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Executive Summary

Es ist zu vernehmen, dass die Aktienmarktteilnahme in Deutschland sehr schwach ausgepragt ist.
Dies hat zur Folge, dass der Vermogenszuwachs von deutschen Haushalten im Vergleich zu anderen
Industrienationen nicht optimal ausfallt. Aktuell zeichnet sich jedoch ein Paradigmenwechsel ab und
besonders junge Verbraucher nutzen die Méglichkeit von Fintech-Innovationen zur Partizipation am
Aktienmarkt. Im Laufe der letzten Jahren ist zudem im Fintech-Bereich die steigende Relevanz von
Robo-Advisorn zu beobachten, was zur Folge hat, dass die Nutzerzahlen dieser steigen. Schenkt man
Prognosen Glauben, so wird sich dieser Trend in den kommenden Jahren fortsetzen und besonders
die Millennial-Generation scheint aufgrund ihrer Affinitdt zu technologischen Innovationen hierfir
eine geeignete Zielgruppe zu sein. In diesem Kontext ist also auch die Forschung auf Robo-Advisor
aufmerksam geworden.

Wie bei jeder anderen technologischen Innovation auch, hangt das Vertrauen in die Technologie
stark mit der letztendlichen Absicht diese Technologie zu nutzen zusammen. Daher liefert der gegen-
wartige Forschungsstand bereits erste Erkenntnisse hinsichtlich Vertrauen in Robo-Advisor, doch die-
se sind noch nicht in ihrer Tiefe erforscht. Aus diesem Grund wird im Rahmen dieser Ausarbeitung
der Frage nachgegangen, was Robo-Advisor aus Sicht von Verbrauchern vertrauenswirdig macht und
es wird ein besonderer Schwerpunkt auf die Millennial-Generation gelegt. Auf Basis des aktuellen
Forschungsstandes wird in dieser Ausarbeitung die Einteilung in technische, anbieterseitige als auch
soziale sowie externe Einflussfaktoren auf das Vertrauen in Robo-Advisor vorgeschlagen. Zur Vertie-
fung dieser Einflussfaktoren wird ein qualitatives Forschungsdesign verfolgt, in dem sechs Leitfa-
deninterviews mit Verbrauchern dieser Generation durchgefiihrt werden. Mit Hilfe der qualitativen
Inhaltsanalyse nach Mayring 2015, werden die transkribierten Interviews anschliefend ausgewertet.
Die Ergebnisse dieser Ausarbeitung zeigen auf, dass aus technischer Perspektive die Algorihtmus-
Aversion bei den Probanden situationsabhangig ist. Ferner wird deutlich, dass Vertrauen in Robo-Ad-
visor auf intrinsischem Weg mit Explainable Artificial Intelligence forciert werden kann, jedoch hier
auf den Detailgrad der Formulierungen geachtet werden muss. Der Aufbau von Vertrauen auf extrin-
sischem Weg kann nach Ansicht der Verbraucher mit Probeversionen eines jeweiligen Robo-Advisors
gestltzt werden. Hinsichtlich der anbieterseitigen Einflussfaktoren weisen die Verbraucher darauf
hin dass das Design des Robo-Advisors Vertrauen férdern kann, aber auch das Renommee des Anbie-
ters und ein transparenter Umgang mit Informationen essentiell ist. Darliber hinaus werden Hinweise
vernommen, dass aus externer Sicht technische Priifungsorganisationen als auch staatliche Akteure

Einfluss auf das Vertrauen in Robo-Advisor haben. Zudem erweisen sich ein guter technischer Sup-



port, fachlich bewanderte Personen des privaten Umfelds und medial-prasente Testimonials als
wichtige EinflussgroRRen.

Die Resultate dieser Ausarbeitung geben dariber Aufschluss, welchen Aspekten im Bezug auf Ver-
trauen in Robo-Advisor Beachtung geschenkt werden muss und bieten daher Ankniipfungspunkte fir

zuklnftige Forschung.
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Gender-Disclaimer

Im Rahmen dieser Ausarbeitung wird aufgrund der besseren Lesbarkeit bewusst auf eine ge-
schlechtsneutrale Formulierung verzichtet. Die hierin enthaltenen mannlichen Schreibweisen bezie-

hen sich in gleicher Art auf alle Geschlechter.



1 Einleitung

Das Verhaltnis der deutschen Birger zu Geldanlagen auf dem Aktienmarkt gilt seit jeher als distan-
ziert. Blickt man zunachst auf die durchschnittliche Geldvermoégensbildung des gesamten Geldvermo-
gens von 2010 bis 2019, so liegt Deutschland im internationalen Vergleich mit 3,5 Prozentpunkten
auf Rang zwei hinter Norwegen (vgl. Holzhausen 2021: 93). Das Problem hierbei ist jedoch, dass aus
diesen Sparanstrengungen kein gleichmaRig starker Vermodgenszuwachs resultiert. Dies ldsst sich da-
mit erkldren, dass in Deutschland im selben Zeitraum lediglich 13 Prozent des Vermogenswachstums
auf Wertsteigerungen im Portfolio zuriickzufihren sind. Wahrenddessen lasst sich dieser Wert in den
Niederlanden oder in Finnland auf jeweils um die 75 Prozent beziffern (vgl. ebd.: 92 ff.).

Doch es zeichnet sich seit dem Ausbruch der Pandemie womdglich ein Paradigmenwechsel in
Deutschland ab. So weisen 2021 knapp 12,1 Millionen Bundesblirger Aktien, Aktienfonds oder akti-
enbasierte ETFs in ihrem Depot auf (vgl. Deutsches Aktieninstitut 2022: 3 f.). Dies entspricht 17,1 Pro-
zent der Bevolkerung ab 14 Jahren. Ferner fallt hier auf, dass insbesondere junge Menschen Interes-
se am Aktiensparen entwickelt haben. So hat die Altersgruppe von 14 bis 29 Lebensjahren im letzten
Jahr einen Zuwachs von rund 49.000 neuen Aktiensparern verzeichnet (vgl. ebd.: 10). Blickt man auf
das Jahr 2020, so wird dieser Eindruck verstarkt. Der Prozentuale Anstieg in der Altersgruppe von 14
bis 29 Jahren betrug im Vergleich zum Vorjahr 67 Prozentpunkte und in der Altersgruppe von 30 bis
39 Jahren immerhin 34 Prozentpunkte (vgl. Deutsches Aktieninstitut 2021: 10 ff.). Die Autoren nen-
nen neben freigewordenen Zeitressourcen im Rahmen der pandemiebedingten Lockdowns zudem
auch den hohen Stellenwert von einfach zu bedienenden Smartphone-Brokern, sowie vermitteltem
Wissen von Finanz-Influencern auf diesen Plattformen als wichtige Griinde (vgl. ebd.).

Hierbei zeichnet es sich ab, dass der Aufstieg von Fintech-Angeboten die Teilnahme am Aktienmarkt
verstarken kann. Eine immer wichtiger werdende Instanz hierbei sind Robo-Advisor. Damit sind digi-
tale Losungen zur automatisierten Anlageberatung und Finanzportfolioverwaltung gemeint, anhand
derer die Benutzer Kapital investieren sowie verwalten kénnen (vgl. Hastenteufel/Ganster 2021: 10).
Bereits jetzt deutet sich an, dass Robo-Advisor fiir immer mehr Benutzer eine attraktive Option dar-
stellen. So wird die Anzahl der weltweiten Benutzer fiir das Jahr 2022 auf knapp 350 Millionen pro-
gnostiziert. Zudem wird voraussichtlich das Anlagevolumen im Segment Robo-Advisor 2022 weltweit
etwa 1,48 Bio. USS betragen und die Prognosen fiir 2026 liegen schon bei 2,48 Bio. USS (vgl. Statista
2022). Die Nutzung von Robo-Advisorn kdnnte als ein moglicher Weg zu einer gréReren Partizipation
am Aktienmarkt dienen, indem beispielsweise Benutzern niedrigere Kosten im Vergleich zur klassi-

schen Anlageberatung geboten werden konnen (vgl. Reher/Sokolinski 2021: 12 ff.).



Dabei ist es jedoch — wie bei jeder neuen Technologie — von hoher Bedeutung, Vertrauen auf Seiten
der Benutzer aufzubauen. Aus diesem Grund spielt die Rolle von Vertrauen in der gegenwartigen For-
schung zum Thema Robo-Advisor eine wichtige Rolle. Anhand einer Studie von Milani 2019 konnte
dargelegt werden, dass neben dem antizipierten Risiko besonders das Vertrauen einen wesentlichen
Stellenwert bei der Technologieakzeptanz eines Robo-Advisors einnimmt (vgl. ebd.: 20 ff.). Doch wie
Vertrauen im Zusammenhang mit Robo-Advisor aufgebaut werden kann, lasst sich aktuell noch nicht
eindeutig beantworten. Ein moglicher Erklarungsansatz bezieht sich auf die sogenannte Algorithmus-
Aversion. Dies bezeichnet das tendenziell schlechtere Vertrauen von Benutzern in algorithmisch ge-
troffene Entscheidungen (vgl. Prahl/van Swol 2017: 696 f.). Aufbau von Vertrauen gegeniiber Algo-
rithmen kann jedoch auf intrinsischem oder extrinsischem Wege erfolgen. Wéahrend intrinsisches
Vertrauen dann aufgebaut wird, wenn die Benutzer den Algorithmus in seinem Ablauf verstehen und
nachvollziehen kénnen, kommt es zum extrinsischen Vertrauen, wenn die Benutzer genutzte Algo-
rithmen eventuell gar nicht verstehen, diese jedoch zu einem von ihnen erwarteten Ereignis fihren
(vgl. Jacovi et al. 2021: 628 ff.). Zusatzlich kann die Mdéglichkeit — auch wenn sie nur marginal ist — der
Anpassung eines Algorithmus dazu fiihren, dass Benutzer diesen starker vertrauen (vgl. Dietvorst/
Simmons/Massey 2018: 1162 ff.). Zudem konnte beobachtet werden, dass andere Faktoren - wie bei-
spielsweise das Alter - sich auf die Algorithmus-Aversion auswirken und jiingere Menschen Algorith-
men eher offen gegeniiber stehen (vgl. Rossi/Utkus 2020: 19). Anzumerken ist jedoch, dass auch Stu-
dien existieren, welche die Existenz einer Algorithmus-Aversion nicht bestatigen konnen (vgl. Ger-
mann/Merkle 2020: 22 ff.).

Ferner kann auch von Seite der Anbieter dafiir gesorgt werden, dass den Robo-Advisorn ein héheres
Vertrauen entgegen gebracht wird. So kann durch Transparenz sowie einer guten Usability im Rah-
men der Suche nach grundlegenden Informationen Vertrauen gebildet werden, da hierdurch die Re-
putation des Anbieters steigt (vgl. Jung et al. 2018: 376 f.). Darliber hinaus kann die Seriositat eines
Robo-Advisor und damit auch das Vertrauen in diesen durch das Befolgen von konkreten Gestal-
tungsaspekten des Interface unterstitzt werden. So sorgt eine hohe Usability und leichte Orientie-
rung im Programm (vgl. ebd.) als auch eine konversationelle Gestaltung des Robo-Interfaces in unter-
schiedlichen Phasen des Prozesses (vgl. Hildebrand/Bergner 2021: 665 ff.) fiir hoheres Vertrauen sei-
tens der Benutzer.

Des Weiteren sind auch die sozialen vertrauensbildenden Faktoren zu beachten. So kann das Ange-
bot eines personlichen Beraters inklusive einer guten Social-Media-Prasenz (vgl. Jung et al. 2018:
377) als auch der Einfluss der Eltern (vgl. ebd.: 367) das Vertrauen in den Robo-Advisor starken. Es
zeichnet sich ab, dass soziale Aspekte mit Blick auf Vertrauen in Robo-Advisor nicht zu unterschatzen
sind und sich woméglich auch sogenannte Hybride-Modelle (vgl. D’Acunto/Rossi 2020: 8) zum Zweck

der Vertrauensbildung eignen wiirden. Ferner sollten auch externe Faktoren beachtet werden, die in



dieser Thematik relevant sind. So kénnen Uberwachungsinstrumente und Regulierungen durch die
Regierung (vgl. Cheng et al. 2019: 7) daflr sorgen, dass Benutzer diesen eher vertrauen und sie letzt-
lich benutzen. Zudem weisen Probanden darauf hin, dass Testimonials und Presseberichte das Ver-
trauen in Robo-Advisor beeinflussen kénnen (vgl. Jung et al. 2018: 377).

Es zeichnet sich also ab, dass das Vertrauen in Robo-Advisor von einem Konglomerat an Faktoren ab-
hangt, die noch nicht im Detail erforscht sind. Daher soll im Zuge dieser Ausarbeitung herausgefun-
den werden, was Robo-Advisor aus Perspektive von Verbrauchern vertrauenswiirdig macht, sodass
diese den Robo-Advisorn ihre Finanzen anvertrauen wirden. Hierbei wird der Fokus auf die Generati-
on der Millennials gesetzt, da diese als Zielgruppe fir Robo-Advisor besonders interessant sind und in
den USA ungefahr 60 Prozent der Robo-Advisor-Benutzer ausmachen (vgl. Kim/Cotwright/Chatterjee
2019: 15). Dabei soll basierend auf dem bisherigen Forschungsstand, den technischen, anbieterseiti-
gen und externen sowie sozialen Einflussfaktoren auf Vertrauen in Robo-Advisor nachgegangen wer-
den.

Zu diesen Zwecken wird ein qualitativer Forschungsansatz in Form von Leitfadeninterviews verfolgt.
Hiermit soll bewerkstelligt werden, dass der bisherige Forschungsstand vertieft wird, jedoch auch
neue detailliertere Perspektiven gewonnen werden konnen. Diesbeziiglich werden im Rahmen dieser
Ausarbeitung insgesamt sechs Leitfadeninterviews durchgefiihrt. Die Probanden sind hierbei berufs-
tatige Verbraucher, die der Generation der Millennials angehoren. Hierbei werden Millennials als
Personen definiert, die im Zeitraum von 1981 bis 1996 geboren worden sind (vgl. Dimock 2019: 2).
Dabei sollen subjektive Blickwinkel der Proband erfasst und mittels der qualitativen Inhaltsanalyse
nach Mayring 2015 in transkribierter Form analysiert werden.

Zur Beantwortung der Forschungsfrage wird zunachst detailliert der aktuelle Forschungsstand darge-
stellt. In diesem Kontext werden zundchst die Determinanten der Aktienmarktteilnahme mit Schwer -
punkt auf Deutschland dargestellt, um eine Sensibilisierung fiir die Relevanz dieses Themengebiets zu
bewerkstelligen. Hierbei spielen das Vermégen und Einkommen, die finanzielle Bildung, individuelle
Risikoeinstellungen, das soziale Umfeld als auch geschlechtsspezifische Unterschiede eine tragende
Rolle. Im nachsten Schritt wird auf Fintech-Innovationen eingegangen und hierbei ein Schwerpunkt
auf Robo-Advisor gelegt. Dabei wird sich neben der grundsatzlichen Funktionsweisen auch auf die
Potenziale sowie Limitierungen dieser Technologie fokussiert. Hierauf aufbauend folgt eine detaillier-
te Auseinandersetzung mit dem Thema Vertrauen in Robo-Advisor. Diesbezlglich erfolgt eine Defini-
tion des Begriffs Vertrauen und eine Einordnung dieses Konstrukts im Zusammenhang mit dem Ein-
fluss auf die Nutzungsabsicht moderner Technologien. Darauf folgend werden aktuelle Forschungs-
befunde im Zusammenhang mit Vertrauen in Robo-Advisor dargestellt. Im Zuge dieser Ausarbeitung
wird des Weiteren eine Unterteilung in technische, design- bzw. anbieterabhangige sowie externe

und soziale Einflussfaktoren vorgeschlagen. Im nachsten Schritt folgt die Darstellung des methodi-



schen Vorgehens. So wird der hohe Stellenwert des qualitativen Forschungsansatzes zur Beantwor-
tung der Forschungsfrage dargelegt als auch Bezug auf das gewahlte Sample genommen. Ferner wird
die Relevanz und Durchflihrung der dazugehorigen Leitfadeninterviews erldutert. Zudem wird Bezug
genommen auf die Auswertungsmethode der transkribierten Verbraucherinterviews, welche mit Hil -
fe der qualitativen Inhaltsanalyse nach Mayring 2015 systematisch und kategorienbasiert ausgewer-
tet werden. AnschlieBend folgt der Ergebnisteil, in dem die Resultate aus den Leitfadeninterviews
aufgearbeitet und dargestellt werden. Daraufhin werden im Rahmen einer Diskussion die Ergebnisse
analysiert, interpretiert und im Kontext des gegenwartigen Forschungsstandes eingeordnet sowie
Implikationen zur Gestaltung von Robo-Advisorn abgeleitet . Zuletzt werden die Ergebnisse und Dis-

kussionen im Rahmen des Fazit gebiindelt.



2 State of the Art

2.1 Determinanten der Aktienmarktteilnahme

Grundsatzlich hat die Zinshohe gemaR der 6konomischen Theorie einen Einfluss auf die Hohe der
Sparquote, aber auch auf das generelle Anlageverhalten. In Deutschland ist jedoch ein schwacher Zu-
sammenhang zwischen dem Anlageverhalten und der Sparquote zu beobachten (vgl. Deutsche Bun-
desbank 2015: 27 f.). Im Rahmen der von Forschern der Frankfurt School of Finance & Management
und der Goethe-Universitat Frankfurt am Main gefiihrten Studie aus dem Jahre 2019 konnte gezeigt
werden, dass eine Nichtteilnahme am Aktienmarkt sich in Deutschland nicht mit einem einzigen Fak-
tor erklaren lasst, sondern relativ vielfaltig ist (vgl. Ebert et al. 2019: 12 ff.). Daher wird im Folgenden
auf weitere wichtige Determinanten des Anlageverhaltens der Haushalte geworfen, wobei der Fokus
auf soziale und personliche Faktoren gelegt wird. Dabei sollte bedacht werden, dass diese Determi-

nanten nicht immer voneinander unabhangig sind und durchaus miteinander korrelieren.

2.1.1 Vermogen & Einkommen

Personen mit hohem Einkommen oder einem grolRen Vermdgen nehmen tendenziell haufiger am Ak-
tienmarkt teil, da diese demografische Gruppe auch Uber grofRere finanzielle Spielraume verfiigt. Ein-
kommen und Vermaogen sind somit starke Indikatoren, ob in Aktien investiert wird (vgl. van Rooij/
Lusardi/Alessie 2011: 461). Zudem korrelieren diese Attribute mit der Qualitdt der Investments, was
bedeutet, dass weniger wohlhabende Aktienmarktteilnehmer tendenziell eher zu Fehlern neigen und
schlechte Investmententscheidungen treffen (vgl. Campbell 2006: 1590 ff.).

Auch in Deutschland kann ein solcher Effekt beobachtet werden. So ist innerhalb einer Studie der
Frankfurt School of Finance & Management deutlich geworden, dass Aktienbesitzende im Durch-
schnitt einer hoheren Einkommensklasse angehoren (vgl. Ebert et al. 2019: 9). Hier erzielen 28 Pro-
zent der Aktienbesitzenden ein Haushaltsnettoeinkommen von tiber 4000 Euro. Bei einem Haushalts-
nettoeinkommen von unter 1000 Euro liegt der Anteil der Aktienbesitzenden bei lediglich 3 Prozent.
Zeitgleich wird jedoch auch klar, dass viele Probanden aus héheren Einkommensklassen Investitionen
in Aktien ebenfalls kritisch gegeniiber stehen. So stimmen jeweils 67 Prozent der Probanden mit ho-
hem Einkommen den Aussagen zu, dass sie Angst vor hohem Verlust durch 6konomische Katastro-
phen oder Angst vor selbst unwahrscheinlichen Aktiencrashes haben (vgl. ebd.: 19). Es wird also

deutlich, dass Aktienmarktteilnahme nicht alleine anhand von Einkommen und Vermdgen abhangt.



2.1.2 Finanzielle Bildung

Neben dem Vermoégen und dem Einkommen spielt auch der Bildungsgrad eine wichtige Rolle bei der
Frage, ob und wie jemand am Aktienmarkt teilnimmt. So hat sich gezeigt, dass Investoren mit niedri-
gem Bildungsgrad tendenziell Portfolios aufbauen, die schlechter diversifiziert sind und daher
schlechter performen (vgl. van Rooij/Lusardi/Alessie 2011: 468). Dartiber hinaus gibt es auch Unter-
schiede in der generellen Teilnahme am Aktienmarkt. Personen mit einem Bachelor- oder Masterab-
schluss investieren deutlich haufiger in Aktien als Personen, die keinen universitdren Abschluss besit-
zen (vgl. Lilvamagi 2016: 128 f.). Aber auch hier gibt es Unterschiede hinsichtlich der einzelnen Fach -
richtungen. Absolventen naturwissenschaftlicher Facher sind beispielsweise starker am Aktienhandel
beteiligt als Medizinstudenten (vgl. ebd.).

Die Wahrscheinlichkeit einer Aktienmarktteilnahme ist bei Leuten mit Universitdtsabschluss also si-
gnifikant hoher als bei Personen mit eher niedrigem Bildungsgrad. Zeitgleich wird aber deutlich, dass
die grolRe Mehrheit der Menschen mit Universitatsabschluss wiederum nicht am Aktienmarkt teil-
nimmt. Damit zeigt sich, dass der Bildungsgrad alleine nicht entscheidend bei der Frage nach Aktien-
besitz ist (vgl. van Rooij/Lusardi/Alessie 2011: 460 f.). Einen viel starkeren Einfluss auf die Partizipati-
on am Aktienmarkt sowie einer besseren Identifikation guter Anlagemaglichkeiten hat hierbei spezi-
ell das finanzielle Wissen. Damit ist die Fahigkeit gemeint, wirtschaftliche Informationen zu verarbei-
ten sowie informierte Entscheidungen hinsichtlich der finanziellen Planung, des Vermoégensaufbaus,
Kreditaufnahme und Altersvorsorge zu treffen (vgl. ebd.). Gemessen werden kann das exemplarisch
anhand von drei Fragen, die darauf beruhen, die Prinzipien von Einfachheit, Relevanz, Kompaktheit
und Differenzierungsvermogen zu bewahren und mittlerweile als Benchmark zur Messung von finan-
ziellem Wissen dienen (vgl. Lusardi/Mitchell 2011: 498 f.). Diese beziehen sich auf Grundverstandnis-
se von Zinseffekten, Inflationsraten und Risikodiversifikation.

