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Abstract: Nach einer harten Konsolidierungsphase im deutschen Markt fiir Online-Brokerage steht
derzeit auf Grund von fehlenden externen Wachstumsphantasien die Ausschdpfung der Bestands-
kunden im Vordergrund. Hierfir werden die Kunden in der Praxis gangigerweise in Abhangigkeit
ihrer Anzahl an Transaktionen pro Zeiteinheit in Segmente eingeteilt. Aktivere Kunden bekommen
dabei Uber spezifisch eingerichtete Communities i. d. R. Service- und Preisvorteile offeriert. In der
vorliegenden Arbeit wird untersucht, ob sich diese am Markt haufig verwendete Einteilung Uber
Unterschiede in den Einstellungen der Kunden in Abh&ngigkeit der Transaktionshaufigkeit rechtfer-
tigen lasst. Basis fir die Analyse ist eine Online-Umfrage aus dem Sommer 2003. Die Ergebnisse
enthalten starke Indizien, dass es bei den Kunden sowohl Einstellungen gibt, die signifikant unter-
schiedlich sind als auch welche, die unabhangig von der Transaktionshaufigkeit sind. Die Ergeb-

nisse werden im Hinblick auf eine Marktbearbeitungsstrategie und Angebotsgestaltung diskutiert.
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Transaktionshaufigkeit als Indikator fir die Angebots-
gestaltung bei deutschen Online-Brokern

1 Einleitung und Motivation
Online-Brokerage war eines der wichtigsten Themen wahrend der Zeit des New Economy Booms. Eine

Sonderstellung im Feld der weiteren New Economy (Hype-)Themen wie Biotechnologie, E-Commerce oder
Mobile Kommunikation nimmt das Thema Online-Brokerage dabei durch seine doppelte Relevanz wahrend
dieser Zeit ein. Online-Brokerage war zum einen den oben genannten Themenfeldern ahnlich gestellt inso-
fern als auch der Online-Brokerage-Markt ein sehr stark wachsender Markt war. Zum anderen trug Online-
Brokerage Uberhaupt erst zur Entstehung des New Economy Booms bei, indem vor allem privaten Anlegern
ein wesentlich schnellerer und giinstigerer Zugang zur Investition (u.a.) in die Unternehmen der New Eco-

nomy geboten wurde, als dies bislang Uber den Filial- oder Telefonvertrieb gegeben war.

Nach einer harten Konsolidierungsphase in den Jahren 2001 und 2002 steht seither im deutschen Online-
Brokerage-Markt die Ausschdpfung von Bestandskunden im Vordergrund. Eine dazu geeignete Ange-
botsproposition muss dafur auf die Einstellungen einzelner Kunden bzw. von spezifischen Kundengruppen
zugeschnitten sein. Uberraschenderweise gibt es zu dieser Thematik — trotz des rasantes Bedeutungszu-
wachses des Themas Online-Brokerage in der 90er Jahren — praktisch keine wissenschaftliche Aufarbeitung
Uber die Einstellungen der Kunden und die Mdéglichkeiten der Kundensegmentierung im deutschen Online-
Brokerage—Markt.i In der Praxis wird bei den einzelnen Anbietern haufig die Anzahl an Transaktionen pro
Kunde pro Zeiteinheit als Kriterium herangezogen, um Kunden — meist in Form einer Community — zu seg-
mentieren und unterschiedliche Leistungsangebote zu offerieren. Dabei erhalten die hdufig handelnden
Kunden bei Inrem Anbieter meist sowohl Service- als auch Preisvorteile. Eine Uberprifung dieser intuitiv
einleuchtend erscheinenden Segmentierung ist jedoch eine offene Frage. Folgende Forschungsfrage steht

daher im Zentrum des Interesses:

Kann davon ausgegangen werden, dass einzelne Kundengruppen, segmentiert nach der Anzahl der

Transaktionen pro Kunde pro Zeiteinheit, unterschiedliche Einstellungen haben?

Ziel dieser Arbeit ist es, einen Beitrag zur Beantwortung dieser Forschungsfrage auf Basis einer explorativen
Online-Befragung unter Brokerage-Kunden im deutschen Markt im Sommer 2003 zu leisten. Dabei werden
nicht alle Ergebnisse der umfangreichen Befragung prasentiert, sondern es werden vielmehr diejenigen
Auswertungen aufgegriffen und diskutiert, welche zur Beantwortung der Fragen zweckdienlich sind. Dazu
wird wie folgt vorgegangen: Zunachst wird der Begriff Online-Brokerage definiert und es wird ein Uberblick
Uber bereits bestehende Forschung im Bereich Online-Brokerage prasentiert. AnschlieRend werden ein kur-
zer Uberblick Uiber die Borsen- und Brokerage-Situation zum Zeitpunkt der Befragung gegeben sowie extern
sichtbare Segmentierungsansatze bei etablierten Anbietern vorgestellt. In Abschnitt 3 werden der Aufbau der
Untersuchung und die Auswertungsmethodik besprochen. Abschnitt 4 prasentiert die Ergebnisse der Befra-
gung. Eine Diskussion im Hinblick auf deren dkonomische Relevanz fur die Angebotsgestaltung erfolgt in

Abschnitt 5. In Abschnitt 6 wird mit einer abschliefenden Betrachtung und einem Ausblick geschlossen.



2 Definition, Literaturtiberblick und Segmentierung in der Praxis

2.1 Definition Online-Brokerage
Harris charakterisiert Online-Broker als Banken, die ihren Kunden Wertpapierdienstleistungen anbieten (Har-

ris, 2002). Als Mitglieder der sell-side handeln sie Wertpapiere an Stelle ihrer — und nicht wie Dealer (z.B.
Market Maker, Kursmakler, etc.) mit inren — Kunden. Als Zugangsintermediare bieten sie weitgehend techni-
sche Infrastrukturen, die die Erfassung und Weiterleitung von Kundenauftragen (Orderrouting) sowie die
Verwaltung der Depots und Konten ermdglichen (Kundisch et al., 2005). Heute bieten fast alle Banken und
Finanzmakler mit Privatkundengeschaft eine Online-Brokerage-Funktionalitat, also den Marktzugang und
das Orderrouting Uber elektronische Vertriebskanale, insbesondere dem WWW. Unter Online-Broker in ei-
nem weiteren Sinne (i.w.S.) werden daher im Folgenden Finanzdienstleister verstanden, die eine Online-
Brokerage-Funktionalitat anbieten (Beispiele: MLP, Commerzbank, ING DiBa). Online-Broker im engeren
Sinne (i.e.S.) sind dagegen diejenigen Online-Broker, zu deren Kerngeschatft die Bereitstellung der Online-
Brokerage-Funktionalitat zahlt (Beispiele: comdirect, S Broker). Diese Abgrenzung ist zwar nicht trennscharf,
jedoch fur die Zwecke dieser Arbeit ausreichend. Wenn im Folgenden von einem Online-Broker gesprochen

wird, ist — wenn nicht anders vermerkt — ein Online-Broker i.e.S. gemeint.

2.2 Literatur
Wissenschaftliche Verdffentlichungen im Bereich Online-Brokerage gibt es auf Grund der erst seit Mitte der

Neunziger Jahre verfugbaren technischen Moglichkeiten noch vergleichsweise wenig. Auffallend, jedoch
nicht Uberraschend, ist die Tatsache, dass die vor allem durch die Technik getriebene Entwicklung des Onli-
ne-Brokerage-Marktes sowohl in der finanzwirtschaftlichen Literatur als auch in der Wirtschaftsinformatik und

der Information Systems Community Beachtung gefunden hat.

Auswirkungen des Online-Brokerage auf die Verhaltensweise beim Kunden — insbesondere beim Ubergang
vom Offline- zum Online-Investor — untersuchten (Barber/Odean, 2001; Barber/Odean 2002; Choi et al.
2000). Andere Autoren untersuchen Fragestellungen im Zusammenhang mit Kundenbindung und Determi-
nanten der Kundenzufriedenheit (Balasubramanian et al., 2003; Chen/Hitt, 2002; Chiu et al., 2003; Lee/Kim,
2002; Srijumpa et al., 2002). Ein Portrat von Privatkunden, welche Online Brokerage betreiben, und deren

typisches Transaktionsverhalten findet sich bspw. in (Glaser, 2003).

Bzgl. der Einstellungen von Nutzern von Online-brokerage Funktionalitat und eine darauf aufbauende Kun-
densegmentierung, finden sich nur wenige wissenschaftliche Arbeiten. In der empirischen Studie von Cocca
Uber den Schweizer Brokerage-Markt werden vier verschiedene Investorentypen — auf Basis von demogra-
phischen Daten und Verhaltensweisen beim Investieren — mit unterschiedlichen Bedurfnissen herausgear-
beitet (,Internet Informer only®, ,Internet Investor, ,Old Fashioned Investor® und ,Internet Trader only*) (Coc-
ca, 2002, 255). Auch in der Kaufstudie von (Forit, 2000) wird eine Segmentierung in vier Gruppen vorge-
schlagen (,Loyale Kleinanleger®, ,Portfolioinvestoren®, ,Aktive Trader” und ,Junge Zocker®), jedoch werden

hier — anders als bei Cocca — die Dimensionen Depotvolumen und Transaktionen pro Jahr verwendet.

Der vorliegende Beitrag erganzt vorwiegend die Literatur im Bereich der Einstellungen und dem Verhalten
von Online-Brokerage Kunden im Hinblick auf eine Ubliche Kundensegmentierung. Dabei erweitert er die
bestehende Literatur insofern die in der Praxis gangige Hypothese Uber die Kundensegmentierung — ,Hea-
vytrader haben andere Einstellungen® — analysiert und mogliche Konsequenzen fiir eine Angebotspropositi-

on diskutiert werden.



2.3 Gangige Segmentierungsansatze in der Praxis
Kundensegmentierung dient in der Praxis dazu, Kunden in Gruppen mit vergleichbaren Merkmalen einzutei-

len, um dann einzelne Segmente mit jeweils gleichen MalRnahmen des Marketings und des Vertriebs be-
handeln zu kénnen." Dahinter steht die Zielsetzung der optimalen Allokation knapper Ressourcen auf Kun-
den. Letztlich sollte sich eine Segmentierung nach der 6konomischen Wertigkeit von Kunden und ihrer Re-

aktion auf Maflnahmen des Marketings und des Vertriebs vorgenommen werden (Krafft/Albers, 2000, 515).

In Tabelle 1 sind die Community-Konzepte verschiedener relevanter Anbieter am Markt zusammengefasst.
Diese spiegeln die nach auRen hin wahrnehmbaren Segmentierungsansatze der einzelnen Anbieter wieder.
Da das Kerngeschaft von Online-Brokern die provisionsbasierte Abwicklung von Wertpapiertransaktionen ist,
erscheint aus Sicht der dkonomischen Wertigkeit einer Kundenbeziehung die Einteilung auf Basis der
Transaktionshaufigkeit einleuchtend.

