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Vorwort

Roger Lowensteins Buch , Der grofie Irrtum” beschreibt den
rasanten Aufstieg und den tiefen Fall des LTCM-Fonds. Die-
ser Fonds galt als der eindruckvollste Hedge Fonds in der Ge-
schichte. Das Team bestand mit John Meriwether und vielen
seiner ehemaligen Kollegen von Salomon Brothers, nicht nur
aus einem der erfolgreichsten Arbitrageurteams der 90er Jahre,
sondern hatte mit Myron Scholes und Robert C. Merton auch
noch zwei angesehene Nobelpreistrager der Wirtschaftwissen-
schaften an Bord.

LTCM wurde in nur vier Jahren eine der erfolgreichsten und
profitabelsten Wertpapierfirmen der USA. Basis fiir den Erfolg
der Firma waren neben den exzellenten Bewertungsmodellen,
der Erfahrung des Teams aber auch die grofiziigigen Konditionen
die ihnen gerade im Hinblick auf die Besicherung ihrer Geschifte
von den grofsen Investmentbanken entgegengebracht wurden.

Die enormen Erfolge der ersten Jahre fiihrten jedoch dazu,
dass Long-Term Partners immer mehr zu der Uberzeugung ka-
men, dass die Markte sich wie im Modell verhalten, aufSerdem
hielten sich viele der jungen Genies bei der Einschatzung der
entdeckten Ineffizienzen fiir unfehlbar. Lowenstein erkldrt nicht
nur sehr detailliert, wie der Fonds seine Gewinne und spiteren
Verluste erzielt, sondern beschreibt auch unterhaltsam die Rolle
und das Verhalten der einzelnen Mitglieder des Teams.

Der rasante Niedergang von LTCM und die damit verbunde-
ne Krise der Finanzmairkte in 1998 verdeutlicht sehr eindrucks-
voll, welche enormen Risiken durch die globale Vernetzung der
grofsen Marktteilnehmer schon durch den Ausfall eines grofse-
ren Kontrahenten ausgehen konnte.



Fiir professionelle Anleger und andere Teilnehmer an den
globalen Finanzmairkten, muss dieses Buch als Pflichtlektii-
re angesehen werden. Der Fall von LTCM verdeutlicht, dass
jeder noch so erfolgreiche Anleger sich eine gewisse Demut
gegeniiber den Mirkten erhalten sollte. Die Beschreibung der
modellhaften Annahmen von LTCM bei den einzelnen Strate-
gien und das tatsachliche Verhalten der Mirkte in der Russland-
krise verdeutlicht, dass Gier und Angst der Anleger gerade in
extremen Phasen zu deutlichen Abweichungen von der fairen
Bewertung fiihren konnen, wodurch es zu véllig {iberzogenen
Reaktionen an den Mairkten kommen kann. Investoren kon-
nen solche Extremsituationen nur dann nutzen bzw. unbescha-
det tiberstehen, wenn sie in diesen Fillen nicht zu grofse oder
zu stark kreditfinanzierte Positionen besitzen und somit noch
handlungsfahig sind.

Die im Gefiihl der eigenen Unfehlbarkeit immer starker
kreditfinanzierten Strategien von LTCM, die schiere Grofie des
Fonds und das Wissen der Markte iiber die Probleme und Posi-
tionen, fithrten in der Krise dazu, dass sich das Long Term Team
nur noch hilflos wie ein aufgedunsener Wal inmitten todbringender
Piranhas bewegen konnte und dies letztendlich zum Untergang
der Firma fiihrte.

Adolf Ropeter
Vorstand der Independent Derivatives Consulting AG,
Bad Homburg



Einleitung

Die Federal Reserve Bank (Fed) von New York liegt als grauer
Sandsteinbau im Herzen der Wall Street. Die 1924 erbaute Bank ist
ein Wahrzeichen der Stadt und doch neben ihren lebhaften, unter-
nehmerischen Nachbarn eine eher stille, beinahe unsichtbare Er-
scheinung. Die Gegend ist iibersdt mit Supermarkten und Imbiss-
bars — und praktisch tiberall drangen sich Brokerfirmen und Banken.
Die unmittelbaren Nachbarn der Fed sind ein Schuster und ein
japanisches Restaurant sowie die Chase Manhattan Bank; J. P. Mor-
gan liegt ein paar Blocks entfernt. Ein bisschen weiter westlich blickt
Merrill Lynch, das Brokerhaus fiir jedermann, iiber den Hudson
River, auf dessen anderem Ufer sich der Rest von Amerika und die
meisten von Merrills Kunden befinden. Die Wolkenkratzer der Ban-
ken machen einen offenen, einladenden Eindruck, aber die Fed,
erbaut im Stil florentinischer Renaissancearchitektur, wirkt im Ge-
gensatz dazu ausgesprochen abschreckend. Thre Bogenfenster sind
mit Metallgittern verkleidet, und der Haupteingang in der Liberty
Street wird von einer Reihe schwarzer, gusseiserner Wachposten
gesaumt.

Die New Yorker Fed ist nur ein Ridchen, wenn auch das wich-
tigste, im US-Federal Reserve System, Amerikas Zentralbank. We-
gen ihrer Nihe zur Wall Street fungiert die New Yorker Fed als das
tiber die Mérkte wachende Auge und in sie hineinhorchende Ohr
ihres Washingtoner Vorstands, dem der weise Alan Greenspan vor-
sitzt. William J. McDonough, der vierschrotige Prasident der New
Yorker Fed, spricht oft mit Bankern und Handlern. McDonough will
sich tiiber den Klatsch und Tratsch der Héndler untereinander auf
dem Laufenden halten. Er will vor allem alles horen, was die Mirkte
oder im Extremfall auch das gesamte Finanzsystem in Aufruhr



versetzen konnte. Aber McDonough versucht, sich im Hintergrund
zu halten. Die Zentralbank ist seit jeher eine umstrittene Behorde
gewesen — ein Diener des Volkes, Schulter an Schulter mit der Wall
Street, eine zuriickgezogene Behorde inmitten des demokratischen
Chaos der Markte. Damit McDonough sich einmischt, wenn auch
nur ein ganz kleines bisschen, bedarf es schon einer richtigen Krise,
wenn nicht sogar eines Krieges. Und in den ersten Tagen des Herbs-
tes 1998 mischte McDonough sich ein — und nicht nur ein bisschen.

