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Abstract

Die Digitalisierung des Geldes schreitet kontinuierlich voran. Immer mehr private und 6ffentliche Institutionen
analysieren, welche Mdglichkeiten es gibt, digitales Geld zu emittieren. Kryptowahrungen haben gezeigt, dass
sich durch die Verwendung von Wéhrungen, die auf einer Distributed-Ledger-Technologie (DLT) beruhen, neue
Maglichkeiten fur Unternehmen ergeben. Im Bereich des Internet of Things und der Machine-to-Machine-Zah-
lungen konnen beispielsweise vollig neue Automatisierungsmaoglichkeiten realisiert werden. Eine digitale Wéh-
rung stellt somit einen wichtigen Baustein im Rahmen der Digitalisierungsstrategie von Unternehmen dar. In der
Literatur werden zunehmend Konzepte fiir digitale Wahrungen diskutiert, jedoch ohne die Méglichkeiten fiir Un-
ternehmen aufzuzeigen. Auf Basis einer explorativen Fallstudie sollen Perspektiven fiir Unternehmen aufgezeigt
werden, wie eine digitale Wéhrung in das Geschéftsmodell integriert werden kann.
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1 Einleitung

In einem zweistufigen Bankensystem wird das Geld von Geschéftsbanken und Zentralbanken emittiert. Dabei
fungiert Geld als Tauschmittel, Wertaufbewahrungsmittel und Recheneinheit (Mankiw & Taylor, 2018, S. 805).
Heutzutage beschaftigen sich nicht nur Zentralbanken und Geschéftsbanken mit der Geldschopfung. Immer mehr
private Unternehmen investieren in die Schaffung einer digitalen Wahrung. Hier geht es vor allem um sogenannte
Kryptowahrungen, wie beispielsweise Bitcoin (Sandner, GroB, Schulden & Grale, 2020, S. 47). Kryptowéhrungen
stellen eine digitale Wéhrung dar, die Transaktionen ohne Finanzintermedidre (Zentralbanken, Geschaftsbanken)
ermoglichen. An die Stelle der Intermedidre tritt die Distributed-Ledger-Technologie (DLT). Bisher haben sich
Kryptowahrungen, im Gegensatz zum Bargeld und Buchgeld, nicht als Zahlungsmittel durchgesetzt, sondern wer-
den hauptséchlich als Spekulationsobjekt verwendet. Damit Kryptowahrungen sich als Zahlungsmittel durchset-
zen, missen sie einen Vorteil gegentiber den herkdmmlichen Wahrungen bzw. Zahlungsmethoden bieten (Hanl
& Michaelis, 2017, S. 365).

Eine wichtige Voraussetzung dazu ist die Wertstabilitat. Die Schaffung einer gedeckten Kryptowahrung (Stab-
lecoin) soll das notwendige Vertrauen in die Wahrung erzeugen und dadurch die einen Einsatz als Zahlungsmittel
ermoglichen (Seidemann, 2021, S. 40). Doch nicht nur private Institutionen setzen sich mit neuen Formen des
Geldes auseinander. In jungster Zeit beschéftigen sich auch Zentralbanken mit der Idee einer digitalen Zentral-
bankwéhrung (Central Bank Digital Currency — CBDC) (Boar & Wehrli, 2021, S. 6). Wenn eine Zentralbank als
Emittent auftritt, kdnnten Wertschwankungen beseitigt werden und die CBDC kdénnte sich als Zahlungsmittel,
Wertaufbewahrungsmittel und Recheneinheit am Markt etablieren (Baumgartner, 2021, S. 47).

Eine CBDC kann je nach Ausgestaltungsform néher am Bargeld oder am Buchgeld in Form von Zentralbankre-
serven angesiedelt sein (Hanl & Michaelis, 2019, S. 341). Eine zinslose CBDC, die fiir die breite Offentlichkeit
zuganglich ist und durch ein wertbasiertes System anonyme Zahlungen ermdglicht, wére die digitale Form des
physischen Bargeldes (Diehl & Winter, 2021, S. 38). Den Gegenpol wiirde eine zinstragende CBDC bilden, die
nur Geschéftsbanken offensteht, die Uber ein Konto bei der Zentralbank eine Alternative zu den Zentralbankre-
serven hétten. Letzere Form einer CBDC wirde das bestehende zweistufige Bankensystem nicht verdndern (Hanl
& Michaelis, 2019, S. 341). Daher sollen im Folgenden Perspektiven fiir Unternehmen aufgezeigt werden, die
eine fiir die breite Offentlichkeit zugangliche CBDC bieten wiirde.

2 Auswirkungen auf das Geschaftsmodell

Zunéchst sollen die Perspektiven firr die Banken aufzeigt werden, denn die Einfiihrung einer CBDC hat signifi-
kante Auswirkungen auf das Geschéaftsmodell und die Rentabilitat der Banken (Sandner, GroR, Schulden & Grale,
2020, S. 51). Eine Disintermediation des Finanzsektors oder ein digitalen Bank Run sind nur zwei mégliche Kon-
sequenzen. Disintermdiation bezeichnet den Prozess, bei welchem es zu einem massiven Abfluss von Einlagen
aus dem Bankensektor kommt (Klein, Grol} & Sandner, 2020, S. 44). Die Bilanz der Geschéftsbanken wiirde sich
verkirzen, wodurch die Moglichkeiten zur Kreditvergabe stark beeinflusst wiirden (Bank of England, 2020, S.
35). Im Extremfall kann es dazu flihren, dass Banken nur noch als reine Intermediére agieren und kein Geld mehr
durch Kreditvergabe mehr schaffen kénnen (GoR, Klein & Sandner, 2020, S. 44). Zwar kdnnen Banken durch
eine entsprechende Verzinung auf Bankeinlagen oder eine Refinanzierung Uber den Kapitalmarkt einer Bilanz-
verkilirzung entgegenwirken, jedoch wiirde sich dies in jedem negativ auf ihre Ergebnisse auswirken (Bank for
International Settlements, 2018, S. 15; Hanl & Michaelis, 2019, S. 345)

