






Abgezockt!
Hintermänner und Hintergründe

des Crashs!



Die Originalausgabe erschien unter dem Titel
„You got screwed! – Why Wall Street tanked and how you can prosper“

im Simon & Schuster Verlag

© Copyright der Originalausgabe: 
J.J. Cramer & Co. 

Alle Rechte vorbehalten.

© Copyright der deutschen Ausgabe: 
2003, BÖRSENMEDIEN AG, KULMBACH

Übersetzt aus dem Amerikanischen von Egbert Neumüller.
Druck: Ebner & Spiegel GmbH

(Original-ISBN 0-7432-4690-X)
ISBN 3-922669-48-4

Alle Rechte der Verbreitung, auch die des auszugsweisen Nachdrucks,
der fotomechanischen Wiedergabe und 

der Verwertung durch Datenbanken oder ähnliche 
Einrichtungen vorbehalten.

Postfach 1449 · 95305 Kulmbach
Tel. 09221-90510 · Fax 09221-67953







Danksagungen

Teil 1:
DIE BÖSEN

KAPITEL 1: Was ist passiert?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Seite 3

KAPITEL 2: Die Kräfte, die Ihr Geld
weggenommen haben: WorldCom  . . . . . . . . . . . . . . . .Seite 7

KAPITEL 3: Enron  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Seite 23

KAPITEL 4: Rhythms Net  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Seite 33

Teil 2:
GESCHEITERTE PHILOSOPHIE, GESCHEITERTE INSTITUTIONEN

KAPITEL 5: Alles in Aktien, jederzeit  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Seite 41

KAPITEL 6: Bezugsrechte für Führungskräfte  . . . . . . . . . . . . . . . .Seite 59

KAPITEL 7: Die Investmentfonds . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Seite 67

KAPITEL 8: Die Brokerhäuser . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Seite 75

KAPITEL 9: Und was nun? Ein Dschungel?  . . . . . . . . . . . . . . . . . .Seite 81

Inhaltsverzeichnis





DANKSAGUNGEN

Ich möchte drei fantastischen Inspirationen für meine Arbeit als Autor
danken: Meiner unermüdlichen Agentin Suzanne Gluck; David Rosen-
thal, den ich als den ultimativen Partner für alle betrachte, die ihre Wahr-
heit mitteilen wollen; und Bob Bender, der beste Lektor, den ich je hatte
– und ich hatte schon viele.
Nicht zu vergessen die größte Publizistin Amerikas, Aileen Boyle.

Für Tom Clarke, den hervorragenden Chief Executive Officer von The-
Street.com, der die Verwirklichung meines Traums ermöglichte.
Für meinen Freund Eliot Spitzer, der für das große Reinemachen an der
Wall Street mehr beigetragen hat als je ein Regulierungsbeauftrager vor ihm.
Und für Karen Cramer, die mir schon vor Jahren erklärt hat, dass die Wall
Street nichts anderes ist als eine gigantische Werbemaschinerie.





Teil 1
Die Bösen



WAS IST PASSIERT?

„Aktien für die Langfristanlage ... Kaufen und Halten ... Dow Jones läuft
bis 36.000 ... Aktien sind die einzigen kaufenswerten Vermögenswerte ...
Technologie-Bluechips ... Aktien kommen immer wieder zurück ...
Niemals verkaufen ... Verkaufen ist etwas für Verlierer ... Warum nicht
den Sozialversicherungsbeitrag in Aktien anlegen, schließlich ist das doch
am sichersten ...“



ch ja, die alte Leier, die felsenfeste Beruhigungs-Litanei über die
Aktien. Gibt es eine einzige Seele auf dieser Erde, die nicht die viel-