Die Ursache dafiir schien so geringfiigig, so lacherlich zu sein,
dass sie vollig unbedeutend anmutete. Aber ist das nicht immer so?
Eine Ladung Tee wird in einen Hafen gekippt, ein Erzherzog wird
erschossen, und auf einmal geht das Pulverfass hoch, die Krise bricht
aus, und die Welt ist nicht mehr so, wie sie zuvor war. In diesem Fall
hief} der Schiitze Long-Term Capital Management (LTCM), eine
private Investmentgesellschaft mit Hauptsitz in Greenwich, Con-
necticut, einem noblen Vorort ungefahr 25 Kilometer von der Wall
Street entfernt. LTCM verwaltete das Geld von lediglich 100 Inves-
toren; es beschiftigte nicht ganz 200 Leute, und sicherlich hatte nur
einer von 100 Amerikanern jemals davon gehort. Tatsachlich hatte
LTCM fiinf Jahre zuvor noch nicht einmal existiert.

Am Mittwochnachmittag des 23. September 1998 wirkte Long-
Term allerdings gar nicht so klein. Aufgrund einer Krise bei LTCM
hatte McDonough die Chefs jedes groflen Bankhauses der Wall
Street zu sich zitiert — »eingeladen«, wie es in der zuriickhaltenden
Sprache der Fed heifst. Zum ersten Mal versammelten sich die Di-
rektoren von Bankers Trust, Bear Stearns, Chase Manhattan, Gold-
man Sachs, J. P. Morgan, Lehman Brothers, Merrill Lynch, Morgan
Stanley Dean Witter und Salomon Smith Barney unter den Olport-
raits im Konferenzraum im zehnten Stock der Zentralbank — nicht,
um irgendeiner lateinamerikanischen Nation aus der Patsche zu
helfen, sondern um tiber ihre eigene Rettung nachzudenken. Der
Chef der New Yorker Borse gesellte sich zu ihnen, dazu Vertreter
fithrender européischer Banken. Da die Fed eine derart grofle Ver-
sammlung nicht gewohnt war, hatte sie nicht gentigend Ledersessel



zur Verfligung, und so mussten sich die Vorstandsvorsitzenden auf
Klappstiihle aus Metall quetschen.

Obwohl McDonough ein 6ffentlicher Angestellter war, blieb das
Treffen geheim. Soweit die Offentlichkeit wusste, befand sich Ame-
rika gerade in den jungen und unschuldigen Tagen eines der grofiten
Haussemirkte der Geschichte, auch wenn man erst kiirzlich, wie in
beinahe jedem Herbst, einige Riickschlidge hatte hinnehmen miis-
sen. Seit Russland ab Mitte August seinen Zahlungsverpflichtungen
nicht mehr nachgekommen war, reagierte insbesondere der globale
Rententérkt duflert verstimmt. Aber das war nicht der Grund,
warum McDonough die Banker zu sich gebeten hatte.

Long-Term, ein Wertpapierhandelsunternehmen, stand am Ran-
de des Ruins. Der Fonds wurde von John W. Meriwether geleitet,
einem ehemals bekannten Héndler bei Salomon Brothers. Meriwe-
ther, ein sympathischer und zurtickhaltender Mann aus dem mittle-
ren Westen, war unter Bankern sehr beliebt gewesen. Hauptsichlich
seinetwegen hatten sie zugestimmt, Long-Term finanzielle Mittel
zur Verfiigung zu stellen — und das zu dufSerst grof3ziigigen Bedin-
gungen. Aber Meriwether war nur das 6ffentliche Gesicht von Long-
Term. Das Gehirn des Fonds bildete eine Gruppe gewitzter, promo-
vierter Arbitrageure. Viele von ihnen hatten bereits als Professoren
gearbeitet. Zwei hatten den Nobelpreis erhalten. Alle waren sie sehr
intelligent. Und sie wussten, dass sie sehr intelligent waren.

Vier Jahre lang hatte Long-Term an der Wall Street den Neid auf
sich gezogen. Der Fonds hatte Renditen von tiber 40 Prozent pro
Jahr erzielt, ohne Verlustphasen, mit einer Volatilitit gleich Null
und augenscheinlich geringstem Risiko. Seine intelligenten Super-
manner hatten es offensichtlich geschafft, eine unsichere Welt auf
strenge, knallharte Gewinnchancen zu reduzieren — kurz gesagt, sie
waren das Beste, was die moderne Finanzwelt zu bieten hatte.

Dieser so unauffillige Arbitragefonds hatte die erstaunliche Sum-
me von 100 Milliarden Dollar ansammeln konnen, von der so gut
wie jeder einzelne Dollar geliehen war — geliehen von den Bankern
an McDonoughs Tisch. Aber so gigantisch diese Verschuldung auch
anmutete, sie war bei weitem noch nicht das grofste Problem. Der



Fonds hatte ein Netz aus Tausenden von Derivatgeschiften gewo-
ben, das ihn praktisch mit jeder Bank an der Wall Street verkniipfte.
Diesen Finanztiteln, im wesentlichen Termingeschifte, lagen Werte
von tiber einer Billion Dollar zugrunde.

Sollte Long-Term zahlungsunfihig werden, hielten alle im Raum
anwesenden Banker Terminkontrakte in Héanden, deren Vertrags-
partner nicht mehr existierten. Mit anderen Worten, sie wiren
firchterlichen — und unhaltbaren — Risiken ausgesetzt. Zweifellos
wiirde helle Aufregung herrschen, wenn die Banken sich dann so
schnell wie moglich von ihren nun einseitigen Schuldtiteln befrei-
ten und versuchten, die von Long-Term beliehenen Wertpapiere
loszuwerden.

