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Zusammenfassung

Elektronisches Geld stellt die (vorerst) neueste Innovation im Bereich des
Zahlungsverkehrs dar. Inwieweit sich aus seiner Verbreitung Konsequenzen fiir die
Geldpolitik ergeben, hingt nicht zuletzt davon ab, in welchem Umfang elektronisches Geld
vom Publikum tatséchlich zu Zahlungszwecken eingesetzt werden wird. Zur Beantwortung
dieser Frage liegt mittlerweile eine Reihe von Arbeiten vor. Die weit liberwiegende Anzahl
sowohl der empirischen als auch der theoretischen Untersuchungen bezieht sich jedoch auf
den Einsatz elektronischen Geldes im stationiren Handel. Weniger intensiv wurden bislang
Fragen des Netzgeldes untersucht. Dies ist um so erstaunlicher, als aus geldpolitischer
Sicht insbesondere Netzgeld das Geldschépfungsmonopol der Notenbanken bedroht.

Vor diesem Hintergrund soll mit der vorliegenden Arbeit der Versuch unternommen
werden, die voraussichtliche weitere Entwicklung des Netzgeldes ndher zu beleuchten.
Ansatzpunkt ist dabei die Frage nach seiner moglichen Verwendung zu
Transaktionszwecken. Diese wird im Rahmen eines einfachen Modells untersucht, das
sowohl die Nachfrage nach Zahlungsverkehrsdienstleistungen als auch ihr Angebot
einbezieht, dessen Einflu8 in der bisherigen Literatur oft nur partiell berticksichtigt wurde.

Im Ergebnis zeigt sich, daB Netzgeld andere Geldformen wahrscheinlich nicht vollstindig
verdringen wird. Vielmehr diirfte sich eine Spezialisierung unterschiedlicher
Zahlungsverkehrsmittel fiir bestimmte Preisbereiche ergeben. Unter dem Begriff der
Spezialisierung ist dabei die Tatsache zu verstehen, daB fiir den Kauf eines Gutes nur ein
Zahlungsverkehrsmittel eingesetzt wird. Dabei diirfte dem Netzgeld analog zum Einsatz
elektronischen Geldes im stationéren Handel die Rolle eines Zahlungsmittels im Bereich
der Kleinbetragszahlungen zukommen.



Summary

Electronic money constitutes (for the time being) the most recent innovation in payment
instruments. The extent to which the further spread of electronic money might have
consequences for monetary policy depends not least on the extent of actual demand for
electronic money. Numerous studies have sought to answer this question. However, those
studies deal for the most part with the expected spread of electronic money in over-the-
counter (OTC) transactions. As far as further developments in network money are
concerned, though, it has not been possible to gain anywhere near as much in the way of
insights. This is particularly amazing since from a monetary policy perspective network
money, in particular, threatens the central bank’s monopoly on money creation.

Against this background, this paper attempts to shed more light on the future spread of
network money. It departs from the question as to the possible use of network money for
transaction purposes. To answer this question, the paper studies a simple model which
incorporates the demand for different payment media as well as their supply. In earlier
studies, the influence of the supply side has in many cases only been partially included.

On balance, the study shows that cyber money will most likely not completely substitute
other forms of money. Rather, a specialisation of different payment media for different
transaction values is probable. Specialisation here means that only one payment medium is
employed to buy a good. Here, analogously to the use of electronic money in OTC trade,
network money is likely to assume the role of a medium of payment used for small value
transactions.
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Netzgeld als Transaktionsmedium®

L. Einleitung

Die Geschichte des Geldes ist gekennzeichnet durch eine Entwicklung hin zu
(transaktions)kosteneffizienteren Formen. Elektronisches Geld (E-Geld) bildet hier die
(vorerst) neueste Innovationsstufe. Bislang hat diese neue Geldform in Deutschland nur in
begrenztem Umfang Verbreitung finden kénnen. Zwar befanden sich Ende 1998 52 Mio
Geldkarten, auf denen elektronisches Geld gespeichert werden kann, in den Hénden des
Publikums. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, daB es sich hierbei weit liberwiegend um
zusidtzlich mit der Geldkartenfunktion ausgestattete Eurocheque-Karten handelt. Der
Aufladegegenwert aller Karten zusammen betrug zum gleichen Zeitpunkt lediglich
113 Mio DM. Demgegeniiber belief sich etwa der Bargeldumlauf ohne die Kassenbestéinde
der Kreditinstitute Ende vergangenen Jahres auf gut 242 Mrd DM. In Deutschland
emittiertes softwaregestiitztes elektronisches Geld fiir den Einsatz im Internet hatte zum
selben Zeitpunkt das Stadium des Pilotbetriebes nicht verlassen.

Hieraus jedoch aus Sicht der Geldpolitik den SchluB zu zichen, es bestiinde keinerlei
Handlungsbedarf, erscheint vorschnell. Die Europiische Zentralbank hat sich in einem im
vergangenen Jahr verdffentlichten Bericht mit méglichen geldpolitischen Konsequenzen
einer weiteren Verbreitung elektronischen Geldes auseinandergesetzt.l Inwieweit diese
tatsdchlich auftreten werden, héngt nicht zuletzt davon ab, in welchem Umfang
elektronisches Geld vom Publikum tatséchlich zu Zahlungszwecken eingesetzt werden
wird. Zur Beantwortung dieser Frage liegt mittlerweile eine Reihe von Arbeiten vor. Diese
beziehen sich jedoch im wesentlichen auf die zu erwartende Verbreitung elektronischen
Geldes im stationiren Handel (over the counter Geschifte). Sehr viel weniger Einsichten
konnten bislang hinsichtlich der weiteren Entwicklung von Netzgeld, das im Internet-
Handel eingesetzt werden kann, gewonnen werden.

* Wertvolle Hinweise erhielt diese Arbeit in Diskussionen bei Workshops mit Kollegen der Deutschen
Bundesbank und der Oesterreichischen Nationalbank, bei der 47th International Atlantic Economic
Conference in Wien sowie bei der 74th Annual Conference der Western Economic Association International
in San Diego. Insbesondere méchte ich Frank Browne, Harald Nitsch, Aloys Prinz, Franz Seitz und Juha
Tarkka fiir Anregungen danken. Fiir viele Hinweise und zahlreiche Kommentare zu fritheren Versionen dieses
Diskussionspapiers danke ich den Kollegen Hans Bauer, Johannes Clemens, Peter Schmid, Caroline Willeke
und besonders Heinz Herrmann, dem Leiter der volkswirtschaftlichen Forschungsgruppe der Deutschen
Bundesbank. Wertvolle Apregungen insbesondere zu Kapitel IV dieser Arbeit verdanke ich Frank
Bickenbach. Natiirlich gehen alle verbleibenden Fehler zu meinen Lasten.

1 Européische Zentralbank (1998).
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Dies ist um so erstaunlicher, als die Frage danach, welche Rolle diese Geldform in Zukunft
spielen diirfte, von Vertretern bestimmter national6konomischer Denkschulen nahezu
euphorisch beantwortet wird. Hier sind vor allem diejenigen zu nennen, die unter dem
Stichwort des free banking fiir mehr Wettbewerb im monetiren Bereich eintreten.2 Sie
verbinden insbesondere mit elektronischem Geld im Internet die Hoffnung, kiinftig Giber
ein Tauschmittel verfiigen zu konnen, das unabhingig vom vorherrschenden
Notenbankmonopol in Umlauf gebracht werden kann und wiinschenswerte
Qualititsmerkmale im Sinne eines preisstabilen und effizienten Geldwesens aufweisen
wird. Aufsatztitel wie “The Internet and the End of Monetary Souvereignty” verdeutlichen
den Endpunkt der erwarteten Entwicklung.3

Aber auch wenn mit Hilfe des Netzgeldes keine ginzlich unabhingigen Geldkreisliufe
entstehen, kann seine weite Verbreitung nicht unerhebliche Auswirkung auf die Geldpolitik
mit sich bringen. So hat etwa die unter dem Begriff der “New Monetary Economics”
gefilhrte Diskussion in jingerer Zeit durch die mit Zahlungsverkehrsinnovationen
verbundenen technischen Méglichkeiten neue AnstoBe erhalten4 Bei weitgehendem
Verzicht auf Regulierungen im monetiren Bereich sehen Vertreter dieser Denkschule eine
Trennung unterschiedlicher Geldfunktionen voraus: Transaktionen werden in diesem
System der Separation unterschiedlicher Geldfunktionen mittels der Verrechnung variabel
bewerteter, marktfahiger Aktiva abgewickelt. Dabei kdnnte dem Zentralbankgeld allenfalls
die Rolle einer Recheneinheit zukommen.5

Vor diesem Hintergrund soll mit der vorliegenden Arbeit der Versuch unternommen
werden, die voraussichtliche weitere Entwicklung des Netzgeldes nidher zu beleuchten.
Ansatzpunkt ist dabei die Frage nach seiner moglichen Verwendung zu
Transaktionszwecken.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: In Abschnitt II wird der Begriff des Netzgeldes zunichst
niher erldutert, bevor im folgenden kurz das Zahlungsverkehrsumfeld im Internet
dargestellt wird. Aus den geschilderten Besonderheiten ergeben sich Konsequenzen fiir die
Art der Analyse: Insbesondere erscheint ein empirischer Ansatz gegenwirtig wenig

2 Vgl. etwa England (1997) sowie die dort zitierte, auf Hayek (1977) basierende Literatur zum Thema
Wihrungswettbewerb. Fiir eine kritische Auseinandersetzung mit dem Hayek-Vorschlag sowie der
empirischen Uberpriifung der fiir sein Gelingen notwendigen Voraussetzungen fiir Deutschland siehe Pool
(1998).

3 Frezza (1997).

4 Fiir einen Uberblick iber die wichtigsten theoretische Beitrige der New Monetary Economics siche
Greenfield und Yeager (1983).

5 Vgl. etwa aus jiingerer Zeit Browne und Cronin (1996) sowie (1997).
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erfolgversprechend. Deshalb steht im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit die
mikro6konomische Erkldrung der Verwendung unterschiedlicher Transaktionsmittel im
Zahlungsverkehr. Abschnitt III diskutiert die wichtigsten theoretischen Grundlagen einer
tfansaktionsbedingtcn Nachfrage nach unterschiedlichen Geldformen. In dem zentralen
Abschnitt IV werden darauf aufbauend die Wechselwirkungen von Angebot an und
Nachfrage nach elektronischem Geld in Telekommunikationsnetzen niher analysiert. Das
sich in dem betrachteten einfachen Modell ergebende Gleichgewicht vermag eine erste
Antwort auf die Frage nach einem plausiblen Szenario der weiteren Entwicklung des
Netzgeldes zu geben. In Abschnitt V werden die Ergebnisse zusammengefaft.

I1. Die Besonderheiten des Netzgeldes
1. Definition

“Elektronisches Geld wird allgemein definiert als eine auf einem Medium elektronisch
gespeicherte Werteinheit, die allgemein genutzt werden kann, um Zahlungen an
Unternehmen zu leisten, die nicht die Emittenten sind. Dabei erfolgt die Transaktion nicht
notwendigerweise liber Bankkonten, sondern die Werteinheiten auf dem Speichermedium
fungieren als vorausbezahltes Inhaberinstrument.”6

Elektronisches Geld liegt somit nicht vor, wenn die gespeicherten Werteinheiten lediglich
fiir die Zahlung bestimmter Gliter oder Dienstleistungen genutzt werden kodnnen und
Herausgeber und Akzeptant identisch sind (einfunktionale Systeme). Ein typisches Beispiel
sind hier vorausbezahlte Telefonkarten. Weiterhin ist elektronisches Geld zu unterscheiden
von Zugangsprodukten, die auf elektronischem Wege den Zugriff zu herkdmmlichen
Geldformen, etwa zu einem Sichteinlagenkonto, ermdglichen. In Deutschland haben aus
diesem Bereich insbesondere als Debitkarten einzusetzende Eurocheque-Karten weite
Verbreitung gefunden.’

Im eigentlichen Bereich des E-Geldes haben sich bislang zwei unterschiedliche
Produktformen herausgebildet: Auf der einen Seite sind dies vorausbezahlte Karten. Die
EZB spricht in diesem Zusammenhang von “kartengestiitzten Produkten” und definiert
diese als “Plastikkarte[n] ... , auf [denen] reale Kaufkraft gespeichert ist, fiir die der Kunde

6 Europiische Zentralbank (1998), S. 8.

7 EC-Karten kénnen als Debitkarten zu EFTPOS-Zabhlungen entweder mit einer PIN versehen im Rahmen des
electronic cash Verfahrens oder im POZ Verfahren eingesetzt werden. Zur Entwicklung dieser
Zahlungsformen in Deutschland siehe Deutsche Bundesbank (1997) und Deutsche Bundesbank (1999).



vorab bezahlt hat ...”8 Auf der anderen Seite existieren “softwaregestiitzte Produkte”, die
typischerweise der Ubertragung  elektronisch  gespeicherter Werteinheiten iiber
Telekommunikationsnetze, etwa iliber das Internet, dienen.