fachen Gehirnwäschen der Medien, der Gelehrten, der Brokerhäuser und
der Investmentfonds erlitten hat? Die Versicherungen, die sie ihnen zehn
Jahre lang unbarmherzig in die Köpfe eingehämmert haben? Erstaunlich-
erweise hören wir auch nach Billionenverlusten kein Bedauern, keine Ent-
schuldigung und schon gar kein mea culpa von jenen, die uns so herzlos
in die finanzielle Schlächterei geführt haben, die selbst die Alpträume der
Jahre 1973/74 und leider auch der Jahre 1929 bis 1934 – Sie lesen richtig,
der Großen Depression – hinter sich gelassen hat. 
Diese notorischen Scharlatane würden auch nachdem Sie Ihre
Ersparnisse bis auf den letzten Cent verloren haben, immer noch ihre
sinnentleerten Formeln murmeln, damit wir unseren Blick vom Ball und
von unseren Brieftaschen abwenden; und dabei würden die Warnungen
sie keinen Cent kosten. Sie haben aus der Verwüstung, die sie hervorge-
bracht haben, kein Bisschen gelernt. Sie preisen nach wie vor ihre Ware
an, nur dass sie jetzt sagen, der Aktienmarkt sei noch stärker unterbewer-
tet als zuvor. Dow Jones auf 36.000? Hoffen Sie lieber, dass man bald
Menschen einfrieren kann. Das wäre die einzige Möglichkeit, das noch
zu erleben.
Dieses Buch will keine Grabrede für Ihre schwer verdienten Ersparnisse
sein, sondern eine Grabrede für die zynischen Beruhigungsversuche und
das pseudowissenschaftliche Geschwafel. Es will ein Gegengift für die
süßen Arzeneien sein, die Sie heimlich, still und leise von Ihrem Geld ge-
trennt haben. Die Quacksalber dachten, wenn sie Sie erst einmal da hinein-
gebracht hätten, dann würden Sie so leicht nicht wieder aussteigen, und sie
könnten ein Vermögen an Ihnen verdienen, bevor Sie sich fragen würden,
was zum Teufel denn mit Ihren Ersparnissen passiert ist. Als die Börse
noch jeden Tag höher hinaufschoss, versicherten die Scharlatane schriftlich,
dass sie immer weiter steigen würde. Nun, da die Börse in den Keller gefal-
len ist, riecht ihre Unlogik nach Betrug oder gar offenem Diebstahl.
Aber natürlich, so manchem erscheint die Versuchung zur Dämonisie-
rung weit hergeholt, besonders jenen, deren Lebensunterhalt oder deren
Projekte von steigenden Aktien abhängen. Aber lassen Sie es sich von je-
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mandem gesagt sein, der seit über 30 Jahren im Geldgeschäft tätig ist, der
in seinem eigenen Fonds nach Abzug aller Gebühren 24 Prozent erwirt-
schaftet hat, der im Bezug auf Aktien alles gesehen und alles getan hat,
was es zu sehen und zu tun gibt: Die Austreibung der bösen Geister ist
vielleicht die einzige Möglichkeit sicherzustellen, dass Ihnen so etwas
nicht noch einmal passiert.
Warum standen die Chancen für die Privatanleger so schlecht? Warum
war der Aderlass so unglaublich viel schlimmer als er hätte sein müssen,
wenn die einzige Ursache des Abschwungs die Wirtschaftsentwicklung
gewesen wäre? Einfach gesagt: Geld und Gier – man konnte so viel Geld
damit verdienen, dass man Sie über die Praktiken der Wall Street im
Dunklen ließ. Für die Vermögensverwaltung wurden Gebühren kassiert,
von Underwritern, für Börsengänge, für Werbung (vor allem Investment-
fonds und Brokerhäuser), für Lobyisten, für die Buchführung, für An-
waltskosten und Verlagskosten. Es gab auch Erträge, überaus hohe Erträ-
