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Vorwort

Die juristische Durchdringung neuartiger technologischer und gesellschaft-
licher Phinomene und die Suche nach adiquaten Antworten hierauf ist eine
Aufgabe der Rechtswissenschaften, die im Laufe des Studiums Faszination auf
mich ausgeiibt hat. Und so stand nach der Lektiire eines Beitrags, in dem Begrif-
te wie ,,Banking Without Banks“ und ,Disintermediation eine zentrale Rolle
spielten, schnell fest, in welche thematische Richtung sich das beginnende Pro-
motionsvorhaben entwickeln wiirde. Dass die Wahl schliefilich tatsichlich auf
dieses Thema gefallen ist, hat sich als grofler Glucksgriff erwiesen: Nicht nur
mein eigenes Interesse hieran ist wihrend der Promotionszeit stets gewachsen,
sondern insbesondere auch die Rechtswissenschaften widmeten finanztechno-
logischen Innovationen seit der Aufnahme meiner Forschungen zu dieser Ar-
beitim Jahr 2015 immer mehr Aufmerksamkeit. Die vorliegende Arbeit versteht
sich dabei in der Mitte dieser vielfiltigen Publikationen selbst als kleiner Beitrag
zur Regulierung der mit finanztechnologischen Innovationen einhergehenden
Herausforderungen. Zugleich steht an ihrem Ende das Fazit, dass das Reche fiir
FinTech-Innovationen gerade noch nicht durchgingig adiquate Antworten ge-
funden hat. Die Arbeitist also zugleich Startpunkt fiir weitere Forschungen, die
in Zukunft angegangen werden sollen.

Die vorliegende Arbeit wurde im Wintersemester 2020/2021 durch den Fach-
bereich Rechtswissenschaften der Philipps-Universitit Marburg als Promo-
tionsleistung angenommen. Grofiter Dank gebihrt meinem akademischen
Lehrer, Herr Prof. Dr. Florian Moéslein, LL.M. (London), der mir nicht nur er-
moglicht hat, die Dissertation ganz anhand meiner Forschungsinteressen zu
gestalten, sondern mir wihrend ihrer Anfertigung stets mit einem offenen Ohr
und zahlreichen hilfreichen Tipps und Anregungen zur Seite stand. Ich freue
mich, meine weitere akademische Laufbahn als sein Schiiler fortfithren zu diir-
fen. Danken mochte ich auflerdem Herr Prof. Dr. Sebastian Omlor, LL.M.
(NYU), LL.M. (Eur.) fiir die auflerordentlich ziigige Erstellung des Zweitgut-
achtens und die erhellenden Fragen im Rahmen der Disputation. Auf die bevor-
stehende Aufgabe, mit ihm die universitire Examensvorbereitung an der Uni-
versitit Marburg voranzubringen, freue ich mich sehr. Danken mochte ich
auflerdem Frau Prof. Monika Bohm fiir die Bereitschaft, im Februar 2021 den
Vorsitz der in Zeiten der Corona-Pandemie virtuell durchgefiithrten Disputa-



VI Vorwort

tion zu iibernehmen sowie dem Team des Verlags Mohr Siebeck fiir die umsich-
tige Begleitung des Prozesses der Drucklegung.

Entstanden ist die Arbeit wihrend meiner Zeit am Marburger Lehrstuhl von
Prof. Moslein. Aufgrund der dort unter allen Mitarbeitern und Mitarbeiterin-
nen herrschenden Atmosphire wird mir die Promotionszeit als eine der schon-
sten meines Lebens in Erinnerung bleiben. Besonders erwihnt werden miissen
meine Bliropartner und Freunde Arne Lordt und Dr. Felix Abetz, die mir — mit
Blick auf das Marburger Schloss — gegentibersitzend mit ihren eigenen Promo-
tionsvorhaben zu kimpfen hatten und dennoch immer ein offenes Ohr fiir Fra-
gen, Probleme und die Beurteilung vermeintlicher Geistesblitze hatten. Nicht
zu vergessen ist auch die gute Seele unseres Lehrstuhls, Frau Alexandra Paar,
die in Phasen des Tunnelblicks stets den Uberblick iiber die alltiglichen Lehr-
stuhl-Aufgaben bewahrt hat. Dem weiteren Wirken am Lehrstuhl schaue ich
voller Freude entgegen!

So wichtig das berufliche Umfeld fir den erfolgreichen Abschluss eines
Dissertationsprojekts auch ist, so ist es doch das private Umfeld, das simtliche
Hohen und Tiefen des Prozesses hautnah miterlebt und gerade die Letzteren
ertragen muss. Fellige, deshalb aber nicht weniger wichtige Begleiter auf dem
Weg zum Abschluss dieser Arbeit waren mir Lilly, Ernie und Bert, die mich mit
ithren Eigenheiten und ihrer Begabung zur Identifikation des perfekten Zeit-
punkts fiir eine Pause — verbunden mit der Fihigkeit, diesen Zeitpunkt unmiss-
verstindlich zu kommunizieren — an vielen Tagen am heimischen Schreibtisch
bestens unterhalten und abgelenkt haben.

