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Keine Angst vor Fintech

PERSPEKTIVE In der Schweiz gibt es Online Banking, digitale Anlageplattformen, Robo Advice und hybride
Lasungen seit vielen Jahren. Dass digitale Losungen durchstarten, wdire eine kiihne Behauptung.

Roman von Ah

ICO und Blockchain eine modische
Wortschopfung, abgeleitet aus Fi-
nanzen und Technologie. Banking hat
produktivititssteigernde Hilfsmittel wie
Kameral- und Doppik-Buchhaltung, Re-
chenschieber, (elektrische Kugelkopf-)
Schreibmaschine und Computer diverser
Generationen immer schon adaptiert.
Digitale Interaktion von Menschen
und Unternehmen in Echtzeit ist die
Chance des Internets. Convenience, der
Megatrend zu Komfort und Bequem-
lichkeit, befeuert die Entwicklung. Kun-
den konnen 24/7 aktiv sein, dank Smart-
phone und Tablet iiberall. Anbieter produ-
zieren global arbeitsteilig und erreichen
riesige Kundengruppen. Die Digitalisie-
rung klassischer (etwa Hypotheken-)Kre-
ditfinanzierung, aber auch neuer Finan-
zierungsansidtze wie Crowd Financing
und Peer to Peer Lending, mobiler Zah-
lungs- und Geldiiberweisung, Anlage-
beratung und Vermdogensverwaltung ist
ubiquitér in Entwicklung.

F intech ist neben Krypto, Bitcoin,

DENNOCH NICHT UNTERSCHATZEN
Die Bedrohung von Geschiftsmodellen,
der Verlust von lokalen Hoheitsgebieten
und von proprietdren Kundenbeziehun-
gen sind Risiken fiir etablierte Anbieter.
Markteintrittshiirden sinken, Wertschop-
fungsketten werden zerlegt und mit enor-
men Skalenvorteilen anderswo reassemb-
liert, oft mit negativen Folgen fiir die be-
troffenen Menschen.

Der Hype - besser: die Blase — um die
Kryptowdhrungen ist anhand der Kurs-
entwicklung ersichtlich und weckt spe-
kulativ tiberh6hte Gewinnerwartungen
an diese kiinstlich erzeugten Wéhrun-
gen. Viele unterliegen dem Irrtum, dass
schnelles Reagieren auf einen neuen
Trend - ohne qualifizierte Beurteilung der
Erfolgswahrscheinlichkeit — enorme Ge-
winnchancen erdffnet. Die Risiken wer-
den wie immer ignoriert.

Bitcoin, 2010 mit 0.06$ gestartet, no-
tiert derzeit deutlich iiber 5500$. Parallel
ist die Unze Gold von 1188 auf 1288%
gestiegen. Es ist unwahrscheinlich, dass
Kryptowdhrungen das von Notenbanken
emittierte Geld je ersetzen werden. Die
Rolle des Regulators ist (noch) offen. Aber

es ist eigenartig, wenn im Gliicksspielge-
setz Einsatz- und Gewinnmdglichkeiten
detailliert beschrinkt werden und Spiel-
suchtprivention, Fritherkennung sucht-
gefdhrdeter Spieler, Spielsperren, Ausbil-
dung und regelméssige Weiterbildung des
mit dem Sozialschutz (sic!) betrauten Per-
sonals zu den Spielbankentdtigkeiten ge-
horen und gleichzeitig Bitcoin-Anlagen
ohne gesetzliche Regeln stattfinden.

Blockchain, die Bitcoin unterliegende
Technologie, ist vielversprechend und
wird den Weg in IT-Anwendungen (auch
im Sicherheitsbereich) finden.

DER REGULATOR IST GEFORDERT

Gesetze sind von allen einzuhalten. Die
Schweizer Finanzmarktaufsicht Finma ist
beauftragt, Glaubiger, Anleger und Versi-
cherte zu schiitzen. Sie {iberwacht Finanz-
institute (Banken, Borsen, Fondsleitun-
gen, kollektive Kapitalanlagen, also Fonds,
und Versicherungen) und beaufsichtigt
andere professionelle Finanzdienstleister
(Vermogensverwalter, Kreditunterneh-
men oder Leasinggesellschaften). Wer un-
reguliert Bewilligungspflichtiges betreibt,
kommt ins Gehege der Finma, die die
Pflichten und die Tatigkeitsverbote der
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Finanzmarktgesetze durchsetzt. Fintechs
sind ideenreich, wendig und auf neue Ge-
schiftsmodelle aus. Sie segeln teils unter
dem regulatorischen Radar. Mag sein,
dass sie (Teil-)Prozesse effizienter abwi-
ckeln und schneller reagieren als etab-
lierte Krafte, die zur Tragheit neigen. Auch
koénnen neue Anbieter beziiglich Reputa-
tion eine entspanntere Haltung einneh-
men, denn wo (noch) wenig ist, kann auch
nicht viel verloren werden.

