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1. Wandel der Nachfrage nach Finanzdienstleistungen

Angesichts der weltweiten Zugangsmadglichkeiten zu Datennetzen und Netzdiensten fur immer n
Unternehmungen und Haushalte stehen die Finanzintermedidre vor bislang unbekannten Markt-
Kooperationschancen, aber auch vor der Herausforderung, sich im Wettbewerb mit neuen Konkurre
erfolgreich zu behaupten. Diese Arbeit skizziert erfolgversprechende Vertriebsstrategien fir Finanzinterme:
auf den entstehenden ,Netzméarkten®* und geht dabei vor allem auf die Mdoglichkeiten ein, neuar
Vertriebskanéle untereinander oder mit herkdmmlichen Ansétzen zu integrieren. Aus einem Praxisprojekt
ein Fallbeispiel zur lllustration der Vorteile einer derartigen Integration berichtet. Abschlie3end wird der Fr:
nachgegangen, welche Marktimplikationen aus der Technologieentwicklung fiir die Finanzintermedial
resultieren; insbesondere wird die These einer zunehmenden Disintermediation kritisch beleuchtet.

In den vergangenen Jahren unterlag die Nachfrage nach Finanzdienstleistungen einem signifikanten Wi
Mit steigenden Einkommen und Vermdgen sowie verbesserter Informationsmoglichkeit tber angebot
Finanzdienstleistungen sind die Kunden in ihrem Nachfrageverhalten qualitats- und preisbewul3ter gewc
und stellen somit die Finanzintermedidre vor neue Herausforderungen. Die Bedeutung traditione
Bankprodukte wie Sparbtichern sinkt bestandig gegeniber innovativen Substituten wie z.B. Geldmarktko
usw. Hinzu kommt, dal3 der Wechsel der Bankverbindung und das Eingehen mehrerer Bankverbindunge
Zeitablauf an Bedeutung zunehmen. So ist der Anteil der Bankkunden in Deutschland, die mehr als
Bankverbindung besitzen, von 36% im Jahr 1986 auf 49% im Jahr 1994 getiegen.

Die bewulR3tere Auswahl von Finanzdienstleistungen und deren Anbietern wird erheblich erleichtert durch
Verfugbarkeit und Nutzbarkeit neuartiger Vertriebskanale und Informations- und Kommunikationsysteme,
die ,Distanz” zwischen Kunde und Intermediar spirbar verringern: Als Beispiele seien das Onlinebanking
jungster Zeit vor allem uber das Internet) und das Telefonbanking genannt. Das Onlinebanking lagert
Datenerfassung - bislang insbesondere fiir standardisierte Transaktionen (Wertpapierorders, Uberweist
usw.) - an den PC in der Wohnung oder am Arbeitsplatz des Kunden aus und erspart dem Kunden fol
(zumindest) die zusatzliche Zeit des Aufsuchens einer Filiale. Das Telefonbanking erreicht das gleiche
telefonischen Kontakt zwischen Kunde und Bank, bei dem die Technologie der ,computer teleph
integration* (CIT) dafur sorgt, dall Kundendaten unmittelbar mit dem Eingehen eines Anrufs de
Bankmitarbeiter zur Verfigung stehen, und somit hilft, Kundenkontakte und Transaktionen kostengin
abzuwickeln. Die Uberbriickung der Distanz zwischen Kunde und Finanzintermediar wird schlieRlich dadt
begunstigt, daf beide Vertriebsformen i.d.R. 24 Stunden pro Tag zur Verfigung stehen.

Beide Beispiele verdeutlichen, dal3 die technologische Entwicklung den Kunden hilft, im Vergleich zt
traditionellen Filialgeschaft einfacher (und eventuell kostenginstiger; vgl. Abschnitt 3.2) Anbieter v
Finanzdienstleistungen zu kontaktieren und miteinander zu vergleichen sowie mehrere Bankverbindunge
fihren, um Finanzprodukidei den jeweils besten Anbietern zu kaufen. Neuere Untersuchungen belegen,



bereits heute eine grol3e Zahl von Kunden den neuen Vertriebsformen gegentber aufgeschlossen ist
Marktanteil traditioneller Filialsysteme geht z.T. signifikant zufiialnd es wird zukiinftig ein Marktanteil
zwischen 15 und 50% fiir die neuen Vertriebskanéle ervartet.

Andererseits wird es fur die Kunden zunehmend aufwendiger, mit ihrem begrenzten Informations- |
Wissensstand selbst zu beurteilen, inwieweit und in welcher Kombination einzelne Finanzprodukte fir
spezielle Bediirfnissituation geeignet sind, zu einer Problemlésung beiztitrdgbhuingsanspriiche kénnen
von der Realisation unsicherer zukunftiger Umweltzustande abhangen; das Verhalten von Kapitalneht
beeinflult die HOhe von Residualzahlungen, die die Kapitalgeber beanspruchen usw. Ferner h.
Finanzprodukte vielfaltige steuerliche Wirkungen. Schlie3lich sind Finanzprodukte haufig bezuglich ih
Risiko- und Steuerwirkungen im positiven (z.B. Diversifikation von Risiken) oder negativen Sinn (z.|
Konkurrenz um steuerliche Freibetrage) wechselseitig voneinander abhangig. Deshalb sind Finanzproduk
viele Kunden erklarungsbedurftige Produkte. Von einem Finanzintermediar wird daher h&ufig schon b
Kauf / Verkauf einzelner Wertpapiere mehr verlangt als die Rolle des blo3en Maklers, der fur den Kunde
der Borse tatig wird. Haufig winscht der Kunde eine dem Handel vorausgehende entsprechende Beratur
Kauf- / Verkaufsempfehlung: er fragt ein Dienstleistungsbindel aus (h&ufig komplexer) Beratungsleistung,
Vermittlungs- und Kombinationsleistung, aus Finanzprodukten und haufig zahlreichen weiteren Leistun
nach.

