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1. Einleitung

Auf dem Finanzdienstleistungssektor ist eine Kostenfihrerschaftsstrategie nur schwer zum
Erfolg zu bringen. Erfolg versprechender ist es fir Anbieter, sich durch schwer kopierbare
Beratungsangebote am Markt zu differenzieren (BUHL ET AL, 2002). Ziel des vorliegenden
Beitrags ist es daher, einen individualisierten Beratungsprozess so zu skizzieren, dass durch
die dabel erfolgende Standardisierung die Unterstiitzung des Prozesses durch IT mdglich ist.
Diese IT-Unterstiitzung ist Grundlage fur eine Kostenreduktion bel der Erbringung der Bera-
tungsleistung, so dass auch auf dem Massenmarkt eine qualitativ hochwertige und gleichzeitig
gewinnbringende Beratung angeboten werden kann. FUr Finanzdienstleistungen typisch ist,
dass je nach Einkommens-, Vermogens-, aber auch bspw. IT-Affininitdtsmerkmalen und
Komplexitét des Kundenproblems Teile des Beratungsprozesses durch menschliche Kommu-
nikation mithilfe von Beratungsunterstiitzungssystemen erbracht werden, teilweise aber auch
Selbstberatung bspw. Gber das Internet geeignet und wirtschaftlich ist. Um Doppel entwick-
lungen zu vermeiden, ist eine einheitliche IT-Unterstiitzung erforderlich, wir sprechen deshalb
im Folgenden von (Selbst-) Beratungssystemen, welche in allen Kundenkanden wie Aul3en-
dienst, Filiale, Callcenter, Internet, etc. genutzt werden kénnen. Zur beispielhaften Veran-
schaulichung wird die in Deutschland immer relevanter werdende Thematik der privaten Al-
tersvorsorge herangezogen. Dabel wird begriindet, dass (Selbst-)Beratungssysteme fir die
Altersvorsorge fahig sein missen, kundenindividuelle Ziele zu berlicksichtigen, die Uber die
klassischen quantitativen Dimensionen Rendite und Risiko hinausweisen.

Im vorliegenden Beitrag werden zunéchst grundlegende Begriffe definiert. Daraufhin wird
eine Analyse der von Kunden im Rahmen der Altersvorsorge verfolgten Ziele vorgenommen.
Anschlief3end wird untersucht, welche Anforderungen sich bel der Abbildung der aus der Lite-
ratur ermittelten Ziele einerseits und der marktgangigen Altersvorsorgeprodukte andererseits
in Beratungssystemen stellen. Dazu wird ein Konzept zur Identifikation effizienter Anlageal-
ternativen erlautert. Zur Unterstiitzung der kundenindividuellen Auswahl einer Alternative
wird eine Verknipfungsregel herangezogen. Abschlief3end werden die Ergebnisse diskutiert.



2. Individuaisierung und Beratung - Begriffe

2.1 Altervorsorge — Sparfahigkeit, Versorgungsl ticke und Produkte

Vorsorgeverhalten im Allgemeinen und Alter svorsorge im Besonderen lassen sich rational mit
dem Streben des homo oeconomicus nach intertemporaler Konsumgldttung erklaren: ,Die

L ebenszyklushypothese unterstellt, dass alle Menschen ihr Konsumverhalten Uber 1ange Peri-
oden planen und ihren Verbrauch unabhangig von Schwankungen ihres Einkommens konstant
halten méchten” (HUBER/KAISER, 2003).1 Viele Menschen sind daher bereit, auf Konsum im
Erwerbsleben zugunsten von Konsum im Alter zu verzichten. Das Alter wird hierbei als Le-
bensphase ohne oder mit reduzierten Erwerbseinkommen im Anschluss an eine langjahrige
Erwerbstétigkeit verstanden. Die Mdglichkeit, im Erwerbsleben auf Konsum zu verzichten,
wird als Sparfahigkeit bezeichnet. Der Bedarf an durch eine V orsorgemal3nahme zu erbrin-
gender Konsummaglichkeit im Alter wird al's Ver sorgungsl ticke bezeichnet. Finanz-
dienstleister handeln Alter svorsorgeprodukte, die gemeinsam haben, dass sie intertemporale

K onsumverschiebung ermoglichen. Durch den Erwerb eines Altersvorsorgeprodukts leistet
der Kunde maximal bis zum Eintritt in den Ruhestand Auszahlungen und erhét im Alter Ein-
zahlungen.

