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ZUSAMMENFASSUNG

Zusammenfassung

Im Bereich der Anlageberatung existiert ein grosses Informationsgefalle zwischen Berater und Kunde.
Gemass aktuellen Studien sind Anleger mit der Beratung unzufrieden und schatzen die Vertrauens-
wirdigkeit als gering ein. In dieser Arbeit wird ein Ansatz verfolgt, der eine Verringerung der Infor-
mationsasymmetrie zwischen Kunde und Berater zum Ziel hat. Uber die Integration von externen
Informationsquellen soll die Informationstransparenz und damit das Vertrauen und die Zufriedenheit
erhoht werden. Die Analyse beinhaltet die Anforderungen an eine Anlageberatung sowie die Infor-
mationspraferenzen von Beratungskunden. Mit geeigneten Methoden werden passende Informati-
onsquellen identifiziert und auf verschiedene Kundentypen angepasst. Dies fiihrt zu einem Artefakt,
mit dem die Hypothese geprift wird, ob die Integration externer Informationsquellen eine hohere
Kundenzufriedenheit mit sich bringt. Diese Evaluation erfolgt anhand empirischer Tests.



ABSTRACT

Abstract

There is a big difference in the level of information between advisor and client in the field of financial
advisory. Recent studies state that customers are dissatisfied with the advisory and assess the trust-
worthiness as low. The focus of this thesis is on the reduction of the information asymmetry between
client and advisor. The integration of additional information sources should lead to better informa-
tion transparency and higher confidence as well as satisfaction. The analysis comprises the require-
ments of the financial advisory and the client's preferences for information sources. Appropriate
methods help to match convenient information sources to different client types. Based on this analy-
sis, an artifact is built, with which the hypothesis is validated, whether the integration of additional
information sources leads to higher customer satisfaction. This evaluation is implemented with em-
pirical tests.
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EINLEITUNG 1

1. Einleitung

1.1 Hintergrund dieser Arbeit

Die schweizerische Bankenbranche ist unter Druck. Die Turbulenzen auf den Finanzmarkten der Jahre
2008 und 2009 wirken sich nachhaltig auf die aktuelle Situation aus. Als Folge davon wird auf natio-
naler und internationaler Ebene Uber die Zukunft des Bankenplatzes Schweiz diskutiert. Im Fokus ist
dabei oft das Geschaft mit in- und ausldandischen Privatanlegern. Die regulatorischen Vorteile, die
aktuell noch Bestand haben, diirften sich zukiinftig verringern. Dies flihrt zur Frage, wie auf diese
Entwicklung reagiert werden kann. Die Finanzkrise hat gezeigt, dass insbesondere das Privatkunden-
geschaft auch in schwierigen Zeiten stabile Einklinfte aufweist. Somit liegt es auf der Hand, dass die-
se Sparte trotz politischen und regulatorischen Drucks weiterhin im Zentrum der hiesigen Finanz-
branche steht. Es stellt sich die Frage, wie diesen Entwicklungen entsprochen werden kann und wei-
teres Wachstum im Privatkundengeschaft moglich ist.

Das Privatkundengeschaft ist unmittelbar mit der Anlageberatung verknipft. Die Ausgestaltung die-
ser Anlageberatung ist vielfaltig. Sie unterscheidet sich sowohl zwischen Banken als auch zwischen
den verschiedenen Kundensegmenten. Alle klassischen Beratungsansatze weisen aber auch Gemein-
samkeiten auf. Als pragende Eigenschaft kann die Informationsasymmetrie bezeichnet werden, die
die Beziehung zwischen Berater und Kunde beschreibt. Diese Asymmetrie und der daraus folgende
Prinzipal-Agent-Konflikt fihren zu Problemen, die zukiinftig besser adressiert werden miissen. Es gibt
verschiedene Ansatze, wie die Konflikte, die sich aus der Informationsasymmetrie ergeben, gelost
oder verringert werden kénnen. Aber keiner davon reicht alleine aus, um den verschiedenen Bezie-
hungstypen zwischen Kunde, Anlageberater und Bank zu geniigen. In einer ersten Abstraktion wird
die Interaktion zwischen Kunde und Berater isoliert und einer sorgfaltigen Betrachtung unterzogen,
da genau dort der Mehrwert fiir den Kunden geschaffen wird.

1.2 Ansatz der Untersuchung

1.2.1  Maogliche Ansitze fiir eine Untersuchung

Jeder Konsument muss sich mit Beratungssituationen auseinandersetzen. Die Forschungsgruppe von
Prof. G. Schwabe legt den Fokus auf drei generische Situationen. Neben der Anlageberatung wird in
der Birgerberatung (6ffentliche Verwaltung) und in der Reiseberatung geforscht (Novak & Schwabe,
2009; Schenk & Schwabe, 2010). In allen drei Situationen existieren dhnliche Problemfelder. Im Vor-
dergrund stehen dabei das Informationsgeféille zwischen Berater und Kunde sowie die Schwierigkeit
der Kunden, den Informationsbedarf addquat zu dussern.

In Bezug auf die Anlageberatung zeigt eine Publikation des Instituts fir Informatik in Zusammenar-
beit mit Solution Providers (Mogicato, Schwabe, Nussbaumer, Eberhard, & Stehli, 2009), dass Bank-
kunden die Beratung aus diversen Griinden als mangelhaft empfinden. Diese Unzufriedenheit kann
auf verschiedenen Ebenen analysiert werden. Ein moglicher Ansatz erfolgt tGber die Regulation. Dort
wird vorgeschlagen, Beratungsprozesse zu standardisieren und die Banken bzw. Anlageberater zu
zwingen, Einverstandniserklarungen der Kunden einzuholen sowie ein Protokoll zu fiihren (Kohlert &
Oehler, 2009). Zusammenfassend kénnte man von Konsumentenschutz sprechen, der den Bankkun-
den zugute kommen soll. Auch die MiFID-Richtlinie des EWR geht in diese Richtung (MiFID, 2004).
Neben der Harmonisierung der alten, landerspezifischen Regulierung soll auch die Markttransparenz
erhoht und der Anlegerschutz verbessert werden. Diese MiFID Suitability & Appropriateness Stan-
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dards regeln die Eignung und Angemessenheit der Beratung. Zusatzlich wird auch ein Augenmerk auf
die Risikoprofilierung des Kunden gelegt, wobei dem Kunden ausgewogen vermittelt werden soll,
welche Chancen und Risiken auftreten. Schliesslich soll jeder Kunde nach ihren Bedirfnissen in eine
Risikostufe eingeteilt werden (KPMG, 2010).

Die Motivation zu dieser Arbeit liegt jedoch nicht in der Regulation, denn ein derartiger Top-down
Ansatz ist nicht immer erfolgsversprechend. Es dauert lange, bis sich die MiFID-Richtlinie ber alle
hierarchischen Stufen durchsetzen und in der Beratung selbst durchschlagen wird. Zudem kénnen
alle vage formulierten Weisungen unterlaufen werden, in dem sie zugunsten der Bank ausgelegt
werden. Zuletzt kann ein Anlageberater durch die Pflicht, ein Beratungsprotokoll zu fiihren, vor Reg-
ression geschiitzt werden. Drangt er unsichere Kunden subtil auf einen Abschluss, gibt ihm die Ein-
verstandniserkldarung eine erfolgsversprechende Grundlage, wenn die Angelegenheit juristisch beur-
teilt werden muss.

1.2.2  Gewdhlter Ansatz der Untersuchung

Betrachtet man einen Beratungssituation generisch, lassen sich drei zentrale Aspekte identifizieren,
die mit Software-Unterstlitzung adressiert werden kénnen: Kooperation & Interaktion (cooperation
& interaction), gemeinsamer Informationsraum (shared information space) und Transparenz
(transparency). Der Aspekt der Kooperation & Interaktion umfasst die spezifische Wertschépfung
einer Beratungsdienstleistung, in der Kunde und Berater gemeinsam agieren. Der Schaffung eines
gemeinsamen Informationsraums wird durch IT vereinfacht, indem sowohl Kunde als auch Berater
dieselben Informationen sehen. Eine bessere Transparenz hingegen kann auf einer Meta-Ebene er-
reicht werden, indem der Prozess, die Kosten und die benétigten Informationen méglichst nachvoll-
ziehbar dargestellt werden. Als Hygienefaktor kénnen Usability Standards genannt werden, denen
das Software-Artefakt geniigen muss. Auf der Prozessebene vereinfacht eine unterstitzende IT zu-
dem die Bedarfsplanung, da Daten einerseits strukturiert erfasst werden, andererseits sofort im wei-
teren Beratungsverlauf zur Verfligung stehen. Die klassische Anlageberatung offenbart in den ge-
nannten Aspekten Verbesserungspotential. Insbesondere das Problem der Informationsasymmetrie
belastet das Vertrauen und die Zufriedenheit der Beratungskunden. Im Bestreben darin, dieses inha-
rente Problem zu I6sen oder zu verringern, stehen die Aspekte des gemeinsamen Informationsraums
und Transparenz im Vordergrund. Wird ein Anlageberatungsprozess mit IT unterstiitzt, ergeben sich
zahlreiche Chancen, diesen beiden Aspekten Rechnung zu tragen. Durch die Strukturierung der Bera-
tung, Visualisierungen in einem gemeinsamen Informationsraum und ein ausgewahltes Angebot an
zusatzlichen Informationen kann die Informationsasymmetrie verringert werden. In der Praxis wird
erstaunlicherweise dennoch kaum Software zur Anlageberatung eingesetzt (Schwabe & Nussbaumer,
2009). Nichtsdestotrotz erlaubt das erhebliche Potential, dass geeignete Software-Unterstiitzung in
der Anlageberatung mitbringt, weiterfiihrende Analysen und akademische Untersuchung. Grundle-
gende Gedanken zum Einsatz von Software-Artefakten in der Anlageberatung machen sich Nuss-
baumer & Schwabe (2010) im Beitrag ,Gemeinsam statt einsam: Kooperative Bankberatung”. Als die
drei entscheidenden Konflikte werden Informationsasymmetrie, Informationstechnologie und der
Beratungsprozess selbst bezeichnet. Sie erlautern drei generische Anforderungen mit Fokus auf die
Nutzer und deren Kontext: Schaffung von Informationstransparenz, Verringerung der Informationsa-
symmetrie sowie eine Reduktion der Medienbriiche. Mit Blick auf das eingesetzte System fordern sie
die Moglichkeit einer kooperativen Interaktion zwischen Kunde und Berater, zusatzliche Informati-
onsversorgung mit unterschiedlichen Quellen sowie gemeinsam nutzbare Informationsrdume und
Integration in die Organisationsprozesse. Auf Organisationsebene betrachten sie einen Interessen-
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sausgleich zwischen den Beteiligten im Prinzipal-Agent-Konflikt. Dabei stehen die Verglitungsmodelle
der Berater sowie die Ertragsmodelle der Bank im Zentrum (Nussbaumer & Schwabe, 2010, S. 7ff).

1.2.3  Prototyp einer Anlageberatungssoftware

Vor dem oben erwdhnten Hintergrund wurde im Rahmen einer Projektarbeit (a Porta, Engeler, Mei-
er, & Holtschi, 2009) eine prototypische Anlageberatungssoftware® (Bank Advisory Tool), die auf dem
Microsoft Surface Table? basiert, entwickelt. Mit der Applikation auf dem System Microsoft Surface
|asst sich der Aspekt des gemeinsamen Informationsraums in der ,neuen” Anlageberatung umsetzen.
Durch die Prozessorientierung der IT-gestiitzten Anlageberatung wird dem Aspekt der Kooperation &
Interaktion Rechnung getragen. Diese Anforderungen finden sich auch bei Nussbaumer & Schwabe
(2010, S. 7). Eine adaquate Bedarfsermittlung wird ermdglicht, indem zuerst vollig frei und danach
strukturiert Ziele definiert werden kénnen. Die zielorientierte, strukturierte Erfassung der Vermo-
genssituation fuhrt zu einer verlasslichen Risikoermittlung. Dieser Bottom-up Ansatz, die Anlagebera-
tung auf Prozessebene mit geeigneter IT-Unterstltzung zu verbessern, bildet die theoretische Basis
dieser Arbeit. Dabei steht die Kundensicht im Mittelpunkt.

1.3 Problemstellung

Kunden sind nicht zufrieden mit der Qualitdt der Anlageberatung. Dies zeigen verschiedene Publika-
tionen (Kohlert, 2009; Mogicato u. a., 2009) Dass es sich dabei nicht nur um die Kundenwahrneh-
mung handelt, die kritisch und vielleicht auch voreingenommen ist, zeigen auch gross angelegte Tests
mit Mystery Shopping (Stiftung Warentest, 2010). Diese Unzufriedenheit hat verschiedene Griinde,
die grob zwei Teilmengen bilden. Einerseits sind Kunden mit der Anlageberatung selbst unzufrieden,
andererseits kann eine gelungene Anlageberatung aufgrund der Unsicherheit in den Finanzmarkten
zu einem unerwarteten, schlechten Resultat fiihren. Da sich die zweite Auspragung nicht steuern
lasst, ist es wichtig, bereits wahrend der Anlageberatung selbst, einen grossen Wert auf das Ver-
standnis des Kunden und die Nachvollziehbarkeit des Ergebnisses zu legen.

Die Unzufriedenheit mit der Anlageberatung hangt mit der Informationsasymmetrie zusammen. Fi-
nanzthemen sind komplex und haben eine eigene Terminologie. Im wissensintensiven Bereich der
Anlageberatung ist die ungleiche Informationsverteilung zwischen Kunde und Berater besonders
stark ausgepragt. Die sich daraus ergebenden Prinzipal-Agent-Konflikte treten in allen moglichen
Variationen auf. Der Berater als Agent kann mit Hidden Characteristics (er verschweigt seine Eigen-
schaften), Hidden Action (sein Handeln ist nicht beurteilbar) und Hidden Intention (seine Absichten
sind nicht ersichtlich) Profit herausschlagen. Dies dussert sich dann konkret darin, wenn er Produkte
empfiehlt, deren Verkauf mit Provisionen honoriert wird. Zudem ist die Leistung eines Anlagebera-
ters aus Kundensicht kaum messbar, da der Anlageerfolg hauptsachlich auf Schwankungen der Kapi-
talmarkte beruht. Erschwerend kommt hinzu, dass nicht nur eine einzige Prinzipal-Agent-Beziehung
vorkommt, sondern eine solche auch zwischen Berater und Bank auftritt. Diese Intransparenz, die
sowohl Kosten als auch Informationen betrifft, fliihrt zu unzufriedenen Beratungskunden.

