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4

Das Wichtigste in Kiirze

W/4 Der technische Fortschritt sorgt auch im Finanzsektor fiir einen
grundlegenden Wandel. Aufgrund der vielfiltigen technischen Méglichkei-
ten ist inzwischen sogar eine Wirtschaft ohne Bargeld vorstellbar. Die Dis-
kussion dartiber hat lingst begonnen. Trotz aller technischen Alternativen
sehen wir das Bargeld aber noch nicht vor dem Aus. Die hohe Popularitit
des Bargeldes - zumindest in Deutschland - zeigt, dass es sich im Wettbe-
werb der unterschiedlichen Bezahlsysteme bisher durchgesetzt hat.

W/4 Das Zahlungsverhalten im In- und Ausland wird sich dennoch wei-
ter verandern. Vier Innovationen spielen eine besondere Rolle: (1) Kontakt-
loses Bezahlen, (2) Mobiles Bezahlen, (3) P2P-Zahlungen und (4) Instant-
Payment. Alle vier setzen an der bestehenden Infrastruktur von Geschifts-
und Zentralbanken sowie den Anbietern von Kreditkarten an. Fir Verbrau-
cher sind dies weitere digitale Alternativen zum Bezahlen mit Miinzen und
Scheinen. Zusatznutzen, Sicherheit, Transparenz und Kostenstruktur sind
fur die Akzeptanz beim Verbraucher besonders wichtig.

W/4 Als innovatives Bezahlsystem, das sich abseits der bestehenden Geld-
und Wihrungsstrukturen entwickelt, gelten Digital- bzw. Kryptowihrun-
gen wie der Bitcoin. Dieses »neue Geld« sorgt wegen der technischen
Eigenschaften fiir Aufsehen, u.a. wird es nicht zentral von einer Zentral-
bank, sondern dezentral von einem Netzwerk geschaffen. Besonders viel
Aufmerksamkeit bekommt der Bitcoin aber wegen seiner beeindruckenden
Wertentwicklung. Wir halten den Preisanstieg fiir spekulativ iibertrieben und
haben Zweifel, dass sich der Bitcoin langfristig durchsetzen wird. Es gibt
einige systemimmanente Probleme, die sich nicht ohne weiteres beseitigen
lassen. Das Design der Kryptowihrungen ist aus makrookonomischer Sicht

nicht geeignet, um hierauf ein neues Geldsystem aufzubauen.

Berenberg - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 24
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W4 Die »Blockchaing, also die den Kryptowihrungen zugrundeliegende
technologische Innovation, beweist hingegen vielseitige Anwendungsmog-
lichkeiten und wird sich unabhingig vom Geld- und Wihrungssystem in
unserer heutigen Wirtschaftsordnung wahrscheinlich etablieren konnen.
Kostenintensive Bezahlsysteme wie Bankiiberweisungen und Kreditkarten-
zahlungen werden unter Druck geraten.

W/4 Fintechs modernisieren die Finanzwirtschaft. Sie machen Banken
zu schlankeren, plattformbasierten Technologieunternehmen, deren Kapital
immer mehr auch aus Daten bestehen wird. Finanzwirtschaftliche Dienst-
leistungen werden hyperindividualisiert, d. h., sie werden immer stirker maf3-
geschneidert. Das wiederum wird neue regulatorische Fragen aufwerfen.

W/4 Im Zuge der globalen Finanzkrise ist das Vertrauen in den her-
kémmlichen Finanzsektor gesunken. Dieser Vertrauensverlust hat den Boom
der Fintech-Branche maf3geblich gefordert. Es werden Generationenunter-
schiede bei der Akzeptanz von Fintech-Dienstleistungen deutlich: Jiingere
Nutzer stehen Fintechs erheblich offener gegeniiber.

W/4 Fintechs konnen die Effizienz des Finanzsystems erhohen, indem
sie die Kosten von Finanztransaktionen senken und die Vielzahl digitaler

Informationen umfassend auswerten.
W/4 Die wachsende Bedeutung von Fintechs kinnte eine andere Regulie-

rungsphilosophie notwendig machen: weg vom »Ein Geschift - eine Regel«-

Prinzip hin zu »safe spaces« fiir innovative Start-ups.

Berenberg - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 24 5
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Einleitung

Der Finanzsektor erlebt einen grundlegenden Wandel. Zwei Haupttreiber
sind dafiir verantwortlich:

1. Der technische Fortschritt ermdglicht nicht nur in der Industrie (Stich-
wort: »Industrie 4.0«), sondern auch im Finanzsektor vollkommen neue
Geschiftsmodelle und wird wohl einen tiefgreifenden Strukturwandel
auslosen.

2. Die globale Finanzkrise hat das Vertrauen in das Finanzsystem in Teilen
erschiittert. Der Wunsch nach neuen Losungen und Alternativen zu den
etablierten Papiergeldwihrungen ist offenkundig. Virtuelle Wihrungen
wie Bitcoin sind eine unmittelbare Folge des Vertrauensverlustes. Hin-
zu kommen regulatorische Anforderungen, die zum Teil ebenfalls eine
Folge der Bankenkrise sind.

An einer Stelle treffen beide Themen - also die Folgen der Finanzkrise
und der technische Fortschritt - aufeinander, nimlich bei der Frage, ob
die Verwendung von Bargeld tiberhaupt noch zeitgemaf? ist. Technisch wire
es inzwischen problemlos mdglich,

»

den Zahlungsverkehr ohne jegli-

Jede Wihrung lebt vom Vertrauen. ches Bargeld abzuwickeln. Zudem
koénnte die Geldpolitik in einer Welt

CARL-LUDWIG THIELE, VORSTANDSMITGLIED

... ohneBargeld noch expansiver wer-

den und so gegebenenfalls die Fol-
A gen der globalen Finanzkrise und
der europiischen Schuldenkrise schneller hinter sich lassen. Allerdings ist
Bargeld in Deutschland ausgesprochen beliebt. Gemaff Angaben der Bun-
desbank zahlten die Deutschen im Jahr 2014 bei knapp 80% ihrer Einkdu-
fe bar." Der ernsthafte Versuch, Bargeld vollstindig abzuschaffen, wire in

1 Vgl. Deutsche Bundesbank (2015), S. 27.

6 Berenberg - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 24
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Deutschland ein Garant fir gesellschaftliche Unruhe. In anderen Lindern
hingegen ist die Beziehung der Bevolkerung zum Bargeld weniger emotio-
nal, jedenfalls wird in vielen Landern das Bargeld beim Einkauf schon deut-
lich seltener eingesetzt. So wird in den USA, in Kanada, in Frankreich oder
in den Niederlanden nur noch rund die Hilfte aller Einkiufe bar bezahlt.”
Die Umbruchszenarien fiir den Finanzsektor gehen jedoch weit iiber die
Frage hinaus, welche Rolle das Bargeld in Zukunft noch spielen wird. Als
Folge der globalen Finanzkrise ist eine Reihe sogenannter Digitalwihrun-
gen (zum Beispiel Bitcoin) entstanden, die von einigen Beobachtern schon
als das Geld der Zukunft eingestuft werden. Die etablierten Wihrungen be-
kommen also Konkurrenz.

Der zugrundeliegenden Technologie, Blockchain, werden fiir den gesamten
Finanzsektor enorme Einsatzmoglichkeiten zugetraut. Insgesamt werden
die neuen technischen Mdglichkeiten von jungen Unternehmen genutzt,
um neue Dienstleistungen zu erméglichen. Diese sogenannten Fintechs ver-
suchen mit ihren innovativen Dienstleistungen und Geschiftsmodellen,
den arrivierten Kriften der Finanzwelt Marktanteile abzunehmen.

Bargeld, Digitalwihrungen, Fintechs - das sind die drei Schwerpunktthe-
men der vorliegenden Publikation. In Teil A greifen wir zu diesen Themen-
feldern die tagesaktuellen Diskussionen auf, ordnen sie ein und wagen eini-
ge Prognosen. In Teil B gehen wir tiber den eher praktischen Ansatz hinaus,
untersuchen die Themen grundsitzlicher und skizzieren die volkswirt-

schaftlichen und regulatorischen Herausforderungen.

2 Vgl. Schmide (2016). Die Daten fiir diese Linder stammen
aus den Jahren 2009 bis 2012.
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TEIL A: BERENBERG

8

Bargeld: ohne Zukunft?

Technisch wire eine Welt ohne Bargeld inzwischen problemlos méglich. Trotzdem
hat das Bargeld weiter seine Existenzberechtigung und wird fiir die Verbraucher
auch kiinftig eine wichtige Rolle spielen.

Die Diskussion tiber eine Einschrinkung oder gar vollstindige Abschaffung
des Bargeldes lisst sich nur fithren, weil es eine Vielzahl von Alternativen
gibt, unbar zu bezahlen. Besonders bekannt und von vielen bereits regel-
miflig genutzt sind die girocard und die Kreditkarte. Dartiber hinaus gibt
es eine Reihe Bezahlverfahren, die bisher noch wenig bekannt, aber als
sicher und serids einzustufen sind. Im Zuge der Digitalisierung des Finanz-
sektors wird das Angebot neuer Bezahlsysteme sicher noch weiter steigen
(siehe dazu Kapitel Fintechs - Treiber des Wandels, S. 32).

Ein Verzicht auf den Einsatz von Bargeld

Bargeld behilt auch in einer wiirde dem einzelnen Biirger zwar abverlan-
technologisch ausgereiften Welt gen, sein Verhalten zu indern, aber aus ge-
seine Bedeutung. samtwirtschaftlicher Sicht wire der Ubergang

in eine bargeldlose Gesellschaft grundsitzlich
ohne weiteres méglich. Der administrativ-logistische Aufwand wire wesent-
lich geringer, als es bei der Umstellung des Bargeldes von den nationalen
Wahrungen auf den Euro zum 1. Januar 2002 der Fall war. Von technischer

Seite gibt es kein uniiberwindbares Hindernis auf dem Weg in eine bargeld-
lose Gesellschaft.

Geldpolitische Motive

Abseits der technischen Fragen ist die Gemengelage deutlich komplizierter.
Die Liste der Argumente fiir oder gegen eine Abschaffung des Bargeldes ist
lang. Aus volkswirtschaftlicher Sicht sind die geldpolitischen Implikationen
besonders interessant.’ In den vergangenen Jahren haben sich mehrere, zum
Teil sehr renommierte Okonomen fiir die Abschaffung des Bargeldes aus-
gesprochen. Thr Hauptargument ist, dass die Schlagkraft der Geldpolitik
durch den Verzicht auf Bargeld erhoht wiirde.

Nullzinspolitik der Notenbanken

Wihrend der Weltfinanzkrise 2008/09 haben grofle Notenbanken wie die
amerikanische Fed und die Europiische Zentralbank (EZB) die Zinsen auf
null gesenkt. Bei einem Leitzins von null sind die zinspolitischen Még-
lichkeiten so gut wie ausgeschopft. Wenn die gesamtwirtschaftliche Situa-
tion trotzdem einen weiteren geldpolitischen Stimulus erforderlich macht,

3 Vgl. dazu ausfiihrlich Fell/Quitzau (2016). Eine Analyse
der makroé} ischen Folgen der abnehmend
Bargeldnutzung liefert Kireyev (2017).
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konnen die Notenbanken nur noch unkonventionelle Mafinahmen wie
Anleiheankaufprogramme durchfiihren oder sie konnen versuchen, die Zin-
sen unter null zu driicken. Tatsichlich hat die EZB den Einlagezins, zu
dem die Geschiftsbanken tiberschiissige Liquiditdt bei ihr parken kénnen,
sukzessive auf —0,4 % gesenkt. Geschiftsbanken zahlen somit quasi eine Ge-
bithr von 0,4 % p.a. auf das bei der EZB angelegte Geld. Schitzungsweise
vier Mrd. Euro haben die europiischen Banken im Jahr 2016 als Negativ-
zinsen an die EZB gezahlt.

Die Wihrungshiiter beabsichtigen damit, die Kreditvergabe der Geschifts-
banken anzukurbeln und so deren Liquiditdtsiiberschiisse in die Wirtschaft
zurtickzuschleusen. Aber die Liquiditit der Geschiftsbanken wiirde auch
dann zuriickgehen, wenn deren Kunden weniger Finlagen bei ihnen auf
die Konten legen wiirden. Konnten die Banken ihren Kunden flichen-
deckend negative Einlagezinsen belasten, dann wiirden viele Anleger abge-
schreckt und sie wiirden mehr konsumieren oder alternative Anlageformen
wihlen. Aus konjunktureller Sicht wire insbesondere mehr Konsum wiin-

schenswert.

EZB-Leitzinsen

5 %

4%

3%

2%

o Hauptrefinanzierungssatz
17

Einlagezins

-1%
2007 2009 2011 2013 2015 2017

Abb. 1 Quelle: Bloomberg.
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Argumente pro Bargeld

Bargeld ist beliebtes
Zahlungsmittel, Verbot wére
Eingriff in die Wahlfreiheit

Bargeld ist alleiniges
gesetzliches Zahlungsmittel

Bargeld schiitzt die
Privatsphére

Bei Abschaffung des Bar-
geldes wiirden Alternativ-
wahrungen, Tauschringe
etc. entstehen

Elektronisches Geld funktio-
niert nicht bei Stromausfall,

Bargeld bleibt dennoch
verfiigbar

Bessere Ausgabenkontrolle

Einfache Handhabung

»Zinssteuer« (ohne Parla-
mentsbeschluss) maoglich

Bargeldabschaffung recht-
lich wohl problematisch

Berenberg - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 24
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Bewertung

Bargeld ist in Deutschland noch immer das beliebteste Zahlungs-
mittel. Letztlich sollten die Biirger selbst entscheiden, wie sie
bezahlen. Fiir ein staatliches Verbot brduchte es gute Griinde.

Zumindest in Deutschland kann der Verbraucher sicher sein,
mit Bargeld uberall zahlen zu kénnen. Bargeld bedeutet zudem,
einen Anspruch gegen die Zentralbank zu haben.

Tatsdchlich ware in einer Welt ohne Bargeld eine engmaschige
Uberwachung der Biirger und Verbraucher méglich. Der Staat
und die Unternehmen kénnten sich dies zunutze machen.

Sehr wahrscheinlich wiirden Alternativen zur Bargeldnutzung
entstehen. Alternativwahrungen, Tauschringe etc. waren aber
mit hoheren Transaktionskosten verbunden. Ein Bargeldverbot
wadre also mit Wohlfahrtsverlusten verbunden.

In der Tat ist Bargeld eine Option, bei Stromausfallen oder anderen
technischen Stérungen Zahlungen zu erméglichen. Allerdings:
Bei langer anhaltenden Stérungen wiirde die Wirtschaftsaktivi-
tat insgesamt beeintrachtigt, sodass nach einer gewissen Zeit
vermutlich auch viele Giiter nicht mehr zum Verkauf standen.
Insofern diirfte Bargeld nur hilfreich sein, um kurzfristige
Storungen zu tberbriicken.

Viele Verbraucher kénnen ihre Ausgaben bei Bargeldzahlung
besser kontrollieren als bei Kartenzahlung. Kiinftig durften aber
technische Losungen eine zunehmende Rolle bei der Ausgaben-
kontrolle spielen. Dieser Vorteil des Bargeldes diirfte also nach
und nach abnehmen.

Bargeldzahlung gilt als einfach und bequem. Inzwischen gibt
es aber bargeldlose Bezahlverfahren, die sogar noch einfacher
funktionieren. Entscheidend ist hierbei, dass die Sicherheit des
Verfahrens gewédhrleistet und Missbrauch ausgeschlossen ist.

Wenn Sparer nicht mehr die Moglichkeit haben, ihr Erspartes in
Bares zu tauschen, konnen Bankguthaben tiber Negativzinsen
entwertet werden. Es wdre quasi eine »Zinssteuer«, die ohne
Parlamentsbeschluss erhoben werden und wie eine Vermogen-
steuer wirken konnte.

Unter anderem konnte die erwdhnte Zinssteuer nach Einschat-
zung von Juristen gegen das Recht auf Eigentum verstofen.

([ zzzz444444444444444400470440474422244444
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Argumente contra Bargeld

Bargeld kann die Wirksam-
keit der Geldpolitik mindern

Bargeldversorgung ist teuer

Bargeld ist unhygienisch

Elektronische Bezahlsysteme
erleichtern und beschleu-
nigen Bezahlvorgang

Effektiver Kampf gegen
Kriminalitat, Schattenwirt-
schaft etc.

Diebstahlrisiko sinkt

Bewertung

Minuszinsen kénnen von den Sparern durch die Flucht ins
Bargeld umgangen werden. Insofern kann Bargeld in gewissen
Situationen die geldpolitische Strategie durchaus unterlaufen.
Allerdings erscheint es kaum sachgerecht, voriibergehende
geldpolitische Probleme mit einem dauerhaften Verzicht auf
Bargeld zu bekampfen.

In der Tat entstehen Kosten bei der Bargeldversorgung. Bisher
wurden die Kosten von den Banken fiir die Kunden nicht transpa-
rent gemacht. Aus Kundensicht lag der Preis bei null, was typi-
scherweise zu einer »Ubernutzung« fiihrt. Wenn die Kosten den
Bargeldnutzern kiinftig zum Beispiel beim Geldabheben belastet
werden, dirfte die Bargeldnutzung auf ein kosteneffizientes Maf
zuriickgehen. Ein vollstandiges Bargeldverbot ldasst sich mit dem
Kostenargument allerdings nicht rechtfertigen.

Ein vorgeschobenes Argument. Unhygienisch sind viele Dinge
des tdglichen Lebens, ohne dass deshalb jemand ernsthaft
fordern wiirde, diese Dinge abzuschaffen.

Kontaktloses Bezahlen (»NFC«) geht schneller als jede
Barzahlung und verkiirzt somit Wartezeiten. Derartige Vorteile
setzen sich im tdglichen Leben langerfristig durch, ohne dass
dafiir ein staatlich verordnetes Bargeldverbot notig ware.

Bargeld erleichtert prinzipiell kriminelle Handlungen. Allerdings
zeigen die Erfahrungen aus Landern, in denen die Mdglichkeiten
der Bargeldnutzung bereits eingeschrankt wurden, dass die
Kriminalitdt nicht entsprechend zuriickgegangen ist.

Zwar wird das Bargeld-Diebstahlrisiko eliminiert, doch dafiir
steigt das Risiko durch Hacker bzw. Online-Betrug.

Y zzz44444444444440/74444414444ddddddd/Za
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Alter Wein in neuen Schlauchen: Schwundgeld

Die Idee, das Halten von Geld finanziell zu bestrafen, ist nicht neu.
Schon vor rund 100 Jahren schlug der Finanztheoretiker Silvio Gesell
eine Revolution des Geldsystems vor. Nach Gesells Vorstellungen
fihrt die Hortung von Geld zu gesamtwirtschaftlich schidlichen
Nachfrageausfillen und im schlimmsten Fall zu einer deflationiren
Abwirtsspirale. Nur wenn das Geld stindig zirkuliert, kann sich wirt-
schaftliche Dynamik voll entfalten. Um dies zu erreichen, sollen die
Banknoten regelmiflig teilentwertet werden, zum Beispiel indem in
gewissen Abstinden die Geldscheine mit gebiihrenpflichtigen Mar-
ken beklebt werden, um ihre Giiltigkeit zu erhalten. Dadurch ent-
stinde ein Anreiz, das Geld moglichst schnell wieder auszugeben. Da
der Wert des Geldes also sukzessive schwindet, wird diese Form des
Geldes auch als Schwundgeld bezeichnet. Es gab und gibt einige regio-
nale Experimente mit Schwundgeld. Zu den bekanntesten Vertretern
gehoren das »Worgler Schwundgeld« zu Beginn der 1930er Jahre und
der » Chiemgauer«, der seit 2003 in den Landkreisen Rosenheim und
Traunstein zirkuliert.

Negative Finlagezinsen und Schwundgeld haben dhnliche Wirkungen.
Wihrend aber negative Zinsen nur als voriibergehende Mafinahme auf
eine temporire gesamtwirtschaftliche Storung eingesetzt werden, wire
Schwundgeld ein dauerhaftes Phinomen und wiirde somit ein ande-

res Geldregime begriinden.

Yz 4444424440444470000448

So weit die Theorie. In der Praxis wire die wahrscheinlichste Reaktion der
Sparer auf flichendeckende Negativzinsen, dass sie grofiere Teile in bar ab-
heben und zum Beispiel in Tresoren aufbewahren, um den Negativzinsen
zu entgehen. Wire diese Moglichkeit verbaut, weil es kein Bargeld mehr
gibt, konnte die Zentralbank den Konsum iiber Negativzinsen viel effekti-
ver ankurbeln. In den vergangenen Monaten haben einzelne Institute den
negativen Einlagezins tatsichlich an institutionelle und in ganz wenigen
Fillen auch an Privatkunden weitergegeben. Gesamtwirtschaftlich sind da-
von allerdings keine nennenswerten Effekte zu erwarten, weil die Negativ-

zinsen nur bei sehr groffen Anlagevolumina erhoben werden. Zudem haben

Berenberg - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 24
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die betroffenen Kunden die Moglichkeit, zu einem anderen Kreditinstitut
zu wechseln, das keine Negativzinsen erhebt, und der finanziellen »Strafe«
so zu entgehen. Es liegt auf der Hand, dass die gewiinschten Wirkungen
nur dann eintreten konnen, wenn das Bargeld gleichzeitig auch in den ande-
ren Hartwihrungsldndern abgeschafft wird, weil der Wunsch nach Bargeld
sonst in Auslandswihrung (z.B. US-Dollar, Schweizer Franken) realisiert

werden konnte.
Geldpolitik normalisiert sich allmdhlich

Das skizzierte geldpolitische Argument fiir die Abschaffung des Bargeldes
gilt nur in der speziellen Situation, in der die Leitzinsen schon bei oder nahe
null liegen und dementsprechend kein Zinssenkungspotenzial mehr bleibt.
In den USA hat die Notenbank bereits einen neuen Zinszyklus eingeleitet
und den Leitzins mehrfach angehoben;
derzeit liegt er bei o,75 bis 1,0% und er
wird in diesem Jahr noch weiter steigen.
Auch in Europa wird die EZB ihre Geld-
politik normalisieren, wenn sie die Defla-
tionsgefahr als iiberstanden einschitzt. Wir erwarten fiir 2019 die Zins-
wende und somit allmdhlich wieder steigende Zinsen. Spitestens dann
wird das Thema aus den Schlagzeilen verschwinden, wenngleich in akade-
mischen Kreisen sicher weiter dariiber diskutiert wird. Letztlich sollte aber
auch bei der akademischen Diskussion berticksichtigt werden, dass es nicht
sachgerecht sein kann, auf ein voriibergehendes Konjunkturproblem mit

einer dauerhaften Geldrevolution zu reagieren.
Gebiihrenpflichtige Bargeldabhebungen

Ende Mirz 2017 erhielt die Diskussion rund um das Bargeld neues Futter,
weil inzwischen einige Sparkassen und Genossenschaftsbanken Gebiihren
fiir die Bargeldauszahlung am Bankautomaten verlangen - auch von Kun-
den des eigenen Instituts. Obwohl sich ein Zusammenhang zur allgemeinen
Diskussion um die Bargeldabschaffung leicht herstellen lisst, handelt es sich
hierbei kaum um eine konzertierte Aktion. Vielmehr ist das Erheben von
Gebiihren ein Reflex auf den Wandel im Bankgeschift. In der Vergangenheit
konnten Banken im Rahmen einer Mischkalkulation darauf verzichten,
ithren Kunden die Kosten der Bargeldversorgung aufzubiirden, weil mit den
Kundengeldern eintriglich gewirtschaftet werden konnte. Da die Rentabi-
litdt einiger Geschiftsfelder u.a. als Folge der Nullzinspolitik deutlich zu-
riickgegangen ist, beginnen nun einige Kreditinstitute, bestimmte Leistun-
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In Deutschland hat sich das
Bargeld offenkundig im

Wettbewerb der Systeme
durchgesetzt.

gen, fur die intern schon immer Kosten angefallen sind, entsprechend zu
bepreisen. Ob sich diese neue Geschiftspolitik durchsetzen wird, bleibt
abzuwarten. Auch wenn es betriebswirtschaftlich durchaus sachgerecht ist,
tatsachlich anfallende Kosten entsprechend transparent zu machen, sind
mogliche negative Imagewirkungen zu beriicksichtigen. Inzwischen sind
einige Institute sogar schon wieder zuriickgerudert und haben die
Kostenbelastung riickgingig gemacht.

