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Peer-to-Peer Lending — Chancen und Risiken fir Verbraucherinnen und Verbraucher

Zusammenfassung

Die vorliegende Studie unternimmt einen Vergleich des P2P Lending mit traditionel-
len Formen der Kreditvermittlung auf Grundlage des Geschaftsmodells und Prozes-
ses des P2P Lending sowie der Marktentwicklung und rechtlichen Rahmenbedingun-
gen. Hierauf aufbauend erfolgt eine Analyse der veranderten Rolle der Verbrauche-
rinnen und Verbraucher und die detaillierte Erérterung der Chancen und Risiken des
P2P Lending aus Sicht der Verbraucherinnen und Verbraucher. Im Fokus der
Betrachtung stehen dabei Verbraucherinnen und Verbraucher als potenzielle und tat-
sachliche Kreditnehmer. Abschlieliend werden verbraucherpolitische Handlungs-
empfehlungen abgeleitet und Regulierungsbedarf wird diskutiert. P2P Lending wird
dabei als Vergabe von Krediten durch vornehmlich — aber nicht notwendigerweise
ausschlie3lich — Verbraucherinnen und Verbraucher an Verbraucherinnen und Ver-
braucher zu privaten, das heif3t nicht unternehmerischen, Zwecken unter Nutzung
von P2P Lending-Plattformen verstanden.

Das momentane Volumen der Kreditvermittiung Gber P2P Lending-Plattformen in
Deutschland erscheint im Vergleich zum Gesamtvolumen von Krediten an Verbrau-
cherinnen und Verbraucher noch sehr gering. Trotz deutlicher Wachstumsraten wird
sich selbst bei fortgesetztem Wachstum an dieser Einschatzung auch in den kom-
menden Jahren voraussichtlich nichts grundlegend andern.

Die rechtlichen Rahmenbedingungen in Bezug auf das P2P Lending beziehen sich
insbesondere auf die Erlaubnispflicht hinsichtlich der Kreditvermittiung und -vergabe,
die den Verbraucherinnen und Verbrauchern zur Verfugung zu stellenden
Informationen und die vorzunehmende Kreditwurdigkeitsprifung. Die rechtlichen
Regelungen betreffen dabei jedoch nicht ausschlieBlich das P2P Lending, sondern
auch weitere Formen der Kreditvermittlung und -vergabe insbesondere im Kontext
von Verbraucherdarlehen.

Die Kreditvermittlung im Rahmen des P2P Lending erscheint flir Verbraucherinnen
und Verbraucher als Kreditnehmer in vielerlei Hinsicht ahnlich zu traditionelleren For-
men der Kreditvermittlung. Ein wesentlicher Unterschied des P2P Lending besteht
darin, dass die Entscheidung Uber die Kreditvergabe zentral von weiteren Verbrau-
cherinnen und Verbrauchern als potenzielle Kreditgeber abhangt. Weitere Unter-
schiede, die teilweise jedoch auch bei anderen Formen der Kreditvermittiung auftre-
ten, beziehen sich vor allem auf den digitalen Kontext.

Eine veranderte Rolle der Verbraucherinnen und Verbraucher als Kredithehmer beim
P2P Lending im Vergleich zu anderen Formen der Kreditvermittlung besteht in Bezug
auf die erweiterten Mdglichkeiten der Kreditaufnahme, die groReren Moglichkeiten
der Mitwirkung im Kreditvermittlungsprozesses sowie die Anforderungen an die Ver-
braucherinnen und Verbraucher selbst und an die ihnen zur Verfligung zu stellenden
Informationen.
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Durch P2P Lending bestehen Chancen fur Verbraucherinnen und Verbraucher als
Kredithehmer in Bezug auf gunstigere Kreditkonditionen, das heifl3t insbesondere
geringere Kreditzinssatze, und geringere Transaktionskosten. Zuruckzufihren ist
dies unter anderem auf gestiegenen Wettbewerb aufgrund der Erweiterung der
Alternativen zur Kreditaufnahme und auf den digitalen Zugang.

P2P Lending ist fir Verbraucherinnen und Verbraucher als Kredithehmer insbeson-
dere mit Risiken hinsichtlich der Einschatzung der eigenen finanziellen Situation, der
Geeignetheit mdglicher Kredite, der Qualitat der Plattformen und der Datensicherheit
verbunden. Ursachlich sind potenziell unzureichende Informationen tber im Portfolio
befindliche Finanzprodukte, mdgliche Kredite und die Plattformen, aber auch bei-
spielsweise die begrenzte Rationalitat im menschlichen Entscheidungsverhalten. Fol-
ge kann unter anderem ein gestiegenes Uberschuldungsrisiko sein. Die grundsatz-
lichen Risiken sind jedoch ahnlich zu denen bei anderen Kreditvermittlungsprozes-
sen, insbesondere im digitalen Kontext.

Zusammengefasst bestehen zwar Chancen fur Verbraucherinnen und Verbraucher,
von einer Kreditaufnahme im Rahmen des P2P Lending zu profitieren, jedoch stehen
diesen Chancen erhebliche Risiken gegenlber, sodass P2P Lending momentan
nicht vorteilhaft gegentber anderen Moéglichkeiten der Kreditaufnahme erscheint.

Handungsbedarf im Sinne einer Anpassung der Regulierung ausschlief3lich in Bezug
auf P2P Lending erscheint aus Sicht von Verbraucherinnen und Verbrauchern als
Kreditnehmer nicht gegeben und auch nicht zielfiUhrend. Vielmehr sollte die weitere
Entwicklung sowohl hinsichtlich der Umsetzung des P2P Lending durch die Plattfor-
men als auch in Bezug auf das Marktvolumen weiter beobachtet werden, um ent-
sprechend auf eventuelle nachteilige Entwicklungen reagieren zu kénnen. Grund-
satzlich waren jedoch Bestrebungen zur Angleichung der Produktinformationen von
Anlage- und Kreditprodukten ebenso winschenswert wie begleitende Mallnahmen
zum Schutz vor Uberschuldung und vor Datensicherheitsrisiken.
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1 Einfiihrung

Aufgrund des erheblichen Wachstums des Marktsegments des Peer-to-Peer Lending
(P2P Lending) findet diese Form der Kreditvermittlung® zwischen Verbraucherinnen
beziehungsweise Verbrauchern als Kredithehmern und wiederum Verbraucherinnen
beziehungsweise Verbrauchern als Kreditgebern Uber eine Online-Plattform zuneh-
mende Berucksichtigung sowohl im Finanzdienstleistungssektor als auch in der of-
fentlichen und politischen Diskussion. Neben weiteren Formen von Finanzdienstleis-
tungen im digitalen Kontext wird P2P Lending dabei mit dem Schlagwort der
Disintermediation in Verbindung gebracht, das heif3t dem zunehmenden Eingehen
von Finanzkontrakten ohne Einbezug von Finanzintermediaren.? Die Vorteile des
P2P Lending werden haufig mit gunstigeren Kreditkonditionen fur Kredithehmer,
hoheren Renditen fur Kreditgeber und hoherer Transparenz des Kreditvermittlungs-
und Kreditvergabeprozesses assoziiert.® In Deutschland zdhlen Auxmoney, Cross-
lend, Lendico und Smava zu den P2P Lending-Plattformen, die Kredite auch fur Ver-
braucherinnen und Verbraucher als potenzielle Kredithehmer vermitteln.

Aus Sicht von Verbraucherinnen und Verbraucher als Kredithehmer ist bislang kaum
untersucht, welche Unterschiede beim P2P Lending im Vergleich zu traditionellen
Formen der Kreditvermittlung und -vergabe bestehen, und zwar in Bezug auf die Ent-
scheidungsfindung sowie die sich ergebenden Anforderungen an die Verbrauche-
rinnen und Verbraucher und die fir sie erforderlichen Informationen, insbesondere im
digitalen Kontext. Konkret ist flr Verbraucherinnen und Verbraucher daher zu klaren,
inwieweit sich ihre Rolle bei der Kreditvermittlung und -vergabe verandert und welche
Chancen und Risiken hinsichtlich der Nutzung der P2P Lending-Plattformen bei der
Kreditaufnahme bestehen.

Nach negativer Einschatzung im Jahr 2009 zu Auxmoney urteilte die Stiftung Wa-
rentest im Jahr 2013 zu Auxmoney und Smava: ,Beide Anbieter sind heute fur Kre-
ditsuchende eine Alternative zur Bank.“ und: ,Fur Menschen, deren Bonitat nicht die
beste ist, kann der Kredit sogar gunstiger sein als bei der Bank. Risikofreudige Geld-
geber kénnen gute Renditen erzielen.“* P2P Kredite werden fiir eine Vielzahl von
Verwendungszwecken vermittelt, zum Beispiel fur den Kauf von Gebrauchsgitern
und Dienstleistungen, zum Immobilienkauf, zur Ablésung anderer Kredite, zur Ausbil-
dungsfinanzierung oder zur freien Verwendung.®

Der Begriff des Peer-to-Peer Lending soll in dieser Studie zunachst grundlegend als Oberbegriff fir

den gesamten Prozess verstanden werden, das heil’t einschlielich der Vermittlung, der

Kreditvergabe (Lending) und Kreditaufnahme (Borrowing) sowie der sich daraus ergebenden

Bedienung wahrend der Kreditlaufzeit und eventuellen Verwertung bei Vertragsstérungen. Sofern in

dieser Studie nicht explizit auf Unterschiede hingewiesen wird, werden die Begriffe Kredit und

Darlehen synonym verwendet.

2 Vgl. Moenninghoff und Wieandt (2013); Berger und Gleisner (2009).

3 Vgl. Kirby und Worner (2014); Freedman und Jin (2008).

4 https://www.test.de/Smava-und-Auxmoney-Privatkredite-im-Internet-4540421-4540426/, abgerufen
am 15.02.2016

® Vgl. https://www.auxmoney.com/, https://www.lendico.de/, https://de.crosslend.com/kreditnehmer’,

https://www.smava.de/, jeweils abgerufen am 28.03.2016.
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Die vorliegende Studie unternimmt einen Vergleich des P2P Lending mit tradi-
tionellen Formen der Kreditvermittiung auf Grundlage des Geschaftsmodells
und Prozesses des P2P Lending sowie der Marktentwicklung und rechtlichen
Rahmenbedingungen. Hierauf aufbauend erfolgt eine Analyse der veranderten
Rolle der Verbraucherinnen und Verbraucher und die detaillierte Erérterung der
Chancen und Risiken des P2P Lending aus Sicht der Verbraucherinnen und
Verbraucher. Im Fokus der Betrachtung stehen dabei Verbraucherinnen und
Verbraucher als potenzielle und tatsachliche Kreditnehmer. AbschlieBend wer-
den verbraucherpolitische Handlungsempfehlungen abgeleitet und Regulie-
rungsbedarf wird diskutiert.

