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Die beidenMänner, die das Bankwesen ret-
ten wollen, haben wenig gemein. Der eine,
Carter Glass, 75 Jahre, Senator aus Virginia,
ist ein Freund radikaler Lösungen. Finanz-
minister war ermal, und dasNotenbanksys-
tem in den USA hat er mitbegründet. Seit
Jahren kritisiert er die fast allmächtigenBan-
ken an der Wall Street: Seit dem Börsen-
crash vom Oktober 1929 und der Weltwirt-
schaftskrise sind sie Glass ein Dorn im
Auge. Zur Ordnung müsse man die Banken
rufen und ihnen das „riskante Glücksspiel
mitAktien“ verbieten,wettert er. Einen „un-
verbesserlichenRebellen“ nennen sie ihn in
Washington, weil Carter Glass seine extre-
men Forderungen einfach nicht ruhenlas-
senmag.
Der andere, Henry Bascom Steagall, 60

Jahre alt, Abgeordneter imUS-Repräsentan-
tenhaus und Vorsitzende des Bank- und
Währungsausschusses, gilt als ruhig und
pragmatisch. Kleinere Banken auf dem
Land liegen Steagall mehr am Herzen als
dieWall-Street-Giganten, ebensowie die In-
teressen von Farmern in seiner Heimat
Ozark im Bundesstaat Alabama. Die beiden
Politiker aus Amerikas Süden schließen ein
Zweckbündnis.
Im Sommer 1933 sind Glass und Steagall

am Ziel. Präsident Franklin D. Roosevelt er-
lässt den entscheidenden Teil des Glass-
Steagall-Gesetzes. Carter Glass bekommt,
was er wollte: Amerikas Banken müssen
sich von nun an entscheiden, ob sie sich auf
das Geschäft mit Krediten und Spareinla-
gen spezialisieren – oder auf das Spekulie-
ren mit Anleihen und Aktien. Langweilige
Geschäftsbank oder risikofreudige Invest-
mentbank – beides zugleich ist ab sofort so
gut wie verboten.
Henry Steagall hält zwar nichts von die-

ser Trennung. Aber er kann in dem neuen
Gesetz seinen Herzenswunsch nach einem
Einlagensicherungssystem unterbringen,
das die Guthaben privater Kunden von nun
an schützt.
Das Glass-Steagall-Gesetz ist der Anfang

vom Ende der mächtigsten Banken der
USA. Es ist eine Kampfansage an damals
fast übermächtige Institutionenwie JPMor-
gan, die Großkonzernemit Krediten füttern
– und sie gleichzeitig bei Übernahmen und
Finanzgeschäften beraten.
CarterGlass undHenrySteagall zerschlu-

gen eine Machtstruktur, aber sie legten
auch die Saat für eine neue – die der reinen
Investmentbanken. Ihre Ära ist nun zu
Ende. Morgan Stanley und die zweite ver-
bliebene US-Investmentbank Goldman
Sachs kehren zum traditionellen Bankge-
schäft zurück. Sie unterliegen auch allen
Kontrollen undRegeln, die für andereGeld-
häuser gelten. Die anderen drei großen In-
vestmentbankenhatte die Finanzkrise da be-
reits erledigt: Lehman Brothers ist pleite,
Bear Stearns und Merrill Lynch verkauft –
anGeschäftsbanken.
1933 – 2008: Vergangenes Wochenende

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

Die Geschichte der Investmentbanken
beginnt vor über 100 Jahren. Ende des 19.
Jahrhunderts erreicht die IndustrielleRevo-
lution ihren erstenHöhepunkt. Stahlhütten,
Kraftwerke, Eisenbahngesellschaften und
Telefonkonzerne brauchen für ihre Expan-
sion riesigeMengen anKapital. Bis zumErs-
ten Weltkrieg hat sich an der Wall Street
einemächtige Finanzindustrie etabliert, die
weite Teile der US-Industrie dominiert.
Deutsche Emigranten aus Unterfranken