Argumente gegen das Bargeld

Schon bevor die Notenbanken die Nullzinspolitik eingeleitet haben, gab es
eine Diskussion tiber die Zukunft des Bargeldes. Die Liste der Argumente
fiir und gegen das Bargeld ist lang." So wird mit dessen Abschaffung die
Hoffnung verbunden, der Schattenwirtschaft und der Steuerhinterzie-
hung den Boden zu entziehen. Es mag sein, dass Politiker darin sogar den
wichtigsten Zweck sehen. In zwolf EU-Lindern gibt es deshalb bereits
Obergrenzen fiir Barzahlungen. Erfahrungen aus Lindern, in denen die
Nutzungsmoglichkeiten des Bargelds bereits ein-
geschrinkt sind, lassen jedoch Zweifel daran auf-
kommen, dass sich auf diese Weise Schattenwirt-
schaft und Steuerhinterzichung zuriickdringen
lassen.”

Auflerdem weisen Befiirworter einer bargeldlosen Gesellschaft oft darauf
hin, dass ohne Bargeld das Diebstahlrisiko spiirbar sinken wiirde und die
Kriminalitit generell zuriickginge. Gegen dieses Argument wird jedoch
regelmiflig eingewendet, dass stattdessen der Online-Betrug florieren
wiirde - Cyberkriminalitit spielt schon heute eine nennenswerte Rolle.’
Schliefllich werden sogar Hygiene-Argumente gegen das Bargeld vorgetra-
gen. Allerdings scheint das etwas weit hergeholt, denn mit dem Hygiene-
Argument konnte auch die Existenzberechtigung allerhand anderer Dinge
des tiglichen Lebens - wie zum Beispiel 6ffentliche Verkehrsmittel - infra-

ge gestellt werden.
Deutsche lieben Bargeld

Fiir den Erhalt des Bargeldes spricht zunichst ein pragmatisches Argument:
Wenn zumindest die Deutschen noch ganz tiberwiegend bar zahlen, hat
sich das Bargeld offenkundig im Wettbewerb der Bezahlsysteme durchge-
setzt. Bargeld abzuschaffen wiirde massiv gegen die derzeitigen Priferenzen

der Bevolkerung verstoflen. Diese Priferenzen mogen sich im Zeitablauf

(VN

Eine ausfiihrliche Ubersicht iiber die Argumente fiir und gegen Bargeld gibt Konig (2017).

In Spanien beispielsweise liegt die Oberg; bei 2.500 Euro fiir Einheimische und bei 15.000 Euro

fiir Auslinder. In Iralien liegt die allgemeine Hachstgrenze bei 3.000 Euro, in Griechenland gar nur bei
1.500 Euro, Ausnahmen sind Autokiufe. Fiir weitere Details und eine Darstellung der Bargeldobergrenzen
nach den europiischen Landern: https://www.evz.de/de/verbraucherthemen/geld-und-kredite/im-ausland-
bezahlen/hoechst _bargeldzahl

6 Vgl. Berenberg/HWWI (2012).
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andern, sodass in einigen Jahren oder Jahrzehnten auch in Deutschland nie-
mand mehr dem Bargeld hinterhertrauern wiirde. Derzeit empfinde es aber
wohl die Bevolkerung mehrheitlich als staatliche Bevormundung, wenn ihr

das beliebteste Zahlungsmittel entzogen wird.
Bargeld schiitzt vor vollstindiger Transparenz

Ein grundsitzliches Argument fiir den Erhalt des Bargeldes lautet, dass der
(konsumierende) Biirger in einer bargeldlosen Gesellschaft praktisch voll-
kommen transparent wire — und zwar gleichermaflen fiir die Politik und
fir Unternehmen. Unternehmen kénnten anhand der Einkaufsdaten quasi
liickenlose Kundenprofile erstellen und zu ihren Gunsten ausnutzen. Mit-
telfristig konnten daraus (hhere) perso-

nalisierte Preise resultieren, so wie es im Der Biirger wdre in einer bargeldlosen
Internethandel teilweise heute schon der Gesellschaft vollkommen transparent.

Fall ist. Teuer konnte es fir den Biirger
auch werden, wenn der Staat vollstindige Transparenz bekommt. Dabei
ist nicht das einzige Problem, dass kiinftige Regierungen, die keine Aus-
weichreaktionen der Biirger mehr befiirchten miissen, gierig werden und
die Steuer- und Abgabensitze stark in die Hohe treiben kénnten.
Problematisch konnte namlich auch sein, dass bei vollkommener Transpa-
renz die Konsumgewohnheiten tiberwacht und gegebenenfalls sogar staat-
lich unerwiinschter Lebenswandel sanktioniert werden konnte. Zwar muss
man fiir derlei Befiirchtungen einige Vorbehalte gegentiber kiinftigen Regie-
rungen haben, aber ausgeschlossen werden konnen Szenarien, in denen
Regierungen das Wissen tiber ihre Biirger zu deren Ungunsten ausnutzen,
nicht. Liberale vertreten deshalb gelegentlich die These: Bargeld ist geprig-
te Freiheit.

Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Energie hat sich in einem Gutachten mit den Fragen rund um das Bargeld
einschliefllich der Nullzinspolitik auseinandergesetzt.” Der Beirat kommt zu
dem Ergebnis, dass es keinen Grund gibt, »die Verwendung von Bargeld in
der Wirtschaft durch staatliche Mafinahmen wesentlich einzuschrinken«.
Das deckt sich mit unserer Einschitzung, dass die gegen das Bargeld vorge-
tragenen Argumente einer kritischen Uberpriifung nicht standhalten.

Ausweichreaktionen

Sofern das Bargeld nicht international abgestimmt abgeschafft wird, ist es
einfach, das Geld in Fremdwihrung zu tauschen. Auch besteht bei der blo-
Ben Gefahr, das Bargeld konne abgeschafft werden, die Moglichkeit, dass

7 Wi haftlicher Beirat beim Bund inisterium
fiir Wirtschaft und Energie (2017).
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Wir halten die vollstdndige
Abschaffung des Bargeldes in
den ndchsten Jahren weder

fiir sehr wahrscheinlich noch fiir
wiinschenswert.

das Bargeld gehortet wird und zur Schattenwihrung mutiert. Die vollstin-
dige Umwandlung in elektronisches Geld ist jedenfalls nicht gewihrleistet.
Ein dhnliches Phinomen erlebte das ehemalige Jugoslawien, als nach der
Einfihrung des Euro die D-Mark lange Zeit als Parallelwihrung kursier-
te." Letztlich konnten Sparer ihr Geld auch verstirkt in risikoreichere An-
lageklassen umleiten. Wenn Anleger, die eigentlich sehr risikoscheu sind,
plotzlich in risikoreicheren Anlagesegmenten investieren, drohen hohere
Preisschwankungen. Denn solche Anleger diirften ihre Positionen in volati-

len Marktphasen schneller als erfahrenere, risikobereitere Anleger auflosen.
Fazit

Wir halten die vollstindige Abschaffung des
Bargeldes in den nichsten Jahren weder fiir sehr
wahrscheinlich noch fiir wiinschenswert. Die
Biirger sollten frei dartiber entscheiden konnen,
ob sie Bargeld oder andere Zahlungssysteme ein-
setzen. Bis in einer ferneren Zukunft die Deutschen oder die Biirger ande-
rer Linder mit grofler Mehrheit auf Bargeld verzichten wollen, sollte das
Thema auf Wiedervorlage gelegt werden.

Insbesondere in Deutschland diirften die gesellschaftlichen Widerstinde
gegen eine solche Revolution derzeit noch erheblich sein. Dennoch dringt
sich die prinzipielle Frage auf, was die Eigenschaften von Geld sind und was

dementsprechend kiinftig als solches fungieren konnte.

8 Vgl. Beck und Prinz (2015).
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P/
Was ist Geld?

Laut Okonomie-Lehrbuch hat Geld drei Funktionen, es dient als:

a) Recheneinheit
Geld dient als Recheneinheit, weil durch Geldpreise der Wert von
Giitern leicht vergleichbar wird. Geld ist also ein Wertmafistab. Die
Wahrung spielt dabei keine wichtige Rolle. Letztlich ist es fiir den
Einzelnen nur eine Frage der Gewohnbheit, in welcher Wihrung er
Preise vergleicht. Wichtig ist, dass das Preisgefiihl nicht durch hohe

Inflationsraten gestort wird.

b) Tausch- bzw. Zahlungsmittel

Geld macht den Austausch von Waren und Dienstleistungen ausge-
sprochen einfach. Gibe es kein Geld, miissten mit viel Aufwand
geeignete Tauschpartner gesucht werden. Diese Tauschpartner miiss-
ten idealerweise das anbieten, was man selbst sucht, und gleichzeitig
genau das suchen, was man selbst gerade anzubieten hat. Alternativ
wire auch ein — ebenfalls aufwendiger - Ringtausch mdoglich. Ob
eine Wahrung als Tausch- oder Zahlungsmittel geeignet ist, hingt zu
einem guten Teil von ihrer Verbreitung bzw. von ihrer Akzeptanz
unter den Konsumenten und Unternehmen ab.

c) Wertaufbewahrungsmittel
Geld dient auch als Wertspeicher. Es wird benotigt, um heute erwirt-
schaftetes Einkommen fiir kiinftigen Konsum aufzubewahren.
Wichtig ist dabei, dass der Wert des Geldes tiber die Zeit erhalten
bleibt und nicht durch allgemeine Preissteigerungen (Inflation) sinkt.

Etablierte Wihrungen wie zum Beispiel US-Dollar, Euro oder
Schweizer Franken erfiillen alle drei Kriterien. Im Zuge der globalen
Finanzkrise griff zwar zeitweilig die Sorge vor einer grofien Inflation
um sich, sodass die Wertaufbewahrungsfunktion infrage gestellt
wurde, doch knapp zehn Jahre nach Ausbruch der Krise hat sich diese
Sorge als unbegriindet herausgestellt. Ob das Geld nur als Buchgeld
oder auch als Bargeld existiert, spielt prinzipiell keine Rolle. Wenn
allerdings bei einer Wahrung, die lediglich als Buchgeld existiert, die
Zentralbank durch Negativzinsen systematisch Ersparnisse zwangs-
entwertet, wiirde diese Wahrung sicher nicht mehr das Pridikat »gut«
fiir sich beanspruchen konnen.

Y /zz444442444044444470744000/40100404448
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Virtuelle Wahrungen auf dem Vormarsch

Virtuelle Wahrungen wie der Bitcoin sorgen seit Jahren fiir Schlagzeilen. Dessen
Preisentwicklung ist beeindruckend, sie ist aber auch sehr volatil. Als Geldanlage
sind virtuelle Wahrungen sehr riskant. Ob sie sich langfristig als Alternative zu
den etablierten Wahrungen durchsetzen kénnen, darf bezweifelt werden.

Obwohl die Sorgen vor einer groflen Inflation oder vor einem Kollaps des

Finanzsystems letztlich unbegriindet waren, haben die etablierten Wahrun-

gen einen Vertrauensverlust erlitten. Vor allem die scheinbar grenzenlose

Geldschopfung, mit der die Notenbanken das globale Finanzsystem stabi-

lisierten, trug zur Entstehung virtueller Wihrungen - auch Digital- oder

Kryptowahrungen genannt - bei. Dieses neue Geld hat im Bitcoin seinen

prominentesten Vertreter. Wir wollen am Beispiel Bitcoin nachfolgend un-

tersuchen, ob virtuelle Wihrungen eine gute Alternative zum traditionellen

Geld sind.”

Als groflte Vorteile des Bitcoin und als wesentliche Unterschiede zu den

herkommlichen Wihrungen gelten insbesondere:

a) Bitcoin sind auf eine Menge von rund 21 Mio. begrenzt und - im Gegen-
satz zu den etablierten Wahrungen - nicht weiter vermehrbar. Damit
ist die Hoffnung verkniipft, dass Bitcoin einen wirksamen Schutz gegen
Inflation bieten.

b) Anonymitit: Zwischen Sender und Empfinger von Bitcoin werden
keine personlichen Daten ausgetauscht.

) Der Bitcoin unterliegt keiner staatlichen Regulierung. Die Wihrung ist

vollkommen unabhingig von Banken.

Mit diesen Eigenschaften stellt die digitale Wihrung prinzipiell eine weitere
Option dar, Zahlungen abzuwickeln und moglicherweise sogar Geld anzu-
legen. Fiir nachhaltigen Erfolg ist es unabdingbar, dass die hinter Bitcoin
und anderen Digitalwihrungen steckende technische Infrastruktur absolut
zuverlissig und vertrauenswiirdig ist. Als Volkswirte konnen wir diesen
technischen Aspeke letztlich nicht beurteilen. Da in der Vergangenheit aber
schon mehrfach in groflerem Stil Bitcoin abhandengekommen sind und da
auch die European Banking Authority (EBA) vor diversen Risiken virtuel-
ler Wihrungen gewarnt hat,” ist erhohte Aufmerksamkeit geboten.

Im vorigen Abschnitt haben wir dargelegt, dass Geld drei Funktionen hat:
Es muss als Zahlungsmittel, Recheneinheit und Wertaufbewahrungsmittel
einsetzbar sein. Wir wollen an dieser Stelle Digitalwihrungen allerdings
nicht dahingehend priifen, ob ein optimal konzipiertes virtuelles Geld die
genannten drei Funktionen theoretisch erfillen kann und somit ein guter
9  Wir haben die Grundlagen der virtuellen Wihrungen bereits in mehreren Publikationen

untersuch. Vgl. dazu etwa Tribisch (2013) und Quitzau/Sonnberg (2014).
10 Vgl. European Banking Authority (2014) und (2016).
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Bitcoin-Akzeptanzstellen in deutschen Grof3stddten
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Abb. 2 Quelle: www.bitcoin-cinfach.de; Stand: 24. April 2017.
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»

Ersatz fiir das bestehende Geldwesen wire. Tatsichlich sind wir iiberzeugt,
dass die Chancen dafiir gut stehen. Gleichwohl sehen wir sehr hohe Hiir-
den, die beim Ubergang vom bestehenden zu einem virtuellen Geldsystem
zu nehmen wiren. An dieser Stelle mochten wir stattdessen den Status quo

analysieren und bewerten, inwieweit der Bitcoin hierzulande heute schon

die drei Geldfunktionen erfiillt.
Bitcoin als Zahlungsmittel

Als Zahlungsmittel ist die Digitalwihrung in Deutschland derzeit praktisch
ungeeignet. Bitcoin werden vom Handel kaum akzeptiert. Berlin gilt in
Deutschland zwar als Bitcoin-Hochburg, doch gerade einmal 44 Berliner
Geschifte oder Online-Anbieter akzeptieren die Digitalwihrung als Zah-
lungsmittel (Stand: 24. April 2017); Hamburg kommt auf 13, Miinchen auf
zehn und Kéln auf sieben Geschifte bzw. Online-Hindler." Erschwerend
kommt hinzu, dass es sich dabei oft um Anbieter von Nischenprodukten
handelt. Mit Bitcoin ldsst sich der tigliche Lebenswandel nicht einmal an-
satzweise bestreiten. So konnte man in Hamburg seinen Nahrungsmittel-
bedarf lediglich durch Bestellungen bei einem Pizzaservice decken - andere
Restaurants und der Lebensmitteleinzelhandel akzeptieren Bitcoin bisher

nicht.
Bitcoin als Wertaufbewahrungsmittel

Auch als Wertautbewahrungsmittel eignet sich die Digitalwihrung nicht.
Zwar hat der Bitcoin-Kurs in den vergangenen Jahren einen fulminanten
Anstieg erlebt, aber begleitet war dieser Anstieg von zum Teil heftigen
und linger anhaltenden Riickschligen. Wer als Bitcoin-Besitzer kein gutes
Timing hatte, musste also deutliche Wertverluste verkraften. Prinzipiell wi-

ren temporire Rickschlige fiir langfristig orientierte

Sparer kein grofieres Problem, wenn der langfristige

Kurs-Trend aufwirtsgerichtet bleibt. Die Hoffnung
innerhalb der Community basiert tatsichlich auf der strikt begrenzten Bit-
coin-Menge in Hohe von rund 21 Mio. Wenn das Angebot begrenzt ist, die
Nachfrage aber nahezu unbegrenzt sein kann, spricht dies - zumindest
vordergriindig - stark fiir dauerhaft steigende Kurse. Allerdings kime dieser
Vorteil nur dann voll zum Tragen, wenn es neben dem Bitcoin keine ver-
gleichbaren Digitalwihrungen gibt. Und genau dafiir gibt es keine Garan-
tie. Im Gegenteil: Je stirker der Bitcoin-Kurs steigt, desto wahrscheinlicher
wird es, dass andere Digitalwihrungen mit sehr dhnlichen Figenschaften
geschaffen bzw. genutzt werden. Damit gilt die Unvermehrbarkeit nur noch

11 Vgl. dazu die Website www.bitcoin-einfach.de.
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fiir das in sich geschlossene Bitcoin-System, nicht aber fiir das gesamte Uni-
versum der digitalen Wihrungen. Prinzipiell konnte unreguliertes digitales
Geld in einem geradezu inflatorischen Mafle geschaffen werden, denn diese
Wahrungen sind durch nichts gedeckt. Schon jetzt existieren zahlreiche
weniger prominente digitale Wihrungen wie zum Beispiel Ethereum oder
Monero. Gemifl der Website Coinmarketcap.com gibt es derzeit insge-
samt 830 Kryptowahrungen mit einer

gesamten Marktkapitalisierung von Wechselkurs Bitcoin/US-Dollar

knapp 80 Mrd. US-Dollar (Stand:

22. Mai 2017). Der urspringlich ange- 2500

strebte Vorteil der Unvermehrbarkeit 5 000

erscheint dadurch in einem anderen

Licht. Angesichts der starken Kon- 1.500

kurrenz ist die Absturzgefahr fiir den

Bitcoin-Kurs immens. Im Friihjahr 1.000

2017 hat der Kurs unter Spekulatio-

nen tiber eine mogliche Aufspaltung >

der Digitalwihrung gelitten. Nur o

spezialisierte  Technologieexperten so11 2012 2013 2014 2015 2016 2017
konnen die dazugehdrenden Hinter- Abb. 3 Quelle: Bloomberz.

griinde vollstindig verstehen.

Kursphantasie ldsst sich immerhin damit begriinden, dass Wahrungen dem
Netzwerkeffekt unterliegen: Der Nutzen einer Wihrung ist umso grofler, je
weiter sie verbreitet ist und je stirker sie als Zahlungsmittel akzeptiert wird.
Sollte sich also der Bitcoin als weltweiter Standard unter den Digitalwih-
rungen durchsetzen konnen, wiirde die Nachfrage nach Bitcoin naturgemifd
weiter steigen. Die hohen Kursschwankungen sind hierbei aber ein Hemm-
schuh. Es ist keine Seltenheit, dass die Bitcoin-Kurse innerhalb eines Ta-
ges um mehr als 10 % schwanken. Anfang Januar 2017 gab es sogar Tages-
schwankungen von mehr als 20 %. Bei anderen Kryptowihrungen sind die
Intraday-Schwankungen noch erheblich hoher.

Derart hohe Preisinderungen sind ein schwerwiegendes Problem, solange
Digitalwihrungen sich noch nicht als Standard etabliert haben, sondern
lediglich als erginzende (Parallel-)Wihrung genutzt werden. Fiir Geschifte
und Unternehmen, die ihre Lieferanten und Mitarbeiter in Furo bezahlen,
bedeutet der Verkauf gegen Bitcoin, die eigenen Waren fiir eine volatile
Fremdwihrung abzugeben. Ahnlich stellt es sich auf der Kiuferseite dar:
Konsumenten, die ihr Gehalt in Euro erhalten, bezahlen beim Finkauf mit
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Bitcoin in Fremdwihrung. Stark schwankende Wechselkurse zwischen der
eigenen Wahrung und dem Bitcoin fithren somit zu entsprechend stark
schwankenden Konsumausgaben. Nur wenige Konsumenten kénnen sich
eine solche Volatilitit der personlichen Ausgaben leisten. Und nur wenige
Unternehmen werden sich das Risiko leisten wollen, ihre Verkaufserlse
binnen Tagesfrist durch einen sinkenden Bitcoin-Kurs um zweistellige

Prozentbetrige zu entwerten. Somit spricht vorerst wenig dafiir, dass die
Zahl der Geschifte, die Bitcoin oder andere Digitalwihrungen akzeptieren,
schon bald in die Hohe schiefit.

Bitcoin als Recheneinheit

Die immensen Kursschwankungen
sowie die hohen Hiirden, sich als Zah- Als Recheneinheit ist der Bitcoin zwar

lungsmittel zu etablieren, sprechen prinzipiell brauchbar, allerdings miissten
vorerst gegen Digitalwdhrungen. sich Verbraucher dafiir gedanklich ein

wenig umstellen. Beim derzeitigen Kurs
(Stand Ende Mai 2017) ist ein Bitcoin etwas weniger als 2.000 Euro wert.
Giiter des tiglichen Bedarfs, deren Preis zwischen einem und zehn Euro
liegt, wiirden somit in Bitcoin gerechnet preislich erst die dritte Nachkom-
mastelle betreffen. Eine Zeitschrift fiir drei Euro lige also bei rund o,0015
Bitcoin. Momentan diirfte es — wenn tiberhaupt — nur vereinzelt Personen
geben, die bei Giiterpreisen bereits in der Bitcoin-Welt denken. Die gedank-
liche Umstellung auf Bitcoin-Preise wire vergleichbar mit der Euro-Einftih-
rung, als die Biirger im Euroraum nicht mehr in ihrer nationalen Wihrung
rechnen, sondern ein Gefiihl fiir Euro-Preise entwickeln mussten.

Fazit

Manche von uns geduflerte Kritik mag sich auflésen, wenn die Digital-
wihrungen erst einmal aus den Kinderschuhen herausgewachsen sind. Bis
auf weiteres ist ein Investment in Bitcoin trotzdem eher als Wette denn als
Geldanlage einzustufen (gleichwohl sind der Kursfantasie nach oben keine
Grenzen gesetzt). Die immensen Kursschwankungen sowie die hohen Hiir-
den, sich als Zahlungsmittel zu etablieren, sprechen vorerst gegen Bitcoin
und andere Digitalwihrungen. In Teil B dieser Publikation werden wir auf

weitere Details - und auch auf die technischen Grundlagen - eingehen.
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Bezahlsysteme

Die Art und Weise, wie wir kiinftig bezahlen, wird sich deutlich @ndern. Der technische
Fortschritt macht den Bezahlvorgang in vielen Bereichen schneller und einfacher.
Es zeichnet sich allerdings ab, dass die deutschen Verbraucher dabei eher Trendfolger

als Trendsetter sein werden.

Der technische Fortschritt wird das Zahlungsverhalten im In- und Ausland
weiter verandern. Dabei spielen vier Innovationen eine besondere Rolle:

(1) Kontaktloses Bezahlen,

(2) Mobiles Bezahlen,

(3) P2P-Zahlungen und

(4) Instant-Payment.
Fir den Endkunden kann der neue Zugangskanal (z.B. tiber das Mobil-
telefon oder Tablet) als ein neues Zahlungsinstrument gelten. All diese Tech-
nologien setzen jedoch an der bestehenden Infrastruktur von Geschifts-
und Zentralbanken sowie den Anbietern von Kreditkarten an und bieten
dem Verbraucher eine (weitere) digitale Alternative zum Bezahlen mit Miin-
zen und Scheinen. Die Akzeptanz dieser Trends beim Endverbraucher wird
dabei im Wesentlichen von der Bewertung seines zusitzlichen Nutzens,
der Sicherheit bzw. Haftung sowie der Transparenz und Kostenstruktur ab-
hingen. Die Rolle der Banken kann sich an der zentralen Schnittstelle mit
thren Kunden fundamental indern: Zusitzliche Wettbewerber, insbesonde-
re Fintechs oder auch Banken aus Drittstaaten, konnten hier breite Markt-
anteile abschopfen.

