 Prozent) über dem risikofreien Zinssatz. Hubler besprach sich
mit Morgan-Stanley-Präsidentin Zoe Cruz, und sie beschlossen, das
Subprime-Risiko lieber zu behalten, als einen Verlust von zig Millionen
US-Dollar hinzunehmen. Obwohl diese Entscheidung Morgan Stanley letztlich
nahezu 6 Milliarden US-Dollar kosten sollte, wurde Vorstandschef John Mack zu
keinem Zeitpunkt einbezogen. »Mack kam nie und redete mit Howie«, erklärte
einer der engsten Mitarbeiter Hublers. »Die ganze Zeit hatte Howie kein
einziges Gespräch mit Mack.«**



 



**Über die Gespräche zwischen Hubler und Cruz gibt es kontroverse
Schilderungen. Nach Darstellung von Mitarbeitern aus Zoe Cruz’ engerem Umfeld
hatte sie rechtliche Bedenken, Geschäfte mit Bear Stearns’ bedrängten
Hedgefonds zu machen; außerdem erklärte Hubler ihr nie vollständig, mit welchen
Risiken CDOs mit AAA-Rating behaftet waren, und verleitete sie zu dem Glauben,
Morgan Stanley drohten keine großen Verluste - vermutlich weil Hubler das
Risiko selbst nicht erkannte. Hublers Freunde behaupteten, Cruz habe effektiv
die Kontrolle über Hublers Geschäfte übernommen und ihn gehindert, einen
Großteil seiner AAA-CDOs loszuwerden. Nach meiner Einschätzung und der von
Wall-Street-Händlern ist Hublers Darstellung weitaus weniger plausibel. »Auf
gar keinen Fall hat er gesagt:>Ich muss jetzt aussteigen<, und sie hat
Nein gesagt«, erklärte ein Händler zeitnah. »Auf keinen Fall hat Howie jemals
gesagt: >Wenn wir jetzt nicht aussteigen, könnten wir 10 Milliarden
US-Dollar verlieren<. Howie hat ihr Gründe geliefert, nicht auszusteigen.«
Das Geschick von Wall-Street-Händlern, Erfolge für sich zu verbuchen und für
Misserfolge ihr Management verantwortlich zu machen, spiegelte sich später bei
ihren Firmen wider, die in guten Zeiten die Notwendigkeit staatlicher
Regulierung verächtlich ablehnten, in schlechten Zeiten aber darauf bestanden,
dass der Staat sie rettete. Erfolg war eine individuelle Leistung, Scheitern
ein gesellschaftliches Problem.



 



Im
Mai 2007 kam es jedoch zu wachsenden Unstimmigkeiten zwischen Howie und Morgan
Stanley. Erstaunlicherweise hatten sie aber nichts mit der Frage zu tun, ob es
klug sei, 16 Milliarden US-Dollar in komplexen Wertpapieren zu besitzen, deren
Wert letztlich davon abhing, ob eine Stripperin in Las Vegas mit fünf
Eigentumswohnungen oder ein mexikanischer Erdbeerpflücker mit einem 750 000
US-Dollar teuren Eigenheim die rasch steigenden Kreditzinsen aufbringen
konnten. Vielmehr ging es bei den Auseinandersetzungen um Morgan Stanleys
Versprechen, Howies Eigenhandelsgruppe in eine eigene
Finanzdienstleistungsfirma zu überführen, die zu 50 Prozent ihm gehören sollte
- eine Zusage, die man bislang nicht erfüllt hatte. Howie Hubler war erbost
über Morgans Stanleys Hinhaltetaktik und drohte mit Kündigung. Um ihn zu
besänftigen, versprach Morgan Stanley ihm und seinen Mitarbeitern einen noch
größeren Anteil an den GPCG-Gewinnen. Im Jahr 2006 hatte das Unternehmen Hubler
25 Millionen US-Dollar gezahlt, für 2007 ging man davon aus, dass er weitaus
mehr verdienen würde.



Einen
Monat, nachdem Hubler und seine Mitarbeiter mit ihrem Arbeitgeber bessere
Konditionen ausgehandelt hatten, stellte Morgan Stanley schließlich die
unbequeme Frage: Was würde mit ihren beträchtlichen Spekulationen auf den
Subprime-Hypothekenmarkt passieren, wenn mehr Amerikaner der unteren
Mittelschicht als erwartet ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen
könnten? Welche Wertentwicklung wäre für diese Anlagen zu erwarten, wenn man
beispielsweise die angenommenen Ausfallquoten der pessimistischsten
Wall-Street-Analysten zugrunde legte? Bisher hatte man Hublers Spekulationen
anhand von »Stresstest-Szenarien« überprüft, die bei den Subprime-Pools von 6
Prozent Kreditausfällen, also den höchsten Ausfallraten der jüngeren
Vergangenheit, ausgingen. Jetzt sollten Hublers Mitarbeiter prüfen, welche
Entwicklung ihre Spekulationen nehmen würden, falls die Ausfälle 10 Prozent
erreichten. Die Aufforderung kam unmittelbar von Morgan Stanleys leitendem
Risikomanager Tom Daula. Hubler und seine Mitarbeiter reagierten wütend und
erschrocken. »Es war schon mehr als ein bisschen seltsam«, erklärte einer von
ihnen. »Es herrschte eine Menge Angst deswegen. Die Meinung dazu war: Diese
Leute wissen ja nicht, worüber sie reden. Wenn die Ausfälle auf 10 Prozent
steigen, gibt es eine Million Obdachlose.« (Die Ausfälle in den Kreditpools,
auf die Hublers Gruppe spekuliert hatte, beliefen sich letztlich auf 40 Prozent.)
Ein leitender Angestellter, der außerhalb von Hublers Gruppe bei Morgan Stanley
arbeitete, erklärte: »Sie wollten die Ergebnisse keinem zeigen. Immer wieder
sagten sie: Dieser
Zustand der Welt kann nicht eintreten.«



Zehn
Tage brauchten Hublers Mitarbeiter, bis sie das Ergebnis erarbeitet hatten,
das sie wirklich niemandem zeigen wollten: Bei Ausfällen von 10 Prozent würden
ihre komplexen Spekulationen auf Subprime-Hypothekenkredite statt eines
erwarteten Gewinns von 1 Milliarde US-Dollar voraussichtliche Verluste von 2,7
Milliarden US-Dollar bringen. »Als die Risikomanager vom Stresstest kamen,
sahen sie ziemlich bestürzt aus«, erzählte ein leitender Angestellter von
Morgan Stanley. Hubler und seine Mitarbeiter versuchten, sie zu beruhigen.
Immer mit der Ruhe, erklärten sie, solche Ausfälle werden niemals eintreten.



Den
Risikomanagern fiel es jedoch schwer, die Fassung zu bewahren. Sie hatten den
Eindruck, dass Hubler und seine Mitarbeiter ihr eigenes Spiel nicht wirklich
verstanden. Immer wieder erklärte Hubler, er spekuliere gegen den
Subprime-Anleihenmarkt. Aber wenn das der Fall war, wieso würde er Milliarden
verlieren, wenn dieser Markt zusammenbräche? Ein leitender Risikomanager von
Morgan Stanley sagte: »Es ist eine Sache, auf Rot oder Schwarz zu setzen und zu
wissen, dass man auf Rot oder Schwarz setzt. Es ist aber etwas völlig anderes,
auf eine Form von Rot zu setzen und es nicht zu wissen.« Anfang Juli erhielt
Morgan Stanley den ersten Weckruf. Er kam von Greg Lippmann und seinen
Vorgesetzten bei der Deutschen Bank, die Howie Hubler und seinen Vorgesetzten
in einer Konferenzschaltung mitteilten, dass sich Credit Default Swaps über 4
Milliarden US-Dollar, die Hubler der CDO-Abteilung der Deutschen Bank sechs
Monate zuvor verkauft hatte, zugunsten der Deutschen Bank entwickelt hatten.
Morgan Stanley möge bitte noch am selben Tag 1,2 Milliarden US-Dollar an die
Deutsche Bank überweisen. Nach Angaben eines Ohrenzeugen sagte Lippmann
wörtlich: »Mann, Sie schulden uns 1,2 Milliarden.«



Subprime-CDOs
mit AAA-Rating, die diverse Wall-Street-Firmen mittlerweile im Wert von
Hunderten Milliarden US-Dollar bunkerten und die als risikolos galten, waren
laut Greg Lippmann nur noch 70 Cent pro Dollar wert.



Wie
kommen Sie auf siebzig? Nach unserem Modell sind sie 95 wert!, sagte ein
Morgan-Stanley-Vertreter bei der Telefonkonferenz.



Nach
unserem Modell sind sie 70 wert, entgegnete einer der Vertreter der Deutschen Bank.



Also
nach unserem Modell sind sie 95 wert, beharrte der Vertreter von Morgan Stanley und führte
aus, dass die Korrelation zwischen den Tausenden von BBB-Anleihen in seinen
CDOs sehr gering sei und ein paar Ausfälle bei diesen Anleihen nicht
bedeuteten, dass alle wertlos seien.



An
diesem Punkt erklärte Lippmann rundweg: Mann, zum Teufel mit Ihrem Modell. Ich mache Ihnen
einen Markt. Sie stehen bei 70 beziehungsweise 77. Sie haben drei
Möglichkeiten. Sie können sie mir für 70 zurückverkaufen. Sie können weitere
für 77 kaufen. Oder Sie können mir meine verdammten 1,2 Milliarden US-Dollar
geben.



Morgan
Stanley wollte nicht noch mehr Subprime-Hypothekenanleihen kaufen. Howie
Hubler wollte keine weiteren Anleihen kaufen, die durch
Subprime-Kreditforderungen besichert waren: Er hatte seinen Griff um das Seil
gelockert, das ihn mit dem abhebenden Ballon verband. Aber er wollte auch
keinen Verlust hinnehmen, und obwohl er nicht bereit war, weitere AAA-CDOs zu
77 US-Cent zu kaufen, bestand er darauf, dass sie nach wie vor 95 US-Cent pro
Dollar wert waren. Daher reichte er die Angelegenheit einfach an seine
Vorgesetzten weiter, die mit ihren Kollegen bei der Deutschen Bank verhandelten
und schließlich einwilligten, 600 Millionen US-Dollar zu überweisen. Alternativ
hätte die Deutsche Bank die Angelegenheit einem Ausschuss aus drei zufällig
ausgewählten Wall-Street-Banken vorlegen können, der den tatsächlichen Wert
dieser AAA-CDOs ermittelt hätte. Dass die Deutsche Bank dieses Risiko nicht
eingehen wollte, zeugt vom Ausmaß der Verwirrung und Verblendung, das an der
Wall Street herrschte.



Aus
Sicht der Deutschen Bank waren die Sicherheiten jedenfalls kein größeres
Problem. »Der Anruf, den Greg tätigte, war ungefähr der letzte Punkt auf der
Liste der Dinge, die wir zu erledigen hatten, um unseren Betrieb in Gang zu
halten«, erklärte ein leitender Angestellter der Deutschen Bank. »Morgan
Stanley hatte 70 Milliarden US-Dollar Kapital. Wir wussten, dass das Geld
vorhanden war.« Innerhalb der Deutschen Bank gab es sogar Diskussionen, ob
Lippmanns Preis zutraf. »Es war ein so hoher Betrag, dass viele meinten, er
könne unmöglich stimmen«, sagte ein Beteiligter an dieser Debatte. »Morgan
Stanley konnte uns unmöglich 1,2 Milliarden US-Dollar schulden.«



Es
war jedoch so. Und es war erst der Anfang eines Erdrutsches, der nur wenige
Monate später in einer Telefonkonferenz zwischen Morgans Stanleys
Vorstandschef und Wall-Street-Analysten mündete. Die Kreditausfälle häuften
sich, die Anleihen fielen weltweit in den Keller, und die aus diesen Bonds
zusammengestellten CDOs folgten. Auf dem Weg nach unten bot die Deutsche Bank
Morgan Stanley mehrmals einen Ausweg an. Bei Greg Lippmanns erstem Anruf hätte
Howie Hubler mit einem Verlust von 1,2 Milliarden US-Dollar aus seinem
4-Milliarden-Dollar-Geschäft mit der Deutschen Bank aussteigen können; als
Lippmann das nächste Mal anrief, war der Preis für den Ausstieg auf 1,5
Milliarden US-Dollar gestiegen. Jedes Mal diskutierten Howie Hubler oder einer
seiner Mitarbeiter über den Preis und lehnten den Ausstieg ab. »Wir haben den
ganzen Weg abwärts mit diesen Schwanzlutschern gestritten«, erklärte ein
Händler der Deutschen Bank. Und den ganzen Weg abwärts hatten die
Schuldeneintreiber der Deutschen Bank den Eindruck, dass die Anleihenhändler
bei Morgan Stanley ihr eigenes Geschäft nicht richtig verstanden. Sie erzählten
keine Lügen, sondern begriffen tatsächlich nicht, wie Subprime-CDOs beschaffen
waren. Die Korrelation zwischen Subprime-Anleihen mit BBB-Rating war nicht 30
Prozent, sondern 100 Prozent. Wenn eine zusammenbrach, brachen alle zusammen,
weil alle denselben wirtschaftlichen Triebkräften unterlagen. Letzten Endes
war es einerlei, ob ein CDO von 100 auf 95,77,70 bis hinunter auf 7 Cent pro
US-Dollar fiel. Die Subprime-Anleihen, die ihm zugrunde lagen, waren entweder
alle gut oder alle faul. Daher betrug der Wert der CDOs entweder 0 oder 100.



Bei
einem Preis von 7 US-Cent entließ Greg Lippmann Morgan Stanley aus einem
Geschäft, das das Unternehmen zu etwa 100 Cent pro US-Dollar eingegangen war.
Bei den ersten 4 Milliarden US-Dollar von Howie Hublers 16-Milliarden-Dummheit
belief sich der Verlust auf etwa 3,7 Milliarden US-Dollar. Mittlerweile
verhandelte Greg Lippmann nicht mehr mit Howie Hubler, da dieser nicht mehr
bei Morgan Stanley arbeitete. »Howie war einige Wochen in Urlaub«, sagte ein
Mitarbeiter seiner Gruppe, »und kam dann nicht wieder zurück.« Das Unternehmen
hatte ihn im Oktober 2007 mit den vielen Millionen US-Dollar gehen lassen, die
es ihm Ende 2006 versprochen hatte, um ihn von einer Kündigung abzubringen. Die
Verluste, die er hinterließ, wurden in einem Bericht an den Aufsichtsrat von
Morgan Stanley auf etwas über 9 Milliarden US-Dollar beziffert: der größte
einzelne Handelsverlust in der Geschichte der Wall Street. Andere Unternehmen
sollten noch mehr verlieren, weit mehr, aber deren Verluste erwuchsen in der
Regel aus der Vergabe von Subprime-Hypothekenkrediten. Citigroup, Merrill Lynch
und andere saßen auf Bergen solcher Kredite, als der Markt zusammenbrach; diese
waren jedoch ein Nebenprodukt ihrer CDO-Maschinerie. Sie besaßen die mit
Subprime-Hypothekenkrediten besicherten CDOs weniger um ihrer selbst willen
als wegen der Provisionen und Gebühren, die durch ihren Verkauf zusammenkamen.
Howie Hublers Verluste erwuchsen aus einer einfachen Wette. Hubler und seine
Mitarbeiter hatten sich für clever genug gehalten, die Dummheiten und
Unzulänglichkeiten des Marktes auszunutzen. Stattdessen hatten sie noch zu den
Unzulänglichkeiten beigetragen. 



Als
Howie Hubler sich mit einer geheimen Telefonnummer nach New Jersey zurückzog,
nahm er das tröstliche Gefühl mit, nicht der größte Dummkopf in der ganzen
Geschichte zu sein. Er mochte zwar das Seil des Fesselballons zu spät
losgelassen haben, um Morgan Stanley zu retten, aber als er auf die Erde fiel,
konnte er sehen, dass der Ballon immer höher stieg und immer noch
Wall-Street-Leute daran baumelten. Anfang Juli, nur wenige Tage, bevor Greg
Lippmann anrief, um 1,2 Milliarden US-Dollar einzufordern, hatte Hubler zwei
Käufer für seine AAA-CDOs gefunden. Der erste war die Mizuho Financial Group,
ein Finanzdienstleister, der zur zweitgrößten japanischen Bank gehörte. Im
Allgemeinen hatten die Japaner auf diese neuen amerikanischen Finanzschöpfungen
verwundert reagiert und sich davon ferngehalten. Aus Gründen, die nur ihr
selbst bekannt sind, schwang sich die Mizuho Financial Group jedoch zum
cleveren Händler von US-Subprime-Anleihen auf und nahm Morgan Stanley
subprime-besicherte CDOs im Wert von 1 Milliarde US-Dollar ab.



Der
zweite, noch größere Käufer war die UBS, die von Howie Hubler AAA-CDOs im Wert
von 2 Milliarden US-Dollar und einige Hundert Millionen seiner Short-Position
an BBB-Anleihen erworben hatte. Die UBS schaute sich im Juli, kurz vor dem
Zusammenbruch des Marktes, Howie Hublers Geschäfte an und sagte: »Davon möchten
wir auch etwas abhaben.« Damit schrumpfte Hublers Anteil an AAA-CDOs von 16
Milliarden auf etwa 13 Milliarden US-Dollar. Als die UBS einige Monate später
ihren Aktionären ihre 37,4 Milliarden US-Dollar an Verlusten auf dem
US-Subprime-Markt zu erklären versuchte, veröffentlichte sie einen halbwegs
freimütigen Bericht, in dem sie durchblicken ließ, dass eine kleine Gruppe
ihrer US-Rentenhändler sich bis zuletzt vehement dafür eingesetzt hatte, die
Bank solle noch mehr Subprime-Hypothekenanleihen von anderen Wall-Street-Firmen
kaufen. »Wenn jemand von diesem Geschäft erfahren hätte, wäre es zur offenen
Revolte gekommen«, erklärte ein UBS-Bondhändler, der mit den Vorgängen
vertraut war. »Das Geschäft war innerhalb der UBS heftig umstritten. Es wurde
höchst geheim gehalten. Es gab eine Menge Leute, die auf jede erdenkliche Art
Krawall geschlagen hätten, wenn sie von dem Geschäft erfahren hätten. Wir
nahmen Howie das Korrelationsgeschäft ab, als jeder wusste, dass die
Korrelation eins war« (also 100 Prozent). Wie er weiter ausführte, ließen sich
die Händler bei UBS, die den Handel tätigten, vor allem von ihren eigenen
Modellen leiten, die zum Zeitpunkt des Abschlusses besagten, sie hätten einen
Gewinn von 30 Millionen US-Dollar gemacht.



