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Zusammenfassung: Im Finanzdienstleistungsbereich spielt die Individualisierung
von Beratungsleistungen eine immer bedeutendere Rolle. Kunden erwarten die
individualisierte Leistungserstellung nicht nur im personlichen Beratungsge-
sprach, sondern auch (ber elektronische Kommunikationskanale. Um die indivi-
duelle Beratung auch IT-gestiitzt vornehmen zu kénnen, ist es vor allem notwen-
dig, neben ,,harten* finanzwirtschaftlichen Zielen wie Rendite und Risiko auch
,,weiche* Ziele — wie die Variabilitat, Liquidierbarkeit, Verwaltbarkeit und Nach-
vollziehbarkeit — in die (teil-)automatisierte Beratung mit einzubeziehen. Die bis-
herigen Ansatze zur systemgestltzten Anlageberatung bewerten Anlagealternati-
ven jedoch fast ausschlieBlich auf Basis etablierter finanzwirtschaftlicher Kenn-
zahlen und lassen somit ,,weiche** Ziele auBer Acht. Die Autoren stellen fachlich
begriindete Axiome auf und leiten daraus Funktionen ab, welche die Bewertung
der ,,weichen* Ziele einer Anlagealternative erlauben. Die Methodik ist Uber die
Anlageberatung hinaus geeignet, in allgemeinen Beratungssituationen die be-
trachteten Objekte nicht nur hinsichtlich ,,harter*, sondern auch ,,weicher* Ziele
beurteilen zu kénnen.

Schlusselworte: Individualisierung, systemgestitzte Anlageberatung,
multikriterielles Zielsystem, axiomatische Vorgehensweise, qualitative Ziele
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1 Einleitung

In den letzten Jahren spielt die Individualisierung von Dienstleistungen im Fi-
nanzdienstleistungsmarkt eine immer groflere Rolle: Durch das Angebot individu-
eller Losungen entzieht sich der Finanzdienstleister (FDL) der erhdhten Konkur-
renz, da seine Produkte schwerer vergleichbar und damit weniger austauschbar
sind. Obwohl diese Anbieterstrategie nicht unbedingt im Interesse des Kunden ist,
da auf diesem Wege hohere Preise durchsetzbar sind als auf transparenten Mark-
ten, ist der Kunde i. d. R. trotzdem wesentlich zufriedener, da ihm eine auf ihn zu-
geschnittene Losung einen hoheren Nutzen stiftet als Standardldsungen und er
sich durch die individuelle Beratung besser betreut fiihlt [FrSt02]. Um Beratungs-
leistungen in der Anlageberatung individualisiert zu gestalten, miissen sowohl die
Bediirfnisse, Wiinsche und Interessen des Kunden als auch seine sozialen und fi-
nanziellen Restriktionen hinsichtlich der Anlageziele beriicksichtigt werden
[Buhl"03a; Buhl"04]. Betrachtet man den Status quo, werden i. A. die Rendite und
zum Teil das Risiko der Anlage in die Beratung miteinbezogen. Neben diesen
,harten® Zielen lassen sich in der Literatur noch weitere ,,weiche® finden, die fiir
einen Kunden von grofler Relevanz bei der Anlageentscheidung sein kdnnen und
aus diesem Grund bei einer individualisierten Beratung beriicksichtigt werden
sollten: Dazu gehoren die Maximierung der Liquidierbarkeit, der Variabilitét, der
Verwaltbarkeit und der Nachvollziehbarkeit [Buhl03b; Hein02; Ochl95; Rudag8s$;
Voge 00]. Dies wird auch durch reprisentative Studien untermauert [IMSI00].

2 Problemstellung

Um eine individualisierte Beratung durchfiihren zu kénnen und damit ein Bera-
tungsergebnis zu erhalten, das die Bedeutung der einzelnen Ziele fiir den Kunden
gemil Abbildung 1 durch kundenindividuelle Zielgewichtungen beriicksichtigt,
miissen auf der einen Seite die Zielgewichtungen auf Basis der Einstellungen' des
Kunden sowie auf Basis der Einschitzungen des FDL iiber den Kunden® ermittelt
werden [Buhl'03a; Buhl'04]. Auf der anderen Seite miissen fiir die potenziellen
Anlagealternativen gemil Abbildung 1 Zielfunktionswerte vorliegen, die wider-
spiegeln, wie gut die Anlagealternativen den einzelnen Zielen jeweils entsprechen.
Die folgende Abbildung 1 veranschaulicht die einer individualisierten Beratung zu
Grunde liegenden Komponenten, die im Teilprojekt SIPKIS® des vom bayerischen
Wissenschaftsministerium geforderten Forschungsverbunds FORSIP* erarbeitet

! Bediirfnisse, Wiinsche und Interessen

2 soziale und finanzielle Restriktionen und psychische Belastbarkeit

3 Situierung, Individualisierung und Personalisierung in kundenzentrischen Informations-
systemen

4 Bayerischer Forschungsverbund fiir Situierung, Individualisierung und Personalisierung
in der Mensch-Maschine-Interaktion
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und anhand des Anwendungsszenarios ,,Altersvorsorge® prototypisch umgesetzt
werden. Dabei entsprechen die Produktkategorienkombinationen® den Anlageal-
ternativen.

----------- — Instantiierung fur jede
Beratung eines Kunden zu

. - ‘ einem bestimmten Problem
r Situationen . .
KundenkomponenteI Individualisierungskomponente /
Y .
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Abbildung 1: Komponenten einer individualisierten Finanzdienstleistungsberatung (Quelle:
[Buhl 04])

Im Folgenden fokussiert sich die Arbeit im Wesentlichen auf den markierten Be-
reich des in der Abbildung 1 dargestellten Gesamtkonzepts einer individualisierten
Beratung. Auf die in diesem Ausschnitt enthaltenen Elemente wird im weiteren
Verlauf genauer eingegangen.

Betrachtungsgegenstand dieser Arbeit sind dabei sowohl Selbstberatungs- als auch
beratungsunterstiitzende Systeme im Anlagekontext. Die grundlegende Frage ei-
ner jeden individualisierten Anlageberatung ist, welche Produktkategorienkombi-

5 In dieser Arbeit wird vereinfachend davon ausgegangen, dass der individualisierten Bera-
tung keine grofle Anzahl an Einzelprodukten, sondern Produktkategorien zu Grunde lie-
gen. Eine Produktkategorie i € {1, ..., n} fasst dabei eine Menge von Anlageprodukten
zusammen, die der gleichen Produktgattung angehéren. Das Ergebnis der Beratung ist
schlieBlich eine Produktkategorienkombination j, die sich aus mehreren Produktkatego-

