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ZUSAMMENFASSUNG

Der Zahlungsverkehr ist fiir das Funktionieren einer Marktwirtschaft von
zentraler Bedeutung. Der technische Fortschritt treibt den fortschreitenden
Wandel in der Wirtschaft an. Fortschreitender Wandel, konkret: die digitale
Revolution, hat auch im nationalen und internationalen Zahlungsverkehr
und Geldwesen stattgefunden. Denn je komplexer das arbeitsteilige Wirt-
schaften mit seinen globalen Wertschopfungsketten, und je vielfaltiger die
Lebens- und Konsumgewohnheiten der Menschen dabei werden, desto an-
spruchsvoller werden auch die Anspriche an den Zahlungsverkehr.

Diese Studie untersucht Entwicklungen im Zahlungsverkehr und Geld-
wesen im Zeichen fortschreitender Digitalisierung. Das Tempo der Verande-
rungen scheint sich seit der globalen Finanzkrise vom 2007-9 beschleunigt zu
haben, welche eine allgemeine Schwichung von Banken und deren strengere
Re-Regulierung zur Folge hatte. Neue Nichtbanken-Finanzakteure sind seit-
her verstirke auf den Markt gedrangt und machen Banken ihre traditionelle
Rolle im Zahlungsverkehr und Geldwesen streitig. Diese Entwicklung be-
trifft auch Zentralbanken. Banknoten spielen in vielen Liandern nur noch
eine geringe und weiter sinkende Bedeutung. Die aktuelle Covid-19-Pande-
mie konnte dieser Entwicklung einen weiteren Anschub geben, da sie kon-
taktlosen Bezahldiensten einen zusitzlichen Bonus verleiht. Bequemlichkeit,
Schnelligkeit und Sicherheit des Bezahlvorgangs betrifft nunmehr auch die
Vermeidung von Gesundheitsrisiken.

Eine riesige Bandbreite von innovativen Produkten und Prozessen mit
vielen neuen Akteuren machen diese digitale Revolution im Zahlungsver-
kehr und Geldwesen heute aus. Sie reicht von Bitcoin und anderen Kryp-
towidhrungen, die von Nichtbanken in den Umlauf gebracht werden und Be-
zahldienste auflerhalb des traditionellen Zahlungssystems ermdglichen, bis
hin zu von Banken selbst vertriebenen neuen mobilen Banking Apps, die ein-
fach nur den Zugriff auf das Girokonto und das traditionelle Bankengeld-
Zahlungssystem schneller, bequemer und sicherer machen. Als neue Anbie-
ter sind eine Vielzahl hiufig eher kleinerer FinTechs sowie eine geringe Zahl
von Ubermichtigen BigTechs zu verzeichnen. Die von FinTechs vermarkte-
ten Produkte und Dienste komplementieren in der Regel das traditionelle
Zahlungssystem wihrend BigTechs auch dazu fihig sind, innerhalb ihres ei-
genen Netzwerkes Substitute fiir auf Bankengeld basierende Bezahldienste
zu etablieren, also neue eigenstindige parallele Zahlungssysteme zu schaffen.
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Aus Sicht des Staates und seiner Aufsichtsbehdrden und wirtschaftspoliti-
schen Organe ist jeweils abzuwagen, ob die Digitalisierung in Form der gera-
de genannten Entwicklungen in erster Linie die Wohlfahrt der Biirger und
Konsumenten erhoht, weil der Zahlungsverkehr schneller, bequemer und si-
cherer wird, oder ob letztlich Risiken fiir die Wohlfahrt einzelner Biirger und
der Gesellschaft tberwiegen, was — neben Missbrauch und illegitimen Ma-
chenschaften — konkret die Stabilitit des Finanzsystems und die Effektivitat
der Geldpolitik betrifft.

Fur Bitcoin und andere Kryptowahrungen lasst sich als Zahlungsmittel —
zumindest fiir legitime Zwecke — keinerlei Wohlfahrtsgewinn ausmachen.
Aufgrund der hohen Volatilitit taugen sie als Geld iberhaupt nicht, und als
effizientes Zahlungssystem sind sie ebenfalls unbrauchbar. Unmittelbare Ge-
fahren fiir die Finanzstabilitatspolitik existieren vermutlich zwar nur in klei-
nen Landern. Dennoch sollten die Finanzaufsichtsbehorden die Schnittstelle
zwischen Kryptowahrungen und dem Bankensystem wachsam kontrollieren,
am besten im engen Verbund mit den fiir Missbrauchsbekimpfung zustandi-
gen Behorden. Auch aus geldpolitischer Sicht sind Kryptowdhrungen, und
selbst Stablecoins wie Libra, fir groffere entwickelte Lander vermutlich nur
eine geringe Gefahr. In Entwicklungslindern eroffnen sie dagegen der
Dollarisierung einen neuen Kanal und entmachten damit die heimische
Wirtschaftspolitik dieser Lainder nur noch zusatzlich.

Aus geldtheoretischer/geldhistorischer Sicht ist zu betonen, dass Kryp-
towdhrungen wie Bitcoin nicht Fortschritt, sondern einen krassen Riick-
schritt in die monetire Steinzeit bedeuten. Die Entwicklung des Bankengel-
des in den letzten Jahrhunderten und insbesondere die jingsten Finanzkrisen
haben den Nutzen einer elastischen Wahrung, abgesichert durch eine hand-
lungsfihige Zentralbank, die Geldpolitik betreibt und bei Bedarf als ,lender
of last resort“ (LOLR) agieren kann, erneut eindrucksvoll bewiesen. Fir an-
dere Anwendungen mag ,distributed ledger technology“ (DLT) eine sehr
niitzliche technologische Innovation sein, als ,Wahrung“ ohne Zentralbank
sind Bitcoin und Co. vollig ungeeignet.

Die kiinstliche Knappheit und Rigiditit der Kryptowahrung soll dem
Kurs von Bitcoin auf die Beine helfen. Das funktioniert aber nur, wenn nicht
andere Krypto-Aspiranten die Nachfrage nach Krypto-Spekulationsmaterial
durch Emission von Konkurrenzprodukten befriedigen abgrasen. Bitcoin ist
eine sinnlose Umweltkatastrophe, die unter dem Techno-Deckmantel als In-
novation vermarktet, was in Wirklichkeit Riickschritt bedeutet. Jedenfalls fiir
legitime Zwecke. Anders als Gold wird Bitcoin zwar nicht aus der Erde ge-
buddelt, um danach wieder in unterirdischen Tresoren als Goldschatz zu ver-



schwinden. Es ist die sinnlose Energieverschwendung im Bitcoin-“Bergbau®,
die den Menschen keineswegs freier macht, sondern stattdessen natirliche
Vergeltung in Form von Klimawandel heraufbeschwort. Geld ist kein geeig-
netes Metier fiir Libertarismus. Denn stabiles und funktionierendes Geld ist
ein offentliches Gut, dessen Bereitstellung nur teilweise privatisiert werden
kann - eine Arbeitsteilung, wie man sie beim traditionellem Bankengeld ge-
wohnt ist.

Aber abgesehen von Kryptowahrungen, ist die gewohnte arbeitsteilige
Welt des traditionellen Bankengeldes auch durch andere Innovationen ei-
nem starken Wandel ausgesetzt gewesen, der von FinTechs und BigTechs
heute weiter angetrieben wird. Der Verbraucher hat die Wahl zwischen ver-
besserten Bezahldiensten traditioneller Banken und alternativen Bezahl-
diensten anderer Nichtbanken-Anbieter. Bei den Alternativen handelt es sich
vielfach um tbergelagerte (,overlay“) Systeme, teilweise aber auch neue par-
allele Zahlungssysteme in offizieller Wihrung. Manche dieser Produkte wer-
den die Gunst der Verbraucher fiir sich gewinnen und Marktanteile erobern
konnen. In der Wettbewerbswirtschaft gilt dies als Indiz dafiir, dass diese Pro-
dukte die Wohlfahrt der Anwender erhohen. Fairer Wettbewerb ist eine Be-
dingung hierfiir. Die Wohlfahrt der Gesellschaft kénnte aber dennoch in
Mitleidenschaft gezogen werden, wenn etwa durch diese Entwicklung die
Stabilitit des Finanzsystems oder die Effektivitit der Geldpolitik gefahrdetet
wiirden.

Erstere Gefahr ist tatsichlich gegeben. Zum einen sind die staatlichen
Aufsichtsbehdrden gefordert, einen fairen Wettbewerb zu gewéhrleisten. Das
Prinzip ,gleiche Risiken, gleiche Regeln® ist durchzusetzen. Nichtbanken-Fi-
nanzunternehmen sollten keine Bank- und Finanzgeschifte betreiben, ohne
dabei von der Bankenaufsicht erfasst zu werden. Eine solche Situation an sich
ist schon eine Gefahr. Sie wird zur Doppelgefahr, wenn sie riskanteres Ge-
schiftsgebaren der Banken sowie neuen Druck zur Bankenderegulierung in
Gang setzt; wie es hdufigen historischen Erfahrungen entspriche. Zum ande-
ren muss selbst fairer Wettbewerb auch im Hinblick auf die Sicherung der Fi-
nanzstabilitit beaufsichtigt werden. Geldemission managet sich nicht von al-
lein. Damit traditionell verbundene andere Bankgeschifte auch nicht. Zumal
Freiheit weder Missmanagement noch Missbrauch unter Banken ausschlief3t.
Selbst Probleme einzelner Banken haben hiufig weite Streuwirkungen im Fi-
nanzsystem und in der Volkswirtschaft. Die Geschichte des Bankengeldes ist
auch eine Geschichte von Bankenkrisen. Finanzinnovationen und Struktur-
verdnderungen spielten dabei hiufig eine wichtige Rolle. Im Finanzsystem
bedeuten Innovationen nicht zwangslaufig, dass die gesellschaftliche Wohl-
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fahrt steigt. Beim Vordringen von BigTechs ins Bank- und Finanzgeschift ist
besondere Vorsicht und Wachsamkeit unter den Aufsichtsbehérden geboten.

Die Effektivitit der Geldpolitik ist zumindest in groferen Landern nicht
unmittelbar durch die hier untersuchten Entwicklungen bedroht. Die Fahig-
keit Geldmarktzinsen zu setzen ist nicht davon abhingig, ob die Nachfrage
nach Zentralbankgeld strukeurell groff oder klein ist. Zentralbanken kénnen
ihr Liquidititsmanagement flexibel an die Gegebenheiten anpassen.

Die Frage, ob Zentralbanken digitale Banknoten emittieren sollten, ist
daher auf Basis anderer Gesichtspunkte als der Geldpolitik zu beantworten.
Es mag ein Aspekt der gesellschaftlichen Wohlfahrt sein, wenn Burger und
Konsumenten auch weiterhin staatliches Geld anstelle von privatem Geld
halten und zum Bezahlen nutzen kénnen, traditionelles Papiergeld also
durch digitale Banknoten der Zentralbank ersetzt wiirde. Allerdings konnte
die Verfiugbarkeit von digitalen Banknoten auch spezifische Risiken fiir die
Finanzstabilitit schaffen, wenn die Flucht aus Bankengeld und anderer Geld-
substitute zu Krisenzeiten besonders leicht wird. Die Bankenaufsicht miisste
dies berticksichtigen. Die Zentralbankrolle als LOLR musste noch flexibler
erfillt werden.

Grundsitzlich ist die Emission digitaler Banknoten auch in Entwick-
lungslindern gleichermaflen eine erwigenswerte Option. Allerdings droht
den heimischen Zentralbanken und anderen Behorden dieser Lander nur
noch weiterer Verlust an Politikgestaltbarkeit und -freiraum, wenn ihre nati-
onalen Wihrungen verstarkter digitaler Konkurrenz sowohl durch offizielle
ausldndische Wihrungen (US-Dollar, Renminbi, Euro) als auch privaten glo-
balen Wihrungen (Libra) ausgesetzt werden.

Selbst Keynes’ Traum einer eigenstindigen Weltwidhrung — als digitaler
Bancor — schwebt als Geist iiber den jiingsten Debatten zur Fortentwicklung
des internationalen Wihrungs- und Finanzsystems bei fortschreitender Digi-
talisierung von Wahrungen. Der Ersatz von Hegemonie und Wihrungswett-
bewerb durch eine globale kooperative Losung scheint heute aber trotz tech-
nologischen Fortschritts und Digitalisierung im Zahlungsverkehr und
Geldwesen nur in weiter Ferne zu liegen.



1 EINLEITUNG

Digitalisierung und damit verbundene Innovationen treiben den Struktur-
wandel in der Finanzwirtschaft an. Speziell im Zahlungsverkehr und Geld-
wesen zeichnen sich betrichtliche Verwerfungen ab. Als traditionelle Gel-
demittenten und Zahlungsverkehrsbetreiber sind von diesen Entwicklungen
sowohl Zentralbanken als auch Geschiftsbanken unmittelbar betroffen.
Neue Geldformen - sogenannte Kryptowahrungen — drohen womaglich so-
wohl Zentralbankgeld (Banknoten) als auch Bankengeld (Bankeinlagen) zu-
mindest teilweise zu verdringen. Neue Bezahlverfahren und neue Akteure
im Geschaft der Bezahldienste mischen derweil den traditionell von Banken
betriebenen Zahlungsverkehr auf. Diese Entwicklungen sind aus volkswirt-
schaftlicher und wirtschaftspolitischer Sicht von zentraler Bedeutung.

Digitalisierung und damit verbundene Finanzinnovationen kénnen die
Wohlfahrt erh6hen, aber nicht zwingend. Sie kénnen den Zahlungsverkehr
vielleicht sicherer, schneller und bequemer machen. Andererseits konnen sie
zu Verwerfungen und Instabilititen im Finanzsystem fithren und Verbrau-
chern unbequeme Uberraschungen und Verunsicherung bescheren. Die Plei-
te der Wirecard AG im Juni 2020, einer der neuen ,FinTech“-Akteure im
Bankgeschift und Zahlungsverkehr, lieferte hierfiir einen Weckruf, der bes-
ser nicht tiberhort werden sollte.

Welche Chancen und Risiken ergeben sich aus der fortschreitenden Digi-
talisierung des Geldes aus volkswirtschaftlicher Sicht? Neben dem Zahlungs-
verkehr an sich betrifft diese Frage konkret einerseits die laufende Steuerung
der Volkswirtschaft durch die Zentralbank, also die Geldpolitik, und ande-
rerseits die Regulierung und Beaufsichtigung der Geschiftsbanken (sowie an-
derer konkurrierender, aber vielleicht minder- oder gar unregulierter Akteu-
re) im Hinblick auf die Sicherung der Stabilitit des Finanzsystems.

Diese Studie untersucht die sich aus der fortschreitenden Digitalisierung
des Geldes aus volkswirtschaftlicher Sicht ergebenden Chancen und Risiken.
Das Hauptaugenmerk gilt dem Zahlungsverkehr des allgemeinen Publikums.

Kapitel 2 stellt das traditionelle auf Bankengeld beruhende Zahlungs-
verkehrssystem vor. Die zentrale Rolle von Banken wird herausgearbeitet.
Kapitel 3 betrifft innovative Bezahlverfahren der digitalen Revolution, die
Bankengeld schneller, bequemer und sicherer gemacht haben. Die in diesem
Kapitel untersuchten Innovationen komplementieren im Wesentlichen das
traditionelle Zahlungsverkehrssystem. Kapitel 4 behandelt Kryptowahrun-
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gen als Innovationen, die vorgeben Alternativen zum bestehenden Geldwe-
sen und Zahlungsverkehr schaffen. Kapitel 5 hinterfragt kritisch, inwieweit
die in den vorherigen Kapiteln besprochenen Innovationen Wohlfahrtsge-
winne fir Birger/-innen und Verbraucher versprechen. Kapitel 6 untersucht
die Moglichkeit der Bereitstellung von digitalem Zentralbankgeld fir jeder-
mann. Kapitel 7 konzentriert sich auf potenzielle Risiken fiir die Finanzstabi-
litat, die sich aufgrund der in dieser Studie untersuchten Entwicklungen er-
geben konnten. Kapitel 8 bespricht die Chancen und Risiken der Entwicklung
fur die Wirksamkeit der Geldpolitik. Kapitel 9 fasst die Untersuchung zusam-
men.



2 GELD UND ZAHLUNGSVERKEHR, BANKEN UND
BANKENGELD

Digitalisierung ist kein neues Phanomen. Vielmehr ist die sogenannte digita-
le Revolution ein fortschreitender Prozess, der vor vielen Jahrzehnten be-
gann, aber in den letzten zehn Jahren neuen Schwung und Verbreitung ge-
funden hat. Immer weitere Aspekte des gesellschaftlichen und wirtschaftlichen
Lebens, der Arbeits- und Privatwelt von freien Biirgern/-innen und
Arbeitnehmern/-innen, liefern heute informationstechnisch verarbeitbare
Daten, die zu ganz unterschiedlichen Zwecken von verschiedenen Verwen-
dern ausgebeutet und verwertet werden. Speicherung digitaler Daten findet
sowohl dezentral, etwa daheim auf dem privaten PC, und/oder zentral statt,
bis hin zur abstrake als ,cloud“ bezeichneten Auslagerung auf riesige in alle
Welt verstreute Supercomputer. Zugriff und Verarbeitung der Daten kann
dabei auf jeweils verschiedensten Wegen moglich sein. Die mit der digitalen
Datenflut verbundenen Risiken sind vielfiltig. In vielen Fragen, Aspekten
und Anwendungen wird weiterhin um eine angemessene staatliche Regulie-
rung und Aufsicht gerungen; wihrend die digitale Revolution rasant voran-
schreitet. Insbesondere der Zahlungsverkehr liefert viele aus Sicht der an die-
ser Entwicklung profitierenden Unternehmen wertvolle Daten.

Dabei sind auch weite Teile des traditionellen Geldwesens und des Zah-
lungsverkehrs bereits seit geraumer Zeit ,digitalisiert, was bedeutet, dass
Geld heute tiberwiegend nur noch als digitale Reprasentation, also in Form
von Zahleneintrigen in Computersystemen, aber nicht mehr in irgendwie
ysachlicher® (tastbarer) Form existiert. Mit historischen Urspringen, die ins
14. Jahrhundert zuriickreichen, ist das vom breiten Publikum verwendete
Geld seit geraumer Zeit iiberwiegend ,,Bankengeld“: eine monetire Verbind-
lichkeit von Geschaftsbanken, das heute digitales Geld ist. Banknoten, von
Zentralbanken emittierte Papierscheine mit darauf aufgedruckten Zahlen,
macht in der Regel nur noch einen kleinen Anteil dessen aus, was wir als
Geld bezeichnen. In manchen Lindern sind Banknoten (sowie staatliche
Geldmiinzen) heute kaum noch mehr als ein historisches Relikt, das schon
bald géinzlich von der Bildfliche verschwinden kénnte.

Doch nicht nur das Verschwinden von Bargeld stellt sich heute als eine
mogliche Zukunftsperspektive dar. Auch fiir Bankengeld und den unbaren
Zahlungsverkehr zeichnen sich bei fortschreitender digitaler Revolution
neue Konturen ab. Neue Bezahlverfahren gewinnen an Popularitit. Neue
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Geldformen setzen sich durch, die auch herkémmliches Bankengeld und
Banken als Zahlungsdienstleister verdringen. Mit dieser Transformation des
Geldes und des Zahlungsverkehrs kann es zu Verwerfungen im Finanzsystem
kommen. Welche wirtschaftlichen und sozialen Auswirkungen werden diese
Entwicklungen im Zahlungsverkehr und Geldwesen haben? Welche Chan-
cen und Risiken sind damit verbunden?

Bevor diese Studie in den folgenden Kapiteln innovative Bezahlverfahren
und die jingsten Geldbliiten der digitalen Revolution nédher untersucht,
wird in diesem Kapitel als Grundlage und Hintergrund zunichst das traditio-
nelle zweistufige Bankengeldsystem mit integrierter Zahlungsverkehrsfunk-
tion vorgestellt werden.

2.1 Bankengeld und Zahlungsverkehr

Einen guten Startpunkt hierfir liefert das von Knut Wicksell im Jahr 1898
veroffentlichte und fir die Entwicklung der Geldtheorie bahnbrechende
Werk ,,Geldzins und Giuterpreise®, in dem Wicksell (1898) das Model eines
»Monobankensystems* vorstellte. In diesem Model des Bankengeldes gibt es
nur eine einzige (Einheits-)Bank, bei dem demnach alle Wirtschaftssubjekte
ihre fiir den Zahlungsverkehr eingesetzten ,,Giro“-Konten unterhalten.

Der Zahlungsverkehr ist in dieser Modellvolkswirtschaft als ,Nabe- und
Speichensystem® zu begreifen. Alle Wirtschaftssubjekte sind darin zahlungs-
technisch tGber ihre Bankkonten muittelbar miteinander verkntpft — mit der
Einheitsbank als Nabe und Mittelpunkt des Systems. Alle Zahlungen finden
auf der Bilanz dieser einen Bank statt, die den angewiesenen Zahlbetrag dem
Konto des jeweiligen Zahlers belastet und entsprechend dem Konto des Zah-
lungsempfangers gutschreibt. Im heutigen Zeitalter der Digitalisierung wird
das Ganze digital im Computer der Einheitsbank gespeichert und abgewi-
ckelt, der dabei auch als zentrale Buchhaltung der Geldbestinde und Zah-
lungsstrome dient. Kontobelastung und -gutschrift erfolgen prompt und zeit-
gleich. Die Zahlungsschuld des Zahlers erlischt mit der Umbuchung der
digitalen Geldeinheiten, die Zahlung ist erledigt und ,final“. Weder Verzoge-
rungen noch andere Risiken scheint es in dieser Modellwelt zu geben — abge-
sehen von Manipulation seitens der Bank oder ,,Cyberattacken® auf das Com-
putersystem der Einheitsbank.

Dabei setzt eine erfolgreiche Zahlung iibrigens nicht zwingend voraus,
dass der Zahler ein Geldguthaben auf dem Girokonto hatte. Alternativ kénn-
te der Zahler/-in bei Bedarf auch auf eine Kreditlinie (Dispositionskredit) zu-
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rickgreifen, welche die Bank in Verbindung mit der Kontofithrung gewahrt
hatte. Zahlungen betreffen somit nicht zwingend allein auf die Passivseite
der Bankbilanz, das Verschieben von Geldguthaben. Zu einer entsprechen-
den Verschiebung von Geldeinheiten auf der Aktivseite der Bankbilanz
kommt es, wenn der Zahler/-in eine Kreditlinie verwendet und der Zah-
lungsempfanger/-in bei Erhalt einen entsprechenden Ruckgang der Inan-
spruchnahme einer Kreditlinie erféhrt.

Dies unterstreicht einen sehr wichtigen Punkt tiber Bankengeld und
Bankgeschifte: Bankengeld ist eine Verpflichtung der Bank, der die Ver-
mogenswerte der Bank als Aktiva gegentberstehen. In der Tat emittieren
Banken Geld, indem sie Kredite vergeben und/oder andere Aktiva kaufen
(Deutsche Bundesbank 2017a). Banken bezahlen dafiir mit ihrem frisch ,ge-
druckeen® Geld, also neuen digitalen Geldeinheiten im System. Dieser kriti-
sche Punkt der Geldemission (Geldschopfung) wird gleich noch niher be-
handelt werden.

Zunichst ist hier aber eine der vereinfachenden Annahmen des Einheits-
bankmodells von Wicksell aufzuheben: Bankeinleger haben namlich traditi-
onell das Recht ihre Einlagen in Bargeld einzulésen. Bankeinlagen sind also
eine Verbindlichkeit der Bank, die auch eine Pflicht zur jederzeitigen Einl6-
sung in Bargeld bedeutet. An dieser Stelle tritt somit die in Wicksells Modell-
welt zunichst ausgeblendete Zentralbank als Geldemittent in Erscheinung,
von der die Banken bei Bedarf Bargeld erhalten kénnen. Es handelt sich dann
nicht mehr um eine Einheitsbank, sondern um ein zweistufiges Bankensys-
tem: Zentralbank und Geschaftsbank (BIZ 2020). Haushalte und Unterneh-
men unterhalten ihre Girokonten bei der Geschaftsbank, wahrend die Ge-
schiftsbank ein Konto bei der Zentralbank unterhilt, iber das sie Bargeld
erhalten kann, welches sie dann an ihre Kunden weiterreichen kann, sofern
diese ihre Bankeinlagen ,einldsen® wollen.

Bargeld (in Form von Banknoten) ist eine auf der Passivseite der Zentral-
bankbilanz eingetragene ,Verbindlichkeit“ der Zentralbank, die allerdings
keinerlei weitere Einlosungsplicht der Zentralbank (zur Tilgung dieser ,,Ver-
bindlichkeit“) beinhaltet. Die Wirtschaftssubjekte unterhalten dabei auch kei-
nen direkten Kontakt zur Zentralbank, sondern nur mittelbar Gber ihre Ge-
schiftsbanken. Bargeld ist die Grundlage fiir den baren Zahlungsverkehr, der
parallel zum auf Bankengeld basierenden unbaren Zahlungsverkehr existiert.
Bargeld gestattet Wirtschaftssubjekten die direkte (Personen-an-Personen,
»peer-to-peer”, P2P) finale Abwicklung von Zahlungen und Geldtransfers —
also ohne Bank als Nabe im System —, und dies moglicherweise bei vollstandi-
ger Anonymitat der Beteiligten und ohne jegliche Datenerzeugung,.



Digitalisierung im Zahlungsverkehr und Geldwesen

Ein zweiter wichtiger Aspekt der Rolle der Zentralbank tritt in Erschei-
nung, wenn noch eine weitere vereinfachende Annahme aufgehoben und be-
ricksichtigt wird, dass Wirtschaftssubjekte ihre Konten bei verschiedenen
(miteinander konkurrierenden) Geschaftsbanken unterhalten konnen. Dann
hat man es mit zwei oder mehreren parallel existierenden Nabe-Speiche-Sys-
temen des unbaren Zahlungsverkehrs, basierend auf Bankengeld, zu tun, wo-
bei jede Geschiftsbank ihren jeweiligen Kontoinhabern als Nabe und Zu-
gangspunkt zum gesamten unbaren Zahlungsverkehr dient. Sofern Kunden
derselben Bank untereinander Zahlungen durchfiithren, handelt es sich wie-
derum nur um schlichte Umbuchungen in der Bilanz dieser einen Bank.

Was aber geschieht, wenn Kunden verschiedener Geschiftsbanken unter-
einander unbare Zahlungen durchfiihren wollen? Die traditionelle Losung
im heutigen zweistufigen Bankengeldsystem setzt auch hierbei auf die Zent-
ralbank, die die verschiedenen Nabe-Speiche-Systeme der Geschiftsbanken
miteinander verkniipft, indem sie auf einer hoheren Ebene als zentrale Nabe
im Kreis der Geschiftsbanken dient. Bei Zahlungen zwischen Wirtschafts-
subjekten, die ihre Girokonten bei verschiedenen Geschiftsbanken haben,
fihrt die Zahlung dann nicht nur zu Buchungen auf den Konten des Zahlers/-
in und Zahlungsempfingers/-in, sondern entsprechend auch zu einer Zah-
lung vom Konto der Geschiftsbank des Zahlers/-in an die Geschiftsbank des
Zahlungsempfingers/-in, und zwar gebucht auf ihren jeweiligen Konten bei
der Zentralbank (CPSS 2003).

Die Guthaben der Geschiftsbanken auf ihren Konten bei der Zentral-
bank werden traditionell auch als ,Reserven® bezeichnet, und, sofern die
Zentralbank eine Mindesthohe dieser Zentralbankgeldguthaben der Ge-
schiftsbanken festlegt, nennt man diese dann ,Mindestreserven®. Diese
Guthaben bei der Zentralbank dienen den Geschaftsbanken als (beste)
LLiquiditat®, als jederzeit verfiigbares und sicheres Geld, und sind zentraler
Angelpunkt des Zahlungsverkehrssystems. Zur zentralen Verrechnung
(wclearing®) laufen alle Zahlungen bei der Zentralbank als Systemmittel-
punkt zusammen. Geschaftsbanken nutzen ihre Zentralbankgeldkonten zur
Abwicklung (,settlement®) des Zahlungsverkehrs. Denn Bezahlung mit Zen-
tralbankgeld unter Geschiftsbanken macht eine Zahlung final. Vor dem
Zahlungsvorgang hatte die zahlende Geschaftsbank eine Forderung gegen
die Zentralbank und die zahlungsempfangende Geschaftsbank eine Forde-
rung gegen die zahlende Geschiftsbank. Durch Ubertragung der Forderung
gegen die Zentralbank unter den Geschiftsbanken erlischt die Forderung
zwischen den Geschaftsbanken. Sie hat sich damit endgiiltig erledigt.
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2.2 Zahlungssystem und Geldpolitik

An dieser Stelle ist kurz die enge Verkntpfung zwischen Zahlungssystem
und Geldpolitik zu erwidhnen (sieche Deutsche Bundesbank 1997). Denn Li-
quiditat in Form von Zentralbankgeldguthaben ist nicht nur der zentrale An-
gelpunkt des Zahlungsverkehrssystems, sondern auch operationelle Schnitt-
stelle der Geldpolitik: der Punkt, an dem die Zentralbank ihre Geldpolitik
im Finanzsystem umsetzt.

Der Kern der Geldpolitik besteht darin, dass die Zentralbank den Preis
des Zentralbankgeldes als ihren , Leitzins* festlegt, und zwar gewdhnlich den
Tagesgeldzins am ,,Geldmarkt“, der damit das operationelle Ziel der Geld-
politik ist. Zur praktischen Umsetzung der Geldpolitik verkiindet die
Zentralbank den von ihr jeweils gewiinschten Zins und passt dann ihre
Liquiditdtsversorgung an die bei dieser Zinshohe bestehende Nachfrage der
Geschaftsbanken nach Liquiditat an, um so ihren Geldpolitikzins am Geld-
markt wirksam zu machen. Sie setzt also als ,,Politik des Geldes“ den Preis
fest; wihrend die Quantitat der Liquiditat in Form von Zentralbankgeld (en-
dogen) im System bestimmt wird (Borio 1997, Goodhart 1989a und 1989b,
Bindseil 2005 und 2014).

Der Geldmarkt dient den einzelnen Geschiftsbanken dazu, eine ge-
winschte Hohe ihrer Zentralbankgeldguthaben zu erreichen. Wie eben dar-
gestellt wurde, verandert der Zahlungsverkehr ihrer Kunden die Hohe ihrer
eigenen Guthaben bei der Zentralbank, weil diese Guthaben der Zahlungs-
abwicklung dienen. Sinkt ihr Guthaben unterhalb der von ihr gewlnschten
Hohe, so wird sich die Geschaftsbank im Gegenzug Geld leihen wollen,
wozu der Geldmarke dient. Steigt ihr Guthaben dagegen dariiber, so wird sie
stattdessen am Geldmarkt Geld ausleihen wollen, da sie auf ihre Bankreser-
ven bei der Zentralbank (zumindest traditionell) keinen Zins verdient (hat).!