Der Begriff des Netzgeldes ist demgegeniiber nicht als Synonym flir eine bestimmte
Produktart von E-Geld anzusehen. Zwar umfaBt er zunichst einmal die softwaregestiitzten
Produkte. In dem MaBe jedoch, in dem kartengestiitzte Produkte mit Hilfe von
Kartenlesegeriten auch in Telekommunikationsnetzen zu Zahlungszwecken eingesetzt
werden, sind diese einzubeziehen.?

2. Zum Zahlungsverkehrsumfeld auf unterschiedlichen Marktpliitzen

Die Verwendung von Netzgeld als Zahlungsmittel im (Internet-)Handel wird auch davon
abhingen, welche alternativen Zahlungsverkehrsinstrumente zur Verfiigung stehen. Damit
stellt sich zunichst einmal die Frage nach dem Zahlungsverkehrsumfeld im Internet. Zu
Vergleichszwecken wird im folgenden kurz das Zahlungsverkehrsumfeld im traditionellen
Handel skizziert, wobei jedoch auf die einzelnen Zahlungsmittel nicht niher eingegangen
wird.

2.1. Das Zahlungsverkehrsumfeld im stationiiren Handel

Typischerweise orientiert sich die Klassifizierung unterschiedlicher Zahlungsmittel an dem
Zeitpunkt, zu dem die Liquidititswirkung aus der Sicht des Zahlungserbringers, des
Kiufers einer Ware oder Dienstleistung, eintritt. Unter dem Begriff der Liquidititswirkung
ist in diesem Zusammenhang die Tatsache zu verstehen, daB die Moglichkeit einer
verzinslichen Anlage der Mittel entfallt. Damit spiegelt die Einordnung unterschiedlicher
Zahlungsverkehrsmittel einen wesentlichen Bestandteil der beim Zahlungserbringer
anfallenden Transaktionskosten wider: Im Falle eines vor dem Warenerhalt auftretenden
Liquidititseffektes entstehen ihm Opportunitiitskosten in Form entgangener Zinseinkiinfte;
bei Zahlung nach dem Erhalt der Ware sind Zinsgewinne in die Kostenrechnung
einzubeziehen. In diesem Sinne ist beispielsweise Bargeld ein Zahlungsverkehrsmittel der

8 Europiische Zentralbank (1998), a.a.O.

9 Rojas (1996) unterscheidet in diesem Zusammenhang zwischen offline-Geld (=kartengestiitztes Netzgeld)
und online-Geld (=softwaregestiltztes Netzgeld). Die gewihlten Bezeichnungen erscheinen jedoch insofern
weniger geeignet, als es zu Verwirrungen im Zusammenhang mit der Terminologie der
Zahlungsverkehrssysteme im stationiren Handel kommen kann. Zwar ist auch hier im Zusammenhang mit
kartengestiitztem E-Geld von einer offline-Transaktion die Rede. Dieser steht jedoch begrifflich mit der bei
Verwendung der Debitkarte notwendigen online-Autorisierung keine alternative Form elektronischen Geldes,
sondern ein Zugangsprodukt gegenilber.
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Kategorie pay before. Vom Zeitpunkt der Abhebung an, das heiBt vor dem eigentlichen
Kaufzeitpunkt, verzichtet sein Halter auf die Moglichkeit der Verzinsung.

Demgegeniiber steht dem Emittenten des Zahlungsverkehrsmittels im Fall eines
vorausbezahlten Instrumentes der sogenannte float zur Verfiigung. Mit dem Einsatz eines
Zahlungsmittels mit Liquidititswirkung nach dem Ubergang der Ware ist eine Stundung
beziehungsweise ein Kredit an den Kaufer verbunden.

Fir den traditionellen Handel ergibt sich folgendes Bild der wichtigsten
Zahlungsverkehrsinstrumente; 10

Schaubild 1: Zahlungsverkehrsumfeld im stationiren Handel

Zeitpunkt des Ubergangs
einer Ware
float Stundung / Kredit
; g s
pay before: pay now: pay later.
- Bargeld - Debitkarte charge-Karte / Kreditkarte
- vorausbezahlte - Uberweisung
Karten - Lastschrift
- Scheck

In den Kategorien pay before, pay now sowie pay later stehen dem Erbringer einer Zahlung
jeweils unterschiedliche Zahlungsmittel zur Verfligung. Die in Schaubild 1 vorgenommene
Zurechnung der einzelnen Zahlungsverkehrsmittel ist jedoch lediglich im Sinne einer
groben Einteilung zu sehen. Keineswegs sollte hieraus der SchluB gezogen werden, daf
Zahlungsmitte] einer Kategorie zu exakt dem gleichen Zeitpunkt fiir den Erbringer einer
Zahlung liquidititswirksam werden. Beispielsweise diirfte sich die Budgetwirksamkeit
eines Eurocheques aufgrund der mit ihm verbundenen Bearbeitungszeit von derjenigen
einer online autorisierten Zahlung per Debitkarte durchaus unterscheiden. Gleiches gilt fiir
die unterschiedliche Liquiditdtswirkung von charge-Karte (Stundung der Zahlung bis zum
Zeitpunkt der in der Regel monatlichen Abbuchung, keine Kreditoption) und Kreditkarte,
sofern die Kreditoption wahrgenommen wird. Dennoch verdeutlicht die vorgenommene
Einteilung den grundlegenden Charakter der jeweiligen Zahlungsmittel.

10 Siche etwa Dickertmann und Feucht (1997), S. 67, oder Biischgen (1998a), S. 432.
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2.2. Das Zahlungsverkehrsumfeld im Internet

Ein Teil der im Internet abgewickelten Zahlungsvorginge bedient sich bestehender
Zahlungsverkehrssysteme. Hier wird lediglich der Zugang iber ein neues Medium
hergestellt. Dariiber hinaus existieren zum Teil bereits heute elektronische Aquivalente von
in Schaubild 1 dargesteliten Zahlungsmitteln; zum Teil ist ihre (technische)
Implementierung absehbar.1l SchlieBlich existieren auch speziell fir das Internet
entwickelte Zahlungsverkehrssysteme. Analog zu der gewahlten Darstellungsweise fiir den
traditionellen Handel, stellt sich das Zahlungsverkehrsumfeld im Netz im wesentlichen wie
in Schaubild 2 gezeigt dar.12

Bei dieser Ubertragung ~ der  herkdmmlichen Schematisierung von
Zahlungsverkehrsinstrumenten auf das Umfeld des Internet ist anzumerken, da8 sich die
Zeitabstinde der Liquidititswirkung unterschiedlicher Kategorien medienbedingt zum Teil
erheblich verkiirzen. Dies gilt weniger fiir den Bereich der pay-later-Zahlungsmittel, bei
denen lediglich ein Zugang iiber das Intemnet geschaffen wird, Abrechnungsfristen des
Emittenten jedoch nicht verdndert werden. Demgegeniiber dirfte sich der zeitliche Abstand
der Liquidititswirkungen von Zahlungsmitteln zwischen den beiden iibrigen Kategorien
jedoch tendenziell vemingemn. Dennoch verdeutlicht das gewihlte Schema die
grundlegenden Eigenschaften der betrachteten Zahlungsmittel. Diese wiederum
beeinflussen die mit dem Zahlungsmittel verbundenen und im Zentrum der nachfolgenden
theoretischen Analyse stehenden Kosten.

11 Das Zahlungsverkehrsumfeld im Internet wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit nur kurz skizziert. Fiir
eine detailliertere Beschreibung siche etwa Furche und Wrightson (1997), Schuster, Farber und Eberl (1997),
Stolpmann (1997) oder WeiBhuhn (1998). Insbesondere finden sich in der genannten Literatur Erliuterungen
zu den mit den jeweiligen Zahlungsverkehrssystemen verbundenen Sicherheitskonzepten.

12 Dabei ist zu beachten, daB nicht alle iiber das Internet getdtigten Kiufe von Waren oder Dienstleistungen
auch innerhalb dieses Mediums bezahlt werden. Tatsichlich wird etwa in dem Versandhandel via Internet in
Deutschland iiberwiegend per Rechnung oder Nachnahme bezahlt. Vgl. Voss (1998). In Schaubild 2 werden
demgegeniiber nur Zahlungsverkehrsmittel betrachtet, die zu Zahlungszwecken im Internet eingesetzt werden
konnen.

Weiterhin muB darauf hingewiesen werden, daf nicht alle beschriebenen Zahlungsverkehrssysteme auch von
deutschen Anbietern bereitgestelit werden. Da inldndische Konsumenten im Internet auch
Zahlungsverkehrsdienstleistungen auslindischer Emittenten in Anspruch nehmen k&nnen, erscheint eine
Beschrinkung allein auf nationale Entwicklungen wenig sinnvoll. Gleichwohl soll speziell im Bereich des
Netzgeldes auf die Entwicklung in Deutschland hingewiesen werden.
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Schaubild 2: Zahlungsverkehrsumfeld im Internet

Zeitpunkt des Ubergangs
einer Ware
float Stundung / Kredit
; 9 >t
pay before: pay now pay later.
- Netzgeld - Lastschrifiverfahren - charge-Karte / Kreditkarte
- elektronische Scheck- - Abbuchungsverfahren
verfahren

Das Zahlungsverkehrsumfeld im Internet weicht insofern von demjenigen des stationéren
Handels ab, als kein dem Bargeld entsprechendes, anonymes und finales
Zahlungsverkehrsmittel als Alternative zum E-Geld zur Verfiigung steht. In der Kategorie
der vorausbezahlten Zahlungsverkehrsmittel steht lediglich Netzgeld zur Verfiigung.
Dieses kann in zwei Produktformen zum Einsatz gebracht werden:

- Zum einen werden bereits seit langerem, in Deutschland seit 1997, softwarebasierte
Systeme in Pilotprojekten getestet.13 Im Mittelpunkt desjenigen Systems, das den
Bargeldeigenschaften am néichsten kommen diirfte, steht eine auf dem PC des
Zahlungserbringers mittels einer speziellen Software installierte sogenannte
Geldborse. Auf ihr lassen sich vom Kunden erzeugte und von der emittierenden Bank
zertifizierte elektronische Geldeinheiten (token) vor ihrer Verwendung ablegen. Die
Anonymitit des Zahlungsvorganges wird dabei durch entsprechende
Kryptographieverfahren sichergestellt, die es dem Emittenten zwar ermoglichen, die
Echtheit der foken bei spiterer Einreichung seitens eines Dritten zu iberpriifen,
Riickschliisse iiber den Zahlungserbringer jedoch nicht gestatten.14 Daneben wird
derzeit in Deutschland ein weiteres Zahlungssystem fiir das Internet getestet, bei dem
es sich jedoch nicht um elektronisches Geld im Sinne der Definition der EZB
handelt. Aus Sicht des Zahlungserbringers stellt es sich jedoch sowohl hinsichtlich
der Notwendigkeit einer speziellen Software als auch in der Anwendung &hnlich dar.
Im Zentrum dieses Systems stehen Schattenkonten, cash-container, der
Zahlungserbringer und der empfangenden Hindler. Diese werden jedoch nicht auf

13 Zum deutschen Pilotprojekt siehe Blakowski, Blum und Gerlof (1997).

14 7ur dabei Verwendung findenden Methode der blinden Signatur siehe Chaum (1997). Zu weiteren
Einzelheiten des Systems siehe Digicash (1998).
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dem heimischen PC, sondern zentral beim Emittenten gefiihrt.!5 Es handelt sich
mithin nicht um ein Inhaberinstrument.

- Zum anderen existieren kartenbasierte Systeme, bei denen auf vorausbezahlten
Karten gespeichertes elektronisches Geld mit Hilfe eines mit dem PC des
Zahlungserbringers verbundenen Lesegerétes im Internet versendet werden kann.

Aus heutiger Sicht ist unklar, ob sich eine der beiden Produktformen elektronischen Geldes
im Internet letztlich wird durchsetzen kdnnen und welche dies sein wird. Fiir die
kartengestiitzte Variante spricht insbesondere die Tatsache, daB sie auch im stationdren
Handel eingesetzt werden kann.16 Demgegeniiber scheinen Sicherheitserwigungen derzeit
eher fiir die softwaregestiitzte Variante von Netzgeld zu sprechen.17

In der Kategorie der zeitgleich zum ﬂbcrgang der Ware erfolgenden Zahlungen im Internet
gibt es prinzipiell mehrere elektronische Varianten konventioneller Zahlungsmittel: neben
elektronischen (Verrechnungs)Scheckverfahren!8 sind dies etwa Lastschriftverfahren
(electronic direct debiting). Allerdings befinden sich die genannten Systeme in
unterschiedlichen Entwicklungsstadien. Dariiber hinaus stehen sie - in Abhéngigkeit des
regulatorischen Standes in Bezug auf elektronisch signierte Vertriige - nicht allen
Internetkaufern zur Verfiigung. Das Problem dieser Zahlungsmittel liegt generell in der
rechtlichen Verbindlichkeit elektronischer Unterschriften. Zur Nutzung der in dieser
Gruppe genannten Verfahren wird in der Regel auf beiden Marktseiten eine spezielle
Software benétigt, mit deren Hilfe der Zahlungsvorgang automatisch durchgefiihrt wird.
Dabei hingt die Sicherheit der beschriebenen Systeme von den bei der Dateniibertragung
jeweils verwendeten kryptographischen Verfahren ab.