Finanzielles Wissen selbst korreliert stark mit dem Bildungsgrad des Individuums. So fallt auf, dass
Personen ohne Universitatsabschluss, beispielsweise Konzepte zur Titel- & intertemporalen Diversifi-
kation oft nicht geldufig sind. Zeitgleich muss jedoch angemerkt werden, dass ein hoher Bildungsgrad
nicht kausal ein hohes Finanzwissen bewirkt. Das zeigt sich darin, dass innerhalb von Studien viele
Probanden trotz sehr hohem Bildungsgrad oftmals ein niedriges finanzielles Wissen aufgewiesen ha-
ben (vgl. van Rooij/Lusardi/Alessie 2011: 460 f.).

Insgesamt wird beobachtet, dass Personen mit einer hoheren finanziellen Bildung haufiger am Akti-
enmarkt teilnehmen. Sie sparen zudem mehr Geld zur Altersvorsorge und generieren ein hoheres
Vermogen. Aulerdem sind sie auch weniger abhangig von finanziellen Entscheidungen des sozialen
Umfelds (vgl. ebd.: 464 ff.). Darlber hinaus hat finanzielle Bildung einen Einfluss darauf, Risiken des

Aktienmarkts korrekt wahrzunehmen, da zeitgleich Konzepte der Risikodiversifikation und die Kalku-



lationsfahigkeit besser geschult sind (vgl. ebd.). Auch in Deutschland zeigt sich, dass finanzielles Wis -
sen stark mit der Aktienmarktteilnahme zusammenhangt. Exemplarisch kennen 72 Prozent der Pro-
banden ohne Aktienbesitz die Anlageproduktklasse ETF nicht. Auch sind des Ofteren Prinzipien der Ti-
teldiversifikation sowie intertemporaler Diversifikation unbekannt und auch Fehleinschatzungen von
potenziellen Risiken zeigen sich (vgl. Ebert et al. 2019: 7). Zudem wird haufig von der selben Gruppe
von Probanden das notwendige Wissen zur Partizipation am Aktienmarkt tGberschatzt. So denken vie-
le Nichtaktienbesitzer, dass man als Teilnehmer am Aktienmarkt aufgeklart sein muss Gber die Kurs-
entwicklungen einzelner Aktien sowie Branchen, der Weltwirtschaftslage aber auch die optimalen
Handelszeitpunkte und Bilanzen der Unternehmen (vgl. ebd.: 29 ff.). Es fehlt also zum einen das fi-
nanzielle Wissen an sich, aber andererseits auch das Wissen dariiber, was man nicht unbedingt wis-
sen muss, wodurch der Aufwand zum Einstieg in den Aktienmarkt komplett Giberschéatzt wird.

Von hoher Relevanz ist zudem der Befund, dass finanzielles Wissen im Lebensverlauf fluktuiert. Be-
sonders auffdllig ist hierbei, dass Studierende und junge Erwachsene haufig niedrigeres Wissen in
dem Bereich aufweisen. Damit deutet sich an, dass viele Berufsstarter mit einer niedrigen finanziel -
len Bildung ausgestattet sind (vgl. Lusardi/Mitchell 2014: 17). Zeitgleich kébnnen Bildungs- & Informa-
tionsangebote finanzielles Wissen steigern. Es ist jedoch zu beachten, dass hierfiir keine universellen
Wege existieren und maRgeschneiderte MaRnahmen fir bestimmte Zielgruppen von hoher Effektivi-

tat sein konnen (vgl. ebd.: 42).

2.1.3 Risikoeinstellungen

Einen groRen Einfluss auf die Aktienmarktteilnahme haben Risikopraferenzen & -einschatzungen.
Hinsichtlich der Risikopraferenzfehlern (auch bekannt als risk preference biases) unterscheidet man
zwischen der Verlustaversion, Wahrscheinlichkeitslibergewichtung und der Antizipierten Reue (vgl.
Ebert et al. 2019: 34). Individuen empfinden haufig Verluste doppelt so schmerzhaft wie Gewinne in
identischer Hohe. Dieses Phanomen bezeichnet man als Verlustaversion. Dementsprechend wird neu
hinzugewonnenes Geld als weniger wertvoll empfunden als bereits besessenes Geld (vgl. ebd.: 34 f.).
Zudem werden haufig kleine und nicht relevante Verluste als stark empfunden. Dies wird auch bei
Nichtaktienbesitzern in Deutschland sichtbar, bei denen eine Mehrheit bestatigt, schon bei kleinen
Verlusten ihrer Geldanlage nervos zu werden (vgl. ebd.).

Die Wahrscheinlichkeitsiibergewichtung meint die Verzerrung kleiner Wahrscheinlichkeiten und die
damit einhergehende Uberbewertung dieser. So haben Individuen Angst davor, bei einer 6konomi-
schen Katastrophe einen Grol3teil ihres Vermogens zu verlieren, was grundsatzlich ein sehr unwahr-

scheinliches Ereignis ist (vgl. ebd.: 35).



Antizipierte Reue beschreibt den Fall, wenn Individuen lieber kein Geld investieren, als letztlich po-
tenzielle Verluste zu erleiden. Haufig ist hierbei im Umkehrschluss das Reuegefiihl einer verpassten
Chance nicht gleichmaRig grof’ (vgl. ebd.). Die Risiko(fehl)einschatzungen werden deutlich, wenn es
um Streuung von Risiken bei Geldanlagen in Form von Titeldiversifikation & intertemporalen Diversi-
fikation geht.

Es gilt hinsichtlich von Risikoaversionen jedoch zu beachten, dass Risikoeinstellungen wiederum von
anderen Faktoren maRgeblich beeinflusst werden kénnen. Beispielsweise erhéht groRes Vermogen
tendenziell die Risikobereitschaft (vgl. Guiso/Sodini 2013: 1433 ff.). Zudem korreliert ein hoher Bil-
dungsgrad mit der Bereitschaft, ein hoheres Risiko einzugehen. Dabei muss jedoch angemerkt wer-
den, dass es sich hierbei nicht um eine Kausalitdt handelt und ein héherer Bildungsgrad nicht auto-
matisch zu groRerer Risikobereitschaft flihrt. Auch ein héheres Einkommen bzw. Vermégen lasst Risi-

koaversionen zu (vgl. Ebert et al. 2019: 19 f.).

2.1.4 Soziales Umfeld

Auch der Erfolg von Investitionen des sozialen Umfelds kann Einfluss auf die eigene Wahrscheinlich-
keit eines Eintritts in den Aktienmarkt haben. Konkret spielen hier die Phdanomene der naiven Pro-
gnose und selektiven Kommunikation eine tragende Rolle. Im ersten Fall geht es da drum, dass der
eigene erwartete Gewinn an den Erfahrungen des Umfelds gemessen wird und somit womaoglich
auch Uberschatzt wird. Selektive Kommunikation beruht wiederum darauf, dass das soziale Umfeld
tendenziell nur dann Informationen zur eigenen Aktienmarktteilnahme preisgibt, wenn es zu guten
Ergebnissen gekommen ist. Somit wird beim Individuum das Interesse geweckt, hiervon auch zu pro-
fitieren und der Eintritt in den Aktienmarkt wirkt reizvoller. Diese zwei Effekte hdangen miteinander
zusammen und so kann eine selektive Kommunikation des sozialen Umfelds zu einer naiven Progno-
se des Individuums fihren (vgl. Kaustia/Knipfer 2012: 311 ff.).

Das soziale Umfeld spielt zudem auch dann ein Rolle, wenn es um generellen Aktienbesitz geht. In
Deutschland haben knapp 30 Prozent der Aktienbesitzenden ihre erste Aktie (iber Familie, Freunde
oder Schenkungen erhalten. Ferner besitzen 56 Prozent der Aktienbesitzenden mindestens einige
Personen im ndaheren Umfeld, die in Aktien investieren. Bei der Gruppe der Probanden, die nicht am
Aktienmarkt partizipieren, sind es lediglich 28 Prozent (vgl. Ebert et al. 2019: 24). Zudem ist auch an-
zumerken, dass die Effekte des sozialen Umfelds schon in der friihen Lebensphase eines Individuums

einsetzen kénnen und sich dann nachhaltig auswirken (vgl. van Rooij/Lusardi/Alessie 2011: 463 f.).



2.1.5 Geschlechtsspezifische Unterschiede bei Aktienmarktteilnahme

Weltweit partizipieren Manner starker als Frauen am Aktienmarkt und es wird seit Jahren geforscht,
worauf sich dieser Gender Gap zuriickfiihren lasst. Mogliche Erklarungen fir diesen Gender Gap las-
sen sich in tendenziell niedrigerem finanziellen Wissen (vgl. Bucher-Koenen et al. 2021: 27 f.) und
auch in einer hoheren Risikoaversion identifizieren (vgl. Jianakoplos/Bernasek 1998: 628 f.). So ist
aufgefallen, dass Frauen zu Fragen, die finanzielles Wissen messen, haufiger falsche Antworten abge-
geben haben als mannliche Probanden (vgl. Lusardi/Mitchell 2014: 18 f.). Zudem haben selbst weibli-
che Probandinnen mit hohem allgemeinen Bildungsgrad beziiglich des finanziellen Wissens im Ver-
gleich zu ménnlichen Probanden schlechter abgeschnitten (vgl. ebd.: 19 f.). Ferner sparen Frauen
tendenziell ihr Geld eher auf konservative Art und Weise um Risiken zu vermeiden. Dadurch wird der
Aktienmarkt meistens vermieden (vgl. Bucher-Koenen et al. 2021: 27 ff.).

Diese geschlechtsspezifischen Unterschiede sind auch in Deutschland zu beobachten. So haben Ebert
et al. 2019 gezeigt, dass in ihrer Studie zwar 68 Prozent der Manner nicht am Aktienmarkt teilgenom -
men haben, aber Frauen mit 83 Prozentpunkten diesen Wert Uiberschreiten (vgl. Ebert et al. 2019:
16). Die Probandinnen der Studie schatzen auch ihr fiir den Aktienmarkt notwendiges Wissen haufi-
ger als zu niedrig ein und duRern dies tendenziell hdufiger als die mannlichen Probanden (71 Prozent
weiblich & 57 Prozent mannlich). Zudem duRern sie auch, dass in ihnen bereits kleine Verluste Nervo-
sitdt hervorrufen, was auf eine stdrkere Unsicherheit im Umgang mit Finanzthemen hindeutet. So be-
tragen hier die Zustimmungen von weiblichen Probandinnen 70 Prozentpunkte und bei mannlichen
Teilnehmenden 54 Prozent (vgl. ebd.).

Frauen verfliigen zwar haufig tber geringere finanzielle Bildung aber zeitgleich unterschatzen sie ihr
tatsachliches finanzielles Wissen. So kann mehr als ein Drittel des Gender Gaps im Bereich des finan-
ziellen Wissens damit erkldrt werden, dass Frauen haufig ihren eigenen Fahigkeiten nicht vertrauen.
(vgl. Bucher-Koenen et al. 2021: 27). So ist fur die Aktienmarktteilname nicht nur das finanzielle Wis -
sen wichtig, sondern auch das Vertrauen in das eigene finanzielle Wissen tber das man verfigt (vgl.

ebd.).
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2.2 Demokratisierung von Vermoégensaufbau durch Robo-Advisor

Robo-Advisor gelten als innovative Instanz aus dem Fintech-Bereich. Hiermit ist eine verkiirzte Versi-
on der Worte financial technology gemeint. Durch die rasch zunehmende Digitalisierung und daraus
folgenden wachsenden Datenmengen sowie dem Aufstieg von Kl-Technologien, ist es moglich gewor-
den, auch viele Finanzdienstleistungen in digitaler Form anzubieten (vgl. Puschmann 2017: 69 ff.). Da-
durch koénnen unterschiedliche Bevélkerungsgruppen profitieren. So konnte am Beispiel von einkom-
mensschwachen Haushalten beobachtet werden, dass Fintech-Apps das Selbstbewusstsein von Be-
nutzern hinsichtlich ihrer finanziellen Entscheidungsfindung steigern kénnen und sich zudem positiv
auf ihr finanzielles Wissen auswirken (vgl. French/McKillop/Stewart 2021: 369 ff.).

Eine Instanz der Fintech-Applikationen sind die Robo-Advisor, welche die Rolle einer digitalen und
automatisierten Anlageberatung und Finanzportfolioverwaltung einnehmen. Es handelt sich hierbei
um technische Systeme, anhand derer Anleger Kapital investieren als auch verwalten kénnen (vgl.
Hastenteufel/Ganster 2021: 10). Bereits jetzt deutet sich an, dass Robo-Advisor fur immer mehr Be-
nutzer eine attraktive Option darstellen. In der Nutzung von Robo-Advisorn kénnte ein moglicher
Weg zu einer gréReren Partizipation am Aktienmarkt liegen, da die Anbieter hiermit auch eine Demo-
kratisierung der Finanz- & Anlageberatung anstreben (vgl. Reher/Sokolinski 2021: 12 ff.). Daher wird
im Folgenden naher auf Robo-Advisor eingegangen, sowie deren Vorteile als auch Limitierungen be-

leuchtet.

2.2.1 Funktionsweise von Robo-Advisorn

Evolutionare Entwicklung von Robo-Advisorn

Blickt man auf die Geschichte von Robo-Advisorn, dann lassen sich vier evolutionar-gewachsene Ge-
nerationen identifizieren (vgl. Moulliet et al. 2016: 2 f.). Zu Beginn spielte im Rahmen des Robo-Advi -
sor 1.0 noch ein menschlicher Berater eine zentrale Rolle. Es wurden Kunden auf Basis von webge-
stltzten Fragebogen individualisierte Produktempfehlungen gemacht. Darauf folgend wurden im
Rahmen der Robo-Advisor 2.0 Tools zur Verfiigung gestellt, mit denen Finanzberatern bei risikoba-
sierten Portfoliobildungen sowie Neugewichtungen dieser geholfen worden ist. Hierbei nahm man
von bereits vorher formulierte Regeln fiir Investitionen Gebrauch, doch der menschliche Finanzbera-
ter stand weiterhin im Mittelpunkt. Im Anschluss darauf kam es im Rahmen des Robo-Advisor 3.0 zu
eingebauten Algorithmen und vordefinierten Regelwerken, durch die der Bedarf eines menschlichen
Finanzberaters auf das Minimum in Form von einer finalen Uberwachung und Freigabe beschrankt

worden ist (vgl. Ngo-Ye/Choi/Cummings 2018: 128 f.). Die aktuellste Generation von Robo-Advisor
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4.0 ist darauf ausgelegt, mit Hilfe von selbstlernenden Algorithmen ein vollautomatisches Investment
zu ermoglichen. Unter Einbindung von kinstlicher Intelligenz und Berlicksichtigung von Marktlage
oder individuellen Praferenzen der Anleger, ermoglichen sie damit ein individualisiertes und automa-

tisches Portfoliomanagement (vgl. Moulliet et al. 2016: 3).

Funktionsweise moderner Robo-Advisor

Der Ablauf von Robo-Advisorn wie wir sie heute kennen lasst sich in unterschiedliche Phasen unter-
teilen, die auf Prozessen traditioneller Finanzberatung beruhen. Jung et al. 2018 definieren hierbei
die drei Hauptphasen product configuration, matching und rebalancing, die sich wiederum in die Zwi-
schenschritte initiation, profiling, concept, offer, implementation und maintenance unterteilen lassen

kénnen.

Abbildung 1: Funktionsweise moderner Robo-Advisor

Quelle: Entnommen aus Jung et al. 2018: 369

In der Phase product configuration soll die Diskrepanz zwischen dem Kunden sowie des Beratenden
hinsichtlich Informationen reduziert werden. Im Rahmen der klassischen Finanzberatung wird in die-
sem Kontext zundchst ein Meeting eingeplant (initiation), Wiinsche sowie Ziele der Kunden identifi-
ziert (profiling) und im Anschluss ein konkretes concept entwickelt (vgl. ebd.). Im Kontext von Robo-
Advisor geschieht dies, indem Kunden ihre Ziele in eine Produktspezifikation umsetzen. Dies erfolgt
mit Hilfe von vordefinierten Produktmodellen, die ausgewdhlt und bewertet werden. Es werden so-
wohl kundenbezogene Daten aufgenommen als auch analysiert. Dies dient dem Ziel, personliche und
finanzielle Rahmenbedingungen eines Benutzers zu ermitteln, was anhand des verfiigbaren Einkom-
men, bestehenden Vermogenswerten, gewlinschter Anlagedauer, dem Anlagezweck aber auch der
personlichen Risikobereitschaft und dem finanziellen Wissen beziiglich der jeweiligen Finanzinstru-
mente geschieht. Zudem wird der Fragenkatalog knapp gehalten, um den Prozess fiir den Benutzer
moglichst einfach zu gestalten (vgl. Hastenteufel/Ganster 2021: 11).

Innerhalb der Phase des matching wird mit Hilfe von Algorithmen eine Empfehlung getroffen, die auf

den Eingaben aus der ersten Phase beruht. Dabei kdnnen die Kunden bestimmen, welche Empfeh-
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lungen sie zu Investitionszwecken nutzen mochten (vgl. Jung et al. 2018: 368 f.). Zuletzt wird in der
rebalance Phase auf Verdnderungen reagiert und das Portfolio neu ausgerichtet. Dies geschieht algo-

rithmisch und angepasst an die Bediirfnisse der Kunden (vgl. ebd.: 369).

Zentrale Features moderner Robo-Advisor

D’Acunto/Rossi 2020 unterscheiden vier zentrale Features, die Robo-Advisor definieren.

Das erste zentrale Feature bezieht sich auf die Personalisierung der Beratung. So sind modernere Ro-
bo-Advisor in der Lage, anhand der anfangs getatigten Angaben des Benutzers, Investitionsplane & -
strategien vorzuschlagen, die fur jeden einzelnen Anleger innerhalb der demografischen Gruppe
gleich sind. Robo-Advisor, die auf kurzfristigen Handel spezialisiert sind, verwenden zusatzlich Infor-
mationen aus bestehenden Portfolioallokationen als Input, um eine optimale Gewichtung des Portfo-
lios zu ermdglichen. Innerhalb des Features der Personalisierung muss abgewogen werden, wie stark
eine Individualisierung anzustreben ist. Eine stark personalisierte Losung kann namlich zur Folge ha-
ben, dass die Performance des Portfolios schlechter ist als bei jenen, die weniger stark an den Benut-
zer angepasst sind (vgl. ebd.: 4 f.).

Das zweite zentrale Feature bezieht sich auf den Grad der Beteiligung des Benutzers in die Finanzpla -
ne & -entscheidungen. Meistens werden Investoren im Kontext von Robo-Advisorn bei jeder einzel-
nen Entscheidung nach ihrer Zustimmung gefragt. Diese Option der Zustimmung oder Ablehnung
wird im strengeren Sinn als Robo Advising bezeichnet (vgl. ebd.: 5 f.). Es ist wiederum auch moglich,
dass Robo-Advisor vollautomatisiert agieren. Innerhalb langfristiger Investments werden automatisch
generierte Finanzplane & -strategien vorgeschlagen und sobald der Benutzer diesen einwilligt, wird
sein Portfolio selbstandig unter Verwendung von Algorithmen durch den Robo-Advisor verwaltet.
Dies bezeichnet man dann wiederum als Robo-Manager (vgl. ebd.: 6). Auch innerhalb dieses Features
muss zwischen den beiden thematisierten Polen abgewogen werden. Wahrend Robo-Manager even-
tuell flir Misstrauen bei den Benutzern sorgen konnte, flihrt Robo-Advising unter Umstanden dazu,
dass die Performance des Portfolios durch individuelle Fehlentscheidungen leidet (vgl. ebd.).

Das dritte zentrale Feature bezieht sich auf die Moglichkeit des Benutzers, von den Empfehlungen
des Robo-Advisors abzuweichen. Rdumt ein Robo-Advisor dem Benutzer einen gréReren Spielraum
ein, so kann dieser die vom Algorithmus vorgeschlagenen Portfoliogewichtungen anpassen oder auch
selbst gewdhlte Aktien in den Finanzplan aufnehmen. Es existieren Robo-Advisor, die hierbei dem Be-
nutzer viele Freiheiten einrdumen aber auch solche, in denen der Grad an Abweichung vom algorith-
musbasierten Vorschlag des Robo-Advisors eingegrenzt ist (vgl. ebd.: 6 f.). Im Kontext dieses Features
wird also zwischen zwei Ansadtzen abgewogen. Zum einen dem absoluten libertaren Ansatz, bei dem

der Benutzer auf sich selbst gestellt ist und zum anderen einem libertdren Paternalismus, bei dem
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der Benutzer seine Entscheidungsfahigkeit abgibt und sich optimierten Empfehlungen unterwirft (vgl.
ebd.).

Das vierte zentrale Features bezeichnet den Grad an menschlicher Interaktion. Wahrend manche An-
bieter vollends auf menschliche Interaktion verzichten, bieten andere Anbieter die Mdglichkeit an,
bis zu einem gewissen Grad Kontakt zu menschlichen Ansprechpartnern aufzubauen. Diese Interakti-
on findet dann meist in den Schliisselmomenten statt, wenn beispielsweise die Registrierung stattfin-
det oder die Kunden wichtige Fragen zum Portfolio haben. Dariiber hinaus kénnen menschliche Bera-
ter dazu dienen, spezielle Bediirfnisse zu befriedigen oder auch die Benutzer durch Beratung vor Feh-
lern zu bewahren. Hierbei muss jedoch bedacht werden, dass mit steigender menschlichen Interakti-

on auch die Kosten des Robo-Advisor steigen (vgl. ebd.: 7 f.).

