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Schockwellen aus Griechenland
Die Angst vor der Staatsverschuldung nimmt unter Investoren zu. Neben  

Staatspleiten droht eine Ära geringen Wirtschaftswachstums. Wie Anleger reagieren.

von Peter Gewalt und Andreas Höss

D ie Hedgefonds haben leich­
tes Spiel: Ängste vor dem 
wachsenden Schuldenberg, 

einem hohen Hauhaltsdefizit, poli­
tischer Unsicherheit und einer Herab­
stufung durch die Ratingagenturen 
bilden ein perfektes Gemisch, um 
Wetten gegen das krisengeschüttelte 
Land zu platzieren. Nein, es geht 
nicht um das marode Griechenland, 
sondern um die Wirtschaftsmacht 
Großbritannien, die vergangene Wo­
che Ziel spekulativer Attacken war. 
Das Pfund verlor dramatisch, die An­
leihen kamen unter Druck. 

Es ist nicht mehr nur die kri­
tische Finanzsituation der PIIGS-
Staaten (Portugal, Italien, Irland, 
Griechenland und Spanien), die 
bei Anlegern für Albträume sorgt. 
Längst ist auch die überbordende 
Staatsverschuldung etablierter In­
dustrienationen in den Fokus ge­

eine Schuldenlast von 110 Prozent 
der jährlichen Wirtschaftsleistung 
des Landes, die Neuverschuldung 
liegt bei 12,7 Prozent. 

Nun will Griechenlands Premier 
Giorgos Papandreou 2010 das Haus­
haltsdefizit um vier Prozentpunkte 
abbauen, um das Vertrauen der Fi­
nanzmärkte zurückzugewinnen. 
Dazu werden unter anderem die 
Mehrwertsteuer erhöht, die Gehäl­
ter der Staatsbediensteten, das Weih­
nachtsgeld und das Ferien- und Oster­
geld gekürzt. 

Auch wenn die Risikoaufschläge 
für griechische Staatsanleihen im 
Vergleich zu den Bundesanleihen 
noch immer hoch sind, hat der Spar­
kurs die Märkte erst einmal beru­
higt. Eine zehnjährige Anleihe mit 
einem Volumen in Höhe von fünf Mil­
liarden Euro konnte am Donnerstag 
erfolgreich platziert werden. Gerade 
noch rechtzeitig. „Die kommenden 

beiden Monate sind für die grie­
chische Schuldenproblematik von 
entscheidender Bedeutung“, erklärt 
Jörg Zeuner, Chefvolkswirt bei der 
VP Bank. Grund: Im April und Mai 
müssen die Griechen knapp 23 Mil­
liarden der insgesamt 50 Milliarden 
Euro in diesem Jahr für den Schul­
dendienst an den Kapitalmärkten 
aufnehmen. 

Doch ob die Sparmaßnahmen 
mittel- und langfristig den ge­
wünschten Erfolg haben werden, 
muss sich erst zeigen. Hans-Werner 
Sinn, Chef des Ifo-Instituts in Mün­
chen, ist zumindest skeptisch: „Grie­
chenland geht dieses Jahr in die In­
solvenz, wenn ihm nicht geholfen 
wird.“ Er nennt drei Möglichkeiten, 
die Staatspleite zu verhindern: Infla­
tion, die Neueinführung der Drachme 
oder finanzielle Hilfsmaßnahmen.

Sollte sich Griechenlands Situa­
tion erneut verschärfen, dürften 
auch die Probleme von Portugal und 
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rückt. Die Zweifel an der langfris­
tigen Haushaltssanierung etwa der 
Briten wachsen derzeit so schnell wie 
der Schuldenberg auf der Insel. 

Schon prophezeien Ökonomen 
wie Kenneth Rogoff aus Harvard eine 
Zeitenwende. „In der Regel sehen wir 
in den Jahren nach einer Banken­
krise eine Reihe von Staatspleiten. 
Ich sage voraus, es wird wieder ge­
schehen.“ Als ersten Kandidaten ei­
ner möglichen Pleitewelle identifi­
ziert Rogoff dabei Griechenland. 