2.2 Kunde und Beratung: Ziel — Zielfunktion — Zielfunktionswert —
Produktkategorienkombination

Kunden verfolgen hinsichtlich ihrer Altersvorsorge Ziele. Diese Ziele gehenin einen
(Selbst-)Beratungsprozess ein, der den Kunden mit seiner Umwelt in Beziehung setzt, dabei
Ldsungen entwickelt und diese anhand der Ziele bewertet. Die Menge von Zielen, die Kunden
verfolgen, soll durch mehrere —in der Regel widerspriichliche — Zielfunktionen abgebil det
werden. Als Losungen fur Altersvorsorgeprobleme werden K ombinationen aus verfligbaren
Produktkategorien (Produktkategorienkombinationen) zur Altersvorsorge gebildet. Diese Pro-
duktkategorienkombinationen erreichen Zielfunktionswerte bei den Zielfunktionen. Zielge-
wichtungen sind Mal3gréfien fir die kundenindividuelle relative Bedeutung der Zielfunktio-
nen.

2.3 Systemunterstiitzte Beratung — Individualisierung — (Selbst-)Beratungssysteme

Eine Mehrheit der Kunden ist bei Altersvorsorgeproblemen nicht in der Lage, auf sich allein
gestellt eine Bewertung von Produktkategorienkombinationen hinsichtlich ihrer Zielfunkti-
onswerte und damit ihrer Vorteilhaftigkeit vorzunehmen. Bei systemunterstiitzter Beratung
geben Informationssysteme Hilfestellung bei Entwicklung und Bewertung von Lésungen.
BUHL ET AL., 2003 bezeichnen die Anpassung von Leistungen — Beratung ist eine Leistung in
diesem Sinn — an die Eigenschaften, Bedlrfnisse und Kenntnisse einzelner Personen (z.B.
eines Kunden) als Individualisierung. Individualisierte Informationssysteme zur Unterstit-
zung der (Selbst-)Beratung ((Selbst-)Beratungssysteme) begleiten kundenindividuell bei der
Auswahl einer Produktkategorienkombination.

1 Dassdiese Hypothese in der Realitét héufig widerlegt wird, zeigen z.B. NORMANN/LANGER, 2002.



3. Anayseflr das Beispiel Altersvorsorge

In diesem Abschnitt werden die fir ein (Selbst-)Beratungssystem fir die Altersvorsorge rele-
vanten Bereiche anaysiert. Zunéchst werden Ziele betrachtet, die Kunden hinsichtlich der
Altersvorsorge verfolgen. Losungen fir Altersvorsorgeprobleme sind gemal’ der oben genann-
ten Begriffe Kombinationen der von Finanzdienstl eistern angebotenen Produktkategorien zur
intertemporalen Konsumverschiebung, die mindestens eine der Produktkategorien beinhalten.
Aus der Analyse der Ziele und der hinsichtlich der Ziele relevanten Eigenschaften von Pro-
dukten ergibt sich die erforderliche Abbildungsméachtigkeit eines (Selbst-)Beratungssystems.

3.1 DieZieledesKunden bel der Altersvorsorge

Mit Zielen von Privatpersonen haben sich nach Kenntnis der Autoren RUDA, 1988, OEHLER,
1995, VOGELSANG ET AL., 2000 und HEIN, 2002 befasst.2

Den folgenden Betrachtungen wird insbesondere die unter Fihrung von Infratest durchgefihr-
te reprasentative Studie ,, Soll und Haben* zugrunde gelegt (INFRATEST BURKE, 2000). Die
Teilnehmer wurden gebeten, die Bedeutung des Zutreffens einschlégiger Aussagen bei Geld-
anlageentscheidungen einzustufen (vgl. Tabelle 1). Aufgrund der Kontinuitét der als wichtig
beurteilten Kriterien Uber die verschiedenen Studien im Zeitablauf seit 1980 hinweg ist anzu-
nehmen, dass diese auch im Jahr 2003 trotz der turbulenten Entwicklungen auf dem Kapital-
markt seit 2000 noch fir Kunden relevant sind.

Dadie Altersvorsorge als Speziafall der Geldanlage angesehen werden kann, soll in der Folge
die These vertreten werden, dass die aufgefthrten Anforderungen aus den Zielen der Kunden
im Rahmen der Altersvorsorge resultieren, die es gilt, innerhalb eines
(Selbst-)Beratungssystems abzubilden.

2 RUDA, 1988 arbeitet die bis dahin verfligbare Literatur zu diesem Thema systematisch auf — zeitlich vor 1988 liegende Quellen sind in

seinem Katalog berlicksichtigt.