Kontaktloses Bezahlen

Bei unseren europiischen Nachbarn hat sich das »Dranhalten und Bezah-
len« mit der Kreditkarte mittels Nahfeldkommunikation (Englisch: Near
Field Communication, NFC) lingst etabliert. In Grofibritannien beispiels-
weise macht diese Technologie bereits ein Viertel aller Kartenzahlungen
aus.” Nun riisten auch deutsche Supermirkte ihre Kassenterminals nach.
Laut dem Handelsverband Deutschland ist eine flichendeckende Ausstat-
tung mit der NFC-Technologie bereits Ende 2017 méglich. Gleichzeitig
erganzen immer mehr Banken ihre Girokarten mit NFC-Sendern. NFC ist
ein international verbreiteter Standard, der den Komfort beim Bezahlvor-
gang erhoht und die Grundlage fiir weitere technische Neuerungen bietet.
Die Karten enthalten neben einem Mikrochip auch eine eingebaute Funk-
antenne. Der Bezahlvorgang an der Kasse kann somit tiber einen Abstand
von bis zu vier Zentimetern durchgefiihrt werden. Ein Einstecken der Karte

in das Kartenlesegerit ist folglich nicht mehr notwendig. Auflerdem entfillt

12 Vgl. The UK Cards Association (2016).
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»

die Legitimation per PIN-Eingabe oder Unterschrift fiir Rechnungsbetrige
bis einschliefllich 25 Euro (GB: 30 Pfund). Diese weitere Verschlankung des
Bezahlvorgangs und der damit verbundene Komfort werden als wesent-
licher Vorteil wahrgenommen. Einer aktuellen TSYS-Studie zufolge stim-
men 87% der Befragten in Deutschland dieser Aussage zu, nachdem ihnen
die Funktionsweise genau erklirt wurde.” Vergleichsweise hohe Zustimmun-
gen ergeben sich nach der Aufklirung auch fur die Aussagen, kontaktloses
Bezahlen sei eine leichte und schnelle Zahlungsmethode. Hier zeigt sich ein
deutlicher Unterschied zum Meinungsbild der Bundesbankumfrage, in der
die Befragten allerdings nicht tiber die genauen Abliufe alternativer bar-
geldloser Zahlungsmaglichkeiten informiert wurden.
Aktuell kennen rund 65% der Deut-
schen diese Funktionsweise. Dabei
geben jedoch zwei Drittel der Grup-
pe an, nicht zu wissen, ob ihre eigene
Karte iiber diese Technologie verfligt. Insgesamt nutzten weniger als 10%
aller Befragten kontaktloses Bezahlen innerhalb der vergangenen sechs
Monate. In Grof3britannien liefert dieselbe Umfrage deutlich andere Werte:
97% sind iiber die Technologie informiert und jeder Zweite nutzte sie im
zurtickliegenden halben Jahr.
Fiir den Handel besteht die Motivation der technischen Aufriistung im
Wesentlichen darin, dem Kundenwunsch nach digitalen Innovationen zu
begegnen und diese Konsumenten an sich zu binden. Es gibt aber auch mo-
netire Vorteile: Nach anfinglichen Investitionen fithrt der verstirkte Ein-
satz der girocard oder Kreditkarte fir die Verkdufer zu weniger Kosten fiir
Transport und Versicherung des Bargeldes. Auflerdem lassen sich durch
eine schnellere Zahlungsabwicklung mehr Kunden im selben Zeitfenster an

der Kasse bedienen.
Sicherheitsbedenken

Allerdings bremsen bislang insbesondere Sicherheitsbedenken eine breite
Akzeptanz beim Verbraucher. Konkret geht es um das Risiko, dass person-
liche Daten ausgelesen und missbraucht werden kdnnten. Diese Beden-
ken teilen §8% in der TSYS-Studie in Deutschland. Zudem sehen viele eine
Gefahr darin, dass thnen Geld »im Vorbeigehen« unbemerkt entwendet
werden konnte; ganz ohne physischen Kontakt mittels der Funktechno-
logie. Allerdings gibt es hier Hochstgrenzen von 25 Euro pro Transaktion
und 5o Euro pro Tag. In Grofibritannien sind die Bedenken vor Datenmiss-
brauch vergleichbar hoch. Und obwohl dort bereits jeder Zweite angibe,
13 TSYS ist ein Unternchmen, das innovative Losungen fiir den Zahlungsverkehr anbietet. Zur

besseren Einordnung dieser Ergebnisse sei gesagt, dass diese Studie sich nur an Personen

tichtet, dic iiber dic technische Mindestanforderung (girocard, Smartphone) verfiigen. Es

handelt sich auferdem um eine Online-Studie. In der Konsequenz sind diese Teilnechmer im
Durchschnite jiinger als die Gesamtbevlkerung und zeigen eine hohere Technikaffinitit.
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regelmiflig kontaktlos seine Rechnung zu bezahlen, beschreiben lediglich
40% die Technik als sicher. Schutz vor dem unerwiinschten Auslesen bieten
spezielle Hiillen, welche die Karten abschirmen. Zudem werden die Daten
vor der Ubertragung verschliisselt und kénnen nur mit spezifischen End-
gerdten der Hindler entschliisselt werden. Personliche Daten, wie Name
oder Adresse, werden dabei nicht gesendet. Bei der Bewertung des Risikos
der NFC-Technologie sollte aber auch die Alternative beriicksichtigt wer-
den: Wird die eigene Brieftasche entwendet, kdnnen die Schiden durch
Kartenmissbrauch durch eine zeitnahe Sperrung eingegrenzt werden. Der
Verlust des mitgeftihrten Bargeldes ldsst sich hingegen nicht einschrinken.

Welches Potenzial hat kontaktloses Bezahlen in Deutschland?

Zum einen zeigt sich bereits seit einigen Jahren ein stetiger Trend zu Guns-
ten bargeldloser Zahlungsformen von kleineren Rechnungssummen. Fiir
Betrige bis 20 Euro wihlen zwar noch iiber 90% Bargeld, die NFC-Tech-
nologie bietet hier aber eine komfortable Alternative, die von dieser Ent-
wicklung profitieren und sie beschleunigen kann. Die dazu notwendigen
technischen Voraussetzungen werden kurzfristig flichendeckend erfiillt sein.
Die girocard zihlt mit einer Verbreitung von 97% in Deutschland als das
bargeldlose Zahlungsinstrument mit der hochsten Verwendung in der Be-
volkerung und auch auf der Verkaufsseite. Die Bundesbank folgerte daher
bereits 2015, dass diese Eigenschaften »eine gute Basis fiir zahlungskarten-
gebundene Innovationen bilden«. Zum anderen zeigt sich beim Bekannt-
heitsgrad ein klarer Altersunterschied: In der Gruppe der 25- bis 34-Jihrigen
sind zwei Drittel mit der Methode vertraut.
Hingegen ist es in der Gruppe »65 Jahre und
dlter« nur ein Drittel.” Die Geschwindigkeit
der Verbreitung dieses Trends ist also stark
durch den Generationenwechsel beeinflusst.

Mobiles Bezahlen

Das Smartphone iibernimmt immer mehr Aufgaben unseres Alltags —
auch beim Einkaufen und Bezahlen gibt es zahlreiche Anwendungsméoglich-
keiten. Der aus dem Englischen iibernommene Begriff »Mobile Payment«
umfasst ein breites Spektrum an Anwendungsmoglichkeiten: Im engeren
Sinn ist damit der Bezahlvorgang an der Ladenkasse (Englisch: Point of
Sale, POS) unter Verwendung eines mobilen Endgerites (in der Regel das
Smartphone) gemeint; also eine Alternative zu Bargeld oder der bekannten
girocard bzw. Kreditkarte.

14 Vgl. Deutsche Bundesbank (2015).

Die girocard zdhlt mit einer
Verbreitung von 97% in Deutschland

als das am hdufigsten verwendete
bargeldlose Zahlungsinstrument.
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Im weiteren Sinn ist mit mobilem Bezahlen das Auslosen oder auch der
Zahlungstransfer unter Zuhilfenahme eines mobilen Gerites gemeint. Da-
mit umfasst diese Definition neben dem Zahlungsvorgang an der Laden-
kasse auch den digitalen Einkauf in Applikationen (kurz: Apps) tiber Smart-
phones oder Tablets. Entsprechend unterschiedlich fallen die Ergebnisse von
Studien zu diesem Trend aus: Gemif3 einer aktuellen Umfrage der Wirt-
schaftspriifungs- und Beratungsgesellschaft PricewaterhouseCoopers (PwC)
nutzen bereits 30% der Deutschen solche Funktionen. Die vorgegebene Be-
griffserklirung beinhaltet auch den Erwerb von Kleidung oder Bahntickets
uber die Verwendung von Apps. In einer zeitgleichen Umfrage des TSYS,
die sich auf das Bezahlen am POS beschrinkt, geben nur etwa halb so viele
(16%) der in Deutschland Befragten an, mit threm Smartphone bereits an
der Kasse bezahlt zu haben. Eine reprisentative Umfrage der Wirtschafts-
priifungs- und Beratungsgesellschaft Deloitte kommt zu einem noch gerin-
geren Ergebnis: Lediglich 4% der Online-Befragten haben demnach bereits
im Geschift mit ihrem Mobiltelefon bezahl.

Mobiles Bezahlen im engeren Sinn

Beim Bezahlen mit dem Mobiltelefon

bildet Deutschland im internationalen Hier konnte sich das Mobiltelefon als
Vergleich das Schlusslicht. Instrument im Zahlungsverkehr bislang

noch nicht durchsetzen. Im internatio-
nalen Vergleich bildet Deutschland das Schlusslicht: In den Niederlanden,
Italien und Grofibritannien nutzen bereits 10% mobile Bezahlmethoden.
Mit groflem Abstand fiihrt Japan die Statistik an: Jeder Zweite zahlt bereits
mit seinem Smartphone am POS."”

Die Griinde fiir die geringe Umsetzung in Deutschland sind vielschichtig:
Auf der Angebotsseite hat sich (noch) kein einheitliches System etabliert.
Stattdessen gibt es eine Vielzahl an individuellen Angeboten, die von Mobil-
funkanbietern, Handelsketten, Banken oder Technologieunternehmen auf
den Markt gebracht werden. Fiir Verbraucher, die heute ausschliefflich mit
threm Mobiltelefon bezahlen méochten, gibt es (noch) kein flichendecken-
des, einheitliches akzeptiertes Produkt. Stattdessen miissen sie sich bei
einer Vielzahl von Anbietern registrieren und je nach Hindler eine andere
App nutzen. Die Systeme reichen dabei von Bluetooth-Technologie tiber
QR-Codes, die - dhnlich aufgebaut wie ein Barcode - gescannt werden und
somit die klassische Brieftasche ersetzen. Aber auch auf Basis der NFC-
Technologie gibt es fiir aktuelle Smartphones bereits Anwendungen. Die
Funktionsweise ist dabei vergleichbar zum kontaktlosen Bezahlen mit der
girocard oder Kreditkarte.

15 Vgl. Deloitte (2017).
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Bei samtlichen Verfahren des mobilen Bezahlens wird ein klassisches Zah-
lungsmittel, beispielsweise die Kreditkarte oder eine Lastschrifteinzugs-
ermichtigung, einmal im Benutzerkonto hinterlegt. An der Kasse offnet
der Kunde die entsprechende Anwendung auf seinem Mobiltelefon und
wihlt gegebenenfalls noch eine von mehreren hinterlegten Kreditkarten aus.
Das Smartphone baut eine drahtlose Verbindung tiber eine sehr kurze Dis-
tanz zum Kassenterminal auf (NFC) und der Kunde legitimiert die Trans-
aktion - meist mittels Fingerabdruck. Dass es diese Zahlungsmdglichkeit
heute schon vereinzelt gibt, ist lediglich 10% der durch die TSYS befragten
Teilnehmer nicht bekannt. In Grofbritannien sind es sogar nur 3%, die
noch nie etwas iiber mobiles Bezahlen gehort haben. Diese hohen Bekannt-
heitswerte konnen dadurch erklirt werden, dass mit PayPal, Google und
Apple drei marketingstarke Konzerne diesen Markt noch vor den etab-
lierten Banken fiir sich entdeckt haben und nun in Konkurrenz zu diesen
stehen. Die drei US-Konzerne fithren auch die Liste der bekanntesten
Anbieter von mobilen Bezahlmethoden an, so das Ergebnis einer Umfrage
von PwC." Dabei ist Apple Pay in Deutschland bislang noch nicht verfiig-
bar. Seit Anfang April diesen Jahres bietet die Deutsche Bank ihren Kun-
den die Moglichkeit, per Smartphone zu bezahlen. Die bestehende Mobile
Banking-App ist um diese Funktion erweitert worden und greift auf die
NFC-Technologie zuriick. Allerdings ist dies nur in der Android-Version
von Google mdoglich. Denn Apple verweigert samtlichen Drittanbietern
den Zugriff auf die NFC-Hardware auf
seinen Gerdten und macht sich somit
zum Monopolisten. Der Start von Apple
Pay in Deutschland ist mit hohen Er-
wartungen verbunden. Denn bereits vor
zehn Jahren revolutionierte der heutige Gigant den Markt fiir mobiles
Surfen und kann heute auf einen breiten Kundenstamm zuriickgreifen.”
Aber auch die Sparkassen und Genossenschaftsbanken arbeiten an einer
digitalen Geldborse, mit der ihre Kunden an der Kasse bezahlen kénnen.
Erginzend zur Kreditkarte, deren Nutzung nicht flichendeckend verbreitet
ist, streben sie die Integration der girocard in die App an. Die deutschen
Kreditinstitute setzen bei der Einfithrung mobiler Zahlungsinstrumente an
ihrer bestehenden Mobile-Banking-Plattform an. Im Gegensatz zum mo-
bilen Bezahlen ist die Nutzung von Apps fiir mobiles Banking per Smart-
phone oder Tablet fiir gewisse Abwicklungen schon auf dem Vormarsch.
Jeder Dritte nutzt eine solche Applikation bereits und ein weiteres Viertel
ist gewillt, es zukiinftig auszuprobieren.”

ig \A/Eiluz‘ivga(gl?elnég)p;ples iPhones ca. 16,5 % aller verkauften

Smartphones in Deutschland aus (Vgl. kantarworldpanel.com).
18 Vgl. PwC (2016a).

Im Gegensatz zum mobilen Bezahlen
ist die Nutzung von Apps fiir mobiles

Banking per Smartphone oder Tablet
schon auf dem Vormarsch.
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Das Angebot etablierter Dienstleister in Deutschland steckt noch in den
Kinderschuhen. Dariiber hinaus gibt es aber auch noch weitere Hinder-
nisse, welche die zuriickhaltende Nutzung begriinden. Hauptursache ist
das Ausbleiben eines erkennbaren Mehrwertes fiir den Konsumenten.
Besonders im Vergleich zum kontaktlosen Bezahlen gibt es keinen objek-
tiven Vorteil; es bleibt allein die personliche Priferenz. Dies kann sich je-
doch dndern, wenn die digitalen Geldbérsen mit Kundenbindungs- bzw.
Treueprogrammen kombiniert werden. Ein bekannter Vorreiter in diesem
)) Feld ist das Bonusprogramm Payback. Er-
ginzend zum Sammeln von Treuepunkten in
diversen Handelsketten, Online-Shops oder
auch Tankstellen bietet Payback seinen Kun-
den nun auch eine Bezahlfunktion bei seinen Partnern an - beides gleich-
zeitig iiber die eigene App.” In Zukunft konnte diese Verwendung noch
optimiert werden: Beim Betreten der Handelsfiliale loggt sich das Smart-
phone in das Kunden-WLAN des Verkiufers ein. Die App des Anbieters
gleicht automatisch die vergangenen Einkdufe mit aktuellen Bonus- und
Discountaktionen ab und informiert den Kunden iiber Angebote - perfekt
auf sein Einkaufsverhalten abgestimmt. Hier setzt aber auch ein weiterer
Grund fiir die langsame Akzeptanz an: 85% geben Sicherheitsbedenken bei
der Verwendung von mobilen Bezahlmethoden an.” Die mdglichen Ri-
siken, die ein vollkommen »gliserner« Kunde mit sich bringt, sind heute
wohl noch nicht vollstindig erkennbar. Sie erinnern an einen wesentlichen
Vorteil von Bargeld: Anonymitit. Es bestehen aber auch praktische Risiken:
Ohne ausreichend Akkukapazitit ist mobiles Bezahlen nicht méglich.

Mobiles Bezahlen im weiteren Sinn

Die Definition von mobilen Bezahlmethoden im weiteren Sinne umfasst
zusitzlich noch den internetbasierten Handel tiber mobile Endgerite, der
von jedem Ort aus getitigt werden kann. Die Liste der bekanntesten Zah-
lungsanbieter fiir diesen Bereich fiihrt zum wiederholten Mal PayPal an.
Auf Rang zwei der jiingsten PwC-Studie zum mobilen Bezahlen landet fiir
2016 der Anbieter paydirekt.” Welches Potenzial hat mobiles Bezahlen in
Deutschland? Mit dem flichendeckenden Ausbau der NFC-Technologie
wird es erstmals eine einheitliche Infrastruktur geben. Auch die Smart-
phone-Nutzung hat ein neues Hoch erreicht: 2016 waren es in Deutschland
78 % der tber 14-Jahrigen, so der Branchenverband bitkom. Dennoch ge-
lingt es den Anbietern bislang nicht, einen sichtbaren Nutzen fiir die meis-
ten ihrer potenziellen Kunden zu bieten.

19 Da die Technologie auf einem scanbaren QR-Code basiert,

ist Payback Pay auch fiir Apple-Nutzer verfigbar.

20 Vgl. PwC (2016b).
21 Vgl. PwC (2016b).
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P2P-Zahlungen

Das englische Peer to Peer (P2P) bedeutet iibersetzt: Zahlungen unter
Gleichgestellten. Damit sind Transaktionen zwischen Privatleuten gemeint,
die keine geschiftliche Grundlage haben. Bislang erfolgen sie zu 87% in bar,
so die letzte Bundesbankstudie zum Zahlungsverhalten in Deutschland. Mit
P2P-Zahlungen ist dagegen der elektronische Datentransfer tiber das Inter-
net gemeint; zumeist ausgelost iiber eine spezielle App fiir Smartphones
oder Tablets. Mit der Einfithrung des einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrs
(Englisch: Single Euro Payment Area, SEPA) 2014 hat sich die Anzahl der
Stellen der eigenen Bankverbindung deutlich erhoht (IBAN). P2P-Apps
bieten eine anwenderfreundliche Alternative, indem sie den Transfer iiber
Mobilfunknummern oder E-Mail-Adressen abwickeln. Zwei Typen lassen
sich unterscheiden: die eigenstindige App, die sich auf den Zahlungsver-
kehr konzentriert (zum Beispiel die deutschen Anbieter Cringle und Lend-
star oder das schwedische Unternehmen Swish).” Und die erweiterte Funk-
tion im bestehenden Messenger (Marktfiihrer sind hier Facebook aus den
USA sowie der chinesische Internetriese WeChat).

In beiden Fillen benétigt der Nutzer -

vergleichbar zum mobilen Bezahlen - ((
bereits ein anerkanntes Zahlungsmit-

tel, das er in seinem Kundenkonto der

entsprechenden App hinterlegt. Auflerdem muss der Anwender der Ap-
plikation Zugang zu seinem Kontaktbuch gewihren. Die eigentliche Uber-
weisung kann somit binnen weniger Schritte durchgefiihrt werden: Der
Empfinger wird aus dem Kontaktbuch ausgewihlt und der gewiinschte
Uberweisungsbetrag eingegeben. Die Freigabe der Transaktion funktioniert
analog zum bekannten Online-Banking per iTAN, smsTAN oder dhnli-
chen TAN-Generatoren. Im Vergleich zum bekannten Format des Uber-
weisungstragers ist dieses System deutlich anwenderfreundlicher und schnel-
ler. Teilweise ist die Fingabe auch per Sprachsteuerung mit dem Befehl
»send cash to ...« moglich. Es gibt jedoch eine wichtige Einschrinkung:
Beide Seiten, sowohl der Sender als auch der Empfinger der Uberweisung,
miissen Nutzer derselben App sein. Wobei es auch hier einige wenige Aus-
nahmen von der Regel gibt: PayPal ermoglicht es seinen Kunden beispiels-
weise, auch an Nichtkunden Geld zu iiberweisen. In einer E-Mail werden
diese iiber die eingehende Transaktion informiert. Um den Betrag zu emp-
fangen, konnen sie einmal ihre Kontodaten im PayPal-System hinterlegen -
ohne dass diese gespeichert werden oder dass eine Registrierung erfolgt. Im
Anschluss erfolgt die Gutschrift.

22 Siehe Abbildung 5, Seite 31.
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Abb. 4

30

Zahlungs-Apps in Deutschland bisher kaum verbreitet

Die Verwendung der mobilen Zahlungs-Apps steckt in Deutschland aber
noch in den Kinderschuhen. Gerade einmal 9% nutzen derartige Appli-
kationen regelmiflig. 43% gaben hingegen an, die Methode iiberhaupt nicht
zu kennen, so das Ergebnis der TSYS-Umfrage. Auch in Grofibritannien
fallen die Umfragewerte vergleichbar aus: Mit einer regelmifligen Nutzung
von 21% liegen die Zahlen nur leicht tiber den Vergleichszahlen aus Deutsch-
land. Aber auch unter den Briten haben bislang 30% keinerlei Kenntnisse
von dieser Technik.

Die Ergebnisse konnen durch die vergleichsweise geringen Anwendungs-
moglichkeiten erklirt werden. Als gingiges Beispiel bei der Vermarktung
von P2P-Zahlungs-Apps wird das schnelle und unkomplizierte Aufteilen
einer Restaurantrechnung unter Freunden aufgefiihrt. Anstatt die Einzel-
betrige mit Bargeld auszugleichen, werden die Forderungen tiber die Smart-
phone-Apps beglichen. Gerade diese Funktion empfinden aber lediglich
40% einer durch PwC befragten reprisentativen Stichprobe als nuitzlich.
Die marktdominierenden Messenger von Facebook und WeChat streben
hingegen ein anderes Ziel an: Sie wollen ihren Nutzern eine umfassende
digitale Plattform bieten. Bereits heute werden dem Nutzer individuell opti-
mierte Werbeinhalte in den sozialen Netzwerken angezeigt. In Zukunft soll
es dann maoglich sein, direke tiber diese Plattformen die angebotenen Pro-
dukte zu bestellen und auch zu bezahlen. All die praktischen Vorteile haben
aber auch einen Preis: Der Kunde zahlt thn nicht mit Geld, sondern mit
der Freigabe seiner Daten. Die Nutzerprofile werden noch umfangreicher
und detaillierter, da sie Teile des Ausgabenverhaltens unmittelbar bertick-

sichtigen konnen.

Instant-Payments

Der nichste Schritt bei der Harmonisierung des Zahlungsverkehrs inner-
halb der EU ist die Ausfithrung von Uberweisungen binnen weniger Se-
kunden. Seit der Einfithrung der SEPA-Uberweisung 2014 folgt nun mit
der Uberweisung in Echtzeit ein weiterer Schritt hin zu einem digitalen
Europa. Federfihrend ist auch hier der European Payments Council; ein
Verbund europiischer Kreditinstitute. Dessen Aufgabe ist die Wettbewerbs-
fahigkeit der EU zu stirken und somit Wachstum zu fordern. Die neuen
Instant-Payments ermoglichen es, rund um die Uhr Uberweisungen mit
einem Maximalbetrag von 15.000 Euro auszufithren. Die Gutschrift beim

Empfinger soll innerhalb von zehn Sekunden nach der Ausfihrungsbesti-
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tigung der Auftraggeberbank erfolgen. Neben den Uberweisungen ist dies
auch fiir das Ziehen von Lastschriften oder auch beim Bezahlen mit der
girocard anwendbar. Der Geltungsbereich erstreckt sich dabei iiber die
Staaten der EU 28, Island, Norwegen, Liechtenstein, die Schweiz, Monaco
und San Marino. Allerdings ist es den einzelnen Kreditinstituten der be-
teiligten Lander freigestellt, ob sie sich an der Umsetzung beteiligen. Der
geplante Start ist fiir November 2017 vorgesehen.

Neben dem Ziel, ein einheitliches Netzwerk fiir Instant-Zahlungen in Eu-
ropa zu etablieren und somit die Liicke zu bereits bestehenden Systemen
etwa in Groflbritannien, Schweden oder China zu schlieflen, ergeben sich
auch Vorteile fiir Verbraucher und Verkiufer. Die Hindler erhalten soforti-
ge Zahlungssicherheit und sofortigen Liquidititszufluss (zum Beispiel beim
Autokauf oder im E-Commerce). In Verbindung mit den neuen Moglich-
keiten im P2P-Zahlungsverkehr bringt die sofortige Ausfiihrung bargeldlose
Zahlungsmittel einen Schritt niher an ein perfektes Substitut zu Bargeld.

W/ e
Schweden ist anders

Wie in Deutschland besitzt auch in Schweden nahezu jeder eine giro-
card. Abgesehen davon unterscheidet sich das Zahlungsverhalten der
Schweden jedoch massiv. Denn nicht etwa Bargeld dominiert, son-
dern Bankkarten sind das am meisten verwendete Zahlungsmittel.
Auch die App Swish, tiber die in Echtzeit Zahlungen unter den Nut-
zern abgewickelt werden, wird von jedem Zweiten regelmiflig ge-
nutzt. Gemifl der Umfrage der Zentralbank Schweden haben bzw.
bendtigen bereits 11% der Bevolkerung keinen Zugang zu Bargeld.

