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Blackrock will seine Plane fiir einen Bitcoin-ETF nicht aufgeben

Streit um das ,Digitale Gold”

o0
ber Bitcoin streiten sich nicht nur die
l l Geister, sondern auch die Experten.
Jamie Dimon, Chef von JPMorgan
Chase, bezeichnete die Kryptowihrung 2017
als ,Betrug“. Blackrock-Chef Larry Fink sah
darin ein Vehikel fiir Geldwische — inzwischen
ist Bitcoin fiir ihn , digitalisiertes Gold“ und ein
»international anerkannter Vermdgenswert.
Hinter Finks Sinneswandel stehen handfeste
wirtschaftliche Interessen: Black-
rock will einen bdrsennotierten
Fonds mit Bitcoin auflegen und
hat dafiir einen Antrag bei der
US-Wertpapieraufsicht SEC einge-
reicht. Der Londoner Konkurrent
Fidelity und fiinf weitere Anbieter
reichten kurz danach ebenfalls An-
trige fur solche ETFs ein.
Die beiden Fondshiuser sind

nicht die ersten, die einen Bitcoin- von

unter Fithrung von Senatorin Elisabeth Warren
stiitzt, und einer lautstarken, parteiiibergreifen-
den Pro-Bitcoin-Lobby. Neben den politischen
Wirrungen schwitzen die Juristen auch iiber
Definitionen. Die Gretchenfrage fiir die SEC
ist, worum es sich bei Kryptowihrungen han-
delt. Bei Bitcoin sind die Juristen der Ansicht,
daf$ es wie ein Rohstoff oder eine Wihrung
reguliert werden muf3. Andere Kryptowihrun-
gen hingegen seien Wertpapiere.
Der Knackpunke dabei: fiir Wert-
papiere gilt Prospekthaftung, fiir
Rohstoffe hingegen nicht. In den
Klagen gegen die Kryptoanbieter
Binance und Coinbase vor weni-
gen Wochen hatte die SEC diesen
Standpunkt bereits vertreten, der
ignoriert, dafd sich Kryptowihrun-
gen nur in technischen Einzelhei-
ten unterscheiden.

ETF in den USA auflegen woll- Thomas Eigentlich wire es am Gesetz-
ten. Bisher scheiterten alle an der Kirchner geber, ein Machtwort zu sprechen.
SEC, die Kursmanipulationen bei Doch der US-Kongref zeigt kein
Bitcoin befiirchtet, weil die Kryp- ) Interesse an Krypto-Regulierung.
towihrung nicht an einer zugelas- »Die Krypto- Die Gerichte werden also entschei-
senen Borse gehandelt wird. Das Fonds-ldeen den, welche unpassenden Gesetze
Argument ist hanebiichen, denn ] ) auf Kryptos zurechtgebogen wer-
ein Futures-Kontrakt, also ein De- brlngen nicht den diirfen. Ob das wohl gutgeht?
rivat, dessen Wert vom Bitcoinkurs nur die US- Schon warnt die Softwarebranche,

abhingt, wurde schon vor Jahren
zum Borsenhandel zugelassen. In-
zwischen gibt es sogar zugelassene
ETFs, die nur in diesen Futures-
Kontrakt investieren. Auflerdem
hat die SEC mehrere geschlosse-
ne Fonds auf Bitcoin und andere Kryptowih-
rungen zugelassen. Einer davon, der 19 Milli-
arden Dollar schwere Grayscale Bitcoin Trust
(GBTC), versucht schon linger die Umwand-
lung von einem geschlossenen in einen offenen
Fonds. Die SEC blockiert, Grayscale prozessiert
dagegen.