Tabelle 1: Community-Konzepte ausgewahlter Anbieter (Ausziige; Quelle: Webseiten der jeweiligen
Anbieter und Hotlineauskiinfte im Zeitraum Juni bis Oktober 2003)

Wettbewerber Bezeichnung Aufnahmekriterien Leistungen
Comdirect Trade Society Auf Einladung von comdirect, ab | Kostenlose Realtimekurse, Zeitschriftabonnement (z.B.
80 Trades p.a. und ca. 40.000 € | Borse Online) sowie spezielle Telefon Hotline mit bevor-
Depotvolumen zugter Annahme
dab bank Active Club Mind. 25 Trades p.a oder indi- | Spezifische Serviceleistungen (Realtimekurse, freie SMS,
viduelles Upgrade fir 20 € p.a. | Nutzung Chartanalyse)
Elite Club Fir Guthaben Gber 500.000 € Unbegrenzte kostenlose Realtime-Kurse, ergédnzendes
oder bei Trades Uber 500.000 € | professionelles Informationsangebot, Preisvorteile (keine
p. Quartal oder individuelles Limitgebuhren, Maximalgebdihr, keine Teilausfiihrungsge-
Upgrade von Active fiir 200 € bihren, ...), exklusive Betreuung (Spezialistenhotline)
p.a.
Platin Club Auswahl von 50 Tradern aus Sehr exklusive Betreuung, zusatzlich bspw. Leerverkaufe
Elite-Club durch DAB-Bank moglich
Cortal Consors Star Trader Ab 100 Trades p.a. Exklusiver Service (Spezialistenhotline, Events, Seminare,
...) sowie Preisvorteile
Platinum Stars Nur auf Einladung von Cortal Sehr exklusive Leistungen in Bezug auf Service und Prei-
Consors se
S Broker Top Trader Ab 100 Trades p.a. Keine Depotgebiihr, Realtimekurse mit Bid und Ask auf
Knopfdruck, Newsletter auf Wunsch, eigenes Service- und
Betreuungsteam

Aus der Tabelle wird deutlich, dass auch wenn die Anbieter teilweise auf die aktive Vermarktung ihrer Com-
munity verzichten und die Community-Leistungen individuell differenziert gestalten, die Anzahl der Transak-
tionen pro Zeiteinheit eine groRe Rolle bei der Kundensegmentierung spielt. Im Rahmen von diversen vom
Kernkompetenzzentrum IT & Finanzdienstleistungen mit Online-Brokerage-Anbietern durchgefiihrten Projek-
ten hat sich dieser Eindruck bestatigt. Fur interne Zwecke des Marketings und der Angebotsgestaltung wird
jedoch in der Regel noch feiner an Hand der Transaktionshaufigkeit segmentiert, als der Tabelle zu entneh-
men ist. Gemein ist allen Ansatzen, dass fir Community-Zugehdrige spezifische Preis- und Servicevorteile

offeriert werden.

3 Befragung

3.1 Aufbau und Ablauf der Studie
Zur explorativen Evaluierung des Online-Brokerages aus Kundensicht wurde im Zeitraum vom 23.06.2003

bis zum 31.07.2003 unter der Domain ebrokerage.wiwi.uni-augsburg.de ein Online Fragebogen zur Verfi-

gung gestellt." Um fiir die Studie relevante Felder auszumachen, wurden potenziell interessante Untersu-

chungsbereiche — neben einer Literaturrecherche — in einer Vorstudie im Rahmen von funf halbstindigen,




strukturierten Interviews mit Nutzern von Online-Brokerage-Funktionalitat identifiziert. Der in der Internetbe-
fragung verwendete Fragebogen umfasste insgesamt 60 Fragen, von denen sich 56 auf Online-Brokerage
und vier auf die Demographie der Befragten bezogen. Der Fragebogen richtete sich an alle Personen, wel-
che ein Wertpapierdepot bei einem Anbieter von Online-Brokerage-Funktionalitat besitzen und dieses auch
schon fir die Durchfiihrung von Online-Transaktionen genutzt haben. Die brokeragebezogenen Fragen, von
denen funf offen gestellt waren, umfassten zehn Webseiten, auf einer elften Seite wurden die demographi-
schen Daten abgefragt. Die geschlossenen Fragen ermdglichten entweder die Auswahl von vorbestimmten
Werten an Hand von Auswahllisten oder die Abgabe von Einstellungen“’ zu brokeragebezogenen Aussagen
in einer vordefinierten Skala. Die Befragten konnten neben der Moglichkeit zur Enthaltung in einer Likert-
Skala ihre Zustimmung bzw. Ablehnung zu Aussagen in fuinf Abstufungen (,lehne stark ab“ (1) | ,lehne ab“
(2) | ,unentschieden® (3) | ,stimme zu“ (4) | ,stimme stark zu® (5)) zum Ausdruck bringen (vgl. Tabelle 2 fir
einige Beispielfragen). Wenn bei der Diskussion der Ergebnisse im Folgenden von ,Zustimmung“ bzw. ,Ab-
lehnung* gesprochen wird, ist — falls nicht anders angegeben — die Summe der beiden Zustimmungs- bzw.

Ablehnungsauspragungen gemeint.

Es wurden mehrere Methoden angewendet, um Teilnehmer fiir die Umfrage zu rekrutieren (Theobald, 2000,
00, 28)." Als Motivation zur Teilnahme wurde ein Buchpreis unter den Teilnehmern verlost (Theobald, 2000,
58), sofern sie ihre E-Mail-Adresse hinterlassen wollten. Um ein moglichst einheitliches Begriffsverstandnis
sicherzustellen, wurden die in der Befragung verwendeten Fachausdricke — wie bspw. Transaktionskosten,

Derivate, Volatilitdt, Chartanalyse — Uber eine direkte Verlinkung in einem Online-Glossar erklart.

Tabelle 2: Beispielhafte Fragebogen-Statements

Wie sehr stimmen Sie den folgenden lehne lehne ab unent- stimme zu stimme keine
Aussagen zu? stark ab schieden stark zu Angabe

Mit meinem Online-Broker bin ich voll

und ganz zufrieden. o O a O O O

Die gewunschten Funktionen meines
Online-Brokers finde ich im Webauftritt O O O O O O
ausreichend schnell.

Wenn ein Brokerwechsel einfacher ware,

wirde ich meinen Online-Broker wech- O O O O O O
seln.
Konstant niedrige Kosten sind mir wichti-
ger als Sonderaktionen. J g U o g o
Technische Analyse spielt fir meine

O O O O O O

Wertpapierauswahl eine grof3e Rolle.

3.2 Methodik bei der Auswertung

Neben der allgemeinen statistischen Analyse der Ergebnisse (Haufigkeitsverteilungen, Lageparameter, ...)
werden die Antworten vor dem Hintergrund der Transaktionshaufigkeit der Befragungsteilnehmer analysiert.
Die Nullhypothese lautet jeweils, dass die Mittelwerte in verschiedenen Fallgruppen gleich groR® sind. Als
Fallgruppen werden Kunden mit gleicher Transaktionshaufigkeit pro Zeiteinheit verwendet. Getestet wird
unter Anwendung der einfaktoriellen ANOVA sowie des Welch-Tests, welche beide einen simultanen Ver-
gleich mehrerer Mittelwerte ermiiglichen.Vi Liegen starke Indizien fur eine Ablehnung der Nullhypothese vor,
wird der multiple Vergleichstest ,Gabriel* angewendet, der auf dem studentisierten Maximalmodul basiert
und sich insbesondere bei unterschiedlich groRen Fallgruppen eignet, um zu identifizieren, zwischen wel-

chen Gruppen signifikante Mittelwertunterschiede bestehen.

Die ordinal skalierten Abstufungen bei den Antwortmdglichkeiten werden fur die Zwecke der statistischen
Auswertung als intervallskaliert angenommen (Reckase, 2000, 59). Die Auswertung wurde mit SPSS 11.0

durchgefiihrt. Wird im Folgenden von einer statistisch signifikanten Ablehnung der Nullhypothese gespro-
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chen, ist — sofern nicht anders angegeben — ein Signifikanzniveau von 5% gemeint, welches sich dann so-
wohl auf die einfaktorielle ANOVA, als auch auf den Welch-Test bezieht. Die Ergebnisse des Welch-Tests
werden nur angegeben, wenn bei der einfaktoriellen ANOVA auf einem 5%-igen Signifikanzniveau die Null-

hypothese verworfen werden kann, jedoch nicht auf Basis des Welch-Tests.

Hinsichtlich der Transaktionshaufigkeit wurden in der Befragung sechs Fallgruppen unterschieden: ,Weniger
als ein Trade pro Monat” (im Folgenden als ,Inaktive® bezeichnet; Fallgruppe 1), ,ein Trade pro Monat* (Fall-
gruppe 2), ,zwei bis funf Trades pro Monat* (Fallgruppe 3), ,sechs bis zehn Trades pro Monat“ (im Folgen-
den als ,Haufigtrader” bezeichnet; Fallgruppe 4), ,elf bis 25 Trades pro Monat* und ,mehr als 25 Trades pro
Monat®. Da in den beiden letzten Gruppen nur vergleichsweise wenige Befragungsteilnehmer (je < 15) an
der Umfrage teilnahmen und viele Unternehmen bereits ab ca. 100 Trades pro Jahr (vgl. Tabelle 1) von so
genannten Heavytradern sprechen, wurden diese zu einer Gruppe ,mehr als zehn Trades pro Monat” (Fall-

vii

gruppe 5) nachtraglich zusammengefasst.

Die Auswertung der offenen Fragen, bei denen die Befragten in Textfeldern eigene Antworten eintippen
konnten, erfolgte — auf Grund der relativ geringen Anzahl an Daten — manuell von einer Person (zur Sicher-
stellung der Reliabilitat) auf Basis eines vorher definierten Kategoriensystems. Eine computerunterstitzte
Inhaltsanalyse versprach hier keinen zusatzlichen Nutzenbeitrag. Alle im Folgenden vorgestellten Fragen

und Ergebnisse beziehen sich auf den jeweiligen Hauptbroker der Befragten.