AUSSAGE % AUSSAGE %

GA mit staatlicher Férderung / Pra-

Solide GA ohne Risiko 92 . 63
mie

GA, die langfristig eine gute Rendite

. 92 | GA mit Risikostreuung 61
bringt

GA, mit der Freunde / Bekannte /
GA mit konstantem Wertzuwachs 90 | Verwandte gute Erfahrungen ge- 60
macht haben

GA, bei der man keine Spekulations-

GA, die ich genau kenne 89 fristen beachten muss 60
GA, die nicht durch Inflation, schwanken- .
de Wechselkurse, internationale Finanz- 89 GA‘ bei der man Verluste steuer- 53
. . mindernd absetzen kann
krisen usw. entwertet wird
GA, bei der ich ein ,gutes Gefuhl* habe 88 | Modernes Anlageprodukt 50
GA bei der ich keine Aufschlage oder GA, die mein Steuerberater / Ver-
" 88| . ; 49
Gebuhren bezahlen muss mogensberater empfiehlt
GA auch fiir kleine Betrage 87 GA, die von der Fachpresse emp- 47
fohlen wird
GA, um die ich mich nur wenig kimmern 85 GA, die die Méglichkeit bietet, 36
muss schnelle Gewinne zu machen
Unkomplizierte GA, bei der ich mich nicht GA, bei der ich selbst direkt ,mitmi-
85 X 31
auf Fachleute verlassen muss schen” kann
GA, die schnell wieder in Bargeld umwan- GA, die nicht der deutschen Steuer-
. 78 . 28
delbar ist gesetzgebung unterliegt

GA, die ich bequem per Telefon
78 | oder Computer (PC-Banking) steu- |21
ern kann

Standig gleich bleibender Ertrag (z.B.
fester Zinssatz)

GA, die meine Bank / Sparkasse emp- 69 GA, mit der ich auch spekulieren

fiehlt kann 18

GA mit Steuerersparnis / Steuerbegunsti-
gung

GA: Geldanlage; %: Anteil der Befragten in Prozent, welche die Wichtigkeit der Aussage
fiir eine ideale Geldanlage als ,Sehr wichtig“ oder ,Wichtig“ einschéatzen

68

Tabelle 1. Anforderungen an eine Geldanlage (INFRATEST BURKE, 2000).

3.2 Altersvorsorgeprodukte und Produktkategorienkombinationen

Aus der Vielzahl von Produkten, die zur Geld- und Vermoégensanlage und damit zur intertem-
poralen Konsumverschiebung dienen kdnnen, sind zur Altersvorsorge definitionsgemal3
grundsétzlich all digjenigen Produkte geeignet, die im Alter zu positiven Zahlungsstromen fir
den Kunden fuhren. Derartige Produkte lassen sich in Kategorien klassifizieren. Abbildung 2
stellt dar, wie das Geldvermogen in Deutschland auf die verschiedenen Produktkategorien
verteilt ist.

Von den genannten Kategorien werden die Sicht- und Termineinlagen sowie das Bargeld aus
der Betrachtung im Rahmen dieses Beitrags ausgeschlossen, da diese Formen der kurz- und
mittelfristigen Liquiditdt und nicht der langfristigen VVorsorge dienen. Sind Aktien, festver-
zinsliche Wertpapiere oder Immobilien die Investitionsobjekte von Fonds, so besitzen diese
Fonds die Charakteristika bzgl. der Wertentwicklung dieser Produktkategorien, reduzieren



jedoch deren unsystematisches Risiko zu Lasten von Intermediationskosten (vgl. STEl-
NER/BRUNS, 2002, S. 57). Aktien, Renten und Immobilien sollen daher nicht separat bertick-
sichtigt werden: Fir den vorliegenden Beitrag und ihm folgende (Selbst-) Beratungssysteme
werden vereinfachend die folgenden Produktkategorien betrachtet:

Spareinlagen

Kapitallebensversicherung

Private Rentenversicherung

Aktien(fonds)

Renten(fonds)

Immobilien(fonds)

3,66 Billionen Euro Geldvermdgen in Deutschland
Stand: Ende 2002

Spar-, Sicht-, Termineinlagen und Bargeld 1341

Geldanlagen bei Versicherungen 994

Investmentfonds 7:| 425
Festverzinsliche Wertpapiere 7:| 394
Aktien :| 166
Sonstiges 7:| 338

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

Angaben in Milliarden Euro

Abbildung 2: Geldvermégen (nach BUNDESVERBAND DT. BANKEN, 2003).