Vor diesem Hintergrund einerseits anspruchsvollerer Kundenwiinsche im Hinblick auf eine individue
Finanzberatung und andererseits neuartiger Vertriebsformen, die indes bislang nur fur standardisierte, v
erklarungsbedurftige Finanzprodukte eingesetzt werden, stellt sich die Frage, welche Vertriebsstrategie
Finanzintermediare - traditionelle Anbieter wie neue Wettbewerber - erfolgversprechend sind. Mit dieser Fi
beschéftigt sich das folgende Kapitel.

2. Vertriebsstrategien fur Finanzintermediare

Das gewandelte Nachfragerverhalten und die (technische) Verfugbarkeit elektronischer Vertriebskanale b
den Anbietern von Finanzdienstleistungen eine Vielzahl von Gestaltungsoptionen fur ihr Vertriebssystem.
den ersten Blick erscheinen die Vorteile der neuartigen Vertriebsformen im Hinblick auf Kosten, Marktn:
und -durchdringung offensichtlich. Allerdings kann ein ,blindes” Investieren in derartige Vertriebsformen au
betrachtliche Nachteile fur die Anbieter nach sich ziehen: eine herkdmmliche Filialbank, die ei
(konkurrierende) Direktbank als Tochter grindet, kann unter negativen Externalitaten leiden, wenn
Direktbank die traditionellen Markte der Mutter kannibalisiert, und sich in der Summe schlechter stellen, w:
z.B. die Margen auf neuen Marktsegmenten der Direktbank niedriger als auf den traditionellen sind. Auf
anderen Seite miussen auch neue Wettbewerber sorgféltig prufen, wie sie sich die neuen Vertriebskal
eventuell in Kombination mit herkdmmlichen Absatzformen - vorteilhaft zunutze machen. In den folgenc



Abschnitten wollen wir untersuchen, welche Faktoren derartige Entscheidungsprobleme beeinflussen, und
Hinweise auf eine geeignete Auswahl und Kombination von Vertriebskanalen geben.

2.1. Physische Zentralisierung

Das herkébmmliche Filialbankgeschéaft (ebenso wie der VersicherungsaulRendienst) ist gekennzeichnet ¢
sphysische Dezentralitat“: Finanzintermediare stehen ihren Kunden an jedem Ort zur Verfligung, indem sie
flachendeckendes System von Standorten (Filialen bzw. Aul3endienstmitarbeitern) vorhalten. Diese Stri
erlaubt es den Anbietern, einen - regional oder national - einheitlichen Servicegrad anzubieten - um den
eines hohen Personalbestands (Bedarfsspitzen missen von jedem Standort lokal gedeckt werden, waht
Zeiten schwacher Nachfrage die Kapazitéat nicht ausgelastet werden kann) und hoher Fixkosten (insbesc
fur den Betrieb der Filialbtiros).

Telefon- und Onlinebanking bieten hingegen den Finanzintermediaren die Mdglichkeit der ,physiscl
Zentralisierung®: Ein Finanzintermediar, der diese Vertriebskanéle nutzt, kann seine Kundenberater und /
Informationssysteme an einem Ort (dem ,Call Center” im Fall des Telefonbanking) zusammenziehen. Dent
ist ein solcher Finanzintermediar in der Lage, eine flachendeckende Verfiigbarkeit wie ein herkdmmlic
Anbieter zu erreichen - und eine hohere zeitliche Verfugbarkeit: Die Direktbank unterliegt nicht de
Ladenschlu3gesetz und kann folglich ihre Dienste 24 Stunden pro Tag und sieben Tage pro Woche anbiete

Offenkundig wird es aber i.d.R. fUr einen Telefon- so wenig wie fur einen Filialvertrieb optimal sein, ei
gleichbleibend hohe Kapazitat im Zeitablauf vorzuhalten. Wahrend die Kapazitatsplanung einer Filialb
indes durch die gesetzlich beschrankten Geschéftszeiten und durch Tarifvertrdge beschrénkt ist, kanr
Direktbank auf der Basis der detaillierten Aufzeichnung der Daten eingehender Telefonate wesentlich flex
ihre Auslastung planen. Nachfrageschwankungen kann mit Instrumenten wie Schichtarbeit, Teilzeitarbeit
Outsourcing von Nachfragespitzen an ,Overflow-Call-Center“ usw. begegnet Wefdemal kann die
Uberlegenheit physischer Zentralitat gegeniber Filialsystemen mit Hilfe der Warteschlangentheorie analy
werder: Da Nachfrageschwankungen in einer zusammengefa3ten Warteschlange stets geringer sind a
Summe der Nachfrageschwankungen in mehreren einzelnen Warteschlangen, ist es immer kostenminime
Gesamtnachfrage in einer zentralen Warteschlange zu bindeln. Dieses Ergebnis ist z.B.
Lagerhaltungsmodellen mit stochastischer Nachfrage in der Form bekannt, dal3 bei gleichem Servicegra
zentrales Lager stets einen geringeren durchschnittlichen Lagerbestand benétigt als mehrere einzelne
Ubertragen auf unseren Fall bedeutet dies, daR im Fall physischer Zentralisierung der gleiche Servicegra
im Filialsystem mit geringerer Personalkapazitat erreicht werden kann.

