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Automatisch oder manuell investieren?
Auswirkungen auf den Entscheidungsprozess von
Kapitalgebern im Crowdlending

von

Dr. Sebastian Heim
Dr. Alexander Fox

Zusammenfassung:

Mit der Einfithrung von automatisierten Handelssystemen stechen Investoren vor der Wahl, entweder
Investitionen weiterhin manuell durchzufithren oder einen Teil der Entscheidungsgewalt an
Computerprogramme abzugeben. Die vorliegende Arbeit widmet sich der Frage, welche Auswirkungen die
Nutzung automatisierter Handelssysteme auf den Entscheidungsprozess von Kapitalgebern haben kénnten.
Als Untersuchungsgegenstand wird dabei die Crowdlending-Plattform Auxmoney herangezogen, die ihren
Nutzern seit einigen Jahren die Moglichkeit einer automatisierten Investition anbietet. Die Ergebnisse
zeigen, dass aus normativer Sicht keine klare Empfehlung fiir eine der beiden Vorgehensweisen
ausgesprochen werden kann. So weist die manuelle Projektauswahl eine gewisse Anfilligkeit fiir mentale
Heuristiken auf, die unterschiedliche Rationalititsdefizite zur Folge haben kénnten. Die automatische
Projektauswahl schrinkt den Entscheidungstriger jedoch in seiner Entscheidungsfreiheit ein und

beriicksichtigt u. U. nicht alle notwendigen Informationen zur Entscheidungsfindung,
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1 Einleitung

Im Zuge der Entwicklung des Internets sind in den vergangenen Jahren verschiedene neuartige
Investitionsméglichkeiten — gerade auch fiir Privatpersonen — entstanden. Dazu zihlt beispielsweise das
Crowdfunding, bei dem mithilfe von Online-Plattformen Kapital fir unterschiedliche Projekte
eingesammelt wird.! Die Kapitalgeber erhalten dafiir in den meisten Fillen eine Gegenleistung, die materiell
oder immateriell gestaltet sein kann.2 Wird mithilfe von Crowdfunding ein Kreditprojekt finanziert, spricht
man vom sogenannten Crowdlending. Die einzelnen Mitglieder der Crowd, die in diesem Fall als
Kreditgeber auftreten, erhalten als Kompensation fir ihre Unterstitzung ein Zinsversprechen.> Die

Grundlagen des Crowdlendings werden in Kapitel 2 erldutert.

In Deutschland existieren verschiedene Plattformen, auf denen Crowdlending betrieben wird. Kapitalgeber
haben dort grundsitzlich die Moglichkeit, manuell diejenigen Projekte finanziell zu unterstiitzen, die mit
ihren personlichen Priferenzen am besten tbereinstimmen. Daneben bietet die Plattform Auxmoney als
einzige deutsche Plattform auch ein automatisches Projektauswahlprinzip an, das auf einem automatisierten
Handelssystem beruht.* Solche Handelssysteme wihlen dann auf Basis verschiedener Einstellungen, die zu
Beginn durch die Investoren getroffen werden kénnen, passende Kreditprojekte aus und stellen automatisch
ein entsprechendes Portfolio zusammen. In Kapitel 3 wird ein solches Handelssystem am Beispiel der

grofiten deutschen Crowdlending-Plattform Auxmoney vorgestellt.

Grundsitzlich ist zu vermuten, dass die manuelle Projektauswahl zu anderen Ergebnissen fithrt als die
automatisierte. Es stellt sich demnach die Frage, welche Auswirkungen das Projektauswahlprinzip auf den
Entscheidungsprozess der Kapitalgeber haben kénnte und woraus mégliche Unterschiede resultieren
kénnten. Dabei ist es unumginglich, sich auch mit der Frage der Rationalitit von
Investitionsentscheidungen im Crowdlending auseinanderzusetzen, da diese als Diskussionsgrundlage
benétigt wird. Aus diesem Grund werden zu Beginn von Kapitel 4 allgemeingiiltige Forderungen eines
rationalen Entscheidungsprozesses zusammengefasst und eine mégliche Vorgehensweise zur Identifikation
von Abweichungen innerhalb dieses Prozesses vorgestellt. Der zweite Teil von Kapitel 4 beschiftigt sich

schlieBlich mit den Auswirkungen des Projektauswahlprinzips auf den Investitionsentscheidungsprozess im

Crowdlending.

1 Vgl. Lehner (2013), S. 289.

2 Als materielle Kompensation kann auch eine monetire Gegenleistung vorgesehen sein.
3 Vgl Trost et al. (2017), S. 136.

4

Als deutsche Plattformen werden im Rahmen dieser Arbeit diejenigen Anbieter gezdhlt, die gemill dem
Informationsportal crowdfunding.de ihren Linderfokus auf Deutschland gelegt haben; vgl. crowdfunding.de
(2020).

_8-
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2 Grundlagen des Crowdlendings

2.1 Definitorische Einordnung des Crowdlendings

Crowdlending ist eine spezielle Erscheinungsform des Crowdfundings. Crowdfunding kann als ein Prozess
beschrieben werden, in dem Individuen, aber auch Organisationen, kommerzielle oder nicht kommerzielle
Projekte in einer Offentlichen Ankiindigung initileren, um Finanzierungszusagen einzuwerben, die
Marktnachfrage abzuschitzen sowie Kundenbezichungen aufzubauen. Die Teilnehmer einer
Crowdfunding-Kampagne stellen dazu in der Regel in einem spezifizierten Zeitraum auf Online- oder
Offline-Plattformen monetire Mittel, deren Hoéhe sie frei bestimmen koénnen, zur Verfiigung.> Die
zugesagten Mittel werden dem Projekt zugefithrt, wenn vorab spezifizierte Voraussetzungen wie z. B. das
Erreichen einer gewissen Gesamtsumme erfiillt sind. Eine materielle oder auch immaterielle Kompensation
fir die Mittelbereitsteller kann, muss aber nicht vorgesehen sein.® Neben dem Crowdlending, auch als
lending-modell bezeichnet, haben sich mit dem belohnungsbasierten (reward-model)’, dem
spendenbasierten (donation-model)® sowie dem eigenkapitalbasierten (equity-model)? fast tibereinstimmend
in der Literatur vier grundlegende Finanzierungsformen innerhalb des Crowdfunding herausgebildet.!0

Abbildung 1 zeigt eine mégliche Systematisierung der einzelnen Modelle.

> Typischerweise handelt es sich im Crowdfunding um eher kleinere Betrige, welche die Kapitalgeber zur Verfiigung
stellen.

6 Vgl Belleflamme et al. (2014), S. 588; Moritz/Block (2014), S. 60; Mulletleile/Joenssen (2015), S. 274; Heim (2020),
S. 179 ff.

7 Beim belohnungsbasierten Modell (reward-model) erhalten die Kapitalgeber immaterielle und/oder materielle
Gegenleistungen, die nicht-finanzieller Natur sind; vgl. ausfithrlich z.B. Hemer et al. (2011), S. 53; Belleflamme et
al. (2014), S. 586 £.; Frydrych et al. (2014), S. 249; Mollick (2014), S. 3; Moritz/Block (2014), S. 61; Regierer et al.
(2015), S. 6; Heim (2020), S. 185 f.

8 Das spendenbasierte Modell (donation-model) entspricht grundsitzlich dem klassischen Spendensammeln, so dass
die Unterstitzer keine finanziellen oder materiellen Gegenleistungen erhalten; vgl. z.B. Mollick (2014), S. 3; Fox et
al. (2015), S. 4; Regierer et al. (2015), S. 5 f.; Heim (2020), S. 184 f.

9 Das ecigenkapitalbasierte Modell (equity-model) bildet die direkte Beteiligung eines Investors an einem
Unternchmen ab. Im Gegenzug erhilt er eine Unternehmens- und Gewinnbeteiligung; Frydrych et al. (2014), S.
249; Mollick (2014), S. 3; Heim (2020), S. 186 f. Davon abzugtrenzen ist der in Deutschland etablierte Begriff des
Crowdinvesting, welcher in der Regel als Oberbegriff Figenkapital und Mezzanine-Kapital umfasst. Hierbei soll
der Tatsache Rechnung getragen werden, dass in Deutschland im Rahmen des Crowdfundings neben reinem
Eigenkapital vor allem Mezzanine-Kapital bedeutsam ist, welches eine eigenkapitalverwandte erfolgsabhingige
Vetglitung beinhaltet; vgl. z.B. Moritz/Block (2014), S. 62; Fox et al. (2015). Bei Mezzanine-Kapital handelt es sich
nicht um ein spezifisches Finanzierungsinstrument. Vielmehr werden damit alle Finanzierungsmoglichkeiten
bezeichnet, deren Ausgestaltung bilanziell und haftungsrechtlich eine Stellung ,,zwischen® Eigen- und Fremdkapital
nach sich zieht. Sie stellen somit individuell gestaltete Konstruktionen fiir spezifische Finanzierungsprobleme, die
Zusatzrechte bzw. Zusatzpflichten strukturiert miteinander kombinieren, dar; vgl. grundlegend z.B. Link (2002);
Dotscher/Hinz (2003); Hager/Elkemann-Reusch (2007); Werner (2007).

10 Fiir einen Uberblick vgl. z. B. Schwienbacher/Iarralde (2012), S. 380 f.; Beck (2014), S. 25; Frydrych et al. (2014),
S. 249 f.; Motitz/Block (2014), S. 61 £; Trost et al. (2017), S. 135 £.; Heim (2020), S. 183 ff.

