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Noch nicht in Deutsch erhaltlich

Take-Aways

Der amerikanische Anleger investiert typischerweise in Aktien.

Die Einfiihrung neuer Technologien am Anfang des Jahrhunderts (Telefon) und am
Ende (Internet) lockte Investoren an und brachte viel Geld in die Finanzmarkte.

Es wird oft vergessen, dass die Wall Street vor dem Bérsencrash des Jahres 1929
ein unregulierter Markt war.

Die Uberbewertungen (,Blasen) in den Zwanziger- und Fuinfzigerjahren waren
nicht gleich. In den Zwanzigern war die ,Blase“ spekulativ, wahrend sie in den
FlUnfzigern auf Hintergrunddaten basierte.

Der Dow Jones Industrial Average umfasste anfangs zwélf Unternehmen. Von
diesen zwolf existiert heute nur noch General Electric.

Die Zwanzigerjahre waren eine Zeit der Spekulation. Charles Ponzi, Vater des
~Ponzi-Plans®, verdiente mit dem Verkauf von Scheingrundstiicken Millionen.

Die Offentlichkeit war so begeistert von der Wall Street, dass die Galerie der New
Yorker Bérse (NYSE) zu einer Touristenattraktion wurde.

Rein zufallig war auch Winston Churchill am 24. Oktober 1929, dem Tag, der heute
als Beginn des Bérsencrashs von 1929 gilt, unter den Besuchern auf der Galerie
der NYSE.

Rating (bester Wert: 10)
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,Die Geschichten,
die um die Wall
Street kursierten,
machten alle nei-
disch. Erzahlun-
gen uber
Vermoégen, die in
kurzer Zeit ange-
h&uft wurden, ver-
leiteten viele zu
dem Glauben, die
Strassen der Wall
Street seien mit
Gold gepflastert.”

»In den Anfangs-
jahren der Depres-
sion verzeichneten
die Markte ihre
schlechtesten
Jahre seit
Jahrzehnten. Die
NYSE befand sich
im freien Fall. Von
einem Hoch von
350 Punkten im
Jahre 1929 fiel der
Dow 1931 wie ein
Stein auf 41
Punkte.”
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Rezension

100 Jahre Wall Street

Das unterhaltsame Buch von Charles R. Geisst gibt einen Uberblick iiber die Chronik der
Wall Street im 20. Jahrhundert. Dem Autor gelingt es, die verschiedenen Hausse- und
Baisse-Perioden eindrucksvoll darzustellen. Der klare, informative Text ist durch faszi-
nierende Schwarzweissfotos der bestimmenden Menschen und Ereignisse der einzelnen
Epochen erginzt. getAbstract.com empfiehlt dieses Buch allen — nicht nur Geschéftsleu-
ten —, die mehr iiber die Geschichte der Wall Street wissen wollen. Das Buch ist ein
tolles Geschenk fiir alle, die in der Finanzbranche arbeiten, oder fiir junge Menschen,
die etwas tiber die Funktionsmechanismen des Geldes erfahren wollen.

Abstract

1900-1920

Zu Beginn des 20. Jahrhunderts zeigten sich die Vereinigten Staaten und Wall Street
optimistisch. Amerika war eben dabei, sich als weltweit fithrende Macht im Produktions-
sektor, in der Landwirtschaft und bei den technologischen Innovationen zu etablieren.
Der damalige republikanische Préasident, William McKinley, war ein Freund des Big
Business. Nach seiner Ermordung iibernahm Teddy Roosevelt die Prasidentschaft. Im
Finanzbereich gab es grosse Fusionen. J.P. Morgan kaufte Carnegie Steel von seinem
Griinder und fusionierte es mit anderen Unternechmen zu US Steel. Der Kaufpreis, 500
Millionen USD, liess die Wall Street in Ehrfurcht erschauern. Morgan griindete Ameri-
can Telephone & Telegraph, die Northern Securities Company und International Harves-
ter. Diese riesigen Fusionen waren fiir den Rest des 20. Jahrhunderts tonangebend.