2 Peer-to-Peer Lending im Vergleich zu traditionellen Formen der Kreditver-
mittlung

2.1 Geschaftsmodell und Prozess

Das Konzept des P2P Lending stellt in der einfachsten Form eine Kreditvergabe
direkt von einer Verbraucherin beziehungsweise einem Verbraucher® an eine andere
Verbraucherin beziehungsweise einen anderen Verbraucher dar, bei der keine
Finanzintermediare, wie Banken oder Kreditvermittler, einbezogen. Dieses Konzept
ist nicht neu, sondern vielmehr seit Jahrhunderten Praxis zum Beispiel im Familien-
oder Bekanntenkreis.” Neu hingegen sind die insbesondere in den vergangenen
zehn Jahren im Zuge der zunehmenden Digitalisierung von Finanzdienstleistungen
entstandenen Online-Plattformen im Sinne virtueller oder elektronischer Handels-
plattformen beziehungsweise Markte im Internet, die auf Kreditvergaben von Ver-
braucher(n) an Verbraucher ausgerichtet sind.® Diese Plattformen vermitteln dabei
zwischen einzelnen potenziellen Kreditnehmern und potenziellen Kreditgebern, mit
der ldee, dass eine Gruppe von Verbraucherinnen und Verbrauchern, die jeweils
einen kleinen Finanzierungsbeitrag zur Verfliigung stellen, den Kredit gewahrt.

Eine eindeutige Zuordnung des Begriffs des P2P Lending zur Kreditvergabe von Ver-
braucher(n) an Verbraucher gibt es nicht.® Haufig wird P2P Lending synonym als
Crowdlending bezeichnet.’® Der Begriff des Crowdlending erscheint jedoch grund-
satzlich breiter gefasst und bezeichnet die Kreditvergabe tUber sogenannte Crowdlen-
ding-Plattformen, bei der sowohl Verbraucherinnen und Verbraucher als auch (zu-
nehmend) institutionelle Investoren sowie nicht-finanzielle Organisationen als Kredit-

6 Synonym wird haufig auch der Begriff Privatperson verwendet, wobei dabei nicht notwendigerweise
auf Privatpersonen gemal der Kundensystematik der Bundesbank abgestellt wird. Bei letzterer wer-
den zudem wirtschaftlich selbststandige Privatpersonen inklusive Einzelfirmen zwar grundsatzlich
den Privatpersonen, fur die Kredithehmerstatistik jedoch dem Unternehmensbereich zugeordnet.
Vgl. Deutsche Bundesbank (2015a).

! Vgl. Chafee und Rapp (2012).

8 Vgl. Weil3 und Meine (2011).

° Die Begriffsproblematik zeigt sich auch darin, dass der in diesem Kontext haufig anzutreffende
Begriff des Privatkredits nicht eindeutig definiert ist, sondern einerseits fiur Kredite an Verbraucher
und andererseits fir Kredite zwischen Verbrauchern verwendet wird.

"% vgl. Kirby und Worner (2014).
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geber auftreten und sowohl Verbraucherinnen und Verbraucher — zu privaten Zwe-
cken sowie fur selbststandige Tatigkeit — als auch Unternehmen als Kreditnehmer
agieren.”' Fleming und Sorenson (2016) deuten darauf hin, dass die auf Crowd-
lending-Plattformen zur Verfligung gestellten Finanzmittel haufig gerade nicht durch
grolkere Gruppen von Investoren bereitgestellt werden: ,However, these platforms
increasingly do not involve crowds.“ Zum Teil vermitteln Plattformen auch traditionel-
le Bankkredite." In engerer Eingrenzung wird zum Teil der Begriff des Person-to-
Person Lending verwendet, und zwar im Sinne eine Kreditvergabe von Verbrau-
cher(n) an Verbraucher — typischerweise zu privaten, d.h. nicht unternehmerischen,
Zwecken.” Eine solche enge Auffassung erscheint zunéchst der beschriebenen
Grundidee des P2P Lending sehr nahe zu kommen, insbesondere hinsichtlich des
Verwendungszwecks, jedoch erscheint die Einschrankung der Kreditgeber auf Ver-
braucherinnen und Verbraucher problematisch, da fir die Kredithehmer nicht not-
wendigerweise erkennbar ist, ob der Kredit tatsachlich ausschliel3lich von Privatper-
sonen oder auch von institutionellen Kreditgebern bereitgestellt wurde.

Im Sinne der Betrachtung in der vorliegenden Studie soll P2P Lending als Teilmenge
des Crowdlending verstanden werden, und zwar als Vergabe von Krediten durch vor-
nehmlich — aber nicht notwendigerweise ausschlieRlich — Verbraucherinnen und Ver-
braucher an Verbraucherinnen und Verbraucher zu privaten, das heil3t nicht unter-
nehmerischen, Zwecken unter Nutzung von P2P Lending-Plattformen.™

Durch den Einbezug einer P2P Lending-Plattform lassen sich vier Abschnitte unter-
scheiden:" (1) die Kreditvermittiung i.e.S. in der Vorvertragsphase des Kredits, (2)
die Kreditgewahrung und -aufnahme im Sinne des eigentlichen Abschlusses des
Kreditvertrags, (3) die Laufzeit des Kredits (Vertragsphase) inklusive der Zins- und
Tilgungszahlungen und (4) die Phase nach Vertragsende beziehungsweise Vertrags-
abbruch zum Beispiel aufgrund von Zahlungsstérungen. '

e Kreditvermittlung: Die Kreditsuchenden treten mit ihrem Kreditwunsch an die
Plattform heran. Seitens der Plattformen bestehen unterschiedliche Mindest-
anforderungen hinsichtlich der von den potenziellen Kredithehmern bereit-

" Vereinzelt wird auch zwischen Krediten von Verbrauchern an Verbraucher (P2P Consumer

Lending) und Krediten von Verbrauchern an Unternehmen (P2P Business Lending) unterschieden;
vgl. zum Beispiel Wardrop et al. (2015).

'2 Zum Beispiel die Plattform Smava; vgl. FUR-GRUNDER.DE (2015).

13 Vgl. Kirby und Worner (2014).

" Wird in den Ausfiihrungen synonym der Begriff der Crowdlending-Plattform(en) genutzt, erfolgt dies
vor dem Hintergrund, dass die Plattformen nicht notwendigerweise auf die Vergabe von Krediten an
Verbraucherinnen und Verbraucher zu privaten Zwecken beschrankt sind, sondern zum Beispiel
auch Kredite zu unternehmerischen Zwecken, wie zum Beispiel selbstandige Tatigkeit, vermitteln.

'® Nicht zu den P2P Lending-Plattformen sollen solche Internetseiten gezahlt werden, die lediglich
Informationen zu Kreditangeboten zur Verfligung stellen und gegebenenfalls vergleichen.

'8 Zur grundlegenden Einteilung vgl. zum Beispiel Oehler und Unser (2002). Der eigentliche Vertrags-
abschluss wird dabei nicht notwendigerweise als separater Abschnitt, sondern als Ubergang von der
Vorvertragsphase zur Vertragsphase betrachtet. Zur grundlegenden Beschreibung vgl. auch die
Internetseiten der P2P Lending-Plattformen sowie Kirby und Worner (2014).
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zustellenden Informationen. Die Plattformen oder involvierte Kreditinstitute
fuhren zumeist eigene Prufung der Bonitat der Kreditsuchenden durch. Hierzu
nutzen sie Daten Dritter, zum Beispiel der SCHUFA, und von den (potenziel-
len) Kreditnehmern selbst zur Verfugung gestellte — und von den Plattformen
teilweise Uberprifte — Informationen. Nutzen Kredithehmer die Plattform mehr-
fach, werden zudem Information bezlglich friherer Kredite genutzt. Entweder
konnen die Kreditsuchenden den gewunschten Zinssatz nennen oder dieser
wird auf Grundlage der Bonitatsprufung durch die Plattform festgelegt. Typi-
scherweise wird nach der Vorprufung nur ein kleiner Teil der Kreditanfragen
zugelassen, die dann einer groReren Gruppe potenzieller Kapitalgeber — zu-
mindest denen, die als solche auf der Plattform angemeldet sind — bekannt
gemacht werden. Ein von den Plattformen bereitgestellter Auktionsmechanis-
mus wird anschliel3end genutzt, bei dem potenzielle Kreditgeber ihr Interesse
an der Kreditvergabe inklusive des Betrags, den sie bereit sind, zur Verfligung
zu stellen, angeben kdonnen. Kommen nicht ausreichend Mittel zusammen,
wird der Prozess abgebrochen und der Kredit kommt nicht zustande.'” Die
Plattformen richten ihre Kommunikation im Internet und dabei unter Nutzung
sozialer Netzwerke sowohl an Kreditsuchende, um sie auf die Plattformen und
die Mdglichkeit der Kreditaufnahme aufmerksam zu machen, als auch an po-
tenzielle Kreditgeber, um sie auf die Anlagemoglichkeit hinzuweisen und ihnen
Informationen zu bestimmten Kreditanfragen bereitzustellen. Beworben wer-
den P2P Lending-Angebote beispielsweise mit ,So leiht man Geld heute*'®
und ,Schon 74.764 erfilllte Kredite“' oder ,Der neue Horizont fiir lhre Finan-
zen® und ,Unser Kreditmarktplatz: die smarte neue Maoglichkeit, in Europa
Geld aufzunehmen oder zu investieren — mit attraktiven Zinsen fur Kreditneh-
mer und der Chance auf attraktive monatliche Renditen fiir Investoren.“%

e Kreditgewahrung: Kommt der beantragte Kreditbetrag zu den angebotenen
Konditionen durch entsprechende Zusagen potenzieller Kreditgeber zusam-
men, erfolgt die eigentliche Vergabe des Kredits. In Deutschland erfolgt die
Kreditvergabe dabei typischerweise nicht durch die Plattform selbst, sondern
durch ein Kreditinstitut, welches mit der Plattform zusammenarbeitet.?" Teilfor-
derungen des Ruckzahlungsanspruchs werden an die Kreditgeber veraullert,

' Abweichend von diesem sogenannten ,All-or-Nothing“-Modell besteht auch die Mdglichkeit, dass
eine geringere Kreditsumme vereinbart wird, wenn nicht ausreichend Interesse seitens potenzieller
Kreditgeber besteht, um den gesamten Betrag bereitzustellen (,Keep-it-All*-Modell); vgl. Cumming,
Leboeuf und Schwienbacher (2015). Fur die Betrachtung in dieser Studie wird die in Deutschland
Ubliche Vorgehensweise mit Abbruch bei unzureichender Gesamtsumme unterstellt.
https://www.auxmoney.com/, https://www.lendico.de/kredithnehmer-erste-schritte-7.html, jeweils

abgerufen am 28.03.2016.

