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Fintech-Kreditmarkte weltweit: GroBe,
Einflussfaktoren und Regulierungsfragen®

Die Kreditvergabe durch Fintech-Unternehmen hat in den letzten Jahren liberall auf der Welt
rasant zugenommen, allerdings in einer von Land zu Land sehr unterschiedlichen GréfBen-
ordnung. Die Griinde dafiir sind der jeweilige Entwicklungsstand der Wirtschaft und die
Finanzmarktstruktur: je héher das Volkseinkommen und je schwdcher der Wettbewerb innerhalb
des Bankensystems, desto umfangreicher die Aktivitdten von Fintechs im Kreditgeschdft. Zudem
ist die Kreditvergabe von Fintechs dort héher, wo die Bankenregulierung weniger streng ist.
Fintech-Kredite sind eine alternative Finanzierungsquelle fiir Unternehmen und Konsumenten
und kénnen unterversorgten Kundensegmenten besseren Zugang zu Finanzmitteln verschaffen.
Sie k6nnen zudem die Effizienz der Finanzintermediation erhéhen. Allerdings haben diverse
Insolvenzen und Fille von unseriésem Geschdftsgebaren gezeigt, dass die Kreditvergabe durch
Fintechs auch einige Herausforderungen fiir Regulierungsinstanzen mit sich bringt. Dabei geht
es hauptsdchlich um die Sicherstellung eines angemessenen Konsumenten- und Anlegerschutzes.
Mit Blick auf die Finanzstabilitdt diirften sich sowohl Herausforderungen als auch Vorteile
ergeben, wenn die Kreditvergabe durch Fintechs weiter zunimmt oder wenn Banken bei der
Bereitstellung von Krediten vermehrt vergleichbare technologische Innovationen einsetzen.

JEL-Klassifizierung: E51, G23, O31.

Finanzinnovationen, die durch digitale Technologie ermdglicht werden — auch
.Fintech” genannt —, spielen bei der Bereitstellung vieler Finanzdienstleistungen
mittlerweile eine wichtige Rolle. Wenngleich technologische Entwicklungen im
Finanzwesen nichts Neues sind (Dermine 2016), haben sie im digitalen Zeitalter
zweifellos Fahrt aufgenommen. Grundlegende Neuerungen in den Bereichen
Internet, Mobilfunk, verteilte Datenverarbeitung sowie Informationserfassung und
-verarbeitung haben eine Reihe von Innovationen im Finanzbereich vorangetrieben
(ein Uberblick findet sich in FSB 2017a und IWF 2017). Sowohl in fortgeschrittenen als
auch in aufstrebenden Volkswirtschaften haben die Verbraucher digitale Finanz-
dienstleistungen, die mehr Komfort bieten, in zunehmendem MaBe angenommen
(Ernst & Young 2017).

! Dieses Feature stltzt sich zum Teil auf CGFS-FSB (2017), einen Bericht einer Arbeitsgruppe des
Ausschusses fur das weltweite Finanzsystem (CGFS) und des Financial Stability Board (FSB) tiber das
Fintech-Kreditgeschaft. Die Autoren bedanken sich fir die wertvollen Kommentare von Claudio Borio,
Benjamin Cohen, Ingo Fender, Hyun Song Shin und Kostas Tsatsaronis und danken Matthias Lérch
und Jimmy Shek fiir die ausgezeichnete Unterstiitzung der Recherchen. Das Feature gibt die Meinung
der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), des CGFS oder des FSB deckt.
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Wichtigste Erkenntnisse

e Der Fintech-Kreditmarkt verzeichnete in den vergangenen Jahren ein rapides Wachstum und ist namentlich in
China, den USA und dem Vereinigten Konigreich groBer als in anderen Léandern.

o Die GroBe des Fintech-Kreditmarkts eines Landes korreliert positiv mit seinem Einkommensniveau und negativ
mit der Intensitat des Wettbewerbs innerhalb des nationalen Bankensystems und der Strenge seiner Banken-
regulierung.

e Die Fintech-Kreditvergabe stellt eine alternative Finanzierungsquelle fiir Unternehmen und Verbraucher dar und
kann in unterversorgten Bereichen den Zugang zu Krediten verbessern.

e  Wie jedoch einige Zusammenbriiche und Verhaltensprobleme verdeutlichen, stellt der Fintech-Kreditmarkt die
Regulierungsbehorden vor die Herausforderung, einen angemessenen Verbraucher- und Anlegerschutz zu
gewahrleisten.

Angesichts der Bedeutung der Kreditvergabe flr die Wirtschaft liegt der Fokus
dieses Features auf der Entwicklung des Fintech-Kreditgeschéfts, das definiert wird
als Kreditvergabe mit Unterstiitzung elektronischer Plattformen, die nicht von Ge-
schaftsbanken betrieben werden.

Wahrend das Fintech-Kreditgeschaft weltweit rasant gewachsen ist, schwankt
das Kreditvolumen (pro Kopf) von Land zu Land stark. Das Feature kommt zu dem
Schluss, dass diese Differenzen, soweit sie sich erkldren lassen, Faktoren wider-
spiegeln, die sich auch auf herkdmmliche Kreditformen auswirken. Je hdher etwa das
Einkommensniveau eines Landes ist, desto umfangreicher ist die Fintech-Kreditver-
gabe. Betrachtet man den Wettbewerb mit anderen Kreditquellen, so ist das Fintech-
Kreditvolumen umso hoher, je weniger Wettbewerb im Bankensystem eines Landes
herrscht. Im Gegensatz zu anderen Kreditformen jedoch wird derzeit in Landern mit
einer weniger strengen Bankenregulierung ein gréBeres Volumen an Fintech-Kredi-
ten vergeben.

Aus Sicht der Regulierungsbehdrden birgt die rasche Entwicklung der Fintech-
Kreditvergabe Chancen, aber auch Herausforderungen. Bei guter Steuerung kénnen
die finanzielle Inklusion und die Diversitdt des Finanzsystems in groBem MaBe
profitieren. Die Herausforderungen bestehen gegenwartig vor allem darin, durch
Zulassungen und Verhaltensregulierung einen angemessenen Schutz von Ver-
brauchern und Anlegern zu gewdhrleisten. Besorgniserregend sind daher die wach-
senden Verluste bei Fintech-Krediten und das unseridse Geschéaftsgebaren in einigen
Volkswirtschaften. Beispielhaft zeigt sich dies an den jiingsten Plattformzusammen-
briichen in China. Bedenken hinsichtlich der Finanzstabilitat konnten ebenfalls auf-
kommen, falls der Sektor weiter wachst (CGFS-FSB 2017). Eine Betrachtung der
Regulierungsansatze zeigt Gemeinsamkeiten, aber auch wesentliche Unterschiede,
etwa bei den Risikomanagementvorschriften fiir Fintech-Kreditfirmen. Ein Grund
dafir sind unterschiedliche Auffassungen dariiber, wie ein ausgewogenes Verhaltnis
zwischen Risiken und Innovationsférderung sichergestellt werden kann.

Dieses Feature ist im Weiteren wie folgt aufgebaut. Nach der Einfihrung unserer
Definition (Kasten A) wird zunachst kurz erlautert, wie Fintech-Kreditplattformen im
Gegensatz zur Kreditvergabe durch den herkémmlichen Bankensektor funktionieren.
Danach wird gezeigt, wie sich GroBe, Wachstum und Art der Fintech-Kreditmarkte in
verschiedenen Landern entwickelt haben. AnschlieBend werden mittels einer ein-
fachen Regressionsanalyse die Faktoren untersucht, die die Fintech-Kreditvergabe
moglicherweise beeinflussen. AuBerdem wird am Fallbeispiel China (Kasten B) der
gegenwartig groBte Fintech-Kreditmarkt vorgestellt. Des Weiteren werden die
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potenziellen Vorteile und Risiken von Fintech-Krediten fiir Endnutzer sowie fir die
Gesamtwirtschaft und das Finanzsystem erortert. AbschlieBend wird ndher auf einige
Ansatze der Regulierungsbehoérden eingegangen.

Wie funktioniert die Fintech-Kreditvergabe?

Das Fintech-Kreditgeschaft wird tber elektronische (Online-)Plattformen abgewickelt.
Die Plattformen kénnen sehr unterschiedlich gestaltet sein, doch alle nutzen digitale
Technologien und Innovationen, um mit ihren Kunden vollstandig (oder haupt-
sachlich) online zu interagieren, und verarbeiten Kundendaten in groBem Umfang.?
Seit den Anfangen der Branche mit der britischen Plattform Zopa im Jahr 2005 sind
die Geschaftsmodelle der Plattformen allgemein komplexer geworden.