Auf das veranderte Nachfrageverhalten und die steigenden Kosten des Filialsystems hat bereits eine Vit
von Banken mit dem Angebot des Telefon- und Onlinebanking reagiert. Die GrofRbanken verfolgen d:



Uberwiegend eine doppelte Strategie: einerseits grinden sie Tochterunternehmen, welche als Direktb:
ausschlie3lich Uber die Vertriebskandle Telefon und Datennetze agieren; andererseits erganzen si
herkdbmmliches, filialgebundenes Angebot um zusatzliche Telefon- und Onlineangebote. Ein wesentli
Vorteil der Direktbankentdchter kann aus ihrer weitgehenden Unabhéangigkeit von den Muttergesellsche
resultieren. Die Herausbildung einer kunden- und leistungsorientierten Unternehmenskultur, die Entwickl
moderner Informations- und Kommunikationssysteme und die freie, nicht konzerngebundene Auswahl
Kooperationspartnern erlaubt den Direktbanken die Produktion von Finanzdienstleistungen hoher Qualitat.
Nachteil der Direktbanken liegt allerdings darin, dal? sie als neue Wettbewerber erhebliche Mittel in
Etablierung von Reputation und Vertrauen investieren missen - zwei Schliisselfaktoren fur einen erfolgrei
Vertrieb von Finanzdienstleistungen.

Wahrend fur neue Marktteilnehmer die Etablierung einer physisch zentralisierten Unternehmung fur Telefc
Onlinebanking - vor allem infolge finanzieller Restriktionen - den einzig gangberen Weg auf den Ma
darstellt, ist dies fur traditionelle Finanzintermediare wie Universalbanken mit einem ausgedehnten Filial
unter mehreren Optionen eine, die mogliche Synergie- und Portfolioeffekte zwischen den Vertriebswegen |
gezielt nutzt. Offenkundig bewerten diese Finanzintermedidre die moglichen Vorteile eines integriet
Ansatzes derzeit geringer als die (schnelleig)e to market und andere der o.g. Vorteile separater
Direktbanken. In Abschnitt 2.3 werden wir daher die Vision einer Integration herkdmmlicher mit neu
Vertriebswegen skizzieren.

Technisch und organisatorisch werden die beiden Vertriebskanéle Telefon- und Onlinebanking bislang als
getrennte Wege zum Kunden behandelt. Dies gilt fur traditionelle Finanzintermediéare ebenso wie fur nel
den Markt tretende Direktbanken. Im folgenden Abschnitt wollen wir hingegen das Konzept einer Direktb:
vorstellen, die die spezifischen Vorteile von Telefon- und Onlinebanking zu einer integriert
~Zweikanalberatung” zu verbinden versucht.

2.2. Fallbeispiel: Advance Bank

Die in Kapitel 1 skizzierte Herausforderung, zugleich die Kundenwtinsche nach individueller Finanzberatun
erfillen und andererseits neuartige Vertriebskanale wie das Telefon oder das Internet zur Uberbriickun
Distanz zwischen Kunde und Finanzintermediar zu nutzen, wird am Beispiel der Advance Bank AG beson
augenfallig: Die Zielgruppe der Advance Bank sind Kunden mit hoherem Einkommen, die - beispielswe
aufgrund ihrer Ausbildung - den neuen Vertriebswegen in groBem Umfang aufgeschlossen gegendberst
und die aus deren Nutzung resultierenden Vorteile wie eine eventuell betrachtliche Zeitersparnis bei
Durchfuhrung ihrer Finanzgeschafte nutzen méchten. Ein Merkmal dieser Zielgruppe ist aber auch eing
Vergleich zum durchschnittichen Kunden hohere, z.B. steuerliche Komplexitat ihrer Anlage- u
Finanzierungsprobleme und folglich der ausgepragtere Wunsch nach individueller Beratung.



Deshalb versucht die Advance Bank seit Markteintritt im Frihjahr 1996 dem Anspruch individueller Beratt
uber die neuen Vertriebskanéle gerecht zu werden. Beispielsweise stehen ausgebildete Vermdgensbere
Stunden pro Tag und sieben Tage pro Woche den Kunden im Call Center der Bank zur Verfigung.
Vorprodukt der Beratungsleistungen wird dabei von einem externen, konzernunabhangigen Gutachter in |
von Kauf- / Verkaufsempfehlungen fiur Investmentfonds und spezifisch fir verschiedene Anlagestrate
fremdbezogen. Die blof3 telefonische Beratung st6f3t allerdings an ihre Grenzen, wenn der Kunde beispiels
eine sofortige Visualisierung seiner zukunfigen Depotzusammensetzung fur alternative Planungsszenariet
die interaktive Bearbeitung derartiger Szenarien gemeinsam mit dem Berater wiinscht. Die Verfiigbarmac
aktueller Konto- und Depotinformationen, wie es das Internetbanking derzeit bietet, genigt hierzu offenkut
nicht. Verscharft wird dieses Problem bei (Kombinationen von) Finanzprodukten, deren Vorteilhaftigkeit L
Zahlungsverlaufe noch starker von individuellen Faktoren abh&ngen, als dies bei (einzelnen) Wertpapiere
Fall ist; ein Beispiel ist die umfassende Vorsorgeplanung unter Einbeziehung der staatlicl
Rentenversicherung, von Betriebsrenten, Lebensversicherungen, Steuerzahlungen / -gutschriften und wej
fallweise unterschiedlichen ,Bausteinen®.

