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Teil 1

Einfiihrung in die Untersuchung

Kapitel 1

Aufriss der Problemstellung

,,God isn’t compatible with machinery and scientific medicine
and universal happiness. You must make a choice. Our civi-
lization has chosen machinery and medicine and happiness.*

Aldous Huxley, Brave New World (1932), S. 207.

Fortschritt ist heute gleichbedeutend mit Digitalisierung und damit einhergehend
mit Beschleunigung, Automatisierung und Vernetzung. Der tiefgreifende Wandel,
den die Digitalisierung fiir Welt und Gesellschaft mit sich gebracht hat, hat gerade
erst begonnen. Schon heute ist das menschliche Verstindnis von Kommunikation und
Mobilitit ein grundlegend anderes als noch vor zwanzig oder gar dreilig Jahren.
Roboter, kiinstliche Intelligenz und Automatisierung durchdringen nach und nach
jeden Aspekt menschlichen Daseins. Die stidndige Erreichbarkeit jedes Einzelnen
und die jederzeitige Verfiigbarkeit von Waren und Dienstleistungen mit dem blofen
Griff zum Smartphone sind heutzutage nurmehr eine Selbstverstindlichkeit.

Die fortschreitende technische Entwicklung automatisiert immer komplexere
Prozesse. Viele menschliche Arbeitskrifte werden im Zuge dessen durch Roboter
ersetzt (dass zugleich aber eine neue Kategorie an Arbeitsplitzen geschaffen wird,
sei hier nur nebenbei erwihnt). Der Mensch der Zukunft 1dsst sich nicht nur von
automatisierten Autos chauffieren, sondern erhilt auch seinen rechtlichen Rat von
automatisierten Anwiélten und nimmt medizinische Behandlungsempfehlungen von
automatisierten Arzten entgegen.

Aufmerksamkeit wurde lange Zeit vor allem der Automatisierung der Ferti-
gungsindustrie zuteil. Doch der Fokus wandert nun zunehmend auf die Finanz-
branche. Denn auch vor dieser macht die Digitalisierung keinen Halt. 1959 nahm der
erste Geldautomat seinen Betrieb auf, 1981 konnten erstmals Bankgeschifte von
zuhause aus vorgenommen werden und seit 1994 ist die Zahlung iiber das Internet
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moglich.' Seit der Markteinfiihrung dieser Innovationen, die freilich zunzchst nur fiir
Kunden in den USA verfiigbar waren, hat sich viel getan.

,FinTechs* erobern den Markt. FinTech ist die Kurzform von ,.financial tech-
nology*.? Dabei handelt es sich um Unternehmen, die den Finanzsektor mit inno-
vativen, internetbasierten Technologien verkniipfen und dadurch Produkte und
Dienstleistungen regelmifig effizienter, benutzerfreundlicher und transparenter zur
Verfiigung stellen konnen als traditionelle Anbieter.* Menschliche Akteure werden
dabei auf verschiedenen Ebenen durch den Einsatz automatischer und/oder intelli-
genter Agenten* unterstiitzt oder gar ersetzt. Gerade im Finanzdienstleistungsbereich
bieten sich zahlreiche Einsatzmoglichkeiten fiir automatische und intelligente
Agenten. So werden Bankgeschifte mittels reiner Online-Banken abgewickelt, die
Beteiligungs- und Kreditfinanzierung erfolgt im Rahmen von sogenanntem
»Crowdinvesting®, ,,Crowdfunding® und ,,Crowdlending* und das Effektengeschift
vollzieht sich durch algorithmischen Handel.?

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung wirkt der Anruf beim Bankberater oder
gar ein Besuch der Bankfiliale anldsslich eines Beratungstermins schon fast ana-
chronistisch. Erwartungsgemd greift die Digitalisierung deshalb auch auf den
Bereich der Finanzberatung iiber. Neben automatisierten Fahrzeugen gibt es nun
auch automatisierte Anlageberatung und automatisierte Vermdgensverwaltung
mittels sog. ,,Robo-Advisor®. Vereinfacht ausgedriickt, fiihren Robo-Advisor die
tiblicherweise hochst komplexen und individuellen Finanzdienstleistungen der
Anlageberatung und Vermogensverwaltung auf der Basis von Algorithmen ohne
oder unter nur geringer Beteiligung menschlicher Berater durch.® Thr Einsatz wirft
sowohl auf aufsichtsrechtlicher als auch auf vertraglicher Ebene zahlreiche Frage-
stellungen auf und kann deshalb exemplarisch fiir den Einsatz automatischer und
intelligenter Agenten im Finanzdienstleistungsbereich dienen.

Die Geschichte der digitalen Berater ist dabei noch vergleichsweise jung. 2010
trat in den USA mit Betterment der erste Robo-Advisor auf den Markt.” Wenig spiiter,
im Jahre 2013, folgten mit Quirion und Cashboard die ersten deutschen Anbieter.?
Wihrend die Zielgruppe der Robo-Advisor zunichst internetaffine junge Menschen

waren, zihlen zu ihren Kunden mittlerweile nicht mehr nur ,,Millenials“.” Heute

U Alt/Puschmann, Digitalisierung der Finanzindustrie (2016), S. 5f.

