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Abstract

Kinstliche Intelligenz gehdrt immer mehr zu den Fokusthemen im Bereich Digi-
talisierung und digitaler Transformation. Diese Technologie setzt sich mit der Au-
tomatisierung von intelligentem Verhalten auseinander und bietet sowohl im pri-
vaten als auch im gewerblichen Bereich weitreichende Anwendungs- und Unter-
stlitzungsmaoglichkeiten. lhr wird ein disruptiver Charakter mit groRem Potenzial
nachgesagt. Auch in die Finanzbranche hat Klnstliche Intelligenz I1angst Einzug
gehalten und im Bereich der Kapitalanlage neue Wettbewerber fir klassische
Kreditinstitute auf den Plan gerufen. Sogenannte Robo Advisor bieten seit weni-
gen Jahren automatisierte Anlageberatungsleistungen an und machen eine per-
sonliche Beratung teilweise obsolet. Fur traditionelle Anbieter stellt sich in diesem
Zusammenhang die Frage, welche ihrer Kundinnen und Kunden sich die Nutzung
einer derartig neuen Finanzdienstleistung vorstellen kdnnten und ob hier bereits
wirklich von einem disruptiven Charakter fur die personliche Beratung gespro-
chen werden kann.

Um dies zu klaren, wird im vorliegenden Text zunachst ein Uberblick tber ver-
schiedene Einflussfaktoren auf das Kundenverhalten, die Inanspruchnahme per-
sonlicher beziehungsweise digitaler Finanzberatungsleistungen und die aktuelle
Forschung zum Thema Robo-Advice gegeben. Bisherige Forschungen hierzu
zielten Uberwiegend auf den amerikanischen Markt ab. Die identifizierten Para-
meter werden im Rahmen einer Primardatenerhebung mit Privatkunden einer
klassischen deutschen Filialbank verwendet und auf unterschiedliche Nutzungs-
wahrscheinlichkeiten von Robo-Advice Uberprift. Die Erkenntnisse kénnen als
Grundlage fir weitere Forschungsarbeiten dienen und im Marketing bei der Iden-
tifizierung von potenziellen Zielgruppen helfen.
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1 Einleitung
1.1 Problemstellung

Die Finanzbranche befindet sich seit vielen Jahren in einem von Herausforderun-
gen gepragten Umfeld. Banken und Sparkassen sehen sich bis heute noch mit
den Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise aus den Jahren 2008 und 2009 kon-
frontiert. Diese auflern sich insbesondere in der nach wie vor anhaltenden Nied-
rigzinsphase und in anspruchsvolleren regulatorischen Vorschriften. Diese Um-
stande fuhren in der Konsequenz zu riicklaufigen Zinsertragen und steigenden
Aufwandspositionen, wodurch die Ertragssituationen etablierter Unternehmen
belastet werden. Dartiber hinaus befindet sich die Branche auch in einem fort-
schreitenden kunden- und anbietergetriebenen digitalen Umbruch.! Jeder zweite
Bankkunde in Deutschland erledigt seine alltaglichen Bankgeschéfte mittlerweile
online, im Bereich der 18- bis 49-Jahrigen sind es sogar 70 Prozent.? Die zuneh-
mende Online-Nutzung finanzspezifischer Serviceleistungen und Produkte sowie
die Entwicklung neuer Technologien steigern die Attraktivitat dieses Vertriebska-
nals. Neue Wettbewerber steigen in den Markt ein und versuchen, mit technolo-
giegetriebenen, innovativen Finanzdienstleistungen Kundinnen und Kunden zu
begeistern und fir sich zu gewinnen. Banken und Sparkassen sehen sich hier
sowohl funktionellen als auch preislichen Herausforderungen entgegengesetzt.

In diesem Zusammenhang wird auch des Ofteren Uber die Zukunftsfahigkeit
etablierter Geschaftsmodelle gesprochen. Bill Gates formulierte hierzu bereits im
Jahr 1994 mit folgender Aussage eine Prognose zur zukiinftigen Notwendigkeit
von Banken: ,Banking is necessary, banks are not.“® Fiir ihn war damals klar,
dass fir das Erledigen von Bankdienstleistungen perspektivisch keine Banken
bendétigt werden wiirden. Aus heutiger Sicht Iasst sich diese Aussage in Teilen
bestatigen. Neben einfachen Serviceleistungen trifft dies auch immer mehr auf
komplexere Téatigkeiten und Produkte zu, die im Zuge der digitalen Transforma-
tion und mit Hilfe von Technologien wie Blockchain oder Kiinstlicher Intelligenz
zunehmend online verfiigbar werden. Vor allem im Bereich der Geldanlage ha-
ben sich in den zurtckliegenden Jahren neue, teilweise aber auch etablierte An-
bieter hervorgetan, die mit innovativen und intelligenten Losungen Diskussionen
um die Zukunft von Bankberaterinnen und Bankberatern auslsten.* Robo-Ad-

Vgl. Keese (2018), 0.S.

Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2018), S. 3f.
Bill Gates (1994), zitiert nach Brost (2000), 0.S.

Vgl. Frihauf (2018), 0.S.
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vice bietet Kunden die Mdoglichkeit, mit Hilfe von Softwarelésungen Anlagebera-
tungen und Vermdgensverwaltungen digital von Uberall aus in Anspruch zu neh-
men. Auf einen Bankberater kann theoretisch vollstandig verzichtet werden. Stei-
gende Nutzerzahlen und Anlagevolumen belegen ein grundsatzliches Interesse
an dieser Thematik, wenngleich die Nutzungszahlen in Deutschland noch Uber-
schaubar sind.® Vor diesem Hintergrund stellt sich aus Sicht von etablierten Ban-
ken und Sparkassen, die ihren vertrieblichen Fokus auf das Filialgeschaft und
klassische face-to-face Beratungen vor Ort legen, die Frage, wie ihre Kundinnen
und Kunden der Beratung mittels Robo-Advice gegenuberstehen und welche
Kunden sich eine Nutzung vorstellen kdnnen.

Die vorliegende Arbeit dient der Analyse des Meinungsbildes von Privatkunden
zu Robo-Advice, um sowohl die Wahrnehmung zu erfassen als auch Nutzungs-
wahrscheinlichkeiten im Hinblick auf potenzielle Kundenzielgruppen zu identifi-
Zieren.

1.2 Zielsetzung

Das Ziel dieser Masterthesis ist es, verschiedene Kundencharakteristika von Pri-
vatkundinnen und -kunden einer Filialbank im Hinblick auf die Nutzungswahr-
scheinlichkeit von Robo-Advice zu analysieren. Konkret geht es hierbei um die
Beantwortung der folgenden Forschungsfrage: ,Welche Charakteristika zeichnen
eine potenzielle Zielgruppe innerhalb des privaten Kundensegments von Robo-
Advice aus?” Die fiinf Kundencharakteristika Alter, Geschlecht, Risikoeinstellung,
Finanzwissen und Vertrauen in den Bankberater gliedern die Forschungsfrage
zur Beantwortung in finf Teilforschungsfragen auf. Die Erkenntnisse kdnnen ins-
besondere fur filialfokussierte Anbieter interessant sein, um marketingrelevante
Schlisse flir die Ansprache potenzieller Kundenzielgruppen zu ziehen.

Zur Abrundung des Bildes soll auch die Wahrnehmung von Privatkundinnen und
-kunden hinsichtlich unterschiedlicher Eigenschaften von Robo-Advice und mit
der Nutzung einhergehender Umsténde sowie die bisherige Nutzung digitaler Fi-
nanzdienstleistungen erhoben werden. Die Forschungsfragen, die in diesem Zu-
sammenhang beantwortet werden sollen, lauten: ,Welche positiven und welche
negativen Aspekte sehen Privatkunden im Hinblick auf eine mégliche Nutzung
von Robo-Advice?” und ,Welche Finanzdienstleistungen erledigen Privatkunden
digital/Welche Finanzdienstleistungen schlieen Privatkunden digital ab?“

5 Vgl Statista (2018a), 0.S., Statista (2018b), 0.S.
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Die vorliegende Studie wird mit Privatkunden der Sparkasse Lorrach-Rheinfelden
durchgefiihrt. Gewerbliche Kunden werden bei der Stichprobenermittiung nicht
bericksichtigt. Die analysierten Kundeneigenschaften werden aufbereitet darge-
stellt und zur Beantwortung der entsprechenden Forschungsfragen verwendet.
Die Ergebnisse kénnen als Grundlage fiir Marketingmaf3nahmen genutzt werden.
Eine Gestaltung beziehungsweise Formulierung von entsprechenden MafRnah-
men oder konkreten Zielgruppen erfolgt im Rahmen dieser Arbeit nicht.

1.3 Vorgehensweise

Im zweiten Kapitel der vorliegenden Arbeit werden die der Arbeit zu Grunde lie-
genden theoretischen Hintergriinde zu digitalen Finanzdienstleistungen, Kunstli-
cher Intelligenz und Robo-Advice erlautert, um die verwendeten Begrifflichkeiten
einordnen zu kénnen. Des Weiteren erfolgt eine kurze Vorstellung der Sparkasse
Lorrach-Rheinfelden, da die durchgefiihrte Studie Kundinnen und Kunden dieser
Sparkasse als Untersuchungsgegenstand hat. In diesem Zusammenhang wird
ein Uberblick tiber den aktuellen Forschungsstand im Bereich Robo-Advice, aber
auch hinsichtlich relevanter Kundenparameter fir stationare Finanzberatung ge-
geben. Methodisch wurde fiir die theoretischen Grundlagen als auch fiir den ak-
tuellen Forschungsstand auf die Sekundarliteraturrecherche zurlickgegriffen.
Hieraus werden zum Ende des zweiten Kapitels die Forschungsfragen abgeleitet.

Im daran anschlieenden dritten Kapitel wird die methodische Vorgehensweise
der Erhebung vorgestellt, die zur Beantwortung der abgeleiteten Forschungsfra-
gen angewandt wird. Neben dem grundlegenden Forschungsdesign werden hier
insbesondere das zur Beantwortung der Forschungsfragen entwickelte Erhe-
bungsinstrument und die untersuchte Stichprobe beschrieben.

Im vierten Kapitel werden die aufbereiteten Ergebnisse der Arbeit vorgestellt. Die
im zweiten Kapitel aufgestellten Forschungsfragen werden in Bezug zu den Er-
gebnissen gesetzt und beantwortet.

Die Diskussion der Methodik und der Ergebnisse erfolgt im darauffolgenden fiinf-
ten Kapitel. Hier werden die Ergebnisse aus Kapitel vier interpretiert und der Zu-
sammenhang zu den in Kapitel zwei dargestellten theoretischen Grundlagen her-
gestellt.

Die Arbeit schlieRt mit einer Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse im
sechsten Kapitel in Verbindung mit einem Ausblick zu weiteren Forschungsan-
satzen aus der Perspektive des Autors.
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2 Theoretische Grundlagen

In diesem Kapitel werden die wesentlichen Grundlagen zu Finanzdienstleistun-
gen, Kinstlicher Intelligenz und Robo-Advice erlautert. Damit soll der wissen-
schaftliche Hintergrund dieser Arbeit vermittelt und zum Verstandnis der im Kon-
text dieser Arbeit verwendeten Termini beigetragen werden.

2.1 Finanzdienstleistungen
21.1 Charakteristika von Finanzdienstleistungen

Dienstleistungen kénnen allgemein auf drei verschiedenen Wegen charakterisiert
werden.® Folgende Wege, die in der Folge kurz aus wissenschaftlicher Sicht er-
[&utert und bewertet werden, lassen sich unterscheiden:

e Enumerative Definition,
¢ Negativabgrenzung zu Sachgutern und
e Definition anhand konstitutiver Merkmale.

Bei der enumerativen Definition durch Aufzéhlung von Dienstleistungskategorien
wird nicht auf relevante Kriterien zur Charakterisierung von Dienstleistungen ein-
gegangen. AuRerdem ist eine Bewertung hinsichtlich Vollstandigkeit schwierig.
Bei Negativabgrenzungen erfolgt die Definition von Dienstleistungen tber eine
Abgrenzung zu Sachgutern. Dienstleistungen werden demnach als Nicht-Sach-
guter betrachtet. In der Regel fehlt hierbei jedoch die erforderliche Genauigkeit
zur eindeutigen Charakterisierung.” Aufgrund der dargestellten Mangel hat sich
in der Forschung deshalb die Charakterisierung anhand konstitutiver Merkmale
durchgesetzt. Hierfiir kénnen die sogenannten IHIP-Charakteristika herangezo-
gen werden.® IHIP steht fir intangibilty (Intangibilitat), heterogenity (Heterogeni-
tat), inseparability of production and consumption (Untrennbarkeit von Produktion
und Konsum) und perishability (Nicht-Lagerfahigkeit). Dienstleistungen sind im
Gegensatz zu Sachgiitern immateriell und deswegen intangibel.® Die Nicht-Greif-
barkeit fihrt auf Verbraucherseite zu Unsicherheit, da die Qualitat einer Leistung
kaum wahrgenommen werden kann.'® In diesem Zusammenhang wird auch die
Nicht-Lagerfahigkeit deutlich. Vorratsproduktionen sind aufgrund der in der Regel
fehlenden physischen Komponente nicht méglich. Anbieter missen ihr Potenzial

Vgl. Homburg (2017), S. 283.
Ebd.

Vgl. Miinkhoff (2013), S. 12.
Vgl. Homburg (2017), S. 283.

10 Vgl. Meffert et al. (2018), S. 109.
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zur Leistungserstellung dementsprechend standig bereithalten.!" Weiterhin ist
die Integration eines externen Faktors notwendig.'? Daraus ergibt sich in der
Folge, dass die Produktion und der Konsum einer Dienstleistung gleichzeitig er-
folgen. Diese Untrennbarkeit von Produktion und Konsum wird auch als ,uno-
actu-Prinzip“ bezeichnet.' Die Integration unterschiedlicher externer Faktoren
sorgt sowohl im Erstellungsprozess als auch bei der Ergebnisbetrachtung fir He-
terogenitat und erschwert insbesondere bei personalintensiven Dienstleistungen
die Standardisierung.' Da die Charakteristika unterschiedlicher Dienstleistungen
differieren, bietet es sich an, die IHIP-Charakteristika hinsichtlich Bank- und Fi-
nanzdienstleistungen genauer zu betrachten.'®

Zunachst wird jedoch darauf hingewiesen, dass die Begriffe Bank- und Finanz-
dienstleistungen in dieser Arbeit synonym verwendet werden, da die meisten
Banken in Deutschland als Universalbank sowohl Bank- als auch Finanzdienst-
leistungen anbieten. Zu den klassischen Finanzdienstleistungen im Privatkun-
denbereich zéhlen das Einlagen- und Kreditgeschaft sowie das Zahlungsver-
kehrs- und Wertpapiergeschaft. Auf die Finanzdienstleistungen Anlageberatung
und Vermdgensverwaltung im Bereich des Wertpapiergeschafts wird im weiteren
Verlauf der Arbeit noch genauer eingegangen.

Die konstitutiven Merkmale Immaterialitét, Nicht-Lagerfahigkeit und das ,uno-
actu-Prinzip“ sind bei Finanzdienstleistungen nahezu durchgangig gegeben.'®
Sie sind in der Regel nicht erleb- und auch nicht greifbar. Produkte wie beispiels-
weise Sparurkunden oder Kreditkarten stellen seltene Ausnahmen dar, die ein
physisches Element mit sich bringen. Da Finanzdienstleistungen grundsatzlich
nicht zu patentieren sind und haufig einen hohen Standardisierungsgrad vorwei-
sen, sind sie weitgehend homogen.'” Dadurch werden sie hinsichtlich ihrer in-
haltlichen Eigenschaften austauschbar und die Differenzierung von Finanzdienst-
leistern gegeniiber Wettbewerbern, aufgrund des haufig ahnlichen Angebots,
schwieriger.'® Heterogenitat und Differenzierungsmaglichkeiten steigen grund-
satzlich mit zunehmender Personalintensitat.' Aufgrund ihrer haufig vorhande-
nen Komplexitat, ihres Bezugs zum Thema Geld sowie ihrer Abstraktheit sind

" Vgl. Meffert et al. (2018), S. 21.
2 Vgl. Homburg (2017), S. 283.

3 Vgl. Meffert et al. (2018), S. 34f.
4 Vgl. Leimeister (2012), S. 18.

5 Ebd.

6 Vgl. Hellenkamp (2018), S. 9f.
7 Ebd.

8 Vgl. Hellenkamp (2018), S. 9f.
19 vgl. Méller (2008), S. 204.
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Finanzdienstleistungen oft erklarungsbediirftig und erfordern Vertrauen zum An-
bieter respektive Ansprechpartner.?® Die Bedeutung von Vertrauen wird auch an-
hand der zeitlichen Dimension, beispielsweise beim Kauf von Wertpapieren,
deutlich. Mit der Hoffnung eine positive Rendite zu erzielen, Gbergeben Kundin-
nen und Kunden ihr Geld zur Verwaltung an einen Finanzdienstleister. Bis zum
Verkauf aufgrund der Falligkeit eines Wertpapiers oder zur Mithahme von Gewin-
nen vergehen in der Regel einige Monate oder Jahre. Die Beurteilung der Dienst-
leistungsqualitat und die Befriedigung des Kundenbedurfnisses konnen dement-
sprechend erst mit einem gewissen Zeitversatz erfolgen. Dies fihrt in der Folge
oft zu Unsicherheit und erhoht den Erklarungsbedarf auf Kundenseite.?!

21.2 Anlageberatung und Vermégensverwaltung

Anlageberatung und Vermoégensverwaltung stellen jeweils Wertpapierfinanz-
dienstleistungen im Sinne des §1 des Kreditwesengesetzes (KWG) dar. Anlage-
beratung wird legal definiert als ,die Abgabe von persoénlichen Empfehlungen an
Kunden oder deren Vertreter, die sich auf Geschéafte mit bestimmten Finanzin-
strumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Priifung der personlichen
Umstande des Anlegers gestiitzt oder als fir ihn geeignet dargestellt wird und
nicht ausschlieRlich tber Informationsverbreitungskanale oder fiir die Offentlich-
keit bekannt gegeben wird“.22 Demzufolge zielt die Anlageberatung auf eine ein-
malige Empfehlung hinsichtlich der zu tatigenden Investition bzw. zu kaufenden
Finanzprodukte unter Beriicksichtigung der personlichen Situation eines Kunden
ab. Die Verantwortung fir Kaufe und Verkaufe von Wertpapieren bleibt auf Seiten
der Kunden.

Vermdgensverwaltung wird im Fachjargon als Finanzportfolioverwaltung be-
zeichnet. Per Gesetz wird sie beschrieben als, ,die Verwaltung einzelner in Fi-
nanzinstrumenten angelegter Vermdgen fir andere mit Entscheidungsspiel-
raum*“, § 1 Abs. 1a Satz 3 KWG (kurz: § 1 la 3 KWG). Der wesentliche Unter-
schied zur Anlageberatung liegt darin, dass bei der Vermdgensverwaltung der
Anbieter auf Basis der zuvor ermittelten personlichen Situation der Kundin oder
des Kunden und in Abhangigkeit der spateren Marktentwicklungen fortlaufende
Entscheidungen fur den Kunden trifft und die Befugnis hat, Kdufe und Verkaufe

20 Vgl. Hoppe (2000), S. 3.
21 Vgl. Hellenkamp (2018), S. 10.
22 §1 Abs. 1a Satz 1a KWG (kurz: §1 la 1a KWG)
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im Namen des Kunden zu tatigen. Kundinnen und Kunden ubertragen dement-
sprechend bei der Vermodgensverwaltung die Verantwortung fir den Kauf und
Verkauf von Wertpapieren auf einen Vermogensverwalter.

2.1.3 Digitale Finanzdienstleistungen und Veranderungen im Kundenver-
halten

In den vergangenen Jahren haben sich die Finanzindustrie und auch das Kun-
denverhalten in Bezug auf die Nutzung von Finanzdienstleistungen veréandert.?3
Diese Veranderungen sind insbesondere auf die Digitalisierung und die damit
einhergehende digitale Transformation von Unternehmen und ihrer Leistungser-
bringung durch neue technologische Entwicklungen und Innovationen zurtickzu-
flihren.?* Aus Sicht der Finanzdienstleister sind hier zunéchst effizienzsteigernde
MaRnahmen wie die Automatisierung von Prozessen und daraus resultierende
Potenziale zur Kostenreduktion zu nennen. Sowohl interne als auch kundenbe-
zogene Prozesse sind hiervon betroffen. Gleichzeitig ist die Digitalisierung aber
auch als Chance zu sehen, um sich als Anbieter mit neuen, individuellen und
kundenorientierten Serviceleistungen und Online-Angeboten positiv vom Wettbe-
werb abzuheben. Dies trifft auf Finanzdienstleistungen besonders zu, da sich die
Produkte unterschiedlicher Anbieter zunehmend als homogen erweisen.? Das
Anbieten von Dienstleistungen und Produkten Uber digitale Kanale wird unter
dem Begriff externe Digitalisierung zusammengefasst.?® Eine hierunter fallende
Dienstleistung, die sich in den zurlckliegenden Jahren etabliert hat, stellt das
Online-Banking dar. Die folgende Abbildung zeigt die Zahl der Online-Banking
Nutzerinnen und Nutzer unter den 16- bis 74-Jahrigen in Deutschland im Zeit-
raum von 2007 bis 2017.

23 Vgl. Bannier / Breuer (2017), S. 533.
2 Vgl. Gentsch (2018), S. 84.

25 Vgl. Manz (2018), S. 173.

26 Vgl. Herrmann / Heinke (2018), S. 195.



KCT Schriftenreihe, Bd. 5, Schloz: Kinstliche Intelligenz im Finanzdienstleistungssektor

Abbildung 1: Entwicklung der Online-Banking Nutzung in Deutschland
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Quelle: In Anlehnung an Eurostat (2017), 0.S.

Die Nutzung von Online-Banking ist in den vergangenen zehn Jahren um rund
60 Prozent gestiegen. Mehr als jeder zweite Deutsche im Alter von 16 bis 74
Jahren nutzt inzwischen Online-Banking. GemaR einer Umfrage von Bitkom mit
1.009 privaten Internetnutzerinnen und -nutzern aus dem Jahr 2017 sind es in
der Altersgruppe der 14- bis 64-Jahrigen sogar drei von vier Personen.?” Der
digitale Zugang zu Dienstleistungen hat diesen Zahlen zu Folge auch im Finanz-
dienstleistungsbereich an Bedeutung gewonnen. Einfache und alltagliche Ser-
vice- und Banktransaktionen erledigt ein GroRteil der deutschen Privatkundinnen
und -kunden bequem von zu Hause aus, ohne hierfiir noch wie friiher tblich eine
Bankfiliale zu betreten.?®

Diese Entwicklungen im Bereich der externen Digitalisierung sind jedoch nicht
nur auf Anbieter von Finanzdienstleistungen zuriickzufiihren. Kunden treiben
diese Entwicklungen durch ihre veranderte Erwartungshaltung und damit verbun-
den durch ihr verandertes Nutzungsverhalten ebenfalls voran. Diese Erwartungs-
haltung ist vor allem auf Erfahrungen mit technologisch fiihrenden Unternehmen
aus anderen Branchen zuriickzufiihren. Transaktionen durchlaufen dort in der
Regel schnelle und einfache Prozesse und erlauben dem Endkunden personali-
sierte Dienstleistungen Uber selbsterklarende Benutzeroberflachen in Anspruch

27 Vgl. Bitkom (2017), o.S.
28 Vgl. Keck / Stoll (2018), S. 308.
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zu nehmen. Diese positiven Erfahrungen lbertragen viele Kundinnen und -Kun-
den nun auf den Finanzdienstleistungsbereich.?® In der Folge steigen die Ansprii-
che sowie die Erwartungen an die Dienstleistungen und die Produkte der Finanz-
dienstleister.® Kunden gehen deshalb vor der Inanspruchnahme beziehungs-
weise dem Kauf einer Finanzdienstleistung immer mehr dazu Uber, sich auch in
diesem Bereich vorab (iber Online- und mobile Kanale selbst zu informieren.®!
Personliche Ansprechpartner in einer Bankfiliale werden oft erst zu einem spéate-
ren Zeitpunkt konsultiert.>? Diese unternehmens- und auch kundenseitig getrie-
benen Entwicklungen im Zusammenhang mit der externen Digitalisierung und
der Verlagerung von bislang vor allem verhaltnismafig einfachen Finanzdienst-
leistungen in digitale Kanale haben dazu geflihrt, dass die Bedeutung von Bank-
filialen als primare Anlaufstationen in den vergangenen Jahren, unabhangig vom
Alter der Kunden, abgenommen hat.®® Fir die Zukunft ist dariiber hinaus davon
auszugehen, dass neben den bereits angesprochenen einfachen und alltaglichen
Service- und Banktranskationen auch eine zunehmende Verschiebung von Pro-
duktabschlissen in die digitalen Kanale erfolgen wird.** Hierfiir eignen sich vor
allem einfache Produkte mit hohem Standardisierungsgrad und ohne grof3eren
Erklarungsbedarf, wie beispielsweise Girokonten, Privatkredite zur Konsumfinan-
zierung oder Kompositversicherungen. Aber auch bei komplexeren Finanzdienst-
leistungen, wie beispielsweise Anlageberatungen im Wertpapierbereich, steigt
der Absatz in digitalen Kanalen.*® Personliche Beratungsleistungen werden
durch Selbstberatungsldsungen beziehungsweise digitale Tools ersetzt, die den
Kunden durch den Beratungsprozess begleiten, wodurch klassische Finanz-
dienstleister mit Filialangeboten zunehmend unter Druck geraten.3®

2.2 Sparkasse Lorrach-Rheinfelden

Die Sparkasse Lorrach-Rheinfelden ist ein offentlich-rechtliches Kreditinstitut mit
Hauptsitz in der Kreisstadt Lorrach im Dreilandereck Deutschland/Frank-
reich/Schweiz. Zum 31. Dezember 2018 betrug die Bilanzsumme 2.744 Millionen

2 Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2018), S. 64.
30 Vgl. Gruber / Bouché (2017), S. 36.

