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Jan Vetter

Kryptowdhrung oder kryptisch
und kaum bewihrt:

Eine kurze Einfithrung in Fintech, Blockchain und Krypto

und ihr Einfluss auf die Finanzwelt

Fintech ist iiber die letzten Jahre ein be-
liebtes Thema geworden, und hier hat si-
cherlich auch schwindendes Vertrauen in
die etablierte Bankenelite auf Grund der
letzten globalen Finanzkrise 2008 eine
Rolle gespielt. Und doch ist der Einfluss
von Fintech-Firmen und Unternehmen,
die Finanzen mit der Verwendung von
technologischer Innovation verkniipfen,
fir die meisten Biirger cher subtil wahr-
nehmbar. Fast jeder hat zwar schon von
Unternehmen wie dem 2011 gegriinde-
ten ,, Transferwise“ gehért, einem Dienst-
leister, der es Kunden erméglicht, global
Uberweisungen zu giinstigeren Kursen
als denen der eigenen Sparkasse zu titi-
gen, aber der Einfluss von Fintech ist
deutlich tiefgreifender. Fintech-Firmen
aus Deutschland wie N26 (online Bank-
dienstleistungen), Kreditech (digitale Kre-
ditvergabe) und Finleap (Finanzdienstleis-
tungen fiir Startups), um nur ein paar der
groflten zu nennen, sind weitreichend
titig und prigen stetig und nicht allzu
langsam unsere Finanzwelt. So werden
Dienstleistungen wie Kreditvergaben,
Zahlungsabwicklungen und Vermégens-
verwaltung, die seit jeher in der Hand von
Banken und groffen Unternchmen lagen,
durch junge Firmen mittels innovativer

Algorithmen und Maschinellen Lernens
plotzlich neu ausgelegt.

Ein weiteres interessantes Produkt der
Fintech-Welle sind die sogenannten
,robo-advisor®. Schon heute werden viele
Indizes und Marktanalysen automatisch
generiert, doch diese Art von automati-
sierter Beratung umfasst auch Themen wie
autonome Finanzberatung und Investiti-
onsmanagement mit minimalem mensch-
lichen Input. Die Analyse von grofier

In den von Bankendienstleistungen
bereits sehr gedeckten Mirkten in
Europa muss sich eine Geschiiftsidee
recht stark absetzen, um Banken
Kunden streitig zu machen.

Datenvielfalt erlaubt diesen robotischen
Beratern, zumindest in der Theorie, mit
groflerer Genauigkeit Prognosen anzu-
stellen und den Kunden individuell und
passend zu beraten. Man stelle sich eine
Zukunft vor, in der sonntags am Friih-
stiickstisch per einfachem Knopfdruck der
Klempner, die Stromrechnung und der
Kredit auf die Wohnung abgezahlt wer-
den, und das iiberbleibende Monatsgehalt
sinnvoll auf das Unisparbuch der Kinder

und den DAX aufgeteilt werden. Sinnvoll
und wiinschenswert? Ja, zumindest nach
Einschitzung der EU. Daher auch die
Entstehung der PSD2, einer EU Direk-
tive, die unter anderem Banken dazu ver-
pllichtet, bis spitestens Mirz 2019 auch
Drittanbietern Zugang zu Kundendaten
und Prozessen zu gewihrleisten. Durch
diesen Zugriff auf Bankschnittstellen kann
ein Fintech-Unternehmen Kunden ein
weitaus integrierteres Dienstleistungsfeld
bieten, muss jedoch auch den strikteren
Datenschutzrichtlinien gerecht werden.

Ob dieser Strom an neuen Konzepten
und jungen Griindern mit kithnen Ideen
nachhaltig ist, bleibt fraglich, denn wie in
jeder ,trendigen Branche® wird auch hier
so manches Unternehmen auf der Strecke
bleiben. Die Beratungsfirma McKinsey
zieht in jhrem 2015 Banking Report
einen passenden Vergleich zur Dotcom-
Blase der spiten 90er: ,In den acht Jahren

Jan Vetter hat seine Finanzausbildung in England
abgeschlossen und ist als Investmentberater bei KRV
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Fragen und Anmerkungen ist er unter
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zwischen Netscape IPO und dem Verkauf
von PayPal an eBay haben mehr als 450
neue Unternehmen versucht, die etablierte
Bankenelite herauszufordern. Weniger als
fiinf von ihnen bestehen noch heute als
alleinstehende Firmen.“