Kein Wunder, sind doch die Aus­
sichten des EU-Mitglieds alles an­
dere als rosig, da es seit dem Beitritt 
zur Eurozone massiv über die Ver­
hältnisse gelebt hat. Nicht nur, dass 
die Schulden seither immer stärker 
wachsen. Gleichzeitig ist die Wettbe­
werbsfähigkeit der griechischen In­
dustrie aufgrund starker Lohnerhö­
hungen und geringer Produktions­
fortschritte massiv gesunken. Inzwi­
schen belastet den Haushalt in Athen 
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Spanien eskalieren, die ebenfalls un­
ter hoher Neuverschuldung, stei­
gender Arbeitslosigkeit und man­
gelnder Wettbewerbsfähigkeit lei­
den. Schon ist ein europäischer 
Notfonds im Gespräch, um die Prob­
lemländer im Notfall finanziell zu 
stabilisieren. 

Trotz möglicher Finanzhilfen für 
die Randzonen der Währungsunion 
taugen die PIIGS kaum als Prügel­
knaben. Denn auch das Geschäfts­
modell der etablierten Industrie­
nationen, das heutige Ausgaben wie 
Rentenansprüche, Sozialleistungen 
und Subventionen mit morgigem 
Wachstum finanzieren helfen soll, 
steht immer stärker in der Kritik. 

So drohte die Ratingagentur S & P 
im Verlauf der Woche, britischen An­
leihen den AAA-Status als hervorra­
gender Schuldner zu entziehen. 
Schließlich läuft auch in London der­
zeit ohne neue Schulden so gut wie 
nichts mehr. Das Haushaltsdefizit be­
trägt für 2010 rund 12,6 Prozent. Die 
Insel befindet sich dabei in bester Ge­
sellschaft: Als US-Präsident Barack 
Obama im Februar seinen Haushalts­
plan für 2011 vorstellte, drohte auch 
die Ratingagentur Moody’s ange­

sichts des gewaltigen Defizits von 
1600 Milliarden US-Dollar (rund elf 
Prozent der Wirtschaftsleistung) al­
lein für 2010 mit der Herabstufung 
von US-Bundesanleihen. Das Miss­
trauen der Investoren gegenüber den 
etablierten Nationen wächst. Dies 
zeigt sich auch am Handelsvolumen 
von Kreditausfallversicherungen für 
britische und US-amerikanische 
Staatsanleihen, das sich seit Beginn 
des Jahres in etwa verdoppelt hat. 

Angesichts der Schuldendyna­
mik ist das Geschäftsmodell der 
westlichen Industriestaaten mittel­
fristig in Gefahr. Diese schöpften 
über Jahrzehnte ihre politische An­
ziehungskraft und gesellschaftliche 
Integrationsfähigkeit aus einem be­
dingungslosen Wohlstandsverspre­
chen. „Wir leben seit Langem auf 
Pump. Seit den 70er-Jahren hat man 
in der Bundesrepublik immer mehr 
ausgegeben als eingenommen“, 
meint der prominente Historiker und 
Publizist Arnulf Baring. „Die Staats­
ausgaben sind völlig außer Rand und 
Band geraten.“ 

Riesige Schuldenberge, alternde 
Gesellschaften, überbordende Sozial­
ausgaben, bestenfalls moderate 
Wachstumsraten und daraus resul­

tierend niedrige Einnahmen bringen 
Haushaltspolitiker in Europa, Japan 
und den USA ins Schwitzen. Die Kos­
ten für die während der Finanz- und 
Wirtschaftskrise geschnürten Kon­
junktur- und Rettungspakete ver­
schärfen die Situation.