19 https://www.auxmoney.com, abgerufen am 31.03.2016.

2 https://de.crosslend.com, abgerufen am 21.02.2016.

# Das bedeutet, dass die eigentliche Vermittlung des Kredits eine Vermittlung zwischen einem Darle-
hensnehmer und einem Kreditinstitut darstellt. Parallel dazu erfolgt die Vermittlung zwischen dem
Kreditinstitut und den Kreditgebern. Durch die Kombination dieser beiden Teilelemente entsteht in
der ex-post Betrachtung, das heil3t nach Weiterverauflerung der Forderungen an die letztendlichen
Kreditgeber, eine Vermittlung zwischen den Kreditnehmern und der Gruppe von Kreditgebern.

18
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die sich zuvor bereit erklart haben, einen Betrag zur Verfigung zu stellen. Das
Angebot erfolgt direkt Uber die Plattform oder einen weiteren Intermediar.
Dabei werden insbesondere zwei Vorgehensweisen angewendet: (1) Das Kre-
ditinstitut verkauft den Rickzahlungsanspruch in Teilforderungen an Anleger
durch Forderungskaufvertrage; (2) Das Kreditinstitut tritt den Rickzahlungs-
anspruch vollstandig an einen Intermediar ab, der zu 100 Prozent im Eigen-
tum der Plattform steht.?? Die Plattform begibt dann eine verbriefte Forderung
(note) an die einzelnen Kreditgeber entsprechend dem Wert des Anteils des
Kreditgebers am Kredit. Das Ausfallrisiko geht damit vom Kreditinstitut an den
Kreditgeber tiber.?

e Vertragsphase: Die Plattformen fuhren zum Teil die administrative Hand-
habung der Tilgungs- und Zinszahlungen durch und bieten den Kreditgebern
auch die Maoglichkeit des Weiterverkaufs ihrer Forderungen; ein Sekundar-
markt fur die Weiterveraullerung der Forderungen besteht jedoch zumeist
nicht beziehungsweise nicht mit ausreichender Liquiditat.

e Vertragsende/Abbruch: Im Falle von Vertragsstorungen erfolgen zumeist Mah-
nungen durch die Plattform oder es werden Mdglichkeiten geboten, um wieder
zur stérungsfreien Bedienung des Kredits zurtickzuflihren, zum Beispiel durch
Zahlungsaufschub. Zudem arbeiten Plattformen mit Inkassounternehmen zu-
sammen, um ausgefallene Kredite abzuwickeln.

Sowohl Kreditgeber als auch Kreditnehmer zahlen Gebuhren an die Plattform. Kre-
dithehmer zahlen eine Vermittlungsprovision (pauschal oder als Anteil der Kreditsum-
me), gegebenenfalls entsprechend ihrer Bonitat, zudem Verwaltungs- und gegebe-
nenfalls Verzugsgeblhren. Kreditgeber missen gegebenenfalls ebenfalls eine Ver-
waltungsgebuhr zahlen und eine zusatzliche Vergutung fur die Nutzung weiterer (au-
tomatisierter) Dienstleistungen der Plattform und fir den eventuell méglichen Wei-
terverkauf ihrer Forderungen.?* Kaum Informationen gibt es jedoch dariiber, inwie-
weit in der augenblicklichen Ausgestaltung das Geschaftsmodell der Plattformen
selbst wirtschaftlich erfolgreich ist beziehungsweise sein kann.

In der Gesamtbetrachtung der Kreditvermittlung und -vergabe im Kontext des P2P
Lending (unter Berucksichtigung von Plattform und einbezogenem Kreditinstitut) las-

*2\/gl. BaFin (2015).
28 Vgl. Kirby und Worner (2014), die dieses Vorgehen mit Bezug auf die verbriefte Forderung (note)
als Notary Model bezeichnen. Davon abweichend beschreiben sie zudem zwei weitere Vorgehen:

o Client segregated account model: Die Finanzmittel gehen Uber ein von der Bilanz der Plattform
getrenntes Konto. Im Falle eines Ausfalls der Plattform hat diese beziehungsweise haben deren
Glaubiger keinen Zugriff auf dieses Konto, das heil’t die vertraglichen Verpflichtungen zwischen
Kreditgeber und -nehmer bleiben auch bei Ausfall der Plattform bestehen. Das getrennt geflhrte
Konto wird abweichend gegebenenfalls als Treuhandfonds gefthrt.

e Guaranteed return model: Die Plattform selbst agiert als Kreditgeber, die direkt in die Plattform
investieren und eine feste Verzinsung von der Plattform erhalten.

2 vgl. Kirby und Worner (2014).
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sen sich die im Sinne der Finanzintermediation charakteristischen Transformations-
leistungen — je nach konkreter Ausgestaltung — teilweise wiederfinden:?

e LosgroRentransformation ist dahingehend erkennbar, dass fur eine bestimmte
Kreditsumme eine groflere Anzahl von Kreditgebern mit jeweils kleineren Be-
tragen vermittelt wird.

o Fristentransformation steht weniger im Fokus, da es sich typischerweise um
vorab definierte Kreditlaufzeiten handelt und grundsatzlich dieselbe Laufzeit
fur Kredithehmer und -geber zutrifft. Fur Kreditgeber ist jedoch mdglich, zum
Beispiel durch von den Plattformen angebotene Mdglichkeiten zum Weiterver-
kauf der Forderungen und zur Portfoliobildung eine Aufteilung von Anlagebe-
tragen auf Kredite unterschiedlicher Laufzeiten zu erreichen.

¢ Risikotransformation, wie sie beispielsweise durch das Kreditrisikomanage-
ment von Kreditinstituten ermoglicht wird, erfolgt im Kontext des P2P Lending
typischerweise nicht. P2P Lending-Plattformen bieten jedoch zum Teil die
Maoglichkeit, durch Vergabe mehrerer kleinerer Kredit beziehungsweise Anteile
an Krediten Diversifikationsvorteile zu nutzen (Portfoliobildung).

¢ Informationsbedarfstransformation findet nur sehr eingeschrankt statt. Zwar
werden Informationen zu potenziellen Kredithehmern, inklusive Kreditwurdig-
keitsprufung, zur Verfugung gestellt, jedoch mussen potenzielle Kreditgeber
typischerweise diese Informationen selbst verarbeiten und nicht nur Informa-
tionen Uber die Plattformen selbst.

Da die Intermediationsleistungen zum Teil in deutlich geringerem Umfang als bei
typischem Kredit- und Einlagengeschaft von Kreditinstituten stattfinden, lasst sich
somit eine teilweise Disintermediation bei Nutzung des P2P Lending feststellen.?®

Im Rahmen der vorliegenden Studie wird P2P Lending als Vergabe von
Krediten durch vornehmlich — aber nicht notwendigerweise ausschlieBlich —
Verbraucherinnen und Verbraucher an Verbraucherinnen und Verbraucher zu
privaten, das heiBt nicht unternehmerischen, Zwecken unter Nutzung von P2P
Lending-Plattformen verstanden.

2.2 Marktentwicklung und rechtliche Rahmenbedingungen

Anbieter und Marktentwicklung

Fir Verbraucherinnen und Verbraucher als Kreditnehmer stehen in Deutschland
Auxmoney?®’, Crosslend®®, Lendico?® und Smava® als P2P Lending-Plattformen zur

% Vgl. zum Beispiel Weill und Meine (2011); Moenninghoff und Wieandt (2013). Zu grundlegenden
Ausfihrungen zu den Transformationsleistungen vgl. Bitz (1993); Oehler (2005).

ES Zur Disintermediation vgl. auch Berger und Gleisner (2009).
www.auxmoney.com

8 de.crosslend.com
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Verfiugung, wobei Auxmoney den bei weitem grof3ten Marktanteil hat (s.u.). Aux-
money arbeitet mit der Std-West-Kreditbank Finanzierung GmbH (SWK Bank) fur
die Kreditvergabe zusammen.®' Crosslend nutzt die Bank fiir Investments und Wert-
papiere AG (biw AG) fiir die Kreditvergabe®, Lendico die Wirecard Bank.>®* Analog
dazu nutzt Smava die Fidor Bank AG.** Auxmoney und Smava erscheinen &hnlich in
Anspruch, Aufbau und Kostenstruktur, sind jedoch nicht auf die Vergabe von Kredi-
ten an Verbraucherinnen und Verbraucher zu privaten Zwecken beschrankt, sondern
fokussieren auf Freiberufler und Selbstandige als Kredithehmer, wobei Smava um-
fangreichere Anforderungen hinsichtlich der von den potenziellen Kredithehmern zur
Verfigung zu stellenden Informationen hat, bevor der Kreditwunsch prasentiert
werden kann. Eine Vermittlungsprovision ist nur zu zahlen, wenn ein Kredit zustande
kommt (zum Beispiel 2,95% der Kreditsumme bei Auxmoney). Zusatzliche Kosten
entstehen fur Kredithehmer fir Kontoauszlge fir das Bankkonto und gegebenenfalls
weitere Service-Gebuhren. Bei Zahlungsausfall des Kreditnehmers wird nach
mehrfacher Mahnung ein Inkassounternehmen einbezogen.*®

Fir Verbraucherinnen und Verbraucher umfasst das Angebot der Kreditaufnahme
uber P2P Lending-Plattformen vornehmlich das Marktsegment mittelfristiger Kredite
mit Laufzeiten von 1 bis 5 Jahren. Fir Kreditlaufzeiten von weniger als 6 Monaten
oder mehr als 12 Jahren besteht kein Angebot. Hinsichtlich der Kreditbetrage er-
streckt sich das Angebot schwerpunktmafig auf den vierstelligen und unteren funf-
stelligen Eurobereich. Auxmoney bietet Kreditlaufzeiten zwischen 12 und 60 Mona-
ten und Kreditbetrdge zwischen 1.000 und 25.000 Euro an.*® Crosslend und Lendico
bieten Laufzeiten zwischen 6 und 60 Monaten und Betrage von 1.500 beziehungs-
weise 1.000 bis 30.000 Euro.*” Bei durch Smava vermittelten Krediten liegen die
Laufzeiten zwischen 12 und 144 Monaten und die Betrage zwischen 1.000 und
120.000 Euro,*® wobei Smava sowohl Kredite von Privatpersonen als auch Verbrau-
cherkredite von Geschaftsbanken vermittelt.>

Daten, die sich explizit auf das Volumen des P2P Lending an Verbraucherinnen und
Verbraucher zu privaten Zwecken beziehen, liegen bislang kaum vor. Vielmehr han-
delt es sich zumeist um Daten zum breiter gefassten Konzept des Crowdlending.
Das German Crowdfunding Network berichtet diesbeziiglich ein Volumen von insge-

2% www.lendico.de

%0 www.smava.de

*Tvgl. www.auxmoney.com/infos/partner, abgerufen am 10.02.2016.