haben das Geschäft mitgeprägt. Da sind die
Gebrüder Heinrich, Emanuel und Mayer
Lehman ausRimpar, die ab 1844 in 50 Jahren
aus einemGemischtwarenladen eine Groß-
bank machen. Auch Marcus Goldmann aus
Trappstadt und sein Kompagnon Joseph
Sachs, Juden wie die Lehmans, fliehen vor
der Diskriminierung in deutschen Landen –
und gründen ab 1848 in Amerika Bankiers-
dynastien.
Die mit Abstand wichtigste Investment-

bank vor dem Ersten Weltkrieg ist JP Mor-
gan. DieMutter aller Investmentbanken gab
ihrModell früher auf als LehmanoderGold-
man Sachs: Sie fusioniert 2000 mit der Ge-
schäftsbank Chase Manhattan. Im April
2008 kauft JP Morgan Chase die schlin-
gernde Investmentbank Bear Stearns auf. JP
Morgans einstige Wettbewerber hingegen
wieKidder, Peabody&Co. oder Lee,Higgin-
son & Co. sind dagegen schon lange ver-
schwunden.
Zu Beginn des 20. Jahrhunderts ist der

Einfluss der Investmentbanken auf die US-
Wirtschaft so groß, dass Zeitgenossen vom
„Money Trust“, dem Geld-Kartell, spre-
chen. Jahrzehntelang fahren dieGeldhäuser
üppige Gewinne ein. Die Investmentban-
ken sind eng mit der Industrie verbandelt:
Sie wickeln nicht nur Aktiengeschäfte und
Übernahmen für Konzerne wie AT&T und
General Electric ab – bei vielen Kunden sit-
zen die Banker auch imAufsichtsrat.
JP-Morgan-Gründer John Pierpont Mor-

gan (1837 bis 1913) und seine Partner zum
Beispiel sitzen 1912 in den Kontrollgremien
von 20 verschiedenen Konzernen, darunter
drei Energieerzeuger und neun Eisenbahn-
gesellschaften. Die Aufsichtsratsmandate
verschaffendenHerrenderWall Streetmas-
sive Informationsvorsprünge – und das In-
siderwissen machen sie an den Börsen zu
Geld. Ökonomenwie Brad De Long von der
Universität Berkeley sprechen heute von
„Investment-Banking-Oligarchen“.
Doch auch die Industriekonzerne profi-

tieren – ihrBörsenwert ist um30Prozent hö-
her als der vergleichbarer Firmen, hat De
Long festgestellt. JP Morgan und Kollegen
üben offenbar noch eine wichtige Funktion
aus: Sie schauen den Managern ganz genau
auf die Finger.
Probleme lösen Investmentbanker wie

John Pierpont Morgan am liebsten höchst-
persönlich – so wie im Herbst 1907. Am Ak-
tienmarkt bricht Panik aus,weil einigeunso-
lide Spekulanten pleite sind. Morgan ver-
sammelt dieChefs aller führendenNewYor-
ker Finanzhäuser, überredet sie zuNotkredi-
ten von25MillionenDollar, unddie Lagebe-
ruhigt sich wieder.
Der Mann, ein übergewichtiger Hüne

mit buschigen Augenbrauen, einer von
Akne gezeichneten Nase und imposantem
Walross-Schnurrbart, verkörpert Macht
und Willen, und das tut auch die Zentrale
seiner Bank an der Wall Street Nummer 23.
Von außenglich sie einer Festung, innenbe-
eindruckte siemit hohenDecken und impo-
santerArchitektur. EinGebäude, das ihn ein-
geschüchtert habe, schreibt Alan Green-

span in seiner Autobiografie über die JP-
Morgan-Zentrale, die der Konzern inzwi-
schen verkauft hat. Greenspan saß, bevor er
Notenbankchef wurde, im Aufsichtsrat von
JPMorgan.
In der amerikanischen Wirtschaftspoli-

tik ist die Macht der Investmentbanken im
ersten Drittel des 20. Jahrhunderts eines
der umstrittensten Themen. Zweimal
schiebt der Kongress grundlegende Unter-
suchungen an, umdieRolle der Investment-
banken zu beleuchten. „Beendet wurde die
Debatte erst durch die ,Great Depression’“,
schreibt Brad De Long. „Der Glass-Steagall-
Act sprengte dieVerbindung zwischenAuf-
sichtsratsmandaten, Investment-Banking
unddemGeschäftsbank-ähnlichenManage-
ment der Wertpapier-Portfo-
lios, die das zentrale Charakte-
ristikum der US-Finanzindus-
trie zwischen 1890 und 1930
war.“
Auslöser derGroßenDepres-