Am
19. Dezember 2007 hielt Morgan Stanley eine Telefonkonferenz für Investoren
ab. Das Unternehmen wollte erklären, dass ein Handelsverlust von 9,2 Milliarden
US-Dollar - plus/minus einige Milliarden - die von seinen gut 50 000
Beschäftigten erwirtschafteten Gewinne mehr als aufgezehrt hatte. »Die
Ergebnisse, die wir heute veröffentlichen, sind peinlich für mich, für unser
Unternehmen«, begann John Mack. »Sie sind die Folge einer Fehleinschätzung,
zu der es in einer Abteilung des Bereichs für festverzinsliche Wertpapiere
gekommen ist, sowie eines Versagens, dieses Risiko angemessen zu managen …
Praktisch die gesamten Abschreibungen dieses Quartals erwuchsen aus dem Handel
einer einzigen Abteilung [sie] unseres Hypothekenbereichs.« Der
Unternehmenschef erklärte, Morgan Stanley habe gewisse »Absicherungen« gegen
seine Risiken im Subprime-Hypothekenmarkt getroffen, die aber »unter
außergewöhnlichen Marktbedingungen Ende Oktober und im November keine adäquate
Performance« gebracht hätten. Im Oktober und November gab es jedoch keine
außergewöhnlichen Marktbedingungen; vielmehr begann der Markt in dieser Zeit
zum ersten Mal, das Risiko der Subprime-Hypothekenkredite preislich korrekt zu
bewerten. Außergewöhnlich war das, was bis Oktober und November passiert war.



Abschließend
erklärte Mack: »Um es unmissverständlich zu sagen: Als Chef dieses Unternehmens
übernehme ich die Verantwortung für die Performance«. Anschließend konnten
Analysten anderer Wallstreet-Firmen Fragen stellen. Es dauerte eine Weile, bis
diese Gruppe auf die Ursache der Peinlichkeit zu sprechen kam. Vier Analysten
zogen es vor, nicht allzu genau bei Mack nachzuhaken, wie es zum sicher
höchsten Einzelverlust im Eigenhandel in der Geschichte der Wall Street
gekommen war. Dann meldete sich William Tanona von Goldman Sachs zu Wort: 



William
Tanona-. Noch
eine Frage zum Risiko. Mir ist klar, dass alle darum herumlaviert sind …
Helfen Sie uns zu verstehen, wie es passieren konnte, dass Sie einen so großen
Verlust erlitten haben. Ich meine, ich kann mir vorstellen, dass Sie im Prinzip
Positionslimits und Risikolimits haben. Ich meine nur - mich [wundert] es, dass
es bei Ihnen eine Abteilung geben kann, die 8 Milliarden US-Dollar Verlust
machen kann [sie].



John
Mack: Die
Frage ist falsch.



William
Tanona-. Wie
bitte?



John
Mack: Hallo.
Hi. Und…



William
Tanona: Ich
habe Sie nicht verstanden.



John
Mack-. Bill,
lassen Sie uns Klartext reden. Erstens, dieses Geschäft wurde in unserer
Bilanz erfasst und verbucht. Zweitens, es wurde in unserem
Risikomanagementsystem aufgeführt. Es ist ganz einfach. Als dies geschah - es
ist einfach, es ist sehr schmerzlich, also will ich nicht drum herum reden. Als
diese Leute das Szenario für die Übernahme dieser Position einem Stresstest
unterzogen, sahen sie nicht voraus, dass wir dieses Maß an Ausfällen haben
könnten. Nun, es ist angebracht zu sagen, dass auch unsere
Risikomanagementabteilung solche Verluste nicht durch einen Stresstest
prüfte.*



 



* Von Leuten, die große Wall-Street-Unternehmen leiten,
kann man nicht erwarten, dass sie sich klar und verständlich ausdrücken, da ihr
Lebensunterhalt zum großen Teil vom Glauben der Menschen abhängt, das, was sie
tun, ließe sich nicht in einfache, klare Sätze fassen. Was John Mack
auszudrücken versuchte, ohne es rundheraus zu sagen, ist, dass niemand bei
Morgan Stanley auch nur eine Ahnung hatte, welche Risiken Howie Hubler einging
- auch Howie Hubler nicht.



 



 So
einfach ist das. Das ist ein dickes fettes Tail Risk, das uns hart getroffen
hat, so. Das ist das, was passiert ist.



William
Tanona: Okay.
Gut. Das andere, was ich noch fragen wollte, kann ich mir schon denken. Bei
diesem Verlustausmaß und in Anbetracht der Tatsache, dass es, wie ich vermute,
um Handelsaktiva ging, bin ich überrascht, dass Ihr Handels-VaR [das Risikomaß
Wert im Risiko] in diesem Quartal stabil geblieben ist. Können Sie mir helfen
zu verstehen, wieso Ihr VaR sich in dem Quartal nicht drastisch erhöht hat?**



 



** Hier handelt es sich um eine andere Art, dieselbe Frage
zu stellen: Wie war es möglich, dass Howie Hublers Anleihen von 100 auf 7
fielen und die Berichte, die Sie bekamen, immer noch besagten, sie könnten
keine dramatischen Wertveränderungen erfahren?



 



John
Mack: Bill,
ich denke, VaR ist eine sehr gute Darstellung liquider Handelsrisiken. Aber
was das … [unverständlich] angeht, spreche ich Sie gern wieder darauf an,
wenn wir das hier hinter uns haben, denn im Augenblick kann ich das nicht
beantworten.



Die
bedeutungslose Wortflut mag bei den Zuhörern den Eindruck hinterlassen haben,
sie seien unfähig, die tiefgreifende Komplexität von Morgan Stanleys
Anleihenhandel zu durchdringen. Tatsächlich zeigte sie aber, dass der
Firmenchef selbst die Lage eigentlich nicht verstand. John Mack galt unter
seinen Kollegen als relativ gut informiert über die Handelrisiken seines
Unternehmens. Schließlich war er selbst früher als Rentenhändler tätig gewesen
und in die Bank geholt worden, um mehr Risikobereitschaft in Morgan Stanleys
Unternehmenskultur zu bringen. Dennoch hatte er nicht begriffen, was seine
Händler im Schilde führten, als sie noch bei der Ausführung ihrer Pläne waren,
und konnte nicht einmal umfassend erklären, was sie getrieben hatten, nachdem
sie 9 Milliarden US-Dollar Verlust gemacht hatten.



 



Schließlich
war der Moment gekommen: Auch der letzte Käufer von Subprime-Risikopapieren
hatte aufgehört zu kaufen. Am 1. August 2007 klagten die ersten Aktionäre gegen
Bear Stearns wegen des Zusammenbruchs der subprime-besicherten Hedgefonds.
Eine der weniger augenfälligen Folgen dieses Schrittes war, dass die drei
jungen Männer von Cornwall Capital stark beunruhigt waren, weil sie auf einem
für ihre Verhältnisse enormen Berg von Credit Default Swaps saßen, die sie
überwiegend von Bear Stearns gekauft hatten. Seit der Tagung in Las Vegas hatte
Charlie Ledley das Gefühl nicht abzuschütteln vermocht, dass sie ungeheure
Ereignisse erlebten. Ben Hockett, der als Einziger der drei bei einem großen Wall-Street-Unternehmen
gearbeitet hatte, tendierte ebenfalls zu Gedankenspielereien, die sehr bald in
einem katastrophalen Ende mündeten. Und Jamie Mai hielt ohnehin viele
Wall-Street-Banker für Abschaum. Alle drei machten sich Sorgen, dass Bear
Stearns Konkurs gehen und die Spielschulden nicht begleichen könnte. »Es kann
ein Moment kommen, in dem du nicht mehr mit einer Wall-Street-Bank handeln
kannst«, erklärte Ben, »und das kann im Handumdrehen passieren.«



In
dieser ersten Augustwoche hörten sie sich um und versuchten sich einen Eindruck
von den Preisen für AA-CDOs zu verschaffen, deren Handelspreise noch vor
einigen Monaten vermuten ließen, sie seien im Grunde risikolos. »Die zugrunde
liegenden Anleihen brachen zusammen, und alle, mit denen wir zu tun hatten,
sagten, wir geben Ihnen zwei Punkte«, erzählte Charlie. Noch bis Ende Juli
hatten Bear Stearns und Morgan Stanley praktisch erklärt, AA-CDOs seien 98 Cent
pro US-Dollar wert. Auf dem gesamten Markt wiederholte sich die
Auseinandersetzung, die Howie Hubler und Greg Lippmann geführt hatten.



Cornwall
Capital besaß Credit Default Swaps auf 20 faule CDOs, aber alle waren auf ihre
ganz eigene Art faul, und daher war ihr genauer Wert schwer einzuschätzen.
Eines war klar: Ihre langfristige Spekulation war keine langfristige mehr. Ihre
Wall-Street-Händler hatten ihnen immer gesagt, sie würden ihre obskuren Credit
Default Swaps auf AA-CDO-Tranchen nie wieder los, aber der Markt geriet in
Panik und war offenbar versessen, Absicherungen auf alles zu kaufen, was mit
Subprime-Hypothekenanleihen zu tun hatte. Die Kalkulation hatte sich verändert:
Zum ersten Mal konnte Cornwall Capital eine Menge Geld verlieren, falls etwas
passieren sollte, was eine Kehrtwende auf dem Markt bewirkte - falls etwa die
US-Regierung einschritte und Garantien auf sämtliche
Subprime-Hypothekenkredite gäbe. Und falls Bear Stearns pleiteginge, würden sie
alles verlieren. So ungewöhnlich
hellhörig sie für die Möglichkeit einer Katastrophe waren, so sehr fühlten sie
sich ihr nun ausgesetzt. Sie beeilten sich, in Deckung zu gehen, und suchten
Käufer für diese seltsamen, neuerdings relevanten Versicherungspolicen, die
sie angehäuft hatten.



Die
Aufgabe fiel Ben Hockett zu. Charley Ledley hatte mehrmals versucht, als
Händler aufzutreten, aber kläglich versagt. »Es gibt so viele kleine Regeln«,
meinte er. »Du musst genau wissen, was du zu sagen hast, und wenn du das nicht
weißt, sind alle sauer auf dich. Ich dachte, ich hätte so was gesagt wie:
>Verkaufen!<, aber wie sich herausstellte, sagte ich: >Kaufen!<
Ich bin irgendwie in die Erkenntnis hineingestolpert, dass ich mich besser
nicht als Händler betätigen sollte.« Ben hatte seinen Lebensunterhalt als
Händler verdient und war der Einzige der drei, der wusste, was man wie sagen
musste. Aber Ben machte bei der Familie seiner Frau Urlaub in Südengland.



Und
so kam es, dass Ben Hockett in dem südwestenglischen Städtchen Exmouth in der
Grafschaft Devon in einem Pub namens The Powder Monkey saß und einen Käufer für
Credit Default Swaps auf AA-Tranchen von Mezzanine-Subprime-CDOs suchte. The Powder Monkey besaß den einzigen
zuverlässigen drahtlosen Internetzugang der Stadt, und offenbar störte sich
keiner der passionierten britischen Trinker an dem Amerikaner, der von 14 bis
23 Uhr an einem Ecktisch auf seinen Laptop einhämmerte und in sein Handy
sprach. Bis dahin hatten sich nur drei Wall-Street-Unternehmen bereit erklärt,
Geschäfte mit Cornwall Capital zu machen und ihnen die ISDA-Verträge zu geben,
die für den Handel mit Credit Default Swaps erforderlich waren: Bear Stearns,
die Deutsche Bank und Morgan Stanley. »Ben hatte uns immer erklärt, dass ein
Geschäft ohne ISDA zwar möglich, aber überhaupt nicht üblich ist«, sagte
Charlie. Doch dies war nicht die Zeit für die übliche Vorgehensweise. Am Freitag,
den 3. August, rief Ben in jedem größeren Wall-Street-Unternehmen an und
erklärte: »Sie kennen mich nicht, und ich weiß, dass Sie uns keinen ISDA-Vertrag
geben werden, aber ich habe Ausfallversicherungen auf subprime-hypothekenbesicherte
CDOs, die ich verkaufen möchte. Wären Sie bereit, ohne ISDA-Vertrag mit mir
Geschäfte zu machen?« Ben erzählte: »Die Standardantwort war Nein. Darauf
sagte ich: >Rufen Sie den Leiter Ihrer Rentenhandelsabteilung und den Leiter
Ihres Risikomanagements an und fragen Sie sie, ob sie das anders sehen.<«
An diesem Freitag war offenbar nur eine Bank bereit, mit ihm Geschäfte zu
machen: UBS. Sie brannte sogar darauf. Der letzte Mann, der an dem Fesselballon
hing, hatte das Seil losgelassen.



Am
Montag, den 6. August, ging Ben wieder in den Powder Monkey und begann zu handeln. Für
Versicherungspolicen, die ein halbes Prozent gekostet hatten, bot UBS ihm nun
30 Punkte im Voraus. Cornwalls Credit Default Swaps über 205 Millionen
US-Dollar, die sie etwa eine Million gekostet hatten, waren plötzlich etwas
über 60 Millionen US- Dollar (30 Prozent von 205 Millionen) wert. Aber UBS war
nicht mehr der einzige Interessent. Die Vertreter von Citigroup, Merrill Lynch
und Lehman Brothers, die am Freitag so abweisend reagiert hatten, waren am
Montag brennend interessiert. Alle versuchten schwitzend und stöhnend, den
Preis für die Risiken dieser CDOs, die ihre Firmen geschaffen hatten, zu
ermitteln. »Für mich war es einfacher, weil sie sich jedes einzelne Angebot
anschauen mussten«, erklärte Ben. »Ich wollte nur das Geld.« Cornwall hatte 20
verschiedene Positionen zu verkaufen. Bens Internetverbindung kam und ging
ebenso wie sein Handyempfang. Nur das verzweifelte Bestreben der
Wall-Street-Firmen, eine Feuerversicherung für ihr brennendes Haus zu kaufen,
blieb unvermindert. »Es war das erste Mal, dass wir Preise sahen, die auch nur
annähernd widerspiegelten, was die Positionen tatsächlich wert waren«, erzählte
Charlie. »Wir hatten Positionen, deren Wert Bear Stearns mit 600 Riesen
veranschlagte und die am nächsten Tag auf sechs Millionen stiegen.«



Am
Donnerstagabend um 23 Uhr war Ben fertig. Es war der 9. August, der Tag, an
dem die französische Bank BNP bekannt gab, dass Investoren die Einlagen in ihre
Geldmarktfonds wegen Problemen mit US-Subprime-Hypothekenkrediten nicht
abziehen könnten. Ben, Charlie und Jamie war nicht klar, wieso eine Schweizer
Bank drei Viertel ihrer Credit Default Swaps gekauft hatte. Bei Cornwall
Capital war der Name der Bank kaum einmal gefallen, bis sie förmlich darum gebettelt
hatte, die Kreditausfallversicherungen kaufen zu dürfen, die mittlerweile sehr
hohe Preise erzielten. »Ich hatte keinen besonderen Grund anzunehmen, dass UBS
überhaupt im Subprime-Geschäft war«, erklärte Charlie. »Rückblickend kann ich
es gar nicht fassen, dass wir nicht auf dem Absatz kehrt gemacht und auf
sinkende UBS-Kurse spekuliert haben.« Weder UBS noch andere ihrer
Wall-Street-Käufer äußerten auch nur die geringsten Bedenken, dass sie sich mit
der Übernahme der Credit Default Swaps von Cornwall das Risiko einhandelten,
dass Bear Stearns Konkurs gehen könnte: Dieser Gedanke war in großen
Wall-Street-Unternehmen noch unvorstellbar. Cornwall Capital hatte viereinhalb
Jahre zuvor mit einem Kapital von 110000 US-Dollar angefangen und nun mit einem
Einsatz von einer Million einen Reingewinn von 80 Millionen US-Dollar gemacht.
»Wir waren erleichtert, dass wir nicht die Dummen waren«, sagte Jamie. Das
waren sie tatsächlich nicht. Ihre hochspekulative Wette hatte sich 80 zu 1
ausgezahlt. Und im Powder Monkey fragte niemand, was Ben eigentlich trieb.