1.4 Ziele dieser Arbeit

Die geringe Kundenzufriedenheit in Bankbeziehung hangt nicht nur von der Informationsasymmetrie
in der Anlageberatung ab. Mogicato u. a. (2009, S. 33) untersuchten die Beratungsqualitdt anhand
von vier Dimensionen (Verlasslichkeit, Vertrauenswirdigkeit, Erreichbarkeit und Einfiihlungsvermao-

! Da die Abgrenzung zwischen Software, Applikation oder Artefakt in dieser Arbeit nicht entscheidend ist, wer-
den die Begriffe anndahernd synonym verwendet. Im Kontext wird jeweils ersichtlich, was genau gemeint ist.
? http://www.microsoft.com/surface/en/us/default.aspx
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gen). Neben diesen bereits erforschten Dimensionen steht nun die Informationstransparenz in der
Anlageberatung im Vordergrund. Wie im vorherigen Abschnitt besprochen wird die Schaffung von
Transparenz, die Verringerung der Informationsasymmetrie sowie eine verbesserte Informationsver-
sorgung, auch mit externen Quellen, als Anforderungen an eine erfolgreiche kooperative Bankbera-
tung aufgestellt. In dieser Arbeit erfolgt die Argumentation lber das Informationsverhalten der Kun-
den. Dementsprechend wird der vorhandende Prototyp (a Porta u. a., 2009) erweitert. Aufgrund
kundentypischer Merkmale kdénnen sehr unterschiedliche Informationsquellen wie beispielsweise
Zeitungen, Zeitschriften oder informelle Inhalte des WWW die traditionelle Anlageberatung ergan-
zen. Es 6ffnen sich verschiedene Moglichkeiten zur Integration solcher Informationsquellen. Ein viel-
versprechender Ansatz ist, die externen Informationsquellen kontextabhangig einzubinden. Zusatz-
lich ordnen sich die Kunden selbst einem Kundentyp zu und bekommen so spezifischere Informati-
onsquellen angeboten. Diverse Studien zeigen, dass sich verschiedene Kundentypen identifizieren
lassen, was das Informationsverhalten betrifft (Cocca, von Siebenthal, & Volkart, 2009; Ernst, Gassen,
& Pellens, 2009; Loibl & Hira, 2009; Psychonomics, o. J.). Diese zusétzliche Informationsméglichkeit
mit geschickt gewahlten und integrierten Quellen dient dazu, die Nachvollziehbarkeit des Ergebnisses
zu verbessern und die Kundenzufriedenheit zu steigern. Konkret folgen daraus folgende Ziele:

. Definition geeigneter Kundentypen mit Fokus auf das Informationsverhalten

. Identifikation geeigneter Zeitpunkte, Moglichkeiten und Visualisierung externer Informa-
tionsquellen

. Evaluation der Zufriedenheit mit der erweiterten Anlageberatung durch Testkunden

1.5 Aufbau und Methodik

Die libergeordnete Struktur dieser Untersuchung beinhaltet die Abschnitte Analyse, Design, Umset-
zung und Evaluation. Die Analysephase lasst sich in die Bereiche Theoretische Heranfiihrung (1.5.1)
und Analyse der Anlageberatung (1.5.2) aufgliedern. Darauf folgt die Designphase (1.5.3), die insbe-
sondere den Aufbau einer geeigneten Informationsarchitektur zum Zweck hat. In der Umsetzungs-
phase wird ein Prototyp des Software-Artefakts implementiert, der auf den Erkenntnissen der voran-
gegangenen Schritte aufbaut (1.5.4). Dieser wird dann im Rahmen eines realistischen Szenarios eva-
luiert (1.5.5). Abschliessend werden die Evaluationsergebnisse ausgewertet und diskutiert (1.5.6).

1.5.1 Theoretische Heranfithrung

Zu Beginn werden verschiedene Aspekte der Forschung iiber Anlageberatung aufgezeigt. Uber eine
Prozessdefinition und Besprechung verschiedener exemplarischer Anlageberatungsprozesse wird der
Fokus auf den Kunden gelenkt. Bankkunden weisen unterschiedliche Eigenschaften auf nach denen
sie in Segmente eingeteilt werden kdnnen. In der vorliegenenden Arbeit interessieren vor allem Kun-
deneigenschaften, die Riickschliisse auf Informationspraferenzen erlauben.

Nach dieser Abgrenzung des Umfelds steht das Informationsverhalten im Vordergrund. Dabei wer-
den verschiedene Modelle der Informationsgewinnung und —verarbeitung vorgestellt. Zur Verdich-
tung dieser Theorien in Bezug auf finanzspezifische Themen wird die Forschung zu den Informations-
praferenzen von Schweizer Private Banking Kunden (Cocca u. a., 2009) sowie das deutsche Pendant
(Ernst u. a., 2009) besprochen.

Uber bestimmte Strategien im Informationsverhalten versuchen Beratungskunden den Schwierigkei-
ten zu begegnen, die sich aus der asymmetrischen Verteilung von Information ergeben. Deshalb
werden in diesem Abschnitt die verschiedenen Aspekte der Informationsasymmetrie iber die Litera-
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tur aufgezeigt. Die Argumentation beginnt dabei beim Paradigma vollstandiger Information in effi-
zienten Kapitalmarkten. Die Erweiterung dieses Paradigmas um die Neue Institutionenékonomik
ermoglicht die Untersuchung der Prinzipal-Agent-Theorie. Die Prinzipal-Agent-Theorie unterscheidet
drei generische Konflikte. Als Hidden Characteristics wird die Situation bezeichnet, in der die Eigen-
schaften des Agenten ex-ante nicht bestimmbar sind. Hidden Action beschreibt das Merkmal, wo die
Anstrengung des Agenten nicht beurteilt werden kann. Schliesslich treten Beziehungen mit Hidden
Intention auf, dabei sind die Absichten des Agenten erst ex-post erkennbar. Es kann davon ausgegan-
gen werden, dass die vorliegende Arbeit diese Konflikte nicht |6sen kann. Im Sinne der Koordinati-
onsmechanismen Autoritat, Preis und Vertrauen, mit denen diesem Konflikt begegnet werden kann,
setzt diese Arbeit auf das Instrument des Vertrauens. Die anderen Koordinationsinstrumente wiirden
entweder (iber die Regulierung (Autoritdt) oder lber Ertragsmodelle (Preis) adressiert. Zusétzlich
wird erldutert, dass es auch Risiken ausserhalb der Informationsasymmetrie auftreten, denen mit
einem Software-Artefakt nicht begegnet werden kann.

1.5.2  Analyse der Anlageberatung

Die Anforderungsgewinnung orientiert sich zu einem grossen Teil am Vorgehen im Scenario-Based
Design (Rosson & Carroll, 2002). Dabei wird nach der Stakeholderanalyse (Kunde, Berater, Bank) ein
Problemszenario entwickelt. Mit der Durchfiihrung von zwei Fokusgruppendiskussionen (Flick, 2007;
Kuniavsky, 2003) werden zuséatzliche Anforderungen aus Kundensicht gewonnen. Diese explorative
Methode dient dazu, das Feld der Untersuchung zu 6ffnen, aber auch erste Erkenntnisse zu gewin-

nen. Die Komponenten der Anforderungserhebung werden in Abbildung 1 prasentiert.

Fokusgruppen
: Prinzipal-Agenten

Anforderungen

Stakeholder-
analyse
Scenario Based
Design
Claims Analyse

Aktivitatsszenario

Abbildung 1: Ubersicht der Anforderungsgewinnung

1.5.3 Design des Artefakts

In diesem Kapitel steht die Informationsarchitektur der Anlageberatung im Zentrum. Sie wird tber
die Diskussion verschiedener Kundentypen hergeleitet. Dabei dient ein Card Sorting dafir, die inter-
ne Validitat dieser abgeleiteten Kundentypen zu lberprifen. Zusatzlich liefert das Card Sorting wert-
volle Hinweise auf die Nutzung expliziter Informationsquellen. Diese Informationsquellen werden
weiter untersucht und die geeignetsten werden als dedizierte Informationsquellen in die Anlagebera-
tung einfliessen. Uber eine Ontologie wird der Zusammenhang zwischen Kundentyp, Nomenklatur
und Informationsquellen visualisiert (vgl. Abbildung 2).
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Informations-

Literatur verhalten

Informations- Ontologie Informations-
architektur & quellen

Card Sorting

Abbildung 2: Ubersicht des Aufbaus der Informationsarchitektur

1.5.4  Prototypische Umsetzung

In einem nachsten Schritt wird die Interaktion anhand papierbasierter Entwiirfe durch Experten heu-
ristisch bewertet. Diese papierbasierten Prototypen stellen danach die Grundlage zur prototypischen
Umsetzung auf dem Microsoft Surface Table. Auch die prototypische Umsetzung unterliegt einem
qualitativen Feedback, welches anhand von Testdurchgdangen erhoben wird. Die entscheidenden
Interaktionen mit der Applikation werden ebenso aufgezeigt wie die konkreten Informationsquellen,
die in interne und externe Informationen aufgeschlisselt werden.

1.5.5  Evaluation

Die Evaluation erfolgt innerhalb eines realistischen Szenarios mit Berater und Kunden. Es soll dabei
evaluiert werden, ob durch den Einbezug zusatzlicher, angepasster Informationsquellen in die Bera-
tung ein Mehrwert fur den Kunden resultiert. Dieser Mehrwert dussert sich in der Zufriedenheit der
Beratungsprobanden. Dabei wird mit der Yield Shift Theory (R. O. Briggs, Vreede, & Reinig, 2008) die
Kundenzufriedenheit operationalisiert. Unter der Annahme, dass Transparenz, Vertrauenswiirdigkeit
und Personalisierung positiv mit Zufriedenheit korrelieren, werden auch diese Konstrukte gemessen.
Zusatzlich wird Gber UTAUT auch geprift, ob Akzeptanz gegeniber IT-Unterstitzung in der Anlage-
beratung vorhanden ist. Ebenfalls werden die hedonische und pragmatische Qualitat (Hassenzahl,
Burmester, & Koller, 2003) des Systems erfasst. Die Attraktivitdt des Systems kann wie die Akzeptanz
im Kontext der Kundenzufriedenheit untersucht werden. Als Methodik fiir die Durchfiihrung der Ex-
perimentaltests wird ein Within-Test Design angewandt, d.h. dieselben Versuchspersonen durchlau-
fen zwei verschiedene Beratungsszenarien (Martin, 2000). Dabei wird die Methodik wiederum aus
der Literatur eingefihrt und ein Fragebogen, basierend auf Standarditems, entwickelt. Der Fragebo-
gen enthalt neben der quantitativen auch eine qualitative Komponente. Damit wird sichergestellt,
dass die quantitativ nicht signifikanten Korrelationen und Abhdngigkeiten der Evaluation ebenfalls in
die Bewertung einfliessen.

1.5.6  Wertung der Ergebnisse

Die Resultate werden mit einem klassischen Signifikanztest (t-Test) geprift. In Kombination mit den
qualitativen Ergebnissen aus den Testkundeninterviews werden die aufgestellten Hypothesen disku-
tiert. Die Beurteilung des gesamten Konzepts dieser Arbeit sowie generelle oder spezifische Kritik-
punkte, die im Rahmen der Interviews gemacht wurden, werden ebenfalls besprochen. Dies fihrt zu
der Synthese des Gesamtergebnisses. Im Anschluss daran wird das Fazit gezogen, ein kritischer Blick
auf die Arbeit gelegt sowie ein Ausblick mit weiterfiihrenden Fragestellungen gewagt.
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2. Grundziige der Anlageberatung

Die vertiefte Betrachtung der Anlageberatung (mit den vor- und nachgelagerten Phasen) als Kernpro-
zess einer Bank ist notig, um die Bediirfnisse aller Beteiligten besser zu verstehen. Diese Analyse er-
folgt Giber eine Einflihrung in das Aufgabengebiet der Banken (2.2). Im nachsten Schritt wird der Beg-
riff Dienstleistung erldutert und die Implikationen auf die Anlageberatung dargelegt (2.3). Darauf
folgt ein kurzer Einblick in das Privatkundengeschéft (2.4) und die Anlageberatung als Geschaftsfeld
(2.5). In Abschnitt 2.6 wird die Anlageberatung als Prozess eingefiihrt und mit aktuellen, beispielhaf-
ten Auspragungen der Credit Suisse und UBS konkretisiert (2.7). Schliesslich folgt die Einflihrung in
die Forschung beziiglich verschiedener Kundentypologien (2.8).

2.1 Motivation des Recherchegebietes

Die Finanzbranche, insbesondere die Banken sind von der letzten Finanzkrise heftig getroffen wor-
den. Die intensive Konkurrenz und der Abbau regulatorischer Vorteile in der Schweiz stellen die meis-
ten Anbieter von Dienstleistungen fir Privatkunden vor grosse Herausforderungen. Die vermehrte
Nutzung von Informationstechnologie ist eine Antwort auf diese Herausforderungen. Insbesondere
wahrend der Beratung selbst ist Software-Unterstlitzung noch kaum verbreitet (Schwabe & Nuss-
baumer, 2009). Deshalb ist eine grundsatzliche Analyse der Anlageberatung, der Beratungskunden
und deren Verhalten zielfilhrend, um die aktuellen Probleme zu erkennen und Losungen vorzuschla-
gen.

2.2 Banken als Finanzintermedidre

Die Frage, weshalb Banken als Finanzintermedidre existieren, wird in der Literatur breit diskutiert.
Bhattacharya & Thakor (1993) beantworten diese Frage unter Berlicksichtigung diverser Teilaspekte,
wie etwa der Frage, ob eine grosse Bank theoretisch nicht ausreichen wiirde oder weshalb Anlage-
fonds als Intermediar nicht geniligen. Bhattacharya & Thakor (1993, S. 4) befassen sich mit der 6ko-
nomischen Bedeutung von Finanzintermediaren fir die Kreditvergabe, Liquiditdatsbeschaffung und
Fristigkeiten sowie die Aufgaben der Regulation. Fiir die vorliegende Arbeit ist interessant, welche
generische Funktionen Finanzintermedidre ausiiben. Bei Gerster (2005, S. 87) und Bhattacharya &
Thakor (1993, S. 8) wird zwischen Vermittlungsfunktion und Transformationsfunktion unterschieden.
Die Vermittlungsfunktion umfasst:

. Transaktionsdienstleistungen (z.B. Abwicklung von Handelsgeschaften)
. Anlageberatung
. Uberwachung und Zertifizierung (z.B. Ratings)

. Ausgabe von Krediten (z. B. Hypotheken)
. Emission von Produkten (z.B. Anleihen, Derivate)

Die verschiedenen Transformationsfunktionen werden in der Literatur (Bhattacharya & Thakor, 1993,
S. 8; Freixas & Rochet, 2008, S. 15; Gerster, 2005, S. 91) folgendermassen zusammengefasst:

. Garantieleistungen und Versicherungen (verbindet Risikonehmer mit risikoscheuen Anle-
gern)
. Fristentransformation (fiihrt unterschiedliche Zeithorizonte des Kapitalliberschusses oder —

bedarfs zusammen)
. Liquiditatsbereitstellung (liberbrickt Engpasse in fliissigen Mitteln)
. Risikotransformation (verteilt unerwiinschtes Risiko auf spekulative Abnehmer)
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. Losgrossentransformation (verbindet unterschiedliche Kapitalgrossen, wie bspw. diejenigen
von Kleinsparern und Industriekrediten)

In dieser Sicht auf Banken als Finanzintermedidre wird die Aufgabe der Informationsproduktion ver-
nachldssigt. Im Rahmen dieser Arbeit werden Banken in Dienstleister transformiert, die an der Kun-
denschnittstelle Information gleichzeitig anbieten und produzieren.

2.3 Banken als Finanzdienstleister

In diesem Abschnitt werden Banken als Dienstleister mit Aufgaben bezliglich der Kundenberatung
eingefiihrt. Dabei wird die Charakteristik einer Dienstleistung besprochen (2.3.1), auf die Eigenheiten
von Gutern unterschiedlicher Auspragungen (2.3.2) hingewiesen und die Bedeutung der Konsumen-
ten als Partner betont (2.3.3).

2.3.1 Dienstleistung - verschiedene Erklirungsansitze

Die Interaktion zwischen Berater und Kunde kann als Dienstleistung zusammengefasst werden. Pro-
duktion und Nutzung dieser Dienstleistung fallt wahrend des Beratungsgesprachs zusammen. In der
Literatur wird dies als ,,uno actu-Prinzip“ beschrieben (Schreiner, 2005, S. 29). Eine Erweiterung die-
ses Prinzips erfolgt durch den Ansatz der value co-creation. Hierbei konsumiert der Kunde nicht nur
wahrend der Dienstleistungserstellung, wie bspw. bei einem Coiffeurbesuch, sondern beteiligt sich
aktivam Wertschépfungsprozess (Nussbaumer & Schwabe, 2010, S. 4).

Andere Erklarungsansatze flr Dienstleistungen argumentieren mit Hilfe der Beschaffenheit der Gi-
ter, die in einem Wertschopfungsprozess hergestellt werden (bspw. bei Gerster, 2005, S. 11). Neben
dieser ergebnisorientierten Abgrenzung existieren prozessorientierte und potentialorientierte Ansat-
ze (Picot, Dietl, & Franck, 2008, S. 387). Fir die vorliegende Arbeit erweist sich die prozessorientierte
Betrachtung als sinnvoll, da hier der Nutzen durch die direkte Teilnahme von Nachfrager und Anbie-
ter am Prozess gestiftet wird.

