
nicht mehr der Fall. Das lässt sich
fast in jedem Wirtschaftsbereich
beobachten: Erst am Montag etwa
kündigten die Privat-Equity-Fonds
KKR, Texas Pacific und Goldman
Sachs den Kauf des texanischen
Energieversorgers TXU für stolze
45 Milliarden Dollar an. Die Fonds
wissen kaum mehr, wohin mit dem
Geld, das ihnen von Anlegern zu-
fließt. Noch dramatischer ist die Si-
tuation für Hedgefonds, die viel
kurzfristiger spekulieren. Mit ge-
borgtem Geld stand ihnen zusam-
men 2006 eine Summe von 1400
Milliarden Dollar für ihre Geschäf-
te zur Verfügung. Zum Vergleich:
Alle im deutschen Aktienindex no-
tierten Unternehmen haben im Mo-
ment einen Marktwert von zusam-
men rund 810 Milliarden Euro. 

Den Aufsichtsbehörden bereitet
die Kapitalflut zunehmend Sorgen.
Nicht nur nimmt die Absturzgefahr
zu, je höher die Kurse und das Kre-
ditvolumen steigen, mit dem die
Käufe finanziert werden. Vielmehr
rätseln die Aufseher inzwischen
auch darüber, wie die Akteure
überhaupt miteinander verflochten
sind. Denn hier wird die Situation
zunehmend unübersichtlicher. La-
gen früher die meisten Risiken in
Form von Krediten bei den Banken,
gibt es heute weit mehr Spieler im
Markt. „Man weiß nicht mehr ge-
nau, wer das Risiko letztendlich
trägt und das macht viele zuneh-
mend nervös“, sagt Manfred Jäger
vom Institut der Deutschen Wirt-
schaft (IW). Sollte es zu drastischen
Kursverfällen kommen, wäre es nur
ein kleiner Schritt, bis auch die Re-
alwirtschaft betroffen ist. 

Wie anfällig das System aller-
dings wirklich ist, darüber gehen
die Meinungen weit auseinander.
„Ich sehe die finanzielle Stabilität
nicht gefährdet, wenn einzelne
Hedgefonds pleite gingen“, sagt
Wolfgang Hartmann, Risikovor-
stand der Commerzbank. Dass der
Markt selbst größere Schieflagen
verkraften könne, habe der Fall
Amaranth gezeigt. Der hatte mit
Wetten auf die Rohstoffmärkte in-
nerhalb weniger Tage sechs Milliar-
den Dollar verzockt. Dan Waters
von der britischen Finanzaufsicht

FSA ist hingegen davon überzeugt,
dass schon die Pleite einiger mittel-
großer Hedgefonds „das Vertrauen
in die Branche und ihre Geldgeber
untergraben“ würde. 

Fest steht allerdings, dass Unter-
nehmen schnell die Folgen einer
globalen Finanzkrise spüren wür-
den. Denn sobald Kreditgeber im
großen Stil durch Fondspleiten be-
troffen wären, würden sie schnell
auch bei anderen Schuldnern zu-
rückhaltender. Gerade Deutsch-
land hat von 2002 bis 2004 zu spü-
ren bekommen, wie eng die Fi-

nanzmärkte mit Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen ver-
flochten sind. Durch den Verfall ih-
rer Aktienpakete gerieten sogar
deutsche Großbanken in Kapital-
not. Sie fuhren ihr Kreditgeschäft
zurück, was zum Rekord bei den
Firmeninsolvenzen beitrug. 

Ob bereits der Zeitpunkt für eine
gravierende Anpassung da ist oder
der Dienstag nur ein kleiner
Schluckauf der Börsianer war, weiß
freilich niemand. Schon einmal
warnte Greenspan. Das war 1996,
als er aufgrund der Hausse an den

Aktienmärkten und des sich anbah-
nenden New Economy Booms eine
„irrationale Übertreibung“ konsta-
tierte. Es dauerte noch fünf weitere
Jahre, bis es schließlich zur großen
Börsenkrise kam.

