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Die Wall-Street-Legenden Joseph Perella
und Peter Weinberg liber

gréBBenwahnsinnige Handler, Gberforderte
Banker und die Weltfinanzkrise

piE ZEIT: Herr Perella, Sie haben einmal gesagt: Gar
nicht ungewthnlich, wenn eine Investmentbank
{ibers Wochenende vom Lrdboden verschwindet.
JOSEPH PERELLA: Wollen Sie Beispiele? Kuhn, Loeb &
Co, 1977 von Lehman Brothers geschlucke. White
Weld, 1978 iibers Wochenende von Merrill Lynch
einverleibt ...

PETER WEINBERG: Drexel Lambert hat ein wenig lin-
ger gebrauche.

zeir: Sie meinen die Investmentbank Drexel Burn-
ham Lambert, die 1990 in die Insolvenz rutschte ..
Aber reden wir iiber die Gegenwart. Uber jenen Frer
tag Mirte Mirz, als Bear Stearns kurz vor der Insol-
venz stand. Gab es da in der Wall Streer weitere Fi-
nanzhiuser, die hitten zusammenbrechen kénnen?
weINBERG: Das ist die grofle Frage. Was hat d;e Fed
damals eigentlich geretcet?

ZEIT: Sie meinen die amerikanische Notenbank, dic
sich massiv in die Rettungsaktion einschaltete.
WEINBERG: Ja, hat sie damals nur Bear Stearns rausge-
holt ader das ganze Finanzsystem? An der Wall Street
sagen die Leute: Bear Stearns war nicht einfach zu

groff, um fallen gelassen zu werden, sondern zu eng
mit den anderen Instituten vernetzt.

PERELLA: Ich denke, die wollten kein Risiko’ einge-
hen, nicht mal eben ein kleines Experiment machen
nach dem Motto: Mal schauen, was passiert! Das
kann man nicht machen, weil es dann vielleicht eine
Kettenreaktion auslast, von der keiner weif}, wo sie
ender. Als Staatsdiener hat man eine Pflicht, fiir die
Sicherheit der Mirkte zu sorgen.

WEINRERG: Eigentlich wollen sich die Fed und auch
das Finanzministerium nicht einmischen. Dass sie in
diesem Fall aktiv wurden, spricht Binde {iber ihre
Befiirchtungen, was sonst am Montag passiert wire.
PERELLA: An der Wall Street ist man nicht erfolgreich,
weil man alles richtig macht, sondern weil man weni-
ger Fehler machr als die anderen. Immer mal wieder
helfen einem die Konkurrenten, indem sie etwas
richtig Dimliches anstellen. Dann ist man in der Po-
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sition von Jamie Dimon, dem Vorstandschef der
Bank JPMorgan Chase, die Bear Stearns iibernom-
men hat, Oder man ist Goldman Sachs und steige
auf, wihrend die anderen ihre Wunden lecken.
zem: Und die Verlierer? Das sind die, die vor der
Krise selbstgefillic und behibig waren?
WEINBERG: Ich glaube nicht, dass es Selbstgefillig-
keit war. Da hat sich keiner entspannt zuriickge-
lehnt. Aber die Leute lieen sich von den grofien
finanziellen Gewinnen locken, die mit diesen Ri-
siken zu erzielen waren. Als sie sahen, wie die
anderen Institute die Profite einfuhren, fiihlten
sie sich unter Druck, dem Beispie! zu folgen.
PERELLA: Es gibt den bekannten Ausspruch des
GrofSinvestors Warren Buffett: Erst bei Ebbe er-
kennt man die Nackeschwimmer. Ich frage mich
im Augenblick nur eins: Wissen die Chefs ei-
gentlich genauer Bescheid, was gespielt wird,
wenn sie niher am Geschehen sitzen?

zerr; War das frither so?

