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KAPITEL, 1

» DIE SCHWANKUNG «

Die Borse — eine Art tagsiiber laufende Abenteuer-Fernsehserie
tiir Wohlhabende — wire nicht die Borse, wenn sie nicht ihre Aufs
und Abs hitte. Jeder, der sich ein wenig fiir Wall-Street-Anekdoten
interessiert, kennt bestimmt auch die Reaktion von J.P. Morgan Se-
nior auf die Frage eines unwissenden Bekannten, der es wagte, sich
bei dem bedeutenden Mann zu erkundigen, was der Markt wohl als
Niachstes tun werde: ,,Er wird schwanken®, antwortete der Banker
trocken. Und Borsen haben noch ein paar andere Eigenheiten. Zu
den angenehmsten davon zahlt die Tatsache, dass sie den freien Fluss
von Kapital fiir unternehmerische Expansion gewéhrleisten. Nega-
tiv ist, dass sie fiir die Ungliicklichen, die Unverniinftigen und die
Leichtglaubigen eine allzu einfache Moglichkeit geschaffen haben,
ihr Geld zu verlieren. Davon abgesehen hat ihr Autkommen ein ganz
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neues gesellschaftliches Verhaltensmuster entstehen lassen, einschlief3-
lich besonderer Gewohnheiten, einer eigenen Sprache und vorher-
sagbaren Reaktionen auf bestimmte Geschehnisse. Das Bemerkens-
werteste aber ist: Nach der Griindung der ersten bedeutenden Borse
der Welt im Jahr 1611 — in einem Hof ohne Dach in Amsterdam — hat
sich dieses Muster rasant verbreitet, und noch an der New York Stock
Exchange der 1960er Jahre ist es, wenn auch mit leichten Variationen,
gut zu beobachten. Der heutige Aktienhandel in den USA ist eine
bemerkenswert aufwindige Angelegenheit, fiir die Millionen Meilen
an privaten Telegraphenleitungen und Computer benétigt werden,
die das gesamte Telefonbuch von Manhattan in drei Minuten einlesen
und kopieren konnen; mehr als 20 Millionen Aktionire beteiligen
sich daran. Man konnte glauben, all das unterscheide sich grundle-
gend von den paar Holldndern, die im 17. Jahrhundert im Regen
feilschten. Im Grunde aber ist alles beim Alten geblieben. Die ers-
te Borse der Welt erwies sich als ein Labor, in dem neue menschliche
Reaktionen zum Vorschein kamen. Auf dieselbe Weise ist auch die
New York Stock Exchange von heute eine Art soziologisches Re-
agenzglas, das immer neue Beitridge zum Selbstverstindnis der
menschlichen Spezies liefert.

Das Verhalten der niederldndischen Aktien-Pioniere ist kundig
dokumentiert in einem Buch mit dem Titel ,,Verwirrung der Verwir-
rungen®, geschrieben von einem Spekulanten namens Joseph de la
Vega, erstmals veroffentlicht im Jahr 1688 und vor einigen Jahren
von der Harvard Business School in Englisch neu aufgelegt. Das
Verhalten der heutigen amerikanischen Anleger und Broker wiede-
rum - deren Eigenschaften wie die aller Borsenmenschen in Krisen-
zeiten noch deutlicher zutage treten - lief3 sich gut in der letzten
Maiwoche 1962 beobachten, als die Schwankung des Marktes ein
spektakuldres Ausmafl annahm. Am Montag, dem 28. Mai, fiel der
Dow-Jones-Index der 30 wichtigsten Industrieaktien, berechnet an
jedem Handelstag seit 1897, um 34,95 Punkte - mehr als bis dahin
an jedem anderen Tag mit Ausnahme des 28. Oktober 1929, als der
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Verlust 38,33 Punkte betrug. Das Handelsvolumen am 28. Mai &
lag bei 9.350.000 Aktien, was es zum siebthochsten in der Geschich-
te der Stock Exchange machte. Am darauf folgenden unruhigen
Dienstagmorgen sanken die meisten Kurse zunédchst noch deutlich
unter ihre Schlusskurse vom Montag. Dann aber wechselte der Markt
plotzlich die Richtung und dréngte mit erstaunlichem Schwung nach
oben. Insgesamt endete der Dienstag mit einem grofien, wenn auch
nicht rekordverdichtigen Gewinn von 27,03 Punkten im Dow Jones.
Zumindest einen Beinahe-Rekord aber gab es beim Handelsvolu-
men: Insgesamt 14.750.000 Aktien wechselten den Besitzer - mehr
waren es aufler am 29. Oktober 1929 mit seinem Handelsvolumen von
knapp tiber 16 Millionen Aktien noch nie gewesen (spater in den
1960er Jahren wurden 10, 12 oder sogar 14 Millionen Aktien pro Tag
zum Normalfall; der Rekord von 1929 wurde schlief3lich am 1. Ap-
ril 1968 gebrochen, und in den Monaten darauf gab es mehrere neue
Rekorde). Wegen des Feiertags Memorial Day gab es am Mittwoch
keinen Handel, doch am Donnerstag, dem 31. Mai, schloss sich der
Kreis: Bei einem Handelsvolumen von 10.701.000 Aktien, dem fiinft-
grofiten in der Geschichte, gewann der Dow Jones 9,40 Punkte. Damit
stand er wieder leicht wieder iiber dem Niveau, bei dem die ganze
Aufregung begonnen hatte.

Die Krise selbst dauerte also nur drei Tage, die anschlieSenden
Analysen aber liefen, man muss es kaum erwahnen, iiber einen sehr
viel langeren Zeitraum. Eine der Beobachtungen von de la Vega iiber
die Amsterdamer-Handler lautete, sie seien ,,sehr geschickt darin,
Griinde zu erfinden®, warum Aktien plotzlich fallen oder steigen.
Auch die Wall-Street-Experten der neueren Zeit mussten alles auf-
fahren, was sie an Intelligenz zu bieten hatten, um zu erkliren, wa-
rum die Borse mitten in einem wirtschaftlich hervorragenden Jahr
plotzlich zum zweitgrofiten Absturz ihrer Geschichte ansetzte. Eine
der beliebtesten Erkldrungen war die Entscheidung von Préi-
sident Kennedy, geplante Preiserh6hungen der Stahlindustrie zu
unterbinden. Abgesehen davon waren die Analysen zum Geschehen
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im Mai 1962 natiirlich voller Vergleiche mit dem Oktober 1929.
Schon die Daten zu Kursbewegungen und Handelsvolumen mach-
ten solche Parallelen fast unvermeidlich — auch wenn manche viel-
leicht etwas enttauscht waren, dass die schlimmsten Tage der beiden
Panikwellen, einmal der 28. der Monats, einmal der 29., zwar nahe
beieinander lagen, aber mysterioserweise doch nicht genau zusam-
menfielen. Insgesamt war man sich jedoch einig, dass die Unter-
schiede auftilliger seien als die Gemeinsamkeiten. Nach 1929 war
der Borsenhandel starker reguliert worden, und es wurden Grenzen
tiir die Gewdhrung von Krediten fiir den Kauf von Aktien einge-
tithrt. Das machte es deutlich schwieriger, wenn nicht sogar unmog-
lich, an der Borse sein gesamtes Geld zu verlieren. Kurz gesagt: In
den 1680er-Jahren konnte de la Vega die Amsterdamer Borse noch
vollig zu Recht als ,,Gliicksspielholle” bezeichnen, auch wenn er sie
offensichtlich liebte. Fiir die New Yorker Borse aber war dieser Aus-
druck in den 33 Jahren nach ihrem ersten groflen Crash deutlich
unpassender geworden.

Thr Zusammenbruch im Jahr 1962 kam nicht ohne Vorwarnungen,
die allerdings von den meisten Beobachtern nicht richtig gedeutet
wurden. Kurz nach Beginn des Jahres hatte eine recht stetige Ab-
wirtsbewegung eingesetzt. Bis Mai beschleunigte sich diese Entwick-
lung, und schon die Woche vor dem Crash - 21. Mai bis 25. Mai - war
an der New York Stock Exchange die schlechteste seit Juni 1950 ge-
wesen. Am Morgen des 28. Mai hatten Broker und Héndler also
durchaus Grund zum Griuibeln: War der Boden schon erreicht, oder
wiirde er erst noch kommen? Im Riickblick scheinen die Meinungen
zu dieser Frage geteilt gewesen zu sein. Der Nachrichten-Ticker der
Agentur Dow Jones, der damals noch per Fernschreiber funktio-
nierte, lief zwischen der Aufnahme der Berichterstattung um 9 Uhr
und der Borsenerdffnung um 10 Uhr eine gewisse Besorgnis erken-
nen (der Dienst wird als das ,,Broad Tape® bezeichnet, weil er auf
vertikal laufenden Papierstreifen mit einer Breite von etwa 16 Zen-
timetern ausgegeben wurde; davon zu unterscheiden ist der Ticker
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der Borse selbst, auf dem aktuelle Kurse auf einem schmalen Strei- &
fen in horizontaler Richtung erschienen). Laut den Ticker-Meldun-
gen hatten am Wochenende viele Broker von Kunden, die Aktien
auf Kredit gekauft hatten, zusitzliche Sicherheiten gefordert, weil
ihre Aktien an Wert verloren hatten. Aulerdem wurde berichtet,
tiberstiirzte Verkdufe wie in der Vorwoche seien ,,an der Wall Street
seit Jahren nicht zu sehen® gewesen. Gleichzeitig gab es eine Rei-
he von erfreulichen Unternehmensmeldungen wie etwa die Nach-
richt, dass Westinghouse soeben einen neuen Vertrag mit der Navy
abgeschlossen habe. Jedoch sind an der Bérse, wie de la Vega erklrt,
»die Nachrichten [an sich] hdufig von geringem Wert“: Kurzfristig
kommt es dort eher auf die Stimmung der Anleger an.