Wihrend die Fusionen die Grossen der Wall Street beschiftigten, waren die kleinen Inves-
toren dem Spiel der ,,Bullen und Béren™ ausgesetzt. Als ,,Bullen” wurden jene Investoren
bezeichnet, die die Aktienkurse in die H6he trieben, wihrend die ,,Bdren sie zu driik-
ken versuchten. Die Kdmpfe zwischen ,,Bullen” und ,,Bédren* 16sten oft Panikreaktionen
zum Schaden der Kleininvestoren aus. Zwei grosse Panikwellen am Aktienmarkt fielen
in diese Zeit. Die erste ereignete sich 1903 nach der Griindung von US Steel. Der Markt
erholte sich aber schnell, und es entstand kein langfristiger Schaden. Die zweite Panik
folgte 1907 und hitte um ein Haar zum Untergang vieler Banken und Makler gefiihrt.
Die Katastrophe konnte abgewendet werden, indem sich J.P. Morgan an die Spitze einer
Initiative zur Rettung mehrerer dieser Institutionen setzte. Dank seiner Bemithungen und
jener des US-Finanzministeriums konnte die NYSE ihre Tore offen halten.

Auch die US-Regierung war in dieser Zeit aktiv. Die Roosevelt-Administration brachte
gegen Standard Oil und American Tobacco eine Monopolklage ein. 1911 unternahm der
oberste Gerichtshof einen Versuch, die beiden Unternehmen zu zerschlagen. 1912 fiihrte
der Kongress Untersuchungen gegen die Wall Street und ihre Banker. Kurz danach
reagierte der Kongress auf die Anschuldigung, dass die grossen Banken die Finanz-
mirkte kontrollierten, mit der Griindung des Zentralbanksystems Federal Reserve. Der
Kongress nahm auch die Praktiken des Aktienmarktes unter die Lupe. Zu dieser Zeit
gingen unregulierte Maklerfirmen, auch ,,Bucket shops* genannt, auf Beutezug unter
den Kleininvestoren. Die Kongress-Hearings waren ein erster Versuch, diese und andere
fragwiirdige Marktpraktiken zu unterbinden.
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,Die Geschichte
der Wall Street im
20. Jahrhundert ist
die Geschichte der
[...] inves-
tierenden Offent-
lichkeit und die
Geschichte des
Vertrauens in die
Aktieninvestition,
die [die USA] zur
grossten Aktio-
nérsnation der
Welt machte.”

,Die Veranderun-
gen, die die Wall
Street im Lauf des
20. Jahrhunderts
durchmachte,
waren noch 1900
unvorstellbar.”

,Nicht nur der
Kurs der
Microsoft-Aktie
stieg in den
Neunzigerjahren
explosionsartig an
— parallel dazu
wuchs auch das
Vermdgen des
Unternehmens-
grinders Bill
Gates. Am Ende
des Jahrzehnts
waren seine
Anteile zwischen
70 und 80 Milli-
arden USD wert.
Damit hatte er —
umgerechnet — mit
John D. Rocke-
feller gleichgezo-
gen.”
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1913 wurde die erste nationale Einkommenssteuer eingefiihrt. Der Erste Weltkrieg brach
1914 aus, und der Aktienmarkt stellte daraufhin im letzten Quartal des Jahres seine Akti-
vitdten ein, obwohl die USA erst 1917 in den Krieg eintraten. Schliesslich, im Jahr 1919,
entschied der oberste Gerichtshof entgegen seinen fritheren Urteilen, US Steel doch
nicht zu zerschlagen. Und die Dow Twelve tiberstiegen erst zum dritten Mal seit 1906
die Marke 100.

Die swingenden Zwanziger

Die Nachkriegsrezession dauerte bis 1921. Als der Krieg zu Ende war, gaben die Kon-
sumenten viel Geld aus. Die Makler reagierten auf diese Konsumwelle, indem sie ihre
Investmentaktivitidten verstdrkten. Grossbanken kauften lokale Maklerfirmen. Die City
National Bank, die Vorgéngerin der Citybank, erdffnete Hunderte von Wertpapierzweig-
stellen, die alle mit kilometerlangen Kabeln fiir die Kommunikation verbunden waren.
Der Boom des Aktienmarktes hatte begonnen.