Im Bereich der pay-later-Zahlungsmoglichkeiten im Internet existieren neben dem
ungesicherten  Austausch von fiir Zahlungsverkehrstransaktionen notwendigen
Informationen, etwa Kreditkartennummern, zwischen Kaufer und Hiindler im wesentlichen
zwei Grundmodelle eines gesicherten Systems:

15 Zu weiteren Details dieses Verfahrens siche CyberCash (1999).

16 Siche etwa Pauli und Koponen (1997), S. 12, von Radetzky (1998), S. 59, Rodewald (1998), S. 22.
17 Rojas (1996), S. 239.

18 Siehe beispielhaft etwa Netcheque (1998).
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- Zum einen bestehen Systeme, bei denen fiir die Transaktion notwendige Daten
verschliisselt tibertragen werden. Dabei wird fiir die Verschliisselung auf eine auf den
beteiligten Computern installierte spezielle Software zuriickgegriffen.1?

- Zum anderen stehen im Internet - analog zu dem Prinzip einer charge-Karte -
Abbuchungssysteme mit unterschiedlicher Anbindung zur Verfiigung. Hierbei
handelt es sich um Zahlungsverkehrssysteme, bei denen zwischen dem Betreiber auf
der einen Seite und den Kiufern sowie den Héndlern auf der anderen Seite feste
Vertragsbeziehungen bestehen. Wihrend der Héndler die Zahlung iiber den
Systembetreiber erhilt, erfolgt gegeniiber dem Kéufer in regelméBigen Abstéinden
eine Sammelabrechnung. Die Zahlung kann tiber eine Kreditkarte, aber auch etwa im
Lastschriftverfahren tiber ein Sichteinlagenkonto erfolgen. Im Fall einer Anbindung
an eine Kreditkarte ist die beschriebene Abwicklung der
Zahlungsverkehrstransaktion insofern als gesichertes Verfahren anzusehen, als die
Notwendigkeit, im Rahmen einzelner Transaktionen vertrauliche
Karteninformationen tiber das Internet zu leiten, nicht besteht. Vielmehr kann dies
einmalig mit der Anmeldung bei dem Systembetreiber auf sichereren
Ubertragungswegen, etwa per Telefon oder Post, geschehen. Diese Art der Sicherung
des Zahlungsverkehrs ist neben dem Fall der Bezahlung in geschlossenen Systemen,
beispielsweise in abgeschlossenen Internet shopping malls, auch generell als
Kreditkartenanbindung im Internet méglich.20

3. Zum Ansatz der vorliegenden Analyse

Eine Reihe von Arbeiten hat sich in jiingerer Zeit mit den geldpolitischen Konsequenzen
elektronischen Geldes auseinandergesetzt. Die weit iiberwiegende Anzahl sowohl der
empirischen als auch der theoretischen Untersuchungen bezieht sich jedoch implizit oder
explizit auf den Einsatz elektronischen Geldes in Form vorausbezahlter Karten im
stationéren Handel. Weniger intensiv wurden bislang Fragen des Netzgeldes untersucht.

19 Hier zeichnet sich mit der Entwicklung von SET (Secure Electronic Transaction) ein offener Standard fiir
die verschliisselte Ubertragung vertraulicher Informationen tiber offene Netze ab, der grundsitzlich zwar ganz
allgemein fiir die gesicherte Ubertragung von Informationen geeignet ist. In Anbetracht der Beteiligung von
Kreditkartenunternehmen bei der Entwicklung dieses Kommunikationsstandards ist davon auszugehen, daB er
insbesondere bei Kreditkartentransaktionen im Internet zur Anwendung kommen wird. Vgl. etwa Judt,
Bodenauer und Andlinger (1998), Seite 774. Dabei ist jedoch zu beachten, daB SET keineswegs ein
komplettes Zahlungssystem darstellt. Vgl. etwa Stolpmann (1997), Seite 74. Vielmehr ist das SET-Protokoll
in die Zahlungsverkehrssoftware zu integrieren, auf die dann wihrend des Zahlungsvorganges von den
Beteiligten zuriickgegriffen wird.

20 giehe beispielsweise First Virtual (1998).
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Ansatzpunkt der meisten Analysen wie auch in der vorliegenden Arbeit ist die Rolle, die
elektronisches Geld als Zahlungsmittel kiinftig spielen diirfte. Anders als beim Netzgeld ist
jedoch der Einsatzbereich dieser neuen Geldform im stationdren Handel nicht zuletzt
aufgrund erster Erfahrungen mit am Markt eingefithrten Systemen absehbar: Die Tatsache,
daB es hier im wesentlichen zu einer Verdringung von Bargeld als Zahlungsmittel im
Bereich niedrigpreisiger Giiter kommen diirfte, ist weitgehend unstrittig, auch wenn {iber
das zu erwartende AusmaB des Substitutionsprozesses sowie {iber seine Bedeutung fiir die
Geldpolitik weniger Einvernehmen besteht.21 22

Demgegeniiber liegen aus heutiger Sicht nur ungeniigende empirische Hinweise auf den
tatsichlichen Einsatz von Netzgeld etwa im Bereich der Kleinbetragszahlungen vor. Wie
bereits erwihnt, hat der Einsatz von in Deutschland emittiertem softwaregestiitzten
Netzgeld bislang das Stadium des Pilotbetriebes nicht verlassen. Von daher ist nicht a
priori auszuschlieBen, daB kiinftig nahezu das gesamte Spektrum der Transaktionen im
Internet mit Hilfe von Netzgeld beglichen werden wird.

Desweiteren weicht das Zahlungsverkehrsumfeld, in dem sich Netzgeld positioniert,
insofern von demjenigen des stationiren Handels ab, als nicht zwangslaufig bereits fiir alle
Transaktionen, und insbesondere fiir den Handel niedrigpreisiger Giiter, eine
zufriedenstellende Losung besteht. So fehit ein dem Bargeld vergleichbares, finales
Zahlungsmittel. Insofern ist die Funktion, die dem Netzgeld zukommt, nicht auf diejenige
eines Substitutes bestehender Zahlungsmittel beschrinkt; vielmehr kann es auch
Komplement im Zahlungsverkehr sein, wenn durch Netzgeld erst ein Markt erdffnet wird.
Zudem wird iberwiegend eine weitere dynamische Entwicklung des Handels im Internet

21 giehe etwa Alejano und Pefialosa (1998) fiir Berechnungen der zu erwartenden Bargeldsubstitution in
Spanien. Boeschoten und Hebbink (1996) berechnen die zu erwartende Verbreitung elektronischen Geldes im
stationiren Handel in den G 10 Staaten. Vgl. auch Jansson und Lange (1998) fiir entsprechende
Berechnungen fiir Deutschland.

Die genannten Berechnungen fuBen beispielsweise auf Ammahmen hinsichtlich der zu erwartenden
Substitutionsprozesse zwischen vorausbezahiten Karten und bereits etablierten Zahlungsmitteln, insbesondere
Bargeld. Kann etwa davon ausgegangen werden, daB elektronisches Geld im stationfiren Handel in einem
wohldefinierten Verhiltis zu dem von ihm substituierten Bargeld steht, so Bt sich auf der Basis eines
plausibel erscheinenden durchschnittlichen E-Geld-Bestandes pro vorausbezahlter Karte die Kontraktion der
Bargeldnachfrage berechnen. Beispielsweise wilrde bei gleicher Umlaufsgeschwindigkeit von elektronischem
Geld und Bargeld ersteres das letztere in gleichem Umfang ersetzen. Allerdings ist es wahrscheinlich, daB die
Umlaufsgeschwindigkeit des elektronischen Geldes hoher ist als diejenige herkdmmlicher Geldformen. Vgl
Ruckriegel und Seitz (1999), S. 233. Alternativ dienen Annahmen beziglich der wahrscheinlichen
Verdringung bestimmter Bargelddenominationen oder aber auch cine genaue Analyse der
Hiufigkeitsverteilung bestimmter Zahlungsbetriige als Grundlage fiir Benchmark-Szenarien hinsichtlich der
Verdringung von Bargeld.

22 Siche etwa Bank for International Settlements (1996), Berentsen (1998), Europiiische Zentralbank (1998)
oder Séllner und Wilfert (1996) fiir einen Uberblick iiber mdgliche geldpolitische Konsequenzen ciner
breiten Bargeldsubstitution durch elektronisches Geld.
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erwartet, so dafl von daher ein Ansatzpunkt am bestehenden Transaktionsvolumen verfehlt
wire. Eine empirische Analyse des  Substitutionspotentials  bestehender
Zahlungsverkehrsmittel durch Netzgeld muBl somit zwangsldufig zu kurz greifen.

Insofern wird im folgenden ein grundsitzlicherer Ansatz gewéhlt: Vor dem Hintergrund
der theoretischen Diskussion um die Nachfrage nach und das Angebot an
Transaktionsmitteln soll untersucht werden, welche Rolle im Zahlungsverkehr der
Nichtbanken Netzgeld als Zahlungsmittel im Internet in Zukunft spielen kann. Andere
Autoren gehen einen dhnlichen Weg, indem sie auf dem Transaktionsmotiv der
Geldhaltung basierende mikroSkonomische Entscheidungsmodelle zur Grundlage von
Aussagen bezliglich der weiteren Entwicklung elektronischen Geldes machen. Die beiden
grundlegenden Arbeiten hierzu stammen von Whitesell (1992) bezichungsweise Santomero
und Seater (1996). Letztere beschrinken sich jedoch auf eine Analyse allein der Nachfrage
nach unterschiedlichen Zahlungsmitteln. Auf der Grundlage einer Erweiterung von
Whitesell (1992) analysieren Folkertsma und Hebbink (1998) das Verhalten von Kéufern
einer Ware oder Dienstleistung bei der Wahl unterschiedlicher Zahlungsmittel sowie die
sich hieraus ergebenden Konsequenzen fiir den Einsatz elektronischen Geldes. Shy und
Tarkka (1998) betrachten dagegen ein Modell, in dem die Entscheidungsprobleme
sdmtlicher Beteiligter, Kiufer, Emittenten von vorausbezahlten Karten und Handel,
berticksichtigt werden. Die genannten Arbeiten beschranken sich jedoch sdmtlich auf die
Analyse von Zahlungen im stationdren Handel. Demgegeniiber untersucht Prinz (1999)
explizit die Verbreitungsmoglichkeiten von Netzgeld, indem er einen Lancaster-Ansatz auf
das Entscheidungsproblem des Kiufers einer Ware oder Dienstleistung zwischen
unterschiedlichen Zahlungsverkehrsmitteln anwendet.

Das in Kapitel IV dieser Arbeit vorgestellte Modell unterscheidet sich von der genannten
Literatur insofern, als es sich zum einen explizit mit der Frage nach der zukiinftigen
Verbreitung elektronischen Geldes im Internet auseinandersetzt. Zum anderen beschrinkt
sich die Analyse nicht auf die Entscheidung zwischen unterschiedlichen
Zahlungsverkehrsmitteln aus Sicht des Erbringers einer Zahlung. Vielmehr wird auch das
Verhalten der Anbieter von Zahlungsverkehrsdienstleistungen einbezogen.

II1. Die Nachfrage nach unterschiedlichen Transaktionsmedien aus
theoretischer Sicht

Wie erwihnt, stammen die beiden grundlegenden Arbeiten zur Erkldrung der
transaktionsbedingten Nachfrage nach unterschiedlichen Zahlungsmitteln von Santomero
und Seater (1996) sowie Whitesell (1992). Sie sollen im folgenden niher betrachtet
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werden. Da das Modell von Santomero und Seater auf dem Standardmodell der
Geldnachfragetheorie von Baumol und Tobin beruht, wird letzteres zuniichst ebenfalls kurz
dargestellt.

1. Das Modell von Baumol und Tobin

Die aus dem Transaktionsmotiv heraus entstchende Nachfrage des Einzelnen nach Geld
wurde von Baumol (1952) und Tobin (1956) unabhiingig voneinander formalisiert. Die
folgende Darstellung des auf dem Lagerhaltungsansatz beruhenden Modelis orientiert sich
in wesentlichen Punkten an derjenigen von Baumol (1952).

Das Transaktionsmotiv der Geldhaltung wird - wie auch in allen weiteren in dieser Arbeit
betrachteten Modellen - als exogen gegeben angenommen. Insofern eignet sich diese Art
von Modellen nicht zur Erklirung der Entstehung von Geld. Sie gibt demgegeniiber eine
Antwort auf die Frage danach, welche Variablen den Umfang bestimmen, in dem der
Einzelne gewillt ist, ein bereits allgemein akzeptiertes Tauschmittel zu halten. Dieses wird
bendtigt, um einen annahmegemiB sicher prognostizierbaren stetigen Strom an
Konsumausgaben zu tétigen. Ausgangspunkt des Optimierungskalkiils, dem sich der
Einzelne dabei gegeniiber sieht, ist das zeitliche Auseinanderfallen von Einkommen, Y,
und (Konsum)Ausgaben. Dies ist insofern von Bedeutung, als die Geldhaltung mit Kosten
verbunden ist. Als Alternative steht eine risikolose, nicht liquide Anlage etwa in Bonds zu
einem Zinssatz, r, zur Verfiigung. Einer Losung dergestalt, daB durch stetigen Umtausch
von Bonds in Geld die perfekte zeitliche Synchronisierung von Abhebungen und Ausgaben
bei einer Kassenhaltung von Null erreicht wird, stehen Umtauschkosten zwischen den
beiden Aktiva entgegen. Diese setzen sich aus den Fixkosten pro Abhebung, , sowie
einer variablen Kostenkomponente in Héhe von & multipliziert mit dem Abhebungsbetrag,
M, zusammen.