Das Gleichgewicht am Kapitalmarkt fuhrt im Idealfall dazu, dass keine Produktkategorie von
einer anderen dominiert wird. Von besonderer Bedeutung ist hierbei das, magische Dreieck
der Anlage’ zwischen Rentabilitét, Sicherheit und Liquidierbarkeit (z.B. OEHLER, 1995, S.
100). Dabei kommt zum Ausdruck, dass am vollkommenen Kapitalmarkt keine Produktkate-
gorie existiert, welche die Zielerreichung hinsichtlich aller dieser drei Ziele (Rentabilitét, Si-
cherheit und Liquidierbarkeit) maximiert. Durch die Zusammenstellung einer Lésung al's

K ombination von Produktkategorien ergeben sich unterschiedliche Zielfunktionswerte bei den
Zielfunktionen. Beispielsweise gestaltet sich eine Produktkategorienkombination bestehend
aus Aktien(fonds) und einer zusétzlichen Kapitallebensversicherung in der Regel riskanter,
aber renditestérker als eine Produktkategorienkombination, welche nur eine Kapitallebensver-
sicherung beinhaltet. Insofern missen die Auswirkungen der Kombination von Produktkate-
gorien hinsichtlich der Zielfunktionswerte berlicksichtigt werden.

Innerhalb eines (Selbst-)Beratungssystems ist es erforderlich, dass Produktkategorienkombi-
nationen hinsichtlich der kundenzielbezogen rel evanten Aspekte abgebildet werden. Eine Dar-
stellung der Ziele und die diesbeziigliche Abbildung der Produktkategorien wird nachfolgend
vorgestellt.



3.3 Abgleich zwischen den Zielen der Kunden und den
Produktkategorienkombinationen

Der Kunde strebt die Wahl einer im Sinne seiner Zielfunktionen effizienten Produktkatego-
rienkombination an. Ein (Selbst-)Beratungssystem sollte dementsprechend in der Lage sein,
sowohl die Zielfunktionen des Kunden al's auch den Alternativenraum abzubilden und dem
Kunden eine hinsichtlich der Zielfunktionen effiziente L6sung ermitteln. Dartber hinaus soll-
te das (Selbst-)Beratungssystem den Kunden bei der Auswahl aus der Menge der effizienten
LOosungen unterstitzen. Hierzu ist eine Approximation der Nutzenfunktion des Kunden bzw.
der Zielgewichtungen im relevanten Bereich erforderlich. Auf dieser Grundlage kdnnen effi-
Ziente LOsungen vorgeschlagen werden, die approximativ die Kundenziele bestmdglich erfil-
len. Der Kunde(nberater) sollte aber nicht nur die Moglichkeit haben, aus diesen Vorschlégen
auszuwahlen, sondern diese gemal3 den nicht modellierten Kundenaspekten interaktiv weiter
zu verfeinern.



4. Realisierungskonzept

Ziel dieses Abschnittsist es, die Ergebnisse der im vorangegangenen Kapitel durchgefiihrten
Analyse aufzugreifen und darauf aufbauend ein Realisierungskonzept fir ein
(Selbst-)Beratungssystem zu skizzieren, mit dessen Hilfe einem Kunden individualisierte Al-
tersvorsorgevorschlge unterbreitet werden konnen. Hierzu wird die Vorgehensweise bei der
Formulierung von Uberindividuellen Zielfunktionen als V errechnungsvorschriften fir die Er-
mittlung von Zielfunktionswerten der Produktkategorienkombinationen dargestellt. Anschlie-
[3end werden die so bewerteten Produktkategoriekombinationen auf ihre Effizienz hinsichtlich
der Uberindividuellen Zielfunktionswerte untersucht. Fur die Ermittlung von Vorschlagen als
kundenindividuelle Auswahl aus der verbleibenden Menge von effizienten Produktkategorie-
kombinationen wird abschlief3end die Notwendigkeit von Normierungen und die Berticksich-
tigung von Zielgewichtungen skizziert.

