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FINANZ- UND VERMOGENSBERATUNG

QUO VADIS

Euroland?

Ein Ruckblick auf die Finanzkrise, der Nutzen

des Bargeldes, Anlagethemen und die Zukunft
des Euro: Die Finanzexperten Karl Schnitzler,
Prof. Dr. Franz Seitz und Robert Beer diskutierten
mit den Wirtschaftszeitungsredakteuren Gerd
Otto und Robert Torunsky die aktuelle Situation.

Schockstarre bei den Sparern

Investmentgeschéftsfihrer Robert Beer schlégt eine steuerfreie Anlage in Aktien oder
Investmentfonds vor — und zwar bei einer Haltedauer von mindestens flnf Jahren.

REGENSBURG. 1974 war das noch eine
schlechte Meldung: nur 5,5 Prozent Zinsen
aufs Sparbuch. Heute wiirden deutsche
Sparer bei Anlageangeboten wie diesem
mit den Tranen kimpfen — mit Tranen der
Freude: Denn eine Verzinsung, die diesen
Namen iiberhaupt noch verdient, ist prak-
tisch nicht mehr zu finden.

Betrachtliche Kapitalvernichtung

Robert Beer, der Griinder und Geschiftsfiih-
rer der gleichnamigen Investment GmbH
aus dem oberpfilzischen Parkstein, legte
denn auch beim Redaktionsgesprach zum
Thema Finanzen und Anlage den Finger in
diese derzeit besonders schmerzende Wun-
de. Als die Zinsen in den letzten Jahren ste-
tig gegen Null tendierten, sei die Aufregung
grofl gewesen, erinnert er sich: ,Jeder

Robert Beer

feilschte mit seiner Bank um Zehntelpro-
zentpunkte Zins.“ Jetzt aber, da sogar Straf-
zinsen fdllig wiirden oder wenigstens droh-
ten, herrsche eine Art Schockstarre. ,Die
meisten lassen die Kapitalvernichtung iiber
sich ergehen und hoffen, dass es nicht ewig
dauert und nicht noch schlimmer kommt.”
Immerhin parken deutsche Anleger derzeit
geschitzte 2,6 Billionen Euro auf Sparbi-
chern und Festgeldkonten. Daran dndere
selbst die Tatsache nichts, dass die Inflation
durch den Zinseszinseffekt im Laufe der
Jahre einen enormen Wertverlust der Kauf-
kraft bedeutet. ,Auf die Idee, nach anderen
Anlageformen Ausschau zu halten, kommt
kaum jemand.”

Beer ist iiberzeugt, dass eine breitere
Masse den Aktienmarkt erst wieder entde-
cken werde, wenn Euphorie um sich greife,
die Zeitungen dariiber berichteten und
Freunde, Nachbarn und Taxifahrer vom Fie-
ber gepackt wiirden. ,Wahrscheinlich wer-
den wir das erleben, wenn der DAX tiber
20000 Punkte steigt, dhnlich wie in den
Jahren um 2000 glaubt er. Dann wiirden
die Neueinsteiger in der nidchsten Korrek-
tur wieder ,rasiert — und dem Aktien-
markt fiir viele Jahre den Riicken zukehren.
4Dabei ist die Vermégensbildung iiber die
Aktie sehr einfach. Man muss nur ein paar
Grundregeln beachten.“ Es gebe auch gute
professionelle Strategien, um an der Auf-
wirtsbewegung an den Mdrkten zu partizi-
pieren und die groflen Risiken zu vermei-
den. Hier kénne man das Gesprach mit gu-
ten Vermogensverwaltern suchen und sich
ausfiihrlich informieren. ,Fiir den Sparer
bedeuten negative Zinsen und Inflation ei-
ne permanente Vermogensvernichtung, fiir
den Kapitalanleger sind es dagegen aktuell
goldene Zeiten", erkldrt Robert Beer. Denn
die groflen Unternehmen am deutschen
und europdischen Aktienmarkt erwirt-
schafteten sieben Prozent Rendite. ,Die Po-
litik ist mitverantwortlich fiir die Nullzins-