Paniken sind so alt wie die Mirkte, aber Derivate waren relativ
neu. Die Behorden hatten sich {iber die potenziellen Gefahren dieser
einfallsreichen neuen Finanzinstrumente besorgt gezeigt, die die
Finanzinstitute des Landes in einer komplexen Kette gegenseitiger
Verpflichtungen miteinander verwoben. Sie hatten sich gefragt, was
wohl passieren wiirde, wenn ein grofses Glied in der Kette einmal
versagte. McDonough fiirchtete, dass die Markte ihre Tatigkeit ein-
stellen, der Handel authéren und das gesamte System am Ende
zusammenbrechen wiirde.

James Cayne, der zigarrekauende Vorstandsvorsitzende von Bear
Stearns, hatte geschworen, Long-Terms Abschliisse nicht langer zu
verrechnen — was den Fonds aus dem Geschaft katapultiert hatte —,
wenn dessen liquide Mittel auf unter soo Millionen Dollar fallen
sollten. Zu Beginn des Jahres wire so etwas vollig abwegig gewesen,
belief sich das Kapital des Fonds doch auf 4,7 Milliarden Dollar. Aber
in den letzten fiinf Wochen beziehungsweise seit Russlands Zah-
lungsunfihigkeit hatte Long-Term horrende Verluste hinnehmen
miissen — Tag fiir Tag. Sein Kapital war am Minimum angelangt.
Cayne glaubte nicht, dass der Fonds noch einen Tag langer existieren
konnte.

Long-Term hatte bereits Warren Buffett um Geld gebeten. Die
Firma war zu George Soros gegangen. Sie war zu Merrill Lynch
gegangen. Nacheinander hatte sie jede Bank gebeten, die ihr einge-
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fallen war. Jetzt war keine mehr {ibrig. Deshalb hatte McDonough
die Banker eingeladen wie ein Pate, der die rivalisierenden und
potentiell miteinander Krieg fithrenden Parteien zu sich zitiert.
Wenn jeder von ihnen auf eigene Faust Papiere abstofien wiirde,
wire das Ergebnis womoglich eine weltweite Panik. Wenn sie ge-
meinsam vorgingen, konnte eine Katastrophe vielleicht noch ver-
hindert werden. Obwohl McDonough es nicht aussprach, so wollte
er doch, dass die Banken vier Milliarden Dollar aufbrachten und
damit den Fonds retteten. Und er wollte, dass sie es jetzt sofort taten
— morgen ware es zu spat.

Aber die Banker waren der Meinung, dass Long-Term ihnen
bereits mehr als genug Probleme bereitet hatte. Long-Terms ver-
schlossene und verschworene Finanzmathematiker hatten jeder-
mann an der Wall Street stets von oben herab behandelt. Merrill
Lynch, die Firma, die Long-Term zur Existenz verholfen hatte, hatte
lange versucht, eine profitable und fiir beide Seiten lohnende Bezie-
hung mit dem Fonds aufzubauen. Dasselbe galt fiir viele andere
Banken. Aber Long-Term hatte sie abgewiesen. Die Professoren
wollten zu ihren Bedingungen handeln, und zwar nur zu ihren —
keineswegs waren sie bereit, den Banken auf halbem Wege entge-
genzukommen. Den Bankern gefiel es ganz und gar nicht, dass der
einst so hochnisige Fonds sie jetzt um Hilfe anflehte.

Die Banker selbst litten unter der Unruhe, die Long-Term mit
ausgelost hatte. Der Vorstandsvorsitzende von Goldman Sachs, Jon
Corzine, musste sich gerade mit einer Revolte seiner Partner her-
umschlagen, die iber Goldmans kiirzliche Verluste entsetzt waren
und mit ihrem schwindenden Kapital nicht auch noch — wie Corzine
— einen Konkurrenten unterstiitzen wollten. Sanford I. Weill, Vor-
sitzender von Travelers/Salomon Smith Barney, hatte ebenfalls gro-
Be Verluste hinnehmen miissen. Weill befiirchtete, dass diese Ver-
luste die anstehende Fusion seiner Firma mit Citicorp beeintrachti-
gen wiirden, die Weill als Kronung seiner ohnehin schon glanzen-
den Karriere betrachtete. Er hatte soeben seine eigene Arbitrageab-
teilung dicht machen miissen — die Jahre zuvor Meriwether als
Sprungbrett seiner Karriere gedient hatte — und war jetzt nicht
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unbedingt darauf versessen, noch einer anderen aus der Patsche zu
helfen.

Wenn sich McDonough einmal die Runde am Tisch genau besah,
dann steckte jeder seiner Géste in mehr oder weniger grofSen Schwie-
rigkeiten, von denen viele direkt auf das Konto von Long-Term
gingen. Die Aktienkurse der Banken waren jah abgestiirzt. Wie auch
McDonough fiirchteten die Banker, dass der globale Sturm, der so
unschuldig mit Wahrungsabwertungen in Asien begonnen und sich
von dort auf Russland, Brasilien und jetzt auch Long-Term ausge-
weitet hatte, die gesamte Wall Street erfassen konnte.

Richard Fuld, Vorsitzender von Lehman Brothers, musste sich
gerade gegen Geriichte wehren, dass seine Firma am Rande des
Bankrotts stand, weil sie sich vermutlich in Bezug auf Long-Term
finanziell iibernommen hatte. David Solo, der den Schweizer Bank-
riesen UBS vertrat, fand, dass sein Haus bereits tief genug in dem
Schlamassel drin steckte; er hatte unvorsichtig in Long-Term inves-
tiert und dafiir gigantische Verluste hinnehmen miissen. Thomas
Labrecques Chase Manhattan Bank hatte dem Hedge-Fonds einen
Kredit von 500 Millionen Dollar gewihrt; bevor Labrecque auch nur
dariiber nachdachte, mehr zu investieren, wollte er dieses Darlehen
erst einmal zuriickbezahlt haben.

David Komansky, der beleibte Vorsitzende von Merrill, machte
sich am meisten von allen Sorgen. Innerhalb von nur zwei Monaten
waren Merrills Aktien um die Halfte gefallen — 19 Milliarden Dollar
Marktwert waren einfach so dahingeschmolzen. Dariiber hinaus
hatte Merrill erschreckende Verluste im Wertpapierhandel hinneh-
men miissen. Jetzt stand seine eigene Kreditwiirdigkeit auf dem
Spiel.

