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FORSCHUNGSERGEBNISSE

Gregor Dorfleitner, Lars Hornuf und Lena Wannenmacher*

Der deutsche FinTech-Markt

im Jahr 2020

In den letzten zwei Jahrzehnten hat die Digitalisierung
viele Branchen grundlegend verdndert, neue unter-
nehmerische Moglichkeiten eréffnet und neue Inno-
vationssysteme geschaffen (vgl. Barrett et al. 2015;
Autio et al. 2018). Unléngst wurde auch die Finanz-
branche, einer der traditionellsten und konservativs-
ten Wirtschaftszweige, mit disruptiven Technologien
und internetbasierten Losungen konfrontiert (vgl.
Brandl und Hornuf 2020). Sogenannte FinTechs, d.h.
Unternehmen, die innovative Technologien mit Finanz-
dienstleistungen verbinden, revolutionieren seitdem
die Finanzwelt. Eine Untersuchung der Marktgrofien
ist wegen der mit FinTechs verbundenen Chancen und
Risiken von grofter Bedeutung. FinTechs kénnen mit
ihren innovativen Geschaftsmodellen beispielsweise
die Finanzierungsliicke von Start-up-Unternehmen
schlieffen, die Kosten des Wertpapierhandels und der
Wertpapierabwicklung senken oder Anlegerinnen und
Anleger bei der besseren Diversifikation ihres Port-
folios unterstiitzen. Andererseits kdnnen von der
FinTech-Branche auch neue Risiken ausgehen, wenn
einzelne FinTech-Segmente beispielsweise systemrele-
vant werden und vormals reine Technologieunterneh-
men zunehmend mit der traditionellen Finanzindustrie
verflochten sind.

Die FinTech-Branche ist ein dynamisch wachsen-
der Markt, auf dem sich bestandig neue Geschafts-
modelle und Segmente herausbilden (vgl. Basole und
Patel 2018). Um abschatzen zu kdnnen, welche Be-
deutung FinTechs fiir die Finanzbranche und die Ge-
samtwirtschaft haben, sind aktuelle und belastbare
Zahlen zur MarktgroRe und Marktstruktur in Deutsch-
land nétig. Dorfleitner und Hornuf (2016) haben im
Rahmen einer empirischen Untersuchung im Auftrag
des Bundesfinanzministeriums erstmals Daten zu den
Marktvolumina deutscher FinTech-Unternehmen fiir
den Zeitraum von 2007 bis 2015 erhoben und eine
Prognose fiir die zukiinftige Marktentwicklung er-
stellt. Im vorliegenden Aufsatz werden die Marktda-
ten bis Ende 2019 aktualisiert und die urspriinglichen
Prognosen auf ihren Vorhersagegehalt Gberpriift.

Prof. Dr. Gregor Dorfleitner ist Professor fiir Betriebswirtschafts-
lehre, Lehrstuhl flir Finanzierung, an der Universitat Regensburg.
Prof. Dr. Lars Hornuf ist Professor flir Betriebswirtschaftslehre, Lehr-
stuhl fiir Finanzdienstleistungen und Finanztechnologie, an der Uni-
versitat Bremen, Affiliated Research Fellow am Max-Planck-Institut
fiir Innovation und Wettbewerb und Affiliate Member des CESifo
Research Network.

Lena Wannenmacher absolvierte an der Universitat Regensburg ih-
ren Master of Science in Betriebswirtschaftslehre und setzte sich im
Zuge ihrer Masterarbeit wie auch ihrer dortigen Tatigkeit als wissen-
schaftliche Hilfskraft am Lehrstuhl fiir Finanzierung intensiv mit dem
deutschen FinTech-Markt auseinander.

IN KURZE

Die FinTech-Branche ist ein dynamisch wachsender Markt, auf
dem sich besténdig neue Geschiftsmodelle und Segmente her-
ausbilden. Mit den neuen Akteuren sind erhebliche Maoglich-
keiten, aber auch signifikante Risiken fiir den Finanzmarkt
verbunden, weshalb eine regelmafige Untersuchung der Markt-
groflen von Bedeutung ist. Vor vier Jahren wurden im Auftrag
des Bundesministeriums der Finanzen erstmals Daten zu den
Marktvolumina deutscher FinTech-Unternehmen fiir den Zeit-
raum von 2007 bis 2015 erhoben und eine Prognose fiir die zu-
kiinftige Marktentwicklung erstellt. Im vorliegenden Aufsatz
werden die Marktvolumina bis zum Jahr 2019 fortgeschrie-
ben und die urspriinglichen Prognosen auf ihren Vorhersage-
gehalt iiberpriift. Gegeniiber den urspriinglichen Prognosen
haben einzelne Teilsegmente die Prognose des realistischen
Szenarios deutlich iibertroffen (Crowdlending, Robo-Advice,
Anlage und Banking), wiahrend andere Teilsegmente bislang
hinter den Erwartungen zuriickblieben (spenden- und gegen-
leistungsbasiertes Crowdfunding, Crowdinvesting, Factoring).

