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Abhandlungen

Vertriebssteuerung auf Basis
des Customer Lifetime Value am Beispiel
der Finanzdienstleistungsbranche

Von Hans Ulrich Buhl, Jochen Dzienziol
und Julia Heidemann, Augsburg

I. Einleitung

Kundenbeziehungen gelten insbesondere in der Finanzdienstleistungs-
branche als strategischer Erfolgsfaktor.! Diese Erkenntnis und der Uber-
gang von einer produktorientierten hin zu einer kundenorientierten
Denkweise haben bei zahlreichen Finanzdienstleistern (FDL) dazu ge-
fiihrt, dass Kundenbeziehungen verstarkt in den Fokus vieler Unterneh-
mensaktivitaten gertickt sind. Die Verankerung einer wertorientierten
Vertriebssteuerung fordert dabei, nicht mehr nur (wie oftmals in der Pra-
xis liblich) kurzfristig ausgerichtete ErfolgsgroBen — wie beispielsweise

den Periodengewinn?

— zur Bewertung und Steuerung der KundenmaB-
nahmen in den Mittelpunkt zu stellen. Vielmehr muss der Erfolg von
Entscheidungen und Mafinahmen der Vertriebsmitarbeiter an langfristig
ausgerichteten GroBen wie dem Customer Lifetime Value (CLV), der den
Wertbeitrag eines Kunden zum Unternehmenswert charakterisiert, ge-
messen werden. Die Kenntnis tiber kundenbezogene MaBnahmen, die
CLV-Steigerungen erzielen, fiihrt aber nur dann zum gewiinschten Er-
folg, wenn auch der betroffene Vertriebsmitarbeiter einen Anreiz hat,
entsprechend der kundenwertorientierten MaBnahmenbeurteilung zu
handeln. Aus diesem Grund ist es notwendig, eine kundenwertorientierte
Anreizsetzung im Entlohnungssystem zur Vertriebssteuerung zu ver-
ankern. Obwohl in der Wissenschaft zahlreiche Beitriage zur monetiren
Anreizsetzung existieren und in der betrieblichen Praxis eine Vielzahl an
Konzepten zur Entlohnung beobachtbar ist, fehlen nach Kenntnis der
Autoren bisher Ansétze, welche den CLV bei der Incentivierung der Ver-

1 Vgl. Mellewigt/Nothnagel (2004), Weitz/Bradford (1999), S. 241.
2 Vgl. Jensen (2003), S. 315, Kieser (2003), S. 14.
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triebsmitarbeiter eines FDL berticksichtigen. Zielsetzung dieses Beitrags
ist es deshalb, strukturelle Gestaltungsempfehlungen fiir ein anreizkom-
patibles Provisionssystem auf Basis des CLV zu entwickeln, das eine un-
ternehmenswertsteigernde Vertriebsleistung honoriert.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Im Anschluss an eine Literatur-
analyse zur CLV-orientierten Vertriebssteuerung in Kapitel II wird in
Kapitel III zunichst ein Grundmodell fiir ein Provisionssystem auf Basis
des CLV vorgestellt. Danach wird in Kapitel IV analysiert, welchen Ein-
fluss ein hoherer Kalkulationszinssatz des Vertriebsmitarbeiters im Ver-
gleich zum FDL fiir ein geeignetes Provisionssystem hat. Des Weiteren
wird untersucht, ob die bis dahin gewonnenen Empfehlungen Giiltigkeit
behalten, wenn der Vertriebsmitarbeiter in seiner Entscheidung die Unsi-
cherheit tber kiinftige Produktkéufe des Kunden beriuicksichtigt. Der
Beitrag schlieBt mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse und einem
Ausblick in Kapitel V.

II. Stand der Forschung zur CLV-orientierten Vertriebssteuerung
1. Stand der Forschung zum CLV

Profitable Kunden werden als eine der wichtigsten Werttreiber fiir den
Geschiftserfolg von FDL erachtet. Vor diesem Hintergrund tiberrascht es
nicht, dass der Kundenwert als zentrale Beurteilungs- und Steuerungs-
grofle an Bedeutung gewinnt. Damit ein Zusammenhang zwischen Steue-
rungsgrofe und Unternehmenswert besteht, ist es erforderlich, eine dy-
namische und zukunftsorientierte Grofe zu verwenden. Der CLV, der als
Messgrofle den Kundenwert quantifiziert und in den vergangenen Jahren
eine groBe Beachtung erfahren hat, ist dabei eine weit verbreitete Bewer-
tungsmethode, welche diese Anforderungen erfiillt. Nach Gupta et al.
wird der CLV als ,,the present value of all future profits obtained from a

“3 definiert. Das

customer over his or her life of relationship with a firm
Interesse am CLV hat seinen Ursprung bereits Mitte der Achtzigerjahre,
als ein Umdenken von einer transaktions- hin zu einer beziehungsorien-
tierten Denkweise begann. Bereits 1990 waren Reichheld/Sasser in der
Lage aufzuzeigen, dass der beziehungsorientierte Fokus zu einem signifi-
kanten Wettbewerbsvorteil fihrt.* Obwohl der Zusammenhang zwischen

Beziehungsdauer und Profitabilitit von Autoren wie Reinartz/Kumar an-

3 Gupta et al. (2006a), S. 141.
4 Vgl. Reichheld/Sasser (1990).
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gezweifelt wurde®, hat sich dennoch die Meinung durchgesetzt, dass so-
genannte ,market-based assets“ wie Kundenbeziehungen zu einer bes-
seren Marktperformance und einem hoéheren Shareholder Value fithren
konnen.® Ein wertorientiertes Kundenmanagement, das die Beziehung
zum Kunden als Investitionsobjekt versteht, erfordert dabei jedoch, dass
kundenbezogene MaBnahmen entsprechend dem CLV gesteuert werden.”
Voraussetzung hierfiir ist im Allgemeinen, dass FDL den Wert ihrer Kun-
den kennen. In diesem Zuge wurde in den vergangenen Jahren eine Viel-
zahl an Beitrigen veroffentlicht, die sich Modellen zur Ermittlung des
CLV® widmen. Dariiber hinaus illustrieren verschiedene Beitrage bei-
spielsweise von Kumar et al. oder Haenlein et al., wie die praktische
Umsetzung des CLV trotz der Herausforderungen, die insbesondere mit
der Prognose der Cashflows einhergehen, gelingen kann.® Insgesamt er-
laubt der CLV im Gegensatz zu periodenbezogenen Erfolgsgrofen (wie
dem Umsatz), eine zukunftsorientierte und demzufolge deutlich umfas-
sendere Betrachtung und stellt folglich eine geeignete GroéBe zur Ver-
triebssteuerung des FDL dar.