%2 v/gl. https://de.crosslend.com/kreditnehmer/, abgerufen am 28.03.2016

%% vgl. https://www.lendico.de/datenschutzerklaerung-32.html, abgerufen am 28.03.2016.

3 Vgl. https://www.smava.de/Downloads/smava_Datenschutzerklaerung_022014.pdf, abgerufen am
28.03.2016.

% Vgl. https://lwww.test.de/Smava-und-Auxmoney-Privatkredite-im-Internet-4540421-4540426/, abge-
rufen am 15.02.2016.

%6 Vgl. https://www.auxmoney.com, abgerufen am 10.02.2016.

3 Vgl. https://de.crosslend.com/kreditnehmer/ und https://www.lendico.de/, jeweils abgerufen am
28.03.2016.

%8 Vgl. https://www.smava.de, abgerufen am 10.02.2016.

%9 Vgl. https://www.test.de/Smava-und-Auxmoney-Privatkredite-im-Internet-4540421-4540426/, abge-
rufen am 15.02.2016.
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samt 86 Millionen Euro fur das Jahr 2014. Den bei weitem grofRten Marktanteil unter
den Plattformen fur Crowdlending hat dabei auxmoney mit 76,0%.*° Wardrop et al.
(2015) beziffern das Volumen des Crowdlending an Verbraucher im Rahmen des
P2P Consumer Lending fur 2014 auf ein Volumen von 80,4 Millionen Euro (2013:
36,4 Millionen Euro; 2012: 20,0 Millionen Euro) sowie auf 6,1 Millionen Euro fur Kre-
dite fr unternehmerische Aktivitaten im Rahmen des P2P Business Lending im Jahr
2014, nachdem diese Form in den Jahren 2013 und 2012 vom Volumen her prak-
tisch noch nicht existent war. Fur Europa ohne UK schatzen sie das Volumen des
Peer-to-Peer Consumer Lending im Jahr 2014 auf etwa 275 Millionen Euro mit einem
Wachstum im Zeitraum von 2012 bis 2014 von 113%.*' Kirby und Worner (2014)
gehen Uber den Zeitraum seit Einfuhrung des Crowdlending bis Mitte 2013 fur die
Plattformen Auxmoney und Smava von einem kumulierten Crowdlending-Volumen
von etwa 80 Millionen USD aus. Fur den Zeitraum 2013 bis 2014 identifizieren
Crowdsurfer/EY (2015) fur Deutschland insgesamt 13 Crowdlending-Plattformen.

Vergleicht man das berichtete Volumen mit dem Volumen kurzfristiger (bis 1 Jahr)
und mittelfristiger (1 bis 5 Jahre) Kredite an wirtschaftlich unselbstandige und sonsti-
ge Privatpersonen von 107 Milliarden Euro (kurzfristig: 34,2 Milliarden Euro; mittel-
fristig 72,8 Milliarden Euro) und dem Volumen kurz- und mittelfristiger Kredite an wirt-
schaftlich selbstandige Privatpersonen von etwa 58,6 Milliarden Euro (kurzfristig:
26,6 Milliarden Euro; mittelfristig 32 Milliarden Euro),*? fallt auf, dass das P2P Len-
ding-Volumen bislang noch sehr gering ist. Kazanins (2015) vergleicht fur Deutsch-
land das P2P Lending-Volumen von 80,4 Millionen Euro im Jahr 2014 mit einem
Volumen von 216 Milliarden Euro bezogen auf ,consumer credit, revolving credit,
overdraft and credit card loans“ und ermittelt damit, dass P2P Lending lediglich
0,04% im Vergleich zu diesem Betrag ausmacht.*?

Das momentane Volumen der Kreditvermittlung liber P2P Lending-Plattformen
in Deutschland erscheint im Vergleich zum Gesamtvolumen von Krediten an
Verbraucherinnen und Verbraucher noch sehr gering. Trotz deutlicher Wachs-
tumsraten wird sich selbst bei fortgesetztem Wachstum an dieser Einschat-
zung auch in den kommenden Jahren voraussichtlich nichts grundlegend
andern.

Rechtliche Rahmenbedingungen

Im Sinne der Entscheidung Uber eine Kreditaufnahme und der Auswirkungen auf die
eigentliche Kreditlaufzeit ist fur Verbraucherinnen und Verbraucher zunachst von In-
teresse, inwieweit die Kreditvermittlung und -vergabe unter Nutzung der P2P Len-
ding-Plattformen einer entsprechenden Erlaubnispflicht und Aufsicht unterliegt, um

40 Vgl. http://www.germancrowdfunding.net/daten/, abgerufen am 15.02.2016.
*1'vgl. Wardrop et al. (2015).

*2 Alle Werte im Dezember 2014; vgl. Deutsche Bundesbank (2015b).

* vgl. Kazanins (2015).
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hieraus beispielsweise Ruckschlisse auf die Qualitat der Plattform zu ziehen. Zudem
sind die Informationspflichten der Plattformen und eventuell einbezogenen Institutio-
nen gegenuber den Verbraucherinnen und Verbrauchern zu erortern, da diese Infor-
mationspflichten die Mdglichkeit der Einschatzung und des Vergleichs von Alternati-
ven der Kreditaufnahme beeinflussen. Im Kontext der Einschatzung der eigenen fi-
nanziellen Situation und zum Schutz vor Uberschuldung ist ebenfalls relevant, inwie-
weit eine Kreditwirdigkeitsprifung im Rahmen des P2P Lending zu erfolgen hat.

Die Kreditvermittlung Uber Kreditvermittlungsplattformen und damit der hier betrach-
teten P2P Lending-Plattformen erfordert zumeist eine Erlaubnis nach § 34c oder §
34f der Gewerbeordnung. Die reine Kreditvermittlung erfordert damit jedoch grund-
satzlich noch keine Erlaubnis nach dem Gesetz Uber das Kreditwesen (KWG) oder
nach dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) und somit keine Beaufsichtigung
durch die BaFin. Bankaufsichtsrechtliche Erlaubnispflichten kdnnen jedoch je nach
vertraglicher Ausgestaltung der Vermittlung bestehen, und zwar fir die Betreiber und
die Nutzer der Plattformen, mit daraus folgenden Mdoglichkeiten der BaFin zu Aus-
kunftsersuchen, Prifungen, Durchsuchungen sowie, gegebenenfalls die Geschafte
einzustellen und abzuwickeln. Erlaubnispflichten flir Nutzer als Kreditnehmer beste-
hen, wenn sie gewerbsmaRig oder in einem Umfang, der einen in kaufmannischer
Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erfordert, Uber die Plattform Gelder aufneh-
men (Einlagengeschéft).** P2P Lending-Plattformen in Deutschland beziehen auf-
grund der rechtlichen Rahmenbedingungen des § 32 KWG typischerweise ein Kredit-
institut in den Kreditvergabeprozess ein (s.0.), welches der Beaufsichtigung durch die
BaFin unterliegt.*® Fir diese Studie wird davon ausgegangen, dass Verbraucherin-
nen und Verbraucher als Kreditnehmer keiner Erlaubnis hinsichtlich des Betreibens
des Einlagengeschafts bedurfen.

Aus Sicht der Verbraucherinnen und Verbraucher als Kredithehmer sind zudem ins-
besondere die rechtlichen Vorgaben hinsichtlich der ihnen zur Verfugung zu stellen-
den Informationen fiir Verbraucherdarlehensvertrage*® von Bedeutung. Die vorver-
traglichen Informationspflichten ergeben sich dabei aus § 491a des Burgerlichen Ge-
setzbuches (BGB) und Art 247 des Einfuhrungsgesetzes zum Birgerlichen Gesetz-
buche (BGBEG). Dabei ist insbesondere die Verwendung der Europaischen Stan-
dardinformation fir Verbraucherkredite oder einer entsprechend gleichartigen Dar-
stellung von Bedeutung. Die Vorgaben zum Inhalt der vorvertraglichen Informationen
sind dabei insbesondere in Art 247 § 3 Abs. 1 und Art 247 § 4 Abs. 1 BGBEG fest-
gelegt. Zudem ist nach § 491a Abs. 3 BGB ,[d]er Darlehensgeber [...] verpflichtet,
dem Darlehensnehmer vor Abschluss eines Verbraucherdarlehensvertrags ange-

4 Vgl. Muller-Schmale (2014); BaFin (2015); Bafin (2007).

* Das Vorgehen ist in anderen Landern jedoch nicht notwendigerweise anders ausgestaltet; so nut-
zen beispielsweise die US-amerikanischen Plattformen Prosper und LendingClub ebenfalls jeweils
ein Kreditinstitut, das die Kredite an die Kreditnehmer vergibt und dann an die Plattform verkauft; die
Plattformen stellen Anlegern dann Anlageinstrumente zur Verfiigung (Notes; z.T. handelbar), deren
Ruckzahlung von der Bedienung des Kredits abhangt; vgl. Chafee und Rapp (2012).