Die
ausgedehnte englische Verwandtschaft seiner Frau wollte natürlich wissen, wo
er gesteckt hatte, und er versuchte es ihnen zu erklären. Nach seiner
Einschätzung passierte gerade Entscheidendes. Er vermutete, dass das
Bankensystem insolvent war, was schwerwiegende Erschütterungen nach sich ziehen
würde. Wenn das Bankwesen zum Erliegen käme, gäbe es keine Kredite mehr, wenn
es keine Kredite mehr gäbe, würde der Handel erlahmen, und wenn der Handel aufhörte
- nun ja, der Chlorvorrat für die Wasserversorgung der Stadt Chicago reichte
nur für acht Tage. Krankenhäusern gingen die Medikamente aus. Die gesamte
moderne Welt baute auf der Möglichkeit auf, jetzt zu kaufen und später zu
bezahlen. »Als ich um Mitternacht nach Hause kam, versuchte ich mit meinem
Schwager über die Zukunft unserer Kinder zu reden«, erzählte Ben. »Ich riet
allen im Haus, sich zu vergewissern, dass ihre Einlagen bei der HSBC-Bank
versichert waren. Ich sagte ihnen, sie sollten sich mit etwas Bargeld
eindecken, weil es zu Störungen kommen könnte. Aber es war schwer zu
vermitteln.« Wie sollte man einem harmlosen Bürger der freien Welt erklären,
was ein Credit Default Swap auf eine AA-Tranche einer subprime-besicherten
Collateralized Debt Obligation bedeutete? Er versuchte es, aber seine
englischen Verwandten schauten ihn nur seltsam an. Sie verstanden, dass
irgendein anderer gerade eine Menge Geld verloren und Ben eine Menge Geld
verdient hatte, aber viel mehr begriffen sie nicht. »Ich kann nicht wirklich
mit ihnen darüber reden«, sagte er. »Sie sind Engländer.«



Zweiundzwanzig
Tage später, am 31. August 2007, hob Michael Burry das Side-Pocket auf und
begann ernsthaft, seine eigenen Credit Default Swaps abzustoßen. Seine
Investoren konnten ihr Geld zurückbekommen. Ihre Einlagen hatten sich
mittlerweile verdoppelt. Noch vor einigen Monaten hatte man Burry für seine
Credit Default Swaps, deren Wert sich zu Spitzenzeiten auf 1,9 Milliarden
US-Dollar belief, 200 Basispunkte geboten, also 2 Prozent vom Nennwert. Jetzt
boten ihm Wall-Street-Unternehmen, die ihren Fall verzweifelt abzufedern
versuchten, 75,80 und 85 Prozentpunkte. Am Quartalsende konnte er berichten, dass der Fonds um
über 100 Prozent gestiegen war. Zum Jahresende hatte er mit einem Portfolio von
unter 550 Millionen US-Dollar Gewinne von über 720 Millionen US-Dollar
erwirtschaftet. Von seinen Investoren hörte er noch immer keinen Mucks. »Selbst
als klar war, dass es ein starkes Jahr war und ich Recht behalten hatte,
stellte sich kein Triumphgefühl ein«, erzählte er. »Geld zu verdienen war
überhaupt nicht so, wie ich es mir vorgestellt hatte.« Seinem Investor aus der
Gründungszeit seines Fonds, Gotham Capital, schrieb er unaufgefordert eine
E-Mail, in der es lediglich hieß: »Gern geschehen.« Er hatte schon beschlossen,
ihn aus dem Fonds zu werfen und darauf zu bestehen, dass Gotham Capital seine
Fondsanteile verkaufte. Als man ihn um einen Preisvorschlag bat, antwortete er:
»Wie wäre es, wenn Sie die zig Millionen behalten, die ich für Sie verdient
habe, obwohl Sie mich im vergangenen Jahr beinahe daran gehindert hätten, und
wir sind quitt?«



Als
er angefangen hatte, hatte er beschlossen, seinen Investoren nicht die üblichen
Verwaltungsgebühren von etwa 2 Prozent für seine Dienste zu berechnen. In dem
einzigen Jahr, in dem er das Geld seiner Investoren nicht vermehrt hatte, hatte
er wegen der fehlenden Verwaltungsgebühren Angestellte entlassen müssen. Nun
teilte er seinen Anlegern in einem Schreiben mit, dass er seine Geschäftspolitik
ändern würde - was ihnen die Möglichkeit gab, sich erneut über ihn zu ärgern,
obwohl er sie reich machte. »Ich frage mich nur, wie du immer die Möglichkeiten
findest, Leute gegen dich aufzubringen«, schrieb ihm einer seiner
E-Mail-Freunde. »Das ist eine Gabe.«



Seit
er erfahren hatte, dass er am Asperger-Syndrom litt, hatte er gelernt, welche
Funktion seine Interessen erfüllten. Sie waren ein sicherer Ort, an den er sich
vor einer feindlichen Welt zurückziehen konnte. Aus diesem Grund erleben
Menschen mit Asperger ihre Interessen so intensiv und können sie
seltsamerweise auch nicht steuern. »Der Therapeut, den ich aufsuchte, half mir,
mir darüber bewusst zu werden, und wenn ich auf mein eigenes Leben
zurückblicke, ergibt es durchaus Sinn«, schrieb er in einer E-Mail:



Mal sehen, ob ich es richtig zusammenbekomme - wenn der
Therapeut es sagt, klingt es immer besser. Also, wenn man von
einem Menschen ausgeht, der erhebliche Schwierigkeiten hat, sich in die
sozialen Vorgänge der Gesellschaft zu integrieren, und sich oft missverstanden,
gekränkt und folglich einsam fühlt, wird man verstehen, dass ein intensives
Interesse etwas sein kann, was das Ego im klassischen Sinne
aufbaut. Asperger-Kinder können sich ungeheuer gut auf ein Thema konzentrieren,
das sie interessiert, und dazu sehr schnell Wissen anhäufen, das oft weit über
das ihrer Altersgenossen hinausreicht. Diese Stärkung des Egos ist sehr beruhigend
und vermittelt Asperger-Kindern etwas, was sie, wenn überhaupt, nicht oft erleben.
Solange das Interesse diese Stärkung bietet, droht kaum eine Veränderung. Aber
wenn das Interesse eine schwierige Phase durchmacht oder der Mensch auf diesem
Interessengebiet Fehlschläge erleidet, kann er das Negative sehr intensiv
erleben, vor allem, wenn es von anderen Menschen kommt. In diesem Fall kann das
Interesse anfangen, die Gestalt all dessen anzunehmen, dem der
Betreffende zu entfliehen versucht hat - der scheinbaren Verfolgung, den
Missverständnissen, dem Ausgeschlossensein. Und der Mensch mit Asperger müsste
dann ein anderes Interesse finden, das sein Ego aufbaut und bewahrt.



Den
größten Teil des Jahres 2006 und das erste Halbjahr 2007 hatte Dr. Michael
Burry als privaten Albtraum erlebt. In einer E-Mail schrieb er: »Die Partner,
die mir am nächsten stehen, tendieren dazu, mich letztlich zu hassen… Das
Geschäft tötet einen Teil meines Lebens, der ziemlich wichtig ist. Es ist nur
so, dass ich nicht herausbekommen habe, was es kaputt macht. Aber es ist etwas
Lebenswichtiges, das in mir gestorben ist. Ich spüre es.« Als sein Interesse am
Finanzmarkt schwand, kaufte er seine erste Gitarre. Es war seltsam: Er konnte
nicht Gitarre spielen und hatte kein Talent dafür. Er wollte nicht einmal Gitarre
spielen. Er musste einfach nur alles über die Holzarten erfahren, die für den
Gitarrenbau verwendet wurden, und Gitarren und Verstärker kaufen. Er musste
einfach alles wissen, was es über Gitarren zu wissen gab.



Er
hatte sich einen günstigen Zeitpunkt ausgesucht, seine Passion sterben zu lassen.
Es war der Moment, in dem das Ende geschrieben wurde, der Moment, in dem es
nichts mehr zu verhindern gab. 



Sechs
Monate später bezifferte der Internationale Währungsfonds die Verluste der auf
Subprime-Krediten basierenden Wertpapiere US-amerikanischer Herkunft auf eine
Billion US-Dollar. Eine Billion an Verlusten, die amerikanische Finanzfachleute
aus dem Nichts geschaffen und in das amerikanische Finanzsystem eingebettet
hatten. Jedes Wall-Street-Unternehmen hatte Anteil an diesen Verlusten und konnte
nichts tun, um sie zu vermeiden. Kein Wall-Street-Unternehmen war in der Lage,
sich dem zu entziehen, da es keine Käufer mehr gab. Es war, als wären praktisch
in jedem größeren westlichen Finanzinstitut Bomben unterschiedlicher Größe
deponiert worden. Die Zünder waren aktiviert und ließen sich nicht
entschärfen. Es blieb nichts anderes übrig, als zuzuschauen, wie schnell der
Funke zündete und wie groß die Detonationen ausfielen.



 



Kapitel 10



Zwei Männer in einem Boot 



 



Praktisch niemand - seien es Hauseigentümer,
Finanzinstitute, Ratingagenturen, Regulatoren oder Investoren - hat vorausgesehen,
was derzeit geschieht.



Deven Sharma, Präsident von S&P, Aussage vor
dem US-Repräsentantenhaus, 22. Oktober 2008



 



Papst Benedikt XVI. sei der Erste gewesen, der die Krise
des globalen Finanzsystems vorausgesagt habe… erklärte der italienische Finanzminister
Giulio Tremonti. »Die Prophezeiung, dass eine undisziplinierte Wirtschaft
durch ihre eigenen Regeln zusammenbrechen wird«, ist in einem Artikel zu
finden, den Kardinal Joseph Ratzinger [1985] schrieb,
erklärte Tremonti gestern in der Katholischen Universität, Mailand.



Bloomberg News, 20. November 2008



 



Greg
Lippmann stellte sich den Subprime-Hypothekenmarkt vor wie ein großes
finanzielles Tauziehen: An einer Seite zog die Wall-Street-Maschinerie, die
Kredite vergab, zu Anleihen bündelte, die schlechtesten Teile dieser Anleihen
in CDOs packte und aus dem Nichts Scheinkredite schuf, als ihr die Kredite
ausgingen. An der anderen Seite zog seine edle Armee der Leerverkäufer, die
gegen die Kredite spekulierten. Die Optimisten gegen die Pessimisten. Die
Fantasten gegen die Realisten. Die Verkäufer von Credit Default Swaps gegen
deren Käufer. Diejenigen, die Unrecht hatten, gegen diejenigen, die Recht
hatten. Diese Metapher traf bis zu einem gewissen Zeitpunkt zu, nämlich bis zu
diesem Zeitpunkt. Nun war das treffendere Bild das von zwei Männern in einem
Boot, die mit einem Seil aneinander gefesselt waren und sich auf Leben und Tod
bekämpften. Sollte einer den anderen töten und seinen leblosen Körper über Bord
werfen, müsste er feststellen, dass er mit in die Tiefe gerissen würde. »Gegen
den Markt zu spekulieren und Geld damit zu verdienen machte 2007 Spaß, weil wir
die Bösen waren«, sagte Steve Eisman. »Aber 2008 stand das gesamte Finanzsystem
auf dem Spiel. Wir spekulierten immer noch dagegen. Aber man will schließlich
nicht, dass das System zusammenbricht. Es ist, als ob man unmittelbar vor der
Sintflut Noah wäre. Man ist auf der Arche. Ja, du bist in Sicherheit. Aber wenn
du die Flut draußen siehst, freust du dich nicht. Das ist kein glücklicher
Moment für Noah.«



Ende
2007 hatten FrontPoints Spekulationen gegen Subprime-Hypothekenkredite so
spektakuläre Gewinne gebracht, dass sich der Fonds von 700 Millionen US-Dollar
auf 1,5 Milliarden US-Dollar mehr als verdoppelt hatte. Sobald klar war, dass
sie eine fantastische Menge Geld verdient hatten, wollten Danny und Vinny sich
ihre Anteile ausbezahlen lassen. Keiner von ihnen hatte sich je durchringen
können, Greg Lippmann völlig zu vertrauen, und ihr Misstrauen bezog sich sogar
auf dieses unglaubliche Geschenk, das er ihnen gemacht hatte. »Von Lippmann
würde ich niemals ein Auto kaufen«, erklärte Danny. »Aber ich habe ihm Credit
Default Swaps im Wert von 500 Millionen US-Dollar abgekauft.« Vinny hatte
geradezu existenzielle Bedenken, in so kurzer Zeit so viel Geld zu verdienen.
»Es war das Geschäft des Lebens«, sagte er. »Wenn wir aus Gier das Geschäft des
Lebens aufs Spiel gesetzt hätten, hätte ich mich umgebracht.«



Sie
alle, einschließlich Eisman, hielten Eisman von seinem Temperament her für
alles andere als geeignet, Einschätzungen zum Kurzfristhandel zu treffen. Er
war emotional und handelte nach Gefühl. Seine Spekulationen gegen
Subprime-Hypothekenanleihen waren für ihn mehr als bloße Wetten, sie waren von
ihm beinahe als Beleidigung gedacht. Wann immer Wall-Street-Banker behaupteten
- was sie häufig taten -, die Ursachen des Subprime-Kreditproblems seien die
Verlogenheit und finanzielle Verantwortungslosigkeit gewöhnlicher Amerikaner,
entgegnete er: »Was? Die gesamte amerikanische Bevölkerung ist eines Morgens
aufgewacht und hat sich gesagt: >Ja, ich mache jetzt bei meinem Kreditantrag
falsche Angaben< ? Ja, viele haben gelogen. Sie haben gelogen, weil man
ihnen gesagt hat, dass sie lügen sollen.« Die Entrüstung, die seine
Spekulationen antrieb, richtete sich nicht gegen das gesamte Finanzsystem,
sondern gegen die Leute an der Spitze, die es besser wussten oder zumindest
besser hätten wissen müssen: die Akteure in den großen Wall-Street-Unternehmen.
»Es war mehr als eine Auseinandersetzung«, sagte Eisman. »Es war ein
moralischer Kreuzzug. Die Welt war auf den Kopf gestellt.« Die Subprime-Kredite,
die ihrer Spekulation zugrunde lagen, waren wertlos, davon war er überzeugt,
und wenn die Kredite wertlos waren, durfte die Versicherung, die sie darauf
abgeschlossen hatten, eigentlich nur steigen. Also behielten sie ihre Credit
Default Swaps und warteten auf den Ausfall weiterer Kredite. »Vinny und ich
hätten 50 Millionen US-Dollar eingesetzt und 25 Millionen US-Dollar verdient«,
sagte Danny. »Steve setzte 550 Millionen ein und verdiente 400 Millionen.«



Die
große Schatzsuche hatte eine lange Liste von Unternehmen erbracht, die Subprime-Kreditrisiken
ausgesetzt waren. Bis zum 14. März 2008 hatten sie Leerverkäufe auf Aktien
praktisch alle Finanzunternehmen getätigt, die in irgendeiner Weise mit der
Weltuntergangsmaschinerie in Verbindung standen. »Wir hatten uns für Armageddon
in Stellung gebracht«, sagte Eisman, »aber im Hinterkopf lauerte immer die
Frage: Was ist, wenn Armageddon nicht kommt?«



Am
14. März 2008 verstummte diese Frage. Seit Bear Stearns’ Subprime-Hedgefonds im
Juni 2007 zusammengebrochen waren, fragte der Markt sich, wie es um den Rest
des Unternehmens bestellt sein mochte. Im Laufe der zurückliegenden zehn Jahre
hatte Bear Stearns wie jedes andere Wall-Street-Unternehmen die Höhe der
Spekulationen ausgebaut, die es auf jeden Dollar Eigenkapital tätigte. Allein
in den vergangenen fünf Jahren war das Verhältnis von Fremd- zu Eigenkapital
bei Bear Stearns von 20 zu 1 auf 40 zu 1 gestiegen, bei Merrill Lynch betrug es
2001 noch 16 zu 1 und 2007 bereits 32 zu 1. Morgan Stanley und Citigroup waren
inzwischen bei einem Verhältnis von 33 zu 1 angekommen. Goldman Sachs wirkte
mit 25 zu 1 eher konservativ, besaß aber großes Geschick, seinen tatsächlichen
Verschuldungsgrad zu kaschieren. Bei allen diesen Finanzunternehmen genügte
ein geringer Wertverlust ihrer Aktiva, um sie in den Ruin zu treiben. Die
Billionen-Dollar-Frage lautete: Welche Vermögenswerte hielten sie? Bis zum 14.
März hatte der Aktienmarkt im Zweifel für die großen Wall-Street-Unternehmen
entschieden. Niemand wusste, was intern bei Bear Stearns, Merrill Lynch oder
Citigroup vorging, aber da sie sich immer als gewiefte Finanzjongleure erwiesen
hatten, mussten ihre Spekulationen clever sein. Am 14. März änderte der Markt
seine Meinung.



An
diesem Morgen sollte Eisman auf kurzfristige Einladung von Mike Mayo, dem
prominenten Bankanalysten der Deutschen Bank, in der Hauptverwaltung der
Deutschen Bank an der Wall Street vor einem Saal voller Großinvestoren
sprechen. Laut Programm sollte er vor dem ehemaligen Präsidenten der
US-Notenbank, Alan Greenspan, an die Reihe kommen, und zwar gemeinsam mit einem
berühmten Investor namens Bill Miller, der zufällig auch Bear-Stearns-Aktien im
Wert von über 200 Millionen US-Dollar besaß. Eisman hielt es offenbar für
verrückt, dass jemand riesige Geldsummen in irgendein Wall-Street-Unternehmen
steckte. Und Greenspan fand er nahezu unter aller Kritik, was schon einiges
hieß. »Ich glaube, Alan Greenspan wird als schlechtester Präsident der
Notenbank in die Geschichte eingehen«, erklärte er, wenn er auch nur die
geringste Chance dazu bekam. »Dass er die Zinsen zu lange zu niedrig gehalten
hat, ist noch das Geringste. Ich bin überzeugt, dass er genau wusste, was auf
dem Subprime-Markt vorging, und er hat es ignoriert, weil es nicht sein Problem
war, dass der Konsument übers Ohr gehauen wurde. Er tut mir irgendwie leid,
denn er ist ein wirklich schlauer Kerl, der im Grunde in allem falsch gelegen
hat.«



Mittlerweile
gab es kaum eine Wall-Street-Persönlichkeit, die Eisman nicht beleidigt oder
zu beleidigen versucht hatte. Als der HSBC-Chef bei einer öffentlichen
Veranstaltung in Hongkong erklärt hatte, die Subprime-Verluste seiner Bank
seien »eingedämmt«, hatte Eisman sich zu Wort gemeldet: »Das glauben Sie doch
nicht ernsthaft, oder? Ihre ganzen Bücher sind doch getürkt.« Den Bear-Stearns-Analysten
Gyan Sinha, der Subprime-Papiere optimistisch beurteilte, hatte Eisman in sein
Büro eingeladen und so gnadenlos in die Mangel genommen, dass ein Vertriebsmann
von Bearn Stearns anschließend angerufen und sich beschwert hatte.



»Gyan
ist verärgert«, hatte er gesagt.



»Sagen
Sie ihm, er soll sich nicht ärgern«, hatte Eisman geantwortet. »Uns hat es
Spaß gemacht!« Ende 2007 hatte Bear Stearns Eisman dennoch zu einem zwangslosen
Treffen mit dem neuen Firmenchef, Alan Schwartz, eingeladen. Christmas with Bear hatten sie die Veranstaltung
genannt. Schwartz hatte seinem Publikum erklärt, wie »verrückt« der
Subprime-Anleihenmarkt sei, da sich anscheinend niemand auf den Preis einer bestimmten
Anleihe einigen könne.



»Und
wessen Schuld ist das?«, war Eisman herausgeplatzt. »Genau so habt ihr es doch
gewollt. Damit ihr eure Kunden abzocken konntet.«



Der
neue Bankchef hatte erwidert: »Ich möchte keine Schuldzuweisung vornehmen.«



Die
Auswahl der Wall-Street-Größen, denen Eisman gegen das Schienbein getreten
hatte, war allein davon abhängig gewesen, in wessen Nähe man ihn gelassen
hatte. Am 14. März 2008 ließ man ihn nun in die Nähe eines der größten und
berühmtesten Investoren in Wall-Street-Banken und des illustren ehemaligen
US-Notenbankpräsidenten. An den Märkten ging es hektisch zu - es gab Gerüchte,
dass Bear Stearns in Schwierigkeiten sein könnte -, aber wenn sie die Wahl
hatten, die Märkte zu beobachten oder Eismans Auftritt mitzuerleben, brauchten
Danny Moses, Vinny Daniel und Porter Collins nicht lange zu überlegen. »Seien
wir mal ehrlich«, sagte Vinny. »Es ging uns um die Unterhaltung. Es ist wie Ali
gegen Frasier. Wieso sollte man sich das nicht anschauen wollen?« Also fuhren
sie zu dem Schlagabtausch, setzten sich aber in die letzte Reihe und stellten
sich darauf ein, sich wenn nötig zu verstecken.