2. Stand der Forschung zur Vertriebssteuerung

Die Kenntnis tiber kundenbezogene MaBnahmen, welche CLV-Steige-
rungen erzielen und somit zur Unternehmenswertsteigerung beitragen,
fihrt nur dann zum gewtiinschten Erfolg, wenn auch der betroffene Ent-
scheider, d.h. beim FDL der Vertriebsmitarbeiter!® (im Folgenden Bera-
ter) einen Anreiz hat, entsprechend der wertorientierten MaBnahmen-
beurteilung des FDL zu handeln.!! In der Praxis ist eine Vielzahl an Kon-
zepten beobachtbar, wie Berater zu hoheren Umsétzen motiviert werden
sollen. Ublich sind Provisionen pro Produktabschluss (z.B. pro verkaufter
Versicherung), Provisionen in Abhingigkeit des Bestands an Produkten
(z.B. in Abhéngigkeit eines Kreditvolumens), Zielvereinbarungen fir Ab-
schliisse in kommenden Perioden, besondere Gratifikationen beim Uber-

5 Vgl. Reinartz/Kumar (2000).

6 Vgl. Srivastava et al. (1998).

7 Vgl. Gupta (2006b), S. 730.

8 Vgl. z.B. Schmittlein et al. (1987), Dwyer (1997), Berger/Nasr (1998), Fader
et al. (2005).

9 Vgl. Kumar et al. (2008), Haenlein et al. (2007).

10 Dijese haben insbesondere bei FDL einen groBen Einfluss auf den Erfolg des
Unternehmens mit vielfaltigen Moglichkeiten zu kundenindividuellen MaBnahmen
vgl. Weitz/Bradford (1999), S. 241.

11 ygl. Diedrich (2004), S. 696.
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treffen der Ziele und viele andere. Insgesamt hat sich dabei die Bedeu-
tung der variablen Entlohnung bei FDL als wesentliches Element der in-
dividuellen Vergiitung seit den Neunzigerjahren deutlich erhoht.'? Auf-
grund der vielfdltigen Gestaltungsmoglichkeiten fiir eine flexible und er-
folgsabhingige Entlohnung der Berater ist eine ,richtige“ Provisionsfest-
legung daher erfolgsentscheidend. Da bei FDL Kundenbeziehungen nicht
nur einmalige Geschiftsentscheidungen sind, sondern zumeist eine zeit-
liche Kette von Entscheidungen mit unterschiedlich profitablen Produk-
ten, ergeben sich z.B. die folgenden Fragestellungen: Wie kann verhindert
werden, dass ein Berater die Anfrage nach einem unrentablen Firmenkre-
dit ablehnt, obwohl spéter ein hochprofitables Investmentgeschift in
Aussicht steht? Wie lasst sich ein Berater motivieren, einen Studenten bei
der Anlage eines Kleinbetrags zu beraten, obwohl positive Ertrige durch
Produktverkaufe erst in einigen Jahren zu erwarten sind? Hat es einen
fordernden Einfluss auf die Vertriebsaktivitdten, wenn fiir das kommende
Jahr ein hoherer Provisionssatz angekiindigt wird? Oder generell formu-
liert: Wie miissen Provisionen gestaltet werden, damit die Berater zum
Ziel der Unternehmenswertmaximierung moglichst bei jeder kundenbe-
zogenen Entscheidung beitragen und damit ,,richtig” entscheiden?

Derartige Fragestellungen werden in der Wissenschaft im Rahmen der
t!3. Nach Jensen/Meckling ist
eine Agencybeziehung definiert als ,a contract under which one or more

Principal-Agent-Theorie intensiv diskutier

persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform
some service on their behalf which involves delegating some decision ma-
king authority to the agent“'*. Unter der Voraussetzung, dass sowohl der
Berater (Agent) als auch der FDL (Prinzipal) ihren Nutzen maximieren
mochten, wird der Berater nicht immer im Sinne des FDL handeln. In
der Agencytheorie wird deshalb versucht, durch die explizite Gewahrung
und Strukturierung von Anreizen ein gewtinschtes Verhalten zu induzie-
ren.'®> Bei der Gestaltung eines geeigneten Anreizsystems kommt als
Schwierigkeit in der Regel hinzu, dass die getroffenen Entscheidungen
nicht vollstdndig vom FDL beobachtbar sind und auch auf Basis der Re-
sultate nicht vollstdndig auf die urspriinglichen Entscheidungen ge-
schlussfolgert werden kann.'® Anreizsysteme miissen deshalb so gestaltet

12 ygl. Emmerich et al. (2008), S. 85.