6 Zur Definition von Verbraucherdarlehensvertragen vgl. § 491 BGB sowie die dort festgelegten
Ausnahmen.
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messene Erlduterungen zu geben, damit der Darlehensnehmer in die Lage versetzt
wird, zu beurteilen, ob der Vertrag dem von ihm verfolgten Zweck und seinen Vermo-
gensverhaltnissen gerecht wird.“ Im Rahmen der Informationspflichten sind zudem
die Regelungen bezuglich der Darlehensvermittiung in Art 247 §§ 13, 13a und b
BGBEG zu bertcksichtigen, das bedeutet neben Name und Anschrift des Vermittlers
Angabe insbesondere der folgenden Informationen: ,1. die H6he einer vom Verbrau-
cher verlangten Vergutung, 2. die Tatsache, ob er fur die Vermittlung von einem Dirit-
ten ein Entgelt oder sonstige Anreize erhalt sowie gegebenenfalls die Hohe, 3. den
Umfang seiner Befugnisse, insbesondere, ob er ausschlieBlich fur einen oder mehre-
re bestimmte Darlehensgeber oder unabhangig tatig wird, und 4. gegebenenfalls
weitere vom Verbraucher verlangte Nebenentgelte sowie deren Hohe, soweit diese
zum Zeitpunkt der Unterrichtung bekannt ist, andernfalls einen Hochstbetrag.” (Art
247 § 13 Abs. 2 BGBEG).*

Zudem ist gemal § 505a BGB vom Kreditgeber, das heildt hier vom Kreditinstitut,
das die Kredite an Verbraucherinnen und Verbraucher gewahrt, die Kreditwurdigkeit
des jeweiligen Kreditnehmers zu prifen und bei erheblichen Zweifeln daran, dass der
Kredithehmer seinen vertragsmafRigen Verpflichtungen nachkommen wird, die Kredit-
vergabe zu versagen.*® Grundlage fiir die Kreditwiirdigkeitspriifung kénnen gemag §
505b BGB Abs. 1 ,Auskinfte des Darlehensnehmers und erforderlichenfalls Auskunf-
te von Stellen sein, die geschaftsmalig personenbezogene Daten, die zur Bewer-
tung der Kreditwirdigkeit von Verbrauchern genutzt werden durfen, zum Zweck der
Ubermittlung erheben, speichern, verandern oder nutzen.“4°

Die rechtlichen Rahmenbedingungen in Bezug auf das P2P Lending beziehen
sich insbesondere auf die Erlaubnispflicht hinsichtlich der Kreditvermittlung
und -vergabe, die den Verbraucherinnen und Verbrauchern zur Verfugung zu
stellenden Informationen und die vorzunehmende Kreditwurdigkeitsprufung.
Die rechtlichen Regelungen betreffen dabei jedoch nicht ausschlieBlich das
P2P Lending, sondern auch weitere Formen der Kreditvermittlung und -verga-
be insbesondere im Kontext von Verbraucherdarlehen.

2.3 Vergleich mit traditionellen Formen der Kreditvermittiung

Vor dem Hintergrund der rechtlichen Rahmenbedingungen und der darauf aufbauen-
den Umsetzung durch die P2P Lending-Plattformen und der eingebundenen Kredit-
institute wird deutlich, dass aus Sicht der Verbraucherinnen und Verbraucher als Kre-
ditnehmer nur wenige Aspekte das P2P Lending grundlegend von (allen) anderen
Formen und Prozessen der Kreditvermittlung unterscheiden.®® Die zentrale Beson-

4 Erganzend sind bei Immobiliar-Verbraucherdarlehen die Informationspflichten nach Art 247 § 13b
einzuhalten.

“8 Bei Immobiliar-Verbraucherdarlehen muss es zumindest wahrscheinlich sein, dass der Kredit-
nehmer seinen Verpflichtungen nachkommen wird.

49 Zur entsprechenden Grundlage bei Immobiliar-Verbraucherdarlehen vgl. § 505b Abs. 2 BGB.

% Nicht betrachtet werden Kreditvertrage, die direkt zwischen Verbrauchern beispielsweise im
Familien- oder Bekanntenkreis ohne Nutzung von P2P Lending-Plattformen abgeschlossen werden.
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derheit des P2P Lending besteht darin, dass — sofern die Kreditanfrage Uberhaupt
zugelassen wird — die Entscheidung Uber die Kreditvergabe wesentlich von weiteren
Verbraucherinnen und Verbrauchern als potenzielle Kreditgeber abhangt.>’ Besteht
keine ausreichende Bereitschaft in der Gruppe Letzterer, die Kreditsumme zu den
entsprechenden Konditionen zur Verfigung zu stellen, wird der Kredit vom eingebun-
denen Kreditinstitut nicht gewahrt. Hieraus folgt, dass Verbraucherinnen und Ver-
braucher als potenzielle Kredithehmer nicht nur den Informationsbedarf der Plattform
und des Kreditinstituts, sondern auch der Gruppe potenzieller Kreditgeber bertck-
sichtigen und entsprechende Informationen bereitstellen missen, um mit dem Kredit-
wunsch erfolgreich zu sein.>?

Weitere Charakteristika des P2P Lending finden sich teilweise auch bei anderen For-
men und Prozessen der Kreditvermittlung und -vergabe. Die Umsetzung im digitalen
Kontext mit den daraus entstehenden Vorteilen des schnelleren Informationsaus-
tauschs, der schnelleren Entscheidungsumsetzung und damit tendenziell geringerer
Transaktionskosten besteht grundsatzlich auch bei anderen Kreditvermittlungen
und/oder -vergaben unter Nutzung des Internet, zum Beispiel bei Direktbanken. In
Kombination damit, dass insbesondere Verbraucherinnen und Verbraucher als Kre-
ditgeber beim P2P Lending angesprochen werden, ermdglicht die digitale Umset-
zung — auch unter Nutzung sozialer Netzwerke — jedoch grundsatzlich eine groRere
Reichweite, sofern die Kreditanfragen zugelassen werden.*

Wie bei anderen Kreditvermittiungen Uber das Internet erfolgt das P2P Lending
typischerweise ohne Beratung, sodass den Verbraucherinnen und Verbrauchern als
Kredithehmern starker als bei Aufsuchen der Filiale einer Bank oder Sparkasse
obliegt, die eigene finanzielle Situation inklusive der Risikotragfahigkeit einzustufen.>*
Andererseits bietet das Internet gegebenenfalls eine groRere Anonymitat als der
Besuch in einer Filiale.*

Hinsichtlich der konkreten Ausgestaltung des Kredits in Bezug auf beispielsweise
Kredithdhe, Laufzeit und Verwendungszweck sind die Kredite, die Uber die P2P
Lending-Plattformen vermittelt werden, ahnlich zu vielen anderen Krediten an Ver-
braucherinnen und Verbraucher, zum Beispiel im Sinne von Konsumentenkrediten,
Krediten fur Wohnungsbau und sonstigen Krediten flir beispielsweise Schuldenkon-

' Zu beriicksichtigen ist jedoch, dass nicht notwendigerweise ausschlieRlich Verbraucherinnen und
Verbraucher als Kreditgeber agieren.

*2 Hierbei ist jedoch zu berticksichtigen, dass das Zusammenfiihren der Erfahrungen in der Gruppe
potenzieller Kreditgeber nicht notwendigerweise zu einer besseren Einschatzung beispielsweise der
Bonitat des Kreditnehmers fihrt; vgl. Kirby und Worner (2014).

%% Zu den grundlegenden Unterschieden hinsichtlich der digitalen Umsetzung von Finanzdienstleistun-

gen vgl. Oehler und Reisch (2008).
Dieser Prozess wird indirekt durch die erforderliche Kreditwirdigkeitsprifung beim P2P Lending un-
terstitzt, wenngleich eine umfangreichere Information zur Geeignetheit und zu den Portfolioeffekten
damit kaum gegeben ist. Zu berlcksichtigen ist aber auch, dass Beratung im Kontext von Finanz-
dienstleistungen nicht notwendigerweise zu einer qualitativ héherwertigen Entscheidung fuhrt; vgl.
Oehler (2012b).

%% V/gl. Chafee und Rapp (2012).

15



Peer-to-Peer Lending — Chancen und Risiken fir Verbraucherinnen und Verbraucher

solidierung oder Ausbildung.®® Nicht angeboten wird im Rahmen des P2P Lending
eine sehr kurzfristige Kreditaufnahme von je nach Plattform weniger als 6 bezie-
hungsweise 12 Monaten, zudem liegt das Mindestkreditvolumen zumeist bei min-
destens 1.000 Euro. Die Laufzeiten liegen maximal bei 5 Jahren und die maximale
Kreditsumme liegt meist bei 25.000 oder 30.000 Euro. Damit findet beim P2P
Lending keine Vermittlung am unteren und oberen Ende des grundsatzlich
denkbaren Spektrums hinsichtlich Laufzeit und Kreditbetrag statt.

Die Kreditvermittlung im Rahmen des P2P Lending erscheint fir
Verbraucherinnen und Verbraucher als Kreditnehmer in vielerlei Hinsicht
ahnlich zu traditionelleren Formen der Kreditvermittlung. Ein wesentlicher
Unterschied des P2P Lending besteht darin, dass die Entscheidung tiber die
Kreditvergabe zentral von weiteren Verbraucherinnen und Verbrauchern als
potenzielle Kreditgeber abhangt. Weitere Unterschiede, die teilweise jedoch
auch bei anderen Formen der Kreditvermittlung auftreten, beziehen sich vor
allem auf den digitalen Kontext.

3 Veranderte Rolle der Verbraucherinnen und Verbraucher

Ausgehend von den grundlegenden Erlauterungen zum P2P Lending sowie vor dem
Hintergrund der rechtlichen Rahmenbedingungen lasst sich eine veranderte Rolle
der Verbraucherinnen und Verbraucher als Kredithehmer hinsichtlich der erweiterten
Mdglichkeiten der Kreditaufnahme, des eigentlichen Kreditvermittlungsprozesses und
der sich daraus ergebenden Anforderungen an die Verbraucherinnen und Ver-
braucher sowie an die ihnen zur Verfligung zu stellenden Informationen erkennen.

o Modglichkeiten der Kreditaufnahme: Die Kreditaufnahme Uber P2P Lending-
Plattformen erweitert das Spektrum der Moglichkeiten der Kreditaufnahme da-
hingehend, dass sich Kreditsuchende — wenn sie durch die Plattformen zuge-
lassen werden — mit ihrer Kreditanfrage Uber das Internet und soziale Netz-
werke direkt an eine (groRere) Gruppe potenzieller privater Kreditgeber wen-
den kénnen. Zuvor waren die legalen Mdglichkeiten flr Verbraucherinnen und
Verbraucher insbesondere auf die Kreditaufnahme bei einem Kreditinstitut be-
schrankt und daruber hinaus gegebenenfalls ohne Einbezug von Finanzinter-
mediaren bei Freunden und Bekannten. Zum Teil wird P2P Lending auch da-
mit assoziiert, dass Verbraucherinnen und Verbraucher Zugang zur Kreditauf-
nahme erhalten, den sie beispielsweise aufgrund schlechter Bonitat nicht oder
nur zu schlechteren Konditionen hatten, wenn sie sich an ein Kreditinstitut
wenden.”’

e Prozess: Dadurch, dass der Prozess des P2P Lending weitgehend online und
typischerweise ohne Beratung erfolgt, sind Verbraucherinnen und Verbrau-

% Zur Einteilung der Kreditarten vgl. Deutsche Bundesbank (2011).
5 Vgl. https://www.test.de/Smava-und-Auxmoney-Privatkredite-im-Internet-4540421-4540426/, abge-
rufen am 15.02.2016.
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cher starker in den Prozess eingebunden, zum Beispiel hinsichtlich der Infor-
mationsrecherche und -verarbeitung Uber Kreditalternativen, aber auch hin-
sichtlich der Bereitstellung von Informationen zur eigenen Person und zum
Verwendungszweck des Kredits. Wahrend sich eine ahnliche Situation auch
bei anderen Moglichkeiten der Kreditaufnahme im Internet, zum Beispiel bei
Direktbanken, darstellt, erlaubt das P2P Lending zumeist, deutlich starker indi-
vidualisierte Informationen bereitzustellen als beispielsweise bei der Kredit-
aufnahmen bei einem Kreditinstitut. Die Verbraucherinnen und Verbraucher
haben daher eine groRere Moglichkeit zur Mitwirkung hinsichtlich der Bereit-
stellung von Informationen uber sich selbst und/oder den Verwendungszweck.
Dies folgt der Uberlegung, dass mehr und individualisierte Informationen Infor-
mationsasymmetrien abbauen und ein groeres Vertrauen bei potentiellen
Kreditgebern schaffen und dadurch glnstigere Kreditkonditionen erméglichen.