1 Bereits vor der globalen Finanzkrise 2007-9 haben manche Zentralbanken Bankeinlagen oberhalb
der Mindestreserven verzinst. Zum Beispiel nutzte die Europaische Zentralbank (EZB) ihre ,Einlagenfazi-
litdt“ zur Setzung einer Zinsuntergrenze am Markt. Im Zuge der Finanzkrise und ihrer Bekimpfung sind
die Bankreserven im System gewaltig angestiegen und tibertrafen das Niveau der Mindestreserven um ein
Vielfaches. Die akute ,,Corona-Krise“ hat denselben Effekt. Wihrend Zentralbanken den Zins traditionell
tuber die ,Knappheit“ des Zentralbankgeldes (bzw. die genaue Anpassung an die Nachfrage der Geschifts-
banken) steuern, erlangt die Verzinsung von Bankreserven in einer solchen Situation der Zentralbank-
geldschwemme im System zentrale Bedeutung als geldpolitisches Instrument, wird zum Anker des kurz-
fristigen Zinses. Dabei ist z.B. der Zins auf die Einlagenfazilitat der EZB seit dem Sommer 2014 negativ.
Die Geschiftsbanken verdienen auf diese Einlagen also nicht mehr Zinsen, sondern zahlen darauf Zinsen

(an die Zentralbank).
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Der Geldhandel am Geldmarkt betrifft also traditionell in erster Linie
Kreditgeschifte unter den Geschiftsbanken und wird daher auch als ,Inter-
bankenmarkt“ bezeichnet. Die Zentralbank stellt dabei sicher, dass der Geld-
handel unter den Geschiftsbanken sich ,am kurzen Ende“ sehr eng an den
von ihr gewiinschten Zins — dem Kurs der Geldpolitik — orientiert (lingere
Laufzeiten dieser Kreditgeschifte unter den Geschaftsbanken sowie Zinsen
auf Wertpapiere werden dagegen auch von Erwartungen iber die zukinfti-
ge Geldpolitik beeinflusst). Der Geldmarkt gestattet den Geschiftsbanken
damit einerseits das ,Recycling® des Zahlungsverkehrs ihrer Kunden, ande-
rerseits dient er dem eigenen Liquidititsmanagement der Geschiftsbanken
als Teil ihrer allgemeinen Bankgeschaftstatigkeit. Wicksells Einheitsbanken-
system bedarf keines Geldmarkts. In einem zweistufigen Bankensystem mit
vielen Geschiftsbanken und einer Zentralbank im Zentrum ist der Geld-
markt ein kritisches Verbindungsstiick zwischen Geldpolitik und Zahlungs-
verkehr.

In einem zweistufigen Bankensystem sind Zahlungsverkehr und Geldver-
sorgung der Wirtschaft demnach das gemeinsame Produkt von — gewdhnlich
gewinnorientierten — Geschiftsbanken einerseits und einer Zentralbank mit
staatlichem Auftrag andererseits. Wirtschaftssubjekte unterhalten Konten
(samt Geldguthaben und Kreditlinien) bei den Geschiftsbanken und wickeln
ihre Zahlungen tber diese ab. Geschiftsbanken unterhalten Konten (samt
Geldguthaben und Kreditlinien) bei der Zentralbank, die der Abwicklung
des Zahlungsverkehrs und ihrem Liquidititsmanagement dienen.

2.3 Bankengeld mit Riickendeckung durch die Zentralbank und
den Staat

Dabei sind Geschiftsbanken in ihrer Geschaftstatigkeit letztlich von der Zen-
tralbank abhingig. Einerseits beeinflusst die Geldpolitik die Profitabilitat des
Bankgeschifts, direkt Gber die Zinssteuerung und mittelbar iber den Ein-
fluss der Geldpolitik auf die Wirtschaftsentwicklung. Andererseits ist die
Zentralbank immer die letzte potentielle Quelle von Liquiditit, wenn alle
anderen Quellen versiegen sollten, wenn also niemand sonst am Markt bereit
ist, einer bestimmten Geschaftsbank Geld zu leihen; und diese sich auch
nicht durch den Verkauf von (,liquiden®) Vermdgenswerten am Markt an-
derweitig schnell Geld besorgen kann.

Diese Rolle der Zentralbank zur Sicherung der Banken als sogenannte
Hletzte Retterin in der Not“ (LOLR) ist historisch alter als die moderne Ver-
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antwortung von Zentralbanken fiir die Geldpolitik: die Politik des Geldes
zur Steuerung der Wirtschaft (Goodhart 1988). Die Federal Reserve der USA
etwa wurde 1913 in erster Linie gegriindet, um die Stabilitat des Banken- und
Finanzsystems und eine ,elastische” Geldversorgung zu gewihrleisten (Capie
et al. 1994). Die Partnerschaft zwischen Zentralbank und Geschaftsbanken in
der Geldversorgung und im Zahlungsverkehr ist eine Partnerschaft zwischen
Staat und privaten Geldproduzenten. Als Instrument des Staates kann die
Zentralbank das Banken- und Finanzsystem flexibel mit Liquiditit versorgen,
speziell wenn die Nachfrage nach dieser in akuten Krisenzeiten stark an-
steigt, was vom Geldmarke aus sonst zu Stockungen im Zahlungsverkehr —
dem zentralen Netzwerk der Geldwirtschaft — zu fithren drohte (Carstens
2019b).

Weil der Staat ein zentrales wirtschaftspolitisches Interesse an der Stabili-
tat des Banken- und Finanzsystems — einschlielich des Zahlungsverkehrssys-
tems — hat, und weil die Zentralbank zur Gewihrleistung dieser Stabilitat
gef. auch Notkredite an Banken gewiahren kann, werden Staat und Zentral-
bank die Geschiftstatigkeit der Geschiftsbanken in einem gewissen Mafle
kontrollieren wollen, um dadurch Fehlentwicklungen und Instabilitit zu
verhindern (Goodhart und Schoenmaker 1995).

Mit anderen Worten, der Staat hat ein starkes Interesse Geschaftsbanken
zu regulieren und zu beaufsichtigen. Der Staat wird dazu Regeln fiir die lega-
le Geschiftstitigkeit der Geschiftsbanken aufstellen, etwa Mindestanforde-
rungen fiir ihre Liquiditit und ihr Eigenkapital. Und er wird laufend tber-
priifen, ob die Geschiftsbanken sich auch an diese Regeln halten oder Gefahr
laufen in Not zu geraten — was aufgrund der Zentralitit von Bankengeld und
Zahlungsverkehr innerhalb allen Wirtschaftens die Stabilitit des Finanzsys-
tems und sogar der Volkswirtschaft insgesamt bedrohen wiirde. Gewohnlich
tragen Zentralbanken zumindest eine Teilverantwortung fir die Bankenauf-
sicht und die Gewihrleistung der Finanzstabilitat. Diese Verantwortung ist
im Verbund mit ihrer Rolle in der Geldpolitik und im Zahlungsverkehr zu
sehen. Letztlich geht es darum Effizienz und Sicherheit des Bankengeldsys-
tems mit seiner zentralen Bedeutung fiir die wirtschaftliche Entwicklung zu
garantieren.

Ein weiterer wichtiger Aspekt dieser staatlichen Garantie des Banken-
geldes ist die Einlagensicherung. Selbst wenn es sich dabei vordergrindig
um privatwirtschaftliche ~Sicherungseinrichtungen (,Garantiefonds®)
handeln mag, steht letztlich der Staat mit seiner Steuermacht als Garant der
Sicherheit des Bankengeldes und als potentieller Retter von insolventen
Banken (bzw. Deckung ihrer monetiren Verbindlichkeiten) bereit (BIZ
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2018).2 Historischer Hintergrund hierfiir sind sogenannte ,,Bankenstiirme*
(»bank runs“): der massenhafte Versuch des Publikums von Kleineinlegern
ihre Bankeinlagen in Bargeld einzul6sen — mit Bankzusammenbrichen als
Folge. Einlagensicherung hilft Publikumsanstirme von Kleinanlegern zu
verhindern.?

Als LOLR kann die Zentralbank eine in Not geratene Geschéftsbank mit
Liquiditat versorgen. Ist die Geschéftsbank aber insolvent, hat also negatives
Eigenkapital, so ist eine Bankenrettung verlustreich und betrifft eine Ent-
scheidung des Staates, fiir die Verbindlichkeiten der Bank trotzdem voll oder
teilweise einzustehen; also Bankeneinleger und andere Glaubiger entweder
zu schonen — oder auch nicht. Fir den Steuerzahler bedeutet diese Entschei-
dung der Verlustibernahme durch den Staat eine Abwagung der jeweiligen
Schadenshohe bei Schonung oder Nichtverschonung von Bankeneinlegern
und anderen Glaubigern. Forderungsausfille konnen Kettenreaktionen im
Finanzsystem ausl6sen. Sofern ein begrenzter ,,bail out” zu Lasten der Steuer-
zahler eine potenziell grofle Finanzkrise wirksam eindimmt und das fiir den
Aufschwung kritische Funktionieren des Bankensystems sichert, kann diese
Option tatsichlich rationale Schadensbegrenzung sein.

Aber natirlich ist es grundsitzlich besser solchen Schaden vorausschau-
end ganz zu verhindern, was wiederum die Verantwortung des Staates fiir die
Regulierung und Aufsicht des Bankensystems unterstreicht. Aber was genau
macht denn das Bankgeschift so gefihrlich? Was genau ist die Rolle von Ban-
ken, abgesehen von ihrer Bedeutung im Zahlungsverkehr?

2.4 Risiken des Bankgeschifts und Verlockung der Geld-
emission

Joseph Schumpeter (1911) umschrieb die Rolle von Banken in der Markt-
wirtschaft als die des ,ephors“: Banken als Torwachter. Denn der Banker/-in

2 Im Zuge der globalen Finanzkrise stellte der deutsche Staat nicht nur sehr umfangreiche Garantien
zur Stlitzung der deutschen Banken bereit, sondern half dann auch fiskalisch bei der Abwicklung insol-
venter Institute. Die Bundesbank beschreibt die Bedeutung der neu errichteten Abwicklungsbehérden
in ihrem Bericht zur deutschen Zahlungsbilanz im Jahr 2010. Hierbei handelte es sich um die ,,Erste Ab-
wicklungsanstalt“ und die ,FMS Wertmanagement®, die von der WestLB bzw. der Hypo Real Estate ba-
sierend auf dem Gesetz zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung von 2009 errichtet worden
waren (Deutsche Bundesbank 2011).

3 Die Einlagensicherung wurde in der EU im Jahr 2015 weiter harmonisiert bleibt aber weiterhin

national verankert (Deutsche Bundesbank 2015).
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entscheidet dariiber, wer einen Kredit bekommt und wer nicht, welcher Plan
und welche Aktivitat, welche Idee oder Innovation damit umgesetzt (be-
zahlt!) werden kann, und welche nicht. Weiter oben wurde betont, dass Ban-
kengeld das Produkt einer solchen Kreditentscheidung ist. Geld entsteht,
wenn eine Bank einen Kredit an den Schuldner auszahlt. Es kommt also fiir
die Wirtschaftsentwicklung und Finanzstabilitat darauf an, ob Banken gute
oder schlechte Kreditentscheidungen treffen.

Riskant sind Kredite fiir die vergebende Bank allemal. Kredite konnen
ausfallen. Schuldner kénnen zu spit oder gar nicht zahlen. Sofern der Kredit
durch eine Sicherheit belegt (abgesichert) war, kann sich auch die Qualitat
dieser Sicherheit als fragwiirdig oder minderwertig erweisen. Kurz, Banken
konnen Verluste machen. Droht ein Bankenbankrott, so kann es dadurch —
dank tiefer Vernetzung von Banken im Finanzsystem — zu (gravierenden)
Storungen im Geldwesen und Zahlungsverkehr kommen.

Banken produzieren (,,schopfen®) Bankengeld nicht allein indem sie Kre-
dite vergeben, sondern auch indem sie Vermdgenswerte am Marke kaufen.
Auch dabei kénnen sie wiederum gute oder schlechte Entscheidungen tref-
fen. Sie konnen z.B. auf den Kursanstieg eines Vermogenstitels hoffen (,,spe-
kulieren®, ,wetten®), der dann stattdessen nach dem Erwerb im Kurs fallt.
Auch solche Geschifte konnen Banken in Schwierigkeiten bringen.

John Maynard Keynes (1930, 1936) betonte in diesem Zusammenhang,
dass Banken durch die Bereitstellung bester Liquiditit fiir die Wirtschatft ei-
nen kritischen Beitrag zum Wirtschaften bei fundamentaler Unsicherheit
tiber die Zukunft erbringen. Banken nehmen Risiken in ihre Bilanz auf, die
sich mehr oder weniger treffsicher bewerten lassen, stellen der Wirtschaft
aber ein (scheinbar) absolut sicheres Medium — Bankengeld! — zur Verfi-
gung. Denn, anders als andere Finanzinstrumente, schwankt Bankengeld
tiiberhaupt nicht im Kurs und kann grundsatzlich jederzeit zur Zahlung ein-
gesetzt werden (Bibow 2009).

Allerdings kann Bankengeld, als Produkt gewinnstrebender privater Ge-
schaftsbanken, nur wirklich sicher sein, wenn auch der Staat dabei seine kri-
tische Rolle wirksam erfiillt, indem er: Banken reguliert und beaufsichtigt,
Einlagensicherung etabliert, eine Zentralbank als LOLR bereitsteht, und
auch notfalls seine staatliche Steuermacht zur Sicherung der Stabilitit des
Bankensystems einsetzt.

Hier ist erwahnenswert, dass Milton Friedman in seiner sehr einflussrei-
chen Erklirung der Schwere der Groflen Depression in Amerika, die durch
massenhafte Bankenzusammenbriiche gekennzeichnet war, Staatsversagen
insbesondere in Form des Versagens der Federal Reserve als LOLR betonte
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(Friedman und Schwartz 1961). Weniger bekannt ist, dass auch John May-
nard Keynes das Versagen der Federal Reserve mafigeblich fir die Tiefe der
Weltwirtschaftskrise verantwortlich gemacht hatte (Bibow 2019).

Weitere kritische wirtschaftspolitische Fehler hatten der Krise den Weg
bereitet. Man hatte weder die stark zunehmende Einkommens- und Vermo-
gensungleichheit noch die rasante und vielfach zu spekulative Kreditentwick-
lung gedrosselt (Galbraith 1961) — wichtige Parallelen zur Krise vom 2007-9.
Die F. D. Roosevelt Administration in Amerika reagierte auf diese historische
Erfahrung durch den Ausbau der Sozialpolitik und eine neue schérfere Ban-
kenregulierung (,glass-steagall act“) sowie die Errichtung einer Einlagensi-
cherung (,federal deposit insurance company®) (siche Hendrickson 2011).

In der Tat ist die Geschichte des Geldes der letzten Jahrhunderte voll von
Bankenkrisen. Bankenkrisen scheinen immer wieder zu passieren. Die letzte
grofse Bankenkrise vor rund zehn Jahren, die ihren Schwerpunkt in den so
hochentwickelten und anspruchsvollen Finanzzentren Amerikas und Euro-
pas hatte, hat daran mit hohem Leid und Schaden erinnert. Und auch dies-
mal bestand eine der politischen Reaktionen darin, Banken strenger zu regu-
lieren und umfangreicher zu beaufsichtigen. (BIZ 2018a).

Was aber macht Bankenregulierung und -aufsicht zu einer anscheinend
so anspruchsvollen staatlichen Verantwortung?

Fundamentale Unsicherheit tiber die Wirtschaft von morgen ist ein wich-
tiger Teil der Antwort. In einer sicheren Welt oder einer Welt, in der man zu-
mindest iber sichere Wahrscheinlichkeiten aller méglichen Entwicklungen
verflgt, ware Wirtschaften allgemein und Bankgeschifte im speziellen nicht
sehr schwierig. Die Wirtschaftswirklichkeit ist allerdings eine andere. Nicht
nur Ereignisse wie Kriege, Naturkatastrophen und Epidemien wie die aktuel-
le Covid-19-Pandemie sind hier als Beispiele fundamentaler Unsicherheit zu
nennen. Solche Ereignisse oder ihre Wahrscheinlichkeiten lassen sich einfach
nicht mit irgendwelcher Sicherheit prognostizieren. Selbst die Konjunktur-
entwicklung sowie pathologische Entwicklungen an den Finanzmirkten
bringen aber viele Unsicherheiten mit sich. Noch dazu sind die Innovationen
von morgen, und wie genau sie die Wirtschafts- und Finanzwelt betreffen
und pragen werden, naturgemaf$ heute noch unbekannt.

Kurz gesagt, in einer Welt fundamentaler Unsicherheit gibt es eigentlich
keine Sicherheit. Aber Bankengeld soll (zumindest scheinbar) totsicher sein.
Genau darin scheint, laut Keynes, eine sehr wichtige Bedeutung von Geld als
»Liquiditit par excellence® zu liegen.

Dieses Kapitel stellt das heutige Geld und traditionelle Zahlungssystem
vor, wie es sich seit dem 14. Jahrhundert entwickelt hat, als digitalisiertes
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Bankengeld. Doch auch tber das Banken- und Finanzsystem von morgen
herrscht Unsicherheit. Sicher ist nur, dass es sich weiter verandern wird und
die fortschreitende Digitalisierung dabei zurzeit ein kritischer Faktor ist. Das
Zusammenwirken von Wettbewerb, Innovation und Regulierung treibt die
Entwicklung im (globalen) Geld- und Finanzgeschift an, verandert die be-
kannte Welt des Bankengeldes und den Zahlungsverkehr. Hierum wird es in
den folgenden Kapiteln gehen. Natiirlich ist das Profitmotiv hierbei zentral.

Denn Geld zu ,schopfen® ist ein profitables Geschift. Wer Geld in den
Umlauf bringen kann, also neues Geld zur Bezahlung einsetzen kann, erhalt
im Gegenzug dafiir entweder Giiter und Dienstleistungen oder Vermogens-
werte.

Im ersteren Fall, der Fall der Bezahlung von Giitern und Dienstleistun-
gen, bemisst sich der Gewinn aus der Geldschopfung an dem Wert dieser
Giiter und Dienstleistungen, abziiglich etwaiger Kosten der Produktion und
Bereitstellung des neuen Geldes. Je geringer diese Kosten, desto hoher sind
die potenziellen Gewinne. Im letzteren Fall, der Bezahlung von Vermogens-
werten, ergibt sich der laufende Gewinn aus der Geldschopfung aus der
Spanne zwischen dem Ertrag auf die erworbenen Vermdgenswerte und etwa-
igen Zinsen auf Geld selbst. Je hoher diese Ertragsspanne, desto hoher ist der
Anreiz Geld bereitzustellen.

Die Geschichte des Geldes zeigt viele Beispiele von Herrschern und Staa-
ten, die der Versuchung des Gewinns aus staatlicher Geldschopfung unterla-
gen. Und sie offenbart mindestens ebenso viele Beispiele von Banken und an-
deren Finanzinstitutionen, die der Versuchung des Gewinns aus privater
Geldschopfung (bzw. der Emission von Geldsubstituten oder Pseudogeld)
nachgingen. Inflation, Vertrauensverlust in die Wahrung, sowie Banken- und
Finanzkrisen beschreiben das Spektrum der historischen Erfahrungen. Um
die Gefahr staatlicher Geldexzesse zu begegnen, vertraut man heute vielerorts
auf die ,Unabhingigkeit“ der Zentralbank, die der Regierung den direkten
Einfluss auf die ,Politik des Geldes“ entziehen soll. Um private Geldexzesse
zu begegnen, muss man dagegen dem Staat vertrauen, das Banken- und Fi-
nanzsystem wirksam zu regulieren und zu beaufsichtigen.

2.5 Neoliberalismus und die Mar des sich selbst steuernden
Finanzsystems

Oder man tiberzeugt sich davon, dass eine solche staatliche Kontrolle doch
nicht so wichtig sei, weil sich befreite (,liberalisierte*) Finanzmirkte ver-
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meintlich auch selbst regulieren wiirden, zumal die Akteure auf diesen Mark-
ten alle sehr klug und kompetent seien, und deshalb im wohl verstandenen
Eigeninteresse schon keine zu riskanten Geschafte eingehen wiirden.

Ein wahrhafter Kult der vermeintlichen Weisheit der Finanzmarkte
bestimmte das politische Klima in den Jahrzehnten vor der letzten grofen
globalen Finanzkrise vom 2007-9. Globale Finanzmarktliberalisierung war
das Mantra der Zeit (Abdelal 2007). Sehr komplexe und anspruchsvolle ,Fi-
nanzinnovationen® hatte es gegeben. Innovative Finanzinstrumente ermog-
lichten die freigiebige Finanzierung von Immobilienkrediten fragwiirdiger
Bonitat. Sehr langfristige ,strukturierte” Finanzierungen wurden tGber unbe-
aufsichtigte Finanzinstitutionen mit der rechtlichen Bezeichnung ,special
purpose vehicle® sehr kurzfristig finanziert. Eine solche ,,Fristentransformati-
on“ ist eigentlich charakteristisch fir das Bankgeschift: Banken vergeben
langfristige Kredite, denen auf der Passivseite ihrer Bilanz sehr kurzfristige
Einlagen gegeniberstehen. Nur fand mittels dieser anspruchsvollen Finan-
zinnovationen eine Verlagerung der Finanzierung auf Finanzmirkte statt: im
Ergebnis wurden Kapitalmarktgeschifte am Geldmarkt finanziert. Hierfir
erfand man die treffende Bezeichnung ,shadow banking“ (FSB 2018). Denn
es handelt sich um Bankgeschifte, die im Schatten stattfinden — im Schatten
der Bankenregulierung. Auch die echten Banken selbst nahmen an dem gan-
zen bunten Treiben munter teil, indem sie z.B. an ,,Schattenbanken® betei-
ligt waren oder fiir diese Kreditlinien garantiert hatten (Roubini und Mihm
2010, Tooze 2018, Vives 2019).

Die Umgehung der Regulierung war dabei mafigeblicher Faktor im Ge-
winnstreben der konkurrierenden Spieler. Ganz dhnlich ist auch die Rolle
von Geldmarktfonds zu sehen, die in Geldmarktinstrumente investieren und
diese durch monetire Finanzinstrumente finanzieren, die Bankeinlagen sehr
ahnlich sind und daher mit diesen konkurrieren. Nur werden auch Geld-
marktfonds, die zwar ,Geldsubstitute® emittieren, nicht wie Banken regu-
liert.

Die enge Vernetzung und Verkntpfung von echten (regulierten) Banken
mit Schattenbanken und anderen Finanzinstitutionen und -markten ist der
kritische Faktor, der lokale Brandherde leicht zu Flichenbrinden im Finanz-
system werden ldsst. Als ,,Schopfer® von Bankengeld und Abwickler des Zah-
lungsverkehrs stehen Banken (samt der Zentralbank) im Zentrum des Fi-
nanzsystems und damit der Volkswirtschaft. Verinderungen an dieser Stelle,
wie sie durch Innovation, Konkurrenz und Regulierung angetrieben werden,
verdienen daher der bestindigen kritischen Beurteilung.
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2.6 Zusammenfassung: Traditionelles Bankengeld und
Zahlungssystem als Public-Private-Partnership

Zusammenfassend und als Grundlage fiir die Analyse in den folgenden Ka-
piteln ist festzuhalten, dass Banken im Mittelpunkt des traditionellen Geld-
wesens stehen. Banken schopfen (Banken-)Geld, das die Grundlage des Zah-
lungsverkehrs ist, indem sie Kredite vergeben und/oder Vermogenstitel kaufen.
Sie betreiben ihre Bankgeschifte, die zwangslaufig mit Risiken verbunden
sind, mit dem Ziel der Gewinnmaximierung. Anreize zur exzessiven Geld-
schopfung sind dabei inhérent. Der Staat unterzieht Bankgeschafte und Geld-
schopfung daher traditionell einer besonderen Regulierung und Aufsicht.
Die Zentralbank als Retterin in letzter Not sowie (Bank-)Einlagensicherung
sind weitere kritische Institutionen das Bankensystem — und damit Banken-
geld und den Zahlungsverkehr — sicher und stabil zu machen.

Allerdings unterliegt auch das Banken- und Finanzsystem einem stindi-
gen Wandel, der durch Innovationen, Konkurrenzkampf und Regulierung
angetrieben wird. Um den durch die digitale Revolution angetriebenen Wan-
del im Geldwesen und Zahlungsverkehr, speziell in den letzten zehn Jahren,
geht es in den folgenden Kapiteln.

Fur den auf Bankengeld basierenden Zahlungsverkehr lassen sich dazu
die Nutzerebene und die zugrundeliegende Infrastruktur unterscheiden. Die
Nutzerebene betrifft den Zugang des breiten Publikums zum Zahlungsver-
kehr, die Art des Zugriffs auf das Girokonto sowie die Initiierung von Zah-
lungen und Uberweisungen. Die Infrastruktur dagegen betrifft die techni-
sche Verbindung der Nutzer im Hintergrund sowie Clearing und Abwicklung
der Zahlungsprozesse im System. Zahlungen und Uberweisungen kénnen
entweder zwischen Personen untereinander oder Unternehmen untereinan-
der sowie von Unternehmen an Personen (z.B. Lohnzahlungen) oder von
Personen an Unternehmen (Bezahlung von Gitern und Dienstleistungen)
stattfinden. Diese Studie konzentriert sich auf die Nutzerebene und dabei
speziell auf Zahlungen und Uberweisungen von Personen an andere Perso-
nen oder Unternehmen.

Bei Kauftransaktionen ist ein wichtiger Faktor, ob der Tausch Ware ge-
gen Geld ,Zug um Zug" passiert oder ob dabei Verzogerungen auftreten.
Bargeldzahlung im Einzelhandel geschieht ,Zug um Zug®, was jegliches
Zahlungsrisiko ausschlieft. Folgt Zahlung dagegen per ,Lastschrift“ vom Gi-
rokonto nach Erhalt der Ware, trigt der Verkaufer das Risiko eines Zahlungs-
ausfalls. Wird dagegen vor Erhalt der Ware bezahlt (Vorkasse), so besteht fiir
den Kaufer/-in das Risiko die bezahlte Ware nicht zu erhalten.
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2.7 Einige Nebenaspekte

Drei Randbemerkungen sind hier noch erginzend anzubringen. Sie betref-
fen den Euro, den grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr, und Bargeld als
Zahlungsinstrument.

Die Ausfithrungen in diesem Kapitel bezogen sich auf den Zahlungsver-
kehr in einem geschlossenen Wahrungsraum. Der Euro, die Waihrung
Deutschlands, ist eine sehr spezielle Wihrung, weil der Euro die gemeinsame
Wihrung einer Gruppe von Staaten ist. Das widerspricht dem international
vorherrschenden Prinzip: ,,Ein Staat, eine Wahrung®. Als der Euro eingefiihrt
wurde, stellte man als eine der Grundlagen fiir eine einheitliche Geldpolitik
im Euro-Wahrungsraum eine Verkniipfung der zuvor (traditionell) national
organisierten Zahlungssysteme her. Kern dieser Verkniipfung ist das ,trans-
european automated real-time gross settlement express transfer (TARGET2)
System, das u.a. die Abwicklung von Grofibetragszahlungen im Euroraum
mittels Zentralbankgeld gestattet. Auch im Massenzahlungsverkehr wurde
eine gewisse Vereinheitlichung erreicht.

Da das Zentralbanksystem im Euroraum nicht als ein einstufiges, son-
dern als zweistufiges System organisiert ist, mit der Europdischen Zentral-
bank (EZB) auf der ersten Ebene und den nationalen Zentralbanken (wie
etwa die Deutschen Bundesbank) auf der zweiten Ebene, ergibt sich so auch
eine weitere Ebene (innerhalb des Zentralbanksystems) des oben beschriebe-
nen ,Nabe-Speiche-Systems*, das den traditionell auf Bankengeld basieren-
den Zahlungsverkehr beschreibt. Zu den in der deutschen Presse immer wie-
der lebhaft diskutierten ,TARGET2“Salden kommt es bei anhaltenden
Ungleichgewichten im Zahlungsverkehr innerhalb des Euroraums. In dieser
Studie werden neuere Entwicklungen im Euro-Zahlungsverkehrssystem,
nicht aber die Eigentiimlichkeiten etwaiger Zahlungsungleichgewichte, die
mit der (Fehl-)Konstruktion der Europaischen Wirtschafts- und Wihrungs-
union zusammenhéngen, bertcksichtigt werden (siche hierzu Bibow 2013).

Parallel dazu existieren auch andere Moglichkeiten zur Abwicklung des
grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs innerhalb des Euroraums, die
nicht durch das Eurosystem, sondern unter Banken selbst und/oder mittels
anderer zentraler Zahlungsverkehrsinstitutionen, die speziell im Wertpapier-
handel wichtig sind, abgewickelt werden.

Die allgemein im grenziberschreitenden Zahlungsverkehr in der Welt be-
obachtete Organisation und Abwicklung von Zahlungen basiert traditionell
auf dem ,Korrespondenzbankenprinzip“ (CPMI 2016a). Nationale Zahlungs-
systeme basieren auf nationalen Wahrungen und sind auch technisch unter-
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schiedlich gestaltet, was eine nahtlose Verknipfung und Abwicklung grenz-
tiberschreitender Zahlungen verhindert. Banken gehen zur Uberbriickung
dieser Problematik Partnerschaften mit Banken im Ausland ein, wobei sich
die jeweiligen Korrespondenzbanken (teilweise gegenseitig) Kredite und Kre-
ditlinien einrdumen und untereinander Einlagen unterhalten, die der Ab-
wicklung der Zahlungen ihrer Kunden dienen. Zentral fiir die international
Abwicklung von grenziiberschreitenden Zahlungen zwischen Banken ist die
in Belgien ansissige ,society for worldwide interbank financial telecommuni-
cation® (SWIFT); wobei der US-Dollar dank seiner Vorherrschaft fast alle in-
ternationalen Zahlungen betrifft. Die Besonderheiten des grenziiberschreiten-
den Zahlungsverkehrs werden im Kapitel 4 berticksichtigt werden.

Geht es um die Haufigkeit der fiir Transaktionen eingesetzten Zahlungs-
instrumente, so steht Bargeld in manchen Lindern, wie etwa Deutschland,
weiterhin an der Spitze. Laut der aktuellsten Bundesbankstudie wurden 2017
74 Prozent der Transaktionen mit Banknoten und Miinzen getitigt. Insbe-
sondere fiir Kleinbetragszahlungen bleibt Bargeld in Deutschland beliebt.
Der Bargeldanteil am Umsatz war 2017 zwar unter die Halfte gesunken, be-
trug aber immerhin noch 48 Prozent (Deutsche Bundesbank 2018). In man-
chen Lindern liegt der Bargeldanteil bereits deutlich niedriger (Esselink und
Herndndez 2017). Auch in Deutschland und anderswo ist die allgemeine
Tendenz sinkend (Bech et al. 2018).