ge, von denen niemand lassen wollte, auch die Öffentlichkeit nicht. 
Und dann gab es die immensen Erträge, die sich die Insider verschafften,
indem sie genau auf dem Höhepunkt des Marktes Aktien gegen ihre Op-
tionen verkauften, und auch noch längere Zeit danach. Dadurch häuften
sie Milliarden über Milliarden von Dollars an Gewinnen an, und das
manchmal noch unmittelbar bevor ihre Unternehmen zusammenbrachen
und die Mitarbeiter und Rentensparer mit nichts in den Händen zurük-
kließen. 
Die Summen, die sie sich aneigneten, waren so fabelhaft hoch und die
Strafen für Missbrauch waren derart niedrig, dass die Versuchung, einzelne
Aktien oder auch den Markt an sich im Namen des Gewinn-„Man-
agements“ zu manipulieren, nur für die wahren Heiligen unter den Top-
managern nicht zu groß war; und deren gab es, wie sich herausstellte, lei-
der zu wenige, als dass es zu spüren war oder dass es den gebeutelten
401k-Plänen geholfen hätte. Was am Anfang nach ein paar Äpfeln ausge-
sehen hatte, wurde schließlich zu einem kompletten Obstgarten, aber
kein verantwortlicher Behördenvertreter will zu diesem harten, aber ge-
rechten Urteil stehen.
Die Maßnahmen, die die Bundesregierung auf Drängen von gewählten
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Vertretern wie Eliot Spitzer ergriff, dem immer am Ball bleibenden Ge-
neralstaatsanwalt von New York, klärten sicherlich einige der Konflikte
und warfen ein grelles Licht auf die widerwärtigsten Fälle. Aber schon
Wochen nach diesen Maßnahmen war das Interessengeflecht, das einen
über die wahren Funktionsmechanismen des Aktienmarktes im Dunklen
lässt, schon wieder in voller Aktion.
Und deshalb brauchen Sie dieses Buch, und zwar genau jetzt, denn wenn
Sie Ihre Finanzreserve wieder aufbauen oder Ihren 401k-Plan in Ord-
nung bringen wollen, müssen Sie zuerst begreifen, welche Kräfte sie zer-
stört haben. Nur dann, wenn Sie die subtilen Methoden begriffen haben,
mit denen Sie dazu verleitet wurden, enorme Summen he-
rauszurücken, sind Sie in der Lage, wieder dorthin zu kommen, wo Sie
schon einmal waren, unabhängig von der allgemeinen Bewegungs-
richtung des Marktes. Das wird nicht schnell gehen, auch wenn wir mit-
hilfe dieser Methoden quasi über Nacht in dieses Chaos gestürzt wurden.
Der Wiederaufbau unserer Anlagen ist vielleicht nicht besonders aufre-
gend, aber wir sollten noch genug Begeisterungsfähigkeit für das
Fußballstadion oder für das Kino übrig haben. Ich empfehle Ihnen einen
stetigen, soliden Weg die Dinge rückgängig zu machen. Und die rük-
ksichtslosen Kräfte, die für die derzeitige brutale Aktienbaisse eine
Koalition eingegangen sind, können diesen Weg nicht beeinträchtigen.
Aber zunächst wollen wir die üblen Schurken erschlagen, die Bären-
macher, die es den bärenhaften Kapitalvernichtern erlaubt haben, so
ziemlich überall nach Gutdünken zu wildern und Ihnen wie von der
Kette gelassen alles wegzunehmen. Das wird eine schwierige Aufgabe,
aber ich werde Ihnen helfen, Ihre Lohntüte und Ihre Rentenkasse
wachsen statt schrumpfen zu lassen. Ich will von Ihnen keine
Kostenerstattungen, Gebühren oder Kapitalgewinne. Ich will nur, dass
Sie keine Verluste mehr haben und dass Ihre Anlagen wieder wachsen.
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DIE KRÄFTE, DIE IHR GELD WEG-
GENOMMEN HABEN: WORLDCOM