Zahlungsverhalten in Schweden M Zugang
Im vergangenen Monat verwendet
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Abb. 5 Quelle: Zentralbank Schweden (2015).
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Fintechs — Treiber des Wandels

Fintechs sind die »Neuen« in der Finanzwirtschaft. Durch neue Technologien
sorgen sie fiir frischen Wind in der Finanzbranche. Dabei gewinnen Daten
als Kapital immer mehr an Bedeutung.

Fintechs sind in aller Munde. Der Begriff leitet sich aus dem Wort Finanz-
technologie ab; Fintechs sind Unternehmen, die mithilfe moderner Da-
tenverarbeitung spezialisierte Finanzdienstleistungen anbieten. Sie sind die
»Neuen« im Bankengeschift und die wichtigsten Transporteure des tech-
nologischen Fortschritts in das Banken- und Finanzsystem.

Mebhr als 400 Fintech-Unternehmen soll es laut einer Studie, die im Auf-
trag des Finanzministeriums erstellt wurde, in Deutschland geben.” Das
Gesamtmarktvolumen der in Deutschland titigen Fintech-Unternehmen
in den Segmenten Finanzierung und Vermdgensmanagement betrug 2015
2,2 Mrd. Euro. Im Segment Zahlungsverkehr wurde zudem ein Transak-
tionsvolumen von 17 Mrd. Euro verzeichnet.

Spitestens nach der grofien Finanzkrise 2008 findet gerade ein zum Teil
schon sehr deutlicher, zum Teil aber noch sehr unsichtbarer, in jedem Falle
aber fundamentaler Wandel im Finanzsystem statt. Abbildung 6 zeigt den
Verlauf des KBW Nasdaq Financial Technology Index, eines Indexfonds,
der es ermoglicht, in US-amerikanischen Fintech-Unternehmen zu inves-
tieren. Der Vergleich zum S&P soo Index zeigt, dass Fintechs bei guter Ti-

telauswahl interessante Investitionsméglichkeiten bieten.

23 Vgl. Dorfleitner et al. (2016).

Der erste Fintech-Indexfonds
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Der KBW Nasdaq Financial Technology Index bildet die Performance von Fintech-Unternehmen
ab, deren Aktien in den USA gehandelt werden. Der Index wurde im Juli 2016 aufgesetzt; die
Datenpunkte vorher wurden zurtickgerechnet.

Abb. 6 Quelle: Bloomberg.
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Mit ihren Innovationen fordern Fintechs traditionelle Banken heraus und
nagen an ihren Geschiftsmodellen, aber aus genau diesem Grund arbeiten
Banken auch mit thnen zusammen.” Die Zusammenarbeit ist vor allem
dort partnerschaftlich, wo Fintechs sich von Beginn an als Dienstleister
fiir - und nicht als Konkurrenz zu - Banken aufgestellt haben. Etwa 70 Ko-
operationen soll es bereits zwischen groffen deutschen Banken und Fin-
tech-Unternehmen geben.”

Die Grenze zwischen Banken und Fintechs ist folglich eher flieflend. Es gibt
zwei fundamental unterschiedliche Arten, auf die Fintechs technologische
Innovationen in den Finanzsektor tragen: In manchen Bereichen werden
Geschiftsmodelle radikal ersetzt, in anderen werden sich Innovationen eher
inkrementell durchsetzen. Dariiber hinaus wird die Blockchain-Technologie
(vgl. Teil B, S.49 ff.) vermutlich die grofiten Umwilzungen fiir Banken wie
Fintechs mit sich bringen. Es stellen sich dabei folgende Fragen: Was ist
charaketeristisch fiir Fintechs? Wie tragen
Fintechs technologische Innovationen
in das Finanzsystem? Was fiir Innovatio-
nen sind zu erwarten? Und schlieflich:
Wie verindern sie das Geschiftsmodell

Bankens schneller zu machen.
von bankenr

Was ist ein Fintech?

Ein Fintech kann vieles sein - und manchmal ist man sich gar nicht bewusst,
dass man es mit einem Fintech zu tun hat, weil sie in vielen Bereichen zu
einem gewissen Grad mit Banken kooperieren miissen. Viele Fintechs sind
darauf ausgerichtet, einzelne, vor allem standardisierte Prozesse und Ab-
liufe bei Bankgeschiften einfacher und schneller zu machen.

Fintechs benotigen dafiir standardisierte Schnittstellen zwischen den ein-
zelnen Finanzdienstleistern. Deshalb verlangt der Gesetzgeber zunehmend,
dass Banken sogenannte APIs (Application Programming Interfaces) an-
bieten. Das sind standardisierte Ubergabepunkte fiir verschiedenste Infor-
mationen. Diese gesetzlich erzwungenen Schnittstellen stehen im Zentrum
des hier beschriebenen Wandels im Finanz- und Bankensektor. Uber sie
koppeln Fintechs sich an traditionelle Banken an. Dariiber hinaus sorgt
die EU-Richtlinie tiber Zahlungsdienste (Payment Services Directive, PSD2)
dafiir, dass europaweit Banken wichtige Geschifts- und Kundendaten
auch Nichtbanken, also auch Fintechs, mitteilen miissen, um Wettbewerb
und Verbraucherschutz zu {6rdern. Allen Fintech-Unternehmen ist gemein,
dass sie ithr Geld mit Finanzdienstleistungen verdienen, die auf modernster
24 Ein Uberblick zu den Kooperationen gibt es hier:

http://paymentandbanking.com/cooperations-between-banks-and-fintechs-in-ger/.
25 Vgl. Dorfleitner et al. (2016).
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gen, wie etwa den Geldtransfer
von Smartphone zu Smartphone.

Technologie und Datenverarbeitung basieren. Das mag zwar auch auf viele
Banken zutreffen. Der Unterschied ist jedoch, dass deren »traditionelle«
Geschiftsmodelle schon vor dem, was wir als Digitalisierung oder die
nichste industrielle Revolution bezeichnen, funktionierten.

Dass technologischer Fortschritt iiberwiegend durch Fintechs und nicht
durch traditionelle Banken in Wirtschaft und Gesellschaft getragen wird, ist
kein Zufall: Zum einen sind Fintechs meist kleinere Unternehmen, sie sind
deshalb agiler und experimentierfreudiger. Vor allem aber firmieren Fintechs
in der Regel nicht als Bank im rechtlichen Sinne, sodass sie hiufig geringer
reguliert sind. Banken hingegen haben strenge Vorschriften dariiber, wie sie
thr Geschift zu fithren und abzusichern haben. Insbesondere in den USA
sicht man bereits jetzt, dass Fintechs bankenihnliches Verhalten aufweisen
(sogenannte Schattenbanken). Im Dickicht der

Beim mobilen Bezahlen bieten Bankenregulierung schlagen sie aus threm weniger
Fintechs bereits vielfiltige Losun-

regulierten Status Kapital: Sie wachsen vor allem
in Segmenten, die fiir viele klassische Banken zu
unprofitabel oder rechtlich zu unsicher sind.”

Fintechs verandern den Zahlungsverkehr

Fintechs bieten heute nutzerfreundliche Oberflichen an und erleichtern
damit ehemals schwerfillige Verfahren wie Uberweisungen oder Kreditkar-
tenzahlungen. So kann der Kunde etwa eine Rechnung mit dem Smart-
phone fotografieren und die Texterkennungssoftware tibertrigt die Daten
in den Online-Uberweisungstriger. Auch beim mobilen Bezahlen bieten
Fintechs bereits vielfaltige Losungen, die Bankkunden nutzen konnen, wie
etwa den Geldtransfer von Smartphone zu Smartphone.

Doch Fintechs verindern nicht nur Bezahlsysteme. Ein weiterer typischer
Geschiftsbereich ist die digitalisierte und automatisierte Vermogensver-
waltung. Sogenannte Robo-Adviser stiitzen ihre Anlagestrategie auf regel-
basierte Modelle zur Bestimmung der Portfoliostruktur. Auch véllig neue
Produkttypen wie das Crowdfunding oder die Peer-to-Peer-Kreditvergabe
werden geschaffen.

Tabelle 1 auf Seite 35 gibt einen Uberblick iiber die Betitigungsfelder von
Fintechs. Die Felder sind grob nach derzeitiger Relevanz geordnet. Die
Tabelle zeigt, wie vielfaltig sich Fintechs in das Geschift von Banken ein-
mischen. Wie oben bereits erwihnt, sieht man, dass Fintechs im operativen
Bereich am stirksten prisent sind. Das liegt daran, dass sich technologi-
scher Fortschritt meist zuerst bei immer wiederkehrenden und eher wenig
datenintensiven Prozessen durchsetzt.

26 Vgl. Buchak et al. (2017).
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Ausgewdhlte Aktivitdaten von Fintechs

1. Operative Verbesserungen — z.B. Online-Banking, Buchhaltung, Auswertung
von Kontobewegungen, mobile Kassensysteme (Handel, Gastronomie),
Identifizierung von Kunden

2. Zahlungen — z.B. Reibungsabbau bei Auslandszahlungsverkehr, E-Commerce,
P2P, Versicherungen bei Zahlungsausfall besser managen, bestehende
Bankkonten nutzen und verkniipfen, Fotoliberweisungen, integrierte
Spendemdglichkeiten, Online-Rechnungsbegleichung

3. Sparen — z.B. einfacherer Zugriff auf mehrere Tages-/Festgeldangebote
verschiedener Banken, soziale Netzwerke und Handelsplattformen kombi-
nieren, Online-Vermogensverwaltung, Crowdinvesting, also individuelle
Kredite an Firmen oder Investitionen in andere Objekte

£}« Kredit - z.B. Bonitat durch Online-Daten ermitteln, Handel von Forderungen,
Crowdfunding, also die schnellere Vergabe und Vermittlung von
Konsumentenkrediten

5. Versicherungen — z.B. Spezialversicherungen entstehen durch das Einpreisen
von Online-Daten, besserer Vergleich durch digitale Makler

6. Kryptowdhrungen — z.B. Bitcoin

Y[u/zzzqzzz42424444004270407272422444

Tab. 1 Quelle: Bloomberg.

Wie Fintechs das Geschéaftsmodell von Banken
schon jetzt verdndern

Die Verinderung, die Fintechs fiir das Geschiftsmodell von Banken mit sich
bringen, ist potenziell riesig. Die Kosten sind in vielen Bereichen des Ban-
kengeschifts namlich immer noch hoch - und bringen im Umbkehrschluss
grofies Potenzial fiir durch Fintechs getriebene Innovationen.” Aufierdem
sorgt die Bequemlichkeit der Kunden dafiir, dass auf neuen Technologien
basierende Fintech-Angebote in den Finanzbereich einziehen. Schliefllich
wollen Banken ihre Kernaufgabe, das Einschitzen, Bewerten und das Ma-
nagen von Risiken, stets verbessern, sodass sie auch deshalb auf bessere
Informationstechnologie setzen werden. Deshalb erwarten wir, dass dieses
Potenzial langsam, aber sicher auch ausgenutzt wird. Dieses Potenzial ldsst
sich in drei Begriffen zusammenfassen: a) Effizienzsteigerungen, b) Bau-
kasten-Prinzip und ¢) Mafigeschneiderte Angebote. Tabelle 2, S. 36, zeigt,

was sich hinter diesen Begriffen versteckt.

27 Philippon (2016).
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V7777747777774
Das Verdinderungspotenzial von Fintechs

Effizienz- Die operative Effizienz samtlicher Prozesse wird
steigerungen durch den Einsatz von Technologie massiv erhdht.

Baukasten-Prinzip Uber standardisierte Schnittstellen werden
einzelne Aktivitaten von Banken und anderen
Finanzdienstleistern nach Wunsch kombinierbar.

Maf3geschneiderte  Die Verbreiterung der Datengrundlage durch die

Angebote Digitalisierung des Alltags ermoglicht Finanzdienst-
leistern eine prazisere Einschdtzung des Kunden-
wunsches und des damit verbundenen Risikos.

Y[ zz47444444447440070447044444Z8

Tab. 2 Quelle: Berenberg auf Basis von Briihl (2017).28

Blockchain bringt langfristig die grofiten Verdnderungen

Fir die in Tabelle 2 aufgezeigten Bereiche hat die Blockchain-Technologie
wahrscheinlich das grofite Umwilzungspotenzial, vor allem in Sachen Effi-
zienzsteigerungen und Sicherheit. Eine »Blockkette« ist, vereinfacht, eine
dezentrale Verschliisselungs- und Identifikationstechnologie, die ein Regis-
ter - fiir Geldeinheiten, Grundbesitzrechte oder Wertpapiere — erstellt, in
dem alle Transaktionen verzeichnet werden und das zugleich von einer
Vielzahl von Rechnern verwaltet wird. Das macht Transaktionen in den
Augen von Experten in vielerlei Hinsicht sicherer. Aktuell wird die Tech-
nologie vor allem fiir Bitcoin genutzt (siche auch Virtuelle Wahrungen auf
dem Vormarsch, S.18 ff.). Doch einige Fintechs arbeiten daran, die Block-
chain-Technologie fiir andere Finanzgeschifte nutzbar zu machen. Auch 42

Banken arbeiten mittlerweile in einem Konsortium an einem technischen

Standard fiir Blockchains.”

28 Angelehnt an Briihl (2017).
29 Folgende Absitze basieren auf Schulz (2016).
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Blockchain — ein Anwendungsbeispiel:
Geschift: Person A kauft von Person B ein Wertpapier.

Verifizierung: Uber die Blockchain kann der Kiufer das Wertpapier
zweifelsfrei identifizieren und erkennen, dass der Verkiufer tatsichlich
rechumifliger Besitzer des Wertpapiers ist und dass das Wertpapier
nicht gefalscht ist.

/4 \dentifikation ist eindeutig.

Transaktion: Die Informationen iiber den neuen Besitzer des Wertpa-
piers werden in einen verschliisselten Datenblock verwandelt. Unbe-

teiligte konnen nicht erkennen, wer an der Transaktion beteiligt ist.

V74 Anonymitdt bleibt gewdhrleistet.

Validierung: Die Blockchain existiert in Kopie auf vielen Computern,
die tibers Internet miteinander verbunden sind. Sie alle iberpriifen den
Datenblock und damit die Transaktion. Wenn jemand die Information
zu einem Wertpapier auf einem Rechner filscht, fillt es den anderen
sofort auf, und sie ignorieren die Transaktion.

V/4 Dezentralitit macht Manipulationen schwerer.

Umsetzung: Ist die Transaktion verifiziert, werden die Transaktionsda-
ten der Blockchain hinzugefiigt. Weil sich die Blockchain nicht mehr
andern, sondern nur erginzen lsst, ist die Transaktion auch in Zukunft
nachvollziehbar - genau wie alle anderen bisherigen Transaktionen.

/4 Transaktionshistorie ist vollstandig nachvollziehbar.
Ergebnis: Die Blockchain weist Person A nun als Eigentiimer des

Wertpapiers aus. Person B konnte es also nicht ein zweites Mal ver-

kaufen, selbst wenn das Wertpapier noch in seinem Besitz ist.

/4 Betrug ist schwieriger.

Y zz444444742404444000/4240044248

Quelle: Berenberg, basierend auf Schulz (2016).
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Informations- und Leistungsfliisse wer-

den in Zukunft dezentral abgewickelt.

Geld, Wertpapiere oder andere
Vermdgensgegenstande zu bewegen
und ihr Eigentum zu iibertragen wird

Die Blockchain-Technologie kann viel mehr als digitale Geldeinheiten ver-
walten. Wie der Kasten auf Seite 37 zeigt, kann die Technologie auch bei
Geschiften jeglicher Art Vorteile bringen, indem sie dabei hilft, Diebstahl,
Geldwische, Betrug, Misstrauen und oftmals auch die Ohnmacht der Auf-
sichtsbehorden zu tiberwinden. Sie ermoglicht eindeutiges Identifizieren
und Bewerten des dem Geschift zugrundeliegenden Gegenstandes. Gerade
da, wo Vertrauen fehlt, kann die Blockchain solches schaffen.

Blockchain hat hohes Kostensenkungs-
potenzial. Das Finanzsystem basiert
darauf, dass Menschen an zentralen
Punkten alle Zahlungen erfassen, kontrollieren und verbuchen - mit For-
mularen und digitalen Eingabemasken. Bei der Blockchain hingegen prii-
fen alle beteiligten Datenzentren die Echtheit und Richtigkeit einer Zah-
lung dezentral, melden die Korrektheit und buchen. Das, was bisher der
Mensch erledigte, wird in Sekunden von Rechnern abgearbeitet, fehlerfrei
und liickenlos nachweisbar. Es gibt keine Notwendigkeit mehr, Zahlun-
gen iiber zentrale Kontrollpunkte schleusen zu miissen. Theoretisch miis-
sten Banken auflerdem nicht mehr die Risikopuffer bereithalten. Da das
System nur bucht, wenn die Gleichung auf beiden Seiten stimmt - dann
aber sofort —, wird niamlich ein grofler Teil der vorzuhaltenden Risikopuffer
nicht mehr notwendig.

Die Blockchain-Technologie erfiillt der-
zeit allerdings einige wichtige Voraus-

setzungen nicht. In einer Blockchain

schneller und billiger. Banken werden kénnen Transaktionen bisher weder
weniger Personal zur Abwicklung der miteinander verrechnet werden, was im
Zahlungen benétigen. Finanzwesen iiblich ist, noch im Nach-

hinein korrigiert werden. Auflerdem ist
die Ubertragung von Eigentumsrechten noch nicht gesetzlich geregelt. Da-
zu zeigt die Blockchain-Technologie bei der Digitalwihrung Bitcoin, dass
schlicht noch die Kapazititen fehlen, die die Finanzwelt braucht. Auch ist
es aus Sicht einer Bank problematisch, sein Geschift von einem System
abhingig zu machen, in dem fremde Rechner, auch die der Konkurrenz, die
bankeigenen Daten verarbeiten. Zudem ist es nicht immer wiinschenswert,
wenn zu erkennen ist, wann die Bank wem Geld, Devisen oder Wertpapiere
tibertrigt. Infolgedessen ist es gut moglich, dass sich die Blockchain jenseits
von Bitcoin innerhalb von kleinen, privaten Blockchain-Systemen durch-
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setzt, die nur von einem begrenzten Kreis von Berechtigten genutzt werden
kénnen - ein mégliches Geschiftsfeld fiir Banken, bei dem Fintechs spezi-
alisierte, unterstiitzende Dienstleistungen anbieten werden.

Schliefllich wird die Blockchain Banken

und Aufsichtsbehérden auf Knopfdruck anbieten, um Geschiifte abzuwickeln.

eine Beweiskette aller Transaktionen bereit-
stellen kénnen - unverfdlscht, unwiderruflich, ewig kontrollierbar. Regel-
briiche, etwa Steuerhinterziehung oder die Umgehung von Sanktionen,

werden leichter zu erkennen sein.

Ein Trend bei allem Digitalen ist eine Zu-
sammenfithrung verschiedenster Funktio-

Richtung: Mit all seinen Apps ist es wie
ein Schweizer Taschenmesser, mit allen mdglichen Funktionen, die der
Smartphonebesitzer (iiberwiegend) selbst zusammengestellt hat, also auf
Basis seiner Vorlieben und Notwendigkeiten. Analog werden sich Finanz-
dienstleistungen verindern. Schon jetzt haben sich Fintechs mit Lsungen
durchgesetzt, die vor allem auf der Vereinfachung von finanzwirtschaftlichen
Vorgingen basieren. Haupttreiber dahinter ist die oben bereits angesproche-
ne Bequemlichkeit der Kunden. Convenience Banking wird also wichtiger.
Infolgedessen werden Banken auf der einen Seite die Dienstleistungen von
Fintechs einkaufen und unter dem eigenen Namen anbieten, auf der anderen
Seite werden Nichtbanken, vor allem soziale Medien und der Einzelhandel,
zunehmend Bankdienstleistungen bestellen, um diese unter ihrer Maske an-
zubieten. Deshalb werden Banken sich zunehmend spezialisieren und nur
wenn notig weitere Angebote extern abwickeln lassen. Die individualisier-
te Service-Komponente wird also wichtiger; sogenannte Lebensabschnitts-
angebote werden fiir den Kunden zusammengestellt. Dabei werden die
Banken sich noch deutlicher ausdifferenzieren und unter Kundengruppen
stirker segmentieren. Gerade fiir Banken mit gehobenem Kundenservice
ergeben sich hier viele neue Moglichkeiten. Banken hingegen, die in threm
Angebot zu breit aufgestellt sind, werden immer mehr unter Konkurrenz-
und Kostendruck geraten.
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Banken werden sich auf die Beratung
und Zusammenstellung von einzelnen

Dienstleistungen spezialisieren und so

immer mehr zu Finanzdienstleistungs-
plattformen. licher Intelligenz und Machine Learn-

Zukiinftig wird die Budgetrestriktion
jedes Einzelnen hyperindividualisiert.

Standardisierte Kreditrahmen werden
zum Auslaufmodell. dienstleistungen nutzen werden. Seit

Neue Technologien sorgen dafiir, dass
immer mehr Daten generiert werden.
Big Data liefert das zugehorige Stich-
wort. Mithilfe von Algorithmen, kiinst-

ing (also die »kiinstliche« Generierung
von Wissen aus Erfahrung) kénnen Millionen von Daten ausgewertet und
Zusammenhinge und Prognosen erstellt werden, die auch fiir Banken rele-
vant sind. Wahrscheinlichkeiten werden immer priziser berechnet werden
konnen. Profile von Kunden - und auch von Nichtkunden - werden schir-
fer; basierend auf aufgedeckten oder vermuteten Verhaltensmustern werden
das Verhalten und die wirtschaftliche Lage der Kunden immer besser vor-
hergesagt werden konnen. Solche Profile werden dadurch immer wertvol-
ler. Langsam, aber sicher verindert sich also die Grundlage, auf der ent-
schieden wird, wie viel Kredit Menschen erhalten werden - wie hoch ihr
Budget also sein wird. Bisher werden die Kreditsumme sowie die Zins- und
Riickzahlungsmodalititen klassischerweise in einem Gesprich zwischen
Kunden und Bankberater auf Basis von Einkommensnachweisen festgelegt.
Sie ist also schon jetzt individuell. Doch einige Fintechs bieten nun Erwei-
terungen bzw. Alternativen zu diesem Ansatz an. Personliche Informatio-
nen werden aus vielen weiteren Quellen zusammengetragen, um so ein
schirferes Profil des Kreditnehmers zu erhalten.

Technologischer Fortschritt wird sich
auch auf die Art und Weise auswirken,
wie die Menschen in Zukunft Finanz-

Jahren gibt es zum Beispiel Brillen, die
dem Triger bei ihrem Blick auf die Welt zusitzliche Informationen be-
reitstellen. Fin Beispiel ist Augmented Reality, also »erweiterte Realitit«. In
den menschlichen Korper eingepflanzte Technologie, zum Beispiel in Form
von Computerchips, wird auch die Finanzbranche verindern. Zum einen
werden sie Daten erheben, die wiederum einen Wert haben. Zum anderen
werden sie aber vor allem wohl dazu dienen, bestimmte Transaktionen effi-
zienter zu machen, indem man zum Beispiel einen im Finger eingepflanzten
Chip zum Zahlen benutzt. Der Fantasie sind hier kaum Grenzen gesetzt.
Selbst Gehirnaktivitdt wird sich in ferner Zukunft viel genauer messen las-
sen und so auch im Alltag eingesetzt werden konnen, um beispielsweise
einen rechtsgiiltigen Zahlungswillen zu signalisieren.
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Datensammeln als Fundament fiir finanz-
wirtschaftliche Geschifte ist ein politisch sen-
sibles Thema. Der gerade in Deutschland

ausgepragte Datenschutz wird vermutlich

Direkt am oder gar im Kérper
getragene Technologie wird das

alltagliche Zahlungsverhalten
dandern und zunehmend dominieren.

dazu fiihren, dass Kunden zur erweiterten
Datenkollekte auch erweiterte Einwilligungen verlangen. Die regulierungs-
bedingte operative Sicherheit von klassischen Banken ist also nicht nur ein
Nachteil gegentiber den oft weniger regulierten Fintechs. Theoretisch haben
hier traditionelle Banken den Vorteil, vor allem bei kritischen Geschiften
die Einwilligung der Kunden einholen zu konnen, da bereits personlicher
Kontakt — und damit idealerweise Vertrauen - besteht.”

Der Wandel, den Fintechs in das Finanz-
Banken werden noch mehr aus

system tragen, birgt natiirlich auch Risiken.”

dem Vertrauen ihrer Kunden
schopfen miissen.