3.3 Anzahl und Demographie der Befragten
Insgesamt beantworteten 261 Personen mindestens eine, 197 Personen samtliche brokeragebezogenen

Fragen; von diesen 197 gaben 174 Personen auch ihre demographischen Daten an. Der Grofteil dieser
Personen waren Studenten (63%) und Angestellte (20%), Selbstandige (8%) und Schiler (5%) waren in
geringem, Arbeitslose und Beamte (n=4, 2%) in sehr geringem Ausmal vertreten. Wie z.B. auch in
(Lee/Kim, 2002; Barber/Odean, 2002) war der weit Uiberwiegende Teil der Befragten mannlich (95%), zudem
war der deutlich grof3te Teil der Befragten (74%) aus der Altergruppe zwischen 19 und 30. Datensatze von
Befragten, welche nur die elf Webseiten der Online-Umfrage durchklickten, ohne eine Angabe zu machen,
wurden nicht in die weiteren Betrachtungen einbezogen. Tabelle 3 zeigt diese Daten noch einmal im Uber-
blick.

Tabelle 3: Demographie der Befragungsteilnehmer

Geschlecht Altersstruktur Berufsgruppe

Mannlich 95% | Bis 18 6% | Schuler 5%

Weiblich 5% | 19 bis 30 74% | Student 63%
31 bis 40 12% | Selbstandiger 8%
41 bis 50 4% | Angestellter 20%
51 bis 60 1% | Beamter 2%
Uber 60 3% | Arbeitsloser 2%

4 Ergebnisse der Befragung

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Befragung vorgestellt, die Aufbereitung orientiert sich dabei am
chronologischen Verlauf einer Kundenbeziehung: Im ersten Abschnitt (4.1) werden die Grinde fir die Wahl
eines Anbieters dargestellt, im Anschluss folgt ein Uberblick Uber das Nutzungsverhalten der Kunden (4.2).
Abschliefend werden die Griinde, die fir die Befragten zu einem Anbieterwechsel fiihren kdnnen, aufge-
zeigt (4.3)."



4.1 Entscheidungskriterien bei der Brokerwahl
Die Teilnehmer der Befragung verteilen sich wie in Tabelle 4 dargestellt auf die betrachteten Online-

Brokerage-Anbieter. Die Verteilung der Befragungsteilnehmer spiegelt grob die Marktanteile der einzelnen
Anbieter anhand der Depotzahlen wieder (vgl. Abbildung 3). Auffallig ist lediglich die sehr niedrige Anzahl an
Befragungsteilnehmern von easytrade und die hohe Anzahl von Kunden des S Broker. Hinter den 12 Nen-
nungen bei ,Sonstiger” verbergen sich vermutlich Spezialbroker wie bspw. sino oder Interactive Brokers;
dies kann jedoch mangels Daten nicht weiter analysiert werden. Auffallend ist trotzdem, dass in dieser Kate-
gorie keine Nebenbroker genannt wurden. Es liegt also die Vermutung nahe, dass, gegeben es handelt sich

bei ,Sonstiger” tatsachlich um Spezialbroker, diese nie als Nebenbroker betrachtet bzw. verwendet werden.

Tabelle 4: Verteilung der Befragten auf Online-Brokerage-Anbieter

Hauptbroker Nebenbroker Nennungen gesamt Verhéltnis Hauptbrokernennungen zu

in % (n =) in % (n =) in % (n =) Gesamtnennungen
1822direkt 2% (5) 3% (4) 3% (9) 56%
Advance Bank 2% (5) 9% (11) 5% (16) 31%
Comdirect 21% (44) 16% (21) 19% (65) 68%
Consors 22% (46) 13% (17) 19% (63) 73%
DiBa 3% (6) 16% (21) 8% (27) 22%
dab Bank 11% (23) 12% (15) 11% (38) 61%
Entrium 7% (14) 4% (5) 6% (19) 74%
Fimatex 3% (7) 2% (3) 3% (10) 70%
Dt. Bank maxblue 8% (17) 5% (6) 8% (23) 74%
Postbank easytrade 1% (2) 3% (4) 2% (6) 33%
S Broker 8% (17) 5% (7) 7% (24) 71%
VR web 6% (12) 12% (15) 8% (27) 44%
Sonstiger 6% (12) 0% (0) 4% (40) 100%
Summe 100% (210) 100% (129) 100% (339)

In der offenen Frage nach den drei wichtigsten Grinden fiir ihre individuelle Brokerwahl befragt, war der am
haufigsten genannte Grund fir die Entscheidung das offerierte Preismodell (60%). Ebenfalls sehr haufig ge-

nannt wurde der Webauftritt des Anbieters (38%). Eine Kategorisierung der Items findet sich in Anlage A.1.

Beim Preismodell eines Brokers lasst sich grob in transaktionsunabhangige Gebihren (z.B. Depotfiihrungs-
gebulhr) und transaktionsabhangige Gebihren (z.B. Orderprovisionen) unterscheiden. Eine geschlossene
Frage zur Bedeutung dieser Gebuhren lieferte folgendes Ergebnis: 35% der Befragten gaben einen starke-
ren Einfluss der transaktionsunabhéangigen Geblhren an wahrend sich 37% starker an den transaktionsab-
hangigen Gebuhren orientieren. Keine eindeutige Praferenz dullerten 28% der Befragten. Mit zunehmender
Anzahl der Transaktionen haben jedoch — was zu erwarten war — die variablen Transaktionskosten einen
signifikanten Einfluss auf die Brokerwahl (F(4,173)=4.90, p<.01). Der Mittelwert bei den Inaktiven betragt

dabei 3,4 und sinkt kontinuierlich bis auf 2,3 bei den Heavytradern.

Sehr eindeutig fallt die Wahl bei der Praferenz zwischen konstant niedrigen Gebuhren auf der einen und
Sonderaktionen auf der anderen Seite aus: 82% der Befragten ziehen konstant niedrige Geblhren Sonder-
aktionen vor, nur fur 7% gilt das umgekehrte (Mittelwert: 4,4). Dennoch kommt den Sonderaktionen vor allem
bei der Akquise von Neukunden eine gewisse Rolle zu; gaben doch immerhin Uber 5% der Befragten bei der
offenen Frage eine Sonderaktion als wichtigsten Grund fir ihre Entscheidung fir einen Broker an. Konstant
niedrige Gebulhren im Vergleich zu Sonderaktionen werden dabei unabhangig von der Tradeanzahl gleich
stark geschatzt (Mittelwert 4,4). Die Nullhypothese kann nicht abgelehnt werden (F(4,175)=1.67, p=.16).

Der Frage, ob eine Auswahl aus mehreren Tarifen — in der Umfrage definiert als vom Kunden wahlbare

Preismodelle mit bspw. hohen Grundgebihren und dafir niedrigen Transaktionsgebihren und umgekehrt —




einen Online-Broker wesentlich attraktiver macht, stimmten 60% zu, bei 18% Ablehnenden. Die Nullhypo-

these kann nicht verworfen werden (F(4,166)=0.57, p=.69); auch deskriptiv ergibt sich keine Tendenz.

Far Auswertungen zum Thema Webauftritt vgl. Abschnitt 4.3, da dieser nicht nur wichtiger Faktor fur die
Entscheidung fur einen Online-Broker zu sein scheint, sondern auch ein zentraler Ausloser fiir Zufriedenheit

wahrend der Kundenbeziehung ist.

4.2 Nutzungsverhalten der Kunden

4.2.1 Transaktionshaufigkeit

Die Transaktionshaufigkeit als Charakterisierung von Online-Brokerage-Kunden spielt in diesem Beitrag die
zentrale Rolle. Die Befragten verteilen sich dabei auf die finf Fallgruppen folgendermafen: 36% der Befrag-
ten gaben an, weniger als einen Trade pro Monat zu tatigen, 15% handeln im Mittel genau einmal pro Mo-
nat, 25% wickeln zwischen zwei und finf Trades pro Monat, 13% zwischen sechs und zehn Trades pro Mo-
nat und 11% handeln im Durchschnitt mehr als zehn mal pro Monat. Dies ist die typische Verteilung, welche

sich auch in anderen Studien in dieser Tendenz findet (Forit, 2000; Cocca, 2002).

Far Online Broker i.e.S., also Anbietern deren Geschaftmodell auf der provisionsbasierten Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen beruht, sind naturlich insbesondere die Haufig- und Heavytrader eine immens wich-
tige Zielgruppe. Dies ist auch ein wichtiger — wenn nicht der wichtigste — Grund, warum in der Regel auch
die Kundensegmentierung an Hand dieses Merkmals vollzogen (vgl. Abschnitt 2.3) wird und diesen Tradern

besondere Angebote gemacht werden, um eine Abwanderung moglichst zu verhindern.

4.2.2 Ziel beim Brokerage und Risikobereitschaft
Das meistverfolgte Ziel bei der Geldanlage tber Online-Brokerage-Anbieter ist der Vermdgensaufbau, ihn

nennen 80% der Befragten als eines ihrer Ziele (zur Auswahl standen Alterssicherung, Vermdégensaufbau,
Spekulation und Spielerei; Mehrfachnennungen waren moglich). 62% geben auch Spekulation als ihr Anla-
geziel an. Deutlich weniger (35%) betrachten ihr Online-Brokerage-Engagement (auch) als Spielerei und nur
23% nennen Alterssicherung als eines ihrer Anlageziele.

Differenziert man die verfolgten Ziele nach Transaktionshaufigkeit, fallt auf, dass das Ziel Vermogensaufbau
mit steigender Transaktionshaufigkeit deutlich seltener genannt wird, wahrend Spekulation und Spielerei von
Kunden mit hoher Transaktionshaufigkeit Uberdurchschnittlich haufig angegeben wird. Bspw. nennen nur
48% der Inaktiven versus 79% der Haufigtrader die Spekulation als eines lhrer Anlageziele. Umgekehrt nen-
nen 83% der Inaktiven gegeniber 62% der Heavytrader den Vermdgensaufbau. Statistisch signifikant ist
dabei der Unterschied der Mittelwerte sowohl beim Vermdgensaufbau (F(4,256)=3.29, p=.01) als auch bei
der Spekulation (F(4,256)=3.64, p<.01).

In allen Fallgruppen schatzen mindestens 70% ihre Risikobereitschaft als hoch ein. Dies liegt vermutlich
daran, dass die Befragten bei ihrer Selbsteinschatzung von einem umgangssprachlichen Risikobegriff aus-
gingen und keine Nutzenfunktionen im entscheidungstheoretischen Sinne im Kopf hatten. Von den Befrag-
ten wird offensichtlich das Handeln mit risikobehafteten Produkten mit einer hohen Risikobereitschaft gleich-
gesetzt (,Man geht beim Handeln an der Borse natirlich Risiken ein. In diesem Sinne wirde ich sagen, ich
bin risikofreudig.“, wie es ein Teilnehmer bei der Vorbefragung ausdrickte); dies bedeutet u.E. jedoch nicht
unbedingt, dass viele Befragten bei ihren Handelsentscheidungen eine (streng) konvexe Nutzenfunktion zu

Grunde legen. In Abhangigkeit der Tradehaufgkeit, sind die Mittelwertunterschiede zwar signifikant unter-



schiedlich (F(4,247)=4.22, p<.01), bewegen sich jedoch in einem relativ engen Rahmen (zwischen 4,2 bei

den Haufigtradern und 3,6 bei den Inaktiven).