METHODISCHE HERANGEHENSWEISE

Zur Bestimmung der MarktgroRe miissen zunachst
die auf dem deutschen FinTech-Markt tatigen Unter-
nehmen identifiziert werden. FinTechs sind laut De-
finition des Financial Stability Board der Bank fir In-
ternationalen Zahlungsausgleich Unternehmen, die
»technologiegetriebene Finanzinnovationen verfolgen,
die zu neuen Geschdftsmodellen, Anwendungen, Pro-
zessen oder Produkten fiihren kénnen, die wiederum
wesentliche Auswirkungen auf Finanzmdrkte und Fi-
nanzinstitute sowie die Bereitstellung von Finanzdienst-
leistungen haben« (European Banking Authority 2017,
S. 4).! Die in dieser Form definierten FinTech-Unter-
nehmen werden in Anlehnung an Dorfleitner und Hor-
nuf (2016) gemalk den Wertschopfungsbereichen einer
klassischen Bank in vier Segmente unterteilt. Dabei
handelt es sich um die Segmente Finanzierung, Ver-
mogensverwaltung, Zahlungsverkehr und Sonstige
FinTechs. Abbildung 1 gibt einen Uberblick Gber die
Teilsegmente, die diesen vier ibergeordneten Seg-
menten unterliegen. Berlicksichtigt werden in der vor-

! Ubersetzung der Autoren.
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Abb. 1
Segmente der FinTech-Branche
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Quelle: Darstellung der Autoren nach Dorfleitner und Hornuf (2016). ©ifo Institut

liegenden Marktdarstellung Unternehmen, die ihren
Hauptsitz im Jahr 2019 in Deutschland hatten, sowie
auslandische Unternehmen mit umfangreichen Akti-
vitaten auf dem deutschen Markt.

Die nachfolgende Abschatzung der Marktvolumina
erfolgt in vier Schritten. In einem ersten Schritt wur-
den Unternehmenskennzahlen durch E-Mail-Kontakt-
aufnahme direkt von den FinTechs erhoben bzw. die
auf der Internetseite frei zugdnglichen Statistiken, Ge-
schéafts- und Jahresberichte sowie Pressemitteilungen
erfasst. Fir die Kontaktaufnahme per E-Mail wurden
sechs unterschiedliche Fragebogen fiir die jeweiligen
Teilsegmente erstellt. In einem zweiten Schritt wur-

Abb. 2
Ubersicht iiber die FinTech-Unternehmen
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Quelle: Berechnungen der Autoren. © ifo Institut
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den fir die Schatzung der Marktvolumina einzelner
FinTechs Drittquellen wie Artikel der Fachpresse, wis-
senschaftliche Publikationen und Marktreports her-
angezogen. Als Informationsquelle dienten insbeson-
dere die folgenden Internetseiten: bundesanzeiger.de,
crowdfunding.de, crowdinvest.de, crunchbase.com,
deutsche-startups.de, finletter.de, fintech-hub.eu,
gruenderszene.de, paymentandbanking.com, presse-
box.de, presseportal.de, startupbrett.de, unterneh-
mensregister.de und ventureradar.com. Fiir den Fall,
dass fir ein spezifisches Unternehmen nur vereinzelt
keine Informationen auffindbar waren, wurden die feh-
lenden Werte mittels diverser Imputationsverfahren
erganzt. Aktuelle Werte wurden teilweise anhand der
historischen unternehmensspezifischen Wachstums-
raten bzw. eines Multiple-Verfahrens vervollstandigt.?
Konnten relevante Informationen weder direkt iber
das FinTech noch indirekt iber Drittquellen ermit-
telt werden, wurden fehlende Werte in einem drit-
ten Schritt Uber die Wachstumsraten des jeweiligen
Teilsegments approximiert. SchlieBRlich wurden die
FinTechs in einem letzten Schritt in Volumenklassen
eingeteilt. Dies betraf insbesondere FinTechs, die
kaum Erwahnung in Drittquellen fanden und auf de-
ren Internetseiten nur wenige Informationen zu finden
waren. In der Regel wurde diesen FinTechs ein jahr-
liches Volumen in Hohe von 0 Euro zugeschrieben,
da fir potenzielle Kundinnen und Kunden nicht er-
sichtlich war, wie ein Geschaft mit dem Unternehmen
abgeschlossen werden kann.?

STICHPROBE

Im Ergebnis konnten bis Anfang 2020 insgesamt
694 FinTech-Unternehmen erfasst werden, was ei-
nem Anstieg von 60% gegeniiber der Anzahl im Jahr
2015 entspricht. Im Standortwettbewerb dominieren
noch immer die vier Stadte Berlin, Miinchen, Frankfurt
am Main und Hamburg. Wie Abbildung 2 zeigt, sind
FinTechs auch im Jahr 2019 am haufigsten dem Seg-
ment Zahlungsverkehr zuzuordnen. Die Mehrzahl der
FinTechs ist in den beiden Segmenten Finanzierung
und Vermogensverwaltung tatig. Wahrend Suchma-
schinen, Vergleichsportale und sonstige FinTechs mit
92 FinTechs das Teilsegment mit den meisten Unter-
nehmen darstellt, ist Social Trading mit lediglich zwolf
FinTechs das Teilsegment mit den wenigsten Unter-
nehmen. Bei einer Beurteilung der Marktgrofie Giber
die Anzahl der Unternehmen muss bericksichtigt wer-
den, dass sich groRe Segmente wie der Zahlungsver-
kehr durch wiederum groRe Teilsegmente mit sehr
2 Als Multiplikator wurden beispielsweise die Anzahl der Nutzer-
innen und Nutzer, die Anzahl der Handelsgeschafte, der durch-
schnittliche Umsatz pro Vertrag sowie das Volumen anderer
FinTechs des Segments verwendet.