31 Vgl. Keck / Stoll (2018), S. 317.

32 Vgl. Ornau (2017), S. 52.

33 Vgl. Gruber / Bouché (2017), S. 37.

34 Ebd.

35 Ebd.

3 Vgl. Bauer (2017), S. 7.
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Euro, wodurch sie zu den kleinen bis mittelgroRen Sparkassen zahlt.>" In elf Ge-
schaftsstellen werden Einlagen in Hohe von rund 1.600 Millionen Euro, Depots
in Hohe von rund 460 Millionen Euro und ein Kreditvolumen von fast 2.200 Milli-
onen Euro betreut.®® Weiterhin fiihrt sie knapp 56.500 Girokonten bei 117.000
Einwohnern im Geschaftsgebiet.3® Diese Werte unterstreichen ihren auf dem
Kundengeschaft liegenden Fokus.

Als Allfinanzdienstleister bietet die Sparkasse in Zusammenarbeit mit ihren Ver-
bundpartnern wie beispielsweise der LBS Siidwest, der SV Sparkassenversiche-
rung, S-Kreditpartner und der DekaBank Deutsche Girozentrale, diverse Bank-
und Finanzdienstleistungen aus einer Hand an. Im Bereich der Anlageberatung
setzt die Sparkasse Lorrach-Rheinfelden auf Gesprachstermine mit personlich
zugeordneten Kundenbetreuerinnen und -betreuern. Diese werden vorwiegend
in den potenzialstarkeren Kundensegmenten der Individualkunden und Private-
Banking-Kunden sowie in der privaten Co-Betreuung der gewerblichen Kunden
durchgefihrt. Im vergangenen Jahr wurden insgesamt 1.289 Anlageberatungs-
gesprache gefiihrt.*® Um darlber hinaus auch digital-affinen Kunden und Nicht-
kunden gerecht zu werden, bietet die Sparkasse, ergdnzend zum stationaren An-
gebot, seit Mitte 2018 die Nutzung von ,bevestor an. Bei bevestor handelt es
sich um einen Robo-Advisor, der als Teil der Deka-Gruppe der Sparkassenorga-
nisation angehdrt. Fur die Vermittlung von Kunden an die digitale Vermbgensver-
waltung erhalt die Sparkasse Provisionen. Die Produktplatzierung auf der eige-
nen Internetseite der Sparkasse sowie werbliche Malinahmen zur Akquise von
Neukunden oder Begeisterung von Bestandskunden erfolgten bislang eher disk-
ret.

2.3 Kinstliche Intelligenz
2.3.1 Definition

In jingerer Vergangenheit erschienen regelmafig unterschiedliche Studien und
Publikationen rund um die Thematik Kinstliche Intelligenz (Kl) in der Presse.*’
Die Anfange der Kinstlichen Intelligenz gehen jedoch viel weiter zuriick. Als ei-
gene Wissenschaft besteht die Kl in etwa seit Mitte des 20. Jahrhunderts und

37 Vgl. Interne Quelle.

38 Vgl ebd.

39 vgl. ebd.

40 vgl. ebd.

41 Vqgl. Atzler / Schneider (2018), 0.S., Léhr (2018), 0.S., Moorstedt (2018), 0.S., PwC
(2018), 0.S.
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vereint dabei die Ergebnisse aus den unterschiedlichsten Bereichen wie bei-
spielsweise Logik, Statistik, Psychologie, Philosophie oder Neurobiologie.*?
Grundsatzlich handelt es sich bei der Kinstlichen Intelligenz um ein Teilgebiet
der Informatik. Eine allgemein akzeptierte Definition der Kl findet sich hingegen
nicht in der Literatur.** Grund hierfir ist, dass es bereits an einer allgemein ak-
zeptierten Definition von Intelligenz fehlt, da diese auf unterschiedlichen Ebenen
existent ist und kein Konsens hinsichtlich deren Unterscheidung besteht.**

Klug definiert Intelligenz als ,eine generelle geistige Fahigkeit, die unter anderem
die Fahigkeit umfasst, Regeln sowie Griinde zu erkennen, abstrakt zu denken,
aus Erfahrungen zu lernen, komplexe Ideen zu entwickeln, zu planen und Prob-
leme zu I6sen.“*® Kiinstliche Intelligenz zielt dementsprechend auf eine Nachbil-
dung menschlicher Fahigkeiten und menschlichen Verhaltens ab.*¢

Folgende Definition des Gabler Wirtschaftslexikons beschreibt, womit sich Ki
grundsatzlich beschaftigt: ,Erforschung ,intelligenten” Problemlésungsverhaltens
sowie die Erstellung ,intelligenter” Computersysteme. Kiinstliche Intelligenz be-
schaftigt sich mit Methoden, die es einem Computer erméglichen, solche Aufga-
ben zu I6sen, die, wenn sie vom Menschen geldst werden, Intelligenz erfor-
dern.“4

Unterschieden werden dieser Erlauterung folgend unter dem Uberbegriff der
Kunstlichen Intelligenz die genutzten Methoden und die damit entwickelten An-
wendungen respektive intelligenten Systeme. Das Hauptaugenmerk der vorlie-
genden Arbeit liegt auf der Betrachtung eines intelligenten Systems als Ganzes
und nicht auf den dafiir herangezogenen Methoden. Mainzer beschreibt weiter,
was unter einem intelligenten System zu verstehen ist:

,Ein System heiflt intelligent, wenn es selbststandig und effizient Probleme 16sen
kann. Der Grad der Intelligenz hangt vom Grad der Selbststandigkeit, dem Grad
der Komplexitat des Problems und dem Grad der Effizienz des Problemldsungs-
verfahrens ab.“4®

42 \/gl. Ertel (2016), S. 6ff., Débel et al. (2018), S. 8f.
43 Vgl. Heuermann et al. (2018), S. 226.

4 Vgl. Gentsch (2018), S. 17.

45 Klug (0.J.), 0.S.

46 Vgl. Gentsch (2018), S. 17f.

47 Gabler Wirtschaftslexikon (0.J.), 0.S.

48 Mainzer (2016), S. 3.
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Die Leistungsfahigkeit von Kl geht jedoch noch Uber die reine und effiziente Prob-
lemldsung hinaus, sodass sie sich analog der Intelligenz ihre eigenen Erfahrun-
gen zu Nutze macht und daraus lernt. Die Gemeinsamkeit der Fahigkeit aller in-
telligenten Systeme liegt darin, dass sie zu einer selbststandigen Weiterentwick-
lung ihrer eigenen Fahigkeiten in der Lage sind. Dies aulert sich bestenfalls in
der Art und Weise, dass sich das Produktionsniveau auch bei gleichem Input
positiv verandert.*°

Zusammenfassend kann Kunstliche Intelligenz als die Lehre und Entwicklung
von Computersystemen verstanden werden, die zur Erledigung von Aufgaben,
fur die bislang menschliche Intelligenz bendtigt wurde, fahig sind.°

2.3.2 Anwendungsbereiche im Finanzdienstleistungssektor

Kunstliche Intelligenz ist eines der Trendthemen im Zuge der voranschreitenden
Digitalisierung im Finanzdienstleistungssektor. Ein Grund hierfir liegt mitunter in
dem Potenzial, das der Kl zugesprochen wird. Einer Studie von Ernst & Young
zu Folge, bei der 22 Experten aus dem Finanzdienstleistungs- und Finanztech-
nologiesektor befragt wurden, gehéren die mit kiinstlicher Intelligenz versehenen
Technologien zu den ,Moneymaker[n]* im Jahr 2018.%"

Das McKinsey Global Institute beziffert das Potenzial von Kl zur Steigerung der
globalen Wertschépfung auf insgesamt 13 Billionen US-Dollar bis zum Jahr 2030,
was einem Wachstum in Hohe von 16 Prozent entspricht.5? Auch die Entwicklung
in Deutschland folgt diesem Trend. Die steigende Bedeutung zeigt sich unter an-
derem auch auf politischer Ebene. Um in diesem Fachgebiet in Zukunft zur welt-
weiten Spitze in den Bereichen Forschung und Entwicklung sowie Anwendung
zu gehdren, hat das Bundeskabinett am 18. Juli 2018 bedeutsame Eckpunkte fur
eine ,Strategie Kinstliche Intelligenz“ beschlossen.%?

In einigen Bereichen hat Kunstliche Intelligenz bereits Einzug in den Alltag von
Privatpersonen und Unternehmenspraktiken gehalten. Neben der Entwicklung
neuer Anwendungen wie der Robotik, maschinellem Sprach- und Bildverstehen
oder unterschiedlicher Expertensysteme erfolgt dies auch durch die Verbesse-
rung bestehender Anwendungen. Dies umfasst zum Beispiel die Steuerung und

49 Vgl. Heuermann et al. (2018), S. 226.

50 Vgl. Financial Stability Board (2017), S. 4.

51 Vgl. Emnst & Young (2018), S. 2.

52 Vgl. Bughin et al. (2018), S. 22.

53 Vgl. Bundesministerium fir Arbeit und Soziales (2018), 0.S.
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Simulation von technischen Anlagen sowie die maschinelle Hilfe bei der Bearbei-
tung groRRer Wissensbestande.>* Bekannte Beispiele aus dem Alltag sind Ama-
zon, Netflix und Spotify. Mittels intelligenter Algorithmen erhalten Kundinnen und
Kunden Produktempfehlungen auf Basis ihres bisherigen Nutzungsverhaltens o-
der aufgrund eines Abgleichs des eigenen Verhaltens mit dem Verhalten anderer
Nutzer.%

Im Finanzdienstleistungssektor wird ebenfalls in unterschiedlichsten Anwen-
dungsbereichen auf Kl zuriickgegriffen. An der Schnittstelle zum Kunden werden
sowohl im Backoffice als auch im direkten Kundenkontakt bereits Kl-basierte L6-
sungen eingesetzt, um beispielsweise Prozesse im Zielbild vollumfanglich zu au-
tomatisieren (Process Automation), die eigene Erreichbarkeit zu erhéhen (Chat-
bots and Digital Butler, Automated Customer Service) und Kunden die passge-
nauen Produkte anzubieten (Product/Content Recommendation).®® Ein weiteres
Anwendungsfeld von KI stellt die Betrugserkennung und -vorhersage (Fraud De-
tection) dar, wodurch es mdglich ist, auffallige Transaktionen, die nicht in das
bisherige Verhaltensmuster eines Kunden passen, friihzeitig aufzudecken.%’
Fraud Detection wird beispielsweise zur Vorbeugung von Kreditkartenbetrigen
eingesetzt.

Eine der bekanntesten Kl-Losungen am Markt ist der von IBM entwickelte Super-
computer Watson, der fiir die Nutzung in verschiedenen Bereichen optimiert wer-
den kann. Beim japanischen Lebensversicherer Fokoku Mutual Life Insurance
kommt Watson in der internen Zahlungsabteilung zum Einsatz. Dort soll Watson
die Produktivitdt durch Process Automation erhdhen, indem er samtliche zah-
lungsrelevante Daten einliest und als Entscheidungsgrundlage aufbereitet. Ins-
gesamt 34 Stellen sollen dadurch ersetzt werden.%® Auch die Versicherungskam-
mer Bayern nutzt Watson. Hier ziel Watsons Einsatz auf die Verbesserung des
Beschwerdemanagements ab. Watson analysiert die Beschwerden und katego-
risiert deren Inhalt. Durch die Zeitersparnis wird eine individuellere Schadenbe-
arbeitung maglich.*® Fiir die Analyse groRer Datenbestéande werden dementspre-
chend deutlich weniger Ressourcen bendtigt, was in der Folge mehr Freirdume
fur die Interpretation und die Umsetzung der Ergebnisse schafft.®°

5 Vgl. Gorz et al. (2014), S. 15.

% Vgl. Gentsch (2018), S. 14.

% Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2018), S. 71f.
57 Vgl. Morgan (2017), S. 26.

58 Vgl. Welter (2017), 0.S.

59 Vgl. IBM Deutschland GmbH (2017), 0.S.

60 Vgl. ebd., Gentsch (2018), S. 3.
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Im direkten Kundenkontakt stellen Chatbots eine Softwareldsung dar, um mit
Kundinnen und Kunden zu kommunizieren.®' Der Dialog kann sowohl schriftlich
als auch verbal stattfinden.®? Auch hier steht die Automatisierung von Prozessen
im Vordergrund, wobei ein Chatbot diverse Funktionen im Finanzdienstleistungs-
bereich einnehmen kann. Im Kundenservice kénnen sie beispielsweise Kunden-
fragen beantworten oder einfache Serviceauftrage, wie das Sperren einer Karte
oder das Zurlicksetzen der personlichen Identifikationsnummer ausfiihren. Wei-
terhin kénnen sie auch fir den Verkauf von Produkten eingesetzt werden und
dem Kunden auf ihn zugeschnittene, passgenaue Produkte anbieten. Im Bereich
des Personal Financial Management kénnen durch die Analyse von Kundenda-
ten und -transaktionen Sparpotenziale eruiert und dem Kunden mitgeteilt werden.
Darliber hinaus kénnen Chatbots auch Retail Banking Funktionen einnehmen
und Alltagsaufgaben wie Uberweisungen und Ubertrage sowie Kontostandspri-
fungen durchfihren, um Freirdume bei Bankberaterinnen und -beratern zu schaf-
fen.83

Im Bereich Vertrieb und Beratung riickt Kiinstliche Intelligenz ebenfalls zuneh-
mend in den Fokus. Speziell in der Anlageberatung und Vermoégensverwaltung
steigt die Bedeutung digitaler Beratungstools unter dem Uberbegriff Robo-Ad-
vice.®* Die grundlegende Idee dahinter besteht darin, Beratungsprozesse auf ei-
ner Online-Plattform zu automatisieren, um den Bedarf an menschlicher Bera-
tung zu reduzieren.®® Auf die Thematik Robo-Advice wird im weiteren Verlauf
dieser Arbeit noch genauer eingegangen.

Das Potenzial Kuinstlicher Intelligenz, Tatigkeiten ersetzen zu kénnen, die bislang
von Menschen ausgefiihrt wurden, ist vielversprechend und groR.®8 In vielen Be-
reichen des Finanzdienstleistungssektors wird Kunstliche Intelligenz bereits ge-
nutzt. Dass Kl ein Trendthema im Bankenbereich ist, geht auch aus der Erhebung
von GFT Technologies hervor, die mit 285 Bankexperten aus verschiedenen Lan-
dern, davon 45 aus Deutschland, durchgefiihrt wurde. Rund acht von zehn deut-
schen Experten erachten demzufolge einige Kl-Losungen als niitzlich, wahrend
sich bereits vier von zehn Institutionen mit der Einfiihrung von Robo-Advice be-
schaftigen.®”

61 Vgl. Gentsch (2018), S. 132.

62 Vgl. Dole et al. (2015), S. 50.

63 Vgl. Borysowich / Bansal (2017), S. 5, Daks (2018), S. 11.
64 Vgl. Mainzer (2016), S. 79, Alt/ Plischmann (2016), S. 95.
65 Vgl. Arwas / Soleil (2016), S. 31.

66 \Vgl. Schogel / Knaak (2017), S. 460.

67 Vgl. GFT Technologies (2017), S. 22f.
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2.4 Robo-Advice
2.4.1 Definition

Der Begriff Robo-Advice setzt sich aus den beiden englischen Worten ,Robot"
und ,Advice* zusammen. Ubersetzt in die deutsche Sprache bedeutet Robo-Ad-
vice dementsprechend Roboter-Beratung. Bei einem Robo-Advisor handelt es
sich jedoch nicht um einen humanoiden Roboter in der Gestalt eines Menschen,
der die Beratung der Kundinnen und Kunden durchfihrt. Vielmehr ist hiermit eine
Softwareldsung gemeint, die fiir Beratungszwecke eingesetzt wird. Wahrend vom
reinen Begriff Robo-Advice noch kein SchliefRen auf einen konkreten Beratungs-
gegenstand beziehungsweise eine konkrete Finanzdienstleistung mdglich ist,
wird in der Praxis fast ausschlieRlich die Beratung im Bereich des Wertpapierge-
schafts damit assoziiert.®® Allerdings gibt es auch Robo-Advice-Anbieter fir an-
dere Finanzdienstleistungen, zum Beispiel fir Hypotheken.®® Der Fokus der vor-
liegenden Arbeit liegt jedoch auf Robo-Advice im Wertpapiergeschaft.

Eine einheitliche gesetzliche Definition fiir Robo-Advice existiert nicht.”® Fol-
gende Definition gibt eine Orientierung, worum es sich bei Robo-Advice handelt:
»,a robo-advisor is any online automated investment, financial advisory, or finan-
cial planning service”.”" Demnach sind Robo-Advisor Online-Beratungsplattfor-
men beziehungsweise Online-Beratungstools, die die automatisierte Anlage- be-
ziehungsweise Finanzberatung ermoglichen. Robo-Advice kann dementspre-
chend als digitale Finanzdienstleistung betrachtet werden. Kern der Robo-Bera-
tungsleistung ist die Erstellung einer Anlageempfehlung durch automatisierte
Analyseprozesse. Die Erstellung dieser Empfehlung hat zwingend unter Bertick-
sichtigung der Eigenschaften und Angaben eines Kunden zu erfolgen.”? Die ab-
gegebene Empfehlung bezieht sich auf die gesamte Anlagestrategie. Zur Streu-
ung der Risiken diversifiziert der Robo-Advisor die einzelnen Assetklassen und
I&sst Kunden nur bedingt Spielraum fiir einen individuellen Eingriff zur Gestaltung
ihrer Portfoliozusammensetzung.”® Hier wird auch der Unterschied zu einem rei-
nen Online-Broker erkennbar, der lediglich Kundenauftrage ausfihrt, ohne zuvor
eine Beratungsleistung zu erbringen. Die reine Zurverfiigungstellung grundsatz-

68 Vgl. Jung et al. (2018), S. 81.

6 Vgl. Dunkley (2017), 0.S.

70 \gl. Weber / Baisch (2016), S. 1066.
' Woodyard / Grable (2018), S. 56.

2 \/gl. Weber / Baisch (2016), S. 1066.
73 Vgl. Gabriel (2015), S. 21.
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licher Anlageempfehlungen oder Musterportfolios, ohne auf individuelle Kunden-
angaben einzugehen, stellt keine Finanzdienstleistung im Sinne von Robo-Ad-
vice dar.™

2.4.2 Charakteristika von Robo-Advice
2.4.21 Digitale Anlageberatung und Vermégensverwaltung

Das Verhalten von Bankkundinnen und -kunden hat sich durch die Digitalisierung
von Finanzdienstleistungen und der damit verbundenen und durch Kunden er-
fahrenen Bequemlichkeit verandert. Dies fiihrt in der Konsequenz dazu, dass
Kunden hinsichtlich des Zeitpunkts der Kunde-Bank-Interaktion, aber auch hin-
sichtlich des Kanals, tber den die Interaktion zu Stande kommt, situations- und
anlassabhangig entscheiden. Diese Entwicklung halt auch zunehmend Einzug in
die Kundenberatung und damit auch in die Beziehung zwischen Berater und
Kunde.” ,Der RoboAdvisor hat sich auf den Weg gemacht die letzte Doméane der
Banken-Wertschopfungskette zu erobern: Das Beratungsgesprach und das hier
erflllte Versprechen der Banken, die Kompetenz von Bank und Kundenberater
zum Nutzen des Kunden einzusetzen.“’®

Der Beratungsprozess im Rahmen von Robo-Advice ist in seinem grundsatzli-
chen Erscheinungsbild an den Anlageberatungsprozess einer Kunde-Bank-Inter-
aktion im stationéren Vertrieb angelehnt.”” In der folgenden Abbildung sind die
grundsatzlichen Schritte einer Anlageberatung bzw. Vermdgensverwaltung
durch einen Robo-Advisor dargestellt.

74 \/gl. Ebd.

5 Vgl. Manz (2018), S. 165f.

76 Ebd.

7 Vgl. Jung et al. (2018), S. 368.
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Abbildung 2: Robo-Advisory-Prozess

» Gesprachsvorbereitung

« Ermittlung von Kundenprofil und
Kundenbedirfnissen

» Entwicklung individueller Ldsungen

Anlage- + Angebot/ Empfehlung

* Umsetzung

empfehlung und
Umsetzung

Rebalancing * Pflege

Quelle: In Anlehnung an Nueesch et al. (2014), S. 19, Jung et al. (2018), S. 369,
Sironi (2016), S. 24.

Der klassische Beratungsprozess in der stationdren Beratung umfasst gemaf
dieser Abbildung sechs Phasen. Diese sechs Phasen werden bei Robo-Advice
auf die in den drei grau hinterlegten Kasten abgebildeten Phasen zusammenge-
fasst. Fur das stationare Anlageberatungsgesprach bereitet sich ein Bankberater
zunachst vor, indem er, sofern es sich um einen bereits bekannten Kunden han-
delt, verschiedene Kundendaten im Voraus analysiert. Im Gesprach werden
schlieBlich die Bedirfnisse, Ziele und Wiinsche eines Kunden in Erfahrung ge-
bracht und ein Profil des Kunden ermittelt.”® Darauf aufbauend werden zusam-
men mit dem Kunden verschiedene Lésungen entwickelt. Hierfir greift der Bera-
ter in der Regel ebenfalls auf digitale Beratungstools zurtick, die ihn entlang des
Beratungsprozesses unterstitzen. In der Robo-Beratung gehen diese drei
Schritte mit einer ,Risikoprofilierung” einher. In dieser Phase geht es insbeson-
dere darum, Informationsasymmetrien zwischen Robo-Advisor und Kunde zu re-
duzieren.” Die Gesprachsvorbereitung durch den Berater beziehungsweise
Robo-Advisor entfallt und der Kunde ist von Beginn an direkt in den Prozess ein-
gebunden.® Um Kunden bedlrfnisgerecht beraten zu kénnen, werden hierflr
zunachst Fragen gestellt, deren Beantwortung dem Robo-Advisor die Erstellung

78 \gl. Nueesch et al. (2014), S. 19.
7 Vgl. Nussbaumer et al. (2012), S. 349f.
80 Vgl. Meinert (2017), S. 30.
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eines Kundenprofils ermdglichen. Dieses Profil berlicksichtigt verschiedene Kun-
denparameter wie beispielsweise dessen Alter, seine Anlageziele, den zu inves-
tierenden Betrag oder die im Zielbild zu erreichende Anlagesumme, seine Erfah-
rungen mit Wertpapieren sowie die individuelle Risikoeinstellung hinsichtlich sei-
ner Finanzanlagen.®' Unter Risikoeinstellung oder auch Risikopraferenz wird in
diesem Kontext der Grad der Risikoneigung verstanden, der in den Auspragun-
gen Neutralitat, Aversion oder Affinitat vorliegen kann.