4.2.3 Gehandelte Produkte
Die Schwerpunkte des Uber Online-Brokerage abgewickelten Handels liegt bei den Befragungsteilnehmern

eindeutig bei Aktien und Aktienfonds: Vor allem werden dabei deutsche Aktien gehandelt (93%), internatio-
nale Aktien werden von immerhin 69% der Befragten genutzt und mehr als jeder Zweite (55%) handelt Akti-
enfonds Uber seinen Online-Brokerage-Anbieter. Rentenwerte bzw. -fonds finden bei Online-Brokern nur ein
vergleichsweise geringes Interesse (21% bzw. 10%). Spekulativere Anlagen, wie Optionen oder Futures
werden von 30% bzw. 6% der Befragten gehandelt. Nach Zertifikaten wurde damals nicht gefragt, da diese

erst nach der Befragung zu ihrem extremen Umsatzwachstum ansetzten.

Erwartungsgemaf unterscheiden sich die Fallgruppen teilweise signifikant bei den gehandelten Produkten.
Besonders bei Devisen und Futures wird aus Tabelle 5 deutlich, dass diese Produkte vornehmlich von Hea-
vytradern zum Handeln genutzt werden. Zudem fallt auf, dass die Mittelwertunterschiede bei den Anlagen in
verschiedene Arten von Investmentfonds und in deutsche Renten nicht statistisch signifikant sind (Ausnah-
me: Signifikanz von 0,8% unter Anwendung der einfaktoriellen ANOVA bei Spezialitatenfonds; der Welch-

Test liefert jedoch nur ein Signifikanzniveau von 13%).

Interessant ist es auch die Anzahl der gehandelten Produktkategorien insgesamt in Abhangigkeit der Trans-
aktionshaufigkeit zu betrachten. Tendenziell zeigt sich bei den Fallgruppen mit steigender Transaktionshau-
figkeit zunachst ein zunehmendes Spekirum an gehandelten Produkten, wahrend bei den Heavytradern
schon wieder eher eine Spezialisierung auf wenige, spekulative und wissensintensive Finanzprodukte einzu-
setzen scheint. Der Mittelwert der Anzahl der gehandelten Produktgattungen steigt von 2,7 bei den Inaktiven
kontinuierlich bis auf 4,4 bei Haufigtradern. Bei den Heavytradern sinkt der Mittelwert hingegen wieder auf

3,7. Die Nullhypothese kann signifikant verworfen werden.

Tabelle 5: Gehandelte Produkte nach Transaktionshaufigkeit der Kunden

Dt. Ausl. Aktien- |Fonds Immobi- |Speziali- |Renten- |Deut- Interna- |Optionen |Futu- Devi- #. der
Aktien  |Aktien |fonds (ge- lien- taten- fonds sche tionale res** sen** gehand.
mischt) |fonds** |fonds** Renten |Renten** Prod.
Mittelwert 0,92 0,66 0,54 0,32 0,07 0,06 0,15 0,21 0,10 0,30 0,05 0,05 3,47
Std. abw. 0,27 0,47 0,50 0,47 0,25 0,24 0,36 0,41 0,31 0,46 0,23 0,23 2,06
<1 Trade 0,85 0,55 0,54 0,32 0,02 0,02 0,11 0,16 0,04 0,06 0,00 0,01 2,69
1 Trade 0,97 0,67 0,59 0,44 0,10 0,05 0,18 0,23 0,13 0,28 0,05 0,03 3,72
2-5 Trades 0,97 0,77 0,64 0,32 0,08 0,05 0,23 0,21 0,11 0,38 0,05 0,03 3,82
6-10 Trades 1,00 0,85 0,44 0,32 0,15 0,21 0,15 0,32 0,24 0,59 0,09 0,09 4,44
> 10 Trades 0,90 0,69 0,41 0,17 0,07 0,07 0,10 0,21 0,10 0,52 0,21 0,24 3,69

F-Statistik (4,256) |3,55 3,81 1,52 1,33 1,82 3,98 1,26 1,01 2,63 14,04 5,19 6,97 6,42
Signifikanzniveau |<,01 <,01 0,20 0,26 0,13 <,01 0,28 0,40 0,04 <,01 <,01 <,01 <,01

Sign. Welch-Test |./.* <,01 0,21 0,20 0,13 0,13 0,34 0,48 0,08 <,01 A 0,05 <,01
Gabriel*** 1vs.3, |1vs. 3, |.[ . . 1vs. 4, || . 1vs.4 (1vs.3, |1vs.5 |[1vs.5 |[1vs. 3,
1vs.4 |1vs. 4 3vs. 4 1vs. 4, |2vs.5, |[2vs.5, |1vs. 4
1vs.5, [3vs.5 |[3vs.5
2vs. 4

* Welch-Test konnte nicht durchgefiihrt werden, da in mindestens einer der Fallgruppen die Varianz null ist.

** Auf Grund der relativ kleinen Fallzahlen (< 30) sind die Werte in diesen Produktgattungen nur eingeschrankt aussagefahig.
*** 1vs. 3" bedeutet bspw., dass auf Basis des Gabriel-Tests signifikant unterschiedliche Mittelwerte zwischen Fallgruppe 1 und 3 in der Stichprobe
bestehen.

Anzumerken ist in diesem Zusammenhang noch, dass fast 80% der Befragten — unabhangig von der Trans-
aktionshaufigkeit — der Aussage zustimmen, dass sie bisher alle von ihnen gewiinschten Wertpapiere bei
ihrem Broker auch handeln konnten; 14% auferten sich ablehnend. Interessanterweise gehoren diese 14%
der Befragten auch zu denjenigen, welche sich signifikant unzufriedener mit ihnrem Broker au3ern (Mittelwert
bei der Frage nach der Zufriedenheit mit dem Online-Broker 3,1 bei den Ablehnern der Aussage versus 4,0
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bei den Zustimmenden, die Nullhypothese kann signifikant verworfen werden). Neben den handelbaren
Wertpapieren stellt sich noch die Frage nach der Bedeutung weiterer Bankangebote (Girokonto, Sichteinla-
gen, Baufinanzierung, ...). Eine deutliche Mehrheit (55%) stimmt der Aussage zu, dass Kontoflihrungsange-
bote nicht wichtig seien, 25% &ufern sich gegenteilig. Auffallend ist, dass die Wichtigkeit von Kontoflih-
rungsangeboten fir Kunden mit der Transaktionshaufigkeit steigt. Diese deskriptiv bestatigten Zusammen-
hange sind jedoch nicht statistisch signifikant (F(4,171)=.58, p=.67).

4.2.4 Kanale
Als Medium fur die Abwicklung der Handelsvorgédnge — Mehrfachnennungen waren méglich — wird von fast

allen Teilnehmern das World Wide Web genannt: Knapp 90% gaben an, ihre Transaktionen haufig tGber das
Web abzuwickeln, weniger als 5% verwenden das WWW nie. Das am zweithaufigsten genannte Medium
war das Telefon, das von 15% der Befragten haufig, von 52% selten und von 33% nie verwendet wird. Fax
und BTX werden von den Befragten nur in geringem Ausmalf’ verwendet (87% bzw. 95% nutzen diese Me-
dien nie). Die Inaktiven nennen dabei im Vergleich zu allen anderen Gruppen — auf Basis des Gabriel-Tests
— signifikant weniger haufig das WWW als ihr Handelsmedium. Bei der Frage nach der Verzichtbarkeit ein-
zelner Kanale werden insb. das Fax (66%) und BTX (81%) genannt. Fir den Verzicht auf das Web und das
Telefon sprechen sich nur vergleichsweise wenige aus (7% bzw. 13%). Auf einem 5% Niveau kann lediglich
die Nullhypothese bzgl. des Verzichts auf das Telefon abgelehnt werden (F(4,241)=2.37, p=.05). Eine klare
Tendenz in den Antworten nach Transaktionshaufigkeit lasst sich jedoch nicht erkennen. Besonders auffal-
lend ist, dass sich vergleichsweise sehr wenige Haufigtrader (3%) jedoch viele Heavytrader (28%) fur den

Verzicht auf das Telefon aussprechen.

4.2.5 Beim Online-Broker verwaltetes Vermogen
Wird der Anteil des beim jeweiligen Hauptbroker verwalteten Vermoégens betrachtet, so zeigt sich, dass 28%

der Befragten fast ihr gesamtes liquides Vermdgen beim Hauptbroker verwalten. Immerhin drei Viertel der

Befragten verwalten ca. die Halfte ihres liquiden Vermdgens bei ihrem Hauptbroker (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Anteil des beim Hauptbroker verwalteten Vermégens

Anteil des beim Hauptbroker verwalteten Vermdégens
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Bei der Analyse in Abhangigkeit der Transaktionshaufigkeit kann die Nullhypothese verworfen werden
(F(4,164)=4.08, p=<0.1). Tendenziell halten dabei die Kunden mit einer héheren Transaktionshaufigkeit auch
einen hoéheren Anteil ihres Vermogens bei lhrem Hauptbroker als die weniger Aktiven — bspw. die Haufigtra-

der knapp 80% gegenlber den Inaktiven mit knapp 60% —, jedoch ergibt sich hier kein eindeutiges Bild.
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4.2.6 Transaktionsvorbereitung und -entscheidung
Nur 25% der Befragten stimmen der Aussage zu, den Grofteil ihrer Informationen von ihrem Online-Broker

zu erhalten, 53% hingegen lehnen diese Aussage ab. Dabei kdnnen Privatkunden sich nicht nur bei anderen
Online-Brokern, in der Fachpresse (bspw. Bérse online) oder in Finanzportalen (bspw. bei www.onvista.de
oder www.finanztreff.de) informieren, sondern auch Wertpapierboérsen stellen teilweise umfangreiche Infor-
mationen zur Verfigung (Gomber et al., 2000). Zwar schatzen immerhin 72% das Informationsangebot ihres
Online-Brokers als grof3 ein und nur 9% lehnen diese Aussage ab, aber nur 53% der Befragten bezeichnen
das Informationsangebot als ausreichend. Bei 30% Neutralen, lehnen 17% diese Aussage ab. Hinsichtlich
Transaktionshaufigkeit ergeben sich keine statistisch signifikanten Unterschiede bei den Kunden bzgl. dieser
Aussagen (F(4,189)=1.81, p=.13 bzw. F(4,169)=0.10, p=.98).