PERELLA: Als ich 1973 bei First Bo‘;ron arbeitere,
fragte ich einmal: Wie kommt es eigentlich, dass
Herr Pattberg, der damalige Vorstandschef und
Aufsichrsratsvorsitzende, niemals zu uns in die
Bankenabteilung kommt? Obwohl er stindig bei
den Hindlern vorbeischaut? Ein alterer Kollege,
ein Abteilungsleiter, sagte darauf: Du kannst ihn
nicht ruinieren. Die Jungs da driiben aber schon.
ZEIT: Warum lassen die heutigen Topinvestment-
banker diese einfache Regel aufler Acht?
PERELLA: Oft beginnen die Hindler zu glauben,
sie seien fast schon Ubermenschen, weil sie eine
Menge Geld verdienen. Sie verlieren aus den Au-
gen, dass sie menschliche Schwiichen haben und
Fehler machen kénnen. Richtig gut gefiihrte In-
stitute sagen diesen Leuten: Es ist uns egal, wic
erfolgreich du warst, du hast dich an das vorgege-
bene Limit zu halten. Und wenn das Limit er-
reicht ist, dann hérst dn auf. Die erwidern dann:

Aber ich verdiene doch so viel Geld, du Isst
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mich am besten weitermachen! Einige Arbeitge-
ber schaffen es dann zu sagen: Hér auf, und 15se
deine Positionen auf. Andere schaffen es nicht. -
ZEIT: Sollte da die Aufsichtsbehdrde einschreiten?
PERELLA: Das machen die ja, mit den Mindest-
kapitalvorschriften. Aber der Aufseher kann nicht
das Management iibernehmen und die Entschei-
dungen iiber die einzelnen Handelstransaktionen
weffen. Auch auf lokaler Ebene kann der Regu-
lierer nichr allzu stark eingreifen. Sonst sagen die
Hiuser: Wenn du uns so gingelst, dann ziehen
wir nach London um. Deshalb miisste die Auf-
sicht international koordiniert sein.

WEINBERG: Aber dic meisten in unserer Branche
fiirchten, dass Uberregulierung eih noch grofe-
res Problem wilte. Sogar wenn sie weltweit koor-
diniert wire,

zem: Die Banken haben eine Schattenwelt mit
neuen und komplexen Finanzihstrumenten ge-
schaffen, fiir die keine Aufsicht zustindig ist.
Jetze bricht sie zusammen., Ist das nichr ein gutes
Argument fiir eine straffere Regulierung?
WEINBERG: Man kann einen Sekror einer staarli-
che Aufsichr oder einer freiwilligen Selbstkontrol-
le unterwerfen. Nach Berechnungén des Interna-
tionalen Wahrungsfonds wird die Finanzbranche
1000 Milliarden Dollar durch die Kreditkrise
verlieren. Das wird das Problem lésen — nicht
mehr Regulierung.

PERELLA; Egal, in welchem Bereich wir die nichs-
te Krise erleben werden — es gibt ja alle zehn Jah-
re eine —, es wird nie derselbe sein. Wall Street
erfindet stindig erwas Neues, das niemand so
richtig versteht. Der Ausléser kann sogar eine
neue Regulierung sein, wejl Vorschriften manch-
mal ¢in bestimmtes Verhalten hervorrufen. Man
muss sich schon fragen, was denn schlimmer ist,
was mehr menschliche Schicksale beriihrt: das,
was gerade passiert, oder der Zusammenbruch
von Enron im Jahr 2001, einem Unternehmen,
das von 80 Milliarden Dollar Marktwert auf null
fiel und dabei die gesamten Ersparnisse der An-
gestellten vernichtete? Bei der jetzigen Krise lei-

den doch nur die Anteilseigner von UBS, Merrill
Lynch, Citigroup und anderen.