Die von der Advance Bank aufgegriffene Idee zur Loésung derartiger Probleme liegt darin, e
Beratungsunterstuitzung sowohl dem Berater am Arbeitsplatz im Call Center als auch dem Kunden, der sicl
zu Hause aufhélt, simultan zur Verfugung zu stellen. Beide sollen gemeinsam an dem Beratungsfall arb
und ihre Sprachkommunikation tiber Telefon um die Datenkommunikation via Internet erganzen (vgl.’Abb.
Auf Seite des Kunden ist hierfur der simultane Zugang zum Telefon und in das Internet notig, wie
beispielsweise der ISDN-Basisanschlu3 mit zwei Nutzkanalen ebenso bietet wie ein Handy
Sprachkommuikation mit einem analogen Telefonanschluld zur Datenkommunikation. Sofern diese techni
Verfligbarkeit sichergestellt ist, lauft die ,Zweikanalberatung” denkbar einfach ab: Der Kunde ladt eine Je
basierte Anwendung auf seinen Rechner, mit der er bei der strukturierten Erfassung der Beratungs
unterstitzt wird. Schon in dieser Phase kann er jederzeit zusatzliche telefonische Unterstiitzung von €
Berater der Bank hinzuziehen. Nach Erfassung der Daten werden diese via Internet an die Bank uberm
dort in einem zentralen logischen Spreicher, dem Blackboard, abgelegt und von einem oder mehi
kooperierenden Anwendungssystemen, die lesenden und schreibenden Zugriff auf das Blackboard habe
Losungsvorschlagen (beispielsweise einem individuellen Vorsorgekonzept) verarbeitet. Diese Vorsch
kénnen nun zugleich dem Kunden (nach Rickibermittiung) und dem Berater in der Bank auf geeignete W
(Grafiken, Tabellen, Text) veranschaulicht und von beiden interaktiv bis zur Angebotsreife modifizi
werden'®



Direktbank

I nformationssysteme

Abb. 1: Integrierte Zweikanal beratung

In einem gemeinsamen Projekt der Advance Bank, von Andersen Consulting, unseres Lehrstuhls und weiterer
Partner wird dieses Konzept derzeit erstmals in Deutschland realisiert. Da die Nutzung von ISDN und Handys
nicht zuletzt in der Zielgruppe der Advance Bank stark zunimmt, erwartet die Advance Bank eine erfolgreiche
Markteinfihrung 1998. Auf einem Prototyp basierende Experimente und Feldstudien haben gezeigt,
aufgrund der medienbruchlosen Datenerfassung durch den Kunden und der parallelen Sprach-
Datenkommunikation Beratungszeiten im Vergleich zur bloRen Telefonberatung signifikant verkirzt wert
konnen.

Dieses Fallbeispiel illustriert die erfolgversprechenden Mdoglichkeiten, die in der geeigneten Kombinat
zweier Vertriebskanéle liegen: Die Vorteile des Telefons fir eine individuelle und flexible Beratung werc
verbunden mit den Vorteilen einer multimediabasierten Datenerfassung und Lésungsprasentation via Inte
Auf der anderen Seite kbnnen Probleme beider Vertriebskanale bei ihrer separaten Nutzung - die kompili:
.Datenkommunikation“ Uber das Telefon und die Anonymitat und fehlende Individualitat des Interne
vermieden werden.

2.3. EineVision: Virtuelle Zentralisierung

Eine weitere Option fur die zukinftige Nutzung von Telefon- und Internetbanking ist die Integration die:
Vertriebskandle mit dem herkémmlichen Filialgeschaft (und nicht nur deren separater Betrieb neben



Filialgeschaft, der heute bei vielen Banken verbreitet ist). Die Idee liegt darin, verteilte Call-,Cente
Strukturen zu schaffen: Kundenberater arbeiten dezentral in Filialen, sie kdnnen aber auch - in Ze
unterdurchschnittlicher Nachfrage in ihrer Filiale - an ihrem Arbeitsplatz in der Filiale als Telefonberater té
werden. Bei geeigneter Gestaltung konnten hiermit die Vorteile beider Vertriebsysteme verbunden wer
Wenn eingehende Telefonate in einer Warteschlange gepoolt werden kdnnen, ist es maoglich, Ic
Nachfrageschwankungen zu nivellieren, indem Anrufe zu Beratern mit unterdurchschnittlicher Auslast
geleitet werden. In einer derartigen Struktur ist folglich eine Kapazitatsplanung wie in tblichen Call Cent
unter Einbeziehung der Auslastung der Filialen moglich. So kann der an die Filiale gebundene, immc
Produktionsfaktor Arbeit Uber die Einbindung in ein verteiltes Call Center (partiell) mobilisiert werden
Arbeitskraft wird dahin gelenkt, wo Kunden sie nachfragen.

Dieser Ansatz virtueller Zentralisierung bei physischer Dezentralitat bietet eine Reihe zusatzlic
Gestaltungsmaoglichkeiten. Wenn auch der personliche Kontakt in einer Filiale hochste Prioritat bei

Zuordnung freier Berater zu Kunden geniel3t, kann einem Wunsch nach einem festen Ansprechpartne
Telefon bzw. Internet zweithéchste Prioritdt eingerdumt werden: Anrufe kdnnen zumindest an ein bestimi
Team (z.B. eine Filiale), aber auch an einen bestimmten Berater geleitet werden, sofern er anwesend is
kein Beratungsgespréach in der Filiale oder am Telefon fuhrt. Falls regionale oder nationale (Mentalitats- «
Sprach-) Unterschiede zu bericksichtigen sind, kann zumindest sichergestellt werden, dal? der Kunde zu
Berater vermittelt wird, der seine Sprache spricht - wenn nicht gar die regionale Besonderheiten wie Ak
oder Kultur bertcksichtigt werden kdnnen. Sofern Telekommunikationskosten entfernungsabhangig s
reduziert dieser Ansatz daruber hinaus diese Kosten im Vergleich zu Call-Center-Strukturen mit phys
zentralem Call Center. Offenkundig besitzen diese Aspekte schon auf nationaler Ebene Bedeutung
internationalen Geschéaft stellen sie einen Schllsselfaktor fir eine erfolgreiche MarkterschlielRung

Beispielsweise im einheitlichen europaischen Wahrungs- und Wirtschaftsraum wird die Verbindu
internationaler Geschéftstatigkeit bei gleichzeitiger Berlcksichtigung regionaler Besonderheiten zukinftig
wachsender Bedeutung sein.