Der bare Zahlungsverkehr existiert parallel zum unbaren Bankengeld-
Zahlungsverkehr und gestattet P2P Zahlungen ohne Mitwirkung einer zent-
ralen vertrauenswiirdigen Gegenpartei oder Vermittlers. Allerdings sind Ban-
ken die Schnittstelle beider Systeme, da Nichtbanken Bargeld iiber Banken
erhalten und es auch bei Banken auf Girokonten einzahlen kénnen. Banken
wiederum erhalten Bargeld (und reduzieren ggf. ihre Bestinde) iber ihre
Konten bei der Zentralbank. Die Verbreitung von Bargeldautomaten und
Automaten, die Barbezahlungen gestatten, waren wichtige Innovationen in
diesem Bereich. Sie haben die in der Tendenz zunehmende Verbreitung un-
barer Zahlungsinstrumente aber nicht aufgehalten - selbst wenn die Vorlie-
be fur Bargeld als Wertaufbewahrungsmittel in einer Landschaft niedriger
oder gar negativer Zinsen in den letzten Jahren begtnstigt wurde. In man-
chen Liandern gibt es (neben anderen geldwischerechtlichen Regelungen)
auch Barzahlungsobergrenzen, deren EU-weite Einfihrung diskutiert wird
(Deutsche Bundesbank 2019a). Bargeld an sich wird, abgesehen von seiner
tendenziellen Verdringung durch Innovationen im Zahlungsverkehr im Zei-
chen der fortschreitenden Digitalisierung, in dieser Studie nicht weiter be-
ricksichtigt werden.
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3 DIGITALE REVOLUTION HAT BANKENGELD
SCHNELLER, BEQUEMER UND SICHERER GEMACHT

Der Zahlungsverkehr ist fiir das Funktionieren einer Marktwirtschaft von
zentraler Bedeutung. Der technische Fortschritt treibt den fortschreitenden
Wandel in der Wirtschaft an. Fortschreitender Wandel, konkret: die digitale
Revolution, hat auch im nationalen und internationalen Zahlungsverkehr
und Geldwesen stattgefunden. Denn je komplexer das arbeitsteilige Wirt-
schaften mit seinen globalen Wertschopfungsketten, und je vielfaltiger die
Lebens- und Konsumgewohnheiten der Menschen dabei werden, desto an-
spruchsvoller werden auch die Anspriiche an den Zahlungsverkehr. Bequem-
lichkeit und Billigkeit der Teilhabe am Zahlungsverkehr ist ein Vorzug, der
sich von allein erklart. Die Geschwindigkeit von Zahlungen, also die Redu-
zierung von Verzogerungen in der Zahlungsabwicklung, gewihrt den betei-
ligten Parteien mehr Kontrolle und Sicherheit iber ihre Zahlungsaus- und
-eingange und hilft Kreditrisiken zu begrenzen. Neben der Effizienz stehen
Sicherheit und Robustheit des Zahlungsverkehrssystems als wichtige Kriteri-
en, was sowohl Gefahren fiir den einzelnen Teilnehmer als auch die Zuver-
lassigkeit des Systems als Ganzes betrifft.

Wie im Kapitel 2 geschildert, hat sich in den letzten Jahrhunderten ein
Zahlungsverkehrssystem herausgebildet, das traditionell auf Bankengeld und
heute auf digitalem Bankengeld beruht; als eine bestindige Kooperation zwi-
schen dem Staat und privaten Banken und mit der (staatlichen) Zentralbank
als zentralem Angelpunkt. Dieses Kapitel behandelt diejenigen Innovatio-
nen, die — im Zeichen der fortschreitenden digitalen Revolution — das beste-
hende Zahlungsverkehrssystem in vielfaltiger Art und Weise verdndert ha-
ben, dabei aber die Zentralitit des Bankengeldes — in Deutschland genutzt
tber ein ,,Girokonto® bei einer regulierten Bank — nicht grundsitzlich in Fra-
ge stellen.

Die Vorstellung spezifischer Innovationen veranschaulicht dazu die
Bandbreite der beobachteten Entwicklungen, kann aufgrund der sehr hohen
Anzahl von innovativen unbaren Zahlungsinstrumenten und Bezahlver-
fahren aber keinen Anspruch auf Vollstindigkeit erheben. Wie gezeigt wird,
betreffen Innovationen — aus Sicht des Verwenders — sowohl neue Formen
des Bankengeldes als auch neue Zugangsprodukte zum Zahlungsverkehr
bzw. Zugriffsmethoden auf (Giro-)Zahlungskonten. Auch die konkurrieren-
den Betreiber der traditionellen Zahlungsverkehrsinfrastruktur, Banken, so-
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wie neue (Nichtbanken-)Anbieter von unbaren Zahlungsinstrumenten ha-
ben fiir die Fortentwicklung des Bankengeldes eine wichtige Rolle gespielt.
Allerdings sind die in diesem Kapitel untersuchten Entwicklungen als
Komplementierung des auf Bankengeld basierenden traditionellen Zah-
lungsverkehrs zu sehen, die den Zahlungsverkehr grundsatzlich schneller,
bequemer und sicherer gemacht haben. Dies unterscheidet sie von den im
nichsten Kapitel behandelten Entwicklungen, die als Substitute des beste-
henden Systems anzusehen sind, da sie parallele, vom Bankengeld unabhin-
gige Zahlungskanile und -netzwerke schaffen. Diese Unterscheidung zwi-
schen Komplementen und Substituten zum existierenden auf Bankengeld
basierenden System bietet sich hier an, obgleich die Uberginge teilweise
schwimmend sind, worauf ebenfalls eingegangen werden wird.

3.1 Verschiedene Kartenbezahlverfahren

Um Zahlungen von ihrem Bankkonto zu initiieren, miissen Bankkunden,
z.B. in Deutschland, schon seit langem nicht mehr ihre Bankfiliale betreten,
um etwaige Formulare auszufiillen und zu unterschreiben. Auch schon lange
(wenngleich bis heute deutlich weniger als in anderen Landern) finden Plas-
tikkarten (mit auf Magnetstreifen oder Chip gespeicherten Daten) zum Zah-
lungseinsatz ,an der Ladenkasse (,,point of sale“, POS) Verwendung. Im Fall
von Debitkarten — wie der girocard - erfolgt die Abbuchung direkt vom Kon-
to des Zahlers mit nur wenig Verzogerung; eine Verzogerung, die aus Sicht
des Zahlungsempfangers dennoch grundsatzlich ein Ausfallrisiko begriindet.
Im Fall von Kreditkarten dagegen geniefft der Bezahler Zahlungsaufschub
(Kredit), wahrend die Kreditkartengesellschaft zunachst die Zahlung anstelle
des Kéufers begleicht, was iiber das eigene Bankkonto der Kreditkartengesell-
schaft geschieht. Kreditkartengesellschaften sind integraler Bestandteil des auf
Bankengeld basierenden Zahlungsverkehrssystems. Sie sind im Zahlungsver-
kehr nur ein Zwischenglied, das Kredit an den Bezahler/-in gewahrt und die
damit fir den Zahlungsempfanger-/in verbundenen Ausfallrisiken tragt.

Einige neuere Innovationen betreffen Bequemlichkeit und Effizienz beim
Karteneinsatz. Zum Beispiel sind immer mehr der in Deutschland verbreite-
ten Debit- und Kreditkarten heute mit kontaktloser Bezahlfunktion ausge-
stattet. ,,near field communication® (NFC) Technologie ermdglicht den Ver-
zicht auf PIN oder Unterschrift, was den Bezahlvorgang bei Karteneinsatz
beschleunigt. Kontaktlos-Bezahlen, z.B. mittels der girocard, wachst in
Deutschland schnell (Balz 2019b).
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Daneben existieren auch verschiedene Formen von vorausbezahlten
(»prepaid“) Karten, wie etwa die GeldKarte, vorausbezahlte Kreditkarten so-
wie sogenannte Mensa- und Stadionkarten.

Bei vorausbezahlten Kreditkarten findet die Bezahlung wie bei Debit-
karten und Standard-Kreditkarten letztlich tiber Bankengeld statt, mit dem
wichtigen Unterschied zu Standard-Kreditkarten, dass der Karteninhaber vor
den Karteneinsatz zunachst ein Guthaben beim Emittenten der Karte ,vor-
auszahlen® muss. Ein bestehendes Bankgeldguthaben wird dabei vom Kar-
teninhaber an den jeweiligen Kartenemittenten tibertragen.

Bei vorausbezahlten ,Kreditkarten® erhalt der Karteninhaber somit kei-
nen Kredit (Zahlungsaufschub), was aus Sicht der Kreditkartengesellschaft
das Ausfallrisiko ausschlieft. Stattdessen erhalt der Karteninhaber mit der
Aufladung der Kreditkarte eine geldihnliche, fir den Zahlungsverkehr ver-
wendbare Forderung gegen eine Nichtbank, die Kreditkartengesellschaft, die
bei Bankrott dieser nicht durch die fiir Einlagen bei Banken existierende Ein-
lagensicherung gedeckt wire.

Beispiel: GeldKarte und ,,elektronisches (Karten-)Geld”

Als weiteres Kartenprodukt im Zahlungsverkehr und Beispiel einer vorausbe-
zahlten Karte ist hier die ,GeldKarte“ erwahnenswert. Sie ist als Kleingelder-
satz konzipiert und in mancher Hinsicht dem Bargeld ahnlich. Mit der Geld-
Karte lassen sich als allgemeines Zahlungsmittel verwendbare Geldeinheiten
Ubermitteln, die zwar iiber Bankkonten aufgeladen werden, aber das traditio-
nelle Bankengeldsystem verlassen. Der auf der Zahlungskarte gespeicherte
monetire Wert wird als ,elektronisches Geld“ oder ,,E-Geld“ bezeichnet. Die
GeldKarte war eine Innovation der neunziger Jahre (siche Bibow und Wich-
mann 1997). Sie wird hier im Detail besprochen, da dies weiter unten helfen
wird, wichtige Unterschiede jiingerer Innovation herauszuarbeiten.

Die GeldKarte, ein Markenname der Deutschen Kreditwirtschaft, bietet
auf der girocard eine vorausbezahlte ,Geldborse in Chipform, die in der
»girogo® Variante auch kontaktlos einsetzbar ist. Der maximale Ladebetrag
betragt 200 Euro.

Abbildung 1 stellt den Ladevorgang dar, der an speziellen Ladeterminals,
Standard Geldautomaten oder auch per Internet beginnen kann. Die Ladein-
formation wird von dort an die zustindige Ladezentrale geschicke, die den
Ladebetrag autorisiert wihrend gleichzeitig das Girokonto des Karteninha-
bers bei der betroffenen Bank belastet wird. Auf der GeldKarte — als ,,Geld-
borse” — ist damit ,elektronisches Geld“ in Form von ,Kartengeld“ geladen.
Aus Sicht der betroffenen Bank bleiben die monetiren Verbindlichkeiten
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Abbildung 1
Aufladen der GeldKarte
. Borsen-
GeldKarte PIN-Prifung/ Ladeterminal verrechnungs-
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Karten-
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Autorisierung
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Autorisierung s
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Meldung Ladegebiihr
zentrale und -betrag

Kundenevidenz-

Ladezentrale Kundenkonto

Quelle: Bibow und Wichmann 1997

vom Ladevorgang unberithrt: die Bankeinlage (Giralgeld) sinkt, E-(Karten-)
Geld steigt. Letzteres wird auf einem (Geld-)“Bérsenverrechnungskonto® aus-
gewiesen, auf dem simtliche Lastschriften und Gutschriften fir alle heraus-
gegebenen GeldKarten einer Bank verrechnet werden.

Zusitzlich wird die Ladung auch der ,Kundenevidenzzentrale® iibermit-
telt, welche alle GeldKarte-Transaktionen verbucht und fiir jede GeldKarte
ein ,Schattenkonto® fithrt. Dieser zusatzliche Sicherheitsmechanismus soll
gewihrleisten, dass alle Lade- und Bezahltransaktionen korrekt zwischen den
verschiedenen Banken, Kunden und Handlern verbucht werden. Durch die
Fihrung des laufenden Schattensaldos ist auch ein Ersatz des Kartengutha-
bens moglich, falls die GeldKarte defekt werden sollte. Bei Verlust oder Dieb-
stahl der GeldKarte hilft dies Feature dagegen nicht, bereits geladene Geld-
einheiten zu sichern. Eine Sperrung der GeldKarte verhindert nur eine
erneute Aufladung vom Girokonto und damit zusatzlichen Schaden.
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Abbildung 2

Bezahlen mit der GeldKarte
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Quelle: Bibow und Wichmann 1997

Bezahlen mit der GeldKarte (siche Abbildung 2) ist bei GeldKarte-Akzeptanz-
stellen mit Handler-Terminal méglich. Der Bezahler muss dazu an der Kasse
nur den Betrag bestitigen, nicht aber die PIN einsetzen. Der im Chip der
GeldKarte des Bezahlers enthaltenen Zahler reduziert sich um den Zahlbetrag
wahrend der Zihler der sogenannten Hindlerkarte entsprechend erh6ht
wird. Dauer und Kosten des Zahlvorgangs sind gering, da die Abwicklung
offline erfolgt, der Handler aber eine Zahlungsgarantie hat. Wie auch bei
GeldKarte-Ladungen, werden alle GeldKarte-Zahlungen an die Kundenevi-
denzzentrale ibermittelt. Erst nach Kassenschluss werden die gesammelten
Umsitze an eine ,Handlerevidenzzentrale® ibermittelt und (nach Abzug et-
waiger Transaktionsgebithren) dem Bankkonto des Hindlers gutgeschrieben.
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Die E-Geldeinheiten, die das traditionelle Bankengeldsystem beim Laden
der GeldKarte verlassen hatten und, dhnlich wie Bargeld, parallel dazu ein-
gesetzt worden waren, kehren damit zuriick. Aus Sicht der Bank(en) findet
hierbei erneut eine Umbuchung zwischen monetiren Verbindlichkeiten statt:
das Borsenverrechnungskonto (E-Geld) der Bank des Bezahlers vermindert sich,
die Bankeinlagen (Giralgeld) der Bank des Handlers steigen entsprechend.

Das Borsenverrechnungskonto eines Kartengeldemittenten entspricht in
dieser Hinsicht dem Posten ,,Banknotenumlauf® der Zentralbank. Der Pos-
ten weist zwar eine monetire Verbindlichkeit des Emittenten aus, doch die
Geldeinheiten sind ,,im Umlauf¥, sie werden beim Zahlungsvorgang vom
Kunden direkt auf den Handler ibertragen, woran der Emittent jedoch — im
Gegensatz zum unbaren Zahlungsverkehr mittels Giralgeldes — nicht Teil
hat, sondern nur zwecks Buchhaltung informiert wird.

Die Kundenevidenzzentrale fithrt nicht nur Schattensalden fiir jede Geld-
Karte, sondern speichert auch alle Transaktionsdaten. Wer Zugriff auf sie hat,
kann also jede Transaktion — und damit auch den Weg aller Geldeinheiten
vom Aufladen der GeldKarte bis zum Bezahlen — verfolgen. In dieser Hin-
sicht unterscheidet sich Kartengeld dieses Typs deutlich vom Bargeld.

Andere ,smart card“-Produkte, wie etwa die ebenfalls bereits in den
neunziger Jahren im Vereinigten Konigreich entwickelte und auch in ande-
ren Lindern angebotene Mondex Card, gestatteten sogar den direkten Aus-
tausch von Kartengeld zwischen verschiedenen Karteninhabern (P2P-Trans-
fer), konnte auch per Telefon aufgeladen werden und Geldeinheiten in finf
Wihrungen speichern. Ahnlich wie im Fall der deutschen GeldKarte, blieb
die Verbreitung der Mondex Card aber nur sehr begrenzt.

Ein wichtiges Hindernis zur breiteren Durchsetzung entstand in diesen
Fillen durch die Notwendigkeit spezieller Kartenleser auf Hindlerseite.
Wenn es aber nur zu wenige Akzeptanzstellen eines Kartenprodukts gibt, be-
zweifeln Kunden den Nutzen der Karte grundsitzlich, zumal wenn diese in
Konkurrenz mit traditionellen Kartenprodukten hoher Akzeptanz und Ver-
breitung stehen. Es ist daher interessant, dass die einzige Ausnahme der er-
folgreichen Verbreitung der Mondex Card auf den Campus von sechs briti-
schen Universititen erzielt wurde. Der Erfolg in diesen Fillen basierte darauf,
dass alle Studenten und die Fakultit mit der Mondex Card ausgestattet wur-
den, diese Giberall auf dem Campus einsetzbar ist, und dabei auch als Campus
Identifikationskarte sowie fiir andere Dienste dient (Batiz-Lazo 2016).

Dies ist genau das Konzept von sogenannten ,Mensa- und Stadionkar-
ten®, die ein weiteres Beispiel vorausbezahlter Karten sind. Charakteristisch
fur diese Karten ist, dass sie kein ,allgemeines“ Zahlungsmittel sind, sondern
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nur zum Bezahlen bei bestimmten Anbietern von Produkten in einer be-
stimmten Lokation (Campus, Stadion etc.) dienen konnen. Unter diesen Be-
dingungen und bei Kleinbetragszahlungen sind sie sowohl im Vergleich zu
Bargeld als auch Kredit- und Debitkarten tberlegen und kénnen sich daher
gegen diese durchsetzen bzw. ihre Durchsetzung kann dadurch erzwungen
werden, dass man die Akzeptanz alternativer Bezahlverfahren ausschlief3t.
Verschiedene Varianten existieren. Online Varianten erfordern keine Smart
Card, sondern nur den traditionellen Magnetstreifen, der den Zugriff auf das
Inhaberkonto beim jeweiligen Kartenemittenten herstellt. Es handelt sich da-
mit im Grunde um ein eigenes geschlossenes Bezahlsystem, das in einer spe-
zifischen Lokation parallel zum allgemeinen Bankengeldsystem (oder sogar
an seiner Stelle) existiert. Offline Varianten dagegen bendtigen — wie die
GeldKarte und Mondex Card - die im Chip integrierte Computerkapazitit.
Ein besonders erfolgreiches Beispiel hierfur liefert die Oyster Card, die seit
ihrer Einfithrung im Jahr 2003 Bargeldzahlungen im Londoner Nahverkehr
weitgehend verdringt hat.

Von vorausbezahlten Karten zu unterscheiden sind Kunden-/Bonuskar-
ten mit Zahlungsfunktion, die ebenfalls nur bei bestimmten Héndlern ein-
setzbar sind, aber auf denen keine Geldeinheiten gespeichert sind. Die Bezah-
lung erfolgt beim Einsatz dieser Karten in der Regel nachgelagert tiber einen
Lastschrifteinzug oder die Belastung einer Kreditkarte, also tiber das traditio-
nelle Bankengeldsystem.

Zusammenfassend lasst sich zu den verschiedenen Kartenprodukten fest-
halten, dass sie iiberwiegend nur neue Mdglichkeiten geschaffen haben, Ban-
kengeld statt Bargeld am POS einzusetzen. Auf Karten gespeichertes E-Geld
stellt zwar grundsitzlich eine neue Geldform dar, die wie Bargeld ohne Betei-
ligung eines Intermediar am POS eingesetzt werden kann, aber als monetire
Verbindlichkeit der emittierenden Bank ist sie Bankengeld gleichzusetzen
und, so betrachtet, ein Bestandteil des traditionellen Bankengeldsystems.*

4 Elektronisches Geld wird auch von Nichtbanken-Finanzdienstleistern emittiert, hat in Europa aber
keine grofSe quantitative Bedeutung erlangt (siche EZB 2020a). ,,Directive 2009/110/EC of the European
Parliament and Council of 16 September 2009 on the taking up, pursuit and prudential supervision of the
business of electronic money institutions established a new legal basis for e-money issuance in the Euro-
pean Union. Article 2(1) of the Directive defines an ,electronic money institution® as a legal person that
has been granted authorisation to issue e-money. Furthermore, according to Article 2(2) of the Directive,
selectronic money‘ means ,electronically, including magnetically, stored monetary value as represented by
a claim on the issuer which is issued on receipt of funds for the purpose of making payment transactions
[...], and which is accepted by a natural or legal person other than the electronic money issuer®. Credit in-

stitutions, as well as other financial and non-financial institutions, may issue e-money.“ (EZB 2020b)
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3.2 Onlinebanking

Onlinebanking/Online-Kontofithrung zihlt heute sowohl bei traditionellen
Banken als auch ,Direktbanken® (Banken ohne eigenes Filialnetz) zum Stan-
dardangebot. Bankkunden kénnen Online jederzeit ihren Kontostand abfra-
gen und Uberweisungen veranlassen. Parallel zum Aufstieg und rasanten Be-
deutungsgewinns der Internets im taglichen Leben und der Wirtschaft, hat es
auch im Bereich der Internetzahlungen seit den neunziger Jahren vielerlei
spezifische Innovationen gegeben, die Alternativen zu traditionellen Bank-
tiberweisungen und Kartenzahlungen darstellen. Beispielhaft werden hier zu-
nichst zwei frithe Internetbezahlverfahren aus den neunziger Jahren vorge-
stellt (siehe Bibow und Wichmann 1997), die sowohl die Bandbreite der
Produkte gut veranschaulichen und als Hintergrund fiir die im nichsten Ka-
pitel behandelten jingsten Entwicklungen dienen werden.

Beispiel: ,,Ecash” und ,elektronisches (Netz-)Geld"

Das erste Produkt ist das von der niederlandischen Firma DigiCash entwi-
ckelte ,ecash®, das in Deutschland zuerst von der Deutschen Bank in einem
Pilotprojekt im Oktober 1997 gestartet wurde. Es wird als Vorlaufer von ,,cy-
ber currencies“ wie Bitcoin angesehen, die im néachsten Kapitel untersucht
werden. Abbildung 3 veranschaulicht die Funktionsweise von ecash, von der
Aufladung der ecash Geldborse bis zum Einlosen und Erloschen der E-Geld-
einheiten.

Im ersten Schritt wird ein von der ecash-emittierenden Bank eingerichte-
tes ,ecash-Konto“ gegen Belastung des Girokontos aufgeladen (1); aus Sicht
der Bank eine Verschiebung zwischen zwei Arten monetirer Verbindlichkei-
ten (2). Im zweiten Schritt wird dann - gegen Belastung des ecash-Kontos —
die eigentliche elektronische Geldborse im ecash-System aufgeladen (3), die
eine speziell auf dem Kundencomputer installierte Software ist. Erst mit die-
ser ,,Praigung® elektronischer Einwegweggeldeinheiten entsteht das fir Zah-
lungen im Internet einsetzbare Zahlungsmittel. Die wie normale Minzen
mit verschiedenen Nennwerten emittierten ,,Token® besitzen eindeutige Se-
riennummern sowie eine digitale Unterschrift der ausgebenden Bank.

Der Bankkunde kann mit den Token im Internet Waren bei Handler-Ak-
zeptanzstellen bezahlen ohne dabei identifiziert zu werden (4). Geprift wird
dagegen die Echtheit der Token (5). Ist die digitale Unterschrift der ausgeben-
den Bank giltig und bestatigt diese, dass der Token noch nicht verwendet
wurde, so wird der Tokenbetrag dem ecash-Konto des Handlers hinzugeftgt
(6), die Seriennummer als benutzt verzeichnet (7) und dem Haindler die
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Transaktion bestatigt (8). Der Zahlvorgang samt Freigabe des Produkts im
Gegenzug (9) erfolgt in Sekunden.

Ecash-Ubertragungen sind auch unter Privatpersonen (P2P) moglich.
Wie bei einer Uberreichung von Bargeld von einer Person an eine andere,
ist dabei Anonymitit gewihrleistet. Denn die Bank kennt die Seriennum-
mern nicht und kann daher auch nach Riicklauf eines Tokens keine Verbin-
dung zu einem bestimmten Kunden herstellen. Soll ein ecash-Eingang wie-
der zur Zahlung im Internet eingesetzt werden, muss zunichst ein neuer
ecash-Transfer vom ecash-Konto in die Netzgeldborse erfolgen. Dazu wird
ein neuer Token mit neuer Seriennummer generiert. Ahnlich wie bei dem
auf der GeldKarte gespeicherten elektronischen (Karten-)Geld handelt es
sich bei ecash-Einwegtoken grundsatzlich um eine neue Geldform, um
elektronisches (Netz-)Geld. Doch auch ecash-Token sind eine monetire
Verbindlichkeit der emittierenden Bank, die letztlich Bankengeld gleichzu-
setzen ist.

Beispiel: CyberCoin als Overlay System

CyberCoin wurde von der amerikanischen Firma CyberCash entwickelt und
in Deutschland zuerst als Pilotprojekt im Dezember 1997 gestartet. Im Ge-
gensatz zu ecash basiert CyberCoin nicht auf elektronischem Geld. Cyber-
Coin ahnelt in der Funktionsweise eher Zugangsprodukten wie der Debit-
karte, wobei beim Zahlen jedoch nicht auf das Girokonto bei der Bank,
sondern auf ein spezielles Schattenkonto zugegriffen wird, das im Cyber-
Coin-Fall von Banken gefithrt wird. Aus Sicht des Benutzers mag die Cyber-
Coin-Technologie vielfach dem Netzgeld dhnliche Eigenschaften haben.
Doch der Unterschied zwischen elektronischem Geld und blofSes Zugriffs-
produkt auf das Girokonto ist fundamental. Abbildung 4 zeigt die Funk-
tionsweise von CyberCoin.

Kern dieses Internetzahlungssystems sind ,,CyberCoin-Schattenkonten®
fur Kunden und Handler sowie bankintern als ,Sammelkonten® bezeichnete
Konten der emittierenden Banken. Letztere erfassen den Gesamtbetrag der
Geldeinheiten, die im CyberCoin-Zahlungssystem verwendet werden kon-
nen — wobei es sich jedoch um gewohnliches Giralgeld handelt und der exter-
ne Ausweis als Sichteinlage der Bank erfolgt. Teilnahme am CyberCoin-Sys-
tem erfordert eine spezielle auf dem PC installierte Software, die ihre
Bezeichnung als ,,Geldborse” zu Unrecht tragt, da in ihr zu keiner Zeit elekt-
ronische Zahlungsmittel enthalten sind. Die sogenannte Geldborse stellt nur
den personlichen CyberCoin-Kontostand dar und erméglicht die Initiierung
von Zahlungen innerhalb des CyberCoin-Zahlungssystems.
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Das ,,Aufladen“ der Geldborse (1) bedeutet daher nur, dass mittels des
»CyberCash-Gateway“, dem zentralen Rechner des Systems, eine Erh6hung
des Saldos eines individuellen Schattenkontos erfolgt (2). Der entsprechende
Ladebetrag wird per Lastschrift vom Girokonto (3) des Kunden auf das Sam-
melkonto der emittierenden Bank (4) eingezogen. Der CyberCoin-Zahlungs-
befehl eines Kunden (5) beim Onlineeinkauf fithrt das System die in der Ab-
bildung skizzierten Uberpriifungsroutinen durch, die den Hindler das
Zahlungsausfallrisiko ausschliefen. Denn die endgiiltige Freigabe des einge-
kauften Produkts (11) erfolgt erst, nachdem der Kaufbetrag dem Schatten-
konto des Hindlers gutgeschrieben wurde (9) und seine Software die Bezah-
lung bestatigt hat (10).

Das Ganze geschieht allein durch Buchung auf Schattenkonten, die ein
yoverlay system® bilden, elektronisches Geld ist nicht involviert. Die Online-
nutzung dieses (vorausbezahlten) Schattenkontosystems ist dabei nur viel
schneller als entsprechende Uberweisungen von Giralgeld im traditionellen
Bankengeldsystem. Wenn ein Handler seine durch Onlineumsitze gefiillte
CyberCoin-Geldborse entleert (12), wird der Saldo seines Schattenkontos
vermindert (13) und der Entleerungsbetrag iiber die Gblichen Transferkanile
des Bankensystems vom Sammelkonto der emittierenden Bank (14) auf das
Girokonto des Handlers gutgeschrieben (15). CyberCoin schlieft ,,peer-to-
peer“-Transfer aus. Nur registrierte Hindler konnen Empfinger von Cyber-
Coin-Zahlungen sein.

Der Kunde kann dabei dem Handler gegeniiber anonym bleiben, sofern
keine Lieferadresse erforderlich ist, doch das CyberCash-Gateway, das alle
Schattenkonten fiihrt, hat vollkommenen Einblick in das Kaufverhalten des
Kunden.

Diese Pioniere fiir Online-Bezahlsystem in Deutschland wurden hier vor-
gestellt, weil sie die Bandbreite spaterer Entwicklungen gut beschreiben. Die
Firma CyberCash ging in 2001 in den Konkurs. Die von ihr entwickelten
Technologien fiir Online-Bezahlungen wurden allerdings zunichst von Veri-
Sign und spiter dann von PayPal (das bis 2015 zu eBay gehorte) erworben.

Beispiel: PayPal und die Konkurrenz der ,FinTechs”

In den USA ist PayPal heute ein bedeutender Finanzdienstleister fiir Online-
Bezahldienste. Auch in Deutschland und Europa spielt PayPal eine Rolle
(Balz 2019a). Fur PayPal als elektronisches Zahlverfahren tiber das Internet
ist eigentiimlich, dass die Abwicklung der primédren Zahlung (zwischen Kau-
fer und Handler oder P2P zwischen einzelnen Personen) innerhalb eines ei-
genen Netzwerks stattfindet — dhnlich dem urspringlichen Schattenkonten-
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system von CyberCoin. PayPal-Konten werden dazu entweder mit einem
Girokonto bei der Bank als Zahlungskonto oder einer Zahlungskarte ver-
kniipft. Sie sind also grundsitzlich ,vorausbezahlt®, sofern sie nicht auch eine
Kreditfunktion beinhalten. Es handelt sich um ein sogenanntes ,,overlay sys-
tem*®, das dem traditionellen (Bankengeld-)System tberlagert ist, dieses aber
nicht ersetzt.

PayPal wirbt fiir seine Online-Zahldienstleistungen als schnell, bequem
und sicher. Der Kunde gibt beim Bezahlen seine Kontodaten nicht an den
Hindler Preis. PayPal-Konten gestatten tiber den ,Xoom®“-Service auch inter-
nationale Zahlungen in verschiedenen Wihrungen. Auch in das Kreditge-
schift mit kleinen Unternehmen und Personen ist PayPal expandiert. Nur ist
PayPal keine Bank und unterliegt daher auch nicht der Bankenregulierung
und -aufsicht.

Und genau dieser Umstand ist fiir viele Innovationen heute charakteris-
tisch: Banken, die traditionellen Betreiber des unbaren Zahlungsverkehrs,
sind zunehmend der scharfen Konkurrenz seitens innovativer Nichtbank-
Finanzdienstleister ausgesetzt, die sich erfolgreich Nischen im Zahlungs-
verkehrsgeschaft erobert haben. Da es sich hierbei um Technologiefirmen
handelt ist fiir sie die Bezeichnung ,,FinTech® (,,financial technology“) Unter-
nehmen gebriauchlich (Navaretti et al. 2017, Buch 2019). FinTechs haben
aufgrund ihrer technologischen Uberlegenheit in Bezug auf spezifische Leis-
tungen gegeniiber Banken einen Wettbewerbsvorteil. Neben Online-Bezahl-
verfahren sind FinTech Unternehmen ebenfalls bei mobilen Bezahlverfahren
stark im Rennen, auf die sogleich niher eingegangen wird.

