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Finanzanlagen:

Vertrauen gewinnen als
zentrale Herausforderung

Von Michael Feldhoff

Warum tun sich Fintechs im Bereich
Finanzanlagen verglichen mit dem
Zahlungsverkehr so schwer? Die Ant-
wort auf diese Frage macht Michael
Feldhoff an den Unterschieden zwi-
schen Erfahrungs- und Vertrauensgii-
tern fest, bei denen sich erst im Nach-
hinein feststellen Idsst, ob die Pro-
duktentscheidung die richtige war.
Wahrend bei den Erfahrungsgiitern wie
dem Zahlungsverkehr der Aspekt Con-
venience eine hohe Bedeutung hat,
spielt bei den Erfahrungsgiitern wie
langfristigen Anlagen Vertrauen die
zentrale Rolle. Hierfiir fehlt Fintechs
nicht nur die nétige Hlistorie, sie haben
auch oftmals nicht den richtigen An-
satz. Genau hier sieht Feldhoff die
Chance fiir die Kundenberatung als
vertrauensstiftenden Faktor. Red.

Digitalisierung ist das Thema der Stunde —
auch und insbesondere fiir die Finanzdienst-
leistungsindusrie. Deren Geschdftsmodelle
basieren einerseits seift langem auf weitge-
hend digitalisierten Prozessen, insbesonde-
re im Backoffice, und erscheinen anderer-
seits dennoch im Hinblick auf Digitali-
sierung als riickstdndig, da sie als zu
langsam, zu wenig kundenfreundlich und
ZU Wwenig innovativ wahrgenommen werden.

Als Erkldrung fur dieses Phdnomen
dienen sowohl die tber Jahrzehnte ent-

standenen monolithischen IT-Systeme als
auch die vermeintlich jeden Fortschritt
zumindest verlangsamende Regulierung.
Dieses wahrgenommene Defizit scheint
die Ursache fur die derzeitige Blite der
Fintechs, deren Ziel es ist, mit rein digifa-
len Angeboten die Finanzdienstleister
hinsichflich Preis-Leistungsverhdltnis zu
Ubertrumpfen: mehr Kundennutzen flr
weniger Geld.

Wenige Fintechs im Bereich
Finanzanlage

In der allgemeinen Diskussion wird dabei
wenig zwischen den verschiedenen Fi-
nanzdienstleistungen differenziert. Sie er-
scheinen als vergleichsweise homogen
und insgesamt einer generellen Digitalisie-
rungsoffensive zugdnglich. Gleichzeitig ist
Zu beobachten, dass sich die Aktivitdten
der Finfechs sehr unferschiedlich auf die
verschiedenen Felder der Finanzdienstleis-
tung verteilen: Sehr vielen Fintechs vor
allem im Zahlungsverkehr und im Kredit-
geschdft stehen viel weniger Aktivitdten in
der Finanzanlage gegenuber.

Zum Autor

Dr. Michael Feldhoff, Bereichsleiter
Konzernstrategie und -steuerung, Un-
ion Asset Management Holding AG,
Frankfurt am Main

Fdr diese ungleiche Verteilung sind mehre-
re Grlinde vorstellbar: fechnische Grlinde,
regulaforische  Anforderungen, sonstige
Markteintrittsschranken oder unterschiedli-
cher Wettbewerbsdruck in den verschiede-
nen Teilmdrkten des Finanzmarkfes kénn-
ten die Ursache dafir sein, dass sich die
Digitalisierung unterschiedlich ausbreitet.

In diesem Beitrag wird argumentiert, dass
es nicht die bisher genannfen méglichen
Griinde sind, warum sich digitalisierte An-
gebote im allgemeinen und Finfechs im
speziellen so schwer tun, im Finanzanla-
gegeschdft erfolgreich zu sein. Vielmehr
wird anhand der Informationsékonomie
hergeleitet, dass sich das Geschdft der
Finanzanlage aus Sicht des Kunden fun-
damental von anderen Finanzdienstleis-
tungen unferscheidet und die Digitalisie-
rung der Kundenansprache in diesem
Geschdft eine ganz spezifische Herausfor-
derung darstellt.