In einem einfachen Peer-to-Peer-Geschaftsmodell (P2P) bietet die Online-
Plattform ein kostenglinstiges standardisiertes Kreditantragsverfahren, fihrt Kredit-
nehmer und Anleger (Kreditgeber) zusammen und ermdglicht direkte Geschafte
zwischen ihnen.? Potenzielle Kreditnehmer geben Auskunft tber ihre eigenen
Finanzen und das zu finanzierende Projekt. AnschlieBend Uberprifen die Anleger die
Angaben auf der Plattform (in der Regel nach deren Bestatigung durch die Plattform).
Sobald ein Kreditnehmer und ein Anleger zusammengefiihrt sind, wird der Kreditver-
trag direkt zwischen ihnen geschlossen. So Gbernimmt nicht der Plattformbetreiber,
sondern der Anleger sofort die Risiken. Anlagen und Kredite sind in der Regel fristen-
kongruent, sodass die Anleger nicht in der Lage sind, ihre Investments vor Ende der
Laufzeit zu liquidieren. Die einzige Mdglichkeit, Geld vorzeitig abzuziehen, besteht
darin, dass der Anleger einen anderen Anleger findet, der bereit ist, die Anlage zu
Ubernehmen. Einige P2P-Plattformen unterstitzen diesen Prozess, indem sie einen
Sekundarmarkt zur Verfiigung stellen, an dem Anleger Verkdufe abwickeln und
Kreditforderungen Ubertragen kénnen.

Nachdem der Kredit vergeben ist, fungiert die Kreditplattform als Agent fiir die
Anleger, indem sie den Kredit gegen laufende Gebiihren betreut. Die Plattform fuhrt
Aufzeichnungen, zieht Tilgungszahlungen der Kreditnehmer ein, verteilt Zahlungs-
strome an die Anleger und kiimmert sich um das Inkasso.

Um den Anlegern fiir die Auswahl einzelner Kredite bessere Informationen an die
Hand zu geben, bieten die meisten Plattformen zusatzliche Dienstleistungen wie
Bonitdtsbeurteilungen und Kreditbepreisung. Die Bewertung der Kreditwirdigkeit
von Kreditnehmern erfolgt gewdhnlich in Form von Bonitatsstufen, die dann zur
Festlegung eines Kreditzinssatzes (also eines Fixpreisangebots fir die Anleger) ver-
wendet werden kénnen. Einige Plattformen wenden Preismechanismen an, die starker
marktorientiert sind (z.B. Auktionen). Allerdings sind verschiedene bekannte Platt-
formen im Vereinigten Konigreich und den USA in den vergangenen Jahren auf feste

2 Zentrale digitale Innovationen sind Anwendungsprogrammierschnittstellen (API), kinstliche
Intelligenz und maschinelles Lernen sowie Predictive Analytics (FSB 2017a, IWF 2017).

3 In dieser Hinsicht sind P2P-Kreditplattformen mit Online-Marktplatzen wie eBay, AirBnB und Taobao
von Alibaba vergleichbar. Sie weisen jedoch Besonderheiten auf, die Uber die fir ein effektives
Matching von Nutzerpraferenzen benétigte Infrastruktur hinausgehen.
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Preise (Aufschldage oder Zinssatze) umgestiegen (Franks et al. 2018, Wei und Lin
2016).4

Kreditplattformen ermuntern Anleger gewdhnlich dazu, Risiken zu streuen.
Anleger konnen ihre Investments auf mehrere (Teil-)Kredite verteilen und haufig
automatisch in ein Kreditportfolio investieren, dessen Zusammensetzung sich nach
der von ihnen gewlinschten Risikokategorie und den gewéahlten Konditionen richtet.
Mehr als 95% der P2P-Verbraucherplattformen in den USA und lber 75% dieser
Plattformen in Europa verwenden ein solches automatisches Auswahlverfahren
(Cambridge Centre for Alternative Finance (CCAF) und Chicago-Booth Polsky Center
2017, CCAF 2018). In manchen Landern strukturieren die Plattformen Investments
sogar zunehmend als Anteile in einem (diversifizierten) Kreditpool (Australian
Securities and Investments Commission 2017a, Financial Conduct Authority 20183,
Shen und Li 2018). Dieser Portfolioansatz lasst sich mit veroffentlichten Zielrenditen
kombinieren.

Eine weitere von Plattformen angebotene Dienstleistung ist ein Teilschutz gegen
Kreditausfalle. So bilden Plattformen in verschiedenen Landern eine Sicherheitsriick-
lage, aus der bei Ausfall eines Kreditnehmers Geld an die Anleger flieft.

Im Rahmen des Kreditgeschafts kénnen Fintech-Plattformen Uberwachungs-
und Betreuungsfunktionen ahnlich denen herkémmlicher Kreditanbieter wie Banken
Ubernehmen. Ein wesentliches Merkmal der meisten Plattformen ist, dass die Vermitt-
lung zwischen Kreditnehmern und Kreditgebern auBerbilanziell erfolgt und keine
Kredit- und sonstigen Risiken Gbernommen werden. Deshalb ist das Gros der Kredit-
plattformen nicht darauf ausgerichtet, eine Nettozinsmarge zu erwirtschaften, son-
dern im Rahmen eines Maklermodells eine Anlegerbasis aufzubauen und zu pflegen,
um Gebihreneinnahmen zu generieren. Einige wenige Plattformen in bestimmten
Landern erfassen Kredite jedoch in ihrer Bilanz und sind daher eher mit Kreditver-
mittlern im Nichtbankensektor zu vergleichen. Bis zu einem Verbot im Jahr 2016
boten viele Plattformen in China zudem Rendite- oder Kapitalgarantien und verspra-
chen den Anlegern die Rickzahlung ihrer Investments (Kasten B).> Solche Praktiken
fuhren faktisch zu bilanzwirksamen Forderungen gegeniber der Plattform und zu
Liquiditatsinkongruenzen und bergen somit das Risiko eines Runs auf die Plattform.

Weitere wichtige Unterschiede zwischen Banken und Fintech-Kreditplattformen
sind das Fehlen eines Filialnetzes und die Digitalisierung der meisten Kunden- und
Kreditvergabeprozesse. Letzteres betrifft insbesondere auch Kreditentscheidungen,
bei denen Prognosealgorithmen und maschinelle Lerntechniken starker verbreitet
sind.® Gleichzeitig tendieren viele Plattformen dazu, ein wesentlich breiteres
Spektrum an Daten zu bericksichtigen als andere Kreditgeber. Hierzu zadhlen auch
unkonventionelle Quellen wie etwa Informationen zum Online-Ausgabeverhalten

Vallee und Zeng (2018) erértern eine dhnliche Anderung: den Verzicht von LendingClub, einer US-
Plattform, auf 50 von 100 Variablen zu Kreditnehmereigenschaften im Jahr 2014. Sie zeigen, dass
derartige Schritte dadurch begriindet sind, dass die Plattformen das Risiko der Antiselektion durch
versierte Anleger gegeniiber weniger versierten Anlegern steuern missen.

Seit dem Verbot im Jahr 2016 sind die Praktiken chinesischer Plattformen und die Erwartungen der
Anleger im Hinblick auf Garantien und Riickzahlungen etwas unklar (siehe z.B. Chorzempa 2018). Eine
schwedische Plattform, die 2016 Konkurs anmeldete, hatte Garantien und leichten Zugang zu den
Geldmitteln geboten (CGFS-FSB 2017).

Maschinelles Lernen erfordert eine Reihe von statistischen Tools zur Anpassung der Daten oder
Beschreibung der darin erkannten Muster und unterscheidet sich von einer eher inferentiellen
Modellierung (FSB 2017b, van Liebergen 2017). Algorithmen flir maschinelles Lernen arbeiten haufig
mit extrem groBen Datensatzen.
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oder aus Social Media (US Department of the Treasury 2016, Jagtiani und Lemieux
2018b) sowie digitale Spuren (Berg et al. 2018). So gibt etwa eine indische P2P-
Plattform auf ihrer Website an, dass sie bei ihrer Bonitatsbeurteilung pro Kreditneh-
mer mehr als 1 000 Datenpunkte Uberpriift. Einige Fintech-Unternehmen nutzen
detaillierte Kundeninformationen, die anderen Firmen oder Kreditanbietern nicht zur
Verfigung stehen. Hierzu zdhlen Steuererklarungen und — bei Big-Tech-Konglo-
meraten — geschlitzte Daten von Online-Marktplatzen oder Informationen uber
mobile Zahlungen.’

Natirlich haben Banken durch ihre Einlagen- und Kreditportfolios Zugang zu
exklusiven Kundendaten. Und Banken haben ebenfalls begonnen, neue digitale
Technologien — darunter auch Anwendungen zur Modellierung von Kreditrisiken —
starker zu nutzen. Doch im Allgemeinen sind sie damit noch nicht derart weit
vorangeschritten. Dies liegt zum Teil an operationellen Einschrankungen wie etwa der
Datenqualitat oder Konsolidierungsproblemen (van Liebergen 2017).

SchlieBlich bilden Fintech-Kredite aus Sicht von Privatanlegern eine neue
Anlagekategorie, die sich von geringer verzinslichen, aber sichereren Bankeinlagen
unterscheidet® Zudem lassen sich Fintech-Kredite an Unternehmen stérker streuen
als Einzeladressen-Kredite und besser auf die Risikobereitschaft und die Laufzeit-
praferenzen der Anleger zuschneiden. In dieser Hinsicht dhneln sie bestimmten
Kapitalanlageprodukten wie z.B. Unternehmensanleihefonds.