Im realen (Selbst-)Beratungskontext stellen sich verschiedene Probleme wie bspw., dass Pro-
duktkategorien bestimmte Mindestanl agebetrage voraussetzen oder dass die Sparfahigkeit des
Kunden nicht ausreicht, um die gegebene V ersorgungsl ticke zu decken. Zudem beeinflussen
Steuern und Transaktionskosten die Eignung von Produktkategorien. Derartige Aspekte sollen
bei den nachfolgenden Ausfihrungen ebenso unberticksichtigt bleiben wie die real beobacht-
bare Veranderlichkeit von Einstellungen des Kunden und zielbezogenen Informationen Uber
die Produktkategorien. Ebenfalls ausgeblendet wird eine Unterscheidung von subjektiven und
objektiven Aspekten, wie sie bspw. bel Risikobereitschaft (subjektiv) und Risikotragfahigkeit
(objektiv) vorzunehmen ist. Esliegen Arbeiten vor, die diese Aspekte vertiefen und die mit
den vorliegenden Ergebnissen kombiniert werden kénnen. Die genannten finanzwirtschaftli-
chen Problemstellungen werden teilweise von DzIENZIOL/KUNDISCH, 2003 adressiert. Wie
sich Anderungen bei den Einstellungen im Zeitablauf abbilden lassen, diskutieren BUHL ET
AL., 2003. In einer prototypischen Umsetzung des vorliegenden K onzepts wurden Steuern und
Transaktionskosten sowie die Unterscheidung von Risikobereitschaft und Risikotragfahigkeit
berticksichtigt. Esist beabsichtigt, die dort zugrunde gelegten Theorien in weiteren Beitréagen
auszuarbeiten.

4.1 Kundenzielbezogene Abbildung von Produktkategorienkombinationen

Im folgenden Abschnitt wird vereinfachend eine Reduktion des oben diskutierten Zielkatal ogs
vorgenommen: Die in Tabelle 1 genannten Anforderungen kdnnen im Bereich der Altersvor-
sorge zu Konsumziel, Sicherheitsziel, Flexibilitétsziel, Verwaltbarkeitsziel und Nachvollzieh-
barkeitsziel zusammengefasst werden.

Der Kunde strebt mdglichst grofRe Konsummaglichkeiten im Alter an und verfolgt gleichzeitig
die widersprichliche Zielsetzung, dies unter moglichst geringem vorangehendem Konsum-
verzicht zu erreichen. Daraus resultiert das Konsumziel einer moglichst hohen Wertsteigerung
des Konsumverzichts bzw. das Ziel, eine méglichst hohe Rendite auf seine geleisteten Aus-
zahlungen zu erwirtschaften.

Das Sicherheitsziel soll a's Streben des Kunden aufgefasst werden, die Gefahr zu minimieren,
dass eine unterhalb seiner individuellen Mindestrendite, die zum Erreichen des Konsumziels
im Alter mindestens erforderlich ist, liegende Verzinsung erreicht wird.

AlsFlexibilitétsziel wird bezeichnet, dass der Kunde die Méglichkeit besitzen méchte, mog-
lichst kurzfristig und kostenglinstig korrigierend in die geplante Mal3nahme eingreifen zu kon-
nen.



Der Umfang der mit dem Erwerb einer Produktkategorienkombination erforderlichen Mitwir-
kung des Kunden soll al's Verwaltungsaufwand bezeichnet werden. Das Verwaltbarkeitsziel
betrifft das Streben danach, den Verwaltungsaufwand madglichst niedrig zu halten.

Das Anliegen des Kunden, die Auswirkungen der Produktkategorienkombination und deren
Zustandekommen sowie die dahinter stehenden Zusammenhange moglichst gut zu verstehen,
wird als Ziel der Nachvollziehbarkeit bezei chnet.

Um Produktkategorienkombinationen hinsichtlich ihrer Effizienz beurteilen zu kénnen, ist es
notwendig, fur jedes der betrachteten Ziele Zielfunktionen zu bestimmen, mithilfe derer Pro-
duktkategorienkombinationen bewertet werden. Diese Bewertung erfolgt, indem die Produkt-
kategorienkombinationen unter Verwendung der Zielfunktionen Zielfunktionswerte zugewie-
sen erhalten.

Voraussetzung hierfir ist zum einen, dass fir die Produktkategorien Informationen hinsicht-
lich der Ziele vorliegen. Ein Beispiel fur eine auf das Konsumziel bezogene Information wére
die zu erwartende Rendite einer Produktkategorie.

Zum anderen werden die Anteile bendtigt, mit denen die Produktkategorien jeweilsin einer
Produktkategorienkombination enthalten sind, da hinsichtlich mancher Zielfunktionen dieser
Antell eine Rolle bei der Berechnung der Zielfunktionswerte spielt. So hangt der Einfluss der
erwarteten Rendite einer Produktkategorie auf die erwartete Rendite einer Produktkategorien-
kombination in entscheidendem Mal3e davon ab, ob die Produktkategorie einen relativ grofden
oder einen relativ geringen Anteil an der Produktkategorienkombination ausmacht.