Akzeptanz fiir Online-Abschliisse seit
zehn Jahren nicht gestiegen

Betrachtet man die aktuelle Diskussion um
die Digitalisierung im Finanzgeschaft, ist
man immer wieder verblUfff, wie wenig
empiriegestlizt Argumente vorgebracht
werden, obwohl empirisches Wissen Uber
Kundenverhalten in groBem Umfang vor-
liegt. Allerdings stltzen die Daten hdufig
nicht die Einschdtzungen, die die Diskus-
sion dominieren.
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So lasst sich jedoch aus langfristigen be-
vOlkerungsreprdsentativen Kundenbefra-
gungen keineswegs ein Trend ableiten,
dass die Privatkunden in Deutschland
heute viel lieber Finanzgeschdfte im Inter-
net fatigen als friher. Das Idsst sich an-
hand der Datenreihe aus Abbildung 1
verdeutlichen.

Die bevdlkerungsreprdsentative Befragung
zeigt, dass sich die Akzeptanz flr den Ab-
schluss von Finanzprodukfen im Internet
seit zehn Jahren nicht merklich erhdht hat
— und sie liegf insgesamt auf einem nied-
rigen Niveau. Es kann also weder gezeigt
werden, dass die Akzeptanz fir Internet-
banking in der Gesamtbevdlkerung sehr
hoch liegt, noch dass sich diese Akzep-
tanz deutlich erhoht.

Forstschritt auf der Angebotsseite hat
Nachfrageprdferenzen nicht veréindert

Schrdnkt man die Fragestellung explizit auf
Finanzanlageprodukfe ein, werden die Be-
fragungsergebnisse noch ernlichternder,
wie Abbildung 2 zeigt. Fragt man spezifisch
nach Wertpapiergeschdften, so ergibt sich
Uber einen noch Iéngeren Zeitraum ein sehr
@hnliches Bild (siehe Abbildung 3).

Weder ist Uber immerhin 14 Jahre ein
Trend nach oben erkennbar noch liegt das
Niveau besonders hoch. Dies ist auf den
ersten Blick umso erstaunlicher, als sich
die Hdufigkeit der Nutzung als auch die
Qualitdt von Online-Angeboten (iber diesen
langen Zeitraum erheblich verbessert hat
vor allem im Hinblick auf ,Mobile” und den
damit einhergehenden Komfort (,Conve-
nience”). Dieser Fortschritt auf Angebofs-
seite hat offensichtlich die Nachfragepra-
ferenzen nicht verdndert. Dies gilt es im
Folgenden zu erkldren.

Der Erkldrung kommt man ndher, wenn
man sich die ndchsten beiden Schaubilder
befrachfetf. So zeigt Abbildung 4, dass die
Atfrakfivitdt von reinem Internetbanking seit
langem nicht mehr wdchst und auf nied-
rigem Niveau verharrt: Die aktuell gemes-
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Abbildung 1: Die Akzeptanz fiir Finanzprodukte aus dem Internet verharrt

auf niedrigem Niveau
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Quelle: Bevdlkerungsreprdsentative Befragung von TNS Infratest, eigene Berechnungen

senen Werte liegen kaum hoher als 1995
und deutlich unfer den immer noch niedrig
liegenden Spitzenwerten, die im lefzten
Jahrzehnt erreicht wurden. Variiert man die
Fragestellung auf den ersten Blick nur
leicht und ersetzt das ,ausschlieBlich tber
das Internet” durch ein ,auch Uber das
Internet”, dndert sich das Bild deutlich
(siehe Abbildung 5).