Eisman
saß an einem langen Tisch mit dem legendären Bill Miller. Miller erklärte drei
Minuten lang, warum seine Investition bei Bear Stearns klug sei. »Und nun zu
unserem Bären«, kündigte Mike Mayo an. »Steve Eisman.«



»Dazu
muss ich aufstehen«, sagte Eisman.



Miller
hatte seine kurzen Ausführungen im Sitzen gemacht. Die Veranstaltung war eher
als Podiumsdiskussion denn als Abfolge mehrer Reden gedacht, aber Eisman ging
zum Rednerpult. Er bemerkte seine Mutter in der dritten Reihe, nicht aber seine
Partner hinten im Saal oder die 20 Leute, die sie mobilisiert hatten (freier
Eintritt bei Ali gegen Frasier!), und schickte sich an, das US-Finanzsystem mit
unbarmherziger Logik auseinanderzunehmen. »Warum es dieses Mal anders ist«
lautete der Titel seiner Rede, obwohl immer noch nicht klar war, ob er
überhaupt eine förmliche Rede halten sollte. »Wir erleben gerade das größte
Deleveraging in der Geschichte der Finanzdienstleistungen, und es geht immer
weiter«, erklärte er. »Es gibt keine andere Lösung als die Zeit. Zeit, sich
die Mühe zu machen…«



Als
Eisman aufgestanden war, hatte Danny sich instinktiv tiefer in seinen Sessel
verkrochen. »Es besteht immer die Möglichkeit, dass es peinlich wird«, sagte Danny.
»Aber es ist, wie wenn man einen Autounfall sieht. Man kann einfach nicht nicht hinschauen.« Um ihn herum
beugten sich Männer über ihre BlackBerrys. Sie wollten zwar hören, was Eisman
zu sagen hatte, aber die Börse lenkte sie von der Show ab. Um 9.13 Uhr, als
Eisman gerade seinen Platz auf dem Podium eingenommen hatte, hatte Bear Stearns
bekannt gegeben, dass die Bank einen Kredit von J. P. Morgan erhalten habe.
Neun Minuten später, als Bill Miller erklärt hatte, warum es gut sei,
Bear-Stearns-Aktien zu besitzen, hatte Alan Schwartz eine Presseerklärung
abgegeben, die mit den Worten begann: »Bear Stearns war vielfältigen Gerüchten
über unsere Liquidität ausgesetzt«. Liquidität. Wenn ein Manager erklärte, seine Bank habe genügend
Liquidität, bedeutete das immer, dass es nicht so war.



Um
9.41 Uhr, also etwa um die Zeit, als Eisman ans Rednerpult trat, verkaufte
Danny einige Bear-Stearns-Aktien, die Eisman seltsamerweise am Abend zuvor für
53 US-Dollar pro Stück gekauft hatte. Obwohl sie ein paar Dollar verdient
hatten, war rätselhaft, warum Eisman sie gegen die Einwände aller anderen
gekauft hatte. Ab und an tätigte Eisman in geringem Umfang ein kurzfristiges
Geschäft, das ihren sämtlichen Überzeugungen völlig zuwiderlief. Danny und
Vinny vermuteten, dass in diesem Fall Eismans Affinität zu Bear Stearns dahintersteckte.
Eisman identifizierte sich mit dieser meistgehassten Wall-Street-Bank, die vor
allem deshalb berüchtigt war, weil es ihr völlig gleichgültig war, ob ihre
Konkurrenten eine gute Meinung von ihr hatten. »Er sagte immer, niemand könnte
jemals Bear Stearns übernehmen, weil die Firmenkultur sich nie in eine andere
integrieren ließe«, erklärte Vinny. »Ich glaube, er fand ein Stück von sich
selbst darin wieder.« Eismans Frau Valerie hatte ihre eigenen Vermutungen: »Es
ist für ihn ein merkwürdiges Gegengift gegen seine Theorie, dass die Welt
zusammenbrechen wird. Immer mal wieder taucht er zu Hause mit einer total
abstrusen Long-Position auf.«



Welche
psychologischen Hintergründe Eismans plötzlicher Drang, am Nachmittag des
Vortages einige Bear-Stearns-Aktien zu kaufen, auch gehabt haben mochte, Danny
war nur froh, sie los zu sein. Eisman erklärte gerade, warum die Welt
zusammenbrechen würde, aber seine Partner hörten nur mit halbem Ohr zu … denn
die Finanzwelt brach gerade zusammen. »In dem Augenblick, als Steve zu reden anfing,
begannen die Aktienkurse zu fallen«, erzählte Vinny. Während Eisman darlegte,
warum kein vernünftiger Mensch die Aktien besitzen würde, die er selbst erst
vor 16 Stunden gekauft hatte, schickte Danny seinen Partnern SMS.



9.49.
0 Mann, Bear bei 47.



»Wenn [das US-Finanzsystem] wie ein zirkuläres
Schneeballsystem wirkt, liegt es daran, dass es genau das ist.«



9.55.
Bear zuletzt bei 43, OMG.



»Die Banken in den Vereinigten Staaten fangen gerade erst
an, sich ernsthaft mit ihren massiven Kreditproblemen zu befassen. Ich würde
zum Beispiel keine einzige Bank in Florida besitzen wollen, weil ich glaube,
dass sie bald alle verschwinden könnten.«



10.02.
Bear bei 29!!!



»Die Oberschicht hat dieses Land vergewaltigt. Ihr habt die
Leute verarscht. Ihr habt eine Burg gebaut, um die Leute auszunehmen. In all
diesen Jahren bin ich in einer großen Wall-Street-Firma kein einziges Mal einem
Menschen begegnet, der ein schlechtes Gewissen gehabt hätte. Keiner hat je
gesagt: >Das ist falsch<. Und keiner hat je auch nur einen Deut auf das
gegeben, was ich zu sagen hatte.«



Die
letzten Sätze sprach Eisman nicht laut aus, sondern dachte sie nur. Er wusste
auch nicht, was gerade auf dem Aktienmarkt passierte, denn während er seine
Rede hielt, konnte er ausnahmsweise mal nicht auf seinen BlackBerry schauen.
Aber während er sprach, brach eine Investmentbank aus anderen Gründen als
Betrug zusammen. Und es drängte sich die Frage auf: Warum?



Später
stufte man die Implosion von Bear Stearns als Konsequenz eines Runs auf die
Bank ein, was in gewisser Hinsicht auch zutraf: Andere Banken weigerten sich,
mit ihr Geschäfte zu machen, und Hedgefonds zogen ihre Einlagen ab. Dieser Vorgang
wirft jedoch eine Frage auf, die sich ein halbes Jahr später erneut stellte:
Warum misstraute der Markt plötzlich einem Wall-Street-Giganten, dessen dauerhaftes
Bestehen er noch kurz zuvor für selbstverständlich gehalten hatte? Noch im März
2007 war der Untergang von Bear Stearns so unvorstellbar gewesen, dass
Cornwall Capital eine Versicherung gegen einen Zusammenbruch der Bank für unter
0,3 Prozent bekommen hatte. Sie hatten 300000 US-Dollar bezahlt und 105
Millionen US-Dollar verdient.



»Leverage«,
lautete Eismans Antwort an jenem Tag. Wie jedes andere Wall-Street-Unternehmen
war auch Bear Stearns auf jeden US-Dollar Eigenkapital immer höhere
Spekulationen eingegangen, um Gewinne zu erzielen. Das Problem war aber
deutlich komplizierter und bestand in der Beschaffenheit dieser Spekulationen.



Der
Subprime-Hypothekenmarkt hatte mindestens zwei Phasen durchlaufen. In der
ersten, die bis Ende 2005 dauerte, hatte AIG zum größten Teil das Risiko
übernommen, dass der Markt zusammenbrechen könnte. Als AIG seine Haltung
abrupt änderte, vermuteten Insider bei AIG FP, ihre Entscheidung könnte den
Subprime-Hypothekenmarkt vollständig zum Erliegen bringen.*



 



* Es ist eine interessante Gedankenspielerei, wie die
Katastrophe sich entwickelt hätte, wenn AIG das gesamte Risiko einfach weiter
übernommen hätte. Hätte die Wall Street sämtliche Risiken der
Subprime-Hypothekenanleihen nach dem Vorbild von GoldmanSachs auf AIGFP
abgeschoben, hätte es durchaus sein können, dass man die Verantwortung für das
Problem nicht bei der Wall Street, sondern ausschließlich bei dieser
merkwürdigen Versicherungsgesellschaft gesucht hätte.



 



Das
war jedoch nicht passiert. Die Wall Street verdiente damals bereits zu viel
Geld mit CDOs, die zweifelhafte Subprime-Anleihen mit BBB-Rating in vermeintlich
risikolose AAA-Papiere verwandelten, um ohne Weiteres damit aufzuhören. Die
Leute, die in den diversen Unternehmen die CDO-Maschinerie betrieben, hatten
schon zu viel Macht erlangt. Von Ende 2005 bis Mitte 2007 schufen
Wall-Street-Banken durch Subprime-Papiere besicherte CDOs im Wert von 200 bis
400 Milliarden US-Dollar. Die genauen Zahlen kennt niemand. Man kann von 300
Milliarden US-Dollar ausgehen, von denen vermutlich 240 Milliarden ein
AAA-Rating hatten, somit buchhalterisch als risikolos galten und daher nicht
offenzulegen waren. Ein Großteil, wenn nicht gar alle diese Anlagen tauchten
demnach nicht in den Bilanzen auf.



Im
März 2008 begriff schließlich auch der Aktienmarkt, was jeder Verkäufer von
Hypothekenanleihen seit langem wusste: Irgendjemand hatte mindestens 240
Milliarden US-Dollar verloren. Aber wer? Morgan Stanley besaß dank Howie Hubler
immer noch CDOs im Wert von etwa 13 Milliarden US-Dollar. Einige besaßen die
Dummköpfe in Deutschland, Wing Chau und ähnliche CDO-Manager, auch wenn nicht
ganz klar war, mit wessen Geld sie diese Wertpapiere gekauft hatten. Die Ambac
Financial Group und MBIA Inc., die lange vor allem Kommunalobligationen
versichert hatten, waren in diese Sparte eingestiegen, als AIG ausgestiegen
war, und waren jeweils mit etwa 10 Milliarden US-Dollar engagiert. Tatsächlich
war weder abzuschätzen, wie groß die Verluste waren, noch bei wem sie lagen.
Klar war lediglich, dass jedem Wall-Street-Unternehmen, das stark auf dem Subprime-Markt
unterwegs war, wahrscheinlich weitaus höhere Verluste drohten, als es zugab.
Bear Stearns war massiv auf dem Subprime-Markt engagiert. Auf jeden US-Dollar
Eigenkapital hatte die Bank 40 US-Dollar auf ihre Subprime-Hypothekenanleihen
spekuliert. Die Frage lautete nicht, ob Bear Stearns je bankrott gehen, sondern
wie die Bank überleben könnte.



Als
Steve Eisman seine kleine Rede beendete und auf dem Rückweg an seinen Platz an
Bill Miller vorbeikam, klopfte er ihm beinahe mitleidig auf den Rücken. In der
folgenden kurzen Fragestunde wies Miller darauf hin, dass ein Bankrott von Bear
Stearns unwahrscheinlich sei, weil große Wall-Street-Investmentbanken bisher
nur Konkurs gegangen seien, nachdem man sie bei kriminellen Handlungen
erwischt habe. »Es ist erst fünf nach zehn. Warten Sie es ab«, platzte Eisman
heraus. Davon abgesehen blieb er nahezu höflich. Am anderen Ende des Saales
empfanden Danny und Vinny jene seltsame Mischung aus Erleichterung und
Enttäuschung, die sich einstellte, wenn ein Tornado knapp an der Großstadt
vorbeizog.



Nicht
Eisman, sondern ein junger Mann in den hinteren Reihen brachte die Stimmung im
Saal zum Kippen. Er wirkte wie Anfang 20 und hatte wie alle anderen ständig auf
seinem BlackBerry herumgetippt, während Miller und Eisman gesprochen hatten.
»Mr. Miller, seit Sie gesprochen haben, sind Bear-Stearns-Aktien um über 20
Punkte gefallen«, rief er. »Würden Sie jetzt noch mehr kaufen?«



Miller
wirkte verdutzt. »Er hatte eindeutig keine Ahnung, was passiert war«, sagte
Vinny. »Er antwortete bloß: >Ja, sicher würde ich noch mehr kaufen.<«



Danach
eilten die Männer aus dem Saal, offenbar um ihre Bear-Stearns-Aktien zu
verkaufen. Als Alan Greenspan eintraf, um seine Rede zu halten, war kaum noch
jemand da, der hören wollte, was er zu sagen hatte. Das Publikum war
verschwunden. Bis zum Montag war auch Bear Stearns verschwunden, für 2
US-Dollar pro Aktie an J. P. Morgan verkauft.*



 



* Später wurde der Preis auf 10 US-Dollar pro Aktie
revidiert.



 



Die
Leute, die in New York um 6.40 Uhr aus dem U-Bahn-Eingang an der Nordostecke
der Madison Avenue und der 47. Straße kamen, verrieten eine Menge über sich,
wenn man wusste, worauf man achten musste. So arbeitete vermutlich jeder, der
um diese Zeit dort war, an der Wall Street. Die Leute, die aus den
U-Bahn-Eingängen in der Umgebung der Penn Station kamen, in die Vincent
Daniels Zug gerade einfuhr, waren nicht ganz so einfach einzuordnen. »In Vinnys
Morgenzug sind nur 55 Prozent Finanzleute, weil da die Bauarbeiter ankommen«,
erklärte Danny Moses. »In meinem sind es 95 Prozent.« Für ungeübte Beobachter
bildeten die Fahrgäste, die aus den Vororten in Connecticut an der Grand
Central Station eintrafen, eine undifferenzierte Masse, aber Danny bemerkte in
dieser Menge viele kleine, aber bedeutende Unterschiede. Klebten sie an ihren
BlackBerrys, waren sie vermutlich bei einem Hegdefonds tätig und informierten
sich gerade über ihre Gewinne und Verluste an den asiatischen Märkten.
Schliefen sie im Zug, waren sie wahrscheinlich im Verkauf, vermutlich Broker,
die bei diesem Spiel nichts zu verlieren hatten. Wer eine Aktenmappe oder
Tasche trug, hatte höchstwahrscheinlich nichts mit dem Verkauf zu tun, denn
eine Tasche brauchte man allenfalls, um Makleranalysen mit sich
herumzuschleppen, und Broker lasen ihre eigenen Berichte nicht - zumindest
nicht in ihrer Freizeit. Wer die New York Times bei sich hatte, arbeitete vermutlich als Anwalt, in
der Verwaltung oder in der Finanzbranche, ohne mit den eigentlichen Märkten zu
tun zu haben.



Auch
die Kleidung verriet viel. Die Leute, die Geld bewegten, waren angezogen, als
gingen sie zu einem Baseballspiel der Yankees. Da bei ihnen nur die finanzielle
Performance zählen sollte, erregte es Misstrauen, wenn sie sich zu gut
kleideten. Sah man einen Vertreter der Kaufseite im Anzug, bedeutete es in der
Regel, dass er in Schwierigkeiten steckte oder einen Termin mit jemandem
hatte, der ihm Geld anvertraut hatte, oder beides. Ansonsten ließ sich aus der
Kleidung nicht viel über ihn herauslesen. Dagegen war die Kleidung bei den
Leuten der Verkaufsseite geradezu eine Visitenkarte. Der Mann in Blazer und
Khakihose war Broker bei einem zweitklassigen Unternehmen, der im 3 ooo-Dollar-Anzug
und dem perfekten Haarschnitt war Investmentbanker bei J. P. Morgan oder einer
entsprechenden Bank. Auch an dem Platz, den die Passagiere sich im Zug suchten,
konnte Danny ablesen, wo sie arbeiteten. Die Angestellten von Goldman Sachs,
Deutsche Bank und Merrill Lynch, die Richtung Innenstadt gehen mussten, setzten
sich in den vorderen Zugteil - obwohl, wenn Danny darüber nachdachte, nur noch
wenige Angestellte von Goldman Sachs mit dem Zug fuhren. Sie kamen meist mit
dem Privatwagen. Hedgefondsleute wie er selbst arbeiteten nördlich der
Innenstadt und verließen die Grand Central Station durch den Nordausgang, wo
wie zufällig Taxis aus dem Nichts auftauchten wie Zuchtforellen bei der Fütterung.
Die Leute von Lehman und Bear Stearns hatten früher denselben Ausgang benutzt
wie er, waren nun aber fort. Auch aus diesem Grund waren am 18. September 2008
um 6.40 Uhr nicht annähernd so viele Passanten an der Nordostecke der 47.
Straße und der Madison Avenue wie am 18. September 2007.



Danny
registrierte viele Kleinigkeiten an seinen Kollegen aus der Finanzwelt - in
gewisser Weise war das sein Job: einen Blick für Kleinigkeiten zu haben.
Eisman war der Mann für das große Bild. Vinny war der Analyst. Danny, der
leitende Wertpapierhändler, hatte für sie Augen und Ohren am Markt und lieferte
Informationen, die nie über die Medien verbreitet wurden: Gerüchte, das
Verhalten der Sell-Side-Broker, die Muster auf den Bildschirmen. Seine Aufgabe
war, aufmerksam auf Details zu achten, Zahlen schnell zu erfassen - und sich
nicht abzocken zu lassen.



Zu
diesem Zweck hatte er fünf Computermonitore auf seinem Schreibtisch stehen. Auf
einem rollten Nachrichtenbänder ab, ein anderer zeigte fortwährend die
kleinsten Veränderungen ihres Portfolios an, und die drei übrigen waren seinem
Austausch mit gut 40 Wall-Street-Maklern und Investorenkollegen vorbehalten. Er
bekam 33 000 E-Mails im Monat. Einen Außenseiter hätte diese Flut winziger
Details über die Finanzmärkte verwirrt, für ihn ergaben sie einen Sinn, solange
er sie nicht wirklich zu verstehen brauchte. Danny war ein Mann für das
kleinteilige Bild.