Im Bereich des Konsum- und des Sicherheitsziels lassen sich entsprechende quantifizierbare
Zielfunktionen aus der Kapitalmarkt-, speziell der Portfoliotheorie Ubertragen (vgl. z.B. STEI-
NER/BRUNS, 2002), weswegen diese Ziele im Folgenden als quantitative Ziele bezeichnet wer-
den sollen. Demgegentiber fehlen theoretisch fundierte Kennzahlen als zielbezogene Informa-
tionen und darauf aufbauende Zielfunktionen weitestgehend fur die Ziele Flexibilitét,
Verwaltbarkeit und Nachvollziehbarkeit. Aufgrund der schwierigen Quantifizierbarkeit wer-
den diese drei letztgenannten als qualitative Ziele bezeichnet. FUr diese qualitativen Ziele
muss, ausgehend von Analysen, wie sich der Zielfunktionswert einer Kombination von Pro-
duktkategorien in Abhangigkeit von den vorliegenden zielbezogenen Informationen und den
Anteilen der Produktkategorien verhdt, jewells eine Zielfunktion abgel eitet werden. Wird
bspw. die auf das Flexibilitdtsziel bezogene Information zweier Produktkategorien A und B
anhand zweier z. B. durch Expertenschétzungen gewonnener, im Intervall [0;1] liegender
Werte an und ag abgebildet, so lasst sich fir die zugehoérigen Zielfunktion feststellen: Esist
leicht nachzuvollziehen, dass eine Produktkategorienkombination flexibler wird, wenn man
eine Produktkategorie hinzufgt, die flexibler ist als der Rest der Produktkategorienkombi-
nation. Ebenso wird eine flexible Produktkategorienkombination durch die Hinzunahme einer
inflexiblen Produktkategorie an Flexibilitét einblRen. Der Funktionswert a einer Produktka-
tegorienkombination C hinsichtlich des Flexibilitatsziels sollte dementsprechend héchstens so
hoch sein wie der der flexibelsten enthaltenen Produktkategorie und mindestens so hoch wie
der der inflexibelsten Produktkategorie. Zudem kann davon ausgegangen werden, dass das
Ausmal’ der Wirkung der Produktkategorien A und B auf die Flexibilitét der Produktkatego-
rienkombination C von ihren Anteilen Xac bzw. Xgc (Mit Xac, Xsc 0[0;1] O Xac + Xsc = 1)
abhangt und sich daher mit diesem Anteil gewichten lasst. Diese gewichtete Mittelwerteigen-
schaft lasst sich durch das gewichtete arithmetische Mittel abbilden. Der Flexibilitéatsziel funk-
tionswert ar einer Produktkategorienkombination C ergibt sich dann aus:

We = XpWp + Xplig (1)



Mit Hilfe solcher Zielfunktionen fur die quantitativen und qualitativen Ziele kénnen dann
samtlichen Produktkategoriekombinationen Zielfunktionswerte zugewiesen und diese somit
zielbezogen bewertet werden.

4.2 Ermittlung effizienter Produktkategorienkombinationen

Mit Hilfe von derartigen Zielfunktionen lassen sich Zielfunktionswerte der moglichen Pro-
duktkategorienkombinationen ermitteln. Auf Grundlage dieser Zielfunktionswerte werden im
néchsten Schritt effiziente (nicht dominierte) Produktkategorienkombinationen ermittelt. Eine
Produktkategorienkombination ist dann ineffizient, wenn sie gegeniiber wenigstens einer an-
deren Produktkategorienkombination hinsichtlich samtlicher Ziele keinen hoheren Funkti-
onswert und beztiglich wenigstens eines Ziels sogar einen ungunstigeren Funktionswert als
diese andere Produktkategorienkombination liefert (vgl. BAMBERG/COENENBERG, 2001, S.
54). Daderartige Fragestellungen einer analytischen Lésung bis heute nicht zuganglich sind,3
werden zur Identifikation effizienter Produktkategorienkombinationen geeignete Suchverfah-
ren eingesetzt. Als Ergebnis erhdlt man eine Menge effizienter Produktkategorienkombinatio-
nen.