13 Vgl. z.B. Jensen/Meckling (1976), Holmstréom (1979), Coughlan/Narasimhan
(1992), Akerlof (1970).

14 Jensen/Meckling (1976), S. 308.

15 Vgl. Demski/Sappington (1999), S. 21.

16 Vgl. Holmstrom (1979).
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werden, dass Effizienzverluste, die z.B. aus asymmetrischer Information
und partiellen Interessen resultieren, minimiert werden. Allgemeine
Erkenntnisse hierzu wurden beispielsweise von Ross, Shavell als auch
Holmstrom erlangt.!” Dariiber hinaus existiert zur Fragestellung, wie
beim Vorliegen von Informationsasymmetrie geeignete Anreizfunktionen
zu Produktverkiufen in einer Periode gestaltet werden konnen, in der
Literatur eine Vielzahl an Beitrigen.'® Die dort auffindbaren Erkennt-
nisse reichen fir Provisionsgestaltungsempfehlungen fiir FDL in einer
unternehmenswert- und damit zukunftsorientierten Sichtweise jedoch
nicht aus. Zudem sind diese meist nicht am Kunden ausgerichtet. Wie
wichtig kundenorientierte Entlohnungssysteme jedoch besonders im
Dienstleistungsvertrieb zukiinftig sind, zeigen Homburg/Jensen, auch
wenn diese die Kundenzufriedenheit — und nicht wie in diesem Beitrag
den CLV - als Bemessungsgrundlage der Entlohnung heranziehen.!® Kon-
zeptionelle Uberlegungen zur Notwendigkeit kundenwertorientierter An-
reizsysteme beschreibt Hamel, der das Potenzial einer deutlichen Unter-
nehmenswertsteigerung betont.? Hamel stiitzt sich dabei auf den Kun-
denwert als strategische GrofBle allgemein und entwickelt im Gegensatz
zu dem hier vorgestellten Beitrag keine modelltheoretischen Handlungs-
empfehlungen. Des Weiteren widmet sich Krafft der Problematik der
Entlohnung von Vertriebsmitarbeitern — insbesondere von Verkaufs-
auBendienstmitarbeitern (VADM)?!, bezieht sich bei seiner Analyse aller-
dings auf Bezugsgrofien wie Umsatz oder Deckungsbeitrag. Im Gegensatz
dazu, ist es Zielsetzung dieses Beitrages, Gestaltungsempfehlungen fiir
ein anreizkompatibles Provisionssystem auf Basis des CLV abzuleiten.
Diese beziehen sich auf eine zahlungsorientierte Cashflow-Betrachtung
und stehen somit in direktem Zusammenhang mit der Erhéhung des Un-
ternehmenswertes. Insgesamt lasst sich festhalten, dass die in der Litera-
tur auffindbaren Erkenntnisse fiir Provisionsgestaltungsempfehlungen
auf Basis des CLV zwar erste Ansatzpunkte im Bereich der Anreizset-
zung und des CLV liefern, jedoch fiir FDL in einer unternehmenswert-
orientierten Sichtweise bisher nicht ausreichen.

17 Vgl. Ross (1973), Shavell (1979), Holmstrom (1979).

18 Vgl. Basu et al. (1985) oder Laux (2006), S. 197 ff.

19 vgl. Homburg/Jensen (2000), S. 61, die einen Uberblick tiber kundenorien-
tierte Vergiitungssysteme geben.

20 Vgl. Hamel (2003), S. 477 ff.

21 Vgl. Krafft (1995), S. 373. Fiir einen Uberblick iiber VADM vgl. Krafft (1995)
oder auch Albers (1995).
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3. Fokussierte Forschungsfrage

Im Folgenden soll deshalb mithilfe eines formalen Modells analysiert
werden, wie ein provisionsbasiertes (monetires) Anreizsystem®* derart ge-
staltet werden kann, dass Beraterentscheidungen zielkonform mit der
Steuerungsgrofe CLV — und damit unternehmenswertsteigernd - erfolgen.
Dabei handelt es sich um eine vereinfachende modelltheoretische Analyse,
die grundlegende, konzeptionelle Ansatzpunkte aufzeigen soll, inwieweit
anreizkompatible Provisionssysteme besser zu gestalten sind. Der Beitrag
zeigt insbesondere auf, wie die bekannten Erkenntnisse zu anreizkompa-
tiblen Priamiensystemen bei mehrperiodigen Investitionsentscheidungen®®
und die Erkenntnisse zu monetiren Anreizsystemen in der Planung>* in ei-
ner innovativen Weise mit einer CLV-orientierten Sichtweise kombiniert
werden konnen bzw. missen, um strukturelle Gestaltungsempfehlungen
fir ein geeignetes Provisionssystem abzuleiten. Diese strukturellen Emp-
fehlungen bilden die Basis fiir die Festlegung der genauen Hohe der Betei-
ligungsprovision, die jedoch hier nicht betrachtet wird. Im Gegensatz zu
bestehenden Ansétzen in der Principal-Agent-Literatur steht im vorliegen-
den Beitrag nicht der Motivationsaspekt im Vordergrund, sondern der Ziel-
konflikt zwischen Berater und FDL. D.h., es wird nicht betrachtet, wie der
Berater zu moglichst viel Arbeit motiviert werden kann, sondern wie er zu
— aus Unternehmenssicht — ,richtigen®“ Entscheidungen iber seine kunden-
bezogenen Maflnahmen angeregt werden kann.

III. Grundmodell einer CLV-orientierten Vertriebssteuerung

Im Folgenden werden Annahmen tiber die Zielsetzung und die Gestal-
tungsmoglichkeiten des FDL als Prinzipal sowie uber die Zielsetzung
und die Entscheidung des Beraters als Agent getroffen und erlautert.
Mithilfe des Grundmodells wird zunichst gezeigt, dass nur mit einer
einheitlichen prozentualen Beteiligung an den Kapitalwerten abgeschlos-
sener Produkte (Beteiligungsprovision) — und nicht mit praxisiiblichen,
betragsmifig fixen Provisionen pro Produktabschluss (Abschlusspro-
vision) — eine geeignete Anreizsetzung moglich ist.

22 In Anlehnung an Winter (1997), S. 616 ff., wird unter einem Anreizsystem
eine Menge von Anreizen (Belohnungen und Bestrafungen), eine Menge von Krite-
rien (LeistungsmaBen, Bemessungsgrundlagen) und die zwischen diesen Mengen
definierten Relationen verstanden.

23 Vgl. Laux (2006), S. 262 ff., und die dort angegebene Literatur.

24 Vgl. Pfingsten (1989) und die dort angegebene Literatur.
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1. Modellannahmen

(A1) Akteure: Es wird ein Berater B (Agent) eines FDL U (Prinzipal) be-
trachtet. Dabei bezeichnet kz den periodischen Kalkulationszins-
satz des Beraters und ky den des FDL. Die Kalkulationszinssitze
seien zunichst identisch und jeweils beiden Akteuren bekannt, d.h.
ky=kg =k.