Entwicklung des Fintech-Kreditmarkts

Die verfugbaren Daten zeigen, dass der Fintech-Kreditmarkt in den vergangenen
Jahren in vielen Landern rapide gewachsen ist, wenn auch ausgehend von einem sehr
niedrigen Niveau. Laut Schatzungen des CCAF wurden 2016 weltweit Fintech-Kredite
in Hohe von $ 284 Mrd. vergeben; 2013 waren es noch $ 11 Mrd. gewesen (Grafik 1
links). Allerdings hat sich die Fintech-Kreditvergabe in den einzelnen Landern unter-
schiedlich entwickelt. Ausgedriickt in absoluten Zahlen war im Jahr 2016 China bei
weitem der groBte Markt, gefolgt mit einigem Abstand von den USA und dem
Vereinigten Konigreich; andere groBBe fortgeschrittene Volkswirtschaften lagen noch
weiter zuriick (Tabelle 1 im Anhang). Pro Kopf gerechnet war die Fintech-Kredit-
vergabe in mehreren kleineren Volkswirtschaften wie Estland, Georgien und Neu-
seeland vergleichsweise hoch.

Nach dem rasanten Anstieg in den Jahren 2013-2016 deuten neuere Daten auf
eine Wachstumsverlangsamung in vielen wichtigen Volkswirtschaften hin. In China ist
die Neukreditvergabe in den vergangenen Quartalen sogar deutlich zuriickgegangen
(Grafik 1 rechts). Trotz des starken Wachstums ist der Anteil von Fintech-Krediten an
der Gesamtkreditvergabe in den meisten Landern sehr klein. In China ist der Markt-
anteil hoher; Schatzungen von WDZJ).com zufolge belief er sich im ersten Halbjahr
2018 auf rund 13% des gesamten Neugeschafts. In den USA machte das vom CCAF
gemessene Fintech-Kreditvolumen im Jahr 2016 etwa 4% der gesamten Nettokredit-
vergabe aus.

Bei Hau et al. (2018) findet sich eine Beschreibung des Kreditscoringmodells und des
Bonitatsbeurteilungsverfahrens von Ant Financial.

Hier ist hervorzuheben, dass viele der mit Bankeinlagen verbundenen Sicherheitsvorkehrungen — wie
etwa die Einlagensicherung — bei Fintech-Krediten fehlen.
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Rasantes Wachstum von Fintech-Krediten

Grafik 1

Globales Volumen neuer Fintech-Kredite
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Quellen: AltFi Data; Cambridge Centre for Alternative Finance und Forschungspartner; WDZJ.com; Berechnungen der Autoren.

In bestimmten Marktsegmenten scheinen Fintech-Kredite eine wichtigere Rolle
zu spielen. Im Vereinigten Koénigreich beliefen sie sich 2016 auf etwa 15% des Volu-
mens vergleichbarer Bankkredite an Verbraucher sowie kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMU) (CCAF 2017). In den USA hatten sie 2017 einen Anteil von 36% an den
unbesicherten Privatdarlehen (Daten von TransUnion in Levitt 2018). Die 2016 in den
USA vergebenen Fintech-Hypotheken (in den Daten des CCAF und von AltFi nicht
beriicksichtigt) schdtzen Buchak et al. (2017) und Fuster et al. (2018) auf 8-12% des
Gesamtvolumens.® Der Fintech-Kreditgeber Quicken Loans war Ende 2017 der groBte

Hypothekenanbieter (Sharf 2018).

Die meisten Verbraucher schulden mithilfe von Fintech-Krediten bestehende
Kredite um oder konsolidieren sie, einige nutzen Fintech-Kredite aber auch fiir
groBere Anschaffungen (etwa Autos oder Immobilien). In den USA und China nehmen
Studenten haufig Fintech-Kredite auf, um Hochschulstudiengénge zu finanzieren.*
Klein- und Kleinstunternehmen hingegen beschaffen sich in der Regel Betriebs-
mittelkredite oder Geld fiir Investitionsprojekte. Die Finanzierung kann auch Gber
.Invoice Trading” erfolgen. Dabei kaufen Anleger Rechnungen eines Unternehmens

(Forderungen) mit einem Abschlag.

o Beide Studien untersuchen die Hypothekenvergabe in den USA in den vergangenen Jahren anhand
von nach dem Home Mortgage Disclosure Act (HMDA) veroffentlichten Daten. Beide betrachten
Quicken Loans, Guaranteed Rate und Movement Mortgage als Fintech-Kreditgeber. Wéhrend jedoch
Buchak et al. (2017) auch Amerisave Mortgage, Cashcall Inc und Homeward Residential zu den
Fintech-Unternehmen z&hlen, tun Fuster et al. (2018) dies nicht.

1 In China wurden ,Campus-Kredite” einer strengen aufsichtlichen Prifung unterzogen und im Juni

2017 ausgesetzt (Kasten B).
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Unterschiedliche Merkmale von Fintech-Krediten in den einzelnen Landern

Grafik 2

Volumen 2016 nach Sektor des Kreditnehmers,
in der Rangfolge des Volumens von Verbraucherkrediten
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Quelle: Cambridge Centre for Alternative Finance und Forschungspartner.

Je nach Land variiert der Umfang der Kreditvergabe an verschiedene
Kreditnehmergruppen. In Deutschland, Neuseeland und den USA entfallt das bei
weitem groBte Kreditvolumen auf Verbraucher (Grafik 2 links). In Japan, den
Niederlanden, Singapur und verschiedenen anderen Markten hingegen steht die
Kreditvergabe an Unternehmen starker im Vordergrund. In Australien und Italien ist
der Anteil des Invoice Trading vergleichsweise hoch. Fintech-Kreditplattformen, die
Kredite bilanzwirksam erfassen, vergeben die Kredite Gberwiegend an Unternehmen

(Grafik 2 rechts).

In vielen Landern, vor allem in China, sind Fintech-Anleger in erster Linie
Privatpersonen, wie das P2P-Branding vieler Plattformen nahelegt. In einigen Landern
haben jedoch institutionelle Anleger an Boden gewonnen. So geht aus den
verfligbaren Daten hervor, dass 2016 in den USA und Teilen Europas die meisten
Neukredite von institutionellen Anlegern finanziert wurden (Grafik 3 links). Weil deren
Anteil so hoch ist, wird die Fintech-Kreditvergabe in den USA inzwischen gewdhnlich
als ,marketplace lending” statt als ,P2P lending” bezeichnet (US Department of the
Treasury 2016, 2018). Institutionelle Anleger kénnen Kredite auf Kreditplattformen in
groBen Mengen finanzieren. Eine weitere wichtige Finanzierungsmoglichkeit bilden
in den USA Verbriefungen. 2017 wurden P2P-Kreditverbriefungen in Hohe von rund
$ 13 Mrd. ausgereicht (US Department of the Treasury 2018).

Welche Faktoren beeinflussen das Fintech-Kreditgeschaft?

Trotz der globalen Dimension der Technologie schwankt die GroBe des Fintech-
Kreditmarkts von Land zu Land erheblich. Dies deutet darauf hin, dass lander-
spezifische Faktoren wahrscheinlich eine Rolle spielen. Welche von ihnen wirken sich
auf das Fintech-Kreditgeschaft aus?
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Mittelbereitstellung durch institutionelle Anleger und Investitionen

in das Fintech-Kreditgeschaft sind an einigen Markten umfangreicher Grafik 3
Institutionelle Anleger als Mittelgeber im Peer-to-Peer-  Investitionen in das Fintech-Kreditgeschaft
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Quellen: Cambridge Centre for Alternative Finance und Forschungspartner; KPMG; Berechnungen der Autoren.

Einige Faktoren haben Einfluss auf alle Kreditformen. Hierzu zahlen das
Wirtschaftswachstum eines Landes, der Stand seiner wirtschaftlichen und finanziellen
Entwicklung und die Qualitat seiner juristischen und anderen Institutionen (z.B.
Demirglc-Kunt und Levine 2018). Eine weitere Faktorengruppe kdnnte mit der
Wettbewerbsintensitat in den Kreditmarkten zusammenhangen. Ein weniger wettbe-
werbsintensives Bankensystem konnte hohere Margen fiir Bankkredite bedeuten und
somit alternative Kreditquellen wie Fintech-Kredite ankurbeln. Wenn Plattformen
zudem Informationen Uber Kreditnehmer besser beurteilen oder Kunden leichter
erreichen konnen als herkdmmliche Kreditgeber, ist in Landern mit erschwertem
Zugang zu Krediten eine starkere Vergabe von Fintech-Krediten zu erwarten. Tiefere
Kapitalmarkte wie im Vereinigten Kénigreich und in den USA kdnnen dazu beitragen,
die fur die Entwicklung von Plattformen bendtigten Mittel bereitzustellen (Grafik 3
rechts).

Auch die Intensitat und Qualitat der Finanzregulierung konnte eine Rolle spielen.
A priori sind unterschiedliche Gesamteffekte mdglich. Eine strengere Gesamtregu-
lierung kdonnte das Vertrauen in neue Formen der Finanzvermittlung starken. Sie
kdnnte aber auch Innovationen hemmen und potenzielle neue Marktteilnehmer
abschrecken. Sektorspezifische Regelungen kénnen ebenfalls von Bedeutung sein.
Insbesondere konnte eine weniger intensive Regulierung von Fintech-Aktivitaten zu
deren Wachstum beitragen und sogar Aufsichtsarbitrage in dem MafBe fordern, wie
vergleichbare Risiken im traditionellen Kreditgeschaft strikter reguliert werden.