_9._
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[ Crowdfunding ]

Crowddonating ] [ Crowdsupporting ] [ Crowdinvesting ] [ Crowdlending ]
|
[ 1 |

[ equity model ] [ mezanine model ] [ lending model ]

donation model

[ sponsoring model pre-selling model ]

keine ideelle materielle Gewinn- Mischf 7i
Gegenleistung Gegenleistung Gegenleistung beteiligung pschtorm 1nsen

Abbildung 1: Systematisierung von Finanzierungsinstrumenten im Crowdfunding
Qunelle: Heim (2020), S. 184 in Anlehnung an Fiedler/Horsch (2014), S. 93; Moritz/Block (2014), S. 61 ff.; Fox et al.
(2015), S. 5.

Beim Crowdlending!! handelt es sich um ein zeitlich befristetes Kreditverhiltnis. Die Kapitalsuchenden —
dabei kann es sich sowohl um Privatpersonen als auch Unternehmen handeln — nutzen in der Regel
bestimmte Plattformen, um ihr Finanzierungsprojekt zu bewerben. Entscheiden sich Nutzer dieser
Plattform (Crowd) dafiir, das Projekt zu unterstiitzen, erhalten sie fiir die Uberlassung der finanziellen Mittel
einen Anspruch auf eine vorab festgelegte Verzinsung und auf Riickzahlung.’? Crowdlending kann demnach

wie folgt definiert werden:

,»Crowdlending ist eine Form der Kreditfinanzierung, die Gber einen 6ffentlichen Aufruf —in der Regel tiber
das Internet — mit oder ohne Intermediir initiiert wird und zum Ziel hat, finanzielle Mittel fiir ein Projekt
oder Unternehmen zu erhalten. Den Kapitalgebern wird eine monetire Gegenleistung in Abhingigkeit ihres
Unterstiitzungsbetrags in Aussicht gestellt. Beim Crowdlending beteiligt sich in der Regel eine gréere Zahl

von individuellen Kapitalgebern.“13

1" Neben dem Begriff Crowdlending finden sich in der Literatur auch die Bezeichnungen Peer-to-Peer-Lending und
Microlending, die hdufig — und zum Teil filschlicherweise — synonym verwendet werden; vgl. z. B. FaBbender
(2012), S. 1 ff.; Everett (2015), S. 16 ff. Dies ist u. a. damit zu begriinden, dass in der Praxis Mischformen zwischen
diesen drei Formen existieren. Fiir die in Deutschland angewandte Variante kann jedoch lediglich die Bezeichnung
Crowdlending als zutreffend beurteilt werden; vgl. Heim (2020), S. 188 ff.

12 Vgl. Fallbender (2012), S. 5 ff.; Mollick (2014), S. 3; Renner (2014), S. 262 f.; Allison et al. (2015), S. 53 ff;
Dortfleitner et al. (2017), S. 8; Heim (2020), S. 187 f.

13 Heim (2020), S. 188 in Anlehnung an Moritz/Block (2014), S. 60.
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2.2 Gestaltungsformen und rechtliche Rahmenbedingungen in Deutschland

In Abhingigkeit der beteiligten Parteien am Crowdlending-Prozess und deren Vertragsbezichungen lassen

sich vier Gestaltungsformen des Crowdlendings unterscheiden:

Echtes Crowdlending
mit einfacher
Direktes Crowdlending Forderungsiibertragung J
[ Crowdlending Unechtes Crowdlending
mit gestreckter
Indirektes Crowdlendmg Forderungsiibertragung ]
Abbildung 2: Gestaltungsformen des Crowdlendings
Quelle: Heim (2020), S. 200 in Anlehnung an Renner (2014), S. 262 ff.; Polke (2017), S. 28 ff.

Findet Crowdlending tUber das Internet statt, sind mindestens drei Parteien am Prozess beteiligt — die
Investoren, der Kreditnehmer'* und die Plattformbetreibergesellschaft als Intermedidr. Beim echten
Crowdlending (einstufiges Modell) werden die Vertrige unmittelbar zwischen dem Kreditnehmer und den
Investoren abgeschlossen. Die Crowdlending-Plattform tritt nur als Vermittler auf und prift vor
Verotfentlichung das zu finanzierende Projekt.!> Beim unechten Crowdlending fehlt die direkte
Vertragsbeziehung zwischen Kapitalgeber und -nehmer. Der Kreditsuchende erhilt das Darlehen durch ein
Kreditinstitut (Kooperationsbank), welches dann die daraus resultierenden Riickzahlungsanspriiche an
cinzelne Investoren weiterverdullert und abtritt (einfache Forderungstbertragung).!® Werden die
Rickzahlungsanspriche nicht von dem Kreditinstitut selbst, sondern von einem Intermedidr verdulert,
spricht man vom unechten Crowdlending mit gestreckter Forderungsiibertragung (dreistufiges
Crowdlending).”” Diese drei Varianten des Crowdfundings kann man als direktes Crowdfunding
bezeichnen. Beim indirekten Crowdfunding erwerben Investoren Schuldverschreibungen anstatt der

Rickzahlungsanspriiche.!®

Auf der Plattform Auxmoney findet unechtes Crowdlending mit gestreckter Forderungsiibertragung statt.1?
Aufgrund der rechtlichen Rahmenbedingungen ist echtes Crowdlending in Deutschland aktuell nicht
méglich, da gemil §32 Kreditwesengesetz (KWG) die gewerbsmiBige Vergabe von Krediten nur von einem
durch die BaFin lizensierten Kreditinstitut stattfinden darf. Eine direkte Vertragsbezichung zwischen

Investoren und Kreditnehmern wird dadurch ausgeschlossen.?!

14 Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird im Rahmen dieser Arbeit die Sprachform des generischen Maskulinums
angewandt. Die ausschlieBlliche Verwendung der minnlichen Form soll jedoch geschlechtsunabhingig verstanden
werden.

15 Vgl. Renner (2014), S. 263; Polke (2017), S. 29 {f.; Heim (2020), S. 200 f.

16 Vgl. Renner (2014), S. 263 f,; Polke (2015), S. 29 ff,; Fox (2019), S. 14; Heim (2020), S. 201 f. Diese Form wird
auch als zweistufiges Crowdlending bezeichnet; vgl. Riethmiiller (2015), S. 1456.

17 Vgl. Renner (2014), S. 262 ff.; Riethmiller (2015), S. 1456; Polke (2017), S. 73 ff.; Heim (2020), S. 203 f.

18 Vgl. Bacher (2012), S. 269 f.; Renner (2014), S. 264; Polke (2017), S. 30; Heim (2020), S. 204 £.

19 Vgl. Polke (2017), S. 74; Heim (2020), S. 204.

20 Vgl. Renner (2014), S. 269; Heim (2020), S. 200 ff.

11 -
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2.3 Aktuelles Marktgeschehen in Deutschland

Das Informationsportal crowdfunding.de listet unter dem Stichwort Crowdlending aktuell acht Plattformen
auf, die ihren Linderfokus vorrangig auf Deutschland gelegt haben.?! Die tiberwiegende Mehrheit dieser
Plattformen bietet zwar Investitionsmdglichkeiten in Immobilien- oder Unternehmensprojekte an, betreibt
dabei jedoch kein reines Crowdlending. Stattdessen findet hier hiufig eine Vermischung aus Crowdlending
und Crowdinvesting statt, weshalb diese Plattformen eher dem mezzanine model zuzuordnen sind. Die
Plattform Auxmoney sticht dabei unter den anderen hervor, da sie ausschlieSlich Crowdlending betreibt
und sich als einzige Plattform in Deutschland an private Kapitalsuchende richtet.?? Zudem bietet sie als
cinzige Plattform ein automatisiertes Handelssystem fir Investoren an, weshalb sie sich auch fiir eine

eingehende Untersuchung im Rahmen dieser Arbeit qualifiziert.

Im Jahr 2018 lag das Vermittlungsvolumen der Plattform Auxmoney bei 551 Mio. Euro.?? Gemil3 dem
Bericht der University of Cambridge zum Thema alternative Finanzmirkte lag das Vermittlungsvolumen
fiir ganz Europa (ausgenommen UK) im Segment Consumer Lending bei ca. 2.400 Mio. Euro.2* Auxmoney
bezeichnet sich daher selbst als den grofiten Kreditmarktplatz in Kontinentaleuropa.?> Zieht man in
Betracht, dass das im Jahr 2018 durch deutsche Banken ausgezahlte Volumen an Konsumentenkrediten ca.

106 Mrd. Euro betrug, ergibt sich damit fiir Auxmoney ein Marktanteil von ca. 0,5 %.26

2l Die Plattformen sind Auxmoney, Bergfurst, Exporo, iFunded, Innovestment, Kaoilendo, Mezzany und Wiwin;
vgl. Crowdfunding.de (2020).

22 Vgl. Ziegler et al. (2020), S. 81 f.

2 Vgl. Auxmoney (2019).

2 Vgl. Ziegler et al. (2020), S. 81 f.

% Vgl. Auxmoney (2019).