Auch wenn in Zukunft immer mehr Daten
gesammelt werden, so heifit das nicht not-
wendigerweise, dass die Qualitit der Daten auch hoch ist. Schon jetzt ach-
ten zum Beispiel viele Menschen sehr genau darauf, was alles online tiber
sie erfahrbar ist, was darauf deutet, dass hier Manipulationspotenzial heran-
wichst. Auflerdem stellt sich die Frage, wie viele der gesammelten Daten
tiberhaupt finanzwirtschaftlich interpretierbar sind. Und selbst wenn man
diese Frage beantwortet hat, konnen die interpretierenden Algorithmen
manipuliert und angegriffen werden. Werden also Entscheidungen immer
mehr auf Grundlage von komplexen Rechnungen und gar kiinstlicher In-
telligenz getroffen, so besteht die Gefahr, dass Entscheidungen nur noch
schwer nachvollziehbar ausfallen.

Gleichzeitig werden aber Staat und Verbrau-

Neue Fragen rund um den Schutz
personlicher Daten machen die

cherschiitzer weiter einen gewissen Grad an

Rechenschaft einfordern.” Dariiber hinaus ist Regulierung des Finanzsektors

unklar, inwieweit sich die Gesellschaft auf die komplizierter.

komplette Durchleuchtung des Individuums
einlassen wird. Der »gliserne Mensch« mag aus Sicht der Risikobewer-
tung und Priferenzermittlung vielleicht wiinschenswert sein, ob das aber
anderweitig auch so ist, ist mindestens zweifelhaft. Infolge dieses Inter-
essenkonfliktes werden Datenschutzfragen zunehmend auch in die Regu-

lierung einfliefen.

30 Siche auch PWC Studie »Privatkundengeschift der Zukunft:
31 hups://www.project-syndicate.org/ y/managing-big-data-risks-by-ernest-davis-2017-02.
32 hteps://www.golem.de/news/internetdi by-fordert-kontroll Igorithmen-1704-127450.heml.
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Fazit
Fintechs verandern die Finanzwirtschaft langsam, aber sicher, indem sie ein
wichtiger Bestandteil von ihr werden. Die »Bank« der Zukunft wird ein
schlankes, plattformbasiertes Technologieunternehmen sein, dessen Kapital
immer mehr auch aus Daten bestehen wird, die der Bank der Zukunft
ermoglichen, hochst individualisierte Dienstleistungen anzubieten. Neben
technologischen Innovationen ist es vor allem die Regulierung, die die Dy-

namik dieses Wandels bestimmt.
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Eine kurze Geschichte des Geldes

TEIL B: HWWI

Die Rolle des Geldes hat sich im Zeitablauf stark gewandelt. Es gab sehr friihe

Phasen in der Geschichte der Menschheit, in denen Geld noch gar keine

Rolle spielte. Nachdem sich der Naturaltausch als wenig praktisch

herausgestellt hatte, entwickelten sich nach und nach die heutigen »Papiergeld-

wahrungen« heraus.

In der Menschheitsgeschichte spielte Geld nicht immer die dominante
Rolle, die es heute innehat. Frithe Kulturen pflegten hiufig die Okonomie
des Schenkens. Giiter und Dienstleistungen wurden ohne die Einigung
einer unmittelbaren oder spiteren Gegenleistung weitergegeben. Dies funk-
tionierte so lange, wie der Kreis der Schenker und Beschenkten nicht allzu
grofl war und sich auf Familienmitglieder oder Stammesmitglieder be-
schrinkte. Je weniger sich zwei Personen kannten, umso eher bestand das
Bediirfnis, bei der Weitergabe eines Gutes eine Gegenleistung zu erwarten.”
Zwischen den Stimmen unserer Vorfahren sind zum ersten Mal solche
Tauschgeschifte dokumentiert. Der Naturaltausch bzw. die Tauschwirt-
schaft war geboren. Giiter wurden zu einem bestimmten Verhiltnis unter-
einander getauscht. Besaf jemand Hiihner, brauchte aber Felle, so musste er
jemanden finden, der bereit war, thm die entsprechenden Felle fiir Hithner
anzubieten. Dies war nicht nur zeitaufwendig, sondern in vielen Fillen auch
umstindlich, da die entsprechenden Giiter fiir den Tausch immer trans-
portiert werden mussten.

Die entscheidende Innovation war dann Naturaltausch erwies sich als kompli-
die Erkenntnis, ein Gut zu bestimmen, ziert. Die Einfiihrung eines allgemein
das stellvertretend fiir eine Seite dieses anerkannten Zahlungsmittels war eine

Naturaltausches steht. An dieser Position wegweisende Innovation.
standen je nach Volk und Zivilisation un-
terschiedliche Giiter wie Muscheln, Steinscheiben, Felle, Edelsteine und
Perlen. Diese Erfindung des frithen Geldes ist einer der leistungsfihigsten
Mechanismen, die gesellschaftliche Kooperation zu férdern. Seitdem haben
sich die Zahlungsmittel im Laufe der Jahrhunderte stark gewandelt und
verfeinert. Die ersten Miinzen wurden im 6. Jahrhundert vor Christi im
antiken Kleinasien unter Krosus geprigt. Die Priagung entsprach praktisch
einem Giitesiegel fiir das zugrundeliegende Metall und schuf Vertrauen zwi-
schen Kiufer und Verkiufer. Zudem vereinheitlichte die Pragung den Wert
des Metalls, sodass die Miinzen zur Wertbestimmung nicht mehr gewogen

werden mussten.

33 Vgl. Ametrano (2014).
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Zwar vereinheitlichte die Pragung einzelne Miinzen, dennoch bestanden fiir
lange Zeit private Miinzrechte. Das heif3t, dass regional verschiedene Wih-
rungen in Form von Minzgeld im Umlauf waren. Erst unter Karl dem
Groflen wurde das private Miinzrecht abgeschafft und die erste {iberregio-
nale Wihrung, der Denar, eingefihrt. Da der Transport groflerer Miinz-
mengen sich schnell als unpraktisch herausstellte, entwickelte sich, erstmals
in China im 11. Jahrhundert, die Form des Papiergelds. Die Miinzen wurden
verwahrt und man erhielt Depotscheine, die den entsprechenden Wert der
Miinzen angaben. Das Papiergeld gewann dadurch auch an Vertrauen, da
die Banken versichern mussten, den Gegenwert in Miinzen bereitzuhalten
und jederzeit zum Tausch gegen die Scheine anzubieten. Die Depotscheine,
die selbst keinen intrinsischen Wert innehatten, standen stellvertretend fiir
das entsprechende Warengeld, die Miinzen. Von hier war es nur ein kleiner
Schritt zu der Erkenntnis, dass nur ein kleinerer Teil des Anspruchs auf
(Gold-)Miinzen (auf den Depotscheinen dokumentiert) durch entsprechen-
des Gold gedeckt werden musste, weil nie alle Depotscheine gleichzeitig
eingeldst wurden. Dies war die Geburt der Teildeckung des reprisentativen
Geldes, hier der Depotscheine, und erlaubte mehr Freiheit bei der Schop-
fung von Geld. Dariiber hinaus erlaubt es
grofle Seigniorage-Gewinne, also den Ge-
winn durch die Geldschopfung in Form des
Unterschieds zwischen dem Wert der Depot-
scheine und ihren Produktionskosten.

Ein weiterer entscheidender Schritt zu der Form des Geldes, wie wir es
heute kennen, ist die Giralgeld- oder Buchgeldschopfung. Dies gehort eben-
so zu unserem heutigen Geldverstindnis wie Miinzen und Banknoten.
Zahlt jemand bei einer Bank Geld in Form von Miinzen und Banknoten
ein, so verbucht die Bank dieses auf dem Konto des Kunden und behilt die
Miinzen und Banknoten ein (passive Giralgeldschopfung). Dariiber hinaus
schopfen Kreditinstitute auf Basis der Uberschussreserve durch die Kredit-
vergabe zusitzliches Giralgeld (aktive Giralgeldschopfung).

Giralgeld existiert nur in elektronischer Form und wird mithilfe des Zen-
tralbankgeldes, Miinzen und Banknoten, geschopft. Da Giralgeld nicht
durch entsprechendes Zentralbankgeld (Miinzen und Banknoten) gedeckt
ist, spricht man auch von Fiatgeld (englisch fiat money). »Fiat« leitet sich
vom lateinischen Passivverb »fieri« ab, was »entstehen« bedeutet. Fiatgeld

heiflt demnach »es entstehe Geld«. Das Fiatgeld bildet das Gegenstiick zum
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Vollgeldinitiative in der Schweiz — besteht der Wunsch
einer Riickkehr zur Volldeckung durch Franken?

In der Schweiz liegen ca. 90% des Schweizer Franken in der Form
von durch das Bankensystem generiertem Buch- bzw. Giralgeld vor.
Also Geld, das durch aktive oder passive Giralgeldschépfung ent-
standen ist (siche Haupttext). Nur 10 % liegt in Form von Zentral-
bankgeld vor, also mitunter Bargeld in Form von Banknoten und

Minzen.

Die Schweizer Vollgeld-Initiative will dies nun andern. Sie will die
Geldschopfung durch das Bankensystem verbieten. In der Konse-
quenz diirften Banken nur noch Geld verleihen, das ihre Kunden
oder die Zentralbank ihnen vorher geliechen haben. Die Forderung
lasst sich kurz so zusammenfassen: Nur die Schweizerische Natio-
nalbank darf Franken »schopfen«, damit wird das Geld auf den
Konten direkt zu echten Franken bzw. ist hundertprozentig durch
Franken gedeckt. Damit wire die umlaufende Geldmenge auch stir-
ker durch die Zentralbank kontrollierbar und wiirde nicht durch

Multiplikatoren der Giralgeldschopfung verkompliziert.

Die Begriindung der grofitenteils politischen und unternehmerischen
Initiatoren fiir ein solches System lautet: Giralgeld wiirde durch die
Banken zur Spekulation genutzt und zu Blasen fihren, Profite strei-
chen dabei die Banken selbst ein, bei Verlusten wird der Steuerzahler
in die Pflicht genommen. Durch die Einfiihrung einer Volldeckung
wiirde das Privatkonto der Kunden vor Krisen geschiitzt und das

Finanz- und Bankensystem sicherer.

Die Schweizer Regierung und auch Offizielle der Schweizerischen
Nationalbank (allen voran ihr Prisident Thomas Jordan) lehnen die
Vorschlige ab. Eine solche gravierende Systeminderung berge Ge-
fahren und Unsicherheiten und wiirde, wenn nicht auch durch an-
dere Linder beschlossen, die internationale Stellung des Schweizer
Finanzplatzes gefahrden.

Yz 4444444444204400442428
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Warengeld, das auf Gold, Silber oder Ahnlichem basiert bzw. zu 100%
durch dieses gedeckt ist (bzw. Gold- und Silbermiinzen). Die Giralgeld-
schopfung erlaubt praktisch eine Multiplikation des umlaufenden Geldes.
Sie ist immer wieder Ausgangspunkt eines Sffentlichen und wissenschaft-
lichen Disputs, weil sie nur schwer kontrollierbar oder prognostizierbar ist
(Vgl. auch S. 4s).

Der nichste Schritt der » Geldgeschichte« kénnte nun von zwei Entwicklun-
gen geprigt werden, die gerade vielfach in der offentlichen Debatte stehen:

W/4 Die Abschaffung des Bargelds

W/4 Der Siegeszug der Kryptowdhrungen

Die zunehmende Digitalisierung des gesellschaftlichen Lebens macht auch
vor den Bezahlsystemen nicht halt. Bargeld scheint vor diesem Hintergrund

ein Auslaufmodell zu sein. Ebenso machen mehr und mehr die sogenann-
ten Digital- bzw. Kryptowahrungen auf

Bitcoin: prominentester Vertreter sich aufmerksam. Das prominenteste und
der Kryptowdhrungen - mit einem alteste Beispiel ist der Bitcoin. Sein Anteil im
Marktanteil von rund 80 %. Marke fir Kryptowihrungen belduft sich

auf ca. 79% (Stand: September 2016).” Die
Konstruktion anderer Kryptowihrungen ist der des Bitcoin zum Teil sehr
dhnlich. Aus diesen Griinden beschrinken wir unsere Analyse im Folgen-
den auf die makrodkonomischen Implikationen des Bitcoin und seiner
zugrundeliegenden Technologie.

Wir wollen fragen, welche makroSkonomischen Vor- und welche Nachteile
erwachsen und ob sich hieraus ableiten lisst, wie wahrscheinlich es ist, dass
sich der Bitcoin oder eine andere Kryptowihrung gegen das aktuelle Geld-
system durchsetzt.

34 Vgl. Statista (2017): https://de.statista.com/statistik/daten/studie/660529/umfrage/
markranteil-bitcoin-an-kryptowachrungen-weltweit/.
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Makro6konomische Implikationen

Sollten sich Kryptowdhrungen sowie die Fintechs weiter durchsetzen, hitte dies
grundlegende makrookonomische und regulatorische Herausforderungen zur Folge.

Kryptowdhrungen/Bitcoin

Bitcoin-Design: dezentrale Schopfung und das fixe Geldangebot

Dem Bitcoin liegen zwei wesentliche Konstruktionsgrundsitze zugrunde,
die sich so bei traditionellen Wihrungen, wie wir sie heute kennen, nicht
wiederfinden. Erstens, es besteht kein zentrales Monopol auf die Schaffung
von Bitcoin, wie etwa beim EFuro, Dollar etc. durch die Zentralbank. Zwei-
tens erlaubt sein Design langfristig nur ein fixes Geldangebot. Diese beiden
Faktoren haben aus makrodkonomischer Sicht weitreichende Implikatio-
nen und Folgen, die hier dargestellt werden sollen.

Ein wesentlicher Bestandteil des Bitcoin-Universums sind die sogenannten
Miner. Dieses sind Nutzer des Bitcoin-Netzwerks, die miteinander darum
konkurrieren, die Transaktionsblocke der sogenannten Blockchain mithilfe
der Rechenleistung ihrer Computer zu verifizieren. (Fiir weitere Details zur
Blockchain-Technologie siche Kasten S. 49). Die Verifizierung der einzelnen
Blocke der Blockchain verhindert das sogenannte Double Spending, also die
Gefahr, dass ein Nutzer einen Bitcoin fiir zwei Transaktionen verwenden
kann, ihn also zweimal ausgibt. Im Gegenzug fiir die Verifizierung erhalten
die Miner durch das System neu geschopfte Bitcoin. Bitcoin werden somit
dezentral bei den Nutzern geschopft (Vgl. Kap. Transaktionskosten, S. 54 f.).
Der Gewinn aus dieser Geldschopfung, also die Differenz zwischen Wert
des geschaffenen Bitcoin und den Kosten seiner Schopfung (Seigniorage),
fillt in diesem Fall nicht dem Staat, son-
dern dezentral der Privatwirtschaft zu.”
Dies ist ein wesentlicher Unterschied zur
Seigniorage der Zentralbanken.

Quasi-Unvermehrbarkeit des Bitcoin hat nicht nur Vorteile

Es ist der Entzug der Geldschopfungsmoglichkeit durch eine zentrale Au-
toritdt wie eine Zentralbank, die den Bitcoin mitunter so populir und aus
volkswirtschaftlicher Sicht so interessant macht. Nehmen wir fiir einen
Moment an, der Bitcoin lose alle bisherigen gesetzlichen Zahlungsmittel ab
und sei alleiniges Zahlungsmittel in einer Volkswirtschaft. Das Monopol des
Staates zur Geldausgabe und zum unbegrenzten Gelddrucken in Krisen-
zeiten ist damit aufgehoben. Auf der Kehrseite entzieht sich das Geldan-
gebot auf diese Weise allerdings auch der geldpolitischen Steuerung. Aktuell
werden zwar stindig neue Bitcoin generiert, allerdings in verhiltnismifig

35 Vgl. Ali et al. (2014).
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geringen Mengen. Dariiber hinaus sieht der Algorithmus des Bitcoin-
Protokolls vor, dass bei 21 Mio. Bitcoin Schluss ist. Die Bitcoin-Geldmen-
ge wichst also jihrlich um einen bestimmten Prozentsatz, der aber mit
der Zeit automatisch abnimmt. Im Jahr 2040, so schitzt man, ist die
Obergrenze erreicht und die Wachstumsrate konsequenterweise beim
Nullpunkt.”

Dieses automatisierte Geldmengenwachstum erinnert an den Vorschlag
Friedmans (1959, 1969), die Geldmenge mit einer jihrlich konstanten Rate
wachsen zu lassen. Allerdings sah Friedman keine langfristig konstante
Geldmenge vor. Diese birgt einige potenzielle Gefahren. Was passiert, wenn
in einer Volkswirtschaft nur mit Bitcoin die Realwirtschaft deutlich stir-
ker wichst als die Bitcoin-Geldmenge? In einem solchen Fall erhoht sich
die Geldnachfrage stirker, als die Geldmenge mitwachsen kann. Wenn die
Nachfrage nach Bitcoin deutlich stirker ist als sein Angebot, erhdht sich
sein Wert rasant. Hieraus resultieren erhebliche Deflationsrisiken fir die
Volkswirtschaft. Die Preise fiir Giiter und Dienstleistungen werden, in Bit-
coin gerechnet, fallen. Je nachdem, wie stark dieser Effekt auftritt, konnen
durch die Erwartung der Wirtschaftssubjekte tiber weiter fallende Preise ein
Konsumaufschub und damit eine Deflationsspirale entstehen.

In einem solchen Szenario kann sich das Geldangebot nicht flexibel an die
sich verindernde Geldnachfrage anpassen. Hohere Volatilitit in Preisen und
in der realokonomischen Aktivitit, sprich des Konjunkturverlaufs, wiren
die Folge. Aus wohlfahrtstheoretischer Sicht wire dies ein Verlust. Die Zen-
tralbank konnte hier nicht gegensteuern und den Konjunkturverlauf glit-
ten oder gar in einer Finanz- oder Wirtschaftskrise diese auffangen, weil sie
keine Hoheit tiber das Geldangebot hitte. Zwar wird von Beftirwortern
eines solchen monetiren Systems vorgebracht, dass die Wahrscheinlichkeit
von Krisen ohnehin geringer ist, weil eben das Geldangebot nicht exorbitant
ansteigen kann und so Blasen verursachen kann. Solch eine Argumentation
greift aber zu kurz, da Krisen auch durch andere Faktoren ausgelost werden

konnen.
Geldpolitische Aspekte

Im Gegensatz zu den erheblichen Deflationsrisiken in einer solchen Bit-
coin-Okonomie mit langfristig fixem Geldangebot sind die Inflationsrisiken
tiberschaubar. Da ein exorbitantes Geldmengenwachstum per Konstruktion
ausgeschlossen ist, steigen die Preise, solange wie oben besprochen die Real-
wirtschaft nicht schneller wichst als die Geldmenge, in moderater Weise.
Diesen Ausfiihrungen ist allerdings hinzuzufiigen, dass der Zusammenhang

36 Vgl. Ali eral. (2014).
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Blockchain-Technologie — das 6ffentliche, dezentrale
und digitale Buchungssystem

Die Blockchain (»Blockkette«) bezeichnet eine dezentrale, also ver-
teilte Datenbank, die als Konto- bzw. Buchungssystem fungiert. Erst-
mals implementiert wurde die Blockchain-Technologie im Jahr 2009
vom Erfinder Satoshi Nakamoto” im Rahmen der Bitcoin-Software.
Aber auch fiir andere Kryptowihrungen bildet sie die wichtige tech-
nische Grundlage. Die Blockchain-Technologie ist zuallererst eine
neue Informationstechnologie und ihr Einsatzgebiet ist nicht be-
schrinkt auf Kryptowihrungen.

In der Blockchain werden alle Transaktionen, zum Beispiel Bitcoin-
Transaktionen, erfasst und dokumentiert. Dies geschieht blockweise.
Einzelne oder mehrere Transaktionen werden zu einem Block zu-
sammengefasst und an die Blockkette angehingt. Dies geschieht alle
zehn Minuten. Jeder Block wird {iber ein dezentrales Konsensverfah-
ren geschaffen (proof of work) und nur dann an die Kette angehingt,
wenn sie mit dem vorangehenden Block konsistent ist und der neue
Block verifiziert wurde. Aufgrund dieser dezentralen Schaffung und
sequentiellen Speicherung in der Kette sind nachtrigliche Manipula-
tionen nur mit ungeheurem Aufwand méglich. Die Blockchain weist
also eine hohe Datenintegritit auf. Die alteste und lingste Blockchain
ist die des Bitcoin. Sie hat eine Grofle von ca. 126 GB und liegt verteilt
auf ca. 6.700 sogenannten Knoten (Stand: Mirz 2017).

Ein weiterer wichtiger Baustein sind die sogenannten Hashes und
Hash-Funktionen. Ein Hash ist das Resultat (Output) einer Transfor-
mation (Umwandlung) von einem Daten- bzw. Informationsinput.
Die Hash-Funktion wiederum ist ein mathematischer Algorithmus,
der die Transformation selbst vornimmt. Eine kryptografische Hash-
Funktion nimmt eine sehr komplizierte Transformation vor, die schwer
umkehrbar ist. Das heifSt, dass vom Output bzw. vom Hash-Wert am
Ende der Transformation sich die Inputdaten nur sehr schwer ermit-
teln lassen. Damit sind kryptografische Hash-Funktionen kollisions-
resistent.” Auch dies verringert die Manipulierbarkeit und erhht das
Sicherheitskonzept der Blockchain.

Yz 4444444444204400442428

37 Dies ist wohl ein Pseudonym und es ist nicht cinmal klar, ob es sich
dabei um cine Person oder eine Gruppe handelt.
38 Vgl. Pilkingron (2015).
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Bis zur Erfindung der Blockchain-Technologie sind alle Bezahlsysteme
in Form von elektronischem Geld (digital cash), wie wir sie kennen,
»dreiteilig«. Es braucht neben dem Zahlungspflichtigen und dem
Zahlungsempfinger immer auch eine dritte, zentrale kontrollierende
Instanz. Es braucht einen Vermittler, wie zum Beispiel eine Bank, der
die Transaktion verifiziert. Die Blockchain-Technologie ist in der La-
ge, dies auf ein zweiseitiges System zu reduzieren. Die Verifizierung
findet im System der Nutzer dezentral statt.” Dies erlaubt auch
deutlich geringere Transaktionskosten, von denen die Verbraucher

profitieren.

Wahrend unsere bisherigen Geld- und Bezahlsysteme vom Vertrauen
in Banken und andere Intermedidre wie PayPal lebt, muss in einem
rein zweiseitigen System ohne Intermediire das Vertrauen in mathe-
matische Algorithmen und die Dezentralitit der Speicherung und
Verifizierung entsprechend vorhanden sein. Dies ist aus Sicht der Ver-
breitung und Akzeptanz der Technologie ein zentraler Einflussfaktor.

Auch wenn die prominenteste Anwendung der Bitcoin und damit
eine Kryptowihrung darstellt, ist der Einsatz der Blockchain-Tech-
nologie lange nicht hierauf beschrinkt. Aufgrund ihrer Kosten- und
Zeiteffizienz hat sie das Potenzial, eine Harmonisierung der digitalen
Bezahlprotokolle im globalen Finanzsystem herbeizufihren. Aber
auch jenseits von Finanzdienstleistungen bzw. allgemein dkonomi-
schen Verwendungen gibt es Potenziale in anderen Bereichen. Schon
jetzt gibt es beispielsweise Pilotprojekte zur Implementierung fiir po-
litische Wahlen.” Des Weiteren konnte sie eingesetzt werden, um die
(globale) Lieferkette eines Gutes zuriickzuverfolgen, um zu schauen,
ob das Gut in jedem Produktionsschritt z.B. Umwelt- oder ethische
Standards erfiillt. Dies wiirde die Transparenz und Authentizitit von
Produkten insbesondere fiir den Endverbraucher erhchen.”

Yz 44444440740/4704042424

39 Vgl. Pilkington (2015).
40 Siche Miller (2014).
41 Vgl. Pilkington (2015).
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zwischen Geldmengenwachstum und Inflation in jiingster Zeit auf dem
Priifstand steht. Seit Ausbruch der Finanzkrise haben viele der grofiten Zen-
tralbanken der Welt die Geldmenge derart ausgeweitet, dass Kritiker seit
Jahren einen sprunghaften Anstieg der Inflation erwarten. Tatsichlich deu-
tet die Inflationsentwicklung der letzten Jahre darauf hin, dass ein einfacher
Blick auf die Geldmengenentwicklung nicht reicht. Weitere Faktoren be-
stimmen die Inflationsentwicklung.

Schwachpunkt aus makroskonomischer und wirtschaftspolitischer Sicht ist
also die langfristig allzu starre Geldmenge des Bitcoin. Die Kryptowih-
rungen Primecoin und Peercoin nehmen die Idee des Bitcoin auf, also dass
dieser dezentral im Netz geschopft wird, der zugrunde liegende Algorith-
mus erlaubt allerdings ein unbegrenztes Wachstum der Geldmenge. Im
Fall von Peercoin ist die jihrliche Wachstums-

rate allerdings auf ungefihr 1% beschrinke,

was ihn wiederum anfillig fiir die oben aus-

gefithrte Kritik macht.