Zum Thema Durchgangigkeit vom Informationsangebot zum Transaktionsbereich — also der Einfachheit, mit
den Angaben zu einem ausgewahlten Wertpapier (WKN / ISIN, Kauf / Verkauf, ...) vom Informationsangebot
in den Transaktionsbereich eine Brokers zu gelangen, ohne dass dort eine Neueingabe erforderlich ist — liel3
sich im Rahmen der Befragung Folgendes feststellen: Ein Grofiteil der Teilnehmer schatzt diese Unterstut-
zung als sehr wichtig ein; von einem Grof3teil der Anbieter wird diese Durchgangigkeit auch unterstiitzt. So
stimmen 69% der Befragten — unabhangig von der Transaktionshaufigkeit — der Aussage zu, dass diese
Durchgéangigkeit wichtig ist. Bei einer Befragung ob diese Durchgangigkeit durch den Online-Brokerage-

Anbieter erfullt ist, verneinten nur 16% diese Anforderung, 60% stimmen zu.

Ein weiterer im Rahmen des Handelsverhaltens betrachteter Aspekt war die Relevanz der technischen
Wertpapieranalyse fur die Befragten: lhr maRRen 43% der Teilnehmer eine groRe Rolle in ihrer individuellen
Wertpapierauswahl zu. Betrachtet man die Wichtigkeit der technischen Analyse in Abhangigkeit von der
Transaktionshaufigkeit der Kunden, 1asst sich erkennen, dass Haufig- und Heavytrader der technischen Ana-
lyse tendenziell eine héhere Bedeutung bei ihren Wertpapierentscheidungen beimessen als die anderen
Fallgruppen (Mittelwert 2,9 bei den Inaktiven versus 3,5 bei den Heavytradern). Dieser Zusammenhang ist
jedoch nur deskriptiv aber nicht statistisch signifikant (F(4,169)=0.91, p=.46). Bemerkenswert im Bezug auf
die technische Analyse ist, dass in einer weiteren Frage 70% die Chartanalyse als ein fur sie wichtiges Tool
betiteln, aber nur 43% der Teilnehmer (vgl. oben) die technische Analyse als ein wichtiges Instrument im
Rahmen einer Tradingentscheidung angibt. Es handelt sich bei den Begriffen jedoch um Synonyme (Stei-
ner/Bruns, 2002, 272).

Weitere so genannte Analysetools, wie Watchlist (Beobachtung von einzelnen Wertpapieren), Musterdepot
(FUhren eines virtuellen Depots bspw. zu Lern- oder Kontrollzwecken), Depotanalyse (Analyse des Depots
bspw. hinsichtlich Lander- oder Branchenaufteilung), Warnfunktion bei Limits oder depotbezogene News
(personalisierter Newsfeed auf Basis der in einem Depot gehaltenen Werte) werden von den Befragten
mehrheitlich als wichtig bzw. sehr wichtig eingeschéatzt (vgl. Abbildung 2). Die héchste Bedeutung kommt
dabei der Warnfunktion bei den Limits zu (Mittelwert 3,7), gefolgt von der Chartanalyse (3,6). Das Musterde-
pot wurde mit einem Mittelwert von 3,0 als das am wenigsten wichtige unter den genannten Tools bewertet.
Der Test auf signifikante Unterschiede der Mittelwerte in Abhangigkeit der Transaktionshaufigkeit fihrt bei
keiner der Fragen hinsichtlich der Bedeutung von Tools zu einer Verwerfung der Nullhypothese. Gleichwohl
gibt es jedoch hinsichtlich des Umfangs der Nutzung von Tools auf einer Webseite signifikante Unterschiede
(F(4,185), p<.01). Gefragt war hier nach der Einschatzung bzgl. des eigenen Nutzungsanteils an den beim

Hauptbroker vorhandenen Tools in Prozent (Skala: Von der Klasse ,0% bis 10%“ (= 1) in Zehnprozentpunk-
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teschritten bis zu Klasse ,90% bis 100%" (= 10)). Mit steigender Transaktionshaufigkeit nimmt der Mittelwert

bei den Inaktiven von 2,0 kontinuierlich auf 3,7 bei den Heavytradern zu.

Zu den Transaktionskosten ist anzumerken, dass diese zwar bei der Brokerwahl (vgl. Abschnitt 4.1) ein
wichtiger Einflussfaktor zu sein scheinen, bei individuellen Trading Entscheidungen aber nur von begrenzter
Relevanz sind: Uber 55% der Befragten stimmten der Aussage zu, dass sie ihre Transaktionen unabhéngig
von den jeweils anfallenden Transaktionskosten tatigen, 32% lehnen die Aussage ab (davon 5% mit einer
starken Ablehnung). Analysiert hinsichtlich der Transaktionshaufigkeit lasst sich die Nullhypothese nicht
ablehnen (F(4,170)=1.35, p=.25).ix

4.3 Zufriedenheit und Wechselbereitschaft
Nachdem dargestellt wurde, welchen Determinanten besondere Bedeutung bei der Wahl eines Brokers zu-

kommt und wie sich die Kunden beim Broker verhalten, stellt sich noch die Frage nach potenziellen Zufrie-

denheitstreibern auf der einen und Abwanderungsgriinden auf der anderen Seite.”

Ganz allgemein sind die Befragungsteilnehmer mehrheitlich zufrieden mit ihrem Anbieter (71%). Lediglich
5% der Teilnehmer aufdern sich hierzu gegenteilig. Auch wenn die Mittelwertunterschiede bei der Analyse in
Abhangigkeit der Transaktionshaufigkeit hier signifikant sind (F(4,236)=2.44, p=.05), ist keine klare Tendenz
erkennbar und die Mittelwerte bewegen sich in einem engen Rahmen (3,7 bei den Inaktiven, 4,2 bei den
Haufigtradern und 3,9 bei den Heavytradern). In einer offenen Frage nach den wichtigsten Grinden fur die
Zufriedenheit mit dem eigenen Anbieter, ist der Webauftritt der wichtigste Zufriedenheitsfaktor, genannt wur-
de dies in 40% der Antworten (bei hier 99 offenen Nennungen). Weitere relevante Punkte in diesem Bereich

waren der gebotene Service (24%) sowie die Kosten (23%).

Bei der offenen Frage nach Unzufriedenheitsfaktoren, machten nur 35 Befragte Giberhaupt eine Angabe, was
fir eine relativ grofte Zufriedenheit unter den Befragten sprechen kénnte. Der am haufigsten genannte
Punkt, war hier der Preis, der in 41% der Falle genannt wurde. 29% der Antworten kann man der Kategorie

Webangebot und 24% der Kategorie Service zuordnen.

In geschlossenen Fragen wurde den Zufrieden- und Unzufriedenheitstreibern weiter auf den Grund gegan-

gen.

Die Usability und Bedienbarkeit des Webangebots spielt offensichtlich eine wichtige Rolle fir die Zufrieden-
heit und kénnte daher auch potenziell zu Unzufriedenheit filhren. Ein GroRteil der Befragten (78%) gibt in
diesem Zusammenhang an, die gewinschten Informationen und Funktionen im Webauftritt ausreichend
schnell zu finden, nur 7% aulern sich gegenteilig. 60% geben an, dass die Informationsaufbereitung tber-
sichtlich ist und schnelles und zielgerichtetes Finden der gewiinschten Informationen erlaubt, hier auf3ern
sich 17% gegenteilig. Immerhin 48% der Befragten stimmen der Aussage zu, dass sie ihren Broker wech-
seln, wenn sich die Strukturierung und Bedienbarkeit des Webangebots deutlich verschlechtert; 22% aufliern
sich gegenteilig. Die Nullhypothese kann bei allen drei Fragen nicht verworfen werden (F(4,189)=.22, p=.93;
F(4,164)=.55, p=.70; F(4,184)=.30, p=.88).

Uber 51% geben an, dass ihnen eine bessere Aufbereitung der vorhandenen Informationen die Wertpapier-
auswahl deutlich erleichtern wirde. Die Zustimmung zu dieser Aussage nimmt jedoch mit zunehmender
Transaktionshaufigkeit ab (Mittelwert bei den Inaktiven 3,6 vs. 2,6 bei den Heavytradern; Nullhypothese
kann signifikant verworfen werden (F(4,170)=3.81, p=.01)). In diesem Kontext ist auch eine Frage nach der

Personalisierung zu sehen: 76% der Befragten wiinschen sich eine starkere Personalisierung, die lhnen alle

12



persoOnlich als wichtig eingeschatzten Informationen auf einer Seite zusammenfasst und dadurch die Kauf-/
Verkaufentscheidung erleichtert. Hier kann die Nullhypothese zwar bei der einfaktoriellen ANOVA signifikant
(F(4,170)=2.99, p=.02), bei Anwendung des Welch-Tests jedoch nicht signifikant verworfen werden
(t(63,97)=1.62, p=.18). Der Gabriel-Test liefert nur signifikante Unterschiede zwischen der Fallgruppe der
Inaktiven und der Heavytrader. Bei den Heavytradern ergibt sich ein Mittelwert von 3,2, wahrend sich die

Mittelwerte der vier anderen Fallgruppen zwischen 3,9 und 4,1 bewegen.

In der Abwagung eines umfangreichen Informationsangebots und der direkten Benachrichtigungen Uber
personlich als wichtig erachtete Ereignisse und (Markt-)Veranderungen, entscheiden sich 53% fir die Be-
nachrichtigungen, nur 16% aufern sich gegenteilig. Die Nullhypothese kann nicht verworfen werden
(F(4,169)=.22, p=.93). Der Frage dahingehend, ob eine Erleichterung des Brokerwechsels (mdglichst wenig
Formulare ausflllen, unkomplizierter und kostenglnstiger Depotibertrag, ...) einen Wechsel bewirken wir-
de, stimmten 22% zu — ein durchaus relevantes Kundenverlustpotenzial. Die Zustimmung zu dieser Aussage
in Abhangigkeit der Transaktionshaufigkeit liefert signifikante Unterschiede (F(4,174)=3.55, p<.01). Tenden-
ziell steigt dabei die Bereitschaft zum Wechsel mit sinkender Anzahl an Transaktionen. Ein Anteil von 25%
der Befragten sieht — bei 47% Ablehnenden — ein groReres Wertpapierangebot als potenziellen Wechsel-
grund. Deskriptiv steigt dabei die Zustimmung zu der Aussage, dass ein groReres Wertpapierangebot ein
Wechselgrund ist mit der Transaktionshaufigkeit an (der Mittelwert steigt in engen Grenzen von 2,6 bei den
Inaktiven kontinuierlich auf 3,1 bei den Heavytradern an). Die Nullhypothese kann jedoch nicht verworfen
werden (F(4,171)=.81, p=.52).