Nach wie vor herrschen strikte regulatori-
sche Anforderungen und eine bestehende
Elite, die es neuen Unternehmen nicht
leicht machen, Kunden zu akquirieren.
So schrieb Jake Fuentes, ein erfolgreicher
Fintech-Entrepreneur 2017 recht treff-
lich — ,,Jedes Fintech-Unternehmen muss
sich klar sein, ob es ein Vitamin oder
ein Schmerzmittel ist, ob es Kunden ein
leicht besseres Produkt bietet als beste-
hende Dienstleister, oder ob es tatsich-
lich ein ,schmerzhaftes® Problem 16st.“ In
den von Bankendienstleistungen bereits
sehr gedeckten Mirkten in Europa muss
sich eine Geschiftsidee recht stark abset-
zen, um Banken ihre Kunden streitig zu
machen.

Eine Transformation wird nicht iiber
Nacht geschehen, und so sind Investitio-
nen in Fintech fir den Anleger auf der
Suche nach schnellen Gewinnen doch mit
Vorsicht zu genieflen. Dies ist vor allem
auch ein Fakt, den institutionelle Investo-
ren lernen miissen, die an exponentielle
Wachstumsraten aus dem Techbereich
gewohnt sind. Auch als Konsument sollte
ein gesundes Misstrauen an den Tag gelegt

werden, jedoch zu einem geringeren Grad.
Datensicherheit bleibt ein Thema der
Zukunft, doch Daten, die bei einem
Startup liegen, sind nicht unbedingt ge-
fihrdeter als bei etablierten IT-Giganten
wie Facebook und Google, woran uns
fast wochentliche Schlagzeilen erinnern.
Ob Datenschutzmafinamen der EU wie
das PSD2 und GDPR wie erhofft greifen,
muss sich erst zeigen, die Weichen sind je-

doch gestellt.
Fintech in Luxemburg

Die Fintech-Welle ist auch an Luxemburg
nicht vorbeigegangen. 2016 wurde das Lu-
xembourg House of Financial Technology,
oder kurz und fraglich prignant ,LhoFT,
gegriindet und auf dem Kirchberg ange-
siedelt, eine offentlich-private Initiative,
die junge Unternchmen mit Rat, Rium-
lichkeiten und viel Vitamin B zur Seite
steht — solche Einrichtungen werden auch
treffend Inkubatoren genannt.

Und dies geschieht natiirlich nicht nur
aus reiner Freude am Helfen; als einer
der grofften Finanzschauplitze Europas
versucht sich Luxemburg bewusst als ein
Knotenpunkt fiir Fintech-Unternehmen
zu positionieren, um Status und Rele-
vanz auch weiterhin zu wahren. Der recht
junge Marke bietet viel Potenzial fiir eine
so international- und finanzorientierte
Wirtschaft, und selbst wenn nicht jedes

Unternehmen den Erfolgssprung schaffen
wird, so bietet das kleine Grof$herzogtum
doch sehr nahrhaften Boden fiir jene, die

es versuchen.

Natiirlich hat nicht nur Luxemburg die
Gelegenheit Fintech erkannt. Wenn man
an Finanz- und Innovationszentren denkt,
kommen einem London, New York und
Silicon Valley in den Sinn. In den letzten
Jahren hat sich jedoch vor allem China
als globale Fintech-Macht etabliert.

Die drei grofiten Fintech-Firmen der Welt
stammen aus dem Reich der Mitte, sowie
insgesamt neun der einhundert Grofiten,
mit einem gesammelten Wert von knapp
iiber 13Mrd USD, oder 49 % des Wertes al-
ler top 100. Neben grofem staatlichen In-
teresse, das dem Luxemburgs wahrschein-
lich nicht unihnlich ist, spielen hier auch
soziodkonomische Faktoren wie der grof3e
Kreditbedarf der breiten Bevolkerung,
welcher nicht von traditionellen Kreditins-
titutionen gedeckt werden kann (ungleich
den ca. 6% in Europa sind hier ca. 21 %
der Bevélkerung ,unbanked nach einer
2016 PWC Marktanalyse), limitiertere
regulatorische Auflagen im Vergleich zu
Europa und ein hoher Anwendungsgrad
von Mobiltelefonen eine wichtige Rolle.
Es steht in Aussicht, dass auch in Zukunft
vor allem entwickelnde Mirkte grofies
Potenzial fiir Fintech-Ldsungen bieten
werden.
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Blockchain und Kryptos