Während die Schwellenländer im 
vergangenen Jahrzehnt vom Schuld­
ner zum Gläubiger des Westens auf­
gestiegen sind, explodieren die Ge­
samtverbindlichkeiten der Kernlän­
der der westlichen Wirtschaft laut 
OECD. Den Schuldenrekord hält da­
bei Japan mit 204 Prozent des Brutto­
inlandsprodukts (BIP). Aus Angst 
vor einem Übergreifen der grie­
chischen Krankheit erwägt die Re­
gierung in Tokio nun die Erhöhung 
der Mehrwertsteuer. 

Doch auch in anderen Ländern 
geht es mit den Verbindlichkeiten 
steil nach oben. Allein zwischen 
2007 und 2011 steigt die Schulden­
last in den USA von 62 auf geschätzte 
100, in Deutschland von 65 auf 85 
und im Vereinigten Königreich von 
47 auf 94 Prozent des Bruttoinlands­
produkts. Nicht eingerechnet sind 
dabei die Schulden der Privathaus­
halte. In den USA beläuft sich daher 
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Schuldenentwicklung 
Verkehrte Welt
Das Attribut „Schuldenstaaten“ brachte man in der Ver­
gangenheit mit Emerging Markets in Verbindung. Doch 
gemessen an der Wirtschaftsleistung ist der Schulden­
stand in Industrienationen deutlich höher als in Schwel­
lenländern. Rohstoffreserven und der Aufstieg einer kon­
sumorientierten urbanen Mittelschicht befeuern dort das 
Wirtschaftswachstum, was den Haushalten zugute­
kommt. Im Westen explodieren die Schulden dagegen. 

Zinsentwicklung
Schuldenspirale in den Abgrund
Steigende Schulden führen zu höheren Zinsen. Bleibt 
etwa das britische Haushaltsdefizit auf dem Niveau von 
2011, erhöht sich die Schuldenlast auf der Insel laut einer 
Modellrechnung der Bank für Internationalen Zahlungs­
ausgleich bis 2040 auf über 500 Prozent des Brutto­
inlandsprodukts (BIP). 30 Prozent des BIP würden dann 
allein von Zinszahlungen aufgefressen. Nur ein Kurs­
wechsel kann den Kollaps noch verhindern. 

Staatspleiten
Nach der Krise kommt die Pleite
„Dieses Mal ist es anders“ nannten die Ökonomen 
Rogoff und Reinhart ihre Studie über Etatkrisen seit dem 
14. Jahrhundert. Ihre These: Auf jeden Aufschwung folgt 
ein Absturz, der Staaten in die Pleite treibt. Doch wäh­
rend der Boomphasen finden Propheten des Untergangs 
naturgemäß kaum Gehör. Werden Staatskassen aber 
durch Kriege, Revolutionen oder Finanzkrisen überdurch­
schnittlich belastet, treten bestehende fiskalische Prob­
leme offen zutage. Dann platzen Blasen, die sich wäh­
rend der Euphorie des Aufschwungs gebildet haben. Auch 
Investmentlegende Warren Buffett weiß: Erst bei Ebbe 
sieht man, wer in der Flut ohne Badehose geschwommen 
ist. Eine Regel, die auch für Staatskassen gilt. 

Entwicklung der Schulden im Verhältnis zum BIP 

Quelle: IMF World Economic Outlook

Prognose der Zinsanteile am BIP in % 

Quelle: Bank für internationalen Zahlungsausgleich 

Zahl der Länder, die ihre Anleihen schuldig bleiben

Quelle: Rogoff/Reinhart, This Time is different

Schuldenseismograf
130 Prozent Staatsschulden:  
Gemessen an der Wirtschaftsleis­
tung sind Griechenland und Ita­
lien ganz vorn mit dabei in der 
OECD-Schuldenstatistik. An der 
Spitze liegt Japan mit 204 Pro­
zent. Schwellenländer wie China 
mit 23 Prozent oder Brasilien mit 
35 Prozent stehen besser da 

Indien

China

Japan

Brasilien



Ch
ar

t:
 B

lo
om

be
rg

/s
m

al
lC

ha
rt

s;
 B

ild
: F

al
k 

H
el

le
r/

A
rg

um
, S

am
ue

l Z
ud

er
/l

ai
f, 

M
at

te
s/

Ex
pl

or
er

/H
oa

-Q
ui

/E
ye

de
a 

Pr
es

se
/l

ai
f

20

Templeton Emerg. Bond (in Pkte.)