PRIVATKUNDENGESCHAFT HINKT HINTERHER

Prinzipien fiir institutionelle Anleger

mit industrialisierter Top-down-Logik:

e Strategie: Wohin geht die Reise
(Assets und Verpflichtungen)

¢ Welche Anlagebausteine (-katego-
rien) in welcher Gewichtung

e Einzeltitel oder Fondsbausteine,
selbst- oder fremdverwaltet

¢ Professionell ausgehandelte Vertrage
dank Grosse und Verhandlungsmacht

¢ Klare Governance mit Checks und
Balances

e Strategie und Resultate periodisch
Uberprift und kritisch hinterfragt

Im Privatkundengeschaft fehlt eine
ahnliche Logik, wohl wegen zu kleiner
Verhandlungsmacht der Kunden
gegeniiber den Banken und fehlender
Bereitschaft, flir unabhéngige und
hochwertige Beratung zu zahlen.
Optimierungspotenzial:

e Private haben oft weder erkennbare
Strategie noch zielgerichtetes Verhal-
ten, halten austauschbare Produkte
Investitionen sind vielfaltig (Einzel-
titel, Fonds, Struki), oft inkonsistent,
zu konzentriert und haufig mehr
zuféllig als geplant entstanden
Intuition und Heuristiken sind gut fir
das «Uberleben in der Wildnis» (Kah-
nemann & Tversky). Bei Anlegern fiih-
ren Beschrankungen der Rationalitat,
der Willensstédrke und des Eigeninter-
esses zu irrationalem Verhalten (siehe
diesjahriger Nobelpreistrager Thaler)
Sind Werbebotschaften ausgesetzt,
ahnlich wie Konsumenten, die dem
letzten Schrei hinterherrennen
Kaufen zu spat und verkaufen in
Krisen nahe dem Tiefpunkt
Monitoring und Governance kaum
vorhanden, risikoadjustierte Beurtei-
lung der Resultate nicht existent

Die Digitalisierung stellt Banken kaum
grundsétzlich infrage, denn sie sind unbe-
stritten die wichtigsten Institutionen im
Finanzsystem. Das gilt fiir den Zahlungs-
verkehr, die Kreditvergabe und Wertschrif-
tendienstleistungen wie auch die Teil-
nahme am Geldschépfungsprozess.

Die Digitalisierung des Anlagege-
schifts bietet ein besseres Kundenerleb-
nis, «Instividualisierung» (individualisier-
bare Standardprozesse) und damit eine
Erhéhung von Skaleneffizienz und Bera-
tungsqualitdt im Private Banking. Finanz-
dienstleister werden die besten innovati-
ven Ideen absorbieren.

Wer mit Anlagekunden interagiert,
weiss um Wissensliicken, Verstdndnis-
schwierigkeiten, Angste, sich #ndernde
Risikopréferenzen und falsche Reaktio-
nen - allzu Menschliches eben. Das ma-
nifestiert sich zum Schaden der Anleger
in Borsenkorrekturen, wenn eine verein-
barte Strategie (zur Unzeit) angepasst
werden soll. Langfristigen Mehrertrag gibt
es nur fiir diejenigen, die in Korrekturen
investiert bleiben. In solchen Phasen sind
vertrauensbildende Gespriache mit Anla-
gespezialisten dusserst wichtig.

CHANCE FUR DEN FINANZPLATZ
Migriert das Gros der Investoren kosten-
bedingt unbegleitet zum Computer, ist die
Wahrscheinlichkeit hoch, dass typische
Anlegerfehler ein Mehrfaches an Oppor-
tunititskosten produzieren als von Spe-
zialisten unterstiitzte Kunden, was selbst-
verstandlich nicht gratis ist.

Die beiden fiihrenden Robo Advisors
im grossten Markt der Welt, in den USA,
betreuen nach zehn Jahren Existenz be-
scheidene Vermégen von 5 bzw. 7 Mrd. $.
Insgesamt wird der Marktanteil auf 2%
geschétzt.

In der Schweiz gibt es Online Banking,
digitale Anlageplattformen, Robo Advice
und hybride Losungen seit vielen Jah-
ren. Dass digitalisierte Losungen durch-
gestartet sind, wére eine kithne Behaup-
tung. Die Digitalisierung ersetzt die Kun-
denberater nicht, sondern unterstiitzt
sie in der Erbringung individualisierter
und qualitativ besserer Dienstleistungen.
Keine schlechte Botschaft fiir den Finanz-
sektor der Schweiz.

Roman von Ah, Geschidiftsleiter,
Swiss Rock Asset Management