3. Marktimplikationen

Nachdem wir uns bislang mit der Wahl geeigneter Vertriebsformen aus der Sicht einzelner Anbieter besch:
haben, wollen wir die Uberlegungen in diesem Abschnitt auf die Frage erweitern, welche Produkte
Dienstleistungen ein Finanzintermediar anbieten sollte und welche Marktimplikationen daraus resultie
Beispielsweise wird der Kunde einer Filialbank ein breites Spektrum an Produkten und Dienstleistun
erwarten, um moglichst viele seiner Bedurfnisse ,vor Ort* befriedigen zu kénnen. Andererseits mag es
einen Kunden, der auf einem Netzmarkt - z.B. im Internet - Finanzprodukte nachfragt, unerheblich sein, c
Produkte verschiedener Anbieter bezieht, die er dann zu Problemlésungen kombiniert (oder durch einen d
Anbieter kombinieren laft).
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Hilfreich fur die weiteren Uberlegungen erscheint es zunachst, im Hinblick auf die jeweils angebotel
Produkte und Dienstleistungen verschiedene Typen von Finanzintermediaren zu identifizieren. Mit Bret
wollen wir vier ,theoretische” Grundtypen unterscheiden:

1. Finanzgutachter beschranken sich auf die blof3e Informationproduktion und verkaufen diese Information
als Finanzdienstleistung.

2. Auktionatoren beschranken sich auf die blof3e Preisermittlung von Finanzprodukten.

3. Handler schalten sich in den ,physischen“ Austausch von Finanzprodukten, ohne die ausgetausc
Produkte zu transformieren.

4. Finanzproduzenten schalten sich in den ,physischen® Austausch und filhren dabei ein
Gutertransformation durch.

Tatsachlich finden sich diese Grundtypen bei den am Markt agierenden Finanzintermediéaren wieder, die
wiederum stark schematisiert - drei ,praktischen” Typen zuordnen wollen:

1. Universalbanken bieten als ,Multispezialistel® ein breites Spektrum an Finanzprodukten an, die
(grof3tenteils) in ,Eigenfertigung” produziert werden. Darlber hinaus werden sie z.B. in der Finanzberat
auch als Finanzgutachter fur ihre Kunden tatig. lhre Hauptvorteile liegen in ihren economies of scale, in
Nutzung von Synergieeffekten zwischen den verschiedenen Sparten sowie der (risikoreduzieren
Diversifikation in unterschiedliche Geschaftsfelder. Nicht nur traditionelle Anbieter, sondern auch manc
Direktbanken operieren als Universalbanken.

2. Nischenanbieter spezialisieren sich auf bestimmte Produkte oder Dienstleistungen und beziehen ih
Wettbewerbsvorteil vor allem aus solchen economies of scope. Daruber hinaus mag es derartigen ki
Unternehmungen leichter fallen, auf Marktanforderungen flexibel zu reagieren und eine leistungsorient
Unternehmenskultur zu etablieren. Traditionelle Hypothekenbanken (Finanzproduzenten) zahlen zu
Nischenanbietern ebenso wie beispielsweise Discount Broker (H&ndler) oder Rating-Agentu
(Finanzgutachter).

3. Virtuelle Banken™ agieren als Vertriebsbanken, die als Finanzgutachter die Angebote verschiede
Produktionsbanken bewerten, sie auswahlen und - als Handler - Gber eine einheitliche Kundenschnitt:
(Firma, Telefonnummer, Internetadresse) vermarkten (vgl. Abb. 2). Insbesondere die Mdoglichkeit
objektiven Beratung (d.h. ohne Eigeninteresse des Verkaufs eigener Finanzprodukte) macht es
virtuellen Banken leichter als integrierten Produktions- und Vertriebsbanken, Vertrauen und Reputatior
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gewinnen. Folglich kann gerade fur neu auf einen Markt tretende Unternehmungen das Konzept
virtuellen Bank das Problem fehlenden Vertrauens der Kunden in die Leistungsfahigkeit des Anbie
mindern. Beispielsweise die in Abschnitt 2.3 vorgestellte Advance Bank agiert in mehrer
Geschaftsfeldern als virtuelle Bank.

- ,,,1% Rechenzentrum

ielES

i Zahlungsver kehr
P N

P - Produktionsbank 1

Produktionsbank 2

-

=
-

1mvll
=

-
B |
-—

Kunde

Abb. 2: Virtuelle Bank

Nun stellt sich angesichts dieser stark vereinfachenden Kategorisierung die Frage, wie sich
Finanzintermediation angesichts der technologischen Neuerungen zukinftig weiterentwickeln wird. Dies
zugleich eine Ausgangsfragestellung eines Forschungsprojekts, in dem die Autoren im Rahmen der Augs
Nurnberger DFG-Forschergruppe ,Effiziente Elektronische Koordination in der Dienstleistungswirtschaft* v
1997 bis 2000 gemeinsam arbetfenWir wollen uns im folgenden mit zwei Hypothesen, die
Entwicklungsrichtungen der Finanzintermediation prognostizieren, kritisch auseinandersetzen.