Am
Donnerstag, den 18. September 2008, war das große Bild jedoch so instabil,
dass die kleinteiligen Ausschnitte für ihn beinahe unverständlich wurden. Am
Montag hatte Lehman Brothers Insolvenz angemeldet, und Merrill Lynch hatte
Verluste in Höhe von 55,2 Milliarden US-Dollar durch CDOs, die durch
Subprime-Anleihen besichert waren, bekannt gegeben und war von der Bank of
America gekauft worden. Der US-Aktienmarkt war stärker gefallen als jemals seit
dem ersten Handelstag nach dem Anschlag auf das World Trade Center. Am Dienstag
gab die US-Notenbank bekannt, dass sie dem Versicherungsunternehmen AIG 85
Milliarden US-Dollar geliehen hatte, um die Verluste durch Subprime Credit
Default Swaps auszugleichen, die AIG an Wall-Street-Banken verkauft hatte - den
größten Block bildeten die 13,9 Milliarden, die AIG Goldman Sachs schuldete.
Rechnet man die 8,4 Milliarden US-Dollar hinzu, die AIG bereits als Sicherheit
an Goldman Sachs überwiesen hatte, so hatte Goldman auf das Versicherungsunternehmen
Risiken
aus Subprime-Hypothekenanleihen in Höhe von über 20 Milliarden US-Dollar
abgewälzt, die letztlich der US-Steuerzahler auf die eine oder andere Weise
abdeckte. Allein diese Tatsache brachte alle dazu, sich plötzlich zu fragen,
wie viele von diesen Papieren in Umlauf waren und wer sie besitzen mochte.



Die
US-Notenbank und das Finanzministerium bemühten sich nach Kräften, die
Investoren zu beruhigen, aber am Mittwoch herrschte offenbar nirgendwo Ruhe.
Ein Geldmarktfonds namens Reserve Primary Fund musste bekannt geben, mit
Kurzzeitdarlehen an Lehman Brothers so viele Verluste gemacht zu haben, dass
seine Investoren wahrscheinlich ihr Geld nicht vollständig zurückbekommen würden,
und fror die Rückzahlungen ein. Auf den Geldmärkten fließt kein Bargeld - sie
zahlten Zinsen und bargen daher Risiken -, aber bis zu diesem Zeitpunkt hatten
die Menschen sie als Flussbetten für bares Geld angesehen. Nicht einmal seinem eigenen
Bargeld konnte man mehr vertrauen. Auf der ganzen Welt zogen Unternehmen schnellstmöglich
ihr Geld aus Geldmarktfonds ab, und die Kurzfristzinsen stiegen auf
Höchstwerte, die sie nie zuvor erreicht hatten. Der Dow Jones Industrial
Average war um 449 Punkte auf seinen tiefsten Stand seit vier Jahren gefallen,
und die meisten marktbewegenden Nachrichten kamen nicht aus der Wirtschaft,
sondern von staatlichen Stellen. Als Danny am Donnerstagmorgen um 6.50 Uhr ins
Büro kam, erfuhr er, dass der oberste britische Finanzregulator in Erwägung
zog, Leerverkäufe zu verbieten - eine Maßnahme, die unter anderem den Betrieb
der gesamten Hedgefondsbranche lahmlegen würde -, aber das erklärte nicht
einmal annähernd, was dann geschah. »Es brach die Hölle los, wie ich es in
meiner Laufbahn noch nie erlebt hatte«, erklärte Danny.



FrontPoint
war genau für diesen Moment perfekt aufgestellt. Nach vertraglicher
Vereinbarung mit ihren Investoren konnte ihr Fonds 25 Prozent
Netto-Short-Positionen oder 50 Prozent Netto-Long-Positionen am Aktienmarkt
halten, wobei die Bruttopositionen 200 Prozent nie übersteigen durften. Von
jeweils 100 Millionen US-Dollar, die sie investieren konnten, durften 25
Millionen US-Dollar Netto-Short-Positionen oder 50 Millionen US-Dollar
Netto-Long-Positionen sein - und ihre gesamten Spekulationen durften 200
Millionen US-Dollar nicht übersteigen. Die Verträge sahen keine Regelungen für
Credit Default Swaps vor, aber das spielte keine Rolle mehr. (»Wir fanden
einfach keine Möglichkeit, sie einzubeziehen«, erklärte Eisman.) Die letzten
Credit Default Swaps hatten sie zwei Monate zuvor, Anfang Juli, an Greg
Lippmann zurückverkauft und investierten nun wieder ausschließlich in den
Aktienmarkt.



Zu
diesem Zeitpunkt besaßen sie annähernd so viele Short-Positionen, wie sie
haben durften, und sämtliche Spekulationen richteten sich gegen Banken, also
gegen die Unternehmen, die gerade am schnellsten zusammenbrachen: Wenige
Minuten nach Öffnung der Börsen war der Wert ihres Portfolios um 10 Millionen
US-Dollar gestiegen. Short-Positionen fielen kräftig, Long-Positionen - überwiegend
kleinerer Banken, die abseits des Subprime-Marktes waren - fielen weniger.
Danny hätte eigentlich in Hochstimmung sein sollen, schließlich passierte genau
das, was sie immer erwartet hatten. Aber er war nicht euphorisch, sondern
besorgt. Um 10.30 Uhr, eine Stunde nach Handelsbeginn, befanden sich sämtliche
Finanzaktien im freien Fall, ob sie es nun verdienten oder nicht. »Alle diese
Informationen laufen über mich«, erklärte er. »Ich sollte eigentlich wissen,
wie Informationen zu vermitteln sind. Aber die Kurse änderten sich so schnell,
dass ich mir keinen Reim drauf machen konnte. Es fühlte sich an wie ein
schwarzes Loch. Der Abgrund.«



Vier
Tage waren vergangen, seit man Lehman Brothers hatte Konkurs gehen lassen,
aber die stärksten Auswirkungen des Zusammenbruchs machten sich jetzt erst
bemerkbar. Die Aktienkurse von Morgan Stanley und Goldman Sachs sausten nach
unten, und es war klar, dass nur die US-Regierung sie retten konnte. »Es war
wie ein Erdbeben«, erzählte Danny, »und dann, viel später, kam der Tsunami.«
Im Händlerleben ging es um den Kampf von Mann gegen Mann, aber nun wirkte es
eher wie ein Kampf des Menschen gegen die Natur. Aus den synthetischen CDOs war
eine synthetische Naturkatastrophe erwachsen. »Normalerweise hast du das
Gefühl, deine Umwelt kontrollieren zu können«, sagte Danny. »Du bist gut, weil
du weißt, was vorgeht. Jetzt spielte das, was ich wusste, keine Rolle mehr. Das
Gespür wurde zum Fenster rausgeweht.«



FrontPoint
hatte in verschiedenen Aktienmärkten auf der ganzen Welt etwa 70 Spekulationen
getätigt. Alle setzten auf Finanzunternehmen. Danny bemühte sich, alle im
Blick zu behalten, schaffte es aber nicht. Sie hielten Aktien der KeyBank und
spekulierten gegen die Aktien der Bank of America, und beide Kurse entwickelten
sich wie noch nie zuvor. »Am Markt gab es keine Gebote für irgendwas«, erzählte
Danny. »Es gab keinen Markt. Erst da wurde mir klar, dass es ein größeres
Problem gab als unser Portfolio. Grundlegendes spielte gar keine Rolle. Nur
aufgrund von Gefühlen und Spekulationen, was die Regierung unternehmen würde,
gingen die Aktienkurse rauf und runter«. Der beunruhigendste Gedanke, der ihm
im Kopf herumschwirrte, war, dass Morgan Stanley untergehen könnte. Ihr Fonds
gehörte Morgan Stanley. Sie hatten zwar fast nichts mit der Mutterbank zu tun,
empfanden kaum Verbundenheit zu ihr und fühlten und verhielten sich nicht wie
deren Angestellte - Eisman sagte oft, er wünschte, er dürfte gegen
Morgan-Stanley-Aktien spekulieren. Sie fühlten und verhielten sich wie Manager
ihres eigenen Fonds. Aber wenn Morgan Stanley pleitegehen sollte, würde deren
Anteil an ihrem Fonds in die Konkursmasse einfließen. »Ich dachte: Wir haben die Welt an den
Eiern, und das Unternehmen, für das wir arbeiten, soll Bankrott machen?«



Plötzlich
merkte Danny, dass etwas mit ihm ernstlich nicht stimmte. Gegen 11 Uhr
vormittags tauchten schwarze Schlangenlinien zwischen seinen Augen und auf dem
Computermonitor auf. Der Bildschirm ging scheinbar an und aus. »Ich spürte
einen stechenden Schmerz im Kopf«, sagte er. »Ich habe nie Kopfschmerzen. Ich
dachte, ich hätte ein Aneurysma.« Jetzt erst fiel ihm sein Herzschlag auf - als
er nach unten sah, konnte er es tatsächlich gegen seine Brust schlagen sehen.
»Den ganzen Morgen hatte ich mich bemüht, diese ganze Energie und alle diese
Informationen in den Griff zu bekommen, aber ich hatte die Kontrolle verloren.«



So
etwas hatte er bisher erst ein einziges Mal erlebt. Am 11. September 2001 um
8.46 Uhr hatte er an seinem Schreibtisch im obersten Stockwerk des World
Financial Center gesessen. »Es war, als würde in der Stadt einer dieser großen
Müllwagen vorbeifahren, und man denkt: >Was zum Teufel war das denn?<« Er
glaubte also, das Geräusch stamme von einem Müllwagen, bis jemand ihm sagte,
dass ein kleines Linienflugzeug in den Nordturm des World Trade Center gerast
war. Er ging ans Fenster und schaute zu dem Gebäude auf der anderen
Straßenseite hinauf. Eine kleine Linienmaschine war nach seiner Einschätzung
gar nicht groß oder stark genug, einen solchen Schaden anzurichten, und er
erwartete, das sie seitlich aus dem Gebäude herausragte. Aber er sah nur ein
schwarzes Loch und Rauch. »Mein erster Gedanke war: Das war kein Unfall. Auf gar
keinen Fall.« Er arbeitete damals noch bei Oppenheimer and Co. - Steve und Vinny
hatten bereits gekündigt -, und über Lautsprecher verkündete eine Stimme im
Befehlston, niemand dürfe das Gebäude verlassen. Danny blieb am Fenster. »Dann
fingen Leute an zu springen. Körper fielen hinunter«, sagte er. Wieder ein
Müllwagendonnern. »Als das zweite Flugzeug einschlug, dachte ich mir:
>Tschüs, alle miteinander.<« Als er den Aufzug erreichte, fand er sich
neben zwei Schwangeren wieder. Er begleitete sie zu Fuß in die Innenstadt,
brachte eine an ihre Wohnung in der 14. Straße, die andere ins Plaza
Hotel und ging nach Hause zu seiner schwangeren Frau in die 27. Straße.



Vier
Tage später verließ er mit seiner Frau und seinem kleinen Sohn fluchtartig New
York. Als sie nachts auf dem Highway in einen Sturm gerieten, überfiel ihn das
sichere Gefühl, dass ein Baum umstürzen und den Wagen zerquetschen würde. Vor
Angst fing er an zu zittern und zu schwitzen. Die Bäume waren 50 Meter entfernt, sie konnten
das Auto gar nicht treffen. »Du musst zum Arzt gehen«, hatte seine Frau gesagt,
und das hatte er getan. Er hatte gedacht, vielleicht habe er etwas am Herzen,
und hatte einen halben Tag an einem EKG-Gerät gehangen. Der Verlust der
Selbstkontrolle war ihm peinlich - er zog es vor, nicht darüber zu reden -, und
er war sehr erleichtert, als die Attacken seltener und schwächer wurden. Einige
Monate nach dem Terroranschlag hörten sie schließlich auf.



Am 18. September 2008 kam er gar nicht auf den
Gedanken, seine gegenwärtige Verfassung mit der von damals in Verbindung zu
bringen. Er stand von seinem Schreibtischstuhl auf und suchte jemanden.
Normalerweise saß Eisman ihm gegenüber, aber er war bei einer Konferenz und versuchte Geld
aufzutreiben - was zeigte, wie wenig sie auf das Eintreten jenes Augenblicks
vorbereitet waren, auf den sie sich perfekt eingestellt zu haben glaubten.
Danny wandte sich an den Kollegen neben ihm: »Porter, ich glaube, ich habe
einen Herzanfall.«



Porter
Collins antwortete lachend: »Nein, hast du nicht.« Eine olympische
Rudererkarriere hatte ihn ein bisschen unempfänglich für Schmerzen anderer
gemacht, da er glaubte, sie wussten gar nicht, was Schmerz sei.



»Nein,
ich muss ins Krankenhaus«, beharrte Danny. Er war bleich, konnte sich aber noch
auf den Beinen halten. Wie schlimm konnte es dann sein? Danny war immer ein
bisschen ängstlich.



»Deshalb
ist er ja so gut in seinem Job«, erklärte Porter. »Ich sagte immer wieder:
>Du hast keinen Herzanfall.«< Dann hörte er auf zu reden, und ich sagte:
>Na gut, vielleicht doch.<« Das war nicht gerade hilfreich. Unsicher
drehte Danny sich zu Vinny um, der vom anderen Ende des langgestreckten Büros
alles beobachtet hatte, und überlegte, ob er einen Krankenwagen rufen sollte.



»Ich
muss hier raus. Sofort«, sagte er.



 



Cornwall
Capital hatte durch die Spekulationen gegen Subprime-Hypothekenanleihen sein
Kapital von gut 30 Millionen auf 135 Millionen US-Dollar mehr als vervierfacht,
aber bei den drei Firmengründern stellte sich keine Champagnerstimmung ein.
»Wir waren völlig auf die Frage fixiert: Wo können wir unser Geld sicher
anlegen?«, erzählte Ben Hockett. Früher hatten sie kein Geld besessen. Jetzt
waren sie reich, fürchteten aber, ihren Wohlstand nicht bewahren zu können. Da
sie schon von ihrer Veranlagung her zu den Menschen gehörten, die sich mit
Problemen herumquälten, taten sie es aufgrund ihrer Erfahrungen nun umso mehr.
Sie fragten sich sogar, wie Menschen, die so sensationell richtig gelegen
hatten (also sie selbst), sich das mangelnde Selbstvertrauen, die Zweifel und
die Unsicherheit bewahren können, die sie zu einer richtigen Einschätzung
befähigt hatten. Je sicherer man sich seiner selbst und seines Urteils wäre,
umso schwieriger ließen sich Chancen auftun, die auf der Vorstellung beruhten,
dass man am Ende wahrscheinlich falsch läge. Spekulationen auf unwahrscheinliche Ereignisse
waren erstaunlicherweise ein Spiel für junge Männer. Charlie Ledley und Jamie
Mai fühlten oder benahmen sich nicht mehr ganz so jugendlich. Charlie litt
inzwischen unter Migräne und war von Ängsten verzehrt, was passieren könnte.
»Ich glaube, unsere Demokratie hat etwas grundlegend Beängstigendes«, erklärte
er. »Die Leute haben, davon bin ich überzeugt, das Gefühl, dass das System
manipuliert ist, und dagegen lässt sich schwer argumentieren.« Er und Jamie
verwendeten erstaunlich viel Zeit und Kraft auf Überlegungen, wie sich ein
ihrer Ansicht nach zutiefst korruptes Finanzsystem angreifen ließe. So heckten
sie einen Plan aus, sich an den Ratingagenturen zu rächen. Sie wollten einen
gemeinnützigen Verein mit dem ausschließlichen Zweck gründen, Moody’s und
S&P zu verklagen, und die Einnahmen den Investoren schenken, die mit
Wertpapieren mit AAA-Rating Geld verloren hatten.



Jamie
erklärte: »Wir hatten vor, zu Investoren zu gehen und zu sagen: >Ihr wisst
ja gar nicht, wie übel man euch abgezockt hat. Ihr solltet wirklich klagen.<«
Mit großen Wall-Street-Unternehmen und den Leuten, deren Einkommen von ihnen
abhing, hatten sie so viele schlechte Erfahrungen gemacht, dass sie sich
scheuten, sich mit ihrer Idee an New Yorker Anwälte zu wenden. Daher fuhren sie
nach Portland in Maine und fanden eine Anwaltskanzlei, in der man ihnen zuhörte.
»Sie reagierten, als ob sie sagen wollten: >Ihr seid ja verrückt<«,
erzählte Charlie. Die Ratingagenturen wegen fehlerhafter Ratings zu verklagen
sei genauso, als würde man die Zeitschrift Motor Trend verklagen, weil sie ein Auto
empfohlen habe, das später einen Unfall habe, erklärten ihnen die Anwälte in
Maine.