Kryptowihrungen (kurz Kryptos) sind
eine weitere Ausprigung der Fintech-
Revolution. Es handelt sich um digitale
Wihrungen, von denen Bitcoin wohl die
bekannteste ist. Den meisten Kryptos liegt
die Blockchain Technology zu Grunde,
ein dezentralisiertes Buchhaltungssystem
von Transaktionen, das es Nutzern er-
moglicht, Geschifte unabhingig von ei-
ner zentralen Entitit zu verifizieren und
abzusichern.

Die Blockchain-Technologie wurde 2008
von den Erfindern von Bitcoin entwickelt,
um ein wichtiges Problem zu 18sen — wie
kann bei einer digitalen Wihrung sicher
gestellc werden, dass Max Mustermann
sein Geld nur einmal ausgibt, ohne alle
seine Transaktionen iiber ein aufwendiges
zentrales Verifizierungssystem laufen
zu lassen. Vorteile dieses Systems sind
Kosten- und Zeiteinsparungen und
eine inhirente Sicherheit. Anders als
bei einer zentralen Datenbank, wo
Daten auf wenigen Servern liegen (siche
Datenverwaltung bei Banken), ist dieses
System robuster gegeniiber Zerstorung
und Manipulation durch eine globale
Verteilung der Informationen, sowie
gegeniiber Verfilschung auf Grund der
Art, wie Neueintrige in dieses Lexikon der
Transaktionen verifiziert und genehmigt
werden, kurz: der Konsens-Mechanismus.
Kryptowdhrungen, die auf dieser (und
dhnlicher) Technologie basieren, haben
in den letzten Jahren einen starken Auf-
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schwung erlebt — nicht nur fiir die Ausfiih-
rung dubioser Geschifte im ,dark web®.
Kryptos finden immer breitere Akzeptanz
neben traditionelleren Geldanlagemetho-
den. Doch mit groflerer Medienaufmerk-
samkeit gehen auch grofere Spekulatio-
nen einher; so ist zum Beispiel Bitcoin,
die grofite Kryprowihrung, zwischen dem
01.01.2017 (knapp unter 1.000 USD
Marktwert) und 01.01.2018 (ca.13.412
USD Markwert) um 1.244 % angestiegen,
mit einem zwischenzeitlichen Spitzenwert
von fast 20.000 USD im Dezember 2017.
Im Vergleich stieg der DAX um knapp
11% — und wihrend der Vergleich eines
einzelnen Investments mit einem Index
zugegebenermaflen seine Grenzen hat, so
sollte doch eines klar werden: Kryptowih-
rungen sind fest in der Hand der Speku-
lanten, und sollten mit Vorsicht und einer
gewissen Verlustbereitschaft genossen wer-
den — eine feste Geldanlage fiir die Rente
sind sie nicht.

Doch die Kernaussage ist hier nicht die
Risikobereitschaft der Kryptomirkte, denn
die Blockchain-Technologie findet bei
weitem nicht nur bei Kryptowihrungen
Verwendung. Eine vergleichsweise sichere,
riickverfolgbare Art Informationen und
ihre Verkniipfungen zu speichern, ist
ein niitzliches Werkzeug. Ein prignantes
Beispiel hierfiir: 2016 sagte Christopher
Giancarlo, damals Beauftragter und
heute Vorsitzender der CFTC (US
Amerikanische Behorde zur Regulierung
der Future- und Optionsmirkte), dass der
Kollaps von Lehman Brothers mit einer
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ordentlichen Blockchain (man merke an;
die Technologie gab es bereits 2008) fiir
die Transaktionen der Investmentbank
von sorgfiltigen Aufsichtsbehorden hitte
verhindert werden kénnen.

Ob Sie einem nachhaltigen Effeke auf
die Entfaltung der Finanzkrise Glauben
schenken oder nicht, es kann mit gewisser
Zuversicht gesagt werden, dass die Block-
chain und darauf basierende Technolo-
gien weiterhin einen wichtigen Teil der
Fintech-Innovation ausmachen werden,
unabhingig vom Erfolg verschiedener
Kryptowihrungen.