Wie diese Stimmung wirklich aussah, wurde dann innerhalb von
Minuten nach der Eréffnung erkennbar. Um 10:11 Uhr meldete das
Broad Tape noch, die Aktien hitten sich zum Handelsstart ,,unein-
heitlich und nur maflig aktiv® gezeigt. Das klang beruhigend, denn
»uneinheitlich“ bedeutete, dass manche Aktien stiegen und manche
fielen; aulerdem gilt ein fallender Markt meist als deutlich weniger
bedenklich, wenn das Handelsvolumen eher moderat als extrem
hoch ist. Doch die Entspannung war nur von kurzer Dauer: Ab 10:30
Uhr zeigte der Ticker der Wall Street, auf dem Kurs und Volumen
jeder Transaktion auf dem Parkett angezeigt werden, nicht nur
standig niedrigere Kurse, sondern lief schon mit seinem maximalen
Tempo von 500 Zeichen pro Minute — und hinkte dem Geschehen
an der Borse trotzdem um sechs Minuten hinterher. Die Verspatung
des Tickers bedeutete, dass mittlerweile in so rascher Folge gehandelt
wurde, dass die Maschine schlicht nicht mehr mithalten konnte.
Normalerweise geschieht nach einer Transaktion auf dem Parkett
der New York Stock Exchange, zu finden an der Adresse 11 Wall
Street, Folgendes: Ein Mitarbeiter der Borse schreibt die Daten auf
ein Stiick Papier, das per Rohrpost in einem Raum im fiinften Stock
geschickt wird. Dort sitzen Sekretdrinnen, die jede Transaktion zur
Ubertragung in die Ticker-Maschine eingeben. Ein Zeitverzug von
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zwei oder drei Minuten zwischen einer Transaktion auf dem Parkett
und der Veroffentlichung im Ticker gilt als normal und wird von
der Borse nicht als ,,Verspatung® angesehen — dieses Wort ist fiir
Situationen reserviert, bei denen zwischen der Ankunft einer Mel-
dungim fiinften Stock und ihrem Erscheinen im iiberlasteten Ticker
weitere Verzogerungen hinzukommen (,,Die an der Borse verwen-
deten Ausdriicke sind nicht sehr sorgfiltig gewahlt, klagte schon
de la Vega). An Tagen mit hohem Handelsvolumen sind Ti-
cker-Verspdatungen von ein paar Minuten nichts Ungewohnliches.
Allerdings hatte die Borse 1930 ein neues Tickersystem installiert,
und seitdem waren grofle Verzogerungen extrem selten gewesen.
Am 24. Oktober 1929 lief der Ticker mit seiner damaligen Maximal-
geschwindigkeit von 285 Zeichen pro Minute dem Geschehen um
246 Minuten hinterher. Mit der neuen Maschine hatte es bis zum
Mai 1962 nur noch Verspatungen von hochstens 34 Minuten gege-
ben.

Jedenfalls fielen die Kurse jetzt uniibersehbar, und das Handels-
volumen nahm zu. Doch verzweifelt war die Lage noch nicht. Bis
gegen 11 Uhr war lediglich zu erkennen, dass der Kursriickgang der
Vorwoche mit etwas erh6htem Tempo weiterging. Doch mit dem
zunehmenden Handelsvolumen erhohte sich auch die Verzégerung
im Ticker. Um 10:55 Uhr war er 13 Minuten hinterher, um 11:14 Uhr
schon 20 Minuten, um 11:35 Uhr 28 Minuten, um 11:58 Uhr 38 Mi-
nuten und um 12:14 Uhr dann 43 Minuten (um nicht ausschliefSlich
veraltete Informationen zu verbreiten, fiigte die Borse regelméflig ak-
tuelle Kursdaten von ein paar besonders wichtigen Aktien als ,,Flash*
in den verzogerten Ticker ein; das kostete natiirlich ebenfalls Zeit,
sodass die Verzogerung insgesamt noch zunahm). Am Mittag wur-
de fiir den Dow Jones ein Verlust von bis dahin 9,86 Punkten be-
rechnet.

Zur Mittagszeit aber kamen die ersten Zeichen fiir 6ffentliche Hys-
terie. Fines davon war die Tatsache, dass die Kurse zwischen 12 und
14 Uhr nicht nur weiter fielen, sondern dies auch noch bei steigendem
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Volumen - dabei herrscht mittags traditionell relative Ruhe im &
Handel. Die Verzogerung des Tickers nahm weiter zu und erreichte
kurz vor 14 Uhr den Wert von 52 Minuten. Wenn die Leute Aktien
verkaufen, statt in Ruhe zu Mittag zu essen, wird das stets als ernst-
hafte Angelegenheit verstanden. Ein ebenso deutliches Omen fiir
nahende Turbulenzen war vielleicht das Geschehen im Biiro des un-
umstrittenen Broker-Giganten Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith
am New Yorker Times Square. Dieser Standort hatte es mit einem
sehr speziellen Problem zu tun: Weil er so zentral gelegen war, kam
jeden Mittag eine ungewohnlich hohe Zahl von ,,Walk-Ins“ herein - so
heiflen in Broker-Kreisen Leute, die mit der Borse nur am Rande
zu tun haben, aber die Atmosphére von Borsenbiiros samt Kursticker
unterhaltsam finden, vor allem in Krisenzeiten (de la Vega: ,,Es ist
leicht zu erkennen, wer das Spiel nur zur Unterhaltung spielt und
nicht aus Gier). Aus seiner langen Erfahrung wusste der Biiroleiter,
ein ruhiger Mann aus Georgia namens Samuel Mothner: Je mehr
Walk-Ins bei ihm erscheinen, desto besorgter um den Markt ist die
Offentlichkeit. Und am Mittag des 28. Mai war es in seinem Biiro
so voll, dass es fiir seine geschulte Aufmerksamkeit kaum ein ein-
deutigeres Signal fiir eine kommende Katastrophe geben konnte.
Die Probleme fiir Mothner an diesem Tag blieben, ebenso wie bei
seinen Broker-Kollegen von San Diego bis Bangor, keineswegs auf
solche beunruhigenden Zeichen und Signale begrenzt. Mittlerweile
war eine hemmungslose Verkaufswelle bei Aktien ins Rollen geraten;
im Biiro von Mothner liefen fiinf- bis sechsmal so viele Auftrige ein
wie gewdhnlich, und fast alle davon waren Verkaufsorders. Insgesamt
rieten die Broker ihren Kunden dazu, ruhig zu bleiben und ihre Ak-
tien zumindest vorerst zu behalten, doch viele lief}en sich nicht dazu
tiberreden. In einem anderen Biiro von Merrill Lynch, gelegen in 61
West 48. Strafie, ging ein Telegramm von einem bedeutenden Kunden
aus Rio de Janeiro ein. ,Bitte alles aus meinem Depot verkaufen®,
hief es darin nur. Weil nicht genug Zeit war, um den Mann iiber die
weite Entfernung zu mehr Geduld zu tiberreden, hatte Merrill Lynch