n
rien gewichtet mit den Anteilsgewichten a;; je Produktkategorie, und mit zaij =1 zu-
i=1
sammensetzt.
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nationen aus der Menge effizienter’ Produktkategorienkombinationen fiir den
Kunden adiquat sind. Grundlage fiir die Entscheidung sind, wie oben beschrieben,
auf Kundenseite die individuellen Zielgewichtungen und auf Produktseite die
Zielfunktionswerte der Produktkategorienkombinationen. Um die Zielfunktions-
werte der Produktkategorienkombinationen bestimmen zu kdnnen, miissen im ers-
ten Schritt die Auspragungen — im Folgenden als zielbezogene Informationen be-
zeichnet —, die die Produktkategorien hinsichtlich der Ziele besitzen, ermittelt
werden. Die zielbezogenen Informationen zu den in der Beratung betrachteten
Zielen — im vorliegenden Fall einer Anlageberatung Maximierung der Rendite,
Minimierung des Risikos, Maximierung der Liquidierbarkeit, der Variabilitdt, der
Nachvollziehbarkeit und der Verwaltbarkeit — lassen sich aus vorliegenden Infor-
mationen iiber die Produktkategorien wie der Handelbarkeit oder Kurswerten ab-
leiten [Buhl'04]. Liegen die zielbezogenen Informationen jeder Produktkategorie
vor, miissen sie entsprechend je Ziel miteinander verrechnet werden, um die Ziel-
funktionswerte der Produktkategorienkombinationen zu erhalten. Hier ist zu be-
riicksichtigen, dass es sich um eine multikriterielle Entscheidungssituation handelt
und die Zielfunktionswerte folglich so bestimmt werden miissen, dass sich die
Produktkategorienkombinationen anhand dieser in eine entsprechende Rangfolge
bringen lassen. Dabei handelt es sich um eine zweistufige Entscheidung: In einem
ersten Schritt sind auf Basis der Zielfunktionswerte die hinsichtlich der relevanten
Ziele ineffizienten Produktkategorienkombinationen zu entfernen, da einer unter
finanzwirtschaftlichen Gesichtspunkten qualitativ hochwertigen Beratung nur effi-
ziente Anlagealternativen zu Grunde liegen sollen. In einem zweiten Schritt sind
die fiir den Kunden adidquaten Produktkategorienkombinationen zu identifizieren.
Welche Arten von Funktionen sich fiir die Berechnung der Zielfunktionswerte
eignen, soll in der vorliegenden Arbeit diskutiert werden. Dies entspricht dem in
der Abbildung 1 dargestellten Schritt von den zielbezogenen Informationen der
Produktkategorien zu den Zielfunktionswerten der Produktkategorienkombinatio-
nen.

Im Folgenden wird zunichst ein Uberblick iiber die bestehende Literatur zu mul-
tikriteriellen Entscheidungsproblemen und dabei eingesetzten Verfahren gegeben.
Im Kapitel 4 der Arbeit wird die Eignung unterschiedlicher Verrechnungsfunktio-
nen fiir die Berechnung der Zielfunktionswerte im Rahmen einer Anlageberatung
diskutiert. Dabei wird wie folgt vorgegangen: Nach der Definition des jeweiligen
Ziels werden die fiir die Berechnung des Zielfunktionswerts notwendigen Axiome
aufgestellt und begriindet. Die axiomatische Methode hat den Vorteil, dass man
bereits vor der Verwendung iiberlegt, welche Eigenschaften man fiir die spezielle
Verwendung fordert und nicht bereits durch die Wahl eines konkreten Operators

% Effizienz wird hier i. S. v. Paretoeffizienz verstanden. Eine Produktkategorienkombinati-
on ist immer dann in der Menge der effizienten Produktkategorienkombinationen enthal-
ten, wenn keine andere Produktkategorienkombination existiert, die bei hochstens gleich
hohen Werten der anderen Zielfunktionswerte hinsichtlich eines Zielfunktionswerts einen
besseren Wert aufweist.
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andere, unter Umstidnden wesentlich geeignetere, Eigenschaften auler Betracht
lasst [Steh90]. AnschlieBend werden aus den Axiomen in Frage kommende Ver-
rechnungsfunktionen abgeleitet.

3 Literaturtberblick

Bisher werden in der Literatur vor allem folgende Aspekte betrachtet: Fiir die
quantitativen Ziele Rendite und Risiko existieren in der Portfoliotheorie bereits
etablierte finanzwirtschaftliche Kennzahlen und Verfahren zur Verrechnung ein-
zelner Rendite- und Risikowerte zu einem aggregierten Wert [BrMy03; Gerk01;
Mark59; StBr02]. Fiir die qualitativen Ziele miissen demgegeniiber noch geeignete
Verrechnungsfunktionen ausgewihlt werden. Dabei ist die vorliegende Problem-
stellung sehr dhnlich zu der Auswahl der Verrechnungsfunktionen fiir die Aktuali-
sierung von Einstellungen und Einschitzungen: Sowohl bei den Einstellungen re-
spektive Einschitzungen und den Kundeninformationen, aus denen sie abgeleitet
werden, als auch den zielbezogenen Informationen iiber die Produktkategorien
und damit den Zielfunktionswerten der Produktkategorienkombinationen handelt
es sich um unsicheres Wissen: In Abhingigkeit davon, wie hoch die Qualitdt der
Datenquelle (z. B. Datenbanken, Beratungsgesprich, Webtracking) ist, aus der die
Kundeninformationen stammen, wird festgelegt, mit welcher Gewissheit die dar-
aus gewonnene Einstellung des Kunden respektive Einschitzung des FDL iiber
den Kunden auch tatsdchlich auf den Kunden zutrifft. Auch auf der Produktseite
liegt unsicheres Wissen vor, da es sich bei den zielbezogenen Informationen der
Produktkategorie um Durchschnittswerte handelt, die aus Daten unterschiedlicher
Quellen (z. B. onvista, Schitzwerte von Analysten) abgeleitet werden. Aus diesem
Grund sollen bei der Berechnung sowohl der Einstellungen/Einschitzungen als
auch der Zielfunktionswerte Verfahren aus dem Bereich der Fuzzy-Theorie einge-
setzt werden [Maye'94; Wern84; Zade65; Zimm92]. Da es sich hierbei um die
Verrechnung unsicheren Wissens handelt und die Forschung zu Problemstellun-
gen der Fuzzy-Theorie bereits anerkannte Leistungen erbracht hat, werden die dort
erarbeiteten Ergebnisse im Folgenden zu Grunde gelegt, um unter Verwendung
einer axiomatischen Vorgehensweise geeignete Funktionen zur Ermittlung der
Zielfunktionswerte von Produktkategorienkombinationen zu identifizieren.

4 Auswahl der Funktionen zur Berechnung der
Zielfunktionswerte der
Produktkategorienkombinationen

Im Folgenden werden fiir die einzelnen Ziele entsprechende Funktionen zur Er-
mittlung der Zielfunktionswerte der Produktkategorienkombinationen ausgewahlt.
Fiir alle Ziele berechnet sich der gesuchte Zielfunktionswert der Produktkatego-
rienkombination PKK; aus den einzelnen, in der jeweiligen Kombination enthalte-
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nen, zielbezogenen Informationen der Produktkategorien i hinsichtlich des jewei-
ligen Ziels. Die zielbezogenen Informationen der Produktkategorien fiir die Ziele
Rendite und Risiko liegen definitionsgemaB im Intervall [0;00).” Dabei gilt fiir die
Rendite: Je hoher die zielbezogene Information der Produktkategorie, umso mehr
entspricht die Produktkategorie der Zielsetzung. Fiir das Risiko trifft der umge-
kehrte Fall zu. Fiir die Ziele Liquidierbarkeits-, Variabilitits-, Verwaltbarkeits-
und Nachvollziehbarkeitsmaximierung sind die Werte der zielbezogenen Informa-
tionen € [0,1]. Dabei werden fiir Rendite und Risiko lediglich die bereits aus der
Portfoliotheorie bekannten finanzwirtschaftlichen Kennzahlen vorgestellt. Fiir die
anderen Ziele werden im ersten Schritt wiinschenswerte Axiome festgelegt, denen
die Funktionen zur Berechnung der Zielfunktionswerte geniigen sollen. Anschlie-
Bend werden die auf Basis der Axiome in Frage kommenden Funktionen aufge-
filhrt und die fiir die vorliegende Problemstellung adéquate Alternative ausge-
wihlt. Dabei werden, wie in Kapitel 3 motiviert, Funktionen aus dem Bereich der
Fuzzy-Theorie zu Grunde gelegt.