26 Vgl. Deutsche Bundesbank (2020).

12 -
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3 Investitionsmoéglichkeiten auf der Plattform Auxmoney

3.1 Ablauf des Kreditvermittlungsprozesses

Der Kreditvermittlungsprozess beginnt auf der Plattform Auxmoney damit, dass der Kreditsuchende ein
Projekt erstellt. Dafiir muss er zunichst seinen gewiinschten Kreditbetrag zwischen 1.000 und 25.000 €
angeben und einen Verwendungszweck wihlen. AnschlieBend werden verschiedene Informationen zur
Wohn-, Berufs- und Finanzsituation von Auxmoney abgefragt (vgl. Tabelle 1), die nach der Eingabe fir
eine automatisierte Kreditwirdigkeitsprifung verwendet werden.?’ Fillt diese positiv aus, erhilt der
Kreditsuchende einen Finanzierungsvorschlag?® und kann sich fiir eine der vorgeschlagenen
Kreditlaufzeiten entscheiden. AnschlieBend wird das Projekt fiir maximal 20 Tage auf dem sogenannten

Marktplatz veroffentlicht.

Registrierte Investoren haben grundsitzlich zwei Méglichkeiten, sich an Projekten zu beteiligen — sie kénnen
manuell oder automatisch mithilfe des sogenannten Portfolio-Builders investieren.?® Die
Projektfinanzierung erfolgt bei Auxmoney nach dem sogenannten ,,threshold-pledge-system®. Wird das
Finanzierungsziel eines Projekts nicht erreicht, erhalten die Investoren ihre Gebote zuriick und detr
Kreditsuchende geht leer aus.?® Wird das Projekt hingegen vollstindig finanziert, schlieBt Auxmoney mit
dem Kreditsuchenden einen Darlehensvermittlungsvertrag, der in der Regel einen Darlehensvertrag
zwischen dem Kreditsuchenden und der Kooperationsbank von Auxmoney, der SWK Bank, zur Folge
hat.3! Die Forderungen der SWK Bank gegeniiber dem Kreditnehmer werden anschlieend iiber einen
Forderungskaufvertrag an die beteiligten Investoren verkauft. Zusitzlich schlieBen die Investoren mit der
CreditConnect GmbH einen sogenannten ,,Servicingvertrag®, da sich diese um den Einzug und die
Verwaltung der Forderungen wihrend der Kreditlaufzeit kiimmert.32 Uber die Plattform Auxmoney kénnen

die Investoren anschlieBend die Zins- und Tilgungszahlungen des Kreditnehmers tiberwachen.

3.2 Manuelle Investitionen

Bei der manuellen Projektauswahl kénnen die Investoren fiir jedes Projekt auf dem Marktplatz individuell
entscheiden, ob und in welcher Héhe sie das Projekt unterstiitzen méchten.?® Als Entscheidungshilfe dienen
verschiedene Projektinformationen, die auf Grundlage der Angaben des Kreditsuchenden zur Verfligung
gestellt werden. Dabei ist jedoch festzuhalten, dass Auxmoney nicht alle Informationen tber den

Kreditsuchenden auch an die Investoren weitergibt, wie Tabelle 1 zeigt.

27 Vgl. Heim (2020), S. 208.

28 Der Finanzierungsvorschlag liefert Informationen tiber den Sollzins p.a. und die Héhe der monatlichen Rate fir
unterschiedliche ILaufzeiten. Dartiber hinaus kann der Kreditsuchende entscheiden, ob er eine
Restschuldversicherung wiinscht. Der gewlnschte Kreditbetrag kann tber einen Schieberegler in diesem Schritt
auch noch nach unten korrigiert werden; vgl. Heim (2020), S. 208 ff.

2 Die beiden Moglichkeiten werden ausfiihtlich in den folgenden Kapiteln etldutert.

30 Vgl. Hemer et al. (2011), S. 57; Sixt (2014), S. 65 f.

31 Vgl. Heim (2020), S. 212 f.

32 Vgl. Auxmoney (2020a), S. 10.

33 Ein Gebot muss mindestens 25 € oder ein Vielfaches davon umfassen.

_13-



Sebastian Heim/Alexander Fox

Schriften zur Finanzwirtschaft, Heft 19, TU Ilmenau

Informationen, die vom Kreditsuchenden an
Auxmoney gegeben werden

Informationen, die von Auxmoney an die
Investoren weitergegeben werden

Personliche Informationen:

Name, Adresse, Geburtsdatum, Telefonnummer
E-Mail, Familienstand, Staatsangehorigkeit,
Profilbild

Wohnsituation:

Wohneigentum vorhanden? (J/N), Wohnsituation
(bei den Eltern/im Eigentum/zur Miete),
Wohnhaft seit?

Berufssituation:

Berufsgruppe (Beamter, Angestellter, Student,
Selbststindig etc.), Beschiftigungsverhiltnis
(beftistet/Probezeit/unbefristet), Beschiftigt seit?

Finanzsituation:

Einnahmen (aufgeschliisselt in Nettoeinkommen,
Kindergeld, sonstige Einnahmen)

Ausgaben (aufgeschlisselt in Miete/Hypothek,
weitere Kreditraten, Versicherung/Spaten,
Unterhaltszahlungen,
Lebenshaltungskosten/Sonstiges), EC-Karte
vorhanden? (J/N), Kreditkarte vorhanden? (J/N),
optional: Ich bin Hauptverdiener im Haushalt?

J/N)

Kreditinformationen:

Gewtnschter Kreditbetrag, Verwendungszweck
monatliche Rate (Kreditlaufzeit), Beschreibung,
Restschuldversicherung (J/N), Kontodaten

Personliche Informationen:
Profilbild

Wohnsituation:
Wohneigentum vorhanden? (J/N)

Finanzsituation:

Einnahmen (aufgeschliisselt in Nettoeinkommen,
Kindergeld, sonstige Einnahmen)

Ausgaben (aufgeschliisselt in Miete/Hypothek,
weitere Kreditraten, Versicherung/Spaten,
Unterhaltszahlungen,
Lebenshaltungskosten/Sonstiges), EC-Karte
votrhanden? (J/N), Kreditkarte vorhanden? (J/N)

Kreditinformationen:

Gewitinschter Kreditbetrag, Verwendungszweck
monatliche Rate (Kreditlaufzeit), Beschreibung,
Restschuldversicherung (J/N)

Tabelle 1: Informationsvermittlung zwischen Auxmoney und deren Nutzern

Neben den in Tabelle 1 gezeigten Informationen erhalten die Investoren zusitzlich noch eine Einschitzung

der Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditsuchenden. Diese wird mithilfe des sogenannten ,,Auxmoney-

Scores” verdeutlicht, dessen Ermittlung laut den AGBs von Auxmoney auf einem ,,wissenschaftlich

anerkannten mathematisch-statistischen Verfahren® basiert.3* Insgesamt existieren sieben solche Score-

Klassen (AA, A, B, C, D, E und X), wobei den Investoren lediglich die Information zur Verfligung steht,

dass das Ausfallrisiko in alphabetischer Reihenfolge ansteigt.> FEine genaue Zuordnung von

Wahrscheinlichkeitswerten zu den einzelnen Klassen ist nicht bekannt. Dartiiber hinaus haben die

Kapitalgeber bei der manuellen Investition noch die Méglichkeit, die Gebote anderer Investoren fiir die

jeweiligen Projekte zu sehen. Neben der Gebotshche werden auch die Benutzernamen der anderen

34 Vgl. Auxmoney (2020b), S. 4.

3 Projekte mit dem Auxmoney-Score X kdénnen lediglich manuell finanziert werden; vgl. Auxmoney (2020a), S. 9.
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Investoren und die Uhrzeit, zu der das Gebot stattfand, angezeigt. Fiir jedes Projekt wird zudem deutlich

gemacht, zu wieviel Prozent es bereits finanziert ist und wie lange das Projekt noch aktiv ist.3¢

3.3 Automatisierte Investitionen

3.3.1 Grundlagen zu automatisierten Handelssystemen

Algorithmic Trading bedeutet wortlich Gbersetzt algorithmischer bzw. automatischer Handel. Der Begriff
des Algorithmic Trading wird in Theorie und Praxis jedoch nicht eindeutig verwendet.?” Gemein haben die
meisten Definitionen, dass es sich bei Algorithmic Trading um den von Computerprogrammen gesteuerten
automatischen Handel von Wertpapieren handelt.?® Algorithmischer Handel ist gemil3 § 80 Abs. 2 WpHG
der Handel mit Finanzinstrumenten durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, bei denen ein
Computeralgorithmus die einzelnen Auftragsparameter automatisch bestimmt, ,,ohne dass es sich um ein
System handelt, das nur zur Weiterleitung von Auftrigen zu einem oder mehreren Handelsplitzen, zur
Bearbeitung von Auftrigen ohne die Bestimmung von Auftragsparametern, zur Bestitigung von Auftrigen
oder zur Nachhandelsbearbeitung ausgefithrter Auftrige verwendet wird”. Auftragsparameter in diesem
Sinne sind insbesondere Entscheidungen, ob der Auftrag eingeleitet werden soll, Entscheidungen tber den
Zeitpunkt, den Preis oder die ,,Quantitit des Auftrags oder wie der Auftrag nach seiner Einreichung mit
cingeschrinkter oder uberhaupt keiner menschlichen Beteiligung bearbeitet wird”“. Gomolka (2011)
definiert Algorithmic Trading als ,,die Ausfihrung oder Unterstlitzung einer Handelsstrategie unter
Zuhilfenahme von intelligenten, elektronischen Losungsverfahren, die miteinander kombiniert werden
konnen . Chaboud/Chiquoine/Hjalmarsson/Vega (2014) sehen Algorithmic Trading als einen Prozess
an ,,where computers monitor markets and manage the trading process at high frequency”. Fiir
Prix/Loistl/Huetl (2007) ist Algorithmic Trading ganz einfach “computerized trading controlled by
algorithms™#!. Allen diesen Definitionen ist gemein, dass sie explizit oder implizit eine Unterscheidung in
Otdererzeugung (Investmentstrategien) und Orderausfihrung (Transaktionsdurchfiihrung) vornehmen.#?
Wihrend die Ordererzeugung den Prozess der Investmententscheidung und Orderformulierung beim

