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Wichtigste Fakten

e Kryptowdhrung befinden sich in einem seit Jahren fortwdhrenden Hype und finden
zunehmend auch bei groRen Unternehmen (z.B. PayPal, Tesla) Anwendung

e Bislang bleiben Kryptowahrungen jedoch meist Spekulations- und Investitionsobjekt und
werden weniger als massentaugliches Zahlungsmittel genutzt

e Visa kundigte jungst als erstes grof3es Payment Scheme an, Transaktionen Uber die
Ethereum Blockchain zu settleln

e Das Pilotprojekt hat das Potential Kryptowahrungen massentauglicher zu machen, ist aber
derzeit noch eher experimentell einzuordnen

e Bei hinreichender Skalierung dieser E2E-Krypto-Prozessierung sind jedoch — zumindest in
der Theorie — signifikante Vorteile moglich

Hintergrund

Krypto-Crash Propheten und Fundamental-Analysten, die seit Jahren eine Blase im Kryptomarkt
prognostizieren, blieben in den letzten Wochen auffallig zuriickhaltend, denn die im Friihling 2020
begonnene Renaissance der Krypto-Assets halt weiter an und der Bullen-Markt scheint nicht
enden zu wollen. Die Wechselkurse der groRen Kryptowahrungen jagen von Rekordhoch zu
Rekordhoch, sodass bspw. die Marktkapitalisierungen von Bitcoin (ca. 920 Mrd. EUR) und
Ethereum (205 Mrd. EUR) Dimensionen erreichen, wie sie bislang nur von globalen Konzernen
bekannt waren. Zu diesem Hype und der damit verbundenen steigenden Verbreitung im
Mainstream haben auch jungste Entwicklungen bei Tesla und PayPal beigetragen. So ist es seit
Ende Mérz in den USA mdglich bei Tesla Fahrzeuge mit Bitcoin zu bezahlen. Tesla bindet dafur
keinen Payment-Dienstleister ein, sondern stellt die notwendige Infrastruktur fur die Zahlung
selbst zur Verfiigung und hat dazu eine eigene Node in Betrieb genommen. PayPal bietet seinen
Kunden seit Ende Marz den so genannten ,Checkout with Crypto“ an. So kénnen
Kryptowéhrungen innerhalb des PayPal-Kontos gekauft und verkauft sowie nahtlos in Fiat-

Wahrungen umgetauscht werden, um damit an PayPal Akzeptanzstellen zu bezahlen.

Trotzdem bleiben Kryptowahrungen bislang vorwiegend Spekulations- oder Investitionsobjekt
und sind weniger stark verbreitet als Mittel fir das tagliche Bezahlen. Dies hat verschiedene
Grunde: So ist z.B. die Volatilitat am Kryptowahrungsmarkt signifikant. Kursschwankungen im
zweistelligen Prozentbereich innerhalb eines Handelstages sind bei Kryptowahrungen keine
Seltenheit. Daraus ergibt sich der Effekt, dass die Kaufkraft fir Kunden nur schwer zu
prognostizieren ist. Fur Handler ergibt sich zudem die Schwierigkeit der Bepreisung von Waren
auf Basis dieser Volatilitat. Neben der Volatilitat spielen aber noch immer Usability Aspekte und
damit einhergehend die Marktdurchdringung eine wesentliche Rolle fiir die derzeit noch geringe
Nutzung als Zahlungsmittel. Zwar hat sich die User Experience durch einfachere Wallet-
Lésungen fur Endkunden und Handler in den letzten Jahren deutlich verbessert, aber die Nutzung
von Kryptowahrungen als Zahlungsmittel (inkl. des vorher notwendigen Onboardings) ist fur
Krypto-Neulinge nicht unbedingt intuitiv. Dies fuhrt zu einer derzeit noch geringen Reichweite,
was wiederum bedingt, dass derzeit bei Zahlung mit Kryptowdhrungen typischerweise sehr frih
im Abwicklungsprozess die jeweilige Kryptowahrung in eine traditionelle Fiat-Wé&hrung
umgewandelt werden muss, was zuséatzliche Kosten und Komplexitat in den Geschéftsprozessen
verursacht. Andererseits ist es auch fur die Handler, die Kryptowdhrungen halten und damit
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bezahlen wollen, unzufriedenstellend, da sie bspw. fir die Bezahlung von Personal und
Lieferanten in der Regel die erhaltenen Krypto-Wahrungen wieder mit den entsprechenden
Kosten- und Aufwandsimplikationen in Fiat-W&ahrungen umtauschen mussen.