11
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keine andere Wahl, als den Auftrag auszufiihren. Radio- und Fern-
sehsender hatten bis zum frithen Nachmittag mitbekommen, dass
Nachrichten in der Luft lagen, und unterbrachen ihr reguldres Pro-
gramm jetzt mit Meldungen tiber die aktuelle Lage. Wie es in einer
Publikation der New Yorker Borse spéter etwas missbilligend hief3:
»Das Ausmafl an Aufmerksamkeit, das in diesen Nachrichten-
sendungen der Borse gewidmet wurde, hat moglicherweise zur
Beunruhigung mancher Anleger beigetragen. Zusitzlich wurde
das Abarbeiten der vielen Verkaufsauftrige bei den Brokern durch
technische Probleme enorm erschwert. Um 14:26 Uhr betrug die
Ticker-Verzogerung bereits 55 Minuten. Also wurden hauptséchlich
Preise von vor einer Stunde angezeigt, die in vielen Féllen zwischen
einem und 10 Dollar héher waren als die aktuellen. Fiir die Broker
war es dadurch fast unmoglich, verkaufswilligen Kunden einen un-
gefahren Preis fiir ihre Aktien zu nennen. Manche Brokerfirmen
versuchten, die Ticker-Verzogerung zu umgehen, indem sie interne
Meldesysteme improvisierten. Bei Merrill Lynch zum Beispiel riefen
die Parketthdndler — wenn sie denn daran dachten und geniigend
Zeit hatten — das Ergebnis einer Transaktion einfach in ein Telefon
auf dem Parkett, das an die ,,Squawk Box“ der Firma an ihrem Haupt-
sitz in der Pine Street angeschlossen war. Rasch zusammengezim-
merte Losungen wie diese waren natiirlich sehr anfallig fiir Fehler.
Auf dem Parkett der Borse selbst fehlte es an jeglichem Kaufinte-
resse — es war schlicht so, dass alle Aktien rasch und stetig fielen,
und das bei enormem Volumen. De la Vega hitte die Szenerie viel-
leicht dhnlich beschrieben, wie er wortgewaltig iiber einen vergleich-
baren Tag in Amsterdam berichtete: ,,Die Baren [also die Verkdufer]
sind vollkommen von Angst, Unruhe und Nervositit getrieben. Ha-
sen werden fiir sie zu Elefanten, Streitigkeiten in einer Kneipe zu
Aufstinden und schwache Schatten zu Zeichen fiir Chaos.“ Nicht
eben der am wenigsten beunruhigende Aspekt der Lage in New York
war, dass die wichtigsten Blue Chips, also die Aktien der grofiten
Unternehmen der USA, den Absturz voll mitmachten. American

12



» KAPITEL 1: SCHWANKUNGEN «

Telephone & Telegraph, das grofite Unternehmen iiberhaupt und &
zugleich dasjenige mit der grofiten Zahl an Aktiondren, fithrte den
gesamten Markt nach unten an. Das Handelsvolumen war hoher als
bei jeder anderen der rund 1.500 an der Stock Exchange notierten
Aktien (deren Preis zumeist nur einen Bruchteil des Preises von
»Telephone®, wie man die Aktie damals kurz nannte, ausmachte), und
der Kurs wurde von Welle auf Welle dringender Verkdufe ge-
driickt. Um 14 Uhr stand er bei 104 % Dollar, ein Tagesverlust von 6
7% Dollar, und war immer noch im Sinken begriffen. Telephone war
schon immer ein Indikator fiir den Rest der Borse gewesen, jetzt
aber wurde die Aktie noch genauer beobachtet als sonst, und jeder
weitere Achteldollar Verlust war ein Signal fiir weitere Riickgange
am Rest des Marktes. Bis kurz vor 15 Uhr hatte IBM 17 % Dollar
verloren, Standard Oil aus New Jersey, ansonsten oft bemerkenswert
immun gegen allgemeine Kursverluste, 3 % Dollar. Auch Telepho-
ne selbst fiel weiter auf 101 1/8 Dollar. Und ein Boden schien noch
nicht in Sicht.

Trotzdem beschrieben Personen, die an dem Tag vor Ort waren,
die Atmosphire auf dem Parkett spater als nicht hysterisch — oder
wenn doch Hysterie herrschte, dann gut kontrollierte. Viele Broker
beugten das Verbot der Borse, auf dem Parkett zu rennen, bis zum
AufBersten, und ihre Gesichter zeigten einen Ausdruck, den ein
zuriickhaltender offizieller Borsenvertreter als ,,eifrig bezeichnete.
An den tblichen Frotzeleien, Albernheiten und kleinen Beleidigun-
gen aber herrschte kein Mangel (,,Scherze (...) sind einer der wich-
tigsten Anziehungsfaktoren fiir dieses Geschift®, schrieb de la
Vega). Irgendetwas aber war an diesem Tag trotzdem anders. ,,Am
besten erinnere ich mich daran, dass ich mich physisch erschopft
fithlte®, sagte spéter ein Parkettmakler. ,,An einem Krisentag lauft
man wahrscheinlich elf oder zwolf Meilen tiber das Parkett — das
wurde mit Schrittzahlern gemessen. Aber es ist nicht diese Entfer-
nung, die einen so viel Kraft kostet. Es ist der physische Kontakt.
Man muss driangeln und wird weggedringt. Die Leute steigen fast

13
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tiber einen. Und dann sind da die Gerdusche - das dichte Stimmen-
gewirr, das immer entsteht, wenn es abwirts geht. Wenn sich die
Abwirtsbewegung beschleunigt, wird die Tonlage hoher. Ein stei-
gender Markt hat einen vollkommen anderen Klang. Wenn man
sich an diesen Unterschied gewohnt hat, kann man die Bewegung
des Marktes mit geschlossenen Augen erkennen. Natiirlich gab es
die tiblichen derben Witze - vielleicht waren sie etwas gezwungener
als sonst. Dass nach dem Liuten der Schlussglocke um 15:30 Uhr
Jubel ausbrach, ist oft erwahnt worden. Aber wir haben natiirlich
nicht gejubelt, weil der Markt verloren hatte. Wir haben gejubelt, weil
es vorbei war.”

Aber war es wirklich vorbei? Diese Frage beschiftigte die Wall
Street und Anleger im ganzen Land den gesamten restlichen Nach-
mittag und Abend tiber. Bis zum Handelsschluss lief der verspitete
Borsenticker nach Kriften weiter und zeigte brav Kurse an, die langst
tiberholt waren (am Ende betrug seine Verspiatung eine Stunde und
neun Minuten, und die letzte Transaktion des Tages wurde erst um
17.58 Uhr ausgegeben). Viele Broker blieben bis nach 17 Uhr auf dem
Parkett, um Details der vielen Geschifte des Tages zu tiberpriifen;
dann gingen sie in ihre Biiros, um sich um die Kunden zu kiimmern.
Was der Ticker zeigte, als er endlich so weit war, war eine durchgdn-
gig traurige Geschichte. American Telephone & Telegraph hatte bei
100 % Dollar geschlossen, ein Tagesverlust von elf Dollar. Philip
Morris schloss 8 % Dollar niedriger bei 71 %, Campbell Soup mit
einem Verlust von 10 % bei 81 Dollar, IBM verlor 37 % Dollar und
schloss bei 361 Dollar. Und so weiter. Die Mitarbeiter in den Bro-
ker-Biiros waren - viele von ihnen fast die ganze Nacht tiber — gut
mit verschiedenen Sonderaufgaben beschiftigt. Die weitaus wich-
tigste davon war das Verschicken von Margin-Calls. Dabei handelt
es sich um die Anforderung zusatzlicher Sicherheiten von einem
Kunden, der sich von seinem Broker Geld fiir den Kauf von Aktien
geliehen hat, deren Wert aber nicht mehr ausreicht, um den Kredit
abzusichern. Wenn ein Kunde bei einem Margin-Call nicht bereit

14
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&

ker die beliehenen Aktien so schnell wie moglich verkaufen.

oder in der Lage ist, mehr Sicherheiten zu stellen, wird sein Bro-

Solche Zwangsverkdufe konnen sich auch auf andere Aktien aus-
wirken, was zu weiteren Margin-Calls und damit weiteren Verkau-
fen fithrt — und immer so weiter. Im Jahr 1929 hatte sich dieser
Mechanismus als Fass ohne Boden erwiesen, weil es noch keine
landesweiten Beschriankungen fiir Wertpapierkredite gab. Nach
dieser Erfahrung waren Obergrenzen eingefithrt worden. Doch
auch im Mai 1962 musste ein Kunde mit einem Margin-Call rech-
nen, wenn er auf Kredit Aktien gekauft hatte, die anschliefSend 40
bis 50 Prozent ihres Wertes verloren — und das war zum Handels-
schluss am 28. Mai bei fast jeder vierten Aktie gegeniiber ihrem
Hoch im Jahr 1961 passiert. Spéter schitzte die Borse, dass vom
25. bis 31. Mai 91.700 Margin-Calls versendet wurden, die meisten
per Telegramm. Man darf wohl davon ausgehen, dass die meisten
davon am Nachmittag, am Abend oder in der Nacht des 28. Mai
kamen — und zwar nicht unbedingt frith. Mehr als nur ein Kunde
erfuhr von der Krise — oder jedenfalls von ihrem fast erschrecken-
den Ausmaf - erst, als er am Dienstag irgendwann vor Sonnen-
aufgang vom Boten mit dem Margin-Call geweckt wurde.

