Seine unverzichtbare Rolle als Wertspeicher
- und Wertmafstab kann unser Geld
nur noch eingeschriankt spielen. Das verwirrt
Privatanleger und setzt sie unter Druck.
| Doch es gibt Auswege.

Von Mark Fehr

§ rank Walter hat eine feste Ange-
wohnlieit: Einmal im Jahr setzt
er sich hin und mach{ eine Inven-
tur. seines gesamten persdnli
chen Vermégens, ;Das kann jeder tun;
ein Rlatt Papier reicht”, sagt der Vermo-
gensverwalter aus Miinchen, Ich bilanzie-
re sogar meinen Oldtimer.” Auf gleiche
Weise erstellt er das Inventar fiir die Ver-
mogen seiner Beratungsmandate. Laut
Walter ist es fiirx eine qualifizierte Erfas-
sung und Beurteilung eines Vermogens
bedeutend, sich’von den Emotionen der
Bewertung — positiv wie negativ—zu be-
freien: Er hélt es da mit dem 1999 verstor-
benen Borsenguru André Kostolany, der
empfahl: ,Trenne dein Geld von deinen
Emotionen, sonst trennen deine Emotio-
nen dich von deinem Geld.” Eines vermei-
det Walter beli seiner Inventur daher im-
mer:-Marktpreise fiir die einzelnen Ver-
mogensgegenstinde zu ermitteln. Selbst
seine Aktien oder Fondsanteile erfasster
ohne deren aktuellen Kurswert, nur. Art
und Sttickzahl notiert er.~ eine kaufmin-
nische Inventur eben mit Zéhlen, Méssen
und Wiegen. Gleiches macht er mit Schul-
den. Sie werden zum Stichtag immer nur.,
mit -der Restschuld erfasst. Mit ‘dieser
Ubung zwingt Walter sich ganz bewusst,
die Substanz seines Vermégens zu erfas-
. sen.statt des aus seiner Sicht zeitpunktbe-
zogenen und daher flichtigen Geldwerts.

Denn der kénne midchtig tduschen.
Walter ist aktuell nicht der Einzige, der
sich 'Gedanken iber die Verlasslichkeit
des Geldes aus Anlegersicht macht. Geld
soll lawt Okonomie-Lehrbuch nicht nur
als alitdgliches Tauschmittel dienen, son-
dern_auch dls objektiver WertmaBstab
und langfristiger Wertspeicher, Doch die-
se fiir die Volkswirtsehaft und den einzel-
nen Anleger so wichtigen Punktionen

kann-das-Geld-nur. noch-mit-Binschran- -

kungen erfidlen. Als langfristiger Werts
speicher fiir Vermogen elgnet es sich we-
gen der um sichrgreifenden Negativzingen
immer weniger, und auch als Wertmaf-
stab lefert es angesichts der von den No-
tenbanken weit gedffneten Geldschleu-
sen teils verzerrte Ergebnisse;

Negativzins und Kryptowdhrungen
sorgen fiir Umbriiche

Selbst in seiner bisher unangefochtenen
Rolle als Tauschmittel bekommt unser gu-
tes altes Geld Konkurrenz durch digitale
Kryptowdhrungen. Fiir ‘Privatanleger-ist
es in dieser Situation nicht einfach, mit
den FiaBen auf déem Boden zu bleiben,
Sind Negativzinsen und digitale Geldkon-
kurrenten nur-unaufhaltsame, aber letzi-
lich harmlose Megatrends, mit denen man
sich arrangieren kann? Oder steuern wir

auf ein Finanzsystem zu, in dem der Hand-

lungs- und Planungsspielraum des Einzel-
nen stark eingeschrénkt-wird - dhnlich
wie es im Titel des bedngstigenden Sci-
ence-Fiction-Klassikers . ,Schéne neue
Welt von Aldous Huxley aus dem Jahr
1932 mitschwingt? Bei dem Versuch einer
Antwort-auf-diese Frage helfen kann der
Blick auf die drei Geldfunktionen als Wert-
speicher, WertmaBstab und Tauschmittel.