Der Weg zur Massentauglichkeit

Um die genannten Herausforderungen der Volatilitdt zu begegnen, wurden s.g. Stable Coins
entwickelt (z.B. Dai, Tether (USDT), USD Coin (USDC)): Bei diesen wird durch Hinterlegung der
Kryptow&hrung mit einem aquivalenten Wert in Fiat-Wé&hrungen oder anderen Assets (z.B. Gold)
eine Wechselkursschwankung, die in etwa der des jeweilig hinterlegten Basiswertes entspricht,
erreicht. Die gleiche Wirkung wird zudem auch bei s.g. CBDCs (Central Bank Digital Currencies),
also direkt von den Zentralbanken herausgegebene Digitalwéhrungen erreicht, indem diese in
der Geldmenge der jeweiligen Leitwéhrung enthalten sind. Das Thema der Volatilitat scheint also
adressiert zu sein und wird zukinftig nicht den primaren Treiber fur eine zdgerliche
Marktakzeptanz von Kryptowahrungen ausmachen.

In Hinblick auf die Kundenfreundlichkeit und Marktdurchdringung kdnnte dagegen die kiirzlich
vom Payment Scheme Visa annoncierte Implementierung eines Pilotprojektes einen
wesentlichen Fortschritt bedeuten: Visa kiindigte als erstes groRes Payment Scheme an, den
Stable Coin USDC zu verwenden, um Transaktion bei Visa-Handlern tber die Ethereum
Blockchain zu settleln. Dabei werden die Zahlungen zwischen dem Issuer und Visa als Scheme
ohne Zwischenschritt Uber Fiat-Wahrungen abgerechnet. Fiir auf diese Weise abgewickelte
Transaktionen mit Kryptowdhrungen wird damit die bisher aufwéndige und kostenintensive
Umrechnung in die jeweilige Fiat-Wahrung obsolet. Visa pilotiert diese Funktion gemeinsam mit
Crypto.com.

Was sind Crypto.com und USDC?

Crypto.com ist fokussiert auf Krypto-Finanzdienstleistungen. Neben dem Kauf und Verkauf
verschiedener Kryptowéhrungen ist wesentlicher Bestandteil des Produktportfolios eine Visa
Prepaid-Karte, die es in verschiedenen Ausprégungen gibt, welche sich durch die inkludierten
Mehrwertdienste (z.B. Cashback Programme und Einlagenverzinsung) unterscheiden.

USD Coin ist ein Stable Coin, welcher jederzeit 1:1 gegen den USD getauscht werden kann,
womit der Coin Uber einen stabilen Preis verfigt. Dies wird garantiert durch Centre, das
Konsortium, welches USDC emittiert und fur jeden emittierten USDC einen USD hinterlegt. Diese
Mittel werden auf einem speziellen Bankkonto hinterlegt, das regelmaRig durch externe Auditoren

Uberwacht und tberpriift wird.
Zahlungen mit Karten von Crypto.com

Bis dato wurden Zahlungen mit Karten von Crypto.com nur in Fiat-Wahrungen uber das
klassische 4-Parteien System gesettlelt. Das heil3t konkret: Der Kunde zahlt beim Handler den
Betrag in USD. Der Handler erhlt Giber die Acquiring Bank den Betrag in USD aus dem Visa Net,
nachdem Visa Net wiederum den zu zahlenden Betrag von der Issuer Bank — also Crypto.com —
in USD erhalten hat. Der kritische Punkt bei Zahlungen mit Krypto-Wé&hrungen bestand bisher
also darin, dass Crypto.com selbst die digitalen Wahrungen fiir das Settlement in eine traditionelle
Fiat-Wéahrung umwandeln muss. Dies verursacht zuséatzliche Kosten und Komplexitat in den
Geschéftsprozessen.
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Abbildung 1: Im Status Quo findet die Umrechnung in Fiat-Wahrung bei Crypto.com statt