Es 1Bt sich zeigen, daB im Optimum Geldabhebungen stets in gleicher Hohe und somit
angesichts der Stetigkeit von Konsumausgaben in gleichen Zeitabstinden stattfinden.
Damit vereinfacht sich die Darstellung des Entscheidungsproblems in Abhingigkeit der
durchschnittlichen Bestinde in der betrachteten einen Periode. Der durchschnittliche
Kassenbestand, M, entspricht dabei der Hilfte des Abhebungsbetrages. Das
Optimierungsproblem des einzelnen, die in der gesamten Periode anfallenden Abhebungs-
und Opportunititskosten zu minimieren, stellt sich formal wie folgt dar:23

23 In die Darstellung des Optimierungsproblems geht weiterhin die Annahme ein, daB das zu Beginn der
Periode erhaltene und im Verlauf der Periode vollstindig fir Konsumzwecke auszugebende Einkommen
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A{in a%a»kh-r—‘;i (1)

Als Losung des Problems ergibt sich die bekannte Quadratwurzelformel:24

2af
F

M: = g (2)

Die Anzahl der Abhebungen, 7, schlieBlich ergibt sich wie folgt:

Y _ Y
T‘M“\/; )

Die Reaktion der Entscheidungsparameter des Modells auf Anderungen der
Modellparameter ist in nachfolgender Tabelle zusammengefaBt.

Tabelle 1: Wirkungszusammenhiinge im Baumol-Tobin-Modell

endogene Variablen

M2 T

durchschnittliche Kassenhaltun Anzahl der Abhebungen
Y + +
Einkommen

exogene Variablen | r - +

Zinssatz auf Bonds
o + -
Kosten der Abhebung

Die durchschnittliche Kassenhaltung steigt (unterproportional) mit zunehmendem
Einkommen sowie mit zunehmenden Fixkosten der Abhebung und sinkt mit steigenden
Zinsen der alternativen Anlage. Die variablen Kosten der Abhebung spielen hier insofern

bereits in Form von festverzinslichen Wertpapieren ausbezahlt wird. Wiirde das Einkommen demgegenitber
in Geld erzielt, wire zusitzlich zu entscheiden, ob sich eine Anlage in Bonds in Abhingigkeit der
Modellparameter iiberhaupt lohnt. Dies verkompliziert den Ldsungsansatz, dndert jedoch wenig an der
grundsitzlichen Natur des Problems. Fiir eine Beschreibung der Losung dieses komplexeren Modells siche
Baumol (1952) und Tobin (1956), insbesondere die Fallunterscheidungen auf Seite 245. Da die Darstellung
hier darauf abzielt, die grundsétzlichen Zusammenhinge, die bei der Entscheidung iiber die Hohe der
Transaktionskasse eine Rolle spielen, beispielhaft zu verdeutlichen, wurde die einfachste Modellvariante
gewihit.

24 Eg ist anzumerken, daB die spezielle funktionale Form der Geldnachfragefunktion sich nur in diesem
einfachen Modell ergibt. Wird erginzend, wie in Tobins Modell, die Anzahl der Abhebungen auf den Bereich
ganzer Zahlen restringiert, so lassen sich die Quadratwurzelformel - und damit die Einkommenselastizitit der
Geldnachfrage von 0,5 - nicht linger herleiten. Zu dem Problem ganzzahliger Restriktionen in
Lagerhaltungsmodellen der Geldnachfrage siehe Barro (1976).
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keine Rolle mehr, als sie unabhiingig vom cash management des Haushaltes ohnehin in
Hohe von kY im Verlauf der Periode anfallen. Die Anzahl der Abhebungen pro Periode
nimmt mit steigendem Einkommen und steigenden Zinsen zu; sie sinkt mit steigenden
Kosten pro Abhebung. Diesem einfachen Ansatz von Baumol und Tobin gebiihrt somit das
Verdienst, eine theoretisch plausible Erklidrung fiir die Hohe der Nachfrage nach Geld auf
der Basis eines mikrotkonomischen Entscheidungsmodells zu liefern und die wichtigsten
Determinanten dieser Geldnachfrage zu benennen.25

2. Das Modell von Santomero und Seater

Erst in jiingerer Zeit ist die Frage nach der Verwendung unterschiedlicher Geldformen fiir
Transaktionszwecke theoretisch niher beleuchtet worden. Die Arbeit von Santomero und
Seater (1996) stellt dabei einen umfassenden Ansatz zur Erklirung des Nebeneinander
unterschiedlicher Zahlungsverkehrsmittel auf der Basis lagerhaltungstheoretischer
Uberlegungen dar.

In Analogie zu den Annahmen des einfachen Baumol-Tobin-Modells gilt auch hier:

o Der Zeithorizont des Modells umfaBt eine Periode. Zu Beginn erhilt der Konsument ein
festes Einkommen, Y. Dieses wird vollstindig fiir den auch in seiner Zusammensetzung
bereits festgelegten Konsum in der Periode ausgegeben.

o Als Alternative zur Geldhaltung steht die (zeitweilige) Anlage in Bonds, S, zu einem
festen Zinssatz, r, , zur Verfligung.

Weiterhin gelten folgende Erweiterungen des einfachen Modells:
* Es existieren sowohl mehrere Giiter, X, als auch mehrere Geldformen M, , die jeweils
zur Bezahlung aller Giiter verwendet werden konnen. Dabei bezeichne X, diejenige

Menge des g-ten Gutes, die mit der Geldform i erworben wird.

o Auch die Lagerhaltung von Giitern ist moglich. Daraus folgt, daB die Konsumeinkiufe
anders als im einfachen Baumol-Tobin-Modell in diskreten Abstinden stattfinden

25 Im AnschluB an die Arbeiten von Baumol und Tobin hat das einfache Modell eine Reihe von
Erweiterungen erfahren. Mit Ausnahme der Einbeziehung mehrerer Transaktionsmittel werden diese im
Rahmen der vorliegenden Arbeit jedoch nicht betrachtet. Der interessierte Leser sei diesbeziiglich auf den
Aufsatz von McCallum und Goodfriend (1992) sowie die dort zitierte Literatur, insbesondere auf Barro und
Fischer (1976), verwiesen.
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kénnen, zwischen denen das gelagerte Gut stetig konsumiert wird. Kosten des Einkaufes
bewirken, da} das geschilderte Verhalten tatsachlich eintritt.

Aufgrund der gleichmiBigen Verteilung der Abhebungen und Kaufvorginge iiber die
betrachtete Periode 146t sich der zu maximierende Ertrag, =, aus der Optimierung der
Kassenhaltung erneut als Funktion der Durchschnittswerte darstellen. Er ergibt sich als
Differenz der Zinserlose abziiglich der mit allen getitigten Transaktionen verbundenen
Kosten:

Z=rS+ Z’f“fﬁ‘ +erg,?g -Zz;-a,« - 2223,-,58,« - FI(S) -Zg;(;w,-) 4)
14 i t g i

i

wobei ry; - Ertragsrate der i-ten Geldform
ry . Ertragsrate gelagerter Giiter, negativ im Fall verderblicher Giiter,
esgiltt 7, >r,, >ry, .
1;: Anzahl der Abhebungen von Geld M, (Umtausch von Sin M,)
¢;: mitder Abhebung von Geld M, verbundene Fixkosten
Z, . Anzahl der Einkdufe von Gut g mit Geld i, Z,, = TN, mit N: Anzahl
der Kiufe des Gutes g, die mit dem Geld i pro Abhebungsintervall
beglichen werden
B,;: mit jedem dieser Einkdufe verbundene Fixkosten
F:  Fixkosten, die mit der Geldhaltung bezichungsweise der Bondhaltung
verbunden sind
I: Indikatorfunktion, die den Wert eins annimmt, falls das Argument positiv
ist und die ansonsten den Wert Null annimmt

Das sich ergebende Optimierungsproblem ist weitaus komplexerer Natur als im einfachen
Baumol-Tobin-Modell. Der einzelne Haushalt muB3 Entscheidungen beziiglich der Menge
jedes Gutes, die mit jeder Geldform erworben werden soll, treffen. Weiterhin sind die
Anzahl der Abhebungen der jeweiligen Geldform, sowie beziiglich die Gesamtzahl der
Kéufe jeden Gutes mit jeder Geldform zu treffen. SchlieBlich steht der Haushalt vor der
Entscheidung, ob und in welchem Umfang er Ersparnis bilden soll.

Zur Losung des beschriebenen Optimierungsproblems gehen Santomero und Seater
zweistufig vor: In einem ersten Schritt werden zuniichst die optimale Anzahl der
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Abhebungen der jeweiligen Geldform (7;) sowie diejenige der mit einer bestimmten
Geldform getitigten Einkaufe eines Gutes (Z,,) bestimmt. 26

Damit lassen sich der durchschnittliche Lagerbestand an Giitern, die durchschnittliche
Geldhaltung und die Erspamnis im Durchschnitt der betrachteten Periode als Funktionen
allein der Entscheidungsvariablen X, (und verschiedener exogener Variablen) wie folgt
darstellen:

- _ | PaXg
Yo = 20ras —xg) ©
J2(rs—rM, Z ZV2(rM,-rx3) ©

X

§=§Tg sz(’s"’m)z e ?

Auch hier gleicht die Struktur der Ergebnisse derjenigen des einfachen Baumol-Tobin-
Modells: Gleichung (7) definiert die durchschnittliche Ersparnis als die im Durchschnitt
gehaltenen Gesamtaktiva, die sich auch hier aufgrund eines gleichm#Bigen Konsums als
die Hilfte des gesamten Konsums in der Periode ergeben, abziiglich des durchschnittlichen
Geldbestandes (aus Gleichung (6)) sowie der durchschnittlichen Lagerhaltung an Giitern
(aus Gleichung (5)). Die durchschnittliche Geldhaltung ergibt sich dabei zunichst einmal
analog zu dem Baumol-Tobin-Modell aus den Modellparametern Kosten der Abhebung,
Transaktionsvolumen und Opportunitiitskosten (erster Term der rechten Seite von
Gleichung (6)). Da in dem Modell von Santomero und Seater jedoch die Mdglichkeit

26 Diese ergeben sich als:

T = f(rs— rM)Z—!‘- und Z, = f{r,,—-r,‘)zﬂ
s ¥

Dies entspncht dem Verhalten in dem einfachen Modell von Baumol und Tobin. Die Anzahl der Abhebungen
(Umtausch von Bonds in eine bestimmte Geldform) hiingt positiv ab von den relevanten Opportunititskosten
sowie dem Transaktionsvolumen; weiterhin nimmt sie mit steigenden Kosten der einzelnen Abhebung ab.
Entsprechendes gilt fiir die Anzahl der Gilterkufe (Umtausch einer bestimmten Geldform in ein bestimmtes
Gut).

Zum Vergleich: Im Modell von Baumol und Tobin ergab die optimale Anzahl der Abhebungen als:
Y rY

M 2a

27 Zum Vergleich: Im Modell von Baumol und Tobin ergab sich folgendes Verhalten im Optimum:
M _ laY
2

~3
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besteht, die Geldhaltung zugunsten einer groBeren Vorratshaltung an Giitern
einzuschrinken, sind die entsprechenden Parameter fiir die Lagerhaltung an Glitern
zusitzlich zu beriicksichtigen (zweiter Term der rechten Seite von Gleichung (6)). Diese
definieren schlieBlich die Vorratshaltung an Giitern (Gleichung (5)). Zu bestimmen bleibt
somit allein der Anteil am Konsum eines bestimmten Gutes, der mit einer bestimmten
Geldform bezahlt wird. Die zu maximierende Gewinnfunktion ergibt sich durch Einsetzen
wie folgt:

L-1

=
X
’?=rszTg'z ’ E 2a;(rg — o) X gi "JzaL("S"ML)Z(Xg";Xgi) -
g g g =

i=l

L-1 I-1
2{2 2B5i(rgs = rxg) Xgi + JZﬁgL (rpgr, = gl Xg = z Xei)

g | =l i=1

®

-st(sa—Ef;m-)
i

Die Maximierung dieser Gewinnfunktion ist jedoch &uBerst komplex. Die {iblichen
Bedingungen erster Ordnung fiihren hier zur Erfassung der Gewinnminima. Insofern liegt
das gesuchte Maximum der Gewinnfunktion auf dem Rand und ist letztlich nur durch den
Vergleich aller moglicher Randldsungen zu ermitteln. Dieser gestaltet sich jedoch in
Abhingigkeit der Anzahl von Geldformen und Giitern in dem Modell als &uBerst
aufwendig.28

Aus der allgemeinen Erkenntnis einer RandlSsung resultieren allerdings gewisse
Eigenschaften des Optimums. So kommt es zu einer Spezialisierung der
Zahlungsverkehrsmittel; nur jeweils eine Geldform wird im Optimum zum Kauf eines
bestimmten Gutes verwendet. Daraus 148t sich jedoch nicht die Erkenntnis ableiten, welche
Anzahl von verschiedenen Geldformen zu Transaktionszwecken Verwendung findet. Die
Autoren selbst betrachten ein verkleinertes Modell mit jeweils zwei Giitern und
Geldformen. Aus dem Vergleich des Gewinns der acht moglichen Randlésungen lassen
sich ndhere Einsichten hinsichtlich des Einflusses der Modellparameter auf die
Entscheidung des Einzelnen gewinnen. Diese sind in der nachfolgenden Tabelle selektiv
zusammengefafBt.