M A M J J A S O N D J F
90

100
110
120
130
140
150

2
ISIN

LU 002 987 635 5
Gebühr p. a.

1,50 %
Servicetelefon

0800/0738003

Titel

Investor-Info

Strategien für eine neue Welt
Dividenden und Gold im Fokus
Die „neue Normalität“ für die Industriestaaten, wie sie 
von Experten wie Bill Gross von Pimco, einem der welt-
weit größten Vermögensverwalter, prophezeit wird, soll 
aufgrund der hohen Schuldenlast öffentlicher und priva-
ter Haushalte durch geringes Wirtschaftswachstum ge-
prägt sein. Schlechte Aussichten für Unternehmen, die 
nur in guten Konjunkturzyklen aufblühen. Dividenden
aktien oder Unternehmen mit solider Substanz bieten 
dagegen stetige Erträge.
Der Dividendenfonds DWS Top Dividende vereint beides 
(ISIN: DE 000 984 811 9). Wer sich auf der Suche nach 
Wachstumsmärkten befindet, sollte auf globale Mega
trends setzen. Eine wachsende Weltbevölkerung will er-
nährt werden, was Agrarflächen zu einem sicheren und 
lukrativen Investment macht, hier sind Fonds auf Agrar-
rohstoffe interessant (s. Seite 63).
Auch von der alternden Bevölkerung der Industriestaaten 
können Anleger profitieren: Allianz Global Investors rech-
net bis 2050 mit einem Anstieg der Gesundheitskosten in 
einigen westlichen Ländern auf bis zu 15 Prozent der 
Wirtschaftsleistung. Davon dürften Pharmaunterneh-
men und Medizintechnikfirmen profitieren. Der Fonds 
UNISector: Biopharma (LU 010 144 108 6) ist daher emp-
fehlenswert (s. Seite 62).
Für Goldfans bietet sich neben dem Kauf von physischem 
Gold auch die Möglichkeit, in mit dem Edelmetall unter-
legte Schuldverschreibungen wie den ETFS Physical 
Swiss Gold (DE 000 A1D CTL 3) zu investieren.

Schwellenländerinvestments 
Aktien und Anleihen
Das hohe Wachstum verbunden mit geringer Verschul-
dung macht Anlagen in Schwellenländer interessant. 
Einer der besten Fonds für Schwellenländeraktien der 
vergangenen zehn Jahre ist der Comgest Magellan  
(FR 000 029 227 8) mit einem Plus von über 168 Prozent 
in der vergangenen Dekade. Ebenfalls interessant sind 
die Anleihen aus den Emerging Markets, die bei Anlage-
profis hoch im Kurs stehen. Eines der besten Portfolios ist 
der Templeton Emerging Markets Bond Fund, der im 
vergangenen Jahr über 55 Prozent zugelegt hat. Fonds

manager Michael 
Hasenstab setzt derzeit 
stark auf Staatsanlei-
hen aus Venezuela und  
Südkorea, die knapp 20 
Prozent des Portfolios 
ausmachen.

Ouzo-Bonds
Riskante Wette auf Erholung
Nur für sehr risikobereite Optimisten, die auf eine Beruhi-
gung der Krise durch Sparmaßnahmen und Finanzhilfen 
durch die EU setzen, bieten sich Staatsanleihen aus Grie-
chenland an. Die Bonds werfen aufgrund des höheren Ri-
sikos im Vergleich zu Bundesanleihen deutlich höhere 
Renditen ab. Anleger sollten möglichst kurze Laufzeiten 
wählen, um das Risiko eines Ausfalls zu minimieren. Zu-
dem sollten Investoren die Ouzo-Bonds nur als Depotbei-
mischung nutzen.

 @ www.finanzen.net/go/971666

die Gesamtverschuldung schon auf 
über 200 Prozent des BIP. 