enn es denn einen bestimmenden Augenblick für die Ära des scham-
losen Kapitalismus gegeben hat, dann war es die Enthüllung des Vier-

Milliarden-Dollar-Betruges (später auf sechs Milliarden korrigiert) durch
WorldCom, die zweitgrößte Telefongesellschaft der Vereinigten Staaten.
Sicherlich kommt einem sofort Enron als Wegbereiter der ganzen Miss-
stände im Verhalten der Unternehmen in den Sinn, aber erst WorldCom
brachte die Menschen durch seine himmelschreiend manipulierten Zahlen
zu der Erkenntnis, dass am Ende vielleicht das ganze Spiel getürkt ist. 
WorldCom war eine bedeutende Aktie der weltweiten Liga, und wie die
Chicago „Black“ Sox im Jahre 1919 betrog WorldCom in dieser Liga; die
Verlierer waren Sie. Jedermann hatte WorldCom-Aktien; sogar mein Vater
hatte WorldCom-Aktien, aufgrund der Fusion mit MCI Communications.
WorldCom hat viele Milliarden an Anleihen- und Aktienkapital vernich-
tet. WorldCom verkörpert alles, was schief gelaufen ist und alles, was
noch schief laufen kann. Daher kann die gleiche Hochstapelei, der sich
WorldCom schuldig gemacht hat, trotz der größten Bemühungen
Washingtons immer noch ausgeführt werden, und zwar gegenüber ver-
trauensseligen Menschen, die sowohl an den Wert von Aktien als auch an
das Wort der dahinter stehenden Unternehmenslenker glauben.
Wie es endete, ist uns allen bekannt, nämlich mit der CNBC-Meldung,
dass Aktionäre, Anleihenbesitzer und Mitarbeiter unterhalb der Füh-
rungsetage einem gigantischen Betrug zum Opfer gefallen sind; alle dach-
ten noch zum Zeitpunkt des finanziellen Auseinanderbrechens, dass es
WorldCom recht gut gehe. Aber wie fing es an? Wie wurde alles so schmut-
zig, und wie kommt es, dass wir es nicht gemerkt haben?
Dafür müssen wir bis zur Mitte der 90er-Jahre zurückgehen. Damals be-
schloss Jack Grubman, der berühmteste Telekom-Analyst der Welt, aus
Bernard Ebbers, dem Verkaufsbeauftragten einer Telefongesellschaft,
einen Telefon-Gott zu machen. Grubman, der in der lang anhaltenden
Hausse den Anlegern zu einem Vermögen verholfen hatte, wurde zum
wichtigsten Spieler in der heißesten Ecke: Telekommunikation. Mehr als
irgendjemand anders war er für den Billionen-Dollar-Morast verantwort-
lich, den die Telekommunikationsbranche ausbrütete, denn er säte wie
kein anderer den Glauben an unaufhaltsames, unvermeidliches Wachs-
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tum der Telekommunikationsbranche (zumindest bis er im August 2002,
lange nachdem auf den Aufstieg der Fall gefolgt war, seinen Analysten-
Job bei Salomon Smith Barney „im gegenseitigen Einverständnis“ been-
dete). Grubman hatte vor allen anderen erkannt, dass es die monumenta-
le Möglichkeit gab, eine Branche zu konsolidieren, die vor vielen Jahren
vom Justizministerium zerschlagen worden und durch den Telecommu-
nications Act von 1996 noch weiter geschwächt worden war. Das neue
Telekommunikationsgesetz ermöglichte es jedem Witzbold mit einem
dreiseitigen Geschäftsplan, öffentliche Gelder in Milliardenhöhe abzu-
schöpfen und sie im Telefongeschäft zu verpulvern. Grubman hatte alles
kommen sehen, und er hatte fast überall die Finger drin, wo es etwas zu
holen gab: von Global Crossing und Qwest – er war ein großer Förderer
beider Gesellschaften, und manche sagten, er leite in Wahrheit diese Un-
ternehmen von seinem New Yorker Büro aus – über die nunmehr dahin-
geschiedenen Winstar und Teligent bis hin zu dem allergrößten Schwin-
del von allen, nämlich Worldcom.
Ich lernte Jack Grubman Ende der 80er-Jahre kennen, als er gerade mit
Paine Webber als Analyst auf den Plan getreten war. Kurz zuvor hatte er
AT & T als Analyst verlassen. Er stammt wie ich aus Philadelphia, und
wir mochten uns auf Anhieb. Jack machte mir damals klar, dass AT & T
ein Spiel für Verlierer war, weil die Konkurrenz der Gesellschaft alles vor
der Nase wegschnappen würde. Das war eine großartige Prognose, von
der er noch Jahre zehrte, bis schließlich die Citigroup-Tochter Salomon
Smith Barney auf ihn aufmerksam wurde. Dort wurde er nicht nur An-
alyst, sondern er organisierte auch Geschäfte, er war der Mann hinter den