Investor beschreibt, bildet die Orderausfihrung die Prozesse beim Finanzintermedidr ab, die der

36 Gemdl den aktuellen AGBs von Auxmoney besteht die Méglichkeit, dass Auxmoney dem Kreditsuchenden in
bestimmten Fillen gestattet, ein Kfz als Sicherheit zu stellen. Deshalb wird im Rahmen der Kreditanfrage auch
abgefragt, ob ein Kfz vorhanden ist. Sollte Auxmoney die Besicherung mithilfe eines Kfz anbieten, muss der
Kreditsuchende weitere Informationen, z. B. Uber die Erstzulassung, den aktuellen Kilometerstand etc., zur
Verfiigung stellen. Es ist jedoch nicht ersichtlich, welche Kriterien erfillt sein missen, damit Auxmoney eine
Besicherung anbietet; vgl. Heim (2020), S. 289 ff. Insgesamt konnte unter den aktuell verfugbaren Projekten kein
besichertes Projekt identifiziert werden, weshalb die Moglichkeit einer Besicherung im Folgenden vernachldssigt
wird.

37 Vgl. fiir Ubersicht z.B. Gomolka (2011), S. 4 ff.

38 Vgl. dazu die Ubersicht bei Gomolka (2011), S. 8 sowie z.B. Domowitz/Yegerman (2006), S. 33; Prix et al. (2007),
S. 717; Chaboud et al. (2014), S. 2045; Kissel (2014), S. 1.

3 Gomolka (2011), S. 18.

40 Chaboud et al. (2014), S. 2045.

4 Prix et al. (2007), S. 717.

4 Diese Vorgehensweise ist in der Literatur jedoch nicht einheitlich, da oft auch nur einer der Funktionsbereiche im
Rahmen einer Transaktion beriicksichtigt wird; vgl. dazu ausfihrlich Gomolka (2011), S. 4 ff.
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Realisierung der Kauf- und Verkaufsgebote in einer Transaktion dienen.*> Damit scheinen vor allem liquide
Borsen ein ideales Anwendungsgebiet fiir automatische Handelssysteme zu sein. Davon abzugrenzen ist der
auBerbérsliche Handel, welcher die Funktionen von Bérsen (Marktfunktion, Bewertungs- und
Informationsfunktion, Sicherungsfunktion) je nach Ausgestaltung nur teilweise oder gar nicht gewihrleistet
werden kann.# Aufgrund des i.d.R. geringen monetiren Umfangs von Crowdlending-Projekten und der
hohen Kosten einer Bérsennotierung existiert in Deutschland kein Handel von Crowdlending-Projekten an
klassischen Wertpapierborsen. Auch der Handel auf aullerborslichen Plattformen wird von deutschen
Crowdlending-Plattformen nicht realisiert. Im Unterschied dazu haben einige europiische Crowdlending-
Plattformen, wie z.B. Mintos oder Property Partner, aullerbdrsliche Sekundidrmarkte aufgebaut.*> Hier ist
aber zu berticksichtigen, dass dort auch andere rechtliche Rahmenbedingungen gelten. In Deutschland ldsst
sich ein Sekunddrmarkt im Crowdlending auch deswegen nur schwer realisieren, da keine direkte
Vertragsbezichung zwischen Kapitalgeber und -nehmer zustande kommen darf, sondern ein KWG-
lizenziertes Kreditinstitut dazwischentritt.*® Aus diesem Grund sollen sich im Folgenden die
Untersuchungen hauptsichlich an einem auBlerborslichen Primidrmarkt*” orientieren, wobei jedoch
erginzend auch mogliche Verhaltenseffekte an aulerbdrslichen Sekunddrmirkten diskutiert werden sollen,

da sie in ihrer Ausgestaltung eher Primdrmarkten dhneln als klassischen Borsenplattformen.*8

Fir die Implementierung von Algorithmic Trading Strategien an Borsen bendtigt man im Allgemeinen
zuerst eine anwendungsorientierte Idee, auf deren Basis man mit Hilfe von verschiedenen Parametern die
Entwicklungen am Finanzmarkt vorhersagen mochte®, um entsprechende Ubetrenditen generieren zu
konnen. Diese Idee muss in Computerprogrammen implementiert werden, welche dann (historische)
Marktdaten als Entscheidungsgrundlage nutzen, um eine entsprechende Handelsstrategie zu verfolgen. Die
Marktdaten miissen dabei zuvor festgelegte Bedingungen an Qualitdt, Quantitit und Aktualitit erfillen.>
Fir den Kauf von Crowdlening-Projekten scheint die Implementierung der Handelsstrategie im Vergleich
zum klassischen Borsenhandel deutlich einfacher zu sein, da viel weniger Parameter bei der
Entscheidungsfindung eine Rolle spielen — bzw., priziser gesagt, nur wenige Parameter iberhaupt zur

Verfiigung stehen.

Der Ablauf einer Transaktion beim algorithmischen Handel orientiert sich am ,,normalen® Bérsenhandel!

und kann in vier Phasen unterteilt werden:

$ Vgl. Gomolka (2011), S. 2.

# Vgl zu den einzelnen Funktionen von Bérsen z.B. Beck/Seitz (2001), S. 39; Pertidon et al. (2017), S. 432 £.

4 Vgl. Fox (2019), S. 25 f.

4 Vgl. Polke (2015), S. 29; Riethmtller (2015), S. 1456.

47 Ander Wertpapierborse ist der Primarmarkt der Markt fiir die Neuemissionen von Wertpapieren; vgl. z.B. Tolkmitt
(2007), S. 75.

4 Siehe dazu z.B. die Struktur von Primir- und Sekundidrmarkt auf der Crowdlending-Plattform Mintos unter:
https://www.mintos.com/de/investieren/about-invest-access-de (Abruf am 25.02.2020).

4 Val. fiir eine Ubersicht z.B. Kissel (2014), S. 17 ff.

% Vgl. auch Gomolka (2011), S. 16 ff.

51 Vgl. Gomolka (2011), S. 47 aufbauend auf Picot et al. (1996), S. 16.
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Informations- Orderrouting- Abschluss- Abwicklungs-
phase phase phase phase

Pre-Trade Phase Post-Trade Phase

Abbildung 3: Phasen von Handelsprozessen
Quelle: Vgl. Gomolka (2011), S. 47.

In der Pre-Trade Phase, zu der die Informations- und Orderroutingphase gehoren, fallen alle Prozesse, die
vor der Durchfitlhrung der Transaktion stattfinden. In die Post-Trade Phase fallen alle Vorginge, die
wihrend und nach der Transaktion stattfinden. Dazu gehéren die Abschluss- und Abwicklungsphase. In
der Informationsphase werden Informationen beschafft, verarbeitet, gelagert und bewertet.>? In dieser
Phase entscheiden die Kiufer bzw. Verkdufer auf Basis der Marktdaten, ob sie handeln wollen oder nicht.53
In der Otrderroutingphase sucht das Programm nach einer optimalen Mdglichkeit, um die in der
Informationsphase entdeckte Markterscheinung in Form einer Order am Markt zu platzieren.>* In der
Abschlussphase werden Kauf- und Verkaufsorders gemill dem entsprechenden Preisfeststellungsverfahren
zusammengefiihrt.>> Der letzte Schritt ist die Abwicklungsphase, in der das Programm den Handel
abschlie3t>¢ und die abgelaufene Transaktion analysiert. Betrachtet man Investitionsentscheidungen bei
Crowdlending-Projekten, lduft der Prozess grundsitzlich genauso ab wie beim ,,normalen Bérsenhandel,
wobei die Bedeutung und der Umfang der einzelnen Phasen im Vergleich zum klassischen Borsenhandel
unterschiedlich ausfallen. Wihrend die Bedeutung der Pre-Trade Phase dhnlich gelagert ist, wobei im
Allgemeinen lediglich weniger Informationen verarbeitet werden miissen, ist die Post-Trade Phase aufgrund
des fehlenden bzw. eingeschrinkten Sekundirmarktes nur relativ kurz und es kénnen auch nur wenige

Informationen analysiert werden.

3.3.2 Das Beispiel Portfolio-Builder auf der Plattform Auxmoney

Auf der Plattform Auxmoney steht den Investoren ein automatisiertes Handelssystem in Form des
Portfolio-Builders zur Verfiigung, der nach eigenen Aussagen der Plattform von mehr als 70% der Anleger
genutzt wird.”” Um diese Méglichkeit in Anspruch nehmen zu kénnen, muss das Anlagekonto des Investors
mindestens einen Betrag von 1.000 € aufweisen — dies entspricht auch dem Mindestanlagebetrag bei

Nutzung des Portfolio-Builders. Im ersten Schritt kann ein Anlagebetrag von bis zu 5.000 € (in 500 €

52 Vel. Picot et al. (1996), S. 36.

5 Vgl. Gomolka (2011), S. 48.

5 Vgl. Gomolka (2011), S. 48 aufbauend auf Picot et al. (1996), S. 49 f.
% Vgl. Gomolka (2011), S. 49.

% Vel Picot et al. (1996), S. 71 £.