2.3.2  Eigenschaften von Erfahrungsgiitern, Inspektionsgiitern und credence goods

Nach Nelson (1970, S. 312) unterscheidet sich die Informationsbeschaffung je nach Art der nachge-
fragten Gliter. Die Search-Strategie eignet sich fiir Inspektionsgiiter. Dabei lassen sich vor dem Kauf
Qualitat und Preis des Gutes feststellen. Fir Erfahrungsgiiter gilt dies hingegen nicht. Hier kommt die
Experience-Strategie als Informationsbeschaffung zum Zug. Die Qualitat eines Gutes ldsst sich erst
nach dem Erwerb und durch Konsum feststellen. Grundsatzlich kann davon ausgegangen werden,
dass der Konsument die kostenglinstigere Strategie wahlt. Auf den Konsum einer Dienstleistung be-
zogen, bedeutet die Search-Strategie, dass der Kaufer lber alle moglichen Quellen, z.B. Bekannte
oder Konsumentenmagazine, die Qualitat feststellen mdchte. In der Realitat ist dies teuer und die
Experience-Strategie mit einem Selbstversuch giinstiger. In der neueren Forschung werden auch cre-
dence goods erwahnt, mit denen Giter bezeichnet werden, deren Qualitat auch nach dem Konsum
nur schwierig festzustellen ist (Oehler & Kohlert, 2009, S. 94). Dies hat eine Informationsasymmetrie
zwischen Anbieter und Konsument zur Folge. Die Anlageberatung entspricht am ehesten diesem
Ansatz, da kaum festgestellt werden kann, wie hoch der Nutzen im Vergleich zu anderen, nicht be-
ricksichtigten Moglichkeiten effektiv ist.

2.3.3 Konsument als aktiver Partner

Neuere Ansatze der Untersuchung der Prozessbeziehung zwischen Anbieter und Abnehmer von Be-
ratungsdienstleistungen nennen den Vorgang Prosuming (Tilmes, 2002, S. 5) oder Produsage (Bruns,
2006). Dabei wird hervorgehoben, dass der Kunde nicht nur teilnahmslos auf das Ergebnis wartet
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oder nur die bendtigten Eingabedaten zur Verfligung stellt, sondern sich aktivam Prozess beteiligt. In
dieser Arbeit wird in erster Linie ein Ansatz verfolgt, der die Beteiligung des Kunden am Beratungs-
prozess betont. Dabei kommt es soweit, dass sowohl Kunde als auch Berater die Prozessgestaltung
nach ihren Praferenzen beeinflussen kénnen.

2.4 Fokus auf das Privatkundengeschift

Die Anlageberatung und ihre entsprechende Einordnung in die Organisation einer Bank ist ein breites
Forschungsfeld. Einen guten Uberblick verschaffen Gerster (2005), Stapfer (2005) oder Stettler
(2009). Stapfer (2005, S. 5) und Stettler (2009, S. 16) grenzen das Privatkundengeschéaft gegeniber
anderen Geschéaftsparten einer Bank, wie Zahlungsverkehr oder Wertschriftengeschaft, ab. Das Pri-
vatkundengeschaft umfasst die Akquisition, Beratung und Betreuung von (wohlhabenden) Privatkun-
den. Aus dieser Perspektive lasst sich das Privatkundengeschaft in Private Banking und Retail Banking
aufteilen. Diese Segmentierung nach Anlagevermogen ist allgemein bekannt und wird von den meis-
ten Finanzdienstleistern angewendet’. Bei Gerster (2005, S. 104) werden weitere Kriterien zur Kun-
densegmentierung herangezogen. Es handelt sich dabei um verhaltensbezogene (Einstellung, Nach-
frage) und kundenbezogene Kriterien (z.B. Geografie, Demografie) sowie das Anlageverhalten der
Kunden. Offen bleibt hier die Frage, inwiefern eine solche Kundentypisierung bereits auf Geschafts-
spartenebene Sinn macht und wie die Kunden vorgangig eingeteilt werden.

Als Private Banking wird derjenige Teil bezeichnet, wo besonders vermodgende Kunden, sogenannte
High Net Worth Individuals (HNWI), mit komplexen Bediirfnissen bedient werden. Mit Retailkunden
sind Kunden mit einem Netto-Anlagevermodgen von weniger als 500000 CHF* gemeint, fiir welche die
Dienstleistung durch die Bank standardisierter angeboten wird.

2.5 Anlageberatung als Teil des Privatkundengeschifts

Die Anlageberatung ist in der Schweiz (und in Deutschland) ein tragender Geschaftszweig der Finanz-
dienstleister. Die 6konomische Bedeutung des Private Banking ist in der Literatur ausreichend belegt
(Cocca & Csoport, 2003; PricewaterhouseCoopers, 2009; Stettler, 2009). In der Annahme, dass Ban-
ken Kunden mit einem Vermdgen von 100°000 CHF und mehr als rentabel betrachten, eréffnen sich
ihnen in der Schweiz ein grosser Markt. Auf mehr als einen Drittel der Bevolkerung (37.20%) treffen
diese Eigenschaften zu (Cocca u. a., 2009, S. 9). Die Variation der Dienstleistung Anlageberatung ist
dusserst breit. Sowohl die Breite der Beratung als auch die einhergehende Kundenbeziehung kénnen
sich unterscheiden. Werden neben den klassischen Bankprodukten auch andere finanzielle Begeben-
heiten wie Versicherungen, Altersvorsorge oder Steuerfragen mit einbezogen, wird oft von Finanz-
planung gesprochen. In der Dimension der Kundenbeziehung gibt es ebenfalls verschiedene Auspra-
gungen. Klar unterscheiden lassen sich drei Varianten, die durch die Interaktion charakterisiert sind.
Erstens kdnnen Banken als Broker fungieren, die nur Auftrage ausfiihren, tber die der Kunde selbst-
standig entscheidet. Als zweite Variante kann die Mischform bezeichnet werden, wobei der Kunde
auf Beratung der Bank hin Entscheide fallt. Drittens bieten viele Banken auch ein Vermogensverwal-
tungsmandat ein, wobei die Bank fiir definierte Ziele des Kunden alle Anlageentscheide in Eigenregie
tatigt.

* Gemiss PriceWatehouseCooppers segmentieren 86% der befragten Wealth Managers (n=238) Kunden nach
ihrem Anlagevermdogen, an zweiter Stelle mit 53% steht die Segmentierung nach zukinftigem Vermogen (Pri-
cewaterhouseCoopers, 2009, S. 17).

* Neuere Forschung zu Private Banking zahlt auch die ,Affluent“-Kunden, d.h. Kunden mit einem Netto-
Anlagevermogen zwischen 100000 EUR und 500000 EUR zum Private Banking. Hier werden grossere Wachs-
tumsmoglichkeiten geortet und dementsprechend der Service erweitert (Cocca, 2008).
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In der vorliegenden Arbeit werden die verschiedenen Auspragungen der Anlageberatung und der
Kundenbeziehungen ausser Acht gelassen. Zur Vereinfachung wird die Anlageberatung als generi-
scher Prozess betrachtet.

2.6 Anlageberatung als Geschaftsprozess

Die Anlageberatung kann in einen Geschaftsprozess lberfiihrt werden. Dieser Prozess ist vor allem
durch die Interaktion zwischen Kunde und Berater und dem gegenseitigen Vertrauen gepragt. Im
Sinne des Prozessmanagements kann die Anlageberatung als Kernprozess betrachtet werden, da sie
eine Schnittstelle zu Kunden darstellt und zudem zur Wertschépfung der Bank beitrdgt. In diesem
Abschnitt wird nach einer kurzen Prozessdefinition (vgl. Abschnitt 2.6.1) die gdngigen Anlageprozess-
schemata vorgestellt, die in der Literatur zu finden sind (2.6.2).

2.6.1 Prozessdefinition

Diese Arbeit stellt den Prozess der Anlageberatung ins Zentrum. Eine gangige Definition eines Prozes-
ses findet sich bei Becker, Kugeler, & Rosemann (2005, S. 6) ,,Ein Prozess ist die inhaltlich abgeschlos-
sene, zeitliche und sachlogische Folge von Aktivitaten, die zur Bearbeitung eines betriebswirtschaft-
lich relevanten Objektes notwendig sind.”

2.6.2  Anlageberatungsprozesse in der Forschung

In der Forschung existiert einerseits die klassische, prozessorientierte Herangehensweise an die An-
lageberatung, andererseits kommen eher generische Ansatze vor, die die Anlageberatung in Phasen
als in Prozessschritte aufteilen. Im Unterschied zu den klassischen Ansatzen legen sie mehr Wert auf
Kundenbeteiligung an der Beratung.

Autoren Charakteristik Prozessschritte- /phasen
Tilmes Im Prozess werden sowohl Markt- als e Auftragsvergabe
(2002, S. 44) auch Anbieterseite beriicksichtigt, d.h. e Datenaufnahme
organisationsinterne Schnittstellen e Analyse und Planung
werden abgebildet. e Dokumentation
e Betreuung
Schumacher | Fokus ist auf die Aufgaben des Anlage- e  Akquisition
(2002, S. 72) beraters gerichtet. e Infogesprach
e Datenaufnahme
e Analyse

e Massnahmenplanung
e Kurzinformation

e Strategiegesprach

e Feinabstimmung

e Gutachtenerstellung

e Betreuung/Umsetzung

Kohlert &
Oehler
(2009, S. 83)

Erweiterung der Anlageberatung um
Kooperation zwischen Kunde und Be-
rater. Generische Phasen statt konkre-
ter Prozessschritte. Kritische Betrach-
tung der auftretenden Effekte.

Befragungsphase (oder Explorati-
onsphase)

Aufklarungsphase
Empfehlungsphase

Hens &
Bachmann
(2008, S. 208)

Fokus auf Erkenntnisse aus der
Prospect Theory und Expected Utility
Theory. Mit der Erweiterung auf ein
Kundenbedirfnis, das nicht vollkom-

Bedarfsanalyse

Individuelle Vermogens- und
Schuldenanalyse
Risikoprofilbestimmung
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Autoren Charakteristik Prozessschritte- /phasen
men rational ist (Mean-Variance- e Auswahl und Umsetzung der opti-
Analysis), wird der Anlegerpsychologie malen Anlagestrategie
Rechnung getragen. e Dokumentation und Reporting
Nussbaumer | Anlageberatung wird als Kooperations- e Kunde: Formulierung der Bediirf-
& Schwabe szenario gedeutet, wobei die Informa- nisse (Problemraum)
(2010, S. 5f) | tionsasymmetrie als zentrales Problem e Berater: Bereitstellung der pas-
erscheint. senden Produkte (Losungsraum)

Tabelle 1: Ubersicht verschiedener Anlageberatungsprozesse

2.7 Beispielhafte Auspragungen der Anlageberatung

Folgend werden drei exemplarische Anlageberatungsprozesse vorgestellt. Dabei spannt sich der Bo-
gen Uber neuartige Ansatze, wie er im Rahmen einer Projektarbeit am Institut fir Informatik der Uni-
versitdt Zirich entwickelt wurde (a Porta u. a., 2009) Uber eine ausschliesslich internetbasierte Bera-
tung (Nettobank, 2010) bis zu den klassischen Prozessen, wie er von den beiden Schweizer Grossban-
ken UBS und Credit Suisse umgesetzt wird.

2.7.1  Projektarbeit Bank Advisory Tool

Der Beratungsprozess, auf dem die prototypische Umsetzung einer Anlageberatung basiert, orien-
tiert sich an den drei Phasen Bedarfsermittlung, Empfehlung und Umsetzung. Dabei wird der Fokus
insbesondere darauf gelegt, dass der Prozess zwar standardisiert, aber moglichst einfach auf die un-
terschiedlichen Kundenbediirfnisse angepasst werden kann. Dies ermoglicht es dem Kunden, die
Anlageberatung mitzugestalten und letztlich den Prozess zu bestimmen (a Porta u. a., 2009).

Kunden/Berater- Name, Alter, Einnahmen, Praferenzen Risk Ability Asset Allocation Unterschrift
Wiinsche zur | Adresse.. Ausgaben || Asset Split | | | Kunde
Beratung Erfahrung mit Risk Awareness
|| Anlagen || Risk Preferences |
Personal o

Risk Ability Risk Awareness Asset Allocation
Asset Split Risk Preferences s -

Prozessbegleitende Informationsmdaglichkeit (Hilfe)

Abbildung 3: Prozess der Software-gestiitzten Anlageberatung (a Porta u. a., 2009)

2.7.2  Internetbasierte Beratung der Bank Wegelin & Co.

Die traditionsreiche Bank Wegelin & Co. 6ffnete sich in diesem Jahr auch fiir Retailkunden. Sie bietet
eine internetbasierte Beratung an, wobei als Produkte nur Exchange Traded Funds (ETF)® zur Verfi-
gung stehen. Der Ansatz ist verglichen mit der klassischen Beratung eher rudimentar. So mussen
Kunden ihr Anlagevermogen selbst einschatzen und Abhdngigkeiten mit weiteren finanziellen Bege-
benheiten (Hypotheken, Schulden, Steuern) werden nicht beriicksichtigt®.

> ETF (Exchange Traded Funds) sind eine Produktkategorie, die dhnlich wie Anlagefonds Indizes (z.B. SMI der SIX
Swiss Exchange) abbilden. Sie zeichnen sich dadurch aus, dass sie allesamt an einer Bérse gehandelt werden,
unter verscharfter Regulation stehen und dementsprechend liquide sind. Bei ETFs auf grosse Indizes sind die
Kosten sehr gering. ETFs sind geeignet, um mit wenig Kapitaleinsatz das Risiko auf das systematische Risiko
einzuschranken.

® Die Beratung findet unter www.nettobank.ch statt.
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Risikoprofil ermitteln Anlagel6sung wahlen Konto er6ffnen

Abbildung 4: Anlageberatungsprozess der Nettobank AG (Nettobank, 2010)

2.7.3  Anlageberatungsprozess der UBS

Der Beratungsansatz der UBS ist generisch und entspricht am ehesten demjenigen Prozess, den Koh-
lert & Oehler (vgl. Tabelle 1) vorschlagen. Zu den Phasen ,Verstehen”, ,Vorschlagen”, ,Entscheiden
& Umsetzen“ gesellt sich die Phase ,Uberpriifen. Fasst man eine Anlageberatung im engeren Sinne
als zeitlich abgrenzbare, singulare Einheit, fallt diese Phase aus dem Prozess. Schumacher (2002) und
Tilmes (2002) bezeichnen diese Phase als Betreuung.

Uberpriifen ~ Verstehen

Im Zentrum
stehen Sie

und lhre
Bediirfnisse

. Entscheiden &

Vorschlagen
% Umsetzen g

Abbildung 5: Beratungsansatz der UBS (UBS, 2010)

2.7.4 Anlageberatungsprozess der Credit Suisse

Die Credit Suisse implementiert einen flnfstufigen Prozess, der wie bei der UBS als Iteration Uber
einen bestimmten Zeitraum zu verstehen ist. Vergleichbar mit dem Prozess der UBS lassen sich auch
hier generische Phasen identifizieren. Die Bedirfnisanalyse, das Finanzkonzept sowie das Kundenpro-
fil lassen sich der Phase ,,Befragung” (vgl. Tabelle 1) zuordnen. Der Prozessschritt Strategie und Um-
setzung ist ungefahr deckungsgleich mit der Phase der Empfehlung.