Wenn man im Zusammenhang mit der Einfithrung einer solchen Kryp-
towdhrung als alleiniges Zahlungsmittel iiberhaupt von einer Geldpolitik
sprechen mochte, dann so, dass sie einer auf monetiren Indikatoren ba-
sierenden vollautomatisierten Geldpolitik entspricht, die den Zustand der
Realwirtschaft unberiicksichtigt lisst. Die Blockchain-Technologie erlaubt
es, jede einzelne Transaktion und ihr nominales Volumen zu dokumentie-
ren. Dies wiirde als priziser monetirer Indikator dienen. Anhand dieses
nahe Echtzeit vorliegenden Indikators liefle sich anhand des Transaktions-
volumens eine zur Geldnachfrage passende Wachstumsrate des Geldange-
bots bestimmen. Allerdings ist auch hier, wie in unserem heutigen moneti-
ren System, unter diesen Gegebenheiten eine genaue Prognose der Geld-
nachfrage und damit einer passenden Wachstumsrate des Geldangebots
schwierig. Dartiber hinaus bleibt, wie in unserem heutigen System, die Fra-
ge bestehen, wie der genaue Zusammenhang zwischen Geldmengenwachs-
tum und Inflation ist.

Die Blockchain erlaubt also eine automatisierte, auf monetire Faktoren
basierende Geldpolitik. Da aber die Blockchain nicht den realen Wert doku-
mentiert, die der Transaktion in vielen Fillen gegentibersteht, also zum
Beispiel welches Gut gekauft wurde, fehlt der Link zur Realwirtschaft in
Ginze. Dies steht dem aktuellen Design der Geldpolitik unter der Beriick-
sichtigung der realwirtschaftlichen Aktivitit und eines expliziten Inflations-
ziels entgegen, das sich in der Form auch leichter an die Offentlichkeit kom-

munizieren lisst.

«
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Geldfunktionen: ein Vergleich des Bitcoin mit anderen Werttragern

Wie ausgeftihrt wurden historisch verschiedene Giiter als Werttriger bzw.
Geld eingesetzt. Die Entwicklung hin zum gesetzlich verankerten Papier-
bzw. Fiatgeld, das nur teilweise oder gar nicht durch entsprechenden Wert
(in Gold) gedeckt ist, kommt nicht von ungefihr. Je besser ein Geldkonzept
die folgenden drei Geldfunktionen erfiillte, desto eher setzte es sich gegen-
tiber anderen Geldkonzepten durch. Aus volkswirtschaftlicher Sicht muss
Geld drei Funktionen erfiillen (siche auch S. 17):

1. Es wird als Tausch- bzw. Zahlungsmittel akzeptiert
2. Es dient als Recheneinheit

3. Es fungiert als Wertaufbewahrungsmittel

»Niitzlichkeit« verschiedener Werttrdager
anhand der Geldfunktionen (Rang)

Zahlungsmittel Wertaufbewah- Recheneinheit
rungsmittel

transportierbar, sicher und wertstabil
teilbar, fungibel konservierbar und knapp

Naturaltausch 4 4 4

Gold

Fiatwdahrung 2 2 1

Bitcoin 1 3 3

Tab. 3 Quelle: in Anlehnung an Ametrano (2014), HWWI.

In Tabelle 3 stellen wir den Bitcoin (als prominentestes Beispiel der Krypto-
wihrungen) den anderen moglichen Werttrdgern in einer Volkswirtschaft
gegeniiber und vergleichen und bewerten diese anhand der drei Funktionen
des Geldes. Hierbei bezeichnet »1« den ersten Rang unter den betrachteten
Werttragern und »4« den letzten Rang.

Damit ein Werttriger als Zahlungsmittel funktioniert, muss er transportier-
bar, teilbar und fungibel sein. Letzteres bezeichnet die Eigenschaft, leicht in
andere Giiter und auch Anlageklassen tauschbar zu sein. Auch wenn der
Bitcoin (noch) nicht sehr weit verbreitet als Zahlungsmittel akzeptiert wird,
so ist er bei der Teilbarkeit — die kleinste Einheit ist ein Satoshi und ent-
spricht o,00000001 Bitcoin - und der Transportierbarkeit nicht zu schlagen.
Das Gleiche gilt in der Form nicht fiir Gold und Naturalien. Grofiere Men-
gen Gold oder Naturalien fiir groflere Transaktionen zu transportieren ist

kostspielig und bisweilen unsicher. Auch die Teilbarkeit erreicht nicht das
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Niveau des Bitcoin. Aus konzeptioneller Sicht also ist der Bitcoin als Zah-
lungsmittel den Fiatwdhrungen vorzuzichen, was aber nicht gleichbedeu-
tend damit ist, dass dies auch schon passiert. Die heutige Bedeutung des
Bitcoin als Zahlungsmittel ist noch sehr eingeschrankt.

Die Funktion als Wertaufbewahrungsmittel ist dann erfiille, wenn es sicher
und konservierbar ist. Naturalien, insbesondere Lebensmittel, sind entspre-
chend schlecht konservierbar. Die Konservierbarkeit von Bitcoin hingegen
hingt von der entsprechenden Hardware ab. Am besten schneidet hier
Gold ab, das die besten Lagereigenschaften aufweist. Bei der Sicherheit gibt
es gegeniiber den Kryptowihrungen noch starke Bedenken auch hinsicht-
lich Cyberkriminalitdt bzw. des Raubs von Bitcoin durch Hacker.

Als Recheneinheit kann ein Werttriger dann gut eingesetzt werden, wenn er
(zumindest temporir) relativ wertstabil ist und wenn ihm eine gewisse
Knappheit unterliegt. Finige Okonomen halten die Funktion als Rechen-
einheit sogar als die wichtigste Eigenschaft des Geldes” und meinen, dass
die Zentralbanken dieser Eigenschaft Prioritit bei ihrer Politik einrdaumen
miissen.” Da Kryptowihrungen, allen voran der Bitcoin, auch in kurzer
Frist noch erheblichen Preisschwankungen unterliegen, ist er nicht wirklich
als wertstabil zu bezeichnen. Abbildung 7 zeigt die tiglichen Preisschwan-
kungen des Bitcoin in US-Dollar (USD je BTC) im Vergleich zum Euro/
US-Dollar-Wechselkurs in Prozent fiir den Zeitraum Juli 2010 bis Anfang
April 2017. Wihrend der Dollar zum Euro an volatilen Tagen bis zu 2,6%
steigt bzw. fillt, weist der Bitcoin zum US-Dollar tigliche Wertverinderun-

gen von bis zu 81% auf.
42 Vgl. Ali et al. (2014).

43 Vgl. Woodford (2013).

Tagliche Preisschwankungen des Bitcoin in US-Dollar und
EUR/USD-Wechselkurs

Jew. tégl. prozentuale Verdnderung:
100% — US-Dollar je Bitcoin
US-Dollar je Euro
80%

60 %

40% ’
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|
I

L L
-20% ‘ T ’ W
—40%
-60%
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Abb. 7 Quelle: Macrobond, HWWI.
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Auf der anderen Seite punktet er bei der langfristigen Knappheit, denn
die Obergrenze der Bitcoin-Schopfung liegt per Konstruktion bei 21 Mio.
Bitcoin. Allerdings ist eine zu hohe Knappheit auch nicht férderlich (vgl.
Kapitel Bitcoin-Design, S. 47 ff.) Dies gilt aber nicht zwingend fiir die an-
deren Kryptowihrungen wie den Primecoin und Peercoin, die ein stetiges
Wachstum der Geldmenge erlauben. Auch wenn der Bitcoin wie auch Gold
relativ knapp ist und damit den Fiatwihrungen voraus ist, sind Gold und
Fiatwihrungen deutlich wertstabiler.” Aus diesem Grund liegen diese bei
der Funktion als Recheneinheit vorn.

Aus der Darstellung und Beurteilung wird deutlich, dass die Kryptowih-
rungen noch nicht an die Eigenschaften von Fiatwihrungen heranreichen.
Wenn ihre Wertstabilitit und Knappheit (sowohl nicht zu knapp als auch
nicht zu flexibel sollte es sein) sich noch verbessert und Sicherheitsbedenken
ausgeraumt werden konnen, konnten sie ein ernstzunehmender Konkur-
rent unseres heutigen Geldes werden (siehe Kapitel (Parallel-)Wihrungen
im Wettbewerb, S. 59 ff.). Tatsichlich wird der Bitcoin heute also nur als
»Wertautbewahrungsmittel« bzw. aufgrund der hohen Preisvolatilitit wohl
eher als »Spekulationsobjekt« genutzt.

Transaktionskosten und -risiken

Ein Vorteil des Bitcoin sind seine im Vergleich zu den klassischen Zah-
lungsmitteln wie Kreditkarten oder »traditionellen« Wahrungen geringen
bzw. gar nicht vorhandenen Transaktionskosten. Dies ist ein wesentliches
Argument fiir Einzelhindler, den Bitcoin prinzipiell als Zahlungsmittel zu
akzeptieren.” Die geringen Transaktionskosten begriinden sich dadurch,
dass die Miner fiir die Verifizierung der Transaktionen in der Blockchain in
Form von neuen Bitcoin entlohnt werden (zum Konzept der Miner siehe
auch Kapitel Bitcoin-Design, S. 47 ff.). Da der Wert dieser Bitcoin erheblich
tiber den Kosten der Verifizierung liegt, erheben die meisten Miner nur ge-
ringe oder gar keine Transaktions- bzw. Verifizierungskosten.

Potenzielle »Mining«-Probleme

Betrachtet man allerdings das spezifische Design des Bitcoin, so ist zu
erwarten, dass die Transaktionskosten mit der Zeit ansteigen. Dies liegt an
folgendem Umstand: Langfristig soll die Bitcoin-Menge mit 21 Mio. kon-
stant sein. Steigt aber {iber die Zeit die Anzahl der Miner und damit auch
der Wettbewerb unter diesen, so konnte die Bezahlung mit Bitcoin pro
Verifizierung sinken bzw. irgendwann den Nullpunkt erreichen. Dies wiirde
die Miner langfristig dazu veranlassen, die Transaktionskosten fiir die Veri-
44 Wir gehen in diesem Fall von wichtigen Welowihrungen bzw. Wihrungen von

Industrielindern aus. Also beispielsweise dem US-Dollar, Euro, Schweizer Franken oder

dhnlich stabilen Wihrungen. Das Gleiche gilt selbstverstindlich nicht zwingendermafien

auch fiir inflationiire Wahrungen ciniger Schwellen- oder Entwicklungslinder.
45 Vgl. Ali et al. (2014).
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fizierungen selbst in Rechnung zu stellen. Die Miner treten tiber die Kosten
miteinander in Konkurrenz. Zusitzlich konkurrieren sie dann mit den
Kostenstrukturen anderer Bezahlsysteme.

Da die Grenzkosten in diesem dezentralen System mit vielen Minern fiir
jeden einzelnen hoher sind als in einem System mit zentraler monopolisti-
scher Ausgabe der Wihrung, werden einige Miner aus dem Geschift her-
ausfallen miissen, damit andere tiber Skaleneffekte noch profitabel arbeiten
konnen. Dies kann so weit fihren, dass am Ende nur wenige oder ein Miner
tibrig bleibt. Schon jetzt ist zu beobachten: In den Anfingen des Bitcoin
wurde das Mining von Individuen auf ihren privaten Computern geleistet.
Mit zunehmender Komplexitit der Algorithmen und bendtigten Rechen-
leistung hat sich dies mehr und mehr auf das sogenannte Cloud Mining
und Mining Pools verlagert.” Diese Zentralisierung birgt aber die Gefahr
der Dominanz der Wenigen. Dies widerspricht aber dem urspriinglichen
Design der dezentralen Bitcoin-Schopfung, das im Gegensatz zu unseren
traditionellen Wihrungen als wichtiges Argument fiir die Kryptowdhrung
ins Feld gefiihrt wird.”

Nur solange die Miner erwarten, dass der Wert der neu geschopften Bit-
coin, mit denen sie bezahlt werden, hoher ist als die Grenzkosten der Trans-
aktionsverifizierung, gibt es fiir sie keinen Grund, Uberhaupt etwas zu in-
dern. Wann und im welchem Mafle die Transaktionskosten steigen, hingt
also auch von der (erwarteten) Wertentwicklung des Bitcoin ab. Unter die-
sen Voraussetzungen haben die Miner auch einen Anreiz, den Bitcoin als
Zahlungsmittel zu promoten. Steigen seine Nachfrage und damit sein Wert,
werden Miner entsprechend hoher entlohnt. Solange also die Erwartung
vorherrscht, dass das Bitcoin-System sich ausweitet und weiter Akzeptanz
findet und der Wert des Bitcoin steigt, bleiben die Transaktionskosten
niedrig.

Ein weiterer wichtiger Punkt in diesem Zusammenhang sind Transaktions-
risiken. Im Gegensatz zu klassischen Zahlungsmitteln wie etwa der Kredit-
karte ist es bei einer Bitcoin-Transaktion nicht mdglich, diese zuriickzuneh-
men. Geschieht eine unberechtigte oder fehlerhafte Kreditkartenzahlung,
so lasst sich diese stornieren und zurlickbuchen. Die Komplexitit des
Transaktionsverfahrens tiber die Blockchain erlaubt dies nicht. Zwar konn-
ten sich Kiufer und Verkiufer freiwillig darauf einigen, die Transaktionen
zurtickzunehmen bzw. schlichtweg umzukehren, aber es gibt keinen ein-
seitig herbeigefiihrten zwingenden Mechanismus, der die Transaktionen
riickgangig macht. Es ist anzunehmen, dass diese Unumkehrbarkeit bei der

Akzeptanz und Verbreitung des Bitcoin eine erhebliche Rolle spielen wird.

46 Vgl. Pilkington (2015).
47 Vgl. Ali etal. (2014).
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Verbraucher bevorzugen sehr wahrscheinlich Bezahlsysteme, wo ein sol-
ches »Riickgingigmachen« ohne weiteres moglich ist, um ungewollten oder
gar betriigerischen Transaktionen nicht machtlos ausgeliefert zu sein.” Auf
der anderen Seite kann diese Unumkehrbarkeit auch eine Chance fiir viele
Hindler sein, die Geschiftsbeziehungen mit Lindern aufbauen wollen, in
denen Kreditkartenbetrug und betriigerische Riickbuchungen eine grofiere
Rolle spielen und zu einem ernsthaften Risiko fiir die Handler werden kon-
nen. Hier fungiert die Unumkehrbarkeit der Transaktionen im Blockchain-
System als Absicherung fiir die Hindler.”

Regulierungsfragen und Finanzmarktstabilitdt

Bei der Regulierung der Kryptowihrungen bzw. des Bitcoin besteht der
gleiche Trade-off wie bei vielen anderen Innovationen im Finanzsektor:
Reguliert man sie zu frith und zu stark, wiirgt man unter Umstinden die
Innovationen ab oder ihre Entwicklung verlagert sich in andere Linder.
Reguliert man erst spit oder unzureichend, konnen erhebliche Risiken ent-
stehen. Kryptowihrungen und das Bitcoin-Universum im Speziellen werfen
zum Teil neue regulatorische und (steuer-)rechtliche Fragen auf. Wie sollten
Gewinne mit Bitcoin besteuert werden? Sind die Anbieter von Bitcoin-
Dienstleistungen Finanzdienstleistungsunternehmen oder bieten sie einen
digitalen Service? Die Fragen zielen alle auf eine grundlegendere Frage ab:
Als was betrachtet man Bitcoin aus gesetzlich-regulatorischer Sicht final?
Als Wihrung, Investment, Handelsware oder schlicht als digitalen Service?”
Auch wenn sich die 6ffentlichen Autorititen vieler Lander an diese Frage
machen und die Mirkte der Kryptowihrungen nun, auch aufgrund krimi-
neller Machenschaften einiger Bitcoin-Plattformen, grofitenteils tiberwacht
werden, bleibt doch vieles bisher unklar.

Ansatzpunkte der Regulierung

Insbesondere um kriminelle Machenschaften zu unterbinden, muss die
Frage der Position und Definition der Kryptowahrungen geklirt werden.
Die regulatorischen Ansatzpunkte hierfr lassen sich dabei in drei Kate-
gorien einteilen.” Erstens, Bitcoin-spezifische Straftaten. Hierunter fillt der
Raub von Bitcoin durch Hackerangriffe, aber auch Wechselkursmanipu-
lationen. Hier fillt die angemessene Regulierung insbesondere deshalb
schwer, weil nicht immer klar ist, welche regulatorischen Autorititen ver-
antwortlich sind. Zweitens, Geldwiasche. Hier erweist sich das Design des

Bitcoin mit seiner Blockchain als Vorteil, kann so doch permanent aufge-

48 Vgl. Bochme et al. (2105).
49 Vgl. Barber et al. (2012).
50 Siehe Scotr (2016).

51 Siche Bochme et al. (2015).
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zeichnet und nachhaltig dokumentiert werden, welche finanziellen Mittel
von wo nach wo fliefen. Die Veroffentlichung der Blockchain miisste also
durch entsprechende verantwortliche Autorititen tiberwacht werden, die
unter Umstdnden noch geschaffen werden miissen. Drittens, Straftaten,
die durch die Existenz der Kryptowihrungen erleichtert werden. Hierunter
fille der Erwerb von illegalen Waren wie zum Beispiel Drogen und Waffen.

Gerade aufgrund des bisher
geringen regulatorischen Fingriffs
konnten Kriminelle dazu verleitet

miissen supranational reguliert werden, da
sie prinzipiell global eingesetzt werden.

sein, Uber Kryptowihrungen
solche Geschifte abzuwickeln.
Zu diesen drei Punkten ist die Frage der angemessenen Besteuerung zu
erganzen. Die Unklarheiten in der Besteuerung der Kryptowdhrungen
erlaubt es Steuerhinterziehern, die Fortschritte in der Bekimpfung von
Steueroasen zu umgehen. Kryptowihrungen fungieren in dem Sinne selbst
als Steueroase.”

In vielen dieser Fille handelt es sich nicht um nationale, sondern eher sup-
ranationale Probleme. Entsprechend wichtig ist ein ganzheitlicher globaler
Ansatz. Es steht aber zu befiirchten, dass die Linder unterschiedliche Lo-
sungsansitze erarbeiten werden. Zudem ist zu empfehlen, keine Bitcoin-
spezifische Regulierung zu erarbeiten, sondern einen Ansatz fiir den gesam-
ten Markt der digitalen und Kryptowihrungen.”

Final stellt sich auch die Frage des Datenschutzes und der Anonymitit der
Verbraucher. Oft wird die Gefahr gesehen, dass Bitcoin-Nutzer tber die
digitale Speicherung in der Blockchain identifiziert werden konnten. Dies ist
aber nur sehr eingeschrankt moglich, da zwar die Transaktionen verfolgbar
sind, diese wiederum aber nicht an die Identitit von Nutzern gekoppelt
sind. Dies entspricht dem gleichen Vorteil der Zahlung mit Bargeld: Zwar
hat jeder Geldschein eine Seriennummer und ist damit verfolgbar, das heif$t
aber nicht, dass nachvollziehbar ist, durch wessen Hinde er gegangen ist.”
Die monetire Stabilitit und die Finanzmarktstabilitit sind aktuell noch
nicht gefdhrdet, da Kryptowihrungen bisher noch in einem zu geringen
Umfang genutzt werden. Vom Bitcoin, dem iltesten und prominentesten
Vertreter, sind aktuell rund 16,25 Mio. Stiick weltweit im Umlauf (Stand:
Mirz 2017).” Dies entspricht einer Marktkapitalisierung von ca. 19,5 Mrd.
US-Dollar.” Dies ist eine verschwindend geringe Menge im Vergleich zu
den meisten traditionellen Wihrungen. Gleiches gilt in noch htherem Maf3e
fir die anderen Kryptowihrungen.

52 Siehe Marian (2013). 55 Vgl. Statista (2017): https://de.statista.com/statistik/daten/studie/

53 Vgl. Bochme et al. (2015). 283301/umfrage/g hl-der-bitcoins-in-umlauf/.

54 Vgl. Pilkington (2015). 56 Vgl. Statista (2017): https://de.statista.com/statistik/daten/studie/
296205/umfrage/marktkapitalisierung-digitaler-zahl iteel/.
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Monetdre Stabilitdt

Aufgrund dieser limitierten Nutzung und der noch geringen Verflechtung
des Bitcoin-Universums mit dem Rest des globalen Geld- und Finanzsys-
tems wiirde sich ein Preis-Crash zunichst nur unmittelbar auf die Halter
der Wihrung auswirken. Dies kann sich aber andern, wenn die Akzeptanz
fir Kryptowihrungen und ihr Gebrauch stark ansteigen. Folgende Ein-
flusse konnten das Risiko, das von den Kryptowihrungen fiir das Finanz-
system und seine Stabilitit ausgeht, erhchen:” Erstens, jemand, der Bitcoin
besitzt, erhoht seine Position in Bitcoin indem er von jemand anderem
Geld leiht. Bei einem Preis-Crash wiirde diese zusitzliche Geschiftsbe-
ziehung bzw. Verflechtung dazu fithren, dass nicht nur der Inhaber der Bit-
coin Verluste erleiden wiirde, sondern auch der Kreditgeber. Zweitens, sys-
temrelevante Kreditinstitute wiirden eine substanzielle nicht abgesicherte
Position in Bitcoin halten. In diesem Fall konnten systemische Risiken durch
starke Preisvolatilititen, wie wir sie im Moment beim Bitcoin zum Teil be-
obachten, auftreten. Drittens, die Konstruktion von Finanzinstrumenten
wie zum Beispiel Derivaten wird auf den Bitcoin abgestellt. In diesem Fall
wire es Bitcoin-Inhabern, aber auch anderen Finanzmarktteilnehmern
moglich, einen erheblichen Hebel (»Leverage«) im Handel mit Bitcoin auf-
zubauen. Die Marktposition in Bitcoin wire so um ein Vielfaches hoher
als der Wert der diesen Geschiften zugrundeliegenden Bitcoin. Ein Preis-
Crash konnte auch hier zu einem Schock und Instabilititen im Finanzsys-
tem und in anderen Teilen der Volkswirtschaft fiihren. All dies ist aber ent-
weder noch gar nicht oder erst in solch geringem Mafle der Fall, dass aktuell
kein Risiko fiir die Finanzmarktstabilitit besteht.

Die monetire Stabilitit wire nur dann gefihrdet, wenn die Zentralbanken
nicht mehr iiber die geldpolitische Transmission tiber die klassische Wih-
rung (und den Zinskanal) des Landes die aggregierte Nachfrage beeinflus-
sen konnten. Dies wire der Fall, wenn der Bitcoin-Markt sich erheblich
vergroflern wiirde. Im Extremfall eines »Regimewechsels, also der Bitcoin
wird als primidres Zahlungsmittel und Wihrung angesehen und die klassi-
sche Wihrung eines Landes wird nur dann gehalten, wenn wihrungsspezi-
fische Transaktionen zu leisten sind (zum Beispiel Steuern zu zahlen), hit-
ten weder die geldpolitischen Autorititen noch die Kreditinstitute Einfluss
auf das monetire Geschehen. Unter den in dieser Studie diskutierten De-
signgegebenheiten der Kryptowihrungen und den daraus resultierenden
Problemen ist ein solcher Fall in naher Zukunft allerdings unwahrscheinlich
(vgl. Szenario-Analyse, S. 59 ff.).

57 Vgl. Ali et al. (2014).
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(Parallel-)W&dhrungen im Wettbewerb

Geld wird, im Gegensatz zu vielen anderen Glitern in unserer Volkswirt-
schaft, als Monopol durch die Zentralbank ausgegeben und als gesetzliches
Zahlungsmittel durch die Regierung legitimiert. Diese Zentralisierung hat
den Vorteil, dass fiir jeden klar ist, dass es tiberall als Zahlungsmittel akzep-
tiert wird, weil es so durch den Staat vorgeschrieben ist. Allerdings hat die-
ses staatliche Monopol auf das Geld die gleichen Nachteile wie jedes ande-
re Monopol auch. Mit den Worten aus Hayeks Arbeit »The Denationali-
sation of Money«: »Der Konsument muss dieses Gut verwenden, auch
wenn es nicht zufriedenstellend ist, und es verhindert die Implementierung
besserer (Geld-)Konzepte, fiir deren Entdeckung der Monopolist keinen
Anreiz hat.<™ Es besteht also kein Wettbewerb zwischen miteinander in
Konkurrenz stehenden Wahrungen, der das beste, sprich effizienteste Geld-
bzw. Wihrungskonzept herauskristallisieren wiirde.