zem: Und was ist mit den Hausbesitzern? Viele
haben Schwierigkeiten, ihre Kredite zu zahlen,
ein Problem, das die Finanzkrise noch verschirft.
PERELLA: Verlicrer ist in dem Fall doch vor allem
der Kreditgeber. Er, nicht der Kiufer, sollte den
Verlust tragen, wenn das Haus jetzt weniger wert
ist als beim Kauf, .

zem: Auch Steuergeld wird fiir die Renung des
Finanzsystems aufgewendet. Die Fed garantiert
zum Beispiel fiir Hypothekenpapiere von Bear
Stearns im Werr von 30 Milliarden Dollar.
WEINBERG: Wenn die Regierung Kapital fiir die
Sicherung dieser Positionen zur Verﬁigung stel-
len muss, dann triffc das zu, ja.

PERELLA: Moment mal! Die Wall Street Ist nicht
gleichzusetzen mit dem Vorstandschef, der 50
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Millionen Dollar verdient. Da geht es wm Hun-
derttansende, die iiberall auf der Welt arbeiten,
Wall Street ist eine ganze Branche! Und zwar
eine, die wichtiger ist als viele der Branchen, die

vor 50 Jahren bedeutend waren. Charles Wilson,
der ehemalige General-Motors-Chef, hat einmal
gesagt: Was gut ist fiir GM, ist gut fiir Amerika.
ze: Und was gur ist fiir Wall Streer, ist gur fur
Amerika?
PERELLA: Man kann sich nicht achselzuckend
hinstellen und sagen: Lass sie doch biilen, wa-
rum soll sich der Staat ihrer annehmen? Aller-
dings denke ich auch, dass es Mafistiibe geben
sollte, an denen sich die Leute messen lassen
miissen, Das Problem liegt bei den Anreizmecha-
nismen in diesen Instituten. Da schieflen in
einem Jahr die Gewinne hoch, und ein Tophind-
ler bekommt 50 Millionen Dollar. Im Jahr da-
rauf ist der ganze Gewinn weg, aber der Mann
muss das Geld nicht zuriickgeben. Ein Fehler der
Vergtitungspraxis, niche des Finanzsystems.
zeir: Wie lisst er sich beheben?
PERELLA: Wenn Sie im Vorstand eines Unterneh-
mens sitzen, sollten Sie auf die Anreize schauen.
Wenn [hre Topleute besser als der Rest abschnei-
den, muss es sich fiir sie lohnen, zugleich auch
die Unternchmensinteressenn zu beachten und
Wert fiir die Aktioniire schaffen.
ZEIT: Bevor die Hiuser der Wall Streec an die Bor-
se gingen, waren sie Partnerschaften. Jeder Part-
ner musste seine Risiken und Verluste gegeniiber
seinen Mitgesellschaftern verantworten. Wiirde
das auch heute excreme Krisen verhindern?
WEINBERG: In gewisser Hinsicht. Reine Gesell-
schaften auf Partnerbasis haben tatsichiich den
Vorteil, dass die Gewinne und Verluste geteilt
werden. Miteigentun ist ein natiiliches Risiko-
radar, Aber frither gab es solche Krisen auch des-
halb nicht, weil das Geschift viel einfacher war.
Wenn Sie heute den Vorstand eines grof8en Fi-
nanzinstituts fragen, welche Risitken mit den
profitabelsten Handelsgeschiften seiner Institu-
tion verbunden sind, kann lhnen das keiner sa-
gen. Das meine ich nicht als Vorwurf. Die Sache
ist einfach zu komplex geworden.
PERELLA: Es ist, als wiirden Sie einen Vorstand
von General Flectric bitten, Thnen eben mal zu
erkliren, wie die Drehzahl der Flugzeugturbine
genau zustande kommt, Die beherrschen eintach
nicht diese technologischen Derails.
ZEIT: Wie kriegen wir das Verglitungssystem in
den Griff?
WEINBERG: Am besten ist es, die Verglitung in die
Zukunft zu verlegen. Im Idealfall wiirde der Vor-
stand seine Pensionszahlung erst flinf Jahre nach
seinem Abschied bekommen.
PERELLA: Hinzu kommt die Rolle des Aufsmhts-
ratsvorsitzenden, der das Management im Auf-
trag der Anteilseigner kontrolliert. Es gibt ja ei-
nen Grund, warum die Aktionire nicht dariiber
abstimmen diirfen, ob Herr X nun 40 Millionen
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oder 50 Millionen Dollar erhalten soll. So funk-
tioniert Altionirsdemokratie nun mal niche,
Dafiir sollten aber das Management und die Auf-
sicht durch die Aktionire getrennt sein.