In der Folge wird analog zur stationaren Beratung zunachst eine strategische
Anlageempfehlung ermittelt. Diese stellt die langfristige Ausrichtung des Portfo-
lios dar. Die Ermittlung dieser Anlageempfehlung erfolgt durch Kiinstliche Intelli-
genz. Die KI berucksichtigt hierfur die zu Beginn erfragten Bedurfnisse und -ei-
genschaften aus der Kundenprofilierung, analysiert und gleicht Statistiken und
Finanzkennzahlen damit ab, um einen diversifizierten, strategischen Anlagevor-
schlag unter Aufteilung des Anlagebetrags auf verschiedene Assetklassen zu un-
terbreiten.®2

Abbildung 3: Strategische Anlageempfehlung

Aktien
40% Renten
Immobilien
= Rohstoffe
= Cash

Das hier dargestellte Kreisdiagramm stellt eine beispielhafte strategische Emp-
fehlung zur Diversifikation von Anlagevermdgen dar. Diese strategische Vermo-
gensaufteilung gilt es schliellich durch Investitionen in einzelne Finanzinstru-
mente umzusetzen. Hierbei ist zu beachten, dass eine ausreichende Diversifika-
tion innerhalb der einzelnen Assetklassen gewahrleistet ist und eine Assetklasse

81 Vgl. Bahlinger (2016), S. 1, Jordan (2018), S. 36.
82 Vgl. Bahlinger (2016), S. 1, Geyer (2018), S. 408f.
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nicht nur durch ein einzelnes Finanzinstrument abgebildet wird. Auch hierfir nut-
zen Robo-Advisor KlI, um eine Ubereinstimmung zwischen Kundenprofil und
Empfehlung herzustellen und die zum Kunden passenden Finanzinstrumente
auszuwahlen. Bei der Umsetzung bestehen zwischen unterschiedlichen Anbie-
tern von Robo-Advice allerdings die groften Unterschiede. Die Spannbreite
reicht hier von einfachen Umsetzungsempfehlungen in Form von Produktvor-
schlagen, die bei einer Anlageberatung selbst erworben werden muissen, Gber
die Empfehlung zur Investition in borsengehandelte Dachfonds mit festgelegten
Vermaogensallokationen bis hin zu eigenen Portfolioldsungen der Robo-Advice-
Anbieter analog zu einer Vermdgensverwaltung, bei welchen die Depotverwah-
rung Uber Partnerbanken dargestellt wird.3® Im Sinne einer rein eigenstandigen
und vollstéandig Uber einen Robo-Advice-Anbieter abbildbaren Finanzdienstleis-
tung wird im weiteren Kontext von Robo-Advice entsprechend einer Vermogens-
verwaltung ausgegangen.

Fir die Umsetzung der strategischen Anlageempfehlung setzt der Grofteil der
Robo-Advice-Anbieter auf giinstige Investmentfonds, haufig sind dies passive
Exchange-Traded-Funds (ETFs).34 Passive ETFs sind borsengehandelte Index-
fonds, die einen Index wie beispielsweise den DAX oder den Dow Jones nach-
bilden. Das Nachbilden eines Indizes erfordert kein aktives Fondsmanagement,
um fortlaufend Unternehmen beziehungsweise Aktien zu analysieren und Uber
den Kauf und Verkauf von Aktien in einen Fonds zu entscheiden. Aus diesem
Grund zeichnen sich passive ETFs insbesondere durch ihre verhaltnismaRig
niedrigen Gebiihren aus.®

Letztlich gilt es, die zukiinftige Entwicklung des Portfolios zu Giberwachen. Posi-
tive und negative Marktentwicklungen kénnen dazu fiihren, dass sich die Portfo-
liozusammensetzung aufgrund der unterschiedlichen Wertentwicklungen der An-
lageklassen verandert und im Laufe der Zeit von der urspriinglich ermittelten
langfristigen Vermdgensaufteilung abweicht. Hinsichtlich der Uberwachung des
Portfolios bieten sich grundsatzlich zwei unterschiedliche Strategien an — die ak-
tive oder die passive Vermogensverwaltung. Unter einer passiven Vermogens-
verwaltung wird die einmalige Festlegung einer Anlagestrategie in Verbindung
mit der Zusammenstellung eines Portfolios verstanden. Nach erfolgter Investition
nehmen passive Robo-Advisor keine eigenen Umschichtungen vor. Die einzigen
Anpassungen des Portfolios finden dadurch statt, dass die aufgrund von Markt-

83 Vgl. Bahlinger (2016), S. 2.
8 Vgl. Arnold (2018), S. 272, Meinert (2017), S. 30.
8 Vgl. von Nitzsch / Braun (2017), S. 53f.
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entwicklungen entstandenen Abweichungen in der Gewichtung der Vermdgens-
klassen in regelmaRigen, groReren zeitlichen Abstdnden wieder an den Ur-
sprungszustand und damit das ermittelte Kundenprofil angepasst werden. Die-
ses Vorgehen nennt sich Rebalancing. Unter aktiver Vermodgensverwaltung wird
hingegen ein Ansatz verstanden, bei dem das Portfolio und der Markt fortlaufend
analysiert werden, um mdoglichst schnell auf aktuelle Veranderungen im Markt
reagieren zu konnen.®” Ziel des aktiven Ansatzes ist es, giinstige Ereignisse zu
Gunsten der Rendite auszunutzen und mégliche Risiken friihzeitig zu erkennen
und Anleger vor mdglichen Kursverlusten zu schiutzen. Dieser Ansatz |&sst dem-
entsprechend kurzfristige Abweichungen von der strategischen Anlageempfeh-
lung zu. Aktive Robo-Advisor sind aufgrund der fortlaufenden Marktanalyse in
ihrer Gebuhrenstruktur in der Regel etwas teurer als passive Robo-Advisor.

2.4.2.2 Positive und negative Aspekte

Aus der Literatur geht hervor, dass die Nutzung von Robo-Advice sowohl fur An-
bieter als auch Nachfrager mit positiven und negativen Aspekten verbunden ist.
Zunachst wird kurz auf die Sicht der Anbieter eingegangen.

Ein generelles Risiko geht damit einher, sich als Anbieter dieser immer mehr auf-
kommenden Thematik zu verschlielRen, folglich eine Entwicklung zu verpassen
und einen sich daraus ergebenden Ruickstand nicht mehr aufholen zu kénnen.88
Etablierte Finanzdienstleister verlieren dadurch Kundinnen und Kunden an neue
Wettbewerber wie bspw. Finanztechnologie-Unternehmen (Fintech), die entspre-
chende Kundenbediirfnisse mit ihren digitalen Angeboten ansprechen und be-
dienen. Dies fiihrt in der Folge zu einer Umverteilung von Ertragen.®® Ein weiteres
Risiko liegt in der fehlerhaften Programmierung des digitalen Beratungstools be-
ziehungsweise der verwendeten Algorithmen, die gegebenenfalls nicht mit dem
Risikoprofil eines Kunden konform geht und somit bei negativer Entwicklung Haf-
tungsfragen aufwerfen kénnte.®® Ein Aspekt, der aus Sicht einer Filialbank auf
die Beziehung zu bereits bestehenden Kunden abzielt, ist die Schwachung der
Kundenbindung, da die personliche Betreuung aufgrund der Automatisierung der
Beratungsprozesse abnimmt.®! Die Prozessautomatisierung kann zugleich auch

8 Vgl. Jung et al. (2018), S. 82.

87 Vgl. von Nitzsch / Braun (2017), S. 53.

8 Vgl. Moritz (2017), o.S.

8 Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2018), S. 72f.
%0 Vgl. Weber / Baisch (2016), S. 1070.

91 Vgl. Simon / Butscher (1997), S. 47.
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als positiver Aspekt aus Anbietersicht herangezogen werden. Durch die Automa-
tisierung und Standardisierung von Prozessen kdnnen Ressourcen entlastet und
dadurch operative Kosten gesenkt sowie Ertrage gesteigert werden.%? Als Ge-
genargument zur Fehlprogrammierung auf der negativen Seite kann ergéanzend
angefiihrt werden, dass die Gefahr einer nicht rationellen Handlungsempfehlung
durch den menschlichen Berater oder die Beraterin reduziert wird. DarUber hin-
aus besteht die Chance aufgrund niedrigerer Kosten mit den Finanzdienstleis-
tungen Anlageberatung und Vermdgensverwaltung neue Kundengruppen zu er-
schlieen, deren Bedienung sich fir etablierte Anbieter bislang nicht effizient und
kostendeckend darstellen lies.%

Aus Sicht der Nachfrager ergeben sich ebenfalls negative wie positive Aspekte.
Ein Risiko fiir Kundinnen und Kunden besteht darin, dass noch keine langerfris-
tigen Erfahrungen hinsichtlich der Performance von Robo-Advisor existieren. Ins-
besondere ein Vergleich in kriselnden Zeiten steht noch aus.® Dies geht einher
mit den auf der Anbieterseite genannten Schwachen in der Programmierung des
Algorithmus. Ein weiterer Nachteil zeigt sich derzeit auf der Produktseite. Bislang
setzen Robo-Advisor bei der Umsetzung der strategischen Anlageempfehlung
weitestgehend auf ETFs. In Zukunft werden wahrscheinlich weitere Vermogens-
klassen folgen, aktuell werden diese jedoch in der Regel nicht mit einbezogen.®®
Insofern unterliegen Robo-Advice-Kunden gegenwartig einer eingeschrankten
Auswahl an Finanzméarkten beziehungsweise Finanzprodukten. Auch Kunden
kénnen durch fehlerhafte Eingaben bei der Risikoprofilierung ein Risiko darstel-
len, sofern sie mit den teilweise komplexen Informationen nicht adaquat hantie-
ren kénnen.®® Fir diese Falle konnten Kunden bislang einen Berater konsultie-
ren. Der Faktor personliche Beratung beziehungsweise persdnlicher Kontakt
stellt insbesondere in diesem Zusammenhang einen der entscheidenden Unter-
schiede zwischen menschlichem Berater und Robo-Advisor dar. Ausgehend von
einem vollautomatisierten Robo-Advisor besteht die Mdglichkeit des personli-
chen Kontakts und des individuellen Umgangs mit Kunden nicht mehr. Dies kann
grundsatzlich ein Problem fiir Kunden darstellen, die hinsichtlich ihrer finanziellen
Angelegenheiten bevorzugt einen Beratungstermin in Anspruch nehmen.
Insbesondere bei komplexeren Sachverhalten, wie beispielsweise der Wertpa-

92 Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2018), S. 74f., Financial Stabi-
lity Board (2017), S. 27, Vishnu et al. (2017), S. 70.

% Vgl. Bloch / Vins (2015), S. 178f.

% Vgl. Bahlinger (2016), S. 7.

% Vgl. Dapp (2017), S. 373.

% Vgl. Weber / Baisch (2016), S. 1070.
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pieranlage, stellt der Berater nach wie vor fiir viele Kunden die préferierte Anlauf-
stelle dar.®” Des Weiteren kann ein Berater gerade im Fall von extremen Markt-
schwankungen aber auch in schwierigen privaten Phasen im Leben des Kunden
von Bedeutung sein.%

Positiv ist zunachst der uneingeschrankte Zugang zu den Finanzdienstleistungen
~Anlageberatung“ und ,Vermdgensverwaltung“ zu sehen. Wahrend Beratungs-
termine in der Regel im Voraus vereinbart werden, kénnen Robo-Advisor taglich
und rund um die Uhr genutzt werden.®® Die Finanzdienstleistungen sind dement-
sprechend nicht mehr an die Offnungszeiten oder die Verfligbarkeit des persén-
lichen Ansprechpartners gebunden und daher schneller und flexibler verfiig-
bar.'® Die Verflgbarkeit betrifft auch die Anlagebetrage. Einige Anbieter von
Robo-Advice bieten den Zugang zu professioneller Anlageberatung und Vermé-
gensmanagement ohne erforderliche Mindestanlagesumme an.'®!' Weiterhin
kann die Transparenz von Robo-Advice als positiver Aspekt aus Kundensicht ge-
nannt werden, da die jeweils aktuelle Asset-Allokation des Portfolios, sowie die
getatigten Transaktionen und die Performance zu jeder Zeit eingesehen werden
konnen.'%2 Darliber hinaus steigert die Standardisierung der Prozesse die Quali-
tat der Dienstleistung, da der Output einheitlicher und berechenbarer wird. "% An-
leger, die ihre Anlageentscheidungen selbst treffen, werden in diesem Zusam-
menhang vor eigenen, teils emotionsbedingten Fehlern, wie falschem Einstiegs-
und Ausstiegszeitpunkt oder einem zu wenig diversifizierten Portfolio ge-
schiitzt. 1% AuRerdem entfallt das Risiko von Interessenskonflikten auf Berater-
seite. 9 Weiterhin sorgt der Algorithmus auch dafiir, dass die bereits thematisier-
ten Verschiebungen zwischen einzelnen Assetklassen durch Rebalancing wieder
ausgeglichen werden. Der letzte wesentliche positive Aspekt aus Kundensicht
ergibt sich bei der Betrachtung der Kosten. ,Die Geblhren bei Robo-Advice
sind ... regelmaRig tiefer als die Gebiihren bei der traditionellen ,menschlichen”
Finanzdienstleistungsberatung.“1% Dies liegt zum einen daran, dass auf Filialen
und Beratungspersonal verzichtet werden kann.'®” Zum anderen geht dies auch

97 Vgl. Stalla (2015), S. 211, Keck, Stoll (2018), S. 309.
% Vgl. Weber / Baisch (2016), S. 1070.

% Vgl. Vishnu et al. (2017), S. 70.

100 vgl. Weber / Baisch (2016), S. 1070.

101 vgl. Jordan (2018), S. 59ff., Leonhardt (2018), S. 54.
192 vgl. Jordan (2018), S. 13f.

193 Vgl. Vishnu et al. (2017), S. 70, Weber, Baisch (2016), S. 1070.
104 vgl. Jordan (2018), S. 13.

105 Vgl. Weber / Baisch (2016), S. 1070.

106 Weber / Baisch (2016), S. 1069.

197 vgl. Jordan (2018), S. 12.
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auf die Produktauswahl zur Umsetzung der strategischen Anlageempfehlung in
Form der bereits angesprochenen ETFs zurlck. Im Schnitt betragen die Gebiih-
ren ungefahr ein Drittel der traditionellen Beratungsgebuhren bei aktiv gemanag-
ten Fonds.'® Gleichzeitig muss an dieser Stelle erwahnt werden, dass die Kos-
ten eines durch einen Kunden selbst erstellten ETF-Portfolios die Kosten eines
Robo-Advice-Portfolios unterbieten. Hierflr sind jedoch entsprechendes finanzi-
elles Know-How und Zeit zur Beobachtung der Méarkte erforderlich, um insbeson-
dere die Thematiken Diversifikation und Rebalancing umsetzen zu kénnen.'%®

2.4.3 Aktuelle Marktsituation und aktueller Forschungsstand

Die Finanzindustrie sieht sich seit einiger Zeit mit vielen Entwicklungen und Her-
ausforderungen konfrontiert. Das Spektrum reicht von veranderten Kundener-
wartungen im Zuge der Digitalisierung tber zunehmende regulatorische Anfor-
derungen bis hin zu neuen Wettbewerbern, die in vielen Fallen mit neuen Tech-
nologien Geschaftsmodelle der etablierten Anbieter angreifen. Dass die Entwick-
lungen im letztgenannten Fintech-Bereich nicht zu unterschatzen sind, zeigen die
Zahlen des zweiten Quartals aus dem CB Insights Global Fintech Report 2018.
Nie zuvor wurde so viel Risikokapital in Fintech-Unternehmen investiert wie in
diesem Quartal.® Weltweit beliefen sich die Investments auf tber 20 Milliarden
US-Dollar, die in Gber 380 Fintech-Deals einflossen.'"! Uber 750 Millionen US-
Dollar wurden in 28 Deals mit Unternehmen, die auf Anlage fir Privatkunden be-
ziehungsweise Vermogensmanagement fokussiert sind, investiert.''? Digitale
Anlageberater respektive Robo-Advisor stellen somit eines der am schnellsten
wachsenden Segmente im Bereich der Fintech-Unternehmen dar.'® Von den
derzeit am Markt tatigen Unternehmen wurden mehr als die Halfte innerhalb der
letzten funf Jahre gegriindet.

In diesem Zusammenhang kommt die Frage auf, inwiefern Robo-Advice zu einer
Disruption im Beratungsgeschéaft traditioneller Anbieter fuhrt. Einem Bericht des
World Economic Forum aus dem Jahr 2016 zufolge, sind weltweit finf Millionen

198 Vgl. Leonhardt (2018), S. 54.
199 vgl. Jordan (2018), S. 12f.

110 vgl. CB Insights (2018), S. 9.
"1 Vgl. ebd., S. 7.

"2 Vgl. ebd., S. 50.

113 Vgl. lannarone (2018), S. 141.
114 Vgl. Meinert (2017), S. 30.
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Arbeitsplatze aus unterschiedlichen Branchen durch Kinstliche Intelligenz ge-
fahrdet.""> BlackRock, der groRte Vermogensverwalter der Welt, beschloss im
Jahr 2017, menschliche Arbeitskraft durch selbstlernende Kl in Form eines Robo-
Advisors, zu ersetzen. Fast 15 Prozent der 53 Stockpicker und 36 weitere Ange-
stellte aus dem Fondsbereich sind von dieser Mainahme betroffen.''® Hierbei
handelt es sich zwar um Analysten und nicht um Kundenberater, allerdings zeigt
sich, dass Kunstliche Intelligenz eine Alternative zu menschlicher Arbeit darstellt.
Frey und Osborne verdffentlichten bereits 2013 eine Studie, in der sie auf die
Gefahrdung verschiedener Jobs durch Computerisierung eingingen. Personliche
Finanzberaterinnen und -berater wiesen in dieser Studie mit einem Wahrschein-
lichkeitswert von 0,58 eine erhéhte Wahrscheinlichkeit auf, durch Computer er-
setzbar zu sein.’"” Mittlerweile gibt es jedoch auch viele Stimmen, die Kl keinen
disruptiven Charakter fiir die Finanzberatungsbranche, im Sinne der Ersetzung
von menschlichen Finanzberatern nachsagen. Vielmehr werden Kl-bezogene L6-
sungen als Chancen gesehen, um Berater in ihrer taglichen Arbeit zu unterstit-
zen und zu erganzen.'® Bis zu einem bestimmten Punkt kann eine Disruption
des Marktes erfolgen, jedoch in der Form, dass eine Angebotslicke in der Bera-
tung geschlossen wird und Bediirfnisse von Kunden, die einen personlichen Be-
rater nicht aufsuchen, angesprochen werden.?

Das weltweite Anlagevolumen betrug zum Jahresende 2017 rund 221 Milliarden
Euro.'° In den ersten neun Monaten in 2018 stieg das Volumen (iber 60 Prozent
auf rund 360 Milliarden Euro an, wovon mehr als 70 Prozent den USA zuzuord-
nen sind.'?" In Deutschland sah die Nutzung im Jahr 2018 hingegen noch etwas
zurickhaltend aus. Mit einem Anlagevolumen von rund vier Milliarden Euro im
September 2018 lag die Wachstumsrate bezogen auf das Vorjahr zwar bei tber
120 Prozent, allerdings machte dies nur 1 Prozent des weltweiten Anlagevermo-
gens aus.'? Einer Studie von A.T. Kearney aus dem Jahr 2015 zufolge sollten
die ,assets under management® (AUM) bis zum Jahr 2020 auf Gber zwei Billionen
US-Dollar ansteigen.'?® Statista und die Unternehmensberatung Oliver Wyman

115 Vvgl. World Economic Forum (2016), S. 13.
116 \/gl. Tokic (2018), S. 285.

"7 Vgl. Frey / Osborne (2013), S. 64.

118 \/gl. Daks (2018), S. 11.

119 Vgl. Payette (2018), S. 472f.

120 vgl. Statista (2018a), 0.S.

21 Ebd.

122 ygl. Statista (2018b), 0.S.

123 Vgl. Epperson et al. (2015), S. 26.
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schatzten die AUM bis dorthin auf etwa 750-780 Milliarden Euro, was einer Ver-
dopplung der AUM von 2018 entsprechen wiirde.'?* Ende 2019 betrugen die
AUM 827 Milliarden Dollar. 2020 wird das Volumen voraussichtlich auf knapp
eine Billion Dollar ansteigen.'? Das gleiche Bild zeigt sich bei Betrachtung der
Nutzerzahlen. Wahrend weltweit im Jahr 2018 bereits rund 26 Millionen Men-
schen Robo-Advisor nutzten, was einer Verdopplung gegenuber dem Vorjahr
entsprach'?, waren es in Deutschland nur etwas tiber 210.000 (Stand Septem-
ber 2018)."?” Dies entsprach einem Wachstum von knapp 60 Prozent.

Diesen Zahlen zufolge ist Robo-Advice derzeit ein aufstrebendes Thema, wenn-
gleich auch deutlich wird, dass das Potenzial noch nicht ausgeschopft ist. Eine
Begriindung fur die noch zuriickhaltende Nutzung liegt im geringen Bekanntheits-
grad. Aus der oben genannten Studie von A.T. Kearney aus dem Jahr 2015 geht
hervor, dass 20 Prozent der rund 4.000 befragten amerikanischen Privatkundin-
nen und -kunden Robo-Advice kennen und 3 Prozent bereits nutzen.'?® Insge-
samt ein Drittel aller Befragten konnte sich eine zukiinftige Nutzung vorstellen.?
Ahnliche Werte liefert eine Studie von YouGov aus dem Jahr 2016. |hr zufolge
kennen 17 Prozent der 2.000 befragten deutschen Privatkunden Robo-Advisor,
wahrend sich fast vier von zehn eine Nutzung vorstellen kénnen.'° Die Ergeb-
nisse der Kundenbankstudie der Eurogroup Consulting aus 2017 weisen die glei-
chen Werte auf. Auch hier wurden bevolkerungsreprasentativ rund 2.000 deut-
sche Privatkunden befragt, wobei 20 Prozent der Befragten Robo-Advice kennen
und sich nur einer von zehn die Nutzung vorstellen kann.™' Laut Accenture sind
es gemal einer Umfrage aus 2017 mit circa 33.000 Privatkunden aus 18 Landern
hingegen acht von zehn Amerikaner und sechs von zehn Deutsche, die sich eine
Nutzung vorstellen konnen. 132

Aus Sicht eines Anbieters stellt sich bei Betrachtung dieser Zahlen im nachsten
Schritt die Frage, welche Kunden sich eine Nutzung von Robo-Advice vorstellen
kénnen und welche Eigenschaften fiir diese Kunden kennzeichnend sind. In der

124 Vgl. Statista (2018a), 0.S., Wyman (2017), S. 1.
125 Vgl. Statista (2020), o.S.

126 Vgl. Statista (2018a), 0.S.

127 Vgl. Statista (2018b), 0.S.

128 Vgl. Epperson et al. (2015), S. 6f.

129 \gl. ebd., S. 8.

130 vgl. Buckstegen (2016), 0.S.

131 vgl. Eurogroup Consulting (2017), S. 110.

132 vgl. Accenture (2017), S. 8.
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Literatur finden sich diverse Veréffentlichungen zu Kundeneigenschaften und de-
ren Beeinflussung von Entscheidungsverhalten in Puncto Finanzdienstleistun-
gen, auf die im Folgenden eingegangen wird.

Ein Faktor ist das Alter eines Kunden. Gemal Epperson et al. sind zunachst fi-
nanziell erfahrene junge Kunden unter 35 Jahren als Pioniere unter den Robo-
Advice-Nutzern zu sehen. Etwas altere und weniger erfahrene Kunden folgen im
Anschluss daran. Kunden im Alter von 55 und alter nutzen Robo-Advice hinge-
gen eher unwahrscheinlich.' Cutler geht ebenfalls davon aus, dass Nutzer von
Robo-Advice tendenziell jiinger sind und der Generation der Millennials angeho-
ren.'3* Payette argumentiert dies mit einer hoheren Technologieaffinitat dieses
Segments.’® Die im Rahmen der National Financial Capability Study (NFCS)
2015 mit 2.000 US-Amerikanern durchgefiihrte Investor Survey belegte, dass der
Anteil der Robo-Advice-Nutzerinnen und -nutzer im Alterssegment der 18- bis 34-
Jahrigen mit 38 Prozent mehr als doppelt so hoch war wie bei den 34- bis 54-
Jahrigen und fast zehnmal so hoch wie bei den Uber 55-Jahrigen.'*® Woodyard
und Grable fluhrten auf Basis der Rohdaten der NFCS 2015 eine weitere Unter-
suchung durch. Sie kommen ebenfalls zu dem Ergebnis, dass die Nutzung von
Robo-Advice durch altere Teilnehmende unwahrscheinlicher ist.'*” Nordamerika-
nische Regulierungsbehdrden gaben in einer Umfrage des Comittee on the Re-
gulation of Market Intermediaries basierend auf ihrem Austausch mit Robo-Ad-
vice-Anbietern an, dass die Jahrgange 1980 bis 2000 als Primarmarkt fiir Robo-
Advice zu sehen sind, wobei auch Segmente ab Jahrgang 1965 Robo-Advice
nutzen. 38

Der nachste Faktor ist das Geschlecht. Bisherige Untersuchungen zielten Gber-
wiegend auf die Bedeutung des Geschlechts hinsichtlich des Konsultierens einer
Finanzberaterin oder eines Finanzberaters ab. Hackethal et al. fanden in ihrer
Studie mit 32.751 Kundinnen und Kunden einer deutschen Brokerage-Firma und
4.447 Kundinnen und Kunden einer deutschen Filialbank heraus, dass Frauen
mit hdherer Wahrscheinlichkeit einen persénlichen Berater aufsuchen.'® Geman
Robb et al. ist dies auch bei Amerikanern basierend auf den Daten der NFCS

133 Vgl. Epperson et al. (2015), S. 13.

134 vgl. Cutler (2015), S. 37.