In den Zwanzigerjahren setzten sich professionelle Héndler an die Spitze des
Spekulationstrupps und bildeten Investmentgruppen, um die Aktienmérkte besser mani-

pulieren zu konnen. Der bekannteste unter ihnen war Billy Durant, der Griinder von
General Motors, der spéter die Kontrolle tiber das Unternehmen verlor. Durant verdiente
innerhalb weniger Jahre nach der Griindung seiner Investmentgruppe angeblich tiber
100 Millionen USD.

Anfang 1929 zeigte der Markt immer noch einen Aufwirtstrend. Das Interesse der Men-
schen war so gross, dass sich die Besuchergalerie der Borse mit Touristen zu fiillen
begann. Die ..Blase’ platzte am 24. Oktober 1929, als die ,,NYSE fast 20 Prozent ihres
Umsatzwertes von fast zwolf Millionen Aktien verlor®. Bis Jahresende hatte der Dow 30
ein Drittel seines Werts eingebiisst. Danach mussten Banken dicht machen, und Effek-
tenkreditkonten der Investoren wurden gekiindigt, was zu einem enormen Anstieg der
Privatkonkurse fiihrte.

Die Dreissiger und Vierziger

Der Borsencrash und die darauf folgende Depression 16sten eine Welle der Verzweif-
lung aus. Als den Leuten klar wurde, dass die Baissiers Geld verdienten, wenn der
Markt riickldufig war, begannen sie die Wall Street als Quelle des Problems ins Visier
zu nehmen. Franklin Delano Roosevelts Wahl zum Prisidenten im Jahr 1932 zog eine
Reihe von Kongresshearings und rechtlichen Kontrollen der Finanzbehorde nach sich.
Gesetze wurden erlassen. 1933 verabschiedete der Kongress den Securities Act, der die
Eintragung von Wertpapieren vorschrieb, und den Glass-Steagall Act, der Geschifts-
und Investmentbanken trennte. 1934 erliess der Kongress den Securities Exchange Act,
auf Grund dessen die Borsenaufsichtsbehorde der USA, die Security and Exchange Com-
mission (SEC), gegriindet wurde. Die SEC zwang die offen feindselige Wall Street zu
Reformen. Am Ende des Jahrzehnts war die Regierung davon iiberzeugt, dass Wall
Street und Big Business fiir den Crash und fiir die Tatsache verantwortlich waren, dass
es der Wirtschaft nicht gelang, sich am eigenen Schopf aus der Depression zu ziehen.

Die Vierzigerjahre waren vom Zweiten Weltkrieg geprégt. Die Hauptsorge der Regie-
rung betraf die Finanzierung des Krieges, denn {iber den Markt konnten die notwendi-
gen 59 Millionen USD nicht aufgebracht werden. Der Markt war geschwécht, zum einen
durch das Misstrauen der Regierung im vorhergehenden Jahrzehnt und zum anderen
durch die Tatsache, dass er von der New-Deal-Finanzierung ausgenommen war. Des-
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,Obwohl niemand
die enormen Ver-
anderungen vor-
hersehen konnte,
die Wirtschaft und
Wall Street in den
bevorstehenden
100 Jahren durch-
machen wirden,
begann das Jahr-
hundert eigentlich
so, wie es

endete: mit einem
enormen Fusions-
boom.*

.Der ungeregelte
Freiverkehr flo-
rierte bis 1921
ausser Hause, um
dann wieder in
seine Heimstatt
am Trinity Place,
einige Blocks von
der New Yorker
Borse entfernt,
zurtickzukehren.
1951 wurde der
Name schliesslich
in American Stock
Exchange geén-
dert.”

,Der aufstrebende
Markt schuf viele
Millionare, deren
selbst organisierte
Pensionsplane wie
401K zweistellige
Zuwachsraten ver-
zeichneten.”