Die Blockchain jenseits der
Finanzwelt

Und auch iiber die Finanzbranche
hinaus findet sich fiir die Blockchain
Verwendung; erst kiirzlich haben einige
der grofiten Automobilmarken und
-zulieferer ,Mobi“ gegriindet, eine
Forschungsinstanz, die sich mit der
Integration der Technologie in das Thema
Mobilitit beschiftigt. Somit kann man
sich bald Ride-Sharing-Angebote nach
dem Modell von Uber und Lyft vorstellen,
die ohne Mittelmann funktionieren.
Ein Marketinggimmick? Méglich — aber
ein Gewinn in Abwicklungseffizienz
sowie besserer Datenschutz fiir den
Endverbraucher sind nicht zu leugnen.

Auf Grund dieser Eigenschaften zeichnen
sich auch weitere Anwendungen in Berei-
chen wie Wahlauswertung, Identititsve-
rifizierung, Herkunfts- und Legitimitits-
verifizierung von kritischen Dokumenten
wie Pissen, KYC (,kenne deinen Kun-
den®), Auflagen von Kreditinstituten und
Versicherungen sowie Automatisierung
von Betrugs- und Risikoanalysesystemen
ab, um nur ein paar Méglichkeiten zu
nennen. Technologie wie die Blockchain
wird auch weiterhin nicht-finanzielle Ver-
wendung und Relevanz finden.

Ob sonntags am Friihstiickstisch, beim
Carsharing oder dem Wahlgang, Fintech
und Blockchain werden ein nachhaltiger
Teil unseres gesellschaftlichen Okosystems
werden, dessen Vorteile sowie auch Gren-
zen es nicht zu fiirchten, aber doch zu ver-
stehen gilt.
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On (un)sustainable Finance

In today’s world of strict financial regulation and control, only small
vestiges of limited oversight akin to the 'Wild West' days of finance
remain. Most would be surprised to hear that a strongly ethically ori-
ented industry such as sustainable and responsible investment (SRI),
which aims to incorporate non-financial i.e. environmental, social
and governance (ESG) information, into the decision and investment
making process, can be counted as one of these 'lawless’ fields.

While farmers get scrutinised and audited to achieve the EU "bio”
label for their produce, | could set up an investment vehicle tomorrow
and market it to you as the "Caring Green Future Fund” with a lot of
trees and smiling faces on my website without much trouble; none of
these claims are legally protected expressions nor does their use come
with requirements or other strings attached.

This is not for lack of interest from the public; over the past decade,
especially after the financial crisis as well as various scandals, there
has been growing awareness for environmental and social issues, and
as a result the growth in SRI has steepened significantly. In Europe
alone the amount of funds invested in SRI strategies increased from
$6.93 trillion in 2012 to $12.04 trillion in 2016, a 73% increase accor-
ding to the GSIA Global Sustainable Investment Review (2016).

And yet there is little coordination on reporting, and attempts at
sustainable investment screening remain lacklustre. Most of the DAX
30 companies report on metrics, however there is no set ESG reporting
standard being followed. In 2013 the Deutsche Borse AG provided a
platform where companies can report on sustainable action according

to a provided guideline, however this is non-mandatory for any
company listed on the German stock exchange. Too complex to
enforce? South Africa proves this wrong, where the Johannes-
burg Stock Exchange has made it mandatory for companies to
report according to the King Code on Corporate Governance,
part of which is an integrated reporting on ESG metrics.

On the funds side the vast majority resort to simple negative
screening, which describes the exclusion of 'unsustainable’ indu-
stries such as oil & gas or defence, without looking much dee-
per. Doesn’t sound too bad? Consider a 'green’ firm digging into
bedrock and polluting a village's ground water to put up a wind
farm, and then consider an engineering firm working to improve
the efficiency of gas turbines and their reliance on rare materi-
als. Which one is more sustainable? The world is not black and
white, and using superficial black and white screening methods
to decide which companies deserve support is antiquated at best
and negligent at worst. A growing number of academically sound
screening criteria based on the interplay of financial and ESG
metrics are emerging and their utilisation should be compulsory
for firms and funds wanting to market themselves as sustainable.
Change is needed to modernise the legislation holding firms
and investment companies accountable and transparent in their
approach.
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Source: http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2017/03/
GSIR_Review2016.F.pdf