135 Vgl. Payette (2018), S. 427.

136 Vgl. Financial Industry Regulatory Authority Investor Education Foundation (2016),
S.8.

137 Vgl. Woodyard / Grable (2018), S. 63.

138 Vgl. International Organization of Securities Commissions (2016), S. 9.

139 Vgl. Hackethal et al. (2012), S. 517.
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2009 der Fall.’® Tang und Lachance konnten hingegen, ebenfalls basierend auf
den Daten der NFCS 2009, keinen Zusammenhang feststellen.'*' Wells Fargo
und Gallup kommen in einer aktuellen Studie mit 1.321 amerikanischen Privat-
anlegern mit einem Anlagevolumen Uber 10.000 US-Dollar zu dem Ergebnis,
dass Manner eher bereit sind, Online-Technologien fiir Beratungs- und Anlage-
zwecke zu nutzen.#?

Ein weiterer Faktor ist das Finanzwissen beziehungsweise die finanzielle Allge-
meinbildung eines Konsumenten. Hierunter wird die Kenntnis von grundlegenden
o6konomischen und finanziellen Konzepten sowie das Verstandnis um deren An-
wendung in Bezug auf die eigenen Finanzen verstanden.'*® Grundsétzlich kann
zwischen subjektivem und objektivem Finanzwissen unterschieden werden. Mit
subjektivem Finanzwissen ist die Einschatzung eines Konsumenten uber sein ei-
genes Finanzwissen gemeint, wahrend objektives Finanzwissen anhand von de-
finierten Fragen erhoben wird. In diesem Zusammenhang spielen auch Selbst-
Uberschatzung und Selbstunterschatzung eine Rolle. Gemall Woodyard und
Grable sind die Nutzer von Robo-Advice tendenziell zu selbstbewusst und tiber-
schatzen ihr Finanzwissen.'#* Diese Kunden lehnen laut Lewis eine Beratung
durch einen professionellen Finanzberater eher ab.'® Porto und Xiao kamen zu
dem gleichen Ergebnis und fanden erganzend heraus, dass Kunden mit tiber-
durchschnittlichem subjektivem und objektivem Finanzwissen eher dazu neigen,
einen Finanzberater aufzusuchen.'® Diesen Zusammenhang stellten auch All-
good und Walstad fest."*” Van Rensburg geht davon aus, dass insbesondere
Kunden mit geringem Finanzwissen von mdglichen Lerneffekten durch Robo-Ad-
vice angezogen werden. '“8 Neben der Auswirkung darauf, ob ein Berater genutzt
wird oder nicht, steht das Finanzwissen auch im Zusammenhang mit unterschied-
lichen Anlageentscheidungen. Kunden mit héherem objektiven Finanzwissen ha-
ben gemanR Guiso und Jappelli breiter diversifizierte Portfolios.'*® Auferdem nei-
gen sie eher dazu, riskantere Vermdgensklassen in ihrem Portfolio zu halten.°

140 \/gl. Robb et al. (2012), S. 301.

41 Vgl. Tang / Lachance (2012), S. 143.

142 vgl. Wells Fargo & Company / Gallup, (2018), S. 7.
43 Vgl. Hung et al. (2009), S. 12.

144 Vgl. Woodyard / Grable (2018), S. 65.

15 \/gl. Lewis (2018), S. 108.

146 Vgl. Porto / Xiao (2016), S. 82ff.

147 vgl. Allgood / Walstad (2012), S. 24.

148 Vgl. Van Rensburg (2016), S. 3.

149 Vgl. Guiso / Jappelli (2008), S. 18.

150 Vgl. Calcagno / Monticone (2015), S. 368f.
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Dementsprechend investieren Kunden mit besserem Finanzwissen mit einer hé-
heren Wahrscheinlichkeit in Aktien oder Investmentfonds.'s' Kunden mit niedri-
gerem Finanzwissen partizipieren hingegen eher seltener am Aktienmarkt.®2
Hastings et al. fanden heraus, dass insbesondere Anlagen in Investmentfonds
mit niedrigen Gebuhren bevorzugt werden. %3

Weitere Eigenschaften, die an dieser Stelle betrachtet werden, sind das Ver-
trauen in die Beraterin oder den Berater und die Risikoeinstellung eines Kunden.
Kundinnen und Kunden, die ihrem Berater vertrauen, scheinen dabei eher dazu
zu neigen, eine Anlageberatung in Anspruch zu nehmen.'®* Vertrauen erhoht
daruber hinaus auch die Wahrscheinlichkeit, risikoreichere Anlageentscheidun-
gen zu treffen und in riskantere Vermdgenswerte zu investieren.'>® Kunden ohne
Vertrauen in ihren Berater sind gemaf van Thiel und van Raaij eher nicht fur eine
Ansprache zur Nutzung von Robo-Advice geeignet.'*®

In Puncto Risiko scheinen Kunden mit einer hohen, selbst zugeschriebenen Ri-
sikobereitschaft zu den Pionieren in der Robo-Advice Nutzung zu zahlen.'” Eine
erhdhte Risikobereitschaft geht zudem gemaR Alyousif und Kalenkoski sowie
Robb et al. mit einer grundsatzlich erhdhten Inanspruchnahme von Beratungs-
leistungen einher.'®® Kramer kam in einer Studie mit niederlandischen Privatkun-
den hingegen zum Ergebnis, dass die Risikotoleranz von Kunden aus dem Stan-
dard-Privatkundengeschaft negativ mit dem Konsultieren eines Finanzberaters
korreliert.’® Weiterhin besteht bei risikotoleranten Kunden eine héhere Wahr-
scheinlichkeit in Aktien zu investieren. '8

In Deutschland zeigen sich bislang jedoch viele Kundinnen und Kunden hinsicht-
lich einer Beratung oder eines Abschlusses von komplexeren Finanzdienstleis-
tungen in digitalen Kanalen noch zuriickhaltend. Wenngleich der Absatz mit stei-
gender Tendenz auch in digitalen Kanalen erfolgt und Kunden sich vermehrt on-
line informieren, stellt die personliche Beratung in einer Filiale nach wie vor fir
den Grofdteil der Kunden den praferierten Vertriebskanal dar, wenn es um die

151 Vgl. Van Rooij et al. (2011), S. 460, Allgood / Walstad (2012), S. 18.
52 Vgl. Yoong (2011), S. 86f.

153 Vgl. Hastings et al. (2011), S. 111.

154 Vgl. Lachance / Tang (2012), S. 212, Kramer (2016), S. 206.

155 Vgl. Calcagno / Monticone (2015), S. 368.

156 Vgl. van Thiel / van Raaij (2017), S. 99.

57 Vgl. Epperson et al. (2015), S. 13.

158 Vgl. Alyousif / Kalenkoski (2017), S. 415ff., Robb et al. (2012), S. 301.
159 Vgl. Kramer (2016), S. 206.

160 vgl. Calcagno / Monticone (2015), S. 368.
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eigenen Finanzen geht. In einer bevolkerungsreprasentativen Studie der Post-
bank gaben rund acht von zehn der 3.100 Bundesbiirger an, fir Informations-
zwecke auf eine personliche Beratung in einer Filiale zurlickzugreifen.'®' Nur
rund 14 Prozent stimmten hingegen bei einer Umfrage des Bundesverband deut-
scher Banken mit 984 Personen mit der Aussage Uberein, dass Banken in Zu-
kunft keine Filialen mehr bendtigten.'®2 Vor allem jiingere Kunden zwischen 16
und 30 Jahre greifen bei komplexeren Finanzdienstleistungen, wie beispiels-
weise Investmentfonds, lieber auf einen personlichen Ansprechpartner zuriick.®3
Kunden, die jedoch fast ausschlieRlich digitale Zugangswege nutzen und nicht
mit einem Berater in Kontakt stehen, bevorzugen auch bei steigender Komplexi-
tat digitale Finanzdienstleistungen. %4

2.5 Forschungsfragen

Die Digitalisierung halt zunehmend Einzug in die Finanzdienstleistungsbranche.
Neue Wettbewerber treten auf den Markt und setzen etablierte Unternehmen mit
innovativen, digitalen Finanzdienstleistungen unter Druck. Wé&hrend vergleichs-
weise einfache und alltagliche Servicegeschaftsvorfalle durch viele Kundinnen
und Kunden routinemafig online oder mobil erledigt werden, gilt der persdnliche
Berater oder die Beraterin nach wie vor als bevorzugte Anlaufstelle, wenn es um
komplexere Finanzdienstleistungen geht. Dies fihrt zur ersten Forschungsfrage
dieser Arbeit:

1. ,Welche Finanzdienstleistungen erledigen Privatkunden digital / Welche
Finanzdienstleistungen schlielen Privatkunden digital ab?*

Robo-Advice ordnet sich in die Liste dieser innovativen, digitalen Finanzdienst-
leistungen ein, indem Kunden eine bislang vor allem offline in Anspruch genom-
mene Finanzdienstleistung nun digital zur Verfligung steht. Objektiv betrachtet
ergeben sich sowohl fir Anbieter als auch fir Endkunden positive und negative
Aspekte durch das Angebot beziehungsweise die Nutzung von Robo-Advice.
Dies flihrt zur zweiten Forschungsfrage, die im Rahmen dieser Arbeit gestellt wird
und beantwortet werden soll:

2. ,Welche positiven und welche negativen Aspekte sehen Privatkunden im
Hinblick auf eine mogliche Nutzung von Robo-Advice?*

161 \gl. Postbank, Persénliche Beratung, 2018, 0.S.

162 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2017), S. 3f.
163 Vgl. Eurogroup Consulting (2017), S. 10.

64 \gl. ebd., S. 8f.
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Ein Grofiteil der bisherigen Studien zum Thema Robo-Advice wurde mit ameri-
kanischen Privatkunden durchgefiihrt. Bisherige Ergebnisse deuten darauf hin,
dass tendenziell jingere, mannliche und risikoreichere Kunden eher bereit sind,
Robo-Advice zu nutzen. Gleiches gilt fir Kunden, die ihrem Berater vertrauen,
und fir Kunden, die ihr Finanzwissen tendenziell Gberschatzen. Kunden mit ho-
hem Finanzwissen sind eher geneigt, ihr Portfolio mit riskanteren und giinstigen
Finanzanlagen zu diversifizieren. Der Autor geht daher auch bei diesen Kunden
von einer hoheren Affinitat aus. Bei Kunden mit eher niedrigem subjektivem Fi-
nanzwissen vermutet der Autor hingegen tendenziell eine Ablehnung dieser Fi-
nanzdienstleistung. Vor diesem Hintergrund zielt die dritte Forschungsfrage da-
rauf ab, herauszufinden, welche Eigenschaften fiir eine potenzielle Zielgruppe im
deutschen Privatkundengeschéft kennzeichnend sind.

3. ,Welche Charakteristika zeichnen eine potenzielle Zielgruppe innerhalb
des privaten Kundensegments von Robo-Advice aus?”

Die dritte Forschungsfrage wird zur Vereinfachung in die folgenden funf Teilfor-
schungsfragen gesplittet:

3.1 ,Wird die Nutzung von Robo-Advice durch jlingere Privatkunden
starker beflrwortet?*

3.2 ,Wird die Nutzung von Robo-Advice durch méannliche Privatkunden
starker beflrwortet?*

3.3 sinwiefern ist die Risikoeinstellung von Privatkunden in Bezug auf
die Nutzungsabsicht von Robo-Advice kennzeichnend?*

3.4 ~Welche Auspragungen sind beim subjektiven und objektiven Fi-

nanzwissen von Privatkunden in Bezug auf die Nutzungsabsicht von
Robo-Advice kennzeichnend?*

3.5 ,Wird die Nutzung von Robo-Advice durch Privatkunden, die ihrem
Berater mehr vertrauen, starker beflirwortet?”
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3  Methodik

Zur Beantwortung der Forschungsfragen hat der Autor eine eigene Studie durch-
geflhrt. Das Vorgehen im Rahmen der Studie orientiert sich an den von Ddring
und Bortz formulierten neun Phasen des empirischen Forschungsprozesses in
der quantitativen Sozialforschung. Diese sind: Forschungsthema, Forschungs-
stand und theoretischer Hintergrund, Untersuchungsdesign, Operationalisierung,
Stichprobenziehung, Datenerhebung, Datenaufbereitung, Datenanalyse und Er-
gebnisprasentation.’® Ausgehend vom eingangs dargestellten Forschungs-
thema wurden im vorangegangenen Kapitel der theoretische Hintergrund sowie
der aktuelle Forschungsstand aufgezeigt. Das folgende Kapitel dient der Be-
schreibung und der Erlauterung des gewahlten Untersuchungsdesigns. Zudem
werden der zur Operationalisierung der Forschungsfragen entwickelte Fragebo-
gen, die Stichprobe der Umfrage und die Vorgehensweise zur Datenerhebung
vorgestellt.

3.1 Forschungsdesign

Kennzeichnend fiir eine quantitative Studie ist eine standardisierte Erhebung an-
hand vieler Untersuchungsobjekte, um Hypothesen zu priifen oder um For-
schungsfragen zu beantworten. % Das Ziel der vorliegenden Masterthesis ist es,
verschiedene Kundencharakteristika im Hinblick auf die Nutzungswahrschein-
lichkeit von Robo-Advice zu analysieren. Aus diesem Grund wurde als wissen-
schaftstheoretischer Ansatz ein rein quantitativer Forschungsansatz fiir diese
Studie gewahlt.

Gegenstand der vorliegenden Studie ist dementsprechend eine empirische Er-
hebung, die auf dem bereits aus der Literatur dargestellten aktuellen Forschungs-
stand zu Robo-Advice und personlicher Beratung basiert. Die Erhebung der Da-
ten erfolgte als Primarerhebung mit anschlielender Datenanalyse, da die Beant-
wortung der vom Autor aufgestellten Forschungsfragen nur bedingt durch die
Analyse von Sekundardaten, beispielsweise durch die Analyse von Kundenda-
tensatzen heutiger Robo-Advice-Kunden, erfolgen konnte. AuRerdem zielt der
Autor aufgrund seiner Tatigkeit bei der Sparkasse Lorrach-Rheinfelden insbeson-
dere auf die Erhebung des Meinungsbildes zu Robo-Advice von Privatkunden
eines stationaren und filialorientierten Kreditinstitutes ab.

165 \/gl. Doring / Bortz (2016), S. 24f.
166 \/gl. ebd., S. 184.
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Die Erhebung der Daten erfolgte im Rahmen einer Online-Befragung im Feld und
nicht unter Laborbedingungen. Hierfiir wurde das Online-Befragungstool ,Um-
frage Online” genutzt. Durch den Wegfall eines persodnlichen Kontakts mit einem
Befragungsleiter sollte eine Beeinflussung der Befragungsteilnehmenden hin-
sichtlich ihrer Antworten ausgeschlossen werden.'®” Als Erhebungsinstrument
wurde ein vom Autor entwickelter Fragebogen eingesetzt, der im Kapitel 3.1.2
erlautert wird. Dieser wurde in das Umfragetool eingepflegt und zunachst durch
den Autor im Rahmen eines Selbsttests auf korrekte Funktionsweise getestet. Im
Anschluss daran wurde ein Pretest durchgefiihrt, um mogliche Verstandnisprob-
leme bei der Bearbeitung des Fragebogens aufzudecken und den Fragebogen
vor der Erhebung gegebenenfalls anpassen zu kénnen. In Kapitel 3.1.4 wird hie-
rauf noch genauer eingegangen.

Im Anschluss an den Pretest wurden die Probanden am 24.01.2019 im Online-
Banking der Sparkasse Lorrach-Rheinfelden angeschrieben und gebeten, bis
spatestens zum 23.02.2019 an der Erhebung teilzunehmen. Der Autor hat hier
aufgrund seiner beruflichen Tatigkeit bei der Sparkasse Lérrach-Rheinfelden die
Méglichkeit, eine groRe Probandengruppe kostengiinstig anzuschreiben. Das
Anschreiben wurde in Verbindung mit dem zur Umfrage fiihrenden Online-Link
als personliche Nachricht in das elektronische Postfach der Zielgruppe im Online-
Banking eingestellt. Da die Erhebung nur in diesem Zeitfenster stattfand und nicht
zu einem weiteren Messzeitpunkt wiederholt wurde, handelt es sich um eine
Querschnittsstudie. 8

Im Anschluss an die Erhebung wurden die Daten aggregiert ausgewertet, um die
Forschungsfragen beantworten und Rickschlisse auf die Grundgesamtheit zie-
hen zu kénnen. Individuelle Besonderheiten der einzelnen Untersuchungsobjekte
wurden im Sinne einer Gruppenstudie verallgemeinert.'6°

3.2 Erhebungsinstrument

Das Erhebungsinstrument dient der Beantwortung der aufgestellten Forschungs-
fragen. Hierzu missen zunachst die zu beantwortenden Forschungsfragen einer
Messung zuganglich gemacht werden. Dieser Vorgang wird Operationalisierung
genannt.'”® Fir die Studie im Rahmen dieser Masterthesis wird auf einen Online-

167 \/gl. ebd., S. 443.

168 \/gl. Hader (2015), S. 120.

169 Vgl. Doring / Bortz (2016), S. 215.
170 \/gl. Stein (2014), S. 137.

o
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Fragebogen als Erhebungsinstrument zuriickgegriffen. Der Fragebogen ist im
Anhang Il zu finden.

Zu Beginn eines Fragebogens bietet es sich an, einfache und ziigig zu beantwor-
tende Fragen zu verwenden, um einen unkomplizierten Einstieg in die Befragung
zu gewahrleisten.'”" Deshalb bilden jeweils eine Frage zum Alter und zum Ge-
schlecht der Probanden den Einstieg in das hier genutzte Erhebungsinstrument.
Die erste Frage zum Alter dient dartber hinaus der Beantwortung der ersten Teil-
forschungsfrage zur potenziellen Zielgruppe, ob jliingere Privatkunden die Nut-
zung von Robo-Advice starker befiirworten als altere. Die Operationalisierung er-
folgt dahingehend, dass die Probanden sich einer der sechs vorgegebenen Al-
tersspannen zuordnen sollen. Folgende Altersspannen stehen entsprechend der
Studien von Alyousif und Kalenkoski sowie Robb et al. zur Auswahl: 18-24 Jahre,
25-34 Jahre, 35-44 Jahre, 45-54 Jahre, 55-64 Jahre und 65-Jahre und élter."”2
Das Geschlecht wird ebenfalls gemafy Alyousif und Kalenkoski mit den klassi-
schen Geschlechts-Items ,ménnlich“ und ,weiblich“ operationalisiert.’*174 Dies
dient der Beantwortung der zweiten Teilforschungsfrage zu den Charakteristika
einer potenziellen Zielgruppe.

Die dritte Frage dient zum erweiterten einfachen Einstieg und hat zum Ziel, die
erste Forschungsfrage zur Nutzung beziehungsweise zum Abschluss digitaler Fi-
nanzdienstleistungen durch Privatkundinnen und -kunden zu beantworten. Die
Teilnehmenden haben die Mdglichkeit per Mehrfachauswahl Serviceleistungen
sowie klassische Finanzprodukte auszuwahlen, die sie bereits digital in Anspruch
genommen haben. Bei der zur Verfligung gestellten Auswahl hat sich der Autor
auf Standardprodukte fokussiert. Folgende Serviceleistungen stehen zur Aus-
wahl: Uberweisungen, Dauerauftrag und Umsatzabfrage.”® Dar(iber hinaus sind
folgende Finanzprodukte auswahlbar: Tagesgeldkonto, Girokonto, Dispositions-

71 vgl. Doring / Bortz (2016), S. 406.

172 vgl. Alyousif / Kalenkoski (2017), S. 409, Robb et al. (2012), S. 297.

73 Vgl. Alyousif / Kalenkoski (2017), S. 411.

74 Der Autor mochte darauf hinweisen, dass die nicht vorhandene Auswahimdglichkeit
des dritten Geschlechts ,divers” nur darauf zurlickzufiihren ist, dass das dritte Ge-
schlecht in den dieser Arbeit zu Grunde liegenden Studien nicht untersucht wurde.

75 Hier ist jeweils die Nutzung respektive die Durchflihrung der Finanzdienstleistungen
gemeint und als Zusatz in einer Klammer vermerkt.
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kredit, Kreditkarte, Ratenkredit zur Konsumfinanzierung, Bausparvertrag, Baufi-
nanzierung, Versicherungen, Investmentfonds und Aktien.'”® Etwaige nicht ge-
nannte Finanzdienstleistungen kénnen die Teilnehmenden Uber ein Freitextfeld
erganzen.

Die vierte Teilforschungsfrage zu Charakteristika einer potenziellen Robo-Advice
Zielgruppe fokussiert eine Aussage Uber das subjektive und objektive Finanzwis-
sen der Probanden. Beim subjektiven Finanzwissen schatzen die Probanden ihr
Finanzwissen selbst ein. Hierflir wird analog zu vorangegangenen Studien von
Alyousif und Kalenkoski sowie Lusardi und Mitchell eine siebenstufige Likert-
Skala genutzt.””” Die normalerweise als Ordinalskala fungierende Likert-Skala
wird auch als quasi-metrische Skala bezeichnet, um sie wie eine Intervallskala
nutzen zu kénnen.'”® Die Auspragungen reichen von 1 (sehr gering) bis 7 (sehr
hoch).

Objektives Finanzwissen wurde bereits in vielen vorangegangenen Studien mit
unterschiedlichen Methoden erhoben beziehungsweise gemessen. Als internati-
onaler Standard hat sich das test-based Measurement durchgesetzt.'”® Dies er-
folgt in der Regel durch Abfrage von allgemeinem Wissen Uber Finanzdienstleis-
tungen, finanzielle Konzepte und allgemeinen mathematischen Fahigkeiten. Das
prominenteste Beispiel stellen in diesem Zusammenhang die sogenannten ,Big
Three" dar, die bereits in 2004 durch Lusardi und Mitchell verwendet wurden. '8
Die Big Three behandeln die drei grundlegenden finanziellen Konzepte zum Zin-
seszins, zur Inflation und zur Risikodiversifikation. Sie werden auch zur Erhebung
im Rahmen dieser Arbeit in die deutsche Sprache lbersetzt und wie folgt genutzt:

1. Zinseszins: Angenommen Sie haben 100 € auf einem Sparkonto und
der Zinssatz betragt 2% pro Jahr. Wie viel Geld haben Sie nach 5 Jahren
auf Ihrem Konto, wenn Sie das Geld auf dem Konto liegen lassen?

a. Mehrals 102 €

b. Genau 102 €

c. Weniger als 102 €
d. Weil} ich nicht

e. Keine Angabe

76 Hier ist jeweils der Abschluss der Finanzdienstleistung/des Finanzprodukts gemeint
und als Zusatz in einer Klammer vermerkt.

77 Vgl. Alyousif / Kalenkoski (2017), S. 409f., Lusardi / Mitchell (2007), S. 9.

178 vgl. VolIkl / Korb (2018), S. 20.

179 vgl. Stolper / Walter (2017), S. 595.

180 vgl. ebd., S. 589ff.
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2. Inflation: Angenommen der Zinssatz fiir Ihr Sparkonto betragt 1% pro
Jahr und die Inflation betragt 2% pro Jahr. Was kdnnten Sie nach einem
Jahr kaufen?

a0 oo

e.

Mehr als heute
Gleich viel wie heute
Weniger als heute
Weild ich nicht
Keine Angabe

3. Risikodiversifikation: Bitte geben Sie an, ob folgende Aussage richtig
oder falsch ist: ,Der Kauf einer einzelnen Unternehmensaktie wirft fur ge-
wohnlich einen sichereren Gewinn ab als ein Aktienfonds.”

a.
b.
c.
d.