(A2) Kundenbezogene Mafinahmen: Der Berater entscheidet in ¢t = 0, ob
er bei einem Kunden eine MaBnahme durchfiihrt, die mit einer ge-
gebenen Wahrscheinlichkeit w; zum Verkauf des Produktes i =1
fiihrt. Fihrt er diese MaBnahme durch, so kann er eine Periode
spiter®® in t =1 eine weitere kundenbezogene MaBnahme durch-
fiihren, die mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit ws zum Ver-
kauf des Produktes i =2 fiuhrt. Fihrt der Berater die erste MaB-
nahme nicht durch, ist die zweite MaBnahme bei diesem Kunden
ebenfalls nicht méglich.?® Die Wahrscheinlichkeiten eines Ab-
schlusses (w;, ws) sind unabhéngig vom Beratereinsatz.

Auch wenn die Tatsache, dass eine zweite Malnahme nur nach erfolg-
reicher Durchfiihrung einer ersten MaBnahme moglich ist, eine Verein-
fachung darstellt, lassen sich dennoch viele Praxissituationen, z.B. im
Privatkundengeschaft, berticksichtigen. So kann unter der ersten MaQ-
nahme z.B. der Abschluss eines Kreditvertrages verstanden werden.
Wird dieser abgeschlossen, kann der Kunde in einer Periode auf ein wei-
teres Produkt angesprochen werden. Wird der Kreditvertrag (d.h. der
Kundenwunsch) abgelehnt, mochte der Kunde keine weiteren Leistungen
vom FDL beziehen.

(A3) Produkte: Die einem Finanzprodukt bis zum Ende der Vertrags-
dauer zurechenbaren Cashflows weisen zum Zeitpunkt des Ver-
tragsabschlusses fiir den FDL, diskontiert mit k¢, einen Produkt-
kapitalwert PK; auf. Dieser ist abhingig vom abgeschlossenen Vo-
lumen, der Laufzeit und anderen Konditionen des Produktes. Sind
diese Parameter bekannt, berechnen FDL und Berater den PK; fiir

25 Die vorgestellte Modellierung schlieft auch die Situation eines gleichzeitigen
Produktabschlusses ein. In diesem Fall wird der zeitliche Abstand zwischen den
Abschlusszeitpunkten ¢t = 0 und ¢ = 1 infinitesimal.

26 Tm Modell sollen gerade Abhingigkeiten zwischen MaBnahmen untersucht
werden. Die abgeleiteten Gestaltungsempfehlungen fiir das Provisionssystem sind
auch in der ,einfacheren“ Situation bei vollstdndig voneinander unabhéingigen
MaBnahmen anwendbar.
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den FDL identisch. Die Parameter seien a priori abhéngig von ei-
nem fixen Bedarf des Kunden, den der Berater nicht beeinflussen
kann. Der PK; kann nicht durch den Berater beeinflusst werden.

Diese Annahme berticksichtigt die Skalierbarkeit und Konfigurierbar-
keit, welche auf viele Finanzprodukte zutrifft. So hingt z.B. der PK; ei-
ner Risikolebensversicherung von der Versicherungssumme (Volumen),
der vereinbarten Laufzeit oder einem eventuell erhobenen Berufsrisiko-
aufschlag (Konditionen) ab. Durch das bei Vertragsabschluss festgelegte
Volumen und die Konditionen ist der PK; dennoch nicht sicher, da der
Kunde die Versicherung vor Vertragsablauf z.B. kiindigen kann. Es wird
somit aus Sicht des FDL und des Beraters mit einem einheitlichen PK;
kalkuliert. Wird eine bedarfsorientierte Kundenbetreuung unterstellt, so
hangt das nachgefragte Produktvolumen hauptsichlich vom Bedarf des
Kunden ab, weshalb der Einfluss des Beraters begrenzt ist.

(A4) Informationsasymmetrie: Der FDL kennt die Wahrscheinlichkeiten
w; von kundenbezogenen Mafinahmen, weill jedoch nicht, welche
MaBnahmen der Berater zur Auswahl hat bzw. durchfiihrt. Zudem
kennt der FDL die bei dem konkreten Kunden in Aussicht stehen-
den Konditionen des mit der MaBnahme in Verbindung stehenden
Produktes i nicht, d.h. der FDL kennt vor Abschluss des Kunden-
geschafts PK; nicht. Der Berater kennt diese Daten hingegen si-
cher. Dem FDL ist auch unbekannt, ob der Berater den PK; sicher
einschitzen kann.

Aus dieser Annahme wird ein Problem deutlich, welches sich im Zu-
sammenhang mit einer praktischen Umsetzung eines CLV-orientierten
Steuerungskonzepts ergibt. Angenommen, der FDL koénnte auf Basis der
Informationen iiber einen Kunden eine genaue CLV-Prognose, welche
sich aus der Summe der PK; eines Kunden ergibt, erstellen. Welchen An-
reiz hat der Berater jedoch, seine im Kundenkontakt gewonnenen Infor-
mationen tber den Kunden vollstindig an den FDL weiterzugeben,>”
d.h. z.B. in einer Kundendatenbank zu erfassen? Der FDL konnte auf
Basis dieser Informationen und den Produktabschliissen, die der Berater
erzielt, seine Leistungsfihigkeit wesentlich genauer beurteilen und so
z.B. feststellen, dass dieser einen Stamm an sehr profitablen Kunden
hat, jedoch nur mittelméiBige Ergebnisse erzielt. Gleichzeitig macht das
Kundenwissen den Berater weniger leicht ersetzbar und er hat damit ei-
nen geringen Anreiz, seine Kundeninformationen weiterzugeben. Eine

27 Vgl. Diedrich (2004), S. 696.
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umfassende Informationslage ist jedoch aus Sicht des FDL eine Voraus-
setzung fir zutreffende CLV-Prognosen, weshalb auch der Erfolg von
weiteren MaBnahmen, die von anderen Organisationseinheiten durch-
gefiihrt werden, von diesen Informationen mafigeblich abhéangt.