28 50 weisen Folkertsma und Hebbink (1998), Seite 13, in ihrer Kritik des Modells von Santomero und

Seater darauf hin, daB bereits bei fiinf Geldformen und sechs Giitern 2 x L° =2x5% > 30000 Randldsungen
existieren.
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Tabelle 2: Wirkungszusammenhiinge im Santomero-Seater-Modell

endogene Variablen
M;
durchschnittlicher Bestand der Geldform i
Yo Z Xg abhiingig von der Natur der Gilter (superior, inferior)
4
Einkommen
relative je groBer der Ausgabenanteil eines Gutes, um so wahrscheinlicher wird
Ausgabenanteile | es mit einer ertragreichen Geldform erworben
der Giiter je umgleicher die Ausgabenanteile, um so wahrscheinlicher ist die
Verwendung mehrerer Zahlungsverkehrsmittel
exogene s je hoher dieser Zins, um so wahrscheinlicher Verwendung nur eines
Variablen Zinssatz auf Zahlungsverkehrsmittels
Bonds
Ty unbestimmt
Eigenverzin- Tendenz zum Erwerb ertragreicher Giiter mit niedrig verzinster Geldform
sung der i-ten
Geldform
a unbestimmt: wahrscheinlich, daB i-te Geldform bei hoheren Kosten der
Kosten der Abhebung  weniger Verwendung findet, aber verbleibendes
Abhebung der i- | Transaktionsvolumen wird mit hherem durchschnittlichen Geldbestand
ten Geldform | abgewickelt
Bei negativ
Kosten des
Kaufes des g-ten
Gutes mit der i-
ten Geldform

Dabei zeigt sich, daB neben den erwarteten Reaktionen der Geldhaltung auf die
Verdnderung von Modellparametern durchaus auch iiberraschende Wirkungen auftreten
konnen. Beispielhaft sei dies fiir den Fall einer zunehmenden Eigenverzinsung r,, der
Geldform M, erldutert. Entsprechend den Gleichungen (5) bis (7) ergeben sich bei
gegebenem Zahlungsverhalten X, zundchst die erwarteten Wirkungszusammenhinge:
Angesichts gestiegener Opportunititskosten sinkt die Vorratshaltung der mit dieser
Geldform erworbenen Giiter, die spezifische Geldhaltung nimmt zu und die
durchschnittliche Bondhaltung sinkt ebenfalls. Inwieweit diese Effekte jedoch auch im
Optimum auftreten, hidngt davon ab, ob und in welcher Weise sich das mit M, erworbene
Giiterbiindel X, verédndert.

Zur Beantwortung dieser Frage betrachten Santomero und Seater in dem vereinfachten
Modell zwei Gewinnfunktionen, die sich lediglich dadurch unterscheiden, daB in einem
Fall beide Giiter mit derjenigen Geldform, etwa M,, deren Eigenverzinsung sich erhéht,
erworben werden, wihrend in dem anderen Fall jeweils eine Geldform fiir den Kauf eines
Gutes verwendet wird. Insbesondere ist also die Bondhaltung fiir die beiden betrachteten
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Verhaltensweisen im Zahlungsverkehr gleich. Ein Anstieg von r,, hat nun zwei
gegenldufige Effekte auf die Differenz der beiden Gewinnfunktionen: Zum einen
verringern sich die Opportunititskosten der Geldhaltung stirker fiir den Fall, da beide
Giiter mit M, erworben werden. Dies spricht dafiir, daB es wahrscheinlicher wird, im
neuen Optimum mehr Giiter mit derjenigen Geldform, deren Verzinsung gestiegen ist, zu
erwerben (Substitutionseffekt). Zum anderen jedoch fiihrt ein Anstieg von r,,, dazu, daf
die Opportunititskosten der Vorratshaltung in dem Fall, in dem beide Giiter mit der
Geldform 1 erworben werden, stirker zunehmen als andernfalls. Dies spricht dafiir, daf es
wahrscheinlicher wird, im neuen Optimum weniger Giiter mit der nun héher verzinslichen
Geldform zu erwerben (Einkommenseffekt).2? Sind die Kosten, die pro Giiterkauf anfallen
(B1), geniigend hoch, um einer Verringerung der Lagerhaltung zugunsten der
Kassenhaltung entgegenzuwirken, so kann der zweite Effekt den ersten durchaus
dominieren. Die Erhthung der Eigenverzinsung einer bestimmten Geldform fiihrt dann
dazu, daf} sie fiir weniger Transaktionen verwendet wird. Zwar gilt - wie bereits erwéhnt -
fiir das verbleibende Transaktionsvolumen, daB nunmehr mehr Kasse und weniger
Giitervorrat gehalten werden; dennoch kann im Ergebnis eine Erhohung der
Eigenverzinsung einer Geldform zu einem sinkenden Durchschnittsbestand im Optimum
fithren.

Das Modell von Santomero und Seater als umfassender Ansatz zur Erkldrung des
Zahlungsverkehrsverhalten des privaten Publikums ermoglicht einige allgemeine
Erkenntnisse. Bemerkenswert ist sicherlich, dal es in dem hier betrachteten recht
allgemeinen Modellrahmen im Optimum zu einer Spezialisierung dergestalt kommt, daf
ein bestimmtes Gut allein mit Hilfe einer Geldform erworben wird. Weiterhin ist
festzuhalten, daB die Entscheidung zwischen verschiedenen Geldformen von einer Reihe
von Faktoren wie dem Einkommen, den Zinsen, den Kosten der Beschaffung
unterschiedlicher Geldformen und den Transaktionskosten der verschiedenen Geldformen
abhingt.

Dabei kann es aufgrund von Verdnderungen dieser Parameter durchaus auch zu nicht
unbedingt zu erwartenden Wirkungen auf die Verwendung der verschiedenen
Zahlungsverkehrsmitte]l kommen. Insofern stellt das Modell eine Warnung vor
vorschnellen Hypothesen hinsichtlich der Verwendung unterschiedlicher Geldformen dar.
So wird etwa im Zusammenhang mit der voraussichtlichen Verbreitung vorausbezahlter
Karten im stationdren Handel oftmals argumentiert, da8 eine mogliche Verzinsung der

29 Formal ergibt sich der erste Effekt aus dem zweiten Term der Gewinngleichung (8), withrend der zweite
Effekt aus dem vierten Term resultiert.
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Bestinde elektronischen Geldes die Nachfrage nach dieser Geldform fordern diirfte.30 Die
Zwangsldufigkeit dieser Aussage ist vor dem Hintergrund des hier betrachteten Modells
von Santomero und Seater zumindest zu hinterfragen.

Als Motivation fiir ihr Modell benennen die Autoren selbst das Auftreten von Innovationen
im Zahlungsverkehr. Sie kommen aufgrund ihrer Analyse zu dem SchluB, daB angesichts
der in der (US-amerikanischen) Realitit beobachteten Verzinsung der jeweiligen
Geldformen sowie der sich im Modell ergebenden Tendenz, Giiter mit hohen
Ausgabenanteilen mit hoher verzinslichen Transaktionsmitteln zu erwerben,
vorausbezahlte Karten im stationdren Handel weniger fiir Scheckzahlungen, als vielmehr
fiir Bargeldtransaktionen eine Bedrohung darstellen.3! Auf das Zahlungsverkehrsumfeld
im Internet iibertragen wiirde dies bedeuten, daB dem Netzgeld eher die Rolle eines
Zahlungsmittels fiir Giiter mit geringem Ausgabenvolumen zukommen diirfte, wihrend fiir
den Kauf aller iibrigen Giiter weiterhin Zahlungsmittel der Kategorien pay-now
beziehungsweise pay-later mit geringeren Opportunititskosten verwendet wiirden. Diese
Ubertragung ist jedoch insofern nicht unproblematisch, als bislang noch keine empirischen
Hinweise auf die mogliche Verzinsung von Netzgeldbestinden auf der Basis eines am
Markt etablierten E-Geldsystems vorliegen. Zudem sind - wie oben diskutiert - die
Wirkungen einer Verzinsung auf die Wahl der unterschiedlichen Geldformen keineswegs
eindeutig. Weiterhin erméglicht das von Santomero und Seater entwickelte Modell keine
klare Abgrenzung der mit den jeweiligen Zahlungsmitteln getitigten Transaktionsbereiche,
so daB die Frage danach, ob beziehungsweise unter welchen Bedingungen eine Geldform
alle iibrigen zu verdringen vermag, offen bleibt.

3. Das Modell von Whitesell

Das Modell von Whitesell (1992) weicht insofern von dem bislang betrachteten
lagerhaltungstheoretischen Ansatz ab, als die Minimierung der Transaktionskosten durch
den einzelnen nicht durch die Festlegung der Abhebungen wihrend der Periode stattfindet,
sondern lediglich durch die einmalige Wahl der Zahlungsmittel zu Beginn der Periode.
Folkertsma und Hebbink (1998) haben jedoch gezeigt, daB die Einbeziehung des
Lagerhaltungsansatzes in Whitesells Modell méglich und fruchtbar ist. Sie verindert
jedoch nicht die prinzipielle Struktur der Ergebnisse.

30 vgl. beispielsweise Browne und Cronin (1996), S. 104. Angebotsseitig lieBe sich jedoch argumentieren,
daB eine Verzinsung der E-Geld-Besttinde den Anreiz der Emittenten zur Schépfung elektronischen Geldes
begrenzen diirfte. Vgl. etwa EZB (1998), S. 16.

31 Siehe Santomero und Seater (1996), S. 959.
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Konkret stellt sich der von Whitesell betrachtete Modellrahmen wie folgt dar:

o Auch hier besteht das Entscheidungsproblem des Einzelnen lediglich darin, die Kosten

pradeterminierter Giiterkdufe zu minimieren. Ihm steht ein festes Einkommen zur
Verfiigung, das gleich (¥ pro Transaktionshohe) iiber den Giiterraum verteilt wird, d.h.
fiir jedes Gut wird der gleiche Betrag ausgegeben. Fiir den Kauf einer Einheit eines
Gutes ist ein Kaufvorgang erforderlich. Dabei unterscheiden sich Giiter durch ihre
unterschiedlichen Preise (p,). Anstelle der Betrachtung des Preisraumes wird die
unterschiedlicher Frequenzen der Transaktionen, »,, gewihlt. Angesichts gleicher
Ausgabenanteile ist die Frequenz des Kaufes eines bestimmten Gutes eine inverse
Funktion seines Preises. Je hoher der Preis eines Gutes ist, um so weniger hiufig werden
Transaktionen von diesem Typ im Verlauf der betrachteten Periode getitigt.

Es wird eine Periode betrachtet. Zu Beginn dieser Periode ist im Sinne eines cash-in-
advance Modells die Entscheidung beziiglich der Aktiva zu treffen. Die Bezahlung der
Giiterkdufe findet am Ende der Periode statt.