Kulissen, der es kaum erwarten konnte, die Telekommunikation in die-
sem unserem Land zu revolutionieren.
Bei Salomon Smith Barney vereinte der Pionier Grubman in einem einzi-
gen Büro Investmentbanking, Aktienresearch, Aktienverteilung – er kon-
trollierte viele große Geschäfte – und Prognosen für einen ganzen Indus-
triezweig. Grubman gab sich nicht damit zufrieden zu sagen, welche Aktien
man kaufen oder verkaufen sollte; er wollte neue Unternehmen schaffen,
sie leiten, ihre Aktien verkaufen und sie dann durch Merger vereinigen.
Und jedes Mal kassierte er gigantische Summen von allen Beteiligten.
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Aber was bedeutet „gigantisch“ in einem Geschäft, in dem die Menschen
üblicherweise Hunderttausende Dollars im Jahr verdienen? Wie wäre es
mit 20 Millionen im Jahr? Er war der bestverdienende Mann an der Wall
Street, er verdiente mehr als sein Chef, Sandy Weill. Und er hatte das auch
verdient, wenn man als Kriterium nicht die Frage anlegt, ob man das
Rechte tut, sondern wie viele Geschäfte man seinem Unternehmen ver-
schafft. Und in den 90er-Jahren war dies der einzige gültige Prüfstein.
Aber bei all diesen Geschäften gab es ein Problem, ein ethisches Pro-
blem, vor dem an der Wall Steet fast alle die Augen verschlossen: Grub-
man war ein wandelnder Interessenkonflikt. Und er stellte die Konflikte
sogar offen zur Schau: Das Geld größerer Finanzgesellschaften zog er pri-
vaten Investoren immer vor, weil die Unternehmen höhere Gebühren be-
zahlten als sich ein Privater je leisten könnte. Man könnte sagen, dass er
die Finanzwelt in der Telekombranche überbetonte. Allerdings bekam er
dabei eine Menge Hilfe, denn er wurde zum Staranalysten: Sein Unter-
nehmen, die Branche, die er vorantrieb, und die Medien, alle spendeten
ihm Beifall. Die Medien machten ihn zur öffentlichen Verkörperung des-
sen, was an der Wall Street angesagt war. Hätte jemand von Salomon
Smith Barney Grubman daran hindern sollen, dass er die Rolle des Deal-
makers, Unternehmensleiters, Kritikers und Wahrsagers spielte? Sicher-
lich, aber es war zu viel Geld daran zu verdienen, als dass man Grubman
etwas in den Weg legen wollte. Auf dem Höhepunkt Ende der 90er-Jahre
bedeutete ein Anruf von Grubman alles: die Welt, die Sonne und alle
Planeten, die sich um sie drehen.
Mitte der 90er-Jahre traf Grubman endlich einen Ebenbürtigen. Bernard
Ebbers war ein durchtriebener Verkäufer aus Mississipi, der mehr oder we-
niger jedermann mit Verachtung betrachtete, abgesehen von Jack. Ebbers,
beschloss, die größte Telefongesellschaft der Welt zusammenzubauen, und
Grubman sollte dafür den Bankier spielen. Obwohl WorldCom eine bör-
sennotierte Aktiengesellschaft war, mit einem Vorstand und einem Auf-
sichtsrat, die eigentlich Ebbers in Schach halten sollten oder ihn zumindest
beaufsichtigen, betrieb Ebbers WorldCom wie seine privaten Pfründe. Ich
fragte mich manchmal, ob Grubman sein einziger Vertrauter war. Ebbers
trug WorldCom in der Hosentasche mit sich herum. Wo immer er war, dort
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war das Unternehmen, und er ließ einen das auch spüren. Ständig.
Um all diese Erwerbungen tätigen und die Branche konsolidieren zu kön-
nen, brauchte WorldCom eine hoch bewertete Aktie, etwas, das wir an der
Wall Street als „Geld“ bezeichnen. Für eine hoch bewertete Aktie braucht
man Reklame. Aktien, die von Brokerhäusern der Wall Street nicht bewor-
ben werden, steigen nicht. Wenn man will, dass die großen Institutionen
und die Öffentlichkeit den Aktienkurs nach oben treiben, braucht man zur
Aufmunterung Kaufempfehlungen, Super-Duper-Kaufempfehlungen und
rosige Szenarien. 
Angesichts der Unattraktivität des Telefongeschäfts waren Übernahmen
die einzige Möglichkeit, für das Knistern zu sorgen, das die Sache für
WorldCom ins Rollen bringen sollte. Grubman lobte die Aktie über den
grünen Klee und präsentierte dann eine unablässige Reihe von Gesell-
schaften, die WorldCom kaufen sollte, „gelesen und genehmigt“ von Jack
Grubman. In seiner Blütezeit druckte Grubman eine Menge „Geld“, zum