57 Auxmoney (2020c).

17 -



Sebastian Heim/Alexander Fox Schriften zur Finanzwirtschaft, Heft 19, TU Ilmenau

Schritten) festgelegt werden. AnschlieBend muss der Investor entscheiden, ob er individuelle Einstellungen

in Bezug die Portfoliostruktur vornehmen méchte oder nicht (vgl. Abbildung 4).58

4 » Investieren » Automatisch investieren (Portfolio Builder

Automatisch investiere

Jetzt automatisch investieren

Geben Sie die Hohe Ihrer Anlage ein

v Zuschlag bei den beliebtesten Kreditprojekten
v Mehr Sicherheit durch breite Streuung
v Von mehr als 70% der Anleger genutzt

Anlagebetrag: €1.000 M

Individuelle Einstellungen

ZUM NACHSTEN SCHRITT

Abbildung 4: Schritt 1 — Auswahl des Anlagebetrags
Quelle: Auxmoney (2020c)

Wihlt der Investor die Option ,,Individuelle Einstellungen®, kann er im nichsten Schritt mittels eines
Schiebereglers aus finf Portfoliostrukturen wihlen (vgl. Abbildung 5). Diese Einstellung entscheidet

dariiber, in welchem Verhiltnis der zu Beginn gewihlte Anlagebetrag auf Projekte mit unterschiedlichen

Auxmoney-Scores verteilt wird.

% Winscht der Investor keine individuelle Einstellung, so wird dieser direkt zu Schritt 3 (vgl. Abbildung 06)

weitergeleitet. Die von Auxmoney ausgewihlte Einstellung entspricht — zumindest in Rahmen dieser Recherche —
der Risikostufe 2 (vgl. Tabelle 2).
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#A » Investieren ch investiere ortfolio
Automatisch investieren

Automatis stieren (Portfolio Builder

Individuell
Sind Sie sicherheitsorientiert oder renditeorientiert?
Laufzeiten:

Alle Laufzeiten

« zuriick

@ Nominalzins: 10,66 %

erwartete Verluste: 4,60 %
angestrebte Rendite*: 6,06 %

sicherheitsorientiert . renditeorientiert

ZUR ZUSAMMENFASSUNG

* vor Gebihr (1% der Anlagesumme)

Abbildung 5: Schritt 2 — Individuelle Auswahl der Risikostufe
Quelle: Auxmoney (2020c)

Stufe 1 wird dabei von Auxmoney als ,,sicherheitsorientiert®, Stufe 5 als ,,renditeorientiert™ bezeichnet. Mit
steigender Stufe nimmt der prozentuale Investitionsbetrag in bonititsschwichere Kreditprojekte zu.
Daneben stellt Auxmoney Informationen tiber den durchschnittlichen Nominalzins, den erwarteten Verlust
und die darauf resultierende Rendite®® zur Verfiigung. Einen Uberblick tiber die Portfoliostruktur und die

prognostizierten Renditen der einzelnen Stufen liefert Tabelle 2:

Investition in Scoreklasse durchschn. erwartete angestrebte
Stufe AA- A B C D.g | Nominalzins Vetluste Rendite
1 45 % 5% 30 % 20 % 9,69 % 4,02 % 5,67 %
2 35% 5% 25 % 35% 10,66 % 4,60 % 6,06 %
3 20 % 10 % 30 % 40 % 11,43 % 5,04 % 6,38 %
4 10 % 10 % 30 % 50 % 12,22 % 5,52 % 6,70 %
5 0% 15 % 35% 50 % 12,59 % 5,72 % 6,87 %

Tabelle 2: Individuell einstellbare Risikostufen im Portfolio-Builder

% Die angestrebte Rendite wird vor Abzug der Anlegergebiihr in Héhe von 1 % der Anlagesumme angegeben.
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Hat sich der Investor fir eine Risikostufe entschieden, erhilt er im letzten Schritt eine Zusammenfassung
seiner Einstellung und kann die Freigabe fir die Investition erteilen (vgl. Abbildung 6). Auf die Héhe des

Investitionsbetrages pro Projekt kann der Investor keinen Einfluss nehmen.®

1] Automatisch investieren (Portfolio B
Automatisch investieren

Zusammenfassung
Bitte uberprufen Sie Ihre Einstellungen
Anlagebetrag: Max. Investition pro Kredit: (7] Angestrebtes Portfolio:
€ 1.000 €25
« zuriick Max. Laufzeit der Kredite: Ihre angestrebte Rendite*: (7]
84 Monate 6,06 %

Jaich mochte jetzt starten und verbindlich in Kreditprojekte investieren

* vor Gebuhr (1% der Anlagesumme)

Abbildung 6: Schritt 3 — Zusammenfassung und Start des Portfolio-Builders
Quelle: Auxmoney (2020c)

Der Portfolio-Builder beginnt im Anschluss den Anlagebetrag gemil3 den Einstellungen des Investors auf
verschiedene Kreditprojekte zu verteilen. Wird auf ein Projekt geboten, das im Anschluss aus verschiedenen
Griinden nicht zustande kommt, wird der Investitionsbetrag erneut dem Portfolio-Builder zugefithrt und
fir weitere Projekte verwendet. Der Investor hat grundsitzlich die Méglichkeit, die Arbeit des Portfolio-
Builders im sogenannten Anlegercockpit zu tiberwachen. Dort wird beispielsweise ersichtlich, wie viele und
welche Projekte bereits durch das System finanziert wurden. Der Investor kann damit zwar nachtriglich
Einblick in die Projektinformationen (vgl. Tabelle 1) gewinnen, er kann jedoch die Projektauswahl durch
den Portfolio-Builders in keiner Weise beeinflussen. Die Arbeit des Portfolio-Builders endet automatisch,
wenn der Anlagebetrag vollstindig verteilt wurde — ein vorzeitiges Stoppen durch den Investor ist jederzeit

moglich.6!

% Die ecingehende Auseinandersetzung der Autoren mit dem Portfolio-Builder hat ergeben, dass der
Investitionsbetrag pro Projekt bis auf eine Ausnahme vermutlich stets 25 € betrigt — nur im Fall einer
Anlagesumme von 5.000 € betrigt dieser 50 € pro Projekt.

o1 Vgl. Auxmoney (2020a), S. 8 f.
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4 Auswirkungen des  Projektauswahlprinzips auf den
Investitionsentscheidungsprozess

4.1 Der rationale Investitionsentscheidungsprozess als Ausgangspunkt

Die Frage nach dem rationalen Verhalten von Wirtschaftssubjekten wird innerhalb der
Wirtschaftswissenschaften auf zwei unterschiedliche Arten diskutiert. Wihrend die deskriptiv geprigte
Okonomie der Frage nachgeht, wie sich Wirtschaftssubjekte tatsichlich verhalten, ist der normative
Teilbereich der Okonomie bestrebt, Handlungsempfehlungen fiir ein méglichst rationales Verhalten zu
entwickeln.2 Zur Modellierung menschlicher Verhaltensweise greift die normative Okonomie auf das
Menschenbild des sogenannten Homo oeconomicus zurtick, der grundsitzlich einen perfekten Entscheider

reprisentiert und innerhalb eines Entscheidungsprozesses die folgenden Figenschaften aufweist:%3

=  Der Homo oeconomicus informiert sich umfassend tber mégliche Handlungsalternativen und
Umweltzustinde. Informationen werden jedoch nur solange gesucht, solange die Grenzkosten fiir
die Informationsbeschaffung kleiner gleich dem Grenzertrag durch die Information sind.

= Zur Ermittlung der Handlungskonsequenzen wihlt der Homo oeconomicus unter
Berticksichtigung seiner Ziele ein geeignetes Modell.

* Der Homo oeconomicus strebt grundsitzlich nach Nutzenmaximierung, verfiigt tber stabile

Priferenzen und handelt eigeninteressiert.®

Weicht ein Entscheider im Rahmen seines Entscheidungsprozesses von diesen Vorgaben ab, kann dies als
Rationalititsdefizit bezeichnet werden.®> Die Ursachen fur solche Defizite werden innerhalb der
deskriptiven Okonomie erforscht, wobei die verhaltenswissenschaftliche Forschung im Rahmen der
Finanzwirtschaft unter dem Begriff der Behavioral Finance zusammengefasst wird.®¢ Das Ergebnis dieser
Forschungsarbeit spiegelt sich in zahlreichen Effekten und Heuristiken wider, die in den vergangenen Jahren

fiir verschiedene Situationen identifiziert werden konnten.t’

Gemill der priskriptiven Entscheidungstheorie, welche die Grundlage dieser Forschungsbemithungen
bildet, setzt sich ein Entscheidungsprozess aus fiinf Schritten zusammen, wobei dieser i. d. R. keinen
linearen Verlauf aufweist.® Vielmehr bilden die mittleren drei Schritte eine Art Schleife, die solange
durchlaufen wird, bis das Zielsystem ausreichend prazisiert und geniigend Handlungsalternativen

identifiziert wurden (vgl. Abbildung 7).69

62 Vel. Laux et al. (2018), S. 12; Bamberg et al. (2019), S. 3 ff.; Heim (2020), S. 8 f.

03 Vgl. Fischer (2004), S. 14 tf.; Heun (2008), S. 16 ff.; Kamleitner (2008), S. 24 ff.; Haller (2012), S. 15 ff.; Kirchgidssner
(2013), S. 12; Heim (2020), S. 32.

6+ Vgl. Heim (2020), S. 32.