Meinen Eltern danke ich dafir, dass sie mir das Studium in Marburg ermog-
licht haben und sowohl geistig als auch finanziell stets an meiner Seite gestanden
haben. Mama, Papa - ich bin unendlich froh, dass ihr eure gesundheitlichen
Schwierigkeiten der letzten Jahre hinter euch lassen konntet und nun dieses
Buch in den Hinden halten konnt, das es ohne euch nicht geben wiirde. Auch
meinem Bruder mochte ich danken, der trotz der Distanz Marburg-Wien im-
mer fiir ein gutes Gesprich zu haben war, gerade auch iiber andere Themen als
die Arbeit.

Es war allerdings Anke Hilger, die seit mehr als 12 Jahren als Partnerin an
meiner Seite steht, die von Hohen und Tiefen der Promotionszeit am allermeis-
ten betroffen war und mehr als einmal seelische und moralische Aufbauhilfe
leisten musste, wenn es galt, ein besonders dickes Brett zu bohren. Dabei hat sie
mich stets zu neuen Gedankengingen herausgefordert, Ideen und Formulie-
rungen hinterfragt und diese ins rechte Licht gertickt, sodass ich mit absoluter
Sicherheit sagen kann: Ohne sie wiirde es diese Arbeit in dieser Form nicht ge-
ben. Vielen, vielen Dank, fiir alles! Thr ist diese Arbeit gewidmet.
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Einleitung

Das Zeitalter der Digitalisierung ist in vollem Gange und bringt viele Verinde-
rungen mit sich — gehort dazu moglicherweise auch ein ,Banking Without
Banks“? Es entspricht fast einem Klischee, sich dieses visionar anmutenden Slo-
gans zu bedienen, sobald man sich mit dem Themenkomplex FinTech und der
damit einhergehenden innovativen Verschmelzung von Informationstechnolo-
gien mit traditionellen Finanzdienstleistungen befasst. In der Tat kann es Folge
dieser Synthese sein, dass es zur Durchfiihrung von Bankgeschéften nicht mehr
des beschwerlichen Wegs zu einer Bank bedarf. Wenn innovative Unternehmen
wie beispielsweise Auxmoney eine Darlehensaufnahme auf einer internetba-
sierten Plattform durch die Crowd anbieten, bedarf es lediglich eines Internet-
zugangs. So viel individuelle Unabhingigkeit vom traditionellen Bankgeschift
diese neuen Wege jedoch suggerieren, offenbart sich bei genauerem Hinsehen
ein Komplex an rechtlichen Problemen im Rahmen der praktischen Umsetzung
von FinTech-Innovationen. Dennoch boomen finanztechnologische Innovatio-
nen dieser Art formlich: Sie bedienen von der automatisierten Vermogensver-
waltung tiber mobile Zahlungslosungen bis hin zu crowdbasierten Finanzie-
rungen junger Start-Up-Unternehmen inzwischen das komplette Spektrum der
Finanzdienstleistungen.

Banken und deren Stellung als ,,Platzhirsche” im Finanzdienstleistungssek-
tor scheinen in der 6ffentlichen Wahrnehmung so zunehmend unter Druck zu
stehen. Gegentiber potentieller Kundschaft suggeriert sich die FinTech-Branche
als zeitgemiflere und anwenderfreundlichere Alternative zu solchen traditio-
nellen Kreditinstituten. In Wissenschaft und Medien wird daher sogar schon
vereinzelt von der Moglichkeit einer Disruption der bestehenden Finanzmarkt-
strukturen im Sinne einer Verdringung der alteingesessenen Banken gespro-
chen. Die Zukunftsvision eines ,,Banking Without Banks“ scheint demnach in
greifbarer Nihe. Eine gezielte Analyse dieses von vielen FinTech-Unternehmen
gegeniiber der Offentlichkeit noch zusitzlich geforderte Image zeigt, dass sich
die Konkurrenzfihigkeit von FinTech-Unternehmen in der Realitit bisher
allerdings in Grenzen hilt. Stattdessen kommt Banken in vielen FinTech-Ge-
schiftsmodellen weiterhin eine bedeutende Rolle zu, indem sie dort als soge-
nannte fronting banks Kooperationspartner sind. Dergestalt vergibt im Rah-
men der oben erwihnten Kreditplattform von Auxmoney rechtlich gesehen
eine Geschiftsbank die iiber die Plattform initiierten Darlehen. Eine solche
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Kooperation mit Banken leuchtet aus FinTech-Perspektive auf den ersten Blick
weder aus Marketing- noch aus Wirtschaftlichkeitsiiberlegungen ein. Denn
zum einen stellt sie einen offensichtlichen Widerspruch zum o6ffentlich vermit-
telten Bild als hipper Bankenersatz dar; zum anderen bleibt es verwunderlich,
dass sich FinTech-Unternehmen die durch ihre innovativen Losungen gerade
erst gewonnenen Marktanteile mit der Konkurrenz teilen.