Neben Paypal ist die Miinchner Sofort GmbH mit ihrem Produkt ,Sofort-
Uberweisung® ein weiteres in Deutschland vertretenes Online-Bezahlverfahren
eines Nichtbank-Zahlungsdienstleisters. Die Bezahlung erfolgt dabei als Uber-
weisung vom Girokonto. Allerdings initiiert der Kontoinhaber sie indirekt
durch Ubermittlung der Bankinformationen (samt Online-PIN und TAN) an
die Sofort GmbH. Diese fiihrt nach Priifung der Kontodeckung die Uberwei-
sung an den Handler aus. Der Hindler erhalt eine sofortige Transaktionsbesta-
tigung, was die ,Sofort“-Uberweisung aus Sicht des Hindlers zu einer (Pseu-
do-)Vorkasse-Bezahlung macht. Die Freigabe der Ware oder Dienstleistung
erfolgt dann ohne Zahlungsrisiko. Ahnlich wie bei PayPal erhilt auch bei die-
sem Online-Bezahlverfahren ein Nichtbank-Finanzdienstleister Einblicke in
das personliche Kaufverhalten sowie Zugriff auf personliche Daten, die traditi-
onell iiber den unbaren Zahlungsverkehr nur Banken zugingig waren.

Die deutsche Kreditwirtschaft ist mit zwei Produkten, ,giropay“ und
»paydirekt®, im Rennen, die sehr dhnlich sind, allerdings im Feld weit abge-
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schlagen hinter PayPal liegen. Das altere, seit 2005 von deutschen Sparkassen
und Volks- und Raiffeisenbanken sowie der Postbank angebotene Online-Be-
zahlverfahren ,giropay“ funktioniert ahnlich einer klassischen Uberweisung
tiber das Girokonto. Der Unterschied ist, dass der Kontoinhaber die Zahlung
nicht auf der Online-Banking Webseite der Bank initiiert, sondern auf der
Webseite des Handlers, bei dem die zu bezahlende Ware oder Dienstleistung
gekauft wird. Bei Auswahl von giropay als Bezahloption erscheint ein vorge-
fertigtes ,,Uberweisungsformular®, auf dem der Kiufer seine Bankinformatio-
nen erginzt. Diese Informationen werden dann direkt von der Website des
Online-Handlers tiber eine sicherere Verbindung zum Online-Banking Ihrer
Bank weitergeleitet. Die Legitimation zum Kontozugriff erfolgt also — anders
als bei der Sofortiberweisung — allein gegeniiber der eigenen Bank. Die
Bank, die allein vollen Zugang zu den Transaktionsdaten hat, garantiert dem
Hiéndler die Zahlung.

Das neuere Produkt ,paydirekt® ist seit November 2015 als Gemein-
schaftsprojekt von Volksbanken, GrofSbanken und Sparkassen in Rennen
und dem alteren giropay sehr dhnlich. Wenn der Handler Paydirekt akzep-
tiert, wird der Kdufer beim Einkauf auf die Paydirekt-Seite weitergeleitet, wo
die Banklegitimationsdaten einzugeben sind. Der Hindler hat kein Ausfallri-
siko. Der Kiufer genieft zusitzliche Sicherheit dadurch, dass nur von Ban-
ken geprifte Hindler (die Firmenkurden der Banken sind) an dem System
teilnehmen konnen und Zahlung nur bei Versandt der Ware erfolgt.

3.3 Mobile Banking, FinTechs und BigTechs

Seit einigen Jahren finden auch ,Mobile Banking“ und mobile Bezahlverfahren
tiber Handy (,Smartphones® sowie ,Wearables* mit Zahlungsfunktion wie
»Smartwatches“) zunehmende Verbreitung. Dabei kann es sich um Zahlungen
beim Online-Einkauf oder im Einzelhandel sowie um P2P Geldtransfers han-
deln. Online und Mobile Banking verschmelzen zu einer Einheit - ,N26“ und
Wirecard Bank sind Beispiele jingster deutscher Start-up ,Digital Banks®.
Smartphone-Applikationen (,apps“) erméglichen Zahlungen und Uberweisun-
gen ohne erneute Eingabe der Banklegitimationsdaten. Der Datentransfer zwi-
schen dem Kassenterminal des stationaren Handlers und der Smartphone-App
des Kaufers erfolgt dabei meist entweder tGiber den Funkstandard NFC (,news-
field-communication“) oder QR-Codes (,,quick-response-codes).

Mobile Bezahlverfahren werden hiufig als mobile Geldborse (,wallet*)
bezeichnet. Allerdings werden darin keine mobilen Geldeinheiten gespei-
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chert. Die Apps gestatten nur den Kontozugriff und die Initiierung (sowie Er-
halt) von Zahlungen. Letztlich liegt mobilen Zahlungen im Regelfall der Zu-
griff auf das Girokonto per Uberweisung, Lastschrift oder Karte zugrunde.

Die Tatsache, dass PayPal laut einer Statista Umfrage im Jahr 2019 der
fihrende Anbieter mobiler Bezahlverfahren in Deutschland war, zeigt aller-
dings, dass die Verbindung zwischen dem Smartphone und dem Girokonto
bei der Bank keineswegs direkt sein muss. Nichtbanken-Finanzdienstleister
haben sich auch bei innovativen mobilen Bezahlverfahren — gestaltet als
Overlay System — Nischen erobern kénnen, konkurrieren mit Banken als den
traditionellen Anbietern im Zahlungsverkehr. Auf den Folgeplitzen zeigt die
Statista Umfrage: ,,Payback Pay“, ,Master Pass*, ,Google Pay“, ,Apple Pay*,
»Barclays bPay“, ,Bitpay“ und ,Boon® (gefolgt von einer Vielzahl weniger
verbreiteter Produkte).

Abgesehen vom Kreditkartenarm Barclay Card der britischen Barclays
Bank (BPAY), handelt es sich bei den Unternehmen hinter diesen Produkten
nicht um Banken, sondern Technologieunternehmen im Finanzsektor. Dar-
unter sind zum einen kleinere deutsche FinTech Firmen wie die Payback
GmbH (,payback pay“) und die im DAX vertretene und international titige
Wirecard AG (,,boon®) und zum anderen ,,BigTechs®, wie die US Technolo-
gie-Giganten Google und Apple.

Wihrend FinTechs spezialisierte Technologieunternehmen im Finanz-
sektor (hier: Zahlungsverkehr) sind, handelt es sich bei den BigTechs um Un-
ternehmen, die urspringlich in anderen Technologiebereichen und Mirkten
grof$ geworden sind und erst spiter ihr Produktangebot auch auf Zahlungs-
verkehrsdienstleistungen ausgeweitet haben. Neben etwaigen Stirken als
Technologieentwickler und Internetplattform liegt ein weiterer wichtiger
Konkurrenzvorteil der BigTechs genau darin begriindet, dass sie aus ihrem
Kerngeschift eine riesige Kundschaft mitbringen, was die prompte Etablie-
rung eines eigenen ,Netzwerkes® begriindet (Stulz 2019). In der Wirtschafts-
theorie spricht man von ,Netzwerkeffekten®, wenn der Nutzen des Produkts
aus Sicht des einzelnen Verwenders mit der Grofle der Gesamtheit der Nut-
zer — dem Netzwerk — zunimmt. BigTechs profitieren von Netzwerkeffekten
und riesigen Datengewinnungspools.

In Amerika selbst haben die US BigTechs bislang das auf Bankengeld
(und Kreditkarten) basierende Zahlungssystem nicht grundsitzlich in Frage
gestellt. Wie die anderen oben besprochenen mobilen Bezahlverfahren sind
auch Apple Pay, Samsung Pay, Google Pay und Venmo etc. nur Overlay-Sys-
teme, die den bequemen Zugriff auf Bankengeld gestatten. Die beiden ersten
Produkte sind pfiffige Apps fir die beiden fithrenden Smartphones der Welt
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(einschlieflich bequemer und sicherer Identifikation durch ,Face ID“ oder
»Touch ID“ etc.). Google Pay ermoglicht neben kontaktlosen mobilen Zah-
lungen mit Android Smartphones auch Zahlungen per Email (sowohl vom
Computer oder Smartphone). Man muss dazu bei Gmail ein Bankkonto oder
eine Karte hinterlegen, das fir die Geldabbuchungen oder -einzahlungen
dient. Venmo gehort zu PayPal und ist ein bei amerikanischen Studenten
sehr populares mobiles Bezahlverfahren. Das App macht es leicht gemeinsa-
me Rechnungen zu splitten oder Geld innerhalb einer Gruppe von Nutzern
hin- und herzubewegen. Letztlich basieren all diese Verfahren auf Bewegun-
gen von Bankengeld. Es sind halt Overlay-Systeme. Sie unterscheiden sich da-
rin von ,,Zelle“, einem Netzwerk amerikanischer Banken, das deren Kunden
ermoglicht, per Mobile App oder Online Banking direkt zwischen amerika-
nischen Bankkonten Geld zu bewegen, ohne dabei sensitive Daten mit dem
Zahlungspartner auszutauschen. Verwendet werden stattdessen entweder die
E-Mail-Adresse oder die Handynummer. Fiir amerikanische Banken gibt es
die Einlagenversicherung (,federal deposit insurance corporation®, FDIC).
Fur Zahlungsdienste wie Venmo gilt die nicht.

Bei einer weiteren interessanten Innovation anderer Art, die die Bequem-
lichkeit des Einkaufens und Bezahlens im Einzelhandel betrifft, leistete der
US E-Kommerzgigant Amazon die Pionierarbeit. In ,Amazon Go“-Geschif-
ten in den USA wurden die Ladenkassen abgeschafft (Stevens 2018). Stattdes-
sen registrieren tberall im Geschift angebrachte Kameras, was der einzelne
Kunde sich in den Warenkorb legt. Die Bezahlung erfolgt dann automatisch
beim Verlassen des Geschafts tiber die Smartphone-App durch Belastung des
Kundenkontos (also Bankkonto oder Kreditkarte). Es gibt bereits 25 Amazon
Go-Geschafte in amerikanischen Grof$stadten wie San Francisco, Seattle,
New York und Chicago. Zuletzt wurde das Modell auch auf Amazon-Lebens-
mittelgeschafte ausgeweitet (Herrera und Tilley 2020). Das Modell wird auch
in mehreren anderen Landern von verschiedenen groffen Einzelhindlern er-
probt (Olson 2019). Im Kern betrifft diese Innovation die Ladenkasse, nicht
aber die sonst im Lande Gblichen Bezahlverfahren an sich. Fir Amerika ist
tibrigens wichtig, dass ein betrichtlicher Anteil der (dirmeren) Bevélkerung
kein Bankkonto (und keine Kreditkarten) hat, also allein auf Bargeld als Zah-
lungsmittel angewiesen ist. Zum Schutz der ,unbanked“ Bevolkerung hat da-
her z.B. Philadelphia ein Gesetz erlassen, dass Geschiften den Ausschluss von
Barzahlung verbietet (Zraick 2019). Das reiche Amerika veranschaulicht da-
mit auch ein weiteres Konfliktpotential zwischen Technologie und Armut,
das eigentlich eher fiir Entwicklungslinder charakteristisch ist.
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Beispiel: M-PESA in Kenia

Das afrikanische Entwicklungsland Kenia liefert dagegen ein Beispiel dafiir,
wie Technologie in einem armen Land ohne umfassendes Bankfilialnetz hel-
fen kann, weitere Bevolkerungsgruppen in den unbaren Zahlungsverkehr
einzubeziehen (Stichwort: ,financial inclusion“Teilhabe; CPMI 2020b), statt
diese auszugrenzen.

Das kenianische Telefonunternehmen Safaricom (eine Tochter des bri-
tischen Vodafone Telekommunikationskonzerns) steht im Zentrum des
»M-PESA“ mobilen Zahlungssystems Kenias. Bezahlen und Geldtransfers
funktionieren bei M-PESA per Textmessage, Telefonnummer und Standard-
Mobiltelefon. Der Nutzer braucht dazu kein Bankkonto oder etwaige Identi-
fikation. Das Aufladen der mobilen Geldborse geschieht gewohnlich bar in
entsprechenden Geschiften. M-PESA ist so gesehen ,prepaid®, wobei das
Aufladungsguthaben sowohl zum Telefonieren als auch fiir Bezahlungen
und Uberweisungen eingesetzt werden kann.

Der unbare Zahlungsverkehr per Mobiltelefon existiert — als eigenstandi-
ges (,standalone®) Zahlungssystem — parallel zum Bankengeldsystem Kenias,
das in den reicheren Stidten des Landes konzentriert ist. Die einzige Verbin-
dung zwischen beiden Zahlungssystemen ist das Bankkonto von Safaricom.
Basierend auf dem eigenen Telefonnetzwerk, fungiert Safaricom innerhalb
des M-PESA Zahlungsverkehrs — wie Knut Wicksells Monobank - als Narbe
des Systems. Nur haben die ,,Speichen“/Nutzer ihr mobiles ,,Girokonto“ bei
der Telefongesellschaft, die auch nicht als Bank, sondern als Telefongesell-
schaft reguliert wird. Kenias Beispiel findet in anderen Entwicklungslindern
Nachahmung (u.a. auch in Ruménien und Albanien). Diese Innovation im
Zahlungsverkehr wird als positiver Beitrag zur Armutsbekimpfung und
Entwicklung angesehen (Aker und Mbiti 2010, Demirgii¢-Kunt et al. 2018,
McGath 2018, Ahmad et al. 2020). Die IWF-Forscher Davidovic et al. (2020)
betonen die kritische Bedeutung von auf Mobiltelefonen basierenden Zah-
lungssystemen wie M-PESA in Entwicklungslindern zur schnellen Versor-
gung mit staatlichen Transferzahlungen in der akuten Corona-Pandemie.

Beispiel: Chinas FinTechs/BigTechs erobern den Zahlungsverkehr

China ist ein weiteres auffergewohnliches Beispiel. China hat zwar recht vie-
le Banken und Bankfilialen, hat aber in den letzten zehn Jahren gewisser-
maflen das Zeitalter der Kartenbezahlverfahren tGbersprungen und erlebt
stattdessen unbaren Zahlungsverkehr heute verstarkt tiber zwei heimische
BigTechs: ,Alipay“ (dem mobilen Bezahlverfahren von ,Alibaba“, Chinas
Amazon Version) und ,,WeChat Pay“ (dem mobilen Bezahlverfahren von
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»Tencent“, Chinas Facebook Version) (siche Allen et al. 2017, Korella und Li
2018, Klein 2019 sowie Frost 2020). Beide BigTechs sind Plattformen mit
jeweils Gber einer Milliarde Nutzern. Unter ihnen findet der Zahlungs-
verkehr — angekntipft an das jeweilige Plattform-Kerngeschift des BigTech,
E-Kommerz oder soziales Netzwerk — in eigenstindigen ,,Okosystemen* statt.
Smartphones und EAN-Codes haben in China nicht nur Banken aus dem un-
baren Zahlungsverkehr, sondern auch Barzahlungen bereits weit verdringt.
In China wird nicht mehr mit Hut oder Blechdose gebettelt, sondern mit
EAN-Code - selbst Kleinspenden auf der Strale flielen digital ber das
Smartphone.’

3.4 Zusammenfassung: Neue Konkurrenz fiir Banken, aber nicht
Bankengeld

Die hier vorgestellten Beispiele veranschaulichen die Vielfalt der Innovatio-
nen des weiterhin tiberwiegend auf Bankengeld basierenden modernen Zah-
lungsverkehrs von heute. Der Einsatz von Plastikkarten findet zunehmend
kontaktlos statt. Als neue Geldform der 1990er Jahre hat E-Geld zwar nur be-
grenzte Bedeutung gefunden, aber jiingeren Innovationen den Weg bereitet.
Vielerlei Online- und mobile Bezahlverfahren von heute stellen neue Zu-
griffsmethoden auf das Girokonto dar. Teilweise haben sich FinTechs als Ver-
bindungsglied zwischen Kontoinhaber und Girokonto durch die Etablierung
von Overlay-Systemen Nischen Im Zahlungsverkehr erobern kénnen. Teil-
weise haben sich BigTechs eigene ,,Okosysteme® schaffen konnen, die eigen-
stindige Bezahlnetzwerke beinhalten, die parallel zum traditionellen auf
Bankengeld basierenden Zahlungsverkehr existieren. Awry und Zwieten
(2019) sprechen von einem ,Schattenzahlungssystem®, in dem die Nutzer
haufig nicht die im traditionellen, auf Bankengeld basierenden Zahlungssys-
tem Ublichen Schutz durch Regulierung genieflen.

Diese Studie unterscheidet zwischen Innovationen, die das traditionelle
System komplementieren, und solchen, die eher Substitute dessen darstellen.
Allerdings schaffen die in diesem Kapitel diskutierten Beispiele von eigen-
stindigen (,closed-loop*) Zahlungssystemen dabei keine neue eigenstindige
Wihrung. Die Nichtbankenbetreiber dieser Zahlungsverkehrsdienste genie-

5 Weinland (2020) berichtet, dass die BankenschlieSungen in Wuhan wahrend der Covid-19-Pande-
mie weite Teile der Bevolkerung daher vollig unbetroffen lieRen. Allerdings nicht altere Menschen, die

weiterhin Bargeld und Bankdienste nutzen.
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Ben neben technologischen Wettbewerbsvorteilen gegentiber traditionellen
Banken auch (Kosten-)Vorteile daraus, dass sie kein Filialnetz unterhalten.
Im EU-Zahlungsverkehr schuf die zweite Zahlungsdiensterichtlinie (,pay-
ment services directive 2¢, PSD2) hierfir einen neuen Regulierungsrahmen.
Die Stirkung des Wettbewerbs war dabei gewtinscht gewesen. Dies soll die
Vertiefung der Marktintegration vorantreiben. Zentral dafiir ist das ,,Open
Banking®“-Prinzip, wonach Kontoinhaber die Moglichkeit haben, Drittpartei-
en einen Zugang zum Konto zu gewihren. Das Eindringen von FinTechs
und BigTechs in traditionelle Bankgeschafte kann dabei zu erheblichen
Strukturverinderungen am Markt fithren. Diese Konkurrenz durch Techno-
logieunternehmen treibt auch den Strukturwandel in Deutschlands Banken-
landschaft an (Deutsche Bundesbank 2018a und 2019b).

Banken finden derweil aber neue Unterstiitzung durch ihre Zentralban-
ken, die in vielen Lindern die Zahlungssysteminfrastruktur modernisieren,
etwa um Echtzeitiberweisungen im Massenzahlungsverkehr zu ermaéglichen
(CPMI 2016b). Wihrend in Europas ,,Single Euro Payments Area“ (SEPA)
(Deutsche Bundesbank 2012, EZB 2014) die Zahlungsinfrastruktur geschaf-
fen wurde, rund um die Uhr ,,24/7 Instant Payments“ mittels , TARGET Ins-
tant Payment Settlement® (TIPS) auf Basis von Zentralbankgeld abzuwickeln
(CPMI 2018a, EZB 2017, Reuters 2018), sorgen sich die Zentralbanken der
Eurozone weiterhin darum, dass sich bislang keine europaweiten Kartenzah-
lungssysteme oder andere europaweit nutzbare Bezahlldsungen fir die breite
Offentlichkeit als Alternative zu den zunehmend erfolgreichen internationa-
len (sprich: US) Konkurrenz in Form von Visa, MasterCard und PayPal
durchgesetzt haben (Deutsche Bundesbank 2019b, EZB 2019, Balz 2019b,
Coeuré 2019b, Mersch 2019).

AbschliefSend soll hier noch kurz auf das oben unter den mobilen Bezahl-
verfahren genannte Beispiel von ,,BitPay“ der US Firma BitPay Inc. eingegan-
gen werden. Im Namen dieses Produkts deutet sich eine Verbindung zu ,,Bit-
coin“ an — dem Gegenstand des nichsten Kapitels. Tatsichlich bietet ,,BitPay“
nicht nur ein mobiles Bezahlverfahren in US-Dollar an, sondern beinhaltet
die Moglichkeit die ,,Kryptowdhrung® Bitcoin national oder international fiir
Zahlungen und Uberweisungen einzusetzen oder in US-Dollar (oder in ande-
re nationale Wihrungen) einzutauschen.
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Viele Anhinger von ,Bitcoin“ und anderen sogenannten ,,Kryptowahrungen®
halten die Objekte ihrer Hoffnungen fiir das Geld der Zukunft. Sie preisen als
den vermeintlich wichtigsten Vorteil ihrer Wahrungstechnologie, dass diese
die Notwendigkeit von Zentralbanken und Banken beseitigen wiirden. Denn
Bitcoin entfernt einfach die Narbe im Zahlungsverkehrssystem und funktio-
niert ohne Bewegungen auf Girokonten und Bankbilanzen: die Nutzer kon-
nen ohne Vermittler munter direkt untereinander Bitcoin-,Geldeinheiten®
bewegen. Die Nutzer dieser neuartigen Wahrungen missten daher auch nicht
mehr auf Personen (Zentralbanker und Banker) oder ihre Institutionen ver-
trauen. Die Vertrauenswiirdigkeit der Technologie, auf der Kryptowahrungen
basieren, sowie der Nutzen dieser neuen Wahrungen an sich ist dabei anschei-
nend tber jeden Zweifel erhaben. Zweifel an diesen heroischen Unterstellun-
gen konnten laut dieser Studie stirker aber kaum sein.

4.1 Bitcoin und dhnliche , Kryptowahrungen”

Die Bezeichnung ,Krypto“ beruht auf dem Einsatz von Kryptographie zur
Validierung von Transaktionen und Betrugsvermeidung. Die Idee wichtige
Informationen zu verschliisseln ist natirlich uralt. Digitalisierung hat neue
Moglichkeiten eroffnet. Im Gegensatz zu den zentralen Computern des Ban-
kensystems (in Wicksells hypothetischen Monobankensystem ist das nur ei-
ner), basiert Bitcoin auf ,,distributed ledger technology“ (DLT): die Aufzeich-
nung aller Transaktionen findet dezentral, aber synchron auf vielen in aller
Welt verstreuten Computern statt, die fiir die laufende Buchhaltung aller
umlaufenden ,Minzen“ (oder: ,Krypto-Token®, ,Wertmarken®) sorgen.
Neue digitale Eintragungen werden in Blocken gebiindelt und dann als Ket-
te aneinandergereiht: ,,Blockchain®. Informationen werden also in Form ei-
ner stetig wachsenden Liste von zeitgestempelten Datensitzen gespeichert.
Identische Kopien der gesamten Transaktionshistorie einer Miinze existieren
auf einer Vielzahl von weltweit verstreuten Computern. Gearbeitet wird da-
bei unter Pseudonymen.

Bitcoin ist ein 6ffentliches System (,,permissionless®), dass von jedermann
genutzt werden kann und von keiner zentralen Instanz kontrolliert wird
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(OECD 2018). Vielmehr sollen sich die Bitcoin-“Schmieden®é bei der Validie-
rung der Transaktionen gegenseitig kontrollieren, um so Betrugsversuche
durch Mehrfachzahlung mit derselben Miinze durch einen Nutzer zu verhin-
dern (CPMI 2017, Deutsche Bundesbank 2017b und 2019c).

Bitcoin schafft ein Geldmittel, dass grenziberschreitend eingesetzt wer-
den kann, dabei aber ahnlich anonym wie Bargeld ist; zumindest Banker und
Zentralbanker und andere staatliche Aufseher kdnnen Zahlungsstrome mit
Bitcoin nicht Personen (sondern nur Pseudonymen) zuordnen und daher
nicht wirksam verfolgen. Anhédnger von Bitcoin finden diesen Aspekt beson-
ders reizvoll. Die Griinder der Krypto-Bewegung in den USA haben starke
Abneigungen gegen jegliche Staatsmacht, stehen politisch/ideologisch ten-
denziell dem ,Libertarismus® nahe (die ,moderne“ amerikanische Variante
des klassischen Liberalismus) (Landau 2019).

Kryptowihrungen haben auf den ersten Blick Ahnlichkeit mit E-Geld,
etwa den weiter oben vorgestellten Produkten GeldKarte und ecash (und der
ecash Pionier David Chaum wird auch als Vorreiter heutiger digitaler Geld-
bliiten erachtet). Allerdings existieren wichtige Unterschiede. Im Gegensatz
zu E-Geld und normalen Bankeinlagen ist Bitcoin nicht durch etwaige Ver-
mogenswerte auf der Aktivseite der Bilanz des Emittenten ,,gedeckt” und ist
auch in nichts anderes ,einlosbar. Bitcoin und andere Kryptowdhrungen
werden von privaten (Nichtbank-)Akteuren emittiert, aber der Inhaber be-
zieht daraus keinerlei Anspriiche gegen den Emittenten oder gegen irgendei-
ne natirliche oder rechtliche Person iiberhaupt. Es handelt sich um Wert-
marken in einer eigenen privaten Wihrung (auch die Bezeichnung ,virtuelle
Wihrung“ findet Verwendung). Die laufende Bewertung, der Wechselkurs
gegentber anderen (privaten oder nationalen) Wihrungen, ist marktbe-
stimmt, ergibt sich aus Angebot und Nachfrage. Jegliche Bindung an eine
staatliche Wihrung wiirde auch der urspriinglichen libertaristischen Krypto-
Ideologie widersprechen.

Extreme Preis/Wechselkursschwankungen kennzeichnen Kryptowih-
rungen — was sie grundstzlich als Geld untauglich macht (Carney 2018). Die
Inhaber von Kryptowihrungen scheinen also andere Vorziige an ihnen zu
schitzen als den von Keynes betonten Vorzug von (Banken-)Geld als ,,Liqui-
ditat par excellence®; als perfekte Sicherheit (gegen Kursschwankungen) bei
jederzeitlicher Verfiigbarkeit in einer unsicheren Welt. Diese ominésen alter-
nativen Vorteile werden im néchsten Kapitel behandelt werden.

6 Als Assoziation mit Gold als Wahrung wird hierbei von ,Bergmannern® (,miners“) gesprochen.
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Fir den Emittenten einer Kryptowihrung ergibt sich grundsatzlich der
allgemeine Vorteil aus Geldemission: Seigniorage. Konkret erhilt der Emit-
tent entweder einen Gegenwert in Form von Waren oder Dienstleistungen
von einem Produzenten, der Kryptowahrung als Zahlungsmittel akzeptiert,
oder der Emittent verkauft die Kryptowdhrung bei Emission gegen Zahlung
in einer offiziellen Wihrung,.

Allerdings ist Bitcoin (und dhnlich das Konkurrenzprodukt ,,Ethereum®)
in dieser Hinsicht durch eine spezifische Besonderheit gekennzeichnet, die
ihre Untauglichkeit als Geld nur noch weiter unterstreicht. Die Rolle der bei
der Validierung von Transaktionen beteiligten Bitcoin-“Schmieden® wurde
weiter oben erwahnt. Hierbei handelt es sich um Akteure, die fur ihre Vali-
dierungsarbeit (,,proof of work®) in neuen Bitcoin-Munzen belohnt werden.
Die Konkurrenz der gewinnstrebenden Priifer-Schmieden soll die Sorgfalt
und Ehrlichkeit der Bitcoin-Wahrung gewihrleisten (die ideologischen Un-
tertone der Bitcoin-Magie sind auch an dieser Stelle nicht zu Gberhdren).

Eine Reihe von kritischen Problemen liegt in dieser dezentralen Validie-
rungsarbeit konkurrierender Akteure begriindet (BIZ 2018, Auer 2019). Das
erste Problem ist die mangelnde Skalierbarkeit von Bitcoin als Zahlungssys-
tem. Der Zahlungsverkehr verlauft weder im Tages- noch Jahresverlauf konti-
nuierlich. Vielmehr gibt es Stofzeiten, zu denen die Kapazititsanforderun-
gen an die Zahlungsverkehrsinfrastruktur um ein Vielfaches hoher ist als im
Durchschnitt. Da Bitcoin keine zentrale Infrastruktur hat, sondern dezentral
(synchron auf vielen in aller Welt verstreuten Computern) ,,verwaltet” wird,
widerspricht Bitcoins Struktur der Notwendigkeit einer leicht skalierbaren
Wihrung grundsitzlich. Es kommt leicht zu Stockungen im Verkehr.

Das zweite grundlegende Problem betrifft die Finalitit von Zahlungen.
Wie im Kapitel 2 beschrieben wurde, spielen im traditionellen Bankengeld-
system die Konten der Banken bei der Zentralbank im Zahlungsausgleich
unter den Banken die zentrale Rolle Finalitit von Zahlungen zu garantieren.
Was die Anhinger von Bitcoin als Vorteil preisen, der fehlende zentrale staat-
liche Akteur, der Transaktionen bezeugt und deren Finalitit garantiert, ist
auch in dieser Hinsicht Quelle einer kritischen Schwachstelle der Kryptowih-
rung. Stattdessen vertraut die Bitcoin-Wahrung darauf, dass die konkurrie-
renden Bitcoin-Schmieden durch monetire Anreize zur Ehrlichkeit durch
Konsensbildung angehalten werden. Das Ergebnis der angestrebten konsen-
suellen Ehrlichkeit ist aber letztlich mit Unsicherheit behaftet. Finalitit bei
Bitcoin-Zahlungen ist nur probabilistischer Natur.

Das dritte grundlegende Problem ist der enorme Energieverbrauch, den
die konkurrierenden Bitcoin-Schmieden bei ihrer Validierungsarbeit erzeu-
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gen. Riesige dezentralisierte Computerkapazititen werden eingesetzt, um
Bitcoin-Transaktionen zu ermdglichen und zu validieren sowie neue Bitcoin-
Miinzen zu schmieden. Dabei werden viele im Grunde unsinnige Prozesse
parallel von vielen Computern gleich mehrfach ausgefithrt, was zu gewalti-
ger Energieverschwendung fahrt. Kurz gesagt, Bitcoin ist eine okologische
Katastrophe.

Fur die beteiligten Akteure scheint sich diese unsinnige Ressourcenver-
schwendung zu lohnen, solange ihre Belohnung in Form neuer Bitcoin-
Minzen als Seigniorage am Markt einen Preis erzielt, der hoch genug ist, die
Energiekosten (sowie andere Produktionskosten) zu begleichen.” Bitcoin-
Schmieden sammeln sich daher konzentriert in Lokationen mit niedrigen
Energiepreisen an. Dabei scheinen auch Skalenertrage und Marktmacht eine
Rolle zu spielen, da manche Bitcoin-Schmieden sehr grof§ geworden sind.
Die globale Bitcoin-“Industrie” ist heute ein Oligopol. Sollte ein Produzent
oder Kartell 51 Prozent Marktanteil erreichen, wiaren Willkiir und Miss-
brauch durch konsensuelle Unehrlichkeit keinerlei Grenzen gesetzt. Auch
unter den ,Investoren® in Bitcoin scheint es eine starke Konzentration in we-
nigen Handen zu geben (Rauchs et al. 2018, Mersch 2018), Punkte die erwih-
nenswert sind, weil sie der Ideologie des Libertarismus mit dem Glauben an
Konkurrenz auf freien Markten als Heilssegen der Menschheit grundlegend
widersprechen.

Neben diesen gravierenden Defekten von Bitcoin als Geld und Zahlungs-
mittel ist auch die scheinbar feste Begrenzung von Bitcoin-Miinzen im Um-
lauf nur ein weiterer Unsicherheitsfaktor. Es hief§ soeben, dass neue Bitcoin-
Minzen als Belohnung der Bitcoin-Schmieden in Umlauf gebracht werden.
Allerdings wird diese Art der Belohnung im Zeitablauf asymptotisch bis auf
null sinken wahrend der Bitcoin-Umlauf 21 Millionen Miinzen erreicht, was
circa im Jahr 2140 der Fall sein wird. Danach soll sich das System dann allein
durch Gebiihren der Nutzer tragen (Berentsen und Schér 2018).