3 Im Rahmen der Aktualisierung und Erweiterung der FinTech-Liste
von Dorfleitner und Hornuf (2016) hat sich gezeigt, dass die Ge-
schaftsmodelle zahlreicher FinTechs mittlerweile Beriihrungspunkte
mit mehr als einem der oben genannten Segmente bzw. Teilsegmente
aufweisen. In solchen Fallen wurde eine Segmentzuordnung in Anleh-

nung an den anfanglichen Geschaftsschwerpunkt bzw. an das Seg-
ment, dem die Hauptaktivitdten zuzuordnen sind, vorgenommen.
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diversen Geschaftsmodellen zusammensetzen und die
Anzahl der Unternehmen nicht die Marktvolumina wi-
derspiegeln. Viele FinTechs generieren hdufig geringe
Umsatze, wahrend wenige FinTechs vergleichsweise
hohe Umsatze erwirtschaften.

Von den 694 deutschen FinTech-Unternehmen
waren zum Ende des Jahres 2019 noch 550 Unterneh-
men am Markt aktiv. Die Aktivitaten von zehn weiteren
FinTechs wurden als fraglich eingestuft, da die Inter-
netseite dieser Unternehmen nicht aufrufbar ist und
zugleich uber Drittquellen nichts Uber diese FinTechs
in Erfahrung gebracht werden konnte. Abbildung 3
macht deutlich, dass das Teilsegment Technik, IT und
Infrastruktur die wenigsten inaktiven FinTechs auf-
weist. Rechnet man die fraglichen Félle hinzu, war

Abb. 3
Anteil der im Jahr 2019 aktiven FinTech-Unternehmen

m Aktiv - m Aktivitat fraglich
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Quelle: Berechnungen der Autoren. © ifo Institut

Anfang 2020 im Teilsegment Crowdinvesting beinahe
die Halfte der FinTechs nicht mehr am Markt aktiv.
Schlussendlich befindet sich unter den aktiven Fin-
Techs eine unbekannte Anzahl sogenannter »Zom-
bie-FinTechs«, bei denen zwar Internetseiten vorhan-
den sind, die jedoch offensichtlich kein operatives
Geschaft vorweisen kénnen und somit ihre Dienst-
leistungen sehr wahrscheinlich auch nicht profitabel
anbieten.

ENTWICKLUNG DER FINTECH-SEGMENTE

Im Folgenden wird die Entwicklung der unterschiedli-
chen Marktsegmente beschrieben. Fiir die Segmente
Finanzierung und Vermdgensverwaltung wurden die
Marktvolumina auf Basis einzelner FinTechs nach der
oben beschriebenen Methode ermittelt. Fiir das Seg-
ment Zahlungsverkehr wurde auf alternative Schatz-
verfahren zurlickgegriffen, da dieses einer anderen
Marktmetrik unterliegt und die Unternehmen haufig
intransparenter sind als in den Segmenten Finanzie-
rung und Vermogensverwaltung.

Finanzierung

Unter dem Segment Finanzierung werden samtliche
FinTechs erfasst, die Privatpersonen und Unterneh-
men unter Verwendung des Internets Zugang zu einer
Finanzierung ermoglichen und somit als Alterative zur
klassischen Bankfinanzierung auftreten (vgl. Gomber
et al. 2017). Im Hinblick auf die Art der Bereitstellung
der Finanzierung wird zwischen den Teilsegmenten

Crowdfunding sowie Kredite und Factoring unter- 35 Mrd. Euro B Spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding
. . . - e 2,548
schletden Crowtilfundl.ng dlgnt als Oberbe.grlff .fur die 30 Durchschnittliche jahrliche
Bereitstellung einer Finanzierung durch eine Vielzahl Wachstumsrate: 64,8% 2,698
an Menschen, der sich in spenden- und gegenleis-  >° N B
tungsbasiertes Crowdfunding, Crowdinvesting sowie 2,0 —_— =
Crowdlending untergliedert (vgl. Bradford 2012; Kléhn ;¢ |
und Hornuf 2012). 1,230
1,0 -
0,273 0,400
. 05 ; . -
Crowdfunding 0033 0028 0043 0074 0109
0,0 —— e e — ——
Das Gesamtvolumen des Teilsegments Crowdfunding 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
belief sich im Jahr 2019 auf 2,9 Mrd. Euro. Abbildung 4  Quelle: Berechnungen der Autoren. ©ifo Institut
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illustriert die Entwicklung der jahrlichen Volumina
seit dem Jahr 2010. Erfasst wurden die Volumina aller
Teilsegmente. Die durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsrate seit dem Jahr 2010 belduft sich auf 64,8%
und ist im Vergleich zum Zeitraum 2010-2015 leicht
gestiegen. Fiur das starkere Wachstum ist vor allem
das Teilsegment Crowdlending verantwortlich.

