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Der Einfluss digitaler Finanzberatung auf das Anlageverhalten von Privatinvestoren

Carl Justus Nowak

Goethe-Universität Frankfurt am Main

Abstract

Diese Arbeit untersucht anhand vorhandener Literatur wie Robo Advisor das Anlageverhalten und die Portfolioperformance
von Privatinvestoren im Vergleich zu konventioneller Finanzberatung verändern. Dabei wird der Einfluss der Empfehlungen
von Robo Advisors und konventionellen Beratern bezüglich der Portfoliomerkmale: Nettorendite, Diversifikation und Perso-
nalisierung untersucht. Darüber hinaus wird geprüft inwiefern die Anlageempfehlungen vorhandene Verhaltensverzerrungen
der Privatinvestoren beeinflussen.

Aus der Betrachtung der konventionellen Finanzberatung folgt, dass diese zwar die Diversifikation von Privatinvestoren
stark erhöht, sie aber die Nettorendite der Investoren durch Gebühren negativ beeinflusst. Robo Advisor wirken auf den ersten
Blick wie das Allheilmittel zur Verbesserung der Finanzberatung, doch auch sie weisen Defizite auf. Zwar führen typische Robo
Advisor eine Wertpapierallokation in Übereinstimmung mit der Kapitalmarkttheorie durch, was zu einer hohen Nettorendite
und Diversifikation führt, jedoch ist die durchgeführte Personalisierung bei Robo Advisors häufig mangelhaft. Die Beratung
durch Robo Advisor empfiehlt sich daher vor allem für Personen, welchen bewusst ist, dass sie nur eine standardisierte An-
lageempfehlung erhalten. Für Privatanleger mit komplexen Finanzstrukturen bleibt eine Beratung durch einen persönlichen
Finanzberater daher alternativlos.

Keywords: Robo Advisor; Financial Advice Behavioral Bias; Private Investors.

1. Einleitung

Es gibt große Unterschiede zwischen den Modellen der
Finanz- und Portfoliotheorie und dem tatsächlichen Inves-
titionsverhalten von Privatinvestoren (Campbell, 2006). Be-
dingt durch Verhaltensverzerrungen schneiden die Portfolios
vieler Privatinvestoren signifikant schlechter ab als vergleich-
bare Indexfonds (Barber und Odean, 2011). Finanzberatung
ist als wesentliche Informationsquelle für Privatinvestoren
ein wirksames Instrument, um diese Verhaltensverzerrungen
und Anlagefehler zu beseitigen und insgesamt zu einer effi-
zienteren Wertpapierallokation zu führen. Der gesamte Ein-
fluss der Finanzberatung bei der Vermögensanlage ist enorm,
so investierten in den USA im Jahr 2012 mehr als die Hälfte
aller Haushalte erst in Investmentfonds, nachdem sie profes-
sionelle Beratung erhielten (Schrass, 2012).

Jedoch unterliegt der Markt für Finanzberatung aufgrund
der automatisierten Anlageberatung durch Robo Advisors ei-
nem zunehmenden Wandel zur Digitalisierung. Robo Advisor
sind digitale Plattformen, welche Kunden unter Verwendung
von Informationstechnologie, einschließlich interaktiver und
intelligenter Komponenten, durch einen automatisierten An-
lageberatungsprozess führen (Jung et al., 2018). Das von Ro-

bo Advisors verwaltete Vermögen wuchs in den letzten Jah-
ren stark an. Laut Eule (2018) werden weltweit inzwischen
ungefähr 200 Milliarden USD an Vermögen verwaltet. Auch
in Deutschland spielen Robo Advisor eine zunehmend bedeu-
tende Rolle, so prognostiziert Oliver Wyman GmbH (2017),
dass das deutschlandweit verwaltete Vermögen bis 2021 auf
42 Milliarden USD steigt. Aufgrund der wachsenden Popula-
rität und dem steigenden Einfluss der Robo Advisor bieten
diese ein aktuelles und spannendes Forschungsfeld im Be-
reich Household Finance.

Diese Arbeit untersucht anhand vorhandener Literatur
wie Robo Advisor das Anlageverhalten und die Portfolioper-
formance von Privatinvestoren im Vergleich zu konventionel-
ler Beratung beeinflusst. Auf die Anlageempfehlungen der
konventionellen Berater hat vor allem der vorliegende Inter-
essenkonflikt einen großen Einfluss, daher wird dieser aus-
führlicher betrachtet. Hingegen wird bei den Robo Advisors
häufig die Personalisierung der Portfolioempfehlungen kriti-
siert und daher umfangreicher beurteilt.

Zuerst wird jedoch im nachfolgenden Kapitel anhand der
modernen Portfoliotheorie kurz umrissen, wie ein Investor
sein Portfolio optimaler Weise aufbauen sollte. Aus der mo-
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dernen Portfoliotheorie lässt sich schlussfolgern, dass die Ver-
mögensanlage in einen diversifizierten, kostengünstigen In-
dexfonds eine gute Approximation für ein effizientes Portfo-
lio ist. Im darauffolgenden Gliederungspunkt wird die empi-
rische Evidenz für ein Abweichen der Privatinvestoren von
der Theorie dargestellt.

Durch die schlechte Performance der Privatanleger, wel-
che häufig durch Verhaltensverzerrungen bedingt ist, ent-
steht Bedarf für Finanzberatung. Der Einfluss konventionel-
ler Beratung auf die Performance von Privatinvestoren wird
in Kapitel 3 näher betrachtet. In Kapitel 4 wird letztendlich
der Einfluss der Beratung durch Robo Advisor auf die Port-
folios der Privatinvestoren dargestellt und mit dem Einfluss
der konventionellen Beratung verglichen. Die von Robo Ad-
visors und konventionellen Beratern empfohlenen Portfolios
werden dazu jeweils hinsichtlich Nettorendite, Diversifikati-
on. Personalisierung und bezüglich ihres Einflusses auf Ver-
haltensverzerrungen untersucht.

2. Portfolioaufbau von Privatinvestoren

2.1. Kapitalmarkttheorie
Im nachfolgenden Abschnitt wird basierend auf der Theo-

rie zur Portfolioselektion, dem Capital Asset Pricing Model
(CAPM) und der Efficient Market Hypothesis umrissen, wie
der Portfolioaufbau von Privatinvestoren optimaler Weise er-
folgen sollte.

Das Grundprinzip, dem die moderne Portfoliotheorie seit
Markowitz (1952) folgt, ist, dass der Investor immer die
erwartete Portfoliorendite maximieren und die Varianz der
Portfoliorendite minimieren sollte. Der Vorgang zur Ermitt-
lung eines optimalen Portfolios kann dabei in zwei separate
Prozesse gegliedert werden. Zuerst müssen Erwartungen
über die zukünftigen Renditen, Varianzen und Kovarianzen
aller verfügbaren Wertpapiere gebildet werden und anschlie-
ßend wird das optimale Portfolio auf Basis dieser Erwartun-
gen ermittelt. Die Theorie zur Portfolioselektion nach Mar-
kowitz behandelt nur den zweiten Vorgang der Ermittlung
eines optimalen Portfolios, die Zukunftserwartungen werden
bereits als gegeben angenommen und können beispielsweise
durch das später entwickelte CAPM ermittelt werden.

Laut Markowitz (1952) sind Portfolios effizient, welche
für eine gegebene Varianz die höchste Rendite bieten. Ein In-
vestor wählt entsprechend seiner Risikoaversion eines der ef-
fizienten Portfolios als das für ihn optimale Portfolio aus. Die
Varianz eines Portfolios ist dabei von der Varianz der einzel-
nen Wertpapiere und der Kovarianz zwischen den Wertpapie-
ren abhängig.

Tobin (1958) erweitert mit dem Separationstheorem die
Theorie von Markowitz. Nach dem Separationstheorem kann
jedes Portfolio in einen risikolosen und einen risikobehaf-
teten Teil unterteilt werden. Der Investor bestimmt daher
zuerst unabhängig von seiner Risikoaversion eine optimale
Kombination von riskanten Wertpapieren und nimmt dann
eine Aufteilung seines Geldes zwischen dem optimalen ris-
kanten Portfolio und dem risikofreien Wertpapier basierend
auf seiner Risikoaversität vor.

Wesentliche Aussagen in dem folgenden Absatz sind an
Bodie et al. (2018) angelehnt. Mit dem CAPM können letzt-
endlich die von Markowitz schon als gegeben angenom-
men Zukunftserwartungen bestimmt werden.1 Das CAPM
bestimmt die erwartete Rendite eines Wertpapieres abhän-
gig von dem Risiko des Wertpapieres und basiert auf den
Publikationen von Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mos-
sin (1966). Es geht dabei von den Annahmen aus, dass alle
Investoren Portfoliooptimierung nach Markowitz betreiben,
ein vollkommener Kapitalmarkt, Informationssymmetrie und
homogene Erwartungen vorherrschen. Das CAPM definiert,
dass im Marktgleichgewicht die Rendite eines Wertpapieres
eine steigende Funktion von dessen systematischen Risiko ist.
Ausgehend von dem Separationstheorem kann in der Theorie
die Schlussfolgerung gezogen werden, dass alle Investoren in
das Marktportfolio als optimales riskantes Portfolio investie-
ren. In der Praxis sind breite Aktienmarktindizes zumindest
eine gute Approximation für das effiziente riskante Portfolio.

Eine weitere wichtige Theorie, welche Schlüsse über das
optimale Investitionsverhalten zulässt, ist die Efficient Mar-
ket Hypothesis. Diese sagt laut Malkiel (1989) aus, dass
zukünftige Renditen von Wertpapieren zeitlich unabhängig
sind und ihre Wahrscheinlichkeitsverteilung über die Zeit
konstant ist. Das impliziert, dass keine sicheren Vorhersagen
über zukünftige Preisbewegungen von Wertpapieren getrof-
fen werden können. Sharpe (1991) leitet basierend auf der
Efficient Market Hypothesis her, dass aktives Management
vor Kosten ein Nullsummenspiel ist, und nach Kosten mit
Verlusten für den durchschnittlichen Investor einhergeht.