4.1 Rendite und Risiko

Die erwartete jahrliche Rendite s einer Produktkategorienkombination j aus den
mit dem jeweiligen Anteil X; gewichteten Renditen z4 der Produktkategorien i
wird gemaB der folgenden Formel berechnet [Gerk01, S. 1699]:

n
Hpy :injﬂi (M
i-1

113

Risiko wird ,,... als Abweichen von geplanten Groflen in beide Richtungen ...
[StBr02, S. 54] verstanden. Die Bemessung des Risikos einer Produktkategorie
erfolgt in der iiberindividuellen Betrachtung iiber die Varianz . Daraus berech-
net sich die Varianz einer Losungsalternative 0'ij2 gemal folgender Gleichung:

The, = 2, 2 X XgCOVy, )

i=1 k=l

Dabei bezeichnet COVj, die Kovarianz zwischen der Produktkategorie i und der
Produktkategorie k € N [StBr02].* Dementsprechend sind die Varianzen der ein-
zelnen Produktkategorien und deren Kovarianzen zu ermitteln.

7 Negative Werte werden bei der Rendite ausgeschlossen, da Produktkategorien mit einer
erwarteten negativen Rendite nicht in die Beratung mit einbezogen werden.

¥ Bei der Berechnung der Varianz der Produktkategorienkombination ist zu beachten, dass
die Kovarianz einer Produktkategorie zu sich selbst COVj; der Varianz der Produktkate-
gorie of entspricht.
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4.2 Liquidierbarkeit

Wie bereits dargestellt, 14sst sich neben den traditionell relevanten Anlagezielen
»Renditemaximierung* und ,,Risikominimierung* in der Literatur das Ziel ,,Ma-
ximierung der Liquidierbarkeit™ finden. Dort wird darunter die Moglichkeit zur
tiglichen und moglichst kostengiinstigen Liquidierbarkeit des angelegten Vermo-
gens verstanden:

e ,.Die Liquiditat einer Kapitalanlage ist als Moglichkeit fiir den Anleger
zu verstehen, bestehende Anlagen jederzeit zu fairen Preisen verkaufen
zu konnen. [StBr02, S. 74]

e ,Die Liquiditidt umfaft also zwei grundlegende Eigenschaften von Wert-
papieren, die miteinander eng zusammenhingen. Es sind dies die jeder-
zeite Handelbarkeit (Zeitdimension) und der geringe Preiseinflufl (Preis-
dimension). Ein perfekt liquides Wertpapier kann jederzeit ohne Kur-
seinfluB} ge- und verkauft werden. ... [Kemp98].

Nach der Kldrung des Begriffs wird nun eine Funktion f :[0,1]" — [0,1] gesucht,

die den einzelnen zielbezogenen Informationen der Produktkategorien einen ag-
gregierten Zielfunktionswert fiir das Liquidierbarkeitsziel zuweist und den im
Folgenden aufzustellenden Axiomen geniigt.

(A1) Die Bedeutung, die die einzelnen zielbezogenen Informationen der Produkt-
kategorien fiir den Zielfunktionswert der Produktkategorienkombination ha-
ben, ist abhidngig vom Anteil der Produktkategorie an der Produktkatego-
rienkombination. Dies entspricht der natiirlichen Vorstellung, dass nur der
Anteil, den die Produktkategorie an der Produktkategorienkombination be-
sitzt, so liquide ist wie die Produktkategorie. Eine Anforderung an die Ziel-
funktion ist hiermit, dass sie eine Gewichtung der Zielfunktionswerte er-
laubt. Formal bedeutet dies, dass neben den zielbezogenen Informationen
der Produktkategorien auch deren Anteile an den Produktkategorienkombi-
nationen als Argumente in die Funktion f eingehen.

(A2) Die in den aggregierten Zielfunktionswert eingehenden zielbezogenen In-
formationen der Produktkategorien sind zum Teil sehr widerspriichlich. Das
Ergebnis der Verrechnung sollte dabei eine Art ,trade-off™ zwischen diesen
darstellen. Grund hierfiir ist, dass sich die Liquidierbarkeit der Produktkate-
gorienkombination zwischen der Produktkategorie, die mit der geringsten
zielbezogenen Information eingeht und der Produktkategorie mit der hochs-
ten zielbezogenen Information liegen sollte. Um dieser Anforderung gerecht
zu werden, muss die Zielfunktion die Mittelwerteigenschaft erfiillen [Ac-
ze61, S. 162; Maye 94, S. 46; Zimm92, S. 42].

D. h. fir alle x, y € [0;1] gilt:

min(X,y) < f(x,y) < max(x,y).
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(A3) Je hoher die zielbezogenen Informationen der in der Produktkategorienkom-
bination enthaltenen Produktkategorien sind, desto hoéher soll auch der ag-
gregierte Zielfunktionswert der Produktkategorienkombination sein. Diese
Forderung sorgt fiir ein Entsprechen der menschlichen Erwartung, dass die
Konjunktion von einzelnen Produktkategorien mit hoher Liquidierbarkeit (in
Abhingigkeit von ihrem Anteil), zu einer hohen aggregierten Liquidierbar-
keit der Produktkategorienkombination fiihrt. Es besteht demgemil3 eine
Forderung nach monotonem Verhalten.

f ist monoton wachsend in jede Richtung, d. h. fiir jedes u, X, v, y € [0,1] gilt:
Wenn u <X und v <Yy, so f(u,v) < f(x,y).

(A4) Die Reihenfolge, in der die zielbezogenen Informationen der Produktkatego-
rien verrechnet werden, soll keine Rolle spielen. Dies entspricht der intuiti-
ven Erwartung, dass das Ergebnis fiir den Zielfunktionswert einer Produktka-
tegorienkombination unabhingig von der Reihenfolge, in der die zielbezoge-
nen Informationen eingehen, gleich sein soll. Gefordert wird folglich Kom-
mutativitét:

f ist kommutativ, d. h. fiir jedes x, y € [0,1] gilt:

f(x.y) = f(y.x).

(A5) Eine weitere Forderung an die Zielfunktion ist ihre Stetigkeit. Diese Forde-
rung sorgt dafiir, dass kleine Anderungen der zu aggregierenden zielbezoge-
nen Informationen auch zu kleinen Anderungen im Aggregat fiihren. Gefor-
dert wird also:

f ist stetig in beiden Variablen.