Die SEC ist nicht zu beneiden, denn sie wan-
dert auf einem schmalen Grat zwischen einem
aggressiven Anti-Bitcoin-Lager, das sich auf po-
litische Unterstiiczung progressiver Demokraten

Borsenaufsicht
und Juristen ins
Schwitzen.”

unbedarfte Programmierer kénn-
ten kiinftig zu Straftdtern werden,
wenn sie in ihren Programmen Al-
gorithmen einsetzen, die von der
SEC als Wertpapier eingestuft wer-
den. Bitcoin-Fans zeigen sich von
den juristischen Stolpersteinen jedenfalls un-
beeindrucke und versichern sich gegenseitig,
dafd Blackrock die Zulassung des ETFs schon
hinkriegen wird. Der Kurs der Kryptowih-
rung stieg wieder tiber 30.000 Dollar in der
Hoffnung, daf ein ETF die Nachfrage stei-
gern witrde. Wer auf die baldige Zulassung von
Bitcoin-ETFs hoflt, sollte auf den Grayscale-
Fonds setzen. Dessen Abschlag von 27 Prozent
gegeniiber dem Wert seiner Bitcoins wiirde bei
Umwandlung in einen ETF verschwinden.

Im Kolner Werk ist der weltweit letzte Ford Fiesta vom Band gerollt

Steilvorlage fiir China

Von Jorg Fischer

m 2. Oktober 1930 legten Henry Ford

und Konrad Adenauer den Grundstein,

sieben Monate spiter verlief§ der erste

Ford AA das Kélner Werk. 92 Jahre spiter ist
Schlufl: Am 7. Juli lief der weltweit letzte Fiesta
hier vom Band — ein seit 1976 angebotener
Kleinwagen, der fast 20 Millionen Kiufer fand.
Die spartanische erste Generation (40 PS; 3,56
Meter kurz) war fiir 8.440 D-Mark zu haben.
Fiir die achte Generation wurden 20.350 Euro
verlangt — mit 75 PS, 4,07 Meter Linge, vier
Tiiren, Klimaanlage, Bordcomputer, LED-
Scheinwerfer und Acht-Zoll-Bildschirm. Ab
2024 soll als Ersatz der neue vollelektrische
Ford Explorer montiert werden. Doch der wird
wahscheinlich keine solche Erfolgsgeschichte.
Schon beim Namen wird geschummelt: In
den USA ist das ein Fiinf-Meter-SUV mit Drei-
Liter-Sechszylinder und sieben Sitzen, der fiir
unter 40.000 Dollar zu haben ist. Der Kol-
ner Ford Explorer ist nur ein stark verinder-
tet VW ID .4, der auf 4,46 Meter geschrumpft
ist, aber etwa doppelt so teuer wie ein Fiesta
wird. Und wie lange kann sich die Bundesre-
gierung noch die Verkaufsprimien fiir E-Autos
leisten? Voriges Jahr gab es noch bis zu 9.000

Euro, in diesem Jahr fiel der ,,Umweltbonus*
auf 6.750 Euro. Das freut die Steuerzahler, aber
laut dem Autoportal Marklines hat VW in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres zwar etwa
100.000 verschiedene ID-Modelle in Emden,
Dresden, Hannover und Zwickau gebaut, aber
nur 75.496 davon verkauft. Tesla hat im selben
Zeitraum fast 132.000 E-Autos seiner Baurei-
hen 3,Y, S und X in Europa verkauft.
Natiirlich spielen dabei der Wirbel um Fir-
menchef Elon Musk, das iPhone-Image der
Tesla-Modelle und die jiingsten Preissenkun-
gen eine entscheidende Rolle. Ford hat diese
Ausnahmestellung nicht, hier spielt der Preis
die entscheidende Rolle — der Fiesta mufSte sich
gegen den Polo, den Opel Corsa oder franzdsi-
sche, japanische, siidkoreanische und tschechi-
sche Kleinwagen durchsetzen. Und wenn der
Verbrennungsmotor keine Rolle mehr spielen
soll, ist das eine Steilvorlage fiir chinesische Bil-
liganbieter. Die kénnen ihre Alternativen zum
Kélner Ford Explorer bestimmt 10.000 Euro
billiger anbieten. In der Ford-Fabrik Saarlou-
is, wo derzeit der groflere Focus gebaut wird,
endet die Produktion 2025. 2032 schlief3t das
Werk ganz. Ob Koln wirklich linger durchhile?

Eine notwendige Klarstellung

Digitaler Euro: Eine neue EU-
Verordnung soll das Recht auf
Bargeld festschreiben / Mehr
Konkurrenz beim Bezahlen

DIRK MEYER

iir EZB-Chefin Christine Lagarde sind

Banknoten , Teil unserer Wirtschaft,

unserer Identitit und unserer Kultur®.