Dies Merkmal mag zunéchst nach einer Art festen Geldmengenregel 4 la
Milton Friedman klingen, ist aber nur eine Nebelschwade. Denn eine andere
lukrative Strategie besteht darin, Bitcoin-“Ableger” zu schaffen, indem Soft-
ware Entwickler das Bitcoin-Modell klonen und unter Namen wie ,,Bitcoin
Cash®, ,Bitcoin Gold“ oder ,,Bitcoin Diamond® in Umlauf bringen. BIS-Prasi-
dent Carstens (2019) berichtete, dass es allein im Jahr 2018 19 solcher Bitcoin-
“forks“ (Aufspaltungen) gegeben hitte. Und natiirlich kénnen solche ,,forks®

7 Demertzis und Wolff (2018) nennen fiir das Jahr 2018 tagliche Einnahmen in Hohe von 44 Millio-
nen US-Dollar.
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wieder zu neuen weiteren Spin-Offs fithren: solange die Nachfrage der ,Inves-
toren® hoch genug ist, die Kosten der enormen Energieverschwendung dieser
privaten ,,Wahrungsproduktion® hinreichend zu tGbertreffen. Neben Bitcoin
und Ethereum sind Ripple (XRP), Bitcoin Cash (BCH) und Litecoin (LTC)
die wichtigsten Kryptowahrungen nach Marktkapitalisierung.

4.2 Initial Coin Offerings (ICOs)

Eine andere Variante der herrschenden Krypto-Euphorie hat zwar keinerlei
Ambitionen alternative Kryptowahrungen zu etablieren, zielt aber ganz dhn-
lich auf die bei Geldschopfung anfallenden Seigniorage-Gewinne ab. In den
letzten Jahren sind hunderte ,innovativer” Krypto-Produkte gestartet, die als
yinitial coin offerings“ (ICOs) bezeichnet werden. Wie bei einer Neuemissi-
on von Aktien (,initial public offering®, IPO) bezahlt der ,Investor* dabei
mit Geld (oder mit anderen bereits etablierten Kryptowdhrungen) und erhale
im Fall von ICOs im Gegenzug dafiir neue digitale Token, die entweder Ei-
gentumsrechte verkorpern oder Beziehungsrechte auf spitere Leistungen des
ICO-Emittenten sind. Im ersten Fall handelt es sich um eine Umgehung von
Borsenvorschriften per ,,crowdfunding®, im zweiten um Quasi-Vorausbezah-
lungen fiir spatere Produktlieferungen des ICO-Emittenten. In jedem Fall
werden die Gblichen Finanzierungskanale des Finanzsystems samt ihrer Re-
gulierung dadurch umgangen. Das alternative Finanzierungsmodell funktio-
niert solange wie ,Investoren® gewillt sind, Vermégen in innovative Produk-
te dieser Art anzulegen und staatliche Behorden beide Augen zudriicken.
Kryptowdhrungen und ICOs ist eine sehr hohe Preisvolatilitit gemein.
Und extreme Preis/Wechselkursschwankungen, wie sie Kryptowdhrungen
kennzeichnen, macht diese grundsitzlich als Geld untauglich.

4.3 ,,Stablecoins”

Eine zweite Generation von Kryptowihrungen, die als ,,Stablecoins“ bezeich-
net werden, zielt darauf ab, dieses zentrale Manko von Kryptowéahrungen der
ersten Generation zu beseitigen. Der Kern dieser Innovationen besteht darin,
den Wechselkurs der Kryptowdhrung gegenuber einer offiziellen Wihrung
(oder einem Wihrungskorb aus offiziellen Wahrungen) strike stabil zu hal-
ten. Verschiedene Varianten von Stablecoins existieren oder werden disku-
tiert.
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Die wohl einfachste Version sieht eine Volldeckung der Kryptowahrung
durch die offizielle Wahrung vor, die als ihr Anker dient. Die Deckungsreser-
ven in offizieller Wihrung konnten dabei entweder Bankeinlagen oder Zent-
ralbankeinlagen sein. Es handelt sich bei diesen Stablecoin Emittenten um
eine Art ,Wihrungsamt® (,currency board): Steigt (fallt) die Nachfrage
nach der Kryptowdhrung, was den Wechselkurs tendenziell steigen (fallen)
lassen wiirde, so kauft (verkauft) das Wihrungsamt Wahrungsreserven und
erhoht (verringert) damit das Angebot der Kryptowahrung entsprechend.
Durch flexible Anpassung des Angebots (also der umlaufenden Menge der
Stablecoin Kryptowihrung) an die herrschende Nachfrage, lasst sich der
Wechselkurs wirksam stabilisieren. Sofern dem aktiven Wahrungsstabilisator
zu trauen ist, in der Regel ist das der Emittent der Kryptowéhrung selbst, hit-
te der Anleger in die Kryptowdhrung damit eine ,,Garantie®, jederzeit in die
offizielle Ankerwihrung zurtick tauschen zu kénnen, also gewissermaflen ein
Einlésungsrecht.

In einer abgemilderten Variante von Stablecoins kann der Emittent der
Kryptowdhrung einen Teil der Deckungsreserven in andere Finanztitel statt
nur in Einlagen der offiziellen Wahrung anlegen. Dieser Punkt betrifft einer-
seits die Hohe der Seigniorage-Gewinne aus der Kryptowihrung, die aus
Sicht des Emittenten einen wichtigen Anreiz darstellen. Andererseits, jeden-
falls sofern die alternativen Finanzanlagen weniger liquide und kurssicher
sind als Bankeinlagen, entsteht daraus aber aus Sicht des Anlegers ein Risiko
im Hinblick auf die jederzeitige (volle) Einlosbarkeit der Kryptowiahrung in
offizielle Wihrung. Im Grunde hat diese zweite Variante Ahnlichkeit mit
Geldmarktfonds. Nur ist der Anreiz des Anlegers nicht die héhere Rendite
der Geldmarktfondsanteile (im Vergleich zu Bankeinlagen), sondern die be-
vorzugte Nutzbarkeit der Geldeinheiten in stabiler Kryptowdhrung als Zah-
lungsmittel.

Eine dritte Variante von Stablecoins, ,,BitUSD® und ,,Basecoin® sind hier-
fr Beispiele, sieht vor, dass Angebot der stabilisierten Kryptowdhrung durch
einen Algorithmus zu steuern, der quasi die typischen Offenmarktoperatio-
nen einer Zentralbank simuliert. Diese wiirde bei sinkender Nachfrage nach
der Kryptowidhrung stattdessen Anleihen, die in derselben Kryptowihrung
denominiert sind, verkaufen. In Grunde ist das nichts anderes als den Anle-
gern bei Fluchtversuch aus einer (Krypto-)Wihrung per Zins zum Stillhalten
anzuregen. Man muss sich hierzu den Emittenten der Kryptowédhrung erneut
als eine Art Fonds vorstellen, der gewisse Ertrige auf seine Finanzanlagen er-
zielt, die der emittierten Kryptowahrung in der Bilanz gegeniiberstehen. In
einer Situation, in der die Fondsanleger nur durch hdhere Zinsversprechun-
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gen zur Weiteranlage ermuntert werden konnten, werden die Ertriage des
Fonds aber nicht automatisch entsprechend steigen. Die Verlockung wire
dann grof, ein entsprechendes Cashflow-Defizit einfach durch Neuemission
von (,ungedeckten) Geldeinheiten der Kryptowahrung auszugleichen. Ge-
nau das wiirde aber dem Konzept von Stablecoins grundsatzlich widerspre-
chen: wenn der Wechselkurs schon unter Druck ist, wird ,,Gelddrucken® die
Wihrung nur zusatzlich unter Druck setzen. Und damit ist die Idee einer pri-
vaten Zentralbank als Emittent einer Stablecoin Kryptowihrung als ,betri-
gerisches Pyramidenspiel® (,ponzi finance®) entlarvt (sieche Cochrane 2018,
Dyson 2019, Landau 2019).

4.4 Libra Initiative

Eine ginzlich neue Dimension erhielt die Stablecoin Bewegung als im Juni
2019 der US BigTech und Social Media Gigant Facebook das Projekt ,,Libra“,
konstruiert als stabile Kryptowdhrung basierend auf einem Korb offizieller
Wihrungen, offentlich bekannt gab (Libra Association Members 2019,
Schmeling 2019). Um die Trennung der neuen Wahrung von sozialen und fi-
nanziellen Daten herzustellen, errichtete Facebook dazu die regulierte Toch-
tergesellschaft Calibra, die die digitalen Geldborsen verbreiten wird, die fir
Online-Zahlungen und Geldtransfers in Libra eingesetzt werden konnen. Be-
reits im Jahr 2020 sollen diese Dienste tiber Facebooks Instant-Messaging-
Dienste ,Messenger” und ,, WhatsApp“ sowie einer neuen Libra-App zur Ver-
figung stehen.

Libra ist Facebooks dritter Versuch ins Metier der Bezahldienste einzu-
dringen. Die vorigen Versuche (,Credits“ und ,Messenger Pay“) wurden ein-
gestellt oder zurtickgefahren. Libra soll nun der grofSe Wurf sein, soll global
Geld und Zahlungsdienste revolutionieren, und Menschen ermichtigen und
ihr Leben verbessern — wie Facebook als Mission von Libra verkindet: ,A
simple global currency and financial infrastructure that empowers billions of
people. Reinvent money. Transform the global economy. So people every-
where can live better lives.“ (Webseite von Libra https://libra.org/en-US/)

Das sind groffe Worte. Aber nicht allein Facebook steht hinter dem Libra-
Projekt, sondern die Libra Association, die als Grindungsmitglieder eine
Reihe von globalen Akteuren aus den Bereichen Zahlungsdienste, Technolo-
gie, E-Commerz und Telekommunikation beinhaltet. Jeder dieser Mitglieder
(bzw. Aktionire mit einem Mindestkapital von 10 Millionen US-Dollar) so-
wie etwaige spater beitretende Mitglieder soll einen ,,Validatorknoten® (,vali-

53


https://libra.org/en-US/

Digitalisierung im Zahlungsverkehr und Geldwesen

dator node®) betreiben, welche das auf dem Libra Blockchain basierende zu-
nachst geschlossene (,permissioned) Libra-Netzwerk ausmachen. Erklartes
Ziel ist es allerdings, das Libra-Netzwerk spater in ein offenes System (,,per-
missionless“) zu tuberfiihren. Die Libra Association ist verantwortlich fur die
weitere Erforschung dieses Vorhabens und die geplante spatere Uberfiih-
rung.

Allein die Facebook Plattform mit ihren 2,4 Milliarden Nutzern weltweit
wiirde Libra auf einen Schlag zu einer privaten Weltwahrung machen. Als ei-
genstandiges globales Zahlungssystem wire dartber rund die Halfte der er-
wachsenen Weltbevolkerung miteinander verbunden, die mittels Libra fir
Giiter und Dienstleistungen bezahlen und direkte Geldtransfers vornehmen
konnte.® Abgesehen von den Schnittstellen zum Umtausch von Libra gegen-
tber anderen Wihrungen, wirde das globale Libra-Zahlungssystem dann pa-
rallel zum Geflecht der nationalen Bankengeldsystemen existieren. Es wire
als eigenstandiges ,,closed-loop system“ nur fiir Teilnehmer am Libra-Zah-
lungssystem nutzbar. Doch nicht allein die vorgesehene Blockchain Techno-
logie als offenes System der angestrebten globalen Libra-Wihrung lasst heute
noch viele Fragen offen. Auch beziglich der Libra-Wahrung selbst und ihrer
versprochenen Vorteile (und verschwiegenen Risiken) bleibt so manches
noch im Dunkeln.

Es beginnt mit dem Korb von offiziellen Wahrungen, der als Anker fiir
den ,stabilen® Wechselkurs von Libra dienen soll. Der bestimmte Wahrungs-
korb wurde bisher noch nicht festgelegt. Mit Sicherheit wird der US-Dollar
darin ein grofSes Gewicht haben. Vielleicht kann man sich eine Wahrungsmi-
schung dhnlich wie beim Sonderziehungsrecht des IWF vorstellen. Neben
dem US-Dollar sind darin auch der Euro, der japanische Yen, das britische
Pfund sowie seit 2016 der chinesische Yuan enthalten. Der Wechselkurs die-
ser Wihrungskorbs ist allerdings nicht stabil, sondern schwankt gegeniiber
allen Wahrungen der Welt; am wenigsten gegentiber dem US-Dollar, deut-
lich stirker gegentiber den Wiahrungen vieler Entwicklungslinder. So be-
trachtet wird auch Libra als globale Wahrung keine echte ,Stablecoin® ge-
genuber irgendeiner nationalen Wahrung sein; kann es auch nicht, solange
es schwankende Wechselkurse gibt. Wahre Stablecoins kann es nur in bzw.
gegentber nationalen Wihrungen geben. Facebook hat globale monetire
Ambitionen, betreibt dazu auch falsche Werbung.

8  Inspiration fiir Facebooks Initiative scheint Chinas ,Alipay“ der Alibaba Gruppe gewesen zu sein.
An umsatzreichen Tagen in 2017 soll Alipay mehr als 250.000 Zahlungstransaktionen pro Sekunde aus-
gefithrt haben (Horwitz und Olson 2019).
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Weitere Fragen betreffen die Libra-Deckungsreserve und die Art und
Weise wie Libra gegeniiber dem gewihlten Wahrungskorb stabilisiert wer-
den soll. Es heifst, fiir Libra wiirde ein ,set of stable and liquid assets“ zur
Deckung dienen. Kéaufer von Libra-Miinzen wiirden also mit irgendeiner
nationalen Wihrung zum geltenden Wechselkurs bei einem Libra-Verkiu-
fer des Netzwerkes zahlen konnen. Der jeweilige Verkdufer wiirde dann
umgehend damit ,stabile und liquide® Anlagen vornehmen, also wohl
Bankeinlagen und kurzfristige Staatsschuldtitel in den im Libra-Wahrungs-
korb enthaltenden Wahrungen erwerben. Libra scheint also eine Art priva-
te dezentralisiere Wihrungsbehorde (oder auch wie ein Geldmarkt Ex-
change Traded Fund® zu funktionieren). Der Umlauf von Libra steigt an,
sofern Libra-Miinzen von Nutzern irgendwo in der Welt gekauft werden, er
fillt entsprechend, wenn Libra-Minzen in irgendeine nationale Wahrung
zurtickgetauscht werden. Das Wahrungsrisiko liegt dabei beim Nutzer. Die
Libra Association und ihr Netzwerk von autorisierten Handlern (,,autho-
rised resellers®) genieflen, solange auf Libra-Miinzen keine Zinsen gezahlt
werden, was nicht vorgesehen ist, etwaige Seigniorage-Gewinne aus den
Zinsertragen der Deckungsreserve.

Werden die privaten Libra-Handler, welche die Libra-Einlosbarkeit und
Libra als ,Stablecoin® garantieren sollen, wirksam tberwacht werden? Von
wem? Offizielle nationale Wihrungen werden von nationalen Zentralban-
ken verwaltet und hinter ihnen steht die Steuermacht des jeweiligen Natio-
nalstaats. Bankengeld basiert auf einer Public Private Partnerschaft, die Ban-
kenregulierung — und Aufsicht sowie Einlagensicherung beinhaltet. Das
alles — iber Jahrhunderte entstanden — will Facebook durch die ,,Libra Asso-
ciation Members“ und private Finanzhindler ersetzt sehen (siche Bofinger
2019).

Einerseits wirde Libra das ursprungliche Versprechen von Kryptowih-
rungen — dezentrale Organisation und Disintermediation — gerade nicht ein-
halten. Vielmehr wiirde Libra zu einer starken Konzentration von zentra-
lisierter privater Macht fihren: Facebook & Co. wiirden ihre eigene
quasi-souverine Weltwahrung emittieren. Andererseits wird aber auch der
Versuch eine eigenstindige Wahrung zu emittieren dadurch hinfillig ge-
macht, dass diese zu 100 Prozent durch offizielle Wahrungsreserven gedecke

9 Im Gegensatz zu Libra werden ETFs allerdings an 6ffentlichen Borsen gehandelt und ,authorised
participants® sorgen dafiir den laufenden ETF Kurs mit den Kursen der zugrundeliegenden Wertpapiere
im Einklang zu halten. Die jiingste globale Finanzkrise vom Februar-Marz 2020 hat allerdings erneut

veranschaulicht, dass erhebliche Kursdivergenzen auftreten konnen.
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sein wird. Die Widerspriichlichkeit des ganzen Projekts konnte wohl grofSer
kaum sein. Bitcoin operiert unter dem libertiren Deckmantel zentralstaatli-
che Willkiir zu tberwinden. Libra hausiert mit dem Schein das Glick und
Wohl der Menschheit zu mehren — bei krasser Konzentration privater Macht
lber eine globale Wihrung, die nicht stabil sein kann, aber durch offizielle
Wihrungen gedeckt ist.

Im April 2020 hat die Libra Association eine zweite Version der Libra
,Vision® veroffentlicht (Libra Association Members 2020). Danach sollen
jetzt zusitzlich auch Libra Stablecoins gegentiber einzelnen offiziellen Wih-
rungen emittiert werden. Das langerfristige Ziel der Weiterentwicklung von
Libra als offenes System wurde dagegen aufgegeben. Auch im Hinblick auf
die Absicherung der Libra-Reserve und die Erfiilllung von Auflagen zur Miss-
brauchsbekimpfung wurde nachgebessert (Massad 2020). Weitere Bedenken
bleiben bestehen.

Als positiv ist hier jedenfalls anzumerken, dass die Libra-Initiative in offi-
ziellen Kreisen gehorigen Antrieb zur Verbesserung des traditionellen Zah-
lungsverkehrssystems im Hinblick auf Financial Inclusion und grenziber-
schreitenden Uberweisungen zur Unterstiitzung von Familienangehorigen
ausgelost hat. Mit anderen Worten, Facebooks Libra-Initiative hat, potentiel
wohlfahrtsfordernd, kurzfristig den Wettbewerbsdruck erhoht — wogegen
langfristig eher die gegenteilige Entwicklung zu erwarten wire.

Die gerade angedeutete Problematik der Kontrolle der versprochenen
»Deckung® und, damit verbunden, der jederzeitigen Einlosbarkeit der Kryp-
towidhrung zu einem festen Wechselkurs, wurde durch das Beispiel ,, Tether”
gut veranschaulicht. Tether gibt vor eine Stablecoin mit festem 1:1-Wechsel-
kurs gegeniiber dem US-Dollar zu sein. Eine hundertprozentige Deckungsre-
serve in Form von US-Dollar-Bankeinlagen und kurzfristiger US-Staatstitel
verbunden mit einer ,,Wahrungsbehorde®, die jederzeitigen Umtausch ge-
wihrleistet, konnte dies theoretisch ermdglichen. Sofern Tether-“Miinzen®
keine Zinsen zahlen, wiirde der Tether-Emittent-Seigniorage aus den Zins-
einnahmen auf die US-Dollar-Deckungsreserve verdienen.

Das Versprechen von Tether Limited klang gut, bis der Moment kam, an
dem Unregelmifigkeiten im Hinblick auf die Einlosbarkeit auftraten, weil
die versprochene hundertprozentige Deckung nicht sichergestellt worden
war. Anscheinend hatte Tether Limited die Mittel verwendet, um Kredite an
verbundene Firmen zu vergeben. Die Versuchung war zu grofS. Seigniorage
aus den Zinseinnehmen auf sichere und liquide US-Dollar-Anlagen stillten
die Begierde nicht. Eine Alternative ist mit dem US-Dollar-Guthaben der
Tether-Deckungsreserve iber alle Berge zu entflichen. Dies entspriche dem
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gangigen Missbrauchsmodell bei ICOs. Eine andere Alternative ist, gewinn-
trachtigere, aber riskantere Anlagen zu suchen, in diesem Fall: Firmenkredi-
te. Banken machen das auch: sie vergeben Kredite, denen Bankeinlagen als
Verpflichtungen gegentiberstehen. Allerdings unterstehen Banken all den
oben ausgefiihrten Sicherheitsmaffnahmen — Emittenten von Kryptowih-
rungen, ob Stablecoin oder nicht, dagegen nicht (siche Bullmann et al.
2019).

Eine ganze Reihe weiterer Stablecoins existieren, die den US-Dollar als
Anker haben, wie z.B. ,USD Coin®, ,, TrueUSD“, ,Paxos Standard Token*,
»Dai“ und ,,Gemini Dollar®. Sie alle versprechen volle Deckung und absolute
Stabilitit gegeniiber dem US-Dollar. Als auf Blockchain-Technologie basie-
rende Zahlungsmittel konnen sie international per Email eingesetzt werden.

4.5 DLT-Anwendungen und Bankengeld

Wihrend hinter den eben genannten Stablecoins FinTechs stehen, gibt es
auch andere Beispiele von Stablecoins, die von traditionellen Banken wie JP
Morgan und Santander emittiert werden.

Die im Jahr 2019 eingefiihrte ,JP Morgan Coin“ gewahrt institutionellen
Klienten der US Investment Bank J. P. Morgan die Moglichkeit, mittels ihrer
auf Blockchain basierenden J.P.-Morgan-Miinzen sofortige Geldibertra-
gungen untereinander vorzunehmen (J.P.Morgan 2019). Das vermeidet die
tiblichen Verzégerungen von Clearing und Settlement, die im Bankengeld-
Zahlungssystem auftreten. J.P.Morgan garantiert dabei die jederzeitige
1:1-Einldsbarkeit ihrer Kryptowdhrung in US-Dollar. Ein solches Projeke ist
als Parallelentwicklung und Ergidnzung zu sehen, zu entsprechenden Block-
chain-Experimenten zur Entwicklung von Krypto-Wertpapieren, die als digi-
tale, auf Blockchain basierende Token etwaige zugrundeliegende Wertpapie-
re abbilden (,tokenization®) und den Handel dieser Token-Wertpapiere als
sofortige direkte Ubertragung unter den Parteien gestatten (Bech et al. 2020).

Die spanische Groffbank Santander dagegen fiihrte im Jahr 2018 eine an-
dere auf Blockchain basierende de facto Stablecoin-Variante ein, die ihren
Kleinkunden einen neuen internationalen Zahlungsdienst genannt ,Santan-
der One Pay FX“ anbietet. Der Kunde erwirbt dabei zum Kurs von 1:1 in hei-
mischer Wahrung eine Stablecoin, die sofort zum herrschenden Wechselkurs
in die Wahrung des Zahlungsempfingers umgetauscht und in dieser Wih-
rung auf den Weg gebracht wird. Die Zahlung erfolgt schneller als im her-
kémmlichen auf Bankengeld und ,Korrespondenzbankenprinzip (S.u.) be-
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ruhenden internationalen Zahlungsverkehr und der Wert in Fremdwéhrung
ist sofort bei Zahlungsinitiierung bekannt.

»JP Morgan Coin®, ,Santander One Pay FX“ sowie weitere Beispiele die-
ser Art ahneln den weiter oben vorgestellten Beispielen aus der E-Geld Pio-
nierphase, speziell von Banken emittierte Netzgeld-Token wie ,,ecash®, die al-
lerdings nicht auf Blockchain-Technologie basierten.
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5 ERHOHUNG DER WOHLFAHRT ODER
BLUTEZEIT VON SPEKULATION UND ILLEGALEN
MACHENSCHAFTEN?

Kapitel 2 dieser Studie prasentierte das traditionelle Bankengeldsystem, das
im Laufe von Jahrhunderten entstanden war und bis heute im Mittelpunke
des Zahlungsverkehrssystems steht. Darauf aufbauend, haben der Kapitel 3
und Kapitel 4 anhand einer Vielzahl von Beispielen die Reichhaltigkeit der
Innovationen im Geldwesen und Zahlungsverkehr der letzten Jahrzehnte
vorgestellt. Wie sind diese Entwicklungen, die sich in den letzten zehn Jah-
ren beschleunigt haben, aus volkswirtschaftlicher Sicht zu beurteilen? Er-
hohen sie zweifelsohne die allgemeine Wohlfahrt und verbessern sie die
Lebensbedingungen von Burgern/-innen und Arbeitnehmern/-innen? Sind
neue oder erhohte Risiken mit ihnen verbunden und, wenn ja, wie wiren die
am besten zu beherrschen?

Dieses Kapitel unternimmt einen ersten Anlauf diese Fragen zu beant-
worten. Konkret wird hier versucht, Nutzen und Risiken aus Sicht der Ver-
wender zu beurteilen, um einzuschatzen, ob wirklich sie oder in erster Linie
die Vertreiber der Innovationen die Gewinner sind. Im spateren Kapitel 7
und Kapitel 8 werden die Implikationen der Entwicklungen im Geldwesen
und Zahlungsverkehr dann noch naher im Hinblick auf die Stabilitit des
Finanzsystems und die Wirksamkeit der Geldpolitik analysiert werden. Un-
terschieden wird sowohl in diesem und den spateren Kapiteln, ob die Inno-
vationen in erster Linie von Banken selbst oder von FinTechs, BigTechs oder
anderen Akteuren getragen worden sind und welche Rolle Krypto-Wih-
rungsprodukte dabei spielen.

Die Uberschrift von Kapitel 3 bescheinigte den dort vorgestellten Innova-
tionen implizit, dass sie grundsatzlich geeignet sind, den auf Bankengeld ba-
sierenden Zahlungsverkehr schneller, bequemer und sicherer zu machen. Auf
der Ebene der Verwender ist wichtig, dass Konsumenten hinreichend infor-
miert sind, um die Vorteile der neuen Produkte voll auszunutzen und ohne
neuen Missbrauchsmoglichkeiten zum Opfer zu fallen. Wichtig ist auch, dass
die Fortentwicklung im Zahlungsverkehr, obgleich sie das Leben mancher
Menschen verbessern mogen, nicht zum Ausschluss anderer beitragen (etwa
alterer und/oder armerer Haushalte). Neben der Finanzaufsicht und Wett-
bewerbsaufsicht sind auch Verbraucherschutz und Datenschutz gefordert.
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Im Fall von Banken geht es also um die Fortentwicklung herrschender
Regeln und Praktiken, um den jingsten Innovationen der fortschreitenden
digitalen Revolution angemessen gerecht zu werden. Zu potenziell positiven
Innovationen sind auch auf Blockchain-Technologie basierende Produkte
wie ,JP Morgan Coin“ und ,Santander One Pay FX“ zu zédhlen, die auf offizi-
elle nationale Wahrungen gelten und von regulierten Banken betrieben wer-
den und damit der Bankenaufsicht unterliegen. Sofern die neuen Produkte
von Nichtbanken eingefithrt werden, ist der Grundsatz zu befolgen, dass ge-
setzliche Anforderungen, die an Banken gestellt werden, gleichsam auch fiir
neue Nichtbankenanbieter gelten und durchgesetzt werden miissen. Das
Prinzip ,gleiche Risiken, gleiche Regeln® muss gelten.

Geht es um FinTechs und auf Bankengeld basierende innovative Bezahl-
verfahren, sollten Befolgung und Umsetzung dieses Grundsatzes vergleichs-
weise einfach sein. Die neuen Anbieter beleben den Wettbewerb, erkimpfen
sich Nischen, stellen aber das Bankensystem und auch die Bankenaufsicht
(einschlieflich Fragen des Verbraucher- und Datenschutzes) nicht grundsatz-
lich in Frage. Es hat in diesem Zusammenhang auch viele Beispiele von Ko-
operationen zwischen Banken und FinTechs sowie Ubernahmen von Fin-
Techs durch Banken gegeben.

5.1 Die BigTech- und Libra-Herausforderungen

BigTechs stellen sowohl Banken als auch die beteiligten Aufsichtsbehdrden
vor viel groffere Herausforderungen. Zahlungsverkehr und Bankgeschafte
sind nicht das Kerngeschift dieser Unternehmen. Uberhaupt wird um eine
befriedigende und angemessene Beaufsichtigung der Kernaktivititen dieser
Unternehmen weiterhin noch gerungen. Die Tatsache, dass sie auf Basis ih-
res Kerngeschafts jeweils sehr grole Netzwerke beherrschen, eroffnet ihnen
die anscheinend attraktive Option, auch in das Geschift der Bezahldienste
oder sogar in das Bankgeschift allgemeiner einzudringen (Petralia et al.
2019, FSB 2019). Wiederum ist der Grundsatz einzuhalten, dass jeder, der
Bankgeschifte betreibt und entsprechende Risiken eingeht, fiir diese Aktivi-
taten auch als Bank zu regulieren ist. Der Hintergrund von BigTechs in an-
deren — womoglich nicht oder unzureichend regulierten — Metiers sowie
ihre starke Markt- und Finanzposition macht diese Angelegenheit allerdings
sehr viel komplexer.

Zum Beispiel ist die Bedeutung von Facebook als soziale Mediaplattform
ohnehin schon auf so vielen Ebenen héchst kontrovers. Der Einfluss dieses
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Internet-Riesen auf das soziale und politische Leben vieler Lander, verbun-
den mit der Macht, die fiir ein Unternehmen wie Facebook als Datensammel-
stelle und Datenverwerter entsteht, macht die gegebenenfalls notwendige Be-
aufsichtigung von Bankgeschiften, die Facebook in Kuppelproduktion mit
anderen Diensten anbietet, zu einer besonderen Herausforderung. Dabei ist,
wie Mersch (2018, 2019) erklart, selbst die rechtliche Natur von Libra als
,Geld“ noch unklar. Handelt es sich bei Libra-Miinzen um E-Geld, andere
Finanzinstrumente oder um eine Kryptowahrung? Von der Beantwortung
dieser grundlegenden Frage ist abhingig, welche Finanzregulierung anwend-
bar wire.

Aber um Libra wirksamer nationaler Regulierung und Aufsicht zu un-
terwerfen, musste zunachst einmal sichergestellt sein, dass Libra iiberhaupt
eine rechtliche Vertretung vor Ort hat. Diese konnte man dann vielleicht
dazu vergattern, einen Teil der Libra-Deckungsreserve vor Ort zu halten, der
dem Libra-Umlauf entspricht. Uberhaupt stellt sich die Herausforderung,
dass eine globale Wihrung wie Libra auch global zu beaufsichtigen wire,
also Kooperation der nationalen Aufsichtsbehorden erforderte, um eine ein-
heitliche Behandlung sicherzustellen und regulatorische Arbitrage zu ver-
hindern. Es gibt zwar Anzeichen einen solchen Versuch zu internationaler
Kooperation zu unternehmen, aber ob das am Ende auch wirklich gelingen
wirde, bliebe abzuwarten (Coeuré 2019a, G7 Working Group on Stable
Coins 2019).

