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Die beiden Minner, die das Bankwesen ret-
ten wollen, haben wenig gemein. Der eine,
Carter Glass, 75 Jahre, Senator aus Virginia,
ist ein Freund radikaler Losungen. Finanz-
minister war er mal, und das Notenbanksys-
tem in den USA hat er mitbegriindet. Seit
Jahren kritisiert er die fast allmichtigen Ban-
ken an der Wall Street: Seit dem Borsen-
crash vom Oktober 1929 und der Weltwirt-
schaftskrise sind sie Glass ein Dorn im
Auge. Zur Ordnung miisse man die Banken
rufen und ihnen das ,riskante Gliicksspiel
mit Aktien“ verbieten, wettert er. Einen ,,un-
verbesserlichen Rebellen“ nennen sie ihn in
Washington, weil Carter Glass seine extre-
men Forderungen einfach nicht ruhenlas-
sen mag.

Der andere, Henry Bascom Steagall, 60
Jahre alt, Abgeordneter im US-Reprisentan-
tenhaus und Vorsitzende des Bank- und
Wihrungsausschusses, gilt als ruhig und
pragmatisch. Kleinere Banken auf dem
Land liegen Steagall mehr am Herzen als
die Wall-Street-Giganten, ebenso wie die In-
teressen von Farmern in seiner Heimat
Ozark im Bundesstaat Alabama. Die beiden
Politiker aus Amerikas Siiden schliefsen ein
Zweckbiindnis.

Im Sommer 1933 sind Glass und Steagall
am Ziel. Prisident Franklin D. Roosevelt er-
lasst den entscheidenden Teil des Glass-
Steagall-Gesetzes. Carter Glass bekommt,
was er wollte: Amerikas Banken miissen
sich von nun an entscheiden, ob sie sich auf
das Geschift mit Krediten und Spareinla-
gen spezialisieren - oder auf das Spekulie-
ren mit Anleihen und Aktien. Langweilige
Geschiftsbank oder risikofreudige Invest-
mentbank - beides zugleich ist ab sofort so
gut wie verboten.

Henry Steagall hilt zwar nichts von die-
ser Trennung. Aber er kann in dem neuen
Gesetz seinen Herzenswunsch nach einem
Einlagensicherungssystem unterbringen,
das die Guthaben privater Kunden von nun
an schiitzt.

Das Glass-Steagall-Gesetz ist der Anfang
vom Ende der michtigsten Banken der
USA. Es ist eine Kampfansage an damals
fast tiberméchtige Institutionen wie JP Mor-
gan, die Grofilkonzerne mit Krediten fiittern
- und sie gleichzeitig bei Ubernahmen und
Finanzgeschiften beraten.

Carter Glass und Henry Steagall zerschlu-
gen eine Machtstruktur, aber sie legten
auch die Saat fiir eine neue - die der reinen
Investmentbanken. Thre Ara ist nun zu
Ende. Morgan Stanley und die zweite ver-
bliebene US-Investmentbank Goldman
Sachs kehren zum traditionellen Bankge-
schift zuriick. Sie unterliegen auch allen
Kontrollen und Regeln, die fiir andere Geld-
hiuser gelten. Die anderen drei grofien In-
vestmentbanken hatte die Finanzkrise da be-
reits erledigt: Lehman Brothers ist pleite,
Bear Stearns und Merrill Lynch verkauft -
an Geschiftsbanken.

1933 - 2008: Vergangenes Wochenende
machten sich erneut zwei Minner auf, den
Bankenmarkt zu retten oder wenigstens
das, was die Finanzkrise davon iibrig liefs:
Ben Bernanke, Chef der Notenbank Federal
Reserve, und US-Finanzminister Henry
Paulsen. Durch ihre Rettungsaktion ver-
schwinden die letzten Spuren des alten Sys-
tems, das Geschifts- und Investmentban-
ken trennte und das mit Glass und Steagall
begann.

o

In der Groféen Depression in den 30er-Jahren
wollten US-Politiker die Wall Street zihmen - doch
ihre Gesetze bewirkten 75 Jahre spiter das genaue
Gegenteil. Nun haben die Investmentbanken ihr
Geschaftsmodell selbst zu Grabe getragen.

An der Wall Street
versammeln sich ent-
setzte Aktionare am
29. Oktober 1929 auf
der Straf3e (oben).