2 Dorfleitner et al., FinTech in Germany (2017), S. 5.

3 Dorfleitner et al., FinTech in Germany (2017), S. 5.

* Siehe zu diesen Begriffen unten Teil 2 Kap. 2 § 2 A. I1.
* Vel. Moslein/Lordt, ZIP 2017, 793 (794).

¢ Rauch/Lebeau/Thiele, RAF 2017, 227.

7 Stein, The History of Betterment: Changing an Industry (2016), abrufbar unter: www.bet

terment.com/resources/the-history-of-betterment/.
8 Dorfleitner et al., FinTech in Germany (2017), S. 35.
® Méslein/Lordt, ZIP 2017, 793 (794).
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konnen Robo-Advisor einen generationeniibergreifenden Erfolg vorweisen. Das
Durchschnittsalter von Robo-Advisor-Kunden liegt bei 50 Jahren.'

Begriindet liegt dies in dem Versprechen, das Robo-Advisor leisten: das Ver-
schaffen eines kostengiinstigen Zugangs zu professioneller Anlageberatung und
Vermogensverwaltung bereits ab geringen Anlagesummen.'' Dabei handelt es sich
um Dienstleistungen, die sonst wohlhabenden Kunden vorbehalten sind.'? Ein An-
gebot, das gerade in Zeiten, in denen die gesetzliche Rente nicht mehr ausreicht, um
fiir das Alter vorzusorgen”, verlockend wirkt.

Dabei handelt es sich bei der Robo-Advice keineswegs um ein voriibergehendes
Phanomen. Der Robo-Advisor-Markt in Deutschland konnte in den letzten Jahren ein
erhebliches Wachstum verzeichnen. Aus mehr als 30 Anbietern konnen Kunden
hierzulande mittlerweile auswihlen. 2015 betrug das Anlagevolumen aller Robo-
Advisor in Deutschland gerade einmal 170 Mio. Euro, im Jahr 2019 belief es sich
bereits auf 7,5 Mrd. Euro und fiir das Jahr 2022 wird gar ein Anlagevolumen von
ca. 24 Mrd. Euro vorausgesagt."* Fiir die USA wird fiir das Jahr 2022 sogar ein
Anlagevolumen von ca. 1,4 Bil. US-Dollar (entspricht ca. 1,2 Bil. Euro) erwartet.'’
Auch wenn es sich dabei nur um einen Bruchteil dessen handelt, was Fondsge-
sellschaften insgesamt an Anlagegeldern verwalten'®, konnten Robo-Advisor
nichtsdestotrotz in kurzer Zeit ein betridchtliches Wachstum verzeichnen.

Doch die Markteinfiihrung der Robo-Advisor war naturgemif3 nicht nur von
Euphorie geprigt. Begleiterscheinung sdmitlicher technischer Innovationen war
schon immer die Angst vor dem Wandel. Bereits in den Jahren 1811 bis 1817
stiirmten die Ludditen die Maschinen der Textilindustrie, heute wird in regelméBigen
Abstinden der drohende Verlust von Millionen von Arbeitsplitzen ausgerufen.'’
Selbst Szenegroen wie Elon Musk, Steve Wozniak und Bill Gates warnten zuletzt
vor den Gefahren der kiinstlichen Intelligenz.'® Der Einsatz von Robo-Advisorn lisst
befiirchten, dass eine Vielzahl von Anlegern der gleichen oder einer zumindest
dhnlichen Anlagestrategie folgen und dadurch systemische Risiken erzeugt wer-

10 Kanning, ING Diba befeuert Anlageroboter, FAZ vom 29.05.2018, abrufbar unter: www.
faz.net/-hs7-9am5z.

""" Dorfleitner et al., FinTech in Germany (2017), S. 35f.

12" Fischer, Ma., ZftgG 2017, 183; Ji, 117 Colum. L. Rev. 1543, 1544 (2017).

'3 Harrer, Exchange Traded Funds (ETFs) (2016), S. 34; Jdger/Utecht, VW 2004, 76.
4 Siehe de.statista.com/outlook/337/137/robo-advisors/Deutschland.

'3 Siehe www.statista.com/outlook/337/109/robo-advisors/united-states.

2018 verwalteten Fondsgesellschaften in Deutschland ca. 3,1 Billionen Euro, vgl.
McKinsey & Company, Fondsanbieter in Deutschland unter Druck, Press Release 23. Juli 2019,
www.mckinsey.de/news/presse/2019-07-23-asset-management.

17" Schdfer, Ulrich, Kollege Roboter, SZ vom 30./31.05.2018, S. 4.

'8 Scherer, 29 Harv. J.L. & Tech. 354, 355 (No. 2 Spring 2016).
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