(A6) Zusitzlich soll die Funktion folgendes Verhalten aufweisen: Gehen Produkt-
kategorien mit gleichen zielbezogenen Informationen in die Zielfunktion ein,
entspricht das Ergebnis der zielbezogenen Information der Produktkatego-
rien. Dies entspricht dem natiirlichen Verhalten, dass die Aggregation von
Produktkategorien mit gleichen zielbezogenen Informationen hinsichtlich der
Liquiditdt — gewichtet mit ihrem Anteil — dazu fiihrt, dass das Ergebnis
gleich deren Liquidierbarkeit ist. Gefordert ist also idempotentes Verhalten:

f ist idempotent, d. h. fiir jedes z € [0,1] gilt:
fiz,2) =1z

Nachdem die Axiome festgelegt wurden, sollen im ndchsten Schritt geeignete
Funktionen zur Verrechnung der zielbezogenen Informationen ausgewihlt wer-
den. Analysiert man mogliche Funktionen hinsichtlich der o. g. Anforderungen, so
ergeben sich als Alternativen fiir die Zielfunktion Operatoren aus der Klasse der
Mischnormen (Durchschnittsoperatoren) [Maye 94; Wern84; Zimm92]. Misch-
normen liegen in ihrem Ergebnis zwischen dem Minimum- und dem Maximum-
Operator und damit zwischen der Und- und der Oder-Verkniipfung von einzelnen
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Werten [Maye 94, S. 42]. Wiihrend fiir den Minimum-Operator immer die kleinste
eingehende zielbezogene Information der in der Produktkategorienkombination
enthaltenen Produktkategorie das Ergebnis bestimmt, tritt beim Maximum-
Operator der gegenteilige Fall ein. Die Durchschnittsoperatoren, die zwischen die-
sen beiden Operatoren anzusiedeln sind, entsprechen damit der oben geforderten
Mittelwerteigenschaft. An dieser Stelle ist noch eine weitere Anforderung an den
Operator zu stellen: Der Operator sollte parametrisierbar sein. Grund ist, dass eine
der groBiten Schwierigkeiten bei Entscheidungssituationen, in denen die in Be-
tracht kommenden Alternativen hinsichtlich verschiedener Kriterien in eine Rang-
folge gebracht werden sollen, die Auswahl des geeigneten Operators ist, d. h. ob
der Operator eher dem logischen Und oder dem logischen Oder nahe kommen
soll. Je nach Entscheidungssituation kann ein anderer Operator geeignet sein. Dies
ist fir den praktischen Einsatz jedoch kaum handhabbar [Wern87, S.297]. Aus
diesem Grund existieren parametrisierbare Operatoren (der Parameter wird im
Folgenden mit y bezeichnet), deren Nahe zum Und bzw. Oder sich durch die Wahl
des Parameterwerts entsprechend variieren ldsst. Des Weiteren geht aus empiri-
schen Untersuchungen hervor, dass parametrisierbare Operatoren in ihren Ergeb-
nissen menschliche Beurteilungen von Alternativen wesentlich besser nachemp-
finden als nicht parametrisierte [ZiZy80; ZiZy83].

In Tabelle 4-1 werden gebrauchliche Durchschnittsoperatoren aufgefiihrt, die obi-
gen Anforderungen geniigen. Einzige Ausnahme stellt der y-Operator dar, der kei-
ne Idempotenz und in Teilbereichen keine Mittelwerteigenschaft besitzt [Wern84,
S. 161 f.]. Da dieser Operator aber in der anschlieBenden Diskussion im Vergleich
der Eignung der Operatoren fiir den praktischen Einsatz und damit der Auswahl
der Verrechnungsfunktion fiir das Liquiditdtsziel eine wichtige Rolle spielt, wird
er mit aufgelistet.

Operator Definition (¥ €[0,1])

Fuzzy-And ymin(X, y) + w (3)
Fuzzy-Or ymax(x, )+ Lﬁxw) 4)
min-max-Operator ymin(X,y)+ (1 - y)max(X, y) (5)
Algebraic-Prod-Sum Xy +(1=py)(X+Yy—Xxy) (6)

y-Operator )7 A=1=-x)(1-Y)) ™
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Tabelle 4-1: Eine Auswahl gebrduchlicher zweistelliger Durchschnittsoperatoren (vgl.
[Maye'94, S. 44-45; Wern84, S. 161-164; Zimm92, S. 36-38])

Um aus den nach Anwendung der Axiome verbleibenden Durchschnittsoperatoren
einen auszuwihlen, kann nicht mehr ausschlieBlich formal vorgegangen werden,
da alle diese Funktionen, bis auf den y-Operator, den o. g. Axiomen entsprechen.
Neben diesen mathematischen Anforderungen lassen sich jedoch noch weitere
Aspekte nennen, die fiir die Auswahl des Operators eine wichtige Rolle spielen
[Maye+94, S. 48-49; Zimm92, S.39-43]. Fiir den hier vorliegenden Verwen-
dungszweck — Bewertung einer Produktkategorienkombination in einer Beratung
bei einem FDL hinsichtlich des Ziels ,,Maximierung der Liquidierbarkeit™ — sind
insbesondere die folgenden Aspekte von groer Bedeutung:

e Empirische Relevanz
e Mathematische Attraktivitét

Unter der empirischen Relevanz ist zu verstehen, wie gut der Operator geeignet
ist, menschliches Verhalten abzubilden. Dabei basieren die folgenden Aussagen
beziiglich der Eigenschaften der Operatoren hinsichtlich dieses Kriteriums auf den
Ergebnissen empirischer Tests, die in den jeweils genannten Literaturquellen dar-
gestellt sind. In den Tests wird im ersten Schritt anhand eines t-Tests {iberpriift, ob
die Abweichungen der Ergebnisse der Operatoren von den empirischen Ergebnis-
sen rein zufdlligen Schwankungen unterliegen. Trifft dies zu, liegt fiir die Opera-
toren eine der Realitit angemessene Aggregation vor. Damit kann aber noch keine
Aussage iiber die Giite der ermittelten Werte der Operatoren getroffen werden.
Hierzu wird der mittlere prognostische Fehler, der die Abweichung der Ergebnisse
der Operatoren von den empirischen Werten misst, fiir jeden der Operatoren be-
rechnet. Je kleiner der prognostische Fehler ist, desto besser entspricht der Opera-
tor dem tatsdchlichen menschlichen Verhalten [Wern84, S. 175-179]. Gemal den
in [Wern84, S. 176-178, 186] dargestellten Testergebnissen, die entsprechend der
oben beschriebenen Vorgehensweise ermittelt wurden, eignet sich der y-Operator
fiir die Abbildung menschlichen Entscheidungsverhaltens im Allgemeinen besser
als der min-max-Operator und der Algebraic-Prod-Sum Operator. So ist ein grofer
Nachteil des min-max-Operators, dass nicht effiziente Losungen die gleiche Be-
wertung erhalten konnen wie effiziente [Wern87, S. 197]. Grund hierfiir ist u. a.,
dass nur die extremen Werte (Minimal- und Maximalwerte) der zielbezogenen In-
formationen der Produktkategorien beriicksichtigt werden. Fiir den y-Operator
lasst sich sagen, dass seine guten Testergebnisse insbesondere darauf basieren,
dass der Operator durch geeignete Wahl des Parameters y den Rahmenbedingun-
gen der jeweiligen Entscheidungssituation flexibel und damit bestmdglich ange-
passt werden kann. Laut Werners wird der y-Operator jedoch bei einer Entschei-
dungssituation — wie sie hier vorliegt —, in der mehr als zwei unterschiedlich ge-
wichtete Kriterien aggregiert werden sollen, hinsichtlich der empirischen Rele-
vanz noch durch die parametrisierten Operatoren Fuzzy-Und und Fuzzy-Oder
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iibertroffen [Wern84, S. 179 + S. 191]. Setzt man diese Operatoren gemeinsam bei
einer solchen Problemstellung ein, ergibt sich eine noch héhere Ubereinstimmung
des Ergebnisses, d. h. der auf Basis des Operators ermittelten Werte, mit dem Er-
gebnis der Realitdt, d. h. der Bestimmung der Werte durch Personenbefragung.
Dieses positive Resultat beruht darauf, dass man je nach Art der zu aggregieren-
den Kriterien zwischen den zwei sich ergénzenden Operatoren Fuzzy-Und und —
Oder wihlen kann und nicht auf einen Operator festgelegt ist. Ein weiterer Vorteil
dieser Operatoren ist, dass die Qualitdt der Ergebnisse dieser beiden Operatoren
nicht sehr sensibel auf eine Fehlbestimmung von y reagiert [Wern84, S. 191].