politik in Europa“, so Beer. Der Staat konnte
iiber Bildung den Menschen, vor allem den
jungen, klarmachen, dass sie ihr Anlagever-
halten dndern miissen, um langfristig Ver-
mogen aufzubauen. Auch steuerliche An-
reize konnten helfen. So sollte eine Anlage
in Aktien oder Investmentfonds bei einer
Haltedauer von mindestens fiinf Jahren
steuerfrei sein, schldgt Robert Beer vor.
Zum einen konnte man mehr Leute bewe-
gen, liberhaupt in Aktien zu investieren.
Zum Zweiten wiirde durch die Steuerfrei-
heit ein Mehrwert geschaffen und zum
Dritten wiirden die Anleger angehalten, die
Aktienanlage als langfristiges Investment
zu sehen und nicht stindig zu kaufen und
zu verkaufen. Auf diese Weise wiirde auch
ein riesiger volkswirtschaftlicher Nutzen
erreicht. Diese sinnvolle private Altersvor-
sorge wiirde die Sicherungssysteme lang-
fristig massiv entlasten. Auflerdem blieben
die hohen Gewinne und Dividenden deut-
scher Konzerne im Inland und wiirden
nicht tiberwiegend an ausldndische Inves-
toren flieflen.

Der Euro als Friedensprojekt

Im Zusammenhang mit der Europdischen
Wiahrungsunion betont Beer, dass der Euro
als grof3es Friedensprojekt verkauft worden
sei. In der Realitdt kranke die Wahrungs-
union freilich daran, dass sich nicht alle
Mitglieder an Regeln hielten. Hitten die
wirtschaftlich schwicheren Linder in der
Zeit vor dem Euro ihre Wahrungen gegen-
iber der D-Mark fortlaufend abgewertet,
um konkurrenzfihig zu sein, so gehe dies
mit einer gemeinsamen Wahrung nicht
mehr: ,Daher ist der Euro fiir die schwiche-
ren Linder zu fest und fiir Deutschland zu
schwach.” Auf diese Weise fallen die schwa-
cheren EU-Linder immer weiter zuriick.
Vor allem aber seien die bei uns herbeige-
sehnten steigenden Zinsen fiir die meisten
Staaten einfach nicht mehr tragbar. (go/to)

Bargeld wird weiterhin benotigt

Notenbank-Experte Karl Schnitzler von der Deutschen Bundesbank in Miinchen will in
Sachen ,,Bargeld oder unbar” die Verbraucher entscheiden lassen.

REGENSBURG. ,Eine Kernaufgabe von No-
tenbanken ist der Zahlungsverkehr”, sagt
Karl Schnitzler, der Bereichsleiter Innen-
und Filialbetrieb der Hauptverwaltung Bay-
ern der Deutschen Bundesbank. Die Deut-
sche Bundesbank habe dabei ein Bein je-
weils in der Tir zur digitalen und zur ana-
logen Welt. Einen wichtigen Beitrag leisten
dabei die Geschiftsbanken, unter anderem
mit ihrem dichten Netz an Geldausgabeau-
tomaten. Karl Schnitzler ist iberzeugt, dass
Bargeld noch lange kein Auslaufmodell ist:
,Bargeld ist im Einzelhandel nach wie vor
das am hdufigsten genutzte Zahlungsmittel
in Deutschland.“ Drei von vier Banknoten,
die sich in Deutschland im Umlauf befin-
den, landen tibrigens unter der sprichwort-
lichen Matratze, meint Schnitzler schmun-
zelnd.

Ein Mix von Zahlungsformen

Ob es kiinftig, also vor dem Hintergrund
des digitalen Wandels, noch Bargeld geben
wird, dartiber ist schon vor einiger Zeit eine
heftige Diskussion ausgebrochen. Die Bun-
desbank gibt sich dabei gelassen. Schnitzler
will den Verbraucher dariiber entscheiden
lassen, wie er bezahlen mdchte. ,Natiirlich
sind Kartenzahlungen, Uberweisungen
oder Lastschriften im privaten Zahlungs-
verkehr sinnvoll, und ich bezahle selbstver-
stindlich auch Mieten oder Versicherung
nicht bar®, sagt der Vertreter des Prasiden-
ten der Hauptverwaltung in Bayern der
Deutschen Bundesbank. Er ist aber auch da-
von iiberzeugt, dass Bargeld kiinftig im Mix
der Zahlungsinstrumente weiterhin seine
Berechtigung haben wird, was offenbar
auch die Biirger so sihen: ,Derzeit erfolgen
drei von vier Zahlungen am Point of Sale
bar, gemessen am Umsatz sind es knapp die
Hilfte. Deutschland ist damit iibrigens im
europdischen Vergleich kein Ausreifier,
sondern befindet sich im Mittelfeld. Nach
einer aktuellen Umfrage wollen 88 Prozent

der Deutschen auch kiinftig bar bezahlen
konnen®. Der Hinweis auf die Schattenwirt-
schaft oder die Verbrechensfinanzierung,
wo angeblich in hohem Mafe auf Bargeld
zuriickgegriffen werde, zieht bei Karl
Schnitzler nicht. Im Zuge der allgemeinen
Digitalisierung gewdnnen hier vielmehr al-
ternative Zahlungsmittel, insbesondere im
Zusammenhang mit der Abwicklung iiber
das Internet oder das Darknet, zunehmend
an Bedeutung.