Vor rund 20 Jahren bei Beginn dieser Be-
fragung unterschied der Kunde noch nicht
zwischen reinem Online-Banking und Mehr-

kanalangeboten. Seither entwickeln sich die
beiden Kurven konfinuierlich auseinander:
Wahrend reines Online-Banking auf niedri-
gem Akzeptanzniveau verharr, wird es als
zusGtzlicher Kanal immer aftraktiver.

Das zeigt, dass Finanzdienstleistungen
eben kein homogenes Gut sind. Vielmehr
unterscheidet der Kunde zwischen Ge-
schdften, die er gerne online erledigt, und
solchen, bei denen er Online unveréndert
ungerne nutzt. Bei Lefzferen handelt es
sich insbesondere um die Geldanlage.

Abbildung 2: In den letzten zehn Jahren ist die Internetaffinitdt fiir Geldanlagen

unverdndert niedrig (Angaben in Prozent)
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Abbildung 3: Das Internet hat seit iiber zehn Jahren nicht an Akzeptanz fiir
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Die Ldnge der vorliegenden Zeitreihen und
die in diesen Zeitrumen groBe Stabilittt
der Ergebnisse deufen darauf hin, dass
diese strukturelle Ursachen im Sinne ver-
festigter Verhaltensmuster haben. Worin
diese strukfurellen Unterschiede zwischen
der Finanzanlage und anderen Finanz-
dienstleistungen liegen, wird in den ndchs-
ten Kapiteln hergeleitet.

Informations6konomie:
Such-, Erfahrungs- und Vertrauensgiiter

In der Informations- und der Haushalts-
Gkonomie als Teildisziplinen der MikroGko-
nomie werden Glfer nach verschiedenen
Kriterien unterschieden. Nach Nelson
(1970) und Darby/Karni (1973) kann
man Guter danach unterscheiden, inwie-
weit die Kunden die Produktqualitdt einzu-
schdfzen vermdgen.

™= Suchgiter zeichnen sich dadurch aus,
dass sich ihre QualitGt durch bloBe Inau-
genscheinnahme erschlieBt. Sie werden
deshalb auch ,Inspekfionsguter” genannt.
Kleidungsstucke sind ein daflir genanntes
Beispiel (Reik 2015 S. 14).

™= Bei Erfahrungsgufern erschlieBt sich
die Qualitat erst durch den Konsum. Als
Beispiel flr Erfahrungsgtfer im Dienstlei-
stungssektor werden in der Literatur Ur-
laubsreisen genannt, deren Qualitdt ex

anfe nicht prdfbar ist, sich aber im Kon-
sumakt erschlieBt (Reik 2016 S.16).

™= Die QualitGt von Vertrauensgutern Idsst
sich weder exante noch im Konsumakt flr
den Kunden beobachten. Sie erschlieBt
sich ihm erst spdter, wenn die Guter ihre
eigentliche Wirkung entfalten. Zu denken
ist hier beispielsweise an langfristige
Krankentherapien, bei denen sich der Wert
der Dienstleistung dadurch zeigt, dass
nach Jahren Heilung eingetreten ist.

In der Realitdt treten die verschiedenen
Produktkategorien hdufig nicht in Rein-
form — als homogenes Guf — auf, sondern
die Guter sind inhomogen und sowohl
Vertrauenseigenschaften als auch Erfah-

rungseigenschaften auf. Die Glter werden
dann typisierend der Kategorie zugeord-
net, in die die wichtigsten Produkfeigen-
schaften fallen.

Finanzdienstleistungen teils
Erfahrungs- teils Vertrauensgiiter

Vereinfachend wird in der Literatur behaup-
tet, Finanzdienstleistungen seien per se
JVertrauenssache” und die Guter demge-
mdaB Vertrauensguter (Hither 2015). Einer
tieferen Analyse hdlt diese Sicht aber nicht
stand. Sie verstellt vielmehr den Blick auf
die strukturellen Unferschiede zwischen
den verschiedenen Finanzdienstleistungen
und ihre Konsequenzen fir die Marktbear-
beitung im Allgemeinen und die Digitali-
sierung im Speziellen.