65 Vgl. Webet et al. (2001), S. 56; Webet/Schiffer (2016), S. 50 ff.; Heim (2020), S. 151 ff.

60 Vgl. Daxhammer/Facsar (2018), S. 6 ff.; Heim (2020), S. 172 ff.

7 Rin Uberblick tiber die Vielzahl der Effekte findet sich beispielsweise bei Beck (2014) oder Daxhammer/Facsar
(2018).

% Vgl. Adam (1996), S. 31 ff.; Laux et al. (2018), S. 12.

¢ Eisenfiihr et al. bezeichnen dies als rekursive Modellierung; vgl. Eisenfiihr (2010), S. 37 ff.
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Abbildung 7: Aufbau eines rationalen Entscheidungsprozesses
Qnelle: Heim (2020), S. 234.

Betrachtet man vor diesem Hintergrund die in den Kapiteln 3.2 und 3.3 vorgestellten alternativen Prinzipien
bei der Projektauswahl, so ldsst sich schlussfolgern, dass das gewihlte Auswahlprinzip einen erheblichen
Einfluss auf den Investitionsentscheidungsprozess nimmt. Im Teilschritt Problemformulierung besteht
zwar noch die gleiche Motivation — der Entscheidungstriger mochte Geld zur Renditeerzielung investieren
—, die folgenden Teilschritte sind jedoch vom jeweiligen Auswahlprinzip geprigt, sodass hieraus
grundsitzlich zwei verschiedene Entscheidungsprozesse resultieren (vgl. Abbildung 8). Wie sich diese
beiden Entscheidungsprozesse unterscheiden und weshalb Rationalititsdefizite in beiden Fillen nicht

auszuschlieBen sind, soll in den folgenden Kapiteln diskutiert werden.

Identifizierung
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Abbildung §: Investitionsentscheidungsprozesse in Abhingigkeit des Projektauswahlprinzips
Quelle: eigene Darstellung

22



Sebastian Heim/Alexander Fox Schriften zur Finanzwirtschaft, Heft 19, TU Ilmenau

4.2 Diskussion potentieller Rationalititsdefizite in Abhingigkeit des
Projektauswahlprinzips

Die Identifizierung von Rationalititsdefiziten in einer bestimmten Entscheidungssituation kann nur
gelingen, wenn zuvor eine 6konomisch rationale Vorgehensweise fiir diese Situation definiert wurde. Eine
solche Beschreibung existiert jedoch fiir den Investitionsentscheidungsprozess im Crowdlending nicht.
Trotzdem sollen im Rahmen dieser Arbeit mogliche Auswirkungen der beiden vorgestellten
Projektauswahlprinzipien auf diesen Entscheidungsprozess diskutiert werden — auch um auf die
Notwendigkeit weiterer Forschungsarbeit aufmerksam zu machen. Aus diesem Grund werden im
Folgenden fiir jeden Teilschritt des Entscheidungsprozesses (vgl. Abbildung 7) zunichst einige
grundlegende Gedanken zu einer rationalen Vorgehensweise vorgestellt. AnschlieBend werden potentielle

Rationalititsdefizite diskutiert, die aus den jeweiligen Auswahlprinzipien resultieren kénnten.

a) Prizisierung des Zielsystems (PZ)

Merkmale einer rationalen 1 orgebensweise:

In Bezug auf den Teilschritt Prazisiernng des Zielsystems muss festgehalten werden, dass das Streben nach
Gewinnmaximierung stets einen Bestandteil des Zielsystems eines 6konomisch rational handelnden
Investors darstellt. Fir das Crowdlending ldsst sich dieses Ziel durch die beiden gegeneinander
auszutarierenden Unterziele Renditemaximierung und Risikominimierung abbilden, was unter anderem
durch geeignete Diversifikation erreicht werden kann.” Die Abwigung dieser beiden Unterziele — und damit

auch die Portfoliostruktur — hingen letztendlich von den individuellen Priferenzen des Investors ab.

Miigliche Auswirkungen manueller Investitionen:

Entscheidet sich der Investor fiir die manuelle Projektauswahl, kann er sein Zielsystem grundsatzlich nach
seinen Vorstellungen gestalten. Hat er beispielsweise Priferenzen in Bezug auf den Investitionszeitraum,
kann er diese entsprechend abbilden und im weiteren Vetlauf nur nach Projekten mit tibereinstimmenden
Laufzeiten suchen. Ein Rationalititsdefizit wirde demnach nur dann entstehen, wenn er die Ziele

Renditemaximierung oder Risikominimierung nicht geeignet berticksichtigen wiirde.

Moigliche Auswirkungen antomatischer Investitionen:

Bei der Investition mittels Portfolio-Builder besteht das Problem, dass das Zielsystem des Investors auf die
beiden Ziele Renditemaximierung und Risikominimierung begrenzt ist. Der Investor kann zwar seine
Priferenzen bei der Auswahl einer Risikostufe (vgl. Abbildung 5) beriicksichtigen, ist dabei jedoch durch
die Einstellungsmoglichkeiten in seiner Entscheidung eingeschrinkt. So miisste beispielsweise ein stark
risikoaverser Kapitalgeber selbst in der sicherheitsorientierten Risikostufe 20 % seines Vermdégens in die
Scoreklassen D und E investieren. Dartiber hinaus gibt es keine Moglichkeit, weitere Priferenzen, z. B. in
Bezug auf die Investitionsdauer oder die Investitionshohe pro Projekt, in den Einstellungen des Portfolio-

Builders zu beriicksichtigen. An dieser Stelle miisste demnach untersucht werden, welchen Einfluss das

70 Daneben kénnen weitere Ziele im individuellen Zielsystem des Investors eine Rolle spielen.
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Prinzip der automatischen Projektauswahl auf die bestehenden Priferenzen der Kapitalgeber hat. Werden
Priferenzen aufgrund der Einstellungsméglichkeiten verindert oder gar vernachlissigt ohne das daraus
andere Vorteile resultieren, kann dies als Rationalititsdefizit bezeichnet werden. Weiterhin muss
festgehalten werden, dass die Kapitalgeber bei automatischer Projektauswahl keine Méglichkeit haben, ihr
Zielsystem aufgrund neuer Informationen weiter zu prizisieren (vgl. Abbildung 8). Stattdessen miissen die
Ziele und Priferenzen bereits zu Beginn feststehen, damit entsprechende Einstellungsméglichkeiten beim
Portfolio-Builder vorgenommen werden kénnen. Es ist zu bezweifeln, dass diese Vorgehensweise positive

Auswirkungen auf die Rationalitit des Entscheidungsprozesses hat.

b) Identifizierung moéglicher Handlungsalternativen (IH)

Merkmale einer rationalen V orgehensweise:

Wie bereits in Kapitel 4.1 etldutert, sucht der Entscheidungstriger solange nach mdglichen
Handlungsalternativen, solange die Grenzkosten fir die Informationsbeschaffung kleiner gleich dem

Grenzertrag durch die Information sind.

Moigliche Auswirkungen manueller Investitionen:

Entscheidet sich ein Investor fiir die manuelle Projektauswahl, spiegeln sich die Kosten der
Informationsbeschaffung im Zeitaufwand wider, der fiir die Recherche nach passenden Projekten benétigt
wird. Da im Crowdlending grundsitzlich alle verfiigbaren Projekte auf der Plattform aufgelistet werden, ist
der Zeitaufwand fir die Identifizierung moglicher Investitionsalternativen grundsitzlich als gering
einzustufen. Dieser Teilschritt kénnte lediglich dadurch erschwert werden, dass Projekte mit sehr gutem
Rendite-Risiko-Verhiltnis relativ schnell finanziert werden und somit meist nur kurze Zeit zur Verfigung
stehen. Auf der Plattform Auxmoney besteht beispielsweise das Problem, dass nur sehr wenige Projekte mit
sehr guter Bonitit verfligbar sind, da der Zinssatz selbst in der besten Bonititsklasse vergleichbar hoch ist.7!
Ein risikoaverser Kapitalgeber miisste demnach vermutlich mehr Zeit investieren, um solche Projekte
frithzeitig zu erkennen. Der Nachweis von Rationalititsdefiziten gestaltet sich in diesem Teilschritt

schwierig, da sowohl die Kosten als auch der Ertrag der Informationsbeschaffung nur schwer messbar sind.

Moigliche Auswirkungen antomatischer Investitionen:

Rationalititsdefizite sind bei automatischer Projektauswahl in diesem Teilschritt nicht zu erwarten. Der
Vorteil dieses Auswahlprinzips besteht darin, dass der Kapitalgeber keine Zeit investieren muss, um nach
passenden Projekten zu suchen. Stattdessen tberwacht der Portfolio-Builder ohne Unterbrechung den
Kreditmarktplatz. Auxmoney wirbt aus diesem Grund auch damit, dass die Investoren mithilfe des
Portfolio-Builders einen exklusiven Zugang zu den beliebtesten Kreditprojekten erhalten, ,,die schon
Sekunden nach Verdffentlichung finanziert sind“72. Ob dieser Vorteil die oben genannten Nachteile aus

dem Schritt Prizisierung des Zielsystems kompensiert, bedarf jedoch weiterer Forschungsarbeit.