sion ist Ende Oktober 1929 das
jähe Ende der lange Hausse auf
demUS-Aktienmarkt.Der Stan-
dard-&-Poor’s-Aktienindex,
derAnfang September noch bei
254 Punkten notierte, stürzt auf
162 Zähler. An der Wall Street
herrscht nackte Panik: Händler
begehen Selbstmord, indem sie
aus dem Bürofenster springen.
Gleichzeitig geht es mit der

US-Konjunktur bergab. Ein Ab-
schwung beginnt, wie ihn die Welt noch
nicht erlebt hat. Die Wirtschaftsleistung
der USA schrumpft so sehr, dass sie 1933
real geringer ist als 1916 – dabei ist die Zahl
der Einwohner um einViertel höher.
Ein Jahr später wächst sich der Aktien-

crash zu einer Bankenkrise aus. Im Novem-
ber 1930 kollabieren in denUSA 256 Banken
mit Einlagen inHöhe von 180MillionenUS-
Dollar; einMonat später erwischt es gar 352
Institutemit 370MillionenDollar Einlagen.
In mehreren Wellen schaukelt sich die

Krise hoch, bis im Februar/März 1933 das
US-Finanzwesen komplett stillsteht. „Das
Scheiternweltberühmter Finanz-Institutio-
nen und die allgegenwärtigen Schließun-
gen von Banken“, schrieben Milton Fried-
man und Anna Schwartz im Standardwerk
„The Great Contraction 1929-1933“, „verun-
sicherte Sparer in aller Welt.“ Schuldig an
demDrama sei dieUS-Notenbank gewesen,
erläutern Friedman und Schwartz: Die Fed
habe zu wenig Liquidität bereitgestellt.
Für Carter Glass ist der Sündenbock ein

anderer: die Banken. Sie hätten die Sparein-
lagen ihrer Kunden missbraucht, um an der
Börse zu spekulieren. Eine strikteTrennung
dieser beidenGeschäftsbereichemüsste da-
her her, um ein solches Fiasko in Zukunft zu
vermeiden. Glass, der nie studierte und we-
gendes amerikanischenBürgerkriegs in sei-
nerHeimat Virginia nur kurz zur Schule ge-
gangenwar, galt in Finanzfragen als erzkon-
servativ. „Es gibt keinen Grund, warum der
Steuerzahler verschuldeten Banken helfen
sollte“, sagte er. AlsAusweg ausder Banken-
krise sah er nur eine Möglichkeit: Banken,
diemitWertpapieren handeln, dürfen keine
Spareinlagen halten. Doch nur zwei Jahre
nachdemdas Glass-Steagall-Gesetz in Kraft
getreten ist, rudert der Senator zurück:Viel-
leicht sei es doch ein Fehler gewesen, das
Trennbankensystem einzuführen.
Das Urteil anderer Experten über den

Glass-Steagall-Act fällt entschiedener aus:
Das Gesetz basiere „auf einem historischen
Missverständnis“, sagt Hans-Joachim Voth,

auf Finanzkrisen spezialisierter Wirt-
schaftshistoriker an der Universität Pom-
peu Fabra in Barcelona. In den 30er-Jahren
habe es in den USA erheblichesMisstrauen
gegen den Finanzkapitalismus gegeben,
was zu falschen Schlüssen geführt habe.
Voths Kollege Carlos Ramirez schreibt:
„DasGesetz hat amEnde ein funktionieren-
des Bankensystem zerstört und der Bran-
che enorme Kosten aufgebürdet.“
Dennoch hält sich das Gesetz über Jahr-

zehnte. Immer wieder versucht die Bran-
che, dieMauern von Glass und Steagall nie-
derzureißen – vor allem mit einem Argu-
ment: Die US-Kreditwirtschaft sei im inter-
nationalen Wettbewerb benachteiligt. Mit
Sondergenehmigungen steigen klassische