Wie der Name bereits andeutet, erhalten Kapi-
talgeber beim gegenleistungsbasierten Crowdfunding
fur die finanzielle Unterstlitzung eines Projekts eine
nicht-monetdre Gegenleistung von den Projektinitia-
toren (vgl. KI6hn und Hornuf 2012). Die Gegenleistung
kann rein ideeller Natur sein, beispielsweise in Form
einer namentlichen Nennung, aber auch materielle
Gegenwerte beinhalten, wie beispielsweise die Lie-
ferung eines zu entwickelnden Produkts. Auch wenn
einige Plattformen einen inhaltlichen Schwerpunkt
definieren, wie z.B. die Vermittlung von nachhaltigen,
regionalen oder sportbezogenen Projekten, ist der
Verwendungszweck flir das eingesammelte Kapital
haufig sehr unterschiedlich. Andere Plattformen sind
nicht auf bestimmte Themenbereiche spezialisiert.
Das spendenbasierte Crowdfunding unterscheidet sich
vom gegenleistungsbasierten Crowdfunding dadurch,
dass die Kapitalgeber fiir ihren finanziellen Beitrag

Abb. 4
Erfolgreich vermitteltes Kapital im Teilsegment Crowdfunding

Crowdlending

Crowdinvesting
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Abb. 5
Erfolgreich vermitteltes Kapital in den Teilsegmenten spenden- und
gegenleistungsbasiertes Crowdfunding
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Quelle: Berechnungen der Autoren. © ifo Institut
keine oder wiederum nur eine ideelle Gegenleistung
erhalten.

Das Volumen des erfolgreich vermittelten Kapi-
tals der Teilsegmente spenden- und gegenleistungs-
basiertes Crowdfunding betrug im Jahr 2019 ins-
gesamt 73,6 Mio. Euro. Abbildung 5 illustriert die
Entwicklung der jahrlichen Volumina seit dem Jahr
2010. Die beiden Subtypen des Crowdfunding fun-
gieren haufig gleichzeitig als Kapitalbeschaffungs-
maRnahme und Marketingkanal fiir Projekte, die sich
am Anfang ihres Entwicklungsstadiums befinden
(vgl. Mollick 2014). Die durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate liber den Zeitraum 2010-2019 belauft
sich auf 45,8% und fallt im Vergleich zum Zeitraum
2010-2015 deutlich niedriger aus. Zu den Markt-
fuhrern des Teilsegments zdhlen, unter Beriicksich-
tigung ausschlieBlich origindr-deutscher FinTech-Un-
ternehmen, die Plattformen Startnext und Better-
place. Beide Plattformen waren zusammen fiir 68,3%
des im Jahr 2019 erfolgreich vermittelten Finanzie-
rungsvolumens verantwortlich, was auf eine starke
Konzentration des Marktes in diesem Teilsegment
hindeutet.

* Aufgrund der definitorischen Uberschneidungen der beiden Sub-
typen spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding, wird die
Darstellung der Marktvolumina im Folgenden zusammengefasst.

Abb. 6
Erfolgreich vermitteltes Kapital im Teilsegment Crowdinvesting
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Crowdinvesting

Im Segment Crowdinvesting erhalten private oder in-
stitutionelle Investoren haufig eine eigenkapitaldhn-
liche Beteiligung in Form von Genussrechten, stillen
Beteiligungen, partiarischen Darlehen oder Nachrang-
darlehen und werden am Ende der Laufzeit finanziell
an der zukinftigen Entwicklung eines Unternehmens
beteiligt (vgl. Hainz et al. 2017; 2019). Beim Crowd-
lending erhalten die Kapitalgeber als Gegenleistung
fir die Uberlassung der finanziellen Mittel sofort nach
der Finanzierung vorab definierte Annuitdtenzahlun-
gen. Sowohl bei den Kapitalgebern als auch Kapital-
nehmern kann es sich um Privatpersonen oder Un-
ternehmen handeln. Die FinTechs treten in diesem
Teilsegment lediglich als Intermediar auf (vgl. Lee
und Shin 2018). Die eigentliche Kreditvergabe wird
Uber eine Partnerbank abgewickelt. Fir ihre Vermitt-
lungsdienste erheben die Plattformen im Fall einer
erfolgreichen Finanzierung in der Regel eine Service-,
Transaktions- und/oder Zahlungsabwicklungsgebiihr
von den Projektinitiatoren, die sich prozentual am
vorab festgelegten Finanzierungsziel oder der Gesamt-
finanzierungssumme orientiert.