(Ab) Entscheidungskalkiil des Beraters: Der Berater entscheidet tber
kundenbezogene MaBnahmen und erh&lt bei erfolgreichem Pro-
duktabschluss Provisionszahlungen vom FDL. Sein Ziel ist die Ma-
ximierung des erwarteten Kapitalwerts der Provisionszahlungen
KWg. Er ist risikoneutral und besitzt einen Planungshorizont
t > 1.28 Der Berater hat eine festgelegte Arbeitszeit, die ausreicht,
um alle ihm bekannten MaBnahmen durchzufiihren. Er fihrt MaB-
nahmen jedoch nur durch, wenn KWz > 0 gilt.?*

In dem vorgestellten Modell wird nicht untersucht, wie Berater moti-
viert werden konnen, mehr als die vereinbarte Arbeitszeit zu leisten bzw.
sich ,besonders“ anzustrengen und inwieweit dies aus Sicht des FDL
sinnvoll ist.?’ Der Fokus liegt auf der Untersuchung einer zukunftsorien-
tierten Anreizsetzung beim Vorliegen von Informationsasymmetrie und
der Problemstellungen, die sich fiir den FDL hierbei ergeben. Es werden
Gestaltungsempfehlungen zur Struktur von Provisionssystemen (Einfluss
auf die korrekte Priorisierung von MaBnahmen) erarbeitet, aber keine
Empfehlungen tiber die Hohe der Provisionen (Einfluss auf das Engage-
ment des Beraters). Aus diesem Grund wird tiber die Bedingung KWz > 0
hinaus auch keine Anreizgrenze detailliert modelliert.

(A6) Problemstellung des Unternehmens: Der unternehmenswertmaxi-
mierende, risikoneutrale FDL legt vor ¢t = 0 die Regeln fiir Provi-
sionszahlungen, welche zum jeweiligen Produktabschlusszeitpunkt
erfolgen, fest und gibt diese dem Berater bekannt. Er kann dabei
fir jedes Produkt i einen prozentualen Anteil p; € IR am PK; als
Provision gewihren (Beteiligungsprovision)®* und/oder einen von

28 Bei unterschiedlichen Planungshorizonten ergeben sich in der Principal-
Agent-Theorie besondere Anreizprobleme, vgl. z.B. Laux (2006), S. 290 ff.

29 Annahme (A5) vernachlissigt zunichst, dass die Beraterzeit in der Regel
knapp ist und Berater somit vielfach KundenmafBnahmen priorisieren miissen. Die
im Folgenden vorgestellten Analyseergebnisse sind jedoch — wie am Ende in Kapi-
tel IV.2 gezeigt wird — auch auf die Situation tbertragbar, in der die Zeitrestrik-
tion bindend ist.

30 Vgl. z.B. Basu et al. (1985).

31 Damit wird unterstellt, dass der Berater einer negativen Beteiligungspro-
vision unterliegt, wenn er ein Produkt mit negativem Produktkapitalwert ver-
kauft.
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PK; unabhiéngigen, fixen Provisionsbetrag P; € IR (Abschlusspro-
vision). Der FDL beurteilt eine Kundenbeziehung mit zwei CLV-
GroBlen: dem CLV,p als erwartetem Kapitalwert aller PK; ohne
Berticksichtigung von erwarteten Provisionszahlungen und dem
CLV,,p als erwarteter Kapitalwert der PK; abziiglich der erwarte-
ten Provisionszahlungen.??

Der FDL sucht strukturelle Empfehlungen zur geeigneten Gestaltung
der Wertebereiche fir p; und P;. Dabei sollen moglichst die beiden fol-
genden Bedingungen erfiillt werden: Der Berater soll tiber die kundenbe-
zogenen MaBnahmen einerseits stets so entscheiden, wie der FDL ohne
Existenz eines Beraters in Abhéngigkeit des CLV,p entscheiden wiirde
(Kriterium der Zielkongruenz). Zudem erfordert das Kriterium der An-
reizkompatibilitdt nach Laux, dass der Entscheidungstriger (Berater)
aus dem Belohnungssystem genau dann einen Vorteil erzielt, wenn er so
agiert, dass auch die Instanz (FDL) einen Vorteil nach Belohnung er-
zielt.?® Dies bedeutet konkret, dass der Berater nur dann einen erwarte-
ten Kapitalwert der Provisionszahlungen KWy > 0 erzielen soll, wenn
auch der FDL tatsédchlich einen Wertzuwachs CLV,,P > 0 erreicht und

umgekehrt.

Gelingt es, ein Provisionssystem zu finden, welches beide Forderungen
(Zielkongruenz und Anreizkompatibilitat) gleichzeitig erfiillt, hat dies
zwei Vorteile: Zunichst werden Entscheidungen bei Zielkongruenz stets
so getroffen, wie sie der FDL ohne einen vorhandenen Berater treffen
wirde. Durch das Vorhandensein des Beraters und der Informations-
asymmetrie kommt es somit zu keinen anderen Entscheidungen des
Agenten. Ist zudem die Anreizkompatibilitat erfiillt, fiihren die bei einem
Kunden durchgefiihrten MaBnahmen — trotz der Provisionszahlungen —
insgesamt zu einem Wertzuwachs fiir den FDL (und den Berater); Maf-
nahmen, die zu einer Wertvernichtung gefiihrt hitten, werden unterlas-
sen. Ist lediglich die Zielkongruenz erfiillt, werden zwar die gleichen
Entscheidungen wie ohne den Berater getroffen, durch die Provisions-
zahlungen kann es jedoch Fille geben, in denen der Berater eine Maf3-

32 Dabei werden weitere kundenbezogene Auszahlungen vereinfachend vernach-
lassigt.

33 Vgl. zum Kriterium der Zielkongruenz (bzw. Goal Congruency) z.B. Reichel-
stein (1997), S. 157, oder grundlegend Itami (1975). Zu einem vergleichbaren Ver-
standnis des Begriffs , Anreizkompatibilitat® vgl. Laux (2006), S. 28. Zu einer Dis-
kussion einer Erfolgsbeteiligung tiber Anteile an Cashflows im Vergleich zu Antei-
len an Residualgewinnen, welche auf Basis dieser beiden Zielsetzungen erfolgt,
vgl. Gillenkirch/Schabel (2001).
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nahme durchfiihrt, die beim FDL zu einer Wertvernichtung fiihrt. Ist le-
diglich die Anreizkompatibilitat erfillt, so wird der Berater zwar nur
MaBnahmen durchfiihren (unterlassen), die beim FDL unter Beriicksich-
tigung der Provisionszahlungen zu einem CLV- und damit Wertzuwachs
(zu einer Wertvernichtung) fiihren, jedoch kann es sein, dass im Vergleich
zur Situation ohne Berater mehr MaBnahmen unterlassen werden.