In dem urspriinglichen Modell werden drei unterschiedliche Zahlungsverkehrsmittel,
Bargeld, Schecks und Kreditkarten, betrachtet, wobei jeweils die mit ihnen verbundenen
Kosten spezifiziert werden. Im Bereich des Internet-Handels ist ein dhnliches Vorgehen
prinzipiell moglich und wird im folgenden fiir das Optimierungsproblem des Kiufers
einer Ware oder Dienstleistung gewihlt. So werden elektronische Scheckverfahren, das
(gesicherte, verschliisselte) Bezahlen mit Kreditkarte sowie Netzgeld einbezogen.32

In Analogie zu Whitesell werden die Kosten, die aus Sicht des Kédufers mit dem jeweiligen
Zahlungsmittel verbunden sind, wie folgt spezifiziert:

Kosten pro Transaktionskosten Opportunititskosten
Transaktion pro Periode pro Giitertyp n pro Periode pro Giitertyp n
Netzgeld (Be)+kp (Benm)+kY (r=rg)Y
elektr. Scheck Bs Bsn (r-rp)¥
Kreditkarte 1 n -
Die p bezeichnen dabei die fixen Kosten pro Transaktion. Diejenigen -einer

Kreditkartenzahlung sind auf eins normiert; fiir diejenigen einer Scheckzahlung gelte

0<pfBs<1. Diese Kostenkomponente kann neben Transaktionsgebiihren, die vom

32 vgl. Kapitel IL2 dieser Arbeit.
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Emittenten eines Zahlungsverkehrsmittels erhoben werden, auch den mit den jeweiligen
Zahlungsverkehrsmitteln verbundenen Zeitaufwand einer Transaktion umfassen. Hier lieBe
sich argumentieren, daB Netzgeld im Vergleich zu den iibrigen betrachteten
Zahlungsverkehrsmitteln insofern giinstiger sein kann, als die Zertifizierung des Geldes
bereits im Vorfeld der Kauftransaktion stattfindet. Bei softwaregestiitzten Systemen stehen
token auf der Festplatte des heimischen PC, bei kartengestiitzten Systemen stchen
Aufladewerte auf vorausbezahlten Karten bereits zur Verfiigung. Inwieweit dieses
Argument jedoch tatsichlich im Sinne eines geringeren Zeitaufwandes von
Netzgeldtransaktionen zum Tragen kommt, kann schwerlich abgeschiitzt werden und hingt
von kiinftigen technischen Entwicklungen ab. Beispielsweise ist im Rahmen des derzeit in
Deutschland getesteten softwaregestiitzten E-Geldsystems eine Riickfrage des Verkiufers
beim Netzgeldemittenten vorgesehen, so daB derzeit der mit den unterschiedlichen
Zahlungsmitteln verbundene Zeitaufwand kaum differieren diirfte. Ohnehin ist hier
medienbedingt auch fiir die Zukunft nicht mit sehr groBen Unterschieden zu rechnen. Der
Einfachheit halber sei im folgenden angenommen, daB diese Kostenkomponente keine
Rolle spielt.

Insofern verbleibt als Determinante der mit einer Netzgeldzahlung verbundenen Fixkosten
eine mogliche Gebiihr, die seitens des Emittenten fiir jede Transaktion erhoben wird.
Sicherlich ist es insbesondere im Rahmen der derzeit bestehenden softwaregestiitzten
Systeme aufgrund der Beteiligung der Emittenten an den Transaktionen mdoglich, eine
solche zu erheben33 In dem MaBe jedoch, in dem kiinfiig E-Geld-Ubertragungen von
Kunde zu Kunde ohne Erfassung einer zentralen Stelle moglich sein werden, entfillt diese
Moglichkeit. Mit anderen Worten: Je dhnlicher kiinftige Netzgeldsysteme dem Bargeld
werden, um so mehr bietet sich eine Modellierung der mit dem Netzgeld fiir den Kiufer
verbundenen Kosten an, die keine Fixkostenkomponente enthélt. Im folgenden seien daher
die mit dem Netzgeld verbundenen fixen Kosten einer Transaktion, g, gleich Null
angenommen. Diese Annahme ist insofern nicht von wesentlicher Bedeutung, als die
Ergebnisse im Vergleich zu dem urspriinglichen Whitesell-Modell in ihrer Struktur
unverindert bleiben, solange die Fixkosten einer Netzgeldtransaktion geringer sind als
diejenigen aller iibrigen Zahlungsmittel.

Fiir das Netzgeld wird jedoch beriicksichtigt, daB mit der Hohe der Transaktion die mit ihm
verbundenen Risiken steigen. Dies ist insofern gerechtfertigt, als die Bezahlung mit

33 Bei den aktuell verfiigbaren elektronischen Geldsystemen sind mit einer Ausnahme purse-to-purse
Zahlungen, also beliebige Zahlungen zwischen Privaten, nicht méglich. Dies gilt fir die meisten
kartengestiitzten Systeme. Dies gilt aber auch fiir das in Abschnitt II. 2 beschriebene softwaregestiitzte
System, bei dem die roken nach einmaliger Verwendung zum Emittenten zuriickiaufen.
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Netzgeld als einem Inhaberinstrument die einzige Zahlungsart ist, bei der Kaufkraft via
Internet iibermittelt wird. Ebenso wie mit dem Bargeld Verlust-, Diebstahl- und
Filschungsrisiken verbunden sind, gilt dies prinzipiell auch fiir das Netzgeld. Der
Modellparameter & bildet diese Risiken als proportional zum Transaktionsvolumen ab.3

Whitesell motiviert seine Annahmen hinsichtlich der mit der jeweiligen Zahlungsform
verbundenen Opportunititskosten neben ihrer unterschiedlichen Budgetwirksamkeit vor
allem durch ihre Anbindung an unterschiedliche Aktiva: Wihrend Schecks iiber Depositen
abgerechnet werden, kann die Abrechnung von Kreditkartenkiufen iiber ein
(Geldmarkt)Fondsguthaben erfolgen. Wie bereits in Abschnitt II.2 dargelegt, kann jedoch
auch die zeitlich unterschiedlich auftretende Liquidititswirkung der Zahlungsmittel als
wesentliche Determinante der Opportunitédtskosten gesehen werden. Hieraus ergeben sich
Konsequenzen fiir die mogliche Konstellation der Modellparameter: Wihrend bei einem
Fokus auf der unterschiedlichen Anbindung eine gleich hohe Verzinsung der fiir
Scheckzahlungen und Kreditkartenzahlungen bereitgehaltenen Kassenbestinde dann
gegeben ist, wenn die Verzinsung der zugrundeliegenden Aktiva gleich hoch ist, fiihrt eine
Betonung der unterschiedlichen zeitlichen Abwicklung der Zahlungen dazu, daB die
Opportunititskosten der Scheckzahlung nur dann denjenigen einer Zahlung mittels
Kreditkarte entsprechen konnen, wenn Depositen hoher verzinst werden, als dasjenige
Aktivum, iiber das die Kreditkartenabrechnung erfolgt. Sind jedoch - wie in Deutschland
iiblich - beide Zahlungsverkehrsmittel iiberwiegend an Depositen gebunden, scheidet dies
aus. Demgegeniiber ist es technisch durchaus denkbar, den zeitlichen Vorlauf der
Liquiditdtswirkung des Netzgeldes im Vergleich zu einer Scheckzahlung durch eine
Verzinsung der Aufladegegenwerte auszugleichen, da dieser zeitliche Vorlauf - anders als
bei dem Vergleich Scheck versus Kreditkarte - nicht mit einer Ubereignung der Aktiva an
den Verkdufer einer Ware oder Dienstleistung einhergeht. Zahlungsmittel der Kategorie
pay before bleiben vielmehr bis zum Zeitpunkt der Transaktion, das heifit bis zum
Zeitpunkt der Liquidititswirkung der pay now-Instrumente, in Hénden des Kéufers. Der
Modellparameter r bezeichnet in Abhédngigkeit der gewdhlten Interpretation der
Opportunititskosten entweder allein die Verzinsung des Kreditkartenkdufen
zugrundeliegenden Aktivums oder aber zusitzlich den Ertrag aus dem zeitlichen Nachlauf

3 Zwar bestehen auch fiir andere Zahlungsmittel, etwa bei der Bezahlung mittels Kreditkarte, derartige
Risiken. Anders als im Fall des Netzgeldes als Inhaberinstrument tritt jedoch etwa mit dem Diebstahl der
Kreditkartennummer nicht unmittelbar ein Verlust realer Kaufkraft ein. In dem genannten Beispiel steht dem
Eigentiimer der Kreditkarte die Mboglichkeit der Kartensperrung zur Verfligung. Wichtig fiir die
Modellergebnisse ist weniger die Tatsache, daB die Zahlungsmittel im Internet mit Ausnahme des Netzgeldes
risikofrei sind. Entscheidend ist vielmehr, da8 Verlust-, Diebstahl- und Filschungsrisiken beim Netzgeld
relativ am héchsten sind.
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der Abrechnung. r, bezeichnet die Verzinsung der Depositen und r; diejenige der
Netzgeldbestinde.

SchlieBlich sei angemerkt, daB Installationskosten, also Fixkosten, die unabhiingig von den
Transaktionen anfallen, in dem Modell von Whitesell nicht eingeschlossen sind. Diese
Spezifizierung erscheint im Fall des Internet-Zahlungsverkehrs nicht unproblematisch. Es
lieBe sich zwar argumentieren, daB diese fiir alle betrachteten Zahlungsverkehrsinstrumente
anfallen und sich insofern nicht wesentlich unterscheiden diirften. Gleichwohl kénnen hohe
Installationskosten dazu fiihren, daB nur eine Geldform Verwendung findet.

Aus der Kostenstruktur 148t sich leicht auf die Verwendung der unterschiedlichen
Zahlungsverkehrsmittel schlieBen: So verfiigt beispielsweise Netzgeld annahmegemiB iiber
die geringsten Fixkosten pro Transaktion und diirfte von daher fiir Transaktionen niedriger
Hohe (hoher Frequenz) Verwendung finden.

So sei m diejenige Grenze von n, bis zu der ausgehend von Null per Kreditkarte bezahlt
wird, und M derjenige Wert von n, ab dem Netzgeld zum Einsatz kommt. Weiterhin sei ¥
die maximale im Rahmen des Modells betrachtete Frequenz. Die Annahme einer
Obergrenze fiir n entspricht derjenigen einer Untergrenze fiir den Transaktionswert. In der
Realitit existiert sicherlich ein minimaler Preis, zu dem Giiter gehandelt werden, so daB die
Annahme der Endlichkeit der im Modell betrachteten Transaktionsfrequenzen plausibel
und notwendig erscheint. Gelte weiterhin 0<msM<N, so stellt sich das
Optimierungsproblem aus Sicht des Erbringers einer Zahlung folgendermaBen dar:

Min [nn+ [ ~ro)r + Bomans [ (¢r=rg)7 + )an )
mM

Die Bedingungen erster Ordnung fiihren zu den transaktionskostenminimierenden Werten

von m und M:

(r—rp)Y
- 10
m =B, (10)

((rD —rg )+k)Y

1
Bs (n

M=

Die graphische Darstellung der unterschiedlichen Transaktionsbereiche verdeutlicht das
Ergebnis. Dabei ist zu beachten, daB die mit dem jeweiligen Zahlungsmittel verbundenen
Kosten den Flichen unter den Geraden entsprechen.
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Schaubild 3: Verteilung der Zahlungsmittel bei Whitesell
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Im Bereich von Null bis m (hochpreisige Giiter) wird die Zahlung per Kreditkarte, im
Bereich von m bis M per elektronischem Scheck und im Bereich ab M (niedrigpreisige
Giiter) schlieBlich per Netzgeld getitigt. Dabei wird im Optimum in dem Modell von
Whitesell eine Beziehung zwischen den Gebietsgrenzen, innerhalb derer Transaktionen
einheitlich mit einem bestimmten Zahlungsverkehrsmittel getitigt werden, und den
Modellparametern (Einkommen und Kostenstruktur) hergestellt. Sinken beispielsweise die
Fixkosten einer Scheckzahlung B, so verlduft im Schaubild die Kurve der Kosten einer
Scheckzahlung flacher, m riickt nach links und M nach rechts. Der Bereich der
Scheckkartenzahlung erweitert sich zu Ungunsten der beiden iibrigen. Die nachfolgende

Tabelle faflt die moglichen Wirkungszusammenhénge zusammen.
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Tabelle 3: Wirkungszusammenhiinge im Modell von Whitesell

endogene Variablen
m-0 M-m N-M
Bereich der Bereich der Bereich der
Kreditkartenzahlung | Scheckzahlung Netzgeldzahlung |
k kein EinfluB + -
Risikoparameter
Y + + -
Ausgaben pro
Giiterart
N kein EinfluB kein EinfluB +
maximale
Handelsfrequenz
r + kein Einflu§
exogene Variablen | Marktzins
rp - + -
Zinssatz auf
Depositen
e kein Einflu8 - +
Zinssatz auf
Netzgeld
Bs + - +
variable Kosten
einer Scheckzahlung

Dabei ist zu anzumerken, daB die in Tabelle 3 dargestellten Reaktionen der
Entscheidungsparameter auf Anderungen der Modellparameter unter der Annahme
abgeleitet worden sind, da8 im alten wie im neuen Optimum alle drei
Zahlungsverkehrsmittel  eingesetzt Andernfalls  entfallen
Wirkungszusammenhinge. Beispielsweise kann ausgehend von der Situation, daB M=) ist,
ein weiterer Anstieg des mit einer Netzgeldzahlung verbundenen Risikos k weder zu einer
Ausdehnung des Transaktionsbereiches fiir Scheckzahlungen fiihren, noch schrinkt er
denjenigen fiir Netzgeld ein. Dieses wurde bereits im Ausgangszustand nicht eingesetzt, da
die Kleinbetragszahlungen, fiir die ein Kostenvorteil bei der Verwendung mit Netzgeld
besteht, niedriger waren als die kleinste tatsachlich durchgefiihrte Transaktion.

werden.35 einige

Gegeniiber dem Modell von Santomero und Seater zeichnet sich das Modell von Whitesell
zum einen durch eine differenziertere Kostenstruktur aus. Insofern kann das Modell von
Whitesell als Formalisierung der in der Literatur zu E-Geld weitverbreiteten Behauptung,

35 Dies entspricht den Annahmen, daB M >m bezichungsweise k >

f-fD .
] ~(r—rg) sowie N> M.