Als sehr zentral erweist sich auch die Verfigbarkeit der Handelsapplikation, also der Softwareanwendung flr
die Ordereingabe und das -routing. Bei im Durchschnitt mehr als 5 Ausfallen pro Woche, wirden 86% der
Befragten den Online-Broker wechseln. Immerhin noch 12% wurden bei einem Ausfall pro Woche lhren On-
line-Broker wechseln. 14% wirden ihren Online-Broker nicht auf Grund von Verfiigbarkeitsproblemen — un-
abhangig davon wie ausgepragt — wechseln. Hierbei kann die Nullhypothese hinsichtlich der Mittelwertunter-
schiede bei Fallgruppen in Abhangigkeit der Transaktionshaufigkeit nicht verworfen werden (F(4,198)=.61,
p=.66).

Hinsichtlich der Entscheidungsunterstitzung der Kunden durch die bereits oben genannten Tools, erweisen
sich beim Fehlen derselben allerdings lediglich Limitwarnungen (Zustimmung von 23% der Befragten) und
unternehmensbezogene Nachrichten (11%) als wechselrelevant, die deutliche Mehrheit der Befragten (69%)

sieht in keinem der oben genannten Tools einen potenziellen Wechselausloser.

Abbildung 2: Relevanz verschiedener Tools
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5 Diskussion und Limitierungen
Die Ergebnisse zeigen grundsatzlich, dass in der Tat in einigen Bereichen signifikante Unterschiede in den

Einstellungen bei den Fallgruppen, welche auf Basis der Transaktionshaufigkeit gebildet wurden, bestehen.
Eine Segmentierung der Kunden nach diesem Kriterium erscheint daher nicht grundsatzlich abwegig, ob
diese aber auch eine kundengruppenspezifische Angebotsgestaltung rechtfertig, soll im Folgenden diskutiert

werden.

Obwohl viele Anbieter mit speziellen Sonderaktionen versuchen Neukunden zu akquirieren, zeichnen die
Umfrageergebnisse ein anderes Bild. Hier werden eindeutig konstant niedrige Gebuhren gegenlber preisli-
chen Sonderaktionen unabhangig von der Transaktionshaufigkeit bevorzugt. Intuitiv einleuchtend ist der
Umstand, dass Haufig- und Heavytrader beim Gebihrenmodell des Brokers die variablen Transaktionskos-
ten in ihrem Entscheidungskalkil vergleichsweise starker gewichten. Auch zusatzliche Kontofiihrungsange-
bote sind in der Tendenz fir aktive Kunden wichtiger. Dies kénnte damit erklart werden, dass gerade Haufig-
und Heavytrader auf Grund ihrer spekulativen Dispositionen teilweise sehr kurzfristig auf Liquiditat angewie-
sen sind und daher dem Angebot von zusatzlichen Kontoflihrungsangeboten eine héhere Bedeutung bei-
messen. Gleichermallen von allen Fallgruppen als mehrheitlich attraktivitatssteigernd wird das Angebot
mehrerer Tarife wahrgenommen. Dem bei allen Fallgruppen mehrheitlich vorhandenen Wunsch nach einer
Auswahl von mehreren Tarifen wird von vielen Online-Brokern durch die Einrdumung von Gebihrenvorteilen

fir Community-Mitglieder (vgl. Abschnitt 2.3) teilweise bereits entsprochen.

ErwartungsgemafR haben Anleger mit einer hohen Anzahl von Transaktionen andere Anlageziele (Spekulati-
on, Spielerei) als weniger aktive Kunden. Fir etwaige kundengruppenspezifische Marketingaktionen sollten
zur Verminderung von Streuverlusten und zur Vermeidung von Unzufriedenheit bei den Kunden solche As-
pekte beachtet werden. Bei einer Ausweitung der Angebotsproposition Uber einfache Kontofliihrungsangebo-
te hinaus in Richtung Vollbankangebot — wie dies am Markt auch bei einigen Anbietern zu beobachten ist
(vgl. Anhang A.2) — scheinen insbesondere die weniger aktiven Kunden die wichtigere Zielgruppe fiir ein
solches Angebot zu sein. Die zusatzlichen durch diese Malnahme erwarteten Ertrage sollten dabei aber mit
dem Risiko durch die Verwasserung der Proposition abgewogen werden. Potenziell fihlen sich gerade die
bislang hochprofitablen aktiven Kunden auf Grund anderer Zielsetzungen bei der Nutzung ihres Anbieters

zunehmend weniger gut bei diesem aufgehoben.

Die fir eine Transaktionsentscheidung relevanten Informationen werden unabhangig von der Transaktions-
haufigkeit mehrheitlich nicht beim eigenen Hauptbroker bezogen. Dies birgt die Gefahr der Abwanderung, da
die Kunden auf anderen Finanzseiten vielfach mit Werbung anderer Anbieter konfrontiert werden. Warum
die Kunden auf andere Quellen zurlckgreifen, obwohl das Informationsangebot des eigenen Online-Brokers
mehrheitlich als ausreichend und von mehr als Zwei Dritteln der Befragten sogar als grol} beurteilt wird,
bleibt offen. Erklarungsansatze kénnten die Gewdhnung an andere Seiten (so gab ein Teilnehmer der Vor-
befragung an, dass er trotz eines Brokerwechsels immer noch seine Informationen bei seinem ehemaligen
Broker bezieht), die Vermeidung von trackingrelevanten Informationen oder die héhere unterstellte Produk-
tunabhangigkeit von brokerunabhangigen Finanzseiten sein. Im Zusammenhang mit der Erkenntnis, dass
der Webauftritt der wichtigste Zufriedenheitstreiber in einer Kundenbeziehung zu sein scheint, sollten diese
Ergebnisse Ausgangspunkt fur weitergehende Forschung hinsichtlich des Informationsverhaltens von Pri-

vatanlegern sein.
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Auch bei der Frage nach der Wichtigkeit von unterschiedlichen Tools, welche eine Transaktionsentschei-
dung unterstlitzen sollen, lassen sich keine Unterschiede hinsichtlich der Transaktionshaufigkeit erkennen.
Letztlich haben sich auch nur die Limitwarnfunktion sowie depotbezogene News als Uberhaupt wechselrele-
vante Funktionen herausgestellt, gleichwohl wurden alle abgefragten Tools als mehrheitlich wichtig oder
sehr wichtig beurteilt. Bezlglich der Nutzung der Tools ist bemerkenswert, dass selbst Heavytrader, im
Schnitt nach eigenen Angaben weniger als 40% der bei ihrem Hauptbroker angebotenen Tools nutzen. Dies
l&sst darauf schlielRen, dass es viele Tools gibt, welche nur von einem kleinen Teil der Kunden tberhaupt
benutzt werden. Ein konsequentes Tracking und Controlling ist daher erforderlich, um ein wertsteigerungs-

optimales Angebot zu offerieren.

Hinsichtlich der Bedeutung der Handelskanale hatte man intuitiv erwartet, dass mit steigender Transaktions-
haufigkeit die Verzichtbarkeit auf das Telefon sinkt, da gerade Heavytrader in sehr risikobehafteten Produk-
ten (bspw. Futures) handeln und bei einem Ausfall der Webseite iber das Telefon Positionen glatt stellen
kénnen missen. Dies kann an Hand der Umfrageergebnisse jedoch nicht bestéatigt werden. Ob sich das
Angebot einer spezifischen Hotline flir die Heavytrader — welche von fast allen Anbietern fiir ihre Kunden mit
vielen Transaktionen angeboten wird (vgl. Tabelle 1) — tatsachlich 6konomisch lohnt, sollte daher genauer

Uberprtft werden.

Hinsichtlich der gehandelten Produkte, stellt die hohe Zahl an in deutschen Aktien handelnden Kunden
(92%) die Vermutung des Home Bias, d.h. die Bevorzugung inlandischer Aktien (Coval/Moskowitz, 1999;
Deutsche Bundesbank, 2001), in den Portfolien nahe. Hochinteressant ist das Ergebnis, dass Anteile von
Investmentfonds eher unabhangig von der Transaktionshaufigkeit gehandelt werden. Aus dieser Perspektive
sollte — und wird in der Praxis in der Regel auch so gehandhabt — bei Investmentfondstransaktionen eine
einheitliche Angebotsgestaltung fir alle Kundengruppen offeriert werden. Bei den spekulativeren Wertpapie-
ren gibt es hingegen sehr deutliche Unterschiede in der Nutzung. Dabei nutzen die Haufigtrader das breites-
te Spektrum an handelbaren Produktgattungen und erwarten ein entsprechendes Angebot daher vermutlich
auch. Bei den Heavytradern setzt hingegen eine Spezialisierung ein, was grundsatzlich die Gefahr fiir tradi-
tionelle, breit aufgestellte Online-Broker birgt, dass diese Kunden zu spezialisierten Anbietern abwandern.
Die Unzufriedenheit mit einem Anbieter ist dabei signifikant héher, wenn nicht alle gewlinschten Wertpapiere
bei diesem gehandelt werden konnen, was bei immerhin 14% der Befragten der Fall war. Sollen mit einer
Angebotsproposition also insbesondere Haufig- und Heavytrader angesprochen werden, sind ein breites
Angebot an Zugangen zu verschiedenen inlandischen und auslandischen Handelsplatzen und ein breites
Angebot an handelbaren Wertpapieren erforderlich. Da solche Zugange vor allem Fixkosten verursachen
(hinsichtlich deutscher Handelsplatze vgl. (Kundisch et al., 2005)), ist eine Einschrankung des Zugangs auf
spezifische Kundengruppen aus dieser Perspektive nicht sinnvoll. Wichtig erscheint in diesem Zusammen-
hang eine umfassende Betrachtung tber den Anschluss weiterer Handelsplatze, denn das Fehlen eines
solchen wird nicht nur potenziell zusatzliche oder alternative Transaktionen an diesem Handelsplatz verhin-
dern, sondern kann auch zur vollstdndigen Abwanderung eines Kunden mit seinem gesamten Transaktions-

volumen fiihren.

Interessant ist noch der Aspekt der offensichtlich wechselwilligen Kunden. Dabei ziehen tendenziell die we-
niger aktiven Kunden einen Wechsel in Betracht. Grundsatzlich ware die Abwanderung solcher meist nur
Verwaltungskosten verursachenden Kunden sogar im Sinne der jeweiligen Anbieter. Jedoch sollte das Kun-

denpotenzial bei der Entscheidung, ob in den Erhalt einer Kundenbeziehung investiert wird, mit einflieRen.
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Evtl. handelt es sich um einen Kunden, welcher zukiinftig durch geeignete Angebote wieder aktiviert und zu

haufigerem Handeln animiert werden kann.