Viele Finanzdienstleistungen sind einfache
Erfahrungsgditer, deren Qualitdt sich dem
Kunden unmittelbar im Konsum erschlie@f.
Das offensichtlichste Beispiel ist der Zah-
lungsverkehr. Ein Kunde kann einen neuen
Zahlungsverkehrsdienstleister ausprobie-
ren und anhand der erwartungskonformen
Ausflhrung seines Zahlungsverkehrsvor-
gangs unmittelbar und ohne vertiefte Fach-
kenntnisse Uberpriifen, ob die Qualitdt der
Dienstleistung stimmt. Auch ist es bei
derartigen Finanzdienstleistungen relafiv
einfach maglich, sie mit Konkurrenzpro-
dukten zu vergleichen.

Abbildung 4: Reines Internetbanking gewinnt seit Jahren nicht mehr weiter

an Akzeptanz
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Sollte die Leistung eines Anbiefers im Laufe
der Zeit im Konkurrenzvergleich nach-
lassen, ist es flr den Konsumenten ver-
gleichsweise einfach mdglich, den An-
biefer zu wechseln. Das AusmaB des
Vertrauens, das ein Kunde dem Anbiefer
enfgegenbringt, ist bei dieser Dienstleis-
tung nicht von groBer Bedeutung, da vom
Anbieter nie abhdngig ist und das Scha-
densrisiko durch eine einzelne Transakfion
im Regelfall vergleichsweise gering ist.

Ganz anders ist der Fall bei langfristigen
Finanzanlagen wie zum Beispiel einer
Alfersvorsorge. Hier ist der Erfolg und damit
die Qualitdt der Dienstleistung erst sehr
spdt erkennbar, ndmlich erst am Ende der
Ansparphase. Diese betrdgt fast immer
mehr als zehn und hdufig bis zu 40 Jahre.
Die Qualitdt der Dienstleistung entsteht
durch die Handlungen, die der Dienstleister
nach Vertragsabschluss in der Zukunft vor-
nimmt, und sie unterliegt der Verdnderung
der Umwelt, die im gesamten Ansparzeit-
raum eintritt. Dies ist nicht ex ante festbar.
Auch ist es nicht mdglich, einfach mehrere
Altersvorsorgeprodukte zu erwerben und
dann das Beste zu behalfen, wie es viel-
fach Online-Kunden machen, die sich
mehrere Produkte schicken lassen, um
dann nur dasjenige zu behalten, das am
meisten zusagt.

Selbst wenn ein Anbieterwechsel mdglich
ist, so kann dieser Wechsel nicht rickgan-
gig machen, was an Nachfeil bereits ent-
standen ist. AuBerdem ist angesichts des
Zufallsanteils an Kapitalmarktentwicklun-
gen erst nach vielen Jahre mit hoher sta-
tistischer Signifikanz feststellbar, welche
der alternativen Anlagestrategien wirklich
besser ist. Letztlich muss sich der Anleger
darauf verlassen, dass der Anbieter die fur
ihn beste Anlagestrategie verfolgt: Lang-
fristige Finanzanlage ist ein Verfrauensgut.

Geschiiftsarten mit Erfahrungscharakter
sind gut digital adressierbar

Diese Tatsache hat auch nichts damit zu
tun, dass es den (Privat-)Anlegern am not-
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Abbildung 5: Das Interesse an ,AUCH” Online-Banking wiichst hingegen kontinuierlich
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wendigen Wissen fehlt, um zwischen kom-
plexen Finanzprodukten unterscheiden zu
konnen. Vielmehr zeigt gerade das Verhal-
ten der professionellsten Anlegergruppe der
groRBen institutionellen Investoren, dass sie
die Finanzanlage als Vertrauensgut verste-
hen. Denn sie tun alles daftr, um das Ver-
tfrauen zum Dienstleister bestmdglich zu
erhdrten, indem sie Due-Diligence-Prozes-
se durchfuhren, um sich der Qualitdt der
Personen, der Prozesse und der Systeme
zu versichern. Dies dient als Proxy flr die
sie eigentflich interessierende Qualitéit des
Anlageerfolgs, die sie aber aus oben ge-
nannten Grlinden genauso wenig ex ante
kennen wie ein Privatanleger.