)

- 26—


http:werden.35

daB die mit dem Netzgeld verbundenen Kosten seine weitere Entwicklung entscheidend
prigen diirften, verstanden werden. So liegt mittlerweile eine Reihe von Aufsétzen vor, die
sich mit einer Kosten-Nutzen-Analyse des Netzgeldes fiir die Beteiligten
auseinandersetzt.36 Zum anderen ermdglicht die cash-in-advance-Bedingung, aus der sich
unmittelbar eine geringere Komplexitit des individuellen Entscheidungsproblems ergibt,
klarere Wirkungszusammenhidnge zwischen den Kosten und der Verwendung der
verschiedenen Zahlungsverkehrsmittel.

Angesichts der zentralen Rolle der mit dem jeweiligen Zahlungsverkehrsmittel
verbundenen Kosten wire es jedoch wiinschenswert, diese nicht als gegeben in das
Optimierungskalkiil der Nachfrager nach Zahlungsverkehrsleistungen einzubeziehen,
sondern sie vielmehr ihrerseits aus plausiblen Verhaltensannahmen i{iber die Emittenten
abzuleiten. Dies geschieht im folgenden Kapitel.

IV. Wechselwirkungen von Angebot und Nachfrage

Whitesell (1992) betrachtet in seinem Modell das Entscheidungsproblem eines
(Monopol)Kreditinstitutes, das Depositen hereinnimmt, auf die Schecks gezogen werden
kénnen. Durch die Festsetzung der mit einer Scheckzahlung verbundenen
Opportunititskosten r—r, sowie der Kosten pro Schecktransaktion, f, kann es letztlich
den Giiterbereich bestimmen, innerhalb dessen mit Schecks bezahlt wird. Whitesell geht
dabei davon aus, daB die Entscheidungen der (brigen Emittenten von
Zahlungsverkehrsmitteln gegeben sind. Die Kreditkartenindustrie hat ihre Kosten pro
Transaktion (auf eins normiert) festgelegt und die Transaktionskosten des von der
Notenbank emittierten Bargeldes sind ebenfalls gegeben. Es zeigt sich, da3 unter diesen
Annahmen (sowie geeigneter Festsetzung von N) der aus Sicht des Kreditinstitutes
gewinnmaximale Transaktionsbereich fiir Schecks - abgesehen von Randlésungen - der
Hilfte des Gesamtbereiches entspricht.37

Das Optimierungsproblem, dem sich ein Emittent von Netzgeld gegeniibersieht,
unterscheidet sich jedoch in wesentlichen Punkten von demjenigen, das Whitesell in
seinem Modell betrachtet hat. So ist zum einen der von Schecks abgedeckte
Transaktionsbereich von beiden Seiten potentiell durch andere Zahlungsverkehrsmittel
bedroht. Demgegeniiber befindet sich der Transaktionsbereich des Netzgeldes - wie in

36 Zu der Kosten-Nutzen-Struktur von E-Geld und ihrer Bedeutung siehe etwa Biischgen (1998b),
Dickertmann und Feucht (1997) oder Herreiner (1997).

37 Vgl. Whitesell (1992), S. 488ff.
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Abschnitt II1.3 dargestellt - am rechten Rand des betrachteten Frequenzspektrums. Damit
ist die Annahme einer maximalen Transaktionsfrequenz bzw. eines minimalen noch
gehandelten Giiterpreises insofern von entscheidender Bedeutung, als sie den Emittenten
von Netzgeld in seinem mdglichen Transaktionsbereich restringiert und somit in den
Wettbewerb mit anderen Zahlungsverkehrsmitteln “zwingt”. Zum anderen verfiigt der
Emittent von Schecks bei Whitesell prinzipiell iber zwei Entscheidungsparameter: die
Verzinsung der Depositen sowie die Hohe der mit einer Transaktion verbundenen Gebiihr.
Inwieweit letztere jedoch fiir Netzgeld erhoben werden kann, héingt - wie in Abschnitt I11.3
diskutiert - davon ab, in welchem MaBe Netzgeld in Zukunft “Bargeldcharakter” aufweisen
wird. Da in dem hier diskutierten Modell Netzgeld prinzipiell die Rolle spielen kdnnen
soll, in unabhangigen Kreisldufen im Internet weitergegeben zu werden, wird weiterhin auf
die Einbeziehung einer Transaktionsgebiihr fiir dieses Zahlungsmittel verzichtet. Insofern
verbleibt dem Netzgeldemittenten die Entscheidung tber die mdgliche Verzinsung der
Guthaben. Diese wiére im Fall unabhéngiger Netzgeldkreislaufe im Sinne einer Verzinsung
an den Erstbesitzer zu interpretieren, der in der hier betrachteten einen Modellperiode das
Netzgeld hilt, um an ihrem Ende Transaktionen titigen zu kdnnen.

Neben diesen eher technischen Modifikationen des von Whitesell betrachteten Modells
scheint jedoch auch eine prinzipiclle Erweiterung des Entscheidungsproblems eines
Emittenten von Zahlungsmitteln wiinschenswert: So ist kaum davon auszugehen, daB die
Emittenten konkurrierender Zahlungsverkehrssystteme nicht auf Entscheidungen der
anderen reagieren werden. Von daber ist ein Ldsungsansatz, der alle Anbieter in die
Analyse einbezieht, vorzuziehen. Im folgenden wird daher ein einfaches Modell
vorgestellt, das beispielhaft die Wechselwirkung von Nachfrage und gesamtem Angebot
illustriert.

Der Einfachheit halber seien nur zwei Zahlungsverkehrsmittel betrachtet: Kreditkarten und
Netzgeld. Die Kostenstruktur wird analog zu Abschnitt I3 spezifiziert:

Kosten pro Transaktionskosten Opportunititskosten

Transaktion pro Periode pro Periode
Netzgeld kp kY (r—rg)Y
Kreditkarte Bx Byn -

Im folgenden werden somit diejenigen zwei Zahlungsmittel betrachtet, die sich hinsichtlich
der mit ihnen verbundenen Kosten aus Sicht eines Kiufers am weitgehendsten
unterscheiden, und deren konkurrierender Einsatz von daher von besonderem analytischen
Interesse ist.
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Sei 4 die Bereichsgrenze zwischen Kreditkarten- und Netzgeldzahlungen, fiir die 0s u< ¥

gelte, so stellt sich zunfichst das Optimierungsproblem der Nachfrager nach
Zahlungsverkehrsmitteln wie folgt dar:

H N
Min [Bemdn+ [+ -reyren (12)
H 0 ]

Die Bedingung erster Ordnung liefert die folgende transaktionskostenminimierende
Bereichsgrenze:

o rorg)Y (13)
By

Graphisch 148t sich das betrachtete Entscheidungsproblem der Privaten wie folgt

darstellen:

Schaubild 4: Verteilung der Zahlungsmittel in einem einfachen
Modell mit zwei Zahlungsmitteln

Transaktionskosten ,

-~ Kosten der
.-~ Kreditkartenzahlung

Bxn

(r-rg)Y+kY

Kosten der
Netzgeldzahlung

(r—re)Y+ 1Y

kY

Handels-

frequenz
n

Dabei bezeichnet u . die Untergrenze des Bereiches der mittels Netzgeld abgewickelten
Transaktionen, die der Emittent von Netzgeld bei positivem Verlust-, Diebstahl- und
Félschungsrisiko & nicht unterschreiten kann. Sie ergibt sich fiir r; = in Abhéingigkeit der
vom Kreditkartenemittenten erhobenen Transaktionsgebiihr als:

kY

Hmin ='ﬁ?

(14
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Es ist dem Netzgeldemittenten somit nur dann méoglich, den gesamten Transaktionsbereich
zu bedienen, wenn er zusitzlich zu einer entsprechenden Verzinsung der Netzgeldbestinde
das Verlustrisiko der Halter seines Zahlungsmittels iibernimmt. Inwieweit dies ein
sinnvoller Entscheidungsparameter ist, der zusdtzlich in das Modell integriert werden
sollte, hdngt wiederum von der Art des betrachteten Netzgeldsystems ab: So diirfte ein
System, das die Beteiligung des Netzgeldemittenten an jeder Transaktion vorsieht, diesem
eher erlauben, die fiir ihn damit verbundenen Kosten, die aus Fehlfunktionen resultieren,
zu kontrollieren und moral-hazard-Probleme auszuschlieBen. Dies erscheint dagegen in
einem System des unabhingigen Netzgeldkreislaufes kaum moglich, da der Schadensfall
aus Sicht des Emittenten nicht verifizierbar sein diirfte, und insofern fiir das Publikum
Anreize zum Betrug bestehen. Daher wird im folgenden davon ausgegangen, daB der
Emittent von Netzgeld das mit seinem Zahlungsmittel verbundene Risiko nicht
iibernehmen kann. Angesichts der Entwicklung im Bereich sicherer Ubertragungstechniken
im Internet ist jedoch davon auszugehen, daB sich der mdégliche Bereich der
Netzgeldtransaktionen im Laufe der Zeit ausdehnen wird. Der Parameter & entspricht somit
dem exogen vorgegebenen technischen Fortschritt im Internet.38

Auf der Angebotsseite werden im folgenden ein Kreditkartenemittent und ein
Netzgeldemittent betrachtet, die auf ihrem jeweiligen Markt eine Monopolstellung
innehaben. Fiir diese Modellierung der Angebotsseite lassen sich sowohl theoretische
Uberlegungen als auch tatsichlich zu beobachtende Entwicklungen im Bereich des
Internet-Zahlungsverkehrs anfiihren. So wird in der Literatur im Zusammenhang mit der
weiteren Verbreitung elektronischen Geldes héufig darauf hingewiesen, daB es aufgrund
von Netzwerkexternalititen zu einem logistischen Verlauf seiner Verbreitung kommen
konnte.39 Dies resultiert aus der Uberlegung, daB in der Friihphase der Verbreitung dieser
Zahlungsverkehrsinnovation am Markt ein vergleichsweise geringer Nutzen aus dem
Netzgeld entsteht. Die Zahl der Akzeptanzstellen im Handel etwa ist noch gering. Wird
jedoch ein kritischer Wert der Marktdurchdringung erreicht, so kann sich die Innovation im
folgenden sehr viel schneller ausbreiten. Dies bedeutet jedoch, daB ein Erreichen der
exponentiellen Wachstumsphase eines Netzgeldsystems die Verbreitung konkurrierender
Systeme deutlich erschwert.40 In der Tat bestitigt die bisherige Entwicklung der

38 Vgl. die in Anschnitt I1.2 zitierte Literatur zum Zahlungsverkehr im Internet.

39 vgl. beispielsweise Wehinger (1997), S. 66.

40 1m Rahmen eines dynamischen Modellansatzes lieBe sich die mit Netzwerkextemalitiiten verbundene
Entwicklung von einem Wettbewerbsmarkt hin zu einem Monopol integrieren. Auch konnte untersucht
werden, inwieweit etwa das Vorliegen von Netzwerkexternalititen Anreize zu einer (temporir héheren)
Verzinsung der Aufladegegenwerte fiir den einzelnen Emittenten schafft, der bestrebt ist, derart als erster mit
seinem Produkt ein exponentielles Wachstum zu erreichen. In dem hier betrachteten einfachen Modellrahmen
ist dies jedoch nicht moglich. Es lieBe sich indes argumentieren, daB das langfristige Gleichgewicht in beiden
Modellen das gleiche sein diirfte.
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Zahlungsverkehrssysteme im Internet diese Uberlegung: Zum einem ist zu beobachten, daB
bislang fiir das beschriecbene softwaregestiitzte Netzgeldsystem jeweils nur ein
Kreditinstitut auf nationaler Ebene als Emittent aufgetreten ist.4] Zum anderen deutet die
Kooperation unterschiedlicher Kreditkartenunternehmen bei der Entwicklung des SET-
Standards darauf hin, daB sich die Unternehmen des Risikos einer wechselseitigen
Behinderung in der Frithphase dieser Innovation oder aber einer moglichen Fehlinvestition
angesichts eines sich am Markt durchsetzenden konkurrierenden Systems bewuBt sind und
dieses zu vermeiden wiinschen.

Beziiglich des Entscheidungsproblems der Emittenten sei eine mdéglichst einfache
Kostenstruktur ~ angenommen. So entstthen dem Kreditkartenemittenten pro
Zahlungsvorgang konstante Kosten in Hohe von c¢; >0. Dariliber hinaus fallen keine
Kosten an. Demgegeniiber produziert der Emittent von Netzgeld zu vernachléssigbaren
Kosten (¢ =0).

Damit stellt sich der Gewinn des Kreditkartenemittenten in Abhéngigkeit von u wie folgt
dar:

i
1
My = [ (B -cxomdn=5 B -c )i (15)
0

Fiir den Emittenten von Netzgeld ergibt sich:

N
g = [ @ ~re)Ddn=(r=rg YN - ) (16)
4

Der Kreditkartenemittent maximiert seinen Gewinn durch die Wahl von B;. Der
Netzgeldemittent maximiert seinen Gewinn durch die Wahl von r; beziehungsweise
r-rg . Ein (Nash)Gleichgewicht ist in dem Modell dann erreicht, wenn keiner der beiden
mehr einen Anreiz zur Variation seines Entscheidungsparameters hat, gegeben die Wahl
des jeweils anderen. Die gleichgewichtigen Gebiihren pro Kreditkartentransaktion
maximieren aus Sicht des Kreditkartenemittenten seinen Gewinn, gegeben der
Netzgeldemittent wihlt den Gleichgewichtszins, und umgekehrt. Gesucht ist somit
zundchst die beste Antwort, die ein Monopolist durch entsprechende Wahl seines
Entscheidungsparameters auf die Festlegung des Entscheidungsparameters des anderen
geben kann.