Die mathematische Attraktivitdt bezieht sich demgegeniiber auf den zu leistenden
Rechenaufwand und damit bspw. die Performanz eines Systems. Hierbei ergibt
sich laut Werners ein Vorteil der Operatoren min-max, Fuzzy-Und und Fuzzy-
Oder gegeniiber dem y-Operator aufgrund dessen nicht-linearer Struktur [Wern87,
S. 297].

Aus dieser Diskussion wird deutlich, dass sich sowohl hinsichtlich der empiri-
schen Relevanz als auch der mathematischen Attraktivitit die Operatoren Fuzzy-
Und und Fuzzy-Oder am besten fiir den praktischen Einsatz eignen. Die sich dar-
aus ergebenden Fragen sind jedoch, welcher der beiden Operatoren einzusetzen ist
und wie der geeignete y-Wert gefunden werden kann. Zielsetzung im vorliegenden
Entscheidungsproblem ist die Ermittlung der Liquidierbarkeit einer Produktkate-
gorienkombination aus den zielbezogenen Informationen der in ihr enthaltenen
Produktkategorien gewichtet mit ihrem Anteil. Hierbei handelt es sich eher um
eine Und-Verkniipfung als um eine Oder-Verkniipfung, da nicht eine der zielbe-
zogenen Informationen das Ergebnis bestimmen soll, sondern alle. Folglich ist das
Fuzzy-Und einzusetzen. Welchen Wert y annehmen soll, l4sst sich pauschal nicht
beantworten. Dieser sollte in Abhéngigkeit von der tatsdchlichen Entscheidungssi-
tuation, in der der Operator eingesetzt wird, bestimmt werden. Dabei lassen sich
folgende Richtlinien fiir die Wahl eines Wertes von y nennen: Fiir =1 entspricht
das Ergebnis des Fuzzy-Und dem min-Operator, fiir =0 dem arithmetischen Mit-
tel. D. h. fiir den ersten Fall bestimmt die schlechteste zielbezogene Information
das Ergebnis. Je mehr man sich 0 annihert, desto stirker wird die kompensatori-
sche Wirkung. Die gesuchte Funktion fiir die Liquidierbarkeit hat folgendes Aus-
sehen:

f (X s X5 5y @) = ymIn(X,,.., X, ) + (1= 7)D 85X, ®)
i=1

Die in der Tabelle 4-1 enthaltene Ausgangsformel fiir das Fuzzy-Und wurde durch
die Formel (8) in einer allgemeinen Form dargestellt, die die Berticksichtigung
von n statt zwei zielbezogenen Informationen X; der Produktkategorien und Ge-
wichtungsfaktoren a; als Anteil der Produktkategorie an der Produktkategorien-
kombination ermdglicht.
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4.3 Variabilitat

Neben der Moglichkeit, das angelegte Vermogen frither als geplant in Anspruch
zu nehmen, ist ein weiterer Aspekt fiir die Flexibilitdt der Anlage u. a. auch die
Einflussnahme auf weitere Parameter der Anlage — im Folgenden als Variabilitit
bezeichnet —, wie die Mdglichkeit zur Variation der Hohe und Héaufigkeit der
Sparbeitrage [IMSI00]. Dabei konnen Liquidierbarkeit und Variabilitdt fiir den
Kunden von sehr unterschiedlicher Relevanz sein: So kann fiir einen Kunden, der
in Kiirze eine Immobilie erwerben mdchte, die Liquidierbarkeit des Vermogens
sehr wichtig sein. Wenn aber nicht mit einer positiven oder negativen Verande-
rung der Einkommenssituation zu rechnen ist, da der Kunde bspw. Beamter ist, ist
fiir ihn dagegen die Mdoglichkeit zur Variation der Hohe und Haufigkeit der Spar-
beitrdge von geringer Bedeutung.

Dabei entspricht der Wertebereich der Variabilitit dem Intervall [0,1]: 1 steht fiir
perfekt variable Produktkategorien, 0 fiir das Gegenteil. Gesucht wird auch hier

eine Funktion g :[0,1]" —[0,1], die den einzelnen zielbezogenen Informationen
aus den Anlageformen ein aggregiertes Variabilititsziel zuweist.

Die Wirkung der Kombination von Produktkategorien beziiglich der Variabilitit
kann analog zur Liquidierbarkeit angenommen werden. Auch bei der Variabilitit
ist der Anteil, den die Produktkategorie an der Produktkategorienkombination be-
sitzt, zu beriicksichtigen. Der sich aus den zielbezogenen Informationen ergebende
Zielfunktionswert soll des Weiteren ebenfalls zwischen der minimal und der ma-
ximal eingehenden zielbezogenen Information der Produktkategorie liegen. Ge-
fordert werden also von g die gleichen Eigenschaften wie von der Verrechnungs-
funktion f fiir die Liquidierbarkeit: Mittelwerteigenschaft, Kommutativitat,
Monotonie, Stetigkeit und ldempotenz. Zusétzlich gelten auch hier die gleichen
Aussagen beziiglich der empirischen Relevanz und der mathematischen Attrak-
tivitat, wodurch sich als Verrechnungsfunktion ebenfalls die erweiterte Fuzzy-
Und Funktion (8) ergibt.

4.4 Verwaltbarkeit

Mit der Verwaltbarkeit soll der Verwaltungsaufwand erfasst werden, den eine
Produktkategorienkombination beim Kunden generiert. Der Verwaltungsaufwand
setzt sich aus zwei Bestandteilen zusammen: Zum Ersten entsteht einmaliger
Verwaltungsaufwand bei der erstmaligen Anlage in den vorgeschlagenen Pro-
duktkategorien. Hierzu gehdren z. B. die Formalititen bei der Konto- bzw. Depot-
eroffnung wie die Legitimationspriifung und das Ausfiillen des Fragebogens nach
dem Wertpapierhandelsgesetz. Zum Zweiten entsteht laufender Verwaltungsauf-
wand durch die Notwendigkeit, dass ein Kunde seine Produktkategorienkombina-
tion wihrend der Laufzeit beobachtet und ggf. Transaktionen vornimmt. Dazu ge-
héren z. B. Entgegennahme von Kontrollmitteilungen, Umschichtungen, Wieder-
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anlagen nach Laufzeitende, Anlage von Ausschiittungen usw. Anlageformen, die
ein Ruhenlassen und Abwarten bis zum Planungshorizont erlauben, sind beziiglich
der Verwaltbarkeit gegeniiber Anlageformen mit hdufiger Kundeninteraktion im
Vorteil. Der mit einer Kapitalanlage verbundene Verwaltungsaufwand ldsst sich
Stand heute nicht durch etablierte Verfahren quantifizieren [Buhl'03b]. Ersatzwei-
se soll die Verwaltbarkeit fiir eine einzelne Produktkategorie von Experten im
normierten Intervall [0,1] bewertet werden. Dabei steht eine Verwaltbarkeit in
Hohe von 0 fiir maximalen Verwaltungsaufwand, eine Verwaltbarkeit von 1 steht
fiir minimalen Verwaltungsaufwand. Zwischenwerte reprisentieren entsprechend
abgestuften Verwaltungsaufwand. Die Verwaltbarkeit der Produktkategorienkom-
bination aggregiert sich aus den zielbezogenen Informationen iiber die Verwalt-
barkeit der einzelnen Produkategorien. Analog wird auch die Verwaltbarkeit der
Produktkategorienkombination im Intervall [0,1] mit der o. a. Semantik codiert.