Die Gefahr durch Margin-Verkdufe war 1962 deutlich geringer als
1929. Dafiir war ein anderer Aspekt umso bedrohlicher geworden:
Verkéufe durch Investmentfonds. Viele Wall-Street-Handler sagen
heute, auf dem Hohepunkt der Mai-Krise habe allein der Gedanke
an die Situation bei den Fonds ausgereicht, um sie schaudern zu las-
sen. Millionen von Amerikanern haben in den vergangenen zwei
Jahrzehnten Anteile an Fonds gekauft und wissen, dass sie eine Mog-
lichkeit fiir Kleinanleger bieten, ihre Ressourcen bei einem professi-
onellen Verwalter zu biindeln; sie kaufen also Anteile am Fonds, und
der Fonds kauft mit diesem Geld Aktien und ist bereit, die Anteile
zum aktuellen Wert zuriickzunehmen, wann immer der Anleger das
will. Bei einem schweren Kursriickgang, so tiberlegte man damals,
wiirden Kleinanleger ihr Geld von der Borse abziehen wollen, also
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ihre Anteile zuriickgeben. Um das dafiir nétige Geld zu bekommen,
wiirden die Fonds einen Teil ihrer Aktien verkaufen missen, was
zu weiteren Kursriickgédngen fithren wiirde, die dann noch mehr
Fondsanleger zum Ausstieg bewegen — und endlos immer so weiter,
wie frither bei den Margin-Calls. Das kollektive Erzittern der An-
lagebranche tiber diese Gefahr wurde noch verstarkt durch die
Tatsache, dass der Einfluss von Fonds bei einem sinkenden Markt
noch nie in der Realitat beobachtet werden konnte. Im Jahr 1929
hatte es sie praktisch noch nicht gegeben, bis Frithjahr 1962 aber
hatten die Fonds zusammen ein atemberaubendes Volumen von 23
Milliarden Dollar eingesammelt — und in der Zwischenzeit war der
Markt nie so brutal abgestiirzt wie jetzt. Klar schien: Wenn 23
Milliarden Dollar, oder auch nur ein erheblicher Anteil davon, auf
den Markt geworfen wiirden, konnte es zu einem Crash kommen,
der 1929 aussehen lassen wiirde wie ein kleines Stolpern. Ein nach-
denklicher Broker namens Charles J. Rolo, der bis zu seinem Eintritt
in die Wall-Street-Gesellschaft als Buchkritiker fiir die Zeitschrift
Atlantic gearbeitet hatte, erinnerte sich spéter: Die Gefahr einer von
den Fonds ausgeldsten Abwirtsspirale, gepaart mit allgemeinem
Unwissen dariiber, ob sie schon begonnen hatte, sei ,,so bedngsti-
gend gewesen, dass man sie nicht einmal erwdhnte®. Als ein Mann,
dessen literarische Sensibilitét bis dahin die bekannte Grobheit des
Wirtschaftslebens iiberlebt hatte, war Rolo vielleicht auch ein guter
Zeuge fiir andere Aspekte der Stimmung in Manhattan in der
Abendddmmerung des 28. Mai. ,,Es lag ein Gefiihl des Irrealen in
der Luft®, berichtete er spiter. ,Soweit ich weif3, gab es niemanden,
der auch nur eine entfernte Ahnung gehabt hitte, wo der Boden sein
konnte. Zum Handelsschluss an diesem Tag war der Dow Jones um
fast 35 Punkte auf etwa 577 gefallen. Mittlerweile bestreitet man das
an der Wall Street gerne, doch viele wichtige Leute sprachen von
einem Boden bei 400 Punkten - was natiirlich eine Katastrophe
gewesen wire. Man horte immer wieder, wie ,vierhundert’ gemur-
melt wurde, aber wenn man jetzt danach fragt, sagen die meisten
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Leute, sie hétten ,fiinfhundert® gesagt. Neben den Angsten &
gab es bei den Brokern noch ein sehr personliches Gefiihl der tie-
fen Niedergeschlagenheit. Wir wussten, dass unsere Kunden - kei-
neswegs alle davon reich - durch unser Handeln hohe Verluste er-
litten hatten. Man kann sagen, was man will: Das Geld von anderen
Leuten zu verlieren ist extrem unangenehm. Und vergessen wir
nicht, dass all das nach etwa zwolf Jahren mit allgemein steigenden
Aktienkursen passierte. Nach mehr als einem Jahrzehnt mit mehr
oder wenigen konstanten Gewinnen fiir sich selbst und die Kunden
glaubt man irgendwann, dass man ziemlich gut sein muss. Man
glaubt, die Sache im Griff zu haben. Man kann Geld verdienen, das
steht fest. Dieser Absturz zeigte eine Schwiche. Er fiihrte zu einem
Verlust an Selbstvertrauen, von dem man sich nicht so schnell wieder
erholen diirfte.“ Insgesamt diirfte die Erfahrung ausgereicht haben,
um bei Brokern den Wunsch auszuldsen, sie hatten sich an die
wichtigste Regel von de la Vega halten kénnen: ,,Gib niemals je-
mandem den Rat, Aktien zu kaufen oder zu verkaufen. Denn wenn
der scharfsinnige Blick getriibt ist, kann auch der bestgemeinte
Ratschlag unschone Folgen haben.”

Erst am Dienstagmorgen wurde das volle Ausmaf des Debakels
vom Montag klar. Mittlerweile war berechnet worden, dass sich
der Wertverlust aller Aktien an der New Yorker Borse zusammen
auf 20,8 Milliarden Dollar belief. So viel war es noch nie gewesen:
Selbst am 28. Oktober 1929 hatte der Verlust nur 9,6 Milliarden
Dollar betragen - der scheinbare Widerspruch erklart sich da-
durch, dass der Gesamtwert aller borsennotierten Aktien im Jahr
1929 deutlich geringer war als 1962. Der neue Rekordverlust mach-
te einen erheblichen Anteil der damaligen US-Wirtschaftsleistung
aus — um genau zu sein, fast vier Prozent. Damit hatten die USA im
Prinzip also an einem Tag den Gegenwert von zwei Wochen an Pro-
duktion und Gehiltern verloren. Und natiirlich blieb auch das
Ausland nicht verschont. In Europa war der Krisentag der Dienstag,
weil die Reaktionen auf die Wall Street durch den Zeitunterschied
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um einen Tag verspitet erfolgen. Am Dienstagmorgen gegen
9 Uhr New Yorker Zeit neigte sich der Handel in Europa dem Ende
entgegen. An fast allen wichtigen Borsen dort gab es heftige Verkiu-
fe, fiir die auler dem Crash am Vortag in den USA keine Griinde zu
erkennen waren. In Mailand waren die Verluste die hochsten seit 18
Monaten, in Briissel so hoch wie seit 1946 nicht mehr, als die Borse
nach dem Krieg wiedererffnet wurde. London erlebte den schwéchs-
ten Tag seit 27 Jahren. In Ziirich gab es zunichst einen Verlust in Hohe
von erschreckenden 37 Prozent, der dann aber weniger wurde, weil
Schndppchenjiger an den Markt kamen. Weitere Nachwirkungen
- weniger direkt, aber menschlich gesehen mit Sicherheit gravieren-
der - gab es in den drmeren Lindern dieser Welt. Der Preis fiir
Kupfer zur Lieferung im Juli zum Beispiel fiel am New Yorker Roh-
stoffmarkt um 0,44 Cent pro Pfund. Das klingt nach wenig, ist aber
von entscheidender Bedeutung fiir ein kleines Land, das stark von
Kupferexporten abhidngt. In seinem aktuellen Buch ,, The Great
Ascent” zitiert Robert L. Heilbronner eine Schitzung dazu: Fiir je-
den Cent Preisriickgang bei Kupfer in New York verlor das chileni-
sche Finanzministerium 4 Millionen Dollar. Berechnet auf dieser
Grundlage, betrug der Verlust fiir Chile allein bei Kupfer auf dem
Papier 1,76 Millionen Dollar.

Noch schlimmer als das Wissen um das, was passiert war, war
aber vielleicht die Angst vor dem, was noch kommen mochte. In der
Times begann ein warnender Leitartikel mit der Feststellung ,,Eine
Art Erdbeben hat gestern die Borse erschiittert und rang sich dann
nach fast eine halben Zeitungsspalte zu einer verniinftig klingenden
Versicherung durch: ,,Unabhéngig von den Aufs und Abs der Borse
liegt unser wirtschaftliches Wohlergehen weiterhin in unserer eige-
nen Hand, und so wird es auch bleiben.“ Der Nachrichtenticker von
Dow Jones startete den Tag wie tiblich mit einem gut gelaunten ,,Gu-
ten Morgen®. Dann aber begannen fast sofort die verstorenden Be-
richte uber die Markte im Ausland. Um 9:45 Uhr, eine Viertelstun-
de vor der Eroffnung in New York, stellte er sich selbst die bange
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Frage ,Wann wird der Ausverkauf bei Aktien nachlassen?“ Erst &
einmal nicht, antwortete der Rest der Meldung - alle Anzeichen
sprachen dafiir, dass der Verkaufsdruck ,,langst noch nicht abgear-
beitet“ sei. Durch die gesamte Finanzwelt zirkulierten hissliche Ge-
riichte iiber die unmittelbar bevorstehende Pleite verschiedener Bor-
senfirmen, was der Katastrophenstimmung weiteres Futter gab (de
la Vega: ,,Die Erwartung eines Ereignisses hat viel weitergehende
Folgen (...) als das Ereignis selbst). Die Tatsache, dass sich die meis-
ten Gertichte spiter als falsch herausstellten, war zunéchst keine
Hilfe. Die Nachricht von der Krise hatte sich iiber Nacht in jeden
Winkel der USA verbreitet, und das ganze Land richtete seine Auf-
merksamkeit jetzt auf die Borse. Die Telefonzentralen der Bro-
ker-Biiros wurden mit Anrufen iiberflutet, die Kundenbereiche mit
Walk-Ins und manchmal Fernsehteams. An der Borse selbst waren
alle auf dem Parkett tatigen Broker friith zur Arbeit gekommen, um
sich fiir den erwarteten Ansturm zu riisten; Biirokrafte aus den obe-
ren Etagen von 11 Wall Street mussten mit anriicken und beim Abar-
beiten von Auftragen helfen. Die Besuchergalerie war so tiberfiillt,
dass die iblichen Fithrungen fiir einen Tag abgesagt werden mussten.
Eine Gruppe, die sich an diesem Morgen auf die Galerie drangte, war
die 8. Klasse der Corpus Christi Parochial School aus der West 121st
Street. Deren Lehrerin, Schwester Aquin, erklarte einem Reporter,
die Kinder hitten als Vorbereitung in den zwei Wochen vor ihrem
Besuch jeweils 10.000 hypothetische Dollar in Aktien investiert. ,,Sie
haben ihr gesamtes Geld verloren®, sagte die Schwester.