3.1. Disintermediation ?

Vielfach wird die These vertreten, dal3 Datennetze und Netzdienste zu sinkenden Transaktionskosten f
und es somit den Nachfragern zunehmend ermdglichen, bislang von Finanzproduzenten oder Han
fremdbezogene Produkte in Eigenleistung zu erbringen (Disintermedijti@ine Giiltigkeit dieser These

hatte offenkundig weitreichende Konsequenzen auf die Finanzintermediation. Tatsachlich lassen

Tendenzen der Disintermediation in der Praxis beobachten: Ein Beispiel ist der Direktverkauf \
Wertpapieren durch den Emittenten unter Umgehung von Auktionatoren (Bérsen) und Handlern, z.B. Ubel
Internet’® Beispielsweise fur die Intermediationsaufgabe der Fristen- und LosgréRRentransformation ist
durchaus denkbar, dal3 die Nachfrager durch Suche (mit im Zeitablauf sinkenden Suchkosten) bilateral
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Umgehung von Intermediéren Vertragspartner mit wechselseitig passenden Kapitalnachfragen bzw. -ange
finden.

Indes fuhrt die diesen Uberlegungen zugrundeliegende Verengung der Transaktionsk&itehkastien in die
Irre: Der Guteraustausch ersteckt sich bei Finanzierungsbeziehungen uber einen haufig langandaue
Zeitraum; er ist gepragt von Informationsassymmetrie zwischen Kapitalanbieter und -nachfrager mit der Fe
da der Kapitalanbieter das Verhalten des Kapitalnachfragers kostenverursachend Uberwachen odel
Kapitalnachfrager (ebenfalls kostenverursachende) Anreize setzen mulf3, sich in seinem Sinne zu verh
Derartige Transaktionskosten in Finanzierungsbeziehungen koénnen die Existenz von Finanzintermed
begriinden, die als Agenten der Kapitalanleger die Kontrolle der Kapitalnachfrager tbernehmen (,deleg
monitoring“). Im Gegensatz zu Suchkosten kann bei den Transaktionskosten des Monitoring
Kapitalnachfrager durch den Intermediar und des Intermediars durch die Kapitalanbieter - beispielsw
Strafzahlungen fur nicht wahrheitsgeméaR3e Berichterstattung - allerdings nicht plausibel begriindet werden
sie mit der technologischen Entwicklung bei Datennetzen und Netzdiensten generell sinken oder gar gar
verschwinden. Folglich stellen derartige Transaktionskosten einen aus den spezifischen Eigenschatfter
Finanzierungsbeziehungen resultierenden Existenzgrund fir Finanzintermediare unabhangig von
Verfuigbarkeit neuartiger Technologien darFinanzproduzenten kénnen fiir die Erbringung derartiger
Intermediationsleistungen des Monitoring von Kapitalnachfragern bloRen Finanzgutachtern tberlegen
Waéhrend letztere vor dem Problem stehen, dal3 die von ihnen verkauften Informationen héaufig von
Erwerbern ohne eigenen Nachteil weiterveraul3ert werden konnen, ,verbirgt® der Finanzproduzent d
Informationen in den von ihm angebotenen Produkten, die der Erwerber nur unter Verzicht auf zukinf
Zahlungsanspriiche weiterverauRern k&nn.

Wenn nun auch auf Netzmarkten eine solchermalR3en begriindete Existenzmdglichkeit fiprédnasten
besteht, ist damit noch nicht gesagt, dal3 die o0.g. derzeitigen praktischen Auspragungen
Finanantermediarenm allgemeinen zukinftig in gleicher Form weiterbestehen werden. Vielmehr erdffnen d
Datennetze auch neuartige Mdglichkeiten der Zusammenarbeit verschiedener spezialisierter Finanzinterme
und fiir die Erbringung neuartiger Intermediationsleistufigerfolglich Chancen fiir Unternehmungen, die
derartige Dienste anbieten. Ein Beispiel wéare der Verkauf von Beratungsleistung - also eine Tatigkeit
Finanzgutachter - unmittelbar Gber das Netz: So planen beispielsweise Produzenten von (bislang traditi
vertriebener) Finanzberatungssoftware, die entgeltliche Nutzung dieser Software (mit entsprechend gesta
Nutzerschnittstellen) Uber das Internet zu ermdéglichen. Der bisherige Softwareproduzent wirde bei €
Realisierung solcher Plane vom Zulieferer von Potentialfaktoren an herkdmmliche Finanzintermediare st
zum Anbieter von Finanzdienstleistungen (namlich Beratungsleistungen). Die Internettechnologie ermoglict
dem Anbieter, die Anwendungslogik und damit sein finanzwirtschaftliches Know-how nicht offenzulegen
sich jede Benutzung der Software vergiten zu lassen. Das o0.g. Problem von Finanzgutachtern,
Informationen ein offentliches Gut darstellen und somit nicht erfolgreich vermarktet werden konnen, ist folg
vermeidbar. Sofern durch geeignete und anerkannte Tests die Beratungsqualitat festgestellt und publik ge
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werden kann, lassen sich viele Marktsegmente finden, in denen derartige neue Wettbewerber erfolgreich sein
konnten (z.B. die Baufinanzierung, bei der bereits heute der Kunde i.d.R. mehrere konkurrierende
komplementare (Teil-) Angebote einholt, sie miteinander vergleicht und eine fir sein Problem geeigr
Mischfinanzierung zusammenstellt).

Insgesamt verdeutlichen diese Uberlegungen, daR die These der Disintermediation in ihrer Absolutheit |
haltbar ist und eine differenziertere Betrachtung erforderlich ist. Offensichtlich scheint es jedenfalls zu sein,
Finanzintermediation nicht an sich hinféllig witd durchaus aber solche Anbieter vor Problemen stehen
denen es nicht gelingt, sich die neuen Technologien fur ihr Geschaft zunutze zu machen.