Anforderungen an die Verbraucherinnen und Verbraucher als Kredithehmer:
Verbraucherinnen und Verbrauchern als Kreditsuchenden obliegt ahnlich wie
bei anderen Formen der Kreditvermittlung und -aufnahme im Internet, jedoch
starker als bei Kreditvermittlung und -aufnahme unter Einbezug von Beratung
beispielsweise in der Filiale einer Bank oder Sparkasse die Einschatzung der
eigenen finanziellen Situation und insbesondere der (finanziellen und men-
talen) Risikotragfahigkeit in Bezug auf die (Ausweitung der) eigene(n) Ver-
schuldung und die Gefahr der Uberschuldung.®® Das schlieBt die Ein-
schatzung der Auswirkungen der (weiteren) Kreditaufnahme auf die gesamte
finanzielle Situation (Portfolioeffekte) ein.>® Zwar erfolgt eine Priifung der Kre-
ditwurdigkeit im Rahmen des P2P Lending60 und der Gruppe potenzieller Kre-
ditgeber wird im Sinne des Zusammenfuhrens der Erfahrungen Vieler die Fa-
higkeit zur Einschatzung des beantragten Kredits zugesprochen, sodass sich
bei Ablehnung der Zulassung der Kreditanfrage oder durch entsprechendes
Ausbleiben von Kreditgebern oder erforderliche Anpassungen beim Zinssatz
fur die Kreditnehmer die Einschatzung offenbart, jedoch fihrt die Erfahrung
und die Kommunikation vieler potenzieller Kapitalgeber untereinander nicht
notwendigerweise dazu, dass der durch Angebot und Nachfrage zustande
kommende Zinssatz die Kreditwurdigkeit der Kreditnehmer widerspiegelt.61
Aufgrund der geringeren Standardisierung der von den Kredithehmern bereit-
zustellenden Informationen mussen diese zudem die fur Kreditgeber relevan-
ten Informationen und deren Motivation identifizieren. Sowohl die Einschat-
zung der eigenen finanziellen Situation als auch die Uberlegungen hinsichtlich
des eigentlichen Kredits erlangen dann noch gréRere Bedeutung, wenn die

%8 Zum Nutzen der Bonitatspriifung bei der Einschatzung der Gefahr einer Uberschuldung vgl. Oehler,
Hoéfer und Wendt (2013).

%9 y/gl. Oehler (2012b, 2013).

60 Suggeriert wird zudem eine geringere Bedeutung der Bonitat: ,Durch die Bindung und das gegen-
seitige Interesse von Kreditgeber und Kredithehmer tritt die Bonitat beim P2P-Privatkredit etwas in
den Hintergrund, wenngleich sie in keiner Weise vernachlassigt wird.“ https://www.auxmoney.com,
abgerufen am 15.02.2016.

®"vgl. Kirby und Worner (2014).
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Kreditsuchenden einen vergleichsweise schlechten SCHUFA-Scorewert, das
heil3t ein verhaltnismaRig hohes Ausfallrisiko, aufweisen und daher bei Kredit-
instituten maglicherweise keinen Kredit erhalten wiirden.®® Hierdurch haben
die Kreditsuchenden praktisch kaum die Moglichkeit zum Vergleich mit ande-
ren Krediten. Zudem wird das P2P Lending typischerweise mit einem schnel-
leren Ablauf der Vermittlung bis zur Kreditvergabe assoziiert, was impliziert,
weniger Zeit auf den Vergleich von Alternativen und auf das Uberdenken der
Kreditaufnahme insgesamt zu verwenden.

e Anforderungen an die Informationen fiir Verbraucherinnen und Verbraucher
als Kreditnehmer: Damit Verbraucherinnen und Verbraucher die Einschatzung
der eigenen finanziellen Situation inklusive der Auswirkungen der (weiteren)
Kreditaufnahme sowie den Vergleich mit alternativen Kreditaufnahmemaoglich-
keiten vornehmen kodnnen, benotigen sie relevante und qualitativ hochwertige
Informationen in Bezug auf (1) bestehende Finanzkontrakte, (2) den gesamten
Prozess des P2P Lending inklusive der daruber vermittelten Kredite und (3)
alternative Maoglichkeiten der Kreditaufnahme. Aufbauend auf dem grund-
legend erforderlichen Zugang zu samtlichen relevanten Informationen im Sin-
ne vollstandiger Transparenz, missen die Informationen dabei fir Verbrau-
cherinnen und Verbraucher verstandlich und zwischen verschiedenen Finanz-
kontrakten inklusive Krediten vergleichbar sein. Zu berucksichtigen ist dabei,
dass Verbraucherinnen und Verbraucher nur eingeschrankte Fahigkeiten hin-
sichtlich der Menge an wahrnehmbaren und verarbeitbaren Informationen
haben, was sich durch Information Overload und Choice Overload bei einer zu
groRen Menge an Informationen und Entscheidungsalternativen ausdriickt.®

Eine veranderte Rolle der Verbraucherinnen und Verbraucher als Kredithehmer
beim P2P Lending im Vergleich zu anderen Formen der Kreditvermittiung be-
steht in Bezug auf die erweiterten Moglichkeiten der Kreditaufnahme, groReren
Moglichkeiten der Mitwirkung im Kreditvermittlungsprozesses sowie die Anfor-
derungen an die Verbraucherinnen und Verbraucher selbst und an die ihnen
zur Verfiigung zu stellenden Informationen.

4 Chancen und Risiken fiir Verbraucherinnen und Verbraucher

Die folgende Betrachtung der Chancen und Risiken fur Verbraucherinnen und Ver-
braucher als Kreditsuchende und Kredithehmer erfolgt mit Fokus auf P2P Lending.
Vor dem Hintergrund des oben vorgenommenen Vergleichs zu anderen Formen der
Kreditvermittlung und -vergabe ist aber nicht ausgeschlossen, dass sich einzelne As-
pekte aufgrund der dargelegten Ahnlichkeiten auch auf andere Formen und Prozes-
se der Kreditvermittlung und -vergabe Ubertragen lassen.

62 Zum Vorgehen der SCHUFA bei der Bonitatsprifung sowie der Bedeutung der SCHUFA-
Punktwerte (Scores) vgl. Oehler, H6fer und Wendt (2013).

63 Vgl. Oehler (2011). Diese Uberlegungen basieren auf der sogenannten begrenzten Rationalitat
(Bounded Rationality) von Individuen; vgl. Simon (1955, 1956, 1957).
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Chancen

Fur Verbraucherinnen und Verbraucher als Kreditsuchende und Kredithehmer erge-
ben sich potenzielle Chancen aus einer Erweiterung des Spektrums an Kreditange-
boten, dem vereinfachten, weil digitalen Zugang, eventuell glnstigeren Kreditkonditi-
onen und einer potenziell besseren Madglichkeit zur Mitwirkung im Vermittlungspro-
zess.

e Spektrum an Kreditangeboten: Die grundlegende Mdglichkeit zur Kreditauf-
nahme unter Nutzung der P2P Lending-Plattformen stellt eine Erweiterung der
Alternativen zur Kreditaufnahme dar und damit der Vergleichsmoglichkeiten
fur potenzielle Kreditnehmer. Insbesondere dadurch, dass die letztendliche
Entscheidung Uber die Kreditvergabe — sofern der Kreditantrag vorab flr die
Vermittlung Uber die Plattform zugelassen wurde — bei Verbraucherinnen und
Verbrauchern und damit einer, abgesehen von der Kreditvergabe im Familien-
und Bekanntenkreis, weitgehend neuen Gruppe potenzieller Kreditgeber liegt,
kann die Erweiterung des Spektrums an Kreditangeboten damit zu mehr Wett-
bewerb zwischen Kreditgebern fihren — auch vor dem Hintergrund der grof3e-
ren Reichweite der Kreditanfragen durch Nutzung der Kommunikationsmog-
lichkeiten im Internet.* Dies ermdglicht potenziell glinstigere Kreditkonditio-
nen fur die Kreditnehmer. Auch kann hierdurch Verbraucherinnen und Ver-
brauchern tiberhaupt erst eine Méglichkeit zur Kreditaufnahme entstehen.®

o Digitaler Zugang: Fur Kreditsuchende wird durch die Nutzung von P2P Len-
ding-Plattformen potenziell ein einfacherer Zugang zum Kreditvermittlungs-
und Kreditvergabeprozess ermdglicht. Dies liegt an der grundsatzlich standi-
gen Verfugbarkeit der Plattformen und am tendenziell hdheren Grad an Ano-
nymitat als bei einer Kreditaufnahme in einer lokalen Filiale einer Bank oder
Sparkasse, sodass das Geflhl einer personlichen Wertung oder einer peinli-
chen Situation in geringerem Ausmal} besteht und damit die Hemmschwelle,
einen Kreditantrag zu stellen, abgebaut wird.®® Hinzu kommen die tendenziell
schnelleren und umfangreicheren Moglichkeiten zur Informationssammlung
und -Ubermittlung sowie die typischerweise schnelleren Entscheidungsprozes-
se und damit sowie dem Verzicht auf eine lokale Prasenz (Filiale) auch
verbunden die potenziell geringeren Transaktionskosten.®’

e Kreditkonditionen: Aufgrund des bereits beschriebenen groReren Wettbewerbs
und der potenziell geringeren Transaktionskosten ergeben sich fur Verbrau-

64 Vgl. Oehler und Reisch (2008).

% Fiir Verbraucherinnen und Verbraucher als Kreditgeber wird analog dazu das Anlagespektrum um
die Anlagemoglichkeit in P2P Kredite, das heif3t in private, nicht-unternehmerische Projekte,
erweitert; vgl. Miller-Schmale (2014).

% \v/gl. Chafee und Rapp (2012).