Technischer Hintergrund

Doch wie genau funktionieren Robo-Advisor und ihre Matching sowie Rebalancing-Mechanismen?
Dieser Frage sind Beketov/Lehmann/Wittke 2018 auf Basis von frei verfliigbaren Informationen auf
Webseiten der Anbieter nachgegangen. Die Autoren vergleichen hierfiir die Webseiten von 219 welt-
weit existierenden Robo-Advisorn, welche zwischen 1997 und 2017 gegriindet worden sind. Es konn-
te festgestellt werden, dass im Zuge der Methoden der Optimierung sowie Allokation von Portfolios
die meisten Robo-Advisor auf die moderne Portfoliotheorie nach Markowitz 1952 zurlickgreifen oder
auf darauf basierenden Abwandlungen (vgl. ebd.: 365 f.). Ferner weisen die Autoren darauf hin, dass
sich dies voraussichtlich in Zukunft dndern wird. So existieren bereits zeitgemadRere Methoden der
Optimierung sowie Allokation von Portfolios. Namentlich werden hierbei die , Full-Scale Optimazati-
on”, ,Scenario Optimazation” und , Risk Parity with Skewness Risk” genannt (vgl. ebd.: 366 f.). Diese
Abweichung zwischen zeitgemadBen Entwicklungen und dem bisherigen Angebot gilt es seitens der
Anbieter von Robo-Advisorn zu Gberwinden, um zukiinftig die Anspriiche von Investoren erfillen zu

kénnen und die Performance der Robo-Advisor zu verbessern (vgl. ebd.: 369)

2.2.2 Potenziale von Robo-Advisorn

Studien geben dariber Aufschluss, dass menschliche Finanzberater nicht frei von Biases sind und so-
mit ihre Dienstleistungen nicht frei von Voreinnahmen anbieten kénnen. So weisen exemplarisch Lin-
nainmaa/Melzer/Previtero 2021 auf, dass Finanzberater haufig schlechte Entscheidungen im Kontext
ihres privaten Portfolios auf die Portfolios ihrer Kunden (bertragen (vgl. ebd.: 611). Ferner besteht
auch die Gefahr, dass jene Finanzberater die eigenen monetaren Interessen in den Vordergrund stel-

len und damit unter Umstdnden entgegen der Ziele und Bedirfnisse ihrer Kunden agieren (vgl. Bian-
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chi/Briere 2021: 5 f.). Solche Probleme kdnnen mit Hilfe eines algorithmisch gepragten Robo-Advi-
sors vermieden werden (vgl. ebd.: 5).

Zudem weisen auch die Privatanleger bzw. Benutzer Biases auf, die fir private Anleger selbst typisch
sind und eine schlechtere Performance des Portfolios zur Folge haben. Diese konnen durch Nutzung
von Robo-Advisor reduziert — wenn auch nicht vollig eliminiert — werden. D’Acunto/Prabhala/Rossi
2019 identifizieren hierbei den ,,disposition effect”, das ,trend chasing” und den ,,rank effect”, welche
durch Nutzung von Robo-Advisorn abgemildert werden koénnen (ebd.: 2017 f.). Wahrend der ,, dispo-
sition effect” das zu friihe Verkaufen von im Wert gestiegenen Wertpapieren und das zu spate Ver-
kaufen von im Wert gesunkenen Wertpapieren bezeichnet, meint das , trend chasing” den Erwerb
von Aktien, welche sich im Moment des Kaufs bereits im Aufwértstrend befinden. Der , rank effect”
wiederum meint die Tendenz eines Privatanlegers, jeweils die hinsichtlich der Performance besten
und schlechtesten Aktien des Portfolios zu verkaufen (vgl. ebd.: 2006 f.). Darlber hinaus kann der so-
genannte home bias vermieden werden, was die Neigung von Privatanlegern bezeichnet, ihr Portfolio
mit Titeln aus dem Heimatland Uberproportional zu gewichten (vgl. Bianchi/Briere 2021: 9) sowie
auch ein sich nachteilig auswirkendes hdufiges Handeln von Aktientiteln verhindern (vgl. D’Acunto/
Rossi 2020: 13). Zudem zeigt sich, dass die Nutzung von diesen Technologien zu einer besseren Diver-
sifikation des Portfolios flihren kann (vgl. Bianchi/Briere 2021: 9). Dadurch kommt es zu geringeren
Risiken mit zeitgleich besseren Renditen (vgl. ebd.). Auch die Optimierung der Risikobereitschaft (vgl.
Hong/Lu/Pan 2021: 35 f.) und einer hohere private Rentenvorsorge durch bessere Konsumentschei-
dungen (vgl. D’Acunto/Rossi 2020: 15 f.) kann mit Hilfe von Robo-Advisorn erreicht werden.

Ein weiterer Vorteil zeigt sich darin, dass durch die begrenzte oder auch fehlende Interaktion mit ei-
nem menschlichen Berater Robo-Advisor kostenglinstig sind. Dadurch wird es Haushalten unter-
schiedlicher Einkommensklassen moglich, durch einen Robo-Advisor beraten zu werden. Wahrend-
dessen zeigt sich bei menschlichen Finanzberatern, dass hohe Kosten eine Einstiegshiirde flir Haus-
halte mit niedrigem und mittleren Vermaogen sind (vgl. D’Acunto/Rossi 2020: 22).

Darilber hinaus kdnnen Robo-Advisor mit der Zeit immer besser werden. Das kommt dadurch zustan-
de, dass die Algorithmen standig Gberwacht und optimiert werden. Ferner kénnen die darauf basie-
renden Entscheidungen protokolliert und von den Benutzern nachvollzogen werden, wahrend dies

bei Entscheidungen menschlicher Finanzberater oft nicht der Fall ist (vgl. ebd.).

2.2.3 Limitierungen von Robo-Advisorn

Allerdings weisen Robo-Advisor auch Limitierungen auf. So zeigt sich, dass die Performance der Port-
folios von bereits diversifizierenden Privatanlegern sich nicht im Zuge der Nutzung von Robo-Advi-

sorn verbessert hat (vgl. D’Acunto/Pranbhala/Rossi 2019: 2017 f.). Zudem gelingt es Robo-Advisorn
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haufig nicht, einen 360 Grad Blick auf die finanzielle Situation des Benutzers zu gewinnen, mit denen
ein besser angepasstes Portfolio moéglich ware (vgl. Bianchi/Briere 2021: 7). Somit ist das Profiling des
Benutzers nur bedingt moglich.

Auch hinsichtlich der Demokratisierung des Zugangs zur Finanzberatung existieren im Kontext der
Robo-Advisor Grenzen. Zwar sind die niedrigen Geblihren gleichbedeutend mit einem Abbau von
Barrieren, doch es wird beobachtet, dass Haushalte mit niedrigem Einkommen hierbei trotzdem
nicht partizipieren. Der Grund liegt unter anderem darin, dass diese haufig mit Verschuldungen
kdampfen missen und haufig auch aufgrund von schlechterem finanziellen Wissen zu schlechteren fi-
nanziellen Entscheidungen neigen. Damit konnte durch Robo-Advisor die soziale Ungleichheit ver-
starkt werden, wenn diese demographische Gruppe ausgeschlossen wird (vgl. D’Acunto/Rossi 2020:
23).

Zudem birgt das Fehlen der menschlichen Interaktionen Risiken. So ist zu beobachten, dass Privatan-
leger Finanzberater aus diversen Griinden kontaktieren, wobei das Maximieren der Ertrage aus dem
Portfolio nicht immer im Mittelpunkt stehen muss. Viel mehr werden menschliche Finanzberater
dazu beauftragt, den Anlegern finanzielle Entscheidungen abnehmen zu kénnen und damit eine inne -

re Ruhe zu ermoglichen (vgl. Rossi/Utkus 2020: 22).
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2.3 Vertrauen im Bereich Robo-Advisor

Vertrauen ist eine bedeutsame Antriebskraft, wenn es um die Akzeptanz von neuen Technologien
geht. Gleichzeitig ist Vertrauen aber auch eine ausschlaggebende Treibkraft im Kontext von finanziel -
len Entscheidungen (vgl. Sapienza/Toldra-Simats/Zingales 2013: 1330). Dementsprechend ist es auch
im Zusammenhang mit Robo-Advisorn von zentraler Bedeutung, Vertrauen bei den Benutzern zu

schaffen. Im Folgenden wird hierauf im Detail eingegangen.

2.3.1 Definition von Vertrauen

Vertrauen l3sst sich aus Perspektiven der Soziologie, Psychologie als auch Okonomie definieren, wo-
bei es grundsatzlich um die Interaktion zwischen Menschen oder auch um die Interaktion zwischen
Menschen und Maschinen geht (vgl. Bianchi/Briere 2021: 14 f.). Vertrauen kann also dementspre-
chend als die Bereitschaft einer Partei definiert werden, sich selbst durch Handlungen einer anderen
Partei verwundbar zu machen, indem man erwartet, dass die andere Partei eine fiir den Vertrauen-
den konkrete Handlung ausfiihrt, welche der Vertrauende weder iberwachen noch kontrollieren
kann (vgl. Mayer/Davis/Schoormann 1995: 712). Das Ziel von Vertrauen ist also, das Zusammenleben
durch Antizipieren von Handlungen anderer vorhersehbar zu machen und Zusammenarbeit zu ver-
einfachen (vgl. Jacovi et al. 2021: 625). Das menschliche Vertrauen in Maschinen steht wiederum in
Abhangigkeit von mehreren Facetten wie Verlasslichkeit, Robustheit, Vorhersagbarkeit, Verstandlich-
keit und Transparenz (vgl. Bianchi/Briere 2021: 15).

Abseits davon gilt es zu bedenken, dass auch institutionelles Vertrauen existiert und von Bedeutung
ist (vgl. Cheng et al. 2019: 2f.) Damit ist Vertrauen eines Individuums gemeint, welches in dem Glau-
ben besteht, dass gewisse nicht-personliche Strukturen die Erfolgswahrscheinlichkeit einer bestimm-
ten Situation erhohen (vgl. McKnight/Cummings/Chervany 1998: 474). Diese Art von Vertrauen spie-
gelt Sicherheiten wieder, die das Individuum auf Basis von Garantien, Sicherheitsnetzen oder anderer
Strukturen wahrnimmt (vgl. ebd.: 475). Hierbei unterscheidet man zwischen situativer Normalitat
und struktureller Sicherheit. Ersteres bezeichnet das Geflihl, dass eine Situation innerhalb eines ge-
ordneten und gewohnten Umfelds stattfindet und so eine erfolgreiche Interaktion zu antizipieren ist
(vgl. ebd.: 478). Die strukturelle Sicherheit wiederum bezieht sich auf geltende Bedingungen wie Ver-
sprechen, Vertrage, Regularien oder Garantien (vgl. ebd.: 479).

Aufbau von Vertrauen kann zudem auch unter dem Einbezug Dritter erfolgen. Die Trust Transfer
Theory bezieht sich darauf, dass sofern Person A der Person B vertraut, die ihrerseits der Person C

vertraut, sie dann wiederum der Person C vertraut, ohne diese zu kennen (vgl. Strub/Priest 1976:
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408) . Hierbei konnen auch andere Entitdten mit einbezogen werden, sodass sich dieser Transfer von
Vertrauen nicht nur auf zwischenmenschliche Beziehungen beschrankt. So hat sich bereits in der Ver-
gangenheit gezeigt, dass dieser Effekt auch im Kontext des World Wide Web auftaucht. In einer Stu-
die aus dem Jahr 2003 ist der Frage nachgegangen, wie sich Verlinkungen von unbekannten Anbie-
tern auf Webseiten bekannter Anbieter hinsichtlich des Vertrauens der Benutzer auswirken. Dabei
konnte beobachtet werden, dass diese Verlinkung sich signifikant auf das anfangliche Vertrauen in
den unbekannten Anbieter auswirkt (vgl. Stewart 2003: 12 ff.). Dariber hinaus lasst sich anhand der
Trust Transfer Theory auch der Erfolg vieler E-Commerce-Produkte erklaren. Zudem kann das Ver-
trauen einer Person in soziale Netzwerke dadurch gestarkt werden, dass dort wiederum andere Be-
nutzer partizipieren, welchen vertraut wird (Cheng et al. 2019: 11). Zudem kann Vertrauen in Tech-
nologien dadurch gestitzt werden, dass Regierungen die Technologien als vertrauenswiirdig einstu-

fen (vgl. ebd.).

2.3.2 Einfluss von Vertrauen auf die Nutzungsabsicht von Robo-Advisorn

In der Vergangenheit hat sich die Wissenschaft bereits mit dem Thema auseinandergesetzt, wovon
Nutzungsabsichten neuer Technologien seitens der Benutzer abhangen. Zu nennen sind hierbei das
Technology Acceptance Model (TAM) nach Davis/Bagozzi/Warshaw 1989, das Technology Acceptance
Model 2 nach Venkatesh/Davis 2000 sowie die Unified Theory of Acceptance and Use of Technology
(UTAUT) nach Venkatesh et al. 2003. TAM gilt als erstes Modell, das sich mit der Benutzerakzeptanz
einer neuen Technologie auseinandergesetzt hat und entstand im Rahmen der Einfiihrung von Com-
putern am Arbeitsplatz und dem Widerstand vieler Arbeitnehmer hinsichtlich der Nutzung dieser

(vgl. Davis/Bagozzi/Warshaw 1989: 982 ff.).
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Abbildung 2: TAM

Quelle: Entnommen aus Davis/Bagozzi/Warshaw 1989: 985

Die Autoren haben hierbei ein Model entwickelt, das die Variablen Perceived Usefulness bzw. die
wahrgenommene Nitzlichkeit und Perceived Ease of Use bzw. wahrgenommene Benutzerfreundlich-
keit analysiert, die wiederum dazu fiihren, dass die Einstellung gegeniiber der Technologie beein-
flusst wird, was letztlich zu einer Nutzungsintention der Technologie fihrt, die wiederum final in der

tatsdchlichen Systemnutzung resultieren kann. Im Laufe der Zeit wurde das Modell weiterentwickelt

und es entstand das TAM 2.

Abbildung 3: TAM 2

Quelle: Entnommen aus Venkatesh/Davis 2000: 188
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Durch die Entwicklung von TAM 2 wurde der Tatsache Beachtung geschenkt, dass die Aneignung ei-
ner neuen Technologie zusatzlich von sozialen als auch kognitiven Variablen wie subjektive Normen,
das Image der Technologie, die Berufsrelevanz, Qualitat des Outputs, die Nachvollziehbarkeit der Er-
gebnisse sowie auch die Erfahrung und Freiwilligkeit beeinflusst wird (vgl. ebd.). Ferner diente das

TAM 2 als Inspiration fir die UTAUT.

Abbildung 4: UTAUT

Quelle: Entnommen aus Venkatesh et al. 2003: 447

Das UTAUT-Modell zielt darauf ab, die Bereitschaft eines Benutzers zu antizipieren, eine neue Tech-
nologie zu akzeptieren sowie kiinftig zu nutzen. Hierbei werden als direkte Determinanten der Nut-
zungsintention und des Nutzungsverhaltens die Erwartung der Performance, Abschatzung des Auf-
wands, sozialer Einfluss und erleichternden Konditionen identifiziert (vgl. Venkatesh et al. 2003: 466
ff.). Darlber hinaus wird ebenfalls auf die sogenannten , key moderators” (ebd.: 447) in Form des Ge-
schlechts, Alters, Erfahrung sowie der freiwilligen Nutzung verwiesen und deren beeinflussende Aus-
wirkung auf die Determinanten betont.

Vor allem bei der Akzeptanz von neuen Technologien im Fintech-Bereich kann das UTAUT-Modell Er -
klarungen hinsichtlich der individuellen Aneignung dieser liefern. Aus diesem Grund konzipierte Mila-
ni 2019 eine modifizierte Version des UTAUT-Modells, welches an die Nutzungsabsicht von Robo-Ad-

visorn angepasst ist (vgl. Milani 2019.: 12).
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Abbildung 5: Angepasstes UTAUT-Modell
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Im Rahmen der Studie stellt sich heraus, dass neben anderen Faktoren vor allem Vertrauen mit posi-

Quelle: Entnommen aus Milani 2019: 12

tiven Einstellungen gegeniber Robo-Advisorn korreliert und somit letztlich die Nutzungsintention un-
terstiitzt (vgl. ebd.: 20 f.). Bekraftigt wird diese Beobachtung auch durch Erkenntnisse aus Hastenteu-
fel/Ganster 2021. Dort zeigt sich ebenfalls, dass Vertrauen einen signifikanten Einfluss auf die Nut-
zungsabsicht eines Robo-Advisors hat (vgl. ebd.: 29 ff.). Dariber hinaus wird deutlich, dass auch das
wahrgenommene Risiko durch Vertrauen reduziert werden kann, was wiederum seinerseits die Nut-
zungsabsicht fordert (vgl. ebd.).

Umso wichtiger gilt es im Kontext von Robo-Advisorn das Vertrauen der Benutzer zu gewinnen und
gezielt zu forcieren, da Robo-Advisor-Produkten generell schwer zu vertrauen ist und es hierdurch zu
langsamerer Technologieakzeptanz kommt (vgl. Cheng et al. 2019: 12 f.). Es stellt sich somit die Fra-
ge, wovon genau Vertrauen von Benutzern in Robo-Advisor abhangt. Daher wird innerhalb dieser
Ausarbeitung der Fokus auf unterschiedliche Quellen des Vertrauens im Zusammenhang mit Robo-
Advisorn gelegt. Basierend auf den derzeitigen wissenschaftlichen Erkenntnissen, wird im Folgenden
eine Unterteilung in die technischen, anbieterseitigen, externen und sozialen Einflussfaktoren vorge-
schlagen.

Anzumerken ist hierbei jedoch, dass es sich nicht um eine scharfe Trennung handelt. So betrachtet
beispielsweise Milani 2019 sozialen Einfluss und Vertrauen als zwei separate Determinanten, welche

die Einstellung zu Robo-Advisorn signifikant beeinflussen (vgl. ebd.: 12). Dieser Befund wird auch von
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Hastenteufel/Ganster 2021 besté&tigt. Hier wird ebenfalls eine Trennung von Vertrauen und dem sozi-
alen Einfluss vorgenommen (vgl. Hastenteufel/Ganster 2021: 26 ff.). Wiederum Chaouali/Ben Yahia/
Souiden 2016 weisen im Rahmen einer Studie zur beabsichtigten Nutzung von Online-Banking darauf
hin, dass sozialer Einfluss zeitgleich einen signifikanten Einfluss auf das Vertrauen in Online-Banking
hat (vgl. ebd.: 214). Aus diesem Grund wird in dieser Ausarbeitung der soziale Einfluss nicht als unab-

hangige Determinante, sondern als Einflussfaktor auf Vertrauen in Robo-Advisor konzipiert.

2.3.3 Technische Einflussfaktoren auf Vertrauen in Robo-Advisor

Im Zusammenhang mit Robo-Advisorn und Algorithmen spricht man haufig von Algorithmus-Aversi-
on. Hiermit ist das Phdnomen gemeint, dass evidenzbasierte Algorithmen zwar praziser sind als
menschlich errechnete Prognosen, doch ihnen weniger getraut wird, sobald Benutzer dartber aufge-
klart werden, dass sie nicht vollkommen sind (vgl. Dietvorst/Simmons/Massey 2018: 1162 ff.). Eine
mogliche Erklarung liegt darin, dass Menschen bei prognostizierenden Algorithmen hohe Prazision
erwarten, die jedoch aufgrund der naturgegebenen Unsicherheit der Zukunft nicht moglich ist. Im
Gegenzug werden Fehler bei Prognosen von menschlichen Beratern antizipiert, was sich weniger
stark auf das Vertrauen auswirkt (vgl. Prahl/van Swool 2017: 692 f.). Eine tatsachliche Existenz von
Algorithmus-Aversion ist jedoch umstritten. So gibt es auch Hinweise, die eine Algorithmus-Aversion
als nicht-existent betrachten. Germann/Merkle 2020 konnten im Rahmen ihrer Studie darlegen, dass
bei den Probanden Algorithmus-Aversion wahrend der Nutzung eines Robo-Advisors keine Rolle ge-
spielt hat. Viel mehr lag die Praferenz der Teilnehmer im Vergleich zwischen einem menschlichen Be-
rater und einem Robo-Advisor bei der Performance ihres Portfolios (vgl. ebd.: 22 ff.). Es ist jedoch zu
beachten, dass das Sample aus Studierenden mit einem Durchschnittsalter von 22,8 Jahren bestand
und Algorithmus-Aversion bei jungen Personen tendenziell weniger stark zum Vorschein tritt (vgl.
Lourenco/Dellaert/Donkers 2020: 118; Rossi/Utkus 2020: 19).

Es stellt sich die Frage, wie Vertrauen in Algorithmen aufgebaut werden kann. Jacovi et al. 2021 wei-
sen hierbei im Kontext von kiinstlicher Intelligenz auf das intrinsische und extrinsische Vertrauen hin
(vgl. ebd.: 628 ff.). Mit intrinsischem Vertrauen ist gemeint, dass ein Algorithmus tendenziell als ver-
trauenswiirdig eingestuft wird, wenn der zu beobachtende Entscheidungsprozess mit den Vorannah-
men des Besitzer Gbereinstimmt (vgl. ebd.: 628 f.). In diesem Kontext entfaltet sich die Wirkungswei -
se von Explainable Artificial Intelligence (XAl), mit der Algorithmen gemeint sind, in welchen das zu-
grundeliegende Modell den Benutzern erklart werden kann (vgl. Bianchi/Briere 2021: 19). XAl forciert
also Erklarungen, die Aufschluss lber die resultierenden Empfehlungen und Prognosen eines Algo-
rithmus geben und dabei die Bedeutung der Eingabedaten aufschliisseln (vgl. ebd.). Intrinsisches Ver-

trauen hangt damit stark mit XA/ zusammen und kann damit gefordert werden. Es muss jedoch ange-
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merkt werden, dass die konkrete Rolle von XAl im Kontext von automatisierten Systemen wie z.B. Ro-
bo-Advisorn noch zu erforschen ist (vgl. ebd.). Zeitgleich bedeutet es jedoch nicht, dass das Erklaren
von Algorithmen alleine ausreichend ist. So muss der Begriindungsprozess des Modells zu den vom
Benutzer getroffenen Annahmen passen und zusatzlich von ihnen auch korrekt verstanden werden.
So ist das bei trivialen Algorithmen flr die breite Masse umsetzbar, doch bei Algorithmen in denen
Expertenwissen fiir das Verstandnis notwendig ist, kdnnten die durchschnittlichen Benutzer an ihre
Grenzen stof3en (vgl. Jacovi et al. 2021: 628 f.).

Im Zusammenhang mit Algorithmen kann jedoch auch extrinsisches Vertrauen aufgebaut werden.
Dort liegt die Quelle des Vertrauens nicht in der des Algorithmus, sondern in dessen Verhalten. Er-
flllt dieser die ihm zustehende Aufgabe im zufriedenstellenden Mal3, so entsteht Vertrauen in ihn
(vgl. ebd. 629 f.). Die Evaluation hinsichtlich des Verhaltens kann zudem durch einen menschlichen

Experten oder die resultierenden Daten bewerkstelligt werden.