Gleichwohl finden sich eben solche Kooperationen in der Wirtschaftsrealitat.
Bei der Suche nach den dazu fiihrenden Beweggriinden riickt schliellich der
rechtliche Rahmen in den Fokus, da der Finanzdienstleistungssektor aufgrund
seiner weitreichenden makro- und mikroprudenziellen Vernetzung und den
daraus resultierenden Risiken — man denke nur an die letzte Finanzkrise - zu
den besonders intensiv regulierten Wirtschaftszweigen gehort. Ein zentraler
Bestandteil dieser Regulierung ist die Beaufsichtigung der auf dem Finanz-
markt titigen Akteure. Neuere Akteure wie FinTech-Unternehmen wollen mit
dieser Beaufsichtigung verbundene gesetzliche Anforderungen, beispielsweise
hinsichtlich etwaiger Erlaubnispflichten oder Organisationsanforderungen, re-
gelmiflig umgehen. Dazu weichen sie auf eben solche Kooperationen mit lizen-
sierten fronting banks aus, die insofern einen Puffer zwischen FinTech-Innova-
tionen und bankaufsichtsrechtlicher Regulierung darstellen.

Zu untersuchen ist dabei, aus welchen rechtlichen und wirtschaftlichen
Griinden sich FinTech-Innovationen eines solchen Puffers bedienen (miissen)
und die Vorgaben des Bankaufsichtsrechts nicht einfach eigenstindig erfiillen.
Zu suchen ist die Antwort in einem hypothetischen Aufeinandertreffen des
Bankaufsichtsrechts und ausgewihlten FinTech-Innovationen ohne die Zwi-
schenschaltung von fronting banks. Dieses Spannungsverhiltnis zwischen In-
novation und Rechtsordnung beleuchtet die vorliegende Arbeit. Dabei wird
anhand von FinTech-Losungen gezeigt, dass den bankaufsichtsrechtlichen Vor-
gaben der Ausgleich zwischen regulatorischer Innovationsoffenheit einerseits
und einer Begrenzung der von Innovationen naturgemif} ausgehenden Risiken
andererseits de lege lata allgemein und im Speziellen bei einer Disintermedia-
tion anhand der ausgewihlten Untersuchungsgegenstinde nicht gelingt. Dazu
ist die vorliegende Arbeit in einen allgemeinen und einen besonderen Teil ge-
gliedert.

Gegenstand des allgemeinen Teils sind die Implikationen des Bankaufsichts-
rechts fir FinTech-Innovationen. §1 beleuchtet dazu zunichst den Begriff der
finanztechnologischen Innovation — kurz FinTech. Der Begriff bezeichnet
technologiegestutzte Innovationen im Finanzdienstleistungsbereich und findet
seit 2008, dem Beginn der sogenannten FinTech 3.0-Phase, verstirkte Beach-
tung. Die Verbindung von Finanzdienstleistungen mit modernen Technologien
als auch der FinTech-Begriff sind zwar nicht erst seit diesem Zeitpunkt bekannt,
neben technologischen und gesellschaftlichen haben aber insbesondere rechts-
politische Entwicklungen in Reaktion auf die letzte Finanzkrise dazu beigetra-
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gen, dass FinTech in aller Munde ist. Um fiir FinTech-Innovationen gemein-
same Merkmale zu identifizieren, werden diese anschlieffend anhand der Wert-
schopfungskette traditioneller Kreditinstitute kategorisiert. Dadurch wird
deutlich, dass FinTech-Innovationen mit Losungen auf den Gebieten der Finan-
zlerung, des Vermogensmanagements und des Zahlungsverkehrs schon heute
samtliche Glieder dieser Kette betreffen. Dabei bedienen sie sich je nach kon-
kreter Ausgestaltung einer Dezentralisierung oder Plattformdkonomie, agieren
supra- oder transnational oder setzen Algorithmen oder gar kiinstlicher Intelli-
genz ein, um anwenderfreundlich Finanzdienstleistungen zu erbringen. Gerade
durch eine solche Ausgestaltung sollen FinTech-Innovationen das Potential be-
sitzen, mit traditionellen Finanzdienstleistern in einen Verdringungswettbe-
werb zu treten. Dies wird in der einschligigen Literatur unter den Stichwortern
der Disruption und Disintermediation diskutiert.