Die Provisionszahlungen erfolgen gemi Annahme (A5) zum Ab-
schlusszeitpunkt eines Produktes, d.h. wenn keine Informationsasym-
metrie tiber dieses Produkt mehr vorliegt. Da Berater und FDL den PK;
identisch berechnen und der Berater keinen Einfluss auf den PK; hat, ist
damit per Definition eine wichtige Anforderung an Anreizsysteme er-
fiillt: die Manipulationsfreiheit der Bemessungsgrundlage.®* Das Szena-
rio, welches sich insgesamt ergibt, wird in Abbildung 1 grafisch dar-
gestellt.

In den drei folgenden Unterkapiteln werden die in Annahme (A6) ein-
gefiihrten Ausgestaltungsmoglichkeiten eines Provisionssystems ana-
lysiert und damit Anregungen fiir FDL zur Gestaltung eines Provisions-
systems abgeleitet.

2. Anreizkompatibilitdtsbedingungen

Das Ziel der Provisionsgestaltung ist es, moglichst beide gestellten An-
forderungen der Anreizkompatibilitdt und Zielkongruenz zu erfiillen. Da
der FDL jedoch an der Situation, dass er im Privatkundengeschaft kun-
denbezogene MaBnahmen an Vertriebsmitarbeiter delegiert, realistisch
nichts d&ndern kann, wird vorrangig versucht, ein anreizkompatibles Pro-
visionssystem zu gestalten. Demnach soll der Berater eine Maffinahme ge-
nau dann durchfithren, wenn sich damit unter Berticksichtigung der Pro-
visionszahlungen ein Wertzuwachs fiir den FDL erzielen ldsst, also
CLV,,p > 0 gilt. Dazu ist er genau dann bereit, wenn der erwartete Kapi-
talwert seiner Provisionszahlungen ebenfalls positiv ist, d.h. KWz >0
gilt. Aus diesen Forderungen resultiert die aus der allgemeinen Defini-
tion nach Laux fiir unsere Problemstellung konkret abgeleitete Anreiz-
kompatibilitatsbedingung

(1) CLVmp >0 < KWg>0.

3% Zur Anforderung der Manipulationsfreiheit einer Bemessungsgrundlage im
Rahmen von Anreizsystemen vgl. Hax (1989), S. 163.
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Gelten fiir Produkt 1 und 2 zunichst unterschiedliche Abschluss- und
Beteiligungsprovisionen (produkt- bzw. maBnahmenspezifisch), wobei
der Unterschied durch e, zum Ausdruck kommt, mit P, =P +¢, =
P+éey; ep € IR und ps = p1 + &, =P + &; & € IR, so muss das Provisions-
system stets eine der beiden folgenden Bedingungen erfiillen, um anreiz-
kompatibel zu sein:

wy-(1-p)-PKy—w; - P+(14+k)" - wy-[(1-p—ep) PKy—P—ep] >0

CLV,,p

2 A
wy-p-PKy+wy P+ (1+k) " wy [(p+ep) PKy+P+ep) >0
KWg

oder

wy-(1—p)-PKy—w;-P+(1+k) " wy,- [(1-p—ep) -PKy—P—¢p| <0
CLV,.p

wy-p-PKy+w; P+ (14+k)" - wy [(p+ep) PKy+P—+ep) <0
KWg

Daraus ergibt sich fiir das Provisionssystem insgesamt folgende not-
wendige und hinreichende Anreizkompatibilitdtsbedingung:

w1.P+w2»£p-PK2 wy - (P+ep)
1+k 1+k
4) -p < <(1-p)

wy - PKy
wl-PK1+ 11k

Mithilfe dieser Bedingung werden nun Abschluss- und Beteiligungs-
provisionen analysiert und erste Gestaltungsempfehlungen fiir das Pro-
visionssystem abgeleitet.

3. Suboptimalitit einer Abschlussprovision

Da dem FDL die Werte PK; und PK, bei Festlegung des Provisions-
systems nicht bekannt sind, muss die Anreizkompatibilitiat (4) fir alle
moglichen Werte von PK; und PK, gewahrleistet sein. Dies muss auch
fir den Spezialfall PK; = 0 gelten. Durch Einsetzen von PK,; = 0 in (4)
folgt
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wy - (P +¢p)
1+k
w1~PK1

W1P+

(5) -p < <(1-p).

Fir beliebige PK; und ein konkretes p ist die Erfiillung von (5) somit
nur moglich, wenn der Zihler des Bruchs null wird, d.h. wenn die fixe
Abschlussprovision, die der Berater erhilt, keinen Einfluss auf den Kapi-
talwert seiner Provisionen hat. Dies lasst sich genau dann allgemein er-
reichen, wenn fir kein Produkt eine fixe Abschlussprovision bezahlt
wird. Ist dies der Fall (P = ¢, = 0), so ist die Anreizkompatibilitadtsbedin-
gung auch fiir alle PK, # 0 erfiillt. Weiterhin lasst sich auch fir p eine
Bedingung ableiten: da der Bruch in der Mitte null wird, ist Bedingung
(5) dann (und nur dann) erfiillt, wenn gilt p € ]0;1[. Damit wurde formal
folgendes Ergebnis hergeleitet:

Ergebnis 1: Bei gleichem Kalkulationszinssatz von Berater und FDL
sowie einem sicheren Produktkapitalwert lasst sich ein anreizkompati-
bles Provisionssystem gestalten, indem keine fixen Abschlussprovisionen
gezahlt werden und die Beteiligungsprovision zwischen 0 und 100 Pro-
zent liegt. Das abgeleitete Provisionssystem ist zudem zielkongruent.