X!
>
Q
=
N
=
o
=)
N
®
il
=4

Abbildung 6: Personliche Beratung der Credit Suisse (Credit Suisse, 2010)
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2.8 Kundentypologien in der Anlageberatung

Die Forschung tUber Kundentypen in Bankgeschaften verfolgt verschiedene Ansatze. Die traditionelle
Segmentierung nach Anlagevermogen (wie in Abschnitt 2.4 beschrieben) reicht fiir die vorliegende
Arbeit nicht aus. Es kann davon ausgegangen werden, dass Bankkunden unabhéangig von ihrem Anla-
gevermogen unterschiedliche Praferenzen in der Art und Haufigkeit der Interaktion haben. Dies gilt
auch fiir das Informationsverhalten (Nussbaumer & Schwabe, 2010, S. 5). Die Griinde dafiir liegen in
der individuellen Erfahrung und Expertise, der kognitiven Leistungsfahigkeit oder im Interesse an
Anlageentscheiden von Bankkunden. Eine einfache Heuristik findet sich bei Ernst et al. (2009, S. 26),
die zwischen den Merkmalen Expertise, Anlagephilosophie und Anlageziel unterscheiden. Diese so-
wie zwei weitere Typen (risikoaverse und misstrauische Investoren) sind nicht iberschneidungsfrei.
Fir die vorliegende Arbeit ist diese Typologie nicht zielfihrend, da hier nur zwei psychologische Vari-
ablen einfliessen und die Beratungsinteraktion nicht entscheidend ist.

2.8.1 Differenzierung iiber Interaktion

Werner & Burghardt (2006, S. 16ff) unterscheiden Bankkunden nach ihren Anlagemerkmalen. Der
Primaranleger verfugt (iber Grundkenntnisse im Finanzmarkt und investiert in einfache, klassische
Produkte wie Festgeld, Staatsanleihen oder in Sachwerte wie Immobilien. Im Normalfall investiert er
kaum iterativ und bleibt den getéatigten Entscheiden treu. Der Sekundaranleger investiert iterativ und
bezieht steuerliche Aspekte in seine Entscheide mit ein. Durch wiederholte Investitionen ist er gut
informiert und tatigt auch ausserhalb der Anlageberatung Wertschriftenkdufe. Der Okkasionsanleger
investiert seinen kurzfristigen Bedrfnissen entsprechend und kennt sich im Produktangebot aus. Er
tatigt regelmassig Wertschriftengeschafte.

Eine bekannte Moglichkeit zur Aufschliisselung von Kunden bietet eine Studie von Booz Allen Hamil-
ton und Reuters (2003), auch erwdhnt bei Stettler (2009, S. 87). Es wird zwischen Delegationskunden
(delegators), Beratungskunden (participators) und selbststandigen Kunden (selectors) unterschieden.
Die Unterschiede zeigen sich wie folgt:

Level der Dele- | Expertise/ Priferenz Typisches Produkt
gation Interesse
Delegators hoch Gering, wenig Verstandnis- Vermogens-
interessiert voller Berater verwaltungsmandat
Participators | mittel mittel, interes- Intensive Bera- Anlagefonds
siert tung
Selectors gering hoch Produktqualitdt, | Online Trading
Performance

Tabelle 2: Kundentypisierung in Anlehnung an Stettler (2009, S. 88) und Booz Allen Hamilton & Reuters (2003, S. 5)

2.8.2 Differenzierung iiber Psychonomics

In der Bankkundentypologie nach Psychonomics (Psychonomics, o. J.) werden flinf unterschiedliche
Kundentypen definiert. Sie unterscheiden sich sowohl im Informationsverhalten als auch in der Nut-
zung von Informationsquellen. Diese Differenzierung orientiert sich an diversen Einflussgrossen wie
Risikotoleranz, Kostensensibilitdt, Informationsverhalten, Informationsquellen und Grad der Bindung
zur Bank. Lasst sich eine Kunde tatsachlich einordnen, kann sich der Berater ein breites Bild Gber die
Kundenbeziehung machen. Diese qualitative Herangehensweise ermoglicht dem Berater eine nach-
vollziehbare Entscheidungshilfe in seinem Verhalten gegeniiber dem Kunden.
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Kundentyp Risiko- Kosten- Informations- Informations- | Bindung
toleranz | sensibilitit | verhalten quellen zur Haus-
bank
Unabhingig hoch stark sehr aktiv, selbst- | Zeitung, Zeit- gering
standig schriften, Onli-
ne Quellen
TV-Sendungen
Zugeknopft massig gering selbststindig Online Quellen | gering
Fordernd massig sehr gering auf Rat des Bera- | Beratung, Info- | hoch
ter, von der Bank [ broschiiren
initiiert
Treu gering massig passiv Beratung sehr hoch
Eingeschrankt | gering gering Passiv Freunde, Be- hoch
kannte
Tabelle 3: Ubersicht Kundentypologie nach Psychonomics
2.8.3 Differenzierung iiber Informationssuche

Einen anderen Ansatz zur Anlegertypologie verfolgt die Idee, verschiedene Typen von Bankkunden
Uber die Informationssuche zu definieren (Loibl & Hira, 2009). Loibl & Hira schlagen vor, die in der
Literatur oft gebrauchte Differenzierung tiber die Intensitat der Informationssuchstrategie zu machen
(2009, S. 25). Diese Strategien treten auch bei Finanzinformationen auf, wobei die intensivsten Su-
cher (high-search strategy) den kleinsten Anteil ausmachen. Die suchscheuen (low-search strategy)
und die normalsuchenden Kundentypen (moderate-search strategy) passen auf die restliche Anle-
gergruppe. Als Differenzierungsvariablen verwenden Loibl & Hira (2009, S. 26) demografische Eigen-
schaften (Alter, Bildung, Einkommen, Anlagebetrag, Geschlecht, Rasse, Anlagevermogen) und psy-
chologische Merkmale (Risikotoleranz, individuelles Wissen). Der Einfluss von psychologischen
Merkmalen auf die Anlagestrategie wird auch von Gunnarson & Wahlund (1997, S. 210) untersucht.
Aus diesem Beitrag leiten Loibl & Hira (2009, S. 27) ab, dass héhere Risikotoleranz zu einer intensive-
ren Suche fiihrt, weil dies den Nutzen der Hochrisikostrategie steigert. Bei konstanter Risikotoleranz
fihrt die Disziplin der Investoren zu einer wiederholten, deshalb effizienteren und glinstigeren In-
formationssuche. Als dritten Treiber der Informationssuche identifizieren Loibl & Hira das Interesse
und die Zukunftsorientierung. Das Interesse sorgt flir Freude am Sammeln von Informationen. Die
Zukunftsorientierung (bspw. die Planung der Altersvorsorge) korreliert ebenfalls positiv mit der In-
formationssuchintensitat. Finanzieller Reichtum oder Ernilichterung nach Misserfolgen beeintrachti-
gen hingegen die Suchintensitat. Die Erfahrung und die Expertise der Anleger fihren zu einem unkla-
ren Effekt. Unerfahrene und sehr erfahrene Anleger suchen intensiver nach Informationen als dies
mittelmassig Erfahrene tun. Dies wird als u-férmige Beziehung beziiglich der Informationsakquisition
bezeichnet (Loibl & Hira, 2009, S. 27).

Aus der Beteiligung von Anlegern kénnen ebenfalls Schliisse Gber deren Informationsverhalten ge-
wonnen werden. Intensive Beteiligung und Einbindung kann dazu fiihren, dass die Anleger sich fir
Entwicklungen und Produkte interessieren, ohne eine konkrete Kaufabsicht zu haben. Es gibt auch
low-search strategy Investoren, die sich periodisch vor und wahrend der Anlageberatung intensiv mit
den Informationen beschaftigen.

Die Untersuchung von Loibl & Hira (2009, S. 28) bezieht verschiedene Informationsquellen mit ein,
um geeignete Clusters von Anlegern zu identifizieren (Tabelle 4).
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Kanal Auspragung
Internet . Generelle Internetsuche

. Online-Trading

. Borsenportale

o Investment Software

o Investment Newsletters
Massenmedien . Zeitungen

o Magazine

. Blcher

. TV Sendungen

. Radiosendungen
Interpersonell o Freunde und Kollegen

° Workshops, Kurse

° Investmentklubs

. Anlageberatung
Arbeitsumfeld o Kollegen

Tabelle 4: Informationskandle. Eigene Darstellung nach Loibl & Hira (2009, S. 28)

Die Ergebnisse basieren auf einer Interviewumfrage (n=880) und einer Clusteranalyse der Daten.
Uber die Analyse der Nutzung der Informationsquellen lassen sich fiinf Investorentypen bilden.

Typ Eigenschaften Bevorzugte Quelle | Cluster
Balanced Multi source, high-search infor- Internet 1
investors mation strategy

Information driven

Diversified information strategy
Online in- Internet based information stra- Internet 2
vestor tegy

Internet driven
Moderate Broad information use Massenmedien 3
investor Less frequent search strategy
Workplace Selective workplace based in- Arbeitsplatz 4
investor formation strategy
Reluctant Low-search strategy Anlageberatung 5
investor Main information source is advi-

sory

Tabelle 5: Clustering nach Suchverhalten, aggregierte Darstellung nach Loibl & Hira (2009, S. 31)

Die demografischen Variablen spielen keine grosse Rolle. Die Unterschiede im Mittelwert und in der
Standardabweichung sind gering. Einzig das Geschlecht und die Bildung haben einen bedeutenden
Einfluss. So sind die Anleger im Cluster 1 und 2 eher mannlich und eher besser gebildet (Loibl & Hira,
2009, S. 32).

Der Einfluss der psychologischen Variablen ist ergiebiger. Die identifizierten Cluster wurden auf Un-
terschiede in Zukunftsorientierung, Investorendisziplin, Risikotoleranz, Interesse, Vertrauen und Ein-
stellung gegenliber dem Anlageberater untersucht. Mit Ausnahme von letzterem zeigt die Tendenz,
dass alle Variablen in Cluster 1 am starksten und in Cluster 5 am schwachsten ausgepragt sind.

Die Ermittlung der Wirkungsvariablen zeigt, dass die flinf Cluster zu drei Gruppen zusammengefasst
werden missen, damit der Einfluss dieser Variablen signifikant wird. Die drei aggregierten Gruppen
werden nach ihrem Informationssuchverhalten bezeichnet. Eine high information strategy verfolgen
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die Kundentypen balanced und online Investoren. Unter der moderate-information strategy lassen
sich die moderate und workplace Investoren zusammenfassen und die low-information strategy wird
von den reluctant Investoren umgesetzt.

Das Verhalten von Investoren, die eine low-information strategy verfolgen, wird am haufigsten von
signifikanten Variablen beeinflusst (insgesamt 13, wobei in dieser Arbeit nur 12 ausgewiesen werden
— die amerikanische Eigenart, die Rasse als Eigenschaftsvariable zu betrachten, wird vernachlassigt).
Fir Investoren des high-information strategy (Cluster 1 und 2) existieren jeweils 7 und 8 Variablen,
die ihr Suchverhalten beeinflussen. Fir die mittleren beiden Cluster (3 und 4) hingegen sind hingegen
nur 4 und 5 Variablen signifikant. Die signifikanten Beziehungen zwischen differenzierenden Variab-
len und Clustern mit Bedeutung fiir diese Arbeit werden in Tabelle 6 ersichtlich.

Variable Cluster 1 | Cluster 2 | Cluster 3 | Cluster 4 | Cluster 5
Geschlecht - +
Alter +
Zivilstand -
Familiengrosse +
Anzahl Erwachsene im Haus- | + -
halt
Bildung + + -
Arbeitsverhaltnis - +
Einkommen + -
Psychologisch
Zukunftsorientierung +
Investorendisziplin + -
Risikotoleranz -
Interesse + + =
Finanzielle Zufriedenheit - - +
Selbstvertrauen + + -
Einstellung ggii. Berater - +
Beteiligungsvariablen
Entscheidungsgewalt + -
Beteiligung an Investitionen + -
Investmentvorbereitung + + -

Anzahl signifikanter Variab- 7 8 4 5 12
len

Tabelle 6: Variablen fiir das Infomationssuchverhalten nach Loibl & Hira (2009, S. 38)

2.84  Fazit Differenzierung

Fir die vorliegende Arbeit ist die Differenzierung tber die Informationssuche besonders interessant.
Wie in Kapitel 3 gezeigt wird, fuhrt die Informationssuche — oder weiter gefasst — das Informations-
verhalten zu verschiedenen Problemen, die durch die Beratung adressiert werden sollen. Die Diffe-
renzierung der Kunden (iber die Interaktion ist flir den Anlageberatungsprozess weniger relevant, da
sie eher die Kundenbeziehung beschreibt. Die Typologien nach Psychonomics ermoglichen zwar eine
Kategorisierung verschiedener Kundencharakteren und bieten dem Anlageberater eine einfache
Heuristik im Kundengesprach. Jedoch werden dabei verschiedene Dimensionen der Kundeneigen-
schaften (Risikotoleranz, Kostensensibilitdt, Informationsverhalten und Bindung zur Hausbank) ver-
mischt, so dass schliissige Aussagen erschwert werden.



GRUNDZUGE DER ANLAGEBERATUNG 17

2.9 Fazit und weiteres Vorgehen

Zweck dieses Kapitels war eine Beschreibung der Anlageberatung mit Hinblick auf die flir diese Arbeit
relevanten Themen. Dabei wurde die Funktion der Banken als Finanzintermedidre erlautert und da-
nach der Fokus auf die Finanzdienstleistung gelegt. Im nachsten Schritt wurde die Anlageberatung
betrachtet und in einen Geschaftsprozess lGberfiihrt. Dabei wurden verschiedene Ansédtze vorgestellt,
die in der aktuellen Forschung zu finden sind sowie beispielhafte Auspragungen in der Schweiz be-
schrieben. Auch der Prozess, der im Rahmen einer Projektarbeit am Institut fiir Informatik an der
Universitat Zirich erarbeitet worden war, wurde aufgezeigt. Danach lenkten die verschiedenen Kun-
dentypologien den Blick auf die Bankkunden. Die Differenzierung zwischen unterschiedlichen Bank-
kunden erfolgte anhand verschiedener Merkmale, bspw. der Art der Informationssuche.

Im nachsten Kapitel steht das Informationsverhalten in der Anlageberatung im Vordergrund. Die hier
erfolgte Differenzierung der unterschiedlichen Kundengruppen kann aufgrund des Informationsver-
haltens weiter analysiert werden.
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3. Informationsverhalten in der Anlageberatung

In diesem Kapitel soll aufgezeigt werden, welche Formen des Informationsverhaltens im Rahmen der
Anlageberatung auftreten. Dabei wird auf Informationssuche, auf die Informationskanale und auf die
Informationsverarbeitung eingegangen. Nachdem in Kapitel 2 die Anlageberatung und die Kunden
beschrieben wurden, hilft dieses Kapitel dabei, Hinweise fiir die Umsetzung der Anlageberatung auf
einem Artefakt zu geben. Dazu werden zuerst einige Aspekte der Forschung zu Informationsverhal-
ten besprochen (3.1). Darauf folgt die Besprechung der bevorzugten Informationskanadle anhand der
Media Richness Theory (3.2). Das Informationsverhalten wird auch aus Prozesssicht untersucht (3.3)
und in einem weiteren Schritt in einen Kontext mit der Anlageberatung gesetzt (3.4.). Konkretisiert
wird die Informationsauswahl von Anlegern anhand zweier Studien (3.5 und 3.6). Im nachsten Schritt
wird der Fokus von der Informationssuche weg auf die Informationsverarbeitung gelenkt (3.7). Zum
Schluss werden die Probleme des Informationsverhaltens aufgezeigt und dabei wird sowohl auf die
Informationssuche als auch —verarbeitung eingegangen (3.8).

3.1 Allgemeine Forschung zum Informationsverhalten

Das fundamentale Problem des tatsachlichen Informationsbedarfes und der gedusserten Nachfrage
folgt in Abschnitt 3.1.1. Einen Erklarungsansatz zur Wirkung von Information bietet das Erstmaligkeit-
Bestatigungsmodell (3.1.2). Eine Gesamtiibersicht zur Untersuchung des Informationsverhaltens wird
in Abschnitt 3.1.3 vorgestellt. Ein Zwischenfazit fasst die Erkenntnisse kurz zusammen (3.1.4).