§2 analysiert im Sinne der rechtswissenschaftlichen Innovationsforschung
das aus dem Aufeinandertreffen dynamischer FinTech-Innovationen mit den
statischen Vorgaben des Bankaufsichtsrechts resultierende Spannungsverhalt-
nis. Ein solches besteht zwischen Innovationen und der Rechtsordnung schon
generell, erfihrt gerade bei Finanzinnovationen insbesondere aufgrund deren
weitgreifenden Vernetzungen jedoch eine besondere Qualitit. Die vorliegende
Arbeit untersucht vordergriindig die Auswirkungen des geltenden Rechts auf
Innovationen. Dabei ist einerseits zu beriicksichtigen, dass von Innovationen
Risiken ausgehen konnen, die das Recht ausschliefien, wenigstens aber begren-
zen muss. Andererseits soll das Recht Innovationen gegeniiber offen sein, damit
sich deren positive Effekte entfalten konnen. Um diesen schmalen Grat zwi-
schen Innovationsoffenheit und Risikobegrenzung fiir FinTech-Innovationen
zu meistern, verfolgen zahlreiche Gesetzgeber seit verstarktem Aufkommen der
FinTech 3.0-Phase spezielle Regulierungsstrategien. Dazu zdhlt zunichst die
Anpassung bestehender Rechtsvorgaben speziell an FinTech-Innovationen,
beispielsweise die Reform des europiischen Zahlungsdiensterechts durch die
Zweite Zahlungsdiensterichtlinie (PSD II). Der europiische Gesetzgeber hat
ferner mit der ,Verordnung iiber Europiische Schwarmfinanzierungsdienst-
leister fiir Unternehmen® (ECSP-VO) sowie dem Vorschlag einer ,,Verordnung
uber Mirkte fir Kryptowerte® (MiCA-VO-E) spezielle ,,FinTech-Verordnun-
gen® auf den Weg gebracht, die eine innovationsoffene und angemessene Regu-
lierung spezieller FinTech-Innovationen ermoglichen sollen. Es lassen sich da-
neben aber gleichfalls Regulierungsansitze identifizieren, die Besonderheiten
von FinTech-Innovationen berticksichtigen, ohne dabei bestehende Vorgaben
zu dndern, zum Beispiel durch Einzelfallbewertungen oder die Etablierung re-
gulierter Experimentierzonen wie regulatory sandboxes. Fir das deutsche Recht
lasst sich jedoch von kleineren Ausnahmen abgesehen auf dem Gebiet des Bank-
aufsichtsrechts keine besondere Regulierungsstrategie fiir FinTech-Innovatio-
nen feststellen. Daher unterliegen FinTech-Innovationen de lege lata vollum-
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finglich den Vorgaben des Bankaufsichtsrechts, die mitunter einen priventiven
Erlaubnisvorbehalt sowie etwaiger Organisationsanforderungen beinhalten.
Dabei gelingt es bei genauerer Betrachtung jedoch nicht, einen angemessenen
Ausgleich zwischen Innovationsoffenheit und Risikobegrenzung zu schaffen.
Wihrend bestimmte Vorgaben Innovationen unverhiltnismifig einschrinken,
konnen andere dazu fithren, dass die davon ausgehenden Risiken nicht ausrei-
chend eingegrenzt werden.

Der besondere Teil konzentriert sich im Speziellen auf solche FinTech-In-
novationen, mit denen die Vision eines ,,Banking Without Banks“ verbunden
wird. Stellvertretend dafiir steht vor allem der Begriff der Disintermediation.
Dessen Bedeutung nimmt sich §3 aus vorwiegend konomischer Perspektive
an, um der sich anschlieflenden juristischen Beurteilung ein sicheres begriff-
liches Fundament zugrunde zu legen. Dazu werden zunichst verschiedene Be-
griffsbestimmungen dargestellt, die sich in der bereits vorhandenen wirtschafts-
wissenschaftlichen Literatur finden lassen. Diese sind aus verschiedenen Griin-
den fiir eine praktische Anwendung ungeeignet, weshalb ein eigener Begriff der
Disintermediation entwickelt wird. Da das Mitwirken von FinTech-Innovatio-
nen am Finanzmarkt mit einer Verinderung der institutionellen Zusammen-
setzung des Finanzsystems einhergeht, dessen Funktionen aber unverindert
erfiillt werden missen, sollte eine Begriffsbestimmung der Disintermediation
auf eben diese Funktionen abstellen. Dazu gehoren neben der Transferfunktion
als Hauptfunktion diverse Unterfunktionen, durch die innerhalb einer Volks-
wirtschaft vorhandene Ressourcen effektiv verteilt werden sollen. Aufgrund
von Unvollkommenheiten in Form von Informationsmingeln, Risiken und
Skalenvorteilen konnen Finanzsysteme diese Funktionen bislang nicht oder nur
verbunden mit erheblichen Transaktionskosten aus sich selbst heraus erbringen.
In unvollkommenen Finanzsystemen bedarf es daher der Intermediation durch
Finanzintermediiren wie Banken, die die genannten Unvollkommenheiten re-
duzieren und so zur Funktionsfihigkeit eines Finanzsystems beitragen. Finanz-
intermedidre agieren somit als eine Art Erfiillungsgehilfen unvollkommener
Finanzsysteme. Je mehr sich ein Finanzsystem aber seiner Vollkommenheit ni-
hert, desto weniger Bedarf besteht fur die Tatigkeit traditioneller Finanzinter-
mediire wie Banken. Dazu konnte mitunter eine Disintermediation beitragen,
die dazu fiihrt, dass bestimmte Funktionen auch ohne Finanzintermediire ef-
fektiv wahrgenommen werden konnen: Die Voraussetzungen fiir ein ,Banking
Without Banks“ wiren geschaffen. Auf einer solchen Funktionsverlagerung
weg von den Intermediiren baut der in diesem Kapitel vertretene Disintermedi-
ationsbegriff auf, in den die Disruption durch FinTech-Innovationen ebenfalls
sinnvoll eingeordnet werden kann.