Abbildung 6: Intrinsisches & extrinsisches Vertrauen
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Quelle: Entnommen aus Jacovi et al. 2021: 629

Ferner bauen Benutzer auch groReres Vertrauen in Algorithmen auf, wenn sie diese selbst modifizie -
ren kénnen. Dietvorst/Simmons/Massey 2018 konnten in ihrer Studie darlegen, dass Studienteilneh-
mer einen nicht-perfekten Algorithmus als vertrauenswiirdiger empfunden haben, wenn sie die Pro-
gnose ihrem Empfinden nach modifizieren konnten. Der Effekt kam auch dann zum Vorschein, wenn

der Spielraum der Modifikation gering war (vgl. ebd.: 1162 ff.). Andere Studien weisen jedoch darauf
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hin, dass es hierbei zum Performance-Kontroll-Dilemma kommen kann (vgl. Rihr 2020: 11 f.). So
kann die Performance eines Portfolios darunter leiden, wenn Einfluss auf den Algorithmus genom-

men wird (vgl. ebd.).

2.3.4 Anbieterseitige Einflussfaktoren auf Vertrauen in Robo-Advisor

Ferner ist Vertrauen in Robo-Advisor auch abhdngig von seinem Anbieter und dem Design des Robo-
Advisors. So kann auch das Design eines Robo-Advisors dazu fiihren, dass Benutzer besser Vertrauen
aufbauen koénnen, denn schlechtes Design wird mit unseriésen Anbietern assoziiert (vgl. Ngo-Ye/
Choi/Cummings 2018: 130). Jung et al. 2018 konnten innerhalb einer Studie mit risikoaversen Ver-
brauchern aufzeigen, dass insbesondere zwei Gestaltungsprinzipien von bedeutender Relevanz sind.
Zum einen muss beim Design eines Robo-Advisors eine einfache Interaktion gewahrleistet sein. Dazu
gehort eine einfache Menifuhrung, Kontrollierbarkeit, strukturelle Konsistenz sowie Fehlertoleranz
(vgl. ebd. 370 ff.). Konkret ldsst sich dies umsetzen mit Hilfe von einem einfach zu findenden Men-
Ubutton sowie einer einheitlichen langen Webseite, welche scrollbar ist und dadurch Einfachheit in
der Navigation bewerkstelligt sowie einer strengeren Kopplung der Funktionalitdt der Elemente als
auch ihr ,look and feel“ (ebd.: 376). Zum anderen ist es essentiell, Transparenz zum Thema Kosten,
Prozess und Informationen zu schaffen. Im Rahmen dieser Studie gelang das mit Hilfe eines interakti-
ven Kostenkalkulators, Bereitstellung von Informationen zum Geschaftsmodell des Anbieters sowie
Verlinkung zu Berichten in Verbindung mit den Bestandsteilen des Portfolios (vgl. ebd.: 377). Ferner
ist auch ein transparenter Umgang mit persdnlichen Daten der Benutzer wichtig. So fallt auf, dass bei
einer Studie mit Fokus auf Deutschland Datensicherheit stark mit dem Vertrauen von Verbrauchern
in Fintech-Innovationen zusammenhangt (vgl. Stewart/Jirjens 2018: 118 ff.) . Besonders kommerziel-
le Anbieter von Robo-Advisorn sollten Wert auf eine groRziigige Transparenz legen, da ihnen tenden-
ziell weniger Vertrauen entgegengebracht wird als nicht-kommerziellen Anbietern (vgl. Lourenco/
Dellaert/Donkers 2020: 115 f.).

Ein anderes Gestaltungsprinzip beschaftigt sich mit einem konversationellen Design von Robo-Advi-
sor-Interfaces. Hiermit ist ein dialogorientierter Ansatz gemeint, durch den ein Robo-Advisor, bei-
spielsweise anhand eines Chatbots, ein Gesprach mit den Benutzern simuliert und damit eine
menschliche Interaktion mimt (vgl. Hildebrand/Bergner 2021.: 665 ff.). Probanden wiesen im Rah-
men der Studie darauf hin, dass durch einen konversationell-gestalteten Robo-Advisor das Vertrauen
in diesen gestiegen ist und zudem — dhnlich wie bei einem menschlichen Berater — die individuelle Ri-
sikobereitschaft optimiert werden konnte (vgl. ebd.: 669 f.). Ferner konnte man hierdurch eine positi-

vere Einstellung gegeniliber dem Anbieter beobachten (vgl. ebd.: 667).
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Ergdnzend zu nennen sind auch sogenannte Super-Apps wie Alipay (vgl. Hong/Lu/Pan 2021: 35 f.),
die im chinesischen Raum vorzufinden sind. Diese Apps vereinen diverse finanzielle und nicht-finanzi-
elle Dienstleistungen und tragen durch ihre Prasenz dazu bei, dass den Fintech-Angeboten dieser An-
bieter vertraut wird (vgl. ebd.). Womoglich lasst sich hieraus ableiten, dass Verbraucher einem Robo-
Advisor starker vertrauen, wenn sie bereits positive Erfahrungen mit anderen Dienstleitungen seines
Anbieters sammeln konnten und der Anbieter bereits eine gute Reputation verfigt. Hieran anknip-
fend konnten auch Cheng et al. 2019 feststellen, dass eine der wichtigsten EinflussgrofRen auf das
Vertrauen in Robo-Advisor die Reputation des Anbieters ist (vgl. ebd.: 12). Ferner gilt es jedoch zu
beachten, dass hier eine Beschriankung des Samples auf den chinesischen Raum besteht. Diesbeziig-
lich weisen die Autoren im Bereich der Limitationen darauf hin, dass eine Ubertragung auf andere
Lander womoglich nicht funktioniert. Es zeigt sich jedoch trotzdem, dass abseits der technischen As-
pekte auch die Hintergriinde des Anbieters relevant fiir den Aufbau von Vertrauen in Robo-Advisor

sind.

2.3.5 Externe und soziale Einflussfaktoren auf Vertrauen in Robo-Advisor

Abseits von den technischen und anbieterseitigen Faktoren, spielen auch externe Einflussfaktoren
eine Rolle im Hinblick auf Vertrauen in Robo-Advisor und nehmen damit Bezug auf Aspekte des insti-
tutionellen Vertrauens. Hierbei ist insbesondere auf die Regulierung durch Regierungen hinzuweisen.
So helfen diese Regulierungen, die wahrgenommenen Risiken hinsichtlich einer neuen Technologie
zu senken und zeitgleich Vertrauen hierin zu erhéhen (vgl. Cheng et al. 2019: 11).

Zudem weisen Jung et al. 2018 darauf hin, dass viele Probanden mit mangelndem Vertrauen in Robo-
Advisor sich neben einem personlichen Kontakt, auch Presseberichte oder Testimonials zu Robo-Ad-
visorn wiinschen wiirden (vgl. ebd.: 377). Es liegt die Vermutung nahe, dass auch ein Einfluss von In-
fluencern, die in sozialen Netzwerken aktiv sind und sich primar mit Finanzthemen befassen, auf Ver-
trauen in Robo-Advisor existent sein kdnnte. Bezlglich des Aufbaus von Vertrauen in neue Applikati-
onen durch Empfehlungen von Influencern aus sozialen Netzwerken, beziehen sich Hu/Zhang/Wang
2019 auf die Trust Transfer Theory. Sie bezeichnen jene Personen als ,power user” (ebd.: 2), die mit
ihrer Tatigkeit die Konsumentscheidung von potenziellen Kunden eines Unternehmens beeinflussen
kénnen. Die Autoren zeigen in den Ergebnissen der Studie auf, dass tatsachlich ein starker Transfer
von Vertrauen zu beobachten ist und weisen zudem hin, dass Unternehmen hiermit das Vertrauen in
eine App von Seiten potenzieller Kunden starken konnen (vgl. ebd.: 9). Genau Erkenntnisse dariiber,
ob und welchen Einfluss Testimonials in Form von Finanz-Influencern auf das Vertrauen von Verbrau-

chern in Robo-Advisor haben, gilt es jedoch noch zu erforschen.
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Zuletzt sollte nicht auBer Acht gelassen werden, dass soziale Einflussfaktoren sich ebenfalls auf Ver-
trauen in Robo-Advisor auswirken. So fallt auf, dass hdufig menschliche Finanzberater konsultiert
werden, um ein breites Spektrum an Bedlirfnissen zu befriedigen und nicht primar die Ertrage des In-
vestments zu maximieren. Hierzu zahlt man das Beddirfnis, finanzielle Entscheidungen abgeben zu
koénnen aber auch eine innere Ruhe zu erzeugen (vgl. Rossi/Utkus 2020: 22). Die Autoren sprechen
hierbei vom ,,peace of mind“ (ebd.). Es zeigt sich zudem, dass viele Benutzer diese menschlichen At-
tribute im Kontext von Robo-Advisor auch gutheiRen. So deuten Studien an, dass Probanden sich
haufig wiinschen, bei der Nutzung eines Robo-Advisors einen menschlichen Ansprechpartner zur Ver-
fligung gestellt zu kriegen. Die Vertrauenswirdigkeit in den Robo-Advisor kann dann zuséatzlich da-
durch erhoht werden, wenn die jeweiligen Ansprechpartner auch in ihrer Social-Media-Prdsenz dar-
gestellt werden, wodurch ihre ,Echtheit’ verifiziert wird (vgl. Jung et al. 2018: 377). Aus diesem Grund
ist es wichtig, den Robo-Advisorn einen menschlichen Touch zu verleihen, sodass die Benutzer in be-
stimmten Situationen einen Ansprechpartner haben (vgl. Rossi/Utkus 2020: 20 f.). Diese Befunde de-
cken sich mit den Erkenntnissen, dass ein konversationeller Robo-Advisor das Vertrauen von Benut-
zern fordern kann (vgl. Hildebrand/Bergner 2021: 665 ff.). Allerdings gilt es hierbei zu bedenken, dass
womoglich eine Abhdngigkeit vom Alter der Benutzer besteht. So fallt auf, dass eine Korrelation zwi-
schen einem hoheren Alter und dem Wunsch eines menschlichen Ansprechpartner im Rahmen von
Robo-Advisorn besonders stark ausgepragt ist (vgl. Rossi/Utkus 2020: 21). Aus diesem Grund sind hy-
bride Robo-Advisor auch eher an dltere Benutzer ausgerichtet (vgl. D’Acunto/Rossi 2020: 8).

Daruber hinaus kdnnen soziale Kontakte das Vertrauen in Robo-Advisor beeinflussen. So weisen Pro-
banden in Jung et al. 2018 darauf hin, dass sie sich vor der Nutzung eines Robo-Advisors gerne eine
unabhangige Meinung einholen wiirden und diesbezliglich beispielsweise ihre Eltern kontaktieren
wirden (vgl. ebd.: 376). Dies schlieRt sich der in Milani 2019 identifizierten positiven Korrelation zwi-
schen sozialem Einfluss und der Einstellung gegenliber Robo-Advisorn an (vgl. ebd.: 21). Die selbe Be-
obachtung weisen auch Hastenteufel/Ganster 2021 auf (vgl. ebd.: 26 ff.), doch beide Studien be-
trachten sozialen Einfluss sowie Vertrauen unabhangig voneinander. Allerdings gilt es, wie bereits an-
gemerkt, zu bedenken, dass sozialer Einfluss sich durchaus auch auf das Vertrauen selbst auswirken
kann (vgl. Chaouali/Ben Yahia/Souiden 2016: 214). Es liegt also ein Hinweis vor, dass die Trust Trans-
fer Theory auch auf Robo-Advisor tbertragbar ist und somit sozialer Einfluss und Vertrauen als Fakto -
ren auf die Einstellung gegenlber Robo-Advisorn nicht voneinander isoliert betrachtet werden mis-

sen, wie es beispielsweise in Milani 2019 vorgeschlagen wird (vgl. ebd.: 12 ).
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3 Methodisches Vorgehen

3.1 Qualitativer Forschungsansatz

Zur Beantwortung der urspriinglichen Forschungsfrage eignet sich die Methodik der empirischen For -
schung. Hierbei ldsst sich zwischen quantitativen und qualitativen Forschungsmethoden unterschei-
den.

Quantitative Forschung verfolgt das Ziel, Hypothesen und Zusammenhange zwischen unterschiedli-
chen Variablen anhand der Realitdt zu Uberpriifen. Hypothesen werden hierbei auf Grundlage von
Theorien gebildet und dann in messbare Dimensionen Uberfiihrt, sodass sie im Anschluss in Form von
Zahlen in mathematischen Modellen analysiert werden kénnen. Quantitative Methoden dienen also
dazu, soziale Gegebenheiten messbar zu machen und zudem Strukturen im Kontext von Uberindivi-
duellen Zusammenhangen und RegelmaRigkeiten aufzudecken (vgl. Raithel 2008: 8).

Hiervon sind die qualitativen Forschungsmethoden zu unterscheiden. Qualitative Forschung zielt
nicht darauf ab, Sachverhalte zu erkldaren oder zu messen. Es geht um das moglichst genaue, differen -
zierte als auch gegenstandsnahe Verstehen von subjektiven Perspektiven der Handelnden innerhalb
des Forschungsbereichs (vgl. ebd.) oder auch um die Rekonstruktion von subjektiven Sichtweisen
(vgl. Helfferich 2011: 21). Daher sind diese Methoden immer dort gut geeignet, wo es um die Erkun-
dung von noch wenig erforschten Bereichen geht. Auf diesem Wege lassen sich wertvolle Erkenntnis -
se sammeln, die wiederum zu Formulierungen von Hypothesen fiihren kdnnen, welche entweder als
Basis flr quantitative Forschung dienen oder diese erganzen kénnen (vgl. Flick/von Kardorff/Steinke
2009: 24 ff.). Vor dem Hintergrund der Forschungsfrage dieser Ausarbeitung, was Robo-Advisor aus
Perspektive von Verbrauchern vertrauenswirdig macht, eignet sich also ein qualitativer Forschungs-
ansatz, da hierfir das Verstehen von subjektiver Betrachtungsweisen seitens der Verbraucher ele-
mentar ist und im Zuge dieser Ausarbeitung das Vertrauen von Verbrauchern gegeniiber von Robo-

Advisorn tiefer verstanden werden soll.

3.2 Sample

Im Zuge quantitativer Forschungsansatze gilt es, mit Hilfe der Stichprobe eine Generalisierung der
Grundgesamtheit zu erreichen. Man spricht dabei vom Repréasentativitdtsschluss (vgl. Raithel 2008:
54 ff.). Dies ist bei qualitativen Forschungsmethoden jedoch kein geeignetes Kriterium, da qualitative
Forschung auf das Besondere abzielt (vgl. Helfferich 2011: 173). Aus diesem Grund wurde innerhalb

dieser Ausarbeitung der Fokus auf die Ziehung eines homogenen Samples gelegt. Damit ist gemeint,
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dass eine gezielte Minimierung der Varianz forciert wurde, indem Personen mit ahnlichen Hinter-
grianden befragt worden sind (vgl. Misoch 2019: 196). Der Grund hierfur lag darin, dass im Zuge die-
ser Ausarbeitung und dem Untersuchen von Vertrauen in Robo-Advisor der Fokus auf die Generation
der Millennials gelegt worden ist. Hierbei sind alle Personen als Millennials definiert worden, die im
Zeitraum von 1981 bis 1996 geboren worden sind (vgl. Dimock 2019: 2) . Diese Generation ist da-
durch gekennzeichnet, dass sie besonders technologieaffin sowie offen fiir Fintech-Innovationen ist
(vgl. Yakoboski/Lusardi/Hasler 2018: 3) und damit jlingere Investoren auch eine wichtige Zielgruppe
von Robo-Advisorn darstellen (vgl. Bianchi/Briere 2020: 3). Ferner wurde im Vorfeld beachtet, dass
Probanden grundsatzliches Interesse an Finanzthemen aufwiesen und zusatzlich auch Gber ein festes
Einkommen verflgten. Eine véllige Minimierung der Varianz wurde jedoch nicht explizit befolgt. Aus
diesem Grund wurde bei der Auswahl der Probanden darauf geachtet, dass die Verbraucher sich in
einem gemaRigten Ausmal hinsichtlich ihrer sozialen Merkmale unterschieden.

Die Rekrutierung des Samples erfolgte durch eine Kontaktaufnahme mit potenziellen Kandidaten auf
digitalem Wege. Hierbei wurden Personen kontaktiert, die die oben formulierten Anforderungen er-
fillt haben. Darliber hinaus wurde darauf hingewiesen, dass das es sich grundsatzlich um eine Befra-
gung zu Robo-Advisorn handelt und interessierte Verbraucher gesucht werden. Ebenfalls sind in der
Benachrichtigung Materialien zur freiwilligen Recherche verlinkt worden, die die Verbraucher bei
Waunsch im Vorfeld konsumieren konnten, sodass ein Grundverstandnis im Zusammenhang mit Ro-
bo-Advisorn geschaffen werden konnte. Ferner wurde darum gebeten - abseits des eigenen Interes-
ses - weitere Verbraucher zu vermitteln. Dieser Ansatz orientierte sich am Vorschlag des Schneeball-
systems (vgl. Helfferich 2011: 176). Hinsichtlich der GroRRe des Samples wurde das Saturierungsprin-
zip verfolgt. Hiermit ist gemeint, dass Interviews so lange durchgefiihrt werden, bis neu-durchgefiihr-
te Interviews keinen Informationsgewinn mehr erbringen (vgl. Helfferich 2011: 174 f.). Hieraus ergab

sich die folgende Zusammensetzung des Samples, welches insgesamt sechs befragte Verbraucher

umfasste.
Tabelle 1: Zusammensetzung des Samples
Verbraucher Alter Geschlecht  Universitatsabschluss? Berufstatigkeit
V1 26 M Ja Berechnungsingenieur
V2 28 M Nein Immobilien- & Vermdgensverwaltung
V3 30 w Ja Digitalisierung Automobilbranche
\Z! 31 M Nein Disponent & Ausbildungsleiter Logistik
V5 26 M Ja Wissenschaftlicher Mitarbeiter
V6 25 M Ja Softwareentwickler

Quelle: Eigene Erstellung
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3.3 Leitfadeninterview

Die qualitative Forschung kennt unterschiedliche Methoden zur Erhebung von Daten. Eine hierbei
haufig verwendete Methode sind die sogenannten qualitativen Interviews, die in unterschiedlichen
Formen durchgefiihrt werden kénnen, jedoch alle die qualitativen Prinzipien der Offenheit, Kommu-
nikation, Fremdheit und Reflexivitadt verfolgen (vgl. Helfferich 2011: 35 f.). Eine Auspragung sind hier-
bei die sogenannten Leitfadeninterviews. Diese finden vor dem Hintergrund vorbereiteter Fragen
statt, welche jedoch offen zu formulieren sind und innerhalb eines Gesprachsleitfadens festgehalten
werden. Zeitgleich gilt es zu bedenken, dass — ganz im qualitativen Sinne — neu aufkommende The-
men aufgefasst und vertieft werden (vgl. Atteslander 2006: 125). Trotz eines Gesprachsleitfadens ist
aber keine feste Reihenfolge der Fragen obligatorisch und der Fokus wird auf den Gesprachsfluss ge -
setzt (vgl. ebd.). Leitfadeninterviews haben daher den entscheidenden Vorteil, dass sie theoretischen
Vorilberlegungen Beachtung schenken und damit einen Mindestgrad an Standardisierung erhalten
(vgl. Lohe 2017: 175). Mit Hinblick auf den Erkenntnissen zum Thema Vertrauen in Robo-Advisor aus
Kapitel 2 und dem Ziel, diese zu vertiefen, bot es sich an, diesen Ansatz zur Beantwortung der For-
schungsfrage zu wahlen.

So dienten die formulierten Einflussfaktoren des Vertrauens in Robo-Advisor als strukturelle Orientie-
rung zum Erstellen des Leitfadens fiir die Interviews. Ferner wurde zum konkreten Formulieren der
Fragen das SPSS-Prinzip nach Helfferich 2011 verwendet, was das Ziel verfolgte, einen geeigneten
Leitfaden zu erstellen und zugleich das Grundprinzip der Offenheit zu wahren sowie auch die fiir das
Forschungsinteresse notwendigen Strukturen vorzugeben (vgl. ebd.: 182 ff.). Die Buchstaben SPSS
stehen hierbei fir Sammeln, Priifen, Sortieren und Subsumieren. Im ersten Schritt wurden Fragen im
Zuge eines Brainstormings gesammelt, die im Zusammenhang mit dem Forschungsgegenstand stan-
den, wobei die Tauglichkeit dieser Fragen zundchst nicht bewertet worden ist. Hierauf folgte der
Schritt des Prifens, bei dem die Fragen gekiirzt und ungeeignete Fragen — beispielsweise Faktenfra-
gen oder suggestive Fragen — gestrichen wurden. Der Fokus sollte auf offene Fragen gesetzt werden,
um die Anspriiche qualitativer Forschung zu erfiillen und von den Probanden neue subjektive Ansich-
ten zum Thema Vertrauen in Robo-Advisor zu gewinnen. Darauf folgend wurden im Rahmen des Sor-
tierens die Fragen korrekt sortiert. Im Fall dieser Ausarbeitung geschah dies anhand der inhaltlichen
Aspekte, die im Rahmen des in Kapitel 2 dargelegten Forschungsstands und den daraus resultieren-
den Einflussfaktoren auf das Vertrauen in Robo-Advisor abgeleitet worden sind. Zuletzt wurden im
Schritt des Subsumierens die Fragen an der richtigen Stelle im Leitfaden eingebaut. Eine Ubersicht
des finalen Interviewleitfadens ist im Anhang auf Seite 66 ff. vorzufinden.

Die Durchfiihrung der Leitfadeninterviews erfolgte digital unter Benutzung der Videokonferenz-An-

wendung Google Meet, wodurch auch flexibel Interviews mit Verbrauchern durchgefiihrt werden
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konnten, die ihren Lebensmittelpunkt in unterschiedlichen Teilen Deutschlands haben. Die Leitfa-
deninterviews sind im Zeitraum vom 28.04.22 bis 06.05.22 durchgefiihrt worden, umfassten eine
Dauer von minimal 23 Minuten bis maximal 41 Minuten und wurden mit Hilfe der Nutzung eines
Smartphones und der App Diktiergerdit aufgenommen.

Die daraus resultierten Sprachaufnahmen wurden zunachst simultan mit der Browser-Erweiterung
Meet Transcript fir Google-Chrome transkribiert. Die noch fehlerbehafteten Transkriptionen sind im
Anschluss innerhalb einer zweiten Iteration unter Berlicksichtigung der Sprachaufnahmen sowie der
vorhandenen Transkriptionen optimiert sowie auch anonymisiert worden. Dabei wurde eine Kombi-
nation aus literarischer Umschrift sowie Ubertragung in normales Schriftdeutsch als Vorgehensweise
gewahlt (vgl. Hold 2009: 660), was dem Ziel einer besseren Verstandlichkeit und somit einem starke-

ren Fokus auf den Inhalt des Gesagten diente.