Sollten die Staaten ihr Haushalts-
defizit nicht entschieden verringern, 
droht ihnen der Kollaps. Die Bank für 
Internationalen Zahlungsausgleich 
(BIS) warnt, dass sich die Verschul-
dung der Industriestaaten ohne Ge-
genmaßnahme bis 2040 mindestens 
verdreifacht. Bis zu 25 Prozent der 
Staatseinnahmen würden dann al-
lein in Zinszahlungen fließen (siehe 
Grafik). Das höhere Ausfallrisiko für 
neue Kredite müsste dann bei der 
Emission neuer Anleihen bereits ein-
gepreist werden, was die Schulden-
dynamik weiter beschleunigt.

So düster dieses Szenario ist, so 
schwierig sind auch die Wege aus der 
Schuldenfalle. Der Königsweg – kräf-
tiges Wachstum – entpuppt sich als 
problematisch. So stellten die Öko-

nomen Kenneth Rogoff und Carmen 
Reinhart jüngst fest, dass bei einer 
Staatsverschuldung von über 90 Pro-
zent des BIP mit einem Rückgang des 
Wirtschaftswachstums um mindes-
tens einen Prozentpunkt pro Jahr zu 
rechnen sei, da Geld in den Schulden-
dienst statt in wichtige Investitionen 
wie Bildung oder Infrastruktur flie-
ßen. Die Wachstumsaussichten in 
Europa, den USA oder Japan werden 
von Analysten daher bestenfalls mo-
derat eingeschätzt. Auch der Weg 
über Mehreinnahmen durch höhere 
Abgaben kostet Wachstum. „Die 
Staaten stehen derzeit vor dem Di-
lemma, dass einerseits Schulden ab-
gebaut werden sollen, andererseits 
der Aufschwung nicht abgewürgt 
werden soll“, sagt Zeuner. 

Heiß diskutiert wird auch die von 
Rogoff und dem Chefökonom des In-
ternationalen Währungsfonds Oli-

vier Blanchard ins Spiel gebrachte 
Senkung der Realschulden durch 
eine höhere Inflationsrate. Doch 
nicht nur US-Notenbankchef Ben 
Bernanke hält dieses Mittel für zu 
gefährlich. „Finanzpolitisch wäre 
eine Inflation im mittleren einstelli-
gen Bereich sicherlich nicht falsch“, 
so Zeuner. „Allerdings ist das jet-
zige Umfeld mit der geringen Glaub-
würdigkeit der politischen Entschei-
dungsträger hierfür nicht geeignet, 
da bei den Menschen schnell zu 
hohe Inflationserwartungen entste-
hen würden. Dies wäre im Hinblick 
auf das Wirtschaftswachstum nicht 
wünschenswert.“

Bleiben Senkungen auf der Aus-
gabenseite, etwa Kürzungen in den 
Sozialsystemen oder Bürokratie
abbau. Wie es gehen könnte, hat Lett-
land vorgemacht, das angesichts des 
drohenden Staatsbankrotts Kür-

Absteiger: Mehr 
als 25 Prozent der 
Bewohner des  
alten Kontinents 
sind 2050 über  
65 Jahre alt

„Anleger sollten auf Dividendenwerte und Glo balisierungsgewinner setzen“

von Wolfgang Ehrensberger

€uro am Sonntag: Worauf sollten 
Anleger bei Aktien jetzt achten?
Jörg Krämer: Fallende Immobili-
enpreise und die Sanierung der öf-
fentlichen Haushalte dämpfen das 
Wachstum im Euroraum in den kom-
menden ein, zwei Jahren. Die Unter-
nehmen außerhalb des Euroraums, 
also in Asien oder den USA, werden 
ihre Gewinne deutlicher steigern 
können. Anleger sollten in Globali-
sierungsgewinner investieren.