Die grundsatzliche Problematik, um die es hier geht, ist aus den Erfah-
rungen der europaischen Integration sehr gut bekannt. Europa hat sich vor
rund 35 Jahren das Ziel gesetzt den gemeinsamen Markt zu vollenden. Aber
die gemeinsame Wirtschaftspolitik, also die Mdglichkeit zentrale oder zu-
mindest wirksam koordinierte politische Macht tber den gemeinsamen
Markt auszuiiben, hinkte dabei bestindig hinterher oder blieb ganz auf der
Strecke. Die potenziell verheerenden Folgen einer solchen Diskrepanz zwi-
schen Markt und Politik wurden, beginnend mit der globalen Finanzkrise
vom 2007-9, anhand von Bankenkrisen schmerzhaft aufgezeigt. Seit 2012
folgte der Versuch das Problem der fehlenden gemeinsamen Politik durch
Errichtung einer ,Bankenunion® zu beheben (EZB 2014). Aber diese Union
bleibt bis heute eine Baustelle. Es gibt noch immer keine gemeinsame Einla-
gensicherung und auch keine effektive gemeinsame fiskalische Riickende-
ckung. Was die Lander Europas in 70 Jahren Integrationsprozess bis heute
nicht erreichen konnten, misste die Weltgemeinschaft womdglich schon
recht bald in hinreichend gesicherter Form etablieren. Oder man wiirde un-
geschiitzt tolerieren, dass Facebook & Co. grenziiberschreitend Bankgeschaf-
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te in eigener privater Weltwahrung anbietet, ohne dabei einheitlichen Re-
geln und einheitlicher globaler Kontrolle zu unterliegen.

Wie sind etwaige Vorteile von Facebook-Anwendern aufgrund integrier-
ter Bezahldienste in Libra-Wahrung zu bewerten im Vergleich zu den zusatz-
lichen Risiken, die daraus fiir Anwender und die Allgemeinheit erwachsen
wiirden? Anders ausgedriickt, was verliert der Facebook-Anwender, wenn er
weiterhin auf traditionelle Bezahldienste vertraut? Ist der Facebook-Anwen-
der erst einmal zum Gebrauch von Libra animiert, ganz gleich, ob damit ein
echter Nutzen verbunden ist, dann wire Libra schnell als alternatives eigen-
standiges Bezahlsystem etabliert. Der eigentliche Libra-Gewinner scheint da-
bei Facebook zu sein — aufler in Fallen, in denen Anwender wirklich keinen
Zugriff auf alternative unbare Bezahldienste haben.

Genau diesen Fall betont Facebook in seiner Werbung: die ,,unbanked®
in Entwicklungslindern sollen eine kritische Zielgruppe fiir Libra sein,
heifSt es dort. Eine weitere wichtige Zielgruppe in Entwicklungslandern sind
diejenigen, die fir private Zahlungen zur Familienunterstitzung im Aus-
land (,remittances®) auf hdufig sehr teure Auslandsiiberweisungen tber das
traditionelle Bankensystem angewiesen sind (World Bank 2020a). Auslands-
liberweisungen dieser Art werden von der Weltbank auf jihrlich rund
700 Milliarden US-Dollar geschitzt (Mora und Rutkowski 2020, World
Bank 2019, 2020b). Im ersten Fall wiirde Libra mit Bezahldiensten wie Keni-
as M-PESA konkurrieren. Im zweiten Fall stellt sich die Frage, warum das
traditionelle Bankengeldsystem ausgerechnet bei Auslandsiiberweisungen
von Transfers in Entwicklungslinder unverschimt hohe Gebiihren kassiert.
Vielleicht wére daftir eher Unterstiitzung seitens der Weltbank in Kooperati-
on mit Zentralbanken als Facebooks Libra die geeignete Losung. Das ,,finan-
cial stability board“ (FSB) koordiniert Untersuchungen, das globale Zah-
lungssystem zu verbessern (siche FSB 2020, CPMI 2020a). Aus Facebooks
Sicht besteht der grofle Preis darin, ein riesiges, bisher vollig unausgeschopf-
tes Datenpotential (der Unbanked aller Welt) fiir sich zu erobern und dauer-
haft an sich zu binden.

5.2 Gibt es einen legitimen Nutzen von Bitcoin & Co. fiir den
Anwender?
Noch viel fragwiirdiger ist der Nutzen von Bitcoin und dhnlichen Kryp-

towidhrungen fiir den Anwender, sofern man sich dabei auf legitime Transak-
tionen beschrinkt, die allerdings nur einen geringen Anteil der Transaktio-
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nen auszumachen scheinen.’” Bitcoin & Co. scheinen im Grunde nur
sinnlose Spekulationsobjekte zu sein, die keinen eigentlichen Wert aufwei-
sen und keinerlei wirklich sinnvollen und legitimen Zweck erfiillen, eine Art
globales Casino fiir Tech-Freak-Zocker, das allerdings zusatzlich auch noch
aufsergewohnlich hohen Schaden an der Natur anrichtet. Der Prasident der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich Agustin Carstens hat hierzu ein
knackiges Urteil formuliert:

»While perhaps intended as an alternative payment system with no government
involvement, it has become a combination of a bubble, a Ponzi scheme and an
environmental disaster. The volatility of bitcoin renders it a poor means of
payment and a crazy way to store value. Very few people use it for payments or
as a unit of account. ... the current fascination with these cryptocurrencies
seems to have more to do with a speculative mania than any use as a form of
electronic payment, except for illegal activities.“ (Carstens 2018, S.8)

Die DLT/Blockchain Innovation verspricht tatsachlich in vielen Anwendun-
gen in der Wirtschaft, einschlieflich dem Geld- und Finanzsystem, betracht-
lichen Nutzen und Effizienzgewinne. Manche Beobachter sehen hierin einen
Katalysator fir bahnbrechende Verinderungen (Casey et al. 2018). Betrachtet
man aber diejenigen Anwendungen, die bisher die grofSte Bedeutung gefun-
den haben, Blockchain und ICOs, so iiberwiegen Missbrauch und Ressour-
cenverschwendung bis heute klar.

Die Ressourcenverschwendung der Krypto-Manie ist in der Tat sehr be-
trachtlich: Im Juli 2020 existieren laut Investing.com 3.022 Kryptowahrun-
gen mit einer aggregierten Marktkapitalisierung von iiber 260 Milliarden US-
Dollar (Investing.com 2020, CoinMarketCap 2020) (im Januar 2018 waren es
allerdings rund 800 Milliarden US-Dollar). Dafiir ist der Energieverbrauch
im Bitcoin-“Bergbau® laut Digiconomist vergleichbar hoch wie der Energie-
verbrauch der Schweiz (Digiconomist 2020).

Aber wie lassen sich Kryptowdhrungen wie Bitcoin und die mit ihnen
verbundenen Schiden wirksam verhindern? Sofern Kapitalgewinne steuer-
pflichtig sind, stellen nationale Steuerbehorden grundsitzlich einen mogli-
chen Ansatzpunke dar, die Verbreitung von Kryptowahrungen wirksam ein-

10  Die Studie von Foley at al. (2019) schitzt den Umfang illegaler mittels Bitcoin fazilitierter Trans-
kationen auf rund 76 Milliarden US-Dollar. CipherTrace (2018) attestiert, dass rund 97 Prozent der
direkten Bitcoin-Zahlungen von identifizierten kriminellen Quellen von unregulierten Krypto-Wihrungs-
borsen erhalten wurden. Siehe auch Demertzis und Wolff (2018) sowie Fanusie und Robinson (2018).
Traditionell waren hohe US-Dollar-Geldscheine das beliebteste Medium fiir Geschafte im Untergrund
(Judson 2017).
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zuschrianken. Da Kryptowihrungen wie Bitcoin keine nationalen Grenzen
kennen und keine ortliche Niederlassung erfordern, tappen die nationalen
Behorden dabei aber gewissermaffen im Dunkeln.

Umso kritischer ist es daher Kryptowadhrungen tber nationale Aufsichts-
behorden von Banken sowie ortlicher ,,Borsen® zu kontrollieren. Uber die
Bankenaufsicht lasst sich grundsatzlich diese sehr kritische Schnittstelle zwi-
schen Kryptowihrungen und dem traditionellen Bankensystem beherrschen
(Mersch 2018). Allerdings mussen Banken dazu entsprechend umfassend
kontrolliert werden. Das beginnt mit der Einhaltung von ,Kenne-Deine-
Kunden“-Regeln (FATF 2019). Wenn, um nur ein Beispiel zu nennen, Immo-
bilienkaufer aus dem Ausland per Bitcoin bezahlen kdnnen und der Immobi-
lienverkaufer den Bitcoin-Erlos dann bei der ortlichen Bank problemlos in
heimische Wahrung umtauschen konnte, ohne dabei die Bitcoin-Quelle of-
fen legen zu miussen, dann gibe es selbst fir grenziiberschreitende illegitime
Machenschaften aller Art keine Hiirden mehr. Wenn die Bank (oder Borse)
gleichzeitig auch Transaktionen in die andere Richtung organisieren kann,
also eine Art internes Bitcoin-Clearing unternimmt, wire ein Umtausch in
offizielle Wahrung entsprechend sogar nur auf etwaige Salden reduziert not-
wendig. Damit verbundene Wechselkursrisiken, wie sie fir Kryptowahrun-
gen charakteristisch sind, wiren vermutlich nur nebensichlich.

Strikte Beaufsichtigung von Banken erzeugt fiir diese aber erheblichen
Verwaltungsaufwand und macht sie damit anfilliger gegentiber Konkurren-
ten, die solcher Beaufsichtigung entgehen kdnnen. Die nationalen Behoérden
sind also gefordert, unbedingt fur fairen Wettbewerb unter allen Anbietern
von Bankgeschiften, Banken und Nichtbank-Akteuren, zu sorgen (BIZ
2020). Auf globalen Mirkten sollten zumindest globale Mindeststandards ge-
setzt werden. Auer und Claessens (2018) interpretieren ihre empirische Un-
tersuchung von Finanzmarktreaktionen auf regulative Maffnahmen beziig-
lich Kryptowidhrungen als Beleg fiir eine weiterhin bestehende Wirksamkeit
nationaler Regulierung. Die Wirksamkeit besteht aber vermutlich darin, Ak-
teure in andere regulatorisch laxere Riume abzudringen.

Da es keine globale Aufsichtsbehérde gibt, ist man auf Kooperation der
nationalen Behdrden beschrinkt; unter denjenigen nationalen Regierungen
und Behorden, die zur Kooperation bereit sind. Erfahrungsgemif erzeugt
der internationale Wettbewerb Deregulierungsdruck nach unten (,race to
the bottom®), was somit u.a. sehr dienlich sein kann, illegitimen Machen-
schaften tber Bitcoin & Co. den Weg zu bahnen. Die Existenz von ,Steuer-
oasen® in der globalisierten Weltwirtschaft offenbart ein dhnliches Problem.
Es scheint der politische Wille zu fehlen diesen Fehlentwicklungen und

64



5 Erhdhung der Wohlfahrt oderBliitezeit von Spekulation und illegalen Machenschaften?

Wohlfahrtsverlusten entschieden zu begegnen. Daher werden wohl auch Bit-
coin & Co. weiterhin groen Schaden an Gesellschaft und Umwelt anrichten
konnen.

Interessant ist, dass China heute national einen sehr scharfen Kurs gegen
Kryptowahrungen fihrt. Sowohl Bitcoin Mining und Spekulation waren zu-
nichst in China stark verbreitet gewesen. Chan (2019) berichtet, dass China
im Hoéhepunke global 70 Prozent Marktanteil beim Mining und 90 Prozent
des Handels ausmachte. Niedrige Energiepreise, lokale Chip-Fabriken und
billige Arbeitskrifte waren Anziehungskraft fiir das Mining gewesen. Seit
2017 haben die chinesischen Behérden sowohl Mining als auch den Handel
durch Regulierung und Anreize unterbunden (und damit ins Ausland abge-
drangt).

5.31COs

Eine viel striktere Aufsicht ist grundsatzlich auch fir ICOs angezeigt. Insbe-
sondere bei ICOs, die Bezahlung in Form bereits etablierter Kryptowahrun-
gen vorsehen, sind illegitime Motive sehr wahrscheinlich. ICOs, die anstelle
einer Aktienemission durchgefithrt werden, dienen im Kern der Umgehung
der Wertpapierborsenregulierung. Auch bei ICOs, die im Wesen Vorauszah-
lungen fiir zukinftige Leistungen des ICO Emittenten sind, handelt es sich
zu haufig um Tricks und somit um eine Angelegenheit fiir den Verbraucher-
schutz.

Der Missbrauch ist auch bei Krypto-Wahrungsprodukten dieser Art so
hoch, dass nur schwer einzusehen ist, warum Argumente gegen eine striktere
Aufsicht weiterhin ernst genommen werden. Diese Argumente kreisen ge-
wohnlich um die Unterstellung, dass der Staat Innovationen und technologi-
schem Fortschritt nicht im Weg stehen solle. Das Argument ist aber nicht
stichhaltig, wenn die vermeintlichen ,Innovationen® vorrangig illegitimen
Motiven dienlich sind und Verbraucher massenweise auf der Strecke bleiben.

5.4 Zusammenfassung: Fairen Wettbewerb und Missbrauchs-
bekampfung starken
Als Fazit dieser ersten Uberlegungen zu den Nutzen und Risiken der Innova-

tionen im Geldwesen und Zahlungsverkehr der fortschreitenden digitalen
Revolution lésst sich festhalten, dass Fortentwicklungen des traditionellen
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Bankengeldsystems, die dieses bequemer und schneller machen, grundsatz-
lich geeignet sind, die Wohlfahrt von Verbrauchern zu erhéhen. FinTechs
konnen dabei in Konkurrenz zu Banken eine konstruktive Rolle spielen, so-
fern alle Marketeilnehmer gleichen Regeln unterliegen. Auch auf Block-
chain-Technologie basierende Krypto-Finanzprodukte wie ,,JP Morgan Coin®
und ,Santander One Pay FX“ sind in dieser Hinsicht dhnlich zu sehen: sie
bieten Anwendern neue Moglichkeiten und Vorteile, ohne die Risikolage im
Zahlungsverkehr grundlegend zu verandern.

Die Situation ist eine vollig andere bei Kryptowdhrungen wie Bitcoin so-
wie bei ICOs. Rein spekulative oder illegitime Motive scheinen bei diesen
Produkten in der Regel im Mittelpunke zu stehen. Ein legitimer Nutzen und
mogliche Wohlfahrtsgewinne, die ohne diese Produkte nicht erzielbar wi-
ren, sind nicht auszumachen. Problem ist das nationalen Aufsichtsbehorden
die Austibung ihrer Verantwortung dadurch erschwert wird, dass die einge-
setzten Technologien nationale Grenzen verschwinden lassen. Die BIZ (2018,
S.18) erklart hierzu treffend: ,Der regulatorische Ansatz wird dadurch ver-
kompliziert, dass Kryptowdhrungen ohne Berechtigungssystem nicht ohne
Weiteres in den existierenden regulatorischen Rahmen passen. So gibt es
keine Rechtspersonlichkeit, auf die die regulatorischen Bestimmungen an-
zuwenden wiren. Kryptowdhrungen existieren in ihrem eigenen digitalen,
staatenlosen Umfeld und kénnen weitgehend isoliert von bestehenden insti-
tutionellen Rahmenbedingungen oder sonstigen Infrastrukturen funktionie-
ren. Thr Sitz — soweit es einen gibt — kann sich im Ausland befinden oder wo-
moglich nicht eindeutig bestimmbar sein. Somit kénnen sie nur indirekt
reguliert werden.®

Wirksame Beaufsichtigung und Missbrauchsbekimpfung sind letztlich
nur bei internationaler Kooperation méglich. Diese wird untergraben, solan-
ge einzelne Spieler/Lander Vorteile fir sich zu erheischen suchen, indem sie
als aufsichtsfreie ,Oasen“ dienen (oder womdglich sogar aktiv Missbrauch
fordern). Technologie kann als Deckmantel dienen. Innovationen missen
nicht zwangslaufig Fortschritt bedeuten und Wohlfahrtsgewinne bescheren.
Bei neuen Technologien mit globaler Reichweite ist die internationale Ge-
meinschaft gefordert sicherzustellen, dass es sich dabei wirklich um Wohl-
fahrtsgewinne handelt. Bei einem Krypto-Wahrungsprodukt wie Bitcoin ist
es nur allzu offensichtlich, dass es im Kern um illegitime Machenschaften mit
hohen Kosten fiir Menschheit und Umwelt geht (Roubini 2019).

Die geplante Stablecoin Kryptowihrung Libra ist ein ganz spezieller Fall.
Nutzengewinne fiir Anwender in entwickelten Lindern sind im Vergleich
zum bestehenden Zahlungssystem nicht wirklich auszumachen, was aber
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nicht ausschliefst, dass Facebook dank seiner groffen globalen Plattform mit
Libra schnell ein paralleles Zahlungssystem, basierend auf einer privaten
Weltwihrung, etablieren konnte. Fir Menschen in Entwicklungslindern,
die scheinbar eine besondere Zielgruppe der Libra-Initiative sind, ist zu hin-
terfragen, ob die Forderung ihrer Integration in das traditionelle Zahlungs-
system sowie verbesserte internationaler Zahlungsmethoden dieser Zielgrup-
pe nicht eigentlich besser dienen wiirde. Die werbetechnische Aufmachung
von Libra als ein Produkt privater — gewinnstrebender! — Entwicklungshilfe
ist nicht glaubwiirdig. Erfahrungen mit Facebook als soziale Netzwerkplatt-
form — mit sehr weitreichenden gesellschaftlichen und politischen Auswir-
kungen in vielen Lindern — sollten Regierungen und Aufsichtsbehorden als
Warnung dienen, als technologischen Fortschritt vermarktete (getarnte?)
Entwicklungen im internationalen Zahlungsverkehr sehr kritisch zu hinter-
fragen.

Diese Warnung ist umso wichtiger, wenn auch mégliche Auswirkungen
Libras auf die Finanzstabilitit und Geldpolitik mit ins Kalkil gezogen wer-
den, was in Kapitel 7 und Kapitel 8 geschieht. Im nichsten Kapitel wird aber
zunachst ein weiteres Thema behandelt werden, das ebenfalls durch Face-
books Libra-Initiative neues Interesse und Anschub bekommen hat: digitales
Zentralbankgeld fiir das breite Publikum.
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Digitales Zentralbankgeld ist nichts Neues. Im Kapitel 2 wurde das Banken-
geld von heute als digitales Geld vorgestellt. Das gilt fiir Geld in Form von
Publikumseinlagen bei Geschiftsbanken genauso wie fir Einlagen der Ge-
schiftsbanken bei der Zentralbank. Ausnahme ist heute nur noch das Bar-
geld — als Residuum und historisches Relikt nichtdigitalen Geldes im moder-
nen Bankengeldsystem. Aus Sicht von privaten Haushalten ist Bargeld eine
Alternative zur Unterhaltung von Einlagen bei den Geschiftsbanken und
einzige Moglichkeit einer direkten monetiren Beziehung zur Zentralbank.
Denn Zentralbanken betreiben kein Einlagengeschift (und kein Kreditge-
schift) mit dem allgemeinen Publikum, tberlassen dieses Feld traditionell
den Geschiftsbanken.

In einigen Lindern, wie z.B. Schweden, scheint sich heute ein volliges
Verschwinden von Bargeld in Form von Banknoten und Miinzen in nicht all-
zu ferner Zukunft abzuzeichnen. Manche Beobachter glaubten, dass die Ver-
breitung von (privaten) Kryptowahrungen das Ende von Bargeld noch be-
schleunigen konnte. Eine solche Entwicklung wiirde die Bedeutung von
Zentralbankgeld, also den Marktanteil der Zentralbank an der Geldversor-
gung (und damit auch der Zentralbankgewinne aus der Geldemission: Seig-
niorage) (Bibow 2018), entsprechend zuriickdringen. Dieser Aspekt der
jungsten Innovationen im Geldwesen und Zahlungsverkehr genoss aus Sicht
der Zentralbanken daher auch zunichst besondere Aufmerksamkeit. Es stell-
te sich die Frage, ob Zentralbanken nicht ersatzweise selbst ein neues digita-
les Geldmittel — ,,central bank digital currency“ (CBDC) — an das allgemeine
Publikum bereitstellen sollte, um damit weiterhin fir jedermann eine Alter-
native zu Einlagen bei Geschaftsbanken bereitzustellen. Neue Technologien
eroffnen auch diese Moglichkeit: ,digitale Banknoten® der Zentralbank fiir
das Massenpublikum, die traditionellen Banknoten in mancher Hinsicht
ahnlich sind.

Zusitzlichen Auftrieb erhielt diese Erwdgung dann im Juni 2019 mit
dem Erscheinen von Libra auf der globalen Bildfliche (van Steenis 2020a).
Der Uberlegung einen digitalen Ersatz fiir Bargeld bereitzustellen, kam nun-
mehr auch das Kalkil hinzu, dass digitales Zentralbankgeld fir jedermann
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der drohenden privaten Libra-Weltwihrung das Wasser abzugraben helfen
konnte. Der stellvertretende Gouverneur der Bank of Canada Timothy Lane
jedenfalls macht keinen Hehl daraus, Libra als Bedrohung der nationalen
»Wihrungssouveranitit® anzusehen: ,,One dominant digital currency created
by a bigtech company — a monopoly that would erode competition and priva-
cy and pose an unacceptable challenge to Canadian monetary sovereignty“
(Lane 2020, S.5). Und auch Federal Reserve Chairman Jerome Powell erklar-
te hierzu: ,Libra really lit a fire and was a bit of a wake-up call that this is co-
ming fast and could come in a way that is quite widespread and systemati-
cally important® (Powell 2020).

Tatsachlich ist digitales Zentralbankgeld fiir das allgemeine Publikum als
moderner Bargeldersatz in verschiedenen Formen vorstellbar, einschlieflich
der Moglichkeit grenziiberschreitender Zahlungen zwischen Nichtbanken,
also dem besonderen Metier von Libra (Bech und Garratt 2017, Auer und
Bohme 2020). Als kritische Vorziige von Bargeld als Zahlungsmittel gelten
die direkte Funktionalitit (P2P) und die Abwicklung in Echtzeit: Bezahlung
mit Bargeld erfordert keinen vertrauenswiirdigen Dritten und ist final. Da-
mit entfallt das Ausfallrisiko wihrend Anonymitit sowohl unter den Han-
delnden als auch gegeniiber Dritten gewahrt bleiben kann. Wie konnte mo-
dernes digitales Zentralbankgeld diese Vorziige nachahmen? Hierzu einige
schrittweise Uberlegungen.

Wiirde die Zentralbank dem allgemeinen Publikum die digitale Konto-
fuhrung anbieten, wire weder direkte Funktionalitit noch Anonymitit gege-
ben. Die Zentralbank trite nur an die Stelle der Geschiftsbanken. Clearing
unter den Geschiftsbanken sowie etwaige Ausfallrisiken entfielen. Finalitat
der Zahlung wire gesichert, sofern Kunden etwa per Mobile Banking als Zu-
griffsverfahren in Echtzeit Geldeinheiten transferieren koénnen. Fiir Zahlun-
gen unter Nichtbanken mit Zentralbankkonto wire man damit im Ergebnis
bei Wicksells Monobank (siche Kapitel 2 oben).

Direkte Funktionalitat (P2P) lasst sich dagegen auf Basis von DLT herstel-
len. Das digitale Zentralbankgeld wiirde dazu in Form von Token, speicher-
bar in Mobile Banking Geldborsen und direkt tbertragbar unter Nicht-
banken, ,im Umlauf sein“. Die Gesamtheit der umlaufenden ,digitalen
Banknoten“ wiirde die heutige Position ,Notenumlauf* als Verbindlichkeit
in der Bilanz der Zentralbank ersetzen. Da die Token der Zentralbank auf die
nationale offizielle Wahrung lauteten, wiren sie automatisch offizielle Stable-
coins. Wie beim Bargeld wiirde die Zentralbank den Tokenumlauf laufend
passiv an die Nachfrage anpassen. Die Kaufkraft der Token — wie der Wihrung
insgesamt — ware weiterhin von der Geldpolitik der Zentralbank gesteuert.

69



Digitalisierung im Zahlungsverkehr und Geldwesen

Dies unterstreicht einen wichtigen Gegensatz zu privaten Kryptowahrun-
gen: bei Bitcoin (und dhnlichen Kryptowédhrungen) ist der Minzumlauf von
gewinnstrebenden ,Bergminnern® bestimmt, und Schwankungen in der
Nachfrage fithren zu entsprechenden Wechselkurs- und Kaufkraftschwankun-
gen. Ein weiterer kritischer Gegensatz ist, dass digitale Banknoten der Zentral-
bank keine Umweltkatastrophe wéren. Bitcoin verhindert die mehrfache Be-
zahlung mit ein und derselben Miinze bei Abwesenheit eines vertrauens-
wirdigen Dritten, indem Bergmaénner gigantische Computerkraft auf ,,proof-
of-work“ verschwenden (zum Update bzw. Verlingerung des Blockchain). Bei
einer moglichen Version von auf DLT basierenden digitalen Banknoten agiert
die Zentralbank selbst als zentraler Validator. Eine andere Version sieht ein zu-
gelassenes Netzwerk von Validatoren vor (Auer und Bohme 2020).

Grundsatzlich wiirden beide Versionen weitreichende Anonymitit ge-
statten. Wahrend der Zugriff auf Zentralbankkonten, wie bei Geschiftsbank-
konten, auf Identifikation des Kontoinhabers basiert, kann Zugriff im Fall
von Token stattdessen auf Kryptographie setzen. Der Eigentiimer verwendet
zur Bezahlung eine verschlisselte digitale Unterschrift, ohne dabei seine
Identitit kund zu tun. Die Risiken digitaler Banknoten sind dhnlich wie bei
traditionellen Banknoten. Aus Sicht des Inhabers droht Verlust der digitalen
Banknoten bei Preisgabe des Gemeinschliissels. Aus Sicht staatlicher Behor-
den drohen die ablichen Gefahren aus dem moéglichen Einsatz digitaler
Banknoten zu illegitimen Zwecken.

Letztere Problematik versuchen Staaten heute zunehmend durch Gesetzte
zu verhindern, die Hochstgrenzen fiir Barzahlungen festlegen oder bei Barein-
zahlungen auf Bankkonten Offenlegung der Quelle erfordern. Entsprechend
wire zu tberlegen, parallel zwei Formen von digitalen Banknoten zu emittie-
ren. Eine Form konnte zwar vollstindige Anonymitit gewahrleisten, man
konnte sie aber nur bis zu einer bestimmten Hochstgrenze in der Geldborse
halten und fir Zahlungen einsetzen. Die andere Form dagegen wiirde das Hal-
ten hoher digitaler ,,Bargeldbetrage gestatten, allerdings wiren diese digitalen
Banknoten gegentiber staatlichen Behoérden nicht anonym; Anonymitit ge-
gentber der Gegenpartei beim Bezahlvorgang konnte allerdings gewahrt sein.
Bei letzterer Form steht hiufig aber ohnehin nicht Geld als Zahlungsmittel,
sondern als Wertaufbewahrungsmittel im Vordergrund; was z.B. in Deutsch-
land in den letzten Jahren bei Negativzinsen an Vorliebe gewonnen hat.

Digitale Banknoten wurden hier soeben als direkte Forderungen der
Nichtbanken gegen die Zentralbank vorgestellt. Ein solches System wiirde
grofse logistische und verwaltungstechnische Herausforderungen fir die
Zentralbank bedeuten. Wirft man einen Blick zuriick auf das zweistufige
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Bankengeldsystem, so ist deutlich, dass die Abwicklung des Zahlungsver-
kehrs des allgemeinen Publikums eigentlich Sache der Geschiftsbanken und
eben nicht der Zentralbank ist, die eigentlich auf der Ebene der Infrastrukeur
des Zahlungssystems angesiedelt ist. Ein einstufiges System fir offizielle digi-
tale Banknoten wiirde eine ganz ungewohnte Situation schaffen - wofir
Zentralbanken heute Gberhaupt nicht geristet sind. Sie missten erst entspre-
chend stark aufriisten, um diese Dienstleistungen im Zahlungsverkehr mit
dem Publikum selbst erbringen zu kénnen. Dazu wiirde auch zihlen, dass
viele Bankenregulierungen (wie etwa zur Bekdmpfung von Geldwasche,
Steuerhinterziehung und Terrorismusfinanzierung), dann auf sie selbst an-
wendbar waren.

Alternativ ist aber auch ein zweistufiges System fiir digitale Banknoten
denkbar mit ,,CBDC-Geschiftsbanken®, die als Zahlungsverkehrsintermedii-
re zwischen Zentralbank und Publikum treten. Die digitalen Banknoten wi-
ren dann Forderungen des Publikums gegen diese CBDC-Geschiftsbanken,
die wiederum Einlagen in gleicher Hohe bei der Zentralbank halten. Diese
CBDC-Reserven wiren gewissermaflen als Deckung der von den CBDC-Ge-
schiftsbanken emittierten digitalen Banknoten des Publikums zu sehen, ein
Modell, das in der Literatur als ,schmale Bank® (,,narrow bank“) bezeichnet
wird. In diesem indirekten CBDC Modell wiirden Zahlungen der Nichtban-
ken von den CBDC-Geschiftsbanken erledigt werden, bei denen das allge-
meine Publikum seine digitalen Banknoten bezieht bzw. einzahlt/einlést,
wihrend die Zentralbank, wie im heutigen System, nur fiir Clearing und Ab-
wicklung unter den CBDC-Geschiftsbanken zustindig wire."!

Digitale Banknoten wiren dabei standardmafig auch auflerhalb des je-
weiligen Wahrungsraumes der emittierenden Zentralbank (bzw. der zugeho-
rigen CBDC-Geschiftsbanken) verfiigbar und somit Nichtanséssigen zugin-
gig und international einsatzbar. Sie konnten dadurch auch einen Beitrag
dazu leisten, den Bedarf nach nahtlosen und kostengiinstigen, fiir internatio-
nale Transaktionen — einschlieSlich P2P-Geldtransfers (,,remittances®) — ein-
satzbereiten Bezahldiensten zu erfillen. Anders als bei heutigen, auf Konten
basierenden Systemen wire die Bezahltransaktion von der bei internationa-

11 Auer und Béhme (2020) besprechen des Weiteren auch ein ,hybrides“ ZBKW System, in dem die di-
gitalen Banknoten direkte Forderungen der Nichtbanken gegen die Zentralbank sind, die Zahlungsbefeh-
le des Publikums aber von einem zwischengeschalteten Intermediar abgewickelt werden. Laut Shin (2020,
S.6) gilt jedoch: ,No matter how the CBDC is designed, there has to be some kind of ledger that keeps
track of transactions so that the central bank can honour its obligations to the rightful owner of the
CBDC. In such a setting, safeguarding personal data would present new challenges.“ Siche hierzu die Aus-

fuhrungen zu ecash und Cybercoin weiter oben im Kapitel 3.
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len Transaktionen in verschiedenen Wihrungen notwendigen Devisen-
markttransaktion trennbar. Dies wiirde die Moglichkeit schaffen, eine direk-
te Schnittstelle zwischen Geldborse (zur Haltung der digitalen Banknoten)
und Devisenmarkten fiur Nichtbanken herzustellen (Auer und Bohme 2020).
Steigende Transparenz und Wettbewerb sollten dann helfen, Druck auf die
heute hiufig Gberteuerten Gebiihren fiir Auslandsiiberweisungen auszulé-
sen, die Facebook als Werbeargument fiir Libra vortragt.