3.4 Qualitative Inhaltsanalyse als Auswertungsmethode

Die Auswertung der transkribierten Leitfadeninterviews wurde gemaR der qualitativen Inhaltsanalyse
nach Mayring vollzogen. Hierbei handelt es sich um eine systematische Interpretation, die durch Ana-
lyseschritte und Analyseregeln regelgeleitet und transparent ablauft (vgl. Mayring 2015: 50). Die Star -
ke von qualitativen Inhaltsanalysen liegt also darin, mit Hilfe eines systematischen und regelgeleite-
ten Vorgehens, grofle Textmengen auswerten zu kénnen (vgl. ebd.: 131).

Die qualitative Inhaltsanalyse wird auf einem Kategoriensystem beruhend vollzogen, dessen Katego-
rien klassischerweise deduktiv oder induktiv gebildet werden kénnen. Die deduktive Kategorienbil-
dung wird auf Basis von existierenden Theorien und Erkenntnissen aus der Wissenschaft vollzogen.
Ferner ist es notwendig, dass die Materialbestandteile, die unter eine Kategorie fallen, genau festge -
legt werden. Dabei wird vorgeschlagen, in drei Schritten vorzugehen. So soll zundchst die Kategorie
genau definiert, im Anschluss mit einem Ankerbeispiel verdeutlicht und zuletzt mit Kodierregeln ver-
sehen werden, wodurch Abgrenzungsprobleme hinsichtlich einer eindeutigen Zuordnung unterbun-
den werden sollen (vgl. ebd.: 97 ff.). Alternativ ist auch eine induktive Bildung von Kategorien mog-
lich. Dabei werden die Kategorien auf Basis des Textmaterials generiert. Es zeigt sich aber, dass beide
Moglichkeiten Schwachen aufweisen. Wahrend das deduktive Erstellen von Kategorien den mogli-
chen Erkenntnishorizont durch den theoretischen Rahmen einschréanken kénnte und dadurch tberra-
schende neue Erkenntnisse verhindert, liegt die Schwache der induktiven Kategorienbildung in der
Tatsache, dass aus einzelnen Beobachtungen schwer allgemeine Regeln formuliert werden kénnen.
Dadurch hangt induktive Kategorienbildung stark von dem Wissensstand des Forschers als auch von
der Qualitat des Datenmaterials ab (vgl. Ruin 2017: 10 ff.). Aus diesem Grund kann eine Kombination

aus deduktiver und induktiver Kategorienbildung verwendet werden (vgl. ebd.: 12 f.), was im Zuge
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dieser Ausarbeitung aufgegriffen wurde. Hierbei wurden zunachst die Oberkategorien des Systems
als auch einige Unterkategorien auf Basis der Erkenntnissen aus Kapitel 2 gebildet. Nach dem ersten
Durchlauf des Kodierens sind im Anschluss alle relevanten Textstellen, die sich nicht in die deduktiv-
gebildeten Kategorien einordnen lieRRen, in eine Restkategorie eingegliedert worden. Diese Restkate-
gorie ist im Anschluss durchlaufen worden und mit Hilfe der von Mayring vorgeschlagenen Schritte
der Paraphrasierung, Generalisierung und Reduktion auf induktivem Weg in neue Unterkategorien
transformiert worden. Dabei wurden zundchst einzelne Kodiereinheiten auf das Wesentliche ver-
knappt (Paraphrasierung), im Anschluss verallgemeinert formuliert (Generalisierung) und zuletzt auf
Ebene der Kategorien reduziert (vgl. Mayring 2015: 71 ff.). Hierdurch entstanden die Unterkategorien
K1.1.1 Vertrauen durch moderne Algorithmen, K1.3.1 Angebot Demo-Version, K2.2.1 Renommee,
K2.2.2 UnternehmensgréfSe, K2.2.3 Unternehmenssitz, K2.3.1 Personenbezogene Daten, K2.3.2 Infor-
mationen zum Anbieter, K2.2.3 Informationen zur Geldanlage und Kosten. Eine detaillierte Ansicht
des Kodierhandbuchs ldsst sich im Anhang auf Seiten 70 ff. vorfinden.

Um die Prazision der Inhaltsanalyse zu erhéhen, schlagt Mayring das Festlegen von Analyseeinheiten
vor, die er in Kodier-, Kontext- sowie Auswertungseinheiten unterteilt (vgl. ebd.: 61). Innerhalb dieser
Ausarbeitung wurden als Auswertungseinheiten die nacheinander kodierten in transkribierter Form
vorliegenden Leitfadeninterviews mit den Verbrauchern festgelegt. Als Kontexteinheit — also dem
grofitmoglichen Textbestandteil — wurde die Antwort je Frage definiert, da oftmals mehrere Satze
erst in Verbindung eine sinnvolle Kategorienzuordnung ermaoglichen. Der kleinstmogliche zu kodie-
rende Textbestandteil — also die Kodiereinheit — wurde festgelegt als einzelne Worte innerhalb eines
Satzes. So konnte bewerkstelligt werden, dass wichtige isolierte Stichpunkte innerhalb eines Satzes
kodiert werden kdnnen.

Ebenfalls weist Mayring darauf hin, dass begriindet durch das systematische Vorgehen einer Inhalts-
analyse, eine computergestitzte Umsetzung zu empfehlen ist (vgl. ebd.: 115). Aus diesem Grund
wurde im Rahmen dieser Ausarbeitung auf die Software MAXQDA der Firma VERBI zurlickgegriffen,

um das Textmaterial zu kategorisieren und die Auswertung zu vereinfachen.
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4 Ergebnisse

Im Rahmen der Leitfadeninterviews konnten unter Einsatz der qualitativen Inhaltsanalyse das Ver-
standnis von Einflussfaktoren auf Vertrauen in Robo-Advisor seitens von Verbrauchern der Millenni-
al-Generation vertieft werden. Aus Griinden der Anonymisierung werden die sechs befragten Ver-

braucher im Folgenden als ,V1‘ bis ,V6‘ bezeichnet.

4.1 Technische Einflussfaktoren

Nach Aussagen der befragten Verbraucher, spielen technische Aspekte eine wesentliche Rolle bei der

Frage nach Vertrauen in Robo-Advisor. Diese Aspekte werden im Folgenden aufgegriffen.

4.1.1 Generelles Vertrauen in Algorithmen und Technologien

Hinsichtlich des generellen Vertrauens in Algorithmen mit Bezug auf Robo-Advisor duflern sich die
Verbraucher insgesamt positiv, aber deuten gleichzeitig Grenzen und Einschrankungen an. Dement-
sprechend werden unterschiedliche Standpunkte thematisiert. So weist beispielsweise V3 darauf hin,
tendenziell sehr hohes Vertrauen in moderne Technologien zu haben (vgl. V2: 17:41:07). Auch V5 ta-
tigt die Aussage, dass seinerseits Vertrauen in Robo-Advisor dadurch entsteht, wenn diese moderns-
te Algorithmen verwenden, welche auf neusten wissenschaftlichen Erkenntnissen beruhen und dies

auch kommunizieren.

,Oder die nachweisen kénnen, dass sie gute, sinnvolle, wissenschaftliche Algorithmen verwenden und
das halt ideal machen. Zum Beispiel ein Robo-Advisor, der mehr nach dem Wissenschaftlichen geht
und das cleverer macht. Der State-of-the-Art-Technologie verwendet. Dem vertraue ich mehr, als jetzt

irgendwie einem, der das offener ldsst.” (V5: 16:12:47)

Dementsprechend wiirde das Vertrauen von V5 darunter leiden, wenn ein Robo-Advisor auf mensch-
lich erstellten Portfolios beruhen wiirde (vgl. V5: 16:25:02). V1 wiederum &duRert Bedenken und ein
moderner Algorithmus alleine wére nicht ausschlaggebend, um Vertrauen in die Nutzung eines Robo-
Advisors aufzubauen (vgl. V1: 20:13:20). Zudem hat er Vorbehalte gegeniiber moglichen Biases, die
er aus menschlicher Finanzberatung kennt. So vermutet er, dass die Robo-Advisor auch damit zusam-

menhangende Interessenskonflikte replizieren kénnten (vgl. V1: 20:17:17).
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V4 und V6 betrachten menschliche Finanzberatung stellenweise als vertrauenswiurdiger als algorith-
mische Losungen. So wiirde V4 diesem eher vertrauen, weil er die Position vertritt, durch die Inter-
pretation von Gestik und Mimik mogliche Interessenskonflikte auf Seiten des Beraters zu erkennen.
Bei einem Robo-Advisor wiirde ihm dies fehlen und daher sei es fiir ihn schwieriger, in diesem Zu-
sammenhang Vertrauen aufzubauen (vgl. V4: 18:28:04). V6 begriindet das damit, dass ein erfahrener
Bankberater mit zufriedenen Kunden seinerseits einen Vertrauensvorsprung genieflen wirde (vgl.
18:26:17). Zudem merkt V5, der sich tendenziell gegeniliber Algorithmen und Robo-Advisorn offen
zeigt, an, dass er unter gewissen Umstanden menschlichen Finanzberatern eher vertrauen wiirde.
Dies ware der Fall, wenn es um eher exotische Markte gehen wiirde. Dort wiirde er einem Robo-Ad-
visor weniger Kompetenz zutrauen als einem darauf spezialisierten Fachmann (vgl. V5: 16:07:36).

Hinsichtlich des Vertrauens in Robo-Advisor weist V2 zudem darauf hin, dass ethische Kriterien eine
wichtige Rolle spielen. Diesbezlglich hat er Zweifel, ob ein Robo-Advisor im Bereich des Profilings sei -

ne moralischen Werte korrekt antizipieren und darauf basierend ein Portfolio aufbauen kann.

»[...] die Punkte, die man da ausfiillt, zeigen einem Risikobereitschaft. Zeigen einem vielleicht irgend-

wie finanziellen Spielraum und so weiter. Aber ich glaube nicht, dass der Robo-Advisor sozusagen mei-

ne Werte, die ich gerne bei der Anlage beriicksichtigen wiirde, auch berlicksichtigen kénnte. Wie zum
Beispiel, dass irgendwie, wenn ich jetzt eine Prioritdt darauf setzen wiirde, dass kein Geld investiert
wird in Firmen, die zum Beispiel Riistung unterstiitzen oder Olférderung oder wie auch immer.“ (V2:

13:12:36)

4.1.2 Intrinsisches Vertrauen

Im Zusammenhang mit dem intrinsischen Vertrauen in Robo-Advisor weisen insbesondere V2, V3

und V5 darauf hin, dass ihnen ein Verstandnis des Algorithmus zum Aufbau von Vertrauen wichtig ist.

»Ja also mir wdre wichtig zu wissen, welche Parameter dort einspielen und welche Zeitrdume beach-
tet werden. Welche Daten dafiir als Referenz sozusagen genommen werden. Aber wie das im Einzel-

nen dann funktioniert, brauche ich nicht wissen.” (V2:13:16:38)

Dabei wird jedoch deutlich, dass fiir die befragten Verbraucher das hierfiir nétige Verstandnis nicht
im Detail vorhanden sein muss. Diese Annahme greift V5 explizit auf und vergleicht das mit einem
Kraftfahrzeug. Hierbei bendtigt er fiir das Vertrauen zwar grundsatzliches Verstandnis, aber kein ge-

naues Detailwissen und bezieht sich hiermit analog auf den Algorithmus eines Robo-Advisors.
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»Ich verstehe wie Robo-Advisor ungeféhr arbeiten und das ist auch ein Grund, warum ich den Robos
an sich vertraue. Aber ich miisste nicht explizit jetzt den Algorithmus von Produkt ABC wissen, obwohl
es natlirlich ganz interessant wdére. Sondern ich habe so ein Grundversténdnis. Also wie so eine Vor-
stellung, wie ein Auto so grob funktioniert. Und dann brauche ich aber nicht jedes Auto genau zu ver-

stehen” (V5: 16:10:03)

Auch V3 fande es sinnvoll, den dahinterliegenden Algorithmus zu verstehen. Hinsichtlich des Detail -
grads sieht sie aber Grenzen ihres eigenen Verstandnisses. Deswegen pladiert V3 dafir, innerhalb ei-
nes Robo-Advisors erklarende Texte vorzufinden, die ihr die Funktionsweisen bei Bedarf erklaren

konnten.

»@arundsdtzlich wiirde ich schon gerne verstehen, wenn ich die Méglichkeit dazu habe. Also da bin mir
jetzt nicht ganz sicher, weil ich kann mir vorstellen, dass es vielleicht auch meinen geistigen Horizont
Uibersteigt. Aber grundsdtzlich (...) also kénnte ich mir vorstellen. Ich sag mal, wenn da irgendwo ein

Erklértext oder so ganz ausfiihrlich wdére.” (V3: 17:43:00)

Hieran knipfen auch Aussagen von V1, V5 und V6 an. Diese wiinschen sich ebenfalls, dass der Robo-
Advisor die algorithmischen Entscheidungen transparent erklart, damit sie diese nachvollziehen kon-
nen. Hierzu gehoren neben Erklarungen zur Zusammensetzung des Portfolios (vgl. V5: 16:16:04) auch

Erklarungen zur Einschatzung des Risikoprofils eines Benutzers (vgl. V3: 17:47:17).

4.1.3 Extrinsisches Vertrauen

Die Performance eines Robo-Advisors spielt fur viele befragte Verbraucher eine maligebliche Rolle
fir das Vertrauen in diesen. Hierbei ist es flr V1 wichtig, dass ein Robo-Advisor ihm eine bessere
Rendite garantieren kann, als ein selbst aufgestellter ETF-Sparplan (vgl. V1: 20:14:05). Diese Ansicht
wird auch von V5 geteilt. Fur ihn hat die Performance eines Robo-Advisors einen starkeren Einfluss

auf das Vertrauen, als das Verstdandnis der dahinterliegenden Algorithmen.

»,@arundsdtzlich erstmal die Performance. Mir bringt nichts, einen Algorithmus zu verstehen, der dann
schlechte Performance hat. Wenn man es jetzt so abwdgt. Die Performance ist mir immer das Wich-

tigste, weil darum geht es ja im Endeffekt.” (V5: 16:10:03)
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Auch fiir V6 ist die Performance wichtig, doch er raumt ein, dass der Aktienmarkt eine gewisse Unsi-
cherheit mitbringt und er daher einem Robo-Advisor bei schlechter Performance nicht direkt miss-
trauen wirde. Viel mehr ware das Vertrauen beschadigt, wenn dies lGber einen langeren Zeitraum
der Fall ware (vgl. V6: 18:44:28). Diesbezliglich dufert V6 den Vorschlag, dass eine kostenfreie Probe -
zeit mit virtuellem Geld extrinsisches Vertrauen fordern kénnte und er so eine Moglichkeit unterstit -

zenswert sieht.

»,Das mit den Resultaten (...) wenn ich sage ich mal mit Spielgeld solche Robo-Advisor-Empfehlungen
testen kénnte lber einen bestimmten Zeitraum und die Testergebnisse wiirden sehr gut ausfallen

wiirden, dann wiirde ich da wahrscheinlich sofort drauf vertrauen.” (V6: 18:28:50)

4.1.4 Vertrauen durch persénliche Einflussnahme

Was die selbstdandige Anpassung von Algorithmen im Kontext von Robo-Advisorn betrifft, dulRern sich
die Verbraucher grundsatzlich eher vorsichtig. So hinterfragt V5, inwieweit die Anpassung von Algo-
rithmen Gberhaupt hinsichtlich Vertrauen in Robo-Advisor sinnvoll ist (vgl. V5: 16:12:01). V4 und V6
weisen jedoch darauf hin, dass sie im Zweifelsfall gerne die Moéglichkeit hatten, Entscheidungen des
Robo-Advisors eigenstandig zu revidieren. In deren Augen spielt fir das Vertrauen weniger eine Rol-
le, den Algorithmus selbstandig anpassen zu kénnen, als mogliche Fehlentscheidungen selbststandig

unterbinden zu kénnen.

,Ich denke mal, wenn es um eine Investition geht, wo ich (...) ist wahrscheinlich so eine Frage, die auf
die Kontrolle hingeht. Grundsdtzlich habe ich ja bei so Sachen (...) also méchte ich schon gerne die
Wahl haben. Entweder der Maschine zu vertrauen und die Entscheidung zu akzeptieren, oder zu sa-
gen: ,nein, meiner Meinung nach ist die Entscheidung (...)“. Also die Entscheidung kann zwar gut sein,
aber ich entscheide mich trotzdem dagegen. Bewusst. Also deswegen wiirde ich da schon sagen,

selbst zu kontrollieren.” (V6: 18:29:55)

4.2 Anbieterseitige Einflussfaktoren

Zweifelsfrei haben die technischen Hintergriinde eines Robo-Advisors Einfluss auf das Vertrauen der
Verbraucher. Dariber hinaus sind im Rahmen der Leitfadeninterviews auch anbieterspezifische Ein-

flussfaktoren aufgegriffen worden, die im Folgenden beleuchtet werden
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4.2.1 Einfluss auf Vertrauen durch Gestaltung

Grundsatzlich weisen beinahe alle Verbraucher explizit darauf hin, dass eine nutzerfreundliche Inter-
aktion mit dem Robo-Advisor zentral ist, um Vertrauen aufzubauen. So deutet V5 an, dass insbeson -
dere im Fintech-Bereich die Usability hoch sein muss, da er sich unter Umstdanden sonst nicht trauen

wirde hieriber Geschéafte abzuwickeln

,Ja die muss hoch sein. Wenn die nicht sehr sehr hoch ist, dann traue ich mich zum Beispiel keine Ge-
schéifte zu machen, weil ich Angst habe, einen Fehler zu machen. Das ist immer bei so Bérsen so, die

dann sehr komplex sind. Im Krypto-Bereich zum Beispiel.“ (V5: 16:17:02)

Ahnliches duBert auch V6, der bei geringer Benutzerfreundlichkeit des Robo-Advisors die Angst hitte,
diesen falsch und letztlich gar nicht mehr zu benutzen, wodurch er die Usability als , sehr relevant”
einstuft (vgl. V6: 18:32:00).

Zudem weist die Mehrzahl der Befragten auf die Wichtigkeit der Optik des Interfaces bei der Nutzung
eines Robo-Advisors hin. Doch hierbei gibt es durchaus auch unterschiedliche Ansatze. So merkt V5
an, dass hohes Vertrauen bei ihm im Zusammenhang mit einem Robo-Advisor dann entsteht, wenn
er im Interface eine groRRe Dichte an Informationen geboten bekommt. So wiirde minimalistisches
Design bei ihm , kein besonders hohes Vertrauen” hervorrufen, denn er will ,[...] ein bisschen so ein
Geflihl haben, wie in einem Cockpit zu sitzen. Nicht unbedingt was zu tun, sondern was zu sehen.
(V5: 16:16:33). V2 betont, dass Robo-Advisor durch Design Vertrauen aufbauen kénnen, denn durch
einen professionellen Auftritt wird auch Seriositdt des Anbieters vermittelt (vgl. V2: 13:19:59). Zwar
weist er darauf hin, dass er einen hohen Detailgrad an Informationen, wie etwa von V5 gefordert,
nicht bendtigt, aber ,[...] dass das jetzt nicht aussieht, wie eine Website von 2003 mit einem weifSen
Windows Editor programmiert. Das wdre schon glaube ich gut.” (ebd.). Eine beinahe identische Aus-
sage tatigt auch V3, die eine hohe Giite des Designs voraussetzt und dabei betont, durch eigene Be-
rufserfahrung die Wichtigkeit dessen einschatzen zu kénnen (vgl. V3: 17:46:02).

Hinsichtlich des Einsatzes eines Chatbots innerhalb des Robo-Advisors sind unterschiedliche Aussa-
gen innerhalb der Interviews zu beobachten. V2 sieht hierin keinen Mehrwert fiir den Aufbau von
Vertrauen, da er bislang mit Chatbots eher schlechte Erfahrungen gemacht hat. Dementsprechend
bevorzugt dieser Verbraucher, sich im Zweifelsfall notwendige Informationen selbststdandig zu su-

chen.
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»Chatbots sind fiir mich eine Pest. Also ich such mir die Informationen. Also die Chatbots liefern am
Ende nie das, was man wirklich braucht. Ich méchte gerne selber auf der Website finden kénnen, wo-
nach ich suche und bei Chatbots bin ich im Moment noch nicht so richtig ein Fan von. Also da habe ich

noch keinen gefunden, der gut funktioniert.” (V2: 13:20:37)

Auch V3 steht Chatbots grundsatzlich kritisch gegeniiber und sieht darin keinen Mehrwert fiir Ver-
trauen gegeniliber Robo-Advisorn (vgl. V3: 17:58:50). Potenziale dieser Technologie identifiziert wie-
derum V5. Dieser sieht hierin eine Moglichkeit das Vertrauen zu steigern, wenn der Chatbot detail -

lierte Informationen zu komplexeren Fragestellungen schnell liefern kann

,Wenn ich aber jetzt nach etwas Speziellem suche. Zum Beispiel: zeige mir ein ETF, der gréfSer ist als
der MISCI World oder eine geringere Kostenquote hat. Der mir das dann anzeigt. Das finde ich schon

cool.” (V5: 16:23:22)

4.2.2 Einfluss auf Vertrauen durch den Anbieter des Robo-Advisors

Der Anbieter eines Robo-Advisors selbst kann auch das Vertrauen von Verbrauchern in diesen beein-
flussen. Hierbei spielt das Renommee eine Schlisselrolle. Darauf bezogen duflert V5, dass er einem
Robo-Advisor besonders dann vertrauen wiirde, wenn dahinter eine groRe Investmentbank steht:
,Goldman Sachs zum Beispiel, wo man weif3: ja, das sind Geilsten am Markt. Ungefdhr. Dann finde ich
das cool” (V5: 16:17:42). Es sei zudem wichtig, dass der Anbieter bereits mit seinem Robo-Advisor
Uber einen bestimmten Zeitraum beweisen konnte, dass dieser einen innovativen Ansatz verfolgt
(vgl. V5:16:12:47). Daran anknipfend weist auch V6 darauf hin, dass eine deutschlandweite oder gar

weltweite Etablierung eines Anbieters fur ihn vertrauenswirdig ist.

»Wenn da Plattformen oder Anbieter sind, die deutschlandweit oder weltweit sich etabliert haben,
ganz viele Nutzer haben und Bewertungen, dann ist auf jeden Fall Vertrauen da. Also dann wiirde ich

sagen, dass Vertrauen da ist und zu einem Robo-Advisor dann auch auf jeden Fall.” (V6: 18:37:29).