Nutzliche Erkenntnisse ergeben sich aus in jlingerer Zeit vertffentlichten For-
schungen zu den Triebfedern fiir das Fintech-Geschaft. Rau (2017) stellt fest, dass
Zugangsbarrieren und die Tiefe der Finanzmarkte (ablesbar an der Kreditquote) wie
auch Rechtsstaatlichkeit, Korruptionskontrolle und die allgemeine Qualitdt der
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Fintech-Kredite korrelieren mit dem Entwicklungsstand der Wirtschaft und der

Strenge der Regulierung? Grafik 4

Fintech-Kredite und BIP pro Kopf 2016 nach Land Fintech-Kredite nach Land und Strenge der Regulierung
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Quellen: IWF, World Economic Outlook; Weltbank, Bank Regulation and Supervision Survey; Cambridge Centre for Alternative Finance und

Forschungspartner; Berechnungen der Autoren.

Regulierung zu einem Anstieg des Crowdfundingvolumens beitragen.!* Zudem ist
Crowdfunding starker in Volkswirtschaften ausgepragt, in denen bestehende Inter-
medidre hohere Gewinne erwirtschaften, was darauf hindeutet, dass mangelnder
Wettbewerb ebenfalls von Bedeutung ist. Laut Navaretti et al. (2017) sind die Inves-
titionen in Fintech-Firmen (gemessen am BIP) in Landern mit tieferen Finanzmarkten
(gemessen am Verhaltnis der Kreditvergabe und der Bankaktiva zum BIP) héher und
in Landern mit einem starker regulierten Bankensektor niedriger, woraus sich

schlieBen lasst, dass Aufsichtsarbitrage ebenfalls eine Rolle spielt.

Bivariate Daten deuten darauf hin, dass die Fintech-Kreditvergabe eine positive,
nicht lineare Korrelation zum Pro-Kopf-BIP (Grafik 4 links) und eine negative Korre-

lation zur Strenge der Bankenregulierung (Grafik 4 rechts) aufweist.?

Zum besseren Verstandnis der relativen Bedeutung mdglicher Einflussfaktoren
fur die Fintech-Kreditvergabe wird anhand einer Stichprobe von 63 Volkswirtschaften
eine multivariate landerlibergreifende Regressionsanalyse fiir das Jahr 2016 durchge-

fuhrt, die auf folgender Grundgleichung basiert:!3

¢; = a;+ Bry; + Boy? + VLI + 6RS; + &

wobei c¢; das Volumen der Fintech-Kreditvergabe pro Kopf in der Volkswirtschaft { im
Jahr 2016 ist; y; ist das logarithmierte BIP pro Kopf in der Volkswirtschaft i, das als
MaB fir den wirtschaftlichen Entwicklungsstand herangezogen wird, wahrend die

11 Neben der Kreditvergabe umfasst Crowdfunding auch die Beschaffung von Eigenkapital und die

Finanzierung uber Spenden.

12 Regulierungsstrenge ist hier ein Index auf Basis der Bank Regulation and Supervision Survey der
Weltbank. Der Index liegt zwischen 0 (am wenigsten streng) und 1 (am strengsten) und beruht auf
18 Fragen zu den Kapitalanforderungen fiir Banken, den rechtlichen Befugnissen der Aufsichts-

instanzen und anderen Themen.

13 Eine Reihe weiterer Kontrollvariablen wurden einbezogen und generell fir nicht statistisch signifikant

befunden. Ndhere Angaben finden sich im Online-Appendix.
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Regressionsergebnisse fir das Fintech-Kreditvolumen 2016

in den Landern der Stichprobe Tabelle 1
Fintech-Kredite Fintech-Kredite Unternehmens- Verbraucher-
insgesamt insgesamt kredite kredite
1 2 3 4

BIP pro Kopf? 0,208** 0,201** 0,188** 0,081
BIP pro Kopf quadriert! -0,002* -0,002* -0,002* -0,001
Lerner-Index? 3,295* 2,575* 2,225 2,450
Normalisierter Regulierungsindex? -11,550** —9,492** -9,091* -8,101*
Binarvariable CN 4,038**
Binarvariable US 3,447
Binarvariable GB 2,941**
Konstante 4,310 2,979 2,596 4,017
N 63 63 50 50
R-Quadrat 0,582 0,662 0,525 0,182

L Durchschnitt 2013-15; BIP pro Kopf in Tausend USD. 2 Durchschnitt 2010-15. 3 2015.

*/**/*** driicken statistische Signifikanz auf dem Niveau 5%, 1% bzw. 0,1% aus.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; Weltbank, Bank Regulation and Supervision Survey und Global Financial Development Database;

Cambridge Centre for Alternative Finance und Forschungspartner; Berechnungen der Autoren.

Variable y? die mégliche Nichtlinearitat in der Beziehung erfasst; LI; ist der Lerner-
Index des Markups des Bankensektors (ein Indikator der Marktmacht) in der Volks-
wirtschaft i** RS; schlieBlich ist ein Index fir die Regulierungsstrenge im Banken-
sektor der Volkswirtschaft i gemaB Navaretti et al. (2017) (ein héherer Wert bedeutet
eine strengere Regulierung). Alle erklarenden Variablen sind zeitlich verzégert und
die meisten Uber mehrere Jahre gemittelt, um zu vermeiden, dass kurzfristige
Schwankungen die Ergebnisse beeinflussen.

Die Ergebnisse der Regression bestdtigen, dass das Fintech-Kreditvolumen pro
Kopf eine positive Korrelation zum BIP pro Kopf aufweist (Tabelle 1, Spalte 1). Da das
Pro-Kopf-BIP in der Regel ein Indikator fir viele andere Aspekte des Entwicklungs-
stands eines Landes ist (tatsachlich korreliert es stark mit mehreren anderen der
untersuchten erklarenden Variablen), kdnnte die Korrelation irgendeinen von
mehreren moglichen Effekten abbilden. In jedem Fall bestatigt das Ergebnis eine
umfassende positive Beziehung zwischen dem gesamtwirtschaftlichen und institutio-
nellen Entwicklungsstand eines Landes und der Tiefe des Fintech-Kreditmarkts. Der
negative geschatzte Koeffizient des quadrierten Pro-Kopf-BIP deutet darauf hin, dass
die Bedeutung dieser Effekte mit steigendem Entwicklungsstand abnimmt.

Der positive geschatzte Koeffizient des Lerner-Index legt nahe, dass die Fintech-
Kreditvergabe in Ldndern mit einem weniger wettbewerbsintensiven Bankensektor
hoher ist. Dies entspricht der Wahrnehmung, dass in diesen Landern Fintech-Kredite
kostenglinstiger sind und mehr Komfort bieten als Bankkredite. Diese Beziehung ist
jedoch von geringerer wirtschaftlicher Bedeutung.

% Der Index setzt den Marktpreis von Produkten oder Dienstleistungen ins Verhéltnis zu den
Grenzkosten ihrer Herstellung bzw. Erbringung. Er liegt zwischen 0 fiir einen optimal wettbewerbs-
orientierten Markt und 1 im Falle eines Monopols.
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Es zeigt sich Uberdies, dass eine strengere Bankenregulierung abschreckend auf
die Fintech-Kreditvergabe wirkt. Dafiir sind mehrere Erklarungen méglich. Es kénnte
darauf hindeuten, dass in Landern mit einer liberaleren Bankenregulierung die
Regulierung von Fintechs ebenfalls liberaler ist. Umgekehrt kdnnte es schwieriger
sein, in Landern mit relativ strengen Bankenaufsichts- und -zulassungsvorschriften
neue Kreditvergabetatigkeiten aufzunehmen. Dies spricht in gewisser Weise gegen
das Argument, dass sich Aufsichtsarbitrage grundsatzlich positiv auf Fintech-Aktivi-
taten auswirkt. Es schlieBt jedoch nicht aus, dass dieser Effekt in einzelnen Landern
eintritt.

Die geschatzten Koeffizienten der Bindrvariablen deuten darauf hin, dass der
Umfang der Fintech-Kreditvergabe in den drei groten Markten — China, den USA
und dem Vereinigten Kdnigreich — wesentlich groBer ist, als die in unserem Modell
beriicksichtigten Einflussfaktoren vermuten lassen (Tabelle 1, Spalte 2). Dies legt
nahe, dass weitere landerspezifische Faktoren eine Rolle spielen kénnten. Dennoch
bleibt der Einfluss der beriicksichtigten Variablen hoch. In Kasten B werden einige der
idiosynkratischen Faktoren untersucht, die fiir den gréBeren Umfang der Fintech-
Kreditvergabe in China verantwortlich sind.

Die durchgefiihrte Analyse zeigt, dass bei unterschiedlichen Modellspezifi-
zierungen 64-78% der Varianzaufklarung des Fintech-Kreditvolumens pro Kopf auf
das Pro-Kopf-BIP und sein Quadrat entfallen. Die Strenge der Bankenregulierung
erklart 14-20%, der Markup des Bankensektors (Lerner-Index) 1-2%, wahrend die
Binarvariablen fir China 10%, fiir die USA 5% und fir das Vereinigte Konigreich 6%
erklaren.