Richtig
Falsch
Weil ich nicht
Keine Angabe

Lusardi und Mitchell erweiterten die Big Three in 2009 um zwei Fragen zum Wis-
sen Uber Anleihepreise und Uber Hypothekendarlehen. In Verbindung mit den Big
Three wurden diese fiinf Fragen fortan als ,Big Five“ bezeichnet.'®! Im Rahmen
dieser Masterarbeit wird analog zu Lachance und Tang'®? auf die Big Five zu-
rickgegriffen. Die beiden folgenden in die deutsche Sprache libersetzten Fragen
erganzen die Big Three:

4. Anleihepreise: Was passiert in der Regel mit den Preisen von Anleihen,
wenn die Zinssatze steigen?

a.

b.
c.
d

a0}

Sie steigen

Sie fallen

Sie bleiben gleich

Es gibt keinen Zusammenhang zwischen Anleihepreisen und
Zinssatzen

Weil3 ich nicht

Keine Angabe

181 Vgl. Hastings et al. (2013), S. 352.
182 Vgl. Lachance / Tang (2012), S. 224f.
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5. Hypothekendarlehen: Ein 15-jahriges Tilgungsdarlehen erfordert in der
Regel héhere monatliche Zahlungen als ein 30-jahriges Tilgungsdarle-
hen, allerdings ist die Summe der insgesamt gezahlten Zinsen im Ver-
gleich niedriger.

a. Richtig
b. Falsch
c. Weild ich nicht
d. Keine Angabe

Zwischen der Messung des subjektiven und objektiven Finanzwissens wird je-
weils noch eine Frage zur Beantwortung der dritten und flinften Teilforschungs-
frage zu potenziellen Charakteristika einer Robo-Advice Zielgruppe eingescho-
ben. Die Operationalisierung der Risikoeinstellung erfolgt analog zu Calcagno
und Monticone, die im Rahmen ihrer Studie vier verschiedene Rendite-Risiko-
Verhaltnisse in Textform dargestellt hatten.'® Der Autor Uibersetzt diese vier Ant-
wortmaoglichkeiten in die deutsche Sprache und erganzt sie um Renditespann-
breiten aus der Anlageberatung der Sparkasse Lorrach-Rheinfelden, um den
Probanden das Verstandnis zu erleichtern. Das Vertrauen in den Bankberater
wird ebenfalls entsprechend Calcagno und Monticone mit einer einfachen Frage
operationalisiert. Calcagno und Monticone greifen fur deren Beantwortung auf
eine funfstufige Likert-Skala von 1 (Uberhaupt kein Vertrauen) bis 5 (viel Ver-
trauen) zurtick. In dieser Arbeit wird hingegen eine siebenstufige Likert-Skala von
1 (sehr gering) bis 7 (sehr hoch) verwendet, um den Probanden die Beantwortung
der Fragen mit Likert-Skala durch eine einheitliche Stufenanzahl innerhalb des
Fragebogens zu erleichtern.

An diese Fragen schlieRt der spezifische Teil zu Robo-Advice an, der fir die Be-
antwortung der Forschungsfragen zur potenziellen Robo-Advice-Zielgruppe und
der zweiten Forschungsfrage zu den positiven und negativen Aspekten von
Robo-Advice aus Sicht der Privatkunden erforderlich ist. Der Autor erklart den
Probanden zuvor nochmal, was sie unter Robo-Advice zu verstehen haben. Den
Einstieg in den spezifischen Teil bietet eine einfache Frage zur Kenntnis von
Robo-Advice-Lésungen, die mit ja oder nein zu beantworten ist. Wird die Frage
mit ja beantwortet, méchte der Autor in Erfahrung bringen, ob die Probanden be-
reits von bestimmten Robo-Advice-Anbietern gehért haben. Hierfiir werden ver-
schiedene Marktteilnehmende zur Mehrfachauswahl sowie erganzend ein Frei-
textfeld fir Erganzungen zur Verfligung gestellt.

183 Vgl. Calcagno / Monticone (2015), S. 378.
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Im Anschluss daran folgen jeweils eine Frage zu den positiven und negativen
Aspekten, die die Probanden mit Robo-Advice in Verbindung bringen. Den Teil-
nehmenden werden zur Beantwortung die gangigen und bereits zuvor in dieser
Arbeit behandelten Aspekte aus der Literatur zur Verfligung gestellt. Aulerdem
kénnen die Teilnehmenden ihre Meinung in einem Freitextfeld kundtun. Die Ant-
worten auf diese beiden Fragen dienen der Beantwortung der zweiten For-
schungsfrage dieser Arbeit.

Der Fragebogen schlieRt mit der Frage, inwieweit sich die Probanden in Zukunft
die Nutzung von Robo-Advice fir eine Anlageberatung vorstellen kénnen. Hierflr
wird wieder eine siebenstufige Likert-Skala zur Verfigung gestellt, um die quasi-
metrischen Daten wie bei einer Intervallskala auswerten zu kénnen. Die sieben-
stufige-Skala reicht von 1 (Uberhaupt nicht wahrscheinlich) bis 7 (sehr wahr-
scheinlich).

3.3 Stichprobe

Die Stichprobe der Erhebung umfasste insgesamt 7.550 Privatkundinnen und
Privatkunden der Sparkasse Loérrach-Rheinfelden. Hierflir wurden die flir die Um-
frage relevanten soziodemographischen Kriterien Alter und Geschlecht im Sinne
einer geschichteten Zufallsstichprobe beriicksichtigt.'® Zunachst wurden alle
Sparkassenkunden mit dem Kundentyp Individualkunde oder Private-Banking-
Kunde selektiert, die Inhaber eines Privatgirokontos der Kontomodellvariante
,Online-Konto" waren und zugleich einen personlichen Online-Banking-Zugang
fir dieses Konto nutzten. Durch die Einschrankung auf diese beiden Kundenseg-
mente wurde sichergestellt, dass alle befragten Kunden uber einen personlich
zugeordneten Bankberater oder eine -beraterin verfligten. Weniger potenzial-
starke Kunden mit abweichenden Kundentypen werden in manchen Standorten
von mehreren Beratern im Sinne von Pool-Lésungen betreut. Weiterhin wurden
alle Gemeinschaftskonten ausgeschlossen, da die dazugehdérigen Online-Ban-
king-Vertrage nur auf eine Einzelperson lauten dirfen. Inhaber von Gemein-
schaftskonten und zugleich von Einzelgirokonten konnten hingegen in der Stich-
probe enthalten sein. Die Ubriggebliebene Gesamtpopulation umfasste 16.300
Einzelpersonen. Mit Hilfe der beiden soziodemographischen Kriterien Alter und
Geschlecht wurde die Gesamtpopulation in Teilpopulationen eingeteilt. Im zwei-
ten Schritt wurden aus diesen Teilpopulationen einfache Zufallsstichproben ent-
nommen. Folgende Tabelle stellt die fir die Umfrage ermittelte Stichprobe dar:

184 Vgl. Doring / Bortz (2016), S. 313.
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Tabelle 1: Stichprobe

Alter mannliche Probanden weibliche Probanden Gesamt
18-24 Jahre
25-34 Jahre
35-44 Jahre

45-54 Jahre
55-64 Jahre
65 und alter
Gesamt

3.4 Datenanalyse

Fir die Analyse der mit der Umfrage erhobenen Daten wird auf die Methoden der
deskriptiven Statistik zuriickgegriffen. Alle vollstdndig ausgefiillten Fragebogen
werden hierfir berticksichtigt. Unvollstandige Fragebogen flieRen nicht in die
Auswertung mit ein. Die Ergebnisse werden zur grafischen Aufbereitung und wei-
teren Verarbeitung in Microsoft Excel Ubertragen. Teils erfolgt die grafische Auf-
bereitung mit den unmittelbaren Umfrageergebnissen aus dem Umfragetoal, teils
mussen zunachst weitere Verkniipfungen und Berechnungen mit den exportier-
ten Umfrageergebnissen erstellt werden. Die Ergebnisse aus den Freitextfeldern
werden nach Mdglichkeit aggregiert. Zuerst werden die Probanden, die an der
Umfrage teilgenommen haben, mit Hilfe der im Fragebogen abgefragten sozio-
demographischen Kriterien Alter und Geschlecht beschrieben. Fir die Beantwor-
tung der ersten (Nutzung digitaler Finanzdienstleistungen) und zweiten (positive
und negative Aspekte von Robo-Advice) Forschungsfrage werden die absoluten
Werte je Antwortmdglichkeit in Relation zur Anzahl der vollstéandig ausgeftllten
Fragebogen gesetzt. Die dritte Forschungsfrage und ihre fiinf Unterforschungs-
fragen zielen alle auf die Frage ab, ob es Unterschiede bei den Items hinsichtlich
einer moglichen Nutzung von Robo-Advice gibt.

Um dies zu beantworten, werden die Auspragungen der Items zum Alter, zum
Geschlecht, zur Risikoeinstellung und zum Vertrauen in den Bankberater jeweils
mit Ergebnissen der letzten Frage (Wahrscheinlichkeit zur Nutzung von Robo-
Advice) verknipft. Mit dieser Verknipfung werden je Item neue arithmetische
Mittel zur Identifizierung maoglicher Unterschiede errechnet. Zudem werden bei
der Frage zum Alter die Alterssegmente aggregiert ausgewertet, um eine Aus-
sage Uber altere und jiingere Nutzer zu treffen. Die Analyse der Auswirkung des
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Finanzwissens auf eine mdgliche Robo-Advice-Nutzung basiert auf einer voran-
gegangenen Analyse von Porto und Xiao.'® Das durchschnittliche subjektive Fi-
nanzwissen aller Probanden wird Gber arithmetische Mittel der Antworten ermit-
telt. Fir das objektive Finanzwissen wird auf die Anzahl der richtigen Antworten
auf die fiinf Fragen zum Finanzwissen zuriickgegriffen. Die Antworten ,Weil ich
nicht und ,keine Angabe“ werden zu falschen Antworten kodiert. Das durch-
schnittliche objektive Finanzwissen wird schlief3lich als arithmetisches Mittel der
richtigen Antworten ausgegeben. Daraufhin werden das subjektive Finanzwissen
und die richtigen Antworten der einzelnen Probanden den jeweiligen arithmeti-
schen Mitteln aller Probanden gegenubergestellt. Kundinnen und Kunden, die
sowohl im subjektiven als auch objektiven Finanzwissen tUberdurchschnittlich ab-
schneiden und sich dementsprechend richtig einschatzen, werden als ,kompe-
tent® bezeichnet. Kunden, die in beiden Bereichen unterdurchschnittlich ab-
schneiden und mit ihrer Einschatzung dementsprechend ebenfalls richtigliegen,
werden den ,Unwissenden® zugeordnet. Auch im Bereich der ,Fehleinschatzun-
gen” gibt es zwei Alternativen. Kunden sind ,zu selbstbewusst®, wenn sie ihr Fi-
nanzwissen subjektiv als Uberdurchschnittlich einschatzen, objektiv jedoch
schlechter als der Durchschnitt abschneiden. ,Zu wenig selbstbewusst® sind hin-
gegen Kunden mit unterdurchschnittlichem subjektivem und tberdurchschnittli-
chem objektivem Finanzwissen. 8¢

3.5 Pretest

Vor Beginn der Feldphase wurde im Dezember 2018 ein Pretest durchgefihrt,
um das entwickelte Erhebungsinstrument auf Verstandlichkeit zu testen. Hierfir
wurden finf Teilnehmende aus dem privaten Umfeld des Autors im Sinne einer
Gelegenheitsstichprobe rekrutiert.'®” Bei allen finf Pretest-Teilnehmenden han-
delt es sich um Kunden, die ein Privatgirokonto mittels Online-Banking verwalten.
Der Umfragelink wurde den Pretest-Teilnehmenden per E-Mail zugeschickt und
die Durchfiihrung im Anschluss daran jeweils in personlichen Gesprachen eror-
tert. Der Fragebogen und die Ergebnisse des Pretests sind im Anhang | und Il
ersichtlich. Folgende Anderungen haben sich aus der Durchfiihrung ergeben:

Da die Umfrage in einem offiziellen Kanal der Sparkasse Lorrach-Rheinfelden
kommuniziert wurde, musste das Vorgehen mit dem Vorstand der Sparkasse ab-

185 Vgl. Porto / Xiao (2016), S. 81f.
18 \/gl. ebd., S. 81f.
187 Vgl. Doring / Bortz (2016), S. 305.
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gestimmt werden. Das Anschreiben wurde auf Ansinnen des Vorstands schlief3-
lich als Vorstandsanschreiben der Sparkasse formuliert, um Kritik an der Durch-
fihrung der Umfrage zu vermeiden. In diesem Zusammenhang wurde der Text
des Anschreibens auch inhaltlich angepasst, da drei Teilnehmende des Pretests
anmerkten, dass der Inhalt des Anschreibens zu komplex sei. Die einleitenden
Satze auf der zweiten und dritten Seite des Erhebungsinstruments wurden eben-
falls aus Sicht der Sparkasse formuliert. Aufierdem wurde angemerkt, dass der
Begriff Robo-Advice unter Umstanden abschreckende Wirkung haben kdnnte
und eine Zeitangabe fur die Dauer der Umfrage fehle. Diese Anregungen wurden
bei der Bearbeitung des Fragebogens aufgegriffen. Die Komplexitat wurde auch
bei der Erlduterung von Robo-Advice auf der letzten Seite des Fragebogens an-
gesprochen und der Text daraufhin ebenfalls vereinfacht.

Bei der dritten Frage zu den bereits digital genutzten Finanzdienstleistungen wur-
den die Hinweise in den Klammern hinter den Antwortmaoglichkeiten beméangelt.
Diese konnten moglicherweise so gedeutet werden, dass die Finanzdienstleis-
tungen offline in einer Filiale in Anspruch genommen beziehungsweise abge-
schlossen wurden. Daher wurde in jeder Klammer ein ,Online-“ erganzt. Bei der
Frage zur personlichen Risikoeinstellung bei eigenen Finanzanlagen hatten die
Testprobanden Schwierigkeiten, die verschriftlichten Antworten zu greifen. Hier
kam der Hinweis auf, dass Zahlenwerte als Unterstitzung sinnvoll waren. Da-
raufhin wurden die Antwortmoglichkeiten um Klammern mit prozentualen Perfor-
mancewerten aus Beratungsunterlagen der Sparkasse ergéanzt. Weitere Ande-
rungen wurden bei zwei Fragen zum objektiven Finanzwissen vorgenommen. Die
Frage zu den Preisen von Anleihen war missverstandlich fir die Probanden, da
nicht nachvollziehbar war, ob hier nach der Preisentwicklung fiir neu auszuge-
bende oder bereits auf dem Markt befindliche Anleihen gefragt war. In der Erhe-
bung lautet die Frage daher wie folgt: ,Was passiert in der Regel mit den Preisen
von bereits ausgegebenen Anleihen, wenn die Zinssatze steigen?”. Bei der Frage
zu Tilgungsdarlehen wurde ebenfalls auf mégliche Missverstandnisse hingewie-
sen, weil ein Hinweis, dass die Voraussetzungen beim 15- und 30-jahrigen Dar-
lehen gleich seien, fehlte. Aus diesem Grund wurde der einleitende Satz in die
Frage zu Tilgungsdarlehen wie folgt abgeandert: ,Bitte geben Sie an, ob die fol-
gende Aussage zu Tilgungsdarlehen mit gleicher Darlehenssumme und gleichen
Zinssatzen richtig oder falsch ist.”
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4 Ergebnisse

262 Probandinnen und Probanden nahmen an der Umfrage teil. 192 Privatkun-
den flllten den Fragebogen vollstandig aus. 70 Teilnehmende brachen die Teil-
nahme ab. Die wesentlichen Abbruchstellen waren dabei jeweils beim Seiten-
wechsel des Fragebogens. Insbesondere mit Start der Fragen zum objektiven
Finanzwissen auf der dritten Seite brachen knapp 30 Teilnehmende die Umfrage
ab. Im folgenden Abschnitt werden die Ergebnisse der 192 Teilnehmenden dar-
gestellt und die Forschungsfragen beantwortet. Im Anschluss daran werden die
Ergebnisse und die Methodik diskutiert.

4.1 Demographische Daten der Umfrageteilnehmenden

Abbildung 4 zeigt die Altersverteilung der Umfrageteilnehmenden. Die rot mar-
kierten Flachen stellen die Teilnehmenden im Alter von 18 bis 44 Jahre dar. Die
grau markierten Flachen zeigen die Teilnehmenden im Alter von 45 Jahre bis 65
Jahre und &lter an.

Abbildung 4: Teilnehmende nach Alter
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Fir nachfolgende Auswertungen wurden die in ahnlichem Farbton dargestellten
Altersbereiche aggregiert. Die hellgrau markierten Flachen wurden zur Alterska-
tegorie ,Jungere” zusammengefasst. Teilnehmende im Alter von 45 bis 65 Jahre
und alter wurden zur Alterskategorie ,Altere aggregiert. Die Befragungsteilneh-
menden gliedern sich dementsprechend auf etwa ein Drittel Jingere und zwei
Drittel Altere. Teilnehmende im Alter von 45 bis 54 Jahren und 55 bis 64 Jahren
stellen zusammengenommen uber 50 Prozent aller Teilnehmenden dar.

Eine ahnliche Verteilung zeigt sich auch bei der Betrachtung des folgenden Dia-
gramms. Abbildung 5 stellt die 192 Teilnehmenden nach Geschlecht darstellt.

41



KCT Schriftenreihe, Bd. 5, Schloz: Kiinstliche Intelligenz im Finanzdienstleistungssektor

117 mannliche Teilnehmer, hier hellgrau markiert, stehen 75 weiblichen Teilneh-
merinnen, hier dunkelgrau markiert, gegenuber. Die aggregierte Altersverteilung
nach jungeren und alteren Teilnehmenden innerhalb der mannlichen und weibli-
chen Gruppen unterscheidet sich nur marginal von der aggregierten Altersvertei-
lung aller Teilnehmenden. Aus diesem Grund wird auf eine zuséatzliche Darstel-
lung verzichtet.

Abbildung 5: Teilnehmende nach Geschlecht

mannlich

= weiblich

4.2 Nutzung digitaler Finanzdienstleistungen

Abbildung 6 auf der nachsten Seite wird zur Beantwortung der ersten For-
schungsfrage, ,Welche Finanzdienstleistungen erledigen Privatkunden digital /
Welche Finanzdienstleistungen schlie®en Privatkunden digital ab?“, herangezo-
gen.

Alle teilnehmenden Privatkundinnen und -kunden haben bereits mindestens eine
digitale Finanzdienstleistung durchgefiihrt beziehungsweise abgeschlossen. Pri-
vatkunden nutzen dabei bislang vor allem Finanzdienstleistung zur Erledigung
alltaglicher Bankgeschafte (grau markiert). Fast alle Kunden haben bereits eine
Uberweisung beziehungsweise eine Umsatzabfrage digital durchgefiihrt. Mehr
als jeder Achte hat dartiber hinaus auch einen Dauerauftrag digital eingerichtet.
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Abbildung 6: Nutzung digitaler Finanzdienstleistungen
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Hinsichtlich der Online-Abschlisse (hellgrau markiert) zeigt sich ein anderes Bild.
Vier von zehn Kunden gaben an, ein Girokonto online abgeschlossen zu haben;
jeder Vierte besitzt ein Tagesgeldkonto und eine Kreditkarte. Rund zehn Prozent
gaben an, Aktien gekauft oder Versicherungen abgeschlossen zu haben. Invest-
mentfonds, Kredite und Bausparvertrdge wurden bislang kaum digital in An-
spruch genommen. In den Freitextfeldern waren auf3erdem noch jeweils einmal
die Inanspruchnahme folgender Dienstleistungen genannt: paydirekt,’®® Last-
schriftwiderspruch, Handy laden, Erh6hung Online-Banking-Tageslimit sowie
Versicherungen und Kauf von ETF genannt. Die beiden letztgenannten wurden
den Antwortmdéglichkeiten ,Versicherungen® und ,Investmentfonds® zugeordnet.

Zur Beantwortung der Forschungsfrage kann festgehalten werden, dass digitale
Finanzdienstleistungen bislang Uberwiegend im Rahmen alltaglicher Bankge-
schafte in Anspruch genommen werden, wahrend digitalen Produktabschliissen,
insbesondere bei anspruchsvolleren Produkten, eine noch eher untergeordnete
Bedeutung zukommt.

4.3 Robo-Advice Kenntnis

Vor der Beantwortung der zweiten Forschungsfrage, die sich mit den Vorteilen
und Nachteilen von Robo-Advice aus der Perspektive von Privatkundinnen und

188 Paydirekt ist ein gemeinschaftliches Online-Bezahlverfahren der deutschen Kredit-
wirtschaft.
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Privatkunden auseinandersetzt, wird mit Hilfe von Abbildung 7 ein Uberblick Uiber
den Kenntnisstand der Probanden zu dieser Thematik gegeben. Bevor die Frage
gestellt wurde, ob die Probanden bereits von Robo-Advice gehdrt hatten, erfolgte
eine kurze Erlauterung, worum es bei Robo-Advice geht. Diese kann aus dem
Fragebogen im Anhang lll enthommen werden.

Abbildung 7: Robo-Advice Kenntnis

Kenntnis Robo-Advice

Kenntnis einzelner Anbieter

nein

=ja

Neun von zehn Kunden hatten tber alle Befragten hinweg vor der Umfrage noch
nicht von Robo-Advice gehort. 22 Kunden hatten bereits Kenntnis davon. Diese
Werte sind unabhangig vom Geschlecht der Probanden. Beim Alter lassen sich
hingegen Unterschiede feststellen. Mit einem Unterschied von sieben Prozent-
punkten ist die Thematik in der aggregierten Altersbetrachtung bei Jingeren
(16%) tendenziell etwas bekannter als bei Alteren (9%). Bei genauerer Betrach-
tung der Altersabstufungen liegen insbesondere die 18 bis 24-Jahrigen sowie die
35 bis 44-Jahrigen Uber dem Schnitt. Bei den 35 bis 44-Jahrigen hatte jeder
Finfte Kenntnis von Robo-Advice. Unter den 18 bis 24-Jahrigen hatte jeder
Vierte bereits von Robo-Advice gehort. Etwas mehr als die Halfte der 22 Proban-
den hatte auch Kenntnis von einzelnen Anbietern. Zu den bekanntesten gehoren
der Sparkassen Robo-Advisor bevestor, fidelity, robin und scalabale Capital mit
jeweils funf Nennungen. Die hellgrau markierten Anbieter wurden durch die Pro-
banden mit jeweils einer Nennung erganzt.
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Abbildung 8: Robo-Advice Anbieterkenntnis
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4.4 Robo-Advice Vorteile

Zur Beantwortung des ersten Teils der zweiten Forschungsfrage werden im Fol-
genden die Vorteile, die Kundinnen und Kunden mit Robo-Advice in Verbindung
bringen, dargestellt. Abbildung 9 enthélt alle aus der Literatur abgeleiteten und
vorgegebenen positiven Aspekte von Robo-Advice und die prozentuale Haufig-
keit der Nennungen.

Die standige digitale Verfugbarkeit und die Mdglichkeit, ohne Termin Bankge-
schafte zu erledigen, stellt aus Sicht von drei Viertel aller Teilnehmenden einen
Vorteil von Robo-Advice dar. Die weiteren positiven Aspekte von Robo-Advice
wurden hingegen von deutlich weniger Teilnehmenden entsprechend wahrge-
nommen. 36 Prozent der Befragten sahen in den niedrigen Kosten einen Vorteil,
wahrend knapp jeder Dritte Vorteile in der emotionsloseren Geldanlage sah. Die
emotionslosere Geldanlage wurde im Fragebogen durch die Erganzungen ,we-
niger eigene Fehler* und ,keine Interessenkonflikte bei Berater” prazisiert. Die
weiteren Aspekte automatische Portfoliolberwachung, Lerneffekte fiir Nutzer
und Transparenz bei Gebihren, Performance und Portfoliozusammenstellung
rangieren mit zwei beziehungsweise vier Prozentpunkten weniger knapp dahin-
ter.
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Abbildung 9: Robo-Advice Vorteile
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Rund funf Prozent der Teilnehmenden hinterlegen im Freitextfeld die Antwort
,keine Angabe“. Vier Teilnehmende gaben auflerdem an, keine Vorteile in einer
mdglichen Nutzung von Robo-Advice zu sehen. Als ein zusatzlicher positiver As-
pekt wurde die jederzeitig mogliche Anpassung des Anlegerprofils genannt. Die-
ser Punkt hatte auch den Aspekten Verfligbarkeit oder Transparenz zugeordnet
werden kdnnen. Eine weitere ergdnzende Nennung lautete: ,mehr Faktoren be-
rucksichtigt als ein Berater”.

Zusammenfassend kann der erste Teil der zweiten Forschungsfrage wie folgt be-
antwortet werden: Mit drei von vier Probanden sieht die Mehrheit der Befragten
die standige Verfligbarkeit als Vorteil einer méglichen Nutzung von Robo-Advice
an. Die weiteren positiven Aspekte werden von der Mehrheit nicht und im Schnitt
von etwa jedem dritten Privatkunden als Vorteil wahrgenommen.