€uro am Sonntag: Welche Bran-
chen eignen sich besonders?
Krämer: Mit der Griechenland-
Krise ist der Euro stark unter Druck 
geraten. Einige Exportfirmen aus 

den Sektoren Auto, Chemie und Ma-
schinenbau, die in den letzten Jah-
ren unter dem starken Euro gelitten 
hatten, haben sich an den Aktien-
märkten deutlich erholt. Auf Jahres-
sicht sollte der Euro weiter abwerten 
und die hier produzierten Güter aus 
Sicht ausländischer Kunden verbilli-
gen. Die genannten Sektoren sollten 
davon profitieren, dass sie überpro-
portional in den Wachstumsregionen 
der Welt vertreten sind.

€uro am Sonntag: Spielt die Divi-
dendenrendite heute eine größere 
Rolle als früher?
Krämer: In den vergangenen 20 Jah-
ren konnten die DAX-Unternehmen 
ihre Gewinne um durchschnittlich 

15 bis 20 Prozent pro Jahr steigern. 
Davon hatte der DAX sehr stark pro-
fitiert, die Dividende war als Anlage-
kriterium nicht so wichtig. Im kom-
menden Jahrzehnt werden die Unter-
nehmen ihre Gewinne nicht mehr so 
stark steigern können. Ein guter Teil 
der Aktienerträge wird daher aus Di-
videnden kommen. Anleger sollten 
neben Globalisierungsgewinnern di-
videndenstarke Aktien im Blick ha-
ben.

Jörg Krämer: 
Laufbahn von 
Merrill Lynch über 
HVB zur Com-
merzbank

Commerzbank-Chefvolkswirt  

Jörg Krämer über alternative 
Anlagestrategien im Zeichen  
der Griechenland- und Eurokrise.

Land	 ISIN	 Rating	 Rendite
	 	 S & P	 in %

Griechenl. (01/11)	 GR 012 401 549 7	 BBB+	 5,42 %

Griechenl. (05/12)	 GR 012 401 852 5	 BBB+	 5,67 %

Griechenl. (08/12)	 GR 011 402 045 7	 BBB+	 5,95 %

Griechenl. (08/13)	 GR 011 402 146 3	 BBB+	 5,88 %

Greichenl. (07/15)	 GR 012 402 660 1	 BBB+	 6,16 %
 1nach Laufzeit geordnet; Stand: 05.03.2010� Quelle: Bloomberg
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zungen von 16,5 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts durchsetzte – das 
radikalste Sparprogramm in ganz 
Europa. „Das Beispiel zeigt, dass 
sehr, sehr große Haushaltsanpas-
sungen nicht nur nötig, sondern 
möglich sind“, sagte Präsident Valdis 
Zatlers Ende Januar auf dem Welt-
wirtschaftsforum in Davos. 

Doch so weit sind die westlichen 
Industriestaaten noch lang nicht. „In 
den nächsten Jahren wird sich an der 
Haushaltspolitik der Staaten nichts 
ändern, da Einsparungsmaßnahmen 
unpopulär und deshalb in einem par-
lamentarischen System nicht durch-
setzbar sind“, glaubt Vermögensver-
walter Johannes Führ. 

Von dem Ausmaß der Maßnah-
men wird aber abhängen, wie lange 
noch Staatsanleihen aus den USA, 
Großbritannien oder Deutschland als 
sicher gelten. Ausgehend von ihrem 

risikolosen Zinssatz wird das Risiko-
Rendite-Verhältnis aller anderen As-
setklassen bewertet. „Auf den Staats-
anleihen der USA und auch Deutsch-
lands ruht letztlich das Vertrauen 
der ganzen Welt“, so der renom-
mierte Tübinger Volkswirt Joachim 
Starbatty. „Wird dieses Vertrauen 
zerstört, bricht der Wirtschaft insge-
samt das Fundament weg.“