Es sei angemerkt, dass es bei P; > 0 durchaus Konstellationen fiir PK;
und p gibt, die Bedingung (4) erfiillen und fixe Abschlussprovisionen so-
mit einem anreizkompatiblen Provisionssystem nicht widersprechen. Fiir
beliebige, unbekannte PK; ist dies aber im Allgemeinen nicht moglich.
Dass fixe Abschlussprovisionen im Allgemeinen nicht zu einem anreiz-
kompatiblen Provisionssystem fiihren, ist 6konomisch leicht nachvoll-
ziehbar: Natiirlich wiirde ein Berater selbst ein Produkt mit einem er-
warteten Kapitalwert von null (oder sogar negativ) abschliefen, wenn er
eine fixe Abschlussprovision erhilt. Beim FDL wiirde dies in einer Wert-
minderung resultieren. Die Anreizkompatibilitdt einer fixen Abschluss-
provision im Allgemeinen ist somit per Widerspruchsbeweis einfach wi-
derlegbar. Zudem ist es logisch, dass eine anteilige Provision, die dem
Berater den Kapitalwert des Produktes oder sogar mehr zugesteht
(p > 1), ebenso zu falschen Anreizen fithrt wie der Fall p < 0, dass vom
Berater eine Zahlung verlangt wird (bzw. er keinerlei Provision erhilt),
obwohl er ein Produkt mit positivem Kapitalwert abschlieit. Im weiteren
Verlauf wird deshalb P; = 0, Vi und p; € |0;1], Vi angenommen. Vor die-
sem Hintergrund erscheint es somit verwunderlich, dass in der Praxis
dennoch hiufig feste Provisionen pro Produktabschluss bezahlt werden,
ohne dabei den Produktkapitalwert zu berticksichtigen, der jedoch von
den konkret vereinbarten Konditionen abhingt.
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Interessant ist weiterhin die Frage, ob es sinnvoll ist, dem Berater un-
terschiedliche Beteiligungsprovisionssidtze am Produktkapitalwert zu ge-
wahren (d.h. &, # 0). So kénnte der FDL auf die Idee kommen, dass er
Berater mit einem hoéheren Provisionssatz auch zur Vermittlung gering-
wertiger Produkte anhilt oder zur Pflege von Kunden motiviert, indem
er ihnen fir spatere Folgeprodukte einen hohen Anteil am Produktkapi-
talwert in Aussicht stellt. Dies wird im Folgenden untersucht.

4. Suboptimalitit einer produkt- oder
abschlusszeitpunktabhingigen Beteiligungsprovision

Bei der folgenden Analyse wird davon ausgegangen, dass sich die fir
die Produkte gezahlten Beteiligungsprovisionssitze um ¢, unterscheiden
konnen, wobei p;=p; ps =p1+¢& =p+¢ gilt. Da keine fixen Ab-
schlussprovisionen (P; = 0,Vi) bezahlt werden, stellt die Anreizkompati-
bilitat (4) folgende Anforderung an das Provisionssystem:

wy - & - PKy
1
(6) -p< Lk <(1-p)

. . PK,
wl-PKlerlH_kz

Bei beliebigen, dem FDL nicht bekannten PK;, kann (6) wieder nur
dann fir alle moglichen Produktkapitalwerte erfiillt sein, wenn der mitt-
lere Bruch null wird. Dies kann nur dadurch allgemein erreicht werden,
dass &, = 0 gewahlt wird. Es l4sst sich daher das folgende Ergebnis fest-
halten:

Ergebnis 2: Ein Provisionssystem aus Beteiligungsprovisionen ist dann
allgemein anreizkompatibel (und gleichzeitig zielkongruent), wenn die
prozentualen Beteiligungsprovisionen an den erwarteten Produktkapital-
werten unabhingig von der Art des Produktes oder dem Zeitpunkt des
Produktabschlusses identisch (und zwischen 0 und 100 Prozent) gewahlt
werden, d.h. p; = p,Vi.?®

Wie im Fall der fixen Abschlussprovision existieren spezielle Konstel-
lationen der PK;, in denen eine variable Beteiligungsprovision (g, # 0) zu

35 Dies ist konform mit den in Laux (2006), S. 235 ff., vorgestellten, allgemeinen
Ergebnissen zur Anreizsetzung bei mehrperiodigen Investitionsprojekten. Die all-
gemeine, hinreichende Bedingung der Anreizkompatibilitét, dass der Provisions-
kapitalwert des Agenten eine linear steigende Funktion des Kapitalwerts nach
Provisionszahlungen durch den Ursprung sein soll, ist erfiillt, vgl. Laux (2006),
S. 244.
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einem anreizkompatiblen Provisionssystem fiihrt. Fir beliebige, unbe-
kannte PK; ist dies allerdings nicht moglich. Dieses Ergebnis hat fiir die
Praxis mehrere Implikationen. Zum einen sind Uberlegungen, Berater
uber hohere Beteiligungsprovisionen an spiateren Produktabschliissen zu
MaBnahmen mit aktuell niedrig ausfallender Provision zu motivieren, zu
verwerfen, da dadurch Wert vernichtet werden kann. Dariiber hinaus
kann es bereits dann zu Fehlentscheidungen des Beraters kommen, wenn
der Berater kiinftig steigende oder sinkende Beteiligungsprovisionssitze
vermutet und deshalb mit diesen kalkuliert. , Provisionssicherheit” ist
somit eine wichtige Voraussetzung fiir ein anreizkompatibles Provisions-
system.

Mittels der bisherigen Ausfiihrungen konnten verschiedene Aspekte ei-
nes anreizkompatiblen Provisionssystems auf Basis des CLV untersucht
werden. Inwieweit die bisherigen Gestaltungsempfehlungen bei Erweite-
rung des Grundmodells noch Giiltigkeit besitzen, wird im Folgenden be-
trachtet.

IV. Erweiterungen des Grundmodells
1. Der Kalkulationszinssatz des Beraters ist héher als der des FDL

Bislang wurde stets von einem identischen Kalkulationszinssatz k bei
Berater und FDL ausgegangen. In der Realitdt ist jedoch hiufig die Si-
tuation gegeben, dass der Berater kiinftigen Zahlungen einen geringeren
Wert beimisst als der FDL und somit eine héhere Zeitpraferenz besitzt.?®

Dies wird im Folgenden berticksichtigt:

(A1) Im Unterschied zu Annahme (Al) liegt der Kalkulationszinssatz
des Beraters um 0 >0 tliber dem des FDL, d.h. ky=k; kg =
ky+0=k+0.

Bei der weiteren Betrachtung konzentrieren wir uns, um die nachfol-
gende Darstellung zu vereinfachen, auf kundenindividuelle MaBnahmen,
die sicher zu einem Produktabschluss fiihren.