Es ist interessant anzumerken, dass bis

zu Hayek (1977) kaum iiber konkurrie-

rende Wihrungen als Alternative zum

Wihrungsmonopol des Staates nachge-

dacht, geschweige denn aus wirtschafts-

wissenschaftlicher Sicht geschrieben wurde. Warum nicht den Wettbewerb
verschiedener Wihrungen zulassen? Laut Ametrano (2014) haben der Bit-
coin und die zugrundeliegende Blockchain-Technologie den Grundstein
fiir einen Durchbruch in diese Richtung gelegt. Es erlaubt den Wettbewerb
zwischen vielen privatwirtschaftlich geschopften digitalen Wihrungen. Da-
riiber hinaus treten sie aber auch mit den traditionellen Zahlungsmitteln und
-systemen in Wettbewerb. Auch jiingere theoretische Auseinandersetzungen
deuten darauf hin, dass ein monetires System mit vielen privatwirtschaftlich
geschdpften und miteinander in Konkurrenz stehenden Wihrungen Preis-
niveaustabilitit gewdhrleisten kann. Allerdings verursacht es die bereits an-
gesprochenen Probleme fiir die Geldpolitik.”

Ausblick: Szenario-Analyse zur Entwicklung der Kryptowdhrungen
Kryptowihrungen, allen voran der prominente Bitcoin, sind eine relativ
neue Erscheinung in unserem heutigen Geldsystem. Thr Design unterschei-
det sich wesentlich von den uns vertrauten traditionellen Fiatwihrungen.
Die ihnen zugrundeliegende dezentrale Geldschépfung sowie die zumin-
dest beim Bitcoin langfristig als konstant festgelegte Geldmenge haben weit-
reichende makroSkonomische Implikationen, die in der Summe sowohl
Chancen als auch Risiken beinhalten.

58 Hayek (1977).
59 Siehe Ferndndez-Villaverde und Sanchez (2016).

«
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Die aktuellen Designprobleme und damit einhergehende Anreizprobleme
miissten gelost werden, um eine nachhaltige Verbreitung und Akzeptanz
der Kryptowihrung in der langen Frist zu gewihrleisten. Ob die Krypto-
wihrungen ihren Siegeszug fortsetzen und irgendwann unser klassisches
Geldsystem revolutionieren und ersetzen, hingt von einigen Einflussberei-
chen und -faktoren ab. Anhand einer Abschitzung tiber die Entwicklungs-
tendenzen der wichtigsten Einflussfaktoren wollen wir zwei Szenarien for-

mulieren, die die mdglichen Entwicklungspfade skizzieren.
Die Einflussbereiche und -faktoren

Es lassen sich grundsitzlich funf Einflussbereiche oder besser Zielgruppen
abgrenzen, auf die der Markt fiir Kryptowihrungen heute und in der nahen
Zukunft einwirken wird. Hierunter fallen Finzelhindler, Konsumenten,
Banken, die Zentralbank sowie aufsichtsrechtliche Institutionen (vgl. Tabelle
4, S.61). Diesen werden Einflussfaktoren zugeordnet, die aus unserer Sicht
die zentrale Rolle in dem jeweiligen Einflussbereich spielen. Hierzu zihlen
bei den Einzelhindlern sowie Konsumenten drei entscheidende Faktoren:
die Akzeptanz des Bitcoin als Zahlungsmittel, die Transaktionskosten und

die Transaktionsrisiken. Fiir die Banken ist
Die zukiinftige Entwicklung des

die aktuelle und zukiinftige Preisvolatilitit ein
Bitcoin wird wesentlich von seiner

bestimmender Faktor. Die Zentralbanken be-

Akzeptanz sowie den Transaktions-
kosten und -risiken abhdngen.

einflussen die Entwicklung der Kryptowih-
rungen indirekt, wenn sie es nicht schaffen,
durch ihre Geldpolitik fiir Preisniveaustabilitit zu sorgen und damit Ver-
trauen in die Stabilitit klassischer Wahrungen zu schaffen. Andersherum
wird aber auch die Geldpolitik wiederum beeinflusst durch das Ansteigen
der Akzeptanz und der Geldmenge der Kryptowihrungen, was ihren Ein-
fluss auf die aggregierte Nachfrage und Preisniveaustabilitit schmilert. Final
sind es die aufsichtsrechtlichen Institutionen, die durch ihre Regulierung
einen erheblichen FEinfluss auf die Entwicklung der Kryptowihrungen

haben konnen.
Aktueller Stand und Wichtigkeit des Einflussfaktors

Bevor wir unsere Einschitzungen zu den Entwicklungstendenzen der Ein-
flussfaktoren erliutern, wollen wir den aktuellen Stand beschreiben sowie
die Wichtigkeit der zentralen Einflussfaktoren einordnen. Dies soll uns er-
lauben zu evaluieren, von welchen Einflussfaktoren die Entwicklung des
Marktes fiir Kryptowihrungen hauptsichlich getrieben sein wird. Momen-
tan ist die Bereitschaft der Einzelhindler, den Bitcoin als Zahlungsmittel zu
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akzeptieren, weltweit noch sehr gering. Nur einige zehntausend, hierbei
vorrangig Online-Hindler, erlauben die Bezahlung mit Bitcoin. Dies ist
ein verschwindend kleiner Anteil und zeigt, dass Bitcoin als Zahlungsmittel
noch keine grofiere Rolle spielt. Unter den wenigen Akzeptanzstellen fin-
den sich prominente Beispiele wie die Softwareschmiede Microsoft, der
Internetbrowser-Anbieter Mozilla oder der Computerhersteller Dell.” Auch
auf Seiten der Konsumenten ist die Skepsis noch grof3. Laut einer Umfrage
aus dem Jahr 2011 stufen zwei Drittel der Konsumenten die Akzeptanz des
Bitcoin als gering ein.” Bei einer weiteren Umfrage aus dem letzten Jahr
geben 63% der Befragten an, dass es unwahrscheinlich bzw. sehr unwahr-
scheinlich ist, dass sie Bitcoin im nichsten Jahr nutzen werden.” Bei der
Frage, ob digitale Wahrungen wie der Bitcoin die Zukunft des Bezahlens im
Internet darstellen, antworten in Deutschland 53% der Befragten mit Nein.”
Ein weiteres Indiz fir die geringe Akzeptanz als Zahlungsmittel sind die
Transaktionen je Nutzer in einer gegebenen Zeitperiode. Da dies nicht so
ohne weiteres darstellbar ist, wird es haufig durch die Transaktionen je
»Wallet«, also je Bitcoin-Konto, approximiert. Sowohl beim Start des Bit-
coin als auch bei der Einfithrung der Bitcoin-Gliicksspielplattform »Satoshi

Ubersicht iiber erwartete Entwicklungstendenzen der Einflussfaktoren @
Einflussbhereiche Einflussfaktoren Messgroe Aktuell Wichtigkeit Entwicklungs-
des Faktors tendenz des
Faktors (2030)
Einzelhdndler  Akzeptanz Anzahl der akzept. Handler Gering Hoch 1
weltweit
Transaktionskosten  Anzahl der Miner Gering Gering +
(und Wettbewerb)
Transaktionsrisiken  Betrugsfélle bei Bitcoin- Mittel Mittel 1 oder ¥
Transaktionen
Konsumenten Akzeptanz Surveys und Transaktion Gering Hoch t
je Wallet
Transaktionskosten ~ Anzahl der Miner Gering Hoch 1‘
(und Wettbewerb)
Transaktionsrisiken  Betrugsfdlle bei Bitcoin- Mittel Mittel M oder ¥
Transaktionen
Banken Preisvolatilitat Preis (Bitcoin/US-Dollar Hoch Gering 4
oder Ahnliches)
Zentralbank Vertrauen in heutiges Inflation bzw. Preisniveau- Hoch Mittel Konstant
Geldsystem stabilitat
Anbieter von Regulierung Anzahl der bereits Gering Hoch +
Bitcoin beschlossenen Gesetze

(z.B. Plattformen)

Tab. 4 Quelle: Eigene Darstellung, HWWI.

60 Eine umfangreichere Liste der Bitcoin-Akzeptanzstellen im deutschsprachigen Raum findet sich unter: hetps://www.btc-echo.de/bitcoin-akzeptanzstellen/.

61 Vgl. Statista (2017): https://de.statista.com/statistik/daten/studie/216462/umfrage/akzeptanz- von-virt 11 hrung, s-anbi d-verbrauchersicht/.
62 Vgl. Statista (2017): https://de.statista.com/statistik/daten/studie/605609/umfrage/ nutzungsabsicht-von-virtuell t‘rungcn—m deutschland/.
63 Vgl. Statista (2017): hteps://de.statista. com/smnsnlc/da(:n/srudl:/S13790/umfragc/haltung zur-zukunft-digitaler-waehrung s hlten-europacischen-laendern/.
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Kryptowdhrungen haben prinzipiell
eine Reihe von Vorziigen. Allerdings
gibt es auch diverse Probleme, allerdings als sehr wichtig fiir die weitere Ent-

die den bahnbrechenden Erfolg - wicklung der Kryptowihrungen einzustufen.
zumindest vorerst — verhindern. Nur unter dieser Voraussetzung kann der

Dice« im Jahr 2012 stiegen die Transaktionen spiirbar an. In jlingster Zeit
bewegen sich die Transaktionen allerdings auf sehr niedrigem Niveau.” Dies
deutet darauf hin, dass Bitcoin eher als spekulatives Investment denn als
Zahlungsmittel im tiglichen Gebrauch genutzt wird.”

Diese Einflussfaktoren, also die Akzeptanz
der Einzelhindler und Konsumenten, sind

Markt fiir Kryptowihrungen ein Volumen
erreichen, das klassische Geld- und Bezahlsysteme in Frage stellt. Dies liegt
an einem einfachen Umstand: Das Design des Bitcoin und der Blockchain
beruht auf einem dezentralen System und wird sich wenn, dann auch nur
dezentral durchsetzen, sprich tiber seine Verbreitung bei Einzelhandlern und
Konsumenten und nicht durch eine zentrale staatliche Einfithrung. Dies liegt
auch an den sogenannten Netzwerkeffekten und Wechselkosten. Auf Bit-
coin »umzusteigen« lohnt sich fiir einen Konsumenten oder Einzelhandler
nur, wenn andere dies auch tun.” Entsprechend wichtig ist die Beobachtung
der Akzeptanz bei Einzelhindlern und Konsumenten.

Die Transaktionskosten sind bisher noch sehr gering (vgl. Kapitel Trans-
aktionskosten, S. §4 ff.). Unter der Annahme, dass Einzelhindler in der
Lage sind, diese Kosten auf den Endverbraucher abzuwilzen, sind die Trans-
aktionskosten auf Konsumentenseite ein wichtiger Einflussfaktor, aber we-
niger wichtig fiir die Handler. Wie teuer die Transaktionen mit Bitcoin im
Vergleich zu anderen Bezahlsystemen sind, wird wesentlich fiir die Frage
sein, ob es sich durchsetzt oder nicht. Transaktionsrisiken hingegen zeigen
sowohl fiir Einzelhdndler als auch fiir Konsumenten ein ambivalentes Bild
auf. Die Unumkehrbarkeit der Bitcoin-Transaktionen iiber die Blockchain
hat den Vorteil, dass betriigerische Riickbuchungen verhindert werden
(siehe Kapitel Transaktionskosten, S. 54 ff.). Auf der anderen Seite konnen
sich Konsumenten und FEinzelhindler nicht schiitzen bzw. die Bitcoin-
Transaktion einseitig annullieren, wenn entsprechende Gegenleistungen in
Form von Giitern oder Dienstleistungen nicht geleistet werden.

Die Preisvolatilitit des Bitcoin ist seit seiner Einfithrung sehr hoch (vgl.
Abbildung 7, S. 53). Auch wenn dieser Faktor wohl in allen Einflussberei-
chen eine Rolle spielt, spielt er fiir Banken als Investment nur dann eine
Rolle, wenn seine Wertstabilitit zunimmt. Ein wertstabiler Bitcoin wiirde
dazu fiihren, dass Banken in groflerem Stil Bitcoin nachfragen und dieser
64 Vgl. Ali et al. (2014).

65 Vgl. Yermack (2014).
66 Vgl. Luther (2015).
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somit stirkeres Gewicht im Finanzsektor erhalt. Auf der anderen Seite ist
auch anzumerken, dass der Bitcoin bisher keinerlei Korrelation zu klassi-
schen Wihrungen wie dem US-Dollar oder Euro und zu Gold aufweist und
damit praktisch nutzlos fur das Risikomanagement und sehr schwer abzu-
sichern ist.” Aus diesem Grund halten wir diesen Einflusskanal, also dass
der Bitcoin iiber sinkende Preisvolatilitit verstirkt Einzug ins Investment-
geschaft erhilt und damit an Bedeutung gewinnt, fiir weniger wichtig.

Das Vertrauen, das die Zentralbank in unser klassisches Geldsystem zu er-
halten strebt, ist ein weiterer Einflussfaktor, der mitbestimmen kann, inwie-
weit der Bitcoin oder andere Kryptowahrungen an Bedeutung gewinnen.
Das dezentrale Bitcoin-System steht im starken Kontrast zum momentanen
Geldsystem mit den Zentralbanken als dominanten vertrauensschaffenden
Instanzen. Solange diese monetiren Autorititen und der Staat das Vertrau-
en in dieses System erhalten konnen und eine angemessen geringe Varia-
bilitit des Preisniveaus zulassen, werden es Kryptowihrungen schwer ha-
ben, sich durchzusetzen. Entsprechend halten wir diesen Einflussfaktor
auch fir »mittel« wichtig bzw. relevant. Anders ausgedriickt: Auch wenn
das Vertrauen in unser heutiges Geldsys-

tem nicht erschiittert wird, kann die Rolle Das dezentrale Bitcoin-System steht
der Kryptowihrungen erheblich wachsen. im starken Kontrast zum momentanen

Ein vollstindiger Siegeszug der Krypto-
wihrungen wire aber nur mit einem er-
heblichen Vertrauensverlust in das aktuelle
System denkbar.

Finaler Einflussfaktor ist die Regulierung durch aufsichtsrechtliche Instan-
zen. Diese ist aktuell als noch gering ausgeprigt einzustufen. Viele Fragen
sind noch ungeklirt. In welcher Weise in der Zukunft die Anbieter von
Kryptowahrungen (z.B. Betreiber von Online-Plattformen) durch die Re-
gulierung beeintrichtigt werden, ist nicht unerheblich. Die Relevanz schit-
zen wir als »mittel« ein. Das Ausmaf} der Regulierung wird dariiber ent-
scheiden, ob die Innovationen und Kostenersparnisse, die durch den Bitcoin
moglich sind, abgewiirgt werden oder nicht.

Es ist wichtig festzuhalten, dass sich die Einflussfaktoren auch unterein-
ander beeinflussen konnen und werden. Zum Beispiel wird die Akzeptanz
bei den Konsumenten auch davon abhingen, wie die Transaktionskosten
sich verindern. Dariiber hinaus beeinflussen auch externe Stérungen die ge-
nannten Faktoren. Hierunter fallt zum Beispiel die allgemeine Entwicklung
im Finanzmarkt bzw. in der Volkswirtschaft. Im Folgenden beschrinken
wir uns auf die Erliuterung der Entwicklungstendenzen der aus unserer

67 Vgl. Yermarck (2014).
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Die Akzeptanz von Bitcoin als
Bezahlsystem steigt gerade in den
(Entwicklungs-)Landern an, in

denen das klassische Geld- und
Bezahlsystem nicht das Vertrauen

geniefit.

Sicht wichtigen Einflussfaktoren. Alle anderen Tendenzen sind der Tabelle
4, S. 61 zu entnehmen.

Potenzial in Entwicklungsldandern

Die Akzeptanz bei Finzelhindlern und Konsumenten wird unserer
Meinung nach allmihlich weiter ansteigen, aber nicht so stark, dass von
einer flichendeckenden Nutzung gesprochen werden kann oder gar ein Re-
gimewechsel weg vom System der Fiatwihrungen im Raum steht. Interes-
santer Aspekt in diesem Zusammenhang ist, dass die Akzeptanz von Bit-
coin als Bezahlsystem in letzter Zeit gerade in den (Entwicklungs-)Landern
ansteigt, in denen das klassische Geld- und Bezahlsystem nicht das Ver-
trauen genieft, das es in den entwickelten Industrielindern geniefit. Hier-
zu zihlen insbesondere Linder in Afrika und
Asien. Getrieben wird dies auch durch den
Umstand, dass alternative Bezahlsysteme
wie Uberweisungen und Zahlungen per
Kreditkarte insbesondere fiir internationale
Transaktionen zum Teil deutlich teurer sind

als Bitcoin-Transaktionen.”
Kostenanstieg moglich

Bitcoin-Transaktionen werden unserer Einschitzung nach aber nicht so
glinstig bleiben, wie sie es heute sind. Die Transaktionskosten dirften mit
der Zeit ansteigen, da die Miner am Ende des Bitcoin-Schopfungsprozesses
nicht mehr mit neuen Bitcoin bezahlt werden konnen und dann stirker
tiber die Kosten miteinander in Wettbewerb stehen (siehe Kapitel Transak-
tionskosten, S. 54 ff.). Auch wenn die Bitcoin-Geldmenge erst circa im Jahr
2040 konstant ist (vgl. Kapitel Bitcoin-Design, S. 47 ff.) und vorher weiter
wichst, verlangsamt sich thr Wachstum schon bis zum Jahr 2030 merklich.

Regulierung wird das Wachstum bremsen

Die Regulierung durch aufsichtsrechtliche Instanzen spielt sowohl eine akti-
ve wie auch passive Rolle und ist deshalb schwer ins Verhiltnis zu den ande-
ren Faktoren zu setzen. Einerseits wird die Regulierung mit der Bedeutung
von Kryptowdhrungen ansteigen, andererseits konnte deren Bedeutung
durch Uberregulierung gebremst werden. Grundsitzlich nehmen wir an,
dass die Regulierung zunimmt und damit einen moderierenden Effekt auf

das Wachstum des Marktes fiir Kryptowihrungen haben wird.

68 Vgl. https://www.bitwala.io/bitcoin-developing-countries/.
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Biindelung der Entwicklungstendenzen zu Szenarien

Aus den beschriebenen Entwicklungstendenzen der Einflussfaktoren leiten
wir die folgenden zwei Szenarien her. Wahrend Kryptowahrungen im ers-
ten Szenario eine Nische einnehmen, wo sie thre Vorteile ausnutzen kon-
nen, gewinnen sie im zweiten Szenario durch einen Vertrauensverlust in das
klassische Geldsystem so stark an Bedeutung, dass ein »Regimewechsel«

auf Kryptowihrungen erfolgt.

Szenario 1 (Hauptszenario): Kryptowahrungen gewinnen
an Bedeutung, bleiben aber Randerscheinungen

Die Akzeptanz von Kryptowihrungen nimmt bei Einzelhindlern und
Konsumenten stetig zu. Gerade bei internationalen Transaktionen gewinnt
der Bitcoin und Co. als bedeutend giinstigere Alternative an Popularitit und
verdringt kostenintensive Bezahlsysteme wie Bankiiberweisungen und
Kreditkartenzahlungen. Hier spielt das Bitcoin-Design auch seinen Vorteil
aus, dass sich Transaktionen nicht ohne weiteres riickgingig machen lassen
(siehe Kapitel Transaktionskosten, S. 54 ff.). Auf diese Weise werden auch
neue internationale Geschiftsbeziehungen gekniipft, die sonst mangels Ver-
trauen nicht zu Stande kommen. Allerdings beschrinken die steigenden Bit-
coin-Transaktionskosten diesen Trend. Die Zentralbanken sind weiterhin
in der Lage, das Vertrauen in das jetzige Geldsystem aufrechtzuerhalten.
Zudem reifit die Beliebtheit des Bargelds nicht ab, was den Wunsch nach
dem Halten von mehr Kryptowihrungen mindert. Dartiber hinaus sind die
Netzwerkeffekte (es lohnt sich fiir einen individuellen Nutzer nur zu wech-
seln, wenn andere Nutzer dies auch tun) und Wechselkosten zu groff, um
einen Systemwechsel herbeizufiihren.” Kurzum: Kryptowihrungen schop-
fen bestimmte Geschiftsfelder der Banken ab und erobern eine Nische,
ohne aber das gesamte traditionelle Geldsystem abzulsen. Dies ist unser
wahrscheinlicheres Szenario.

Szenario 2 (Nebenszenario): Monetire Instabilitdt des jetzigen
Geldsystems fiihrt Siegeszug der Kryptowdhrungen herbei

Durch die steigende Geldmenge der Kryptowihrungen sowie die Akzep-
tanz der Konsumenten, diese nicht nur als spekulatives Investment zu be-
trachten, sondern auch als tigliches Zahlungsmittel zu verwenden, nehmen
ithre Preisvolatilititen ab. Dies wird verstirkt durch den Effekt, dass durch
mehr Bitcoin-Nutzer die Manipulationsfihigkeit des Kurses durch einzelne
Nutzer abnimmt. Der Bitcoin wird stabiler. Gleichzeitig entwickeln sich

69 Siche Luther (2015).
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aufgrund von sehr expansiver Geldpolitik oder platzenden Preisblasen er-
hebliche Instabilitdten im klassischen Finanz- und Geldsystem. Die Zentral-
banken sind nicht in der Lage, die Wertstabilitit der klassischen Wihrungen
zu garantieren. Thr Instrumentarium ist erschopft. Dieser Vertrauensverlust
verstirkt die individuelle Nachfrage nach Kryptowihrungen. Sie 13sen das
alte Geldsystem ab, ohne dass es einer staatlich induzierten Wihrungsre-
form bedarf. Dabei setzen sich im Wettbewerb diejenigen Kryptowahrun-
gen durch, deren Design am ehesten zu den Priferenzen der Konsumenten
passen und die am besten das makroskonomische Problem der langfristig
konstanten Geldmenge adressieren. Dies ist ein eher unwahrscheinliches

Szenario.
Prognoserisiken bzw. Risiken der Szenarien

Den dargestellten Szenarien unterliegt folgendes, nicht unerhebliches Risi-
ko: Ob sich der Bitcoin, als prominentestes Beispiel der Kryptowihrungen,
langfristig durchsetzt, ist deshalb schwer zu sagen, da laut Prognosen sein
»Spezialfall« erst ungefdhr im Jahr 2040 einsetzt. Erst dann erreicht das
Wachstum der Bitcoin-Geldmenge seinen Nullpunkt und die Geldmenge
erreicht thre vom Algorithmus geplante Konstanz. Welche genauen Auswir-

kungen dies haben wird, lsst sich vorweg nur schwer sagen.
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Die volkswirtschaftliche Bedeutung

von Fintechs

Obwohl der Begriff »Fintech« neu ist, hat die Technologie dem Finanzsektor
bereits in der Vergangenheit deutliche Produktivitdtsfortschritte beschert.

Zeitliche Entwicklung

Um die volkswirtschaftliche Relevanz des Fintech-Phinomens bewerten zu
konnen, ist es wichtig, sich vor Augen zu fiihren, dass die jiingsten Innova-
tionen zunichst einmal nur ein weiteres Glied in einer langen Kette von
technologisch bedingten Transformationsprozessen im Finanzsektor dar-
stellen. Technologie war schon immer eine Triebfeder fiir die Neuordnung
von Finanzgeschiften. Arner et al. (2015) unterscheiden in diesem Zusam-
menhang zwischen verschiedenen historischen Phasen, in denen Geschifts-
modelle im Finanzsektor jeweils durch bestimmte Technologien geprigt
waren. Die Autoren bezeichnen deshalb die Phase beginnend mit der Er-
findung des Telegrafen und der Verlegung des ersten transatlantischen Uber-
tragungskabels im 19. Jahrhundert als »Fintech 1.0«. Durch die daraus ent-
stehende Moglichkeit der Echtzeitkommunikation iiber weite Distanzen
verlor raumliche Nahe auch fiir Finanztransaktionen als Faktor an Bedeu-
tung. Die kiirzere Reaktionszeit ermoglichte es Investoren von nun an,
spontane Kursschwankungen an den Mirkten gezielter auszunutzen und
sowohl zeitliche als auch riumliche Arbitrage zu betreiben. Im Ergebnis
stieg sowohl die Zahl der Marktteilnehmer als auch der Grad an Vernetzung
zwischen Mirkten fiir verschiedene Assets im Zeitverlauf immer weiter an.
Auf volkswirtschaftlicher Seite machten die sinkenden Transaktionskosten
den Handel einerseits effizienter. Andererseits wuchs durch die Vernetzung
aber auch das systemische Risiko. Auf einzelnen Mirkten entstehende
Preisverzerrungen, beispielsweise in Form von Spekulationsblasen, konnten
sich nun tiber die Wechselwirkung zwischen den Markten auch schneller
auf andere Finanzprodukte ausbreiten.