I Vgl. Heim (2020), S. 377 f.
72 Auxmoney (2020c).
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c) Bewertung der Handlungsalternativen (BH)

Merksmale einer rationalen V orgehensweise:

Um zu einer nutzenmaximierenden Entscheidung zu gelangen, ist es zwingend notwendig, dass der Investor
die ZielgroBBen Rendite und Risiko korrekt einschitzt. Um ein Gesplir fir eine moglichst rationale
Vorgehensweise zu bekommen, lohnt sich der Blick auf die Arbeit von Kreditinstituten, deren tagtidgliche
Aufgabe darin besteht, ebensolche Kreditrisiken zu ermitteln und gegen etwaige Renditemdglichkeiten
abzuwigen. Schldsser (2011) stellt in diesem Zusammenhang die These auf, dass Banken im Rahmen der
Kreditvergabe grundsitzlich rational agieren, da sie ,,unter der Primisse der Gewinnmaximierung |...] alle
risikorelevanten Informationen in ihren Entscheidungen beriicksichtigen [...]“73. Die rationale
Einschitzung des Kreditrisikos gelingt den Banken dabei in der Regel mithilfe einer Vielzahl von Daten und

dem Einsatz verschiedener statistischer Verfahren.’*

Moigliche Auswirkungen manueller Investitionen:

Bei der manuellen Vorgehensweise ist die versprochene Rendite fiir jedes Kreditprojekt bereits vor
Gebotsabgabe bekannt, da sie aus der Differenz zwischen Kreditzins und der Anlegergebiihr berechnet
werden kann. Bei der Ermittlung des Kreditrisikos stellt sich jedoch die Frage, wie beispielsweise ein privater
Investor ohne die entsprechenden Kenntnisse und Erfahrungen zu vergleichbaren Ergebnissen wie die
spezialisierten Abteilungen von Banken gelangen soll. Auf der Plattform Auxmoney wird den Investoren
daher ein Anhaltspunkt fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit in Form des Auxmoney-Scores zur Verfiigung
gestellt. Dessen Ermittlung basiert laut Auxmoney ebenfalls auf mathematisch statistischen Verfahren und
dient der Finschitzung der Bonitit des Kreditsuchenden.” Wire es demnach rational, zur Einschitzung
des Kireditrisikos ausschlieSlich den Auxmoney-Score heranzuziehen? Daflr spricht zumindest die
Tatsache, dass dessen Ermittlung auf einer Vielzahl von Erfahrungswerten beruht und die Informationen
des Kreditsuchenden dementsprechend verniinftig gewichtet und verarbeitet werden. AuBlerdem flieSen
dabei auch solche Informationen mit ein, die den Investoren gar nicht zur Verfiigung gestellt werden. Dazu
gehoren beispielsweise das Geburtsdatum, die Berufsgruppe oder die Wohnsituation (vgl. Tabelle 1). Gegen
die alleinige Berticksichtigung des Auxmoney-Scores spricht jedoch, dass vermutlich nicht alle
Risikofaktoren in diesem Score abgebildet werden. Zwar stellt Auxmoney diesbeziiglich keine
Informationen zur Verfiigung, aufgrund der Schnelligkeit der Score-Ermittlung kann jedoch davon
ausgegangen werden, dass Informationen, die beispielsweise im Beschreibungstext oder mithilfe des
Profilbildes zur Verfiigung gestellt werden, nicht in der Ermittlung des Auxmoney-Scores berticksichtigt
werden. Aus 6konomisch rationaler Sicht kann es demnach sinnvoll sein, neben dem Auxmoney-Score auch
andere Projektinformationen zur Kreditrisikoermittlung heranzuzichen. Zieht der Investor dies in Betracht,
muss er jedoch gewihrleisten, dass sein Bewertungsverfahren gewissen rationalen Anspriichen gentigt. Als

problematisch kann in diesem Zusammenhang der Umstand gesehen werden, dass den Kapitalgebern

73 Schlésser (2011), S. 259.
7+ Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2019), S. 431 ff.
75 Vgl. Auxmoney (2020b), S. 4.
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Informationen zur Verfliigung gestellt werden, die mit grof3er Wahrscheinlichkeit bereits in die Ermittlung
des Auxmoney-Scores eingeflossen sind. Darunter fallen beispielsweise die Daten zur Finanzsituation oder
verschiedene Kreditinformationen (vgl. Tabelle 1). Werden solche Informationen erneut durch den Investor
zur Risikobeurteilung herangezogen, findet eine Doppelbewertung statt, die das Ergebnis entsprechend
positiv oder negativ verfilschen konnte. Daneben besteht die Gefahr, dass der Investor bei der
Risikoermittlung durch verschiedene Heuristiken beeinflusst wird. Bei der Berticksichtigung des
Beschreibungstextes kénnte beispielsweise der sogenannte Darstellungseffeks eine Rolle spielen. Dieser besagt,
dass gleiche Informationen, die auf unterschiedliche Art und Weise prisentiert werden, auch unterschiedlich
vom Entscheider wahrgenommen und verarbeitet werden.’0 Fihrt dies im Crowdlending dazu, dass
beispielsweise Projekte mit optimistischen Formulierungen solchen mit weniger euphorischen vorgezogen
werden, obwohl objektiv betrachtet das gleiche Kreditrisiko vorliegt, hitte dies ein Rationalititsdefizit zur
Folge. Als Ursache fiir ein weiteres Rationalititsdefizit der Investoren kommt der sogenannte Halo-Effekt in
Frage. Dieser besagt, dass Menschen hiufig auf Basis von bekannten Eigenschaften einer Person
Rickschlisse auf unbekannte Higenschaften dieser Person ziehen.”” So wird beispielsweise Brillentrigern
hiufig eine hohere Intelligenz unterstellt, da angenommen wird, dass deren Augen durch das viele Lesen
geschwicht wurden. Eine solche Schlussfolgerung ist jedoch nicht in jedem Fall zutreffend. Im Rahmen des
Crowdlendings koénnte eine solche Fehlinterpretation entstehen, wenn beispielsweise attraktiv oder
sympathisch aussehenden Kreditsuchenden automatisch eine bessere Bonitdt unterstellt wird als weniger
attraktiven.”® Zwar ist es im Rahmen der Kreditvergabe nicht uniiblich, dass auch der persoénliche Eindruck
des Kreditsuchenden in dessen Bonititsbewertung mit einflieBt”, jedoch dirfen dadurch andere

Informationen nicht unterbewertet bzw. vernachlissigt werden.

Moigliche Auswirkungen antomatischer Investitionen:

Im Teilschritt Bewertung der Handlungsalternativen weist die automatische Projektauswahl einen grofien
Vorteil gegentiber der manuellen Vorgehensweise auf. Kumiega/Van Vliet (2012) fassen diesen wie folgt
zusammen: ,,Computers [...] face no |...] subjectivity. They can be expected to follow rules, and they can
form objective, unbiased estimates of risk.”® Die Investoren kénnen demnach weder durch den
Darstellungseffekt noch durch den Halo-Effekt beeinflusst werden, da sowohl die Projektbeschreibung als
auch das Profilbild im Einstellungsprozess keine Rolle spielen. Auch eine Doppelbewertung bestimmter
Informationen ist nicht moglich, da die Investitionsentscheidung des Portfolio-Builders lediglich vom
Auxmoney-Score des Kreditsuchenden abhingig ist. Dies kénnte jedoch gleichzeitig der gréBte Kritikpunkt

des automatisierten Handelssystems im Hinblick auf eine 6konomisch rationale Vorgehensweise sein.

76 Vgl. Tversky/Kahneman (1981), S. 343 f.; Kahneman (2012), S. 115; Beck (2014), S. 153 ff.; Daxhammer/Facsar
(2018), S. 206 ff.

77 Vgl. Thorndike (1920), S. 25 ff.; Kahneman (2012), S. 108 ff.

78 Ein positiver Einfluss von Profilbildern auf die Finanzierungswahrscheinlichkeit von Crowdlending-Projekten
konnte bereits in verschiedenen Studien nachgewiesen werden; vgl. B6hme/Pétzsch (2010), S. 323; Pope/Sydnor
(2011), S. 89 ft.; Dorfleitner et al. (2016), S. 179 ff,; Iyer et al. (2016), S. 1560 ff.; Ravina (2019), S. 29 ff.

7 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2019), S. 451 £.

80 Kumiega/Van Vliet (2012), S. 53.
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Sollten bei der Bestimmung des Auxmoney-Scores tatsichlich bestimmte Informationen, wie z. B. der
Beschreibungstext, vernachlissigt werden, ist dessen Aussagekraft grundsitzlich anzuzweifeln. Ob eine
Risikobewertung, die ausschlieBlich auf dem Kriterium Auxmoney-Score beruht, als Skonomisch rational
bezeichnet werden kann, ist demnach fraglich. Um diese Frage zu beantworten, wire eine Untersuchung
notwendig, welche die Zusammenhinge zwischen den zusitzlichen, nicht im Score berticksichtigten
weichen Merkmale und den erreichten tatsdchlichen Renditen (unter Einbeziehung der Ausfille) untersucht

und quantifiziert.

d) Auswahl einer Handlungsalternative (AH)

Merkmale einer rationalen 1 orgebensweise:

Der letzte Schritt des Investitionsentscheidungsprozesses bildet die Auswahl der nutzenmaximierenden
Handlungsalternative. Die Entscheidung ist abhinglg vom zugrundeliegenden Zielsystem und der
Bewertung der identifizierten Handlungsalternativen. Dabei ist anzumerken, dass auch die
Handlungsalternative 1Verzicht auf die Investition eine Skonomisch rationale Entscheidung darstellen kann, falls

keine zielfiihrenden Projekte verfiigbar sind.