Auf die Borseneroffnung folgte das, was viele gestandene Handler,
darunter auch Veteranen von 1929, spiter als die schwirzesten 90
Minuten bezeichneten, die sie je erlebt hatten. In den ersten Minuten
wurden relativ wenige Aktien gehandelt. Die maflige Aktivitit lag
aber nicht etwa an ruhiger Besonnenheit - ganz im Gegenteil war
der Verkaufsdruck so heftig, dass er zu einer voriibergehenden Lah-
mung fithrte. Um plétzliche Kursspriinge zu verhindern, verlangt
die Borse, dass einer ihrer Handelsaufseher jedes Geschift personlich
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genehmigen muss, wenn der Preis dafiir um mindestens einen Dollar
vom vorigen Kurs abweicht; fiir Aktien, die iiber 20 Dollar kosten,
liegt diese Grenze bei zwei Dollar. Jedoch gab es jetzt so viele Ver-
kédufer und so wenige Kdufer, dass Hunderte von Aktien zu min-
destens so grofen Preisabschldgen eroffnet hitten; also war kein
Handel moglich, bis irgendwo in der schreienden Menge ein Han-
delsaufseher gefunden war. Bei einigen wichtigen Papieren wie IBM
war das Missverhiltnis zwischen Verkaufern und Kiufern sogar so
grof3, dass selbst mit offizieller Genehmigung keine Geschifte zu-
stande kamen. Verkdufer konnten also einstweilen nichts weiter tun,
als darauf zu hoffen, dass die Aussicht auf sehr niedrige Kurse ir-
gendwann geniigend Kéufer an den Markt locken wiirde. Der Nach-
richtenticker von Dow Jones spuckte Zufallskurse und Informati-
onsbruchstiicke aus, als ware er selbst im Schockzustand. Um 11:30
Uhr meldete er, ,,mindestens sieben“ Aktien an der Wall Street hat-
ten noch nicht eroffnet; spater stellte sich heraus, dass diese Zahl
noch viel grofier gewesen war. Der Dow-Jones-Index verlor unter-
dessen in der ersten Handelsstunde noch einmal 11,09 Punkte. Der
massive Wertverlust vom Montag hatte sich also um einige Milliar-
den erhoht, und jetzt war die Panik voll in Gang.

Und mit ihr kam das Beinahe-Chaos. Was auch immer man sonst
tiber Dienstag, den 29. Mai, sagen wird: Er wird lange als der Tag in
Erinnerung bleiben, an dem man einem kompletten Zusammen-
bruch der ausgekliigelten, automatisierten und atemberaubend kom-
plexen technischen Infrastruktur fiir den Aktienhandel bedenklich
nahe kam - und das in einem Land, in dem fast jeder sechste Erwach-
sene selbst Aktien besafi. Viele Auftrige wurden zu Kursen ausge-
tithrt, die weit weg von dem lagen, was die Kunden angegeben hat-
ten; viele andere gingen bei der Ubertragung oder in den Papierber-
gen verloren, die sich auf dem Parkett der Borse tiirmten, sodass sie
gar nicht erst ausgefithrt wurden. Manche Brokerfirmen konnten
schlicht deshalb nichts tun, weil sie ihre Mitarbeiter auf dem Parkett
nicht erreichen konnten. Im weiteren Verlauf des Tages wurde der
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Volumenrekord von Montag nicht nur gebrochen, sondern weit &
in den Schatten gestellt. Die Ticker-Verzégerung am Dienstag be-
trug zum Handelsschluss 2 Stunden und 23 Minuten, wihrend es am
Montag noch vergleichsweise harmlose 1 Stunde und 9 Minuten
gewesen waren. Durch eine gliickliche Fiigung hatte der Broker Mer-
rill Lynch, der 13 Prozent des gesamten 6ffentlichen Handels an der
Wall Street abwickelte, erst kurz zuvor einen neuen 70974-Compu-
ter installieren lassen. Das ist das erwahnte Gerat, mit dem sich das
Manhattan-Telefonbuch in drei Minuten kopieren ldsst, und mit
seiner Hilfe gelang es, die Biicher einigermaflen korrekt zu halten.
Ebenfalls neu bei Merrill Lynch war ein automatisches Vermittlungs-
system fiir Fernschreiber von der Grof3e eines halben Hauserblocks,
das die Kommunikation zwischen den vielen Biiros der Firma be-
schleunigen sollte. Auch diese Technik bewdhrte sich in der
schwierigen Situation - auch wenn sie dabei so heifs wurde, dass
man sie nicht mehr anfassen konnte. Andere Firmen hatten we-
niger Gliick, und bei einigen gewann die Verwirrung so sehr die
Oberhand, dass manche ihrer Broker, nachdem sie vergeblich ver-
sucht hatten, aktuelle Kurse zu bekommen oder ihre Partner auf
dem Parkett zu erreichen, angeblich einfach das Handtuch warfen
und in eine Bar gingen. Dieses unprofessionelle Verhalten hat ihren
Kunden womdoglich hohe Verluste erspart.

Den Hohepunkt der Ironie lieferte jedoch der Kursticker zur Mit-
tagszeit. Kurz vor 12 Uhr erreichten die Aktien ihre niedrigsten Ni-
veaus - ein Verlust von 23 Punkten im Dow Jones (damit fiel der Index
auf 553,75 Punkte - ein sicherer Abstand zu den 500 Punkten, von
denen Experten jetzt sagen, es sei ihre Schéitzung fiir den Boden ge-
wesen). Dann aber begann abrupt eine auflergewohnlich kraftvolle
Erholung. Bis 12:45 Uhr war daraus ein wilder Kauf-Wettlauf gewor-
den und der Ticker hinkte um 56 Minuten hinterher. Abgesehen von
ein paar kurzen aktuellen Happen in Form von ,,Flash“-Kursen infor-
mierte der Ticker die Anlegerschaft also noch iiber eine Verkaufspanik,
wiahrend in Wirklichkeit lingst eine Kaufpanik begonnen hatte.
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Die grofie Wende am spiten Vormittag ereignete sich auf eine Wei-
se, die de la Vegas romantischer Ader gefallen hitte: plétzlich und
etwas melodramatisch. Die Schliisselaktie dafiir war American Tele-
phone & Telegraph, die wie schon am Vortag allerorten beobachtet
wurde und zweifellos den gesamten restlichen Markt beeinflusste.
Der wichtigste Mann in diesem Zusammenhang war kraft seines
Amtes George M. L. La Branche Jr., Senior-Partner bei La Branche
and Wood & Co, also der Brokerfirma, die als Parkettspezialist fiir
Telephone-Aktien zustindig war (Spezialisten haben an der Wall
Street die Aufgabe, fiir einen geordneten Markt in den von ihnen
betreuten Aktien zu sorgen. Zur Erfiillung dieser Pflicht miissen sie
merkwiirdigerweise oft mit eigenem Geld Positionen eingehen, von
denen sie selbst wenig halten. Mehrere Behorden suchen nach Mog-
lichkeiten, dieses Element der menschlichen Fehlbarkeit an der Bor-
se zu verringern, und wollen die Spezialisten neuerdings durch Ma-
schinen ersetzen, was aber bislang wenig erfolgreich war. Ein grofies
Hindernis scheint dabei die Frage zu sein, wer die Verluste tragt,
wenn die Maschinen-Spezialisten pleitegehen). La Branche, damals
64 Jahre alt, war ein kleiner, eleganter, lebhafter Mann mit scharfen
Gesichtsziigen und stolz darauf, als einer von nur wenigen Ménnern
auf dem Parkett Abzeichen der elitiren College-Verbindung Phi Beta
Kappa zu tragen. Er war schon seit 1924 als Spezialist tatig und seit
Ende 1929 zustédndig fiir Telephone. Sein typischer Lebensraum - in
dem er tatsachlich an fast jedem Wochentag seines Lebens ungefahr
tiinfeinhalb Stunden verbrachte - befand sich unmittelbar vor Sau-
le 15, in einem Bereich der Borse, der von der Besuchergalerie nicht
leicht einzusehen ist und allgemein als ,,die Garage® bezeichnet wird.
Dort stand er, die FiifSe mit leicht gespreizten Beinen fest am Boden,
stets fiir einen moglichen Ansturm von Kaufern oder Verkaufern
gewappnet und stets etwas nachdenklich, mit geziicktem Stift vor
seinem unscheinbaren Orderbuch aus losen Blittern, und hielt da-
rin alle Auftriage fiir Kdufe und Verkdufe von Telephone zu unter-
schiedlichen Preisen fest. Wenig iiberraschend wurde sein Buch auch