Die Beleuchtung des Verhiltnisses von bankaufsichtsrechtlichen Vorgaben zu
disintermedidren FinTech-Losungen ist deshalb relevant, weil die Vorstellung
des historischen Gesetzgebers bei Einfuhrung der einschligigen Vorgaben von
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einer Zwischenschaltung von Finanzintermediiren geprigt war. Ein ,Banking
Without Banks“ war schlicht unvorstellbar, so dass insbesondere das Bankauf-
sichtsrecht die Existenz dieser Erfiillungsgehilfen des Finanzsystems gedank-
lich vorauszusetzen scheint. Das deutet schon die Bezeichnung des Rechts-
gebiets an. Eben jener Zuschnitt in Kombination mit der Feststellung, dass sich
das Bankaufsichtsrecht mit Innovationen generell schwer zu tun scheint, lisst
bei radikalen Einschnitten wie einer Disintermediation erhohtes Konflikt-
potential vermuten. Ob das Bankaufsichtsrecht die von FinTech-Innovationen
ausgehenden Risiken auch bei gleichzeitiger Disintermediation dennoch effek-
tiv eindimmen kann, ohne die damit einhergehenden Fortschritte auszuschlie-
Ren, prifen die §§4 und 5. Dabei werden die theoretischen Erkenntnisse zur
Auswirkung des Bankaufsichtsrechts auf Innovationen aus dem allgemeinen
Teil und §3 anhand konkreter Beispiele zusammengefiihrt. Dazu werden kon-
krete FinTech-Innovationen analysiert, denen das Potential einer Disinterme-
diation zugeschrieben wird.

In §4 widmet sich die Arbeit der Fremdkapitalfinanzierung tiber Crowd-
lending-Plattformen. Dort lisst sich besonders deutlich beobachten, wie sich
FinTech-Innovationen unter dem Einfluss verschiedener Rechtsordnungen ent-
wickeln: Wahrend die Kreditvergabe tiber britische Crowdlending-Plattformen
ohne Zwischenschaltung traditioneller Kreditinstitute abliuft, kooperieren
deutsche und amerikanische Plattformen entgegen des der Offentlichkeit sug-
gerierten Bilds dafiir mit lizensierten fronting banks, so zum Beispiel Aux-
money. Eine Disintermediation im oben beschriebenen Sinne lisst sich bei
samtlichen Plattformen trotz dieser Kooperationen zumindest teilweise fest-
stellen. Die kooperierenden Banken aus dieser Perspektive sind — um insofern
im Terminus zu bleiben — nicht mehr Erfillungsgehilfen des Finanzsystems,
sondern nur noch Verrichtungsgehilfen der Crowdlending-Plattformen. Die
bankaufsichtsrechtliche Analyse zeigt somit, dass fiir eine Kooperation mit
fronting banks zumindest funktional, daneben aber auch rechtlich keine Not-
wendigkeit besteht. Die Regulierung von Crowdlending-Plattformen gewihr-
leistet bei Berticksichtigung teleologischer Gesichtspunkte auch ohne die Zwi-
schenschaltung eines Kreditinstituts eine risikoangemessene Regulierung. Dies
gilt sowohl fiir bankaufsichtsrechtliche Vorgaben als auch fur kapitalmarkt-
rechtliche Prospektpflichten. Diese sind aufgrund der durch das Kleinanleger-
schutzgesetz speziell fiir Schwarmfinanzierungen — sprich Crowdfunding —
eingefithrten Regelungen von besonderem Interesse.

Der §5 behandelt verschiedene FinTech-Innovationen auf dem Gebiet des
Zahlungsverkehrs. Obwohl dort besonders viele FinTech-Innovationen existie-
ren, losen sich diese nur in seltenen Fillen von den etablierten und historisch
gewachsenen Strukturen bankenbasierter Zahlungssysteme. Das Kapitel be-
handelt zwei Erscheinungsformen solcher innovativer Zahlungssysteme: Das
M-Pesa-System steht dabei stellvertretend fiir FinTech-Innovationen, die von
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Unternehmen ohne originiren Bezug zum Finanzdienstleistungssektor ausge-
hen (sogenannte TechFins). Dagegen sollen Distributed-Ledger-basierte Zah-
lungssysteme wie die Bitcoin- oder Ripple-Systeme eine vollkommene Dezen-
tralitit ermoglichen, indem sie zur Durchfithrung von Zahlungsvorgingen
keinerlei zentraler Instanz bediirfen. Die Analyse dieser FinTech-Zahlungssys-
teme zeigt allerdings, dass eine Abkehr von bankenbasierten Systemen nicht
zwingend mit einer Disintermediation gleichzusetzen ist, wenn beispielsweise
traditionelle Zahlungsdienstleister lediglich funktional durch TechFins als neue
Art des Finanzintermediirs ersetzt werden. Die rechtliche Behandlung von
FinTech-Zahlungssystemen hingt dann entscheidend von den eingesetzten
Zahlungsmitteln ab. Lassen sich diese wie beim M-Pesa-System unter das spe-
ziell fiir die Aufsicht Giber Zahlungsdienste konzipierte Zahlungsdiensteauf-
sichtsgesetz (ZAG) subsumieren, ist das Recht fiir die Regulierung auch ohne
die Beteiligung traditioneller Finanzintermediire gut gewappnet. Fallen die
eingesetzten Zahlungsmittel wie bei Distributed-Ledger-Systemen jedoch al-
lenfalls in den Anwendungsbereich des Kreditwesengesetzes (KWG) oder wer-
den gar von keinem Aufsichtsgesetz erfasst, konnen die damit verbundenen
Zahlungssysteme ohne adiquate Regulierung betrieben werden.