Als nichster Meilenstein kann dann der erstmalige Einsatz von Geldauto-
maten in den 196cer Jahren betrachtet werden, wodurch die Transaktions-
kosten der Liquidititsversorgung aus Sicht des Bankkunden weiter sanken.
Als echten Beginn einer zweiten Fintech-Revolution betrachten Arner et al.
(2015) allerdings erst die 199oer Jahre. Dieses Jahrzehnt ist in den westlichen
Lindern durch die Digitalisierung weiter Bereiche des Dienstleistungssek-
tors gekennzeichnet. Die Finanzdienstleistungen hatten insofern eine Son-

derrolle, als dass Informationen hier schon immer in stark standardisierter
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Fintech ist ein Modewort unserer Zeit.
Die damit assoziierten technologischen

Transformationsprozesse im Finanzsektor
sind allerdings nicht neu, sie reichen bis
in das 19. Jahrhundert zuriick.

Form gehandelt wurden.” Banken und Versicherungen waren im Hinblick
auf Digitalisierung deshalb von Anfang an in der ersten Reihe zu finden. So
ist in den USA schon seit Mitte der 1990er Jahre die Finanzindustrie der
grofite Nachfrager nach IT-Dienstleistungen.” Dies hatte einerseits massive
Auswirkungen auf die interne Organisationsstruktur sowie die Qualifika-
tionsanforderungen an das Personal im Bankenbereich. Andererseits inder-
ten sich damit aber auch die Rahmenbedingungen fiir die Finanzmarktregu-
lierung. So entstand mit dem aufkommenden E-Banking grundsitzlich die
Gefahr eines elektronischen Bankruns. Da hier die Friktionen eines physi-
schen Abhebens vor Ort entfallen, verringert sich aus Perspektive der Regu-
lierer der zeitliche Spielraum fiir Notfallmafinahmen. Zugleich hat die mit
dem Einsatz von digitalen Technologien zusammenhingende Verbesserung
des Marktiiberblicks zwar einerseits mehr effizienzférdernden Wettbewerb
geschaffen, zugleich aber tiber die zunehmende Konkurrenz viele Geldhiu-
ser verleitet, ihre Portfoliostruktur in Richtung héherverzinster risikotrich-
tiger Anlagen zu verschieben. Damit wurde letztlich der Grundstein fiir die
in der globalen Finanzkrise 2008/2009 kulminierende Entwicklung gelegt.

Als dritte Phase der Fintech-Revolu-
tion ldsst sich gemifl Arner et al. (2015)
schliefflich die jiingste Markttransfor-
mation identifizieren, zeitlich etwa mit
dem Ausgang der letzten Krise begin-
nend. Charakteristisch fiir diese Phase
ist nun nicht mehr der Einsatz grundsitzlich neuer Technologien, sondern
vor allem ihre konsequente Ausrichtung an den spezifischen Bediirfnissen
des einzelnen Kunden. Die ohnehin wachsende digitale Vernetzung der
Konsumenten wird dabei genutzt, um eine Vielzahl neuer Formen von
Finanzdienstleistungen zu kreieren, die vor allem auf personliche Ansprache
setzen bzw. — wie etwa in den Fillen des Crowdfundings oder Peer to Peer
lendings - neue Interaktionskanile zwischen Nutzern schaffen. Eine we-
sentliche Besonderheit dieses Innovationsprozesses ist auch, dass anders als
in den vorherigen Phasen nicht die etablierten Finanzinstitutionen die Tri-
ger der Entwicklung sind. Die Innovationen gehen vorwiegend von Start-
ups aus, deren DNA zudem oft weniger in der Finanzwelt, sondern eher
in der IT-Branche begriindet liegt. Zugute kam diesen Akteuren, dass die
traditionellen Anbieter von Finanzdienstleistungen im Zuge der letzten Kri-
se in den Augen der Konsumenten erheblich an Vertrauen eingebuf3t haben.
So gaben in einer Umfrage des Bundesverbandes Deutscher Banken 47%

70 Vgl. Dapp (2014).
71 Vgl. Arner et al. (2015).
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Volumen der weltweiten Investitionen
in Fintech-Unternehmen bis 2016
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Abb. 8 Quelle: KPMG (2017).

der Befragten an, dass ihr Vertrauen in Banken allgemein im Zuge der Fi-
nanzkrise stark gelitten habe.” Der eigentliche Take-off der Fintech-Branche
vollzog sich dann etwa ab dem Jahr 2013, wie der Darstellung der Investi-
tionsvolumina in Abbildung 8 zu entnehmen ist.

In regionaler Betrachtung vollzieht sich der Siegeszug von Fintechs aller-
dings alles andere als homogen. Innerhalb Europas etwa hat sich mit Grof3-
britannien ein klarer regionaler Hotspot etabliert, wie sich beispielhaft an
der Herkunft von Betreibern innovativer Finanzierungsplattformen sehen
lasst (sieche Abbildung 9, S. 70). Griinde dafiir sind einerseits natiirlich die
ohnehin grofle Bedeutung des Finanzsektors fiir die britische Okonomie,
andererseits aber sicherlich auch die vergleichsweise geringen regulatori-
schen Restriktionen. Auch die starke Prisenz amerikanischer Technologie-
unternehmen an Standorten in Irland und Grofibritannien diirfte iiber
Know-how-Transfer fiir die Entwicklung forderlich gewesen sein. Deutsch-
land kann hier im Vergleich bisher nicht mithalten, liegt etwa im Hinblick
auf das Angebot an Finanzierungsplattformen hinter Frankreich. Relativ
zur Einwohnerzahl betrachtet zeigen auch Lander wie die Niederlande und
die Schweiz eine deutlich groflere Aktivitit. Dennoch kann auch fir den
deutschen Markt ein dynamisches Wachstum iiber die letzten Jahre kon-
statiert werden (siche Abbildung 10, S. 70).

Ein wesentlicher Faktor fiir die Marktdurchdringung digitaler Finanzange-
bote ist die Kundenakzeptanz. Gerade weil auf Konsumentenseite langjah-
rige Erfahrung im Umgang mit diesen Angeboten noch fehlt, ist das per-
sonliche Vertrauen in die Integritit des Anbieters sowie in die technischen
Schutzmafinahmen gegeniiber Missbrauch von entscheidender Bedeutung.

Grundlage fiir ein solches Vertrauen ist letztlich in nicht unerheblichem

72 Vgl. Bankenverband (2011).
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Zahl alternativer Online-Finanzierungsplattformen
in Europa 2015 nach Lindern
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Abb. 9 Quelle: CJBS (2016).

Marktvolumen alternativer Online-Finanzdienste
in Deutschland bis 2015
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Abb. 10 Quelle: CJBS (2016).

Mafle der allgemeine Grad an Vertrautheit mit den Moglichkeiten der digi-
talen Welt. Damit ist die Fintech-Nutzung auch eine Generationenfrage.
Fiir Deutschland zeigt eine Statista-Umfrage aus dem Jahr 2016 in der Tat
grofie Unterschiede in der Einstellung gegeniiber Fintech-Diensten zwischen
den Altersgruppen (siche Tabelle s, S. 71). Die zukiinftige Nutzungsbereit-
schaft sinkt danach kontinuierlich mit zunehmendem Alter der Befragten.

Die Aussichten fir die langfristige Marktentwicklung sind damit durchaus
rosig, spatestens wenn die Mehrheit der Bevolkerung aus »Digital Natives«
besteht. Denn aus Konsumentenperspektive bieten Fintechs eine Reihe
von Vorteilen gegeniiber traditionellen Finanzlosungen. Konkret profitieren
Nutzer von einer Kombination aus geringen Verwaltungsgebiihren, vorteil-

haften Konditionen und einer einfachen, intuitiven Anwendung. Die Trans-
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Zustimmung zu Aussagen zur Nutzung von Fintechs/
Mobile Payment nach Alter, 2016

Aussage Zustimmungsrate nach Altersgruppen
18-29 30-49 50+
Jahre Jahre Jahre

Ich kann mir sehr gut vorstellen, in 5 Jahren
die Mehrzahl meiner Bankgeschafte mit dem 46 % 37% 19%
Smartphone zu tatigen.

Ich kann mir sehr gut vorstellen, in 5 Jahren

keine Kreditkarte mehr im Portemonnaie 28% 22% 19 %
zu haben, sondern mit dem Smartphone an

der Kasse zu bezahlen.

Ich kann mir sehr gut vorstellen, in 5 Jahren meine
Finanzen liberwiegend nicht mehr iber meine 22% 16 % 13%
Bank abzuwickeln, sondern {iber Fintech-Anbieter.

Ich kann mir nichts davon vorstellen. 30% 45 % 59%

Y z44444444440424470704440444224

Tab. 5 Quelle: Statista (2016).

aktionskosten fallen deutlich niedriger aus als bei Beantragung eines klassi-
schen Kredits bei einer Filialbank, so entfillt u.a. der im Rahmen von Ver-
handlungen und Offenlegung der Vermdogensverhiltnisse entstehende Auf-
wand. Informationsnachweise mussen nicht vom Kunden selbst erbracht
werden, sondern kénnen unmittelbar aus digitalen Informationsquellen ab-
geschopft werden. Durch Individualisierung von Consumer Interfaces kon-
nen zudem passgenaue Angebote kreiert werden, die den spezifischen Pri-
ferenzen unterschiedlicher Personengruppen gerecht werden.

Zudem haben Fintechs gerade im Bereich Finanzierung mit Crowdfunding
und P2P-Lending vollig neue Marktmodelle geschaffen, die die Anonymitit
der klassischen Finanzintermediation tiberwinden und persénliche Faktoren
wie Sympathie und Identifikation zu einem Bestandteil von Transaktions-
entscheidungen machen. Fintechs werden damit einerseits zum Triger der
Dynamik im Finanzsektor. Andererseits ist offen, wie sie sich auf die Sta-
bilitdt des Finanzsektors, insbesondere seine Anfilligkeit gegeniiber Krisen,
auswirken wird. Denn die Fintech-Revolution verindert nicht nur die Wett-
bewerbssituation der Banken. Indem durch neue Geschiftsfelder die Regeln
des Spiels verandert werden, verandert sich die Architektur des gesamten

Finanzsektors.
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»

Strukturpolitische Herausforderungen durch Fintech 3.0

Aus wirtschaftspolitischer Siche stellen sich zwei zentrale Fragen. Die erste
Frage ist, welche Standortbedingungen einer dynamischen Entwicklung des
Fintech-Segments forderlich sind. Die zweite, damit verkniipfte Frage ist,
welche Herausforderungen sich daraus fiir die Finanzarchitektur, insbeson-
dere den regulatorischen Rahmen, ergeben.
Dafiir ist es zundchst wichtg, sich die spezifische Mentalitit der Fintech-
Branche vor Augen zu fithren. Anders als klassische Banken, deren Denk-
weise sich auf die traditionelle kaufminnische Systematik von Soll und
Haben griindet, steht bei vielen Fintechs der Technologieaspekt im Zent-
rum des Denkens. Finanzierungsprobleme werden so als Technologiepro-
bleme interpretiert, die mit den Mitteln digitaler Kommunikation und In-
formationsbereitstellung gelost werden konnen.” Als giinstig werden ent-
sprechend vor allem solche Rahmenbedingungen betrachtet, die die Tech-
nologieentwicklung fordern und der Nutzung digitaler Technologien fiir
Finanzdienstleistungen regulatorisch keine zu groflen Steine in den Weg le-
gen. Haddad und Hornuf (2016) haben in einer linderiibergreifenden Studie
konkrete Einflussfaktoren auf die Dichte von Fintech-Start-ups untersucht.
Der technologische Entwicklungs-
stand eines Landes hat nach ihrer
Analyse erwartungsgemifl positiven
Einfluss auf die Fintech-Dichte.
Auch die Grofie lokaler Arbeitsmirkte spielt demnach eine wichtige Rol-
le: Ein groflerer Arbeitskriftepool beherbergt potenziell auch eine grofiere
Zahl an IT-Talenten, die das zentrale Know-how fiir Start-ups bereitstellen
oder selbst in der Griinderszene aktiv werden. Auf Nutzerseite ist nach
Haddad und Hornuf (2016) die Zahl an Mobilfunkvertrigen ein signifikan-
ter Faktor: Sie bestimmt die Grofle des Marktes fiir mobile Fintech-App-
likationen wie mobile Bezahlsysteme. Relevanz besitzt dieser Faktor vor

allem im Kontext von Entwicklungslindern.”
Fintechs und Finanzmarktstabilitat

Interessant ist schliefllich auch die Rolle der Finanzmarktstabilitit: Je fragiler
das Bankensystem (gemessen anhand subjektiver Experteneinschitzung),
desto grofler die Fintech-Dichte. Diese Beobachtung lisst sich auf unter-
schiedliche Art und Weise erkldren. Zum einen verringert ein instabiler
Finanzsektor das allgemeine Konsumentenvertrauen in die Banken als etab-
lierte Player. Financial Start-ups konnen in dieser Situation als unbelastete

73 Vgl. Federal Reserve (2016).
74 Vgl. Aker und Mbiti (2010).

Berenberg - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 24



DIE VOLKSWIRTSCHAFTLICHE BEDEUTUNG VON FINTECHS

Akteure von einem Reputationsbonus profitieren. Zugleich impliziert
Instabilitit eine stirkere Haufigkeit von Liquiditdtskrisen und damit ein ver-
mehrtes Auftreten von Kreditklemmen, d.h. massiven Beschrinkungen im
Zugang zu Krediten im Bankensektor. Das verstirkt den Anreiz zur Ent-
wicklung alternativer, rein digitaler Finanzierungsangebote (oder deren Ver-
mittlung) durch Nichtbanken. SchliefSlich kann die Fintech-Branche im
Falle hiufig auftretender Finanzkrisen auch von den politischen Folgewir-
kungen profitieren: Wird zur Krisenvermeidung die Bankenregulierung
verschirft, schafft das fiir alternative Finanzierungsangebote Wettbewerbs-
nischen im Hochrisikosegment. Das entspricht der Situation in den west-
lichen Lindern nach der globalen Finanzkrise 2008/2009. Im Zusammen-
klang mit der technologischen Entwicklung und der allgemein zunehmen-
den Nutzungshiufigkeit von Online-Diensten entstand so ein »perfekter
Sturm, der den rapiden Anstieg des Marktvolumens von Fintech-Dienst-
leistungen seit dieser Zeit erklirt.”

Effizienzgewinne
Indem Fintechs Informationen

Wohlfahrtsokonomisch konnen aus der gezielt verarbeiten, erhéhen sie die
Fintech-Expansion im Wesentlichen zwei Effizienz der Kreditvergabe.

positive Wirkungen fiir die Markteffizienz
resultieren. Zum einen verringern sich aus Sicht von Konsumenten die
Kosten der Durchfiihrung von Finanztransaktionen. Durch Finanzierungs-
konzepte wie P2P-Lending, aber auch durch digitale Bezahlsysteme und
Vermdgensverwaltung entfallen die klassische Intermediationsfunktion von
Banken und der damit zusammenhingende Aufwand. Zum anderen kann
sich ein Effizienzvorteil aus der gezielten Nutzung der in der digitalen
Sphire zu findenden groflen Mengen an personlichen Daten (»Big Data«)
ergeben, vor allem im Hinblick auf das credit rating. Der traditionelle In-
formationsnachteil des Kreditgebers gegeniiber dem Kreditnehmer, der zu
Ineffizienzen in der Kreditvergabe beitrigt, kann so weitgehend beseitigt,
das Kreditangebot damit gestirkt werden.” Auch fiir Banken wenig interes-
sante Kleinkredite konnen auf diesem Weg realisiert werden. Ganz allge-
mein ist dariiber hinaus die Komplexititsreduktion im Finanzverkehr, er-
zielt durch verbraucherfreundliche Aufbereitung von Informationen, ein
Gewinn. Die Markttransparenz steigt, Zugangsbarrieren sinken, was Mog-
lichkeiten der Teilhabe breiter Bevolkerungsschichten verbessert.”

75 Vgl. Arer et al. (2015).
76 Vgl. Chiu (2016).
77 Vgl. Chuang et al. (2016).
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Neue Unternehmensphilosophien

Aus regulatorischer Perspektive ist daraus aber nicht zu folgern, dass der
Expansion von Fintech-Mirkten keinerlei Ziigel angelegt werden sollten.
Im Vergleich zu vergangenen Innovationsprozessen im Finanzsektor muss
ein wesentlicher Faktor beachtet werden: Die Innovationskraft geht anders
als frither von Akteuren aus, die keine etablierten internen Compliance-
Strukturen besitzen. Fir manche dieser Akteure ist der bewusste Verzicht
auf solche Strukturen sogar Teil ihrer Unternehmensphilosophie. Zudem
birgt auch verstirkter Wettbewerb im Kreditgeschift aus regulatorischer
Sicht seine Risiken. Der durch neue Anbieter entstehende Zinsdruck erhoht
die Anreize fiir etablierte Finanzintermediire, sich in den stirker verzinsten
Hochrisikofeldern zu engagieren.” Neue Formen von Marktmacht drohen
im Zusammenhang mit Big Data zu entstehen. Der Besitz grofler Kun-
dendatenbanken wird aus Anbietersicht zu einem zunehmend wichtigen

Asset, das Start-ups den Marktzugang

Durch die Akkumulation von grofien erschwert. Im Kreditsektor kann sich

Datenmengen konnten sich Fintechs hierdurch das Problem der Informations-
R BRI A E NI asymmetrie umkehren: Durch systemati-

sches screening der digitalen Fuflspuren
von Verbrauchern wissen Kreditanbieter unter Umstanden bald mehr tiber
Kreditnehmer als diese iiber sich selbst.” Der Prozess der Datengewinnung
und -auswertung bleibt dabei fiir den Verbraucher intransparent, es besteht
so kaum die Moglichkeit, etwaige Auswertungsfehler zu erkennen und in
ithren Konsequenzen abzuschitzen. Vor allem im Bereich der mobilen Be-
zahlsysteme konnen sich die groflen Technologieunternehmen zudem be-
trachtliche Marktmacht verschaffen, indem sie firmenspezifische Wahrun-
gen entwickeln, mit denen fiir ihre reiche Angebotspalette an Dienstleis-
tungen bezahlt werden kann.”

Die Frage ist, wie Regulierungsbehorden unter solchen Bedingungen fairen
Wettbewerb schaffen konnen. Zentrale Voraussetzung ist zunichst, dass
sie selbst iiber einen umfassenden Marktiiberblick im Fintech-Segment
verfligen. Angesichts der Dynamik des Marktumfeldes verlangt das nach
Ressourcen fiir eine permanente Gewinnung und Auswertung entsprechen-
der Informationen. Die konkreten Anforderungen an ein Regulierungsre-
gime kommen dann einem schwierigen Spagat gleich. Die regulatorischen
Barrieren fiir Financial Start-ups diirfen einerseits nicht so restriktiv gestal-
tet werden, dass kein Raum mehr fiir die Entwicklung und Erprobung

neuer digitaler Dienstleistungsangebote besteht. Die Innovationskraft des

78 Vgl. Arner et al. (2015).
79 Vgl. Jenzesch (2016).
80 Vgl. Dapp (2014).
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Finanzsektors als Ganzes wiirde sonst erlahmen, was letztlich schidliche
Auswirkungen auf die Standortqualitit der gesamten Volkswirtschaft hitte.
Ein allgemeines Aufweichen von Compliance-Anforderungen im Banken-
sektor kann andersherum aber auch nicht die Losung sein.”" Wozu eine
fehlende Risikolimitierung systemrelevanter Akteure fithren kann, hat die
letzte globale Finanzkrise mehr als deutlich gemacht. Aus praktischer Sicht
stellt sich zudem hiufig die Frage der nationalen Zustindigkeit, da Fintechs
oft global operieren.

Zwei Regulierungsansitze

Im Hinblick auf die grundsitzliche Philosophie des Regulierungsrahmens
lasst sich aktuell zwischen zwei Ansitzen unterscheiden. Der erste Ansatz
lasst sich als das »Ein Geschift - ein Risiko - eine Regel«-Prinzip beschrei-
ben. Fiir Unternehmen, die in Feldern mit vergleichbaren Risiken operie-
ren, sollten jeweils auch dieselben regulatorischen Anforderungen und
Grenzen gelten, ungeachtet von Unterschieden in Alter und Grofle. Dies
entspricht im Wesentlichen der Herangehensweise der deutschen Banken-
aufsicht. Ein zweiter, konkurrierender Ansatz ist das »Sandbox«-Prinzip.
Junge Unternehmen, die gewisse Voraussetzungen erfiillen, genieflen dem-
nach eine temporire Befreiung von einigen regulatorischen Restriktionen
und Reporting-Verpflichtungen. Die Idee

Die britische Regulierungsphilosophie
konnte zukiinftig als Vorbild fiir den

ist, einen »safe space« zu kreieren, in dem

innovative Start-ups ihre Geschiftskon-
Umgang mit Fintechs in Deutschland

zepte moglichst ungehindert unter anson- .
dienen.

sten realen Bedingungen ausprobieren
konnen. Erweisen sich die Konzepte als erfolgreich, d.h., setzt ein Wachs-
tumsprozess ein, gehen die Unternehmen in ein anderes Regulierungs-
regime mit hirteren Anforderungen iiber.” Bestandteil einer solchen Regu-
lierungsphilosophie ist also eine Schwellenwertpolitik. Anstatt spezifische
Vorgaben fiir bestimmte Finanzprodukte oder Geschiftsmodelle zu setzen,
orientiert sich der Umfang der Vorgaben an der Grofle und Systemrelevanz
des zu regulierenden Akteurs. Die Regulierungsaktivitit fokussiert sich da-
mit bewusst auf grofe, marktentscheidende Player.

Ein solcher Ansatz ist nicht als Vertrauen in die Selbstregulierung von
Fintechs misszuverstehen, das wire gerade angesichts weitgehend fehlender
interner Compliance-Strukturen zu riskant. Vielmehr ist eine sorgfiltige
Marktbeobachtung auch in dieser Hinsicht essentiell. Regulierungsbehor-
den miissen bei sich abzeichnenden Fehlentwicklungen jederzeit handlungs-
bereit sein. Andernfalls besteht die Gefahr, dass Start-ups im Laufe der

81 Vgl. Chiu (2016).
82 Vgl. Rudolph und Zech (2016).
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Zeit unbemerkt von einem »too-small-to-care«- in einen »too-big-to-fail«-
Status tibergehen.” Ein Weg, dies zu gewihrleisten, kann eine stirkere In-
stitutionalisierung von Innovationsvorgingen sein. So konnten, vergleichbar
mit Vorschriften fiir Medikamententests in der Pharmabranche, der Prozess
der Entwicklung und die Markteinfihrung neuer Finanzprodukte gesetzlich
verbindlich geregelt werden. Zugleich miissen Start-ups in die Pflicht ge-
nommen werden, sich friihzeitig interne Compliance-Strukturen zu schaf-
fen, die etwa missbrauchlichen Umgang mit Daten von vorneherein unter-
binden.

Notwendiger Bestandteil einer solchen Strategie sollte auch sein, das Wissen
der Konsumenten tiber die Moglichkeiten und Grenzen digitaler Finanz-
dienstleistungen, insbesondere ihre Rechte im Hinblick auf Datenschutz, zu
vergroflern. Denn gerade die junge Generation liuft durch ihre allgemein
grofle Vertrautheit mit digitalen Diensten Gefahr, Konsequenzen und Ri-
siken im Zusammenhang mit digitalen Finanztransaktionen zu unterschit-
zen. Hier sind vor allem die Verbraucherzentralen gefragt, aufklirend titig
zu werden. Zugleich missen Verbraucherrechte dort gestirkt werden, wo
Konsumenten durch Speicherung und Weitergabe fehlerhafter personlicher
Informationen unabsehbaren Schaden erleiden konnen. So sollte das Recht

auf Loschung solcher Daten konsequent durchgesetzt werden."”

83 Vgl. Amer et al. (2015).
84 Vgl. Ochler et al. (2016).
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In der Reihe
»Strategie 2030 — Vermdgen und Leben in der ndchsten Generation«
sind bislang folgende Studien erschienen:

1 Energierohstoffe
2 Erndhrung und Wasser

Immobilien

w

Maritime Wirtschaft und Transportlogistik (Band A und B)

i)

5 Klimawandel

6 Wissen

7 Sicherheitsindustrie

8 Staatsverschuldung

9 Wirtschaftsfaktor Fuf3ball
10 Mobilitat

11 Afrika

12 Nachhaltigkeit

13 Indien

14 Gesundheit

15 Sachwerte

16 Fracking

17 Demografie

18 Brasilien und die Fuf3ball-WM 2014
19 Arbeitskraftemobilitat
20 Freihandel

21 Digitalokonomie

22 Sicherheit

23 Europa

Diese Studien stehen Ihnen auf der Website www.berenberg.de
als Download zur Verfiigung.