Auch Wermers (2000) und Malkiel (2005) finden Evidenz
dafür, dass passives Investieren dem aktiven Investieren vor-
zuziehen ist, denn laut ihnen schaffen es aktive Fonds nicht,
durchschnittlich besser abzuschneiden als ihr Vergleichsin-
dex. Titman und Grinblatt (1989) und Daniel et al. (1997)
finden bei einer Untersuchung der Wertpapierpositionen von
Investmentfonds, dass eine überdurchschnittliche Perfor-
mance für einige Investmentfonds existieren könnte. Jedoch
reicht auch in diesen Studien die Überperformance durch die
Wertpapierselektion nicht aus, um die Gebühren des aktiven
Managements zu decken. Daher kann die Empfehlung eines
diversifizierten passiv verwalteten Indexfonds mit geringen
Gebühren als gute Beratung angesehen werden.

Die spätere Betrachtung der von Robo Advisors und Fi-
nanzberatern empfohlenen Portfolios wird nach den von
Markowitz (1952) definierten Kriterien Diversifikation und
Rendite gegliedert. Als weiteres Strukturierungsmerkmal er-
gibt sich die Personalisierung als Maß zur Anpassung an die
persönliche Risikoaversion und Risikotragfähigkeit.

1Das CAPM ist zwar das Standardmodell zur Preisberechnung von Wert-
papieren, es wird jedoch auch häufig kritisiert. Die bekannteste Kritik des
Modells ist Roll (1977), welcher darstellt, dass es unmöglich ist, das CAPM
zu testen, da das wahre Marktportfolio nicht beobachtet werden kann, da
jede existierende individuelle Anlagemöglichkeit mit in das Marktportfolio
einbezogen werden müsste.



C. J. Nowak / Junior Management Science 4(4) (2019) 478-492480

2.2. Empirie Privatanleger
Wesentliche Aussagen im folgenden Abschnitt sind an

Barber und Odean (2011) angelehnt. Die Portfolios der
meisten Privatinvestoren schneiden signifikant schlechter
ab als vergleichbare Indexfonds. Dabei wird die Performance
der Privatanleger sowohl durch eine schlechte Wertpapier-
auswahl, als auch durch hohe Gebühren, welche durch zu
häufiges Handeln entstehen, negativ beeinflusst. Die Ursache
für die schlechte Handlungsweise von Privatinvestoren liegt
häufig in Verhaltensverzerrungen, bei welchen es sich um
systematische und unbewusste Abweichungen von der ratio-
nalen Handlungsweise, welche die Finanztheorie empfiehlt,
handelt. Zunächst wird das schlechte Abschneiden von Pri-
vatanlegern untersucht, die Verhaltensverzerrungen werden
im weiteren Verlauf gesondert betrachtet.

Die schlechte Wertpapierauswahl von Privatinvestoren
spiegelt sich in den Ergebnissen von Odean (1999) wieder.
Dieser findet bei der Analyse von Handelsdaten von 10.000
Privatanlegern, dass die Aktien, die von Privatinvestoren ge-
kauft werden, über die nächsten 12 Monate 23 Basispunkte
per Monat schlechter abschneiden, als die Aktien, welche
von Investoren verkauft werden. Privatinvestoren weisen
also schon vor Kosten unterdurchschnittliche Renditen auf.
Weiterhin finden Barber und Odean (2011) bei einer Ana-
lyse von taiwanesischen Handelsdaten von 1995 bis 1999,
dass durch aktives Handeln mit Wertpapieren die Rendite
von Privatinvestoren jährlich um 3,8% verringert wurde. Die
Verluste von Privatinvestoren erhöhten dabei die Renditen
von institutionellen Investoren. Langfristig wirkt sich eine
selbstständige Wertpapierauswahl durch Privatinvestoren
also negativ aus.2

Barber und Odean (2000) finden, dass Privatanleger auch
wegen hoher Gebührenzahlungen, ausgelöst durch zu große
Handelsaktivität, schlechter abschneiden. Dazu untersuchten
sie den Einfluss der Transaktionsgebühren auf die Nettoren-
dite von Privatinvestoren anhand der Daten eines großen Dis-
countbrokers. Sie unterteilten die Haushalte basierend auf
ihrem monatlichen Handelsumsatz in Quintile. Das Quintil
mit den Investoren, welche am häufigsten handelten, erziel-
te eine Nettorendite von 11,4%, wohingegen das Quintil der
Investoren, welche am wenigsten handelten, eine Nettoren-
dite von 18,5% erreichte. Investoren, welche zu großer Han-
delsaktivität neigen, schneiden wegen Gebühren also signifi-
kant schlechter ab als Investoren, welche Wertpapiere ledig-
lich kaufen und halten.

Zu viel aktives Handeln kann durch die Verhaltensverzer-
rung Selbstüberschätzung verursacht werden. Das bedeutet,
dass viele Investoren denken mehr zu wissen, als sie tat-
sächlich tun (Barber und Odean, 2011). So zeigen Glaser
und Weber (2007) anhand einer Befragung und Analyse von
Handelsdaten, dass es einen Zusammenhang zwischen hoher
Handelsaktivität und einer überdurchschnittlichen Selbstein-
schätzung von Investoren gibt.

2In der kurzen Frist von bis zu einer Woche erreichen Privatinvestoren
aber häufig überdurchschnittliche Renditen (Kelley und Tetlock, 2013; Ka-
niel et al., 2008; Kaniel et al., 2011).

Darüber hinaus sind viele Investoren laut Barber und
Odean (2011) bei der Anlageentscheidung auch durch die
Vertrautheit mit bestimmten Anlagemöglichkeiten und Wert-
papieren beeinflusst. Daher ist eine häufig auftretende Ver-
haltensverzerrung, einen hohen Anteil der Aktien des eige-
nen Arbeitgebers oder viele Aktien aus der eigenen Region
oder Branche des Berufes zu halten. Das führt ebenfalls zu
einem Portfolio, welches stark vom Marktportfolio abweicht
und die Investoren einem hohen Grad an unsystematischen
Risiko aussetzt. So schätzen Mitchell und Utkus (2002), dass
fünf Millionen Amerikaner mehr als 60% ihres Portfolios
zur Altersvorsorge in die Aktien des eigenen Arbeitgebers
investiert haben. Solnik und Zuo (2012) finden weiterhin,
dass viele Investoren lokale Aktien gegenüber ausländischen
Aktien bevorzugen, obwohl sie dadurch viel Potential zur
Diversifikation verlieren.

Viele Privatinvestoren weisen laut Odean (1998) auch
die Verhaltensverzerrung Dispositionseffekt auf, welches die
Tendenz bezeichnet, Aktien mit Kursgewinne öfter zu verkau-
fen als Aktien mit Kursverlusten. Konkret bedeutet das, dass
der Dispositionseffekt vorliegt, wenn der Anteil der vom In-
vestor realisierten Gewinne an den Gesamtgewinnen größer
ist als der Anteil der realisierten Verluste an den Gesamtver-
lusten. Der Gesamtgewinn bzw. Gesamtverlust ergibt sich da-
bei aus dem realisierten zuzüglich des noch nicht realisier-
ten Gewinnes bzw. Verlustes. So findet Odean (1998) in ei-
ner Analyse von 10.000 Portfolios von Privatinvestoren, dass
Investoren ihre Gewinne zu einer 50% höheren Rate reali-
sieren als ihre Verluste. Jedoch gibt es, neben der Möglich-
keit den Dispositionseffekt über den Anteil der realisierten
Gewinne und Verluste zu messen, auch die von Schlarbaum
et al. (1978) entwickelte Möglichkeit diesen über die Halte-
dauer von Wertpapieren zu ermitteln. Dazu wird die Diffe-
renz zwischen der durchschnittlichen Haltedauer von Aktien
mit Verlusten und Aktien mit Gewinnen ermittelt. Ist diese
positiv, so werden Aktien mit Verlusten länger gehalten und
es liegt der Dispositionseffekt vor.

Außerdem unterliegen Investoren laut Hartzmark (2014)
häufig dem Platzierungseffekt, welcher besagt, dass das Han-
deln mit einer bestimmten Aktie des eigenen Portfolios davon
abhängt, wie sie im Vergleich zu anderen Positionen des Port-
folios abschneidet. Der Platzierungseffekt verursacht, dass
extreme Gewinn- oder Verlustpositionen häufiger verkauft
werden. Dieser Effekt widerspricht teilweise dem Dispositi-
onseffekt, da auch starke Verlustpositionen häufiger verkauft
werden. Der Platzierungseffekt ist von der Anzahl an Publika-
tionen, die ihn betrachten, unpopulärer als der Dispositions-
effekt, wird hier aber beleuchtet, da in Punkt 4.6 der Einfluss
der Beratung durch Robo Advisor auf den Platzierungseffekt
untersucht wird.

Die vorhergehende Betrachtung zeigt, dass viele Privatin-
vestoren in ihren Portfolios Anlagefehler begehen und bei
selbst durchgeführter Geldanlage Wertpapierallokationen
wählen, welche nicht effizient sind und von der Portfolio-
theorie abweichen. Daher können einzelne Haushalte ihre
Sparziele bedeutend verfehlen (Campbell, 2006). Finanzbe-
ratung ist ein notwendiges Element, um die Fehler dieser
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Haushalte zu beheben und zu einer insgesamt effizienteren
Allokation zu führen.

Abschließend ist zu bemerken, dass auch die Finanzkom-
petenz von Privatanlegern Einfluss auf das Investitionsver-
halten und auf die Stärke mit der sie Verhaltensverzerrun-
gen unterliegen hat. So machen Haushalte mit geringer Fi-
nanzkompetenz häufiger Fehler bei Investitionen (Campbell,
2006) und erzielen bei der selbst verwalteten Geldanlage im
Vergleich zu Haushalten mit hoher Finanzkompetenz durch-
schnittlich 50 Basispunkte weniger an Rendite (von Gaude-
cker, 2015). Besonders Haushalte mit mangelnder finanzi-
eller Kompetenz benötigen daher Hilfe bei Investitionsent-
scheidungen.

3. Finanzberatung

Laut Sharpe (2011) führt die Delegation der Portfoliose-
lektion an Berater als eine Form der Arbeitsteilung dazu, dass
Skaleneffekte im Bereich der Informationsakquisition ermög-
licht werden. Die Berater können daher die Kosten des Infor-
mationserwerbs auf mehrere Klienten verteilen, was das Po-
tential für eine verbesserte aggregierte Portfolioperformance
bietet. Jedoch beinhaltet laut Hackethal et al. (2012) die De-
legation der Entscheidung Kosten in Form von Gebühren und
führt zu einem Prinzipal-Agenten-Problem zwischen Kunde
und Berater. Daher ist es für den individuellen Haushalt frag-
lich, ob der aus der Beratung gewonnene Nutzen größer ist
als die fälligen Gebühren.