., EinVerzweifelter
bietet sein Auto feil
(Mitte). 1933 (Foto
unten) unterschreibt
Prasident Roosevelt
im Beisein von Carter
Glass (3.von links)
und Henry Steagall
(5.vonrechts) ein Ge-
setz, das Geschafts-
und Investmentban-
ken trennt.
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Die Geschichte der Investmentbanken
beginnt vor {iber 100 Jahren. Ende des 19.
Jahrhunderts erreicht die Industrielle Revo-
lution ihren ersten Hohepunkt. Stahlhiitten,
Kraftwerke, Eisenbahngesellschaften und
Telefonkonzerne brauchen fiir ihre Expan-
sion riesige Mengen an Kapital. Bis zum Ers-
ten Weltkrieg hat sich an der Wall Street
eine michtige Finanzindustrie etabliert, die
weite Teile der US-Industrie dominiert.

Deutsche Emigranten aus Unterfranken
haben das Geschift mitgeprigt. Da sind die
Gebriider Heinrich, Emanuel und Mayer
Lehman aus Rimpar, die ab 1844 in 50 Jahren
aus einem Gemischtwarenladen eine Grofs-
bank machen. Auch Marcus Goldmann aus
Trappstadt und sein Kompagnon Joseph
Sachs, Juden wie die Lehmans, fliechen vor
der Diskriminierung in deutschen Landen -
und griinden ab 1848 in Amerika Bankiers-
dynastien.

Die mit Abstand wichtigste Investment-
bank vor dem Ersten Weltkrieg ist JP Mor-
gan. Die Mutter aller Investmentbanken gab
ihr Modell frither auf als Lehman oder Gold-
man Sachs: Sie fusioniert 2000 mit der Ge-
schiftsbank Chase Manhattan. Im April
2008 kauft JP Morgan Chase die schlin-
gernde Investmentbank Bear Stearns auf. JP
Morgans einstige Wettbewerber hingegen
wie Kidder, Peabody & Co. oder Lee, Higgin-
son & Co. sind dagegen schon lange ver-
schwunden.

Zu Beginn des 20. Jahrhunderts ist der
Einfluss der Investmentbanken auf die US-
Wirtschaft so grof}, dass Zeitgenossen vom
»Money Trust“, dem Geld-Kartell, spre-
chen.Jahrzehntelang fahren die Geldhiuser
iippige Gewinne ein. Die Investmentban-
ken sind eng mit der Industrie verbandelt:
Sie wickeln nicht nur Aktiengeschifte und
Ubernahmen fiir Konzerne wie AT&T und
General Electric ab - bei vielen Kunden sit-
zen die Banker auch im Aufsichtsrat.

JP-Morgan-Griinder John Pierpont Mor-
gan (1837 bis 1913) und seine Partner zum
Beispiel sitzen 1912 in den Kontrollgremien
von 20 verschiedenen Konzernen, darunter
drei Energieerzeuger und neun Eisenbahn-
gesellschaften. Die Aufsichtsratsmandate
verschaffen den Herren der Wall Street mas-
sive Informationsvorspriinge - und das In-
siderwissen machen sie an den Borsen zu
Geld. Okonomen wie Brad De Long von der
Universitit Berkeley sprechen heute von
»Investment-Banking-Oligarchen®.

Doch auch die Industriekonzerne profi-
tieren - ihr Bérsenwert ist um 30 Prozent ho-
her als der vergleichbarer Firmen, hat De
Long festgestellt. JP Morgan und Kollegen
iben offenbar noch eine wichtige Funktion
aus: Sie schauen den Managern ganz genau
auf die Finger.

Probleme l6sen Investmentbanker wie
John Pierpont Morgan am liebsten hochst-
personlich - so wie im Herbst 1907. Am Ak-
tienmarkt bricht Panik aus, weil einige unso-
lide Spekulanten pleite sind. Morgan ver-
sammelt die Chefs aller fithrenden New Yor-
ker Finanzhiuser, tiberredet sie zu Notkredi-
ten von 25 Millionen Dollar, und die Lage be-
ruhigt sich wieder.