Geschäftsbanken nach und
nach ins Wertpapiergeschäft
ein.Doch erst 1999wird dasGe-
setz endgültig abgeschafft.
Daswirktwie eine Initialzün-

dung. Geschäftsbanken, Versi-
cherungen und Brokerhäuser
fusionieren, in den USA entste-
hen Universalbanken nach eu-
ropäischem Vorbild. Zu den
spektakulärsten Deals gehört
die 140 Milliarden Dollar
schwereÜbernahmederTrave-
ler’s Group durch die Citibank.
Noch in den 70er-Jahren gibt

es in denUSA 19000 selbststän-
dige Banken. Zur Jahrhundert-
wende sind es nur noch halb so

viele. Zugleich steigt der Anteil der Ge-
winne der US-Finanzindustrie an derWirt-
schaftsleistung. Zuletzt entfiel einDrittel al-
ler Unternehmensgewinne in Amerika auf
Banken – vor allem auf das spekulative Ge-
schäft der Investmenthäuser.
Vorbei, diese Zeiten – spätestens seit

dem vergangenen Wochenende, als nur
noch 700 Milliarden Dollar aus der Staats-
kasse den Zusammenbruch des US-Finanz-
marktes verhindern können.
Das Ende der unabhängigen Investment-

banken hatte sich bereits angekündigt, als
Lehman Brothers Mitte September Kon-
kurs anmeldete und sich das Brokerhaus
Merrill Lynchunter dasDachderGeschäfts-
bank Bank of America rettete. Alan Green-
span kommentiert dies knapp, aber dras-
tisch: „Eine Jahrhundertkrise!“
Um dem Schicksal von Merrill Lynch zu

entgehen, habenMorgan Stanley und Gold-
man Sachs entschieden, ihr Geschäftsmo-
dell zu ändern – allerdings wohl erst, nach-
dem Fed-Chef Bernanke die Institute nach-
drücklich dazu aufgefordert hatte.
Es ist eine Kulturrevolution. Bislang be-

trachteten sich Investmentbanker als die
Stars im Finanzuniversum. Bei ihnen arbei-
ten die cleverstenAbsolventen der Eliteuni-
versitäten, hier werden die höchsten Löhne
gezahlt, hier gibt es die steilsten Karrieren.
Nun müssen Goldman Sachs und Morgan
Stanley mehr Kapital als früher vorhalten
und dürfen nur noch geringere Risiken ein-
gehen. Das drückt die Renditen – und damit
auch die Jahresprämien. Die Herren des Fi-
nanzuniversums verlieren ihrenNimbus.
Mindestens ebenso wichtig: Die Arbeit

dürfte ihren Reiz verlieren. Investmentban-
ker sind wie Extremsportler. Sie lieben das
Risiko – auch das unkontrollierte. In einer
normalen Bank ist das Leben zwar sicherer,
aber sicher auch langweiliger.
Lange lautete anderWall Street diemagi-

sche Formel: „Seimehr alsGoldman Sachs.“
Nun heißt es: „Sei weniger als Goldman
Sachs.“

Das Milliarden-Missverständnis
In der Großen Depression in den 30er-Jahren
wollten US-Politiker die Wall Street zähmen – doch
ihre Gesetze bewirkten 75 Jahre später das genaue
Gegenteil. Nun haben die Investmentbanken ihr
Geschäftsmodell selbst zu Grabe getragen.

„Die USA

stecken

gerade in der

Krise des

Jahrhunderts.“
Alan Greenspan

TORSTEN RIECKE | NEW YORK
KATHARINA SLODCZYK
OLAF STORBECK | DÜSSELDORF
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November 1933:
Jobsuchende in New York stehen

Schlange vor demArbeitsamt

AnderWall Street
versammeln sich ent-
setzte Aktionäre am
29. Oktober 1929 auf
der Straße (oben).
Ein Verzweifelter
bietet sein Auto feil
(Mitte). 1933 (Foto
unten) unterschreibt
Präsident Roosevelt
imBeisein von Carter
Glass (3.von links)
undHenry Steagall
(5.vonrechts) ein Ge-
setz, das Geschäfts-
und Investmentban-
ken trennt.