Nachfolgend wird der Einfluss der konventionellen Fi-
nanzberatung auf die Nettorendite, Diversifikation und Per-
sonalisierung der Klientenportfolios untersucht. Dabei wird
besonders der Interessenkonflikt, dem viele Finanzberater
unterliegen und dessen Auswirkungen auf Gebührenzahlun-
gen und Portfoliostruktur ausführlich analysiert. Anschlie-
ßend wird betrachtet, inwiefern durch die Beratung Verhal-
tensverzerrungen beim Anlageverhalten von Privatinvesto-
ren verändert werden. Abschließend wird eine alternative
Weise, wie Finanzberatung für Privatanleger Nutzen gene-
rieren kann, untersucht.

3.1. Einfluss der Anlageberatung auf die Nettorendite
Hackethal et al. (2012) führen anhand der Daten eines

deutschen Brokers und einer großen deutschen Geschäfts-
bank, welche ihren Klienten optionale Finanzberatung anbie-
ten, einen direkten Performancevergleich zwischen den Port-
folios, welche Beratung in Anspruch nehmen und den Port-
folios, welche ohne Beratung geführt werden, durch. Sie fin-
den, dass Portfolios, welche von Beratern erstellt werden, im
Vergleich zu Portfolios ohne Beratereinfluss, durchschnittlich
weniger Nettorendite bieten. Weiterhin sind die Sharpe Ra-
tios der Portfolios mit Beratungseinfluss niedriger. Insgesamt
bieten die Portfolios mit Beratung also weniger Nettorendite
pro Einheit übernommenes Risiko. Hackethal et al. (2012)
ziehen daher das Fazit, dass viele Finanzberater letztendlich
mehr Gebühren verlangen, als sie an Rendite für die Klienten
generieren.

Diese Ergebnisse stimmen mit den Schlussfolgerungen
von Foerster et al. (2017) überein, welche den Einfluss der Fi-
nanzberater auf die Vermögensanlage kanadischer Haushalte
untersuchen. Diese schließen aus ihrer Analyse, dass Berater
für den Klienten kaum Wert durch Wertpapierauswahl oder
durch die Wahl von günstigen Kaufs- und Verkaufszeitpunk-
ten generieren. Die Klienten schneiden durchschnittlich 2,5%
schlechter ab als ein passiver Vergleichsindex.

Der Grund für den negativen Einfluss auf die Nettorendi-
te liegt laut Foerster et al. (2017) und Hackethal et al. (2012)
vor allem in den Gebühren, die Klienten bezahlen. Mullaina-
than et al. (2012) gehen davon aus, dass die hohen Gebüh-
ren bei der Beratung durch Interessenkonflikte von Beratern
ausgelöst sind. Die Ursachen und der Einfluss des Interessen-
konfliktes werden daher nachfolgend betrachtet.

3.1.1. Ursachen des Interessenkonfliktes
Der Interessenkonflikt, dem Berater ausgesetzt sind, ent-

steht laut Gerhardt und Hackethal (2009) beispielsweise da-
durch, dass ein bei einer Bank angestellter Berater einen
bestimmten Anteil der Handelsgebühren seines Klienten als
Vergütung erhält. Daher hat der Berater einen hohen Anreiz
dem Klienten eine größere Handelsaktivität und gebühren-
intensivere Produkte zu empfehlen als der Klient tatsächlich
benötigt (Gerhardt und Hackethal, 2009). Weiterhin gibt es
auch Produkte für die Berater Extra-Provisionen erhalten,
wenn sie diese dem Klienten verkaufen (Hackethal et al.,
2010). Wie Inderst und Ottaviani (2012a) anhand eines Mo-
dells zeigen, sind die Vergütungsstrukturen in der Finanzbe-
ratung allgemein so gestaltet, dass der Berater ein höheres
Gehalt erhält, wenn er die Gebührenzahlungen des Klienten
in die Höhe treibt und nicht im besten Interesse des Klienten
handelt. So ist es für den Berater die optimale Handlungswei-
se naive Klienten auszunutzen, so dass diese vor allem durch
indirekte Gebühren, wie z.B. Provisionen, mehr bezahlen, als
wenn sie vorher einen fixen Betrag für die Beratung gezahlt
hätten. Daher hat es für Klienten merklich negative Effekte,
wenn sie sich des Interessenkonfliktes eines Beraters nicht
bewusst sind.

Allerdings gibt es auch mehrere Faktoren, die dazu bei-
tragen, dass viele Privatinvestoren sich leicht von Beratern
manipulieren lassen und somit egoistischen Beratern ermög-
lichen, sie leicht auszunutzen. So schlussfolgern Chater et al.
(2010) aus einer Umfrage, dass einigen Privatinvestoren gar
nicht bewusst ist, dass bei vielen Finanzberatern ein Interes-
senkonflikt besteht. Mehr als die Hälfte der 6000 Befragten
dachte, dass sie von dem Finanzberater bzw. den Angestell-
ten eines Fondsanbieters vollständig unabhängige Beratung
erhielten. Nur eine Minderheit nahm an, dass der Vermittler,
durch den sie vor der Befragung das Anlageproduktprodukt
gekauft hatten, einen Bonus oder eine Provision für den Ver-
kauf erhielt.

Doch wie Lusardi und Mitchell (2007) argumentieren,
können viele Privatanleger, selbst wenn sie sich über den
Interessenkonflikt bewusst sind, nicht einschätzen ob die
Empfehlungen des Beraters angebracht sind. So haben pri-
vate Haushalte mit wenig finanzieller Allgemeinbildung
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typischerweise sehr wenig Erfahrung beim Vergleich von
Standard-Maßeinheiten bei der Wertpapierauswahl. Diese
Haushalte können, von den Finanzberatern empfohlene Port-
folios, daher nur schwer bewerten und nicht einschätzen, ob
die erhaltene Beratung adäquat ist.

Weiterhin finden Monti et al. (2014), dass viele Investo-
ren mit geringer Finanzkompetenz, aufgrund des mangeln-
den Wissens, die empfohlenen Wertpapiere kaum hinterfra-
gen und ihre Anlageentscheidung letztendlich nur auf dem
Vertrauensgefühl zu ihrem Berater basieren. So identifizieren
sie in einer Umfrage, dass die Bildung des Vertrauens zu dem
Berater stark abhängig von der Kommunikationsweise des
Beraters ist und nicht auf Anlagevorschlägen beruht. Auch
Georgarakos und Inderst (2014) stellen fest, dass vor allem
die Bereitschaft in riskante Wertpapiere zu investieren, höher
ist, wenn Investoren mit wenig Finanzkompetenz ihrem Be-
rater vertrauen. Hingegen spiele für Haushalte mit größerer
finanzieller Bildung der wahrgenommene Verbraucherschutz
bei der Anlage in riskante Wertpapiere eine bedeutende Rol-
le.

Insgesamt ist zu erkennen, dass der Berater einen Ser-
vice anbietet, dessen Qualität für Privatinvestoren mit wenig
Finanzkompetenz ex ante nur sehr schwierig einzuschätzen
ist (Monti et al., 2014). Diese Informationsasymmetrie kann
dazu führen, dass ein Berater nicht im besten Interesse des
Klienten handelt, sondern die Gebührenzahlungen des Klien-
ten aus eigenem Interesse erhöht (Monti et al., 2014).

3.1.2. Auswirkungen des Interessenkonfliktes
Bisher wurde die Evidenz betrachtet, dass ein Interessen-

konflikt besteht. Nachfolgend wird untersucht, ob Finanz-
berater den bestehenden Interessenkonflikt auch tatsächlich
ausnutzen. Dabei wird zunächst belegt, dass durch Finanz-
berater eine Erhöhung der Transaktionsanzahl, welche mit
höheren Transaktionsgebühren einhergeht, verursacht wird.
Weiterhin wird nachgewiesen, dass Finanzberater verstärkt
Produkten mit Verkaufsanreiz und aktive Investmentfonds,
mit hohen Gesamtkosten, vertreiben. Dadurch entsteht ein
Portfolio, welches nicht aus kostengünstigen Wertpapieren
besteht und somit von der in Kapitel 2.1 definierten optima-
len Portfoliozusammensetzung abweicht.

Mit Hilfe eines Datensatzes von einer deutschen Ge-
schäftsbank analysieren Gerhardt und Hackethal (2009),
wie sich das Anlageverhalten von Investoren, bevor sich die-
se entscheiden regelmäßig Finanzberatung zu beziehen, von
dem Anlageverhalten danach unterscheidet. Sie finden, dass
die höhere Handelsaktivität und die höheren Gebühren nur
in den ersten beiden Monaten nach der Beratung auftreten.
Ab dem dritten Monat nach der Beratung gehen die Gebüh-
ren und die Handelsaktivität wieder auf das ursprüngliche
Niveau zurück. Die höhere Handelsaktivität in den ersten bei-
den Monaten ist dabei eindeutig durch den Berater initiiert.
Sie argumentieren, dass die Finanzberater die Handelsak-
tivitäten und Transaktionskosten in den ersten beiden Mo-
naten infolge der Restrukturierung des Portfolios erhöhen.
Ob tatsächlich eine Restrukturierung notwendig gewesen ist,
geht aus ihren Daten nicht hervor. Weiterhin schlussfolgern

Gerhardt und Hackethal (2009) aus dem Fakt, dass die Ge-
bühren ab dem dritten Monat wieder auf das ursprüngliche
Level zurückgehen, dass die Berater den Interessenkonflikt
nicht ausnutzen, um Klienten teure Produkte mit hohen Ge-
samtkosten zu verkaufen. Allerdings scheinen Berater den
Klienten vor allem Produkte zu empfehlen, welche keine Ex-
tragebühren verursachen, aber Provisionszahlungen für den
Berater enthalten. Die Eignung der empfohlenen Produkte
mit Provision für das individuelle Portfolio kann aus den Da-
ten nicht ermittelt werden und sollte daher in Frage gestellt
werden.