Langfristige Finanzanlage ist deshalb
sfrukturell ein Vertrauensgut, weil sich an
der Zukunftsgerichfetheit des Produkiver-
sprechens nichts dndern kann. Nicht leicht
bestimmbar ist, wo die Langfristigkeit und
damit der Verirauensgutcharakter beginnt.
Tagesgeld, um einmal das Exirem zu be-
muhen, ddrffe flr Privafanleger, die der
Einlagensicherung unterliegen, kein Ver-
trauensgut darstellen, weil sie die ver-
sprochene Leistung, also die Verzinsung,
téglich prufen kénnen und an der Rick-
zahlung keinen Zweifel haben beziehungs-
weise haben mussen.

Dieser Unferschied zwischen langfristigen
Finanzanlagen als Vertrauensgut und vie-
len anderen Finanzdienstleistungen mit
ihrem Erfahrungsgutcharakter erkldrt, wa-

rum Finfechs so unterschiedlich erfolgreich
sind in den verschiedenen Segmenten des
Finanzgeschdfts. Alle Geschdftsarten mit
Erfahrungsgutcharakfer sind vergleichs-
weise einfach digital adressierbar: Vertrau-
en spielt keine groBe Rolle, guter Preis und
groBer Komfort — im digitalen Geschdft
hdufig als User Experience und Conveni-
ence fituliert — hingegen schon. In letzteren
Dimensionen konnen reine Infernefanbieter
brillieren. Kein Wunder, dass sie deshalb
bei Finanzerfahrungsgutern groBe Erfolge
aufweisen, von Zahlungsverkehr tber Ta-
gesgeld bis zur Kreditvermittiung.

Bei Vertrauensgiitern fehlt Fintechs die
vertrauenstiftende Historie

Bei Vertrauensgdtern spielt der Komfort bei
der initialen Konsumentscheidung nur eine
untergeordnete Rolle. Hier liegen auch die
Herausforderungen fiir die Anbieter rein
digitaler Finanzanlageprodukte. Wenn es
sich um neue Anbiefer handelt, dann fehlt
ihnen die Historie, die Vertrauen stiften
konnte. Was ihnen auch fehlt, ist eine
efablierfe Marke als wichtiges Vertrauens-
merkmal. Marke ist in Verfrauensgdter-
mdrkfen von ausschlaggebender Bedeu-
tung fur viele Konsumentscheidungen und
deshalb die groBfe Markteinfrittsbarriere flr
neue Player. Anbieter von Finanzanlage-
produkten sind deshalb gut berafen, wenn
sie ihre Marke stdrken und diese mit ver-
frauensbildenden Aftributen aufladen.
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AuBerdem zeigt sich immer wieder,
dass Menschen leichter Verfrauen fas-
sen zu anderen Menschen als zu ano-
nymen Prozessen und Systemen. So
erklart sich, warum nach wie vor ein gro-
Ber Teil des Finanzanlagegeschdtts offline
erfolgt und dies explizit vom Anleger ge-
wunscht wird.

Berater bleiben Vertrauensstifter

Genau hierin liegen Daseinsberechfigung
und Chance flr die Kundenberatung: Kun-
denberafer bleiben als kompetenzgesttz-
te Vertrauensstifter wichtig fur den Erfolg
im Anlagegeschdft. Das gilt sowohl flr das
Privatkundengeschdft als auch fur das
institutionelle Geschdft.