Digitale Banknoten, entweder von Zentralbanken selbst emittiert oder
durch Zentralbankgeld gedeckt, wiren also als international einsetzbares Be-
zahlsystem eine Alternative fiir private Kryptowahrungen wie Bitcoin und Li-
bra. Sie waren aber auch Konkurrenz fiir von Geschiftsbanken angebotene
grenziiberschreitende Bezahlsysteme, und zwar sowohl fir traditionelle
Netzwerke von Korrespondenzbanken als auch fiir moderne Bankkanile,
einschlieflich auf Blockchain basierenden Mechanismen wie ,Santander
One Pay FX“ (siche Kapitel 4).

Viele Zentralbanken der Welt untersuchen heute die Frage einer mogli-
chen Emission von nationalen CBDC, und einige solcher Publikumsproduk-
te wurden auch bereits in manchen Lindern getestet.'? Zentralbanken stehen
bei dieser Entwicklung allerdings im Zwiespalt. Einerseits konnten nationale
CBDC, speziell digitale Banknoten, den Riickgang der Nachfrage nach tradi-
tionellem Bargeld kompensieren. Dieser Rickgang an sich wiirde sonst das
Geschift um die Geldemission weiter zu Gunsten der Geschiftsbanken ver-
schieben. Andererseits konnten nationale CBDC als innovatives Konkurrenz-
produkt zu traditionellen Girokonten aber auch Marktanteile nachhaltig zu
Gunsten der Zentralbank verschieben. Als besonders kritisch ist hierbei zu
Bedenken, dass Verschiebungen in der Nachfrage nach diesen konkurrieren-
den Geldprodukten nicht nur deutliche Strukturverinderungen, sondern
auch neue Instabilititen in der Beziehung zwischen Zentralbank und Ge-
schiftsbanken auslosen kénnten. Implikationen hieraus fir die Finanzstabili-
tats- und Geldpolitik werden in den nichsten beiden Kapiteln untersucht,
die diesen Fragen allgemeiner im Hinblick auf die in dieser Studie vorgestell-
ten Entwicklungen im Zahlungsverkehr und Geldwesen nachgehen.

12 Das ,eKrona“ Projekt der Reichsbank Schwedens ist hierfiir ein Beispiel (Ingves 2018). Hintergrund
ist das besonders starke Sinken der Bargeldnachfrage in Schweden, wo tiber die Hilfte der Bevolkerung
mittels Mobile Banking App ,,Swish“ Zahlungen in Echtzeit und rund um die Uhr ausfithren kénnen
(Bech und Garratt 2017). Barontini und Holden (2019) sowie Boar, Holden und Wadsworth (2020) be-
richten tber Surveys von Zentralbanken zu ihren CBDC Pilotprojekten. Auch die EZB verfolgt dieses
Thema (siche Coeuré 2019c).
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7 RISIKEN UND CHANCEN DER DIGITALISIERUNG
FURDIE FINANZSTABILITAT?

Das heutige Zahlungssystem basiert auf Bankengeld und Banken wickeln tra-
ditionell den Zahlungsverkehr innerhalb der Volkswirtschaft und mit dem
Ausland ab. Auch im Hinblick auf die Finanzierung der Wirtschaftstatigkeit
stehen Banken im Mittelpunkt des deutschen und europaischen Finanzsys-
tems. Banken unterliegen vielerlei Regulierungen. Diese gelten z.B. dem
Schutz von Verbrauchern und Anlegern, der Verhinderung von illegitimen
Machenschaften, sowie der Sicherung der Stabilitit des Banken- und Finanz-
systems. Dieser Kapitel konzentriert sich auf den letzteren Punkt und kon-
kret auf etwaige Risiken fiir die Finanzstabilitt, die sich aus der in dieser
Studie untersuchten Entwicklungen im Zahlungsverkehr und Geldwesen er-
geben konnen.

Vor dem Hintergrund der zentralen Rolle von Banken ist grundsitzlich
eine Gefahr darin zu sehen, dass Banken (und das Bankensystem) bei
Austibung ihrer — wenngleich regulierten — Geschaftstatigkeit dennoch ins
Wanken geraten konnen. Eine Moglichkeit hierfiir konnen schwere Wirt-
schaftskrisen sein, wie etwa die aktuelle Covid-19-Pandemie. Eine zweite
Moglichkeit besteht darin, dass Banken bei zu laxer Bankenaufsicht exzessive
Risiken eingehen und somit Probleme selbst erzeugen — was dann regelma-
Big ebenfalls Wirtschaftskrisen zur Folge hat. Die globale Finanzkrise 2007-9
und Eurokrise 2009-12 waren hierfir Beispiele.

Eine dritte Moglichkeit besteht darin, dass die Quelle von Finanzinstabi-
litdt zwar zunéchst auferhalb des Bankensystems bei anderen Finanzakteu-
ren entstehen mag, aber aufgrund enger Verkntpfungen mit diesen letztlich
das Bankensystem ebenfalls destabilisiert wird. An dieser Stelle ist es wichtig
zu bedenken, dass Regulierung selbst den Anreiz dafiir liefern kann, Finanz-
geschafte auflerhalb des Bankensystems (,,im Schatten der Regulierung®) zu
betreiben. Auch dies war ein wichtiger Aspekt der Bankenkrisen des letzten
Jahrzehnts, der mit dazu beitrug, dass Bankenregulierung in Folge weltweit
verscharft wurde (BIZ 2018a).

Diese Faktoren bildeten dann wiederum den Hintergrund fiir den in der
Nachkrisenzeit beobachteten Aufstieg von FinTechs, BigTechs und Kryp-
towdhrungen bis heute: Durch Krisen geschwichte Banken, verschirfte
Re-Regulierung derselben sowie innovative Technologien haben den Prozess
der beschleunigten ,Digitalisierung® im Zahlungsverkehr und Geldwesen
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der heutigen Zeit mit diesen neuen Akteuren gepragt (Petralia et al. 2019,
BIZ 2019, FSB 2019). Wie lasst sich die neue Konstellation aus Sicht der Fi-
nanzaufsicht im Hinblick auf die Sicherung der Finanzstabilitit heute und
morgen beurteilen?

Mogliche Risiken aus der neueren Entwicklung fiir die Finanzstabilitit
sind vielfaltiger Natur. Einerseits konnten unter den neuen Spielern im Fi-
nanzsystem: FinTechs, BigTechs und Kryptowdhrungen, Finanzschwierigkei-
ten auftreten; mit moglicher akuter Ausstrahlung auf das Banken- und Fi-
nanzsystem in Folge. Andererseits konnte das Auftreten der neuen Spieler
und der damit einhergehende verstirkte Wettbewerbsdruck auch zu gravie-
renden Verwerfungen im Finanzsystem fithren; mit moglicher gradueller
Schwichung und Destabilisierung von Banken als Folge. Bestehende Regu-
lierungen zur Sicherung der Finanzstabilitit werden dabei entweder zu der
sich entwickelnden Geschiftstatigkeit der Banken aufgrund neuer Produkte,
Praktiken und Beziehungen weniger gut passend. Oder aber neue Aktivititen
und Produkte, speziell der neuen Spieler an sich, bleiben ohnehin ganz oder
teilweise auflen vor, werden also von der Regulierung (noch) nicht erfasst —
was auch den fairen Wettbewerb im Finanzsystem untergribt. So erzwingen
technologische Entwicklungen die dringende und bestindige Aufmerksam-
keit der zustandigen Aufsichtsbehdrden. Regulierung muss laufend mafge-
recht angepasst werden, um Fehlentwicklungen zu unterbinden, méglichst
ohne dabei auch nutzenstiftende Innovationen zu verhindern.

Diese Studie hat weiter oben grundsatzlich bezweifelt, dass Kryptowih-
rungen, wie z.B. Bitcoin, unterstellt man legitime Aktivititen, Gberhaupt
Nutzen stiften. Aufgrund ihrer hohen Volatilitit machen sie als Tauschmittel
und Bezahldienst jedenfalls tiberhaupt keinen Sinn. Es handelt sich um reine
Spekulationsobjekte, die betrichtlichen gesellschaftlichen Schaden anrich-
ten. Obgleich der sehr volatile Marktwert dieser spekulativen Finanzinstru-
mente mit 184 Milliarden US-Dollar (Februar 2020) durchaus beachtenswert
ist, gehen Finanzaufsichtsbehorden allgemein davon aus, dass Kryptowih-
rungen letztlich zu klein sind, um eine echte Gefahr fiir das Finanzsystem
darzustellen (EZB CATF 2019). Dennoch ist es auch aus finanzstabilititspoli-
tischen Gesichtspunkten zumindest geboten sowohl Handelsborsen fiir
Kryptowihrungen als auch jegliche Schnittstellen zwischen Kryptowdhrun-
gen und Banken zu tberwachen. Panik und Anlegerflucht aus einer Kryp-
towidhrung lasst ihren (Wechsel-)Kurs einbrechen. Entsprechende Vermo-
gensverluste mit moglichen weiteren Auswirkungen entstehen daraus.
Speziell Zwangsverkiaufe bei schuldenfinanzierten Positionen verstirken
Kurseinbriiche und verbreiten Instabilititen im System. Zumindest fir ein-
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zelne Banken konnten Kryptowihrungen Paniken und in kleinen Lindern
vermutlich Finanzkrisen auslésen. Ganz abgesehen vom méglichen Einfluss
auf die Mentalitit der Bevolkerung, den eine verbreitete Krypto-Manie und
Krypto-Panik vielleicht bedingen kénnte (Auer und Claessens 2018).

Wihrend Kryptowahrungen wie Bitcoin zumindest fir legitime Zahlun-
gen im Grunde untauglich und daher nicht konkurrenzfahig sind, beteuern
auf DLT basierende Stablecoin Kryptowdhrungen, wie z. B. der Gemini Dol-
lar des US FinTechs Gemini Trust Company, das Bezahldienste im Ethereum
Netzwerk anbietet, in dieser Hinsicht dem traditionellen Bankengeld eben-
burtig zu sein. DLT Stablecoins konkurrieren daher mit Bezahldiensten im
traditionellen Bankengeld-Zahlungssystem, und zwar sowohl mit Diensten,
die von Banken selbst angeboten werden als auch mit Overlay Systemen an-
derer FinTechs. Zweierlei Risiken fiir die Finanzstabilitit konnen aus dieser
Konkurrenz entstehen. Das Erste betrifft Bankgeschifte und ihre Substitute
unter normalen Bedingungen, das Zweite akute Krisen.

Biffen Banken Marktanteile am Zahlungsverkehr zu Gunsten von Fin-
Techs ein, so verlieren sie mit der entsprechenden Abwanderung von Teilen
ihres Einlagengeschifts eine billige Finanzierungsquelle. Der Anstieg ihrer
Finanzierungskosten wiirde tendenziell auf der Aktivseite ihrer Bilanz Druck
auf das Angebot traditioneller Bankgeschafte ausiiben, also z.B. ihr Kreditge-
schift einengen. Unternehmen wiirden dann stirker zur Finanzierung tber
Finanzmirkee, z.B. Gber Geldmarktpapiere (,commercial paper) gedringt.
Oder Nichtbanken Finanzinstitutionen dringen in das Kreditgeschift ein.
Dieser Effekt ist ahnlich, wie er durch das Auftreten von Geldmarktfonds als
Substitut fiir Bankeinlagen entstanden ist; obgleich letztere von Beginn an
primir mit Spareinlagen konkurrierten und Bezahldienste eher als Anhang
zu sehen sind, wihrend erstere zunichst einmal primir Konkurrenz fiir
Sichteinlagen darstellen. Banken sind dadurch jedenfalls verstirkt auf im
Vergleich zu Publikumseinlagen weniger stabile Grofshandelsrefinanzie-
rungsquellen angewiesen. Insgesamt kdnnten Banken ermutigt werden, ho-
here Risiken einzugehen.

Beim Vordringen von Geldmarktfonds bestand beziiglich der Bereitstel-
lung von Liquiditat fir das Publikum - in Form von Geldmarktfondsantei-
len als Substitut fiir Bankeinlagen —, aus Sicht der Finanzstabilititspolitik der
Kern der Angelegenheit darin, dass fiir Geldmarktfonds weder die Banken-
aufsicht noch Einlagensicherung oder LOLR Funktion der Zentralbank gal-
ten. Das gilt sehr dhnlich auch fiir die heutige FinTech Konkurrenz von Ban-
ken, die neue Bezahldienste und Liquiditat fur das allgemeine Publikum
anbieten. Als Minimum muss sichergestellt sein, dass Anlegern Risiken, wie
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das Fehlen von Einlagensicherung und LOLR Stiitzung durch die Zentral-
bank, bewusst sind. Doch selbst dann ist bestenfalls fiir den Fall vorgesorgt,
das nur ein einzelner, weder zu groffer noch zu vernetzter, FinTech ins
Schlingern gerat und dies keinen ,Run® des Publikums auslost. Sobald in
akuter Krise systemische Gefahren entstehen, weil der betroffene FinTech
grofs oder vernetzt genug ist oder gleich mehrere FinTechs ins Wanken gera-
ten sind, kann sich der Staat dennoch gezwungen sehen, per Garantiegewih-
rung den Einlagenschutz kurzfristig auf Bankeinlagensubstitute auszuwei-
ten, und die Zentralbank kann sich gendtigt sehen, als LOLR fiir FinTechs
einzuspringen. So geschah es bei der Rettung von Geldmarktfonds in den
USA in der Krise vom 2007-9. Die Finanzaufsicht wurde dann erst im Nach-
hinein fir Geldmarktfonds verscharft.

Die Lehren hieraus gilt es nochmals zu unterstreichen. Reagiert die Fi-
nanzregulierung zu spét auf ,Finanzinnovationen®, ganz gleich, ob diese auf
echte technologische Innovationen basieren oder nicht, so hat dies gew6hn-
lich zwei Wirkungen. Zunichst kommt es zu Verwerfungen im Finanzsys-
tem, die nicht sofort Krisen bedingen, aber Banken, da sie unfairer Konkur-
renz seitens unregulierter Nichtbanken Finanzinstitutionen ausgesetzt sind,
zu verstarktem Lobbyismus mit dem Ziel der Deregulierung motivieren. Erst
spéter — in akuter Finanzkrise — wird der Staat dann gefordert sein, den volks-
wirtschaftlichen Schaden einzudimmen, der entweder durch deregulierte
Banken und/oder unregulierte Nichtbanken Finanzinstitute hervorgerufen
worden ist. Kluge Finanzstabilititspolitik handelt vorausschauend, passt Re-
gulierung angemessen an neue Produkte, Praktiken und Akteure an, bevor
daraus Wettbewerbsverzerrungen, Fehlanreize und letztendlich Krisen ent-
stehen.

Im Fall der BigTechs ist die Herausforderung an die Finanzaufsicht auch
im Hinblick auf die Sicherung der Finanzstabilitit um Dimensionen grofer:
Sie sind groff, komplex, da in anderen Metiers dominant, und grenziiber-
schreitend aktiv. Sie sind auch nicht als Partner fiir Banken attraktiv oder
koénnten von diesen leicht einverleibt werden. Eher Gbernehmen BigTechs
Banken, um in diesen Markt einzudringen (Morris 2020). Dank ihrer Finanz-
und Marktmacht kdnnen sie die traditionelle Rolle von Banken grundlegend
in Frage stellen. Sie sind am ehesten vergleichbar mit in fritheren Zeiten un-
ter groffen Unternehmenskonzernen populédren Praktiken, die zur Vermark-
tung ihrer Produkte eine eigene Bank gestartet haben. Darum geht es auch
den heutigen BigTechs im Kern, nur geniefSen sie aufgrund ihrer Technolo-
gie und groflen Netzwerke und Datenpools gegeniiber Banken sogar einen
Wettbewerbsvorteil.
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Entsprechend grofSer sind die potenziellen Risiken fiir die Finanzstabili-
tat, die durch das Vordringen von BigTechs entstehen konnen, sowohl im
Hinblick auf mittelfristige Strukturverwerfungen als auch wihrend akuter
Finanzkrisen. Ausgehend vom Zahlungsverkehr erproben manche BigTechs
(und FinTechs) die Expansion in andere Bank- und Finanzgeschaftstitig-
keiten wie Kreditgeschifte, Versicherung und Vermégensmanagement
(Claessens et al. 2018, Frost et al. 2019). Sofern BigTechs (bzw. ihre affiliier-
ten Finanzeinheiten) mit Banklizenz wie konventionelle Banken operieren,
handelt es sich im Kern um eine Intensivierung des Wettbewerbs um Bank-
geschafte. Moglich ist aber auch, dass aufsteigende ,,BigTech-Banken®, ausge-
hend vom Zahlungsverkehr, weitreichend neue Bankgeschiftsmodelle um-
setzen, die konventionelle Banken mit ihrem traditionellem Kredit- und
Einlagengeschift ins Abseits dringen. Bankrisiken werden dadurch zwar
nicht verschwinden, konnten aber neue Gestalt annehmen, worauf die Ban-
kenaufsicht angemessen reagieren muss.

In China, wo rund die Halfte der Bevolkerung ihren Zahlungsverkehr zu-
mindest teilweise iber Mobile Banking Dienste abwickeln, die nicht von
konventionellen Banken bereitgestellt werden, ist die hier unterstellte Unter-
scheidung zwischen FinTechs und BigTechs ibrigens eher flieSend zu sehen.
Zwei BigTechs mit ihren Mobile Banking Zahlungssystemen machen zusam-
men rund 90 Prozent Marktanteil aus. Es handelt sich um Alipay, das Ant Fi-
nancial und somit zur E-Kommerz Plattform Alibaba gehért, Chinas Version
von Amazon, und WeChat Pay, das ebenso wie FinTech WeBank Tochter
von Tencent ist, Chinas Version von Facebook. Alipay/Ant Financial und
WeChat Pay entwickeln sich zu breiter aufgestellten FinTechs, die eine wach-
sende Palette von Bank- und Finanzgeschiften abwickeln.

Chinas Zentralbank hat beide Bezahldienstanbieter inzwischen dazu ver-
gattert, ihre monetaren Verbindlichkeiten, die auf die chinesische Wahrung
Renminbi lauten, zu 100 Prozent durch Zentralbankgeld zu decken, also
Konten in entsprechender Hohe bei der People’s Bank of China zu unterhal-
ten. Zusatzlich mussen die BigTechs ihren Zahlungsverkehr tber das neu er-
richtete staatliche Clearinghaus NetsUnion Clearing durchfithren sowie
Mindestkapital- und Verbraucherschutzauflagen erfiillen (Carstens 2019b,
Massad 2020). Regulierung dieser Art macht Alipay und WeChat Pay zu ,en-
gen Banken® mit voller Deckungsreserve und stellt dabei letztlich auch ein
einheitliches Zahlungssystem, basierend auf einheitlicher offizieller Wih-
rung sicher.

Es lohnt sich hier die Unterschiede zwischen diesem Ergebnis in China
und dem von Facebooks Libra-Initiative angestrebten Situation zu beleuch-
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ten. In China sind zwei nationale BigTechs mit ihren riesigen Netzwerken
zu kritischen Bereitstellern von digitalen Bezahldiensten herangewachsen,
Banken wurden an der traditionellen Schnittstelle mit Nichtbanken entspre-
chend verdrangt, aber Regulierung stellt die volle Deckung der monetiren
Verbindlichkeiten in nationaler Wihrung sicher. Um ihre Bezahldienste
auch chinesischen Touristen im Ausland anzubieten, sind Alipay und We-
Chat Pay iibrigens inzwischen auch Kooperationen im Ausland eingegangen,
wihrend auslandischen Nutzern in China tber Visa und MasterCard die
Nutzung von Chinas Plattformen ermoglicht wurde (sieche Korella und Li
2018).

Libra dagegen soll als globales Zahlungssystem im Facebook Netzwerk,
basierend auf eigener globaler Libra-Wahrung, dienen. Konvertibilitit und
Stabilitat als Stablecoin ist aber durch nichts als ein Versprechen des Internet
Riesen und aufstrebenden privaten Wahrungsemittenten untermauert, Lib-
ra-Reserven in liquiden Anlagen zu unterhalten; gemanagt als eine Art offe-
ner Fonds. Sollte Facebooks Libra einen signifikanten Anteil des bestehen-
den Zahlungssystems verdrangen, Schitzungen zeigen eine GrofSenordnung
von bis zu 3 Billionen US-Dollar (EZB 2020), dann wiren nicht nur entspre-
chend viele Nutzer auf die Verlisslichkeit des Libra-Zahlungssystems ange-
wiesen, sondern auch die Run-Gefahr wiirde aufgrund der Gréfenordnung
unmittelbar eine globale Gefahr darstellen (Cecchetti und Schoenholtz 2019,
Adachi et al. 2020). Wiirden Libra-Einleger aus der Libra-Wihrung fliichten
wollen, dann miisste der Libra-Fonds entsprechend seine liquiden Reserven
auf den Markt werfen bzw. abziehen, also kurzfristige Staatstitel liquidieren
oder Bankeinlagen abziehen. Ein Run auf Libra wiirde also mittelbar einen
Abzug von Liquiditat (,fire sales“) auf genau den Mirkten erzeugen, die ei-
gentlich Liquiditit im traditionellen Finanzsystem gewihrleisten sollen.

Run-Gefahr besteht iibrigens auch in die andere Richtung, also als mas-
senhafter akuter Versuch Libra Stablecoins zu erwerben — als eine Flucht aus
anderen Wihrungen. Die Gefahr wirde jedenfalls in Entwicklungs- und
Schwellenlindern bestehen, Lander (bzw. deren Bewohner), denen Libra be-
sonders zu dienen vorgibt. Insbesondere wenn Libra nicht allein als Zah-
lungsdienst, sondern auch als liquide Vermogensanlage in weltweit zugingi-
ger und einsetzbarer digitaler Form bereitstiinde, konnte Libra ein attraktives
Zielobjekt bei Flucht aus nationalen Wihrungen dienen.

Diese mogliche Quelle von Wihrungs- und Finanzinstabilititen in Ent-
wicklungs- und Schwellenlindern wird allgemein unter dem Stichwort ,,Dol-
larisierung® diskutiert, weil gewdhnlich der US-Dollar Ziel der Flucht ist.
Das wahrungsfliichtige Publikum versucht dazu entweder heimische Bank-

78



7 Risiken und Chancen der Digitalisierung fiir die Finanzstabilitat?

noten in US-Dollar Banknoten oder Bankeinlagen bei heimischen Banken
und in heimischer Wahrung in US-Dollarguthaben umzutauschen. Oder sie
verbinden die Wihrungsflucht gleich mit einer Uberweisung ihres Vermo-
gens ins Ausland. Damit wird es zu einem Aspekt des Phanomens Kapital-
flucht bzw. plétzlichem Kapitalabzug auslindischer Anleger.

Seit den achtziger Jahren hat es bei global fortschreitender Finanzmarkt-
liberalisierung, einschlieflich internationaler Finanzbewegungen, viele Bei-
spiele von ,plotzlichen Umkehrungen® internationaler Finanzstrome gege-
ben, die in Entwicklungslindern hiufig schwere Zahlungsbilanz- und
Wirtschaftskrisen auslosen. Gewdhnlich stehen dabei auslindische Banken
und institutionelle Anleger im Mittelpunkt. Libra wiirde die Verwundbar-
keit dieser Lander weiter erhdhen. Denn Libra wiirde eine bequeme Mog-
lichkeit fiir jedermann abgeben, bei der erstbesten Gelegenheit aus der hei-
mischen Wihrung ins Ausland zu flichten und dabei sowohl heimische
Banken als auch die heimische Wahrung abstiirzen lassen. Diese Problematik
betrifft somit auch die Effektivitat der Geldpolitik (siehe Lagarde 2017, Brai-
nard 2019), die Gegenstand des nichsten Kapitels ist.

Fir Marktfundamentalisten ist eine solche ,Run-Gefahr“ aus der heimi-
schen Wihrung nur denkbar, um eine ,schlechte* Wirtschaftspolitik abzu-
strafen — und damit grundsitzlich begriflenswert, weil es Regierungen zu
yguter® Wirtschaftspolitik ermahnt. Gut und schlecht bemisst sich hierbei al-
lerdings allein nach den Interessen der Vermégenden. Denkbar wird hier je-
doch auch die Moglichkeit, dass per Facebook munter Geriichte, Liigen und
Hetze zur Flucht gesit werden konnten — und Facebooks Libra dabei als das
unschuldige Kaufobjekt der Flucht bereitsteht.

Kurz gesagt, aus Sicht von Entwicklungslindern ist Libra nur ein weiteres
Mittel heimische Regierungen wirtschaftspolitisch zu schwichen und dem
Diktat des Auslands zu unterwerfen. Finanzglobalisierung hat Abhangigkeit
und Verwundbarkeit vom internationalen Finanzkapital hergestellt, in erster
Linie von der Geldpolitik der US Federal Reserve und den Stimmungen an
der Wall Street. Als Erginzung hierzu wiirde Libra-Abhéngigkeit und Ver-
wundbarkeit vom US-BigTech Facebook schaffen. Facebook verspricht durch
Libra einen kostengiinstigeren internationalen Zahlungsverkehr zu ermogli-
chen, der insbesondere drmeren Menschen zugutekommen wiirde. Dieses
tatsichlich bestehende Manko liee sich auch anders beheben — ohne dabei
Entwicklungslinder zusitzlichen Finanzstabilititsrisiken auszusetzen.

Die Libra-Initiative hat aber, wie oben erwahnt, auch unter Zentralban-
ken Unruhe ausgelost, verstarkt tiber die Emission von CBDC - digitalen
Banknoten in heimischer Wahrung — nachzudenken. Auch diese Entwick-
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lung wire allerdings mit spezifischen Risiken verbunden, die den gerade be-
sprochenen Gefahren beim weiteren Vordringen von FinTechs und BigTechs
in mancher Hinsicht dhnlich sind. Auch hier geht es einerseits um mogliche
mittelfristige Strukturverschiebungen im Finanzsystem bei steigender Nach-
frage nach digitalen Banknoten und andererseits um rapide Umschichtungen
zu akuten Krisenzeiten.

Erweisen sich digitale Banknoten aus Sicht von Nichtbanken als so popu-
lar, dass sie Bankeinlagen nachhaltig und signifikant verdrangen, biffen Ban-
ken im Hinblick auf eine traditionell kostengiinstige Refinanzierung ihres
Kreditgeschifts tber Einlagen entsprechend ein. Unterstellt man, dass die
Zentralbank nicht auch das Kreditgeschaft der Banken ibernehmen will, was
nicht ihrer traditionellen Rolle entspriche, dann wiirden sich die Geschifts-
banken zum Ausgleich stirker (und teurer) bei der Zentralbank refinanzie-
ren mussen (Carstens 2019a).

Die groflere Gefahr betrifft allerdings die Option der sofortigen Um-
schichtung bei Flucht in digitales Zentralbankgeld in akuter Krise (Bindseil
2019, 2020). Dies ist das digitale Aquivalent zu historischen ,bank runs“. Der
Umtausch von Bankeinlagen in Bargeld ist recht unbequem. Einlagensiche-
rung hat in entwickelten Landern auch weitgehend dafiir gesorgt, dass Klein-
einleger diese Option nicht mehr ausiiben (der Run auf die britische Bank
Northern Rock in 2007 war eine moderne Ausnahme). Die digitale Variante
wire aber vermutlich viel einfacher und bequemer (Engert und Fung 2017,
Ingves 2018). Trotz Einlagensicherung konnte sich das Publikum daher in
Krisenzeiten anders verhalten. Fir Geschiftsbanken wiirde damit die Not-
wendigkeit des Rickgriffs auf Liquidititshilfen der Zentralbank entspre-
chend ansteigen. Das muss nicht zwingend zu verstirkter Instabilitit beitra-
gen, sofern die beteiligten Akteure geeignete Kanile fir flexible Anpassungen
in Krisenzeiten herstellen und nutzen.

All den hier diskutierten Entwicklungen ist gemein, dass bestehende
Verhaltnisse und Beziehungen im traditionellen zweistufigen Bankensys-
tem, wie es Uber Jahrhunderte entstanden ist, mit méglicherweise befliigel-
tem Tempo aufgemischt werden konnten. Thnen gemein ist die Tendenz der
Verdringung von Bankeinlagen. Daraus konnen sowohl neue mittelfristige
Instabilititen erwachsen als auch neuartige Verhalten und Briiche im Sys-
tem zu akuten Krisenzeiten. Die Finanzaufsichtsbehorden sollten im Hin-
blick auf das erste Risiko in erhohter Alarmbereitscheit sein. Die Zentral-
bank muss sich als LOLR ggf. besonders flexibel zeigen, um im Ernstfall den
veranderten Anforderungen mit neuen Akteuren und Bezahldiensten ge-
recht zu werden.
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Die Wirecard Pleite, die im Juni 2020 in Deutschland und Europa fiir
Aufsehen sorgte, veranschaulichte einige der moglichen Gefahren. Deutsch-
lands und Europas fithrender FinTech und Dax-Konzern Wirecard AG war
als Technologieunternehmen und nicht als Finanzdienstleister klassifiziert
worden und entging dadurch einer strengeren Finanzaufsicht durch das Bun-
desamt fiir die Finanzaufsicht (BaFin); allein die Wirecard Tochter ,, Wirecard
Bank“ war, mit Vollbanklizenz versehen, von ihr beaufsichtigt worden. Da
ein Grofiteil des Zahlungsverkehrs iiber das Technologieunternehmen abge-
wickelt wurde, wurden z.B. Geldwaschegesetze umgangen — bis das Unter-
nehmen selbst Betrug zum Opfer wurde. Aus Sicht der Finanzaufsicht stell
sich eine Herausforderung darin, ob die Wirecard Bank aus der Insolvenz des
Mutterkonzerns herausgehalten werden kann.

»Boon“ war in Kapitel 3 unter den mobilen Bezahlverfahren in Deutsch-
land erwihnt worden. Etwaige Guthaben auf der virtuellen Prepaid-Kredit-
karte boon.Card unterliegen nicht der deutschen Einlagensicherung. Die vir-
tuellen Bankkonten der Wirecard Bank (,boon.planet®) sind dagegen von
der Einlagensicherung gedeckt. Doch die Auswirkungen reichen weiter. Von
Wirecard vermarktete Technologien sind z.B. auch Bestandteil von Mobile
Banking Apps, die in Grofbritannien verbreitet sind. Eine der Folgen war
dort, dass die britische Finanzaufsicht die britische ,wirecard card solutions®
Tochter des deutschen FinTechs (mit E-Geld-Lizenz) voriibergehend schloss
und damit den britischen Nutzern solcher Apps die Nutzung dieses digitalen
Zahlungsmittels unmoglich machte (Megaw 2020b, Megaw und Vincent
2020). Enge unternehmerische Verkniipfungen zwischen Technologie und
Finanzen bergen neue Gefahren fir die Finanzstabilitit und neue Herausfor-
derungen an die Finanzaufsicht (van Steenis 2020b).