Das Volumen erfolgreich vermittelter Finanzie-
rungen im Teilsegment Crowdinvesting belief sich im
Jahr 2019 auf 372,2 Mio. Euro. Abbildung 6 illustriert
die Entwicklung der jahrlichen Volumina seit dem
Jahr 2011. Insgesamt hat der Crowdinvesting-Markt
im Jahr 2019 die Milliardengrenze an vermittelten
Finanzierungen Uberschritten. Die durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate des Teilsegmentvolumens
Uber den Zeitraum 2011-2019 belauft sich auf 131,6%.
Die vermittelten Projekte fokussieren sich seit dem
Jahr 2015 vor allem auf Immobilienfinanzierungen.
Die Popularitat der Immobilienfinanzierung ist auf die
im Vergleich zur Start-up-Finanzierung kurzen Riick-
zahlungsintervalle, geringen Ausfélle und hohen er-
warteten Renditen zuriickzuflihren. Die Finanzierung
von Start-up-Unternehmen sowie Projekten mit Ener-
gie- und Nachhaltigkeitsfokus findet zwar weiterhin
statt, die Volumina stagnierten aber in den letzten
funf Jahren. Die groRten Plattformen im Teilsegment
Crowdinvesting sind Exporo, Bergfiirst und Zinsland.®
Eine positive Entwicklung kénnte das Teilsegment zu-
kiinftig durch die geplante Umstellung von Vermo-
gensanlagen auf digitale Wertpapiere, deren kosten-
effiziente Abwicklung tber die Blockchain und eine
Marktexpansion ins europdische Ausland erfahren.

Crowdlending

Das Volumen des erfolgreich tiber Crowdlending-
Plattformen vermittelten Kapitals betrug im Jahr 2019
insgesamt 2,4 Mrd. Euro. Abbildung 7 illustriert die
Entwicklung der jahrlichen Volumina seit dem Jahr
2010. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate

5 Exporo und Zinsland griindeten im Jahr 2019 zunéchst ein Joint
Venture. Zinsland soll mittelfristig auf Exporo verschmolzen werden.



des vermittelten Finanzierungsvolumens belduft sich
flir den Zeitraum 2010-2019 auf 62,9% und ist im Ver-
gleich zum Zeitraum 2010-2015 noch einmal gestie-
gen. Bemessen am Gesamtvolumen des hier adressier-
ten Teilsegments besitzt die Kreditvergabe an Stédte,
Gemeinden und Unternehmen den groRten Anteil. Im
Gegensatz zum Crowdinvesting, das sich vor allem an
Start-up-Unternehmen richtet, werden beim Crowd-
lending hauptsachlich Unternehmen finanziert, die
sich nicht mehr in der Griindungsphase befinden. Zu
den deutschen Marktfiihrern des Teilsegments zahlen
Loanboox, Auxmoney und CrossLend.

Kredite und Factoring

Unter dem Teilsegment Kredite und Factoring werden
FinTechs erfasst, die als reine Onlinealternative zur
Bankfinanzierung auftreten. Allerdings besteht der
wesentliche Unterschied zum Crowdfunding darin,
dass die im Zuge der Kreditfinanzierung bereitgestell-
ten Gelder nicht von der »Crowd« stammen. FinTechs
dieses Teilsegments bieten lber eine digitale, inter-
netbasierte Plattform einen Finanzierungsmarktplatz
flr Privatpersonen und/oder Unternehmen an, wo-
bei die Finanzierung durch die Kooperation mit einer
Bank bereitgestellt wird (vgl. Dorfleitner und Hornuf
2016). Unterschieden werden dabei Marktplatze fiir
klassische Kredite wie Online-, Raten-, Expresskredite
oder Kredite zur Wareneinkaufsfinanzierung und das
kreditdhnliche Factoring.

Online-Marktplatze fiir Kredite bieten im Vergleich
zu traditionellen Banken schnellere, transparentere
und rein digitale Kreditantragsverfahren sowie klei-
nere und kurzfristigere Kredite (vgl. Cortina Lorente
und Schmukler 2018). Durch die Nutzung von Algorith-
men entwickeln und nutzen diese Marktplatze haufig
eigene Kreditscoring-Modelle, wodurch Abwicklungs-
kosten gesenkt werden und folglich der Zugang zu
einer Finanzierung auch fiir Privatpersonen und KMUs
mittlerer Bonitat ermoglicht wird (vgl. Jagtiani und
Lemieux 2017). Beim Factoring verkaufen Freiberuf-
ler, Selbstandige oder Unternehmen, vorrangig zur
Erhohung der kurzfristigen Liquiditat, einen Teil ih-
rer Rechnungen unter Abzug von Skonto liber eine
Plattform an institutionelle Investoren oder mit der
Plattform kooperierende Banken. FinTechs dieses Teil-
segments finanzieren sich haufig Gber fixe Anmelde-
sowie prozentuale Transaktionsgebiihren, deren Hohe
in den Konditionen des Kredit- bzw. Factoring-Vertrags
bestimmt wird.