3.1.1 Problem des Anomalous State of Knowledge

Der Begriff Anomalous State of Knowledge (ASK) wurde von Belkin, Oddy, & Brooks (1982) gepragt.
Darunter wird die Abweichung zwischen dem tatsachlichem Informationsbedarf und der gedusserten
Nachfrage dazu verstanden. Die Schwierigkeit besteht fiir den Informationsnachfrager darin, seine
Bedarfsnachfrage adaquat zu formulieren. In Themenbereichen mit eigener Terminologie, komple-
xen Zusammenhangen und unibersichtlichen Modellen wie der Finanzwelt kommt dieses Problem
besonders schwer zum Tragen.

3.1.2 Erstmaligkeits-Bestatigungsmodell

Einen einfachen Erklarungsansatz zur Wirkung (oder Nutzenstiftung) von Information liefert das
Erstmaligkeits-Bestdtigungsmodell (Picot, 2003, S. 82). In diesem Modell wird zwischen den beiden
Extremen - reine Bestdtigung bzw. eindeutige Erstmaligkeit einer Information — eine konkave Nut-
zenkurve (Wirkung) aufgespannt. In den beiden Extremen ist der Nutzen der Information dement-
sprechend tief. Bei vollstandiger Erstmaligkeit steht dem Empfanger kein Bezugsrahmen zur Verfi-
gung, in dem die Information eine Wirkung zeigen kénnte. Die erstmalige Information iberfordert
den Empféanger, da ihm die Erfahrung fehlt. Im anderen Extrem, der reinen Bestatigung, verringert
sich der Nutzen ebenso, da sich die Informationsausstattung des Empfangers nicht mehr verbessert
und die Information redundant ist. In beiden Extremen gehen die Wirkung und der Nutzen der In-
formation gegen null. Somit wird klar, dass der Informationsaustausch zwischen zwei Kommunikati-
onspartnern dann niitzlich ist, wenn die Information eine geeignete Mischung aus Bekanntem und
Neuem ist. Zur Veranschaulichung dieses Ansatzes dient Abbildung 7.
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Wirkung der Information

0% «<— Bestatigung —— = 100%

100% <————— Erstmaligkeit ———— 0%

Abbildung 7: Erstmaligkeits-Bestatigungs-Ansatz basierend auf Picot (2001, S. 83)

3.1.3 Revised General Model of Information Behaviour nach Wilson

Wilson (1997) baut das General Model of Information Behaviour auf Erkenntnissen aus verschiede-
nen Wissenschaftsdisziplinen auf. Es zeigt den sechsstufigen, iterativen Prozess, der die Phasen Er-
kennung eines Informationsbedarfs (Context of information need), Aktivierungsmechanismus (Activa-
ting mechanism), Barrieren oder Beschleuniger der Suche (Intervening variables), Motivationsakti-
vismus (Activating mechanism), das Suchverhalten selbst (Information seeking behaviour) sowie die
Informationsverarbeitung (Information processing and use) beschreibt (vgl. Abbildung 8). Konkret
bedeutet dies, dass alle Prozessschritte durch Umstiande determiniert werden. In der Phase der Er-
kennung des Informationsbedarfs spielt der Kontext des Protagonisten eine Rolle, die Aktivierung
hadngt von der Art seiner Stressbewaltigung zusammen. Entscheidet sich der Akteur fiir eine Informa-
tionssuche, ist diese von der Gesamtmenge seiner Eigenschaften abhangig. Die Motivation fir die
Informationssuche entspricht dem Risiko-Nutzen-Verhaltnis der Information. Auch das Suchverhalten
selbst kann sich dann in seiner Auspragung unterscheiden.

Context of Activating Intervening N Activating Information
information need mechanism variables mechanism seeking behaviour

Risk/reward
theory

Stress/coping

Passive attention
theory

Person-in-context Psychological

F 3

Demographic Passive search

Role-related or

interpersonal

Environmental

Social learning
theory

Active search

Source
characteristics

Self-efficacy

Ongoing search

Information
processing and
use

Abbildung 8: General Model of Information Behaviour nach Wilson (Wilson, 1997, S. 569)
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Die beiden zuvor erlduterten Modelle des ASK und des Erstmaligkeits-Bestatigungs-Ansatzes lassen
sich in dieses Metamodell einordnen. Das Problem des Anomalous State of Knowledge kann der Pha-
se Context of information need zugeordnet werden. Das Erstmaligkeits-Bestatigungsmodell kann in
der Phase Information seeking behaviour gebraucht werden, um die fortlaufende Recherche zu un-
tersuchen.

In dieser Arbeit wird folgend auf die Phasen Intervening variables und Information seeking behaviour
fokussiert. Insbesondere die Untersuchung der Source characteristics im Rahmen der Intervening
variables ist von Bedeutung. In diesem Bereich des Frameworks kann der Einfluss der Glaubwiirdig-
keit der Information und der Einfluss des Informationskanals untersucht werden.

3.1.4  Zwischenfazit

Das Problem des ASK ist in der Anlageberatung besonders ausgepragt. Aus diesem Grund wird in der
aktuellen Forschung am Institut flr Informatik der Bedarfsermittlung eine erhéhte Aufmerksamkeit
gewidmet. Das Erstmaligkeit-Bestatigungsmodell kann auch im Kontext der Anlageberatung betrach-
tet werden, wobei der Bestatigung die grossere Bedeutung zukommt als in der obigen Darstellung
ersichtlich. Es kann davon ausgegangen werden, dass die gezeichnete Kurve der Informationswirkung
in der Anlageberatung linksschief ware. Das bedeutet, dass die Wirkung fiir Beratungskunden héher
ist, wenn sie ihren eigenen Wissensstand in der Beratung bestatigen lassen kénnen als wenn sie mit
ganzlich neuen Situationen Uberfordert werden. Das Modell von Wilson (1997) bietet mit seiner dis-
ziplinentibergreifenden Perspektive eine Moglichkeit, die bisher besprochenen Modelle (iber Infor-
mationsverhalten in einen Kontext zueinander zu setzen und auch zeitlich miteinander zu verknip-
fen.

3.2 Wahl des Informationskanals

Als Informationskanale oder Kommunikationsmedien werden die Moglichkeiten zum Informations-
austausch bezeichnet. Eine theoretische Betrachtung unterschiedlicher Kommunikationsmedien ist
deshalb von Interesse, weil sie Hinweise auf den bevorzugten Einsatz bestimmter Medien geben
koénnte. Informationskandle kénnen hinsichtlich ihres Nutzens zur Bearbeitung von verschiedenen
Tasks unterschieden werden. Die Media Richness Theorie (vgl. 3.2.1) bietet dazu einen Erkldarungsan-
satz.

3.2.1 Media Richness Theory

Die Media Richness Theory bietet eine Moglichkeit, unterschiedliche Kommunikationswege (in dieser
Arbeit als Informationskanale bezeichnet) schematisch einzuordnen. Folgt man Betrachtung zur
Eventualitdt von Information, treten zwei Problemeigenschaften einer Information hervor: Unsicher-
heit und Mehrdeutigkeit (uncertainty, equivocality) (Daft & Lengel, 1986, S. 556). Diese beiden Eigen-
schaften treten umgekehrt proportional je nach Medienwahl auf. So lasst beispielsweise eine schrift-
liche Dokumentation wenig Mehrdeutigkeiten zu und kann als einfaches Feedback betrachtet wer-
den. Eine Sitzung mit mehreren Anwesenden reduziert durch die Informationsfille die Unsicherheit,
erhoht aber die Mehrdeutigkeit.
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Abbildung 9: Eigene Darstellung nach Daft & Lengel (1986, S. 561) und Picot (2003, S. 112).

Betrachtet man zusatzlich die Komplexitdat der Kommunikationsaufgabe, konnen eindeutige Hand-
lungsempfehlungen gewonnen werden (Picot, 2003, S. 112). Je strukturierter eine Aufgabe ist, desto
besser eignen sich ,,arme”, standardisierte Kommunikationsmedien wie Dokumentationen oder E-
Mail. Umgekehrt sind komplexe Kommunikationsmedien effektiver, wenn die zu Gbermittelnde Auf-
gabe komplex ist.

Im Falle der Anlageberatung trifft es zu, dass die Aufgabe komplex ist und zusatzlich von einer gros-
sen Informationsasymmetrie gepragt ist. Die Kommunikation findet dementsprechend auf einem
reichen Medium statt. Aus heutiger Sicht lassen sich die verschiedenen Medien problemlos kombi-
nieren. Solche Kombination werden vom Modell in Abbildung 9 nicht bertcksichtigt, obschon sie weit
verbreitet sind. Kaum eine direkte Besprechung oder Sitzung findet statt, ohne dass davor eine Trak-
tandenliste verteilt wird oder haufig werden mit einem Telefongesprach Inhalte vorausgegangener E-
Mails geklart oder umgekehrt.

3.2.2  Zwischenfazit Informationskanal

Die obigen Erlauterungen zeigen, dass Uber die Media-Richness Theory und der daraus gewonnenen
Handlungsempfehlungen keine direkten Anforderungen fir die Kommunikationsmedien innerhalb
der Anlageberatung formuliert werden kdnnen. Anhand der Beispiele lasst sich jedoch erkennen,
dass ein Mix der verschiedenen Medien als vielversprechend erscheint.

3.3 Informationsverhalten aus Prozesssicht

Aus prozessorientierter Sicht kann das Informationsverhalten eines Individuums in einen Entschei-
dungsfindungsprozess eingeordnet werden. In Abbildung 10 wird ein typischer Entscheidungsfin-
dungsprozess dargestellt. Er wird durch eine Iteration der fiinf Prozessschritte charakterisiert. Einer
dieser Prozessschritte ist fir diese Arbeit entscheidend, namentlich Information Selection. Bei Hens &
Bachmann (2008) wird dieser Prozess als Framework zur Einordnung der verschiedenen Heuristiken,
die zu irrationalen Entscheidungen fiihren kénnen (Biases), betrachtet. In der vorliegenden Arbeit
liefert dieser Rahmen eine wertvolle Hilfe, unterschiedliche Phasen im Informationsverhalten abzu-
grenzen und die auftretenden Probleme zu differenzieren. Die Forschung zum Informationsverhalten
im Rahmen der Anlageberatung konzentriert sich in erster Linie auf die Informationsauswahl. Da aber
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flr eine prazise Entscheidung auch die Informationsverarbeitung mitentscheidend ist, werden auch
mogliche Formen der Informationsverarbeitung (Information Processing) kurz beleuchtet.

Information
Selection

Information
Processing

\

Feedback Decision
e_

Abbildung 10: Entscheidungsfindungsprozess nach Hens & Bachmann (2008, S. 68)

Wenn ein derartiger Entscheidungsfindungsprozess im Rahmen des Anlageberatungsprozesses be-
trachtet wird, zeigt sich, dass es nicht moglich ist, beide Prozesse auf eine zeitliche Linie zu bringen.
Der Entscheidungsfindungsprozess kann dhnlich dem Modell von Wilson (vgl. 3.1.3) als Rahmen die-
nen, wobei die Beratung nur als Datenlieferant dient. Wahrend der Beratung selbst treten wiederum
verschiedene Entscheidungsfindungsprozesse auf, sei es bei der Ermittlung des Anlagevermdgens mit
Ricksicht auf zuklnftige Investitionen oder wahrend der Erhebung des Risikoprofils.

3.4 Informationsverhalten in der Anlageberatung

Einen Ubersichtlichen Einstieg in das Informationsverhalten von Anlageberatungskunden findet sich
bei Nussbaumer u. a. (2009). Der Begriff Informationssuche wird abstrahiert und die Anlageberatung
selbst als ein Informationskanal betrachtet. Im Rahmen einer Fokusgruppe ermittelten die Autoren
weitere Informationskandle und diskutierten liber deren Nutzen, Zugadnglichkeit und Vertrauenswir-
digkeit. Als Kanale wurden das personliche Umfeld (Familie, Freunde, Arbeitskollegen), unabhangige
Finanzberater (bspw. AWD), professionelle Internetquellen (Bankwebseiten, Brokerplattformen,
Newsseiten), informelle Internetquellen (Online Communities, Blogs) und traditionelle Medien (Zei-
tungen, Magazine, TV) und Schulungsunterlagen definiert (Nussbaumer u. a., 2009, S. 11). Die tradi-
tionellen Medien erfahren dabei die besten Einschatzungen bezlglich Zugédnglichkeit, Nutzungsfre-
guenz, Nutzen sowie beziiglich der wahrgenommenen Kosten. Im Mittelfeld der Kundenwahrneh-
mung rangiert die Anlageberatung selbst, die offenbar nicht sehr vertrauenswirdig und effizient ist.
Ebenfalls im Mittelfeld finden sich die professionellen Internetquellen wieder, denen eine hohe Ver-
flgbarkeit und Zuganglichkeit sowie eine relative hohe Vertrauenswiirdigkeit attestiert werden. Als
wenig vertrauenswirdig sowie schlecht zuganglich werden informelle Internetquellen eingeschatzt.
Diese Wahrnehmung wirft Fragen bezliglich dem tatsachlichen Gebrauch von derartigen Quellen, wie
Beteiligung an Forumsdiskussionen oder Mitlesen von Blogs auf. Obschon dieser Kanal offensichtlich
oft genutzt wird, wird er als nahezu unbrauchbar eingestuft.
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3.5 Studie zur Informationsauswahl deutscher Investoren

Im Jahr 2009 fiihrte das Deutsche Aktieninstitut eine umfangreiche Befragung zu den Praferenzen
zum Verhalten von privaten und institutionellen Investoren durch (Ernst u. a., 2009). Diese Studie
orientiert sich sowohl inhaltlich als auch konzeptionell an einer Vorgangerstudie, die vier Jahre zuvor
durchgefihrt wurde (Ernst, 2005), was Aussagen liber die Entwicklung zuldsst. Den Resultaten dieser
Studie kann hohe Relevanz zugemessen werden, da die Stichprobe umfangreich (ca. 460°000 Adres-
saten) und dementsprechend auch der absolute Riicklauf sehr hoch ist. Die grundlegenden For-
schungsfragen betreffen die Informationsbedirfnisse und Verhaltensweisen von deutschen Privatan-
legern (Ernst u. a., 2009, S. 21):

e Welche Informationskanale nutzen deutsche Privatanleger und wie bewerten sie diese?
e Wie ist die Dividendenpraferenz deutscher Aktionare beziiglich Steuern?
e Wird das Stimmrecht in Anspruch genommen und als werthaltig angesehen?

Fiir die vorliegende Arbeit ist in erster Linie die erste Frage nach der Nutzung und Bewertung der
Informationskanale relevant. Auch die Einteilung der Aktionére in eine Typologie liefert einen Beitrag
zum besseren Verstandnis der in Abschnitt 6.4 ermittelten Kundentypologien.

o Klassifikation nach Expertise (Profis, Einsteiger)
e Klassifikation nach Anlagephilosophie (fundamentale Investoren, technische Investoren)
e Klassifikationsmerkmal Anlageziel (Value Investoren, Growth Investoren)

Bei der Untersuchung des Informationsverhaltens geht diese Studie Uber die Fragestellungen der
vorliegenden Arbeit und differenziert zwischen Anlegern, die sich an technischen Entwicklungen
(Charts) orientieren und solchen, die auf Fundamentaldaten (z.B. Inflation) vertrauen. Die Bedeutung
verschiedener Informationskanale wird in Abbildung 11 ersichtlich. Es werden die Anteile in Prozent
der Nennungen ,,hoch” und ,,sehr hoch” zur Bedeutung der Quellen aufgezeigt.

Familie, Freunde,...L ‘

Internetseiten des...