Grundsitzlich ist das potentielle Stdrpotential im Fall von BigTechs ver-
mutlich am hochsten. Dies gilt insbesondere fiir grenziiberschreitende Initia-
tiven innerhalb eines bereits riesigen Netzwerkes (Beispiel Libra). Auch im
Fall von FinTechs sind diese Gefahren ernst zu nehmen, sofern eine kritische
Grofe oder weite Vernetzung gegeben sind. Das gilt gleichermafSen fiir Ban-
kengeld-Overlay-Systeme wie fiir Stablecoin-DLT-Bezahldienste. Vollig un-
niitze Kryptowdhrungen wie Bitcoin sind auch aus finanzstabilititspoliti-
scher Sicht ein véllig unndtiges Risiko, das es besser so gut wie es geht zu
unterdricken gilt.
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8 RISIKEN UND CHANCEN DER DIGITALISIE-
RUNG FUR DIE GELD- UND WAHRUNGSPOLITIK?

Die Bedeutung der in dieser Studie untersuchten Entwicklungen im Zah-
lungsverkehr und Geldwesen fiir die Geld- und Wahrungspolitik kann direkt
an die im letzten Kapitel behandelten Fragen anknipfen. Der zentrale Punke,
der in diesem Zusammenhang diskutiert wird, ist die Frage, ob eine fort-
schreitende und moglicherweise komplette Verdringung von Bargeld — zu-
mindest auflerhalb von akuten Krisenzeiten — die Wirksamkeit der Geldpoli-
tik untergraben wiirde. Diejenigen, die diese vermutete Bedrohung der
Effektivitdt der Geldpolitik bejahen, sehen in der Emission von CBDC ge-
wohnlich eine geeignete Losung, dieser vermuteten Gefahr zu begegnen.

Die Diskussion um die sinkende Effektivitit der Geldpolitik bei sinken-
der bzw. schwindender Nachfrage nach Zentralbankgeld, speziell Bargeld, ist
allerdings nicht neu. Sie kehrt bei gravierenden Umwilzungen im Banken-
und Finanzsystem regelmafig wieder. Sie wurde z.B. vor 20 Jahren im Zu-
sammenhang mit dem Erscheinen von E-Geld gefiihrt. Auch damals hief die
Frage, ob Zentralbanken die ,IT-Revolution® tiberleben oder durch sie obso-
let gemacht wiirden. Der amerikanische Geldtheoretiker Benjamin Friedman
(1999) etwa befiirchtete, dass die Zentralbank bei sinkender Zentralbank-
geldnachfrage auf eine ,army with only a signal corps“ reduziert wiirde, die
ihre Geldpolitik allein durch Pressekonferenzen und Bekanntmachungen
umsetzten musste.

Zunehmende Digitalisierung konnte die Zentralbankgeldnachfrage tat-
sichlich auf mehreren Wegen reduzieren. Zum einen konnte die Bargeld-
nachfrage des Publikums teilweise oder komplett verschwinden, eine Mog-
lichkeit, die bereits weiter oben Erwahnung fand. Zum anderen konnte eine
Reihe von Faktoren auch die Nachfrage der Banken nach Zentralbankgeld
zunehmend verringern. Landau (2019) fihrt hierzu drei mégliche Entwick-
lungen an. Erstens konnte Clearing von Zahlungsstromen verstirke inner-
halb von Netzwerken — die Zentralbank umgehend — durchgefiihrt werden.
Zweitens konnte Digitalisierung Banken aufgrund verbesserter Informati-
onslage nicht nur den Ausgleich von Zahlungsstrémen untereinander besser
planen lassen, sondern dabei auch mehr Vertrauensbildung untereinander
ermoglichen, so dass diese auch der Ausgleich von Nettostromen — ohne
Zentralbankkonten als Garant fur Finalitit — selbst durch gegenseitige Kre-
ditvergabe einrichten. Drittens kdnnten Banken den finalen Ausgleich auch
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durch direkte Ubertragung von Vermogenswerten statt auf der Passivseite
der Bilanz der Zentralbank durchfiihren, was ebenfalls durch Digitalisierung
erleichtert wird. Denn die fir den Ausgleich eingesetzten Vermogenswerte
missten nicht einmal mehr bei einer zentralen Verwahrstelle unterhalten
werden, sondern konnten dazu als digitale Token direkt unter den Beteilig-
ten ausgetauscht werden (,,tokenization®).

Unterstellen man hier zur Vereinfachung zunichst einmal, dass Bargeld
aus dem Verkehr verschwindet und Zentralbankgeld nur noch in digitaler
Form von Einlagen der Banken bei der Zentralbank existiert. Im Prinzip konn-
te Digitalisierung tatsichlich tendenziell die gerade genannten Konsequenzen
fur die Zentralbankgeldnachfrage haben. Dennoch wiirde daraus nicht zwin-
gend folgen, dass die Effektivitat der Geldpolitik abnehmen miisste.

Die Steuerbarkeit der Geldmarktzinsen ist nicht von der Hohe der Bank-
reserven abhingig. Es reicht allein, dass tiberhaupt eine Nachfrage nach Zen-
tralbankgeld besteht oder bestehen konnte. In den Jahrzehnten vor der Fi-
nanzkrise vom 2007-9 waren die Bankreserven der Geschiftsbanken auf ein
sehr niedriges Niveau zusammengeschrumpft. Im Zuge der Finanzkrise und
zuletzt nochmals verstarkt durch die akute Covid-19-Pandemie sind sie auf
ein sehr hohes Niveau angestiegen. Damals wie heute war die Zentralbank in
der Lage ihren geldpolitischen Leitzins am Marke zu steuern.

Die jungsten Finanzkrisen hitten die Bedeutung der Zentralbank als
LOLR kaum stirker unterstreichen konnen. Auch die Re-Regulierung der
Banken in der Folgezeit der Finanzkrise vom 2007-9 hat durch verstirkte Auf-
lagen zur Haltung von hochliquiden Finanzinstrumenten dauerhaft fiir eine
erhdhte Nachfrage nach Zentralbankgeld zu diesem Zwecke gesorgt. Kurz
gesagt, sowohl Bankenregulierung in guten Zeiten (zur Krisenvermeidung)
als auch die Ausiibung der LOLR-Rolle von Zentralbanken (in akuten Kri-
senzeiten) schaffen eine Nachfrage nach bester Liquiditit. Die Zentralbank —
mit dem Staat als Riickendeckung — ist und bleibt der Bereitsteller von Si-
cherheit in Form hochster Liquiditit in einer unsicheren Welt. Keynes und
Walter Bagehot (1873) waren sich hierin einig und bleiben relevant — solange
keine Uberwindung von Unsicherheit erfunden wird.

In Wirklichkeit ist die Effektivitdt der Geldpolitik, also die Steuerbarkeit
des Geldmarktzinses, aber schon dann sichergestellt, wenn der Staat sein
Konto bei der Zentralbank unterhilt; den historischen Urspriingen der Ratio

13 Lavoie (2019) diskutiert das geldpolitische Umsetzungsverfahren der Bank of Canada im Rahmen
der spezifischen kanadischen institutionellen Bedingungen, die keine gesetzliche Mindestreserve vor-

schreiben und bei Clearing des Zahlungsverkehrs auerhalb der Zentralbank.
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fur Zentralbanken. Dieser Punkt blieb bislang im Hintergrund, weil diese
Studie den Publikumszahlungsverkehr betrifft. Doch Zentralbankgeld exis-
tiert auch in Form von Einlagen des Staates bei der Zentralbank. Und dieser
Punkt unterstreicht die Macht der Politik des Geldes. Der Staat bestimmt
nicht nur die offizielle Wahrung und das gesetzliche Zahlungsmittel und
treibt Steuern in dieser seiner Wihrung ein. Uber seine Ausgaben- und Steu-
erpolitik und erganzt durch das Schuldenmanagement lasst sich immer ein
Liquiditatsdefizit im Finanzsystem herstellen — und damit Nachfrage nach
Zentralbankgeld erzeugen. Uber die liquidititspolitische Feinsteuerung der
Zentralbank zur Befriedigung der so geschaffenen Nachfrage nach Zentral-
bankgeld — gleich welcher Hohe — lasst sich das von ihr gewiinschte Geld-
marktzinsniveau erreichen. Besteht ein Liquiditdtsiiberschuss im System,
kann die Zentralbank ebenso gut tiber die Abschopfung von Liquiditat das
gewunschte Zinsniveau herstellen. Die Erfahrungen der letzten Jahre haben
dies deutlich veranschaulicht. Selbst negative Zinsen kdnnen Zentralbanken
am Geldmarkt durchsetzen (Bech und Malkhozov 2016, CPMI 2018b).

Diese letzte Erfahrung scheint manche Okonomen dazu inspiriert zu ha-
ben, in digitalen Banknoten eine Chance dafiir auszumachen, noch negative-
re Zinsen zur geldpolitischen Steuerung durchsetzen zu kénnen. Ersatz von
traditionellen Banknoten durch digitale Banknoten wiirde aus dieser Sicht
die Effektivitat der Geldpolitik sogar erhohen.

Solange Bargeld existiert, besteht grundsatzlich die Moglichkeit, negati-
ven Zinsen auf Bankeinlagen durch Flucht in Banknoten zu entgehen. Diese
Option begrenzt einerseits, wie weit die Geldpolitik den Zins unter null sen-
ken kann, und andererseits scheint sie die Profitabilitit der Banken zu unter-
graben, die negative Zinsen der Zentralbank nicht als negative Zinsen auf
Bankeinlagen weiterreichen kdnnen, ohne dadurch die Flucht des Publi-
kums ins Bargeld auszulosen. Schafft man es nun, Bargeld komplett zu besei-
tigen und somit dem Publikum diese Option zu entziehen, so wire damit
auch diese de facto bestehende negative Zinsuntergrenze der Geldpolitik be-
seitigt. Digitale Banknoten wiirden es technisch sogar gestatten, negative
Zinsen auf das digitale ,Bargeld des Publikums einzutreiben.

Obgleich dieses Argument zunichst logisch korrekt und attraktiv er-
scheint, wiirde die Option stark negativer Zinsen die Wirtschaftspolitik ver-
mutlich nicht wirklich stirken.14 Starke Zinsschwankungen bedeuten Risi-

14 Eine weitere Variante dieses Arguments sicht CBDC als Chance ,Hubschraubergeld“ Ideen als direk-
te Zentralbankgeldemissionen der Zentralbank an Haushalte umzusetzen (siehe Prasad 2018). Allerdings

handelt es sich bei Vorschlagen dieser Art um Fiskalpolitik, nicht um Geldpolitik (Bibow 2016).
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ken fir die Finanzstabilitit, weil sie regelmifig mit entsprechend starken
Vermogenspreisbewegungen und Kreditzyklen verbunden sind. Die letzten
vier Jahrzehnte waren nicht nur von weitreichender Finanzmarktliberalisie-
rung gepragt, sondern auch von einer Verschiebung der Lastenverteilung be-
zuglich stabilisierungspolitischer Verantwortungen: Wahrend die Finanz-
politik im Zeichen dauerhafter Sparpolitik zurtickgedringt wurde, stieg die
Biirde der Geldpolitik entsprechend an. Die Mischung aus Finanzmarktlibe-
ralisierung und hyperaktiver Geldpolitik ist eine potenzielle Quelle von Fi-
nanzinstabilitit. Erginzend ist zu erwdhnen, dass parallel dazu in den letzten
40 Jahren die Ungleichheit von Chancen, Einkommen und Vermdgen stark
angestiegen ist, wihrend die soziale Absicherung von Arbeitnehmern zur Be-
friedigung der Finanzmarkte zuriickgeschraubt wurde.

Wer in der Option stark negativer Zinsen dank Digitalisierung — dank di-
gitaler Banknoten — eine Chance fiir erhohte Effektivitit der Geldpolitik er-
blickt (Bordo und Levin 2017, Rogoft 2018), der scheint in erster Linie eine
Chance fiir die weitere Fortsetzung der gerade beschriebenen Tendenzen im
Sinn zu haben oder diese zumindest in Kauf nehmen zu wollen. Man kann
darin aber auch einen Schritt sehen, den gesellschaftlichen Zusammenhalt
und die allgemeine Wohlfahrt noch weiter zu untergraben.

Es erscheint kliger, die Grenzen der Geldpolitik zu akzeptieren, das Ban-
ken- und Finanzsystem zur Wahrung der Stabilitit angemessen zu regulieren
und stattdessen die Finanzpolitik wieder stirker in die Verantwortung zu zie-
hen. Negative Zinsen bedeuten eine Belastung von Vermdgen und Entlas-
tung von Schuldnern zur Anregung verstirkten Schuldenmachens und Geld-
ausgebens. Finanzpolitik gestattet viel gezieltere Stabilisierungspolitik mit
sozialvertraglichen Nebenwirkungen, z.B. Stirkung der Ausgaben niedriger
Einkommen durch Transfers bei Belastung hoher Vermogen durch eine
Vermogenssteuer. Noch stirkere Zinsschwankungen durch noch aktivere
Geldpolitik bedeuten auch verstirkte Verteilungswirkungen durch die Geld-
politik, die allerdings als solche keiner demokratischen Legitimierung und
Rechenschaftspflicht unterliegt.

Kurz gesagt, was auch immer fiir oder gegen digitale Banknoten spricht,
sie als eine Chance fir eine effektivere Geldpolitik zu sehen, ist ein ebenso
verfehltes Argument, wie die Vorstellung, man brauche unbedingt digitale
Banknoten, um Geldpolitik tiberhaupt noch betreiben zu kénnen.

Die Frage der Emission digitaler Geldnoten sollte sich also daran orien-
tieren, ob sie einen sinnvollen Beitrag zur Effizienz des Zahlungssystems
aus Sicht des Publikums leisten und ob sie die Arbeitsteilung zwischen Zen-
tralbank und Geschiftsbanken sowie anderen Bezahldienst-Bereitstellern
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im Hinblick auf die Sicherung der Finanzstabilitit unterstiitzt oder unter-
grabt.

Diese Frage ist jeweils national von den nationalen Aufsichtsbehérden zu
bewerten. Tatsichlich experimentieren heute auch viele Zentralbanken in
Entwicklungslindern mit der méglichen Emission von digitalen Banknoten
(Barontini und Holden 2019; Boar, Holden und Wadsworth 2020). Fiur den
Kreis dieser Lander ist hier abschliefend an die Problematik der ,,Dollari-
sierung® und Liberalisierung internationaler Finanzstrome anzukniipfen.
Weiter oben ging es um die Konkurrenz fiir nationale Wahrungen durch die
angestrebte internationale private Libra-Wihrung, konzipiert als Stablecoin
Kryptowdhrung. Verstarkte Konkurrenz werden die nationalen Wihrungen
von Entwicklungslindern aber wohl auch durch die Verfiigbarkeit bestimm-
ter offizieller digitaler Wihrungen in Form digitaler Banknoten erfahren.
Werden die grofSen offiziellen Wahrungen der Welt durch Digitalisierung
global leichter verfiigbar, konnten sie kleinere Wahrungen vermutlich auch
leichter verdrangen. Kurz gesagt, Dollarisierung konnte neuen Anschub er-
halten (Brunnermeier et al. 2019).

Auch der internationale Wahrungswettbewerb konnte so in eine neue
Phase eintreten.

Dabei gilt der chinesische Renminbi heute als wichtigster Kandidat, die
globale Vorherrschaft des US-Dollar anzugreifen, und Chinas Zentralbank
hat ihre seit einigen Jahren bestehende Initiative zur Einfithrung digitaler
Banknoten beschleunigt und im April 2020 die Testphase ihrer Renminbi
CBDC, genannt ,digital currency electronic payment®, gestartet (Jia 2019,
Yang und Lockett 2019, Massad 2020, Murphy und Yang 2020). Langerfristi-
ge Bestrebungen zur Etablierung des Renminbi als internationale Reserve-
wihrung haben sowohl durch Facebooks Libra-Initiative als auch durch den
Einsatz des US-Dollar als aufenpolitische Waffe seitens der US-Trump-Admi-
nistration an Dringlichkeit gewonnen. Als beliebte Sanktionsdrohung stellt
neben dem Ausschluss vom US Banken- und Finanzsystem das in Belgien an-
sassige internationale SWIFT Zahlungsausgleichssystem im Mittelpunkt die-
ser ,weaponization® des US-Dollar (Raghuveera 2020).'S

15 Raghuveera (2020) berichtet, dass China versucht, ein internationales Renminbi Zahlungsverkehrs-
system basierend auf dem ,,Cross-Border Inter-Bank Payments System* Chinas (CIPS) zu etablieren, das

langerfristig von SWIFT und dem US-Dollar unabhingig sein soll. Daneben gibt es auch weitere private
Initiativen, wie z.B. das Netzwerk ,Airwallex®, ,PingPong Payments“, und ,Stripe®, die darauf abzielen,
eine neue, von SWIFT unabhangige Infrastruktur fir grenziiberschreitende Zahlungen zu schaffen (Sen-
der 2020).
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Auch in Europa hat es in den letzten Jahren verstirkt Verlautbarungen
aus offiziellen Kreisen gegeben, die internationale Rolle des Euro voranzu-
treiben (Guarascio 2018). Die EZB experimentiert mit digitalen Banknoten
und bestétigt, dass man auf eine solche Entwicklung vorbereite (Coeuré
2019¢, Mersch 2020). Das offizielle Amerika ist in dieser Hinsicht bislang
cher zurtickhaltend (Brainard 2020). Eine erste Initiative in diese Richtung
hat es jingst im US Kongress gegeben, sie verlief aber im Sande (Brett 2020).
Es ist vielleicht bezeichnend, dass es in Amerika stattdessen eine private Initi-
ative zur Etablierung des digitalen Dollar bereits gibt. Das ,,Digital Dollar
Projekt* wird vom fritheren Chairman der Commodity Futures Trading
Commission Chris Giancarlo betrieben (Giancarlo und Gorfine 2019).

Der frithere Gouverneur der Bank of England Mark Carney schlug dage-
gen als Alternative zum herrschenden internationalen Dollarstandard vor,
ein System multipler Reservewahrungen in Form einer digitalen Plattform
zu schaffen:

»When change comes, it shouldn’t be to swap one currency hegemon for
another. Any unipolar system is unsuited to a multi-polar world. We would do
well to think through every opportunity, including those presented by new
technologies, to create a more balanced and effective system* (Carney 2019).

Carneys Uberlegungen zu einer ,new synthetic hegemonic currency“ erin-
nern an eine vor-digitale Idee von John Maynard Keynes, der in Bretton
Woods eigentlich eine neue internationale Wihrung (,,Bancor®) in Form von
Buchgeld unter Zentralbanken und keinen US-Dollar-Standard etablieren
wollte (Bibow 2020). Das ware auch heute wirklich revolutionar.

Die auch in dieser Hinsicht beschleunigte digitale Revolution scheint da-
mit heute alle Aspekte des Zahlungsverkehrs und Geldwesens zu betreffen.
Die Spannbreite tatsichlicher oder angedachter Innovationen reicht von rela-
tiv einfachen Modifizierungen des traditionell auf Bankengeld basierenden
Zahlungssystems bis hin zu Fragen der internationalen Wahrungsordnung,.
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9 ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Diese Studie untersuchte Entwicklungen im Zahlungsverkehr und Geldwe-
sen im Zeichen fortschreitender Digitalisierung. Das Tempo der Verinde-
rungen scheint sich seit der globalen Finanzkrise vom 2007-9 beschleunigt zu
haben, welche eine allgemeine Schwichung von Banken und deren strengere
Re-Regulierung zur Folge hatte. Neue Nichtbanken-Finanzakteure sind seit-
her verstarkt auf den Markt gedringt und haben Banken ihre traditionelle
Rolle im Zahlungsverkehr und Geldwesen streitig gemacht. Diese Entwick-
lung betrifft auch Zentralbanken. Banknoten spielen in vielen Lindern nur
noch eine geringe und weiter sinkende Bedeutung. Die aktuelle Covid-
19-Pandemie konnte dieser Entwicklung einen weiteren Anschub geben, da
sie kontaktlosen Bezahldiensten einen zusatzlichen Bonus verleiht. Bequem-
lichkeit, Schnelligkeit und Sicherheit des Bezahlvorgangs betriftt nunmehr
auch die Vermeidung von Gesundheitsrisiken (Auer et al. 2020, Megaw
2020a).

Eine riesige Bandbreite von innovativen Produkten und Prozessen mit
vielen neuen Akteuren machen diese spezifische Entwicklung der digitalen
Revolution im Zahlungsverkehr und Geldwesen heute aus. Sie reicht von
Bitcoin und anderen Kryptowahrungen, die von Nichtbanken in den Umlauf
gebracht werden und Bezahldienste aufSerhalb des traditionellen Zahlungs-
systems ermoglichen, bis hin zu von Banken selbst vertriebenen neuen mobi-
len Banking Apps, die einfach nur den Zugrift auf das Girokonto und das tra-
ditionelle Bankengeld-Zahlungssystem schneller, bequemer und sicherer
machen. Als neue Anbieter sind sowohl eine Vielzahl hiufig eher kleinerer
FinTechs sowie eine geringe Zahl von tbermichtigen BigTechs zu verzeich-
nen. Die von FinTechs vermarkteten Produkte und Dienste komplementie-
ren in der Regel das traditionelle Zahlungssystem wihrend BigTechs auch
dazu fihig sind, innerhalb ihres eigenen Netzwerkes Substitute fiir auf Ban-
kengeld basierende Bezahldienste zu etablieren, also neue eigenstindige par-
allele Zahlungssysteme zu schaffen.

Aus Sicht des Staates und seiner Aufsichtsbehdrden und wirtschaftspoliti-
schen Organe ist jeweils abzuwigen, ob die Digitalisierung in Form der gera-
de genannten Entwicklungen in erster Linie die Wohlfahrt der Biirger und
Konsumenten erhdht, weil der Zahlungsverkehr schneller, bequemer und si-
cherer wird, oder ob letztlich Risiken fiir die Wohlfahrt einzelner Biirger und
der Gesellschaft iberwiegen, was — neben Missbrauch und illegitimen Ma-
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chenschaften — konkret die Stabilitit des Finanzsystems und die Effektivitat
der Geldpolitik betrifft.

Fur Bitcoin und andere Kryptowahrungen lasst sich als Zahlungsmittel -
zumindest fir legitime Zwecke — keinerlei Wohlfahrtsgewinn ausmachen.
Aufgrund der hohen Volatilitdt taugen sie als Geld tiberhaupt nicht, und als
effizientes Zahlungssystem sind sie ebenfalls unbrauchbar. Unmittelbare Ge-
fahren fiir die Finanzstabilititspolitik existieren vermutlich zwar nur in klei-
nen Landern. Dennoch sollten die Finanzaufsichtsbehdrden die Schnittstelle
zwischen Kryptowahrungen und dem Bankensystem wachsam kontrollieren,
am besten im engen Verbund mit den fiir Missbrauchsbekdmpfung zustindi-
gen Behorden. Auch aus geldpolitischer Sicht sind Kryptowahrungen, und
selbst StableCoins wie Libra, fiir grofere entwickelte Linder vermutlich nur
eine geringe Gefahr. In Entwicklungslindern er6ffnen sie dagegen der Dolla-
risierung einen neuen Kanal und entmachten damit die heimische Wirt-
schaftspolitik dieser Linder nur noch zusatzlich.

Aus geldtheoretischer/geldhistorischer Sicht ist zu betonen, dass Kryp-
towdhrungen wie Bitcoin nicht Fortschritt, sondern einen krassen Ruck-
schritt in die monetére Steinzeit bedeuten. Die Entwicklung des Bankengel-
des in den letzten Jahrhunderten und insbesondere die jingsten Finanzkrisen
haben den Nutzen einer elastischen Wahrung, abgesichert durch eine hand-
lungsfihige Zentralbank, die Geldpolitik betreibt und bei Bedarf als LOLR
agieren kann, erneut eindrucksvoll bewiesen. Fiir andere Anwendungen mag
DLT eine sehr nutzliche technologische Innovation sein, als ,Wahrung®
ohne Zentralbank sind Bitcoin und Co. wie ein Jumbo-Jet, der nur auf fir
die Ewigkeit fixiertem Kurs fliegen kann. Wer wiirde in ein solches Flugzeug
einsteigen wollen, wenn man wiisste, auf welche Art von Trip man sich da
einlasst?

Die kinstliche Knappheit und Rigiditit der Kryptowihrung soll dem
Kurs von Bitcoin auf die Beine helfen. Das funktioniert aber nur, wenn nicht
andere Krypto-Aspiranten die Zockernachfrage nach Krypto-Spekulations-
material durch Emission von Konkurrenzprodukten abgrasen. Bitcoin ist
eine sinnlose Umweltkatastrophe, die unter dem Techno-Deckmantel als In-
novation vermarktet, was in Wirklichkeit Riickschritt bedeutet. Jedenfalls fiir
legitime Zwecke. Anders als Gold wird Bitcoin zwar nicht aus der Erde ge-
buddelt, um danach wieder in unterirdischen Tresoren als Goldschatz zu ver-
schwinden. Es ist die sinnlose Energieverschwendung im Bitcoin-“Bergbau®,
die den Menschen keineswegs freier macht, sondern stattdessen natirliche
Vergeltung in Form von Klimawandel heraufbeschwort. Den Krypto-Tech-
no-Triumern ist zu entgegnen: Geld ist kein geeignetes Metier fiir Libertaris-
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mus. Denn stabiles und funktionierendes Geld ist ein offentliches Gut, des-
sen Bereitstellung nur teilweise privatisiert werden kann —eine Arbeitsteilung,
wie man sie beim traditionellen Bankengeld gewohnt ist.

Aber abgesehen von Kryptowahrungen, ist die gewohnte arbeitsteilige
Welt des traditionellen Bankengeldes auch durch andere Innovationen ei-
nem starken Wandel ausgesetzt gewesen, der von FinTechs und BigTechs
heute weiter angetrieben wird. Der Verbraucher hat die Wahl zwischen ver-
besserten Bezahldiensten traditioneller Banken und alternativen Bezahl-
diensten anderer Nichtbanken-Anbieter. Bei den Alternativen handelt es sich
vielfach um ibergelagerte (,overlay“) Systeme, teilweise aber auch neue par-
allele Zahlungssysteme in offizieller Wihrung. Manche dieser Produkte wer-
den die Gunst der Verbraucher fiir sich gewinnen und Marktanteile erobern
konnen. In der Wettbewerbswirtschaft gilt dies als Indiz dafiir, dass diese Pro-
dukte die Wohlfahrt der Anwender erhohen. Fairer Wettbewerb ist eine Be-
dingung hierfiir. Die Wohlfahrt der Gesellschaft konnte aber dennoch in
Mitleidenschaft gezogen werden, wenn etwa durch diese Entwicklung die
Stabilitit des Finanzsystems oder die Effektivitit der Geldpolitik gefahrdetet
wirden.

Erstere Gefahr ist tatsichlich gegeben. Zum einen sind die staatlichen
Aufsichtsbehorden gefordert, einen fairen Wettbewerb zu gewahrleisten. Das
Prinzip ,gleiche Risiken, gleiche Regeln® ist durchzusetzen. Nichtbanken-Fi-
nanzunternehmen sollten keine Bank- und Finanzgeschifte betreiben, ohne
dabei von der Bankenaufsicht erfasst zu werden. Eine solche Situation an sich
ist schon eine Gefahr. Sie wird zur Doppelgefahr, wenn sie riskanteres Ge-
schiftsgebaren der Banken sowie neuen Druck zur Bankenderegulierung in
Gang setzt; wie es hdufigen historischen Erfahrungen entspriche. Zum ande-
ren muss selbst fairer Wettbewerb auch im Hinblick auf die Sicherung der Fi-
nanzstabilitdt beaufsichtigt werden. Geldemission managet sich nicht von al-
lein. Damit traditionell verbundene andere Bankgeschifte auch nicht. Zumal
Freiheit weder Missmanagement noch Missbrauch unter Banken ausschliefSt.
Selbst Probleme einzelner Banken haben hiufig weite Streuwirkungen im Fi-
nanzsystem und in der Volkswirtschaft. Die Geschichte des Bankengeldes ist
auch eine Geschichte von Bankenkrisen. Finanzinnovationen und Struktur-
verdnderungen spielten dabei hiufig eine wichtige Rolle. Im Finanzsystem
bedeuten Innovationen nicht zwangslaufig, dass die gesellschaftliche Wohl-
fahrt steigt. Beim Vordringen von BigTechs ins Bank- und Finanzgeschift ist
besondere Vorsicht und Wachsamkeit unter den Aufsichtsbeh6rden geboten.

Die Effektivitit der Geldpolitik ist zumindest in grofferen Landern nicht
unmittelbar durch die hier untersuchten Entwicklungen bedroht. Die Fihig-
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keit Geldmarktzinsen zu setzen ist nicht davon abhingig, ob die Nachfrage
nach Zentralbankgeld strukturell grof§ oder klein ist. Zentralbanken kénnen
ihr Liquidititsmanagement flexibel an die Gegebenheiten anpassen.

Die Frage, ob Zentralbanken digitale Banknoten emittieren sollten, ist
daher auf Basis anderer Gesichtspunkte als der Geldpolitik zu beantworten.
Es mag ein Aspekt der gesellschaftlichen Wohlfahrt sein, wenn Buirger und
Konsumenten auch weiterhin staatliches Geld anstelle von privatem Geld
halten und zum Bezahlen nutzen kdnnen, traditionelles Papiergeld also
durch digitale Banknoten der Zentralbank ersetzt wiirde. Allerdings konnte
die Verfiigbarkeit von digitalen Banknoten auch spezifische Risiken fiir die
Finanzstabilitit schaffen, wenn die Flucht aus Bankengeld und anderer Geld-
substitute zu Krisenzeiten besonders leicht wird. Die Bankenaufsicht miisste
dies berticksichtigen. Die Zentralbankrolle als LOLR misste noch flexibler
erfiillt werden.

Grundsitzlich ist die Emission digitaler Banknoten auch in Entwick-
lungslindern gleichermaflen eine erwigenswerte Option. Allerdings droht
den heimischen Zentralbanken und anderen Behorden dieser Lander nur
noch weiterer Verlust an Politikgestaltbarkeit und -freiraum, wenn ihre nati-
onalen Wihrungen verstarkter digitaler Konkurrenz sowohl durch offizielle
ausldndische Wahrungen (US-Dollar, Renminbi, Euro) als auch privaten glo-
balen Wihrungen (Libra) ausgesetzt werden.

Selbst Keynes’ Traum einer eigenstindigen Weltwiahrung — als digitaler
Bancor — schwebt als Geist iiber den jingsten Debatten zur Fortentwicklung
des internationalen Wihrungs- und Finanzsystems bei fortschreitender Digi-
talisierung von Wahrungen. Der Ersatz von Hegemonie und Wahrungswett-
bewerb durch eine globale kooperative Losung scheint heute aber trotz tech-
nologischem Fortschritt und Digitalisierung im Zahlungsverkehr und
Geldwesen nur in weiter Ferne zu liegen.
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Digitalisierung und damit verbundene Innovationen treiben den Strukturwandel
in der Finanzwirtschaft an. Sie konnen den Zahlungsverkehr vielleicht sicherer,
schneller und bequemer machen. Andererseits konnen sie zu Verwerfungen und
Instabilitdten im Finanzsystem fiihren und Verbrauchern unbequeme Uberra-
schungen und Verunsicherung bescheren. Welche Chancen und Risiken ergeben
sich aus der fortschreitenden Digitalisierung des Geldes?
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