29



» KAPITEL 1: SCHWANKUNGEN «

als das Telephone-Buch bezeichnet. Natiirlich hatte La Branche &
schon am Montag, als Telephone den Markt nach unten anfiihrte,
im Zentrum der ganzen Aufregung gestanden. Als Spezialist tat er,
was er konnte, oder, um es mit seiner eigenen Metapher zu sagen, er
wurde wie ein Korken von groflen Wellen hin- und hergeworfen.
»Telephone ist wie das Meer®, sagte er spéter. ,Meistens ist es ruhig
und freundlich. Dann aber kommt plétzlich starker Wind auf, und
eine riesige Welle bildet sich. Die Welle bricht iiber alle herein und
tiberschwemmt sie. Dann zieht sie sich wieder zuriick. Man muss
sich ihr beugen. Man kann nicht mehr gegen sie tun, als es Knut der
Grofle konnte.“ Am Dienstagmorgen, nach dem durchnéssenden
Verlust von elf Punkten am Vortag, war die grof3e Welle noch im-
mer im Rollen. Allein das Sortieren und Abgleichen der iiber Nacht
eingegangenen Auftrige — ganz zu schweigen von dem Aufwand,
einen Handelsaufseher fiir die Genehmigung zu finden - dauerte
so lange, dass die erste Transaktion mit Telephone-Aktien erst
fast eine Stunde nach Bérseneroffnung zustande kam. Als die Aktie
um 10:59 Uhr auf den Listen erschien, betrug ihr Kurs 98 % Dollar,
2 % Dollar unter dem Schluss von Montag. In der nachsten Drei-
viertelstunde behielt die Finanzwelt Telephone im Blick wie ein Ka-
pitdn in einem Hurrikan das Barometer. In Mini-Rallyes stieg die
Aktie bis auf 99 Dollar und fiel dann wieder auf 98 % Dollar, die sich
als Boden erwiesen. Den unteren Wert erreichte sie dreimal, an-
schlieflend folgten jeweils kleine Erholungen - La Branche sprach
spéter dariiber, als ob dieser Umstand eine magische oder mystische
Bedeutung hatte. Vielleicht war es tatsdchlich so. Nach dem dritten
Abtauchen jedenfalls erschienen erste Kdufer an Sdule 15, zunéchst
nur vereinzelt und vorsichtig, dann immer zahlreicher und aggres-
siver. Um 11:45 Uhr kostete die Telephone-Aktie 98 % Dollar, weni-
ge Minuten spater schon 99 Dollar. Um 11:50 Uhr lag der Kurs bei
99 % Dollar und schliefilich, um 11:55 Uhr, erreichte sie 100 Dollar.
Viele Beobachter vertraten spater die Ansicht, dieses erste Geschaft
zu 100 Dollar sei genau der Punkt gewesen, an dem der gesamte
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Markt die Richtung wechselte. Weil die Telephone-Aktie zu denje-
nigen gehort, deren aktueller Kurs auch bei verspatetem Ticker als
Flash angezeigt wird, erfuhr die Finanzgemeinde fast sofort von die-
ser Transaktion, und zwar zu einer Zeit, als alle anderen Nachrichten
ausgesprochen schlecht waren. Der Theorie nach kam zu der harten
Tatsache, dass sich Telephone um fast zwei Dollar erholt hatte, der
rein gliickliche psychologische Umstand hinzu, dass bei dieser Er-
holung die schone runde Zahl 100 erreicht wurde; beides zusammen
reichte aus, um das Blatt zu wenden. La Branche bestitigt, der An-
stieg von Telephone habe grofie Bedeutung fiir den allgemeinen Auf-
wirtstrend gehabt. Als die alles entscheidende Transaktion sieht er
allerdings eine andere an: Fiir ihn war der erste Verkauf zu 100 Dol-
lar noch nicht Beleg genug fiir eine anhaltende Erholung, denn da-
bei wechselten nur wenige Aktien den Besitzer (100 Stiick, glaubt
sich La Branche zu erinnern). Gleichzeitig wusste er, dass in seinem
Buch noch Auftrage fiir den Verkauf von 20.000 Telephone-Aktien
zu 100 Dollar standen. Wenn denen keine weitere Nachfrage zum
selben Preis gegeniibergestanden hitte, wire der Kurs von Telepho-
ne wieder gesunken, vielleicht zum vierten Mal auf 98 % Dollar. Ein
Mann wie La Branche mit seiner Neigung, zu denken wie ein See-
fahrer, hitte in diesem vierten Sinken moglicherweise eine gewisse
Endgiiltigkeit gesehen.

Doch dazu kam es nicht. Stattdessen gab es mehrere kleine Trans-
aktionen zu 100 Dollar in schneller Folge, anschliefend mehrere
weitere mit hoherem Volumen. Insgesamt war fast das halbe Angebot
in La Branches Buch zu diesem Preis weggekauft, als John J. Cranley,
Parkettpartner bei Dreyfus & Co., sich unauftillig in die Menge vor
Sdule 15 mischte und 100 Dollar fiir 10.000 Aktien von Telephone
bot - gerade genug, um das restliche Angebot wegzukaufen und damit
den Weg fiir einen weiteren Anstieg freizumachen. Cranley sagte nicht,
ob er im Namen seiner Firma, eines seiner Kunden oder fiir den Drey-
fus Fund, einen von Dreyfus & Co. {iber eine Tochtergesellschaft ver-
walteten Fonds, agierte. Die Grof3e der Order lasst vermuten, dass der
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Auftrag von dem Fonds kam. So oder so musste La Branche nur &
»verkauft® sagen, und sobald die beiden Manner ihre Notizen dazu
gemacht hatten, war die Transaktion abgeschlossen. Damit standen
keine Telephone-Aktien zum Kauf fiir 100 Dollar mehr zur Verfiigung.
Fiir solche Einzeltransaktionen, die ganze Markte drehen oder dre-
hen sollen, gibt es historische Vorbilder (wenn auch nicht aus den
Zeiten von de la Vega). Der 24. Oktober 1929 war der héssliche Tag,
der als Schwarzer Donnerstag in die Finanzgeschichte einging. An
diesem Datum, um 12:30 Uhr, schritt Richard Whitney, damals Pre-
sident der New York Stock Exchange und wohl der bekannteste Mann
auf dem Parkett, auffillig (manche sagen auch ,,gut gelaunt®) zu der
Séule, an der U.S. Steel gehandelt wurde. Dort bot er mit 205 Dollar
genau den letzten Kurs, fiir ein Volumen von 10.000 Aktien. Allerdings
gibt es zwei wichtige Unterschiede zwischen diesem Auftragim Jahr
1929 und dem von 1962. Erstens war Whitneys demonstratives Gebot
daraufanlegt, Wirkung zu erzielen; dem unauftilligen Kauf von Cran-
ley dagegen lag offenbar nur der Wunsch zugrunde, fiir den Dreyfus
Fund billig einzukaufen. Zweitens folgte auf den Auftragim Jahr 1929
nur eine kurze Rallye — schon eine Woche spiter sah der Schwarze
Donnerstag riickblickend hochstens noch grau aus. 1962 dagegen
schloss sich eine echte Erholung an. Die Lehre daraus konnte sein,
dass psychologische Gesten an der Bérse dann am wirksamsten sind,
wenn sie weder absichtlich erfolgen noch wirklich gebraucht werden.
Jedenfalls begann fast sofort eine allgemeine Rallye. Nachdem die
Barriere von 100 Dollar genommen war, marschierte Telephone mun-
ter weiter: Um 12:18 Uhr lag die Aktie bei 101 % Dollar, um 12:41 Uhr
bei 103 %2 Dollar und um 13:05 Uhr bei 106 % Dollar. General Motors
stieg von 45 ¥ Dollar um 11:46 Uhr auf 50 Dollar um 13:38 Uhr,
Standard Oil of New Jersey von 46 % Dollar um 11:46 Uhr auf 51
Dollar um 13:28 Uhr, und U.S. Steel von 49 % Dollar um 11:40 Uhr
auf 52 % Dollar um 13:28 Uhr. IBM war auf gewisse Weise der dra-
matischste Fall von allen. Den ganzen Vormittag tiber hatte in der
Aktie aufgrund eines gewaltigen Ubergewichts an Verkaufsauftragen
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keinerlei Handel stattgefunden; fiir die Er6ffnung wurden Verluste
von 10, 20 oder sogar 30 Dollar befiirchtet. Jetzt aber kam eine derar-
tige Lawine an Kaufauftrigen herein, dass die Aktie, als die techni-
schen Probleme fiir den Handel kurz vor 14 Uhr endlich gelost waren,
vier Dollar hoher eroffnete, und zwar mit einem gewaltigen Einzelvo-
lumen von 30.000 Aktien. Um 12:28 Uhr, knapp eine halbe Stunde
nach dem groflen Telephone-Geschift, war sich der Nachrichtenticker
von Dow Jones sicher genug fiir eine knappe Ansage: ,,Am Markt hat
es eine starke Wende gegeben.”