Neben den Risiken, die sich fiir die Banken aus der Einfuhrung einer CBDC ergeben, gibt es aber auch Chancen.
Die Einfuhrung von CBDC erdffnet den Banken die Mdglichkeit, ihre bestehenden Geschaftsmodelle zu iberden-
ken und Geschaftsmodelle mit neuen Dienstleistungen anzubieten (Sandner, GroB, Schulden & Grale, 2020, S.
50f.). Beispielsweise versucht der italienische Bankenverband im Projekt ,,.Spunta Banca DLT* die Blockchain-
Technologie in den italienischen Bankensektor zu bringen. Die aufgebaute Infrastruktur kdnnte spéter auch zur
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Einfiihrung einer CBDC verwendet werden (Stasi & Attanasio, 2021, S. 317 f.). Die Landesbank Baden-Wrt-
temberg konnte auf Basis der DLT zusammen mit der Daimler AG ein Schuldscheindarlehen vollstandig digital
begeben. Durch die digitale Durchfiihrung aller Vorgéange konnten der Aufwand und die Dauer minimiert werden
(Daimler AG, 2020). Die beiden Ansétze stellen erste Ansétze fiir den Bankensektor dar, wie digitales, program-
mierbares Geld neue Geschaftsinnovationen erméglicht.

Die Einflihrung einer CBDC stellt auch eine wichtige Grundlage fur die Digitalisierung der Industrie dar. Eine
digitale, programmierbare Wéhrung, welche auf einer DLT beruht, kann durch die Anwendung von Smart
Contracts zahlreiche Geschéftsprozesse automatisieren (Sandner, Grof3, Schulden & Grale, 2020, S 49). Ein Smart
Contract bezeichnet einen Vertrag, welcher auf Wenn-Dann-Abléufen basiert. Sobald ein Ausléser vorliegt, wer-
den vorab verknipfte Aktionen selbsttatig ausgefthrt. Dadurch kdnnten beispielsweise Zahlungsstrome automa-
tisch abgewickelt werden (Kosba, Miller, Shi, Wen & Papamanthou, 2016, S. 839). So bieten Smart Contracts die
Madglichkeit, dass an die DLT angeschlossene Maschinen, Autos oder Sensoren, Dienstleistungen auf Pay-per-
Use-Basis anbieten konnen (Klein, GroR & Sandner, 2020, S. 41). Weiter ermdglicht programmierbares Geld die
vollautomatische Abrechnung zwischen Maschinen (M2M-Zahlungen). Beispielsweise konnte ein elektrisches
Auto selbststdndig die Ladesdule oder die Parkgebuhr in einem Parkhaus zahlen (Bitkom, 2020, S. 11f.). Ein
Unternehmen, welches bereits heute auf die VVorteile von Blockchain setzt, ist Lindner. Zusammen mit dem Start-
Up CashOnLedger wurde mithilfe der DLT die Vermietung von Traktoren vollstandig digitalisiert. Auf Basis
eines Pay-Per-Use-Modells konnte die Vermietung von Traktoren effizienter gestaltet werden (Kaiser-Neubauer,
2020).

Die Einfihrung einer digitalen, programmierbaren Wéhrung, welche als Zahlungsmittel akzeptiert wird, bietet
Unternehmen neue Geschéaftsmoglichkeiten. Jede Verédnderung des Geschaftsmodells hat Auswirkungen auf die
Stakeholder der Unternehmen. Um die Chancen und Risiken proaktiv zu analysieren, bietet sich das Konzept der
Risk Governance an. Durch eine Stakeholder-orientierte, strategische Risikosteuerung kénnen die Ziele und Inte-
ressen der Stakeholder im Geschaftsmodell berlicksichtigt werden (Stein & Wiedemann, 2018, S. 100 f.). Mithilfe
der Risk Governance kann die Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells unterstiitzt werden, wodurch sie einen funk-
tionalen Beitrag zum Unternehmenserfolg schafft (Stein, Wiedemann & Bouten, 2018, S. 1295). Darlber hinaus
fordert Risk Governance eine nachhaltige Risikokultur. Risk Governance ist somit ein geeignetes Konzept, um
insbesondee die Risiken aus der digitalen Veranderung eines Geschaftsmodells addquat zu adressieren (Hiebl,
Baule, Dutzi, Menk, Stein & Wiedemann, 2018, S. 8).

3 Forschungsmethode

In der Literatur gibt es derzeit nur wenige Beitrdge tber die Mdglichkeiten, welche sich fiir Banken und Unter-
nehmen aus der Digitalisierung des Geldes ergeben. Mithilfe einer explorativen Fallstudie soll diese Forschungs-
licke geschlossen werden (Yin, 1981; Oh & Shong, 2017, S. 339). Das Konzept von digitalem, programmierbarem
Geld ist aktuell noch technisch unausgereift, befindet sich daher in einem Anfangsstadium. Dennoch beschéftigen
sich bereits heute Unternehmen mit den Mdglichkeiten einer digitalen Wahrung. Mithilfe von Suchmaschinen
sollen diese Unternehmen gefunden und im néchsten Schritt mithilfe von Zeitungsartikel und Unternehmensver-
offentlichungen analysiert werden. AnschlieBend sollen Hypothesen aufgestellt und durch Experteninterviews va-
lidiert werden (Oh & Shong, 2017, S. 339).
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