Das gilt durchaus nicht nur in Deufsch-
land, sondern auch in den USA, wo reine
Robo Advisor wie Betterment und Wealth-
front auch nach Jahren nur Markfanteile
von weniger als 1 Promille erreicht haben.
Erfolgreiche Online-Anbieter wie Charles

Schwab verfolgen seit jeher einen Mehr-
kanalansatz, der die Vorfeile des mensch-
lichen Kontakfs fir die Vertrauensgewin-
nung gerade bei Neukunden kombiniert
mit Online-Angeboten und ihren Vorteilen
bei der Convenience fiir Bestandskunden.

Das Thema der Vertrauensgewinnung ist
bisher von den rein digifalen Anbietern nicht
Uberzeugend adressiert worden. Manche
Angebote ndhren auch den Zweifel, ob sie
diese Aufgabe als ihre zentrale Herausfor-
derung Uberhaupt verstanden haben. Nach
allen Erkenntnissen wirkt beispielsweise im
deutschsprachigen Raum ein plattes ,Du”
im Konfext von Finanzanlagen nicht ver-
trauensstiftend, auch nicht bei Jingeren.

Duzen und Ubervereinfachung
konterkarieren Vertrauensgewinnung

Und falsch verstandene Convenience, die
vom Anleger wegen offensichtlicher Uber-
vereinfachung (,Mit 3 Klicks zur Geldan-
lage”) als unglaubwurdig abgelehnf wird,

konterkariert jedes Bemuhen um Vertrau-
ensgewinnung.

Unter dem Strich I&sst sich zusammenfas-
sen: Bankdienstleistungen sind heterogen
hinsichflich ihrer Eigenschaft als Verirau-
ensgut. Wdhrend viele Basisleistungen
Erfahrungsgutcharakter haben, dominiert
im  Finanzanlagegeschdft der Vertrau-
ensaspekt — und dies gilt auch flr digitale
Angebote. Marke und Mensch bleiben des-
halb in diesem Geschdft zentrale Erfolgs-
faktoren. Fir die Digitalisierung stellt die
Verfrauensgewinnung die zentrale Heraus-
forderung dar — Convenience und User
Experience sind daher nur notwendige,
nicht aber hinreichende Bedingungen flr
ihren Markterfolg.
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. . . nvestment
wie man heute zeitgemalBl Geld ansparen
kann, schon

e Schrittweise: Mit einem Fondssparplan kann man bereits
ab 25,— Euro im Monat fiir groBe oder kleine Wiinsche ansparen

e Flexibel: Sie kénnen Ihren Sparbetrag jederzeit senken, erhdhen oder aussetzen.
Und wenn Sie lhr Geld bendétigen sollten, erhalten Sie es bewertungstaglich zuriick*

e Aussichtsreich: Uber 1 Million Fondssparplane wurden bereits bei Union Investment
abgeschlossen. Nutzen auch Sie die Ertragschancen der Finanzmarkte. Bitte beachten
Sie das Risiko marktbedingter Kursschwankungen

Lassen Sie sich jetzt in lhrer Volksbank Raiffeisenbank zu den Méglichkeiten beraten.
Oder besuchen Sie uns auf www.sparstrumpf.de

Geld anlegen klargemacht

*Dies bedeutet, dass an jedem Tag, an dem an der Borse gehandelt wird, Ihre Anteile zuriickgegeben werden kdnnen. Beachten Sie dabei: Es kann
nicht ausgeschlossen werden, dass am Ende der Ansparphase weniger Vermogen zur Verfligung steht, als insgesamt eingezahlt wurde. Bei Anlagen in
offene Immobilienfonds sind gesetzliche Fristen zu beachten. Weitere Informationen, die Verkaufsprospekte und die wesentlichen Anlegerinformationen
erhalten Sie kostenlos in deutscher Sprache bei allen Volks- und Raiffeisenbanken oder direkt bei Union Investment Service Bank AG, WeiBfrauenstraBBe 7,
60311 Frankfurt am Main, unter www.union-investment.de oder telefonisch unter 069 58998-6060. Stand: 20. Februar 2017.