So war es, doch die Geschwindigkeit der Wende fiihrte zu noch
mehr Absurdititen. Wenn im Nachrichtenticker Gelegenheit fiir ei-
nen langeren Beitrag ist, wird der normalerweise in mehrere kurze
Stiicke unterteilt, sodass zwischendurch Raum fiir schnelle Nach-
richten wie die neuesten Kurse von der Borse bleibt. Genau so wur-
de es auch am frithen Nachmittag des 29. Mai mit einer Rede von
H. Ladd Plumley, dem Prasidenten der amerikanischen Handels-
kammer, gehandhabt. Der Bericht dariiber im Dow-Jones-Ticker
begann um 12:25 Uhr und damit fast zur selben Zeit, als derselbe
Nachrichtenlieferant die Wende am Markt verkiindete. Dadurch ergab
sich ein interessanter Effekt, als die Rede stiickweise uber den Ticker
kam. Zunachst meldete Dow-Jones, Plumley habe ,.ein sorgfaltiges
Nachdenken iiber den aktuellen Mangel an Optimismus in der Wirt-
schaft gefordert; es folgten einige Minuten mit aktuellen Aktien-
kursen, die samtlich deutlich hoher waren als am Vortag. Dann
wandte sich der Ticker wieder Plumley zu, der langsam warm wur-
de und sagte, die Schuld am Aktiencrash sei dem ,,zufélligen Zu-
sammentreffen zweier Faktoren zuzuschreiben, die auf die Stim-
mung driicken: eine Verschlechterung der Gewinnaussichten und
das Verbot der Stahlpreiserh6hung durch Prasident Kennedy*. Wie-
der gab es eine lingere Pause im Bericht {iber die Rede, und es wur-
den lauter beruhigende Daten und Fakten gemeldet. Danach war
wieder Plumley dran, der seine Botschaft bekriftigte und dabei all-
méhlich einen Unterton von ,,ich habe es ja gleich gesagt® bekam.
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»Uns wurde unmissverstandlich vor Augen gefiihrt, dass sich &
,ein gutes Geschaftsklima‘ nicht als Klischee aus der Werbung
abtun lasst, sondern eine sehr wiinschenswerte Realitit ist*, wur-
de er auf dem Ticker zitiert. So ging es den ganzen frithen Nach-
mittag weiter. Dow-Jones-Abonnenten hatten dadurch gewiss eine
interessante Zeit: Sie konnten abwechselnd den Kaviar hoherer Ak-
tienkurse und Champagner in Form der Angriffe Plumleys auf die
Regierung Kennedy genief3en.

In den letzten eineinhalb Handelsstunden am Dienstag erreichte
die Handelsaktivitit an der New York Stock Exchange ihren Héhe-
punkt. Nach offiziellen Daten wurden allein in der Zeit nach 15 Uhr,
also der letzten halben Stunde, knapp iiber sieben Millionen Aktien
gehandelt - in fiir 1962 normalen Zeiten wire das selbst fiir einen
ganzen Handelstag undenkbar viel gewesen. Als die Schlussglocke
lautete, brach auf dem Parkett wieder Jubel aus, dieses Mal aber
deutlich tiberzeugter als am Montag. Denn der Tagesgewinn von
27,03 Punkten im Dow Jones bedeutete, dass fast drei Viertel der
Verluste von Montag wieder wettgemacht worden waren; von den
am Vortag verschwundenen 20,8 Milliarden Dollar waren 13,5 Mil-
liarden wieder aufgetaucht (diese herzerwarmenden Zahlen wur-
den erst Stunden nach Borsenschluss veroffentlicht, doch erfahrene
Borsenmenschen haben ein bemerkenswert genaues Gespiir dafiir.
Einige behaupteten am Dienstag nach dem Schluss, dass sie einen
Dow-Jones-Gewinn von mehr als 25 Punkten kérperlich fithlen konn-
ten, und es gibt keinen Grund, das anzuzweifeln). Die Stimmung
war also freudig, doch es gab noch viel zu tun. Wegen des hohen
Handelsvolumens liefen die Ticker und brannten die Lichter noch
langer als am Montagabend. Den letzten Kurs des Tages gab der Ti-
cker erst um 20:15 Uhr aus - 4 Stunden und 45 Minuten nach dem
Abschluss dieser Transaktion. Und auch am néchsten Tag, eigentlich
der Feiertag Memorial Day, hatten die Leute im Wertpapiergeschaft
nicht etwa frei. Weise alte Wall-Street-Méanner sagten spiter, es sei
ein gliicklicher Zufall gewesen, dass dieser Feiertag mitten in die
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Krise fiel: Dadurch ergab sich eine Gelegenheit fiir das Abkiihlen
tiberhitzter Emotionen, die vielleicht am wichtigsten dafiir war, dass
aus der Krise keine Katastrophe wurde. Zweifelsohne aber gab er
der Borse und ihren Mitgliedsfirmen - die sémtlich Order hatten,
den Feiertag iiber auf ihren Gefechtsstationen zu bleiben - ein wenig
Zeit, um das Durcheinander zu lichten.

Beispielsweise mussten die Broker Tausenden von unerfahrenen
Kunden die heimtiickischen Folgen des verzogerten Kurstickers er-
klaren — manche dachten, sie hitten U.S. Steel zu 50 Dollar pro
Aktie gekauft, mussten aber tatsdchlich 54 oder 55 Dollar bezahlen,
wie sie spéter feststellten. Die Beschwerden von Tausenden weiteren
Kunden lieflen sich nicht so leicht beantworten. In einer Brokerfir-
ma stellte man fest: Zwei Auftrige, die zum exakt selben Zeitpunkt
und mit dem exakt selben Kurs — einmal zum Kauf und einmal zum
Verlauf von Telephone-Aktien — an das Parkett geschickt worden
waren, hatten dazu gefiihrt, dass der Verkdufer 102 Dollar fiir seine
Aktien bekam und der Kéufer 108 Dollar pro Stiick bezahlte. Dies
schien die Giiltigkeit des Gesetzes von Angebot und Nachfrage in-
frage zu stellen. Die Brokerfirma war erschiittert, doch bei Nachfor-
schungen stellte sich heraus, dass die Kauforder im Durcheinander
kurz untergegangen war und Sdule 15 deshalb erst erreichte, als der
Kurs schon um sechs Dollar gestiegen war. Weil dieser Fehler nicht
beim Kunden lag, zahlte ihm die Firma die Differenz aus der eigenen
Kasse aus. Auch die Borse selbst hatte am Mittwoch mit einer Reihe
von Problemen zu kimpfen. Weniger dramatisch war, dass sie ein
Fernsehteam vom kanadischen Rundfunk betreuen musste, das den
Feiertag in den USA vergessen hatte und aus Montreal gekommen
war, um das Treiben an der Stock Exchange zu filmen. Gleichzeitig
musste sich die Borsenfithrung mit dem Problem des am Montag
und Dienstag skandalds verzogerten Kurstickers beschéftigen. Es
herrschte Einigkeit dariiber, dass er eine — wenn nicht sogar die -
entscheidende Rolle fiir die Probleme gespielt hatte, durch die man
einer echten technischen Katastrophe so nahe gekommen war wie
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nie zuvor. Spater veréffentlichte die Borse eine detaillierte Erkla- &
rung, mit der sie sich dafiir rechtfertigen wollte. Letztlich fand sich
darin jedoch nicht viel mehr als die Klage, die Krise sei zwei Jahre
zu frith gekommen. ,,Es wire nicht korrekt, zu behaupten, dass alle
Anleger von den bestehenden Anlagen mit normaler Geschwindig-
keit und Effizienz bedient wurden®, rdumte die Borse charakteris-
tisch zuriickhaltend ein; ein neuer Ticker, fast doppelt so schnell wie
der alte, werde aber vermutlich 1964 zur Installation bereit sein (tat-
sachlich erwies er sich spater, zusammen mit anderen Automatisie-
rungshilfen, die mehr oder weniger rechtzeitig in Betrieb waren, als
geradezu heldenhaft effektiv: Das unglaubliche Handelsvolumen im
April 1968 wurde mit vernachldssigbaren Ticker-Verzégerungen
bewiltigt). Die Tatsache, dass der Hurrikan des Jahres 1962 eintraf,
wahrend der Schutzraum noch im Bau war, wurde im Bericht der
Borse als ,,vielleicht etwas ironisch® bezeichnet.