+Es gibt jedenfalls keine wissenschaftli-
che Bestdtigung, dass die Existenz von Bar-
geld Kriminalitdt fordert”, meint Schnitz-
ler. Die Kriminalitidt benutze zwar Bargeld,
seine Abschaffung aber wiirde nur zu Aus-
weichreaktionen fithren und nicht die Kri-
minalitit an sich reduzieren. Bargeld hat
nach Auffassung von Karl Schnitzler viele
Vorteile. Nutzer bewahren sich auf diese
Weise einen sehr guten Uberblick iiber ihre
Ausgaben. ,Scheine aus dem Portemonnaie
zu holen schmerzt mehr, als die Karte oder
das Handy zum Bezahlen zu ziicken®, stellt
Schnitzler fest. Bargeld sei zudem ein sehr
schnelles und einfaches Zahlungsmittel
und gewdhrleiste einen uniibertroffenen
Datenschutz.

Moderne digitale Bezahlformen haben
natiirlich auch ihre Vorteile. Insofern hilt
dies Karl Schnitzler fiir keine Frage des Ent-
weder-oder, sondern des Sowohl-als-auch.
Zur Wahlfreiheit der Biirger, weiter bar zu
bezahlen, gehore aber auch, dass es den Biir-
gern nicht wie in Schweden extrem schwer
gemacht wird, Bargeld zu nutzen. In
Schweden wurden viele Geldautomaten ab-
gebaut und Bankschalter geschlossen, an
denen man zuvor Bargeld abheben konnte.
LInzwischen steuern die Schweden wieder
um und wollen den Biirgern wieder leichte-
ren Zugang zum Bargeld verschaffen®, er-
klart Schnitzler. Bargeld habe aber noch
weitere Vorteile, die andere Zahlungsmittel
nicht aufwiesen. So kénne mit Bargeld di-
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rekt Zug um Zug bezahlt werden. Weder
der Verkdufer noch der Kiufer einer Ware
miisse in Vorleistung treten: ,Wenn Sie ei-
nem Unbekannten einen Gebrauchtwagen
verkaufen, mochten Sie sich wahrschein-
lich nicht darauf verlassen miissen, dass er
Thnen das Geld spdter tiberweist.“ Bargeld
benotige auRerdem keine technische Infra-
struktur. Dadurch kann es auch im Not-
und Krisenfall als Zahlungsmittel verwen-
det werden.

Den Umgang mit Geld lernen

Abschliefiend verweist Schnitzler noch ein-
mal darauf, dass auch Bevolkerungskreise,
die keinen vollen Zugang zu bargeldlosen
Zahlungsmitteln haben, beispielsweise
Kinder oder Personen ohne Girokonto, mit
dem Bargeld am Wirtschaftsleben teilneh-
men konnen: ,Bei Kindern kommt noch
hinzu, dass Banknoten und Minzen es ih-
nen iiberhaupt erst ermdglichen, den Um-
gang mit Geld zu erlernen.” (go/to)
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Probleme sind nicht gelost

Die expansive Geldpolitik der EZB fuhrt laut Prof. Dr. Franz Seitz nicht nur zur erhéhten
Bargeldnachfrage, sondern auch zu wenig Handlungsspielraum in der nachsten Krise.

REGENSBURG. ,Die Eurokrise war eigentlich
eine Krise mit Ankiindigung. Es war nur
nicht klar, wann sie ausbrechen wirde®,
blickt Prof. Dr. Franz Seitz zuriick. Der Pro-
fessor fiir Volkswirtschaftslehre an der
OTH Amberg-Weiden, seit vielen Jahren
auch als Berater der Europdischen Zentral-
bank (EZB) und der Deutschen Bundesbank
tatig, stellt klar: ,Vor allem im Euro-Wah-
rungsgebiet wurden durch die Finanzkrise
die Probleme in den Staatsfinanzen einzel-
ner Linder offensichtlich.” Fiir die missli-
che Lage gab es mehrere Ursachen, die
nicht unbedingt nur in Europa lagen. ,Die
Finanzkrise wurde auch durch die damali-
ge extrem expansive Geldpolitik der US-No-
tenbank Fed ausgeldst. Heute ist jedoch die
Geldpolitik, und zwar weltweit, noch viel
expansiver®, gibt Seitz zu bedenken. Gerade
Sparkassen sowie Volks- und Raiffeisenban-
ken, die nach der Finanzkrise als stabilisie-
rendes Element gewirkt hétten, sei die Lage
misslich: ,,Sie werden in ihrem Geschifts-
modell durch die Niedrigstzinspolitik der
EZB extrem negativ getroffen. Frither war
der Weltspartag ein Highlight fiir jedes
Kind. Heute muss man sich schon fast ent-
schuldigen, wenn man Geld zur Bank
bringt.“ Insgesamt hdtte auch das Standing
gelitten. ,Das Ansehen der Banken und der
Finanzbranche ist seit der Finanzkrise ge-
sunken. Das merkt man selbst bei der Kurs-
wahl an Hochschulen. Die Finanzthemen
sind bei guten Studierenden nicht mehr so
gefragt”, weif} Seitz.