In dem nun verdffentlichten Pilotprojekt ist genau dieser Schritt des Tauschens in Fiat-Wahrung
fur Crypto.com nicht mehr notwendig. Ein Kunde, der seine Visa Karte mit USDC aufgeladen hat
(der Transfer von Guthaben auf die Karte und der Tausch von Fiat- in Kryptowdhrungen wird in
der Crypto.com App ermdglicht), kann bei jedem Visa-akzeptierenden Handler mit USDC
bezahlen. Visa verwendet diese USDCs, um das Settlement Richtung Handler durchzufiihren
und muss hier nicht mit dem ,herkdmmlichen® Banksystem/Fiat System settleln. Dies wird
ermoglicht durch eine weitere, exklusive, Visa Partnerschaft mit Anchorage — genauer der
Anchorage Digital Bank National Association. Dabei handelt es sich laut eigener Aussage um
.-.-the first federally-chartered digital asset bank - regulated by the OCC on the same footing as
other national banks”. Hierzu werden die USDC von der Karte des Kunden in den Account bzw.
die Ethereum Adresse von Visa bei Anchorage uber die Ethereum Blockchain transferiert. Die
Handler werden weiterhin in ihrer lokalen Wéhrung bezahlt.
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Abbildung 2: Im neuen Pilotprojekt sind zusatzliche Intermediére in den Settlement Prozess involviert
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Die eigentliche Neuerung besteht also darin, dass Visa die Ethereum Blockchain zum Settlement
der Transaktion in USDC nutzt. Dabei werden Transaktionen zunéchst intern im Visa-Netzwerk
stattfinden. Am Tagesende wird Visa eine einzige, gebindelte Transaktion auf der Ethereum
Blockchain durchfiihren, die die Salden der beteiligten Institute aktualisiert. Dieses Batch-
Processing/Settlement ist bedingt durch die gegenwartig hohen Gebihren fir Transaktionen auf
der Ethereum Blockchain. Perspektivisch ware jedoch denkbar, das Settlement durch eine
Ethereum Layer 2 Payment Lésung durchzufuhren, also einen auf hohe Transaktionszahlen und
-geschwindigkeiten fiir den Zahlungsverkehr optimierten Ableger von Ethereum. Das hatte den
Vorteil, dass kein Batch-Settlement, sondern ein ,real-time* Settlement moglich wére, sodass
Handler durch einen unmittelbaren Liquiditatseingang profitieren. Auf dieser Technologiebasis
bereits produktive Lésungen, z.B. von zkSynch, erreichen hier Kapazitaten von bis zu 2.000
Transaktionen pro Sekunde (zum Vergleich Visa ist Uber das Fiat Netzwerk in der Lage 24.000
Transaktionen pro Sekunde abzubilden; wobei die durchschnittliche Auslastung bei 1.700
Transaktionen pro Sekunde liegt). Technologische Basis sind hier s.g. Zero Knowledge Rollups,
auch ZK-Rollups genannt, die Hunderte von Ubertragungen auRerhalb des Ethereum Mainnets
biindeln und settleln und einen kryptografischen Beweis der Giiltigkeit dieser Transaktionen
erzeugen. Dieser wird danach auf dem Mainnet verdffentlicht. Durch diese zeitweise Entkopplung
vom Ethereum Mainnet verringern sich Kosten fiir das Settlement einzelner Transaktionen bei
gleichzeitiger Erhdhung der Geschwindigkeit der Transaktion.

Synthese und Ausblick

Die Uber die Ethereum Blockchain gesettlelten Transaktionsvolumina werden mit hoher
Wahrscheinlichkeit nur einen Bruchteil des gesamten Visa Transaktionsvolumens ausmachen.
Nichtsdestotrotz hat dieses Pilot Projekt Potential, Zahlungen mit Kryptowéhrungen
massentauglich(er) zu machen. Der Pilot soll im Laufe des Jahres auf andere Visa Partner
ausgerollt werden, was ein starkes Signal fur die Adaption von Blockchain-Technologie im
Mainstream bedeuten kann. Abgesehen von der oben genannten technologischen Perspektive
einer Layer 2 Payment Losung, ware auch eine strategische Erweiterung denkbar: Zukiinftig wére
es fur Visa mdoglich, weitere Vermdgenswerte Uber die Ethereum Blockchain zu settleln, z.B. ein
krypto-natives Settlement fir Wahrungen wie DAI (weitere auf USD basierende Stable Coin) oder
WBTC (Wrapped Bitcoin) zu erméglichen und so die Flexibilitat des Produktangebots fir die
Handler in ihrem Zahlungsnetzwerk zu verbessern. Diese Schritte kdnnten krypto-nativen
Unternehmen helfen, grundlegend neue Geschéaftsmodelle zu entwickeln, ohne dass sie in ihren
Treasury- und Abwicklungsabléaufen auf traditionelle Fiat Wahrungen angewiesen sind.

Insgesamt ist die Visa Initiative derzeit allerdings noch eher experimentell einzuordnen und es
bleibt abzuwarten, ob diese Art der Prozessierung nachhaltig zu grof3erer Adaption fiihrt oder ob
es bei einem technologischen Durchstich ohne steigende Marktakzeptanz bleibt. Derzeit ist die
Prozessierung noch nicht vollstandig Krypto-End-to-End, denn dafir missten auch auf der
Acquirer Seite Kryptowdhrungen akzeptiert werden. Die Zeit, wird zeigen, wann diese End-to-

End Prozessierung marktreife erlangt.

Doch auch unabhéngig davon konnten sich die Bemihungen fir Visa auszahlen: Die
gesammelten Erfahrungen konnten fir mogliche massentaugliche Umsetzungen von Central
Bank Digital Currencies (CBDC) hilfreich sein. Sollte sich die viel diskutierten Ideen eines
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digitalen Euro beispielsweise materialisieren, so konnte Visa in erster Reihe stehen, wenn es
darum geht, dass bestehende Netzwerk zu nutzen, um massentaugliche Anwendungsfélle zu
konzipieren. Es ist daher nicht unwahrscheinlich, dass auch andere groRe Payment Schemes
diesem Beispiel folgen werden.
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