Charlie
kannte einen prominenten Wirtschaftshistoriker, der auf Finanzkrisen
spezialisiert war, und rief ihn immer wieder an. »Diese Anrufe kamen oft
spätabends«, berichtete der Historiker, der anonym bleiben wollte. »Und sie
dauerten ziemlich lange. Ich erinnere mich, dass er zuerst fragte: >Wissen Sie,
was eine Mezzanine-CDO ist?< Und dann fing er an, mir zu erklären, wie alles
funktionierte«: Wall-Street-Investmentbanken hatten die Ratingagenturen
irgendwie dazu gebracht, haufenweise faule Anleihen abzusegnen; dadurch war es
möglich geworden, gewöhnlichen Amerikanern Billionen US-Dollar an Krediten zu
geben; die gewöhnlichen Amerikaner hatten nur zu gern mitgemacht und die
nötigen Lügen erzählt, um die Kredite zu bekommen; die Maschinerie, die diese
Kredite in angeblich risikolose Wertpapiere verwandelte, war so kompliziert,
dass Investoren aufgehört hatten, die Risiken einzuschätzen; dieses Problem
hatte solche Ausmaße angenommen, dass es ein verheerendes Ende nehmen und
beträchtliche soziale und politische Folgen haben musste. »Er wollte seine
Überlegungen durchsprechen und sehen, ob ich ihn für verrückt hielt«, erzählte
der Historiker. »Er fragte, ob die Fed jemals Hypotheken kaufen würde, und ich
sagte, dass ich das für äußerst unwahrscheinlich hielt. Es müsste schon eine
Katastrophe von kolossalen Ausmaßen eintreten, damit die Fed überhaupt in Erwägung
zöge, so etwas zu tun.« Abgesehen von den alarmierenden Fakten wunderte den
distinguierten Finanzhistoriker vor allem, dass er zum ersten Mal von Charlie
Ledley davon hörte. »Hätte ich je erwartet, dass Charlie Ledley die größte
Finanzkrise seit der Depression voraussehen würde?«, sagte er. »Nein«. Nicht
dass Charlie dumm gewesen wäre, keineswegs. Aber Charlie war kein Geldmensch.
»Er ist kein offensichtlich materialistischer Typ«, erklärte der Professor. »Er
ist nicht in erster Linie von Geld motiviert. Er wurde wütend. Er nahm es
persönlich.«



Dennoch
war Charlie Ledley am Morgen des 18. September 2008 überrascht. Er und Jamie
saßen normalerweise nicht vor ihren Bildschirmen und folgten den Bloomberg-Nachrichten.
Aber am Mittwoch, den 17. September, taten sie es. Die großen
Wall-Street-Banken gaben riesige Verluste durch Subprime-Hypothekenanleihen
bekannt, die ständig weiterwuchsen. Merrill Lynch hatte anfangs Verluste von 7
Milliarden US-Dollar eingestanden und gab nun zu, dass sie über 50 Milliarden
betrugen. Bei der Citigroup beliefen sie sich offenbar auf 60 Milliarden
US-Dollar. Morgan Stanley hatte einen Schlag von über 9 Milliarden US-Dollar zu
verkraften, und was sich noch dahinter verbarg, wusste niemand. »Wir hatten
das, was vorging, falsch interpretiert«, erklärte Charlie. »Wir hatten immer
angenommen, dass sie die AAA-CDOs an so was wie die Koreanische Bauernbank
verkauften. Aber die Art, wie sie alle den Bach runtergingen, zeigte, dass sie
es nicht getan hatten. Sie hatten sie selbst behalten.« Aus den scheinbar so
gewieften, eigennützigen großen Wall-Street-Unternehmen waren die unwissenden
Massen geworden. Die Leute, die diese Unternehmen leiteten, verstanden ihre
eigenen Geschäfte nicht, und ihre Regulatoren verstanden offensichtlich noch
weniger davon. Charlie und Jamie hatten immer angenommen, dass irgendwelche
Erwachsenen, denen sie nie begegnet waren, für das Finanzsystem verantwortlich
seien, aber jetzt erkannten sie, dass dies nicht der Fall war. »Wir waren nie
im Bauch der Bestie«, sagte Charlie. »Wir sahen die Leichen, die weggetragen
wurden. Aber wir waren nie drinnen.« Eine Meldung der Bloomberg-Nachrichten
fiel Jamie ins Auge und setzte sich in seinem Kopf fest: »Fraktionsführer der
Senatsmehrheit zur Krise: Niemand weiß, was zu tun ist«.



 



Schon
lange, bevor andere sich seiner Weltsicht anschlossen, war Michael Burry
aufgefallen, dass es etwas Morbides hatte, sein Anlageportfolio in etwas zu
investieren, was letztlich einer Wette auf den Zusammenbruch des Finanzsystems
gleichkam. Aber erst nachdem er mit diesem Zusammenbruch ein Vermögen verdient
hatte, begann er sich über die sozialen Aspekte seiner Finanzstrategie Gedanken
zu machen - und sich zu fragen, ob andere ihn eines Tages ebenso falsch
einschätzen würden, wie sie das Finanzsystem falsch eingeschätzt hatten. Am 19.
Juni 2008, drei Monate nach dem Untergang von Bear Stearns, verhaftete das FBI
Ralph Cioffi und Matthew Tannin, die Bear Stearns bankrotte Hedgefonds geleitet
hatten, und führte sie in Handschellen aus ihren Häusern ab.*



 



* Die Staatsanwaltschaft versuchte im Prozess gegen Cioffi
und Tannin nachzuweisen, dass die beiden ihre Anleger bewusst getäuscht hätten,
aber die Möglichkeit übersahen, dass sie schlicht keine Ahnung hatten, was sie
taten, und die tatsächlichen Risiken von CDOs mit AAA-Rating nicht erkannten.
Die Anklage stand auf tönernen Füßen und stützte sich auf einige E-Mails, die
offenbar aus dem Zusammenhang gerissen waren. Eine der Geschworenen, die Bear
Stearns’ Subprime-Bondhändler freisprachen, erklärte anschließend gegenüber Bloomberg
News, sie halte sie nicht nur für unschuldig im Sinne der
Anklage, sondern würde auch bedenkenlos Geld bei ihnen anlegen.



 



Am
späten Abend schickte Burry seinem Anwalt Steve Druskin eine E-Mail: »Im
Vertrauen, dieser Fall belastet mich sehr. Ich mache mir Sorgen, dass ich in
meiner Sprunghaftigkeit E-Mails verschicke, die sich aus dem Zusammenhang reißen
lassen und mich in Schwierigkeiten bringen könnten, selbst wenn mein Handeln
und meine Endergebnisse völlig korrekt sind … Ich kann mir nicht vorstellen,
wie ich es ertragen sollte, im Gefängnis zu landen, obwohl ich nichts
verbrochen habe, außer ein bisschen unvorsichtig zu sein und keinen Filter
zwischen meinen wahllosen Gedanken in schwierigen Zeiten und meinen
E-Mail-Äußerungen einzubauen. Darüber bin ich so überbesorgt, dass ich heute
Abend angefangen habe zu überlegen, ob ich den Fonds nicht schließen sollte.«



Nun
suchte er nach Gründen, das Anlagegeschäft aufzugeben. Seine Investoren halfen
ihm, sie zu finden: Er hatte ihnen viel Geld eingebracht, aber offenbar
empfanden sie es nicht als ausreichende Entschädigung für die Achterbahnfahrt,
der er sie in den vergangenen drei Jahren ausgesetzt hatte. Jeder Anleger, der
seit der Gründung von Scion Capital am 1. November 2000 bei diesem Fonds
geblieben war, hatte bis zum 30. Juni 2008 nach Abzug aller Gebühren und Kosten
einen Gewinn von 489,34 Prozent gemacht. (Der Bruttogewinn des Fonds betrug 726
Prozent.) Im selben Zeitraum erwirtschaftete der S&P 500 gut 2 Prozent
Rendite. Allein im Jahr 2007 hatte Burry seinen Anlegern 750 Millionen
US-Dollar eingebracht, und dennoch verwaltete er inzwischen nur noch 600
Millionen US-Dollar. Unerbittlich und in rascher Folge forderten seine Anleger
ihre Einlagen zurück. Kein neuer Investor rief an, kein einziger. Es rief auch
niemand an, um ihn nach seiner Meinung über die Welt oder nach seinen Zukunftsprognosen
zu fragen. Soweit er sehen konnte, wollte anscheinend auch niemand wissen, wie
er das, was er geschafft hatte, gemacht hatte. »Wir sind nicht sonderlich
populär«, schrieb er.



Es
empörte ihn, dass man denjenigen, die sich am meisten bei den Medien einschmeichelten,
das tiefere Verständnis zutraute. Keine Branche konnte objektiver sein als das
Geldmanagement, und dennoch überwogen selbst hier die nebulösen sozialen
Aspekte gegenüber Fakten und Logik. »Ich muss schon sagen, dass ich mich
wundere, wie viele Leute jetzt behaupten, sie hätten den Subprime-Zusammenbruch,
den Rohstoffboom und die rückläufige Wirtschaftsentwicklung kommen sehen«,
schrieb Burry im April 2008 an seine verbliebenen Investoren. »Auch wenn sie
es nicht immer ausdrücklich sagen, legen sie es nahe, indem sie im Fernsehen
auftreten oder Journalisten Interviews geben und sich maßlos selbstbewusst
geben, was die nächsten Entwicklungen angeht. Und diese Leute hätten doch
sicher nicht den Nerv, zu sagen, was als Nächstes passieren wird, wenn sie in
Bezug auf das, was zuletzt geschehen ist, so furchtbar falsch gelegen hätten,
stimmt’s? Aber ich erinnere mich nicht an allzu viele, die damals meine Meinung
geteilt hätten.« Es war beinahe, als würde es gegen ihn sprechen, dass er genau
richtig gelegen hatte - seine Gegenwart war vielen unangenehm. Ein Fachblatt
veröffentlichte eine Liste der 75 besten Hedgefonds des Jahres 2007, aber Scion
war nicht darauf zu finden, obwohl seine Rendite mit an der Spitze rangierte.
»Es war, als ob sie einen Schwimmer bei der Olympiade in einem separaten Becken
hätten schwimmen lassen«, sagte Burry. »Mit seiner Zeit gewann er Gold. Aber
er bekam keine Medaille. Ich glaube wirklich, dass das für mich das Ende war.
Ich suchte nach einer Anerkennung. Es gab keine. Ich hatte für die Olympiade
trainiert, und dann sagten sie mir, ich sollte im Idiotenbecken schwimmen.«
Einige seiner verbliebenen Anleger fragten ihn, warum er keine aggressivere
Öffentlichkeitsarbeit betrieben habe - als ob das zum Geschäft gehörte!



Nachdem
die US-Regierung eingeschritten war und erklärt hatte, sie werde praktisch
sämtliche Verluste des Finanzsystems übernehmen und verhindern, dass ein
großes Wall-Street-Unternehmen bankrott ginge, begann Burry Anfang Oktober 2008
zum ersten Mal seit Jahren, mit Begeisterung Aktien zu kaufen. Der Stimulus
würde seiner Ansicht nach unweigerlich in die Inflation, aber auch zu einem
Boom am Aktienmarkt führen. Möglicherweise handelte er vorschnell, da die
Kurse vielleicht noch fallen würden, bevor sie anzogen, aber das war ihm egal:
Der Wert war jetzt vorhanden, und langfristig würde die Spekulation sich
auszahlen. Sofort äußerte sein größter verbliebener Investor, der 150 Millionen
US-Dollar in seinem Fonds angelegt hatte, Zweifel an seinem Urteilsvermögen und
drohte, sein Geld abzuziehen.



Am
27. Oktober schrieb Burry an einen seiner beiden E-Mail-Freunde: »Heute Abend
verkaufe ich die Positionen. Ich glaube, ich habe eine Belastungsgrenze
erreicht. Heute habe ich noch nichts gegessen, ich schlafe nicht mehr, ich
spreche nicht mit meinen Kindern, spreche nicht mit meiner Frau, ich bin am
Ende. Asperger hat mir einige großartige Gabe verliehen, mir aber auch zu lange
das Leben allzu schwer gemacht.« An einem Freitagnachmittag Anfang November
spürte er Schmerzen in der Brust und ging in die Notaufnahme eines
Krankenhauses. Sein Blutdruck war in die Höhe geschossen. »Ich hatte das
Gefühl, dass mir ein kurzes Leben bevorstand«, schrieb er. Eine Woche später,
am 12. November, schickte er den Investoren einen letzten Brief. »Mein eigenes
Verhalten, die Anleger des Fonds, Geschäftspartner und selbst ehemalige
Angestellte haben mich wiederholt an den Rand des Abgrunds getrieben«, schrieb
er. »Ich war immer imstande, zurückzurudern und meine allzu intensive Liebesbeziehung
mit diesem Geschäft weiterzuführen. Aber nun sehe ich mich mit persönlichen
Dingen konfrontiert, die mich unbestreitbar über die Schwelle gestoßen haben,
daher bin ich zu der traurigen Erkenntnis gelangt, dass ich den Fonds schließen
muss.« Damit verschwand er und ließ viele zurück, die sich verwundert fragten,
was passiert sein mochte.



Dabei
war nichts anderes passiert, als dass er Recht behalten und die Welt sich
geirrt hatte und die Welt ihn dafür hasste. Und so stand Michael Burry am Ende
genauso da, wie er angefangen hatte: Er war allein und fand Trost in seiner
Einsamkeit. Er blieb in seinem Büro in Cupertino, Kalifornien, das groß genug
war für 25 Angestellte, aber der Fonds war geschlossen und das Büro leer. Als
Letzter ging Steve Druskin, dessen abschließende Aufgabe darin bestand, zu
klären, was er mit Michael Burrys Credit Default Swaps auf Subprime-Hypothekenanleihen
machen sollte. »Mike behielt ein paar davon, nur zum Spaß«, sagte er. »Nur ein
paar. Um zu sehen, ob uns die volle Summe ausbezahlt würde.« Allerdings geschah
das nicht zum Spaß, sondern aus Rache: um der Welt zu beweisen, dass die als
sichere Anlage eingestuften Anleihen, gegen die er spekuliert hatte,
tatsächlich völlig wertlos waren. Die beiden Credit Default Swaps, die er
behalten hatte, bezogen sich auf Subprime-Anleihen, die Lehman Brothers 2005
aufgelegt hatte. Ihr Wert fiel etwa zur selben Zeit auf null wie der ihres Schöpfers.
Burry hatte für jede etwa 100000 US-Dollar eingesetzt und 5 Millionen US-Dollar
gewonnen.



Aus
Sicht eines Anwalts, der einen Investmentfonds schloss, bestand das Problem
darin, dass diese merkwürdigen Verträge erst 2035 ausliefen. Die Broker hatten
sie längst in vollem Umfang ausgezahlt: 100 Cent pro US-Dollar. Kein
Wall-Street-Unternehmen machte sich auch nur die Mühe, ihnen noch Quoten dafür
zuzuschicken. »Ich bekomme keine Bestätigung von einem Broker, dass wir noch
eine offene Position bei ihm haben«, erklärte Druskin. »Aber es ist so. Es
ist, als ob niemand mehr darüber reden wollte. Es ist, als ob sie sagen würden:
>In Ordnung, ihr habt eure 10 Millionen US-Dollar bekommen. Und jetzt
belästigt uns nicht weiter damit.<«



An
der Wall Street spielen Anwälte die gleiche Rolle wie Ärzte im Krieg: Sie
kommen, wenn die Kämpfe vorbei sind, und räumen das Schlachtfeld auf. Verträge
mit einer Laufzeit von 30 Jahren und einem entfernten theoretischen
RückZahlungsrisiko - wie hoch dieses Risiko genau war, versuchte er noch
herauszufinden - waren der Rest, der von Michael Burrys Schlachtfeld übrig war.
»Es ist möglich, dass die Broker die Verträge weggeworfen haben«, sagte
Druskin. »Vor drei Jahren rechnete auf der Brokerseite niemand damit, dass so
was passieren könnte. Also wurde auch niemand im Umgang damit geschult. Wir
haben sinngemäß gesagt: >Wir schließen das Geschäft.< Und sie haben
erwidert: >Okay.<«



 



Als
Eisman den Anruf von Danny Moses erhielt, der ihm mitteilte, dass er
möglicherweise einen Herzanfall hatte und nun mit Vinny und Porter auf den
Stufen der St. Patrick’s Cathedral saß, befand er sich mitten in einem
allmählichen Wandel, der Ähnlichkeit mit den Wechseljahren hatte. Die erste
Hitzewallung hatte ihn völlig unvorbereitet im Spätherbst 2007 überfallen.
Damals war vielen mittlerweile klar geworden, dass er Recht und sie Unrecht hatten
und er obendrein dabei noch reich geworden war. Er war zu einer Konferenz
gegangen, die Merrill Lynch veranstaltet hatte, kurz nachdem das Unternehmen
den Chef, Stan O’Neal, gefeuert und 20 Milliarden seiner insgesamt 52
Milliarden US-Dollar an Verlusten im Subprime-Markt offengelegt hatte. Bei
dieser Gelegenheit wandte sich Eisman an Merrill Lynchs Finanzvorstand, Jeff
Edwards, den er schon einige Monate zuvor wegen der Risikomodelle seines
Unternehmens verspottet hatte, und sagte: »Erinnern Sie sich noch, was ich über
Ihre Risikomodelle gesagt habe? Ich schätze, ich hatte Recht, was?« Aber sofort
bereute er erstaunlicherweise, dass er es laut ausgesprochen hatte. »Ich hatte
ein schlechtes Gefühl deswegen«, erzählte Eisman. »Es war widerlich. Er war
ein netter Kerl. Er hatte nur Unrecht. Ich war kein Underdog mehr. Und ich
musste mich anders benehmen.«



Valerie
Feigen beobachtete nahezu fassungslos, wie ihr Mann nach und nach zögernd eine
Eigenschaft entwickelte, die an Takt erinnerte. »Nachdem alles eingetroffen
war, herrschte eine Leere«, erklärte sie. »Sobald sich herausstellte, dass er
Recht hatte, verschwanden die ganze Anspannung, Wut und Energie und
hinterließen eine große Leere. Er machte noch eine Weile sein Ego-Ding weiter.
Er war wirklich vollkommen mit sich beschäftigt.« Eisman hatte den unausweichlichen
Untergang so lautstark vorhergesagt, dass nun alle erdenklichen Leute, von
denen man es am wenigsten erwartet hätte, hören wollten, was er zu sagen hatte.
Nach der Tagung in Las Vegas hatte er wegen eines Parasitenbefalls einen Arzt
aufsuchen müssen. Dem behandelnden Arzt hatte er erklärt, dass die Finanzwelt
in ihrer gegenwärtig bekannten Form vor ihrem Ende stünde. Als er ein Jahr
später bei demselben Arzt eine Darmspiegelung machen ließ und ausgestreckt auf
der Liege lag, hörte er den Arzt hinter ihm sagen: »Das ist der Mann, der die
Krise vorhergesagt hat! Kommen Sie alle rein und hören Sie sich das an.« Und so
erzählten sich Ärzte und Krankenschwestern während Eismans Darmspiegelung die
Geschichte seiner Genialität.



Für
Eismans Frau nutzte sich die Geschichte seiner Genialität bald ab. Seit Langem
hatte sie mit dem Therapeuten ihres Mannes eine Art sozialen Nottrupp gebildet.
»Wir rüttelten ihn auf und sagten: >Du musst diesen Mist einfach
abschütteln<. Und er kapierte es. Er fing an, nett zu sein. Und es gefiel
ihm, nett zu sein! Es war für ihn eine neue Erfahrung«. Sie und andere
entdeckten rundum greifbare Belege, dass er sich veränderte, beispielsweise bei
der Weihnachtsparty im Nachbarhaus. Sie hatte nicht vorgehabt, Eisman auch nur
davon zu erzählen, da sie nie wusste, was er tun oder sagen würde. »Ich versuchte
einfach, mich aus der Wohnung zu schleichen«, erzählte sie. »Aber er hielt mich
auf und sagte: >Wie sieht das denn aus, wenn ich nicht mitgehe?<« Seine
aufrichtige Sorge schockierte sie so, dass sie ihm eine Chance gab. »Du kannst
mitkommen, aber du musst dich benehmen«, erwiderte sie. Darauf antwortete
Eisman: »Mittlerweile kann ich mich benehmen.« Also nahm sie ihn mit auf die
Weihnachtsparty, und er war so liebenswürdig, wie er nur konnte. »Er ist
umgänglich geworden, das muss man sich mal vorstellen«, sagte Valerie.