Gesucht wird also eine Funktion h:[0,1]" — [0,1], die den zielbezogenen Informa-
tionen der Produktkategorien einen aggregierten Zielfunktionswert zuweist.

Folgende Eigenschaften soll die gesuchte Aggregationsfunktion h erfiillen:

(B1) Der Verwaltungsaufwand, den eine Produktkategorie zum Verwaltungsauf-
wand der Produktkategorienkombination beisteuert, soll unabhingig von der
GrofBe des relativen Anteils sein. Fiir diese Forderung spricht, dass die Ver-
waltungstétigkeiten fiir eine Anlageform bereits ab dem ersten Euro anfallen
und dann als fix iiber den Anlagebetrag gesehen werden konnen. Allerdings
findet dann die ebenfalls plausible Annahme, dass man sich umso ausfiihrli-
cher bzw. sorgféltiger mit den Verwaltungsaufgaben einer Anlageform be-
fasst, je hoher deren Anteil am Gesamtdepot ist keine Beriicksichtigung. Je-
doch ist dies kein gravierender Nachteil, da das Depot iiber die relativen An-
teile der einzelnen Anlageformen optimiert wird und somit auch kleine rela-
tive Anteile, je nach Grofle des Gesamtdepots, fiir gro3e absolute Anlagevo-
lumina stehen konnen. Diese erfordern dann selbstversténdlich ebenfalls ho-
hen Zeitaufwand. Damit ist die Unabhédngigkeitsannahme von der relativen
Depotgrofie gerechtfertigt. Die Verwaltbarkeit aggregiert sich also aus der
(Einzel-)Verwaltbarkeit aller Anlageformen, die einen positiven relativen
Anteil an der vorgeschlagenen Produktkategorienkombination aufweisen.
Formal bedeutet dies, dass im Gegensatz zu den in den Abschnitten 4.2 und
4.3 behandelten Zielfunktionen die Anteile a; nicht als Argumente der ge-
suchten Funktion h vorkommen.

(B2) Je groBer die zielbezogene Information beziiglich der Verwaltbarkeit der
einzelnen Produktkategorien, desto grofer soll auch die Verwaltbarkeit der
Produktkategorienkombination sein. Diese natiirliche Forderung sorgt dafiir,
dass groBe Inputfaktoren zu groflem Output fithren. Gefordert wird also
Monotonie:
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h ist monoton wachsend in jede Richtung, d. h. fiir jedes u, x, v, y € [0,1]
gilt:

Wenn u <X und Vv <Y, so h(u,v) < h(x,y).

(B3) Die zielbezogenen Informationen der Produktkategorien sollen vertauschbar
sein. Gefordert wird also Kommutativitat:

h ist kommutativ, d. h. fir jedes X, y € [0,1] gilt:
h(x.y) = h(y.x).

(B4) Zielbezogene Informationen der Produktkategorien sollen zu Zwischenag-
gregaten zusammenfassbar sein. Gefordert wird daher Assoziativitat:

h ist assoziativ, d. h. fiir jedes x,y,z € [0,1] gilt:
h(x,h(y,2)) = h(h(x,y).2).

Aus Kommutativitit und Assoziativitét ldsst sich die Reihenfolgeunabhingig-
keit bei der Verrechnung folgern, d. h. es gilt h(h(x,y),z)) = h(h(x,z),y).

Mit der Eigenschaft der Reihenfolgeunabhingigkeit sind erhebliche rechen-
technische Vorteile verbunden. Die eigentlich bendtigte n-stellige (n>2)
Funktion fiir n Produktkategorien kann durch eine n-fache Hintereinander-
schaltung einer zweistelligen Funktionen ersetzt werden.

(B5) Wenn ein Aggregationselement eine Verwaltbarkeit von 0 aufweist, dies ist
gleichbedeutend mit idealtypisch angenommenem ,maximalen Verwal-
tungsaufwand*, soll unabhingig von der Hohe der weiteren zu verrechnen-
den Verwaltungsaufwinde auch die aggregierte Verwaltbarkeit den Mini-
malwert annehmen. Das Axiom regelt das Verhalten des Operators am unte-
ren Rand des Intervalls. Hier kommt in einer speziellen Formulierung die zu
Grunde liegende intuitive Vorstellung einer UND-Verkniipfung der zielbe-
zogenen Informationen zum Ausdruck. Es soll immer der ungiinstigere Ver-
waltbarkeitswert das Ergebnis bestimmen. Gefordert wird also, dass 0 neut-
rales Element ist, d. h. fiir jedes x € [0,1] gilt h(x,0) = h(0,x) = 0.

(B6) Wenn bei der Aggregation eine Produktkategorie mit der Verwaltbarkeit 1,
gleichbedeutend mit ,,die Anlageform bringt keinen Verwaltungsaufwand
mit sich® auftritt, soll sich die Verwaltbarkeit des Aggregats aus dem ande-
ren Element bestimmen. Die Bedingung regelt das Verhalten am oberen
Rand des Intervalls. Auch hier ist die intuitive Erwartung an die UND-
Verkniipfung der zielbezogenen Informationen der Produktkategorien for-
muliert, dass Anlageformen, die keinen Verwaltungsaufwand erzeugen, die
aggregierte Verwaltbarkeit nicht beeinflussen. Gefordert wird also, dass 1
Identitatselement ist, d. h. fiir jedes X € [0,1] gilt h(x,1) = h(1,x) =x.

Funktionen mit diesen Eigenschaften werden als Trianguldre Normen oder kurz
T-Normen [ScSk83, S. 73] bezeichnet. Der Name stammt von der héufig anzu-
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treffenden ,,dreieckigen” Form bei der grafischen Darstellung der Funktionsver-
laufe. T-Normen sind die Funktionenklasse fiir Konjunktionen in der mehrwerti-
gen Logik. Einzelne Eigenschaften und Kombinationen der Bedingungen fiir T-
Normen wurden vielféltig untersucht [Acze61; ScSk83; DuPr80; Mari00]. In der
Literatur werden insbesondere nachfolgende nicht-parametrisierte (s. Tabelle 4-2)
und parametrisierte T-Normen (s. Tabelle 4-3) diskutiert:

Name Definition
Minimum min(x,y) ©)]
Algebraisches Produkt | xy (10)
Einsteinprodukt Xy (11)
1+(1-x)01-y)
Bounded Difference max(0,x+y-1) (12)
Drastic Product x, wenny =1 (13)
y,wenn x = 1,
0, wennx,y<1

Tabelle 4-2: Gebriuchliche Nicht-parametrisierte T-Normen (vgl. [Maye'94, S. 37 £.])