Kurz nach Beendigung der Online-Befragung im Herbst 2003 haben sowohl die comdirect als auch die dab
Bank einen Relaunch ihres Webauftritts vorgenommen mit — zumindest nach auf3en hin Uber brokereigene
und in brokerunabhangigen Diskussionsforen wahrnehmbarem — deutlich unterschiedlichem Echo: die Kun-
den der dab Bank nahmen den Relaunch mehrheitlich als Verbesserung war, wahrend sich bei comdirect
Kunden vielfach Arger Uber langere Navigationswege etc. breit machte. Ob dies zu einer Kundenabwande-
rung bei der comdirect gefuhrt hat, Iasst sich nicht ermitteln, gleichwohl wurde deutlich, dass die Gestaltung
des Webauftritts erwartungsgemal’ einen sehr sensiblen Punkt im Rahmen einer Kundenbeziehung zu ei-
nem Online-Broker darstellt (vgl. Abschnitt 4.3). Interessant in diesem Zusammenhang ist noch, dass es bei
der Beurteilung des Webangebots des eigenen Hauptbrokers keine signifikanten Unterschiede in den Fall-
gruppen gab, obwohl mit steigender Transaktionshaufigkeit von mehr Erfahrungswerten und einer besseren
Vertrautheit mit dem Webauftritt eines Anbieters ausgegangen werden kénnte. Dies kdnnte fir einen poten-
ziell geplanten Relaunch dafir sprechen, dass es ausreicht Haufig- oder Heavytrader in die Neugestaltung
mit einzubeziehen. Sind diese zufrieden, kdnnte man aus den obigen Ergebnissen ableiten, so sind es auch

die weniger haufig Handelnden.

Wie jede empirische Untersuchung, ist auch die im vorliegenden Beitrag prasentierte, mit einigen Limitierun-

gen versehen. Diese werden im Folgenden diskutiert.

Auf Grund der Bekanntmachung der Online-Umfrage mit einem Schwerpunkt an Universitaten und bei uni-
versitdren Borsenforen, ist die Stichprobe hinsichtlich des Durchschnittsalters, der vertretenen Berufsgrup-
pen verzerrt. In der vorliegenden Studie sind 80% der Befragungsteilnehmer 30 Jahre oder jiinger, wahrend
NFO bspw. den Anteil der unter 30-jahrigen unter den Online-Investoren in 2003 auf 28% schatzt (NFO,
2003). Der Anteil der Schiler und Studierenden unter den Befragungsteilnehmern macht in der vorliegenden
Befragung 68% aus, wahrend NFO den Anteil dieser Gruppe in 2003 an den Online-Investoren nur auf 9%
schatzt (NFO, 2003). Die in diesem Beitrag abgeleiteten Aussagen kdnnen daher insbesondere fur die Ges-
taltung eines Angebots genutzt werden, welches diese jlingere Zielgruppe adressieren soll. (Glaser, 2003)
findet einen negativen Zusammenhang zwischen Alter und Transaktionshaufigkeit, was jingere Zielgruppen
tendenziell zu attraktiveren Zielgruppen — auf Basis des typischen Geschaftsmodells eines Online Brokers —
macht. Darlber hinaus ergibt sich ein sehr deutliches Ubergewicht an mannlichen Befragungsteilnehmern
(95%), welches sich jedoch dadurch relativiert, dass Online-Brokerage in der Tat hauptsachlich ein (noch)
von Mannern dominiertes Feld ist. NFO bspw. schatzt den mannlichen Anteil unter den Online-Investoren in
2003 auf 85% (NFO, 2003). Als die Aussagekraft der Ergebnisse einschrankend sind auch die vergleichs-

weise kleinen Fallgruppen bei den Haufig- und Heavytradern zu nennen (n = 34 bzw. n = 29).

Schliellich waren alle Fragen mit Bezug auf den eignen Hauptbroker gestellt. Es kann jedoch nicht sicher-
gestellt werden, dass die Befragungsteilnehmer bei Ihren Antworten tatsachlich zwischen ihrem Haupt- und
etwaigen Nebenbrokerverbindungen unterschieden haben bzw. unterscheiden konnten. Zahlreiche Fragen
beziehen sich jedoch eher auf allgemeine Einstellungen zum Brokerage und sind daher nicht brokerspezi-
fisch. Zudem werden Nebenbrokerverbindungen nach unseren Projekterfahrungen kaum oder gar nicht ge-
nutzt und sind oftmals brachliegende Leerdepots. Daher kann unseres Erachtens davon ausgegangen wer-
den, das sich die Antworten in der weit Gberwiegenden Anzahl tatsachlich — mangels Erfahrungswerten — auf

den Hauptbroker bezogen haben. Als problematisch kann dabei noch gesehen werden, dass fiir die Beant-
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wortung der Fragen der Hauptbroker als Referenzpunkt verwendet wurde. Da die Angebotspropositionen
zwar im Kern sehr ahnlich, im Detail jedoch durchaus unterschiedlich sind (Angebotene Tools, Anzahl an
online verfigbaren Auslandshandelsplatzen, Anzahl an Direkthandelspartnern, Gestaltung von Such- und
Handelsprozessen, ...), sind die Basen flr die Referenzen offensichtlich auch unterschiedlich. Dieses Prob-
lem kann man nur umgehen, indem man nur Kunden eines Anbieters befragt, jedoch erkauft man sich damit
potenziell eine andere Verzerrung der Stichprobe, denn es kann nicht von identischen Kundenportfolien bei
den Anbietern ausgegangen werden. Bei der Analyse der obigen Fragen in Abhangigkeit der Zugehorigkeit
zu einem Hauptbroker statt in Abhangigkeit der Transaktionshaufigkeit konnten starke Indizien gefunden

werden, die fir diese Hypothese sprechen.

Naturlich sind die Antworten auch vor dem Hintergrund der damaligen Bérsensituation und
-historie zu sehen (vgl. Anhang A.2). Da in der vorliegenden Analyse jedoch vielmehr die Unterschiede zwi-
schen einzelnen Kundengruppen und nicht so sehr das absolute Niveau bei den Antworten im Vordergrund

steht, erscheint dieser Punkt fir die hier gemachten Ableitungen vergleichsweise unbedeutend.

6 Zusammenfassung und Ausblick
Nach einer schmerzlichen Konsolidierungsphase in 2001 und 2002 hat sich der Markt fir Online-Brokerage

in Deutschland gesund geschrumpft und die meisten Anbieter arbeiten mittlerweile wieder profitabel. Auf
Grund der eher unspektakularen Borsenentwicklung in den letzten Monaten und der verhaltenen Entwick-
lung von den wenigen Neuemissionen am deutschen Kapitalmarkt, liegt die Wachstumsphantasie eher im
Bereich der Bestandskundenausschopfung (VergroRerung des ,share of wallet”) oder der Abwerbung von
Kunden von Wettbewerbern. Da die allgemeine Zufriedenheit mit dem jeweiligen Hauptbroker zum Zeitpunkt
der Befragung bemerkenswert hoch ist und sofern eine erhéhte Wechselbereitschaft vorhanden ist, sich
diese vor allem auf — zumindest bislang — eher inaktive Kunden bezieht, erscheint auch vor diesem Hinter-
grund eine Strategie, die vor allem auf die Bestandskundensicherung und -ausschépfung fokussiert, beson-
ders Erfolg versprechend. Vor diesem Hintergrund wird in diesem Beitrag, auf Basis einer durchgefihrten
Online-Umfrage unter Online-Brokeragekunden, der Frage nachgegangen, ob die Transaktionshaufigkeit pro
Zeiteinheit ein guter Indikator fiir eine Segmentierung der (Bestands-)Kunden darstellt und eine darauf ab-

gestimmte Angebotsgestaltung 6konomisch sinnvoll erscheint.

Die Ergebnisse sprechen stark dafir, dass Kunden mit einer hdheren Transaktionshaufigkeit insbesondere
in den Bereichen des erwiinschten Preismodells hinsichtlich der transaktionsabhangigen Gebihren, der
handelbaren Wertpapiere, der Zielsetzung bei der Nutzung des Online-Brokerageangebots und der Breite
der Nutzung von Entscheidungsunterstiitzungstools signifikant andere Einstellungen als weniger aktive Kun-
den haben. Meist zeigt sich in den flnf Fallgruppen auch eine streng monotone Veranderung der Antwortmit-

telwerte mit zunehmender Transaktionshaufigkeit.

Gleichwohl ergeben sich vor allem hinsichtlich der Informationsbeschaffung, dem Handel mit Investment-
fonds, der Nutzung von Kanalen flr die Abwicklung von Transaktionen und der Bedeutung der Bereitstellung
von Entscheidungsunterstiitzungstools keine signifikanten Unterschiede. Besonders zu erwahnen ist die in
allen Fallgruppen sehr dhnliche Bewertung der Navigationsstruktur und der Informationsaufbereitung des
Webauftritts des Hauptbrokers.

Diese Ergebnisse zeigen zum einen, dass die Transaktionshaufigkeit zwar ein wichtiges aber nicht das ein-
zige Segmentierungskriterium fir Kundengruppen und eine drauf aufbauende Marktbearbeitungsstrategie

und Angebotsgestaltung sein sollte. In der Literatur ist ohnehin bekannt, dass ein eindimensionaler Ansatz
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bei der Segmentierung kaum geeignet ist, die Komplexitat der Profitabilitat von Kundenbeziehungen und
darauf Einfluss nehmende GréRen abzubilden (Krafft/Albers, 2000, 519). Zum anderen kénnen sie als Indiz
daflir gewertet werden, dass die Offerierung von Preis- und Servicevorteilen — anstatt eines eigenen spezifi-
schen Webauftritts oder eine groliere Auswahl an handelbaren Wertpapieren — fiir besonders aktive Kunden
sinnvoll ist. Das am Markt beobachtbare Vorgehen der etablierten Anbieter erscheint daher aus dieser Per-

spektive gerechtfertigt.

Zukinftige Forschungsarbeiten in diesem Bereich sollten neben der Validierung der oben diskutierten Er-
gebnisse vor allem zwei Aspekte thematisieren: Erstens stellt sich die Frage nach dem Informationsbeschaf-
fungsverhalten bei Privatanlegern und zweitens nach der Identifikation weiterer Kriterien fir eine Kunden-

segmentierung.
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Anhang A.l: Kategorisierung der genannten Items — Grinde fir die
Brokerwahl

Die angegebenen Kategorien soll die Vorgehensweise der Aggregation der Antworten der offenen
Frage verdeutlichen.