Bargeld bedeutet zudem soziale Teilhabe
und gelebte Freiheit — und es ist immer noch des
Deutschen liebstes Zahlungsmittel. Nach einer
Bundesbank-Studie werden Miinzen und Scheine
— gemessen an der Anzahl der Bezahlvorginge —
mit einem Anteil von 58 Prozent am hiufigsten
eingesetzt, gefolgt von der Debitkarte (23 Prozent),
der Kreditkarte (sechs Prozent) und Lastschrift/
Uberweisung (vier Prozent). Auf Internetbezahl-
verfahren entfallen fiinf Prozent und auf die NFC-
Technologie (Near Field Communication) zwei
Prozent aller Transaktionen.

Gemessen am Umsatz liegen Bargeld und die
Debitkarte mit jeweils 30 Prozent gleichauf. Es fol-
gen Lastschriften/ Uberweisungen mit 19 Prozent
und Zahlungen per Kreditkarte mit zehn Prozent.
Auf Internetbezahlverfahren entfallen acht Prozent
und auf mobile Bezahlverfahren zwei Prozent. Al-
lerdings ging die Bargeldnutzung in den letzten Jah-
ren stark zuriick. 2017 wurde noch in 74 Prozent
aller Kdufe mit Banknoten und Miinzen gezahlt;
wertmiflig wurden 48 Prozent entsprechend be-
glichen — ein Riickgang um 22 bzw. 37 Prozent.
Neben der Covid-Pandemie sind die Zunahme des
Onlinehandels und die Vereinfachung elektroma-
gnetischer Bezahlverfahren ursichlich.

Abgesenkte Bargeldobergrenzen
und neue staatliche Restriktionen

Doch auch seitens des Handels werden digitale
Bezahlverfahren teils als kostengiinstiger und auf-
grund der Informationsgewinnung bevorzugt. In
bislang eher seltenen Fillen wird die Annahme von
Bargeld sogar ausgeschlossen. Die Diskussion um
eine Bargeldobergrenze in Deutschland und Eu-
ropa, Aufzeichnungspflichten nach dem Geldwi-
schegesetz und die Einziehung der 500-Euro-Note
treten als staatliche Restriktionen hinzu. Inzwischen
ist der 2019 erneuerte 1.000-Franken-Schein die
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Miinze fiirs Sparschwein: Drohen weitere Beschrinkungen der Verwendung von Bargeld?

wertvollste Banknote der Welt. In den USA werden
seit Jahrzehnten nur noch Ein- bis Hundert-Dollar-
Noten gedrucke. Mit der geplanten Einfithrung des
digitalen Euro durch die EZB (JF 28/23) erhalten
Befiirchtungen um eine langfristige Einstellung
des Zugangs zu Bargeld jedoch eine neue Dimen-
sion. Gibt es ein Recht auf Bargeld? Was sind die
rechtlichen Grenzen fiir eine Beschrinkung der
Verwendung von Bargeld?

Im Bereich der Wihrungspolitik hat die EU
eine ausschlieflliche Zustindigkeit (Art. 3 Abs. 1
¢ AEUV). Dies erlaubt ihr, in diesem Bereich fiir
die Mitgliedstaaten gesetzgeberisch titig zu wer-
den, also beispielsweise EU-weite Obergrenzen
fiir Bargeldzahlungen festzulegen. Allerdings fehle
eine klare Abgrenzung ihrer Kompetenzen hin zu
den Mitgliedstaaten, die unterschiedliche natio-
nale Obergrenzen einfiihrten — von 500 Euro in
Griechenland bis zu 10.000 Euro auf Malta. Die
EZB hat das Monopol, Euro-Banknoten als derzeit
einziges gesetzliches Zahlungsmittel auszugeben
(Art. 128 Abs. 1 AEUV). Das heif3t iibersetzt, nur
bei Bargeld besteht eine grundsiezliche Annahme-
pllicht, und die Zahlung ist schuldbefreiend.