4.3 Individualisierte Auswahl einer Produktkategorienkombination

Nachdem mit Hilfe desim vorangegangenen Abschnitt vereinfacht beschriebenen Verfahrens
eine Menge effizienter, anhand ihrer Zielfunktionswerte bewerteter Produktkategorien-
kombinationen ermittelt werden kann, stellt sich die Frage, welche dieser Alternativen eéinem
Kunden in einer Beratungssituation empfohlen werden kdnnen. Dementsprechend wird nach-
folgend skizziert, wie Informationen Uber eine angenommene kundenindividuelle relative
Gewichtung der Ziele dahingehend genutzt werden kénnen, um dem Kunden Vorschlége zu
unterbreiten.

Erfassung und Abbildung von Zielgewichtungen sind mit Unschérfe behaftet.4 Dementspre-
chend sollte in (Selbst-)Beratungssystemen, die diesem Beitrag folgen, nicht nur ein Vor-
schlag, sondern mehrere Vorschlége ermittelt und dem Kunden présentiert werden. Fur jeden
Vorschlag muss dann ein Satz von kardinalen Ziel gewichtungsfaktoren zugrunde gelegt wer-
den.

Um diese Zielgewichtungsfaktoren relativ zueinander vergleichbar und damit fir den Kunden
verstandlicher zu machen, missen diese geeignet normiert werden. Gebrauchlich ist in der
Literatur eine Normierung so, dass die Summe der Zielgewichte den Wert 1 ergibt (vgl. bspw.
ZIMMERMANN/GUTSCHE, 1991, S. 54)

Nach BUHL, 1988 reprasentieren die Zielgewichtungsfaktoren nur dann eine gewiinschte Pré&-
ferenzstruktur, wenn auch die zu gewichtenden Gréfien —in unserem Fall die Zielfunktions-
werte der Produktkategorienkombinationen — normiert sind. In Folge dessen wird ein Konzept
zur Normierung der Zielfunktionswerte benttigt. Fir die Normierung der Zielfunk-tionswerte
wird das Einheitsintervall [0;1] gewahit.

Mit Hilfe von ZIMMERMANN/GUTSCHE, 1991, S. 40f. lassen sich die Zielfunktionswerte in
Abhangigkeit davon, ob die Zielfunktion zu maximieren oder zu minimieren ist, auf das Inter-
vall [0;1] transformieren. Die jeweils vorteil hafteste Produktkategorienkombination hinsicht-

3 Zwar bestimmt MARKOWITZ, 1959 hinsichtlich der zwel Zielfunktionen ,Minimiere Risiko" und ,Maximiere Rendite" effiziente
Lésungsalternativen mit Hilfe quadrati scher Programmierung und erreicht damit bei bis zu n=3 Produktkategorien eine eindeutige ana-
Iytische Lésung. Fur n>3 oder mehr als zwei Zielfunktionen ist dieses Verfahren jedoch nicht anwendbar.

4 zur Ermittlung kundenindividueller Zielgewichte vgl. BUHL ET AL., 2003.



lich eines Ziels bekommt hinsichtlich dieses Ziels den Wert 1, die nachteiligste bekommt
dementsprechend den Wert O zugewiesen.

Durch die Normierung ist die Vergleichbarkeit der Zielfunktionswerte der Produktkategorien-
kombinationen hinsichtlich der einzelnen Ziele hergestellt. Auf Grundlage der vorangegange-
nen Ermittlung von kundenindividuellen und vergleichbaren Zielgewichten ist nun eine kun-
denindividuelle zielbergreifende Bewertung der Produktkategorienkombinationen
vorzunehmen.

Im Zuge der Ermittlung der vorzuschlagenden Produktkategorienkombination auf Grundlage
einer kundenindividuellen ziel Ubergreifenden Bewertung muss eine Verkniipfungsregel for-
muliert werden, die sowohl die normierten Zielfunktionswerte as auch die Zielgewichtungen
berticksichtigt. Mégliche Verkniipfungsregeln diskutieren BAMBERG/COENENBERG, 2001,

S. 58ff. Um eine —fir die Thematik der Altersvorsorge plausible — Annahme einer abneh-
menden Grenzrate der Substitution zwischen den Zielfunktionen abzubilden, kénnte bspw.
eine multiplikative Verknipfungsregel vom Typ Cobb-Douglas gewahlt werden. Bezeichnet
dann bspw. k;c unter der Annahme zweier Ziele den normierten Zielfunktionswert einer Pro-
duktkategorienkombination C zum Ziel 1, g; den zum Ziel gehorigen Gewichtungsfaktor so-
wie koc den normierten Zielfunktionswert von C hinsichtlich des zweiten Zielsund g, den
entsprechenden Gewichtungsfaktor, so wirde sich der Wert der Verkniipfung @c wie folgt
ergeben:

D = k¥ xkye % (2

Mit Hilfe einer Verkniipfungsregel ergibt sich fr einen Vorschlag eine vollstéandige kunden-
individuelle Préferenzordnung der effizienten Produktkategorienkombinationen.