Notenbankern und Aufsehern
können deshalb kleine Schocks ei-
gentlich nur willkommen sein.
Schließlich sind die das beste Heil-
mittel gegen weitere Übertreibun-
gen an den Märkten. So sieht es
auch Jörg Krämer, Chefvolkswirt
der Commerzbank. „Das war ein
Warnschuss, der gut getan hat.“

immer wieder einmal auf historisch
niedrige Werte gesunken. Früher
bewahrte Ex-Notenbankchef Alan
Greenspan die amerikanische und
damit die gesamte Weltwirtschaft
mit seiner flexiblen Geldpolitik vor
schlimmen Rezessionen – sei es di-
rekt nach Ausbruch der Asienkrise
oder den Anschlägen vom Septem-
ber 2001. Und selbst in den guten
Phasen hielten sich die Zentralban-
ken zurück. Osteuropa und Asien
sorgten schließlich als neue, verlän-
gerte Werkbänke der Industrienati-
onen dafür, dass die Preise auf den
Konsumgütermärkten der westli-
chen Welt trotz des üppigen Geld-
mengenwachstums nicht stiegen.

Seit 2001 liegt das Verhältnis der
weltweiten Geldmenge zum Brut-
toinlandsprodukt mehr als zehn
Prozent über dem langfristigen
Trend. Da sich das Umfeld aber ge-
ändert hat, sind die Zentralbanken
wachsamer geworden: „Es ist unse-
re Aufgabe, die Liquidität allmäh-
lich dem Markt zu entziehen, ohne
dass es zu krisenartigen Erschei-
nungen kommt“, sagte Jürgen Stark,
der Chefvolkswirt der Europäi-
schen Zentralbank (EZB) diese Wo-
che der „Welt“. „Wenn Sie so wol-
len, geht es um eine sanfte Landung
– und zwar weltweit.“

Einfach wird das nicht. Denn die
Geldschwemme hat dazu geführt,
dass die alten Regeln von Risiko
und Rendite nicht mehr gelten.
Normalerweise müssten riskante
Anlagen wie Unternehmensanlei-
hen aus den aufstrebenden Volks-
wirtschaften erheblich höhere Zin-
sen abwerfen als sichere, damit sich
überhaupt Kreditgeber finden. Da
es aber viel mehr Kapital gibt, als es
früher üblich war, ist das längst

Von Jan Dams, Jörg Eigendorf und
Viktoria Unterreiner
_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

Ausgerechnet der Mann, der für
die Geldschwemme der vergange-
nen Jahre gesorgt hat, werkelte auf
einmal wieder am globalen Finanz-
Kartenhaus herum: Wenn eine
Wirtschaft eine so lange Wachs-
tumsphase hinter sich habe wie die
amerikanische, sagte der frühere
US-Notenbank-Chef Alan Green-
span auf einer Konferenz in Hong-
kong, dann würden sich unweiger-
lich Kräfte für eine neue Rezession
ansammeln. „Und in der Tat, wir
sehen erste Zeichen dafür.“ 

Ein Satz, der schon wenig später
wie Öl im Feuer wirken sollte.
Denn als in der gleichen Nacht die
Börse in Shanghai um neun Prozent
einbrach, kam es kurzfristig zum
Flächenbrand an den Finanzmärk-
ten rund um den Globus. In Europa
schlossen die Aktienmärkte mit bis
zu vier Prozent im Minus, in New
York verlor der Dow Jones mehr als
400 Punkte. Seit den Anschlägen
vom 11. September hatte es so etwas
nicht mehr gegeben.

Die nervöse Reaktion hat ge-
zeigt, wie anfällig das Weltfinanz-
system inzwischen ist. Jahrelange
Niedrigzinsen und boomende
Volkswirtschaften haben den globa-
len Kapitalmärkten immer neue
Höchststände gebracht. „Seit 2004
erlebt die Weltwirtschaft einen
starken Konjunkturaufschwung,
der Europa, Nordamerika und Süd-
ostasien gleichermaßen erfasst
hat“, sagt Thomas Straubhaar, Prä-
sident des Hamburgischen Welt-
wirtschaftsinstituts (HWWI). Der
kleine Crash am Dienstag hat nun
wieder in Erinnerung gerufen, dass
die Börse keine Einbahnstraße ist.
Und eine Umkehr des Trends könn-
te möglicherweise katastrophale
Folgen für die Weltwirtschaft ha-
ben. Extrem eng sind die Fi-
nanzströme und die Realwirtschaft
miteinander verflochten.