V6 weist zudem darauf hin, dass eine grofRe Zahl an Benutzern sowie gute Rezensionen das Vertrau-
en in einen Robo-Advisor steigern kénnen. Diesen Hinweis betont er zudem an zwei weiteren Stellen
(vgl. V6: 18:24:06; V6: 18:44:00). Ferner deutet auch V3 an, dass sie bei neuen Technologien tenden -
ziell schnell Vertrauen aufbaut, aber sie sich trotzdem gerne im Vorfeld durch Eigenrecherche Erfah-

rungsberichte einholt.
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LAber grundsdtzlich bin ich da eigentlich nicht so skeptisch. Also ich informiere mich schon immer und
google mal so ein bisschen nach Erfahrungsberichten, aber grundsdtzlich habe ich da schon Vertrau-

en.” (V3:17:41:07)

Bezliglich der UnternehmensgroRe des Anbieters deuten die befragten Verbraucher darauf hin, dass
grofde Anbieter einen leichten Vorsprung hinsichtlich des Vertrauens hatten. So wiirde V5 den Robo-
Advisor von einer grofRen Investmentgesellschaft eher mehr vertrauen als einem Robo-Advisor eines
Start-ups, wenngleich er einem Start-up nicht unmittelbar misstraut (vgl. 16:13:47). V3 weist auch
darauf hin, dass der Robo-Advisor einer groRen Bank zwar fiir sie vertrauenswdrdiger ist, doch sie
aufgrund von schlechten Erfahrungen im Zusammenhang mit der Finanzberatung bei ihrer gegenwar -
tigen Bank einen Robo-Advisor eines Start-ups keinesfalls ausschlieRen wirde (vgl. V3: 17:49:52). Sel-
biges thematisiert auch V1 (vgl. V1: 20:32:39).

Zudem wirkt sich auch der Standort des Anbieters auf das Vertrauen der Verbraucher aus. Beinahe
alle befragten Verbraucher bevorzugen diesbeziiglich einen deutschen oder europaischen Anbieter.
So findet V3, dass sie aus juristischen Griinden im Streitfall mehr Probleme antizipiert, sobald der An -
bieter sich aullerhalb Deutschlands befinden wiirde (vgl. V3: 17:59:26). V2 wiederum vertritt die An-

sicht, es sei wichtig, dass der Anbieter selbst Steuern in Deutschland zahlt.

,Ja ich méchte einfach eine ganzheitlich, also im Investieren, eine ganzheitliche Betrachtung des Gan-
zen haben, dass man eben wenn man einem deutschen oder einem deutsch-wirkenden Unternehmen
sein Geld gibt und das hier fiir dich Gewinne erwirtschaftet, soll es auch hier versteuert werden und
dem lokalen Markt sozusagen wieder zuriickgefiihrt werden und nicht iiber irgendwelche Steuerfin-

digkeiten nach Irland fliefsen oder wie auch immer.* (V2: 13:19:05)

V6 wiederum weist darauf hin, dass der Standort der Server fiir sein Vertrauen wichtig ware, da hier-

bei von Land zu Land die Gesetzeslagen anders aussehen wirden (vgl. V6: 18:36:28).

4.2.3 Vertrauen durch transparente Informationen

Transparenz von Informationen wird im Zusammenhang mit dem Vertrauen in Robo-Advisor von den
Verbrauchern als sehr wichtig eingestuft. Dabei sind zum einen personenbezogene Daten ein rele-
vantes Thema. V6 nennt hierbei die Tatsache, dass seine persdnlichen Daten ihm sehr wichtig seien
und er daher gerne Aufklarung hatte, ob seine Daten monetarisiert werden oder zu welchen Auswer -
tungszwecken sie dienen (vgl. V6: 18:34:40). Kritisch duBert sich auch V4. So wiirde sein Vertrauen in

einen Robo-Advisor gar beschadigt werden, wenn dieser Daten an Dritte weitergeben wiirde (vgl. V4:
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18:40:19). V2 weist darauf hin, dass es fiir sein Vertrauen wichtig sei, wenn der Robo-Advisor nicht
mehr personenbezogene Informationen sammelt, als es fiir seine technische Umsetzung wichtig ist
und spricht sich zusatzlich fiir ,,absolute Datentransparenz” (V2: 13:17:02) aus. Etwas offener hinge-
gen zeigt sich V5. Dieser sieht Chancen in der Sammlung personenbezogener Daten. Er verspricht

sich hierdurch, besser individualisierte Vorschldage von Seiten des Robo-Advisors.

,Ja wenn das hilft, dass er mich komplett versteht und so weif3, was ich fiir ein Mensch bin und mir

vielleicht dadurch noch bessere Investments macht. Also nach dem Motto: ,normalerweise hiitte ich

keine Waffen-Firmen gekauft oder Tabak, aber du bist halt jemand, dem geht es nur um Rendite”
oder so. Deswegen kaufen wir die halt auch einfach mal. Dann wdre das was anderes. Dann wiirde ich

sagen, das wdre gut.” (V5: 16:16:04)

Ferner ist fiir die Verbraucher auch wichtig, eine transparente Ubersicht hinsichtlich des angelegten

Kapitals zu haben sowie des Ablaufs.

,Transparenz in erster Linie. Vollkommene Transparenz (iber Anlage-Ziele, Anlage-Horizonte, Risiko-
streuung. Wirklich relativ breit. Einfach, dass ich mir einen umfassenden Eindruck verschaffen kann
von dem, wo mein Geld reingeht. Wie ich es wieder bekomme, in welchen Zeitréiumen, wie der Ablauf

ist und so weiter” (V2: 13:27:37)

Daran knipft auch eine transparente und somit nachvollziehbare Darstellung der Kosten fir die Nut -
zung des Robo-Advisors an. So ist es aus Perspektive von V3 wichtig, eine Ubersicht zu allen mégli-

chen Kostenarten zu erhalten, um keine negativen Uberraschungen durchleben zu miissen

,Und vor allen Dingen ja richtig und auch wichtig, dass die Kosten sehr transparent sind und nicht so
ganz im Kleingedruckten stehen. Du (iberweist 250 Euro und 200 sind erst mal weg fiir Verwaltung,

oder so. Dass ich genau weif was kriege ich, oder was fdllt an (...)"“ (V3: 18:02:54)

Diesbeziglich weist auch V2 darauf hin, dass durch intransparente Preismodelle ein Vertrauensver-
lust einhergehen kann. Kommt es dadurch zu einer Rendite, die unter der errechneten Erwartung

liegt, dann wirde er die Nutzung des Robo-Advisors gar beenden.
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»[...] oder wenn sich eben herausstellt, dass vorab nicht klar kommuniziert wurde, was zum Beispiel
Kosten angeht. Also wenn ich mit einer Erwartung gehe, da 10.000€ und 2% oder 3% Rendite und am
Ende sind es nur 1% Rendite, weil anderthalb oder mehr sind Depotfiihrungskosten und Allgemein-
kosten. Dann wdire das auch ein Punkt, also am Ende einfach eine starke Abweichung. Ich sage jetzt
mal: 20%, 30% von der Erwartung. Dann wdre fiir mich ein Vertrauensverlust gegeben.“ (V2:

13:28:57)

4.3 Externe und soziale Einflussfaktoren

Neben den bisherigen Einflussfaktoren, thematisieren die Verbraucher auch die Wirkung externer so-
wie sozialer Einflussfaktoren auf ihr Vertrauen in Robo-Advisor. Diese werden im Folgenden aufge-

fuhrt.

4.3.1 Einfluss von institutionellem Vertrauen auf Robo-Advisor

Die befragten Verbraucher weisen beinahe vollstandig darauf hin, dass ihr Vertrauen in Robo-Advisor
von institutionellen Entitdten beeinflusst werden kann. So tatigt V2 die Aussage, dass besonders al-
les, was von staatlichen Akteuren kontrolliert und reglementiert wird, sein Vertrauen genieft (vgl.
V2: 13:07:28). Er bezieht sich hierbei auch auf den von ihm genutzten Online-Broker und sieht dabei
Parallelen zu einer potenziellen Nutzung von Robo-Advisorn. Durch staatliche Akteure wird Sicherheit

geboten, die sich beispielsweise in der Einlagensicherung widerspiegelt.

LAlso ich bin grundsdtzlich offen. Worauf ich geachtet habe, zum Beispiel bei Trade Republic, ist, dass
eine Bank dahinter steht mit einer Banklizenz (...) dass die von der BaFin tiberwacht wird {(...) dass da

also eine Einlagensicherung besteht fiir das Geld was ich dort einzahle [...].“ (V2: 13:07:28).

Auch V5 sieht Relevanz fur das Vertrauen durch eine deutsche Bankenlizenz, da hierdurch das Ver-
standnis des deutsche Steuersystems seitens des Robo-Advisors bewerkstelligt wird (vgl. V5:
16:12:47). Doch institutionelles Vertrauen wird bei den befragten Personen nicht ausschlieflich
durch staatliche Organisationen hervorgerufen. V3 und V4 sehen auch Zertifikate von technischen

Prifungsorganisationen als vertrauensstiftende Faktoren an.
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LAch (...) unabhdngig davon (...) nun gut. Ich meine, das kénnen ja grundsdtzlich jetzt auch DEKRA
oder Rheinland oder so sein. Aber das sind ja schon unabhdngige Priifsiegel, die zum Beispiel, wie bei
so einer E-Shop-Zertifizierung oder so oder diese Trusted-E-Shops. Es kénnen auch andere Logos oder

Siegel sein, aber die bestdtigen einem ja gewisse Dinge.” (V3: 17:50:56).

Hierbei sollte jedoch beachtet werden, dass diese Ansicht nicht von allen Verbrauchern geteilt wird.
In diesem Kontext hinterfragt V5, ob jede technische Priifungsorganisation geeignet ist, Vertrauen in

Robo-Advisor hervorzurufen.

,Also TUV. Fiir mich ist das so, wenn da irgendjemand so ein Siegel macht. Die machen Autos und so.
Da kennen die sich aus und wissen dann, wann irgendwie etwas kaputt ist oder so. Aber sind das wirk-
lich Finanzexperten? Kennen die sich wirklich mit Robo-Advisorn aus? Wissen die wirklich, was man

da priifen kann?" (V5: 16:18:36)

4.3.2 Einfliisse des sozialen Umfelds

Es kdnnen AuBerungen eines jeden Verbraucher zum Einfluss des sozialen Umfelds auf das Vertrauen
von Robo-Advisorn beobachtet werden, doch diese fallen recht unterschiedlich aus. So hat beispiels-
weise die Meinung der eigenen Eltern fur V3 einen hohen Stellenwert und ware fir sie ausschlagge-
bend um Vertrauen aufbauen zu kénnen (vgl. V3: 17:55:17). Auf der anderen Seite sind auch gegen-
teilige Meinungen zu beobachten. So weist V5 wiederum darauf hin, dass im privaten Umfeld bei-
spielsweise der Vater oder der GroRvater deutlich wenig Einfluss auf das Vertrauen hatten (vgl. V5:
16:19:17). Hierbei gibt es jedoch auch Hinweise, dass andere Faktoren den Einfluss des sozialen Um-

feldes kennzeichnen.

»Aber wenn ich einen sehr guten Freund habe oder ein Familienmitglied, was — sag ich mal - auch
schon langjdhrige Erfolge hat und auch schon tief im Thema drin ist und mir da eben eine Empfehlung
zu einem Robo-Advisor gibt, dann vertraue ich auf jeden Fall darauf. Wobei es da halt auch wieder

auf die bisherigen Erfahrungen ankommt.” (V6: 18:41:56)

So kénnen gute Freunde oder auch Familienmitglieder zwar in Augen von V6 sein Vertrauen in Robo-
Advisor steigern, doch eine Bedingung hierbei ist, dass diese Bezugsperson schon Erfahrungen auf-
weisen kann und zudem auch selbst einen Robo-Advisor erfolgreich nutzt. Auch die Ndahe zur Bezugs-
person scheint eine relevante Rolle zu spielen. Dies wird auch durch eine Aussage von V4 gestitzt,

der bei Ratschldgen von eher entfernten Bekannten tatsédchlich misstrauisch ware (vgl. V4: 18:38:04).
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Eine allgemeine kritische Haltung gegeniliber dem Einfluss des sozialen Umfelds auf das Vertrauen in
Robo-Advisor wird seitens V2 sichtbar. Dieser wiirde sich in keinem Fall auf die Empfehlungen aus
dem privaten Kreis verlassen, da diese ,,schneeballsystem-verddchtig” (V2: 13:24:23) seien und hier-
durch schlechte Ratschlage kursieren kdnnten. Daher wirde V2 im Vorfeld eigene Recherchen auf-
stellen (vgl. ebd.).

Bezieht man das soziale Umfeld auch auf die Arbeitskollegen, so weisen V3 und V5 darauf hin, dass
diese einen positiven Einfluss auf das Vertrauen in Robo-Advisor haben kénnen. Dabei kénnen Pro-
jektpartner mit fundierten Meinungen (vgl. V5: 16:19:37) oder auch Arbeitskollegen in wichtigen Po-
sitionen mit Erfahrungen in Finanzthemen (vgl. V3: 17:55:54) dazu beitragen, Vertrauen gegeniber
einem Robo-Advisor zu wecken. Hierbei steht insgesamt die ,wahrgenommene Kompetenz bei der
Aneignungsfdhigkeit” (V5: 16:20:09) im Mittelpunkt, wodurch betont wird, dass deren Einfluss auf ih-

rer Kompetenz beruht.

4.3.3 Menschlicher Ansprechpartner

Auch bezlglich eines potenziellen menschlichen Ansprechpartners in Form eines hybriden Robo-Ad-
visors daullern sich die Probanden unterschiedlich. Neben V2, deutet auch V3 an, dass sie bislang
schlechte Erfahrung mit menschlichen Finanzberatern abseits von Robo-Advisorn gemacht hat und
diesen gegeniber wenig Vertrauen entgegen bringt. Der Grund liegt in schlechter Beratung, welche
auf fehlende Kompetenz zurickgefiihrt wird (vgl. V2: 13:08:55), wodurch hinsichtlich des Vertrauens
in Robo-Advisor eine Variante ohne menschlichen Ansprechpartner bevorzugt wird. V4 wiederum
zeigt sich diesbezliglich etwas offener. Vor allem bei fehlender eigener Erfahrung im Zusammenhang
mit Finanzthemen und hohen Geldsummen kdnnte ein menschlicher Berater bei der Nutzung von Ro-
bo-Advisorn beruhigend wirken und damit das Vertrauen in die Technologie stirken (vgl. V4:
18:34:36).

Die Interaktion mit einem Menschen kann jedoch dann das Vertrauen in einen Robo-Advisor fordern,
wenn es um Support bei technischen Problemen geht. Zwar braucht V2 keine ,, Feel-Good-Gespriiche”
(V2: 13:26:00) oder ,alles andere an Beratung” (ebd.), doch das Angebot eines menschlichen An-
sprechpartners ware ihm wichtig, wenn es um den Einstieg, damit die Einrichtung reibungslos ablauft
oder bei technischen Problemen (vgl. V2: 13:25:21). Da er in solchen Konstellationen Angst um seine
Geldanlage hatte, wiirde er menschliche Interaktion vertrauensstiftend empfinden und ware nicht
gerne auf sich selbst gestellt (vgl. ebd.). Diese Ansicht wird zudem von V3 geduBert (vgl. V3:
17:44:47), als auch von V5 geteilt.
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,Wenn da irgendwas nicht Iduft mit der Einzahlung oder irgendeine Frage, dann will ich da anrufen,
bis das gekldrt ist. Weil es geht ja auch um Geld und wenn da irgendwas nicht funktioniert. Aber sonst
bréuchte ich eigentlich keinen, den ich anrufen kann. Wiirde ich auch nicht tun. Man kann ja immer

eine Mail schreiben auch, aber habe ich bislang so noch nie getan.” (V5: 16:22:15)

V3 wiederum weist darauf hin, dass der telefonische Kontakt im Zuge solcher kritischen Momenten
vorteilhafter sein kénnte, da die Problemstellungen durch ihre Komplexitdt in Form von Emails gege-

benenfalls schlecht gelost werden kénnten.

,Grundsdtzlich wiirde ich sagen, wenn die Mails schnell beantwortet werden, reicht Mail. Allerdings
sind ja die Anliegen manchmal so komplex, dass man keinen Bock hat, zehn Seiten Roman zu schrei-

ben und lieber jemanden schnell anruft. Deshalb bin ich da jetzt zwiegespalten.” (V3: 17:45:31)

4.3.4 Testimonials

Auch Testimonials konnen das Vertrauen in Robo-Advisor steigern. Haufig wurde im Rahmen der
Leitfaden-Interviews von der Wirkungskraft unterschiedlicher Finanz-Influencer gesprochen. V1 weist
darauf hin, dass insbesondere fiir die Generation der Millennials die Meinung vieler dieser Finanz-In-

fluencer wichtig zum Aufbau von Vertrauen ist.

LAlso das ist Fluch und Segen unserer Generation, dass man halt viele Youtuber hat oder viele Influ-
encer, denen man vertraut und Vertrauen aufgebaut hat und deswegen das so macht oder das so

glaubt.” (V1: 20:16:07).

Dabei berichtet er, dass dies ,Fluch und Segen” zugleich sei (ebd.) und dementsprechend durchaus
auch kontrovers betrachtet werden kann. Ferner fiihrt er aus, dass es in seinen Augen neben guten
Finanz-Influencern auch schlechte Finanz-Influencer gibt (vgl. V1: 20:25:31). Die von V1 als vertrau-
enswirdig eingestuften Finanz-Influencer machen sich dadurch erkennbar, dass sie bei Produktver-
gleichen Vor- und Nachteile benennen sowie ihre persdnliche Meinung kennzeichnen.

Einen starken Einfluss auf das Vertrauen in Robo-Advisor durch Finanz-Influencer formuliert V6. Er
konsumiert, wenn seinerseits Informationsbedarf zu Finanzthemen besteht, Videos von einschlagi-
gen Youtube-Channels und orientiert sich dadurch hinsichtlich eigener Geldanlagen (vgl. V6:
18:39:03). Dementsprechend betrachtet er auch die Meinung von Finanz-Influencern als maRgeblich

bei der Entwicklung von Vertrauen in Robo-Advisor.
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Ja ich wiirde sogar sagen, dass sie einen massiven Einfluss darauf haben, weil es halt eben Leute
sind, die sich damit (...) also die da erst einerseits das technische Know-how haben und andererseits
sind halt damit deutlich detaillierter beschdiftigen als der Otto Normalverbraucher, weil es ja quasi de-
ren Beruf ist. Wenn die etwas als positiv betrachten, wiirde ich auf jeden Fall darauf vertrauen.” (V6:

18:39:54).

Besonders wird hierbei die Expertise dieser Personen betont, die durch ihr technisches und finanziel -
les Wissen, welches sie im Rahmen ihrer Tatigkeit bendtigen, begriindet wird. Darliber hinaus zeich-
net sich ab, dass das Vertrauen in Robo-Advisor hierbei stark von der Kompetenz abhangig gemacht
wird und somit auch Parallelen zu den Einschatzungen aus 4.3.2 sichtbar werden. Diese Ansicht wird
auch von V5 bekréftigt. FUr ihn kdnnen Finanz-Influencer auch einen Einfluss auf Vertrauen in Robo-
Advisor haben, doch die Bedingung ist das Ausstrahlen von Kompetenz (vgl. V5: 16:22:15). Auf der
anderen Seite sieht er jedoch auch Risiken in Finanz-Influencern, welche zwar kompetent wirken,
aber letztlich nur mit schlechten und riskanten Ratschlagen ein Publikum mit wenig finanziellem Wis-
sen anvisieren (vgl. V5: 16:21:26). Auf dhnliche Falle weisen V3 (vgl. ebd.: 17:52:46) und V4 (vgl. ebd.:
18:37:09) hin. Diese Probanden stehen Finanz-Influencern eher kritisch gegeniiber, da sie Interessen -
skonflikte antizipieren, was sich wiederum nachteilig auf das Vertrauen in Robo-Advisor auswirken

kénnte.

4.3.5 Medialer Einfluss

Neben Finanz-Influencern ist auch bei den externen Einflussfaktoren die Rolle von klassischen Medi-
en thematisiert worden. Hierbei sieht V2 grofRes Potenzial und nennt exemplarisch das Handelsblatt
(vgl. V2: 13:22:26), denn alles was dort stehe sei ,irgendwie belastbar gut recherchiert und mit einer
gewissen Kredibilitdt ausgestattet” (ebd.) und wiirde daher im Kontext von Robo-Advisorn Vertrauen
stiften (vgl. ebd.). Bedingung sei, dass alles von einem Berufsjournalisten serids recherchiert sei (vgl.
ebd.). V3 wiederum weist darauf hin, von klassischen Medien nicht gut beeinflussbar zu sein, da sie
diese eher selten konsumieren wirde (vgl. V3: 17:51:44). Zeitgleich weist diese Verbraucherin aber

darauf hin, dass Fernsehwerbung doch einen Einfluss auf ihr Vertrauen in Robo-Advisor hatte.

LAlso ich kann mir vorstellen, dass da viel promoted wird und vielleicht wiirde ich tendenziell sagen,
wenn ich von irgendeiner App oder so eine Fernsehwerbung sehe, dann wiirde ich vermutlich viel-
leicht dummerweise denken, die wéren vertrauenswiirdig, weil die so viel Geld da reinpumpen in das
Marketing. Auf der anderen Seite sagst du: naja, wenn das so eine grofSe Reichweite hat, dann kann

es jetzt auch nicht so krass fake sein oder so“ (V3: 17:51:44)
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5 Diskussion der Resultate

Im Rahmen von sechs Leitfadeninterviews sollte gepriift werden, was Robo-Advisor aus Sicht von
Verbrauchern der Millennial-Generation vertrauenswiirdig macht. Dabei konnten Einblicke in die
technischen, anbieterabhangigen und externen sowie sozialen Einflussfaktoren gewonnen und zeit-
gleich Aspekte aufgegriffen werden, die fir die Gestaltung von Robo-Advisorn als auch fiir zukiinftige

Forschung von Interesse sein kdnnten. Daher werden im Folgenden die Ergebnisse der Verbrauche-

rinterviews aufgegriffen und hinsichtlich des bisherigen Forschungsstandes eingeordnet.

5.1 Einordnung der technischen Einflussfaktoren

Die Verbraucher liefern Hinweise darauf, was Vertrauen in Robo-Advisor aus technischer Perspektive

kennzeichnet. Diese Ergebnisse werden im Folgenden vertieft.