Komansky, der personlich fast eine Million Dollar in den Fonds
investiert hatte, fiirchtete sich vor dem Chaos, das ein Zusammen-
bruch von Long-Term verursachen wiirde. Aber er wusste nur zu
gut, wie grof3 die Abneigung gegen Long-Term im Raum war. Die
Chancen, die Banker zu einer Zustimmung zu bewegen, hielt er
bestenfalls fiir gering. Komansky war sich bewusst, dass Cayne, der
eigenbrotlerische Chef von Bear Stearns, eine zentrale Figur in
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diesem Spiel sein wiirde. Bear, Long-Terms Clearingstelle, kannte
das Innere des Hedge-Fonds besser als jedes andere Unternehmen.
Wihrend die tibrigen Banker unruhig auf ihren Stithlen hin und her
rutschten, fragte Herbert Allison, Komanskys Nummer zwei,
Cayne, was er denn nun von der Sache halte.

Cayne lief3 keinen Zweifel an seinem Standpunkt: Bear Stearns
wiirde keine miide Mark mehr in Long-Term Capital stecken.

Einen Moment lang schwiegen die Banker, die Creme de la creme
der Wall Street. Dann aber explodierte die Stille.
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DER AUFSTIEG VON
LoNG-TErRM CAPITAL
MANAGEMENT






1 | Meriwether

Wenn es einen Glaubensartikel gab, den John Meriwether bei Salo-
mon Brothers fiir sich entdeckt hatte, dann, dass man seine Verluste
so lange bearbeiten musste, bis sie sich in Gewinne verwandelten.
Der Zeitpunkt von Meriwethers Offenbarung lasst sich ziemlich
genau festlegen. 1979 stand ein Wertpapierhandler namens J. F.
Eckstein & Co. kurz vor dem Aus. Ein panischer Eckstein kam bald
zu Salomon und traf sich mit einem Team, dem mehrere Teilhaber
bei Salomon und auch Meriwether angehérten, der damals noch ein
Héndler mit einem Engelsgesicht von 31 Jahren war. »Ich habe da
ein Riesengeschift laufen, aber ich kann es nicht durchziehen,«
erklarte Eckstein flehend. »Was haltet Thr davon, mich aufzu-
kaufen?«

Die Situation war folgende: Eckstein handelte mit Kontrakten,
die den Kauf von US-Schatzwechseln zu einem vorab vereinbarten
Preis und Zeitpunkt zur Grundlage hatten. Oft wurden sie mit
einem Abschlag auf den Kurs der zugrundeliegenden Schatzwechsel
gehandelt. In einem klassischen Arbitragegeschift wiirde Eckstein
diese Futures kaufen, die Schatzwechsel verkaufen und dann darauf
warten, dass sich die beiden Kurse einander anniherten. Da die
meisten Leute fiir einen Schatzwechsel, den sie in naher Zukunft
besitzen, fast dasselbe zahlen wiirden wie fiir einen, der ihnen sofort
gehorte, war es nur logisch anzunehmen, dass sich die Kurse tat-
sdchlich einander annaherten. Es war auch ein bisschen Zauberei in
diesem Spiel — das Geheimnis von Ecksteins Geschiften, von den
zukiinftigen Geschaften von Long-Term Capital und ganz allgemein
jedes Arbitrageurs, der jemals ein derartiges Geschift abgeschlossen
hat. Eckstein wusste nicht, ob die Kurse der beiden Wertpapiere nun
steigen oder fallen wiirden, und es war Eckstein auch egal. Thm war
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nur wichtig, wie sich die beiden Kurse im Verhaltnis zueinander
verandern wiirden.

Indem er die Futures kaufte und die eigentlichen Schatzwechsel
»leerverkaufte« (da er auf einen nachgebenden Kurs spekulierte),
hatte Eckstein in Wirklichkeit zwei Spekulationsgeschifte laufen,
von denen jedes in eine unterschiedliche Richtung verlief.! Er er-
wartete demnach, mit dem einen Handel Geld zu machen und bei
dem anderen etwas zu verlieren. Aber solange die giinstigeren Wer-
te — die Futures — nur ein bisschen mehr stiegen (oder ein bisschen
weniger fielen) als die Wechsel, wire Ecksteins Gewinn aus dem
einen Geschift hoher als der Verlust aus dem anderen. Das ist die
Grundidee von Arbitragegeschiften.

Eckstein hatte derartige Spekulationen schon viele Male durch-
gezogen und fiir gewohnlich mit Erfolg. Als er immer mehr Geld
damit machte, erhohte er auch seinen Einsatz. Aus verschiedenen
Griinden hatte sich das altbekannte Muster im Juni 1979 allerdings
umgedreht: Futures wurden teurer als die Schatzwechsel. Im Ver-
trauen darauf, dass sich die gewohnten Verhiltnisse wieder herstell-
ten, liefd sich Eckstein dennoch auf ein sehr grofies Geschift ein.
Aber statt sich aufzuheben, erweiterte sich die Kursspanne. Eckstein
wurde von massiven Nachschusspflichten erdriickt und musste un-
bedingt einen Kaufer finden.