Beispiel Global Crossing (Jack hatte dem Unternehmen geholfen, die lang-
weilige alte Rochester Telecom zu übernehmen – noch so ein alter, aber
solider Anzug, der in jener Zeit in Fetzen gerissen wurde) und Qwest (Jack
hatte der Gesellschaft zur Übernahme des unterbewerteten „Baby Bell“
U.S. West verholfen).
In diesem räuberischen System wurden Übernommene und Käufer ausge-
nommen, aber erst nachdem aufgrund des Wirbels, den Jack veranstaltete,
tonnenweise Aktien verkauft und tonnenweise Gebühren kassiert worden
waren. Nach Abschluss eines Geschäfts erhöhte Jack seine Gewinnschät-
zungen für das Käuferunternehmen, damit die Aktien weiter steigen und
neue Ziele aufgereiht werden konnten, die das Unternehmen pflücken
sollte. Es war ein schönes Schauspiel: Jedes Mal wenn Grubman World-
Com anpries, stieß das firmeigene Einzel- und Institutions-Vertriebsnetz
ins Horn und verbuchte riesige Kauforders, wodurch WorldCom als „Geld“
noch wertvoller wurde. 
Nachdem er seine Bewertung abgegeben hatte, erschien Grubman im
Fernsehen, oder die Zeitungen schrieben über den Mann mit dem siche-
ren Händchen. Und dann trieben andere, die nicht zu der Welt von Smith
Barney gehörten, die Aktien noch weiter nach oben, nachdem sie von den
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Beurteilungen gehört hatten. Niemand betrachtete Grubman je mit kriti-
schen Augen oder beschwerte sich, dass er eher für WorldCom arbeite als
für die Anleger – wir fanden erst später heraus, dass er fleißig WorldCom-
Besprechungen besuchte und von Tag zu Tag Strategien ausarbeitete.
Stattdessen kaufte sich jeder in die Begeisterung ein.
Das hauptsächliche Mittel, um Unternehmen anzuheben und die Aktien
nach oben zu schrauben, waren Gewinnmanipulationen. Grubman begann
ebenso wie viele andere ehrenwerte Analysten, aus den Gewinnschätz-
ungen der beobachteten Unternehmen ein Gesellschaftsspiel zu machen.
WorldCom ist dafür das beste Beispiel. Das Unternehmen gab Schätz-
ungen heraus, die mit Leichtigkeit zu übertreffen waren. Und weil die
Ziele so niedrig gesetzt waren, wurden die Schätzungen bei Bekanntgabe
der Quartalszahlen überboten.
Warum war es so wichtig, „die Street zu schlagen“ („Beating the Street“),
also die Gewinnschätzungen zu übertreffen? Weil ein weiterer wichtiger
Marktteilnehmer im Zeitalter der Gier diesen Prozess mit Stumpf und
Stiel für bare Münze nahm – die Investmentfonds.
Während des größten Teils des 20. Jahrhunderts waren Pensionsfonds die
größten Aktienbesitzer. In den 90er-Jahren jedoch, als Beteiligungsmodelle
eingeführt wurden, die nicht mehr von den Unternehmen, sondern von
den betreffenden Personen selbst gestaltet werden, wurden die
Investmentfonds zu den größten Aktienkäufern. Sie hatten auch den größ-
ten Einfluss auf die Aktienkurse. Da mit der Schaffung der 401k-Pläne die
Investmentfonds wie Pilze aus dem Boden schossen, konnte der Vorrat an
talentierten und erfahrenen Fondsmanagern nicht mit dem Wachstum mit-
halten. Außerdem fanden die Manager nicht genug preiswerte Aktien, die
sie kaufen konnten. 
Die Menge der Fonds und die Vermögensflut überstrapazierten die
Fähigkeit des Systems, risikobewusste Fondsverwalter bereitzustellen.
Stattdessen stellten die Unternehmen junge Fondsmanager ein, die noch
nie einen Bärenmarkt erlebt hatten, nicht einmal eine ernst zu nehmen-
de Korrektur. Diese unerfahrenen Burschen verwendeten nagelneue
Messmethoden, mit denen sie das Kaufen und Halten von Aktien zu be-
liebigen Kosten und auf beliebigen Kursniveaus rechtfertigen konnten.
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Sie mussten mit diesen selbsterfüllenden, extravaganten Zahlen anfan-
gen, weil sie ohne diese Parameter der „New Economy“ gezwungen ge-
wesen wären, Aktien zu verkaufen, nachdem sie gemäß den traditionel-
len Messlatten überbewertet waren. 
Wenn die neuen Manager der New Economy die traditionellen Bewer-
tungsmethoden berücksichtigt hätten, gemäß denen die Aktien in den spä-
ten 90er-Jahren weit über jede vernünftige Bewertung hinausgeschossen
waren, dann hätten sie entweder keine Aktien mehr kaufen dürfen oder sie