Kurzfristig wird es kaum zum 
Kollaps des westlichen Wirtschafts-
systems kommen. Rogoff geht aber 
davon aus, dass Deutschland, Japan 
und die USA in eine Ära des nied-
rigen Wachstums eingetreten sind. 
Auch Bill Gross, Chef des weltgröß-
ten Anleiheinvestors Pimco, geht von 
einer geringeren Wachstumsdyna-
mik in den Industriestaaten aus, die 
sich auf die Rendite für Anleger nie-
derschlägt. In einer Welt mit gerin-
gerem Wachstum rät Ad van Tigge-

len, Senior-Investment-Spezialist der 
ING-Bank, zu Dividendentiteln, die 
weniger auf ein günstiges konjunk-
turelles Umfeld angewiesen sind als 
Wachstumsaktien. Auch Aktien und 
Bonds aus den aufstrebenden Schwel-
lenländern, deren Verschuldung seit 
Jahren zurückgeht, sind eine lukra-
tive Alternative. 

Platzt die Schuldenblase aber 
tatsächlich, sind die Auswirkungen 
nur schwer absehbar. „Letzte Hä-
fen der Zuflucht sind dann für Anle-
ger, die ihren Lebensabend sichern 
wollen, wirklich bloß noch das Gold 
und unter den Staatsanleihen die 
der Schweiz“, prophezeit Starbatty. 
„Aber das möge Gott verhüten.“

„Anleger sollten auf Dividendenwerte und Glo balisierungsgewinner setzen“
€uro am Sonntag: Ist es sinnvoll, 
in Sachwerte wie Immobilien oder 
Gold umzuschichten?
Krämer: Gold sollte man nicht kau-
fen, um von eventuell steigenden 
Preisen zu profitieren. Vielmehr ist 
es eine Art Lebensversicherung für 
den sehr unwahrscheinlichen Fall ei-
ner Währungsreform. Gold sollte 
man kalt und nicht heiß lieben.

€uro am Sonntag: Sind Aktien an-
gesichts der Performance im vergan-
genen Jahrzehnt überhaupt noch ein 
lohnendes Investment?
Krämer: Die westlichen Volkswirt-
schaften werden sich noch lange mit 
niedrig ausgelasteten Kapazitäten 
herumschlagen. Die Wirtschaftspo-
litik reagiert weltweit auf die Finanz-
krise mit verschärfter Regulierung. 
Die Rahmenbedingungen sind nicht 
so günstig wie in den 80er- und 90er-
Jahren mit fallender Inflation und 
dem Siegeszug der Marktwirtschaft. 
Aber überhaupt nicht in Aktien zu in-

vestieren wäre unklug. Das zeigt das 
vergangene Jahr, als der DAX um 20 
Prozent zulegte. Aktien gehören 
nach wie vor in jedes ausgewogene 
Portfolio.

€uro am Sonntag: Rechnen Sie mit 
wieder anziehendem IPO-Markt?
Krämer: Wir denken, es wird ähn-
lich verlaufen wie nach der letzten 
Börsenkrise. Im Rezessionsjahr 2003 
gab es trotz DAX-Rally keinen Bör-
sengang in Deutschland, ähnlich wie 
im Rezessionsjahr 2009. 2004 ging 
dann das Emissions-Fenster zeit-
weise auf, und auch 2010 könnten ei-
nige Börsengänge gelingen. Richtig 
in Gang gekommen ist der Markt je-
doch 2005, als sich Investoren an 
eine wieder restriktivere Geldpolitik 
gewöhnt hatten. Ab 2011 erwarten 
wir daher regelmäßig Neuemissi-
onen in Deutschland.

@ Das komplette Interview finden Sie 
unter www.finanzen.net

Aufsteiger: Die 
junge Bevölkerung 
der Schwellenlän-
der verspricht  
wirtschaftliche  
Dynamik

Kostenfaktor demografischer Wandel  
Mehr Rentenempfänger, weniger Steuerzahler, höhere Ausgaben für den 
Gesundheitssektor: Im Jahr 2050 wird es schwer werden, einen ausgegli-
chenen Haushalt vorzulegen oder gar Schulden abzubauen. 

Anteil der Bevölkerung über 65 Jahre nach Regionen

Quelle: UN Population Devision, OECD
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