Schweden bildet die Ausnahme

Seit der Finanzkrise hdtte — auch relativ
zum Bruttoinlandsprodukt — der Bargeld-
umlauf zugenommen, und das, obwohl die
Barzahlungen im Einzelhandel zuriickge-
gangen seien. ,Andere Motive der Bargeld-
haltung haben somit an Bedeutung gewon-
nen“, berichtet der europaweit gefragte Bar-
geldforscher, der auf dem Riickweg aus

Schweden war. Dort ist — als einziges Land
in Europa — bis 2017 der Bargeldumlauf ext-
rem zuriickgegangen. In diesem Ausmaf
seien die schwedische Regierung und Zent-
ralbank darauf nicht vorbereitet gewesen
und das Thema ihnen deshalb insgesamt
aus der Hand geglitten sei. ,Interessant ist,
dass in Schweden der Bargeldumlauf in den
vergangenen beiden Jahren aber wieder zu-
genommen hat. Die negativen Erfahrungen
Schwedens mit der Zuriickdringung des
Bargelds und Erschwernissen bei Barzah-
lungen legen es nahe, in dieser Richtung
vorsichtig vorzugehen®, rit Seitz, der eine
weitere Begriindung gleich mitliefert. ,Oh-
ne Bargeld wiirde der Wettbewerb auf dem
Zahlungsverkehrsmarkt drastisch einge-
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Prof. Dr. Franz Seitz

schrankt und man ware abhdngig von ame-
rikanischen Unternehmen wie Visa, Mas-
tercard, Apple, Google oder Amazon und
der dortigen Regierung.” In einer bargeldlo-
sen Welt wiirde zudem die Bevolkerung
zum ,Gefangenen des Bankensystems®, da
sie ihr Geld nicht mehr aus dem Bankensys-
tem abziehen konne. Seitz erwartet keine
Anderung der Tendenz: ,Durch die wohl
noch linger andauernde Null- beziehungs-
weise Negativzinspolitik wird die Nachfra-
ge nach Bargeld weiter und deutlich zuneh-
men, wie die Erfahrung aus Japan zeigt.

Wer entscheidet, muss auch haften

Der Blick in die Historie helfe auch bei der
Analyse des Euro und dessen Perspektive.
,Die Zukunft des Euro hingt entscheidend
davon ab, inwiefern die Mitgliedsldnder be-
reit sind, sich an die Regeln zu halten®, sagt
Seitz. ,Jegliches Wihrungssystem kann er-
folgreich funktionieren. Allerdings zeigt
die Geschichte auch, dass die Nicht-Befol-
gung der damit verbundenen Regelungen
zu dessen Zusammenbruch fiihrt.“ In der
Wahrungsunion konne man prinzipiell in
Richtung politische und Fiskalunion ge-
hen. ,Wenn dazu jedoch die Bereitschaft
fehlt, muss den gegebenen Regelungen zu
mehr Durchschlagskraft verholfen wer-
den.“ Dabei gehe es vor allem um die Nicht-
beistands-Klausel. ,Wer tiber seinen Staats-
haushalt selbst entscheidet, muss auch da-
fur haften.“ Aktuell seien die Probleme in
der Wahrungsunion keinesfalls gelost. ,Al-
les wird letztlich nur durch die extrem ex-
pansive Geldpolitik der EZB zusammenge-
halten. Dadurch hat sie in der nichsten Kri-
se nur noch wenig Handlungsspielraum.“
Deshalb wiirden auch Zinserhéhungen in
Zukunft duflerst unwahrscheinlich und
schwer durchzusetzen sein. ,Dadurch wer-
den hochverschuldete Staaten sowie unpro-
duktive Unternehmen und Banken kiinst-
lich am Leben gehalten.“ (to/go)