Am folgenden Donnerstagmorgen gab es noch immer reichlich
Anlass zur Sorge. Denn nach Panikverkédufen neigt der Markt dazu,
zunéchst dramatisch nach oben zu springen, dann aber seine Tal-
fahrt wieder aufzunehmen. Mehr als nur ein Broker erinnerte sich
daran, dass es schon am 30. Oktober 1929 einen Dow-Jones-Gewinn
von 28,40 Punkten gegeben hatte, auf eine omindse Art dhnlich viel
wie am Dienstag im Mai 1962 also. 1929 hatte es unmittelbar vor dem
Kurssprung zwei Tage mit Rekordverlusten gegeben, und unmittel-
bar danach begann der wahrhaft verheerende Abstieg, der Jahre
anhalten und in die Grofle Depression fithren sollte. Mit anderen
Worten: Der Markt leidet gelegentlich noch immer an dem, was de la
Vega medizinisch als ,, Antiperistaltik“ bezeichnete - einer Neigung
zur Trendwende, dann einer Trendwende der Trendwende und so
weiter. Ein Anhdnger des Antiperistaltik-Prinzips fir die Wert-
papieranalyse wire deshalb vielleicht zu dem Schluss gekommen,
dass am Markt ein weiteres Abrutschen bevorstand. Doch wie sich
zeigte, kam es anders: Der Donnerstag erwies sich als Tag mit stetigen,
soliden Kursgewinnen. Minuten nach der Borsenerdffnung um
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10 Uhr verbreitete der Ticker die Nachricht, dass Broker allerorten
mit Kaufauftriagen tiberschwemmt wiirden, viele davon aus Stidame-
rika, Asien und den westeuropdischen Landern, die iiblicherweise an
der New Yorker Borse aktiv sind. ,,Auftrige kommen weiterhin aus
allen Richtungen herein®, frohlockte der Ticker um kurz vor 11 Uhr.
Verlorenes Geld kam auf magische Weise zuriick, und das sollte noch
nicht alles sein. Kurz vor 14 Uhr war die Euphorie in den Dow-
Jones-Nachrichten Sorglosigkeit gewichen - statt Marktberichten
wurden zwischendurch Pline iiber einen Boxkampf zwischen Floyd
Patterson und Sonny Liston gemeldet. Die Markte in Europa reagier-
ten auf den Aufschwung in New York so, wie sie zuvor auf den
Abschwung reagiert hatten - sie stiegen ebenfalls rapide. Der Kup-
fer-Terminmarktin New York machte 80 Prozent seiner Verluste
von Montag und Dienstag wieder wett, sodass auch die chile-
nischen Staatsfinanzen weitgehend gerettet waren. Der Dow-Jones-
Index ging an diesem Tag bei einem Stand von 613,36 Punkten
aus dem Handel - die Verluste vom Wochenanfang waren also
ginzlich wieder aufgeholt, sogar mit einem kleinen Zuschlag. Die
Krise war vorbei. Um es mit Morgan zu sagen: Der Markt hatte
geschwankt. Oder mit de la Vega: Es war Antiperistaltik zu beob-
achten gewesen.

Den gesamten Sommer {iber und auch noch im Jahr darauf ver-
offentlichten Aktienanalysten und andere Experten ihre Erklarun-
gen fiir das, was passiert war. Diese Diagnosen klangen so logisch,
feierlich und detailliert, dass man fast vergessen konnte, dass vor der
Krise kaum einer der Autoren auch nur die geringste Ahnung davon
hatte, was passieren wiirde. Der gelehrteste und ausfiihrlichste Be-
richt iiber die Verkdufer hinter der Krise kam von der New York
Stock Exchange selbst, die sofort nach dem Tumult umfangreiche
Fragebogen dazu an ihre Mitglieder und Mitgliedsfirmen verschick-
te. Nach den Analysen der Bérse waren an den drei Krisentagen ldnd-
liche Gegenden der USA aktiver am Marktgeschehen beteiligt als tib-
lich. Weibliche Anleger hatten zweieinhalbmal so viele Aktien ver-

30



» KAPITEL 1: SCHWANKUNGEN «

kauft wie méannliche. Auch ausldndische Anleger waren weitaus &
aktiver als sonst — sie machten 5,5 Prozent des Gesamtvolumens aus
und waren insgesamt grofe Verkdufer. Und am auffalligsten: Von
der Borse als ,,0ffentliche Einzelpersonen® bezeichnete Anleger spiel-
ten bei der ganzen Angelegenheit mit beispiellosen 56,8 Prozent An-
teil am Gesamtvolumen eine bemerkenswert wichtige Rolle. Unter
offentlichen Personen versteht die Wall Street das, was jeder andere
als private Personen bezeichnen wiirde, also Privatanleger im Ge-
gensatz zu institutionellen. Uber die Einkommensgruppen ihrer
offentlichen Anleger teilte die Borse mit, dass solche mit Familien-
einkommen tiber 25.000 Dollar pro Jahr die stirksten und hart-
nackigsten Verkaufer gewesen seien. Privatanleger mit Familienein-
kommen unter 10.000 Dollar dagegen hatten zwar am Montag und
Dienstagmorgen ebenfalls verkauft, am Donnerstag aber so viel ge-
kauft, dass sie per Saldo in den drei Tagen zu den Kéufern zdhlten.
Rund eine Million Aktien - 3,5 Prozent des Gesamtvolumens in den
drei Tagen — wurden als Folge von Margin-Calls verkauft. Zu-
sammengefasst: Wenn es einen Schurken gab, dann relativ wohl-
habende Privatanleger — und zwar iiberraschend haufig weiblichen
Geschlechts, wohnhaft in landlichen Gegenden, aus dem Ausland
stammend und zum Teil mit geliechenem Geld aktiv.

Die Rolle des Helden tibernahm ausgerechnet die bedngstigends-
te der noch unerprobten Méchte auf dem Markt: die Fondsbranche.
Nach den Statistiken der Borse kauften die Fonds am Montag, als die
Kurse abstiirzten, 530.000 Aktien mehr, als sie verkauften. Am Don-
nerstag dagegen, als die meisten Anleger sich mit Kaufauftrigen ge-
genseitig iberrannten, verkauften die Fonds per Saldo 375.000 Akti-
en. Sie taten also alles andere, als die Marktschwankungen noch zu
verstirken - tatsdchlich agierten sie als stabilisierender Faktor. Wie
genau es zu diesem unerwartet positiven Beitrag kam, istimmer noch
umstritten. Dass die Fonds aus reinem Verantwortungsgefiihl han-
delten, hat noch niemand behauptet. Deshalb darf man wohl davon
ausgehen, dass ihre Kdufe am Montag erfolgten, weil die Manager
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gute Preise sahen, und die Verkdufe am Donnerstag, weil es Chancen
gab, Gewinne zu realisieren. Was das Problem der Anteilsriicknahmen
angeht: Tatsdchlich wollten viele Fondsanleger im Crash, wie be-
tiirchtet, Fondsanteile im Wert von mehreren Millionen Dollar zu-
riickgeben und das Geld dafiir sehen. Aber offenbar hatten die Fonds
so hohe Barreserven, dass sie die Anleger in den meisten Fallen aus-
zahlen konnten, ohne dafiir in grolem Umfang Aktien verkaufen
zumiissen. Als Gruppe betrachtet, erwiesen sich die Fonds also als so
reich und konservativ verwaltet, dass sie den Sturm nicht nur tiber-
standen, sondern ihn — wenn auch nicht mit Absicht - sogar etwas
abmildern konnten. Ob dieselben giinstigen Bedingungen auch bei
einem kiinftigen Sturm vorliegen werden, war und ist allerdings eine
ganz andere Frage.

Letztlich sind die wahren Ursachen der Krise von 1962 noch im-
mer nicht geklirt. Was wir wissen: Es hat sie gegeben, und etwas Ahn-
liches konnte erneut passieren. Einer der erfahrenen, notorisch auf
Anonymitédt pochenden Wall-Street-Propheten hat es vor Kurzem
so ausgedriickt: ,,Ich war besorgt, aber zu keinem Zeitpunkt habe
ich an eine Wiederholung von 1929 geglaubt. Ich habe nie gesagt,
dass der Dow-Jones auf 400 Punkte fallen wiirde. Ich habe fiinf hun-
dert gesagt. Der Unterschied ist, dass die Regierung heute weif3, egal
ob sie republikanisch ist oder demokratisch, dass sie auf die Bediirf-
nisse der Wirtschaft horen muss. Es wird nie mehr dazu kommen,
dass Leute auf der Wall Street Apfel verkaufen miissen. Was die Frage
angeht, ob sich die Ereignisse von Mai wiederholen kdnnten - na-
tlirlich konnen sie das. Ich glaube, dass die Leute jetzt ein oder zwei
Jahre lang vorsichtiger sein werden und dass wir dann vielleicht wie-
der eine Zunahme der Spekulation bekommen, der ein weiterer Crash
folgt. Und so weiter, bis Gott dafiir sorgt, dass die Menschen weniger
gierig werden.”

Oder, wie de la Vega schrieb: ,,Es ist dumm, zu glauben, dass man
sich von der Borse zurtickziehen kann, wenn man den stifSen Honig
erst einmal gekostet hat.“
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