Es ldsst schon an eine verkehrte Welt -

glauben, ‘wenn Banken plétzlich kein

Geld mehs von ihren Kunden wollenund

- wie die Commerzbank — schon fiir Gut-
haben ab 50000 Eurc mit Negativzins
drohen. Die Sparkasse Diisseldorf iiber-
weist das Geld ihrer Kunden sogar lieher
ans Amtsgericht, als es weiter ohne Nega-
fivzins aufzubewahren. Banken, die kein
Geld mehr wollen, sind also kein dystopi-
sches Szenario, sondern Realitat. Frither
brauchten die Geldinstitute Spareinlagen
ven Unternehmen und Privatkunden, ym
damitKredite vergeben zu konnen. Heule
erhalten Geschéftsbanken nahezu unbe-
grenzt Zentralbankgeld zum Nulltarif
und wissen nicht, wohin mit der Liquidi-
tat. Das hat Konsequenzen, Sparblicher
und Sparkonteni haben als langfristiger
Wertspeicher ausgedient. Wer dem Nega-
tivzins nicht entgehen kann, der muss sei-
nem Geld beim Schrumpfen zuschauen:
Ein Sparguthaben von 100 000 Eure ver-
kleinert sich durch einen jahrlichen Mi-
nuszins von einern Prozent innerhalb von
20 Jahren auf knapp 82 000:EBuro.
- 8o l#sst sich auf der Bank kein Vermg-
gen fiirs Alter zuriicklegen, zumal sich die
Kaufkraft durch Inflation noch zusétzlich
abschwécht. Es gibt zwei Auswege aus die-
ser Situation: Umschichten des Spargelds
in Geldanlagen mit- hoherer Rendite oder
den Konsum. Wer den Ausweg im Kon-
sum sucht, der gibt sein Geld heute mit
vollen Handen -aus, weil er befiirchten
muss, schon morgen und itbermorgen viel
weniger davon zu haben. Er kann kein
Geld fur schlechte Zeiten ansparen und
ist auch in der Zukunft auf ein regelmafi-
ges Einkommen angewiesen, um seinen
Lebensunterhalt zu bestreiten. Das ist
eine beschénigende Formulierung dafir,
von der Hand in den Muand zu leben.
- Verhindern ldsst sich das durch eine
verniinttige Geldanlage. Dieser Ausweg
aus der Negativzinsfelle lsst sich-jedeoch
nicht obne Risiko beschreiten, Denn Ak-
tionére sind Miteigentiimer ihrer Unter-
nehmen und haben, anders als frither die
Sparer, keine vertraglich - garantierten
Zinsanspriiche, Sie haften stattdessen mit
ihrer. gesamten “Aktienanlage, was bis
zum Totalverlust fubren kann: In der Ver-
gangenheit brachte es jedoch immer eine
gute Rendite, iber einen langen Zeitraum
hinweg in die Breite des Marktes zu inves-
tieren. Umsetzen lasst sich diese Anlage-
form etwa mit Sparplédnen, die regelms-
Big konstante monatliche Betrige in Ak-
tienfonds oder Indexfonds einzahlen.
Der durch niedrige Zinsen entstandene
und nun durch den immer weiter um sich
greifenden Negativzins verstirkte Anlage-
druck hat nicht nur viele Aktien verteu-
ert. Im Preis gestiegen sind auch alternati-
ve Vermogenswerte —~ wie Frank Walters
QOldtimer. Der-ab 2005 von der Siidwest-
bank ermittelte. Oldtimerindex (OTX) ist
insbesondere in den Jahren von 2014 bis
2017 -steil gestiegen und hat den deut-
schen Aktienindex Dax und den Eurozo-

- nen-Leitindex Euro Stoxx 50 weit hinter
~“sich gelassen. Liegt diese Preissteigerung

daran; dass Oldtimer seltener oder belieb-
ter.geworden sind - oder wird stattdessen
nut billiges Geld in extravagante Vermd-
gensgegenstinde gepumpt? Geradezu ex-
plodiert sind die Preise von digitalen Wah-
rungen wie dem Bitcoin, der — gemessen

in Dollar ~ allein im Vergleich zum Jahres-
anfang um 85 Prozent im Plus liegt, Aber
selbst das sieht lahm aus im Vergleich
zum Dogecoin. Die digitale Spafiwih-
rung, symbolisiert durch einen Hund, ist
seit Jahresanfang sogat wm bis zu 8000
Prozent gestiegen.