zem: Eine solche Trennung ven Vorstand und
Aufsichtsrat haben wir in Deutschland ja bereits.
peRELLA: Ich kenne Deutschland sehr gur, der
Aufsichisratschef hat in der Regel frither im Un-
ternchmen gearbeitet. Manchmal funktioniert
es, manchmal nichc.

zeim: Meistens holt sich der Aufsichesratsvorsit-
zende befreundete Manager in scin Gremium.
peReLLA: Natiirlich. Man holt sich Leute in den
Aufsichisrat, die einem das Leben nicht schwer
machen, '
wEINBERG: Und dann ist es sehr schwierig, als
Aufsichsratsmirglied in einer véllig harmoni-
schen Runde zu sitzen und derjenige zu sein, der
sagt: Moment mal, ich hére wohl nicht recht!
Damir bin ich nichr einverstanden!

DIE FRAGEN STELLTEN HEIKE BUCHTER UND LUKAS HASSH:
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Die Veteranen

Der GM-Turm an der Fifth Avenue
ist cine der begehrtesten Geschifts-
adressen Manhattans. Hier hat die
Investmentfirma Perella Weinberg
ihre Biiros. Drinnen blickt man auf
die iibliche Mobelausstattung, einen
langen Konferenztisch mit Lederses-
seln, durch die Glastront sicht man
die Touristenstrome am Plaza Horel
und den Central Park, Joseph Perella
breitet die Arme aus: »Das ist Billig-
mietraum.« Billigmietraum? »Weil wir
hier nur im vierten Stock sinds, erklart
der Hausherr, »Weiter unten ist es
noch billiger, aber da gibt es keine
Fenster«,

Der 66-Jihrige, schlank und zwei Me-
ter hoch, ist ein Freund lebhafter Ges-
ten und lautstarker Ausbriiche — und
ein Alrstar der New Yorker Finanzge-
meinde. Seine ganze Karriere lang hat
Perella Milliardendeals eingefidelt.
Zu Beginn der siebziger Jahre hatte er
bei der Bank First Boston angefangen

- Arbeit lassen. Einmal malt er withrend

- Jahr 2006, im Zuge der Griindung,

und das dortige Fusionsgeschift in
einen wichtigen Gewinnbringer ver-
wandelt.. Im Jahr 1988 griindete er
mit anderen die Investmentbank Was-
serstein Perella. Als diese spiter von
der Dresdner Bank libernommen war-
de, war Perella schon nicht mehr an
Bord, sondern bei Morgan Stanley.

Bis heute kann Perella nicht von der

des Gespriichs die Akrienkurse der
Banken auf eine Papierserviette. Er
hat sie im Kopf, Dass seine Firma
klein ist — Perella Weinberg zihlt 180
Mitarbeiter, bei 30 Millionen Dollar
Umsartz 2007 —, gefillt Perella: »Wir
sind kein Kaufthaus, sondern eine
Boutique!« Partner Peter Weinberg
(50} ist der ruhige Gegenpol, lehnt
sich im Gesprich zuriick. Er stammt
aus einem der bekanntesten Wall-
Street-Clans. Wie er selbst gehérten
schon sein Grofivater und sein Onkel
zur Fithrung von Goldman Sachs, Im

warb Perella ihnab. - HBU