hätten ihren Anlegern das Geld zurückschicken müssen. Dies jedoch wider-
strebte den Fondsmanagern der New Economy, weil sie prozentual nach
Anlagen entlohnt wurden. Und niemand in Amerika verpasst sich selbst
eine Gehaltskürzung. Daher bewerteten diese Fonds die Aktien nicht
mittels Dividenden und historischen Kurs-Gewinn-Verhältnissen, sondern
verwendeten die Schätzungen, die ihnen die Analysten aufdrängten. 
Nach dieser Methode konnte man „auf lange Sicht“ gekaufte Aktien theo-
retisch halten, so lange sie es irgendwie schafften, die Erwartungen der
Wall Street zu übertreffen. Somit konnten Aktien, die eigentlich Millionen
wert waren, einen Wert von Hunderten Milliarden erreichen, weil sie die
Erwartungen der Street um einen Cent schlugen. Und warum sollte man
der neuen Bewertungsmethode denn nicht trauen? Sie war ein theoretisch
objektives Modell, das von der vereinigten Intelligenz hoch bezahlter An-
alysten geschaffen worden war. Es sollte einen Zaun ziehen, der die guten
von den schlechten Unternehmen trennte. 
Es war so leicht verständlich und beobachtbar, dass die Medien es sich
schnell zu eigen machten; sie brachten regelmäßig Gewinnschätzungen,
die geschlagen werden sollten. Es entstand ein eigener Branchenzweig,
der diese Zahlen beobachtete und sie dahingehend auswertete, wer sie
am weitesten überbot.
Was aber diejenigen, deren Wohl und Wehe von dieser Analyse der Ge-
winndynamik abhing, der Öffentlichkeit nicht sagten, war die Tatsache,
dass in dieser „Methode“ von Anfang an der Wurm drin war. 
Die Zahlen, die geschlagen werden sollten, wurden schon im Voraus er-
reicht. Die Investmentfonds waren begeistert, wenn sie Aktien dieser
Unternehmen besaßen, und WorldCom war das Paradebeispiel.
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Warum auch nicht? Wenn man sich nur darum kümmerte, ob ein Unter-
nehmen die Street schlug, was interessierte es dann, ob die Aktien zum
Zehnfachen, Fünfzigfachen oder Hundertfachen des Gewinns – oder auch
des Umsatzes – verkauft wurden? So lange die Wall Street überboten
wurde – und das war angesichts der Übernahmen, die WorldCom tätigte,
ein Leichtes –, konnten die Investmentfonds guten Gewissens noch mehr
WorldCom kaufen. Alle paar Quartale kaufte WorldCom einen bedeuten-
den Anteil einer weiteren Telefongesellschaft. Aufgrund der Großzügigkeit
der Rechnungsprüfer konnte WorldCom für jede Übernahme Kosten ver-
buchen – nicht in bar, sondern buchhalterisch. 
So entstanden nicht-operative Verluste, die gelegentlich in die Milliarden
gingen. Da hierfür kein Geld ausgelegt wurde, konnten diese „Verluste“
ohne gegen die Vorschriften zu verstoßen in die Gewinne zurückgebucht
werden, wann immer es nötig war, die Zahlen zu „schlagen“. Diese so
genannte Honigtopf-Methode der Buchhaltung ermöglichte es WorldCom
und Hunderten anderer Unternehmen, noch schwarze Zahlen zu schrei-
ben, nachdem die Geschäfte schon lange zusammengebrochen waren.
Wenn man es bis zum Schluss nicht schaffte, die Zahlen hinzubiegen,
konnte man sich an seine Freunde bei den Investmentbanken wenden; sie
erfanden dann irgendein fiktives Geschäft, das im nächsten Quartal wieder
ausgebucht werden konnte, wenn sich die Lage wieder gebessert hatte.
Niemand an der Börse stellte diese „Beat the Street“-Methode in Frage.
Alle unterstützten sie oder leisteten ihr Vorschub. Arthur Andersen, die
Rechnungsprüfungsgesellschaft von WorldCom, war weit entfernt davon,
die Polizistenrolle zu spielen, alles doppelt und dreifach zu überprüfen,
um sicherzugehen, dass die Zahlen die Schätzungen der Street tatsäch-
lich übertrafen und ein wahres Abbild des Geschäftsganges lieferten. Das
Unternehmen schlug einen vollkommen anderen Weg ein. Anstatt sich
dagegen zu stellen, bot sich Andersen als williger Teilhaber der unbe-
schränkten Gewinne an und schlug im Rahmen seiner beträchtlichen Be-
ratungsanstrengungen sogar ausgefallene Methoden vor, um die Zahlen
auf Biegen und Brechen zu erreichen. Sie schaffen die Zahlen nicht?
Andersen findet einen finanziellen Taschenspielertrick, damit Sie die
Zahlen schaffen.