Damit ist die Garantie verbunden, nicht nur fiir
eine ausreichende Bargeldversorgung zu sorgen,
sondern auch Infrastruktur wie Geldautomaten si-
cherzustellen — notfalls durch eine Verpflichtung der
Banken. Beschrinkungen aus Griinden des 6ffentli-
chen Interesses sind gemifd der Euro-Einfiihrungs-
verordnung (EG) Nr. 974/98 weiterhin méglich, so
geschehen mit der Anti-Geldwische-Richtlinie und
den Vorschriften zur Uberwachung von grenziiber-
schreitenden Barmitteln. Auch kénnen die Mitglied-
staaten Modalitdten der Erfiillung von Zahlungs-
verpflichtungen vorgeben, sofern diese verhalenis-
miflig sind und keine generellen Einschrinkungen
bestehen (EuGH-Urteil C-422/19 und C-423/19).
Dies betrifft in Deutschland Steuerzahlungen und
den Rundfunkbeitrag. Zudem kénnen Geschifte
die Barzahlung einseitig ausschlieflen. Im Ergebnis
ist bereits jetzt das Recht auf Bargeld mit erhebli-
chen Einschrinkungen versehen.

Der Ende Juni von der EU-Kommission vor-
gelegte ,, Verordnungsentwurf tiber die Einfithrung
des digitalen Euro“ (eEuro) ist dazu geeignet, das
Bargeld weiter zu verdringen. Um eine breite Ak-
zeptanz des neuen gesetzlichen Zahlungsmittels
zu gewihrleisten, soll fiir den eEuro die Annah-

mepflicht durchgingig gelten. Lediglich in indivi-
duell ausgehandelten Vertragsbedingungen sollen
Ausnahmen méglich sein. Banken und Sparkassen
miissen alle ,,elementaren Dienstleistungen® rund
um den eEuro anbieten, und alle Zahlungsver-
kehrsdienstleister werden verpflichtet, Zahlungen
damit abzuwickeln. Zusitzliche Gebiihren diirfen
nicht erhoben werden. Der Kunde wird die Kosten
indirekt tiber die Preise tragen.

Die ,individuell ausgehandelten
Vertragsbedingungen als Ausrede

Eher eine Briisseler Beruhigungspille denn ei-
ne Garantie fiir die zukiinftige Bargeldnutzung
stellt der zeitgleich mit dem eEuro veréffentlichte
»Verordnungsentwurf iiber das gesetzliche Zah-
lungsmittel der Euro-Banknoten und -Miinzen®
dar. Seine Durchsicht gibt keinen Anlaf§ zur Ent-
warnung, denn weitergehende Sicherungen fehlen.
Allein die ,,obligatorische Annahme zum vollen
Nennwert mit der Befugnis, sich von einer Zah-
lungsverpflichtung zu befreien®, macht hellhorig.
Denn prinzipiell wire der eEuro geeignet, gegen-
tiber dem Euro-Bargeld mit einem Aufschlag auf
den Nennwert als hoherwertiges Zahlungsmittel
eingesetzt zu werden.

Statt Ausnahmen nur bei ,individuell ausge-
handelten Vertragsbedingungen® (wie beim eEuro)
muf$ hiernach lediglich ,.ein anderes Zahlungsmit-
tel vereinbart® werden — eine Erwihnung in den
AGB-Bedingungen wiirde demnach reichen. Zu-
dem werden die Mitgliedstaaten ,,verpflichtet, den
Umfang der cinseitigen Ex-ante-Ausschliisse von
Barzahlungen zu tiberwachen und die Annahme
von Bargeld zu gewihrleisten, um den Grundsatz
der obligatorischen Annahme von Bargeld zu er-
fullen®. Der Zeitbedarf fiir die Feststellung und
etwaige Korrekturen wire iiberaus grof§ und Zah-
lungsgewohnheiten sind eher nicht umkehrbar.
Dennoch: Aus rechtlicher Sicht wire ein vollstin-
diger Ausschluf§ von Barzahlungsmoglichkeiten
nicht zulissig.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der Hel-
mut-Schmidt-Universitat Hamburg.

» economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023
-06/COM_2023_364_1_EN_ACT_parti_v6.pdf
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