Tabelle 2: Ubersicht technischer Einflussfaktoren

Thema

Aktueller Forschungsstand

Ergebnisse Verbraucherinterviews

Algorithmus-Aversi-
on

- Algorithmus-Aversion spielt bei
Nutzung von Robo-Advisorn keine
Rolle (vgl. Germann/Merkle 2020: 22
ff.)

- Algorithmus-Aversion bei dlteren
Nutzern vorhanden (vgl. Rossi/Utkus
2020: 19)

- Tendenzielle Offenheit gegeniiber Algo-
rithmen

- Vorbehalte gegeniiber Algorithmen situati-
onsabhangig

Intrinsisches Ver-
trauen

- Intrinsischer Aufbau von Vertrauen
in KI-Algorithmen maoglich (vgl. Jacovi
et al. 2021: 628 f.)

- Durchschnittliche Benutzer kénnen
bei Erklarungen von Algorithmen an
ihre Grenzen stofRen (vgl. ebd.: 628
f.)

- Vertrauen in Robo-Advisor kann intrinsisch
aufgebaut werden

- XAl bei intrinsischem Aufbau hilfreich. XA/
sollte jedoch das Kompetenzniveau der Be-
nutzer bericksichtigen, um diese nicht zu
Uberfordern

Extrinsisches Ver-
trauen

- Extrinsischer Aufbau von Vertrauen
in KI-Algorithmen maoglich (vgl. Jacovi
etal. 2021: 629 f.)

- Extrinsischer Aufbau von Vertrauen in Ro-
bo-Advisor méglich

- Evaluation der Performance mit einer Pro-
beversion des Robo-Advisors

Modifikation von Al-
gorithmen

- Modifikation des Algorithmus durch
den Benutzer kann sich positiv auf
das Vertrauen auswirken (vgl. Diet-
vorst/Simmons/Massey 2018)

- Wunsch nach Modifikationsmoglichkeiten
wenig stark vertreten

- Wunsch nach personlicher Einflussnahme
bei Fehlentscheidungen des Robo-Advisors
vorhanden

Quelle: Eigene Erstellung
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5.1.1 Auspragungsgrad von Algorithmus-Aversion

Im Zuge der Verbraucherinterviews konnte beobachtet werden, dass die Probanden tendenziell ge-
genlber Algorithmen offen stehen, ihre Potenziale zu wissen schatzen und somit eine grundsatzliche
Algorithmus-Aversion nicht beobachtet werden konnte. Diese Beobachtungen decken sich mit den
Befunden aus Rossi/Utkus 2020. Dort konnte ebenfalls dargelegt werden, dass Algorithmus-Aversion
bei jiingeren Probanden weniger stark zum Vorschein tritt als bei dlteren Probanden (vgl. ebd.: 19).
Womoglich lassen sich die Ergebnisse aus den Verbraucherinterviews darauf zurlickfiihren, dass die
Befragten der Generation der Millennials angehdéren. Allerdings werden auch Vorbehalte deutlich. So
wies beispielsweise V4 darauf hin, menschliche Finanzberater zu bevorzugen, da er die Meinung ver-
tritt, dort auf Basis der Mimik und Gestik bessere Einschatzungen hinsichtlich der Vertrauenswiirdig-
keit treffen kénnte (vgl. V4: 18:28:04). Zudem wiesen auch V5 und V6 auf Konstellationen hin, in de-
nen sie einen menschlichen Finanzberater vorziehen wiirde. So kdme dieser in Frage, wenn es um
exotische Markte gehen wiirde (vgl. V5: 16:07:36) oder der Berater bereits durch gute Leistungen in
der Vergangenheit Gberzeugen konnte (vgl. V6: 18:26:17 ). V1 wiederum beflirchtet, dass Algorith-
men im Kontext von Robo-Advisorn die selben Biases aufweisen kdnnten, wie menschliche Finanzbe-
rater (vgl. V1: 20:17:17). Es zeigt sich also, dass Algorithmus-Aversion ein komplexes Konstrukt ist,
welches in unterschiedlichen Bereichen eine unterschiedlich starke Auspragung haben kann. Es ist
also moglich, Algorithmen grundsatzlich zu vertrauen, doch wiederum in besonderen Situationen ei-
nen menschlichen Interaktionspartner zu bevorzugen. Womoglich zeigt sich hier, dass die Wirkungs-

kraft des Alters im Zusammenhang mit Misstrauen in Algorithmen nicht alleine ausschlaggebend ist.

5.1.2 Detailgrad von XAl

Hinsichtlich des Aufbaus von Vertrauen in Robo-Advisor auf intrinsischem Weg lieferten die befrag-
ten Verbraucher Hinweise darauf, dass das Verstandnis der Algorithmen von gewisser Relevanz ist,
auch wenn es alleine nicht ausschlaggebend ist. Dabei spielt nicht nur die technische Umsetzung des
Aufbaus von Portfolios eine Rolle, sondern auch die Abschatzung des Risiko-Profils. Diesbezlglich ist
lberwiegend der Wunsch gedullert worden, auch Erklarungen der Algorithmen im Kontext der Robo-
Advisor vorzufinden. Diese Befunde decken sich mit den Vorschlag, in Zukunft bei der Gestaltung von
Robo-Advisor verstarkt auf XAl zu setzen (vgl. Bianchi/Briere 2021: 19). Jedoch weisen die Probanden
darauf hin, dass die Tiefe von Erklarungen mit ihrem eigenen Wissensstand kollidieren kénnte, so-
dass diese Erklarungen dann nicht mehr verstanden werden kdonnten. Hierin findet man einen An-
kniipfungspunkt auf den Hinweis von Jacovi et al. 20201. Dort heilSt es, dass bei komplexeren Algo-

rithmen Expertenwissen notwendig sei, welches in der breiten Bevolkerung nicht explizit vorhanden
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sein muss (vgl. ebd.: 628 f.). Es zeigt sich daher, dass XAl zwar beim Aufbau von intrinsischem Ver-
trauen in Robo-Advisor helfen kann, doch letztlich der Detailgrad in Augen von Verbrauchern ein ent-

scheidender Punkt sein kdnnte, um ihr Potenzial zu entfalten.

5.1.3 Probeversionen zum Aufbau von extrinsischem Vertrauen

Grundsatzlich spielt fir das Vertrauen der befragten Verbraucher die Performance der Robo-Advisor
eine zentrale Rolle. Damit wird dem extrinsischen Vertrauen ein hoher Stellenwert zugesprochen. Die
Resultate aus den gefiihrten Verbraucherinterviews decken sich mit den Befunden von Germann/
Merkle 2020, bei denen Robo-Advisorn Vertrauen entgegen gebracht worden ist, wenn diese eine
gute Performance aufgewiesen haben. Im Zuge der Verbraucherinterviews ist jedoch darauf hinge-
wiesen worden, dass das Angebot einer Probeversion eines Robo-Advisors Vertrauen aufbauen kénn-
te (vgl. V6: 18:28:50). So bestiinde die Moglichkeit, bereits ohne den Einsatz von eigenem Kapital die

Performance zu testen und letztlich zu evaluieren, um extrinsisches Vertrauen effektiv aufzubauen.

5.1.4 Personliche Einflussnahme auf Entscheidungen des Robo-Advisors

Einer Modifikation der Algorithmen von Robo-Advisorn stehen die befragten Verbraucher eher kri-
tisch gegeniliber und sehen hierin nicht viel Mehrwert hinsichtlich des Aufbaus von Vertrauen. Damit
stehen diese Beobachtungen entgegengesetzt zu dem Befund aus der Studie von Dietvorst/Sim-
mons/Massey 2018, bei der die Probanden durch Modifikationen starkeres Vertrauen entwickelt ha-
ben. Gleichzeitig ist jedoch im Rahmen der Verbraucherinterviews der Wunsch gedulRert worden, bei

potenziellen Fehlentscheidungen der Robo-Advisors, von einem ,Veto-Recht’ Gebrauch zu machen.
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5.2 Einordnung der anbieterseitigen Einflussfaktoren

Neben den technischen Aspekten wurden auch seitens der Verbraucher anbieterseitige Einflussfakto-

ren auf das Vertrauen in Robo-Advisor thematisiert.

Tabelle 3: Ubersicht anbieterseitiger Einflussfaktoren

Thema Aktueller Forschungsstand Ergebnisse Verbraucherinterviews

- Layout wirkt sich auf Vertrauenswiirdigkeit
- Schlechtes Design wird mit unserio- ¥ &

. . des Anbieters aus
sen Anbietern assoziiert (vgl. Ngo- - Schlechte Usability fihrt zu Misstrauen ge-
Ye/Choi/Cummings 2018: 130) ¥ g

Design genlber dem Robo-Advisor
-Konversationelle Gestaltung von Ro-
bo-Advisor-Interfaces fordert Vertrau-
en in den Robo-Advisor (Hildebrand/
Bergner 2021: 665 ff.)
- Reputation des Anbieters ein rele-
vanter Faktor fiir Vertrauen in Robo-
Advisor (vgl. Cheng et al. 2019: 12)
- Transparenz hinsichtlich Kosten, Pro-
zess und Informationen wichtig fur - Vertrauen durch transparente Kostenliber-
Transparenzvon  Vertrauen in Robo-Advisor (vgl. Jung  sicht
Informationen et al. 2018: 377)
- Umgang mit personlichen Daten
wichtig, um Vertrauen in Fintech-In-
novationen aufzubauen (vgl.
Stewart/Jirjens 2018: 118 ff.)

- Kritische Betrachtung von konversationel-
lem Design aufgrund von schlechten Erfah-
rungen mit Chatbots

Renommee - Renommee des Anbieters wirkt sich positiv

auf Vertrauen in den Robo-Advisor aus

- Transparenter Umgang mit personlichen
Daten essentiell fur Vertrauen in Robo-Advi-
sor

Quelle: Eigene Erstellung

5.2.1 Design & Seriositdt des Anbieters

Im Bezug auf das Design weisen die befragten Verbraucher darauf hin, dass das Design eine wichtige
Rolle hinsichtlich des Vertrauens spielt. Dabei wird die Usability als essentiell betrachtet, da im Be-
reich von Fintech die Verbraucher schlechte Usability mit Risiken assoziieren, was letztlich Misstrau-
en in den Robo-Advisor bewirkt. Zudem weist ein groRer Teil der Verbraucher darauf hin, dass das
Layout ebenfalls einen hohen Stellenwert einnimmt. So wird schlechtes und unmodernes Layout mit
fehlender Seriositat in Verbindung gesetzt, was sich nachteilig auf die Vertrauenswirdigkeit des An-
bieters auswirkt. Hinsichtlich eines konversationellen Designs duflern sich die Befragten kritisch und
sehen beispielsweise in der Implementierung eines Chatbots mehr Nachteile als Vorteile. Dies hangt
im hohen MaR damit zusammen, dass die Verbraucher in der Vergangenheit schlechte Erfahrungen
bei der Nutzung von Chatbots gesammelt haben und hierin keinen Mehrwert im Zusammenhang mit

Robo-Advisor sehen. Damit stehen die Resultate der Leitfadeninterviews entgegengesetzt zu den Be-
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funden aus Hildebrand/Bergner 2021, in denen ein héheres Vertrauen in Robo-Advisor bei einer kon -

versationellen Gestaltung identifiziert worden ist.

5.2.2 Relevanz vom Renommee der Anbieter

Im Zuge der Leitfadeninterviews konnte zudem beobachtet werden, dass das Renommee des Anbie-
ters selbst eine wichtige Rolle fiir das Vertrauen in Robo-Advisor spielt. Dabei gaben die Verbraucher
an, dass beispielsweise Rezensionen bei der Eigenrecherche im Internet dazu beitragen kénnen, dass
Anbieter und somit auch deren Robo-Advisor als vertrauenswiirdig eingestuft werden. Tendenziell
wiesen die Verbraucher darauf hin, dass die UnternehmensgrofRe hierbei zwar ein Faktor ist, doch
Robo-Advisorn von kleineren Start-ups nicht grundsatzlich misstraut wird. Ferner weisen die Befrag-
ten auch darauf hin, dass aus juristischen Griinden das Vertrauen in Robo-Advisor hoher ist, sofern
die Anbieter sich entweder in Deutschland oder im europdischen Ausland befinden. Somit decken
sich diese Befunde in gewissem Mal mit den Ergebnissen von Hong/Lu/Pan 2021 sowie Cheng et al.
2019. Zwar weisen Cheng et al. 2019 darauf hin, dass ihr verwendetes Sample sich geografisch auf
China beschrankt, wodurch eine Generalisierung dieser Ergebnisse nicht gegeben ist, doch die Ergeb-
nisse der Leitfadeninterviews dieser Ausarbeitung weisen darauf hin, dass dieses Phdnomen womog-

lich auch auRerhalb des chinesischen Raums auftritt.

5.2.3 Transparenz von Informationen

Zusatzlich geben die Verbraucher dariiber Aufschluss, dass die Transparenz von Informationen wich-
tig ist, um Vertrauen gegeniiber Robo-Advisorn aufzubauen. Dabei wird zunachst darauf hingewie-
sen, dass eine transparente Kostenlibersicht von grofRer Bedeutung ist. Dartiber hinaus ist auch der
Umgang mit den personlichen Daten der Probanden ein wichtiger Punkt. Zwar gibt es Hinweise, dass
die Nutzung von personlichen Daten zum Zweck der Verbesserung ihres Portfolios kein Problem dar-
stellen wiirde, doch eine transparente Aufklarung liber die Verwendung sei maRgeblich. Ferner wiir -
de der Missbrauch dieser Daten gleichzeitig einen massiven Vertrauensverlust in den genutzten Ro-
bo-Advisor bedeuten. Hierin zeigen sich also Ubereinstimmungen mit den Befunden aus Jung et al.
2018, die die Transparenz von Informationen als wichtiges Merkmal zur Stiftung von Vertrauen iden-
tifizieren (vgl. ebd.: 376 f.). Hierbei wird jedoch der Fokus nicht primar auf den Stellenwert der Trans-
parenz personlicher Informationen gelegt. Die Ergebnisse dieser Ausarbeitung zeigen jedoch, dass ein
sensibler Umgang mit personlichen Daten nicht nur generell beim Aufbau von Vertrauen in Fintech-
Innovationen von wichtiger Rolle ist (vgl. Stewart/Jirjens 2018: 123), sondern auch im Speziellen

beim Aufbau von Vertrauen in Robo-Avisor.
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5.3 Einordnung der externen & sozialen Einflussfaktoren

Des Weiteren bestatigen die Ergebnisse der Leitfadeninterviews, dass zusatzlich externe sowie sozia-

le Einflussfaktoren im Zusammenhang mit Vertrauen in Robo-Advisor stehen.

Tabelle 4: Ubersicht externer & sozialer Einflussfaktoren

Thema

Aktueller Forschungsstand

Ergebnisse Verbraucherinterviews

Institutionelles Ver-
trauen bei Robo-
Advisorn

- Staatliche Regulierungen fordern
Vertrauen in Robo-Advisor (vgl.
Cheng et al. 2019: 11)

- Staatliche Akteure kdnnen institutionelles
Vertrauen in Robo-Advisor férdern

- Technische Priiforganisationen maogliche In-
stanzen der externen Einflussfaktoren auf Ver-
trauen in Robo-Advisor

Soziale Einflusse auf
Vertrauen

- Signifikanter sozialer Einfluss auf
Einstellungen zu Robo-Advisorn
(vgl. Milani 2019: 21; vgl. Hasten-
teufel/Ganster 2021: 26 ff.)

- Soziales Umfeld kann sich auf Vertrauen in
Robo-Advisor auswirken

- Wahrgenommene Kompetenz als Determi-
nante der Wirkungskraft des sozialen Umfelds
identifiziert

Menschliche An-
sprechpartner

- Menschlicher Touch bei Robo-Ad-
visorn von Relevanz (vgl. Rossi/Ut-
kus 2020: 20 f.)

- Menschlicher Finanzberater im Zusammen-
hang mit Robo-Advisorn hat wenig Einfluss auf
das Vertrauen

- Menschlicher Ansprechpartner bei techni-
schen Schwierigkeiten von Bedeutung sowie
die Qualitat dieser Beratung

Transfer von Ver-
trauen durch Testi-
monials

- Influencer kénnen Vertrauen in
Apps transferieren (vgl. Hu/
Zhang/Wang 2019: 9)

- Probanden dulRern Wunsch nach
Testimonials & Presseberichten zu
Robo-Advisorn (vgl. Jung et al.
2018:377)

- Testimonials in Form von Finanz-Influencern
koénnen Vertrauen in Robo-Advisor transferie-
ren. Die Bedingung ist, dass diese serids und
vertrauenswiirdig sind

- Mediale Berichterstattung kann Vertrauen in
Robo-Advisor transferieren

Quelle: Eigene Erstellung

5.3.1 Institutionelles Vertrauen durch Zertifizierungen

Als einen externen Einflussfaktor haben die Verbraucher die Wirkung von staatlichen Akteuren iden-
tifiziert. So gaben die befragten Verbraucher an, dass beispielsweise Bankenlizenzen dafiir sorgen,
dass sie gegentiber von Robo-Advisorn Vertrauen entwickeln. Darliber hinaus kann dieses institutio-
nelle Vertrauen auch durch Zertifikate von technischen Priiforganisationen untermauert werden.
Hierbei herrscht jedoch Uneinigkeit unter den Probanden, welche Anbieter hier im Zusammenhang
mit Robo-Advisorn als sinnvoll erachtet werden. Zudem weisen die Befragten darauf hin, dass auch

Siegel staatlicher Organisationen dazu beitragen kénnen, Robo-Advisorn zu vertrauen. Hierbei zeigt
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sich eine Parallele zu Cheng et al. 2019, die ahnliche Beobachtungen in China verzeichnen konnten
(vgl. ebd.: 11). Die Verbraucherinterviews offenbaren also, dass diese Erkenntnisse sich auch auf den
deutschen Geltungsbereich Uibertragen lassen konnten. Ferner wird deutlich, dass hierbei das institu-
tionelle Vertrauen sich nicht nur auf staatliche Akteure beschrankt, sondern auch privatwirtschaftli-

che technische Priiforganisationen hierin eine wichtige Position einnehmen konnten.

5.3.2 Wahrgenommene Kompetenz im sozialen Umfeld

Der Einfluss des sozialen Umfelds auf das Vertrauen in Robo-Advisor ist unter den Probanden unter-
schiedlich aufgefasst worden. Wahrend manche Verbraucher darauf hingewiesen haben, dass ihr
Vertrauen durch Menschen aus dem ndheren Umfeld beeinflusst werden kdnnte, vertraten andere
Verbraucher wiederum die gegensatzliche Meinung. Jedoch ist aufgefallen, dass die wahrgenomme-
ne Kompetenz einer Person und ihre Erfahrungen im Bereich Robo-Advisor ausschlaggebend sein
kann, ob diese Person Uberhaupt einen Einfluss auf das Vertrauen in Robo-Advisor hat. Es zeigt sich
also einerseits, dass sich Beobachtungen aus der Forschung hier bestatigen und soziale Einfllisse sich
auf Einstellungen zu Robo-Advisorn auswirken (vgl. Milani 2019: 21). Gleichzeitig deuten die Ergeb-
nisse dieser Ausarbeitung jedoch darauf hin, dass sozialer Einfluss nicht nur das Vertrauen in Online-
Banking beeinflusst (vgl. Chaouali/Ben Yahia/Souiden 2016: 214) sondern auch Vertrauen in Robo-
Advisor beeinflussen kann. Hierbei spielt die wahrgenommene Kompetenz und Erfahrungen mit Ro-
bo-Advisorn eine zentrale Rolle. Fehlen aus Sicht der Verbraucher diese Eigenschaften, so konnte so-

gar ein inverser sozialer Einfluss entstehen, wodurch Vertrauen abgebaut werden kénnte.

5.3.3 Qualitat des technischen Supports

Betreffend menschlicher Ansprechpartner im Rahmen der Nutzung von Robo-Advisorn waren sich die
Verbraucher Uberwiegend einig, dass ein menschlicher Ansprechpartner den Robo-Advisor nicht ver-
trauenswiirdiger gestalten wiirde. Dies beschrankt sich jedoch auf Aspekte der finanziellen Beratung.
Menschliche Interaktion kénnte in Augen der Befragten dann wichtig werden, wenn es um techni-
sche Schwierigkeiten geht. Da im Bereich von Fintech die Befragten in solchen Konstellationen Angst
um ihr Kapital hatten, ware ihnen ein unkomplizierter und schneller Support seitens des Robo-Advi-
sors wichtig. Damit zeigt sich, dass das vorgeschlagene hybride Modelle (vgl. D’Acunto/Rossi 2020: 8)
fir die befragten Verbraucher nicht von signifikantem Einfluss hinsichtlich des Vertrauens ist. Dies
kann jedoch damit zusammenhangen, dass es sich bei dem befragten Sample im Rahmen dieser Ar-
beit um Personen der Millennial-Generation handelt und diese tendenziell weniger kritisch gegen-

Uber algorithmischen Losungen im Fintech-Bereich stehen und damit eine menschliche Interaktion
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mit dem Robo-Advisor als weniger wichtig erachtet wird (vgl. Rossi/Utkus: 21). Es deutet sich jedoch
an, dass bei technischen Schwierigkeiten eine menschliche Interaktion im Rahmen vom Support wiin-

schenswert erscheint, um Probleme effizient zu l6sen.

5.3.4 Transfer von Vertrauen durch Medien & Finanz-Influencer

Auch unterschiedliche mediale Einfliisse werden als externe Einflussfaktoren genannt, die sich auf
das Vertrauen in Robo-Advisor auf Seiten der befragten Verbraucher auswirken kénnen. Dabei wei-
sen viele Befragten darauf hin, dass Testimonials in Form von Finanz-Influencern eine tragende Rolle
spielen. Durch Konsum von Youtube-Videos einzelner ausgewahlter Akteure, leiten diese Befragten
Empfehlungen zu eigenen Geldanlagemdglichkeiten ab. Daher ware die Meinung dieser Personen fiir
die Verbraucher auch dann relevant, wenn es um die Nutzung von Robo-Advisorn gehen wiirde. Da-
bei wird jedoch auch hingewiesen, dass Vorbehalte existieren und nur spezielle Finanz-Influencer als
vertrauenswirdig eingestuft werden. So werden unseriése Methoden und mangelnde Kompetenz als
Griinde zur Vorsicht genannt. Ferner weisen einige Verbraucher darauf hin, dass auch klassische Me -
dien einen Einfluss auf deren Vertrauen in Robo-Advisor haben kénnen. Dies wird auf die Glaubwir -
digkeit der einzelnen Journalisten bezogen, die ihre Recherchen im beruflichen Kontext anstellen. Im
Rahmen der Ergebnisse zeigen sich also Parallelen zu Aussagen der Probanden in Jung et al. 2018.
Dort weisen die Studienteilnehmer darauf hin, dass Presseberichte als auch Testimonials einen Robo-
Advisor vertrauenswiurdiger erscheinen lassen kdnnen (vgl. ebd.: 377).