Wie es der Zufall wollte, hatte Meriwether kurz zuvor eine
Arbitrageabteilung fiir Anleihen bei Salomon gegriindet. Er erkann-
te sofort, dass Ecksteins Geschift durchaus Sinn machte, denn frither
oder spater mussten die Kurse einfach wieder konvergieren. In der
Zwischenzeit allerdings wiirde Salomon mehrere Millionen seines
Kapitals riskieren, das sich ohnehin nur auf rund 200 Millionen
Dollar belief. Trotz ihrer Zweifel stimmten die Gesellschafter
schlieBSlich zu, Ecksteins Future-Engagements zu iibernehmen. In
den folgenden Wochen erweiterte sich die Kursspanne immer mehr
und Salomon musste horrende Einbuflen hinnehmen. Das Kapital-
verkehrskonto der Firma lag fiir gewéhnlich in Gestalt eines kleinen
Heftchens vor dem Biiro eines Partners namens Allan Fine, und jeden
Nachmittag schlichen die Teilhaber auf Zehenspitzen dorthin, um zu
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sehen, wie viel sie verloren hatten. Meriwether blieb gelassen ange-
sichts seiner Uberzeugung, dass man am Ende der Gewinner sein
werde. »Das wire auch besser so,« meinte John Gutfreund, der
geschiftsfithrende Gesellschafter, »denn sonst sind Sie gefeuert.«

Die Kurse konvergierten tatsdchlich und Salomon schoss den
Vogel ab. Zu der Zeit handelte noch kaum jemand mit Financial
Futures, aber Meriwether kannte sich bestens damit aus. Gleich im
darauffolgenden Jahr wurde er zum Teilhaber ernannt. Noch bedeu-
tender war allerdings, dass seine kleine Abteilung, die Domestic
Fixed Income Arbitrage Group, jetzt einen Freifahrschein besaf, mit
Salomons Kapital Spread Trading zu betreiben. Meriwether hatte
seine Lebensaufgabe gefunden.

1947 geboren, wuchs Meriwether in Rosemoor, Roseland, im
Stiden Chicagos auf, einer demokratischen, irisch-katholischen Fes-
tung von Major Richard Daley. Er war eines von drei Kindern und
Mitglied einer weit verstreuten Familie, darunter auch gleich vier
Cousins in unmittelbarer Nachbarschaft. Im Grunde war die gesam-
te Nachbarschaft eine einzige grofse Familie. Meriwether kannte
praktisch jeden in der Gegend, eine in sich gekehrte Welt, die sich
um den Basketballplatz, den Getrankeladen und die Gemeinde dreh-
te. Im Osten wurde sie von den Gleisen der Illinois Central Railroad
begrenzt und im Norden von einem roten Bretterzaun, hinter dem
ein Niemandsland aus Rangierbahnhofen und Fabriken begann.
Wenn es auch keine arme Gegend war, reich war sie nicht. Meriwe-
thers Vater war Buchhalter, seine Mutter arbeitete fiir das Bildungs-
ministerium. Beide Elternteile waren streng. Die Meriwethers leb-
ten wie die meisten ihrer Nachbarn in einem eher kleinen, zimtfar-
benen Backsteinhaus mit einem gepflegten Rasen und einem or-
dentlichen Garten. Die meisten schickten ihre Kinder in Konfes-
sionsschulen (die wenigen, die es nicht taten, waren als »Staatliche«
verschrien). Meriwether ging in seinem hellblauen Hemd mit dem
dunkelblauen Schlips in die St. John de la Salle Grundschule und
spater auf die Mendel Catholic High School, wo er von Augustinern
unterrichtet wurde. Es herrschte strenge Disziplin. Die Jungen wur-
den mit dem Lineal geschlagen oder mussten im Extremfall eine
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ganze Stunde auf allen Vieren verbringen. In diesem joycedhnlichen
Szenario wuchs Meriwether mit einem alles beherrschenden Sinn
fiir Ordnung auf. Einer seiner Freunde, der Sohn eines Friseurs,
erinnert sich: »In der [Grund]Schule hatten wir Angst herumzutro-
deln, weil die Nonnen uns sonst fiirs Leben bestraft und in die Holle
geschickt hétten.« Was ihre weltliche Bestimmung anging, so hief3
es halb im Spaf3, halb im Ernst, dass die jungen Méanner von Rose-
moor nur drei Moglichkeiten hatten: das College, die Polizei oder
das Gefangnis. Meriwether und seinesgleichen fiel die Wahl nicht
schwer.

Als beliebter und gldnzender Schiiler schien ihm der Erfolg in
den Schofs zu fallen. Er qualifizierte sich fiir die National Honor
Society mit einer aufsergewShnlich hohen Punktzahl in Mathema-
tik — fiir jeden Borsenhandler ein Muss. Vielleicht gefiel ihm der
Ordnungssinn der Mathematik. Immer versuchte er sich zu beherr-
schen, als ob eine Uberschreitung der Grenzen das Zuschlagen mit
dem Lineal geradezu herausfordern wiirde. Und obwohl er keines-
wegs auf den Mund gefallen war, wie sich ein Freund erinnert, geriet
er nie in ernsthafte Schwierigkeiten.? Er zeigte seine Gefiihle nur
ungern, behielt jeden impulsiven Gedanken fiir sich und versteckte
seinen Tatendrang hinter schicklicher Zuriickhaltung. Er war klug,
aber kein Wunderknabe, beliebt, aber keine Ausnahme. Kurzum, er
war durchschnittlich genug fiir eine Gegend und eine Zeit, in der
alles andere als der Durchschnitt die Holle bedeutet hatte.

Uberdies spielte Meriwether gerne, aber nur, wenn die Gewinn-
chancen fiir ihn auch gut standen. Spielen war genau der Bereich, in
dem ihm seine Scheu vor Risiken zum Vorteil gereichte. Er lernte
auf Pferde zu wetten und Blackjack zu spielen, letzteres dank einer
kartenspielenden GrofSmutter. Mit seinem angeborenen Gespiir fiir
die richtige Gelegenheit wettete er unter anderem auf die Chicago
Cubs, aber nicht ohne vorher den Wetterbericht abzuwarten, damit
er wusste, welche Windverhiltnisse auf dem Wrigley Field herr-
schen wiirden.? Einen ersten Abstecher in die Welt der Bérse mach-
te er mit ungefiahr zwolf Jahren, aber es wire falsch zu behaupten,
dass ihm oder seinesgleichen damals in den Sinn gekommen wire,
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dieser schmachtige, braunhaarige Junge sei ein Held a la Horatio
Alger, dem der Ruhm an der Wall Street sicher war. »John und sein
dlterer Bruder machten in der High School ein bisschen Geld mit
Aktienkdufen,« erinnerte sich seine Mutter Jahrzehnte danach.
»Sein Vater beriet ihn dabei.« Und damit hatte sich die Sache.