Am
Nachmittag des 18. September 2008 schlenderte dieser neue, sich bessernde Eisman
auf seine Kollegen zu, die auf den Stufen der St. Patrick’s Cathedral saßen.
Für Fußwege brauchte er immer sehr lang. »Steve geht so verdammt langsam«,
verriet Danny. »Er geht wie ein Elefant, der nur so große Schritte machen kann
wie ein Mensch«. Es war herrliches Wetter, einer jener seltenen Tage, an denen
der blaue Himmel durch den Wolkenkratzerwald drang und die Seele wärmte. »Wir
saßen nur da und schauten uns die Leute an, die vorbeigingen«, erzählte Danny.



Gut
eine Stunde saßen sie gemeinsam auf den Stufen der Kathedrale. »Als wir da so
saßen, waren wir seltsam ruhig«, berichtete Danny. »Wir fühlten uns wie
abgeschirmt gegen die ganze Marktrealität. Wir saßen einfach da, sahen die
Leute vorbeigehen und redeten darüber, was als Nächstes passieren könnte. Wie
viele dieser Leute würden ihren Job verlieren? Wer würde diese Gebäude mieten,
wenn sämtliche Wall-Street-Firmen pleitegemacht hätten?«



Porter
Collins fand: »Es war, als ob die Welt stehen geblieben wäre. Wir schauten alle
diese Leute an und sagten: >Sie sind entweder schon ruiniert oder stehen
kurz vor dem Ruin.<« Davon abgesehen gab es bei FrontPoint kein sonderliches
Händeringen. Es war genau das eingetreten, worauf sie gewartet hatten: der
völlige Zusammenbruch.



Schon
sechs Wochen zuvor hatte Eisman erklärt: »Die Investmentbankenbranche ist am
Ende. Diese Burschen fangen gerade erst an zu kapieren, wie geliefert sie sind.
Das ist, als ob man ein Scholastiker vor Newton wäre. Newton kommt daher, und
eines Morgens wachst du auf: >Heilige Scheiße, ich liege falsch!<« Lehman
Brothers war verschwunden, Merrill Lynch hatte aufgegeben, und Goldman Sachs
und Morgan Stanley würden innerhalb von nur einer Woche aufhören,
Investmentbanken zu sein. Investmentbanker waren nicht nur geliefert, sie
waren ausgelöscht. »Diese Wall Street ist untergegangen, weil das Gerechtigkeit
ist«, sagte Eisman. Der Einzige unter ihnen, der ein bisschen mit ihrer Rolle
haderte - da sie mit Wetten gegen ihre eigene Gesellschaft ein Vermögen
verdient hatten -, war Vincent Daniel. »Vinny ist aus Queens und muss in allem
die finstere Seite sehen«, erklärte Eisman.



Darauf
erwiderte Vinny: »So wie wir das sahen und was uns nicht gefiel, war: >Indem
wir gegen diesen Markt spekulieren, schaffen wir die Liquidität, den Markt in
Gang zu halten.<«



»Es
war, als ob wir das Monster fütterten«, ergänzte Eisman. »Wir fütterten das
Monster, bis es platzte.«



Das
Monster explodierte, aber auf Manhattans Straßen gab es keinerlei Anzeichen,
dass gerade etwas Einschneidendes passiert war. Die gewaltigen Kräfte, die sich
auf das Leben aller auswirken sollten, waren ihren Blicken verborgen. Das war
das Problem beim Geld: Was die Menschen damit taten, hatte Konsequenzen, aber
diese traten vom ursprünglichen Handeln so weit entfernt ein, dass der Verstand
das eine mit dem anderen nicht in Verbindung brachte. Die Kredite, die zu
Lockzinsen an Leute vergeben wurden, die sie niemals zurückzahlen konnten,
gerieten nicht sofort in Verzug, sondern erst nach zwei Jahren, wenn die
Zinsen stiegen. Die diversen Anleihen, zu denen diese Kredite gebündelt wurden,
verloren ihren Wert nicht sofort, sondern erst Monate später nach zahlreichen
langwierigen Zwangsvollstreckungen, Insolvenzen und Zwangsversteigerungen. Die
verschiedenen CDOs, zu denen die Bonds gebündelt wurden, waren nicht umgehend
wertlos, sondern erst, nachdem ein Treuhänder ermittelt hatte, ob jemals
genügend Geld vorhanden sein würde, sie auszuzahlen. Und letztlich erhielten
die Endbesitzer der CDOs eine knappe Mitteilung: Sehr geehrte Damen und Herren,
wir bedauern, Ihnen mitteilen zu müssen, daß Ihre Anleihe nicht mehr
existiert… Aber
die größte Zeitverzögerung bestand hier, auf der Straße. Wie lange würde es
dauern, bis die Leute, die an der St. Patrick’s Cathedral vorbeigingen,
begriffen, was gerade passiert war?



 



Epilog 



Alles hängt miteinander zusammen 



 



Etwa
um dieselbe Zeit, als Eisman und seine Kollegen in der Innenstadt auf den
Stufen der Kathedrale saßen, wartete ich in einem Restaurant auf der East Side
auf John Gutfreund, meinen ehemaligen Chef, mit dem ich zum Mittagessen
verabredet war, und fragte mich unter anderem, wieso man zwei Männer, die
keinerlei Interesse hatten, sich zu berühren, nebeneinander auf eine
Polsterbank setzte.



Als
ich mein Buch über die Finanzwelt der achtziger Jahre des 20. Jahrhunderts
veröffentlicht hatte, nahmen viele an, dass diese Welt ihrem Ende entgegenging.
Ich erhielt viel unverdientes Lob für mein Timing. Der gesellschaftlichen
Spaltung, die der Zusammenbruch der Sparkassen und der Anstieg feindlicher und
fremdfinanzierter Firmenübernahmen bewirkt hatten, folgte eine kurze Phase
gegenseitiger Beschuldigungen. Während die meisten Studenten an der Ohio State
University mein Buch Wall Street Poker als Karrierehandbuch für die
Finanzwelt lasen, verstanden die meisten Fernseh- und Radiointerviewer es als
Enthüllungsbuch. (Geraldo Rivera war die große Ausnahme. Er lud mich zusammen
mit einigen Kinderstars, die nach ihrer Schauspielkarriere drogensüchtig
wurden, in eine Sendung ein mit dem Titel: People Who Succeed Too Early
in Life - Menschen, die zu früh in ihrem Leben erfolgreich wurden.) Damals herrschte eine so
ausgeprägte Anti-Wall-Street-Stimmung, dass Rudolph Giuliani eine politische
Karriere darauf aufbauen konnte, aber das Ergebnis hatte mehr Ähnlichkeit mit
einer Hexenjagd als mit einer aufrichtigen Neubewertung der Finanzordnung. Michael
Milken und anschließend John Gutfreund, den CEO von Salomon Brothers,
öffentlich zu lynchen diente als Vorwand, sich nicht um die beunruhigenden
Kräfte zu kümmern, die ihrem Aufstieg zugrunde lagen. Das Gleiche galt für die
Säuberung der Trading-Kultur der Wall Street. Schon bald runzelte man in
Wall-Street-Unternehmen die Stirn über Flüche, zwang männliche Mitarbeiter,
Frauen beinahe gleichberechtigt zu behandeln, und feuerte Händler, die auch
nur einen flüchtigen Blick auf Lapdancer warfen. Bear Stearns und Lehman
Brothers hatten 2008 mehr Ähnlichkeit mit normalen Firmen, die solide,
amerikanische Mittelschichtwerte vertraten, als es für jedes
Wall-Street-Unternehmen Mitte der achtziger Jahre galt.



Die
Veränderungen waren Tarnung. Sie halfen, Außenstehende von dem ganz schlichten
Tatbestand abzulenken, dass die Interessen der Leute, die Geschäfte mit
Finanzrisiken machten, und die der breiteren Gesellschaft immer weiter
auseinanderdrifteten. An der Oberfläche bewegte sich etwas, aber unten in der
Tiefe blieb der Bonus-Pool unberührt.



Dass
die amerikanische Finanzkultur so schwer zu verändern war - und die Politik
selbst nach der Subprime-Hypothekenkatastrophe so lange brauchte, ihre
Veränderung zu erzwingen -, lag in der Tatsache begründet, dass ihre
Entwicklung so lange gedauert hatte und ihre Grundannahmen so tief verwurzelt
waren. Eine Nabelschnur verband den Bauch des geplatzten Ungeheuers mit der
Finanzwelt der achtziger Jahre. Die Krise von 2008 wurzelte nicht nur in den
Subprime-Krediten, die 2005 vergeben wurden, sondern in Ideen, die 1985 entstanden
waren. Einer meiner Freunde in meinem Schulungsprogramm bei Salomon Brothers
entwickelte 1986, also ein Jahr, nachdem wir die Schulung absolviert hatten,
das erste Hypothekenderivat. (»Derivate sind wie Schusswaffen«, sagt er noch
heute gern. »Das Problem sind nicht die Instrumente, sondern die, die diese
Instrumente benutzen.«) Mezzanine-CDOs wurden 1987 in Michael Milkens
Junk-Bond-Abteilung bei Drexel Burnham erfunden. Die ersten hypothekenbesicherten
CDOs entwickelte im Jahr 2000 ein Händler bei Credit Suisse, der seine
prägenden ersten Berufsjahre in der Hypothekenabteilung von Salomon Brothers
verbracht hatte. Er hieß Andy Stone und hatte nicht nur eine geistige, sondern
auch eine persönliche Verbindung zur Subprime-Krise: Er war Greg Lippmanns
erster Chef an der Wall Street.



Ich
hatte Gutfreund nicht mehr gesehen, seit ich die Wall Street verlassen hatte.
Und auch vorher war ich ihm nur ein paar Mal nervös in der Handelsabteilung
begegnet. Einige Monate vor meiner Kündigung baten meine Vorgesetzten mich,
unserem Firmenchef das damals noch exotische Geschäft mit Derivaten zu erklären,
das ich mit einem europäischen Hedgefonds getätigt hatte, und ich versuchte es.
Er behauptete, er sei nicht clever genug, etwas davon zu verstehen, und ich
hielt es für die übliche Art eines Wall-Street-Vorstands, zu zeigen, dass er
der Boss und über die Details erhaben war. Es gab für ihn keinen Grund, sich an
diese wenigen Begegnungen zu erinnern, und er erinnerte sich auch tatsächlich
nicht daran. Als mein Buch erschien und für ihn zu einem PR-Ärgernis wurde,
erklärte er den Reportern, wir seien uns nie begegnet. Im Laufe der Jahre hörte
ich das eine oder andere über ihn. Ich wusste, dass er nach seinem erzwungenen
Rücktritt bei Salomon Brothers schwerere Zeiten durchgemacht hatte. Später
erfuhr ich, dass er einige Jahre vor unserem gemeinsamen Mittagessen an einer
Podiumsdiskussion der Columbia Business School über die Wall Street
teilgenommen hatte. In seinem Redebeitrag hatte er den Studenten geraten, etwas
Sinnvolleres mit ihrem Leben anzufangen, als an der Wall Street zu arbeiten.
Als er seine Karriere beschrieben hatte, war er weinend zusammengebrochen.



Als
ich Gutfreund eine E-Mail schickte, um ihn zum Mittagessen einzuladen, hätte er
nicht höflicher und freundlicher antworten können. Diese Haltung hielt sich,
als man ihn an den Tisch führte, er mit dem Restaurantbesitzer plauderte und
sein Essen bestellte. Er hatte einen halben Gang heruntergeschaltet und bewegte
sich bedächtiger, sah aber ansonsten noch immer so aus wie früher. Dasselbe
höfliche Auftreten kaschierte denselben animalischen Impuls, die Welt zu sehen,
wie sie war, nicht, wie sie sein wollte.



Gut
20 Minuten unterhielten wir uns darüber, dass unser Zusammenkommen an einem
Tisch die Welt nicht aus den Angeln heben würde. Wir stellten fest, dass wir
einen gemeinsamen Bekannten hatten, und waren uns einig, dass der Chef eines
Wall-Street-Unternehmens nicht wirklich imstande war, sich über die hektischen
Innovationen innerhalb seiner Firma auf dem Laufenden zu halten. (»Ich habe
nicht alle Produktlinien verstanden, und das gilt für die anderen ebenfalls.«)
Außerdem waren wir einer Meinung, dass der Chef einer Investmentbank an der
Wall Street schockierend wenig Kontrolle über seine Untergebenen hatte. (»Sie
schmieren dir Honig ums Maul und machen dann, was sie wollen.«) Die Ursache der
Finanzkrise war seiner Ansicht nach ganz einfach: »Gier auf beiden Seiten -
Gier der Investoren und Gier der Banker.« Ich fand, die Sache sei
komplizierter. Gier an der Wall Street war eine Gegebenheit, fast schon eine
Pflicht. Das Problem bestand im System der Anreize, das die Gier kanalisierte.



Der
Grat zwischen Glücksspiel und Investitionen ist künstlich und schmal. Selbst
die solideste Investition besitzt das prägende Merkmal einer Wette (man kann
seinen gesamten Einsatz verlieren in der Hoffnung, ein bisschen mehr Geld zu
verdienen), und die wildesten Spekulationen haben den unübersehbaren Charakter
einer Investition (man kann sein Geld mit Zinsen zurückbekommen). Die
vielleicht beste Definition einer »Investition« ist die eines »Glücksspiels, bei
dem die Chancen aufseiten des Anlegers sind«. Die Investoren, die gegen den
Subprime-Hypothekenmarkt spekuliert hatten, hatten die Chancen auf ihrer Seite.
Die Anleger der anderen Seite - praktisch das gesamte Finanzsystem - hatten bei
ihren Spekulationen die Chancen gegen sich. Bis zu diesem Punkt hätte die
Geschichte der großen Short-Spekulation einfacher gar nicht sein können.
Merkwürdig und kompliziert ist daran jedoch, dass nahezu alle wichtigen
Beteiligten beider Seiten den Spieltisch reich verließen. Steve Eisman, Michael
Burry und die jungen Männer von Cornwall Capital verdienten jeweils zig
Millionen US-Dollar. Greg Lippmann erhielt 2007 Zahlungen von 47 Millionen
US-Dollar, davon allerdings 24 Millionen US-Dollar in Belegschaftsaktien, über
die er nur verfügen konnte, wenn er noch einige Jahre bei der Deutschen Bank
blieb. Aber sie alle hatten Recht behalten und ihre Wette gewonnen. Wing Chaus
CDO-Verwaltungsunternehmen machte Bankrott, doch auch er ging mit zig Millionen
US-Dollar nach Hause - und besaß den Nerv, eine Firma zu gründen, die
ausgerechnet die Subprime-Hypothekenanleihen, mit denen er Milliarden US-Dollar
anderer verloren hatte, billig aufzukaufen versuchte. Howie Hubler machte
höhere Verluste als irgendein einzelner Wertpapierhändler in der Geschichte der
Wall Street - und durfte dennoch die zig Millionen US-Dollar behalten, die er
verdient hatte. Auch die Chefs jedes größeren Wall-Street-Unternehmens hatten
auf die falsche Seite gesetzt. Ausnahmslos trieben sie alle ihre Aktiengesellschaften
in den Ruin oder mussten sie vom US-Staat vor dem Ruin retten lassen. Aber auch
sie wurden alle reich.



Wie
stehen die Chancen, dass Menschen kluge Finanzentscheidungen treffen, wenn für
sie keine Notwendigkeit zu klugen Entscheidungen besteht, weil sie auch mit
dummen Entscheidungen reich werden können? Die Wall Street setzte durchweg
falsche Anreize und tut es immer noch. Aber ich diskutierte nicht mit John
Gutfreund. So wie man wieder zum Neunjährigen wird, sobald man seine Eltern besucht,
verfällt man in Gegenwart seines ehemaligen CEO auch wieder in völlige
Unterordnung. John Gutfreund war nach wie vor der König der Wall Street und ich
ein Geek. Er äußerte klare Feststellungen, ich stellte Fragen. Aber während er
sprach, wanderte mein Blick immer wieder auf seine Hände. Seine beunruhigend
kräftigen, fleischigen Hände. Es waren nicht die zarten Hände eines
Wall-Street-Bankers, sondern die eines Boxers. Ich sah auf. Der Boxer lächelte
- allerdings war es weniger ein Lächeln als eine Platzhaltermiene. Mit großem
Nachdruck sagte er: »Ihr… verdammtes… Buch.«



Ich
erwiderte das Lächeln, aber es gelang mir nicht recht.



»Warum
haben Sie mich zum Mittagessen eingeladen«, fragte er, wenn auch freundlich. Er
wollte es wirklich wissen.



Man
kann niemandem sagen, dass man ihn zum Mittagessen eingeladen hat, um ihm zu
zeigen, dass man ihn nicht für böse hält. Man kann auch niemandem sagen, dass
man ihn zum Mittagessen eingeladen hat, weil man glaubt, die größte
Finanzkrise der Weltgeschichte auf eine Entscheidung zurückführen zu können,
die er getroffen hat. John Gutfreund hatte der Gesellschaftsordnung der Wall
Street Gewalt angetan - und sich den Beinamen »König der Wall Street« eingehandelt
-, als er Salomon Brothers 1981 von einer Handelsgesellschaft mit persönlich
haftenden Gesellschaftern in eine Aktiengesellschaft umwandelte. Über die
Empörung der Salomon-Gesellschafter, die sich in den Ruhestand zurückgezogen
hatten, hatte er sich hinweggesetzt. (»Ich war entsetzt über seinen
Materialismus«, sagte mir William Salomon, der Sohn eines der Firmengründer,
der Gutfreund erst zum CEO gemacht hatte, nachdem er zugesagt hatte, das Unternehmen
niemals zu verkaufen.) Seinen Kollegen an der Wall Street hatte er wegen ihrer
moralischen Missbilligung einen gigantischen Stinkefinger gezeigt. Und er hatte
die Gunst der Stunde genutzt. Er und seine Partner hatten nicht nur kurzen
Prozess gemacht, sondern das finanzielle Risiko letztlich von sich auf ihre
Aktionäre verlagert. Für die Aktionäre erwies sich diese Maßnahme letzten Endes
nicht als sonderlich sinnvoll. (Eine Salomon-Brothers-Aktie hatte 1986, als ich
als Broker anfing, einen Marktwert von 42 US-Dollar und ist heute 2,26
Citigroup-Aktien wert, die am ersten Handelstag 2010 einen kombinierten Marktwert
von 7,48 US-Dollar hatten.) Aber für die Bondhändler war es überaus sinnvoll.