Das Gesamtvolumen des Teilsegments Kredite
und Factoring belief sich Ende des Jahres 2019 auf
insgesamt 8,3 Mrd. Euro. Abbildung 8 zeigt die jahrli-
che Entwicklung des Teilsegments seit dem Jahr 2015,
jeweils in Kredite und Factoring untergliedert. Das Vo-
lumen erworbener Forderungen des Jahres 2019 belief
sich auf 4,4 Mrd. Euro und hat damit im Vergleich zum
Vorjahreswert um weitere 60,9% zugenommen. Zwar
blieb das Wachstum des Jahres 2019 damit hinter der
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Abb. 7
Erfolgreich vermitteltes Kapital im Teilsegment Crowdlending
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durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate seit 2015
in Hohe von 72,7% zurlick, der FinTech-Markt im Be-
reich Kredite und Factoring ist dennoch stark gewach-
sen. Zu den deutschen Marktfiihrern des Teilsegments
zahlen CRX Markets, Smava und Debitos.

Vermogensverwaltung

Im Teilsegment Social Tradings stellen FinTechs liber
Internet-Plattformen Handelsplatze fir die Geldan-
lage in Wertpapiere zur Verfligung und kombinieren
dabei Eigenschaften sozialer Netzwerke mit der Ent-
wicklung neuer Anlagestrategien (vgl. Gomber et al.
2017). Im Gegensatz zur Beratung durch traditionelle
Finanzdienstleister setzen diese FinTechs auf die »kol-
lektive Intelligenz« einer Vielzahl von Anlegerinnen
und Anlegern (vgl. Madel 2019). Grundsétzlich lassen
sich drei Arten von Nutzungsstrategien durch Investie-
rende identifizieren. Als sogenannte »Follower« kdn-
nen Investierende die Beitrdage von anderen Inves-
tierenden, die in diesem Fall als »Leader« fungieren,
(1) zu rein informativen Zwecken einsehen, diskutieren
und nachbilden, (2) im Zuge des »Copy Trading« den
Anlagestrategien der Leader folgen und die Kopie ei-
ner Anlagestrategie manuell auslésen oder (3) beim
»Mirror Trading« den Handelsstrategien eines Leaders
automatisiert folgen (vgl. Kern 2017; Pan et al. 2012).

Abb. 8
Erfolgreich vermitteltes Kapital im Teilsegment Kredite und Factoring
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Abb.9
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Verwaltetes Vermogen im Teilsegment Social Trading
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Die auf dem deutschen Markt tatigen Social Trading
Plattformen unterscheiden sich zudem hinsichtlich
der handelbaren Finanzinstrumente. Investiert werden
kann haufig in Aktien, borsengehandelte Fonds (ETFs),
Differenzkontrakte (CFDs), Forex, Rohstoffe und Kryp-
towahrungen. Manche Plattformen bieten ausschliel3-
lichen den risikoreicheren Handel iber CFDs an.

Social Trading wurde in Deutschland erstmalig
im Jahr 2008 durch auslandische FinTechs wie eToro
und Ayondo angeboten. Das verwaltete Vermogen des
Teilsegments Social Trading belief sich Ende des Jah-
res 2019 auf 357,3 Mio. Euro. Abbildung 9 illustriert die
Entwicklung der jahrlichen Volumina seit dem Jahr
2010. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate
des verwalteten Vermdgens im Zeitraum 2010-2019
fallt mit 114,3% noch immer hoch aus, ist jedoch
seit dem Jahr 2015 um mehr als die Hélfte gesun-
ken. Rickgangig war die Wachstumsrate vor allem
in den letzten drei Jahren. Ein wesentlicher Grund
dafiir diirfte sein, dass sich beim Social Trading mit
diversen Strategien nur vergleichsweise geringe risi-
ko-adjustierte Renditen erwirtschaften lassen (vgl.
Dorfleitner et al. 2018). Marktfiihrer ist heute mit Ab-
stand das Unternehmen Wikifolio. Insgesamt deutet
sich an, dass der Markt fiir Social Trading an seine
Grenzen stoRt und fortan von wenigen groRen Anbie-
tern dominiert wird.

Verwaltetes Vermogen im Teilsegment Robo-Advice
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6
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Robo-Advice

Unter dem Teilsegment Robo-Advice werden FinTechs
erfasst, die Uber eine Plattform eine digitale, weitge-
hend automatisierte Vermoégensverwaltung anbieten.
Die Anlegerinnen und Anleger stellen dem FinTech
dafiir Informationen, z.B. zu den individuellen Anla-
gezielen, personlichen Risikopraferenzen und dem
persoénlichen Einkommen, zur Verfligung. Der Algo-
rithmus des Robo-Advisor verwendet diese Daten als
Inputvariablen, bestimmt damit den Anlagetypen und
identifiziert eine geeignete Kapitalanlagestrategie, die
mitunter automatisch ausgelost wird (vgl. Madel 2019).
Dass bei der Portfolioverwaltung durch Robo-Advice
haufig Algorithmen verwendet werden, die mit den
Methoden der kinstlichen Intelligenz programmiert
wurden, ist bislang nicht zu konstatieren (vgl. Dorf-
leitner und Hornuf 2019). Vielmehr werden Robo-
Advice-Dienstleistungen speziell bei vermdgenden
Kundinnen und Kunden zunehmend in Kombination
mit einer personlichen Beratung angeboten.