Der Mann, ein iibergewichtiger Hiine
mit buschigen Augenbrauen, einer von
Akne gezeichneten Nase und imposantem
Walross-Schnurrbart, verkérpert Macht
und Willen, und das tut auch die Zentrale
seiner Bank an der Wall Street Nummer 23.
Von aufien glich sie einer Festung, innen be-
eindruckte sie mit hohen Decken und impo-
santer Architektur. Ein Gebiude, das ihn ein-
geschiichtert habe, schreibt Alan Green-

span in seiner Autobiografie iiber die JP-
Morgan-Zentrale, die der Konzern inzwi-
schen verkauft hat. Greenspan saf$, bevor er
Notenbankchef wurde, im Aufsichtsrat von
JP Morgan.

In der amerikanischen Wirtschaftspoli-
tik ist die Macht der Investmentbanken im
ersten Drittel des 20. Jahrhunderts eines
der umstrittensten Themen. Zweimal
schiebt der Kongress grundlegende Unter-
suchungen an, um die Rolle der Investment-
banken zu beleuchten. ,,Beendet wurde die
Debatte erst durch die ,Great Depression’,
schreibt Brad De Long. ,,Der Glass-Steagall-
Act sprengte die Verbindung zwischen Auf-
sichtsratsmandaten, Investment-Banking
und dem Geschiftsbank-dhnlichen Manage-
ment der Wertpapier-Portfo-
lios, die das zentrale Charakte-
ristikum der US-Finanzindus-
trie zwischen 1890 und 1930
war.“

Ausloser der Grofsen Depres-
sion ist Ende Oktober 1929 das
jahe Ende der lange Hausse auf
dem US-Aktienmarkt. Der Stan-
dard-&-Poor’s-Aktienindex,
der Anfang September noch bei
254 Punkten notierte, stiirzt auf

»Die USA
stecken
gerade in der die

November 1933:
Jobsuchende in New York stehen
Schlange vor dem Arbeitsamt

auf Finanzkrisen spezialisierter Wirt-
schaftshistoriker an der Universitit Pom-
peu Fabra in Barcelona. In den 30er-Jahren
habe es in den USA erhebliches Misstrauen
gegen den Finanzkapitalismus gegeben,
was zu falschen Schliissen gefiihrt habe.
Voths Kollege Carlos Ramirez schreibt:
,Das Gesetz hat am Ende ein funktionieren-
des Bankensystem zerstort und der Bran-
che enorme Kosten aufgebiirdet.”

Dennoch hilt sich das Gesetz tiber Jahr-
zehnte. Immer wieder versucht die Bran-
che, die Mauern von Glass und Steagall nie-
derzureifien - vor allem mit einem Argu-
ment: Die US-Kreditwirtschaft sei im inter-
nationalen Wettbewerb benachteiligt. Mit
Sondergenehmigungen steigen klassische
Geschiftsbanken nach und
nach ins Wertpapiergeschift
ein. Doch erst 1999 wird das Ge-
setz endgiiltig abgeschafft.

Das wirkt wie eine Initialziin-
dung. Geschiftsbanken, Versi-
cherungen und Brokerhiuser
fusionieren, in den USA entste-
hen Universalbanken nach eu-
ropdischem Vorbild. Zu den
spektakulirsten Deals gehort
140 Milliarden Dollar
schwere Ubernahme der Trave-

162 Zihler. An der Wall Street  Krise des
herrscht nackte Panik: Hindler .. ler’s Group durch die Citibank.
begehen Selbstmord, indem sie  Jahrhunderts. Noch in den 70er-Jahren gibt

aus dem Biirofenster springen.
Gleichzeitig geht es mit der

Alan Greenspan

esinden USA 19 000 selbststin-
dige Banken. Zur Jahrhundert-

US-Konjunktur bergab. Ein Ab-

schwung beginnt, wie ihn die Welt noch
nicht erlebt hat. Die Wirtschaftsleistung
der USA schrumpft so sehr, dass sie 1933
real geringer ist als 1916 - dabei ist die Zahl
der Einwohner um ein Viertel hoher.

Ein Jahr spiter wichst sich der Aktien-
crash zu einer Bankenkrise aus. Im Novem-
ber 1930 kollabieren in den USA 256 Banken
mit Einlagen in Hohe von 180 Millionen US-
Dollar; ein Monat spiter erwischt es gar 352
Institute mit 370 Millionen Dollar Einlagen.