Es gibt weitere Evidenz zum Einfluss auf das Handels-
verhalten in Hackethal et al. (2010). Diese untersuchen ad-
ministrative Daten einer deutschen Geschäftsbank und eine
mit den Kunden durchgeführten Umfrage, wobei alle befrag-
ten Kunden bei dieser Bank über ein Portfolio mit Anlagebe-
ratung verfügen. Eine höhere Handelsaktivität der Kunden
führt dabei zu höheren Umsätzen für die Bank. Im Unter-
schied zu Gerhardt und Hackethal (2009) stellen Hackethal
et al. (2010) fest, dass die Anleger, welche sich stark auf ih-
ren Berater verlassen, nicht nur in den ersten beiden Mo-
naten, sondern auch über längere Zeiträume mehr handeln.
Darüber hinaus weisen die Ergebnisse von Hackethal et al.
(2010) darauf hin, dass höhere Handelsaktivität der Klienten
auch explizit durch den Berater ausgelöst ist, denn die Klien-
ten werden vor der Durchführung von Transaktionen größ-
tenteils vom Berater kontaktiert. Die Folgerung, dass Anleger
unter dem Einfluss von Finanzberatern durchgängig mehr
handeln, stimmt auch mit den Ergebnissen von Bluethgen
et al. (2008) und Shapira und Venezia (2001) überein. So
ermitteln Bluethgen et al. (2008), dass beratene Klienten im
Jahr ungefähr 180 Euro mehr Transaktionskosten bezahlen.

Des Weiteren identifizieren Hackethal et al. (2010) über-
einstimmend mit Gerhardt und Hackethal (2009), dass Klien-
ten mit einer höheren Wahrscheinlichkeit in Wertpapiere, für
welche die Berater einen Verkaufsanreiz haben, investieren.
Weiterhin finden Mullainathan et al. (2012), dass sich der In-
teressenkonflikt auch so auswirkt, dass den Klienten zu viele
aktive Investmentfonds, welche zu einer höheren Gesamtkos-
tenquote führen, empfohlen werden. Sogar wenn ein Kun-
de in ihrer Studie bereits über ein gut diversifiziertes Index-
Portfolio verfügte, rieten Berater zu einer Investition in aktive
gemanagte Fonds mit höherer Gebühr. Weiterhin wurden die
Gebühren von aktiven Investmentfonds heruntergespielt. So
argumentierten Berater etwa, dass eine Gebühr von 2% nicht
viel über dem Durchschnitt liege. Verglichen mit der Gebühr
eines passiven Fonds, welche laut Uhl und Rohner (2018)
häufig nicht über 0,4% liegt, sind 2% jedoch viel.

3.1.3. Umgang mit dem Interessenkonflikt
Aus dem vorherigen Gliederungspunkt lässt sich schluss-

folgern, dass aufgrund des Interessenkonfliktes die Berater
die Gebührenzahlungen der Klienten in die Höhe treiben. Es
gibt aber Möglichkeiten, wie die Auswirkungen des Interes-
senkonflikts verringert werden können. Laut Calcagno und
Monticone (2015) können Klienten mit hoher finanzieller Bil-
dung einer unvorteilhaften Beratung entgegenwirken, indem
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sie den Berater mehr überwachen. Hingegen sollten sich Kli-
enten mit geringer finanzieller Kompetenz eine zusätzliche
Meinung eines zweiten Beraters einholen.

Weiterhin ist eine zunehmende Regulierung der Berater
eine Möglichkeit, wie der Einfluss der Finanzberatung ver-
bessert werden kann. Das Thema des Verbraucherschutzes
durch Regulierung geht über den Rahmen der Arbeit hinaus.
Inderst und Ottaviani (2012b) bieten jedoch ein Modell, wel-
ches den Einfluss von verschiedenen Regulierungsansätzen
auf die Qualität der Finanzberatung näher beschreibt.

3.2. Einfluss der Anlageberatung auf die Diversifikation
Insgesamt ist ein Anstieg der Portfoliodiversifikation

durch viele Maßnahmen der Finanzberatung zu beobachten.
So finden Gerhardt und Hackethal (2009) übereinstimmend
mit Shapira und Venezia (2001), dass Finanzberatung die Di-
versifikation der Portfolios von Privatinvestoren durch eine
Steigerung der Anzahl der gehaltenen Wertpapiere erhöht.
Darüber hinaus führt laut Gerhardt und Hackethal (2009)
auch eine gleichmäßigere Gewichtung einzelner Wertpapier-
positionen und die Steigerung der Anzahl der ausländischen
Wertpapiere zu einem höheren Diversifikationseffekt.

Auch Hackethal et al. (2012) und Bluethgen et al. (2008)
finden übereinstimmend, dass die Diversifikation von Port-
folios durch Finanzberatung ansteigt. So stellen Hackethal
et al. (2012) und Bluethgen et al. (2008) fest, dass durch Be-
ratung die Anzahl der Investmentfonds ansteigt und der An-
teil einzelner Aktien am Portfolio zurückgeht. Im Datensatz
von Hackethal et al. (2012) halten Privatinvestoren, welche
ihre Portfolios selbst verwalten, ungefähr 60% einzelne Akti-
en, bei beratenen Portfolios wurden diese auf 20% reduziert.

Weiterhin ermitteln Gerhardt und Hackethal (2009), dass
Berater die Diversifikation zwischen verschiedenen Anlage-
klassen erhöhen. So liegt in ihrem Datensatz der Anteil, der
am Aktienmarkt investiert wird vor Finanzberatung bei 87%
und wird danach auf 77% vermindert.

3.3. Personalisierung bei der Anlageberatung
Foerster et al. (2017) fanden anhand der Daten von über

10.000 kanadischen Finanzberatern und deren zugehörigen
Klienten heraus, dass Berater zwar die Portfoliozusammen-
setzung von Klienten wesentlich beeinflussten, jedoch nur
bedingt Personalisierung boten. Ihre Untersuchung bezogen
sie dabei auf Risikotoleranz, Alter, Einkommen, Beruf, fi-
nanzielle Allgemeinbildung und Investitionshorizont der Kli-
enten. Die Charakteristika der Klienten erklärten insgesamt
nur 12% der Variation des riskanten Anteils des Portfolios.
Berater-bezogene Eigenschaften hatten jedoch mit 22% eine
deutliche höhere Erklärungskraft. Daher stellten sie die The-
se auf, dass anstatt Portfolios zu personalisieren, die Berater
für jeden Klienten ein ähnliches Portfolio zusammensetzten.

Bei einer weiteren Untersuchung der Änderung der Port-
folioallokation nach Beraterwechsel fanden Foerster et al.
(2017), dass sich die Portfoliozusammensetzung nach dem
Beraterwechsel von der für den alten Berater üblichen Al-
lokation zu der für den neuen Berater üblichen Allokation

verschob. Zudem ermittelten sie bei einer Analyse der eige-
nen Portfolios der Berater, dass die Risiko-Rendite-Präferenz
der Berater die stärkste Erklärungsvariable für das Risiko-
Rendite-Profil der Klienten war. Foerster et al. (2017) schlos-
sen daraus, dass ihre These stimmt und Finanzberater ihre
eigenen Präferenzen auf den Kunden übertrugen, unabhän-
gig davon ob dies für den individuellen Kunden passend war.
Die Personalisierung durch konventionelle Finanzberatung
ist daher als mangelhaft anzusehen.

3.4. Einfluss auf Verhaltensverzerrungen von Privatinvesto-
ren

Im Folgenden wird betrachtet, wie Finanzberatung Ver-
haltensverzerrungen von Privatinvestoren reduzieren. Die
Reduktion von Verhaltensverzerrungen kann gleichzeitig
auch einen positiven Einfluss auf die Rendite oder Diver-
sifikation des Portfolios des Klienten haben. Ob ein Effekt
auf Rendite oder Diversifikation vorhanden ist, wird hier
aber nicht noch einmal gesondert betrachtet.

Bei der Untersuchung von Daten einer israelischen Mak-
lerfirma fanden Shapira und Venezia (2001), dass Finanzbe-
ratung zu einer Reduktion des in Punkt 2.2 erläuterten Dis-
positionseffekt führte. Dabei verwendeten sie zur Messung
des Dispositionseffektes den Ansatz von Schlarbaum et al.
(1978). In ihrer Studie untersuchten Shapira und Venezia
(2001) von Privatinvestoren eigenständig verwaltete Portfo-
lios, als auch Portfolios, welche von Berater betreut wurden.
Insgesamt wiesen die von Beratern betreuten Portfolios den
Dispositionseffekt weniger stark auf als unabhängig von Pri-
vatanlegern verwaltete Portfolios. So betrug die Differenz in
der Haltedauer von Aktien mit Verlusten gegenüber Aktien
mit Gewinnen bei betreuten Portfolios nur 30,58 Tage und
bei eigenständig verwalteten Portfolios hingegen 43,03 Ta-
ge.

Laut Mullainathan et al. (2012) hat Finanzberatung hin-
gegen einen ambivalenten Einfluss auf Verhaltensverzerrun-
gen. Wie diese fanden, verstärkten Finanzberater Verhaltens-
verzerrungen, welche in ihrem Interesse waren, während sie
die Verhaltensverzerrungen, welche keine Gebühren gene-
rierten, aufhoben. In ihrer Studie überprüften sie die Anlage-
empfehlungen von Finanzberatern mit Hilfe von geschulten
Probanden, welchen zuvor Testportfolios zugewiesen wur-
den. Unter den Testportfolios befanden sich zwei Portfolios,
welche eine Verhaltensverzerrung des Probanden implizier-
ten. Ein Portfolio simulierte durch einen hohen Anteil, der
nur in einen Sektor investiert wurde, die Verhaltensverzer-
rung Trendverfolgung. Im zweiten Portfolio wurde ein bedeu-
tender Anteil in die Arbeitgeberaktie investiert. Von diesen
beiden Verhaltensverzerrung ist die Trendverfolgung im In-
teresse des Beraters, da dadurch mehr Transaktionen erfol-
gen und somit mehr Gebühren generiert werden, während
der Berater aus einer hohen Investition in die Arbeitgeberak-
tie keinen Nutzen zieht. Das dritte Testportfolio bestand aus
kurzfristigem Bankguthaben und das vierte setzte sich aus di-
versifizierten und kostengünstigen Indexfonds zusammen. In
der Auswertung fanden Mullainathan et al. (2012), dass Fi-
nanzberater häufig die Verhaltensverzerrung, einer hohen In-
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vestition in die Arbeitgeberaktie, korrigierten. Hingegen wa-
ren die Berater weitgehend unterstützend für das Portfolio
mit der Verhaltensverzerrung Trendverfolgung, welches wei-
tere Gebühren generierte. Insgesamt entstand der Eindruck,
dass die Berater nicht mit dem Klienten agierten, um eine po-
sitive Veränderung des Portfolios des Klienten zu bewirken,
sondern dass sie Verhaltensverzerrungen ausnutzten um Ge-
bühren zu generieren.