Magliche Auswirkungen manueller Investitionen:

Wie sich gezeigt hat, koénnen Fehlentscheidung bei manueller Investition unter anderem durch
Rationalititsdefizite in den vorherigen Teilschritten des Entscheidungsprozesses, beispielsweise durch eine
fehlerhafte Bewertung des Kreditrisikos, verursacht werden. Daneben stellt die Auswahl der
nutzenmaximierenden Handlungsalternative hohe Anforderungen an die mentale Leistungsfihigkeit des
Kapitalgebers, da mit zunehmender Anzahl an Zielgrolen die Komplexitit der Entscheidungssituation
ebenfalls ansteigt. Findet der Auswahlprozess ausschliefSlich mental statt, resultiert daraus unter anderem
die Gefahr einer intransitiven Priferenzordnung8! Dariiber hinaus sind in diesem Teilschritt auch
Verhaltensformen vorstellbar, die eine Investition in ein Projekt erschweren oder ganz verhindern. Zu
nennen ist hier beispielsweise das Bestreben, Fehlentscheidungen zu vermeiden (sog. Regret Aversion), das
im Extremfall auch zu einer sogenannten Entscheidungslihmung fithren kann.82 Die Vielzahl der
Projektinformation im Crowdlending koénnten dazu fithren, dass der Kapitalgeber mit der
Entscheidungssituation iiberfordert ist und deshalb keine Entscheidung trifft. Zuletzt ist darauf
hinzuweisen, dass die Entscheidung fiir ein einzelnes Kreditprojekt auch im Hinblick auf das
Gesamtportfolio getroffen werden sollte, da sich ein entsprechend diversifiziertes Portfolio positiv auf das
Ziel Risikominimierung auswirkt. Die Vielzahl der Einzelinvestitionen macht es jedoch schwer, den
Uberblick zu behalten und kénnte dazu fithren, dass sich das Risiko des finalen Gesamtportfolios von der

eigentlichen Risikovorstellung des Investors unterscheidet.

81 Vgl. Adam (19906), S. 416 ff.; Kihnapfel (2014), S. 12 ff; Heim (2020), S. 110 ff. Zur Vermeidung dieses
Rationalititsdefizits empfiehlt sich der Einsatz einer Nutzwertanalyse.
82 Vel. Wahren (2009), S. 213 f,; Beck (2014), S. 168 f.; Wolff/Moser (2015), S. 41.
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Moigliche Auswirkungen antomatischer Investitionen:

Zu den positiven Auswitkungen der automatischen Investition im letzten Teilschritt des
Investitionsentscheidungsprozesses kann der Diversifikationsgedanke gezihlt werden, der durch den
Portfolio-Builder eindeutig geférdert wird. Die Aufteilung des Investitionsbetrags auf viele verschiedene
Projekte ist hinsichtlich der beiden Ziele Renditemaximierung und Risikominimierung durchaus férderlich.
Zudem haben die Investoren mithilfe der Einstellungen die Mglichkeit, ihre individuelle Risikoeinstellung
bereits zu Beginn des Investitionsprozesses — mit leichten Einschrinkungen — abzubilden. Der Portfolio-
Builder liefert nach einem erfolgreichen Durchlauf das gewiinschte Ergebnis. Es stellt sich jedoch die Frage,
wie der Portfolio-Builder seine Auswahlentscheidung im Detail trifft. So ist es beispielsweise vorstellbat,
dass zwei Projekte zwar dem gleichen Auxmoney-Score zugeordnet werden, jedoch einen unterschiedlichen
Nominalzins und damit auch eine unterschiedliche Rendite fur den Investor aufweisen. Sollte sich der
Portfolio-Builder dann nicht fiir das Projekt mit der héheren Rendite entscheiden, kénnte ebenfalls ein

Rationalititsdefizit votliegen.

Zusammenfassung
Die bisherigen Ausfithrungen haben gezeigt, dass beide Auswahlprinzipien in den einzelnen Teilschritten
des Investitionsentscheidungsprozesses verschiedene Vor- und Nachteile in Bezug auf die Rationalitit der

Entscheidung aufweisen. Tabelle 3 fasst die gewonnenen Erkenntnisse Gibersichtlich zusammen.
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manuelle Investition

automatische Investition

PF kein Unterschied feststellbar
Vorteil: Vorteil:
= beliebig viele Ziele zulissig ® der Investor muss sich mit seiner Risiko-
* cine Anpassung des Zielsystems aufgrund cinstellung auseinandersetzen
neuer Informationen ist jederzeit méglich
PZ Nachteil: Nachteil:
= die Ziele Renditemaximierung und Risiko- = nur die Ziele Rendjtemaximierung und
minimierung konnten u. U. vernachlassigt Risikominimierung kénnen (eingeschrinkt)
werden berticksichtigt werden
= das Zielsystem muss bereits zu Beginn
feststehen und kann im Verlauf nicht
angepasst werden
Vorteil: Vorteil:
= geringe Informationskosten = keine Informationskosten
IH )
Nachteil:
= Identifizierung ,,beliebter* Kreditprojekte
erfordert héheren Zeitaufwand
Vorteil: Vorteil:
= alle verfiigharen Informationen kénnen zur | = keine Anfilligkeit gegeniiber Heuristiken
Risikobewertung genutzt werden
BH Nachteil: Nachteil:
= Risikobewertung u. U. aufwindig » Risikobewertung basiert ausschlief3lich auf
® Heuristiken kénnen zu Fehlbewertungen dem Auxmoney-Score
fuhren
Vorteil:
» Diversifikationsgedanke wird automatisch
gefordert
= das Portfolio stimmt letztendlich mit der
Risikoeinstellung des Investors iibetrein
AH | Nachteil: Nachteil:
= komplexe Entscheidungssituation kann zu = evtl. yernachléi.smgung des Ziels der
einer intransitiven Priferenzordnung Renditemaximierung

fithren oder eine Entscheidung verzégern
bzw. verhindern
= Risiko des Gesamtportfolios stimmt u. U.

nicht mit der Risikoeinstellung des
Investors uberein

Tabelle 3: Zusammenfassung der Ergebnisse
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5 Fazit

Das Crowdlending stellt in erster Linie fiir private Kapitalgeber eine neuartige Investitionsmoglichkeit dar.
Die Frage nach einer mdglichst rationalen Vorgehensweise ist demnach von hohem Interesse. Dabei bietet
es sich an, die Erkenntnisse der normativen Okonomie und der praskriptiven Entscheidungstheorie mithilfe
des Konstrukts des Entscheidungsprozesses zusammenzufithren und eine Analyse der einzelnen Teilschritte
hinsichtlich einer 6konomisch rationalen Vorgehensweise vorzunehmen. In der vorliegenden Arbeit finden
sich diesbeziiglich nur Bruchstiicke, die als Diskussionsgrundlage fiir die weitere Auseinandersetzung mit

dieser Thematik dienen und zur Beantwortung der in der Einleitung formulierten Frage beitragen sollen.

Im Vordergrund der Betrachtung standen die beiden unterschiedlichen Prinzipen der Projektauswahl, die
ein Kapitalgeber auf der Crowdlending-Plattform Auxmoney verfolgen kann. Dieser kann sich entweder
manuell fiir oder gegen die Unterstiitzung einzelner Kreditprojekte entscheiden oder ein automatisiertes
Handelssystem in Form des Portfolio-Builders nutzen. Nachdem der Investor verschiedene Einstellungen
in Bezug auf den Gesamtinvestitionsbetrag und die gewiinschte Risikostruktur des Portfolios vorgenommen
hat, bietet dieses System automatisch auf passende Projekte und stellt Giber einen gewissen Zeitraum ein

Portfolio fur den Investor zusammen.

Es konnte gezeigt werden, dass die beiden unterschiedlichen Auswahlprinzipien auch zwei sich
unterscheidende Investitionsentscheidungsprozesse nach sich ziehen. Die Analyse der Teilschritte des
Investitionsprozesses zeigt, dass dies Auswirkung auf die Rationalititsanforderungen und mogliche
Rationalititsdefizite im Rahmen des Investitionsentscheidungsprozesses sowie damit mutmaflich auch auf
das Verhalten der Investoren insgesamt hat. Es konnten fiir beide Auswahlprinzipien verschiedene Vor-
und Nachteile identifiziert werden, sodass aus normativer Sicht keine Empfehlung fiir die eine oder die
andere Vorgehensweise ausgesprochen werden kann. Zwar existieren bei der manuellen Vorgehensweise
einige Angriffspunkte fiir verschiedene Heuristiken, die Rationalititsdefizite beglinstigen konnten, das
automatisierte Handelssystem schrinkt den Investor jedoch in seiner Entscheidungsfreiheit ein und
beriicksichtigt u. U. nicht alle notwendigen Informationen zur Entscheidungsfindung. Obwohl bestimmte
Teilschritte im Investitionsentscheidungsprozess von einem automatisierten Handelssystem iibernommen
werden und menschliche Verhaltensweisen damit keine Rolle spielen, kénnen Rationalitdtsdefizite demnach

nicht vollstindig ausgeschlossen werden.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die eingangs formulierte Frage damit noch nicht abschlieBend
beantwortet werden kann. Vielmehr sollen die bisherigen Ausfithrungen verschiedene Denkanst6f3e liefern,
die im Rahmen weiterer Forschungsarbeit prizisiert werden miissten. Diesbeziiglich kénnen auch
Erkenntnisse der deskriptiven Okonomie von Bedeutung sein, die Aussagen tiber das tatsichliche Verhalten

von Kapitalgebern im Crowdlending liefern.
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