} getAbstract
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halb verkaufte die Regierung Schatzobligationen direkt an die Bevolkerung. Wahrend
des Krieges blieb der Markt stabil. Der Dow Jones Industrial Average stieg von 150
Punkten im Jahr 1940 auf 200 Ende 1945. Die Wirtschaft fand erst in ihren Normalzu-
stand zurtick, als die Japaner kapitulierten.

Die Fiinfziger und Sechziger

Die Nachkriegslandschaft der USA war vom vorstiddtischen Lebensstil geprigt. Die
Konsumenten gaben mehr Geld fiir Wohnen, Autos und Konsumgiiter aus als je zuvor.
Das Land begann mit der Errichtung des nationalen Highway-Systems. ,,Autohersteller,
Riistungsproduzenten, Computerfirmen, Pharma- und Technologieunternehmen wurden
zu den neuen Blue Chips.“ Neue Konzerne entstanden, und seit den Zwanzigerjahren
hatte es nicht mehr eine so grosse Anzahl von Fusionen gegeben. Unternehmen wie ITT,
Gulfand Western oder LTV fiihrten die Fusions- und Akquisitionswelle an, von der bald
der ganze Markt ergriffen wurde. Fiir unerwiinschte Akquisitionsversuche entstand der
Begriff , feindliche Ubernahme®.

Die Zahl der Investment- und Brokerhduser nahm dramatisch zu, als sich die Inves-
toren der Mittelklasse wieder dem Aktienmarkt zuwandten. Die Investmentberatung
verlagerte sich von ,,Tipps®“ hin zu soliden Finanzinformationen, wobei sich die
Investmentberater als Kapitalanalysten profilierten. Die Aktivitdten waren oft so heftig,
dass der Markt ,,Urlaubstage* ausrufen musste, an denen die vielen neuen Auftrége nach-
getragen werden konnten. ,,The Curb Exchange* dnderte ihren Namen 1953 offiziell in
,American Stock Exchange®. Ende der Fiinfzigerjahre hatte der Dow Jones seinen Wert
verdreifacht und lag Ende der Sechziger knapp unter 1000 Punkten.

Die Siebziger und Achtziger

Die Siebziger- und Achtzigerjahre waren die Jahrzehnte der Kontraste. Die Siebziger
waren von wirtschaftlichen und politischen Unruhen gekennzeichnet, wihrend die Acht-
ziger von rasanter Expansion und starkem Wachstum gepragt waren. 1972 war der Aus-
spruch ,,Dow hit a thou* (Der Dow hat die 1000er-Grenze erreicht) in aller Munde. Er
kletterte auf 1100, bevor er 197374 abstiirzte. Der Olpreis, die Inflation und der Riick-
tritt von Prasident Nixon hatten ihn gedriickt. Ende 1974 fiel er gar auf unter 600 Punkte.
1975 und 1976 erholte sich der Index im Zuge eines Aufschwungs, aber schon Ende 1977
lag er wieder unter 800. Eine Stagflation hatte vom Land Besitz ergriffen.

Wihrend der Markt daniederlag, wurden an der Wall Street Innovationen und Refor-
men durchgefiithrt. 1971 fithrte die NASDAQ ein automatisiertes Notierungssystem
ein. Dieses computergestiitzte System verlieh ihr gegeniiber der NYSE einen Wettbe-
werbsvorteil. 1975 reformierte die NYSE ihre ausgehandelten Provisionsraten, und den
besten Kunden wurden giinstigere Tarife geboten. Diskontbroker gaben diese niedrige-
ren Tarife an ihre Retailkunden weiter und kurbelten so das Wachstum der Diskontbro-
ker und die Zahl der Kleininvestoren an — beide indirekte Nutzniesser der Entscheidung
der NYSE, die Provisionstarife fiir ihre besten Kunden zu senken.