4.5 Robo-Advice Nachteile

Zur Beantwortung des zweiten Teils der zweiten Forschungsfrage werden in der
nachfolgenden Abbildung 10 die negativen Aspekte, die Privatkundinnen und Pri-
vatkunden in einer moglichen Nutzung von Robo-Advice sehen, dargestellt. Ab-
bildung 10 enthalt alle aus der Literatur abgeleiteten und vorgegebenen negati-
ven Aspekte von Robo-Advice und die prozentuale Haufigkeit der Nennungen.
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Abbildung 10: Robo-Advice Nachteile
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Wie schon bei den Vorteilen gibt es auch bei den Nachteilen einen, der sich im
Vergleich zu den anderen hervorhebt. In einem fehlenden personlichen An-
sprechpartner (Beraterin oder Berater) sehen drei Viertel der Befragungsteilneh-
menden einen Nachteil. 20 Prozentpunkte dahinter rangiert eine mogliche Fehl-
programmierung durch den Anbieter. Mehr als jeder Zweite sieht hierin einen
Nachteil. Etwas weniger als jeder Zweite sieht hingegen einen Nachteil darin,
dass bei der in der Finanzindustrie relativ jungen Robo-Advice-Thematik ein Leis-
tungsnachweis Uber einen langeren Zeitraum noch ausstehe. Nur knapp jeder
Dritte sieht fehlende Moglichkeiten zur Individualisierung der Portfoliozusammen-
stellung negativ. Die wenigsten verbinden au3erdem mit der vornehmlichen In-
vestition in Indexfonds (ETFs) ohne aktives Fondsmanagement einen negativen
Aspekt.

Rund vier Prozent der Teilnehmenden hinterlegten im Freitextfeld die Antwort
.keine Angabe®. Auferdem nannten vier Personen das Stichwort Datenschutz
beziehungsweise Datensicherheit als negativen Aspekt. Drei weitere Anmerkun-
gen bezogen sich auf die Unzuverlassigkeit des Anbieters (unabhangig von einer
Fehlprogrammierung). Mégliche Anwenderfehler wurden von zwei Personen als
negativer Aspekt angefiihrt. Ein Privatkunde stellte dariiber hinaus die Frage,
was mit seinem Geld passiere und wer dahinterstecke.

Die zweite Forschungsfrage wird abschlie3end wie folgt beantwortet: Der Grol3-
teil der Privatkunden sieht insbesondere den fehlenden personlichen Ansprech-
partner im Hinblick auf eine mégliche Robo-Advice Nutzung als Nachteil an. Dar-
Uber hinaus empfinden in etwa die Halfte aller Probanden eine mégliche Fehlpro-
grammierung durch den Anbieter und einen noch ausstehenden Leistungsnach-
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weis als negativ. Fehlende Portfolioindividualisierungsmaglichkeiten und Uber-
wiegende Investitionen in ETFs stellen in den Augen der meisten Probanden
keine Nachteile dar.

4.6 Robo-Advice Zielgruppencharakteristika

In diesem Abschnitt wird die dritte Forschungsfrage mit ihren fiinf Unterfor-
schungsfragen beantwortet. Konkret werden zukiinftige Nutzungsabsichten von
Robo-Advice hinsichtlich der Kriterien Alter, Geschlecht, Risikoeinstellung, sub-
jektives und objektives Finanzwissen sowie Vertrauen in Bankberater dargestellt.

4.6.1 Nutzungswahrscheinlichkeit nach Alter

Die Aufteilung der Probanden nach Alter wurde bereits im Abschnitt 4.1 beschrie-
ben. Die arithmetischen Mittel der Nutzungswahrscheinlichkeiten sind in der fol-
genden Abbildung sowohl nach einzelnen Alterskategorien als auch aggregiert
nach Jiingeren und Alteren dargestellt.

Abbildung 11: Nutzungswahrscheinlichkeit nach Alter
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Die durchgezogene und die gepunktete Linie stellen die arithmetischen Mittel der
aggregierten Alterskategorien dar. Beide Werte bewegen sich auf der 7er-Likert-
Skala zwischen den Auspragungen 3 (eher unwahrscheinlich) und 4 (unent-
schlossen). Die durchschnittliche zukinftige Nutzungswahrscheinlichkeit der
Jungeren liegt mit 0,24 Punkten etwas héher als die der Alteren. Bei der Detail-
betrachtung der arithmetischen Mittel je einzelner Alterskategorie lassen sich
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deutlichere Unterschiede identifizieren. Insbesondere beim Vergleich der jings-
ten und altesten Umfrageteilnehmenden besteht hier ein Unterschied von 1,20
Punkten. Bei den weiteren jingeren Alterskategorien ergibt sich ein gemischtes
Bild. Wahrend die durchschnittliche Nutzungswahrscheinlichkeit der 25- bis 34-
Jahrigen fast dem Schnitt der Alteren entspricht, liegt die der 35- bis 44-Jahrigen
um 0,11 Punkte dartber. Beide liegen jedoch um 0,71 beziehungsweise 0,60
Punkte unter dem aggregierten arithmetischen Mittel der Jingeren. Demgegen-
Uber befinden sich die 44- bis 54-Jahrigen mit einem Wert von 3,25 fast auf dem
Niveau der Jungeren, wahrend die 55- bis 64-Jahrigen knapp Uber dem Durch-
schnitt der Alteren rangieren.

Die erste Teilforschungsfrage ,Wird die Nutzung von Robo-Advice durch jingere
Privatkunden starker befurwortet?“ wird differenziert beantwortet. Aufgrund der
gemischten Ergebnisse bei den einzelnen Alterskategorien lautet die grundsatz-
liche Antwort fir die aggregierte Altersdarstellung ,nein“. Die arithmetischen Mit-
tel beider Aggregationen liegen zwar um 0,24 Punkte auseinander. Privatkundin-
nen und -kunden im Alter von 25 bis 64 Jahre weisen in der Spitze eine Differenz
von 0,20 Punkten, wobei die 45- bis 54-Jahrigen die hochsten Werte erzielen.
Allerdings deuten die Werte von 3,76 bei den 18- bis 24-Jahrigen im Vergleich
zu 2,52 bei den ab 65-Jahrigen darauf hin, dass zumindest in diesen Altersberei-
chen gréfiere Unterschiede hinsichtlich der zukiinftigen Nutzungswahrscheinlich-
keit bestehen. Aus diesem Grund wird die erste Teilforschungsfrage fir diesen
Teilbereich mit ,ja“ beantwortet.

4.6.2 Nutzungswahrscheinlichkeit nach Geschlecht

Die Aufteilung der Probanden nach Geschlecht wurde ebenfalls bereits in Punkt
4.2 beschrieben. Deshalb wird auf eine erneute Darstellung an dieser Stelle ver-
zichtet. Abbildung 12 enthalt die arithmetischen Mittel der Nutzungswahrschein-
lichkeiten differenziert nach mannlichen und weiblichen Probanden.

49



KCT Schriftenreihe, Bd. 5, Schloz: Kiinstliche Intelligenz im Finanzdienstleistungssektor

Abbildung 12: Nutzungswahrscheinlichkeit nach Geschlecht
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Das arithmetische Mittel betragt bei weiblichen Probanden 2,96 und bei mannli-
chen Probanden 3,23. Hieraus ergibt sich eine Differenz in Hohe von 0,27
Punkte. Mannlichen Privatkunden ist demnach eine leicht héhere Nutzungswahr-
scheinlichkeit im Hinblick auf Robo-Advice zuzusprechen als weiblichen. Dem-
entsprechend wird die zweite Teilforschungsfrage ,Wird die Nutzung von Robo-
Advice durch mannliche Privatkunden starker beflirwortet?” mit ,ja“ beantwortet.
Die Unterschiede sind jedoch im Hinblick auf die 7er-Likert-Skala nur marginal.

4.6.3 Nutzungswahrscheinlichkeit nach Risikoeinstellung

Im folgenden Abschnitt werden die unterschiedlichen Risikoeinstellungen mit der
Nutzungswahrscheinlichkeit von Robo-Advice in Verbindung gebracht. Hierfir
wird zunachst ein Blick auf die Verteilung der Antwortmdglichkeiten gegeben. Die
Antworten auf die Frage, welche Einstellung die Probanden in Bezug auf ihre
Finanzanlagen haben und was ihnen im Hinblick auf ihre Finanzen wichtig ist,
sind in Abbildung 13 dargestellt.
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Abbildung 13: Teilnehmende nach Risikoeinstellung
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39 Kundinnen und Kunden (19%) gaben an, dass ihnen eine niedrige Rendite
beziehungsweise eine risikolose Anlage am wichtigsten sei. Zwei Drittel aller Be-
fragten, insgesamt 127 Kunden, wahlten die zweite Antwortmaoglichkeit aus, die
auf eine faire Rendite mit hoher Sicherheit fir das investierte Kapital abzielt.
Dementsprechend lehnten 85 Prozent der Befragten die beiden risikoreicheren
Antworten ab. Die Chance auf eine hohe beziehungsweise sehr hohe Rendite
verbunden mit einem héheren Risiko ist nur 15 Prozent der Befragten wichtig. 27
Kunden wahlten die Variante von +18% bis -10% aus. Lediglich zwei Kunden
ordneten sich selbst in das risikofreudigste Segment ein.

Zur Beantwortung der dritten Teilforschungsfrage ,Inwiefern ist die Risikoeinstel-
lung von Privatkunden in Bezug auf die Nutzungsabsicht von Robo-Advice kenn-
zeichnend?” werden wieder die arithmetischen Mittel der zukiinftigen Robo-Ad-
vice-Nutzungswahrscheinlichkeit je Risikoeinstellung ermittelt. Die Resultate sind
in Abbildung 14 dargestellt. Die unterschiedlichen Risikoeinstellungen sind in der
X-Achse abgetragen und zur besseren Ubersichtlichkeit nur noch mit den Pro-
zentwerten aus den Antwortmaoglichkeiten dargestellt.
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Abbildung 14: Nutzungswahrscheinlichkeit nach Risikoeinstellung
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Die risikoscheusten Kunden weisen mit einem Wert von 2,78 die niedrigste Nut-
zungswahrscheinlichkeit von Robo-Advice auf. Mit 0,23 Punkten liegen die etwas
risikofreudigeren Kunden, fur lhre Finanzen den Performancekorridor zwischen
+9% bis -4% wahlten, etwas daruber. Privatkunden, die gerne etwas mehr Risiko
eingehen, weisen eine durchschnittliche Nutzungswahrscheinlichkeit von 4,15
Punkten vor und liegen damit 1,14 beziehungsweise 1,37 Punkte vor den beiden
weniger risikofreudigen Segmenten. Die Durchschnittswerte der risikoreichsten
Antwortkategorie liegen zwar unter dem Hochstwert, allerdings sind in dieser Ka-
tegorie nur zwei Rickmeldungen vorhanden, weshalb diese Erkenntnis wenig
aussagekraftig ist. Zur Beantwortung der Forschungsfrage wird dementspre-
chend festgehalten, dass eine risikofreudigere Einstellung von Privatkunden in
Bezug auf lhre Finanzanlagen mit einer hdheren Wahrscheinlichkeit zur Nutzung
von Robo-Advice einhergeht.

4.6.4 Nutzungswahrscheinlichkeit nach Finanzwissen

Das Finanzwissen wurde zum einen aus subjektiver und zum anderen aus ob-
jektiver Perspektive erhoben. Zunachst werden die Verteilungen der Antworten
dargestellt. Danach wird die Nutzungswahrscheinlichkeit von Robo-Advice im
Hinblick auf die beiden Einzelauswertungen dargestellt. Im Anschluss daran er-
folgt eine kombinierte Auswertung beider Elemente.

Mehr als die Halfte der Teilnehmenden bewerten ihr eigenes Finanzwissen als
durchschnittlich. Die weiteren Stimmen verteilen sich relativ gleichmaig mit je-
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weils knapp 25 Prozent aller Stimmen auf den héheren und den niedrigeren Be-
reich. In Summe fiihrt dies zu einem durchschnittlichen subjektiven Finanzwissen
von 4,05.

Abbildung 15: Teilnehmende nach subjektivem Finanzwissen
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Abbildung 16 zeigt die Nutzungswahrscheinlichkeit nach subjektivem Finanzwis-
sen und aggregiertem subjektiven Finanzwissen der Teilnehmenden.

Abbildung 16: Nutzungswahrscheinlichkeit nach subjektivem Finanzwissen

7,00
6'00 eeeeee hOhes
5,00 subjektives
5,00 Finanzwissen
(3,50)
3,72 @
4,00 ' subjektives
-ooooooooooooooo----(}’??---- ----3,23...... FinanZWiSSen
3.00 raxae Py 2y 5 (3,11)
= = piedriges
2.00 subjektives
Finanzwissen
(2,78)
1,00
1 2 3 4 5 6 7
sehr... gering eher... durch-... eher... hoch sehr...

Die grauen Balken stellen die durchschnittlichen Nutzungswahrscheinlichkeiten
nach subjektiv empfundenem Finanzwissen je Skalenwert dar, die schwarzen
horizontalen Linien die aggregierten arithmetischen Mittel. Hierfir wurden die
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Werte 1 bis 3 zu ,niedrig® und 5 bis 7 zu ,hoch® aggregiert und das jeweilige
gewichtete arithmetische Mittel errechnet. Da nur ein Teilnehmer (siehe Abbil-
dung 15) sein Finanzwissen als ,sehr gering“ bezeichnete und die weiteren 44
Teilnehmenden ihr Finanzwissen im Bereich ,gering” oder ,eher gering“ sahen,
liegt das arithmetische Mittel fir die Nutzungswahrscheinlichkeit von Robo-Ad-
vice bei niedrigem subjektivem Finanzwissen bei 2,78. Privatkundinnen und -kun-
den mit durchschnittlichem subjektiven Finanzwissen weisen eine um 0,33
Punkte héhere Wahrscheinlichkeit auf. Die héchste Nutzungswahrscheinlichkeit
weisen mit weiteren 0,39 Punkten mehr Privatkunden mit hohem subjektivem Fi-
nanzwissen auf.

Das objektive Finanzwissen wurde im Vergleich zum subjektiven Finanzwissen,
das mit einer Frage erhoben wurde, Uber finf Fragen erhoben. In der folgenden
Abbildung werden zunachst die Haufigkeiten nach Anzahl korrekter Antworten
(Y-Achse) dargestellt. Jede Antwort hatte im Rahmen der Auswertung das glei-
che Gewicht. Mehr als 40 Prozent der Teilnehmenden beantworteten vier Fragen
richtig. 29 Teilnehmende (15%) konnten alle finf Fragen richtig beantworten, je-
der Vierte hatte 60 Prozent richtig. Etwas mehr als 15 Prozent beantwortete we-
niger als drei Fragen richtig. Sechs der sieben Probanden ohne richtige Antwort
(4%) machten bei allen finf Fragen zum objektiven Finanzwissen ,keine An-
gabe“.

Abbildung 17: Objektives Finanzwissen — Anzahl korrekte Antworten
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Im Durchschnitt wurden 3,47 Fragen richtig beantwortet. Der Zusammenhang
zwischen der Anzahl richtiger Antworten und der Nutzungswahrscheinlichkeit von
Robo-Advice ist in Abbildung 18 dargestellt.
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Abbildung 18: Nutzungswahrscheinlichkeit nach objektivem Finanzwissen
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Anhand Abbildung 18 lasst sich erkennen, dass, ausgenommen der jeweils sie-
ben Teilnehmenden mit null (sechs Teilnehmer mit ,.keine Angabe®) beziehungs-
weise einer richtigen Antwort, die Nutzungswahrscheinlichkeit von Robo-Advice
mit steigender Anzahl korrekter Antworten zunimmt. Teilnehmende mit finf rich-
tigen Antworten weisen im Vergleich zu Teilnehmenden mit zwei richtigen Ant-
worten eine um 1,64 Punkte héhere Nutzungswahrscheinlichkeit auf. Im Ver-
gleich zu Teilnehmenden mit drei bzw. vier richtigen Antworten ergeben sich Dif-
ferenzen von 1,20 und 0,66 Punkten.

Die kombinierte Auswertung von subjektivem und objektivem Finanzwissen er-
folgt nach der Vorgehensweise von Porto und Xiao, die diese bei der Untersu-
chung der Inanspruchnahme von Beratungsleistungen anwendeten.®® Die Zu-
ordnung der Teilnehmenden zu den Kategorien ist im Abschnitt 3.1.4 dieser Ar-
beit beschrieben.

189 vgl. Porto / Xiao (2016), S. 81f.
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Abbildung 19: Teilnehmende nach Finanzwissen
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Die beiden hellgrau markierten Flachen signalisieren, dass die Teilnehmenden
sich im Hinblick auf Differenzen beim subjektiven und objektiven Finanzwissen
verglichen mit dem Durchschnitt ,falsch® einschatzten. Dies triff auf 47 Prozent
aller Teilnehmenden zu. 53 Prozent haben sich hingegen ,richtig“ eingeschatzt.
Etwas mehr als jeder Dritte zahlt zu den ,Unwissenden®, wahrend knapp jeder
Finfte ,kompetent® eingestuft wurde. Insgesamt 78 Teilnehmende (41%) sind ,.zu
wenig selbstbewusst® und elf Teilnehmende (6%) Uberschatzen ihr Finanzwis-
sen. Die unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten zur Nutzung von Robo-Advice
nach kombiniertem subjektivem und objektivem Finanzwissen sind in der folgen-
den Abbildung dargestellt.

Abbildung 20: Nutzungswahrscheinlichkeit nach Finanzwissen
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Die niedrigste Nutzungswahrscheinlichkeit weisen die ,Unwissenden” auf, also
Privatkunden, die sowohl mit ihrem subjektiven als auch objektivem Finanzwis-
sen unterhalb des Durchschnitts liegen. Mit 0,17 Punkten liegen die ,zu Selbst-
bewussten® leicht darlber. Kunden, die ihr Finanzwissen unterschatzen und beim
objektiven Finanzwissen Uberdurchschnittlich abschneiden, weisen eine durch-
schnittliche Nutzungswahrscheinlichkeit von 3,32 Punkten auf und liegen damit
0,50 Punkte vor Privatkunden, die ihr Finanzwissen Uberschatzen. Die hdchste
Nutzungswahrscheinlichkeit weisen ,kompetente® Privatkunden auf. Das arith-
metische Mittel betragt hier 3,71 Punkte und liegt somit 0,39 Punkte hoher als bei
den ,zu wenig Selbstbewussten®. Im Vergleich zu den ,Unwissenden® ergibt sich
eine Differenz in Héhe von 1,06 Punkten.

Zur Beantwortung der flinften Teilforschungsfrage ,Welche Auspragungen sind
beim subjektiven und objektiven Finanzwissen von Privatkunden in Bezug auf die
Nutzungsabsicht von Robo-Advice kennzeichnend?” werden sowohl die Einzel-
auswertungen als auch die kombinierten Auswertungen vom Finanzwissen her-
angezogen. Kundinnen und Kunden mit subjektiv Uberdurchschnittlichem Finanz-
wissen weisen demnach insbesondere dann eine héhere Nutzungswahrschein-
lichkeit als Kunden mit niedrigem und durchschnittichem Finanzwissen auf,
wenn auch das objektive Finanzwissen tberdurchschnittlich ausfallt. Fallt das ob-
jektive Finanzwissen bei diesen Kunden unterdurchschnittlich aus, so sinkt auch
die Nutzungswahrscheinlichkeit von Robo-Advice. Im umgekehrten Fall, bei
Uberdurchschnittlichem objektivem Finanzwissen und unterdurchschnittlichem
subjektivem Finanzwissen, fallt die Wahrscheinlichkeit, Robo-Advice nutzen zu
wollen, nur halb so stark. Kunden, die sich wiederum selbst in beiden Bereichen
unterdurchschnittlich einschatzen, weisen die geringste Wahrscheinlichkeit auf,
Robo-Advice nutzen zu wollen.

4.6.5 Nutzungswahrscheinlichkeit nach Vertrauen

Die fiinfte Teilforschungsfrage beschaftigt sich mit dem Zusammenhang von Ver-
trauen in den personlichen Bankberater oder die -beraterin und der Absicht,
Robo-Advice in Zukunft nutzen zu wollen. Um diese Frage beantworten zu kon-
nen, wird zundchst die Verteilung der Antworten aller Probanden betrachtet.
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Abbildung 21: Teilnehmende nach Vertrauen in Bankberater
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Fast die Halfte aller Probanden empfinden hinsichtlich Finanzanlagen ihrem Be-
rater gegenuber eher hohes bis sehr hohes Vertrauen. Mit weiteren knapp 40
Prozent bezeichnen die meisten Probanden ihr Vertrauen in ihren Bankberater
als durchschnittlich. 15 Prozent haben eher geringes bis sehr geringes Vertrauen
in ihren persénlichen Ansprechpartner. Uber alle Probanden hinweg ergibt sich
so ein arithmetisches Mittel von 4,52.

In der Detailbetrachtung des durchschnittlichen Vertrauens nach Geschlecht und
Alter der Probanden ergeben sich leichte Differenzen. Abbildung 22 zeigt die Un-
terschiede zwischen mannlichen und weiblichen Probanden nach aggregiertem
Alter. Aus der Grafik wird deutlich, dass sowohl jingere (27 Frauen) als auch
altere Frauen (48) im Durchschnitt etwas mehr Vertrauen in ihren persénlichen
Ansprechpartner haben, als gleichaltrige Manner (41 Jingere, 76 Altere), wenn-
gleich die Unterschiede eher marginal sind. Insgesamt haben sowohl weibliche
(0,16 Punkte) als auch mannliche (0,14 Punkte) jliingere Privatkunden ein durch-
schnittlich leicht hdheres Vertrauen gegeniber alteren weiblichen und mannli-
chen Privatkunden.
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Abbildung 22: Vertrauen nach Alter und Geschlecht
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Zur Beantwortung der flinften Teilforschungsfrage werden die arithmetischen Mit-
tel je Vertrauensstufe und die aggregierten héheren (5 bis 7) und niedrigeren (1
bis 3) Vertrauensstufen ausgewertet. Die Ergebnisse sind in Abbildung 23 dar-
gestellt.

Abbildung 23: Nutzungswahrscheinlichkeit nach Vertrauen
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Die senkrechten Balken stellen die Nutzungswahrscheinlichkeit von Robo-Advice
je Vertrauensstufe dar. Die waagrechten Linien kennzeichnen die aggregierten
Vertrauenswerte fur niedriges, durchschnittliches und hohes Vertrauen. Aus die-
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ser Abbildung Iasst sich erkennen, dass Kundinnen und Kunden mit durchschnitt-
lichem Vertrauen (3,49; 71 Kunden) in ihren Berater sich am ehesten vorstellen
kénnen, Robo-Advice zukiinftig zu nutzen. Die aggregierten rund 15 Prozent mit
niedrigerem Vertrauen (siehe Abbildung 21; 28 Kunden) folgen mit 0,45 Punkten
weniger. Die niedrigste Nutzungswahrscheinlichkeit weisen mit weiteren 0,17
Punkten weniger und einem Wert von 2,87 Kunden mit vergleichsweise htherem
Vertrauen auf. Dementsprechend wird die finfte Teilforschungsfrage ,Wird die
Nutzung von Robo-Advice durch Privatkunden, die ihrem Berater mehr ver-
trauen, starker beflirwortet?“ mit ,nein* beantwortet.
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5 Diskussion

Zur Erhéhung der Objektivitat und zur Reduktion der duReren Einflisse wurden
im Rahmen der vorliegenden Masterarbeit verschiedene MaRnahmen getroffen.
Im Sinne einer héheren Durchflihrungsobjektivitat wurde ein standardisierter On-
line-Fragebogen genutzt.'® Zur Gewahrleistung der Auswertungsobjektivitat
wurden die Daten zunachst sorgfaltig geprift und unvollstdndige Fragebogen eli-
miniert. Darliber hinaus wurden einzelne Schritte der Datenaufbereitung festge-
halten.®" Aufgrund subjektiver Wertungen bei der Interpretation der Ergebnisse
kann Objektivitat hier nicht gewahrleistet werden. %2

Der Reliabilitat wurde dahingehend Rechnung getragen, als dass fir die Mes-
sung der einzelnen ltems weitestgehend auf (etablierte) ltems zuriickgegriffen
wurde, die in vorangegangenen Studien bereits verwendet wurden. ' Dies war
bei der Erhebung der Werte zu Alter, Geschlecht, Risikoeinstellung, subjektivem
und objektivem Finanzwissen sowie beim Vertrauen in den Berater der Fall. Bei
englischsprachigen Messinstrumenten wurde jeweils eine sinngemaRe Uberset-
zung angestrebt. Die selbst entwickelten Instrumente wurden nicht auf Reliabilitat
gepriift, da hier nicht die Messung komplexer Konstrukte, sondern die Uberpri-
fung von aus der Literatur entnommenen Erkenntnisse (Vor- und Nachteile von
Robo-Advice, Kenntnis und Nutzung von Produkten und Dienstleistungen) im
Vordergrund stand. Die Ergebnisse zur bisherigen Nutzung von digitalen Finanz-
dienstleistungen stimmen mit den Erkenntnissen aus der Literatur Uberein. Bis-
lang werden beziehungsweise wurden hauptsachlich vergleichsweise einfache
Servicedienstleistungen in Anspruch genommen. Online-Produktabschlisse
wurden bislang, teilweise auch technisch bedingt, eher wenig genutzt. Bei der
Frage zur Nutzungswahrscheinlichkeit von Robo-Advice wurde hingegen auf
eine standardisierte Likert-Skala zuriickgegriffen.