3.2. Der EinfluR® sinkender Suchkosten

Wenn wir annnehmen, dal3 auf Netzmarkten verschiedene Intermediare tatig sind, die gleicha
Intermediationsleistungen zu verschiedenen Preisen und eventuell unterschiedlicher Qualitat anbieten, ste
Kunde vor dem Problem der kostenverursachenden Auswahl eines geeigneten Intermediars: Auch ir
Beziehung zwischen Kunde und Intermediar treten Transaktionskosten auf. Zun&chst klingt die Hypotl
plausibel, dal3 eine marginale Abnahme derartiger Transaktionskosten infolge technischer Neuerungen
fuhre, dald der Deckungsbeitrag eines ,guten” Anbieters steigen und der Deckungsbeitrag eines ,schlec
Anbieters sinken wird. Daf3 dies nicht der Fall sein muf3, zeigen die folgenden Modelliberlegungen, fur die
unseren Blick auf diGuchkosten des Findens eines Partners beschranken wollen und die oben diskutiel
Transaktionskosten wéahrend der Abwicklung von Finanzierungsbeziehungen der Einfachheit ha
ausblenden.

Wir betrachten ein einfaches Gleichgewichtsmodell eines Marktes mit zwei Anbietern eir
Finanzdienstleisturf§ ein Anbieter guter Qualitat G und ein Anbieter schlechter Qualitit S. G ist in jedem F:
in der Lage, fir seine Kunden einen hoheren Nutzen zu produzieren als S. Man stelle sich beispielsweise
Bank G vor, die fur jeden Kunden ein individuelles Anlagekonzept aus allen am Markt verfligbar
festverzinslichen Wertpapieren, Investmentfonds usw. zusammenstellt (Gutachter- und Hé&ndlertatigk
wahrend Bank B lediglich ihre eigenen Fonds verkauft (Produzent). G und S stellen ihren Kunden «
Beratungsgebuhrsfbzw. & in Rechnung. Jeder Kunde kauft genau eine Einheit des Produkts bzw. c
Dienstleistung entweder von Anbieter G oder von Anbieter S. Die Kunden stehen vor dem Problem, entw
G zu finden (indem sie einen kostenverursachenden Suchprozeld durchfiihren) oder zufallig bei einen
beiden Anbieter zu kaufen (ohne zu suchen). Wie nehmen an, dal3 die Kunden heterogen in ihrer Bewertur
Suchkosten (Kommunikationskosten, Suchzeit usw.) sind: Sie empfinden individuell unterschiedliches ,Le
der Suche. Unter der plausiblen Voraussetzung, dal3 G einen hinreichend hohen Nutzen produziert und
G’s variable Produktionskosten hinreichend klein sind, existiert ein eindeutiges (Nash-) Gleichgewicht
Preise f> f*s, bei dem die Deckungsbeitrage beider Anbieter maximal sind.
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Angenommen, die Suchkosten nehmen marginal ab. Offenkundig werden nun mehr Kunden den Anbieter guter
Qualitat suchen und finden, anstatt zufallig bei einem der Anbieter zu kaufen. Im Gleichgewicht &ndern
aber nicht nur die Geschaftsvolumina beider Anbieter; sie missen auch mit Preisdnderungen auf das vera
Suchverhalten der Kunden reagieren. Hierbei muf3 Anbieter S seine Beratungsgepuhm f*
Marktgleichgewicht starker senken als Anbieter G. Je transparenter der Markt (in Form niedrigerer Suchko:
ist, umso mehr muf Anbieter S hierfur in Form niedrigerer vereinnahmter Preise bezahlen. Anbieter G hing
antwortet auf ein Sinken der Suchkosten mit einer weniger scharfen Preisreduktion der Beratungsgalsiihr f
S - oder ist sogar in der Lage einen hoheren Preis zu verlangen. Die Preisdispersig fifmmt daher mit
sinkenden Suchkosten zu.

Auf den ersten Blick vermutet man, dal3 die Zunahme des Geschaftsvolumens von Anbieter G dazu fiihre
sein Deckungsbeitrag steigt, und dal® das Gegenteil fur Anbieter S der Fall ist. Eine Analyse bringt inde:
anderes Ergebnis hervor: Die erforderliche Preissenkung von Anbieter G kann so stark sein, dal3 Anbie
trotz gestiegenem Geschéaftsvolumen Deckungsbeitrag einbif3t. Anbieter S hingegen verliert in jedem
Deckungsbeitrag infolge des niedrigeren Preises und des geringeren Geschaftsvolumens. Demnach kal
Deckungsbeitradpeider Anbieter sinken; kein Anbieter profitiert also von der Abnahme der Suchkosten. |
diesem Fall hat kein Anbieter Interesse daran, in suchkostensenkende Technologien zu investieren.

Zuzugeben ist, dal3 dieses einfache Modell in seiner Aussagekraft sehr beschrankt ist. Zumindest lernen wi
einfache Aussagen wie

 Infolge sinkender Suchkosten auf den Netzmarkten geht die Preisdispersion auf solchen Markten zurtck
* Anbieter besserer Qualitat profitieren in jedem Fall von sinkenden Suchkosten.

nicht so klar sind, wie sie auf den ersten Blick scheinen mégen.