Aktionarszeitung

Beratung Bank, Broker

’
—
- —
Quartalsbericht _*
e —
E——

Nennung "hoch" 2008
® Nennung "hoch" 2004

Geschaftsbericht

Zeitung, Zeitschrift, TV

0 20 40 60 80

Abbildung 11: Bedeutung verschiedener Informationskandle (Ernst u. a., 2009, S. 29)
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Ernst u. a. (2009, S. 35) tragen auch den psychologischen Einflissen auf das Informationsverhalten
Rechnung. Explizit wird die Ungleichgewichtung von schlechten und guten Nachrichten bezlglich der
Investitionen untersucht. Positive Nachrichten (ben demnach einen ungleich grésseren Einfluss auf
das Verhalten der Investoren aus als negative Meldungen. Dieses Verhalten kann folgendermassen
erklart werden:

e Verhaltenswissenschaftliche Argumentation: Aktive Entscheide (Aktien kaufen) werden be-
wusster getroffen als passive (Aktien halten). Getroffene Entscheidungen werden nur zoger-
lich revidiert.

e Bilanzpolitische Argumentation: Schlechte Nachrichten werden durch Manager wenn mog-
lich vermieden. Negative Nachrichten haben somit einen hoheren Informationscharakter, da
sie nach Moglichkeit vermieden werden.

Weitere Erklarungen fir solch irrationales Verhalten liefert die Forschung zu Behavioral Finance
(Hens & Bachmann, 2008), wo auch diverse weitere Verzerrungen erldutert werden (vgl. 3.8).

3.6 Studie zur Informationsauswahl von Schweizer Private Banking

Kunden
Die empirische Untersuchung von Cocca u. a. (2009) fokussiert auf die Kundenberatung und das In-
formationsverhalten im WWW. Im Unterschied zur vorliegenden Arbeit, wo Kunden im Affluent-
Segment im Zentrum stehen, betrachten Cocca u. a. in erster Linie Private Banking Kunden. Die Fol-
gerung, dass Private Banking Kunden Ulber besseres Anlagewissen verfiigen als Durchschnittskunden
wird widerlegt. Diese Studie zeigt, dass insbesondere jlingere Private Banking Kunden den Informati-
onskanal Internet wichtiger einschatzt als die dltere Generation.

3.6.1 Internet zur Transaktionsabwicklung und als Informationsmedium

In allen Alterssegmenten wird die Bedeutung des Internets als Informationskanal als hoch einge-
schatzt. Mit zunehmendem Alter der Kunden nimmt die Bedeutung des Internets als Transaktions-
abwickler ab (Cocca u. a., 2009, S. 24).

Stellt man die Online-Services und die persdnliche Kundenberatung nebeneinander, schatzen die
meisten Befragten (80%) besonders das unmittelbare Feedback des Beraters sowie seine Erklarun-
gen, die zum Verstandnis beitragen. Cocca u. a. (2009, S. 7) begriinden dies damit, dass die Informa-
tionsfilterung des Anlageberaters gerade die Wertschopfung in der Anlageberatung generiert. Sie
prognostizieren jedoch einen Wandel, bei dem das Internet bei der Informationsbeschaffung und
Auswahl des Private Banking-Anbieters wichtiger wird. Zudem werden die Kunden als ,informierter’
betitelt, was aber nicht mit ,wissend’ gleichzustellen sei. Auch die Nutzung des Internets als Transak-
tionsabwicklung kdnnte zukilnftig intensiver werden. Die Kunden schatzen die standige Verfligbarkeit
der Informationen, die schnelle Abwicklung, die Geldersparnis und unterstellen dem Kundenberater,
ohnehin eher eigene Interessen zu verfolgen (Cocca u. a., 2009, S. 27).

3.6.2 Informationskanale im Private Banking
Bei der Untersuchung des Informationsverhalten grenzen Cocca u. a . (2009, S. 17) sechs Informati-
onskandle voneinander ab. Hinsichtlich der nach Alter aufgeschliisselten Informationspraferenzen
ergibt sich eine Verteilung wie in Tabelle 7 dargestellt.
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Kanal Alle 30-39 40-49 50-59 60-74

Printmedien 74.70% | 84.30% | 87.00% | 62.50% | 74.20%
Anlageberater 69.10% | 52.80% |57.20% | 74.30% | 72.40%
Internet 5490% | 75.30% | 81.90% | 64.40% | 40.30%
Geschiiftsberichte 44.30% | 68.50% | 62.30% | 44.60% | 38.90%
Bekannte und Freunde | 38.30% | 75.30% [ 50.70% | 35.80% | 28.60%
Fernsehen 29.90% | 12.40% | 24.70% | 21.50% | 36.10%

Tabelle 7: Informationskanile nach Alterskategorien (Cocca u. a., 2009, S. 17)

Auch hier wird ersichtlich, dass die traditionellen Medien die grésste Bedeutung fiir die Information
der Privatanleger haben. Das Internet als Informationsquelle ist jiingeren Anlegern wichtiger als alte-
ren. Diese nutzen daflir vermehrt das Fernsehen als Informationsmedium. Bricht man das Informati-
onsbedirfnis der Anleger auf Borsenkurse herunter, andert sich die Praferenz der Informationsquel-
len dahingehend, dass das Internet von 50% der Investoren genutzt wird. Nur die Tageszeitungen
haben einen hoheren Nutzeranteil. Die personlichen Kanale (Telefon, Anlageberatung und personli-
ches Umfeld) weisen dagegen nur beschrankten Nutzen auf (Cocca u. a., 2009, S. 19).

3.7 Grundziige der Informationsverarbeitung

In der Informationsverarbeitung kénnen gemass Godek & Murray (2008, S. 78) zwei grundlegende
Typen unterschieden werden. Der eine verarbeitet Informationen rational, abwagend und analytisch,
wahrend der andere experimentelles, emotionales und intuitives Verhalten zu Tage legt. Diese Diffe-
renzierung basiert auf der Cognitive-Experiential Self-Theory (CEST), die von Epstein (z.B. 2003, S.
159) entwickelt wurde. Die Untersuchung wurde anhand verschiedener Kaufentscheidungen gefihrt,
wobei untersucht wurde, welche Massnahmen sie vor und nach dem Kauf ergreifen, um die Ent-
scheidung zu Uberprifen. Zusatzlich beschrieben die Teilnehmer ihren Entscheidungsprozess von
vergangenen oder zukiinftigen Kaufen. Auf einer Likert-Skala wurde ermittelt, wie stark sie ihrem
Gefihl vertrauen oder ob sie ihre Kaufe aufgrund von Berechnungen tatigen. In Tabelle 8 werden die
beiden Typen der Informationsverarbeitung einander gegenlber gestellt und qualitativ verglichen.

Experiential system Rational system

Holistic Analytic

Automatic Intentional

Affective Logical: reason oriented (what is sensible)
More rapid processing: action oriented Slower processing

Self-evidently valid: “Experiencing is believ- | Requires justification via logic and evidence

27

ing

Behavior mediated by ‘“vibes” from past | Behavior mediated by conscious appraisal of

events events
Encodes reality in concrete images, metaphors | Encodes reality in abstract symbols, words and
and narratives numbers

Tabelle 8: Ubersicht in Anlehnung an Godek & Murray (2008, S. 78) und Epstein (1991, S. 123)

Obwohl im Beitrag von Godek & Murray die Zahlungsbereitschaft der unterschiedlichen Typen im
Vordergrund steht, lasst sich aus dieser Differenzierung auch Handlungsempfehlungen fiir den indi-
vidualisierten Einsatz externer Informationen in der Anlageberatung gewinnen. Insbesondere in der
Prasentation der unterschiedlichen Quellen wahrend einer Anlageberatung kénnten fiir unterschied-
liche Typen angepasste Modi herangezogen werden. Eine offensichtliche Variante ware es, dem er-
fahrungsorientierten Typ Testimonials als zusatzliche Information anzubieten, wahrend der rationale
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Typ anhand grosserer Datenreihen die Performance unterschiedlicher Empfehlungen selber nach-
vollziehen kdnnte.

3.8 Probleme des Informationsverhaltens

3.8.1 Verzerrungen in der Informationssuche (Information Selection)

In der Literatur wird in der Phase der Informationssuche der Availability Bias behandelt (Hens &
Bachmann, 2008, S. 68). Dieser Effekt in der Informationssuche wurde von Barber & Odean (2006)
untersucht. Es wurden die Hypothesen aufgestellt, dass

e das Kaufverhalten mehr als das Verkaufsverhalten von der Aufmerksamkeit abhangt, die be-
stimmte (neue) Informationen provozieren, und dass
e private Anleger mehr von Neuigkeiten beeinflusst werden als institutionelle Anleger.

Um diese Hypothesen zu priifen, operationalisieren Barber & Odean (2006) die Aufmerksamkeit der
Anleger mit der Intensitdt von News, sehr hohen Handelsvolumen und hohen Tagesgewinnen. An
solchen aussergewohnlichen Borsentagen neigen private Investoren dazu, eher zu kaufen als zu ver-
kaufen. Die Erkenntnisse aus dem Availability Bias kbnnen damit zusammengefasst werden, dass das
Informationsproblem beim Kauf von Aktien hoher ist als beim Verkauf und deshalb die verflighbaren
Informationen eine grossere Rolle spielen. Institutionelle Anleger sind sich eher bewusst, dass solche
Aktienkaufe aufgrund von News kaum rentieren.

3.8.2 Verzerrungen in der Informationsverarbeitung (Information Processing)

Analog zu den Verzerrungen und stérenden Effekten in der Informationssuche existiert eine Vielzahl
davon auch in der Informationsverarbeitung. Hens & Bachmann (2008) stellen eine umfangreiche
Ubersicht zur Verfligung (vgl. Tabelle 9).

Bias Charakteristik
Representativeness and Wahrscheinlichkeiten werden aufgrund bisheriger Erfahrungen
Gambler’s Fallacy geschatzt, auch wenn dies statistisch falsch oder irrelevant ist. Als

zweite Auspragung wird die Tendenz bezeichnet, mit kleinen
Stichproben grosse Datenmengen zu beschreiben (Hens & Bach-
mann, 2008, S. 71). Als Gambler’s Fallacy wird das Phanomen
bezeichnet, von der vergangenen Ergebnissen auf zukiinftige zu

schliessen.
Anchoring and Conserva- Diese Verzerrung beschreibt die Tendenz von Investoren, ihre
tism Erwartung aufgrund von Verankerungen zu tatigen. Dies fuhrt zu

einer Unterreaktion aufgrund von Zahlen, die zufallig ausgewahlt
werden. Beispielhaft sind Expertenprognosen oder der Status
Quo. Als Conservatism wird eine Sequenz von Verankerungen
bezeichnet. Bis neue Informationen Kurse vollumfanglich in den
Kursen abgebildet werden, braucht es eine Zeit, da sich Investo-
ren an die wahrgenommenen Anker klammern (Hens & Bach-
mann, 2008, S. 74).

Framing Verschiedene Informationen fiihren zu unterschiedlichen Resul-
taten. Investoren tendieren dazu, mehr in Anlagen zu investieren,
Uber die mehr Details prasentiert werden. So verhalten sich An-
leger anders, wenn ihnen fiinf Aktienfonds und ein Obligationen-
funds angeboten wird, als wenn diese Verteilung umgekehrt ist
(Hens & Bachmann, 2008, S. 77)
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Bias Charakteristik

Probability Matching Dieses Phdanomen beschreibt die Tendenz zu viel zu handeln, weil
Wahrscheinlichkeiten situativ eingeschatzt anstatt langfristige
Trends zu verfolgen. Dabei kosten die h&ufigen Transaktionen
zusatzlich Geld (Hens & Bachmann, 2008, S. 78).

Overconfidence and Illusion | Die Selbsteinschdtzung von Anlegern ist oft zu positiv. Deshalb
of Control weisen Trader mit vielen Transaktionen geringere Gewinne aus
als geduldige Anleger. Als lllusion of Control wird die Tendenz
bezeichnet, auch zufallige, unkontrollierbare Tatsachen als kon-
trollierbar und gewollt wahrzunehmen (Hens & Bachmann, 2008,
S. 79).

Probability Weighting and Ereignisse mit sehr geringer Wahrscheinlichkeit werden haufig
the Favorite Long Shot Bias | (ibergewichtet und dementsprechend irrational investiert. Dies
passiert besonders haufig bei langfristigen Anlagen, in die inves-
tiert wird, obwohl die Ziele nur mit einer sehr kleinen Wahr-
scheinlichkeit eintreten (Hens & Bachmann, 2008, S. 81).

Tabelle 9: Verzerrungen nach Hens & Bachmann (2008, S. 56-65)

Insbesondere Framing ist fur die vorliegende Arbeit relevant, da diese Verhaltensweise explizit von
den zur Verfiigung gestellten Informationen abhangt. Die weiteren Verzerrungen kdnnen nur schwer
Uber ein Artefakt adressiert werden. Hier ist der Anlageberater gefordert, um auf irrationale Ent-
scheide hinzuweisen.

3.8.3  Fazit Probleme des Informationsverhaltens

Mit einem Artefakt, das als Unterstlitzung in der Anlageberatung eingesetzt wird, sind die Probleme
der Informationssuche leichter zu adressieren und zu verbessern als diejenigen der Informationsver-
arbeitung. Die Auswahl der zusatzlichen Informationsquellen misste derart gestaltet sein, dass nicht
nur tagesaktuelle Informationen Eingang in die Beratung finden. Die Probleme der Informationsver-
arbeitung sind jedoch kaum zu adressieren. Eventuell wirkt eine geeignete Prasentation der externen
Informationen einem Framing entgegen. Grundsatzlich muss davon ausgegangen werden, dass die
Anlageberater und die Bank im Hintergrund daran interessiert sind, dem Beratungskunden moglichst
eintragliche Anlagestrukturen anzubieten. Es besteht die Gefahr, dass externe Informationsquellen
gezielt dazu eingesetzt werden, dem Kunden (1) ein gutes Gefihl und Vertrauen zu geben und (2)
seine Entscheidungen in eine Richtung zu lenken, die in erster Linie dem Berater und der Bank nitzt.
In der Literatur finden sich viele Arbeiten dazu, wie Biases ausgenutzt werden kdénnen. Ziel ist haufig,
systematisch bessere Renditen auf dem Markt zu erzielen, wenn man genau gegenladufig zu den oben
beschriebenen Tendenzen investiert.

3.9 Fazit und weiteres Vorgehen

Ziel dieses Kapitels war es, einen Uberblick tiber die fiir diese Arbeit relevanten Richtungen der For-
schung zum Informationsverhalten bereitzustellen. Anhand der allgemeinen Forschung zum Informa-
tionsverhalten (ASK, Erstmaligkeit-Bestatigungsmodell und Revised General Model of Information
Behaviour) wurde der theoretische Rahmen aufgespannt in dem sich diese Arbeit konzeptionell be-
findet. Ergdnzend wurde die Media Richness Theory vorgestellt, die die Wahl des Informationskanals
beeinflusst. Im nachsten Schritt wurde das Informationsverhalten in einen Prozess tberfihrt und die
relevante Phase Information Selection in den Kontext der Anlageberatung gesetzt. Dazu wurden zwei
Studien aus Deutschland und der Schweiz vorgestellt, die das Informationsverhalten und -auswahl
von Anlegern (DE) sowie Private Banking Kunden (CH) untersuchten. Die Phase des Information Pro-
cessing wurde ebenfalls kurz besprochen. Den Abschluss dieses Kapitels bildet die Erlauterung der
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Probleme des Informationsverhaltens. Dabei wurde auf die Phasen Information Selection und Infor-
mation Processing eingegangen und mogliche (negative) Auswirkungen auf das Ergebnis der Anlage-
beratung aufgezeigt.