%7 Vgl. Oehler und Reisch (2008); Kirby und Worner (2014).
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cherinnen und Verbraucher tendenziell gunstigere Kreditkonditionen, das
heil3t vornehmlich geringere Kreditzinssatze, und geringere Kosten der Kredit-
vermittlung.®® Hinweise auf geringere Zinssatze beim P2P Lending als bei
einer Kreditaufnahme bei einem Kreditinstitut gibt es flr Kreditnehmer mit
eher geringer Kreditwijrdigkeit.69 Gunstigere Kreditkonditionen kénnen sich
auch im Vergleich zu anderen Kreditformen, wie beispielsweise Dispositions-
krediten ergeben, da die Festlegung der Kreditzinssatze im Rahmen des P2P
Lending in der Regel bonitatsabhangig erfolgt, wahrend dies beispielsweise
bei Dispositionskrediten nicht immer der Fall ist. Die gunstigeren Konditionen
waren dabei tendenziell eher fur Kredithehmer mit besserer als durchschnitt-
licher Bonitat zu erwarten, wenn unterstellt wird, dass bonitatsunabhangige
Zinssatze eine durchschnittliche Bonitat widerspiegeln.”

e Mitwirkung: Aufgrund der Moglichkeit, starker als bei anderen Formen der Kre-
ditvermittlung zusatzliche und individualisierte Information zum Kredithehmer
sowie zum Verwendungszweck des Kredits zur Verfugung zu stellen, lasst
sich die Transparenz im Sinne eines Abbaus von Informationsasymmetrien
erhdéhen, wodurch die Einschatzung durch die potenziellen Kreditgeber unter-
stutzt wird. Der Abbau des Informationsrisikos der Kreditgeber fuhrt potenziell
ebenfalls zu glinstigeren Kreditkonditionen fiir die Kreditnehmer.”’

Systematische und langerfristige empirische Vergleiche zu Kreditkonditionen beim
P2P Lending im Vergleich zu anderen Mdglichkeiten der Kreditaufnahme oder ande-
ren Kreditformen liegen jedoch bislang nicht vor.

Durch P2P Lending bestehen Chancen fiir Verbraucherinnen und Verbraucher
als Kreditnehmer in Bezug auf giinstigere Kreditkonditionen, das heift insbe-
sondere geringere Kreditzinssatze, und geringere Transaktionskosten. Zuriick-
zufiuihren ist dies unter anderem auf gestiegenen Wettbewerb aufgrund der Er-
weiterung der Alternativen zur Kreditaufnahme und auf den digitalen Zugang.

Risiken

Die im Rahmen des P2P Lending fur Verbraucherinnen und Verbraucher als Kredit-
nehmer entstehenden Risiken lassen sich zunachst darstellen in Bezug auf (1) die
(Fehl-)Einschatzung der eigenen finanziellen Situation inklusive der finanziellen und
mentalen Risikotragfahigkeit und (2) die Einschatzung und den Vergleich von Alter-
nativen hinsichtlich der Kreditvermittlung und -aufnahme inklusive unterschiedlicher
Kredite und deren Geeignetheit in Bezug auf das bestehende Portfolio.

68 Vgl. Kirby und Worner (2014); Freedman und Jin (2008).

69 Vgl. https://lwww.test.de/Smava-und-Auxmoney-Privatkredite-im-Internet-4540421-4540426/, abge-
rufen am 15.02.2016; vgl. auch Berger und Gleisner (2009).

"v/gl. Oehler, Hofer und Wendt (2013).

"vgl. z.B. Klafft, M. (2009).
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(Fehl-)Einschétzung der eigenen finanziellen Situation: Risiken fur Verbrau-
cherinnen und Verbraucher als Kreditnehmer ergeben sich daraus, dass die
Kreditvermittiung tUber P2P Lending-Plattformen typischerweise ohne Kredit-
beratung erfolgt und dass ihnen dadurch die Einschatzung der eigenen finan-
ziellen Lage und Risikotragfahigkeit selbst obliegt. Grundsatzlich ist davon
auszugehen, dass nicht alle Kreditsuchenden in der Lage sind, diese Ein-
schatzung selbst vorzunehmen, und dies auch gar nicht sein kdnnen. Ursach-
lich kdnnen fehlende Kenntnisse und Expertise im finanziellen Kontext sein,
aber auch Uberoptimismus hinsichtlich des zukiinftigen Einkommenszah-
lungsstroms und/oder fehlende Informationen Uber die Zusammensetzung des
aktuellen Portfolios und der Charakteristika der Portfoliobestandteile (Produkt-
informationen).72 Letzteres Problem kann durch den Vertrauensgutcharakter
von Finanzdienstleistungen verstarkt werden, da hierdurch sowohl vor als
auch wahrend der Vertragslaufzeit — sowie zum Teil auch danach — keine voll-
standige Einschatzung der Qualitat moglich ist.”® Auch kénnen Fehleinschat-
zungen der Fahigkeit zum Bedienen eines (zusatzlichen) Kredits die Folge
einer Informationsiberlastung sein, da neben der eigenen finanziellen Situa-
tion auch der mogliche Kredit und eventuelle Alternativen eingeschatzt werden
missen.” Die Plattformen beziehungsweise die einbezogenen Kreditinstitute
unterstitzen die Risikoeinschatzung zwar durch eigene Bonitatsprifungen
sowie selbst generierte Informationen aus der Kredithistorie, jedoch liegen
Letztere zumeist nur Uber einen kurzen Zeitraum vor”® und die Bonitatsprii-
fung basiert typischerweise nicht auf der gesamten Portfoliozusammen-
setzung. Aufgrund der abgesenkten Hemmschwelle hinsichtlich des Zugangs
bestehen fur potenzielle Kreditnehmer zudem Risiken dahingehend, dass sie
ihren Kreditbedarf als zu hoch einschitzen.”

Einschétzung und Vergleich von Alternativen und deren Geeignetheit: Zur Ein-
schatzung der Mdglichkeit der Kreditaufnahme Uber P2P Lending-Plattformen
und fur einen Vergleich mit alternativen Formen der Kreditvermittiung und -
aufnahme bendtigen Verbraucherinnen und Verbraucher neben einer Ein-
schatzung der eigenen finanziellen Situation relevante und qualitativ hoch-
wertige Informationen in Bezug auf den gesamten Prozess des P2P Lending
inklusive der daruber vermittelten Kredite und alternative Moglichkeiten der
Kreditvermittlung und -aufnahme. Fir Verbraucherinnen und Verbraucher
bestehen dahingehend Risiken, dass nicht samtliche relevanten Informationen
vorliegen und/oder die vorliegenden Informationen nicht in ausreichendem

2 Vgl. Oehler und Reisch (2008); Oehler (2011); Oehler (2012a); vgl. auch Freedman und Jin (2008).
Eine grundsatzlich ahnliche Situation stellt sich dabei auch fur Verbraucherinnen und Verbraucher
als Kreditgeber dar.

®\Vgl. z.B. Oehler (2004).
" Vgl. Oehler (2011).
’® Vgl. auch Freedman und Jin (2008).

76 Vgl. Chafee und Rapp (2012). Zum Teil wird von den Plattformen auch suggeriert, dass Bonitat
weniger relevant ist und die Mdglichkeit der Kreditaufnahme auch fir Verbraucher mit schlechter

Bonitat besteht (s.0.).

21



Peer-to-Peer Lending — Chancen und Risiken fir Verbraucherinnen und Verbraucher

Male verstandlich und vergleichbar sind. Zu berucksichtigen ist dabei wiede-
rum, dass Verbraucherinnen und Verbraucher typischerweise nicht Experten
in Finanzfragen sind und zudem durch die aus den Verhaltenswissenschaft
bekannten Phanomene im Informations- und Entscheidungsverhalten gekenn-
zeichnet sind, zum Beispiel begrenzte Rationalitat, Uber-(Optimismus), Infor-
mations- und Entscheidungstberlastung (s.0.). Zudem besteht das Risiko
einer unzureichenden Einschatzung der Geeignetheit der Kreditaufnahme im
Kontext des P2P Lending in der Gesamtbetrachtung der eigenen finanziellen
Situation aufgrund fehlender Informationen zur Geeignetheit. Grundsatzlich er-
scheint eine entsprechende Kreditaufnahme nur dann geeignet, wenn bereits
eine grundlegende Absicherung existenzieller Risiken und eine ausreichende
Liquiditatsreserve vorhanden sind sowie die Einkommenssicherung und Vor-
sorge entsprechend aufgestellt sind.”” Die in § 491a Abs. 3 BGB festgelegte
Informationspﬂic:ht78 erscheint dabei noch zu wenig konkret, insbesondere in
Hinblick auf den Portfoliokontext.

Folge der beschriebenen Aspekte ist zum einen die Gefahr einer Steigerung des ei-
genen Liquiditatsrisikos sowie des Uberschuldungsrisikos durch eine Kreditaufnahme
Uber P2P Lending-Plattformen, die bei korrekter Einschatzung der eigenen finanziel-
len Situation und der Geeignetheit des Kredits nicht erfolgt ware.

Des Weiteren bestehen Risiken in Bezug auf die Qualitéat der Plattformen und Daten-
sicherheitsrisiken:"®

Da P2P Lending-Plattformen als reine Vermittler im Sinne des Kreditwesen-
gesetzes erlaubnisfrei sind und in diesen Fallen auch nicht der Aufsicht durch
die BaFin unterliegen, besteht fir Verbraucherinnen und Verbraucher als Kre-
dithehmer ein entsprechendes Risiko hinsichtlich der Qualitat der Plattfor-
men.?® Relevant ist dabei insbesondere das Risiko eines zeitweisen oder voll-
standigen Ausfalls der Plattform, entweder aus 6konomischen oder aus tech-
nischen Grinden. Fir Kredithehmer kann dies zu Problemen hinsichtlich der
beabsichtigen Zins- und Tilgungszahlungen flihren. So kénnen die von der
Plattform angebotenen Dienstleistungen, zum Beispiel die Abwicklung der
Zins- und Tilgungszahlungen, nicht mehr erbracht werden. Von Bedeutung ist
im Fall des Ausfalls der Plattform auch, inwieweit Informationen Uber vermittel-

7 Zur grundlegenden Betrachtung dieser Komponenten im Rahmen einer Staffelung aus Basis- und
Zusatzportfolio und erst dann der Beriicksichtigung weiterer Komponenten im Rahmen eines
Spekulationsportfolios vgl. Oehler (2012b).

® Der Darlehensgeber ist verpflichtet, dem Darlehensnehmer vor Abschluss eines Verbraucher-
darlehensvertrags angemessene Erlauterungen zu geben, damit der Darlehensnehmer in die Lage
versetzt wird, zu beurteilen, ob der Vertrag dem von ihm verfolgten Zweck und seinen Ver-
mdgensverhaltnissen gerecht wird.“ § 491a Abs. 3 BGB.