In mehreren Wellen schaukelt sich die
Krise hoch, bis im Februar/Mirz 1933 das
US-Finanzwesen komplett stillsteht. ,Das
Scheitern weltberithmter Finanz-Institutio-
nen und die allgegenwirtigen SchliefRun-
gen von Banken®, schrieben Milton Fried-
man und Anna Schwartz im Standardwerk
»The Great Contraction 1929-1933¢, , verun-
sicherte Sparer in aller Welt.“ Schuldig an
dem Drama sei die US-Notenbank gewesen,
erldutern Friedman und Schwartz: Die Fed
habe zu wenig Liquiditit bereitgestellt.

Fiir Carter Glass ist der Siindenbock ein
anderer: die Banken. Sie hiitten die Sparein-
lagen ihrer Kunden missbraucht, um an der
Borse zu spekulieren. Eine strikte Trennung
dieser beiden Geschiftsbereiche miisste da-
her her, um ein solches Fiasko in Zukunft zu
vermeiden. Glass, der nie studierte und we-
gen des amerikanischen Biirgerkriegs in sei-
ner Heimat Virginia nur kurz zur Schule ge-
gangen war, galt in Finanzfragen als erzkon-
servativ. ,,Es gibt keinen Grund, warum der
Steuerzahler verschuldeten Banken helfen
sollte“, sagte er. Als Ausweg aus der Banken-
krise sah er nur eine Mdoglichkeit: Banken,
die mit Wertpapieren handeln, diirfen keine
Spareinlagen halten. Doch nur zwei Jahre
nachdem das Glass-Steagall-Gesetz in Kraft
getreten ist, rudert der Senator zuriick: Viel-
leicht sei es doch ein Fehler gewesen, das
Trennbankensystem einzufiihren.

Das Urteil anderer Experten iiber den
Glass-Steagall-Act fillt entschiedener aus:
Das Gesetz basiere ,,auf einem historischen
Missverstindnis, sagt Hans-Joachim Voth,

wende sind es nur noch halb so
viele. Zugleich steigt der Anteil der Ge-
winne der US-Finanzindustrie an der Wirt-
schaftsleistung. Zuletzt entfiel ein Drittel al-
ler Unternehmensgewinne in Amerika auf
Banken - vor allem auf das spekulative Ge-
schift der Investmenthiuser.

Vorbei, diese Zeiten - spitestens seit
dem vergangenen Wochenende, als nur
noch 700 Milliarden Dollar aus der Staats-
kasse den Zusammenbruch des US-Finanz-
marktes verhindern kénnen.

Das Ende der unabhingigen Investment-
banken hatte sich bereits angekiindigt, als
Lehman Brothers Mitte September Kon-
kurs anmeldete und sich das Brokerhaus
Merrill Lynch unter das Dach der Geschifts-
bank Bank of America rettete. Alan Green-
span kommentiert dies knapp, aber dras-
tisch: ,,Eine Jahrhundertkrise!“

Um dem Schicksal von Merrill Lynch zu
entgehen, haben Morgan Stanley und Gold-
man Sachs entschieden, ihr Geschiftsmo-
dell zu dndern - allerdings wohl erst, nach-
dem Fed-Chef Bernanke die Institute nach-
driicklich dazu aufgefordert hatte.

Es ist eine Kulturrevolution. Bislang be-
trachteten sich Investmentbanker als die
Stars im Finanzuniversum. Bei ihnen arbei-
ten die cleversten Absolventen der Eliteuni-
versititen, hier werden die hochsten Lohne
gezahlt, hier gibt es die steilsten Karrieren.
Nun miissen Goldman Sachs und Morgan
Stanley mehr Kapital als frither vorhalten
und diirfen nur noch geringere Risiken ein-
gehen. Das driickt die Renditen - und damit
auch die Jahresprimien. Die Herren des Fi-
nanzuniversums verlieren ihren Nimbus.

Mindestens ebenso wichtig: Die Arbeit
diirfte ihren Reiz verlieren. Investmentban-
ker sind wie Extremsportler. Sie lieben das
Risiko - auch das unkontrollierte. In einer
normalen Bank ist das Leben zwar sicherer,
aber sicher auch langweiliger.

Lange lautete an der Wall Street die magi-
sche Formel: ,,Sei mehr als Goldman Sachs.“
Nun heifdt es: ,Sei weniger als Goldman
Sachs.“
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