3.5. Alternatives Betrachtungsmodell der Finanzberatung
Die bisher betrachtete Literatur lässt darauf schließen,

dass viele Privatinvestoren mit einem kostengünstigen und
gut diversifizierten Indexfonds langfristig besser abschnei-
den könnten, als wenn sie Finanzberater konsultieren wür-
den (vgl. Foerster et al. (2017)). Jedoch bietet Finanzbera-
tung den Klienten auch anderen Nutzen, der über den Zu-
gang zu einem diversifizierten Portfolio hinausgeht.

Laut Gennaioli et al. (2015) ist die Empfehlung und Über-
wachung eines Portfolios nur ein Teil der Leistung die Finanz-
berater für Investoren erbringen. In ihrer Publikation „Money
Doctors“ entwickeln sie eine alternative Sichtweise auf die Fi-
nanzberatung, in der Klienten vor allem daraus Nutzen zie-
hen, dass Berater den Kunden geistigen Frieden bei einer ri-
sikoreicheren Wertpapierallokation ermöglichen. Ihr Modell
basiert auf der Annahme, dass Investoren wenig Finanzkom-
petenz besitzen und zu nervös oder ängstlich sind, um selbst
riskante Anlagen zu tätigen.

Die Aufgabe des Finanzberaters ähnelt in ihrem Modell
dabei der eines Doktors. Dem Finanzberater wird wie einem
Doktor vom Kunden aus Vertrauen entgegengebracht. Auf-
grund des mangelhaften Wissens des Kunden über Finanzan-
lage genau wie auch über Medizin, verlässt sich dieser kom-
plett auf den gegebenen Ratschlag. Die Wertpapierallokation
des Klienten wird daher wesentlich durch das Vertrauen zu
dem eigenen Berater beeinflusst. Im Gegensatz zu Georgara-
kos und Inderst (2014), welche Vertrauen als Sicherheit für
den Klienten sehen, dass das investierte Geld nicht entwen-
det wird, betrachten Gennaioli et al. (2015) Vertrauen unter
dem Aspekt, dass die Angst der Privatinvestoren beim Inves-
tieren in risikoreiche Anlagen verringert wird. Nach diesem
Modell reduziert das Vertrauen des Klienten in den Berater
das für den Klienten wahrgenommene Risiko und ermöglicht
dem Berater Gebühren zu verlangen.3

4. Robo Advisor

Den ersten großen Umbruch im Markt der Vermögens-
verwaltung gab es durch das Entstehen von Online-Brokern
und Online-Banking Plattformen, welche die Geldanlage zu

3Das Vertrauensverhältnis spielt in der Beziehung des Beraters zum Kli-
enten eine bedeutende Rolle. Wie genau sich Vertrauen zwischen Berater
und Klient bildet lässt sich beispielsweise mit der Theorie der „Honest Si-
gnals“ von Pentland (2008) erklären. Bei den „Honest Signals“ handelt es
sich um unterbewusste, nicht-verbale Kommunikation, welche unausgespro-
chene Nachrichten übermittelt.

günstigeren Preisen als bei Filialbanken ermöglichten (Si-
roni, 2016). Durch die Robo Advisor kommt es zu einer
zweiten Welle der Digitalisierung und einem erneuten Um-
bruch im Geschäftsmodell der Vermögensverwaltung, wel-
cher durch die digitale Innovation, die mit den Robo Advisors
einhergeht, ausgelöst wird (Sironi, 2016). Auch Baghai et al.
(2018) sehen die Branche der Financial Services und Vermö-
gensverwaltung im Umbruch. Die Reduzierung der Kosten
durch Automatisierung und das digitale Akquirieren und
Abfertigen von Kunden kann zu überproportionaler Markt-
anteilssteigerung und einer Änderung der bisher bewährten
Geschäftsmodelle führen. Dabei trägt zum Erfolg der Ro-
bo Advisor bei, dass das niedrige Zinsniveau es zunehmend
schwerer macht, die hohen Gebühren der konventionellen
Berater zu rechtfertigen (Faloon und Scherer, 2017).

Im nachfolgenden Teil der Arbeit werden die Robo Ad-
visor und deren Einfluss auf das Anlageverhalten von Pri-
vatinvestoren untersucht. Zunächst wird zum besseren Ver-
ständnis der Robo Advisor das Geschäftsmodell und die Kun-
dengruppe näher beleuchtet. Anschließend wird der Inter-
essenkonflikt zwischen Robo Advisor und Klient betrachtet,
welcher zwar nicht so ausgeprägt ist, wie der bei der kon-
ventionellen Beratung, aber nicht vernachlässigt werden soll-
te. Dann wird der Einfluss der Beratung durch Robo Advisor
bezüglich Nettorendite, Diversifikation und Personalisierung
auf die Portfolios der Klienten untersucht. Zuletzt wird der
konkrete Einfluss von Beratung auf Verhaltensverzerrungen
betrachtet.

4.1. Der Markt für Robo Advisor
Baisch und Weber (2016) und Fischer (2017) identifizie-

ren verschiedene Ausgestaltungen des Geschäftsmodells der
Robo Advisor, welche sich je nach Anbieter unterscheiden.
Dabei fungieren Robo Advisor sowohl als Vermögensverwal-
ter oder auch nur als simpler Anlageberater. Weiterhin kön-
nen Robo Advisor auch einer etablierten Bank zugeordnet
oder eine selbstständige Plattform sein. Nachfolgend werden
die bestehenden Formen digitaler Anlageberatung differen-
zierter betrachtet, um ein klares Bild der Beratungsweise von
Robo Advisors zu erlangen und Unterschiede zu konventio-
neller Beratung aufzuzeigen.

Der folgende Absatz ist an Baisch und Weber (2016) an-
gelehnt. Als Vermögensverwalter agieren Robo Advisor auto-
nom und treffen voll automatisiert Handelsentscheidungen,
aber sie bleiben dabei im Rahmen einer mit dem Klienten ver-
einbarten Anlagestrategie. Robo Advisor, welche als Vermö-
gensverwalter agieren, sind genau wie menschliche Verwal-
ter auch einer Fürsorgepflicht für das anvertraute Vermögen
unterworfen. Wenn Robo Advisor hingegen als Anlageberater
agieren, liefern sie dem Klienten lediglich eine Hilfestellung,
wie sein Vermögen bestmöglich zu investieren wäre, dabei
erfolgt die Umsetzung der Handlungsempfehlung durch den
Klienten selbst.

Laut Fischer (2017) agiert der Großteil der Robo Advi-
sor als Vermögensverwalter. Diese positionieren sich als neue
Markteinsteiger komplett gegenteilig zum klassischen Ver-
mögensverwaltungsgeschäft. Das heißt, sie verzichten in ih-
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rem Beratungsprozess gänzlich auf den persönlichen Kontakt
eines Beraters zum Kunden, stattdessen erfolgt die ganze Be-
ratung online und ist vollständig automatisiert, was unter an-
derem zu einer flacheren Kostenstruktur führt (Kaya, 2017).
Wie Abbildung 1 verdeutlicht, verlangen Robo Advisor in den
Vereinigten Staaten nur einen Bruchteil der Verwaltungsge-
bühren eines konventionellen Beraters.

Robo Advisor bieten im Vergleich zur konventionellen Be-
ratung auch weitere Vorteile. So führen viele Robo Advisor
eine automatische Strategie zur Verminderung der Steuer-
zahlungen auf die Wertpapiergewinne aus (D’Acunto et al.,
2017). Darüber hinaus vereinfachen und beschleunigen viele
Robo Advisor den Zugang und die Kommunikation mit dem
Klienten, da sie von überall online zugänglich sind (Baisch
und Weber, 2016) und bei Marktveränderungen den Klienten
über Push-Nachrichten oder eine E-Mail informieren können
(Jung et al., 2018).

Prinzipiell fokussieren sich Robo Advisor auf die Bera-
tung von Privatinvestoren unabhängig von deren Vermögen
(Jung et al., 2018). Jedoch liegt die durchschnittliche Portfo-
liogröße bei marktführenden Robo Advisors wie Betterment
oder Wealthfront im Bereich von 20 Tausend bis 40 Tau-
send US-Dollar (Cocca, 2016). Die Klienten von Robo Ad-
visors sind also meistens Personen mit geringem Wohlstand.
Die Ursache dafür liegt darin, dass die Kundengruppen mit
höherem Wohlstand von konventionellen Vermögensverwal-
tern oder Beratern bedient werden. Die konventionellen Ver-
mögensverwalter fokussieren sich auf Personen mit einem li-
quiden Vermögen von über 500.000 Euro (Cocca, 2016). Die
Zielgruppe der Vermögensberater setzt sich aus Klienten mit
Anlagebeträgen ab 50.000 Euro zusammen (Fischer, 2017).
Konventionelle Berater betreuen ungerne Klienten mit gerin-
gem Vermögen, da sie für den gleichen Beratungsaufwand
geringeren Umsatz generieren (Fischer, 2017). Somit ver-
blieb die Personengruppe mit geringem Vermögen bislang
meist ohne professionelle Beratung und kann nun durch Ro-
bo Advisors bedient werden (Cocca, 2016). Durch die Digita-
lisierung des Beratungsprozesses kann dieser von Robo Ad-
visors auch bei den kleinen Anlagebeträgen gewinnbringend
gestaltet werden (Fischer, 2017).

Laut Fisch et al. (2017) ist für eine bestimmte Personen-
gruppe auch eine Kombination aus automatisierter Anlage-
beratung mit einem persönlichen Berater sinnvoll. So bietet
beispielsweise der in den USA etablierte Robo Advisor Better-
ment neuerdings auch zusätzliche telefonische Beratung ge-
gen eine leicht höhere Verwaltungsgebühr an (Eule, 2017).
Dies ermöglicht anspruchsvolleren Kunden eine persönliche
Meinung einzuholen, während sie gleichzeitig geringere Ge-
bühren für die Vermögensverwaltung zahlen als bei einem
persönlichen Berater (Fisch et al., 2017). Eine weitere Form
des Einsatzes automatisierter Beratung besteht bei bereits
etablierten Finanzberatern und Banken in Kombination mit
deren bisheriger Beratungsleistung (D’Acunto et al., 2017).

4.2. Interessenkonflikte bei der Beratung durch Robo Advi-
sor

Bei Finanzberatern hat der Interessenkonflikt zwischen
Berater und Klient einen bedeutenden Einfluss auf die An-
lageempfehlungen und die Nettorendite des Klienten. Daher
wird nachfolgend ausführlich beleuchtet, inwiefern Robo Ad-
visor durch Interessenkonflikte beeinflusst werden.