7 Diesbezuglich ist davon auszugehen, dass Qualitatsrisiken hinsichtlich der Plattformen und Daten-
sicherheitsrisiken in sehr dhnlicher Weise auch aus Sicht der Kreditgeber bestehen.

% Dies bedeutet jedoch nicht, dass eine entsprechende bankaufsichtsrechtliche Berlcksichtigung das
Qualitatsrisiko hinsichtlich der Plattformen komplett eliminieren wirde. Es ist jedoch davon
auszugehen, dass dieses Risiko aus Sicht der Verbraucherinnen und Verbraucher dann geringer

ware.
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te Kontrakte und Kontraktparteien weiterhin zur Verfugung stehen. Zudem feh-
len zumeist Daten von Plattformen, die mittlerweile ihren Geschaftsbetrieb ein-
gestellt haben.®' Hinsichtlich der Nutzung der P2P Lending-Plattformen und,
damit meist verbunden, der sozialen Netzwerke ist auch vor dem Hintergrund
unterschiedlicher Zugangskanale, zum Beispiel unter Nutzung mobiler End-
gerate wie Smartphones oder Tablet-PCs, flr Verbraucherinnen und Verbrau-
cher zumeist nicht ersichtlich, inwieweit ausreichende MalRnahmen bezlglich
der Datensicherheit ergriffen wurden oder welche Mallhahmen die Verbrau-
cherinnen und Verbraucher ergreifen mussen, zum Beispiel zur Abwehr von
Cyber-Angriffen und gegebenenfalls daraus folgendem Identitatsdiebstahl.®?

P2P Lending ist fur Verbraucherinnen und Verbraucher als Kredithehmer ins-
besondere mit Risiken hinsichtlich der Einschatzung der eigenen finanziellen
Situation, der Geeignetheit moglicher Kredite, der Qualitat der Plattformen und
der Datensicherheit verbunden. Ursachlich sind potenziell unzureichende Infor-
mationen liber im Portfolio befindliche Finanzprodukte, mogliche Kredite und
die Plattformen, aber auch beispielsweise die begrenzte Rationalitit im
menschlichen Entscheidungsverhalten. Folge kann unter anderem ein gestie-
genes Uberschuldungsrisiko sein. Die grundsitzlichen Risiken sind jedoch
ahnlich zu denen bei anderen Kreditvermittlungsprozessen, insbesondere im
digitalen Kontext.

Gesamtbetrachtung der Chancen und Risiken

Moglichen Chancen fur Verbraucherinnen und Verbraucher aus der Erweiterung des
Spektrums an Kreditangeboten und eines damit grélieren Wettbewerbs steht insbe-
sondere das Risiko unzureichender Informationen in Bezug auf die Einschatzung und
den Vergleich der Alternativen und deren Geeignetheit gegenuber. Solange flur Ver-
braucherinnen und Verbraucher nicht samtliche relevanten Informationen Uber den
Prozess der Kreditvermittlung und -vergabe und Uber die Kreditangebote in einfacher
und verstandlicher Weise zur Verfugung stehen, ist fir sie kaum mdglich, die Ange-
bote zu vergleichen, deren Geeignetheit im Kontext der eigenen finanziellen Situation
zu erkennen und von den Chancen zu profitieren.

Chancen, die sich aus dem einfacheren Zugang im digitalen Umfeld und der besse-
ren Moglichkeit zur Mitwirkung im Kreditvermittiungsprozess sowie den daraus
folgenden potenziell gunstigeren Kreditkonditionen und Transaktionskosten ergeben,
steht insbesondere die Gefahr gegentber, dass Verbraucherinnen und Verbraucher
die eigene finanzielle Situation inklusive der finanziellen und mentalen Risikotrag-
fahigkeit falsch einschatzen. Aus der Gefahr der Fehleinschatzung der eigenen Boni-
tat und auch der Uberschatzung des Kreditbedarfs entsteht daher ein gestiegenes

81vgl. Kirby und Worner (2014).
82 7u Sicherheit und Datenschutz bei Finanzdienstleistungen im digitalen Kontext vgl. Oehler (2016).
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Liquiditats- und Uberschuldungsrisiko. Auch sind Datensicherheitsrisiken zu berick-
sichtigen.

Zusammengefasst bestehen zwar Chancen fur Verbraucherinnen und Verbrau-
cher, von einer Kreditaufnahme im Rahmen des P2P Lending zu profitieren,
jedoch stehen diesen Chancen erhebliche Risiken gegeniiber, sodass P2P
Lending momentan nicht vorteilhaft gegenuber anderen Moglichkeiten der
Kreditaufnahme erscheint.

5 Handlungsempfehlungen und Regulierungsbedarf

Aus Sicht der Verbraucherinnen und Verbraucher als Kreditsuchende und Kreditneh-
mer sind insbesondere verstédndliche und vergleichbare Informationen zu unter-
schiedlichen Kreditangeboten von Bedeutung. Das heil3t, dass Verbraucherinnen
und Verbrauchern die wesentlichen Informationen zu P2P Krediten genauso wie zu
uber andere Wege der Kreditvermittlung verfugbaren Kredite rechtzeitig zur Verfu-
gung gestellt werden muissen, damit sie die Informationen in ihrem Entscheidungs-
prozess nutzen kénnen. Grundlage einer seridsen Kreditvermittiung und -vergabe
sollte auch eine entsprechende Aufsicht sein, die mit entsprechend wirksamen
Befugnissen ausgestattet ist, um gegen unseridse Praktiken vorgehen zu kénnen.

Im Sinne der Ermdglichung einer Gesamteinschétzung der eigenen finanziellen
Situation und der Auswirkung der Kreditaufnahme uber P2P Lending-Plattformen im
Portfolio aller Finanzkontrakte erscheint zudem sinnvoll, dass Verbraucherinnen und
Verbrauchern Informationen zur Verfugung stehen, die Uber alle Finanzkontrakte,
unabhangig davon, ob es sich um Madglichkeiten der Geldanlage oder Kreditaufnah-
me handelt, grundsatzlich vergleichbar sind. Da die Kreditvermittlung und -vergabe
beim P2P Lending typischerweise ohne Beratung ablauft und es daher Verbrauche-
rinnen und Verbrauchern als Kredithehmern weitgehend selbst obliegt, die eigene fi-
nanzielle Situation und die Geeignetheit der P2P Kredite einzuschatzen, kann zudem
eine Bonitatsprifung durch die P2P Lending-Plattformen beziehungsweise durch die
zur Kreditvergabe genutzten Kreditinstitute diese Einschatzung unterstutzen. Ergan-
zend ware jedoch ein Hinweis darauf, in welchen Fallen die Kreditaufnahme nicht ge-
eignet ist, winschenswert. Dies bezieht sich insbesondere auf Situationen, in denen
Verbraucherinnen und Verbraucher in ihrem Portfolio Uber keine ausreichende
grundlegende Absicherung finanzieller Risiken und Liquiditatsreserve verfigen und
hinsichtlich der Einkommenssicherung und Vorsorge noch nicht ausreichend aufge-
stellt sind.

Die momentane rechtliche Situation in Deutschland ist aus Sicht der Kreditsuchen-
den und Kredithehmer im Rahmen des P2P Lending daher zunachst grundsatzlich
zu begrufien, da sie keine grundlegenden Ausnahmen in Bezug auf das P2P Len-
ding im Vergleich zu anderen Formen der Kreditvermittlung und -vergabe vorsieht.
So besteht eine Erlaubnispflicht hinsichtlich der Kreditvermittiung (Gewerbeordnung)
und der Kreditvergabe (Kreditwesengesetz) und die Anforderungen an die Informa-
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tionen fur Kreditnehmer sind entsprechend denen fur andere Verbraucherdarlehen.
Zudem besteht ebenfalls eine Verpflichtung der Kreditgeber zur Kreditwurdigkeits-
prufung. Handlungsbedarf ausschlief3lich in Bezug auf das P2P Lending erscheint
dahingehend somit nicht zu bestehen. Auch vor dem Hintergrund des momentan
noch geringen Volumens des P2P Lending im Vergleich zu anderen Krediten an Ver-
braucherinnen und Verbraucher erscheint vielmehr sinnvoll, die Marktentwicklung
und die Kreditvermittlungs- und Kreditvergabepraxis beim P2P Lending zu beobach-
ten und auf eventuelle nachteilige Entwicklungen, die beispielsweise in Verbraucher-
beschwerden ausgedruckt werden oder daruber hinaus im Zuge der Beaufsichtigung
zu Tage treten, zu reagieren.

Erganzend sind jedoch weitergehend und nicht auf P2P Lending beschrankte Uberle-
gungen wunschenswert, wie die Vergleichbarkeit der Informationen zu Anlage- und
Kreditprodukten verbessert werden kann, inklusive entsprechender Hinweise zur
Geeignetheit, um Verbraucherinnen und Verbrauchern eine weniger komplexe Mog-
lichkeit zur Einschatzung der eigenen finanziellen Lage und der Portfolioeffekte bei
Nutzung der Finanzprodukte einzuraumen. Begleitende MaRnahmen im Sinne des
Schutzes vor Uberschuldung waren zudem dahingehend sinnvoll, Verbraucherinnen
und Verbraucher sowohl grundsatzlich als auch insbesondere bei geringer ermittelter
Kreditwlrdigkeit auf Beratungsangebote der Schuldnerberatungen und Verbraucher-
zentralen hinzuweisen.®®

Im Kontext samtlicher digitaler Finanzdienstleistungen sind zudem Aspekte der
Datensicherheit und des Datenschutzes vor dem Hintergrund der standigen Weiter-
entwicklungen im digitalen Kontext fortlaufend zu beobachten und entsprechende
rechtliche Vorgaben eventuell anzupassen, um einen entsprechenden Schutz der
Verbraucherinnen und Verbraucher zu gewahrleisten.

Handungsbedarf im Sinne einer Anpassung der Regulierung ausschlieBlich in
Bezug auf P2P Lending erscheint aus Sicht von Verbraucherinnen und Ver-
brauchern als Kreditnehmer nicht gegeben und auch nicht zielfiihrend. Viel-
mehr sollte die weitere Entwicklung sowohl hinsichtlich der Umsetzung des
P2P Lending durch die Plattformen als auch in Bezug auf das Marktvolumen
weiter beobachtet werden, um entsprechend auf eventuelle nachteilige Ent-
wicklungen reagieren zu konnen. Grundsatzlich waren jedoch Bestrebungen
zur Angleichung der Produktinformationen von Anlage- und Kreditprodukten
ebenso wiinschenswert wie begleitende MaRnahmen zum Schutz vor Uber-
schuldung und vor Datensicherheitsrisiken.

8 Vgl. Oehler, Hofer und Wendt (2013).
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