Im nachsten Kapitel wird das Feld der Informationsasymmetrie systematisch eingefiihrt. Es kniipft an
die Besprechung des Informationsverhaltens an. Die Vielschichtigkeit des Informationsverhaltens in
der Anlageberatung ist mit dem besonders ausgepragte Informationsgefalle zwischen Berater und
Kunde zu erklaren. Mit Kapitel 4 kann die theoretische Analyse der Situation abgeschlossen werden.
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4. Informationsasymmetrie in der Organisationstheorie

Um die Prozesse des Informationsverhaltens in Abhadngigkeit mit der Verteilung von Information zu
sehen, sind einige theoretische Konzepte notwendig. Uber die klassischen Theorien von effizienten
Kapitalmarkten (4.1) wird die Neue Institutionendkonomik zugénglich (4.2). Die Neue Institutionend-
konomik bildet die Basis fir die in dieser Arbeit oft verwendete Prinzipal-Agent-Theorie (4.3). Diese
Prinzipal-Agent-Theorie wird oftmals als Konflikt gesehen. Die Koordinationsméglichkeiten zur L6-
sung dieses Konfliktes werden in Abschnitt 4.4 erlautert. Eine verbesserte Transparenz ist eine Mog-
lichkeit, die unterschiedliche Informationsverteilung zwischen Prinzipal und Agenten auszugleichen
(4.5). Dass die Informationsasymmetrie jedoch nicht das einzige Risiko ist, mit welchem eine Anlage-
beratung behaftet ist, wird in Abschnitt 4.6 dargelegt.

4.1 Effiziente Kapitalmarkte

Das Paradigma von effizienten Kapitalmarkten basiert auf einer strikten Auslegung tGber das Verhal-
ten von Individuen, die Verfligbarkeit von Informationen und die Abwicklung von Transaktionen. Das
Neoklassische Modell (4.1.1) wird erweitert (4.1.2) und fiihrt zu den neueren Konzepten der Neuen
Institutionendkonomik.

4.1.1 Neoklassische Theorie

Die neoklassische Theorie stellt einen normativen Rahmen zur Ermittlung 6konomischer Prozesse wie
die Verteilung der Giiter oder das Verhalten von Individuen sowie Unternehmen zur Verfligung. Die
neoklassische Theorie basiert auf strengen Voraussetzungen:

. Jedes Individuum oder Unternehmen handelt vollkommen rational und maximiert den ei-
genen Nutzen als Nachfrager oder Anbieter eines homogenen Gutes.

. Der Markt ist vollkommen und wird in jeder Periode gerdaumt (Hoffmann, 2009, S. 64). Alle
moglichen Information sind verfligbar und kénnen unbeschrankt verarbeitet werden (Picot,
2003, S. 31).

) Es existieren weder Transaktionskosten, Informationsasymmetrie noch Externalitdten auf-

grund 6konomischer Entscheide.

Die Neoklassik vermag in der rigiden Form keine Erklarung (iber die Existenz vieler 6konomischer
Sachverhalte geben. In den Kapitalmarkten sind Voraussagen nicht moglich, da allen Marktteilneh-
mern alle Informationen bekannt sind und die Kapitalmarkte nur zuféalligen Schwankungen unterlie-
gen. Somit beziehen die Marktpreise unmittelbar den erwarteten Gewinn einer Investitionsalternati-
ve mit ein und es lasst sich kein Profit daraus machen (Hoffmann, 2009, S. 64).

4.1.2 Arrow-Debreu-Modell

Im Arrow-Debreu Modell wird wie in der Neoklassik angenommen, dass die Produktion exakt dem
Konsum entspricht und perfekter Wettbewerb herrscht. Im Unterschied zu vorhin, ist im Arrow-
Debreu-Modell keine perfekte Informationseffizienz gegeben. Es existieren Marktteilnehmer mit
unterschiedlichen Erwartungen und deshalb unterschiedliche Informationsausstattungen (Rubin-
stein, 1975, S. 812). Das Arrow-Debreu-Modell wird fiir diese Arbeit um die drei Teilgebiete der Neu-
en Institutionendkonomik (Transaktionskostentheorie, Property-Rights, Prinzipal-Agent-Theorie)
erweitert (Der Brockhaus, 2008). Damit kénnen die in der Realitdt beobachtbaren Probleme wie In-
formationsunsicherheit und Informationsasymmetrie erklart werden. Es bleibt jedoch die Annahme
erhalten, dass Kapitalmarkte effiziente Markte sind (Hoffmann, 2009, S. 66).
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4.2 Neue Institutionenékonomik

Im Unterschied zur Neoklassik bericksichtigt die Neue Institutionendkonomik wesentliche Restrikti-
onen des wirtschaftlichen Handels. Es handelt sich dabei um die Existenz von Transaktionskosten,
Individuen mit unterschiedlicher Informationsausstattung oder nicht ausschliesslich rationales Ver-
halten aller Teilnehmer. Zudem werden soziale Normen, dauerhafte Verhaltensweisen und Sankti-
onsméglichkeiten durch Uberwacher integriert (Der Brockhaus, 2008). Diesem Ansatz liegen folgende
Annahmen zu Grunde (Picot, 2003, S. 44):

. Methodologischer Individualismus: Soziale Gebilde werden analysiert, indem man die ein-
zelnen Individuen und deren Entscheidungen und Ziele betrachtet.

. Individuelle Nutzenmaximierung: Es wird angenommen, dass jeder Akteur aus den mogli-
chen Alternativen diejenige wahlt, die den hochsten Nutzen verspricht. Die individuelle
Nutzenmaximierung kann so strikt angewandt werden, dass man sie als Opportunismus be-
zeichnet. Liegt opportunistisches Verhalten vor, nimmt der Akteur Nachteile fiir andere Ak-
teure in Kauf, wenn er sich einen Nutzen davon verspricht.

. Begrenzte Rationalitat: Ein Akteur kann nur aufgrund seiner Informationsausstattung ent-
scheiden. In der Neuen Institutionendkonomik ist Information nicht vollstandig, deshalb ist
fur den Akteur nur moglich, von seiner Position aus rational zu handeln.

4.2.1 Transaktionskostentheorie

Die Transaktionskostentheorie ist eng verknilipft mit den Organisationsformen in einer Wirtschaft.
Coase (1972) hat sich in seiner Arbeit in seiner Arbeit grundsatzliche Gedanken Uber die Organisation
in einem Markt gemacht: “The way in which industry is organized is thus dependent on the relations
between costs of carrying out transactions on the market and the costs of organizing the same oper-
ations within that firm which can perform this task at lowest cost” (Coase, 1972, S. 63). Dass Organi-
sationsformen wie Unternehmen in einem Markt existieren, ldsst Coase darauf schliessen, dass das
Organisieren von Leistungen kostspielig ist (Coase, 1972, S. 64). Die Ubertragung von Verfiigungs-
rechten (Property Rights) werden als Transaktion bezeichnet, die daraus entstehenden Aufwande
dementsprechend Transaktionskosten. Nach Picot (2003, S. 49) beinhalten die Transaktionskosten
die Kosten, die aus Anbahnung, Vereinbarung, Abwicklung, Kontrolle und Anpassung entstehen. Je
hoher diese Transaktionskosten in einem Markt ausfallen, desto grosser sind die komparativen Vor-
teile eines Unternehmens, welche moglichst viele Leistungen internalisiert. In der vorliegenden Ar-
beit liegt der Fokus auf der Anlageberatung, somit handelt es sich um einen Markt mit vorwiegend
immateriellen Gutern. Die Transaktionskosten beschrdanken sich deshalb auf Informationskosten. Im
klassischen Wettbewerb werden minimale Kosten und grésstmoglicher Nutzen angestrebt. So kann
auch im Kontext der Anlageberatung, wo Informationskosten anfallen, davon ausgegangen werden,
dass diese Transaktionskosten minimiert werden. Die Informationskosten seitens des Kunden beste-
hen namentlich aus seinem Bestreben, die Informationsunsicherheit zu verringern um im Kapital-
markt Transparenz zu schaffen. Diejenigen auf Seiten des Beraters bestehen darin, die Bedirfnisse
und (finanziellen) Fahigkeiten des Kunden zu erfassen. Aus der Transaktionskostentheorie lasst sich
herleiten, weshalb sich Investoren (Anleger) und kapitalsuchende Unternehmen nicht direkt am
Markt treffen und ihre Leistungen austauschen, sondern einen Intermedidr wie Banken nutzen
(Hoffmann, 2009, S. 66). Finanzmarkte aggregieren die dezentral verteilten Informationen, wobei
Finanzdienstleister diese aufbereiten und einem breiteren Publikum verfligbar machen. Neben den
reinen Informationskosten spielen in der Transaktionskostentheorie auch Skaleneffekte und Ver-
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bundeffekte (Kontoflihrung, Zinsgeschaft, Zahlungsverkehr) in der Finanzdienstleistung eine Rolle
(Freixas & Rochet, 2008, S. 18f).

4.2.2  Property Rights Theorie
Das Verhalten gegeniber knapper Giter und Ressourcen ist in vielen Gemeinschaften seit jeher ge-
regelt. Die Nutzung eines Gutes hangt von den Rechten ab, die ein Akteur besitzt. Diese Verfligungs-
rechte haben einen grossen Einfluss auf das Verhalten des Akteurs (Gerster, 2005, S. 133). Diese Ver-
fligungsrechte sind in der konkreten Auspragung jedoch nicht fir das Verstandnis relevant und wer-
den deshalb nicht weiter besprochen.

4.3 Prinzipal-Agent-Theorie

Diese Theorie liefert den Rahmen fir ,arbeitsteilige Auftraggeber-Auftragnehmer-Beziehungen mit
asymmetrisch verteilter Information” (Picot, 2003, S. 55). Merkmal fiir eine Prinzipal-Agent-Situation
ist, dass der Agent (Auftragsnehmer) mit seinen Entscheidungen nicht nur sein eigenes, sondern auch
das Wohlergehen des Prinzipals (Auftraggeber) beeinflussen kann. Die Informationsasymmetrie
kommt dadurch zustande, dass er nicht alle Information offenlegt, seine wahren Beweggriinde ver-
heimlicht oder den Prinzipal ausnutzen kann.

Die Informationsasymmetrien werden in der Literatur (Gerster, 2005, S. 142ff; Picot, 2003, S. 57ff;
Stapfer, 2005, S. 35) in Teilprobleme aufgeteilt, die ex-ante oder ex-post auftreten konnen. Das Prob-
lem der Hidden Characteristics tritt vor Vertragsabschluss (ex-ante) auf, wahrend die Informationsa-
symmetrien Hidden Action und Hidden Intention nach Vertragsabschluss auftreten (ex-post). Eine
Ubersicht der Informationsprobleme, der Ursachen, des Zeitpunktes und der Lésungsméglichkeiten
findet sich in Tabelle 10.

Informations-
asymmetrie | Hidden Characteristics Hidden Action Hidden
Intention
Kriterien
Informations- Qualitat der Leistung des Ver- Beweggriinde/Anstrengung | Absichten des
problem des tragspartners unbekannt des Vertragspartners nicht Vertragspart-
Prinzipals beobachtbar oder nicht ners unbekannt
beurteilbar
Problemursa- Eigenschaften konnen verbor- Uberwachung kostet oder ist | Ressourcen
che gen werden nicht moglich machen abhéan-
gig
Zeitpunkt Ex ante Ex post Ex post
Entstandenes Adverse Selection Moral Hazard Hold Up
Problem
Problemlésung, | Reduktion der | Interessens- Interessens- | Reduktion Interessens-
Koordination Informations- | angleichung angleichung | der Informa- | angleichung
asymmetrie durch Anreiz- | durch An- tionsasym- durch Anreizsys-
durch Signal- | systeme reizsysteme | metrie durch | teme
ling oder Monitoring
Screening
Tabelle 10: Prinzipal-Agent-Konflikte in Anlehnung an Picot (2003, S. 59)
431 Hidden Characteristics

Der Prinzipal ist bestrebt, den Agenten vor Vertragsabschluss auf seine Eigenschaften, Fahigkeiten

und Absichten zu untersuchen (Gerster, 2005, S. 142). Es ist jedoch nicht moglich, vor Vertragsab-
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schluss alle diese Informationen in Erfahrung zu bringen. Daraus resultiert das Problem der Adverse
Selection. Darunter wird die Auswahl der schlechten Agenten verstanden, die diese Eigenschaft aus-
reichend verbergen kénnen. Grund fiir diese schlechte Auswahl ist ein Pauschalangebot auf Seiten
des Prinzipals, auf das nur die Agenten mit schlechten Eigenschaften eingehen, wahrend es von
Agenten mit guten Eigenschaften ignoriert wird. Dieses Problem wird von Akerlof (1970) in seinem
Beitrag ,The Market for ,Lemons‘“beschrieben. Auf der Zeitachse werden die Interaktionen zwischen
Prinzipal und Agent ersichtlich (Abbildung 12).

Hidden characteristics (ex ante) = Adverse Selection

A weiss liber eigenen P bietet einen Vertrag A akzeptiert ihn oder Der Vertrag wird
Typ Bescheid an weist ihn zuriick ausgefiihrt
| Zeit >

t=0 t=1 t=2 t=3

[ Hidden characteristics ]

Abbildung 12: Hidden Characteristics auf der Zeitachse (Birchler & Biitler, 2007, S. 278)

4.3.2 Hidden Intention

In dieser Form des Prinzipal-Agent-Konfliktes ist es dem Prinzipal ex-ante nicht bekannt, welche Ab-
sichten der Agent verfolgt. Die Handlungen des Agenten sind zwar offensichtlich, dennoch kann der
Prinzipal nicht beurteilen, ob die Handlungen zum Erfolg des Auftrages beitragen oder ob es sich um
Zufall handelt (Gerster, 2005, S. 145f). Das Problem eines Hold Up kann als Erpressbarkeit verstanden
werden, die sich aus spezifischen Vorleistungen ergeben kann. Kennt der Agent diese Vorleistungen,
hat er einen Anreiz, seine Anstrengung zu minimieren, da dem Prinzipal hohe Kosten bei einem
Wechsel des Agenten entstehen wiirden. Auf der Zeitachse wird dieses Problem verdeutlicht
(Abbildung 13).

Hidden intention (ex post) = Hold up

kann nicht beurteilen, ob
A besser handeln kénnte

A handelt nach seinen
wahren Absichten

Zeit >

t=0 t=1 t=2 t=3

[ Hidden intention ]

P bietet einen Vertrag A akzeptiert ihn oder
an weist ihn zuriick

P erbringt spezifische
Vorleistungen P erkennt das Resultat,

Abbildung 13: Hidden Intention auf der Zeitachse (Gerster, 2005, S. 145)

4.3.3 Hidden Action

In einer Hidden Action-Situation kann der Prinzipal das Ergebnis der Agentenhandlung beobachten.
Die Handlung selbst und somit die Anstrengung des Agenten bleiben ihm jedoch verborgen. Wie
beim Problem der Hidden Intention kénnen Umwelteinflisse und Zufélle das Ergebnis beeinflussen
(Gerster, 2005, S. 144). Solche Situationen kénnen zu Moral Hazard fuhren. Darunter versteht man
die Ausnutzung der eingeschrdnkten Beobachtungsmoglichkeiten durch den Prinzipal. Dies fihrt
eventuell dazu, dass der Agent im Verborgenen nicht im Sinne des Prinzipals handelt. So hat der Prin-
zipal keine Moglichkeit, den Agenten zu sanktionieren. Auf der Zeitachse kann eine Hidden Action-
Situation wie in Abbildung 14 dargestellt werden.
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Hidden action (ex post) 2 Moral Hazard

P bietet einen Vertrag A akzeptiert ihn oder A strengt sich an oder Der Vertrag wird

an weist ihn zuriick nicht ausgefuhrt/der Erfolg
realisiert

Zeit >

t=0 t=1 t=2 t=3
[ Hidden action ]

Abbildung 14: Hidden Action auf der Zeitachse (Birchler & Biitler, 2007, S. 372)

4.4 Koordinationsmechanismen im Prinzipal-Agent-Konflikt

Um den Prinzipal-Agent-Konflikten zu begegnen, existieren verschiedene Koordinationsmechanis-
men. Einige davon, wie Signalling, Screening, Monitoring oder Interessensangleichung werden in
Tabelle 10 erwdhnt. Grundlegend identifiziert Stapfer (2005, S. 55) die drei Instrumente Autoritat,
Preis und Vertrauen, um das Verhalten von Individuen bei 6konomischen Aktivitdten koordinieren zu
kénnen. Im Ublichen Fall werden die drei Koordinationsinstrumente zusammen in unterschiedlicher
Intensitat eingesetzt. Das Preisinstrument koordiniert vor allem Prinzipal-Agent-Konflikte. Durch Be-
strafung oder Belohnung kann allen drei Auspriagungen (Hidden Characteristics, Hidden Intention
und Hidden Action) begegnet werden. Dies wird in der Bankbeziehung teilweise eingesetzt, wobei
sich die Entlohnung des Beraters am Gewinn des Kunden orientiert. Als wichtigstes Instrument kann
jedoch Vertrauen bezeichnet werden. Sobald die Erwartungen des Prinzipals nicht erfillt werden,
bricht dieser die Beziehung ab. Im Falle der Bankbeziehung ist dann aus Sicht der Bank der Abzug von
Kundengeldern die Sanktion. Autoritat hingegen ist bis anhin nicht geeignet, um die Interessen im
Prinzipal-Agent-Konflikt durchzusetzen. Es ist schwierig mit gesetzlichen oder vertraglichen Bestim-
mungen eine Sanktion zu erzwingen.’ In der vorliegenden Arbeit steht demnach das Vertrauen zwi-
schen Kunde und Bank im Zentrum. Mit einer verbesserten Beteiligung des Kunden an der Beratung,
soll ein héheres Vertrauen erreicht werden.