Das durch Robo-Advisors verwaltete Vermdgen
deutscher Kundinnen und Kunden betrug zum Ende
des Jahres 2019 insgesamt 5,4 Mrd. Euro. Abbildung 10
illustriert die Entwicklung der jahrlichen Volumina seit
dem Jahr 2013, als mit Quirion und Cashboard die
ersten Robo-Advisors in Deutschland an den Start
gingen. Seither wachst das verwaltete Vermdgen die-
ses Teilsegments rasant mit einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate von 318,5%. Unangefochte-
ner Marktfiihrer des Teilsegments Robo-Advice ist das
FinTech Scalable Capital mit einem relativen Markt-
anteil in Hohe von 37,3%. Im Fall der ausschlief3li-
chen Betrachtung originar-deutscher Portale folgen
mit deutlichem Abstand die Unternehmen Ginmon,
Ligid und Quirion, deren verwaltetes Vermdgen ins-
gesamt auf einen Marktanteil von 27,1% kommt. Da
bislang kein Anbieter die GroRe erreicht hat, bei der
ein Robo-Advisor profitabel arbeiten kann (vgl. Bér-
senzeitung 2019; 2020), diirfte sich dieses Teilsegment
in den kommenden Jahren entweder starker konsoli-
dieren und/oder wie im Fall von Scalable Capital ver-
mehrt auf Kooperationen mit Banken zuriickgreifen.

Das Ziel von PFM-Systemen ist es, ihren Nut-
zerinnen und Nutzern die private Finanzplanung mit
Hilfe einer Software oder App zu erleichtern. Dabei
werden Finanzvolumina von mitunter verschiedenen
Finanzinstituten in einer Anwendung visualisiert und
analysiert. Da es sich hierbei per se nicht um neu er-
schlossene Marktvolumina handelt, wird flr dieses
Teilsegment keine Marktabschédtzung vorgenommen.

Anlage und Banking

Dem Teilsegment Anlage und Banking werden FinTechs
zugeordnet, deren digitale, innovative Dienstleistun-
gen im Bereich Vermdgensverwaltung und -beratung
nicht den Teilsegmenten Social Trading, Robo-Advice
oder PFM zugeordnet werden kdnnen. Dazu zahlen



insbesondere Einlagenvermittler und Neo-Banken.
Einlagenvermittler vermitteln meist Tages- oder Fest-
gelder in das EU-Ausland und bieten die Kontoeroff-
nung und -flihrung auf einer deutschen Internetseite
sowie in deutscher Sprache an. Dabei wird versucht,
Zinsvorteile von anderen Landern auszunutzen und
gleichzeitig von der EU-weiten Harmonisierung der
Einlagensicherung (Richtlinie 2014/49/EU) zu profitie-
ren. Neo-Banken bieten klassische Bankprodukte via
Smartphone-App an, wie ein mobiles Girokonto mit
entsprechendem Konten- und Transaktionsmanage-
ment. Durch die effiziente Nutzung von Technologien
sowie den Verzicht auf ein Filialnetz kénnen diese Fin-
Techs klassische Bankprodukte kostenglinstiger sowie
mit schnelleren und benutzerfreundlicheren Funktio-
nalitaten anbieten.

FinTech-Unternehmen, die unter das Teilsegment
Anlage und Banking fallen, verwalteten zum Ende
des Jahres 2019 ein Vermdgen in Hohe von 35,4 Mrd.
Euro. Abbildung 11 illustriert die Entwicklung der jahr-
lichen Volumina seit dem Jahr 2013. Ein wesentlicher
Wachstumstreiber war in den letzten Jahren, dass
Einlagenvermittler nicht mehr nur Einlagen von Pri-
vatpersonen ins EU-Ausland vermitteln, sondern durch
Kooperationen mit Banken zunehmend auch Einlagen
von Firmenkunden weiterleiten. Gemessen am Ge-
samtvolumen der beiden Segmente Finanzierung und
Vermdégensverwaltung kommt das Teilsegment Anlage
und Banking im Jahr 2019 auf einen Marktanteil von
67,6% und ist damit der dominierende Treiber des Ge-
samtmarktes. Zu den Marktfiihrern des Teilsegments
zadhlen Raisin, Flatex und Deposit Solutions.