Eingegrenzt wird der Untersuchungsgegenstand insoweit, als dass sich die
vorliegende Arbeit auf die Aufsicht tiber solche FinTech-Innovationen konzen-
triert, die einer Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) als Aufsichtsbehorde unterliegen, mithin im deutschen Inland
tatig sind. Eine transeuropaische Aufsichtstatigkeit, insbesondere durch die Eu-
ropiische Zentralbank (EZB) bleibt dagegen aufler Betracht, da bislang soweit
ersichtlich kein FinTech-Unternehmen als bedeutendes Institut deren Aufsicht
unterliegt. Eine Rechtsvergleichung wird allerdings insoweit vorgenommen,
als dass in anderen Staaten aktive FinTech-Innovationen — sofern sie fiir ein
,Banking Without Banks“ in Betracht kommen — unter deutschem Bankauf-
sichtsrecht beurteilt werden, um dessen Implikationen beurteilen zu konnen.



Allgemeiner Teil

FinTech im Bankaufsichtsrecht

Die Zukunftsvision eines ,,Banking Without Banks“ wird vor allem durch so-
genannte FinTechs hervorgerufen. Diesen wird das Potential zugeschrieben,
mit Banken in einen Wettbewerb um die Vorrangstellung auf dem Finanzmarkt
zu treten, in dem sie diese letztlich sogar verdringen konnen. Bevor man sich
allerdings den bankaufsichtsrechtlichen Implikationen eines solchen Wettbe-
werbs und einer damit potentiell einhergehenden Disintermediation widmen
kann, sollte man sich zunichst eingehender dem FinTech-Phinomen, den damit
verbundenen Innovationen und deren Regulierung widmen. Dabei soll insbe-
sondere der Frage nachgegangen werden, wieso gerade FinTechs in den Wettbe-
werb zu Banken treten konnen sollen und thnen sogar das Potential zugeschrie-
ben wird, sich in diesem Wettbewerb schlussendlich durchzusetzen. Dabei
muss berticksichtigt werden, welchen Einfluss gerade das Recht auf einen sol-
chen Wettbewerb nehmen kann und in seiner aktuellen Ausgestaltung tatsich-
lich nimmt. Im Fokus des folgenden allgemeinen Teils dieser Arbeit stehen so-
mit die folgenden Fragen:

— Was ist unter dem Begriff ,,FinTech“ zu verstehen?

— Welche Innovation geht von diesem Phinomen aus, die eine rechtliche Aus-
einandersetzung mit FinTech erforderlich macht?

— Lassen sich gemeinsame Merkmale von FinTech-Innovationen identifizieren
und falls ja, welche?

— Warum rufen FinTech-Innovationen die Zukunftsvision eines ,,Banking With-
out Banks“ hervor?

— Wie gestaltet sich das Aufeinandertreffen von FinTech-Innovationen und der
Rechtsordnung, insbesondere den Vorgaben des Bankaufsichtsrechts?

— Welche Strategien lassen sich beobachten und identifizieren, um die aus die-
sem Aufeinandertreffen resultierenden Spannungen aufzulésen?

— Gewibhrleistet das deutsche Bankaufsichtsrecht de lege lata eine Regulierung,
die sowohl den Chancen als auch den Risiken von FinTech-Innovationen ge-
recht wird?

Der Suche nach Antworten auf diese Fragen widmen sich die folgenden Kapitel.
Im folgenden §1 wird das Phinomen FinTech dabei zunichst aus einer allge-
meinen Perspektive beleuchtet. Danach widmet sich §2 den allgemeinen ban-
kaufsichtsrechtlichen Implikationen finanztechnologischer Innovationen.