4.5 Erhohung der Transparenz bei Informationsasymmetrie

Nach der Erlduterung des Prinzipal-Agenten-Problems scheint die Schaffung von Transparenz die
beste LOsung zu sein, um das Vertrauen zwischen Kunde und Berater zu erhéhen. Beispielsweise
spricht PWC in einer Studie (2009, S. 21) von ,Transparency — the new gold standard“. Die Forderun-
gen bleiben jedoch vage und beschranken sich in erster Linie auf die Rechnungslegung (,,view of per-
sonal balance sheet”) oder die Kosten von Investitionen. In der vorliegenden Arbeit wird Transparenz
im Zusammenhang mit der Informationsasymmetrie gebraucht. Transparenz alleine vermag jedoch
nur Teilaspekte der Informationsasymmetrie zu verringern. Neben der Informationstransparenz gibt
es in der Anlageberatung auch das haufig genannte Problem der Kostentransparenz. Beide werden
im Folgenden kurz besprochen.

4.5.1 Transparenz in 6konomischen Entscheidungen

Eine mogliche Argumentation, weshalb in 6konomischen Entscheiden eine Praferenz fir Transparenz
beobachtet wird, findet sich bei Andersson & Holm (1998). Darin wird mit dem Ellsberg-Paradoxon
argumentiert, das folgend kurz erldutert wird (Hens & Bachmann, 2008, S. 63). Ein Teilnehmer setzt

’ Die Richtlinien nach MiFID verlangen, dass der Kunde vollstdndig und transparent beraten und lber die Risi-
ken informiert wird. Obwohl in der Schweiz diese Richtlinie noch nicht bedingungslos durchgesetzt wird, zeigte
der Fall Lehman Brothers, dass es schwierig ist, Kundenanspriiche vor Gericht durchzusetzen.
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dabei auf eine Farbe, und falls er richtig liegt, macht er einen Gewinn von 100S. In der Urne befinden
sich 90 Kugeln, 30 davon sind rot, der Rest schwarz oder gelb, wobei die Verteilung unbekannt ist. Es
werden ihm darauf verschiedene Lotterien angeboten:

Wette auf Gewinn | Gewinn Gewinn
rot gelb schwarz
Lotterie A: rot 100S 0 0
Lotterie B: schwarz 0 0 100S
Lotterie A: | rot und gelb 100S 100S 0
Lotterie B: | schwarzundgelb |0 100$ 100S

Tabelle 11: Payoff im Ellsberg-Paradoxon (Hens & Bachmann, 2008, S. 64)

Die meisten Teilnehmer werden nun Lotterie A gegenliber Lotterie B bevorzugen, da eine gesicherte
Gewinnchance von 1/3 besteht. Missen sie sich zwischen Lotterie A’ und B’ entscheiden, wahlen die
Teilnehmer B’, da dort wiederum eine gesicherte Gewinnchance von 2/3 besteht. Da gelb in Lotterie
A’ und B gewinnt, entsteht ein Widerspruch mit der Praferenz fiir Lotterie A. Dies kann damit erklart
werden, dass Menschen zwischen Risiko (Lotterien mit eindeutigen Wahrscheinlichkeiten) und Unsi-
cherheit (Lotterien mit subjektiven Wahrscheinlichkeiten) unterscheiden. In diesem Sinne werden
nicht einzelne Wahrscheinlichkeiten geschatzt, sondern ein ganzes Set betrachtet, wobei das Worst-
case-Szenario starker gewichtet wird. Andersson & Holm (1998) argumentieren nun, dass sich die
Leute wie Wissenschaftler verhalten und entsprechend der Wissenschaftstheorie von Karl Popper
handeln. Jede Theorie muss falsifizierbar sein, sonst entspricht sie nicht wissenschaftlichen Kriterien.
Dementsprechend werden diejenigen Lotterien ausgewahlt, die einfacher falsifizierbar sind (A und
B‘). Wird diese Erkenntnis auf das Ellsberg-Paradoxon lbertragen, praferieren die Teilnehmer somit
transparentere Lotterien.

4.5.2 Informationstransparenz in der Anlageberatung

Als Informationstransparenz wird die Qualitdt bezeichnet, dass sich sowohl Beratungskunde als auch
Berater bewusst sind, woher die Information im Rahmen der Beratung stammt, wie verlasslich sie ist,
wer sie ausgesucht hat und welchen Zwecken sie dient. In komplexen Themenbereichen wie der Fi-
nanzwelt wird es nie gelingen, vollstdandige Transparenz zu schaffen, da viele Abhangigkeiten nur von
Experten verstanden werden. Die Informationstransparenz kann jedoch mit einfachen Mitteln ge-
steigert werden, wenn Kunde und Berater zusammen die Informationsquellen bestimmen und be-
trachten. Dies erhoht beim Kunden das Bewusstsein fir die aktuelle Situation und unterstitzt ihn bei
der Nachvollziehbarkeit.

4.5.3 Kostentransparenz in der Anlageberatung

Die Kostentransparenz hangt direkt mit den Entlohnungsmodellen der Bankberater und dem Er-
tragsmodell der Bank zusammen. Betrachtet man die Anlageberatung isoliert, wird Kostentranspa-
renz Uber drei Modelle ermdglicht (“Besser mit Honorar - Leitartikel” 2010). Als einfachste Variante
kénnte dem Berater fiir seine Dienstleistung ein Honorar Giberwiesen werden. Offen ist dabei, ob dies
zeitabhangig geschehen soll oder nicht. In beiden Fallen entwickeln sich divergierende Interessen
zwischen Berater und Kunde. Im Fall zeitabhangiger Entlohnung wird der Berater auf lange Sitzungen
hinarbeiten, wahrend er im umgekehrten Fall eher auf eine rasche Abwicklung drangt. Wie hoch die
Zahlungsbereitschaft fir diese Dienstleistung ist, muss ebenfalls untersucht werden. Neben dem
Honorarmodell existiert ein Provisionenmodell, das den Berater anhand seiner getatigten Verkaufe
entschadigt. Dieser vermeintlich faire, leistungsorientierte Ansatz, hat eine eklatante Schwache. Der
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Berater wird nun auf Produkte setzen, die fir ihn und nicht fir den Kunden maéglichst rentabel sind.
Als dritte Variante existiert eine Mischform zwischen Honorar- und Provisionenmodell.

4.6 Investorenrisiken ausserhalb der Informationsasymmetrie

In dieser Arbeit liegt der Fokus auf Informationsasymmetrie. Dies ist nicht die einzige Unsicherheit,
die in Kapitalmarkten vorkommt. Generisch kénnen folgende Risiken identifiziert werden(Freixas &
Rochet, 2008, S. 221):

. Marktrisiko (Kursschwankungen in Kapitalmarkten)

. Liquiditatsrisiko (Kunden ziehen Geld ab, ohne dass dementsprechend Kredite zuriickgefor-
dert werden kénnen)

. Kreditausfallrisiko (Schuldner bedienen die Kredite nicht mehr)

. Solvenzrisiko (Vermogen unterschreitet Verpflichtungen)

. Mikro6konomische Risiken (Unausgewogenes Kreditportfolio)

. Makrotkonomische Risiken (Gesamtwirtschaftliche Probleme)

Eine spezielle Situation ergibt sich fiir Banken in den mikrodkomischen Risiken. Uber Hedging, Ge-
gengeschéafte oder im Vertrauen auf das Gesetz der grossen Zahlen lasst sich dieses Risiko diversifi-
zieren. Die makro6konomischen Risiken hingegen treffen Banken besonders, da staatliche Massnah-
men wie die Zinspolitik unmittelbaren Einfluss auf den Gewinn haben (Freixas & Rochet, 2008, S.
220).

Diesen Risiken sind sowohl Kunden als auch die Banken selbst ausgesetzt. Die Allokation erfolgt liber
die vertraglichen Vereinbarung bzw. die Ausgestaltung der Produkte. Durch die heutigen Moglichkei-
ten der Verbriefung allerlei Risiken sind die eigentlichen Risiken fir den Kaufer solcher Zertifikate nur
schwer nachzuvollziehen. Auch wenn Kunde und Berater auf dem gleichen Informationsstand sind,
kann nicht ausgeschlossen werden, dass beide nicht genau wissen, welche Risiken eine Anlagestrate-
gie oder bestimmte Produkte beinhalten. Das ist ein Grund dafiir, dass falschlicherweise als exogen
wahrgenommene Risiken in Tat und Wahrheit endogene Risiken sind. Dieses Problem entsteht durch
asymmetrische Informationsverteilung zwischen Anbieter und Nachfrager (Gerster, 2005, S. 117). Als
treffendes Beispiel dient der Ausfall von Lehman Brothers. Dieser Default fihrte dazu, dass kapitalge-
schitzte, also ein exogenes Risiko ausschliessende Produkte trotzdem ausfielen. Viele Kunden kauf-
ten diese Produkte, weil sie in der Anlageberatung als absolut sicher beschrieben wurden (Stohr,
2009). Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Risiken ausserhalb der Informationsa-
symmetrie auch durch eine geeignete Anlageberatung nicht ausgeschlossen werden kann. Durch
eine bessere Informationsverteilung kann jedoch erreicht werden, dass besser zwischen exogenen
und endogenen Risiken (wie im Lehman Brothers-Beispiel) unterschieden werden kann.

4.7 Weiteres Vorgehen und Fazit

Der Zweck dieses Kapitels war es, die Informationsasymmetrie in allgemeiner Form und im Kontext
der Anlageberatung in diese Arbeit einzugliedern. Dazu wurden im ersten Teil des Kapitels die theo-
retischen Grundlagen von Kapitalmarkten und der Neuen Institutionendkonomik besprochen. Die
Prinzipal-Agent-Theorie stand danach im Mittelpunkt der Betrachtung. Die daraus resultierenden
Teilprobleme Hidden Characteristics, Hidden Action und Hidden Intention wurden detailliert aufge-
zeigt und auf der Zeitachse visualisiert. Dies hilft im Folgenden dabei, die spezifischen Informations-
probleme in der Anlageberatung theoretisch zu untermauern. Als Lésung des Prinzipal-Agent-
Konflikts bieten sich drei generische Koordinationsmechanismen an. Fiir diese Arbeit steht die Koor-
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dination Uber Vertrauen im Vordergrund. Als Mittel zur Schaffung von Vertrauen wird die Transpa-
renz gesehen. Transparent kdnnen im Rahmen der Anlageberatung die Kosten oder aber die Infor-
mation sein. Der Ansatz der Informationstransparenz wird in dieser Arbeit weiterverfolgt. Zum
Schluss wurde im Kapitel auch deutlich gemacht, dass nicht nur intransparente Information zu Prob-
lemen in der Anlageberatung flihren kann, sondern auch Risiken wie bspw. das Kapitalmarktrisiko
existieren.

Im folgenden Abschnitt dieser Arbeit wird u.a. anhand der theoretischen Analyse der Anlagebera-
tung, des Informationsverhaltens und der Informationsasymmetrie Anforderungen an ein Artefakt
entwickelt.
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5. Analyse der Anlageberatung

In diesem Kapitel wird die Anlageberatung in Bezug auf Software-Unterstiitzung analysiert. Es bildet
den Abschluss des libergeordneten Bereichs Analyse dieser Arbeit. Dabei werden drei verschiedene
Ansatze verfolgt. Im ersten Teil werden Anforderungen an die Anlageberatung aus Fokusgruppen-
diskussionen abgeleitet (5.2). Zuséatzlich werden Anforderungen, die im Rahmen der Projektarbeit (a
Porta u. a., 2009) bereits erhoben und umgesetzt wurden, erlautert (5.3). Der zweite Ansatz, der ein
allgemeines Verstandnis fir das Problem und die Situation ermdglichen soll, orientiert sich am Sce-
nario-Based Design (Rosson & Carroll, 2002). Dabei wird ein Stakeholder beschrieben (5.4) und ein
Problemszenario formuliert (5.5. Als dritte Quelle zur Anforderungsgenerierung dient die aufbereite-
te Literatur aus den vorherigen Kapiteln (5.7). Die Ergebnisse werden schliesslich zusammengefasst
(5.8).

5.1 Einordnung ins Software Engineering

Ziel der vorliegenden Arbeit ist nicht die Entwicklung eines neuen Prototyps, sondern die Erweite-
rung eines bestehenden Systems. Dies bedingt einen angepassten Entwicklungsprozess, da der be-
stehende Prototyp selbst bereits mit Usability Methoden wie Scenario-Based Design und User-
Centered Design entwickelt wurde. Wenn der etablierte Rational Unified Process (RUP) als Grundge-
rist betrachtet wird, in das die hier verwendeten Methoden eingeordnet werden ergibt sich folgen-
des Bild:

Hier verwendete
Methoden

Rational Unified Process Usability Engineering

Fokusgruppe A
Stakeholderanalyse . Anforderungen
(Analyse)
Claims Analyse
Speziaton
informations
e
= (Design)
Storyboards Prototyp
Prototyp (Umsetzung)

Benutzertest (within) Evaluation

Business Modeling Analyse

Requirements
Engineering

Modellieren

Analysis and Design

Implementation

Realisierung

Testing

Evaluation

Deployment

Abbildung 15: Engineering im Uberblick nach Richter & Fliickiger (2007, S. 17)

5.2 Fokusgruppendiskussion

Zur Erhebung der Anforderungen werden Fokusgruppendiskussionen eingesetzt, die das Beratungs-
gesprach aus Kundensicht beleuchten. Im folgenden Abschnitt werden kurz die Forschung zu Fokus-
gruppen vorgestellt sowie der Ablauf und die Durchfiihrung solcher Diskussionen besprochen.
Schliesslich folgen der Aufbau und die Resultate der im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrten Diskus-
sionen.
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5.2.1 Fokusgruppen in der Forschung

Fokusgruppen sind ein in der Literatur oft besprochenes Mittel zur Datenerhebung. Diese gelten als
effiziente Methode zur qualitativen Datensammlung mit impliziter Qualitatskontrolle. So wird es
moglich, individuelle Meinungen zu erfassen, die bereits ein soziales Sicherungssystem der Gruppe
durchlaufen haben. Extreme oder objektiv falsche Ansichten werden somit gefiltert (Flick, 2007, S.
249). Zusatzlich entwickelt sich im Verlauf der Datenerhebung eine Gruppendynamik, die zu anderen
Resultaten fiihrt, als dies in Einzelbefragungen der Fall ware. Durch die Ausnutzung der Interaktion
werden Ideen oder Einsichten produziert, die bei der Datenerhebung lber individuelle