Wesentliche Aussagen im folgenden Absatz basieren auf
Baisch und Weber (2016). In den Vereinigten Staaten, geht
die Betrachtung des Interessenkonfliktes mit der Betrach-
tung, ob Robo Advisor der „fiduciary duty“ nachkommen,
also ob sie als Treuhänder handeln, einher. Das Handeln als
Treuhänder ist vor allem für die Regulierung von Robo Ad-
visors von Bedeutung und meint, dass im besten Interesse
des Klienten gehandelt wird. Seit einer Erklärung der US-
Börsenaufsichtsbehörde, der Security and Exchange Com-
mission (SEC)4, welche Investoren vor automatisierter Anla-
geberatung warnt, wird in den Vereinigten Staaten daran ge-
zweifelt, dass Robo Advisor die Pflichten eines Treuhänders
wahrnehmen. Unter Berücksichtigung der Erklärung der SEC
betrachtet Fein (2015) die Nutzungsbedingungen von Robo
Advisors und schließt, dass diese ungeeignet sind, um ange-
messene Beratung zur Altersvorsorge zu geben, sowie nicht
als Treuhänder agieren können. Laut Fein (2015) bieten Ro-
bo Advisor weder personalisierte noch unvoreingenommene
oder kostengünstige Beratung. Da sie jedoch lediglich die
Nutzungsbedingungen einzelner und nicht notwendigerwei-
se repräsentativer Robo Advisor analysiert, erscheint ihre
Bewertung der Robo Advisor verzerrt.

Im Gegensatz zu Fein (2015) folgert Ji (2017) aus der Be-
trachtung der gesetzlichen Grundlage, dem Investment Advi-
sor Act von 1940, dass Robo Advisor sehr wohl in der Lage
sind Finanzberatung als Treuhänder zu leisten. Ji (2017) ar-
gumentiert dabei, dass die Leistungen, die durch einen Fi-
nanzberater erbracht werden, nicht eindeutig festgeschrie-
ben sind und daher auch angepasst werden können. So ist
in der zugehörigen Regulierung nicht vorgeschrieben, dass
der Finanzberater über allumfassende Information, über den
Klienten verfügen muss oder das menschliche Einschätzung
bei der Beratung notwendig ist. Klienten, die Beratung durch
Robo Advisors suchen, akzeptieren eher mögliche Einschrän-
kungen bei der Beratungsleistung im Austausch für andere
Vorteile, wie eine geringere Verwaltungsgebühr oder einen
niedrigeren Mindestanlagebetrag.

Ji (2017) sieht jedoch übereinstimmend mit Fein (2015)
die Interessenkonflikte bei Robo Advisors als problematisch
an. Laut Ji (2017) liegt im Gegensatz zu persönlichen Bera-
tern, bei Robo Advisors der Interessenkonflikt aber nicht auf
der Ebene zwischen dem angestellten Berater und dem Klien-
ten, sondern zwischen dem Beratungsunternehmen und dem
Klienten. Das kann dazu führen, dass der Algorithmus so ge-
staltet wird, dass er Empfehlungen für den Klienten gibt, aus
denen auch der Robo Advisor einen Nutzen zieht. Es beste-
hen bei Robo Advisors Interessenkonflikte, wenn eine Ver-
flechtung zwischen dem Dienstleister zur Durchführung der

4Siehe für die Erklärung der SEC unter: Security Exchange Comission.
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Abbildung 1: Durchschnittliche Verwaltungsgebühren auf 100.000 USD; Quelle: Kaya (2017, S. 9).

Wertpapiertransaktionen und dem Robo Advisor selbst vor-
liegt. Fein (2015) sieht eine Verflechtung bei einem Robo Ad-
visor, da dieser in seinen Nutzungsbedingen offenlässt, ob er
Zahlungen von dem Dienstleister, der die Wertpapiertrans-
aktionen durchführt, erhält. Weiterhin ist es laut Ji (2017)
üblich, dass der Abwickler der Wertpapiertransaktionen ein
Tochterunternehmen des Robo Advisors ist.5 Diese Verflech-
tung führt zu einem Interessenkonflikt, wenn der Algorith-
mus des Robo Advisor so gestaltet ist, dass die finanziellen
Interessen des Gesamtunternehmens vor den Interessen des
Klienten Vorrang haben. So können beispielsweise für den
Klienten unvorteilhafte große Spannen zwischen Geld- und
Briefkurs beim Handeln entstehen, da der Robo Advisor die
Transaktionen immer durch sein Tochterunternehmen durch-
führen lässt, unabhängig davon, ob dieses die besten Kondi-
tionen bietet (Ji, 2017).

Im Vergleich zur konventionellen Finanzberatung, bei der
ein Interessenkonflikt auf den Ebenen Berater zu Klient und
Beratungsunternehmen zu Klient vorliegt, kann der Interes-
senkonflikt bei Robo Advisors reduziert werden, da er sich
nur zwischen Beratungsunternehmen und Klient abspielt (Ji,
2017). Weiterhin trägt zur Verringerung des Interessenkon-
fliktes durch eine Verringerung von Informationsasymme-
trie bei, dass Robo Advisor große Transparenz bei Gebühren
schaffen und online Informationen bereitstellen die erklären,
wie bei der Portfoliooptimierung vorgegangen wird (Fisch
et al., 2017).

Der Interessenkonflikt bei Robo Advisors hat im Gegen-
satz zu dem bei konventionellen Beratern keinen Einfluss
auf die Anlageempfehlungen. Jedoch ist die Berücksichti-
gung des Interessenkonfliktes für die zukünftige Regulierung
relevant. So fordert Ji (2017), dass Robo Advisor zukünf-
tig offenlegen müssen, ob durch den Algorithmus für den

5Beispielsweise ist die Firma Betterment Securities ein Tochterunterneh-
men des etablierten Robo Advisor Betterment und gleichzeitig deren Ab-
wickler für Wertpapiertransaktionen (Betterment LLC, 2018).

Klienten unvorteilhafte Entscheidungen aufgrund von Inter-
essenkonflikten getroffen werden und wie stark diese die
Rendite des Klienten verringern.

4.3. Einfluss der Beratung auf die Nettorendite
Robo Advisor stellen die Portfolios der Klienten so zu-

sammen, dass hauptsächlich eine Investition in passive In-
dexfonds erfolgt (Jung et al., 2018). Passive Investmentfonds
sorgen nicht nur für ein stark diversifiziertes Portfolio, auch
die Gesamtkostenquote, welche angibt, wie viele Kosten jähr-
lich für das Management des Fonds anfallen, liegt in der Re-
gel nicht über 0,4% (Uhl und Rohner, 2018).

Das Investieren in passive Investmentfonds entspricht
auch der im Kapitel 2 definierten optimalen Anlagestrategie.
Durch das Einsparen der Gebühren wird die Nettorendite
des durchschnittlichen Investors im Vergleich zu einem von
konventionellen Beratern empfohlenen Portfolio erhöht. Da
in passive Indexfonds investiert wird, entspricht die Rendite
ungefähr der Rendite des Marktes.

4.4. Einfluss der Beratung auf die Diversifikation
Reher und Sun (2018) finden, dass Robo Advisor die Di-

versifikation erhöhen und bei Privatinvestoren zu einer höhe-
ren Sharpe Ratio führen. Um das Abschneiden von Robo Ad-
visor Portfolios und selbstverwalteten Portfolios zu verglei-
chen, ordnen sie Robo Advisor Portfolios einem kontrafakti-
schen selbstverwalteten Wertpapierportfolio zu. Sie folgern,
dass durch die Erhöhung des Anteils von Indexfonds, das von
Privatanlegern übernommene unsystematische Risiko stark
verringert wird.

Jedoch finden Faloon und Scherer (2017), dass die An-
zahl der Indexfonds, die in ein von Robo Advisors empfohle-
nes Portfolio einfließen, größer ist als tatsächlich notwendig.
Die Robo Advisor erreichen durch eine Erhöhung der Anzahl
der Indexfonds über das normale Maß aber keine Steigerung
in der Diversifikation. Eine größere Anzahl an Indexfonds zu
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empfehlen, ist eine Strategie, um die Komplexität des emp-
fohlenen Portfolios zu erhöhen. Kunden werden dadurch da-
von abgehalten, nur einen kleinen Teil ihres Geldes beim Ro-
bo Advisor anzulegen, während sie mit dem Großteil ihres
Geldes einfach das empfohlene Portfolio replizieren.

Der nachfolgende Abschnitt orientiert sich an D’Acunto
et al. (2017), welche fanden, dass Robo Advisor, vor allem für
Investoren, welche vorher nur wenige Wertpapiere hielten,
zu einer Erhöhung der Diversifikation führten. Sie untersuch-
ten dazu in Zusammenarbeit mit einem indischen Brokerhaus
einen Portfoliooptimierer, welcher für Klienten auf Basis ih-
rer bisher gehaltenen Aktien weitere Kaufs- und Verkaufs-
empfehlungen von Aktien generierte. Wie aus Abbildung 2
ersichtlich ist, erhöhte sich die Anzahl der gehaltenen Aktien
nach der Nutzung des Portfoliooptimierers, wenn die Inves-
toren vorher 10 Aktien oder weniger hielten. Für Investoren,
die vorher schon viele Aktien besaßen, sinkt jedoch die Zahl
der gehaltenen Aktien. Dies ist darauf zurückzuführen, dass
der Portfoliooptimierer empfahl Aktien zu verkaufen, welche
nach der Finanztheorie leerverkauft werden sollten.

Abbildung 3 kann entnommen werden, dass sich für In-
vestoren, welche vorher fünf Aktien oder weniger hielten, die
zusätzlich gehaltenen Aktien positiv auf das marktbereinigte
Risiko des Portfolios auswirkten. Für Investoren, welche vor-
her schon mehr als fünf Aktien hielten, war der Effekt auf das
Risiko jedoch geringer.

Jedoch sind die Ergebnisse von D’Acunto et al. (2017)
nur schwer mit denen von Reher und Sun (2018) zu ver-
gleichen und kaum auf Robo Advisors, welche den Klienten
Indexfonds empfehlen, zu übertragen, da sie einen Portfolio-
optimierer für einzelne Aktien und nicht für Investmentfonds
betrachten.