Meriwether entkam Rosemoor mit Hilfe einer eigentiimlichen
Passion: nicht Kapitalanlagen, sondern Golf. Schon friih trieb er sich
haufig auf den Golfplatzen in den o6ffentlichen Parks herum, ein
eher ungewohnlicher Zeitvertreib fiir einen Jungen aus Rosemoor.
Er war ein herausragendes Mitglied der Mannschaft der Mendel
School und gewann zweimal das Golfturnier der Chicago Suburban
Catholic League. AufSerdem arbeitete er als Caddy im Flossmoor
Country Club, was jedes Mal einen beachtlichen Weg per Bus oder
Bahn in den Stiden der Stadt bedeutete. Die Verwalter von Floss-
moor fanden Gefallen an dem ehrlichen, liebenswiirdigen jungen
Mann und teilten ihn als Caddy fiir die reichsten Spieler ein — ein
dufSerst lukratives Privileg. Eines der Mitglieder bestimmte ihn
schliefSlich auch fiir das Chick Evans Stipendium, benannt nach
einem Golfspieler Anfang des 20. Jahrhunderts, dem die gliickliche
Idee gekommen war, ein Stipendium fiir Caddies ins Leben zu rufen.
Meriwether wihlte die Northwestern University in Evanston, Illi-
nois, die an den kiithlen Wassern des Michigan Sees, 40 Kilometer
und eine ganze Welt von Rosemoor entfernt lag. Seine Lebensge-
schichte hatte bis dato ihr Schlaglicht auf zwei ziemlich wider-
spriichliche Wahrheiten geworfen. Die erste war das Wohlbefinden,
das aus dem starken Zusammengehorigkeitsgefiihl in einer Gruppe
wie der Nachbarschaft oder der Kirche resultiert: aus dem Glauben
an ihre Werte und Brauche. Sitte und Ordnung waren jede fiir sich
eine Tugend. Doch zweitens, so hatte Meriwether herausgefunden,
machte es sich bezahlt, einen Vorteil zu haben — das niedrige Handi-
cap in einem Spiel, dass niemand sonst in der Gegend auch nur
ansatzweise beherrschte.

Nach Northwestern lehrte er ein Jahr lang Mathematik an einer
High School, bis er fiir ein Wirtschaftsstudium an die University of
Chicago ging, wo der Sohn eines Getreidefarmers mit Namen Jon
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Corzine (spater Meriwethers Rivale an der Wall Street) zu seinen
Studienkollegen gehorte. Meriwether bahnte sich seinen Weg durch
die Wirtschaftsschule als Analyst bei CNA Financial Corporation
und machte 1973 seinen Abschluss. Im darauffolgenden Jahr wurde
Meriwether, nun ein stattlicher 27-Jahriger mit verfithrerischen
Augen und Griibchen in den runden Wangen, von Salomon ange-
heuert. Es war noch eine recht kleine Firma, die allerdings im Zen-
trum der grofSen Verdnderungen stand, die damals tiberall die Ren-
tenmarkte erschiitterten.

Bis Mitte der sechziger Jahre war der Handel mit Anleihen ein
eher glanzloser Sport gewesen. Ein Anleger kaufte zwecks regelma-
Bigem Einkommen festverzinsliche Wertpapiere, hdufig bei der
Wertpapierabteilung der ortsanséssigen Bank, und solange es zu
keinem Zinsausfall kam, war er mit seinem Kauf im Allgemeinen
zufrieden, sofern er sich iiberhaupt weiter Gedanken darum machte.
Nur wenige Anleger handelten aktiv mit Anleihen, die Idee des
Verwaltens von Anleiheportfolios, um hohere Renditen zu erzielen
als ein anderer oder, sagen wir, einen der gingigen Wertpapierindi-
zes zu schlagen, war damals noch vollkommen unbekannt. Und das
war auch gut so, denn ein solcher Index existierte noch gar nicht.
Der herrschende Anleiheguru war Sidney Homer von Salomon, ein
Altphilologe aus Harvard, entfernter Verwandter des Malers Wins-
low Homer und Sohn einer Sopranistin an der Metropolitan Oper.
Homer, der Verfasser des Wilzers Eine Geschichte der Zinsen von
2000 v.Chr. bis heute, war ein Gelehrter der alten Schule — ein
Typus, der an der Wall Street bald aussterben sollte.

Homers Mirkte waren — zumindest im Vergleich zu den heuti-
gen — charakterisiert durch feststehende Verhiltnisse: stabile Wiah-
rungen, geordnete Zinsraten und ein fester Goldpreis (35 $ die
Unze). Doch die Inflationsepidemie, die den Westen in den spaten
sechziger Jahren heimsuchte, zerstorte diese heile Welt fiir immer.
Mit der Inflation stiegen auch die Zinsen, und jene erstklassigen
Anleihen, die gekauft worden waren, als ein Zins von vier Prozent
noch als attraktiv gegolten hatte, verloren die Halfte an Wert oder
noch mehr. 1971 gaben die Vereinigten Staaten den Goldpreis frei;
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dann verhingten die Araber das Embargo auf Ol. Hatten sich die
Besitzer von Anleihen bis dahin noch immer der Illusion von Stabi-
litdt hingegeben, so wurde diese spitestens durch den Bankrott der
Penn Central Railroad zerstort, die zu grofen Teilen Blue Chips
gehorte. Investoren, von denen die meisten bis zum Hals in Verlus-
ten steckten, machten es sich nicht langer in ihrem Koservativismus
bequem. Nach und nach waren die Regierungen rund um den Glo-
bus gezwungen, ihre Zins- und Wahrungsbeschrinkungen aufzu-
heben. Die Welt der festgefiigten Beziechungen existierte nicht mehr.

Sojabohnen erschienen den Leuten auf einmal zu popelig; Geld
war jetzt die heifse Ware. Terminborsen fiihrten zu neuen Finanz-
kontrakten wie Schatzwechseln oder Bonds oder dem japanischen
Yen, und tiberall gab es neue Finanzinstrumente, neue Optionen,
neue Anleihen zu handeln, sobald ein professioneller Portfolioma-
nager aufwachte und damit handeln wollte. Ende der siebziger Jahre
spielten und dealten Firmen wie Salomon mit Wertpapieren in einer
Weise, an die Homer nicht einmal im Traum gedacht hitte: so
wurden etwa Hypothekenschulden verschnitten und zu mundge-
rechten, leicht verdaulichen Wertpapierhappen destilliert.