Nahezu dieselben Faktoren, die sich auf die gesamte Fintech-Kreditvergabe
auswirken, scheinen auch Fintech-Unternehmenskredite zu beeinflussen, lediglich der
Markup des Banksektors ist nicht mehr statistisch signifikant (Tabelle 1, Spalte 3). Fir
Verbraucherkredite funktioniert unser Modell weniger gut: R? ist niedriger (Spalte 4),
und die geschatzten Koeffizienten fir das Pro-Kopf-BIP und den Markup des
Bankensektors sind statistisch nicht signifikant. Andererseits scheint eine strenge
Regulierung — dhnlich wie bei Fintech-Krediten insgesamt und Fintech-Unterneh-
menskrediten — auch die Kreditvergabe an Verbraucher zu dampfen.

Folgen fir die Verfluigbarkeit von Krediten und Risiken

In Anbetracht der noch jungen Existenz der Branche lasst sich ihre Bedeutung fur die
Endnutzer, d.h. Kreditgeber und -nehmer, noch nicht fachgerecht beurteilen, ge-
schweige denn ihr Einfluss auf die Finanzstabilitdt und die Gesamtwirtschaft. Zudem
erschweren Unterschiede in den institutionellen Rahmenbedingungen und Datenbe-
schrankungen eine Verallgemeinerung. Dennoch lassen sich unter diesen Vorbe-
halten sowie gestiitzt auf jlingere Analyseergebnisse einige Vorteile und Risiken
identifizieren.

Was die Bedeutung fiir die Nutzer anbelangt, so verspricht die Verwendung
neuer digitaler Technologien und detaillierterer Kundendaten grundsatzlich mehr
Komfort, niedrigere Transaktionskosten und bessere Kreditrisikobewertungen. Darauf
deuten auch mikrodkonomische Daten von bestimmten Markten und Plattformen
hin. Laut Fuster et al. (2018) profitieren Kreditnehmer in den USA von Fintech-
Kreditgebern insofern, als diese die Hypothekenantréage im Durchschnitt um 15-30%
schneller bearbeiten als andere Kreditgeber. Die Autoren finden keine Belege fir
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hohere (konditionale) Ausfallquoten. Jagtiani und Lemieux (2018b) zufolge prognos-
tizieren die von der US-Plattform LendingClub auf Basis von nicht traditionellen Daten
vergebenen Ratings die Kreditentwicklung gut und eréffnen bestimmten Kredit-
nehmern die Mdglichkeit, glinstigere Konditionen zu erhalten. Analog konstatieren
Berg et al. (2018), dass die Ausfallrisikobewertungen einer deutschen P2P-Plattform
bei Einbeziehung der digitalen Spuren der auf ihrer Website registrierten Kunden die
Realitdt besser abbilden als ihre allein auf Daten von Kreditauskunfteien basierenden
Bewertungen.

Es gibt auch Belege dafiir, dass Fintech-Plattformen den Zugang zu Krediten
ausgeweitet haben (De Roure et al. 2016, Jagtiani und Lemieux 2018a, Baeck et al.
2014, US Department of the Treasury 2016). Fiir die USA stellt Tang (2018) fest, dass
die P2P-Kreditvergabe bei inframarginalen Bankkunden die Bankkreditvergabe
ersetzt, sie bei Kleinkrediten aber auch erganzt. In China eignen sich Fintech-Kredite
vermutlich gut fir die Finanzierung von kleinen Unternehmen und weniger wohlha-
benden Privatkunden. Da diese Kreditnehmer nur beschrankt Zugang zu herkdmm-
lichen Bankkrediten haben, mussten sie sich in der Vergangenheit hdufig an
informelle private und teure Geldgeber wenden. So gibt es etwa Belege dafur, dass
automatisierte Kreditlinien fir Handler der E-Commerce-Plattform Alibaba den Zu-
gang von Firmen mit niedriger Bonitatsbewertung zu Krediten verbessern (Hau et al.
2018). In einer Umfrage unter privaten Kreditnehmern auf einer groBen chinesischen
Plattform erklarten mehr als die Halfte der Befragten, dass sie noch nie ein Darlehen
bei einem Finanzinstitut aufgenommen hatten (Deer et al. 2015). Analog ergab eine
Umfrage unter Firmen, die auf Plattformen in Chile und Mexiko Kredite aufge-
nommen hatten, dass die Hélfte von ihnen keinen Zugang zu anderen externen
Finanzierungsquellen hatten und nur sehr wenige der Unternehmen Uber Bank-
darlehen verfligten (CCAF und Interamerikanische Entwicklungsbank 2018).

Ungeachtet dieser Vorteile hat sich die Belastbarkeit der neuen Fintech-
Kreditprozesse und -Firmen noch nicht tber einen gesamten Konjunktur- und Kredit-
zyklus erwiesen. Somit ist nicht klar, wie sich die Fintech-Kreditvergabe entwickelt,
wenn sich die Bedingungen verschlechtern.

In einigen Landern gibt es Anzeichen, die zur Vorsicht mahnen. So sind die
Renditen der Anleger in China, den USA und dem Vereinigen Konigreich aufgrund
hoéherer Ausfallquoten bei den Plattformen zurtickgegangen (Grafik 5 links). Zudem
stuft ein erheblicher Teil der Plattformen das Risiko hdherer Ausfallquoten als sehr
hoch oder hoch ein (Grafik 5 Mitte). Auch in Australien und Korea sind die Ausfall-
quoten in jlingster Zeit gestiegen (Australian Securities and Investments Commission
2017b, Bank of Korea 2018). In den meisten dieser Lander sind die hdheren Fintech-
Kreditausfallquoten in einer Zeit aufgetreten, in der sich die Quoten notleidender
Kredite im Bankensektor auf einem historischen Tiefstand befinden. Es ist also
moglich, dass sich einige Fintech-Plattformen in ihrem Expansionsdrang auf einen
héheren Anteil an risikoreicheren Grenzkreditnehmern eingelassen haben. In der Tat
gibt es laut Chava und Paradkar (2018) einige Hinweise darauf, dass sich Verbraucher
durch die Kreditaufnahme Uber eine Fintech-Plattform starker verschulden kdnnen,
wodurch die Ausfallwahrscheinlichkeiten steigen.

Neben niedrigeren Renditen erschiitterten auch unseridse Geschéaftspraktiken
und Zusammenbriiche einiger Unternehmen das Vertrauen der Anleger. So brach
2016 die Nachfrage der Anleger nach Fintech-Krediten ein, als die groBte US-
Plattform LendingClub Kredite zurlickkaufen musste, die nicht den Anforderungen
der Kaufer entsprachen, wobei Interessenkonflikte von Topmanagern ans Licht
kamen. In der chinesischen P2P-Branche ist in den vergangenen Jahren die Zahl der
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Die Performance von Fintech-Krediten hat sich an den wichtigsten Markten

verschlechtert Grafik 5
Renditen und Verluste! Risikowahrnehmung der jeweiligen Konsolidierung bei den
Plattformen? P2P-Plattformen in China
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1 Daten basierend auf allen von WDZJ.com erfassten Plattformen fiir China, 4 groBen Plattformen fiir das Vereinigte Kénigreich und 2 groBen
Plattformen fur die USA. 2 Anteil der Plattformen, die die betreffende Risikoart mit einem hohen oder sehr hohen Risiko
verbinden. 3 Angriff auf die Computer- und Netzwerksicherheit. 4 Betrug im Zusammenhang mit namhaften Krediten/Geschéaf-
ten. > Zusammenbruch einer bekannten Plattform aufgrund von unseridsem Geschéftsgebaren. © Merklicher Anstieg der Ausfall-
quote. 7 Plattformen, die Schwierigkeiten haben, Barmittelriicknahmen von Kreditgebern zu bewéltigen, die Gegenstand von Ermittlungen
sind oder deren Geschiéftsleitung sich aus dem Staub gemacht hat.

Quellen: AltFi Data; Cambridge Centre for Alternative Finance und Forschungspartner; WDZJ.com.

.Problemplattformen” stark gestiegen. Viele Plattformen in China versprachen
unrealistische Renditen und/oder feste Riicknahmen, und auch Betrugsfalle waren an
der Tagesordnung.’® Diese Aspekte sowie eine strengere Regulierung und MaBnah-
men zur Férderung des Marktaustritts von nicht qualifizierten P2P-Plattformen trugen
2015/16 zu einem erheblichen Riickgang der Plattformneugriindungen und einer
Welle von PlattformschlieBungen bei (Grafik 5 rechts). Diese Probleme weckten im
Juli und August 2018 nach einer Flut von Zusammenbriichen breites Medieninteresse
(z.B. Chorzempa 2018).

Aus diesen jiingsten Erfahrungen ergeben sich fur Plattformnutzer, Betreiber und
Regulierungsbehdrden mehrere Schlisselfragen. Wie gut verstehen Anleger und
Kreditnehmer die Risiken, denen sie ausgesetzt sind? Legen Fintech-Kreditplatt-
formen die Risiken in angemessener Weise offen? Sind die jeweiligen Gebiihren und
Zinssatze der Plattformen plausibel?*® Sind die Geschaftsmodelle zu komplex? Ver-
fugen die Plattformen lber angemessene Praktiken zur Steuerung operationeller Risi-
ken einschlieBlich Daten-, Computer- und Netzsicherheitsrisiken?