41 v o1, Digicash (1998).
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Die Substitution von g aus Gleichung (13) in die Gewinnfunktionen fiihrt zu einer
Darstellung des jeweiligen Gewinns, welche die Wirkung der Kostenparameter auf die
Bereichsgrenze beriicksichtigt. Einsetzen von Gleichung (13) in die Gewinnfunktionen und
Differentiation nach den jeweiligen Entscheidungsparametern liefert die folgenden
Reaktionsfunktionen der beiden Monopolisten auf die Strategievariable des jeweils

anderen: 2

By =2ck an
i N

r—-rE =§[—ﬁ§; -k] (18)

Es zeigt sich, daB die Wahl der Gebiihrenhohe seitens des Kreditkartenemittenten
unabhingig von dem Verhalten des Netzgeldemittenten ist, wohingegen dieser eine um so
hohere Verzinsung der Geldbestinde beziehungsweise einen um so geringeren spread
r—r. wihlen wird, je niedriger die Gebiihren pro Kreditkartentransaktion sind. Weiterhin
steigt die Verzinsung der E-Geldbestinde mit zunehmendem Transaktionsvolumen pro
Giitertyp Y, mit abnehmendem Transaktionsbereich N sowie mit zunehmendem
Risikoparameter . Insofern kommt es zu einer indirekten Kompensation fiir ein steigendes
Verlustrisiko. Weiterhin erweist es sich fiir den Netzgeldemittenten als lohnend, bei
steigenden Ausgaben pro Giitertyp einen hoheren Marktanteil anzustreben, obgleich er
hierfiir einen groBeren Anteil seiner (dadurch steigenden) Zinseinnahmen aus dem float an
das Publikum weitergeben muB. SchlieBlich reagiert er auf eine Einschrinkung des
betrachteten Transaktionsbereiches, indem er sein Zahlungsmittel aus Sicht des Publikums
attraktiver gestaltet, um den verbleibenden Marktanteil nicht zu gering werden zu lassen.

Das Gleichgewicht ergibt sich als:

cy N
Y

B.=2c, und r-r;= —%k (19)

Im Gleichgewicht ergibt sich die folgende Bereichsgrenze u zwischen den beiden

Zahlungsverkehrsmitteln:
1 1LkY ) 1
=—|Nt—— |==(N+u_ 20
y 2[ 2 CK ] 2( Jumm) ( )

2 Die Bedingungen zweiter Ordnung fiir gewinnmaximales Verhalten sind erfiillt.
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In dem hier betrachteten einfachen Modell kommt es folglich im Gleichgewicht zu einer
Aufteilung des Marktes dergestalt, daBB beide Emittenten genau dann jeweils die Hilfte des
Marktes fiir Zahlungsmittel bedienen, wenn das Verlustrisiko des Netzgeldes
vernachlissigbar ist. Andernfalls filhrt dieses Risiko dazu, daB der Marktanteil des
Netzgeldes geringer als die Hilfte des Marktes ist. Er entspricht indes der Hilfte des
verbleibenden Marktes unter Berticksichtigung der Tatsache, daB der Bereich bis zu 4,
ohnehin dem Kreditkartenemittenten verbleibt. Dieser Bereich wird von dem
Kreditkartenemittenten durch die Wahl seiner Transaktionsgebiihr festgelegt, ist also
keineswegs exogen.43

Die nachfolgende Tabelle falt die sich im  Gleichgewicht ergebenen
Wirkungszusammenhinge zusammen:

Tabelle 4: Wirkungszusammenh:iinge in einem einfachen Modell
mit zwei Zahlungsmitteln

endogene Variablen
Bx r-rg =0 N-u
Gebithr einer | spread Bereich der Bereich der
Scheckzahlung Kreditkartenzahlung | Netzgeldzahlung |
k kein Einflul - + -
Risikoparameter
Y kein Einflufl - + .
Ausgaben pro
Giiterart
N kein Einflufl + + +
exogene | maximale
Variablen | Handelsfrequenz
r kein Einflufl kein Einfluf} || kein EinfluB} kein Einflufl
Marktzins
7 ¢ + + - +
Produktionskosten
pro Kredit-
kartenzahlung

Im Vergleich zu Tabelle 3 fiihrt die Beriicksichtigung des Angebots an Zahlungsmitteln
dazu, dal} einige der bei alleiniger Betrachtung der Nachfrageseite exogen gegebenen
Parameter nunmehr durch die Einbeziehung des  Angebotsverhaltens zu
Entscheidungsparametern des Modells werden und in ihrer Festsetzung erkldrt werden.
Dies betrifft die Variablen g, (im Whitesell-Modell auf 1 normiert) und r;

43 vgl. Gleichung (14).
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beziehungsweise r-rg. Hieraus  ergeben sich  teilweise  abweichende
Wirkungszusammenhiinge. So zeigt sich beispielsweise, daB - abweichend von dem
Ergebnis bei alleiniger Beriicksichtigung der Nachfrageseite - der Marktzins keinerlei
EinfluB auf die Bereichsaufteilung zwischen den Zahlungsmitteln hat. Der Grund liegt
darin, daB der Netzgeldemittent die von ihm gebotene Verzinsung der Kassenbestiinde bei
Anderungen des Marktzinses in gleichem Umfang anpaft.

Wichtiger jedoch erscheint die sich bei Beriicksichtigung beider Marktseiten ergebende
Maoglichkeit, die Bedingungen, unter denen sich Netzgeld fir die Gesamtheit der
Transaktionen durchzusetzen vermag, niher zu beleuchten. Wahrend das in Abschnitt I11.3
betrachtete Modell hier lediglich eine Aussage der Form ermdglicht, daB mit steigender
Verzinsung der Netzgeldbestiinde der Umfang der mit ihm getétigten Transaktionen steigen
wird, ermdglicht die zus#tzliche Beriicksichtigung des Angebotes eine Antwort auf die
Frage danach, ob die Verzinsung in der flir die Verdringung der Kreditkartenzahlung
notwendigen Hohe von den Emittenten festgelegt werden dirfte. Zwar produziert der
Netzgeldemittent zu vernachldssigbaren Kosten, aber trotzdem ergibt sich ein
Gleichgewicht dergestalt, daB auch Transaktionen mit Kreditkarte getéitigt werden. Der
Grund hierfiir liegt zum einen - wie bereits diskutiert - in dem mit dem Netzgeld
verbundenen Verlustrisiko, das dem Kreditkartenemittenten einen positiven Marktanteil
sichert. Zum anderen jedoch verdeutlicht das Modell, daB selbst unter der Bedingung eines
vernachlissigbaren Verlustrisikos der hier betrachtete Netzgeldemittent keinen Anreiz hat,
den gesamten Markt durch Wahl seines Kostenparameters abzudecken. Hierzu miiite er
dem Publikum eine Verzinsung anbieten, die nicht zu seinem Gewinnmaximum fithrt.
Somit bleibt es auch unter Berilicksichtigung der Angebotsseite bei dem Ergebnis einer
Segmentierung des Zahlungsverkehrs dergestalt, daB dem Netzgeld die Rolle eines
Transaktionsmediums fiir Kleinbetragszahlungen zukommt.

V. AbschlieBende Bemerkungen

Die Betrachtung des mikrodkonomischen Entscheidungsproblems zwischen
unterschiedlichen Zahlungsverkehrsmitteln aus Sicht des Zahlungserbringers erlaubt erste
Aussagen iiber die zu erwartende weitere Entwicklung des Netzgeldes. In einem
umfassenden Lagerhaltungsmodell stellt sich eine Spezialisierung unterschiedlicher
Zahlungsverkehrsmittel als Charakteristikum eines optimalen Zahlungsverkehrsverhaltens
heraus. Unter dem Begriff der Spezialisierung ist dabei die Tatsache zu verstehen, daB fiir
den Kauf eines Gutes nur ein Zahlungsverkehrsmittel eingesetzt wird.
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Bezieht man explizit unterschiedliche Giiterpreise mit in die Analyse ein, so zeigt sich in
einem cash-in-advance Modell, dal die einzelnen Zahlungsverkehrsmittel bestimmten
Preisbereichen zugeordnet werden konnen. Dies gilt fiir das Zahlungsverkehrsumfeld im
stationdren Handel, in dem ein derartiges Verhalten auch beobachtet wird.44 Dies gilt
grundsatzlich aber auch im Internet. Dabei diirfte dem Netzgeld analog zum Einsatz
elektronischen Geldes im stationédren Handel die Rolle eines Zahlungsmittels im Bereich
der Kleinbetragszahlungen zukommen.

Dieses Ergebnis wird auch in einem einfachen Modell mit zwei Zahlungsmitteln bestitigt,
welches das Verhalten der Angebotsseite mit in den Blick nimmt. Dabei zeigt sich, dafl
einem Einsatz von Netzgeld fiir den gesamten e-commerce neben dem mit der Netzgeld-
Eigenschaft des  Inhaberinstrumentes  verbunden  Verlustrisiko auch  das
gewinnmaximierende Verhalten des Emittenten entgegensteht.

Damit scheinen jedoch die in der Einleitung geschilderten Szenarien der kompletten
Substitution bestehender Transaktionsmittel mit dem moglichen Endpunkt eines
unabhiingig vom Notenbankmonopol bestehenden Geldkreislaufes im Internet wenig
plausibel.45 Im Gegenteil sprechen theoretische Uberlegungen gegen die Annahme, daB
sdmtliche Kaufvorgiinge im elektronischen Handel mit Hilfe von Netzgeld abgewickelt
werden. Die Auswirkungen einer weiteren Verbreitung von Netzgeld auf die Geldpolitik
diirften vielmehr - #hnlich wie diejenigen der Verbreitung von E-Geld im stationéren
Handel - begrenzter Natur sein.

Zahlreiche Aspekte sind im Rahmen des in Kapitel IV dieser Arbeit diskutierten einfachen
Modells jedoch unberiicksichtigt geblieben: Dies betrifft vor allem die Rolle der Handler
im e-commerce bei der Verbreitung bestimmter Zahlungsmittel. Dieser Aspekt wiirde
insbesondere bei detaillierter Modellierung der Grundidee, dal elektronisches Geld im
Internet unter Umstidnden bestimmte Mirkte erst erdffnet, ndhere Aussagen iiber die
Dynamik hin zu dem in Kapitel IV betrachteten steady-state-Zustand erlauben. Auch ist

44 ygl. Deutsche Bundesbank (1999).

45 7udem wird aus der Beschreibung der derzeit bestehenden E-Geld-Systeme in Kapitel I1.2. deutlich, daB
bislang kein System implementiert wurde, das technisch in der Lage wiire, ¢inen unabhiingigen Geldkreislauf
zu ermdglichen. So ist die Filschungssicherheit des Zahlungsmittels bei mehrfacher Verwendung der im
Rahmen des softwaregestiitzten Systems erzeugten foken in Frage gestelit. Ein weiterer Hinderungsgrund ist
auch in den nicht durchgiingig in allen Systemen moglichen purse-fo-purse Zahlungen zu sehen. Zahlungen
zwischen Privatpersonen sind derzeit lediglich in dem beschriebenen softwaregestiitzten System sowie in
einem der etablierten kartengestiitzten Systeme moglich, vgl. Mondex (1998). Zudem ergibt sich aus der
Natur der Pilotprojekte im Bereich der softwaregestiitzten Systeme das Problem mangelnder
Interoperationalitit zwischen unterschiedlichen Emittenten. Weder die Multiwdhrungsfihigkeit noch die
Multibankenfahigkeit sind derzeit gegeben.
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anzumerken, daB sich das betrachtete Modell ausschlieBlich mit dem elektronischen
Handel im Internet beschiftigt und somit die Frage nach einer méglichen
Substitutionsbeziehung zwischen stationirem und elektronischen Handel unbeantwortet
lassen muB. Letztendlich dient die vorliegende Arbeit dem Ziel, erste AnstdBe zu einer
wirklichen “Mikrofundierung” der zu erwartenden Rolle von elektronischem Geld im
Zahlungsverkehr geben. Auf dieser Basis sind dann in einem zweiten Schritt
SchluB8folgerungen hinsichtlich der sich daraus ergebenden Konsequenzen fiir die
Geldpolitik méglich.
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EFTPOS
E-Geld
EWU
EZB

PC

PIN
POZ

SET

Abkiirzungsverzeichnis
Electronic Fund Transfer at Point of Sale
Elektronisches Geld
Européische Wahrungsunion
Europdische Zentralbank
Personal Computer
Personliche Identifikationsnummer
Point of Sale ohne Zahlungsgarantie

Secure Electronic Transaction
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