Im Hinblick auf die Validitat wurden ebenfalls unterschiedliche Faktoren bertick-
sichtigt. Der Untersuchungsgegenstand wurde mit 7.550 Privatkundinnen und
Privatkunden der Sparkasse Lorrach-Rheinfelden mit Online-Banking recht gro3
gewahlt. Mit 262 Teilnahmen (192 Vollstandige) lag die Response-Quote bei 3,47
Prozent (2,54 Prozent), was bei mdglichen Ruckschllissen auf die Grundgesamt-
heit zu bertcksichtigen ist. Fraglich ist insbesondere die externe Validitat im Hin-
blick auf Kundinnen und Kunden anderer Kreditinstitute, wie zum Beispiel rein

190 vgl. Krebs / Menold (2014), S. 426f.
91 Vgl. ebd., S. 427.

192 Ebd.

193 Vgl. Doring / Bortz (2016), S. 105.
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online erreichbare Direktbanken. Hinzu kommt, dass altere und mannliche Teil-
nehmer aufgrund der Teilnehmerstruktur ein starkeres Gewicht haben. Der Test-
zeitraum wurde auf vier Wochen zwischen Januar und Februar 2019 fixiert und
fand nicht zu verschiedenen Zeitpunkten statt, wodurch die externe Validitat ge-
gebenenfalls beeintrachtigt ist. Zur Erhéhung der Validitat wurde zur Messung
der einzelnen Konstrukte auf bereits in anderen Studien verwendete Messinstru-
mente zurlickgegriffen.

Zu den Ergebnissen zur Nutzungswahrscheinlichkeit von Robo-Advice Iasst sich
insgesamt zunachst festhalten, dass die durchschnittliche Nutzungswahrschein-
lichkeit hinsichtlich jeder Auswertung im Hinblick auf die 7er-Likert-Skala relativ
niedrig ausfallt. Dies kénnte damit zusammenhangen, dass die Thematik Robo-
Advice noch vergleichsweise jung und noch nicht etabliert ist. AuBerdem koénnte
hier der Faktor Sparkasse von Bedeutung sein, deren wichtigster Vertriebskanal
nach wie vor der stationare Vertrieb darstellt, wenngleich im Rahmen dieser Um-
frage Online-Banking-Nutzerinnen und -Nutzer befragt wurden. Weiterhin ist zu
beriicksichtigen, dass deutsche Sparer nach wie vor am haufigsten das klassi-
sche Sparbuch zum Sparen nutzen und dementsprechend in der Thematik Wert-
papiere insgesamt gegebenenfalls etwas zuriickhaltend sind.®41% Dass es sich
um ein junges und noch unbekanntes Thema handelt, zeigen auch die im Ver-
gleich zur Literatur deutlich niedrigeren Werte bei der Frage nach der Kenntnis
von Robo-Advice. In diesem Zusammenhang gilt es auch, die Nennungen der
Vor- und Nachteile kritisch zu bewerten, wenngleich der fehlende persdnliche
Ansprechpartner auch aus Sicht der Literatur einen der wesentlichsten Nachteile
darstellt.

Losgeldst von den allgemein niedrigen Nutzungswahrscheinlichkeiten stimmen
die Ergebnisse hinsichtlich tendenzieller Unterschiede bei einzelnen Charakte-
ristika teilweise mit der Literatur Uberein. Bei der Auswertung nach Alter ist dies
der Fall: Die Wahrscheinlichkeit der Nutzung von Robo-Advice durch éltere Men-
schen ist entsprechend der Untersuchung von Woodyard und Grable geringer.'%
Mit der Aussage, dass der Primarmarkt in den Jahrgangen 1980 bis 2000 Iage,
stimmen die Ergebnisse teilweise tberein.'®” Grundsatzlich muss beim Alter fest-
gehalten werden, dass die Alteren und somit ein GroRteil der Befragten ohne
Internet aufgewachsen sind. Die Ergebnisse und Aussagen Uber Auswirkungen

194 Vgl. Stolper / Walter (2017), S. 634.

195 Vgl. Scherer (2017), S. 56.

196 Vgl. Woodyard / Grable (2018), S. 63.

197 Vgl. International Organization of Securities Commissions (2016), S. 9.
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des Alters haben dementsprechend fiir den Status quo Relevanz, fir zukiinftige
Entwicklungen muss jedoch der Kohorteneffekt berlicksichtigt werden. 198

Die Ergebnisse zur Nutzungswahrscheinlichkeit nach Geschlecht sind in Teilen
mit den Ergebnissen aus der Literatur vergleichbar, da hier Uberwiegend das
Konsultieren eines personlichen Beraters untersucht wurde. Im Hinblick auf die
Studie von Wells Fargo und Gallup sind Manner jedoch eher bereit dazu, Online-
Technologien fiir Beratungs- und Anlagezwecke zu nutzen.'®® Auch in der vorlie-
genden Studie wiesen Manner eine leicht héhere Nutzungswahrscheinlichkeit auf
als Frauen.

Auch hinsichtlich der Risikoeinstellung lassen sich Parallelen zu bisherigen Er-
kenntnissen aus der Literatur ziehen. Risikotolerantere Kunden sind demnach
eher bereit in Aktien zu investieren?®® und geh6ren gemaf Epperson et al. zu den
Pionieren bei der Robo-Advice-Nutzung.?®! Aufer im Hinblick auf die risiko-
reichste Variante, geht eine hdhere subjektive Risikotoleranz mit einer hdheren
Nutzungswahrscheinlichkeit einher. Da dies nur zwei Teilnehmende auswahlten,
ist dieser Bereich kritisch zu sehen. Risikoaversion stellt grundsatzlich eine nicht
oder nur schwer beobachtbare Variable dar, die zum Beispiel aus beobachtbaren
Investmententscheidungen abgeleitet werden kann.2%2 Die gewahlte Vorgehens-
weise mit der Selbsteinschatzung war an eine Studie von Calcagno und Monti-
cone angelehnt.?% Die korrekte Erfassung der Risikoeinstellung mit einer einzi-
gen direkten Frage ist allerdings kritisch zu hinterfragen.

Die Ergebnisse zum Finanzwissen stimmen nur in Teilen mit den aus der Literatur
abgeleiteten Erwartungen uberein. Woodyard und Grable zu Folge sind Robo-
Advice-Nutzer tendenziell zu selbstbewusst.?** Kompetente Kundinnen und Kun-
den nutzen gemaR Porto und Xiao hingegen am ehesten einen Berater.2% Zu
selbstbewusst waren lediglich elf Kunden, die allerdings eine niedrigere Nut-
zungswahrscheinlichkeit aufweisen als zu wenig Selbstbewusste und Kompe-
tente. Kompetente hatten die hdchste Nutzungswahrscheinlichkeit, was den Er-
gebnissen von Porto und Xiao im Hinblick auf das Aufsuchen eines Beraters ent-

198 Vgl. Doring / Bortz (2016), S. 210.

199 Vgl. Wells Fargo & Company / Gallup (2018), S. 7.
200 \/gl. Calcagno / Monticone (2015), S. 368.

201 \gl. Epperson et al. (2015), S. 13.

202 \/gl. Scherer (2017), S. 56f.

203 \/gl. Calcagno / Monticone (2015), S. 378.

204 \/gl. Woodyard / Grable (2018), S. 65.

205 \gl. Porto / Xiao (2016), S. 82ff.
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spricht. Allerdings handelt es sich im vorliegenden Fall eben nicht um einen per-
sonlichen Ansprechpartner, sondern um einen ,digitalen Berater®. Kunden mit
hohem objektivem Know-How neigen auf3erdem zu breiter diversifizierten Port-
folios2% und riskanteren Vermogensklassen,?” was eine Nutzung von Robo-Ad-
vice in der Regel mit sich bringen wirde. Auch hier besteht kein direkter Ver-
gleich, jedoch bestatigt die etwas hdhere Wahrscheinlichkeit bei Kunden mit ho-
hem objektivem Finanzwissen die Tendenz. Unwissende Kunden hatten die nied-
rigste Wahrscheinlichkeit zur Nutzung von Robo-Advice, sodass die Aussage von
van Rensburg, dass Unwissende von moglichen Lerneffekten angezogen wiir-
den, nicht geteilt werden kann.2%

Die Vorgehensweise zur Erhebung des subjektiven und objektiven Finanzwis-
sens ist im Hinblick auf die unterschiedlichen Erhebungsarten zu diskutieren.
Beim subjektiven Finanzwissen ist auf der 7er-Likert-Skala eine deutliche Ten-
denz zur Mitte auszumachen. Hier wéare eine Skala mit gerader Anzahl an Ant-
wortmaoglichkeiten besser gewesen, um eine starkere Wertung in positive oder
negative Bereiche zu forcieren. Die Erhebung des objektiven Finanzwissens ist
grundsatzlich umstritten in der Literatur. Zwar haben sich die Big Three, die
Grundlage der verwendeten Big Five waren, als Standard etabliert, dennoch
herrscht Uneinigkeit dartiber, ob das Finanzwissen mit Hilfe von Fragen ermittelt
werden kann und darlber hinaus mit welchen Fragen.?%® Vor allem das Erraten
der Antworten und Missverstandnis der Fragen kdnnen hier zu Messfehlern bei-
tragen.?'® Dem Missverstéandnis der Fragen durch die Ubersetzung ins Deutsche
wurde durch den zuvor durchgefihrten Pretest Rechnung getragen. Das Erraten
von Antworten kann jedoch nicht ausgeschlossen werden. Diesen Hintergrund
gilt es bei den Aussagen Uber das Finanzwissen zu bertcksichtigen.

Die in der Literatur beschriebenen Erwartungen uber die Auswirkung von Ver-
trauen in den personlichen Ansprechpartner auf die Nutzung von Robo-Advice
haben nicht mit den Erwartungen des Autors tUbereingestimmt. Hinsichtlich einer
personlichen Anlageberatung scheint Vertrauen in den persdnlichen Ansprech-
partner positive Auswirkungen zu haben. Der Autor ging grundsétzlich eher da-
von aus, dass sich Robo-Advice gegebenenfalls als Alternative fir Kunden er-
weisen kdnnte, die ihrem personlichen Berater oder ihrer Beraterin eher wenig
Vertrauen entgegenbringen. GemaR van Thiel und van Raaij gestaltet es sich

206 \/gl. Guiso / Jappelli (2008), S. 18.

207 \/gl. Calcagno / Monticone (2015), S. 368f.
208 \/gl. Van Rensburg (2016), S. 3.

209 \/gl. Stolper / Walter (2017), S. 595.

210 vgl. Lusardi / Mitchell (2011), S. 501.
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jedoch tendenziell anders herum.2'! Im Hinblick auf die aggregierten Auswertun-
gen der Vertrauenswerte weisen Kunden mit durchschnittlichem und niedrigem
Vertrauen héhere Nutzungswahrscheinlichkeiten von Robo-Advice auf, als Kun-
den mit hohem Vertrauen. Der Unterschied zwischen den Wahrscheinlichkeiten
bei hohem und niedrigem Vertrauen betragt zwar nur 0,14 Punkte, jedoch besta-
tigt dies tendenziell eher die urspriingliche Annahme des Autors. Grundsatzlich
ist beim Vertrauen zu bertcksichtigen, dass es sich um ein komplexes Konstrukt
handelt, das gegebenenfalls nur bedingt tber eine einzelne und direkte Frage
erfasst werden kann. Der Autor Iehnte sich hier an eine vorangegangene Studie
an. Weiterhin 1asst sich auch hier eine Tendenz zur Mitte ausmachen.

211 Vgl. van Thiel / van Raaij (2017), S. 99.
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6 Fazit und Ausblick

Im Rahmen der vorliegenden Masterthesis wurde das Meinungsbild von 192 Pri-
vatkundinnen und -kunden der Sparkasse Lérrach-Rheinfelden zu Robo-Advice
erhoben. In der Analyse der Umfrageergebnisse wurden Nutzungswahrschein-
lichkeiten in Kombination mit unterschiedlichen Kundenmerkmalen, die Bekannt-
heit von Robo-Advice sowie damit verbundene Vor- und Nachteile und die bishe-
rige Nutzung digitaler Finanzdienstleistungen evaluiert und die Ergebnisse an-
schlieRend dargestellt. Hiermit wurde das zu Beginn beschriebene Ziel der Arbeit
erreicht und die Forschungsfragen abschliefiend beantwortet. Die Ergebnisse
der Arbeit bestatigen die Ergebnisse aus der Literaturrecherche, dass Kinstliche
Intelligenz in der Form von Robo-Advice fur einen Grof3teil der Privatkunden noch
unbekannt ist und bislang vor allem alltagliche Serviceleistungen digital abgewi-
ckelt werden. Produktabschlisse sind hingegen angesichts der niedrigen Nut-
zungszahlen erwartungsgemaf von untergeordneter Bedeutung, wobei dieser
Bereich aufgrund technischer Weiterentwicklungen perspektivisch an Bedeutung
gewinnen durfte. Die Umfrageteilnehmenden weisen hinsichtlich aller erhobenen
Kriterien relativ niedrige Nutzungswahrscheinlichkeiten von Robo-Advice auf.
Teilnehmende sehen hier insbesondere im fehlenden personlichen Ansprech-
partner einen Nachteil, wahrend die jederzeitige Verfligbarkeit den meist wahr-
genommenen Vorteil darstellt. Trotz der insgesamt niedrigen Nutzungswahr-
scheinlichkeiten konnten die in der Literatur identifizierten Differenzen bei den
Merkmalen Alter, Geschlecht, Risikoeinstellung und Finanzwissen teilweise
durch Tendenzen bestatigt werden. Bei der Betrachtung des Alters sind insbe-
sondere Privatkunden zwischen 18 und 24 Jahren der Nutzung von Robo-Advice
gegenuber offener eingestellt als altere Kunden ab 65 Jahre. Im Hinblick auf das
Geschlecht weisen Manner eine leicht hdhere Nutzungswahrscheinlichkeit auf
als Frauen. AulRerdem steigt die Nutzungswahrscheinlichkeit mit zunehmender
Risikotoleranz. Hinsichtlich der unterschiedlichen Auswertungen zum subjektiven
und objektiven Finanzwissen werden die Ergebnisse aus der Literatur teilweise
bestatigt und teilweise verworfen. Die in der Literatur identifizierten Aussagen
zum positiven Zusammenhang von hohem Vertrauen in einen personlichen
Bankberater oder eine -beraterin und hoher Nutzungswahrscheinlichkeit von
Robo-Advice werden nicht bestatigt. Hier wird tendenziell eher die Vermutung
des Autors unterstutzt.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass Robo-Advice fir die unter-
suchte Stichprobe eine bislang noch relativ unbekannte Finanzdienstleistung dar-
stellt und die perspektivischen Nutzungswahrscheinlichkeiten mit einzelnen Aus-
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nahmen eher niedrig ausfallen. Grundsatzlich kdnnen die Ergebnisse der vorlie-
genden Abschlussarbeit genutzt werden, um Ideen fir die Identifizierung von an-
zusprechenden Zielgruppen zu entwickeln. Fir zeitnah anschlieflende Forschun-
gen bietet sich aus Sicht des Autors zum einen ein Vergleich der erhobenen Kun-
deneigenschaften mit den Eigenschaften der Kundinnen und Kunden (Nutzende)
eines Robo-Advisors an. Zum anderen ware ein Vergleich mit Kunden anderer
filialfokussierter Kreditinstitute und mit Kunden von Direktbanken interessant.
Aufgrund der vermuteten ansteigenden Bekanntheit von Robo-Advice und des
bereits angesprochenen Kohorteneffekts durch alter werdende Generationen, die
seit ihrer Kindheit mit digitalen Medien vertraut sind, sollte auch eine erneute Er-
hebung mit einem grolReren zeitlichen Versatz durchgefiihrt werden.

Mit Blick auf die Ergebnisse, den aktuellen Bekanntheitsgrad, die niedrigen per-
spektivischen Nutzungsabsichten und den wahrgenommenen Nachteil durch den
fehlenden personlichen Ansprechpartner, scheint Robo-Advice zunachst ein Ni-
schenprodukt in der Anlageberatung und Vermdgensverwaltung zu bleiben. Ob
Robo-Advice zum ernst zu nehmenden Konkurrenten fiir den personlichen Bera-
ter und die stationdre Anlageberatung wird, werden die kommenden Jahre zei-
gen. In dieser Hinsicht bleiben Banken und persdnliche Berater jedoch vorerst
.necessary”.
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Anhang

Anhang | Fragebogen Pretest

Anhang |l Unbearbeitete Ergebnisse Pretest
Anhang Il Fragebogen Umfrage

Anhang IV Unbearbeitete Ergebnisse Umfrage
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Anhang I: Fragebogen Pretest

Umfrage iiber das Meinungsbild von Bankkunden zur
Nutzung von Robo-Advice

Seite 1

Sehr geehrte Damen, sehr geehrte Herren,

im Rahmen meiner Masterarbeit an der Fachhochschule fiir Oekonomie und Management (FOM) im Studiengang Sales
Management méchte ich Ihr Meinungsbild zur Nutzung von digitalen Finanzdienstleistungen, insbesondere im Hinblick auf
automatisierte, digitale Anlageberatung beziehungsweise Vermdgensverwaltung erheben, die in der jingeren Vergangenheit unter
dem Uberbegriff Robo-Advice zunehmend auf den Markt getreten sind.

Ich freue mich sehr, wenn Sie sich die Zeit nehmen und mich mit Inrer Teilnahme an meiner Umfrage unterstiitzen. Ich versichere
lhnen, dass Ihre Angaben anonym behandelt werden. Die Ergebnisse der Umfrage sowie die Arbeit als Ganzes sind far die
Offentlichkeit nicht zuganglich.

Vielen herzlichen Dank bereits im Voraus fiir Inre Unterstiitzung.

Benjamin Schloz
Seite 2
Wie alt sind Sie? *

Bitte geben Sie |hr Geschlecht an. *

O weiblich
O mannlich
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Welche Finanzdienstleistungen haben Sie bereits digital in Anspruch genommen beziehungsweise digital
abgeschlossen? (Mehrfachauswahl méglich) *
Uberweisung (Durchfiihrung)

Dauerauftrag (Durchfiihrung)

Umsatzabfrage (Durchfihrung)

Tagesgeldkonto (Abschluss)

Girokonto (Abschluss)

Dispositionskredit (Abschluss)

Kreditkarte (Abschluss)

Ratenkredit zur Konsumfinanzierung (Abschluss)
Bausparvertrag (Abschluss)

Baufinanzierung (Abschluss)

Versicherungen (Abschluss)

Investmentfonds (Abschluss)

Aktien (Abschluss)

Keine

O0000o0oo0oooo0od

Andere Finanzdienstleistungen

Seite 3

Bitte geben Sie auf der folgenden Skala an, wie Sie Ihr Finanzwissen ganz allgemein einschétzen wiirden. *

1 2 3 4 5 6 7
sehr gering gering eher gering durchschnitflich  eher hoch hoch sehr hoch

Fianowiser O O O O O O O

Welche der folgenden Einstellungen haben Sie in Bezug auf Ihre Finanzanlagen?
Wenn ich investiere schaue ich in der Regel auf... *

O eine sehr hohe Rendite, trotz hohem Risiko, Teile meines investierten Kapitals zu verlieren
O eine hohe Rendite mit einem gewissen MaB an Sicherheit flir mein investiertes Kapital
O eine faire Rendite mit hoher Sicherheit flir mein investiertes Kapital

O eine niedrige Rendite, ohne Risiko mein investiertes Kapital zu verlieren
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Wie hoch ist Ihr Vertrauen in Ihren Bankberater hinsichtlich Ihrer Finanzanlagen? *

1 2 3 4 5 6 7
sehr gering gering eher gering durchschnitich  eher hoch hoch sehr hoch

Barkberaer O O O O O O O
Seite 4

Angenommen Sie haben 100 € auf einem Sparkonto und der Zinssatz betrégt 2% pro Jahr. Wie viel Geld haben Sie
nach 5 Jahren auf lhrem Konto, wenn Sie das Geld auf dem Konto liegen lassen? *

(O Mehrais 102€

O Genau 102€

O Weniger als 102€

() Weisich nicht

O Keine Angabe

Angenommen der Zinssatz fiir Ihr Sparkonto betrégt 1% pro Jahr und die Inflation betragt 2% pro Jahr. Was
kénnten Sie nach einem Jahr kaufen? *

O Mehr als heute

O Gleich viel wie heute

O Weniger als heute

(O Weisich nicht

O Keine Angabe

Was passiert in der Regel mit den Preisen von Anleihen, wenn die Zinssétze steigen? *

O Sie steigen
(O siefallen

(O siebieiben gleich

O Es gibt keinen Zusammenhang zwischen Anleihepreisen und Zinssatzen

(O Weisich nicht

O Keine Angabe
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Bitte geben Sie an, ob die folgende Aussage richtig oder falsch ist.
Ein 15-jahriges Tilgungsdarlehen erfordert in der Regel hohere monatliche Zahlungen als ein 30-jahriges
Tilgungsdarlehen, allerdings ist die Summe der insgesamt gezahlten Zinsen im Vergleich niedriger. *

(O Richtig
O Falsch
() weisich nicht

O Keine Angabe

Bitte geben Sie an, ob die folgende Aussage richtig oder falsch ist.
Der Kauf einer einzelnen Unternehmensaktie wirft fiir gewdhnlich einen sichereren Gewinn ab als der Kauf eines
Aktienfonds.

(O Richtig
O Falsch
(O weisich nicht

O Keine Angabe

Seite 5

Robo-Advice:

Robo-Advice ist eine neue Form der Anlageberatung und Vermégensverwaltung, die in jingerer Vergangenheit zunehmend
Aufmerksamkeit auf sich gezogen hat.

Es handelt sich um web-basierte oder mobile Plattformen (Software), die automatisierte, digitale und kostengiinstige
Wertpapierfinanzdienstleistungen erbringen.

Robo-Advisor funktionieren wie folgt:

MNachdem Sie sich auf einer solchen Platform angemeldet haben, beantworten Sie einige vorgegebene Fragen, wie z.B. zu lhrer
gewinschten Anlagedauer und Ihrer Risikoeinstellung. Der Robo-Advisor ermittelt daraufhin Thr Kundenprofil und sehiagt Ihnen ein
passendes Portfolio fiir Ihre Geldanlage vor, welches fortlaufend automatisiert Gberwacht und gegebenenfalls angepasst wird.
Dieser Prozess findet vollsténdig digital statt, ohne dass Sie mit einer Person (Ihrem Berater) in Kontakt treten miissen.

Mit den folgenden Fragen michte ich Erfahrung bringen, ob Sie von diesen neuen Beratungsformen bereits gehdrt haben und ihr
Meinungsbild zu einer maglichen Nutzung von Robo-Advice in Verbindung mit Vor- und Nachteilen aus lhrer Sicht erheben.