15 Wang et al. (2016) zufolge haben die jingeren chinesischen P2P-Plattformen mit einem engeren

Zinsband oder extremen Zinssatzen und nicht diversifizierten Projekten eine geringere Uberlebens-
wabhrscheinlichkeit und kiirzere Lebenserwartung.

& Im Vereinigten Kénigreich hat die Financial Conduct Authority (2018a) einige unseridse Geschéfts-

praktiken aufgedeckt, die ihrer Ansicht nach Nutzer tatsachlich oder méglicherweise schadigen. Im
Wesentlichen geht es darum, dass Anleger bestimmte Informationen nicht erhalten und Risiken nicht
verstehen, sowie um die Angemessenheit der Kosten und Renditen der Plattformen.
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Was die breiteren systemischen Auswirkungen betrifft, so wird der Einfluss des
Fintech-Kreditgeschéfts auf die Wirtschaft und die Finanzstabilitat derzeit in vielen
Landern durch sein geringes Volumen begrenzt. Nichtsdestotrotz fiihren CGFS-FSB
(2017) eine Reihe von Vorteilen und Risiken auf, die sich manifestieren konnen, falls
die Branche erheblich wachsen sollte.

Zu den potenziellen Vorteilen zahlen gesamtwirtschaftliche Effekte aufgrund der
starkeren finanziellen Inklusion sowie der Finanzierungs- und Anlagealternativen.
Derartige Effekte konnten in aufstrebenden Volkswirtschaften, in denen der Zugang
zu Krediten und Anlageprodukten begrenzt ist, vergleichsweise ausgepragt sein. Eine
groBere Vielfalt der Kreditquellen konnte die Risiken senken, denen die Wirtschaft
ausgesetzt ist, wenn nur wenige Banken die Kreditvergabe beherrschen. So kénnten
manche Plattformen imstande sein, im Falle von idiosynkratischen Problemen im
Bankensektor die Kreditversorgung aufrechtzuerhalten. Kreditplattformen koénnten
auBerdem Regierungen in die Lage versetzen, die Kreditmarkte nach einer Banken-
krise neu zu beleben.

Vorteile kdnnten sich auch durch die Auswirkungen von Fintech-Krediten auf die
Geschéftsbanken ergeben. Es gibt bereits Hinweise darauf, dass Geschaftsbanken
begonnen haben, Fintech-Innovationen fir Effizienzsteigerungen zu nutzen. Einige
Banken setzen inzwischen teilweise auf Bonitatsbeurteilungsprozesse von Fintech-
Plattformen, andere haben in jlingster Zeit eigene Kreditplattformen eingerichtet.
Darliber hinaus verwenden viele Banken mittlerweile maschinelle Lerntechniken, vor
allem in ihren Retail-Kreditportfolios (Institute of International Finance 2018). Da-
durch kdnnten sich die Effekte auf die Wirtschaft und das Finanzsystem vergréBern.

Gleichzeitig kdnnte ein hdherer Anteil von Fintech-Krediten auch Risiken bergen.
Ein breiterer Zugang zu Krediten und harterer Wettbewerb an den Kreditmarkten
kénnten Kreditvergabestandards aufweichen — insbesondere in Zeiten eines ohnehin
schon rasanten Wachstums der Gesamtkreditvergabe. Die Fintech-Kreditvergabe
kdnnte auBerdem prozyklischer sein als das herkémmliche Kreditgeschaft. Wie sich
in der jlingsten Aufschwungphase bei bestimmten Plattformen gezeigt hat, reagieren
Fintech-Anlagen im Vergleich zu Bankeinlagen tendenziell starker auf das zuneh-
mende Renditestreben der Anleger. Ein einseitiges Geschaftsmodell und der fehlende
Zugang zu staatlichen Sicherheitsnetzen machen das Fintech-Kreditgeschaft anfal-
liger gegenliber dem Riickzug von Anlegern, und so kann es in Zeiten finanzieller
Anspannung zu starken Einbriichen der Kreditvergabe kommen. AuBerdem kdnnte
eine starkere Kreditvergabe auBerhalb des aufsichtlichen Regulierungsperimeters die
Wirksamkeit von auf die Kreditvergabe abzielenden antizyklischen makroprudenziel-
len MaBnahmen beeintrachtigen.t’

Damit verbunden ist das Risiko einer Aushodhlung der Ertragskraft und des
Marktwerts etablierter Banken durch Fintech-Innovationen. Sollten diese Umwal-
zungen zu schnell erfolgen, kdnnten sie die Widerstandskraft der Banken untergraben
und angesichts der anderen zentralen Finanzdienstleistungen, die Banken erbringen
mussen, Anspannungen verstarken.

17 Laut Braggion et al. (2018) stieg in China die P2P-Kreditvergabe in denjenigen Stadten deutlich, in
denen 2013 Beleihungsquoten festgelegt worden waren, weil die P2P-Kreditfirmen ungeachtet des
Zustroms neuer Kreditnehmer ihre Preisfestsetzungs- und Prifungsverfahren nicht verscharften. Im
Nachhinein zeigte sich, dass die Ausfallquoten dieser Kreditnehmer hoher waren.
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Regulatorische Rahmenbedingungen

Wie kann die Politik Risiken und Vorteile ins Lot bringen? Welche Rolle sollte die
Regulierung dabei tibernehmen?

Soweit Fintech-Kreditfirmen der Regulierung unterliegen, kénnen sie entweder
in bestehende oder in neue Regulierungsrahmen einbezogen werden. Ein wichtiges
Grundprinzip dirfte dabei Neutralitat sein: Sie stellt sicher, dass bei gleichen Risiken
kein Unternehmen und keine Tatigkeitsform gegeniiber anderen bevorzugt wird (BIZ
2018). Deshalb kdnnen die Behdrden bestimmte Tatigkeiten strenger behandeln,
etwa solche, bei denen Kreditforderungen in der Bilanz der Plattform erfasst werden
oder Privatanleger und Verbraucher involviert sind. Beispielsweise mussen in
Australien und den Niederlanden Fintech-Firmen, die Kredite an Verbraucher ver-
geben wollen, eine gesonderte Zulassung beantragen (und die damit verbundenen
strengeren Anforderungen erfiillen).

In den USA konnen Kreditplattformen in jedem Bundesstaat, in dem sie aktiv
sind, Zulassungsvorschriften unterliegen. Aus diesem Grund arbeiten viele Plattfor-
men mit Banken zusammen, die die online vereinbarten Kredite vergeben. Eine
ahnliche Praxis herrscht in Deutschland, wo Plattformen, die keine Bankzulassung be-
sitzen und entsprechend nicht beaufsichtigt werden, keine Kredite vergeben diirfen.

Eine Reihe von Landern haben spezielle neue Vorschriften und Zulassungs-
regelungen eingefiihrt (Tabelle 2). Alle diese Anderungen sind seit 2015 eingetreten,
manche erst kiirzlich. So fiihrten Brasilien und Mexiko Anfang 2018 neue Vorschriften
und Zulassungsverfahren ein. Zulassungen fir Fintech-Firmen kdnnen mit allge-
meinen Anforderungen an die Organisationsstruktur und das Risikomanagement
sowie mit gezielten Vorgaben, etwa bezliglich des Umgangs mit Kundengeldern,
verbunden sein. In Spanien und im Vereinigten Kénigreich wurden Mindestkapital-
anforderungen festgelegt; in der Schweiz treten solche Anforderungen im Januar
2019 in Kraft. Wie in Kasten B erdrtert, haben die chinesischen Behérden 2016 damit
begonnen, neue Verbote fiir bestimmte risikoreiche Geschaftsmodelle und -praktiken
zu erlassen; zudem haben sie Melde- und Offenlegungspflichten eingefihrt.

Gleichzeitig wollen viele Behorden sicherstellen, dass die regulatorischen
Rahmenbedingungen Innovationen und den Markteintritt nicht behindern. Dies kann
insbesondere in den aufstrebenden Volkswirtschaften von Bedeutung sein, in denen
die Effizienzvorteile und der Nutzen des leichteren Zugangs zu Krediten potenziell
hoch sind. In einigen Landern haben die Behdrden Innovationsférderungs-
mechanismen eingerichtet. Dazu gehdren unter anderem ,Regulatory Sandboxes”
zum Testen neuer Technologien in einer kontrollierten Umgebung, Innovations-
zentren, die junge Firmen dabei unterstiitzen, sich in den bestehenden Regulierungs-
vorschriften zurechtzufinden, und ,Accelerators” zur Forderung von bestimmten
strategisch bedeutsamen Aufgaben, gelegentlich auch mit finanzieller Unterstit-
zung.® In einigen Landern gibt es spezifische steuerliche Anreize fir Anleger.?