4.5. Personalisierung bei der Beratung durch Robo Advisor
Die Personalisierung der Anlageberatung durch Robo Ad-

visor steht häufig in der Kritik. Die Informationen, welche zur
Anfertigung einer individualisierten Empfehlung notwendig
sind, müssen bei der automatisierten Anlageberatung voll-
ständig durch den Fragebogen ermittelt werden. Der genaue
Aufbau der Fragebögen und wie die Informationen aus die-
sen zu einer Portfolioallokation führen, wird nachfolgend be-
trachtet.

4.5.1. Aufbau der Fragebögen
Die folgenden Abschnitte basieren auf Tertilt und Scholz

(2017). Um eine fundierte und personalisierte Anlageemp-
fehlung abgeben zu können, benötigen Robo Advisor mög-
lichst detaillierte Informationen über den Klienten. Weiter-
hin sind Finanzberater in Deutschland, zu welchen auch Ro-
bo Advisor zählen, verpflichtet Investor-spezifische Informa-
tionen zur Risikoeinordnung zu sammeln. Daher sind Frage-
bögen ein essentieller Bestandteil der Beratung durch Robo
Advisor.

Tertilt und Scholz (2017) untersuchen anhand einer
Stichprobe deutscher, britischer und US-amerikanischer Ro-
bo Advisor wie Antworten auf die Fragebögen die Portfolio-
empfehlung beeinflussen. Sie stellen dazu die Fragebögen

von Robo Advisors mit denen von Banken gegenüber und
vergleichen die empfohlenen Portfolios anhand der Aktien-
quote, welche als Indikator für das Risiko fungiert. Sie stellen
fest, dass Robo Advisor relativ wenig Fragen zur Einschät-
zung des Risikoprofils von Klienten stellen und kontroverser
Weise einige Fragen gar keinen Einfluss auf das Risikoprofil
haben. Ein Großteil der analysierten Robo Advisor basiert die
Investitionsvorschläge nur auf bis zu fünf Fragen. Die Frage-
bögen von Banken enthalten im Durchschnitt mehr Fragen
als die von Robo Advisors. Das lässt die Schlussfolgerung zu,
dass traditionelle Finanzberater eine präzisere Ermittlung
des Risikoprofils durchführen.

Ein Grund für die geringere Fragenanzahl der Robo Ad-
visor ist, dass sie eine Abwägung zwischen ausgefeilter Risi-
koanalyse und der Zeitdauer des Fragebogens treffen müs-
sen. Je mehr Zeit der Fragebogen in Anspruch nimmt, umso
wahrscheinlicher wird es, dass die potentiellen Kunden den
Prozess abbrechen und die Website des Robo Advisors ver-
lassen. Ein menschlicher Berater hingegen kann die Klienten
motivieren und den Fragebogen zusammen durchsprechen.

Zwei von Tertilt und Scholz (2017) analysierte Robo Ad-
visor schnitten im Hinblick auf Personalisierung besonders
schlecht ab. Obwohl der Fragebogen aus mehreren Fragen
bestand, hatte bei beiden nur die Frage nach dem vom Kli-
enten selbst eingeschätzten optimalen Risikolevel einen Ein-
fluss auf die Zusammensetzung des empfohlenen Portfolios.
Dies kann letztendlich kaum als Finanzberatung angesehen
werden, da man auf der Basis einer einzigen Frage ein Portfo-
lio in keiner Weise an die Bedürfnisse des Klienten anpassen
kann.

Doch auch wenn die Anzahl der Fragen, die zur Bestim-
mung des optimalen Portfolios herangezogen werden, groß
ist, kann daraus nicht geschlossen werden, dass das vom
Robo Advisor empfohlene Portfolio stark personalisiert ist.
Bei zwei weiteren untersuchten Robo Advisors gab es nur
drei verschiedene Portfolioempfehlungen, welche auf Basis
des Fragebogens vorgeschlagen wurden, obwohl vorher zehn
Antworten in die Entscheidung eingingen. Die Granularität
der Investitionsempfehlung von Robo Advisors weißt also be-
trächtliche Defizite auf.

4.5.2. Bestimmung des optimalen Portfolios
Nachfolgend wird betrachtet, wie Robo Advisor aus den

mit Fragebögen ermittelten Informationen Schlussfolgerun-
gen über das optimale Portfolio für den Investor ziehen. Die
Ausführungen dazu orientieren sich an Faloon und Scherer
(2017).

Robo Advisors stellen Fragen zu den Themen Anlagezie-
le, Risikotragfähigkeit und Risikoaversion. Es gibt zwei Mög-
lichkeiten, wie mit den gesammelten Informationen vorge-
gangen werden kann. Entweder werden die Antworten aus
allen drei Themengebieten in ein Bewertungsmodell übertra-
gen, welches ein spezifisches Portfolio auf dem Portfoliorand
zuweist oder es wird anhand der Informationen aus den Fra-
gen zu Anlagezielen und Risikotragfähigkeit eine Haushalts-
bilanz aufgestellt und mit Hilfe dieser und den Informationen
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Abbildung 2: Einfluss der Portfoliooptimierung auf die Aktienanzahl; Quelle: D’Acunto et al. (2017, S. 32).

Die Abbildung zeigt die Änderung in der Anzahl gehaltener Aktien einen Monat nach der Verwendung des Robo Advisor. Die
untersuchten Portfolios sind dabei entlang der x-Achse nach Anzahl der gehaltenen Aktien vor der Optimierung sortiert.

Abbildung 3: Einfluss der Portfoliooptimierung auf das Risiko; Quelle D’Acunto et al. (2017, S. 32).

Die Abbildung zeigt die Änderung im marktbereinigten Risiko für den Monat nach der Anlageberatung. Das marktbereinigte
Risiko berechnet sich dabei als Differenz zwischen der Volatilität des Portfolios und der Volatilität des Marktes.

zur Risikoaversion die Nachfrage nach riskanten Wertpapie-
ren ermittelt. Nachfolgend werden diese beiden Vorgehens-
weisen ausführlicher beschrieben.

Die Variante, die Antworten in ein Bewertungssystem zu
übertragen, ist weder ökonomisch fundiert noch basiert sie
auf akademischen Erkenntnissen. Den Antworten aus dem
Fragebogen werden Zahlenwerte und Gewichtungen zuge-
ordnet, welche zu einem Gesamtwert aggregiert werden. In
welcher Weise aus den gestellten Fragen ein Gesamtwert er-
mittelt wird, der die Risikoeinstellung des Klienten am bes-
ten wiedergibt, bleibt jedoch dem Programmierer überlassen.
Ebenso erfolgt die anschließende Zuordnung des Gesamt-
wertes zu einer Stelle auf dem Portfoliorand nach Belieben
des Programmierers. Daher ist es schwierig mit diesem Sys-
tem eine konsistente Wertpapierallokation zu erreichen. Der
Vorteil dieses Modelles liegt darin, dass es leicht modifiziert
werden kann, um beispielsweise Regularien mit einzubezie-
hen. So kann zur Berücksichtigung einer regulatorischen Vor-
schrift, beispielsweise einfach die Gewichtung einer Antwort
angepasst werden, um so die letztendliche Portfolioallokati-
on dementsprechend vorzunehmen.

Die zweite Möglichkeit, welche akademisch fundierter

ist, ist das Aufstellen einer Haushaltsbilanz mit den Vermö-
genswerten und Schulden des Haushaltes. Dies erfolgt auf
Basis der Informationen aus den Anlagezielen und der Risiko-
tragfähigkeit. Die Informationen zur Risikoaversion fließen
getrennt in das Modell ein. Aus den Werten der Haushaltsbi-
lanz und zusätzlichen persönlichen Informationen kann die
Nachfrage nach riskanten Wertpapieren ermittelt werden.
Diese lässt sich dabei in drei verschiedene Komponenten auf-
spalten, welche jeweils einen separaten Teil zur aggregierten
Nachfrage nach Wertpapieren beisteuern.

Diese Komponenten sind die spekulative Komponente,
die Absicherungskomponente und die Diversifikationskom-
ponente. Die spekulative Komponente beschreibt die Nach-
frage, welche durch die Risikoaversion des Haushaltes und
Marktcharakteristiken, wie etwa der Marktrisikoprämie be-
stimmt wird. Zum Beispiel würde eine höhere Marktrisi-
koprämie durch diese Komponente auch zu einer höheren
Nachfrage des Haushaltes nach riskanten Wertpapieren füh-
ren.

Die Absicherungskomponente ist abhängig von dem Ri-
siko und der Kovarianz der Verbindlichkeiten des Haushal-
tes. Die Verbindlichkeiten setzten sich dabei aus den momen-
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tanen Verbindlichkeiten und zukünftigen Verbindlichkeiten,
welche durch die Absicherung des Ruhestandes entstehen,
zusammen. Beispielsweise impliziert diese Komponente, dass
höher verschuldete Haushalte weniger in riskante Wertpapie-
re investieren sollten, da die Fähigkeit Risiko zu übernehmen
schwindet.

Die Diversifikationskomponente wird anhand des Risikos
und der Kovarianz der zukünftigen Ersparnisse des Haushal-
tes bestimmt. Die zukünftigen Ersparnisse bestimmen sich
dabei aus dem Humankapital, welches Informationen zu Kar-
rierepfad und Ruhestandsalter enthält und einer prognos-
tizierten Sparquote der Einkünfte. Aus dieser Komponente
lässt sich schlussfolgern, dass zum Beispiel ein Klient, mit ei-
nem hohen Einkommensrisiko im Beruf, weniger in riskante
Wertpapiere investieren sollte, da seine zukünftigen Erspar-
nisse schon durch seinen Beruf unsicherer sind.

Aus diesen drei Komponenten kann die Nachfrage für
einen Investor bestimmt werden, der in jeder Hinsicht durch-
schnittlich ist, außer bezüglich seines Einkommens, Alters
und seiner Haushaltsbilanz. Daher ist die Beratung noch
nicht als besonders individuell anzusehen. Mit einer umfang-
reicheren und detaillierteren Informationssammlung und
einer komplexeren Haushaltsbilanz würde jedoch auch die
Möglichkeit der Personalisierung stark ansteigen. Es bleibt
aber fraglich, ob eine detaillierte Informationssammlung
über Online-Fragebögen durchführbar ist. Fragen zu kom-
plexeren Sachverhalten könnten auch mehr Erfahrung für
den Input der richtigen Daten erfordern (Cocca, 2016) oder
Klienten bei der Eingabe überfordern (Baisch und Weber,
2016).