Der Computer war die andere gravierende Verianderung. Noch
Ende der sechziger Jahre schauten die Handler in ein dickes blaues
Buch, wenn sie den Kurs einer Anleihe feststellen wollten. 1969
stellte Salomon einen Mathematiker ein, Martin Leibowitz, der
Salomons ersten Computer bekam. Leibowitz wurde schnell zum
beliebtesten Mathematiker aller Zeiten, oder zumindest schien es so,
als der Wertpapiermarkt auf Hochtouren lief und Salomons Héand-
ler, die jetzt keine Zeit mehr hatten, in dem blauen Buch zu bléttern,
sich um ihn dringten und Anleihekurse wissen wollten, die sie auf
einmal doppelt so schnell benétigten. Zu Beginn der siebziger Jahre
dann hatten die Handler ihre eigenen klobigen Handrechner, die
ganz allmahlich das Tempo der Wertpapiermirkte erhohten.

Meriwether kam in die Rentenabteilung von Salomon, auch
Repo Department genannt, gerade als die Welt der Anleihen sich in
ein einziges undurchschaubares Gewirr verwandelte. Diese einst so
vorhersehbare und relativ risikoarme Welt pulsierte vor Verinde-
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rungen und giinstigen Gelegenheiten, besonders fiir junge, scharf-
sinnige Analysten. Bei seiner Ankunft in New York kannte Meriwe-
ther nicht eine Menschenseele, mietete ein Zimmer in einem Sport-
club von Manhattan und entdeckte bald, dass Anleihen genau das
Richtige fiir ihn waren. Sie iiben eine besondere Anziehungskraft
auf mathematisch begabte Menschen aus, weil so viel von dem, was
ihren Kurs bestimmt, sich ohne weiteres quantifizieren lasst. Im
wesentlichen bestimmen zwei Faktoren den Kurs einer Anleihe. Den
einen kann man den Zinscoupons auf dem Bogen entnehmen. Kénn-
te man beispielsweise heute Geld anlegen mit einer Verzinsung von
zehn Prozent, dann miisste man fiir eine Anleihe, die mit zwolf
Prozent verzinst ist, ein Aufgeld bezahlen. Wie viel Aufgeld? Das
hingt von der Laufzeit der Anleihe ab, dem Zeitpunkt der Tilgung,
den eigenen Prognosen (wenn man denn welche hat) fiir zukiinftig
zu erwartende Zinssdtze und von all den Tipps und Tricks cleverer
Emittenten, ob die Anleihe zum Beispiel vor Ablauffrist kiindbar ist,
in Eigenkapital umgewandelt werden kann und so weiter.

Der andere Faktor ist das Ausfallrisiko. In den meisten Fallen ist
es weder genau kalkulierbar noch ist es besonders grofs. Aber trotz-
dem ist es vorhanden. General Electric bietet ein annehmbares Risi-
ko, aber nicht so annehmbar wie Staatsanleihen. Hewlett-Packard ist
riskanter als General Electric;c Amazon.com noch mehr. Deshalb
verlangen Investoren auch hoéhere Zinssdtze, wenn sie ihr Geld
Amazon und nicht General Electric leihen, oder Bolivien und nicht
Frankreich. Die Entscheidung, wie viel mehr, ist genau das, was ein
Anleihegeschift ausmacht; der springende Punkt ist allerdings, dass
Anleihen mit einem mathematischen Spread gehandelt werden. Je
riskanter die Anleihe, desto hoher der Spread — und desto grofler
also die Differenz zwischen ihrer Verzinsung und der Verzinsung
von (praktisch risikolosen) Schatzwechseln. Fiir gewohnlich, aber
eben nicht immer, vergrofert sich der Spread mit der Lange der
Laufzeit — das heif3t, dass Investoren einen etwas hoheren Zins auf
eine Schuldverschreibung tiber zwei Jahre verlangen als auf einen
dreiflig Tage laufenden Wechsel, weil die Unsicherheit einfach gro-
Ber ist.
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Diese Gesetzmafligkeiten sind sozusagen der Katechismus des
Anleihehandels; sie regieren ein weitverzweigtes System von Ver-
zinsungen und Spreads auf Schuldverschreibungen tiberall auf der
ganzen Welt. Sie sind so verworren und bestindig wie die Gesetze
einer groffen Religion, und daher verwundert es nicht, dass sie
Meriwether zutiefst befriedigten, der stets einen Rosenkranz und
Andachtsbilder mit sich fithrte. Wissbegierig, wie er war, bombar-
dierte er wie ein Theologiestudent seine Chefs mit Fragen. Da diese
Herren in Schlips und Kragen sein Potential erkannten, brachten sie
ihn zum Handel mit Staatsanleihen. Kurz darauf geriet New York
City in Zahlungsverzug und die Zinsaufschlige auf verschiedenste
Staatsanleihen schossen in die Hohe. Meriwether rechnete sich aus,
dass sich der Markt lediglich einen Schnitzer erlaubt hatte — sicher
ging nicht jeder Regierungsbezirk gerade pleite —, und so kaufte er
so viele Anleihen, wie er konnte. Die Spreads schrumpften tatsich-
lich und Meriwethers Geschifte warfen Millionen ab.*