18 Dariiber hinaus gab es einige grenziiberschreitende Initiativen. So verdffentlichte die britische

Financial Conduct Authority ein Konsultationspapier (2018b), in dem sie ein Global Fintech Innovation
Network vorschlagt, das Startups den gleichzeitigen Zugang zu mehreren Regulierungsbehérden
verschaffen soll. AuBerdem haben einige Behdrden eine bilaterale Zusammenarbeit mit anderen

Behorden im Bereich der Fintech-Innovation begonnen.
19 Es gibt zudem ein konkretes Beispiel fiir Direktinvestitionen in ein Fintech-Kreditunternehmen. Um

die Kreditvergabe an Kleinunternehmen anzukurbeln, investierte die staatliche British Business Bank
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Ausgewahlte Merkmale spezifischer Regelungen fiir die Fintech-Kreditvergabe Tabelle 2
Anforderungen
Land Steueranreize Regulierung? Zulassung? Anlegerschutz!  an das Risiko-
management!
Australien — — — — —
Brasilien — v v v —
Chile — — — — —
China v v v v v
Deutschland — — — — —
Estland — — — v —
Finnland — v v — —
Frankreich v v v v v
Japan v — — — —
Kanada — — — — —
Korea — — — — —
Mexiko — v v — v
Neuseeland — v v — v
Niederlande — — — v —
Schweiz? — v v v v
Singapur — — — — —
Spanien — v v — v
USA — — — — —
Vereinigtes Konigreich v v v v v

L Spezifische Vorschriften fir Fintech-Kredite, die sich von den bereits bestehenden Vorschriften fiir andere Finanzintermediire unter-

scheiden. 2 Neue Vorschriften ab 2019.

Quellen: CGFS-FSB (2017); nationale Behorden.

Die Entwicklung der Fintech-Kreditmarkte kann sich auch auf die Beaufsichtigung
bestehender Finanzintermedidre auswirken. Banken kdnnen mit Fintech-Kreditplatt-
formen und Anbietern von Fintech-Bonitdtsbeurteilungen zusammenarbeiten oder
Fintech-Innovationen in ihren eigenen Kreditvergabeprozessen anwenden. Dies kann
mit neuen Reputations- und operationellen Risiken verbunden sein, darunter
Computer- und Netzsicherheitsrisiken sowie Third-Party-Risiken (BCBS 2018).

SchlieBlich ergeben sich aus der Entstehung von Fintech-Kreditmérkten auch
ganz allgemeine Herausforderungen fiir die Uberwachung. Je gréBer der Sektor wird,
desto starker missen Fintech-Entwicklungen in die Analyserahmen fir die Finanz-
stabilitat einbezogen werden. Das FSB (2017a) unterstreicht die Bedeutsamkeit der
Uberwachung diesbeziiglicher potenzieller Schwachstellen des Finanzsystems sowie
die Rolle von Fintech-Krediten und Verdnderungen der Marktstruktur. Jingste Lan-
derberichte wie der des US Department of the Treasury (2018) heben ebenfalls die

von 2014 bis 2017 insgesamt £ 100 Mio. in Funding Circle, eine britische Kreditplattform (British
Business Bank 2017).
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Notwendigkeit hervor, die Entwicklungen des Fintech-Kreditmarkts zu beobach-
ten.? Eine Zusammenarbeit zwischen Behérden kann den Erfahrungsaustausch in
den Bereichen Uberwachung und Regulierung erleichtern.

Zusammenfassung

Seit seinen Anfangen im Jahr 2005 ist der Fintech-Kreditmarkt rasant gewachsen. Das
Pro-Kopf-Volumen der Fintech-Kreditvergabe wird offenbar durch eine Reihe von
Faktoren beeinflusst. Von wesentlicher Bedeutung sind der gesamtwirtschaftliche
Entwicklungsstand, die Wettbewerbsintensitat innerhalb des formellen Banken-
sektors des jeweiligen Landes und die Robustheit des regulatorischen Umfelds. Trotz
seiner raschen Expansion ist der Fintech-Kreditmarkt in den meisten Volkswirt-
schaften nach wie vor relativ klein. Erheblich groBer ist er allerdings in China, den USA
und dem Vereinigten Kénigreich sowie in bestimmten Marktsegmenten.

Der Fintech-Kreditmarkt hat in einigen Fallen dazu beigetragen, den Zugang von
finanziell unterversorgten Unternehmen und Privatpersonen zu Krediten zu ver-
bessern, und bietet gleichzeitig Anlagealternativen. Jedoch deuten zunehmende
Kreditausfélle in einigen Landern darauf hin, dass sich diese Innovationen erst tber
einen gesamten Finanz- und Konjunkturzyklus bewdhren mussen. Die Vielfalt der
Geschéftsmodelle in der gesamten Branche stellt Experten und politische Entschei-
dungstrager gleichermafBen vor groBe Herausforderungen. Hierzu zahlen die Ge-
wahrleistung eines adaquaten Verbraucher- und Anlegerschutzes sowie die zeitnahe
Beurteilung von Risiken fir die Finanzstabilitdt und die Gesamtwirtschaft. Die durch
die Fintech-Kreditvergabe entstehenden Herausforderungen und Vorteile kénnen
sich ausweiten, wenn die Geschaftsbanken diese Innovationen in groBerem Umfang
nutzen.

20 Im Juni 2017 errichtete die chinesische National Internet Finance Association (NIFA) ihre National
Internet Finance Registration and Disclosure Service Platform, die sowohl fiir die Aufsichtsinstanzen
als auch fiir die Offentlichkeit aktuellere Informationen bereitstellen soll. Bis Ende 2017 hatten sich
116 Plattformen dem System angeschlossen und operationelle Informationen ver&ffentlicht.
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Kasten A
Definition und Quantifizierung des Fintech-Kreditgeschafts

Es besteht keine international vereinbarte Definition des Fintech-Kreditgeschafts. In diesem Feature werden als
Fintech-Kreditgeschaft im Wesentlichen alle Kreditvergabeaktivitdten Uber elektronische (Online-)Plattformen
definiert, die nicht von Geschéaftsbanken betrieben werden. Dieser Ansatz steht im Einklang mit dem in CGFS-FSB
(2017).

Diese Definition des Fintech-Kreditgeschafts umfasst die gesamte Kreditvergabe Uber Plattformen, die
Kreditnehmer und Kreditgeber (Anleger) zusammenfihren. Je nach Land werden diese Plattformen als ,peer-to-peer
(P2P) lenders”, ,loan-based crowdfunders” oder ,marketplace lenders” bezeichnet.® Die Definition schlieBt auch
Plattformen ein, die die Vermittlung zwischen Kreditnehmern und Kreditgebern bilanzwirksam erfassen. Im Grunde
konnen auch die Kreditvergabeaktivitditen der von Technologieunternehmen bereitgestellten Plattformen zum
Fintech-Kreditgeschaft gerechnet werden.

Fintech-Kreditfirmen unterscheiden sich von anderen Kreditanbietern dadurch, dass sie digitale Technologien
und Innovationen nutzen, um mit ihren Kunden vollstandig (oder hauptséachlich) online zu interagieren, und
Kundendaten in groBem Umfang verarbeiten. Geschaftsbanken hingegen — selbst wenn sie Onlinedienste anbieten —
digitalisieren Kreditvergabeprozesse derzeit nicht im gleichen MaBe, sondern greifen dafiir in der Regel auf Offline-
Prozesse und Mitarbeiter zuriick. Entscheidend ist jedoch, dass Banken im Gegensatz zu Fintech-Kreditplattformen
auch Sichteinlagen akzeptieren. Dies ist der Hauptgrund daflr, dass Geschéaftsbanken verschiedenen Regulierungs-
und Aufsichtsvorschriften einschlieBlich umfangreicher Meldepflichten unterliegen. Bislang gelten diese Aufsichts-
und Meldevorschriften fir Fintech-Kreditfirmen im Allgemeinen nicht. Deshalb werden Fintech-Kredite faktisch dem
alternativen Kreditmarkt zugerechnet.

Die GroBe des Fintech-Kreditmarktes lasst sich nicht ohne weiteres messen. Das liegt zum Teil daran, dass es sich
um einen neuen, kleinen und facettenreichen Sektor handelt. Amtliche nationale Daten liegen nur in begrenztem
Umfang vor, weil Fintech-Kreditplattformen in den meisten Landern keinen aufsichtsrechtlichen Meldepflichten
unterliegen. Bis dato hat das Cambridge Centre for Alternative Finance (CCAF) zusammen mit Partnern aus
Wissenschaft und Industrie die umfassendste Datensammlung erstellt. Diese Daten werden durch Befragungen von
Fintech-Plattformen erfasst und nach Méglichkeit durch andere Informationen aus der 6ffentlichen Berichterstattung
und sekundaren Quellen (z.B. Plattformwebsites) ergédnzt. Private Datenlieferanten wie Branchenverbande oder auf
Fintech-Kreditanalysen spezialisierte Unternehmen stellen ebenfalls einige Statistiken zur Verfligung (z.B. AltFi Data,
WDZJ.com, das Crowd Institute und P2PFA).