Zahlungsverkehr

Das Segment Zahlungsverkehr setzt sich aus Unter-
nehmen mit diversen Geschaftsmodellen zusammen,
die auf sehr unterschiedliche Art und Weise segmen-
tiert werden kénnen. Um eine grobe Bewertung der
Marktgrofle des Segments Zahlungsverkehr zu erhal-
ten, wird das Transaktionsvolumen des Teilsegments
alternative Bezahlverfahren und des Teilsegments
Blockchain und Kryptowdhrungen methodisch gemafR
Dorfleitner und Hornuf (2016) abgeschatzt. Das Vo-
lumen des Teilsegments alternative Bezahlverfahren
belduft sich 2019 demzufolge auf etwa 24,6 Mrd. Euro.
Das tagliche Transaktionsvolumen der 200 groRten
Kryptowdhrungen nach Marktkapitalisierung betrug
im Januar 2020 weltweit 118,2 Mrd. US-Dollar bzw.
107,5 Mrd. Euro (vgl. CoinMarketCap 2020). Bricht man
diesen Wert Uber den relativen Anteil Deutschlands
am globalen Bruttoinlandsprodukt auf den deutschen
Markt herunter, ergibt sich ein tégliches Transaktions-
volumen in Hohe von 3,3 Mrd. Euro.

Aufgrund der erhéhten Infektionsgefahr durch
Bargeld (vgl. Maritz 2017) haben sich Konsumenten im
Einzelhandel zunehmend auf die Kartenzahlung bzw.
die Zahlung mit dem Smartphone eingelassen. Seit
der Coronakrise haben 26% der Deutschen bewusst
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Abb. 11
Verwaltetes Vermogen im Teilsegment Anlage und Banking
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auf Barzahlungen verzichtet (vgl. Bankenverband
2020). Zuvor waren es bereits 35% der Deutschen,
die meist mit einer Kredit- oder Girokarte bezahlten.
Von den flachendeckend eingefiihrten Ausgangs- und
Kontaktbeschrankungen profitierte in den letzten Mo-
naten vor allem der Online-Handel, was ebenfalls zum
Wachstum digitaler Bezahllésungen beigetrug. Auch
Regierungen bevorzugen haufig die besser nachvoll-
ziehbaren digitalen Bezahllésungen, weil sich damit
illegale Transaktionen leichter einddmmen lassen.

DER DEUTSCHE FINTECH-MARKT WACHST WIE
ERWARTET

Zum Ende des Jahres 2019 lag das Volumen des
deutschen FinTech-Marktes mit Konzentration auf
die Wertschopfungsbereiche Finanzierung und Ver-
moégensverwaltung bei 52,3 Mrd. Euro.® Im Vergleich
zum Jahr 2016, fur das letztmalig eine Marktanalyse
von den Autoren durchgefiihrt wurde (vgl. Dorfleit-
ner et al. 2019), hat sich das Marktvolumen mehr als
versechsfacht. Die durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsrate des so definierten deutschen FinTech-Mark-
tes liegt Uber die vergangenen fiinf Jahre bei nahezu

% In das Aggregat sind die Teilsegmente Crowdfunding, Kredite und
Factoring, Social Trading, Robo-Advice sowie Anlage und Banking
eingeflossen.

Abb. 12
Volumen des deutschen FinTech-Marktes
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Abb. 13
Tatsachliches Marktvolumens und Prognose des Marktvolume
FinTech-Segmente Finanzierung und Vermégensmanagement
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120% und deutet auf ein weiterhin hohes Potenzial
flir Unternehmen in diesem Wirtschaftssektor hin.

Abbildung 12 gibt einen Uberb

lick Giber die zeitliche

Entwicklung des Marktvolumens.

Im Jahr 2016 wurde im A
nanzministeriums erstmals ei

uftrag des Bundesfi-
ne Prognose fiur das

Marktwachstum der Segmente Finanzierung und

Vermogensverwaltung erstellt

(vgl. Dorfleitner und

Hornuf 2016). Um die Prognose mit dem tatsachlichen
Marktvolumen abgleichen zu kénnen, wurde unter
Annahme eines gleichméaRigen jahrlichen Wachstums

Uber den Zeitraum 2015-2020

der Prognosewert fiir

das Jahr 2019 ermittelt. Abbildung 13 visualisiert den
Stand der aggregierten Marktvolumina der Segmente
Finanzierung und Vermogensverwaltung (ohne PFM)
fur das Jahr 2019 vor dem Hintergrund der getroffe-
nen Prognosen. Das tatsachliche Marktvolumen liegt

aktuell knapp tiber dem Verlauf

des realistischen Sze-

narios’, was auf eine positive Entwicklung des deut-
schen FinTech-Marktes seit 2015 hindeutet. Einzelne
Teilsegmente haben sich jedoch weniger positiv als

erwartet entwickelt (spenden-

und gegenleistungs-

basiertes Crowdfunding, Crowdinvesting, Factoring),

wahrend andere Teilsegmente

die Prognose des re-

alistischen Szenarios deutlich Gbertroffen haben
(Crowdlending, Robo-Advice, Anlage und Banking).
AbschlieRend bleibt festzuhalten, dass sich der deut-
sche FinTech-Markt in den letzten Jahren von einem

Nischenphdnomen zu einem M

arkt mit signifikanten

Volumina entwickelt hat. Die Verdnderungen der Ge-
schaftsmodelle und Marktvolumina sollten auch zu-
kiinftig von den Marktteilnehmern und dem Gesetz-

geber beobachtet werden.
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