Name Definition Wertebereich
Parameter

Yager l-min(l,{/(l—x)p +(1—y)p) p=0 (14
Schweizer Q/maX(O xP 4 yp -1 p>0 (15)
Hamacher Xy p=0 (16)

p+(1-pP)X+Yy—Xy)
Frank X _ y _ p>0,p=1 (17)

logp(1+(p AP l)j

p-1
Dombi 1- 1 p>0 (18)
p p
X y
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Tabelle 4-3: Gebriuchliche parametrisierte T-Normen (vgl. [Maye 94, S.39; Zimm92,
S. 34))

Die bislang diskutierten axiomatischen Anforderungen an T-Normen sind wenig
spezifisch, sodass, wie aus den Beispielen in den Tabellen zu sehen, eine grofle
Menge an Funktionen in Frage kommt. Um die Menge einzugrenzen und das Ver-
halten genauer zu spezifizieren, soll die gesuchte Funktion noch weitere Eigen-
schaften aufweisen:

(B7) Die Aggregationsfunktion soll stetig sein. Diese Forderung sorgt dafiir, dass
kleine Anderungen der zu aggregierenden Werte auch zu kleinen Anderun-
gen im Aggregat filhren. Die Stetigkeitsforderung entspricht der intuitiven
Erwartung an die Aggregation, da ,,sprunghaftes” Verhalten ausgeschlossen
wird. Gefordert wird also Stetigkeit von h in allen Variablen.

(B8) Abgesehen von den Grenzwerten, die bereits gesondert behandelt wurden,
soll bei der Verkniipfung der zielbezogenen Informationen der sich ergeben-
de Zielfunktionswert fiir Verwaltbarkeit immer unterhalb der einzelnen ziel-
bezogenen Informationen liegen. Hier kommt die Uberlegung zum Aus-
druck, dass der zusitzliche Verwaltungsaufwand jeder weiteren zu beriick-
sichtigenden Produktkategorie die Verwaltbarkeit der Produktkategorien-
kombination vermindert. Gefordert wird also zusammen mit den bisherigen
Eigenschaften archimedisches Verhalten:

h ist eine archimedische T-Norm, d. h. h ist stetig und fiir jedes x € (0,1)
gilt:
wenn 0 < x <1, 50 h(x,x) <x.

Die oben gefasste Forderung nach archimedischen Verhalten soll noch verallge-
meinert werden, sodass man zur Klasse der strikten T-Normen gelangt:

(B9) Statt der bisherigen Monotonie soll nun zusétzlich zu den anderen Eigen-
schaften von T-Normen die Eigenschaft der strengen Monotonie gefordert
werden. Diese Eigenschaft sorgt fiir Eineindeutigkeit zwischen dem Aggre-
gationsergebnis und den Aggregationselementen. Dies ist niitzlich fiir die
Erklarung von aggregierten Ergebnissen, da der Input eindeutig zuriickver-
folgt werden kann.

Auf Grund der strengen Monotonieeigenschaft gilt dann fiir jedes
u,v,w,x € (0,17:

wenn h(u,v) = h(u,w) dann v = w und wenn h(u,v ) = h(w,v) dann u = w.
und

wenn U <X und v < y dann h(u,v) <h(x,y).
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T-Normen, die die Eigenschaften Stetigkeit und strenge Monotonie aufwei-
sen, werden auch als strikte T-Normen bezeichnet.

Nach [ScSk83, S. 66] ist jede strikte T-Norm auch archimedisch, sodass das Ar-
chimedie-Axiom bei der weiteren Betrachtung auBler Acht gelassen werden kann.

Die aus den Axiomen eindeutig ableitbare rationale Funktion ist die parametrisier-
te Hamacher T-Norm (siehe Gleichung (16)).

Nach Mizumoto [Mizu89, S. 223] ist der Hamacher-Operator die einzige strikte T-
Norm, die als rationale Funktion geschrieben werden kann. Die Darstellbarkeit
von h als rationale Funktion ist fiir die Implementierung wiinschenswert. Als rati-
onale Funktion kann h durch Angabe endlich vieler Koeffizienten bzw. endlich
vieler Funktionswerte eindeutig bestimmt werden. Aufgrund dieser besonderen
Stellung innerhalb der Klasse der gesuchten strikten T-Normen soll die Hamacher-
T-Norm als Aggregationsoperator fiir die Verwaltbarkeit verwendet werden.

Parametrisierung der Hamacher-T-Norm

Die Hamacher-T-Norm ist ein parametrisierter Operator. Uber p lisst sich einstel-
len, wie stark sich die Abweichung der Verwaltbarkeit einzelner Produktkatego-
rien vom Ideal 1 auf die Verwaltbarkeit der Produktkategorienkombination aus-
wirkt. Es ldsst sich leicht zeigen, dass hohere Werte fiir p niedrigere Funktions-
werte bei h(x,y) fiir x,y € (0,1) erzeugen. Die Verwaltbarkeit einer Produktkatego-
rienkombination wird also umso besser bewertet, je niedriger p gewéhlt wird. Fiir
p = 1 nimmt der Operator die Form des algebraischen Produkts (siche Gleichung
(10)) an. Durch die Wahl des Parameters lésst sich das Aggregationsverhalten also
noch fiir die Fachdomine adjustieren.

4.5 Nachvollziehbarkeit

Kunden haben normalerweise ein besonderes Interesse, das Zustandekommen der
Entscheidung fiir eine Produktkategorienkombination zu verstehen. Es entsteht
dabei Aufwand fir den Kunden, sich mit den in den Kombinationen enthaltenen
Anlageformen auseinander zu setzen und deren Funktionsweise gedanklich zu
durchdringen. Dieser Aufwand kann zum einen einmalig wéhrend der Einarbei-
tung in eine Produktkategorie anfallen. Zum anderen aber auch kontinuierlich, fiir
den Fall, dass sich Rahmenbedingungen dndern. Hierzu zihlt insbesondere die
steuerliche Behandlung von Produktkategorien. Als Beispiel kann die im Alter-
seinkiinftegesetz fiir 2005 beschlossene Besteuerung von Lebensversicherungen
genannt werden. Kunden werden deshalb in der Regel Anlageformen, die als un-
kompliziert und leicht zu verstehen gelten, bei denen man sich also bei Entschei-
dungen nicht gezwungenermaBen auf Fachleute verlassen muss, anderen, kompli-
zierteren Anlageformen vorziehen.
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Das zugehdrige Anlageziel soll im Folgenden als Nachvollziehbarkeit bezeichnet
werden. Ebenso wie bei den Zielen Maximierung von Liquidierbarkeit, Variabili-
tdt und Verwaltbarkeit existieren auch fiir die Nachvollziehbarkeit keine etablier-
ten Kennzahlen, die Produktkategorien mit ihren zielbezogenen Informationen
bewerten. In der Praxis wird auch hier eine Expertenbeurteilung vorgenommen
[Ruda88, S. 182; Voge 00, S. 116 ff.]. Ebenso wie bei der Verwaltbarkeit wird
auch die Nachvollziehbarkeit in einem Intervall [0,1] bewertet. 1 bezeichnet dabei
Produktkategorien, die perfekt nachvollziehbar sind, den anderen Grenzfall bildet
die 0, die fiir extrem schlechte Nachvollziehbarkeit steht.

n

Gesucht wird also eine Funktion k :[0,1]" —[0,1], die den einzelnen zielbezoge-

nen Informationen aus den Anlageformen einen aggregierten Zielfunktionswert
der Produktkategorienkombination zuweist.