§ 1 Finanztechnologische Innovationen (FinTech)

Stilistisch betrachtet handelt es sich bei dem Wort ,,FinTech“ um ein Akronym
der Begriffe ,,Financial“ und ,Technology®, das im weitesten Sinne des Wort-
lautes eine Verbindung des Finanzwesens mit Technologie beschreibt.! Die
Wortkomposition wurde zum ersten Mal in den frithen 1990er-Jahren als Ab-
kiirzung fir das Financial Services Technology Consortium der Citicorp (heute
Citigroup) verwendet, mit dem diese eine verstirkte Offnung des Unterneh-
mens fiir technologische Innovationen erreichen wollte.? Seit Beginn der
2010er-Jahre assoziiert man den Begriff FinTech jedoch hauptsichlich mit Un-
ternehmen oder Einheiten bestehender Unternehmen, die Finanzdienstleistun-
gen mit modernen, innovativen Technologien verbinden, wie zum Beispiel In-
ternetplattformen zur Kreditvermittlung oder Anbieter mobiler Zahlung-
slésungen.” Erst seit diesem Zeitpunkt ist das Thema ,FinTech® dann auch
vermehrt in den Fokus der Offentlichkeit geriickt, sei es durch wissenschaft-
liche Veroffentlichungen im wirtschafts- und rechtswissenschaftlichen Bereich
oder durch eine verstirkte Aufmerksamkeit in den Medien.* In der Folge blieb
FinTech staatlichen Aufsichtsbehorden ebenfalls nicht unbemerkt. So hat die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu diesem Thema
nicht nur unter Aufgreifen des Akronyms mehrere BaFin-Tech-Konferenzen
durchgefiihrt,” sondern dariiber hinaus eigens das am Dienstort Bonn ansissige

U Arner/Barberis/Buckley, The Evolution of FinTech, S. 4.

2 Hochstein, Fintech (the Word, That Is) Evolves, American Banker, 5.10.2015, www.ame
ricanbanker.com/opinion/fintech-the-word-that-is-evolves (letzter Abruf: 17.3.2021); vgl.
auch Arner/Barberis/Buckley, The Evolution of FinTech, S. 3.

3> Arner/Barberis/Buckley, The Evolution of FinTech, S.3; Dorfleitner/Hornuf, FinTech-
Markt in Deutschland, S. 1.

* Vgl. nur Hesse, Warum Klarna mehr wert ist als die Deutsche Bank, Spiegel Online, 5.3.
2021, abrufbar unter: https://www.spiegel.de/wirtschaft/klarna-warum-der-zahlungsdienst
leister-mehr-wert-ist-als-die-deutsche-bank-a-1db7da97-0002-0001-0000-000176138642
(letzter Abruf: 13.3.2021); Storn, App statt Bank, Zeit Online, 28.5.2015, abrufbar unter:
www.zeit.de/2015/20/fintech-banken-konkurrenz (letzter Abruf: 17.3.2021); Conradi/Finke/
Schreiber/ Willmroth, Revoluzzer retten, Siiddeutsche Zeitung Online, 12.6.2015, abrufbar
unter: www.sueddeutsche.de/wirtschaft/report-revoluzzer-retten-1.2517917 (letzter Abruf:
17.3.2021); Demling, Die Limmel von der neuen Bank, Spiegel Online, 22. 9.2015, www.spie
gel.de/wirtschaft/fintech-start-ups-bedrohen-banken-branche-a-1052341.html (letzter Abruf:
17.3.2021)

5> BaFin-Tech 2019 vom 11.9.2019, vgl. https://www.bafin.de/SharedDocs/Veranstaltungen/
DE/190911_bafin-tech_2019.html (letzter Abruf: 17.3.2021); BaFin-Tech 2018 vom 10.4.2018,
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Referat ,Finanztechnologische Innovationen® gegriindet. Warum aber hat der
schon linger gebriuchliche FinTech-Begriff neuerlich einen derartigen ,,Hype“
erfahren und wird sogar stellvertretend als Phinomen gesehen, dem sogar die
Verdringung von Banken zugetraut wird? Die Antwort auf diese Frage ist zu-
nichst in der historischen Entwicklung der Verbindung zwischen Finanzwesen
und innovativen Technologien zu suchen (A.). Deren Analyse zeigt, dass diese
fir den Aufbau eines globalisierten Finanzsystems unerldssliche Verbindung
seit 2008 — also etwa zu dem Zeitpunkt, zu dem der FinTech-Begriff erstmals
verstirkt Aufmerksamkeit generiert hat — durch technologische, gesellschaft-
liche und nicht zuletzt rechtliche Entwicklungen eine neue Qualitit erfahren
hat. Dartiber hinaus agieren FinTechs auf verschiedenen Geschiftsfeldern des
Finanzwesens und weisen dabei gemeinsame Merkmale auf, die ihnen in einem
Wettbewerb mit Banken entscheidende Vorteile verschaffen konnten (B.).