4. Zusammenfassung und Ausblick

Nach einer Betrachtung der gewandelten Nachfrage nach Finanzdienstleistungen und -produkten, haben v
Beispiel der Advance Bank illustriert, wie eine geeignete Nutzung neuartiger Vertriebswe
Wettbewerbsvorteile schaffen kann: Die Kombination von Internet und Telefon schafft eine engere Verbind
der physisch zentralisierten Bank mit ihren Kunden und erméglicht den Verkauf von Finanzberatungsleistur
fur komplexe und erklarungsbedurftige Produkte tber die neuen Vertriebswege. Wir haben diesen F
weitergesponnen und die Vision eines physisch dezentralisierten, aber virtuell zentralisier
Finanzintermediars entworfen, der die Vorteile traditioneller, filialbasierter und neuartiger Vertriebswe
komplementar nutzt und hierduch Kostenvorteile durch eine bessere Kapazititsauslastung s
Wettbewerbsvorteile im internationalen Umfeld erzielen kann.
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Wenngleich - oder gerade weil - die anschlieRenden Uberlegungen zu Marktimplikationen noch re
vorlaufigen Charakter besitzen, mochten wir aus den Ergebnissen drei Thesen ableiten und so zu
kritischen Diskussion und Weiterfihrung dieser Gedanken anregen:

1. Netzmarkte erdffnen Chancen fur neuartige Intermediationsleistungen.
Neuartige Technologien wie Suchmaschinen oder Internetagenten fihren zu sinkenden Suchkosten at
Netzmarkten. Sinkende Suchkosten erhdhen die Transparenz auf diesen Markten. Erhéhte Transp
zwingt die Finanzintermediare zu Preisanpassungen, die wiederum bewirken kénnen, dal3 die Gewinne
Finanzintermediare sinken. Die Investition in derartige Technologien lohnt sich dann fur keinen ¢
Finanzintermediare. Dies ertffnet andererseits Marktchancen fir neuartige ,Cybermediare®, die den Kur
die Nutzung suchkostensenkender Technologien anbieten.

2. Finanzintermediare behaupten auch als Finanzproduzenten einen Platz auf den Netzmarkten.
Uber Suchkosten hinaus ist insbesondere das Monitoring der Kapitalnachfrager wesentlicher Bestandte
Transaktionskosten in Finanzierungsbeziehungen. Als ,delegated monitor* kann ein Finanzproduzen
Agent der Kapitalanbieter und gleichzeitig Prinzipal der Kapitalnachfrager die Finanzierungsbeziehung -
Vergleich zur direkten Verbindung - transaktionskostengunstiger realisieren. Infolge der Globalitat t
Anonymitat ist ein Monitoring auf Netzmarkten mehr denn je erforderlich; Marktchancen fi
Finanzproduzenten nehmen daher eher zu als ab.

3. Der Kunde trifft auf den Netzmarkten auf virtuelle Banken.
Die Datennetze als Kommunikationsinfrastruktur erméglichen die kostenginstige Zusammenarbeit vieler
hochspezialisierter Anbieter bei der arbeitsteiligen Produktion von Finanzdienstleistungen. Neuar
Technologien (WWW, Telefondienste und deren Integration) ermoglichen dem Kunden indes ei
einheitlichen Zugang zu den Angeboten auch bei fallweise verschiedenen dahinterstehenden produzier:
Finanzintermediaren.

Insgesamt hat die Arbeit verdeutlicht, dal dem Einsatz ,aus einem Gul3” gestalteter moderner Organisatiol
Informations- und Kommunikationssysteme bei der Wahrnehmung der Chancen auf den Netzmar
entscheidende Bedeutung zukommt. Sinkende Eintrittsbarrieren und die wesentlich einfacher werd
weltweite Prasenz geben schnell und flexibel agierenden Unternehmungen (traditionellen Finanzintermed
ebenso wie neuen Konkurrenten) bisher unbekannte Verbreitungs-, Markt- und Kooperationschancen
traditionelle Geschéftsfelder zu behaupten und auszubauen sowie neue zu erschlief3en.



16

Anmerkungen

© 0 N o g b

11
12
13
14

15
16

17
18
19
20
21

Vgl. Roemer (1998).

Vereinbarungen zwischen einem Kunden und einem oder mehreren Anbietern, die Zahlungen von Geld oder von dazu aquivaler
Lieferungen oder Leistungen zarschiedenen Zeitpunkten beinhalten und eikkeinste vollstandig definierte Kalkulationseinheit
darstellen.

Dies ist in GroRRbritannien, dem europaischen Vorreiter des Direktbanking, schon seit einigen Jahren beobachtbar, vgl. Roc
(1991).

Vgl. Penzel (1996), S. 6.

Vgl. Engelhardt/Freiling (1995), S. 905ff.

Vgl. Broschinski (1997).

Vgl. Roemer (1998).

Vgl. Holzwart (1996).

Vgl. Roemer/Buhl (1996).

Dieses Konzept folgt Grundideen, die im Projekt ALLFIWIB (Unterstitzung von Allfinanz-Angebotsprozessen mit verteilts
wissensbasierten Systemen) an unserem Lehrstuhl entwickelt wurden; vgl. Roemer (1998), Sandbiller (1998) und Will (1995).
Vgl. Breuer (1993), S. 10ff.

Vgl. Picot/Bohme (1996).

Vgl. Gerard/Wild (1995).

DFG-+Forschergruppéugsburg -Nirnberg ,FAN“ mit Teilprojekten der Lehrstihle Bodendorf, Mertens (Universitat Erlangen-
Nirnberg), Steiner und Buhl (Universitat Augsburg).

Vgl. z.B. Sarkar et al. (1995).

Vgl. z.B. die Analyse von Weber (1995) des ,Bypass Trading“ und den internetbasierten Handel von Brauereiaktien u
http://plaza.interport.net/witbeer/new_page/.

Vgl. Diamond (1984).

Vgl. Leland/Pyle (1977).

Vgl. Resnick et al. (1995).

Vgl. Stolz/Schmitz-Esser (1997).

Vgl. Shy (1996), Will (1998).
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