Von
diesem Augenblick an wurde das Wall-Street-Unternehmen zu einer Blackbox. Die
Aktionäre, die das Risiko finanzierten, verstanden nicht wirklich, was die
Leute taten, die diese Risiken eingingen, und in dem Maße, wie die Risiken
immer komplexer wurden, nahm ihr Verständnis weiter ab. Klar war lediglich,
dass geschickte Finanzleute mit komplexen Spekulationen erheblich höhere
Gewinne machen konnten als mit dem Kundengeschäft und der Kapitalbeschaffung
für produktive Unternehmen. Die Kunden wurden seltsamerweise nebensächlich.
(Ist es da ein Wunder, dass das Misstrauen der Käuferseite gegenüber der
Verkäuferseite am Anleihenmarkt ein Maß erreichte, dass die Käufer eine Chance
auf schnelles Geld nicht erkannten, als Greg Lippmann, ein Verkäufer, sie ihnen
anbot?) Ende der achtziger und Anfang der neunziger Jahre erlebte Salomon
Brothers Jahre - großartige Jahre! -, in denen fünf Mitarbeiter im Eigenhandel,
die geistigen Vorfahren Howie Hublers, mehr als den Jahresgewinn des
Unternehmens erwirtschafteten. Das heißt, dass die gut zehntausend anderen Beschäftigten
des Unternehmens insgesamt Verluste machten.



In
dem Moment, als Salomon Brothers die potenziellen Gewinne demonstrierte, die
sich durch die Umwandlung einer Investmentbank in eine Aktiengesellschaft und
durch Hebelung der Bilanz mit exotischen Risiken erwirtschaften ließen,
änderten sich die psychischen Grundlagen der Wall Street: Aus Vertrauen wurde
blindes Vertrauen. Keine Investmentbank, die ihren Beschäftigten gehört hätte,
hätte das Verhältnis von Fremd- zu Eigenkapital auf 35 zu 1 erhöht oder
Mezzanine-CDOs im Wert von 50 Milliarden US-Dollar gekauft und behalten. Ich
bezweifle, dass irgendeine Bank im Gesellschafterbesitz versucht hätte, die
Ratingagenturen unter Druck zu setzen, sich mit Kredithaien einzulassen oder
auch nur zu erlauben, dass CDOs an ihre Kunden verkauft würden. Die kurzfristig
zu erwartenden Gewinne hätten die langfristig zu erwartenden Verluste nicht
gerechtfertigt.



Übrigens
hätte kein Finanzunternehmen in Gesellschafterbesitz mich oder einen jungen
Menschen, der auch nur entfernte Ähnlichkeit mit mir hatte, eingestellt.
Bestand jemals ein Zusammenhang zwischen der Fähigkeit, in Princeton zu studieren
und einen Abschluss zu machen, und einem Talent, finanzielle Risiken
einzugehen?



 



Seit
Cornwall Capital gegen Subprime-Kredite spekulierte, machte Charlie Ledley sich
vor allem Sorgen, der Staat könnte eingreifen und verhindern, dass Amerikaner mit
Subprime-Hypothekenkrediten zahlungsunfähig würden. Das tat er
selbstverständlich nicht. Vielmehr griff er ein und verhinderte, dass die
großen Wall-Street-Unternehmen bankrott gingen, die es fertiggebracht hatten,
sich mit unzähligen dummen Spekulationen auf Subprime-Kreditnehmer zu
ruinieren.



Nach
dem Zusammenbruch von Bear Stearns drängte die US-Regierung J. P. Morgan, die
bankrotte Investmentbank zu einem Ramschpreis zu kaufen, und gab Garantien für
die wackeligsten Aktiva von Bear Stearns. Die Besitzer von
Bear-Stearns-Anleihen wurden saniert, während die Aktionäre den größten Teil
ihres Geldes verloren. Dann folgte der Zusammenbruch der staatlich geförderten
Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddie Mac, die prompt beide verstaatlicht
wurden. Man löste das Management ab, vollzog eine drastische Kapitalverwässerung
für die Aktionäre und ließ die Gläubiger ungeschoren, wenn auch in einer
gewissen Unsicherheit. Als Nächstes folgte die Investmentbank Lehman Brothers,
die man schlicht bankrott gehen ließ - was die Lage noch komplizierter machte.
Zunächst erklärten das US-Finanzministerium und die US-Notenbank, sie hätten
Lehman Brothers als Signal untergehen lassen, dass es nicht für sämtliche
waghalsig geführten Wall-Street-Unternehmen automatisch staatliche Garantien
gebe. Als aber die Hölle losbrach, der Markt zum Erliegen kam und Stimmen laut
wurden, die es als Dummheit einstuften, den Zusammenbruch von Lehman Brothers
zuzulassen, änderten sie ihre Darstellung und behaupteten, ihnen hätte die
rechtliche Handhabe gefehlt, die Bank zu retten. Als einige Tage später AIG
Insolvenz anmeldete oder es versuchte, gewährte das US-Finanzministerium dem
Versicherungskonzern einen Kredit über 86 Milliarden US-Dollar, um dessen
Verluste aus Spekulationen mit Subprime-Hypothekenanleihen abzudecken. Dieses
Mal stellte das Finanzministerium hohe Forderungen für den Kredit und übernahm
einen Großteil der Aktienanteile. Als Washington Mutual folgte, verstaatlichte
das Finanzministerium das Finanzunternehmen ohne große Umschweife und ließ
Gläubiger wie Aktionäre leer ausgehen. Beim Zusammenbruch von Wachovia
drängten Finanzministerium und der US-Einlagensicherungsfonds FDIC die
Citigroup, die Bank zu kaufen — wieder zu einem Ramschpreis und mit einer
staatlichen Garantie auf faule Papiere.



Für
die Lösung der Finanzkrise waren selbstverständlich dieselben Leute zuständig,
die sie nicht hatten kommen sehen: US-Finanzminister Henry Paulson, der
zukünftige US-Finanzminister Timothy Geithner, US-Notenbankpräsident Ben
Bernanke, Goldman-Sachs-Chef Lloyd Blankfein, Morgan-Stanley-Chef John Mack,
Citigroup-Chef Vikram Pandit und so weiter. Manche Chefs von Wall-Street-Unternehmen
wurden wegen ihrer Rolle bei der Subprime-Hypothekenkatastrophe gefeuert, aber
die meisten behielten ihren Posten. Und ausgerechnet sie waren maßgeblich an
den Beratungen hinter verschlossenen Türen darüber beteiligt, was als Nächstes
geschehen sollte, und zwar gemeinsam mit einigen Staatsbediensteten, die wesentlich
besser über die Machenschaften der Wall-Street-Unternehmen hätten Bescheid
wissen müssen, als sie es getan hatten. Ihnen allen war eines gemeinsam: Sie
hatten sich als erheblich weniger fähig erwiesen, zentrale Grundwahrheiten des
US-Finanzsystems zu erkennen, als ein einäugiger Finanzmanager mit
Asperger-Syndrom.



Ende
September 2008 überzeugte der US-Finanzminister Henry Paulson den Kongress,
dass er 700 Milliarden US-Dollar brauchte, um Banken Subprime-Hypothekenpapiere
abzukaufen. So entstand das US-Bankenrettungspaket Troubled Asset Relief
Program, kurz TARP. Sobald das Geld bewilligt war, gab Paulson seine
abgesegnete Strategie auf und begann im Grunde, Milliarden US-Dollar an
Citigroup, Morgan Stanley, Goldman Sachs und einige andere zu verteilen, die
durch unnatürliche Auswahl ausersehen wurden, zu überleben. So zahlte die
US-Regierung die 13 Milliarden US-Dollar, die AIG Goldman Sachs aufgrund der
Spekulationen auf Subprime-Hypothekenkredite schuldete, in vollem Umfang aus:
100 Cent pro US-Dollar. Diese fantastischen Geschenke - und die implizit damit
verbundenen staatlichen Garantien - verhinderten nicht nur den Zusammenbruch
von Wall-Street-Unternehmen, sondern ersparten es ihnen auch, die Verluste
ihrer Subprime-Hypothekenportfolios offenzulegen. Dennoch musste die Citigroup
sich nur wenige Wochen, nachdem sie die ersten 25 Milliarden US-Dollar an
Steuergeldern erhalten hatte, wieder an das US-Finanzministerium wenden und
eingestehen, dass die Märkte leider noch immer kein Vertrauen in den Bestand
der Citigroup hatten. Als Reaktion darauf bewilligte das Finanzministerium am
24. November weitere 20 Milliarden US-Dollar aus dem TARP-Etat und gab
schlichtweg Garantien für Citigroup-Aktiva von 306 Milliarden US-Dollar. Dafür
verlangte es keinen Anteil an den Entscheidungen, keine Veränderungen im
Management oder irgendetwas, außer einigen wenigen aus dem Geld befindlichen
Optionen und Vorzugsaktien. Die 306 Milliarden US-Dollar an Garantien -
annähernd 2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts der USA oder die Etats für
Landwirtschaft, Bildung, Energie, Innere Sicherheit, Wohnungsbau und
Stadtentwicklung und Verkehr im US-Bundeshaushalt - wurden unverhohlen als
Geschenk deklariert. Das Finanzministerium erklärte nicht einmal, worin die
Krise bestand, sondern sagte einfach, die Maßnahme erfolge als Reaktion auf
den »fallenden Aktienkurs« der Citigroup. 



Mittlerweile
war klar, dass die 700 Milliarden US-Dollar nicht ausreichen würden, um die
notleidenden Wertpapiere in den Griff zu bekommen, die Bondhändler der Wall
Street in den vorangegangenen Jahren angehäuft hatten. Nun entschloss sich die
US-Notenbank zu dem schockierenden, beispiellosen Schritt, den Banken faule Subprime-Hypothekenanleihen
unmittelbar abzukaufen. Bis Anfang 2009 wurden also die Risiken und Verluste,
die mit notleidenden Investitionen im Wert von über einer Billiarde US-Dollar
einhergingen, von großen Wall-Street-Unternehmen auf den amerikanischen
Steuerzahler abgewälzt. Henry Paulson und Timothy Geithner erklärten beide,
das Chaos und die Panik nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers hätten
bewiesen, dass das System den chaotischen Zusammenbruch eines weiteren großen
Finanzunternehmens nicht verkraften könne. Zudem behaupteten sie, allerdings
erst Monate später, ihnen habe die rechtliche Handhabe gefehlt, gigantische
Finanzunternehmen geordnet abzuwickeln - also den Betrieb einer bankrotten
Bank einzustellen. Doch selbst ein Jahr danach hatten sie noch sehr wenig
unternommen, sich diese Macht zu verschaffen. Das war merkwürdig, da sie
offensichtlich ansonsten nicht gerade schüchtern in ihren Machtansprüchen
waren.



Sehr
bald etikettierten nicht nur führende Vertreter der Finanzwirtschaft, sondern
auch das US-Finanzministerium und die Notenbank die Ereignisse des Jahres 2008
an der Wall Street um in eine »Vertrauenskrise«, ein simple, altmodische
Finanzpanik, ausgelöst durch den Zusammenbruch von Lehman Brothers. Im August
2009 behauptete der Präsident von Goldman Sachs, Gary Cohen, sogar öffentlich,
sein Unternehmen habe niemals staatliche Hilfe gebraucht, da es stark genug
gewesen sei, jede vorübergehende Panik zu überstehen. Es besteht jedoch ein
Unterschied zwischen einer altmodischen Panik und dem, was 2008 an der Wall
Street geschah. Bei einer herkömmlichen Panik schafft die Wahrnehmung sich ihre
eigene Realität: Jemand ruft in einem voll besetzten Theater: »Feuer!«, und das
Publikum drängt zu den Ausgängen und quetscht sich tot. An der Wall Street
überwältigte die Realität dagegen die Wahrnehmung: Ein voll besetztes Theater
brannte nieder, während noch viele Zuschauer auf ihren Plätzen saßen. Jedes
größere Finanzunternehmen der Wall Street war entweder bankrott oder bedrohlich
mit einem bankrotten System verflochten. Das Problem war nicht, dass man
Lehman Brothers hatte zusammenbrechen lassen. Das Problem war, dass man Lehman
Brothers hatte gewähren lassen.



Dieses
neue Regime - kostenloses Geld für Kapitalisten, freie Märkte für alle anderen
- und die Tatsache, dass die Finanzgeschichte mehr oder weniger unmittelbar
umgeschrieben wurde, ärgerte alle möglichen Leute, aber nur wenige so
leidenschaftlich wie Steve Eisman. Die mächtigsten und bestbezahlten
Finanzleute der Welt hatten sich vollständig diskreditiert; ohne staatliches
Eingreifen hätte jeder von ihnen seine Stelle verloren, und dennoch benutzten
eben diese Finanzleute den Staat dazu, sich zu bereichern. »Ich kann verstehen,
wieso Goldman Sachs an den Gesprächen darüber, was an der Wall Street
unternommen werden sollte, beteiligt werden wollte«, sagte Eisman. »Was ich
nicht begreife, ist, wieso irgendjemand auf sie hören sollte.« Nach seiner
Ansicht war die mangelnde Bereitschaft der US-Regierung, die Banker scheitern
zu lassen, weniger eine Lösung als vielmehr Symptom eines in seiner
Funktionsfähigkeit nach wie vor zutiefst gestörten Finanzsystems. Das Problem
war nicht etwa, dass Banken an sich für den Erfolg der US-Wirtschaft
entscheidend waren, sondern dass auf jede einzelne von ihnen Credit Default
Swaps für gigantische US-Dollar-Beträge in unbekannter Höhe ge- und verkauft
wurden. »Es gibt keine Grenze für das Risiko am Markt«, erklärte Eisman. »Eine
Bank mit einer Marktkapitalisierung von einer Milliarde US-Dollar könnte
ausstehende Credit Default Swaps im Wert von einer Billion US-Dollar haben.
Niemand weiß, wie viele es sind! Und niemand weiß, wo sie sind!« Ein
Zusammenbruch beispielsweise der Citigroup wäre wirtschaftlich vielleicht zu
verkraften gewesen. Er hätte zu Verlusten für die Aktionäre, die Besitzer von
Anleihen und die Beschäftigten geführt, aber die Summen, um die es sich gehandelt
hätte, wären allen bekannt gewesen. Mit einem Zusammenbruch der Citigroup wären
aber auch beträchtliche Spekulationen in unbekannter Höhe zur Auszahlung
fällig geworden: nämlich von allen, die Credit Default Swaps auf die Citigroup
an andere verkauft hatten. 



Somit
machte nicht mehr die gesellschaftliche und wirtschaftliche Relevanz einer Bank
sie zu groß für einen Zusammenbruch, sondern die Zahl der Spekulationen, die
auf sie abgeschlossen wurden. Finanzunternehmen der Wall Street von
Handelsgesellschaften in Aktiengesellschaften umzuwandeln hatte unter anderem
bewirkt, dass sie zu Spekulationsobjekten wurden.



 



Irgendwann
konnte ich mich nicht mehr zurückhalten, John Gutfreund nach seiner größten,
verhängnisvollsten Maßnahme zu fragen: Wenn man den Schutt der Lawine
durchkämmte, sah es ganz danach aus, als hätte die Entscheidung, die
Finanzinstitute der Wall Street von Handelsgesellschaften in
Aktiengesellschaften umzuwandeln, den ersten Stein ins Rollen gebracht. »Ja«,
antwortete er. »Sie - die Chefs der anderen Wall-Street-Unternehmen - sagten
alle, wie furchtbar es sei, eine Aktiengesellschaft daraus zu machen, und wie
ich so etwas tun könne. Aber als die Versuchung wuchs, erlagen sie ihr alle.«
Allerdings stimmte er mir zu: Die Umwandlung einer Handelsgesellschaft in eine
Aktiengesellschaft hatte vor allem die Wirkung, das finanzielle Risiko auf die
Aktionäre zu verlagern. »Wenn etwas schiefgeht, ist es ihr Problem«, sagte er -
aber offensichtlich nicht allein ihres. Denn als die
Wall-Street-Investmentbanken den Karren tief genug in den Dreck gefahren
hatten, wurden ihre Risiken zum Problem des Staates. »Das
Laisser-faire-Prinzip gilt, bis man ganz tief in der Scheiße steckt«, sagte er
halb kichernd. Er war aus dem Rennen. Mittlerweile waren andere schuld.



Neugierig
schaute er zu, während ich mir seine Äußerungen notierte. »Wofür ist das?«,
fragte er.



Ich
erklärte ihm, dass ich es vielleicht für lohnend hielt, die Welt, die ich in
meinem Buch Wall
Street Poker geschildert
hatte, jetzt, da sie endgültig unterging, noch einmal unter die Lupe zu nehmen.
Und vielleicht eine Ausgabe zum 20. Jahrestag herauszubringen.



»Das
ist widerlich«, sagte er.



So
schwer es ihm fiel, meine Gesellschaft zu genießen, so schwer war es für mich,
seine nicht zu genießen: Er war immer noch knallhart, unverblümt und
schonungslos wie ein Metzger. Er hatte dazu beigetragen, ein Monster zu
schaffen, aber in ihm steckte auch noch viel von der alten Wall Street, auf der
Sätze fielen wie: »Dem Wort eines Mannes muss man vertrauen können.« An jener
Wall Street kündigte niemand und machte seinen früheren Vorgesetzten
Schwierigkeiten, indem er ein Buch über sie schrieb. »Nein«, sagte er, »ich
glaube, darin sind wir uns einig: Ihr verdammtes Buch hat meine Karriere
zerstört und Ihre begründet.« Damit hob der ehemalige König einer früheren Wall
Street den Teller mit seiner Vorspeise und fragte überfreundlich: »Möchten Sie
ein gefülltes Ei?«



Bis
dahin hatte ich nicht sonderlich darauf geachtet, was er aß. Jetzt bemerkte
ich, dass er die beste Spezialität des Hauses bestellt hatte, jene herrlich
cremigen Gebilde früherer Zeiten. Wer hatte sich nur gefüllte Eier ausgedacht?
Wer war auf die Idee gekommen, dass sich aus einem simplen Ei etwas so
Raffiniertes und Reizvolles machen ließ? Ich nahm eins. Etwas kostenlos zu
bekommen… das verliert nie seinen Reiz.