Blickt man auf die Befunde aus Hu/Zhang/Wang 2019 so fillt auf, dass der Transfer von Vertrauen
durch Influencer in sozialen Netzwerken nicht nur im Rahmen der Nutzung von Applikationen statt-
findet, sondern auch im Kontext von Robo-Advisorn zu beobachten ist. Die Verbraucher weisen je-
doch durchaus eine kritische Haltung auf, was die Einschatzung von , power user” (Hu/Zhang/Wang
2019: 2) betrifft. Ein Transfer von Vertrauen im Sinne der Trust Transfer Theory im Zusammenhang
mit Robo-Advisorn kann also nur dann stattfinden, wenn die Verbraucher die jeweiligen Finanz-Influ-

encer grundsatzlich als serids einstufen.

5.4 Implikationen zur Gestaltung von Robo-Advisorn

Basierend auf den Ergebnissen der Verbraucherinterviews lassen sich potenzielle Gestaltungsmog-
lichkeiten ableiten. Diese kdnnen dazu beitragen, dass Robo-Advisor von Benutzern der Generation

Millennials als besonders vertrauenswirdig empfunden werden.
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Zunachst kann der Einsatz von XAl dazu beitragen, dass Vertrauen in Robo-Advisor auf intrinsischem
Weg erzeugt wird. Dabei sollte jedoch beachtet werden, dass diese Erklarungen den unterschiedli-
chen technischen Wissensstdande der Benutzer gerecht werden, um diese nicht zu tGberfordern.

Um extrinsisches Vertrauen in Robo-Advisor aufzubauen, kdnnen Probeversionen zur Verfligung ge-
stellt werden, bei denen die Benutzer ein virtuelles Portfolio gestalten lassen kdnnten, ohne eigenes
Kapital zu verwenden. Dadurch kénnte die Performance selbststandig eingeschatzt werden, um letzt-
lich den Robo-Advisor auch mit echtem Kapital zu benutzen.

Eine konversationelle Gestaltung der Robo-Advisor findet wiederum unter den Befragten groften-
teils keinen Anklang. So wird vermehrt darauf hingewiesen, dass bereits schlechte Erfahrungen mit
der Benutzung von Chatbots in der Vergangenheit hierflir ausschlaggebend sind. Allerdings sollte so-
wohl bei der optischen Gestaltung als auch bei der Usability ein hoher Wert auf Qualitat gelegt wer -
den, da hiermit die wahrgenommene Seriositdt des Anbieters einhergeht.

Ein weiterer wichtiger Punkt, der bei der Gestaltung von Robo-Advisorn unter dem Blickpunkt des
Vertrauens beachtet werden sollte, ist die transparente Darstellung von Informationen. Hierunter
fallt zunachst die Ubersichtliche Darstellung von Kosten, mit denen die Benutzer eine effiziente Pla-
nung ihres Vermoégensaufbaus vornehmen kénnen. Dariiber hinaus sollte bedacht werden, dass ein
sensibler Umgang mit den personlichen Daten forciert wird. Hierbei sollte den Benutzern die Mog-
lichkeit gegeben werden, einsehen zu kdnnen, welche Daten bei der Nutzung gesammelt werden, so-
wie welchem Zweck dies dienen soll. Bezogen darauf, dass eine umfangreichere Menge an gesam-
melten Daten zu einer besseren Performance des Robo-Advisors fiihren kann, sollte Benutzern die
Moglichkeit gegeben werden, auch tGber den Umfang der gesammelten persoénlichen Daten entschei-
den zu kdnnen.

Im Bezug auf die Ergebnisse der Verbraucherinterviews fallt zudem auf, dass ein hybrider Robo-Advi-
sor mit einem personlichen Ansprechpartner als nicht besonders relevant eingestuft wird. Viel mehr
wird aber darauf hingewiesen, dass die Qualitat des Supports im Falle von technischen Schwierigkei -
ten von grolRer Bedeutung ist. Hierbei sollte seitens der Anbieter von Robo-Advisorn ein Fokus ge-

setzt werden, um Vertrauen in die Nutzung dieser aufrechtzuerhalten.

5.5 Zukiinftige Forschungsansatze

Neben dem Aufzeigen der Gestaltungsmoglichkeiten, resultieren aus den Ergebnissen der Verbrau-
cherinterviews auch Ansatze, die sich fur zuklnftige Forschung eignen.

Zunachst konnte beobachtet werden, dass Algorithmus-Aversion ein vielschichtiges Phanomen ist,
welches in unterschiedlichen Situationen eine unterschiedlich starke Ausprigung haben kann. Uber-

wiegend weisen die befragten Verbraucher darauf hin, dass sie Algorithmen grundsatzlich vertrauen.
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Trotzdem wird im Rahmen der Interviews auf Situationen hingewiesen, in denen ein menschlicher
Berater einem Robo-Advisor vorgezogen werden wiirde. Daher sollte in Zukunft geforscht werden, in
welchen Situationen Algorithmus-Aversion im Zusammenhang mit Robo-Advisorn auftritt und wie ihr
begegnet werden kann.

Darliber hinaus bietet es sich an, im Rahmen zukinftiger Forschung herauszufinden, wie XA/l fir Ver-
braucher optimal gestaltet werden kann, damit Vertrauen in Robo-Advisor gestarkt wird. Hierbei soll-
te grundsatzlich der Frage nachgegangen werden, wie die dazugehdrigen Informationen dargestellt
werden kénnen und welches Detailgrad anvisiert werden muss, um intrinsisches Vertrauen in Robo-
Advisor zu starken.

Ferner wirkt es sinnvoll, an den Erkenntnissen aus Cheng et al. 2019 anzukniipfen, um herauszufin-
den, welche Rolle das Renommee von Anbietern flir das Vertrauen in Robo-Advisor spielt. Die Auto-
ren weisen als Limitation darauf hin, dass ihr verwendetes Sample lediglich Personen umfasst, die in
China leben und daher eine eine Generalisierung der Ergebnisse nicht automatisch angenommen
werden kann (vgl. ebd.: 14), doch die Ergebnisse der Verbraucherinterviews dieser Ausarbeitung deu-
ten darauf hin, dass weitere Forschung im deutschen und europdischen Raum von Interesse sein
kann.

Auch das Zusammenspiel zwischen Transparenz von personenbezogenen Daten und Vertrauen in Ro-
bo-Advisor bietet Potenzial zur starkeren Forschung. Dabei ware es von groem Interesse diesem
Sachverhalt nachzugehen, sowie auch zu untersuchen, wie Einstellungen sich andern, sobald eine
groflere Menge an personenbezogenen Daten zu einer besseren Performance des Robo-Advisors
fahrt.

Zudem finden sich in den Verbraucherinterviews Hinweise darauf, dass institutionelles Vertrauen in
Robo-Advisor durch technische Priiforganisationen gestarkt werden kann. Daraus resultiert die Frage,
wie stark dies tatsachlich im Kontext von Vertrauen in Robo-Advisorn aussagekraftig ist und welche
Organisationen hierbei am effektivsten sein kénnten.

Probanden in Jung et al. 2018 deuten darauf hin, dass Vertrauen in Robo-Advisor durch Testimonials
gestarkt werden kann (vgl. ebd.: 377). Die genannte Studie beschrankt sich zwar auf risikoaverse Be-
nutzer mit niedrigem Budget doch es wird deutlich, dass der mediale Einfluss durch Presseberichte
oder Testimonials auch fiir andere Zielgruppen von Relevanz ist. Es stellt sich jedoch darliber hinaus
die Frage, wie sich im Kontext von Robo-Advisorn diese Faktoren auf Vertrauen von Benutzern aus-
wirken und welche medialen Einflisse hierbei ausschlaggebend sind. Besonders der Einfluss von Fi-
nanz-Influencern im Zusammenhang mit Robo-Advisorn erscheint bislang wenig erforscht. Daher

koénnte es fur zukiinftige Forschung von Interesse sein, diesen Fragen nachzugehen.
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5.6 Limitierungen

Die Ergebnisse dieser Ausarbeitung beruhen auf Verbraucherinterviews mit sechs Probanden der
Millennial-Generation und liefern vertiefende Einblicke darin, was Robo-Advisor aus deren Sicht ver-
trauenswiirdig macht. Durch den qualitativen Forschungsansatz werden also subjektive Wahrneh-
mungen identifiziert, welche nicht allgemein giiltig sein missen, jedoch trotzdem Anknipfungspunk-
te zur zukinftigen Forschung liefern.

Ferner kann bedingt durch die GroRe der Stichprobe eine reprdsentative Abbildung der Millennial-
Generation nicht gewahrleistet werden. Dabei gilt es anzumerken, dass ein grolRer Teil der Befragten
bereits ein Grundinteresse an Themen zur Geldanlage und dem Aktienmarkt aufweist. Womaoglich
konnten die Ergebnisse anders ausfallen, wenn die befragten Probanden ein anderes Konsumverhal -
ten bevorzugen wirden oder bereits schlechte Erfahrungen im Zusammenhang mit Fintech oder Ro-
bo-Advisorn gesammelt hatten. Diesbezlglich gilt es auch zu beachten, dass die finanzielle Bildung
der Probanden nicht erfasst worden ist, was wiederum Auswirkungen auf Einstellungen hinsichtlich
des Vertrauens in Robo-Advisor haben kdnnte. Es wére also auch moglich, dass bei einer anderen so-
ziobkonomischen Zusammenstellung des Samples auch andere Ansichten zum Vorschein kommen
konnten. Dariiber hinaus muss bedacht werden, dass Verbraucher der Millennial-Generation andere
Ansichten haben kdnnten, als Verbraucher anderer Generationen. Zuletzt ist auch anzumerken, dass
die befragten Verbraucher grofStenteils mannlich gewesen sind, da wenig angefragte weibliche Ver-
braucherinnen an einer Befragung interessiert gewesen sind. Dadurch ist nicht auszuschlief3en, dass

die Ergebnisse bei einem hoheren weiblichen Anteil des Samples anders ausfallen kénnten.
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6 Fazit

Im Rahmen dieser Ausarbeitung ist der Frage nachgegangen, was Robo-Advisor aus Perspektive von
Verbrauchern vertrauenswiirdig macht, damit diese ihnen ihre Finanzen anvertrauen wiirden. Dabei
ist ein Schwerpunkt auf Verbraucher der Millennial-Generation gelegt worden, die als eine wichtige
Benutzergruppe von Robo-Advisorn identifiziert worden ist.

Zur Beantwortung dieser Fragestellung sind zunachst auf Basis des Forschungsstands technische, an-
bieterseitige und externe sowie soziale Einflussfaktoren formuliert worden. Um diese im Detail zu
vertiefen, sind im Anschluss sechs Leitfadeninterviews durchgefiihrt worden. Das qualitative For-
schungsdesign diente dem Ziel, subjektive Betrachtungsweisen aufzudecken, die das Verstandnis fir
die jeweiligen Einflussfaktoren vertiefen sollten. Unter Einbezug eines Kategoriensystems, folgte eine
Auswertung der Leitfadeninterviews in Form einer qualitativen Inhaltsanalyse nach Mayring 2015.
Hinsichtlich der technischen Einflussfaktoren hat sich gezeigt, dass die befragten Verbraucher ten-
denziell keine Algorithmus-Aversion aufweisen und sich der Potenziale von Algorithmen bewusst
sind. Es ist aber auch deutlich geworden, dass in bestimmten Situationen Vorbehalte identifiziert
werden und ein menschlicher Finanzberater bevorzugt wird, wenn es um exotische Markte geht oder
der Finanzberater durch gute Leistungen in der Vergangenheit iberzeugt hat. Bezliglich des Aufbaus
von Vertrauen sind Ansdtze aus intrinsischer und extrinsischer Perspektive genannt worden. Aufbau
von intrinsischem Vertrauen in Robo-Advisor wird in der Erklarung der Algorithmen identifiziert. So-
mit kann die Erklarung der zum Einsatz kommenden Algorithmen eines Robo-Advisors mit Hilfe von
XAl dazu fiihren, dass Verbraucher diesen starker vertrauen. Hierbei wird jedoch darauf hingewiesen,
dass eine detailreiche Erklarung unter Umstdanden den Benutzer iberfordern kann und letztlich ihr
Ziel verfehlt. Hinsichtlich dem Aufbau von extrinsischen Vertrauen in Robo-Advisor spielt fir die Be-
fragten die Performance des Robo-Advisors eine wichtige Rolle. Hierbei wird darauf verwiesen, dass
die Moglichkeit einer Probeversion ohne den Einsatz von eigenem Kapital dazu fihren kénnte, die
Performance eines Robo-Advisors Uber einen bestimmten Zeitraum zu testen, wodurch Vertrauen
aufgebaut werden konnte. Zudem duRern die befragten Verbraucher den Wunsch, bei Entscheidun-
gen von Robo-Advisorn im Zweifelsfall selbst eingreifen zu kdnnen, um ungewollte Handlungen zu
unterbinden.

Im Zusammenhang mit den anbieterseitigen Einflussfaktoren ist aufgefallen, dass das Design beim
Vertrauen in Robo-Advisor ebenfalls von Bedeutung ist. So wird schlechte Usability mit Risiken bei
der Benutzung und ein optisch veraltetes Layout mit fehlender Seriositat assoziiert. Hinsichtlich einer

konversationellen Gestaltung von Robo-Advisorn ist Uberwiegend eine skeptische Haltung eingenom-
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men worden. Schlechte Erfahrungen mit Chatbots werden als Grund genannt, weshalb ihr Einsatz fir
das Vertrauen in Robo-Advisor eher kontraproduktiv betrachtet wird. Dariiber hinaus wird das Re-
nommee des Anbieters als ausschlaggebender Grund fir Vertrauen in Robo-Advisor genannt. Dabei
weisen die befragten Verbraucher darauf hin, dass Robo-Advisor von renommierten Anbieter als ver-
trauenswiirdig empfunden werden. Dabei spielen positive Erfahrungsberichte Dritter bei der Eigenre-
cherche im Vorfeld eine wichtige Rolle. Zwar wird die UnternehmensgréRe des Ofteren als vorteilhaft
beschrieben, doch die Nutzung eines Robo-Advisors eines Start-ups wird nicht ausgeschlossen, sofern
dieser mit einem guten Konzept lberzeugt. Zudem wird angemerkt, dass deutschen bzw. europai-
schen Robo-Advisorn tendenziell ein hoheres Vertrauen entgegen gebracht wird. Dariiber hinaus ist
die Transparenz ein wichtiger Bestandteil der anbieterseitigen Einflussfaktoren. Die befragten Ver-
braucher weisen darauf hin, dass Transparenz von Informationen hinsichtlich des angelegten Kapitals
als auch der Kostenstruktur unersetzlich ist, um Vertrauen in einen Robo-Advisor aufzubauen. Ferner
ist auch der Umgang mit personenbezogenen Daten essentiell. Eine absolute Datentransparenz wird
diesbezliglich gewlinscht, auch wenn die Verwendung dieser Daten zu technischen Optimierungs-
zwecken nicht ausgeschlossen wird.

Hinsichtlich sozialer und externer Einflussfaktoren zeichnet sich ab, dass institutionelles Vertrauen
ein relevanter Punkt ist. Auffallig ist hierbei, dass die Verbraucher durch Zertifikate von technischen
Prifungsorganisationen Vertrauen in Robo-Advisor schopfen kénnen. Jedoch muss bedacht werden,
dass unter den Befragten Uneinigkeit darliber herrscht, welche Organisationen hierfiir sich genau
eignen. Ferner gibt es auch auf Seiten der Befragen Hinweise, dass Siegel staatlicher Organisationen
einen Einfluss auf das Vertrauen in Robo-Advisor haben kénnen.

Zudem koénnen auch EinflussgrofRen aus dem sozialen Umfeld eine Rolle spielen. Dabei hat sich je-
doch gezeigt, dass hierbei die wahrgenommene Kompetenz der einzelnen Personen ausschlaggebend
fir den Transfer von Vertrauen ist und nicht primar die soziale Nahe zu den Befragten.

Zudem deuten die Ergebnisse darauf hin, dass ein menschlicher Berater bei den Verbrauchern nur
teilweise als Mehrwert fur das Vertrauen gegeniliber Robo-Advisorn betrachtet wird. Der Austausch
mit menschlichen Finanzberatern innerhalb der Robo-Advisorn wird grundsatzlich als eher obsolet
rezipiert. Es wird jedoch vermehrt darauf hingewiesen, dass menschliche Interaktion im Rahmen von
Robo-Advisorn dann wichtig fir das Vertrauen wird, wenn es um technische Schwierigkeiten geht.
Zuletzt wiesen die befragten Verbraucher darauf hin, dass mediale Prasenz sowie die Meinung von
Finanz-Influencern das Vertrauen in Robo-Advisor beeinflussen konnen. So ist dargelegt worden, dass
der Konsum von Youtube-Videos bestimmter Finanz-Influencer Einfluss auf persénliche Handlungs-
weisen im Zusammenhang mit privaten Finanzen haben kann und ihnen bei Meinungen zu Robo-Ad -
visorn vertraut wird. Dabei ist herrscht innerhalb der Leitfadeninterviews jedoch keine Einigkeit. So

wird des Haufigeren darauf verwiesen, dass hierbei im Einzelfall auf Seriositat und Fachkompetenz
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geachtet werden muss. Ferner weisen die kritischen Stimmen darauf hin, dass alternativ dazu Presse-
berichte von etablierten Fachmedien das Vertrauen in Robo-Advisor beeinflussen kdnnen, da diese
serioser recherchiert seien.

Insgesamt muss jedoch beachtet werden, das die Ergebnisse dieser Ausarbeitung einen qualitativen
Forschungsansatz verfolgen und daher ein relativ kleines Sample gewahlt worden ist. Dieses For-
schungsdesign erwies sich als hilfreich, die jeweiligen Einflussfaktoren zu vertiefen, doch eine Verall-
gemeinerung dieser Resultate sollte nicht vorgenommen werden. Dies lasst sich beispielsweise dar-
auf zurlickfihren, dass die soziobkonomischen Hintergriinde sowie Konsumgewohnheiten der be-
fragten Verbraucher nicht im Detail kontrastiert worden sind, da dies den Rahmen der Ausarbeitung
sprengen wiirde. Zudem kann es bedingt durch die Beschrdnkung auf die Gruppe der Millennials
dazu kommen, dass die Betrachtungsweisen anderer Generationen davon abweichen. Ferner konn-
ten im Vorfeld der Leitfadeninterviews nur wenige weibliche Personen von einer Teilnahme Uber-
zeugt werden, wodurch das Sample stark mannlich dominiert ist.

Trotzdem zeigen die Ergebnisse dieser Ausarbeitung auf, dass die Vertrauenswiirdigkeit eines Robo-
Advisors auf unterschiedliche Einflussfaktoren zuriickzufiihren ist. Letztlich muss die Frage, was Ro-
bo-Advisor aus Sicht von Verbrauchern vertrauenswiirdig macht, aus unterschiedlichen Perspektiven
heraus beantwortet werden. Technische Aspekte erweisen sich von hohem Stellenwert, doch sind sie
letztlich nicht alleine ausschlaggebend. So ist auch die Relevanz von anbieterseitigen sowie sozialen
und externen Faktoren nicht zu vernachldssigen. Darauf basierend konnten Anhaltspunkte identifi-
ziert werden, auf die Anbieter von Robo-Advisorn in Zukunft achten sollten. Unter Berlicksichtigung
des gegenwartigen Forschungsstands erweist es sich also als unerldsslich, den Faktor Vertrauen bei
der Technologieakzeptanz von Robo-Advisorn zu beriicksichtigen.

Die Ergebnisse der hier durchgefiihrten Leitfadeninterviews eignen sich zudem dazu, Implikationen
hinsichtlich der Gestaltung von Robo-Advisorn abzuleiten. Dabei sollte bedacht werden, intrinsisches
Vertrauen mit Hilfe von geeigneter XA/ und extrinsisches Vertrauen mit Hilfe von Testversionen zur
Evaluierung der Performance zu unterstitzen. Zudem hat sich angedeutet, dass eine konversationel-
le Gestaltung von Robo-Advisorn bei schlechten Erfahrungen mit Chatbots eher kontraproduktiv ist.
Ferner sollten Anbieter von Robo-Advisorn eine transparente Darstellung von Informationen berick-
sichtigen. Hierbei spielt die lbersichtliche Kostenstruktur als auch Verwendung von personlichen Be-
nutzerdaten eine wichtige Rolle. Basierend auf den gefiihrten Verbraucherinterviews gibt es zudem
Hinweise, dass ein menschlicher Ansprechpartner im Rahmen einer hybriden Lésung keinen beson-
deren Stellenwert hat. Viel mehr wird der Fokus bei menschlicher Interaktion auf einen qualitativ-
hochwertigen Support gelegt, der bei technischen Schwierigkeiten helfend zur Verfligung steht.
Neben Implikationen zur Gestaltung von Robo-Advisorn liefert diese Ausarbeitung auch Vorschlage

zur zuklnftigen Forschung hinsichtlich Vertrauen in Robo-Advisor. So stellt sich weiterfiihrend die
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Frage, in welchen Situationen Algorithmus-Aversion bei der Nutzung von Robo-Advisorn auftritt und
wie sie sich genau auf das Vertrauen auswirkt. Ferner erweist es sich als spannend im Zuge der For-
schung zu XAl herauszufinden, wie die Erklarungen gestaltet werden sollten, um erfolgreich intrinsi-
sches Vertrauen zu generieren. Zudem kdnnte es von Interesse sein, die Einflussstarke des Renom-
mee eines Anbieters von Robo-Advisorn sowie dessen Umgang mit persénlichen Daten seiner Benut-
zer mit Blick auf Vertrauen zu untersuchen. Darlber hinaus konnte auch geforscht werden, wie sich
in Deutschland die Rolle staatlicher Organe als auch technischer Prifungsorganisationen auf das Ver-
trauen in Robo-Advisor auswirken kann. Zuletzt offenbart sich hinsichtlich des Einflusses von Finanz-
Influencern ein Forschungsbereich, der auch im Kontext anderer Fintech-Innovationen Interesse we-
cken koénnte. Bei diesen Vorschlagen kénnte jeweils die Wahl quantitativer Forschungsdesigns emp-
fohlen werden, da hierdurch die Wirkungskraft einzelner Faktoren auf Basis einer reprasentativen

Grundgesamtheit gemessen werden kdnnte.
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