Die Arbitragegruppe, die er 1977 griindete, markierte einen leich-
ten, aber bedeutenden Richtungswechsel in Salomons Entwicklung.
Sie war auflerdem das Modell, das Long-Term Capital in den Neun-
zigern Sttick fiir Stiick nachbauen sollte — ein Labor, in dem Meriwe-
ther sich an grofSe Risiken gewohnen und an ihnen Gefallen finden
sollte. Salomon hatte schon immer mit Anleihen gehandelt, der
Schwerpunkt der Firma hatte jedoch auf dem relativ sicheren Kauf
und Verkauf von Anleihen im Kundenauftrag gelegen. Jetzt aber
riickte die Arbitrageabteilung unter Meriwether in den Mittelpunkt,
riskierte sie doch Salomons eigenes Kapital. Da dieser Bereich noch
ziemlich neu war, hatte Meriwether nur wenig Konkurrenz und
machte grof3e Profite. Wie bei dem Ecksteinhandel spekulierte er oft
darauf, dass ein Spread — sagen wir, zwischen einem Futurekontrakt
und der ihm zugrundeliegenden Anleihe oder auch zwischen zwei
Anleihen — fallen wiirde. Er konnte auch auf einen steigenden Spread
spekulieren, allerdings verlegte er sich hauptsachlich auf den umge-
kehrten Fall. Seine Geschiftspartner auf der anderen Seite waren
Versicherungen, Banken oder ebenfalls Spekulanten; Meriwether
wusste es nicht, und fiir gewohnlich war es ihm auch egal. Gelegent-
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lich wurden die anderen Investoren nervos und zogen ihr Kapital
zuriick, wodurch die Spannen noch zunahmen und Meriwether
Geld verlor, wenn auch nur fiir eine gewisse Zeit. Hatte er aber das
Kapital, um auf Kurs zu bleiben, so wurde er auf lange Sicht belohnt,
das schien seine Erfahrung zu beweisen. Am Ende erholten sich alle
Zinsspannen; das hatte ihn die Ecksteinaffare gelehrt — eine Lektion,
auf die er sich noch Jahre spiter bei Long-Term Capital verlassen
sollte. Aber es gab da noch eine andere, genauso wertvolle Lektion,
die Meriwether aus dem Geschift mit Eckstein hitte ziehen konnen,
wire sein Erfolg nicht so prompt eingetreten: Wihrend ein Verlust-
geschift sich durchaus am Ende zum Guten wenden konnte (vor-
ausgesetzt natiirlich, dass es zunichst einmal ordentlich geplant
worden ist), konnte diese Wende zu spit erfolgen, um dem Handler
noch etwas einzubringen — was selbstverstiandlich bedeutete, dass er
in der Zwischenzeit bankrott gegangen war.

Zu Beginn der achtziger Jahre gehorte Meriwether zu Salomons
vielversprechenden jungen Stars. Seine Schiichternheit und das un-
erbittliche Pokerface passten perfekt zu seinem Talent als Wertpa-
pierhandler. William McIntosh, der Teilhaber Salomons, der mit ihm
das Einstellungsgesprich gefiihrt hatte, sagt tiber ihn: »John hat
einen messerscharfen Verstand. Man hat nicht die geringste Ah-
nung, was er gerade denkt.« Meriwethers ehemaliger Kollege, der
Schriftsteller Michael Lewis, gab diese Einschdtzung Meriwethers in
Wall-Street-Poker wie folgt wieder:

Er setzte stets denselben leeren, leicht angespannten Gesichts-
ausdruck auf, ob er nun gewonnen oder verloren hatte. Ich
glaube, er hatte die grofle Gabe, die beiden Gefiihle unter
Kontrolle zu halten, an denen Wertpapierhandler fiir gewohn-
lich scheitern — Angst und Gier —, und das machte ihn zu
einem so grof3artigen Mann, wie es nur jemand sein kann, der
seine Interessen derart hartnickig verfolgt.”
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Leider beschreibt das Buch einen Vorfall, bei dem Meriwether Gut-
freund angeblich zu einer einzigen Partie Poker mit einem Einsatz
von zehn Millionen Dollar herausgefordert haben soll, was nicht
nur hochst zweifelhaft ist, sondern Meriwether auch einen Leicht-
sinn zuspricht, der ganz und gar nicht zu ihm passt.5 Meriwether
war der Hohepriester des berechneten Spiels schlechthin. Er war auf
der Hut vor Irrtiimern; nichts von sich selbst gab er preis. Sein
Hintergrund, seine Familie, seine gesamte Vergangenheit waren fiir
seine Kollegen genauso wenig vorhanden, als hitte er »eine Linie in
den Sand gezeichnet«, wie es einer von ihnen ausdriickte. Er lebte
derartig zuriickgezogen, dass selbst noch zu der Zeit, als die Sache
mit Long-Term Capital auf den Titelseiten landete, ein Reporter der
New York Times, der wissen wollte, ob Meriwether Geschwister
habe, sich auf die ungenaue Meinung von Meriwethers Freunden
verlassen musste, die ihn fiir ein Einzelkind hielten.” Eine solche
Zuriickhaltung war fiir einen Borsenhindler eine vortreffliche Ei-
genschaft, aber das reichte nicht. Meriwether fehlte ein entscheiden-
der Vorteil, wie er selbst erkannt haben musste, eine besondere
Stirke, wie er sie zu High-School-Zeiten auf dem Golfplatz erwor-
ben hatte, etwas, das Salomon von allen anderen Wertpapierhiand-
lern unterscheiden wiirde.

Seine Losung war tiberraschend simpel: Warum stellte man nicht
ganz einfach Hindler ein, die intelligenter waren? Solche, die den
Handel auf den Markten als intellektuelle Disziplin betrieben und
nicht wie die folkloristischen, unwissenschaftlichen Neandertaler
aus dem Bauch heraus? Die akademische Welt wimmelte nur so von
Fachidioten der Mathematik, die schon seit Jahren unverstindliche
Abhandlungen tiber die Mérkte veroffentlichten. Die Wall Street
hatte sie bald angeheuert, aber nur fiir Recherchezwecke, bei denen
sie keinen Schaden anrichten konnten. Dort waren diese »Intelli-
genzbolzen« als »Zahlenfanatiker« verschrien, untauglich fiir das
grofle Spiel des Geschiaftemachens. Craig Coats Jr., bei Salomon
zustandig fiir den Handel mit Staatsanleihen, war ein typischer
Vertreter auf dem Borsenparkett: grof3, liebenswiirdig, gutausse-
hend und fiir den Umgang mit Kunden wie geschaffen. Sicherlich,
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