4.5.3. Risikoneigung des Investors
Der folgende Abschnitt basiert auf Faloon und Scherer

(2017). Die Risikoaversion fließt in dem Modell der Haus-
haltsbilanz in die spekulative Komponente ein. Die Risi-
koaversion eines Klienten ist jedoch schwierig zu messen.
Sie kann entweder durch Charakteristika des Klienten, die
hoch mit Risikoaversion korreliert sind, bestimmt werden
oder durch Fragen zu hypothetischen Entscheidungen. Ein
neuerdings verwendeter Weg, um eine Ermittlung der Risi-
koaversion durch Fragebögen zu umgehen, ist „experience
sampling“. Dahinter steht die Idee, dass durch eine Simulati-
on die zukünftigen Portfolioentwicklungen einer bestimmten
Wertpapierallokation unter guten und schlechten Umständen
sichtbar gemacht werden.

Laut Bradbury et al. (2014) und Bachmann et al. (2016)
führt „experience sampling“ dazu, dass das Rendite-Risiko-
Profil des Portfolios vom Klienten besser verstanden wird
und dieser sich traut, größeres Risiko einzugehen. Diese neue
Methode bietet daher besonders für digitale Anlageberatung
Vorteile, da hier der persönliche Berater zurückhaltende Kli-
enten nicht ermutigen kann, mehr Risiko zu übernehmen (Fa-
loon und Scherer, 2017).

4.5.4. Personalisierung im Vergleich zu konventionellen Fi-
nanzberatern

Insgesamt personalisieren Robo Advisor ihre Anlagebera-
tung nicht so stark wie ein konventioneller Finanzberater. Be-
sonders beim Vorgang der Ermittlung der persönlichen Präfe-
renzen sind die Robo Advisor durch Fragebögen limitiert. Da-
her können die Empfehlungen der Robo Advisor eher als Zu-
ordnung zu einem vorgefertigten Investitionsprogramm und
nicht als individualisierte Anlageberatung verstanden wer-
den (Faloon und Scherer, 2017. Weiterhin können Robo Ad-
visor bisher vor allem keine Finanzberatung zu komplexen
Sachverhalten wie Nachlassplanung oder Steuerplanung an-
bieten, sobald Sachverhalte auftreten, die nur schwer in Al-
gorithmen gefasst werden können, wird auch in der Zukunft
die Hilfe eines persönlichen Beraters benötigt (Cocca, 2016).

4.6. Einfluss auf Verhaltensverzerrungen von Privatinvesto-
ren

Nachfolgend wird betrachtet wie stark Robo Advisor
Verhaltensverzerrungen von Privatinvestoren reduzieren.
Die nachfolgenden Abschnitte basieren auf D’Acunto et al.
(2017). Diese untersuchten in Zusammenarbeit mit einem
indischen Brokerhaus einen Portfoliooptimierer, welcher für
Klienten auf Basis ihrer bisher gehaltenen Aktien weitere
Kaufs- und Verkaufsempfehlungen von Aktien generierte.
Sie betrachteten den Einfluss der Empfehlungen, auf die in
Punkt 2.2 erläuterten Verhaltensverzerrungen Dispositions-
effekt und Platzierungseffekt. Dabei gingen D’Acunto et al.
(2017) beim Dispositionseffekt nach der Ermittlungsweise
von Odean (1998), welche den Anteil realisierter Gewinne
und Verluste betrachtet, vor.

Im analysierten Datensatz bestand vor der Verwendung
des Portfoliooptimierers ein signifikanter Dispositionseffekt.
Durch die Verwendung des Robo Advisors wurde dieser nicht
vollständig aufgelöst, aber insgesamt um ungefähr 30% ver-
ringert. Wenn man die Analyse nur auf die Investoren be-
schränkte, welche vor der Benutzung des Robo Advisors auch
einen Dispositionseffekt aufwiesen, so reduzierte der Robo
Advisor diesen um durchschnittlich 60 bis 85 %.

Bei der Betrachtung des Platzierungseffektes fanden
D’Acunto et al. (2017), dass durch die Nutzung des Port-
foliooptimierers die Tendenz, gestiegene Aktien häufiger zu
verkaufen, um ungefähr 26% reduziert wurde. Auf das Ver-
kaufsverhalten der schlecht abschneidenden Aktien konnte
jedoch kein signifikanter Effekt festgestellt werden.

D’Acunto et al. (2017) fanden aber auch Evidenz dafür,
dass negative Auswirkungen durch Robo Advisor stattfanden.
So erhöhte sich die Handelsaktivität der Klienten nach der
Nutzung des Portfoliooptimierers. Dies führte zu einer Er-
höhung der Transaktionskosten um 15%. Die Erhöhung der
Handelsaktivität könnte aber auch eine Folge der erhöhten
Aufmerksamkeit, welche Investoren ihren Portfolios widme-
ten, gewesen sein. So erhöhten sich die Tage mit Login nach
der Nutzung des Portfoliooptimierers um 10%.

Insgesamt implizieren die Resultate der Untersuchung,
dass Robo Advisor Anlageverzerrungen von Klienten verrin-
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gern, aber nicht komplett abschalten. Jedoch ist bei den Re-
sultaten zu beachten, dass der Einfluss auf ein Portfolio, wel-
ches aus einzelnen Aktien besteht, betrachtet wird. Bei Robo
Advisors, welche eine Investition in Indexfonds empfehlen,
ist ein unterschiedlicher Einfluss auf die Verhaltensverzerrun-
gen, als auch auf die Handelsaktivität zu erwarten.

Zu dem Einfluss auf Verhaltensverzerrungen von Robo
Advisors, welche Indexfonds empfehlen, liefern lediglich Uhl
und Rohner (2018) die Argumentation, dass diese Verhal-
tensverzerrungen vermindern, da durch das automatische
Treffen von Anlageentscheidungen, wie zum Beispiel bei der
Umschichtung der Portfolioanteile, unterbunden wird, dass
Investoren selbst die Anlageentscheidung tätigen. Sie un-
terstellen damit, dass eine Verringerung des Einflusses des
Investors auch zu einer Verringerung der Verhaltensverzer-
rungen führt.

5. Fazit

Finanzberatung spielt eine wichtige Rolle dabei Privatin-
vestoren zu einer höheren Beteiligung an Finanzmärkten zu
ermutigen (Gennaioli et al., 2015). Jedoch folgt aus der Be-
trachtung der konventionellen Finanzberatung, dass diese
zwar die Diversifikation von Privatinvestoren stark erhöht
(Gerhardt und Hackethal, 2009, Bluethgen et al., 2008), sie
aber die Nettorendite der Investoren durch Gebühren nega-
tiv beeinflusst (Hackethal et al., 2012, Foerster et al., 2017).
Weiterhin ist die Personalisierung der Beratung vom indivi-
duellen Anlageberater abhängig (Foerster et al., 2017). Ins-
gesamt ist die Beratung durch konventionelle Finanzberater
vor allem durch den Interessenkonflikt gegenüber dem Kli-
enten geprägt, welcher dazu führt, dass Transaktionskosten
steigen und höhere Gebühren fällig sind, da aktive Fonds
und Produkte mit Anreizen empfohlen werden (Mullaina-
than et al., 2012, Hackethal et al., 2010). Der Interessen-
konflikt wird auch beim ambivalenten Einfluss auf Verhal-
tensverzerrungen deutlich, da Verhaltensverzerrungen, wel-
che im Sinne des Beraters sind, eher ausgenutzt als verringert
werden (Mullainathan et al., 2012).

Robo Advisor wirken auf den ersten Blick wie das All-
heilmittel zur Verbesserung der Finanzberatung, doch auch
sie haben bedeutende Defizite. Zwar führen typische Robo
Advisor durch eine Empfehlung von passiv gemanagten In-
dexfonds eine Wertpapierallokation in Übereinstimmung mit
der Kapitalmarkttheorie durch, welche zu einer hohen Net-
torendite und Diversifikation führt (Reher und Sun, 2018),
jedoch ist die Personalisierung bei Robo Advisors mangelhaft
(Tertilt und Scholz, 2017). Die individuelle Ermittlung der
Wertpapierallokation erfolgt basierend auf unvollständigen
Informationen oder sortiert Klienten in unzureichend diffe-
renzierte Kategorien ein (Tertilt und Scholz, 2017). Das aka-
demische Modell zur Empfehlung einer Wertpapierallokation
auf Basis der Haushaltsbilanz bietet zwar Potential zu einer
starken Personalisierung (Faloon und Scherer, 2017), jedoch
ist fragwürdig, ob die Informationen in ausreichender Genau-
igkeit über einen Online-Fragebogen ermittelt werden kön-
nen (Cocca, 2016, Baisch und Weber, 2016). Die Erkenntnis,

dass auch Robo Advisor Interessenkonflikten unterliegen, ist
vor allem für die zukünftige Regulierung von Robo Advisors
von Bedeutung (Ji, 2017), ein Einfluss auf die konkreten An-
lageempfehlungen wie bei den konventionellen Beratern ist
jedoch nicht zu beobachten.

Die Beratung durch Robo Advisor empfiehlt sich vor allem
für Personen, welchen bewusst ist, dass sie nur mit einer stan-
dardisierten Anlageempfehlung rechnen können (Tertilt und
Scholz, 2017). Daher kann für Individuen mit komplexen Fi-
nanzstrukturen eine Beratung durch einen persönlichen Fi-
nanzberater die entstehenden Gebühren wert sein.

Insgesamt ist das zunehmende Bedeutungswachstum von
Robo Advisors nicht als existentielle Bedrohung für die kon-
ventionelle Finanzberatung anzusehen. Vielmehr könnte ei-
ne Anpassung durch Finanzberater gefordert sein, um Aufga-
ben zu übernehmen, welche nicht durch Algorithmen ausge-
führt werden können (Cocca, 2016). Ein Beispiel dafür ist das
Anbieten von stark personalisierten Beratungsinhalten (Coc-
ca, 2016) oder das Vermitteln von Vertrauen, welches Haus-
halten erleichtert, risikoreichere Investitionsentscheidungen
zu treffen (Gennaioli et al., 2015).

Die bisherige Forschung zum Einfluss von Robo Advisors
auf Verhaltensverzerrungen beschränkt sich auf die Studie
von D’Acunto et al. (2017), welche einen Portfoliooptimie-
rer für einzelne Aktien untersuchen. Welchen Einfluss Robo
Advisor, welche eine Investition in passiv verwaltete Index-
fonds empfehlen, auf spezifische Verhaltensverzerrungen ha-
ben, bleibt eine offene Frage für weitere Forschung.
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