Kapitel 2
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Warum auch nicht? Wie sonst hätten Arthur Andersen & Co. ein schönes
Einkommen haben und mit Titanen wie Ebbers an einem Tisch sitzen
können? Mit einfacher Rechnungsprüfung? 
Die Big Five im Rechnungsprüfungsgeschäft verbuchten in ihrer „Audit-
ing“-Abteilung Veluste, damit sie mehr lukrative Consulting-Aufträge ab-
wickeln konnten (zum ersten Mal habe ich das als Direktor von The-
Street.com erlebt, wir hatten auch Andersen als Prüfer. Wenn diese Leute
erst einmal da sind, finden sie tausend Wege, die Einnahmen und Gewin-
ne zu erhöhen, wenn man als Manager mitmacht. Als ich die Zuhörer und
Zuschauer auf diese Farce aufmerksam machte, kam von Andersen die
prompte Reaktion: Sie würden TheStreet.com als Kunden kündigen, wenn
ich meinen Mund nicht halten würde. Ich tat es nicht und sie taten es. Im
Rückblick gereicht mir das ja quasi zur Ehre). 
Die Rechnungsprüfungsfirmen konnten mit Consulting Millionen erzie-
len, wenn sie die Rolle des Gegners aufgaben und stattdessen die Rolle des
freundlich gesinnten Beraters übernahmen. Und das taten sie. Haufen-
weise. Der Consultingbereich wurde für die immer reicheren Rechnungs-
prüfer zur treibenden Kraft. Was war schon dabei, Richtlinien zu verbiegen,
damit die Beratungsgebühren weiterhin eingingen?
Auch die Medien liebten das „Schlagen der Wall Street“. Es war so einfach,
eben eine einfache Erklärung für das Auf und Ab der Aktien. Entweder
übertrafen die Unternehmen die Schätzungen, oder sie übertrafen sie
nicht. Aktien, die fielen, hatten es offenbar nicht geschafft; Aktien, die stie-
gen, hatten die Schätzungen geschlagen. Die Medien sind immer darauf
aus, die Geschäftswelt schnell und in Schwarzweißmalerei zu erklären.
Daher präsentierten sie gerne die Analysten, die bei der Scharade mit-
machten, sagten aber nichts darüber, wie die Scharade funktionierte. 
Wie im Sport gab es Sieger und Verlierer, die in dem Schätzungsmecha-
nismus gewannen oder ausgestochen wurden. Die Zeitungen und Zeit-
schriften taten das Gleiche, sie behandelten die betreffenden Analysten
einschließlich Jack Grubman als objektive Zahlenbeobachter, und nicht
als die Insider, die sie in Wahrheit waren. Warum auch nicht? Diese Leute
durften zwischen den Werbepausen im Fernsehen und im Radio zu uns
sprechen, und diese interessant und distinguiert klingenden und ausse-
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