Aus diesen und anderen Daten lassen sich realistische Riickschliisse auf die GroBe und die jiingste Entwicklung
der Fintech-Kreditmarkte in den verschiedenen Volkswirtschaften ziehen. Dabei gelten jedoch mehrere
Einschréankungen. Zum einen sind in den Daten nicht alle Plattformen beriicksichtigt. Einige Quellen berticksichtigen
lediglich die groBten, teils deshalb, weil viele Plattformen nur sehr geringe Umsatze verzeichnen. Zum anderen werden
einige Arten von Geschéaften ausgeschlossen, obwohl sie durchaus als Fintech-Kreditvergabe betrachtet werden
konnten. So werden etwa Online-Hypothekenfinanzierer, die in einigen Landern eine groBBe Rolle spielen, in der Regel
nicht berlcksichtigt, selbst wenn sie fast alle Prozesse automatisieren und Kreditnehmer mit institutionellen Anlegern
zusammenbringen.@ Ebenso sind groBe Technologieunternehmen oder ,Big Techs”, die von den meisten
Datenquellen nicht berticksichtigt werden, in China und seit kurzem auch in den USA und einigen lateinamerikanischen
Landern wichtige Kreditgeber. Insbesondere vergeben einige E-Commerce-Plattformen inzwischen Kredite an
Handler, die ihre jeweilige Plattform nutzen.® Angesichts dieser Einschrankungen diirfte der Umfang des Fintech-
Kreditgeschafts fir einige (bedeutende) Lander zu niedrig veranschlagt sein. SchlieBlich liegen generell keine Daten
zum Gesamtbestand der Fintech-Kredite im Vergleich zum Neugeschaft vor. Zwar veroffentlichen einzelne Plattformen
sehr detaillierte Daten Uber Kreditbetrage, -arten, -laufzeiten, -zinssatze oder -ausfalle, jedoch sind diese Daten nicht
konsistent fir den gesamten Sektor verflgbar.

@ Diese Kreditplattformen werden héufig unter dem Oberbegriff ,Internet Finance” oder ,Digital Finance” zusammengefasst. Darunter fallen
auch Plattformen, die sich auf Equity- oder Donation-Crowdfunding spezialisiert haben oder Vermégensverwaltung und Versicherungs-
I6sungen bieten. @ Bekannte Beispiele in den USA sind Quicken Loans, Loandepot, Guaranteed Rate und Amerisave. ® So bieten etwa
Alifinance und ihre Nachfolgerin Ant Financial seit 2010 auf den Plattformen von Alibaba Kredite und kurzfristige Mittel fur kleine und mittlere
Unternehmen (Chen 2016). Amazon Lending stellt Kredite fir Amazon-Héandler zur Verfligung. In Argentinien, Brasilien und Mexiko bietet
Mercado Crédito auf Mercado Libre Betriebsmittelkredite fiir Unternehmer.
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Kasten B
P2P-Kreditvergabe in China

Die P2P-Kreditvergabe ist fiir kleine Unternehmen und Verbraucher in China zu einer wichtigen Finanzierungsquelle
geworden. Im Juni 2016 stieg die Quote der P2P-Neukredite im Vergleich zu neuen Bankkrediten auf fast 40%, bevor
sie im Juni 2018 auf unter 10% fiel (Grafik B links). Da P2P-Kredite vor allem dazu dienen, den kurzfristigen
Finanzierungsbedarf der Kreditnehmer zu decken, sind die Laufzeiten eher kurz (Grafik B rechts), und die Quote der
ausstehenden P2P-Kredite im Vergleich zu Bankkrediten belief sich im Juni 2018 lediglich auf rund 1%. Die
Marktkonzentration ist gering und ricklaufig: Der Anteil der 100 groBten Plattformen lag im Juli 2018 unter 30%
(Grafik B links).

Der Peer-to-Peer-Kreditmarkt in China Grafik B
P2P-Kreditvolumen Zinssatze und Laufzeit
Mrd. RMB Prozent Monate Prozent
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—— P2P-Neukredit- = P2P-Neukredite im Verhaltnis zu —e— Laufzeit! —— Durchschnittlicher P2P-Kreditzins?
vergabe neuen Bankkrediten insgesamt Wenzhou-Index fir private Kredite?
Kreditvergabe der 100 gréBten — Kreditzins von Banken
Plattformen im Verhaltnis zu —— Rendite Yu'ebao-Geldmarktfonds*

P2P-Krediten insgesamt

L Durchschnittliche Laufzeit von P2P-Krediten. 2 Gleitender 7-Tage-Durchschnitt des einjéhrigen Zinssatzes. 3 Der Wenzhou-Index des
Wenzhou Municipal Government Finance Office erfasst die Kreditvergabe an den privaten Sektor. # 7-Tage-Satz auf den Geldmarktfonds
Yu'ebao.

Quellen: CEIC; WDZJ.com; Wind.

Mehrere einzigartige Faktoren haben zu dem schnelleren Wachstum der P2P-Kreditvergabe in China
beigetragen. Der erste ist die relative Verfigbarkeit von Finanzdienstleistungen: P2P-Kredite werden vor allem an
Kreditnehmer vergeben, die von formellen Kreditvermittlern in der Regel libergangen werden, insbesondere Klein-
und Kleinstunternehmen und Verbraucher, deren Bonitdtsdaten bestenfalls unvollstdndig sind. Die P2P-Kreditzinsen
sind fiir diese Kreditnehmer zwar hoher als die Zinssétze der Banken, aber wesentlich niedriger als diejenigen privater
Kreditgeber (Grafik B rechts). Begrenzte Anlagealternativen und die Aussicht auf hdhere Renditen haben auch viele
Privatanleger angelockt. Zweitens sind chinesische Verbraucher, Detailhandler und Anleger begeisterte Nutzer von
mobiler Technologie fiir finanzielle Transaktionen einschlieBlich Zahlungen (Ernst & Young 2017). Drittens hat das
anfangs liberalere regulatorische Umfeld Unternehmen zu Innovationen und Expansion animiert, wobei immer mehr
Plattformen von Staatsgeldern oder Risikokapital profitieren konnten. In den vergangenen Jahren wurden die
Aufsichtsregeln jedoch verscharft.
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Die Modalitaten und Risiken des chinesischen P2P-Kreditmarkts haben sich mit der Zeit verandert. In den ersten
Jahren nach der Herausbildung des Marktes im Jahr 2007 waren die Modelle der P2P-Firmen in China auf einfaches
Matching ausgerichtet: Die Anleger boten auf Vertrége, die von Kreditnehmern offeriert wurden. Ab etwa 2012 wurden
die Strukturen der Plattformen komplexer und die Mittel der Anleger wurden gebiindelt (Shen und Li 2018). Viele
Plattformen garantierten Kapital und Zinsen und versprachen feste Riicknahmen. Doch die Risiken stiegen aufgrund
von unangemessenen Marktpraktiken und Betrugsfallen, darunter auch Ponzi-Systemen. Die Ausfille nahmen
drastisch zu, und im Juni 2015 gab es bereits 114 Problemplattformen. In den darauffolgenden zwei Jahren fiihrten
die Behorden eine landesweite ,Sauberung” durch, die daflr sorgen sollte, dass Internetfinanzdienstleister nicht mehr
als Kreditvermittler, sondern als Informationsvermittler fungierten. Durch neue Vorschriften wurden gangige Praktiken
von P2P-Firmen wie die Aufnahme von Mitteln fiir eigene Zwecke oder die Abgabe von Anlagegarantien unterbunden,
und es wurde festgelegt, dass die Gelder der Kunden auf Konten einzuzahlen sind. Weitere spezifische MaBnahmen
wurden 2017 getroffen: Neue Studienkredite wurden verboten und die Vorschriften fir Bardarlehen verscharft. Die
Branche hat sich stark konsolidiert; dies ging einher mit dem Marktaustritt vieler Problemplattformen (Grafik 5 rechts).
Dieser Prozess ist jedoch noch nicht abgeschlossen. Risiken bleiben bestehen, und die Zahl der Problemplattformen
und Zusammenbriiche ist in den vergangenen Monaten deutlich gestiegen.
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Anhang: Fintech-Kreditvolumen nach Land

Fintech-Kreditvolumen

Anhang-Tabelle 1

Umfang (Mio. USD) Jahrliches Wachstum VO%G;ZZCS:S%N
2013 2016 2013-16 (%) 2016 (USD)

Australien 12 549 258 225
Brasilien 1 61 294 03
Chile 12 93 98 51
China 5 547 240 905 252 1742
Deutschland 48 233 69 28
Estland 83 63,0
Finnland 119 21,7
Frankreich 59 338 79 52
Georgien 111 301
Indien 4 90 182 01
Irland 81 17,3
Israel 33 39
Italien 0 114 1,9
Japan 79 380 69 30
Kanada 8 169 176 4,7
Kolumbien 131 2,7
Korea 1 368 617 7,2
Mexiko 1 106 373 09
Neuseeland <1 190 668 40,1
Niederlande 48 165 51 9,7
Nigeria 36 02
Polen 35 0,9
Schweden 7 0,7
Singapur 0 101 18,0
Spanien 4 85 177 1,8
USA 3757 32414 105 1002
Vereinigtes Konigreich 906 6 068 88 924
Welt 10 555 283529 199 505
Nachrichtlich:

Afrika und Naher Osten 42 134 47 02
Amerikanischer Kontinent (ohne USA) 22 612 203 1,1
Asien-Pazifik-Raum (ohne China) 98 1757 162 1,0
Europa (ohne GB) 266 1639 83 2,6
Lateinamerika und Karibik 14 442 216 0,8
Mittel- und Osteuropa 14 120 105 0,5
Nordische Ldnder 112 214 24 101

Quellen: Cambridge Centre for Alternative Finance und Forschungspartner; IWF, World Economic Outlook; Berechnungen der BIZ.
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