Wie erwahnt, sollte dem Kunden eine Uiberschaubare Menge von Vorschlégen auf Basis einer
Variation der Zielgewichtskombinationen prasentiert werden. Dabei sollte die bel der Be-
stimmung der Gewichtung unvermeidbare Unschérfe berticksichtigt werden. Denkbar wéren
drei Tupel von Zielgewichten, mit Hilfe derer dem Kunden drel unterschiedliche Produktkate-
gorienkombinationen vorgeschlagen werden, deren Bandbreite das Spektrum hinsichtlich der
Unschéarfe der ermittelten Zielgewichte berlicksichtigt. Auf Basis dieser Vorschlége sollte der
Kunde selbst die Suche nach fir ihn geeigneten Produktkategorienkombinationen verfeinern
koénnen: Durch individuelles Setzen entsprechender Zielgewichte kann so im Raum der effi-
zienten Produktkategorienkombinationen so lange navigiert werden, bis der Kunde(nberater)
mit den im Modell abgebildeten und nicht abgebildeten Kundeninformationen zufrieden ist.



5. Fazit

Der vorliegende Beitrag skizziert eine Moglichkeit zur systemunterstiitzt automatisierten und
individualisierten Strukturierung der — aus Kundensicht komplexen — Zusammenhange bei der
Abstimmung zwischen Zielen des Kunden und Kombinationen von Produktkategorien am
Beispiel der Altersvorsorge. Hierzu wurden Anforderungen von Kunden einerseits und marki-
ubliche Produktkategorien andererseits untersucht und darauf aufbauend V orschriften zur Er-
mittlung der Zielfunktionswerte von Produktkategorienkombinationen skizziert, so dass diese
anhand des Effizienzkriteriums beurteilt werden konnen. Dies ist ein wesentlicher Vortell
gegenuiber der gangigen Beratungspraxis, in der esin aler Regel nicht gelingt, die Effizienz
von Ergebnissen sicherzustellen. Wie angedeutet sind beim hier vorgestellten Konzept neben
der Effizienz auch die Berticksichtigung des Einflusses von Steuern und Transaktionskosten
auf die Zielfunktionswerte sicherzustellen. Zudem ist eine Unterscheidung von subjektiven
und objektiven Aspekten nétig. Beide — ebenfalls am Markt derzeit nicht Gblichen — Elemente
wurden in der angesprochenen prototypischen Implementierung umgesetzt.

Um den Kunden bei der Auswahl einer fir ihn geeigneten effizienten Produktkategorienkom-
bination zu unterstiitzen, ist eine Verknipfungsregel notwendig, mithilfe derer dem Kunden
unter Verwendung von Zielgewichten individualisierte V orschlége gemacht werden konnen.
Durch die mithilfe des beschriebenen Vorgehens erreichte Strukturierung der Problematik
wird — trotz der zwangsweise damit einhergehenden Vereinfachung — eine im Vergleich zum
Status quo am Markt qualitativ hochwertige, individualisierte Beratung ermdglicht. Diese
zeichnet sich neben der Gblichen Betrachtung der quantitativen Ziele Konsum und Sicherheit
v. a. auch durch die Berlicksichtigung der qualitativen Kundenziele Flexibilitét, Verwaltbar-
keit und Nachvollziehbarkeit aus. Fir die automatisierte Verkntipfung der quantitativen und
qualitativen Kundenziele liegen nach Kenntnis der Autoren bisher auch keine wissenschaftli-
chen Arbeiten vor. Fir Anbieter von Finanzdienstlei stungsberatung kann das skizzierte Vor-
gehen ein Differenzierungsmerkmal darstellen, da es erméglicht, eine schwer kopierbare Leis-
tung anzubieten.

Teile des vorgestellten Ansatzes basieren auf Ergebnissen der DFG-Forschergruppe Augs-
burg-Nurnberg sowie des Forschungsverbunds FORSIP und fanden ihren Niederschlag in der
angesprochenen prototypischen Implementierung, die sowohl im Rahmen der Wirtschaftsin-
formatik 2003 in Dresden als auch der SY STEM S 2003 in M Uinchen présentiert wurde.
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