A. Historische Entwicklung der Verbindung moderner Technologie
mit Finanzdienstleistungen

Am Anfang der Untersuchung steht die Feststellung: Die Verbindung des Fi-
nanzwesens mit modernen und innovativen Technologien ist keine Entwick-
lung, die erst mit dem verstirkten Gebrauch des FinTech-Begriffs zu Beginn der
2010er-Jahre ihren Anfang nahm. Vielmehr stellt schon die Nutzung des ge-
schriebenen Wortes zur Dokumentation finanzieller Vorginge eine notwendige
Voraussetzung fir den zivilisatorischen Wandel von Jager- und Sammlergrup-
pen zu sesshaften landwirtschaftlichen Staaten und somit eine frithe, rudimen-
tire Form von FinTech dar.® Das uns heute bekannte globalisierte Finanzsys-
tem in seiner Frithform basiert auf technologischen Entwicklungen, die schon
im spiten 19.Jahrhundert ihren Anfang nahmen. Arner, Barberis und Buckley
identifizieren in diesem Zusammenhang seit 1866 drei Phasen der Nutzung
neuartiger Technologien fiir das Finanzwesen mit jeweils unterschiedlichem
Charakteristikum:” Den von 1866 bis 1967 dauernden Prozess bezeichnen sie als
FinTech 1.0, an den sich eine Phase der weitgehenden Digitalisierung der Fi-
nanzdienstleistungsbranche zwischen 1967 und 2008 anschliefit (FinTech 2.0).
Im Jahr 2008 begann schliefilich die aktuelle FinTech-Phase (FinTech 3.0). Im
Folgenden werden nun die Auswirkungen technologischer Neuerungen auf das

Prisentationen abrufbar unter: www.bafin.de/SharedDocs/Veranstaltungen/DE/180410_Ba
FinTech_2018.html (letzter Abruf: 17.3.2021); BaFin-Tech 2016 vom 28.6.2016, vgl. www.ba
fin.de/SharedDocs/Veranstaltungen/DE/160628_BaFin-Tech2016.html (letzter Abruf: 30.6.
2017).

¢ Arner/Barberis/Buckley, The Evolution of FinTech, S. 8ff.

7 Arner/Barberis/Buckley, The Evolution of FinTech, S. 15ff.
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Finanzwesen in den jeweiligen FinTech-Phasen und anschlieflend das charak-
teristische Merkmal jeder dieser Entwicklungsstufen dargestellt. Dadurch soll
gezeigt werden, dass nicht die Anwendung innovativer Technologien selbst das
charakteristische Merkmal der aktuellen FinTech-Phase ist, sondern vielmehr
die Akteure, die sich dieser Technologien zur Erbringung von Finanzdienstleis-
tungen bedienen.

I. Die FinTech 1.0-Phase — 1866 bis 1967

Technologien, die der FinTech 1.0-Phase zuzuordnen sind, ermoglichten durch
thre Anwendung auf das Finanzwesen erstmals den schnellen und weltweiten
Austausch von Informationen, die Abwicklung von Transaktionen sowie die
Ausfithrung von Zahlungen.® Das diese Phase einleitende Ereignis wird in der
Verlegung des ersten Transatlantikkabels im Jahr 1866 und der damit verbun-
denen immer flichendeckenderen Verbreitung des Telegraphen erkannt. Die
Weltkriege zwischen 1914 und 1918 sowie 1939 und 1945 beschrinkten eine
weitergehende Globalisierung des Finanzsystems dann jedoch iiber mehrere
Jahrzehnte,” bedingten durch den Einsatz und die Weiterentwicklung von zu
Kriegszwecken entwickelten Kommunikations- und Informationstechnologien
aber ab den 1950er-Jahren eine rapide Beschleunigung dieser Entwicklung.'® Zu
denken ist hier vor allem an die Entwicklung friher Computer durch das US-
amerikanische Unternehmen International Business Machines (IBM), die Etab-
lierung eines globalen Telex-Netzwerks im Jahr 1966 und die Erfindung des
ersten kommerziell nutzbaren Faxgerits durch das Unternehmen Xerox Cor-
poration im Jahr 1964, wihrend speziell fiir den Sektor der Finanzdienstleis-
tung an die Einfithrung der Kreditkarte in den 1950er-Jahren zu denken ist.!!

Die genannten Technologien haben — mit Ausnahme der Kreditkarte — keinen
originiren Bezug zum Finanzwesen. Sie wurden insbesondere nicht gerade zu
dem Zweck entwickelt, zur Erbringung von Finanzdienstleistungen genutzt
werden zu konnen. Die FinTech 1.0-Phase zeichnet sich stattdessen dadurch
aus, dass primar innovative Technologien ,,zweckentfremdet” und fiir Finanz-
dienstleistungen nutzbar gemacht wurden, die urspriinglich fiir andere Zwecke
entwickelt wurden. Dennoch haben diese Technologien zum Beginn der Globa-
lisierung des Finanzsystems beigetragen.

8 Arner/Barberis/Buckley, The Evolution of FinTech, S.7.

9 Arner/Barberis/Buckley, The Evolution of FinTech, S. 8; vgl. auch Neal, A concise history
of international finance, S.228ff., 231 ff.

1° Arner/Barberis/Buckley, The Evolution of FinTech, S. 8.

' Arner/Barberis/Buckley, The Evolution of FinTech, S.8. Vertiefend zur Geschichte der
Kreditkarte Woolsey/Gerson, The history of credit cards, www.creditcards.com/credit-card-
news/credit-cards-history-1264.php (letzter Abruf: 17.3.2021); zu deren Anbietern und Be-
deutung heute Grundmann, in: ders. (Hrsg.), Bankvertragsrecht, Teilband 1, 3. Teil Rn. 58.
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