Haben Sie vor dieser Umfrage bereits von Robo-Advice gehdrt? *

O
O nein
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Seite 6

Wenn ja, bitte kreuzen Sie an, wenn Sie von einem der folgenden Anbieter bereits gehrt haben. (Mehrfachauswahl
méglich) *

scalable Capital
quirion

fintego
growney
whitebox
fidelity

bewvestor
ginmon
visualvest
investify
easyfolio
vaamo

robin

Ich kenne keine Anbieter

O0o0dO0o0o0ooocogoogono

Andere Anbieter

Seite 7

Welche Vorteile sehen Sie in einer méglichen Nutzung eines Robo-Advisor? (Mehrfachauswahl maéglich) *

Verfigbarkeit (digital, rund um die Uhr, ohne Termin)

Miedrige Kosten

Transparenz (Gebiihren, Performance, Portfoliozusammenstellung)

Automatische Portfoliodberwachung

Emotionslosere Geldanlage (weniger eigene Fehler, keine Interessenkonflikte bei Berater)

Lerneffekt fiir mich als Nutzer

0UOO00o0oogo

Andere Vorteile
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Welche Nachteile sehen Sie in einer méglichen Nutzung eines Robo-Advisor? *

D Fehlender persdnlicher Ansprechpartner (Berater)
Leistungsnachweis (ber ldngeren Zeitraum steht noch aus
Fehlende Individualisierung in der Portfoliozusammenstellung
Mégliche Fehlprogrammierung durch Anbieter

Investitionen vornehmlich in Indexfonds (kein aktives Fondsmanagement)

0O 0god

Andere Nachteile | |

Bitte geben Sie auf der folgenden Skala an, inwieweit Sie sich die Nutzung von Robo-Advice in Zukunft vorstellen
kénnen. *

1 2 3 4 5 6 7
sehr eher eher sehr
unwahrscheinlichur heinlict hrscheinlichunentschlossen wahrscheinlich wahrscheinlich wahrscheinlich

Rososans O O O O O O O

Bitte schlieBen Sie die Umfrage mit dem Klick auf "Fertig” ab.
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Anhang II: Unbearbeitete Ergebnisse Pretest

1. Wie alt sind Sie? (n=5)

45 - 54 Jahre 18 - 24 Jahre
20% 20%

25 - 34 Jahre
20%

35 - 44 Jahre
40%

2. Bitte geben Sie Ihr Geschlecht an. (n=5)

mannlich; 40%

weiblich; 60%
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3. Welche Finanzdienstleistungen haben Sie bereits digital in An-
spruch genommen beziehungsweise digital abgeschlossen?
(Mehrfachauswahl moglich) (n=5)

Uberwels ung (Durc it NG ) |
Daueraufrag (Durc hfii rung ) |
Um satzabrage: (Durc hifiinrung ) | H——
Tagesgeldkonto (Abschluss)
Girokonto (Abschiuss) |
Dispositionskredit (Abschiuss) |IEEEEEEG—_—
Kreditkarie (Abschiuss) | IEEEG_—S

Ratenkredit zur Konsumfinanzierung (Abschiuss)

Bausparvertrag (Abschiuss)
Baufinanzierung (Absc hiuss)
Versic herungen (Abschluss)
Investmentfonds (Abschiuss)
Aktien (Abschiuss)

Keine

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 80% 100%

4. Bitte geben Sie auf der folgenden Skala an, wie Sie lhr Finanzwissen
ganz allgemein einschéatzen wiirden. (n=5)

2
1 I I
0 I

1 - sehr gering 2 -gering 3 -eher gering 4 -durchschnittlich 5 - eher hoch 6 - hoch 7 -sehrhoch
m Arithmetisches Mittel = 3,00
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5. Welche der folgenden Einstellungen haben Sie in Bezug auf lhre
Finanzanlagen? (n=5)
Wenn ich investiere schaue ich in der Regel auf...

eine sehr hohe Rendite,

trotz hohem Risiko, Teile
meines investierten
Kapitals zu verlieren
(+25% bis -15%): 0%

eine hohe Rendite mit

einem gewissen Mal an
Sicherheit fir mein
investiertes Kapital

(+18% bis -10%); 20%

"

T eine niedrige Rendite,
ohne Risiko mein
investiertes
Kapital zu verlieren
(+3% bis -1%); 40%

eine faire Rendite mit
hoher Sicherheit far mein
investiertes Kapital
(+9% bis -4%); 40%

6. Wie hoch ist Ihr Vertrauen in lhren Bankberater hinsichtlich lhrer
Finanzanlagen? (n=5)

1 - sehr gering 2 - gering 3 -eher gering 4 -durchschnittlich 5 - eher hoch 6 - hoch 7 -sehrhoch
m Arithmetisches Mittel = 4,60

77



KCT Schriftenreihe, Bd. 5, Schloz: Kinstliche Intelligenz im Finanzdienstleistungssektor

7. Angenommen Sie haben 100 € auf einem Sparkonto und der Zins-
satz betragt 2% pro Jahr. Wie viel Geld haben Sie nach 5 Jahren auf
Ihrem Konto, wenn Sie das Geld auf dem Konto liegen lassen? (n=5)

Mehr als 102 €
= Genau 102 €
= Weniger als 102 €
= Weild ich nicht
n Keine Angabe

Mehrals 102 €; 100%

8. Angenommen der Zinssatz fiir lhr Sparkonto betriagt 1% pro Jahr
und die Inflation betréagt 2% pro Jahr. Was konnten Sie nach einem
Jahr kaufen? (n=5)

Weil ich nicht; 20%

Mehr als heute
= Gleich viel wie heute
= \Weniger alsheute
n WeiRk ich nicht
= Keine Angabe

Weniger als heute;
80%
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9. Was passiert in der Regel mit den Preisen von Anleihen, wenn die
Zinssatze steigen? (n=5)

Sie steigen

Sie fallen
Sie steigen; 20%

1 Sie bleiben gleich

WeiR ich nicht: 60% " Es_gibt keinen_Zusammenhang
zwischen Anleihepreisen und
Zinssitzen

» WeiB ich nicht

» Keine Angabe

10. Bitte geben Sie an, ob die folgende Aussage richtig oder falsch ist.
Ein 15-jahriges Tilgungsdarlehen erfordert in der Regel héhere mo-
natliche Zahlungen als ein 30-jahriges Tilgungsdarlehen, allerdings
ist die Summe der insgesamt gezahlten Zinsen im Vergleich niedri-
ger.

Richtig

Falsch
= WeilR ich nicht
n keine Angabe

Richtig; 80%
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11. Bitte geben Sie an, ob die folgende Aussage richtig oder falsch ist.
Der Kauf einer einzelnen Unternehmensaktie wirft fir gewodhnlich
einen sicheren Gewinn ab als der Kauf eines Aktienfonds. (n=5)

Richtig
=Falsch
=\Weil ich nicht
Falsch; 60% mkeine Angabe

WeiR ich nicht; 40%

12. Haben Sie vor dieser Umfrage bereits von Robo-Advice gehort?
(n=5)

ja

mnein
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13. Wenn ja, bitte kreuzen Sie an, wenn Sie von einem der folgenden
Anbieter bereits gehort haben. (Mehrfachauswahl moglich) (n=0)

scalable capital
quirion

fintego
growney
whitebox
fidelity
bevestor
ginmon
visualvest
investify
easyfolio
vaamo

robin

Ich kenne keine Anbieter
Andere

14. Welche Vorteile sehen Sie in einer moglichen Nutzung eines Robo-
Advisor? (Mehrfachauswahl moglich) (n=>5)

Verfagarket (agtal, runctum e Unr,onne Termin)
Niedrige Kosten || I
Transparenz (Gebuhren, Performance, ‘_
Portfoliozusammenstellung)
Automatische Portioliotiberwachung ||| NG
Emotionslosere Geldanlage (wenigereigens Fehler, ‘_
keine Interessenkenflikte bei Berater)
Lerneffekt flr mich als Nutzer

Andere

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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15. Welche Nachteile sehen Sie in einer moglichen Nutzung eines
Robo-Advisor? (Mehrfachauswahl moéglich) (n=5)

Fehlender persénlicher Ansprechpartner (Berater)

Leistungsnachweis Uber l&ngeren Zeifraum steht noch |_
aus

Fehlende Individualisierung in der
Portfoliozusammenstellung

Mégliche Fehlprogrammierung durch Anbister

Investitionen vornehmlich in Indexfonds (kein aktives
Fondsmanagement)

Andere

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

16. Bitte geben Sie auf der folgenden Skala an, inwieweit Sie sich die
Nutzung von Robo-Advice in Zukunft vorstellen kénnen. (n=5)

1- - 3- 4 - 5- 6 - 7-
sehr unw ahrscheinlich eher unentschlossen eher wahrscheinlich sehr
unwahrscheinlich unwahrscheinlich wahrscheinlich wahrscheinlich

mArithmetisches Mittel = 4,40
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Anhang llI: Fragebogen Umfrage

lhre Meinung zur Nutzung digitaler
Finanzdienstleistungen ist gefragt!

Seite 1

Sehr geehrte Damen, sehr geehrte Herren,

im Zuge der Digitalisierung interessiert sich unsere Sparkasse fiir lhre Meinung zur Nutzung von digitalen Finanzdienstleistungen.
Gerne méchten wir diese mit Hilfe einer Online-Umirage erheben. Der Fokus liegt dabei insbesondere auf automatisierter, digitaler
Anlageberatung beziehungsweise Vermégensverwaliung. Die Beantwortung nimmt in etwa 5 bis 10 Minuten in Anspruch.

Wir freuen uns sehr, wenn Sie sich die Zeit nehmen und uns mit lhrer Teilnahme an unserer Umfrage unterstiitzen.
Ihre Angaben werden selbstverstandlich anonym behandelt und sind flir uns nicht zurick zu verfolgen.

Vielen herzlichen Dank bereits im Voraus fiir lhre Mithilfe!

André Marker Klaus Jost Rainer Liebenow
Seite 2
Wie alt sind Sie? *

Bitte geben Sie Ihr Geschlecht an. *

(O weibiich
O mannlich
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Welche Finanzdienstleistungen haben Sie bereits digital in Anspruch genommen beziehungsweise digital
abgeschlossen? (Mehrfachauswahl méglich) *
Uberweisung (Durchfiihrung)

Dauerauftrag (Durchiiihrung)

Umsatzabfrage (Durchflihrung)

Tagesgeldkonto (Online-Abschluss)

Girokonto (Online-Abschluss)

Dispositionskredit (Online-Abschluss)

Kreditkarte (Online-Abschluss)

Ratenkredit zur Konsumfinanzierung (Online-Abschluss)
Bausparverirag (Online-Abschluss)

Baufinanzierung (Online-Abschluss)

Versicherungen (Online-Abschlusg)

Investmentionds (Online-Abschluss)

Aktien (Online-Abschluss)

Keine

0O0o0o0Ooocooouocooou

Andere Finanzdienstleistungen

w
ﬂl
&
w

Aufden néchsten beiden Seiten méchten wir lhnen einige Fragen zum Thema Finanzen stellen und Ihr Finanzwissen (ber einzelne
Fi produkte lernen.

Bitte geben Sie auf der folgenden Skala an, wie Sie Ihr Finanzwissen ganz allgemein einschétzen wiirden. *

1 2 3 4 5 6 7
sehr gering gering eher gering durchschnittich  eher hoch hoch sehr hoch

Fnanswisso O O O O O O O
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Welche der folgenden Einstellungen haben Sie in Bezug auf Ihre Finanzanlagen?

Im Hinblick auf meine Finanzen ist mir Folgendes wichtig: *

O eine sehr hohe Rendite, trotz hohem Risiko, Teile meines investierten Kapitals zu verlieren (+25% bis -15%)
O eine hohe Rendite mit einem gewissen MaB an Sicherheit fiir mein investiertes Kapital (+18% bis -10%)
() eine taire Rendite mit hoher Sicherheit fir mein investiertes Kapital (+9% bis -4%)

OeineniedrigeFlendite,ohneﬂisikomein' tiertes Kapital zu verlieren (+3% bis -1%)

Wie hoch ist Ihr Vertrauen in Ihren Bankberater hinsichtlich Ihrer Finanzanlagen? *

1 2 3 4 5 6 7
sehr gering gering eher gering durchschnittlich  eher hoch hoch sehr hoch

Bankherster O O O O O O O

Seite 4

Hier machten wir Ihre Einschatzung zu ganz konkreten Finanzprodukien kennenlemen.

Angenommen Sie haben 100 € auf einem Sparkonto und der Zinssatz betriigt 2% pro Jahr. Wie viel Geld haben Sie
nach 5 Jahren auf Ihrem Konto, wenn Sie das Geld auf dem Konto liegen lassen? *

O Mehr als 102€

O Genau 102€

O Weniger als 102€

O WeiB ich nicht

O Keine Angabe

Angenommen der Zinssatz fiir Inr Sparkonto betrégt 1% pro Jahr und die Inflation betrégt 2% pro Jahr. Was
kénnten Sie nach einem Jahr kaufen? *

(O Menrais heute
O Gleich viel wie heute

O Weniger als heute

(O weisich nicht

O Keine Angabe
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Was passiert in der Regel mit den Preisen von bereits ausgegebenen Anleihen, wenn die Zinsséitze steigen? *

O Sie steigen
() siefallen

O Sie bleiben gleich
O Es gibt keinen Zusammenhang zwischen Anleihepreisen und Zinssatzen

(O Weisich nicht

O Keine Angabe

Bitte geben Sie an, ob die folgende Aussage zu Tilgungsdarlehen mit gleicher Darlehenssumme und gleichen
Zinssdtzen richtig oder falsch ist.

Ein 15-jdhriges Tilgungsdariehen erfordert in der Regel héhere monatliche Zahlungen als ein 30-jahriges
Tilgungsdarlehen, allerdings ist die Summe der insgesamt gezahlten Zinsen im Vergleich niedriger. *

O Richtig
() Fatsen
O WeiB ich nicht

O Keine Angabe

Bitte geben Sie an, ob die folgende Aussage richtig oder falsch ist.
Der Kauf einer einzelnen Unternehmensaktie wirft fiir gewéhnlich einen sichereren Gewinn ab als der Kauf eines
Aktienfonds.

O Richtig
(O ratsen
() weisich nicht

O Keine Angabe

Seite 5

Robo-Advice:

Robo-Advice ist eine neue Form der automatisierten Anlageberatung und Vermagensverwaliung (im Finanzbereich) mit Hilie einer
Software.

Sie stellt eine Altemative zum persénlichen Gespréch mit Ihrem Bankberater dar.

Robo-Advice funktioniert wie folgt:

Nachdem Sie sich auf einer Robo-Advice-Website angemeldet haben, beantworten Sie einige vorgegebene Fragen, wie z.B. zu
Ihrer gewlnschten Anlagedauer und Ihrer Risikoeinstellung. Der Robo-Advisor ermittelt darauthin hr Kundenprofil und schlagt
Ihnen eine passende Anlage vor.
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Haben Sie vor dieser Umfrage bereits von Robo-Advice gehort? *

O
O nein

Seite 6

Wenn ja, bitte kreuzen Sie an, wenn Sie von einem der folgenden Anbieter bereits gehért haben. (Mehrfachauswahl
méglich) *

(] scalable Capital
quirion

fintego
growney
whitebox
fidelity

bevestor
ginmaon
visualvest
investify
easyfolio
vaamo

robin

Ich kenne keine Anbieter

000000000000 00

Andere Anbieter
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Seite 7

Weilche Vorteile sehen Sie in einer méglichen Nutzung von Robo-Advice? (Mehrfachauswahl méglich) *

Verilgbarkeit (digital, rund um die Uhr, ochne Termin)

Niedrige Kosten

Transparenz (Gebdhren, Performance, Portioliozusammenstellung)

Automatische Portfoliolberwachung

Emationslosere Geldanlage (weniger eigene Fehler, keine Interessenkonfiikte bei Berater)

Lernefiekt fOr mich als Nutzer

Andere Voreile

00000ogad

Welche Nachteile sehen Sie in einer mdglichen Nutzung von Robo-Advice? *

Fehlender persdnlicher Ansprechpariner (Berater)
Leistungsnachweis (ber Iangeren Zeitraum steht noch aus
Fehlende Individualisierung in der Portfoliozusammensteliung
Mogliche Fehlprogrammierung durch Anbieter

Investiionen vomehmlich in Indexfonds (kein akfives Fondsmanagement)

Andere Nachteile

00000

Bitte geben Sie auf der folgenden Skala an, inwieweit Sie sich die Nutzung von Robo-Advice in Zukunft vorstellen
kénnen. *

1 2 3 4 5 ] 7
sehr eher eher sehr
unwahrscheinlichunwahrscheinlichunwahrscheinlichunentschlossen wahrscheinlich wahrscheinlich wahrscheinlich

Rovonmice O O O O O O O

Bitte schlie Ben Sie die Umirage mit dem Klick auf "Fertig” ab.
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Anhang IV: Unbearbeitete Ergebnisse Umfrage
1. Wie alt sind Sie? (n=192)

65 Jahre und alter...

25 - 34 Jahre
9,90%

55 - 64 Jahre 35 - 44 Jahre

29,69% 16,67%

45 - 54 Jahre
22 .92%

2. Bitte geben Sie Ihr Geschlecht an. (n=192)

méannlich;
60,94%
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3. Welche Finanzdienstleistungen haben Sie bereits digital in An-
spruch genommen beziehungsweise digital abgeschlossen?
(Mehrfachauswahl moglich) (n=192)

Uberweisung (Durchfinmung)

Daueraufirag (Durchfihrung)

Umsatzab{rage (Durc i rung ) |

Tagesgeldkonio (ADSChiusSs) |
Girokonto (Abschiuss) |
Disposifionskredit (Abschiuss) [l
Kreditkarte (Abschiuss) I ——
Ratenkredit zur Konsumfinanzierung (Abschiuss) mm

Bauspanertrag (Abschiuss) Antworien aus dem Zusatzfeld

Baufinanzierung (Abschiuss) Il - Versicherung
Versichetungen (Abschiuss) [ :;g:t;‘trgrlgt’(wlderspruch
) - Handy laden
Investmentfonds (Abschiuss) Y
¢ ) - Tageslimit Erhéhung
Aktien Abschiuss) (I -Kaufvon ETF

Keine Wl

0.0% 10.0% 200% 300% 400% 500% 600% 700% 800% 90.0% 1000%

4. Bitte geben Sie auf der folgenden Skala an, wie Sie Ihr Finanzwissen
ganz allgemein einschéatzen wiirden. (n=192)

120
110

100
90
80
70
60
50
40
30
10
0 - - . [ ]

1 -sehrgering 2 -gering 3- eher gering eherhoch 6 - hoch 7 - sehrhoch
durchschmtthch

m Arithmetisches Mitel = 4,05
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5. Welche der folgenden Einstellungen haben Sie in Bezug auf lhre
Finanzanlagen? (n=192)
Wenn ich investiere schaue ich in der Regel auf...

eine sehr hohe
Rendite, trotz hohem
Risiko, Teile meines
investierten Kapitals
eine niedrige Rendite 2u verlieren (+25%
N R I~ VA 0,
ohne Risiko mein bis -15%); 1,04%
investiertes Kapital zu
verlieren (+3% bis -
1%); 18,75%

eine hohe Rendite mit .
einem gewissen Mal}
an Sicherheit fir mein
investiertes Kapital
(+18% bis -10%);
14,06%

—

6. Wie hoch ist Ihr Vertrauen in lhren Bankberater hinsichtlich lhrer
Finanzanlagen? (n=192)

120
110
100
90
80
70
60
50
40
30
20

. H = [
[ — |

1 -sehrgering 2 -gering 3 - eher gering 5 -eher hoch 6 - hoch 7 - sehr hoch

4.
durchschnittlich
m Arithmetisches Mittel =4,52
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7. Angenommen Sie haben 100 € auf einem Sparkonto und der Zins-
satz betragt 2% pro Jahr. Wie viel Geld haben Sie nach 5 Jahren auf
Ilhrem Konto, wenn Sie das Geld auf dem Konto liegen lassen?
(n=192)

Weniger als 102 €; 1,56% YVeiR® ich nicht; 1,56% Keine Angabe; 3,65%

|
Genau 102 €; 2,60% \\

T -—___ Mehrals 102 € 90,63%

8. Angenommen der Zinssatz fiir lhr Sparkonto betriagt 1% pro Jahr
und die Inflation betréagt 2% pro Jahr. Was konnten Sie nach einem
Jahr kaufen? (n=192)

Keine Angabe; 3,65% Mehr als heute; 1,56%
—_— \
Weniger als heute;
90,63%

Weil ich nicht; 3,65% Gleich viel wie heute; 0,52%
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9. Was passiert in der Regel mit den Preisen von Anleihen, wenn die
Zinssitze steigen? (n=192)

Sie steigen;
11,98%

WeilR ich nicht;
31,25%

Sie bleiben gleich;

. . 18,23%
Es gibt keinen

Zusammenhang
zwischen
Anleihepreisen und
Zinssatzen: 8.77%

10. Bitte geben Sie an, ob die folgende Aussage richtig oder falsch ist.
Ein 15-jahriges Tilgungsdarlehen erfordert in der Regel héhere mo-
natliche Zahlungen als ein 30-jidhriges Tilgungsdarlehen, allerdings
ist die Summe der insgesamt gezahlten Zinsen im Vergleich niedri-
ger.

keine Angabe; 7,81%

Weilk ich nicht; 6,25%

Falsch; 14,06%

Richtig: 71,88%
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11. Bitte geben Sie an, ob die folgende Aussage richtig oder falsch ist.
Der Kauf einer einzelnen Unternehmensaktie wirft fir gewodhnlich
einen sicheren Gewinn ab als der Kauf eines Aktienfonds. (n=192)

Richtig; 3,13%
keine Angabe; 7,81%

Weil ich nicht;
17,19%

Falsch; 71,88%

12. Haben Sie vor dieser Umfrage bereits von Robo-Advice gehort?
(n=192)

nein; 88,50%
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13. Wenn ja, bitte kreuzen Sie an, wenn Sie von einem der folgenden
Anbieter bereits gehort haben. (Mehrfachauswahl moéglich) (n=22)

scalable capital 22,70%

quirion
growney
fidelity 22,70%

bevestor 22,70%

Antworten aus dem Zusatzfeld:
- VZ Finanzporta

- weilt den Namen nicht mehr
- Ligid, Selma

visualvest
investify
easyfolio
vaamo

robin 22,70%

Ich kenne keine Anbieter 40,90%

Andere 13,60%

14. Welche Vorteile sehen Sie in einer moéglichen Nutzung eines Robo-
Advisor? (Mehrfachauswahl méglich) (n=192)

Verfiigbarkeit (digital, rund umdie Uhr, ohne Termin)

Mie diige Kosten

Automatisch e Portfoliotiberwachung

Emotionslosere Geldanlage (weniger eigene Fehler, keine Interessenkonflikte bei
Berater)

Lerneffekt fiir mich als Nutzer

Transparenz (Gebthren, Performance, Portfoliozusammenstellung) _

Andere
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Antworten aus dem Zusatzfeld:

- keine Angabe

- mehr Bedenkzeit

- kann ich nicht beurteilen

- keine Angabe

- Anpassung Anlegerprofil jederzeit moglich
-2

- KA

- keine Vorteile, lediglich weitere Anonymisierung
- Keine

- mehr Faktoren bericksichtigt als ein Berater
- ich habe keine Ahnung was das ist

- interessiert mich nicht

- Keine Ahnung

- keine

- keine

15. Welche Nachteile sehen Sie in einer moglichen Nutzung eines
Robo-Advisor? (Mehrfachauswahl moglich) (n=192)

Fehlender personlicher Ansprec hpartner (Berater)

Fehlende Individualisierung in der Portfoliozusamm enstellung
Mégliche Fehiprog mmm ierung durc h Anbieter

Investitionen vornehm lich in Indexfonds (kein aktives Fondsmanagement)

Leistungsnachweis Uber |Angeren Zeitraum steht noch aus _
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Antworten aus dem Zusatzfeld:

- Nutzerfehler

- keine Angabe

- Datensicherheit

- kann ich nicht beurteilen

- vertraue gerne noch auf Fachberater

- moglicher Wegfall des Beraterjobs

- keine Angabe

- 7

- KA

- Mdglichkeit von unentdecktem Betrug durch Hacker um z.B. bestimmte
Anlagen zu ,puschen®

- noch mehr Unzuverldssigkeit und digitale Abhangigkeit

- Sicherheit vor Manipulation des Robo-Advice durch Dritte

- Er schlagt mir vor was fur die Bankam besten ist...

- ich habe keine Ahnung was das ist...

- kenne ich nicht

- Rickfragen werden nicht beantwortet

- Auftrage (Ein- und Auszahlungen) oft durch z.B. Lastschrift verzégert

- Keine Ahnung

- Einfachere Auswertung der Nutzerangaben und -entscheidungen

- nur so gut wie sein Bediener

- Wer steckt dahinter? Was passiert mit meinen Anlagen?

97



KCT Schriftenreihe, Bd. 5, Schloz: Kiinstliche Intelligenz im Finanzdienstleistungssektor

16. Bitte geben Sie auf der folgenden Skala an, inwieweit Sie sich die
Nutzung von Robo-Advice in Zukunft vorstellen kénnen. (n=192)

60
50
40
30
20
10 I
0 . |
1- 2- 3- 4- 5- 6 - 7-
sehr unwahrscheinlich eher unentschlossen eher wahrscheinlich sehr
unwahrscheinlich unw ahrscheinlich wahrscheinlich wahrscheinlich

m Arithmetisches Mittel = 3,13
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