Für den Höhenrausch verant-
wortlich ist nicht nur die robuste
Verfassung der Weltwirtschaft,
sondern auch die Politik der Noten-
banken. Seit dem Ausbruch der
Asienkrise 1997 ist das Zinsniveau
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Es gibt zu
viel Geld
auf der Welt
Der Börsencrash in China zog die
Aktienmärkte rund um den Globus mit in
die Tiefe. Selbst wenn es wohl nur ein
Warnschuss war: Er hat gezeigt, wie
verwundbar die Weltwirtschaft nach
Jahren des Überflusses geworden ist

Gewagte
Geschäfte
HEDGEFONDS
A Hedgefonds sind Kapital-
anlagegesellschaften. Ihren
Anlegern versprechen sie bei
steigenden und fallenden Kur-
sen auf den Kapitalmärkten
Gewinn. Anders aber als etwa
Aktienfonds sind sie bei der
Auswahl ihrer Investment-
objekte- und -strategien frei. Da
viele Fonds in Steueroasen
sitzen, unterliegen sie trotz
ihrer Milliardeninvestments nur
selten einer Finanzaufsicht. 

ERSTE KRISE
A Der Fall Long-Term Capital
Management (LTCM) war die
erste echte Hedgefonds-Krise.

Mithilfe mathematischer Mo-
delle berechneten die Manager
der US-Firma die Kursentwick-
lung ihrer Kapitalanlagen. Die
Wahrscheinlichkeit ernster
Probleme lag nach ihrer Kalku-
lation bei einmal in einer Milli-
arde Jahre. Die Praxis aber sah
anders aus: LTCM verspekulier-
te sich und verlor mehr als vier
Milliarden Dollar. Der Fonds
konnte seinen Verpflichtungen
nicht mehr nachkommen, die
Pleite stand bevor. Der Domino-
effekt, bei dem LTCMs Ge-
schäftspartner mit umzufallen
drohten, schien bevorzustehen.
Nur eine Rettungsaktion der
US-Notenbank und mehrerer
Großbanken rettete die Lage. 

Steiler Anstieg seit 2004
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Anzeige

Reisen mit Billigfluglinien soll
einfacher werden. Passagiere, die
unterschiedliche Airlines nutzen,
um ihr Ziel zu erreichen, sollen in
Zukunft durchbuchen können. Der
Flughafen Köln/Bonn bereite zu-
sammen mit Germanwings, TUIfly
und EasyJet ein entsprechendes
Reservierungssystem vor, sagte
Flughafenchef Michael Garvens
der „Welt am Sonntag“. Das System
werde „noch in diesem Jahr kom-
men“. Der Flughafen Köln/Bonn ist
einer wichtigsten Drehkreuze für
Billigflieger in Europa.

Zwar gibt es derartige Koopera-
tionen bereits zwischen nordameri-

kanischen Billiganbietern, doch für
Europa wäre die Zusammenarbeit
konkurrierender Anbieter neu. So
haben Branchenführer wie Ryanair
oder Germanwings bisher nur
Punkt-zu-Punkt-Verbindungen im
Flugplan. Will ein Passagier über
mehrere Zwischenstopps zum Ziel
kommen, muss er jede Strecke indi-
viduell reservieren und bezahlen.
Kooperationen oder Allianzen, wie
etwa zwischen den Mitgliedern der
von der Lufthansa geführten Star
Alliance, existieren bislang nicht.

Sollte das Kölner Reservierungs-
system funktionieren, wäre dies
nach Ansicht von Experten der ers-

te Schritt hin zu Kooperationen. Bis
die Fluggesellschaften allerdings
ein Bündnis nach Vorbild der Star
Alliance formen können, müssen
sie noch zahlreiche Probleme klä-
ren. Streitpunkte sind beispielswei-
se, welche Airline bei Flugstornie-
rungen zahlt oder wer für Hotel-
übernachtungen von Transitpassa-
gieren aufkommt. Auch der
Umgang mit Verspätungen wirft
Fragen auf. So können Billigflugli-
nien nicht auf verspätete Zubringer
warten und so Wartezeiten am Bo-
den riskieren. Sie sind darauf ange-
wiesen, möglichst viele Flüge anzu-
bieten. Heiner Siegmund 

Europas Billigflieger planen Bündnis
Airlines stimmen Anschlüsse aufeinander ab – Vorbild Lufthansa
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