Blick auf Kursausschlige verleitet
zu Trugschlissen :

Mit der Erwartung, dass kryptographi-
_sche Wihrungen irgendwann einmal als
breit akzeptiertes Zahlungsmittel verwen-
det werden, wasdie Nachirage ins Unvor-
stellbare steigern wiirde, kann das zumin-
destim Fall des Dogecoin wenig zu tun ha-
ben. Dieser Wahrung traut heute nie-
mand zu, dem klassischen Geld seine
Funktion als Tauschmittel streitig ma-
chen zu konnen. Etwas anders sieht das

* im Fall des Bitcoin aus. Noch spielt auch
ver fiir alltdgliche Transaktionen kaum
~eine Rolle, doch zuletzt sorgte der Elektro-
autohersteller Tesla fiir einen Méilenstein
in der Bitcoin-Historie; indem er ankiin-
digte, die Digitalwéhrung kiinftig von sei-
nen Kunden als Zahlungsmittel zu akzep-
tieren. Auch ‘der Schweizer Kanton Zug
akzeptiert neuerdings Steuerzahlungen in

Form von digitalen Wihrungen ~ aller- -

dings nur bis zu einer Grenze von 100 000
Franken. :

Das digitale Anarcho-Geld wird in der Fi-
nanzwelt so ernst genommen, dass inter-
nationale Notenbanken an eigenen Digi-
talwédhrungen basteln. Auch das soziale
Netzwerk Facebook hat Plane fiir eine ei-
gene Wahrung namens Libra. Der tiirki-
schen Regierung kommt der Bitcoin als
Alternative zur inflationsgeplagten Lan-
deswithrung mittlerweile offenbar so be-
drohlich. vor, dass sie ein weitgehendes
Verbot erlassen hat. Digitale Wahrungen
darf man dort zwar noch besitzen, jedoch
nicht-mehr fiir Zabhluingen verwenden. Da-
bei hatte dertiirkische Autchandel Royal
Motors, der dort die Luxusmarken Rolls-
Royce und Lotus vertreibt, erst kiirzlich
Bitcoin als Bezahlung fiir seine teuren

Fahrzeuge akzeptiert. In der Tiirkei ist
das Interesse von Sparern und Anlegern
an Bitcoin besonders hoch, was wohl
auch an der kriselnden Wirtschaft und
der hohen Inflation liegt.

Kursausschldge wie im Fall von Bit-
coin oder Dogecoin bringen klassisches
Geld,. also Dollar- oder Euro; auch als
Wertmalstab an seine Grenzen und ver-
zerren die Wahrnehmung. Kryptowah-
rungen mogen ein Extremfall sein. Aber
Ahbnliches ist auf dem Markt fiir Wohnim-
mobilien zu beobachten. Brave Hausei-
gentimer kénnen mittlerweile leicht
dem Trugschluss erliegen, sie seien reich.

‘Dafiir miissen sie nur auf die Jahr fiir
“Jahr steigenden Grundstiickspreise in ihs
rem- Stadtteil schaven. Doch der Nutz-.
wert ihres Eigenheims ist der gleiche ge-
blieben, es hat trotz schwindelerregen-
der Bewertungen weder zusitzliche Zim-
mer bekommen noch eine neue Heizung

oder eine erweiterte Terrasse. Wer wie

Frank Waller nicht nur auf Marktpréise

schaut, sondern auf die Inventatliste sei-

nes Vermoégens, schiitzt sich vor sélchen

Trugschliissen, ,

Naturlich freut auch Walter sich, wenn

die Kurse seiner Wertpapiere klettern und
der potentielle Verkaufserlds seiner Woh-
nung oder seines Oldtimers steigt. Er weiB
aber auch, dass die Bérsen und Preise mor-
gen' schon ‘wieder fallen kénnen. Nor
Kurseinbriichen oder Wirtschafts- und
Wiéhrungskrisen schiitzt man sich mit ei-
ner ausgewogenen Mischung des Ver-
mogens”, sagt der Vermdgensverwalter,
Sparer und Anleger sollten nach seiner
Empfehlung nicht nur Bankguthaben und
Wertpapiere halten, sondern auch Immo-
bilien, Bargeld, Edelmetall oder Fremd-
und Kryptowihrungen. Die jeweils gelten-
de Wihrung als Wertmafstab zu nutzen
ist den meisten Menschen seit friihester
Kindheit so in Fleisch und Blut iibergegan-
gen, dass sie sich gar nicht mehr bewusst
machen, dass Geld keinen eigenen Wert
hat. Auch Walter ruft sich das jedes Mal
wieder ins Gedéchtnis, wenn er seine jéhr-
liche Invernitur macht.
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