Ab 1982 bis Ende der Achtzigerjahre hatten die ,,Bullen” eine ihrer stirksten Zeiten in
der Geschichte. Dafiir waren drei Faktoren verantwortlich: die Wahl Ronald Reagans
zum Présidenten im Jahr 1980, die Minderung der Kapitalertragssteuer durch den Kon-
gress und die Senkung der Zinssédtze durch die Federal Reserve Bank. Fusionen und
Akquisitionen folgten einander in atemberaubendem Tempo. Der Junk Bond war das
Instrument, das zur Finanzierung dieser Aktivitdten verwendet wurde, und Michael
Milken wurde zum Konig dieser Investmentstrategie ausgerufen. Ein Symbol der Reich-
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,Der explodie-
rende Markt fiihrte
Mitte der Neun-
ziger zu einer
augenfalligen Kon-
summentalitat
alten Schlags.
Mehrere Steak-
restaurants im
Umkreis der Wall
Street ver-
meldeten einen
rasanten Umsatz-
anstieg bei franz6-
sischem Wein, flr
den bis zu 2000
USD pro Flasche
bezahlt wurde.”
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tumseuphorie dieser Zeit war Milkens ,,Predator Ball“ (Ball der Raubtiere), bei dem sich
Investmentbanker, Politiker und Investoren ein paar Tage lang vergniigten.

Aber die Achtzigerjahre waren auch vom Wachstum der amerikanischen Technologieun-
ternehmen geprégt. Kleine Technologiefirmen wie Microsoft, Compaq und Intel wurden
gegriindet, Unternehmen, die in einem enormen Tempo wachsen sollten.

Aber Ende des Jahrzehnts brach der Markt zusammen. Am 19. Oktober 1987 verlor der
Dow Jones Industrial Average an einem einzigen Tag tiber 20 Prozent seines Werts. Meh-
rere Analysten behaupteten, dass der Absturz durch die Abrechnungsstellen beschleu-
nigt worden sei, weil sie nicht fihig gewesen seien, mit der Verarbeitung der Auftrage
Schritt zu halten. Eine Prédsidentenkommission empfahl die Einfithrung spezifischer
Sperrpunkte fiir den Aktienhandel, so genannter ,,Wellenbrecher®, die ,,eine automati-
sche Schliessung der NYSE bewirken, bis die Probleme behoben sind“. In dieser Zeit
krachte der Junk-Bond-Markt zusammen, was zu einer Krise der Sparkassen fiihrte, die
die amerikanischen Steuerzahler im Endeffekt 125 Milliarden USD kosten sollte. Ivan
Boesky und Michael Milken wurden wegen Verletzungen des Wertpapiergesetzes verur-
teilt. Trotz alledem erholte sich der Markt und florierte erneut.

Die Neunziger

Die Neunzigerjahre begannen mit einer kurzen Rezession, brachten dann aber eine
sensationelle Erholung, ,,wobei sich die Durchschnittswerte innerhalb von neun Jahren
vervierfachten®. Deregulierungen in den Bereichen Bank, Eisenbahn und Versorgung
préigten die erste Hélfte des Jahrzehnts. Geschéftsbanken erhielten die Erlaubnis, Invest-
mentbanken zu libernehmen. Wall-Street-Firmen wurden iibernommen, erweitert oder
an die Borse gebracht. Die Internettechnologie brachte neue Handelstechniken hervor.
Tagesspekulanten waren nicht ldnger professionelle Trader, sondern alle, die {iber ein
Diskontmaklerkonto verfiigten. Die Einlagen in die offenen Investmentfonds explodier-
ten. 1995 hatte der Dow Jones einen Stand von 5000 Punkten erreicht, 1999 lag er bei
iiber 10000. Das Jahrhundert endete mit dem ,,grossten Wirtschaftsboom aller Zeiten®,
der seinen Zenit noch immer nicht erreicht hat.

Uber den Autor

Das letzte Buch von Charles R. Geisst, Wall Street: A History, war 1977 ein Business-
Bestseller der New York Times. Das Buch wurde vom History Book Club und vom
Book-of-the-Month Club International ausgezeichnet. Geisst, ein ehemaliger Kapital-
marktanalyst und Investmentbanker in London, ist auch erfahrener Finanzberater von
Banken. Er ist Autor von elf weiteren Biichern und verdffentlicht Beitrédge in Fachjourna-
len und Nachrichtenmagazinen.
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