Kostenstruktur

Alle Nennungen, die sich auf die Transaktionskosten, Depotgebihren und sonstige Elemente des Preismo-
dells eines Online-Brokers beziehen. Beispiele fur zugeordnete Nennungen: Preise, kostengtinstig, gunstige
Konditionen.

Service
Nennungen die Erreichbarkeit, Freundlichkeit oder explizit guten Service ansprechen. Beispiele flur zugeord-
nete Nennungen: Mehrere Orderwege, Kundennahe, gute Betreuung.

Webauftritt

Items, die entweder explizit den Webauftritt nennen oder die sich auf die Erreichbarkeit des Angebots, spe-
zZielle Tools oder allgemein die Technik beziehen. Beispiele fur zugeordnete Nennungen: Technische Fea-
tures, gute Infos auf der Webseite, Datenbank.

Sonderaktionen

Nennungen die sich auf zeitlich beschrankte Sonderangebote und Aktionen beziehen. Beispiele fiir zuge-
ordnete Nennungen: Werbeaktion, Spezielles Angebot fiir Neukunden (Aktie der DTK geschenkt bekom-
men), Damaliges Lockangebot (Gratisaktie).

Zusatzangebote

Alle dauerhaften Angebote, die nicht in direktem Zusammenhang zum Online-Brokerage stehen. Beispiele
fur zugeordnete Nennungen: Nutzung Geldautomaten des Verbundes kostenlos, viele Fonds als Sparplan
ab 50 Euro mdglich, "hohe" Verzinsung des Girokontobestandes.

Image
Items die entweder das Image des Unternehmens an sich oder der Mutterbank ansprechen. Beispiele fiir
zugeordnete Nennungen: Ruf des Mutterunternehmens, Grof3e Privatbank im Hintergrund, serios.

Sonstiges

Alle Nennungen, die nicht einer anderen Kategorie zuzuordnen waren. Beispiele fiir zugeordnete Nennun-
gen: Empfehlungen, gab damals noch nicht so viele Broker, damaliger bzw. jetziger Arbeitgeber.
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Anhang A.2: Marktsituation zum Zeitpunkt der Befragung

Da sich im Markt fir Online-Brokerage zum Befragungszeitpunkt nur noch zwei bdrsennotierte Aktiengesell-
schaften befinden (comdirect und dab Bank), ist die Datengrundlage fir eine Charakterisierung des Marktes
suboptimal. Noch vergleichsweise am besten kann man ein Gefuhl fur die GréRe des Marktes durch einen
Vergleich der Wettbewerber anhand der Anzahl der geflihrten Kundendepots bekommen (vgl. Abbildung
3).*" Ohne diese kommt man Ende 2002 auf ca. 3,6 Mio. online gefiihrte Kundendepots. Da viele Kunden
mehr als nur eine (Haupt-)Broker-Verbindung unterhalten — laut (NFO, 2002) 1,84 — kann man den Markt auf
ca. 2 Mio. Online-Brokerage-Kunden schatzen. Diese Zahl dirfte auf Grund der wenig spektakularen Bor-
senentwicklung zwischen 2003 bis Anfang 2005 nur wenig hoher liegen. Das Wachstum eines Anbieters
wird daher zu einem grof3en Teil nur auf Kosten von Wettbewerbern oder durch bessere Ausschdpfung von
Bestandskunden mdglich sein.

Abbildung 3: Geflihrte Kundendepots im deutschen Online-Brokerage-Markt Ende 2002
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Die Jahre 2001 und 2002 sind als die bisher schwierigsten in der (noch relativ kurzen) Geschichte des Onli-
ne-Brokerage zu bezeichnen — comdirect verbuchte im Konzern einen Jahresfehlbetrag von -161 Mio. €
bzw. -10 Mio. €, der dab Bank Konzern meldete -196 Mio. € bzw. -285 Mio. €. Dabei zeigte sich auch die
Abhangigkeit des Geschaftsmodells — provisionsbasierte Abwicklung von Wertpapiertransaktionen — der
Online-Broker vom (positiven) Bérsenverlauf (vgl. Tabelle 6).

Tabelle 6: Transaktionen im Jahresdurchschnitt pro Depot (Quelle: Geschéftsberichte von Comdirect
und der dab Bank)

Jahr 2000 2001 2002 2003 2004
27,0 11,4 9,4 10,7 11,00

Comdirect Konzern
(bezogen auf Depotkunden)
dab Bank

(bezogen auf Kunden in Deutschland) 24,9 12,1 7.7 7.0 6.7
DAX High 8.136 6.795 5.467 3.965 4.262
DAX Low 6.297 3.539 2.519 2.189 3.647

* Durchschnitt der Quartale 1, 2 und 3

Wahrend dieser Zeit mussten einige Wettbewerber den Markt verlassen (bspw. Systracom, Patagon, EQ
Online, First e, Pulsiv), eine ertragsstarke Muttergesellschaft suchen, um die Ergebnisschwankungen aus-
gleichen zu kénnen (bspw. fand Consors zur franzésischen BNP, Entrium begab sich durch die Fusion mit
der DiBa unters Dach der niederlandischen ING) oder wurden nach einem Start in relativ groer Unabhan-
gigkeit vom Mutterkonzern wieder in das Gesamtgeschaft reintegriert (Postbank mit easytrade). Diese Um-
walzungen am Markt gingen einher mit einem Ruckzug vieler Online-Broker aus der Flache (bspw. zogen
sich comdirect und dab Bank aus Spanien, Frankreich und der Schweiz zurtick, comdirect gab zusatzlich ihr
Engagement in Italien auf) und weiteren massiven KostensparmalRnahmen, insbesondere Stellenabbau.
Neue Anbieter am Markt hingegen waren bis Anfang 2005 nicht zu verzeichnen.

Seit die Weltbdrsen nach ihren Tiefststdnden Anfang 2003 wieder angezogen haben, haben sich auch bei
den Online-Brokern die Transaktionshaufigkeit und damit auch die Ertragslage wieder zum Positiven ge-
wendet. Um die Abhangigkeit des Geschafts vom Bdrsenverlauf zu reduzieren ist dabei eine allgemeine
Tendenz zum Aufbau einer (separat bepreisten) Beratungsproposition sowie der Erweiterung des offerierten
Produktspektrums hin zu einem Vollbankangebot zu erkennen. Die Bdrsensituation zum Zeitpunkt der Be-
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fragung (23. Juni - 31. Juli 2003), war durch eine allgemeine Erholung von den Tiefststanden, die Mitte Marz
des Jahres 2003 erreicht waren, gepragt. Bis zu Beginn der Befragung hatte sich der DAX von seinem
Tiefststand bei ca. 2200 Punkten wieder deutlich auf Gber 3200 Punkte erholt, bis zum Ende der Befragung
erreichte der DAX einen Stand von knapp 3500 Punkten.

Gleichwohl sind natiirlich Kaufstudien bekannter Marktforschungsinstitute erhaltlich, die jedoch i.d.R. mit einer anderen

Zielsetzung erstellt werden (vgl. bspw. (Forit, 2000; NFO, 2002; NFO, 2003)).

Der Begriff Kundensegmentierung wird hier synonym zum Begriff Marktsegmentierung verwendet, welcher bei Freter

definiert ist als ,Aufteilung des (heterogenen) Gesamtmarktes fir ein Produkt in (homogene) Teilmarkte oder Segmen-

te und die gezielte Bearbeitung des Segments (bzw. mehrerer Segmente) mit Hilfe segmentspezifischer Marketing-

~ Programme.” (Freter, 1983, 18).

" Auf das gestalterische Design der Umfrage wird nicht nher eingegangen, da sich bislang keine Hinweise finden, dass

dieses zu signifikant anderen Ergebnissen fiihrt (Bamert/heidingsfelder, 2001, 177).

Wir legen den Ein-Komponenten-Einstellungsbegriff von Herkner zu Grunde. ,Die Einstellung einer Person zu einem

Objekt ist ihre (subjektive) Bewertung des Objekts.“ (Herkner, 1981, 209).

Konkret wurde auf die Umfrage in Veranstaltungen der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat der Universitat Augs-

burg hingewiesen. Zusatzlich wurde die Umfrage iber Aufkleber in den Computerraumen der Wirtschaftswissenschaft-

lichen Fakultat der Universitat Augsburg, tUber Plakate an der Universitat Augsburg, tber einen Link auf der Homepage
der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat der Universitat Augsburg, in verschiedenen Webforen von Online-

Brokerage-Anbietern wie zum Beispiel Cortal Consors, comdirect und Brokerage-Communities wie bspw. wall-

street:online publik gemacht. Zudem wurde Uber verschiedene Emailverteiler — insbesondere des Borsenforums

~ Augsburg sowie Uber den des Bundesverbandes der Bérsenforen an den Hochschulen — aufmerksam gemacht.

' Der Welch-Test ist das robustere Verfahren, welches keine Gleichheit der Varianzen unterstellt.

Y Wenn signifikante Unterschiede in den Mittelwerte bestehen, so liegen die Mittelwerte der beiden Fallgruppen ,ein

Trade pro Monat® und ,zwei bis flinf Trades pro Monat“ immer monoton zwischen den Mittelwerten der Fallgruppe ,In-

aktive® und ,Haufigtrader”. Daher werden in der folgenden Diskussion nur die drei Fallgruppen ,Inaktive®, ,Haufigtra-

der” und ,Heavytrader® explizit aufgegriffen.

Im Anhang A.2 ist die Situation im deutschen Online-Brokerage-Markt zum Zeitpunkt der Befragung beschrieben, um

~ die Ergebnisses besser einordnen zu kénnen.

™ Zu den unterschiedlichen Preismodellen der vier groen Anbieter vgl. bspw. (Kundisch et al., 2005).

* Dies ist auf Grund des in vielen Publikationen postulierten positiven Zusammenhangs der Zufriedenheit und der Loyali-
tat von Kunden (stellvertretend fur viele vgl. (Oliver, 1999))— und des u.a. daraus resultierenden unternehmerischen
Erfolgs — ein wichtiger Aspekt im Hinblick auf die Diskussion in Abschnitt 5. Gerade bei vergleichsweise einfachen
transaktionsorientierten Finanzdienstleistungen durfte der Kunde gut in der Lage sein, die angebotenen Leistungen zu

- messen und zu bewerten.

¥ Zur Stichprobenverzerrung bei Befragungen im WWW allgemein vgl. (Theobald, 2000, 121ff.).

X! Dabei ist zu beachten, dass in diesen Zahlen in der Regel auch Leerdepots enthalten sind. Zudem sind auf Grund

nicht verfigbarer Daten hier die Anzahl der Depots mit Online-Freischaltung bei Sparkassen, Genossenschaftsban-

ken, Geschaftsbanken, Spezialbrokern sowie auslandischen Online-Brokern nicht enthalten.
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