Die Wirkung der Kombination von Produktkategorien beziiglich der Nachvoll-
ziehbarkeit kann analog zur Verwaltbarkeit angenommen werden. Berlicksichtigt
werden nur Anlageformen, die einen positiven relativen Anteil am Gesamtdepot
aufweisen. Jede in die Produktkategorienkombination aufgenommene Anlage-
form, die in der Nachvollziehbarkeit einen Wert fiir die zielbezogene Information
von < 1 aufweist, soll den aggregierten Zielfunktionswert vermindern. Gefordert
werden also von k die mit den Eigenschaften der Aggregationsfunktion fiir die
Verwaltbarkeit identischen Eigenschaften Assoziativitdt, Kommutativitat, Ste-
tigkeit, strenge Monotonie, 0 als neutrales Element, 1 als Identitétselement.
Wenn dann noch zusitzlich, wie in 4.4 aus pragmatischen Erwédgungen die Eigen-
schaft der Darstellbarkeit als rationale Funktion gefordert wird, ergibt sich auch
fir k eindeutig die Hamacher-T-Norm (s. Gleichung (16)) als Aggregations-
funktion.

5 Zusammenfassung und Ausblick

Ziel des Aufsatzes war es, ein Konzept vorzustellen, das es erlaubt, in einem
Mehrkanalumfeld IT-gestiitzt Anlagevorschlage aus Produktkategorienkombinati-
onen nicht nur hinsichtlich der zwei {iblichen quantitativen Ziele Rendite und Ri-
siko, sondern zusitzlich beziiglich der fiir viele Kunden ebenfalls wichtigen quali-
tativen Ziele Liquidierbarkeit, Variabilitdt, Verwaltbarkeit und Nachvollzichbar-
keit zu bewerten. Die Kernaufgabe bestand darin, fiir jedes Ziel eine geeignete
Aggregationsfunktion zu bestimmen, die aus den zielbezogenen Informationen der
einzelnen Produktkategorien den Gesamtwert fiir die jeweilige Zielfunktion fest-
legt. Um Beliebigkeit bei der Auswahl der verfiigbaren Funktionen zu vermeiden
wurde axiomatisch vorgegangen. Aus den fachlich begriindeten Axiomen konnten
die Aggregationsfunktionen bzw. -funktionsklassen abgeleitet werden. Dabei
konnte fiir die Ziele Verwaltbarkeit und Nachvollziehbarkeit eindeutig der aus der
mehrwertigen Logik bekannte Hamacher-Operator abgeleitet werden. Bei den Zie-
len Liquidierbarkeit und Variabilitit wurde die aus den Axiomen ableitbare Klasse
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der Durchschnittsoperatoren durch zusitzliche qualitative Anforderungen weiter
eingeschrankt. Dabei hat sich eine erweiterte Funktion des aus der Fuzzy-
Entscheidungstheorie bekannten Fuzzy-Und-Operators anderen Durchschnittsope-
ratoren als liberlegen erwiesen.

Die Zielfunktionen werden in der folgenden Tabelle im Uberblick dargestellt:

Name Definition Wertebereich
Parameter
Hamacher Xy p>0
p+(1-p)X+y—Xxy)
Fuzzy- ) n p20.p<l
Und f (Xl EARA Xn s a'l EARAS] an) = 7mln(xl 90y Xn) + (1 - }/)z ai Xi
i=1

Tabelle 4: Uberblick tiber die Zielfunktionen zur Berechnung der Zfw der
PKK

Mit den Ergebnissen der Arbeit sind die Voraussetzungen fiir den nichsten Schritt
in der individuellen Anlageberatung erfiillt: Die Zielfunktionswerte der Produkt-
kategorienkombinationen werden nun verwendet, um die ineffizienten Produktka-
tegorienkombinationen zu entfernen. Abgeschlossen wird die individualisierte Be-
ratung durch die Auswahl einer Produktkategorienkombination, deren Zielfunkti-
onswert mit den Zielgewichtungen des Kunden abgeglichen werden.

Die Anwendung der Methodik beschrdnkt sich aber nicht nur — wie in Abbil-
dung 1 dargestellt — im Teilprojekt SIPKIS des Forschungsverbunds FORSIP, auf
die Bewertung der Produktkategorienkombinationen hinsichtlich der weichen Zie-
le Variabilitdt, Liquidierbarkeit, Nachvollzichbarkeit und Verwaltbarkeit. Des
Weiteren wird die entwickelte Methodik — teilweise sogar mit gleichen Funktio-
nen — zur Ermittlung der Einstellungen des Kunden und der Einschitzungen des
FDL iiber den Kunden herangezogen [Volk04]. Dabei werden die erarbeiteten Er-
gebnisse im Rahmen des genannten Forschungsverbundes durch den Einsatz im
dort entwickelten Prototypen empirisch tiberpriift.

Insgesamt konnte im vorliegenden Aufsatz eine Methodik erarbeitet werden, die
liber die IT-gestiitzte, individualisierte Anlageberatung hinaus fiir eine Vielzahl
von Anwendungsbereichen, in denen mehrere ,,weiche® und ,harte” Ziele gleich-
zeitig beriicksichtigt werden miissen, einsetzbar ist. Voraussetzungen fiir den er-
folgreichen Einsatz der Methode sind zum einen die Bereitschaft zur Nutzung der
elektronischen Transaktionskandle durch den Berater oder Kunden und eine
Transaktionsfrequenz, die ein ,,Kennenlernen* des Kunden und eine systematische




20 H.U. Buhl, S. Volkert, V. Winkler

Erfassung der Einstellungen bzw. Einschétzungen und die Ableitung der Zielge-
wichte iiber einzelne, eher zufillige ,,Snapshots* hinaus ermdglicht.

Vor allem bei Beratungen im Multikanalumfeld liegt meist ein mehrdimensionales
Zielsystem vor, wobei haufig einige der Ziele von eher ,,weichem® Charakter im
0. g. Sinn sind. So lésst sich in der Reisebranche eine vergleichbare Problemstel-
lung finden: Das Uberleben eines Reisebiiros hingt aufgrund der steigenden
Transparenz der Angebote durch die Online-Agenturen auch in dieser Branche
stark davon ab, den Kunden durch individuelle Angebote besser zu betreuen, als
dies online moglich ist. Dabei spielen auch hier harte Ziele, wie die Kostenmini-
mierung, insbesondere aber auch weiche Ziele wie die Maximierung des Komforts
eine Rolle. IT-Unterstiitzung ist zum einen schon allein aufgrund der Uniiber-
schaubarkeit des Angebots notwendig. Zusétzlich erwarten viele Kunden heutzu-
tage iiber verschiedene Kanédle mit ihrem Reisebiiro kommunizieren zu kdnnen.

Unter den o. g. Einschrénkungen fiir den sinnvollen Einsatz ist die Methodik iiber
den Beratungskontext hinaus allgemein auf Anwendungsbereiche iibertragbar, in
denen menschliches Entscheidungsverhalten bei der Bewertung komplexer Sach-
verhalte durch Anwendungssysteme nachgebildet bzw. unterstiitzt werden soll.
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