(A4) In Ergdnzung zu Annahme (A4) wissen Berater und FDL, dass eine
kundenindividuelle MaBBnahme sicher zu einem Produktabschluss
fihrt, d.h. w; = 1,Vi.

36 Ein hoherer Kalkulationszinssatz des Agenten lisst sich z.B. iiber die An-
nahme einer Verschuldungssituation begriinden, vgl. Gillenkirch/Schabel (2001),
S. 220.
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Beispiele fiir derartige Situationen sind in der Regel MaBnahmen, die
vom Kunden kommunizierte Bedarfe adressieren, z.B. ersucht ein Fir-
menkunde um einen Kredit, wobei dem FDL bekannt ist, dass er in einer
Periode seine betriebliche Altersvorsorge bilanzneutral gestalten mochte.

Aus der Literatur ist bekannt, dass unterschiedliche Kalkulationszins-
sétze zu unterschiedlichen Praferenzen gegeniiber Investitionsalternati-
ven fihren. Das folgende Beispiel verdeutlicht zunéchst, dass die allei-
nige Berilicksichtigung der bisherigen Gestaltungsempfehlungen bei ei-
nem hoheren Kalkulationszinssatz des Beraters zu Fehlentscheidungen
fihren kann, bevor aufgezeigt wird, wie sich diese Problematik im Pro-
visionssystem losen lasst.

Beispiel 1: Im Gesprdch mit einem Kunden erfdhrt der Berater, dass
zwei Mafinahmen jeweils sicher zu den Produktkapitalwerten PK; =
—-1.000 und PK, = 1.100 fiihren wiirden. Die Kalkulationszinssdtze betra-
gen ky = 5% bzw. kg = 12%. Die Beteiligungsprovision wird produkt-
unabhdngig auf p = 10% festgelegt. Dann betrdgt der Provisionskapital-
wert des Beraters KWy = —1,79 (bei gleichem Kalkulationszinssatz von
5%: KWg = 4,76). Folglich fiihrt der Berater die kundenbezogene Maf-
nahme nicht durch. Allerdings ist dieses Verhalten nicht anreizkompati-
bel, da eine Mafinahmendurchfiihrung fiir den FDL in einem Kapitalwert
von CLV,,p = 42,86 resultieren wiirde.?”

Geht man von PK; < 0 aus, so kommt es genau dann zu einer fehler-
haften Vernachlassigung der MaBnahmen durch den Berater, wenn gilt
CLV,,p > 0 A KWg < 0. Hieraus lasst sich die Bedingung

PK, PK,
(1—p)-PK1+(1—p)-Hk >0 A p<PK1+p-1+kB<O
u
CLV KW
(7) mP B
=4
k PR: -k
U<*PK1* < Kp

ableiten. Formel (7) zeigt, dass es genau dann zu einer Fehlentscheidung
durch den Berater kommt, wenn die Rendite aus der Kundenbeziehung -
d.h. die Rendite der ,Investition“ des ersten Produktes (mit negativem
Produktkapitalwert), um den zweiten Produktkapitalwert zu erzielen —
zwar groBler als ky, aber kleiner als kg ist. Sind PK; und PK, positiv (ne-

37 Zu den allgemeinen Gefahren einer derartigen Unterinvestition bei einem ho-
heren Agentenkalkulationszinssatz vgl. Laux (2006), S. 294 ff.
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gativ), so wiirde der Berater — wie auch der FDL - selbst bei unterschied-
lichen Kalkulationszinssidtzen die Manahmen korrekterweise durchfiith-
ren (unterlassen). Ist PK; positiv und PK, negativ, so wird der Berater
korrekterweise nur die erste MaBnahme durchfiihren. Die Situation, dass
zur Akquisition einer Kundenbeziehung Anfangsinvestitionen z.B. liber
giinstige Produktkonditionen notwendig sind, ist jedoch gerade bei FDL
der Normalfall.

Als Ansatzpunkt fiir eine Losung dient die aus der Literatur tiber die
Kapitalwertmethode bekannte Tatsache, dass ein Investor (hier der FDL)
in dem vorgestellten Modell indifferent gegeniiber Zahlungsverschiebun-
gen ist, wenn diese mit ky kalkuliert werden. Wird somit die Provisions-
zahlung von Produkt 2 mit ky; diskontiert und bereits in ¢ = 0 ausbezahlt,
so bleibt der CLV,,p des FDL unveridndert und der KWy des Beraters
steigt aufgrund seines hoheren Kalkulationszinssatzes. Diese Vorauszah-
lung wirkt so, als ob der Berater mit einem identischen Kalkulations-
zinssatz wie der FDL rechnen wiirde und das geschilderte Problem
scheint gelost.

Aufgrund der Informationsasymmetrie sind dem FDL die Konditionen
von Produkt 2 und somit PK, bzw. die vorzuverlagernde Provisionszah-
lung nicht bekannt und deshalb ist er auf die subjektive Angabe des Be-
raters — bezeichnet als signalisierter Produktkapitalwert Spxs — angewie-
sen, wie hoch der PK, sei. Gleichzeitig weill der FDL nicht, ob fiir den
Berater der PK, eine Zufallsgrofe darstellt oder ob er diesen sicher
kennt (vgl. A4). Somit muss der FDL im Provisionssystem festlegen, was
bei einer Uber- oder Unterschiatzung von Spgs im Vergleich zu PK, pas-
siert.>® An einem Beispiel wird zunichst verdeutlicht, welcher grund-
legende Anreizfehler bei einer zunichst logisch erscheinenden Regelung
fiir die Behandlung von Uber- und Unterschitzungen entstehen kann.

Beispiel 2: Es wird von der Ausgangssituation von Beispiel 1 ausgegan-
gen, allerdings mit dem Unterschied, dass der Kapitalwert des zweiten
Produktes lediglich PK, = 1.020 betrdgt. Mit dem Berater wird eine Pro-
visionsverschiebungsmoglichkeit vereinbart mit der Bedingung, dass er
bei einer Uberschitzung (Unterschitzung) des PK, die zuviel (zu wenig)
gezahlte Provision in t =1 aufgezinst mit dem Kalkulationszinssatz des

38 Ware dem FDL bekannt, dass der Berater den PK, sicher kennt, konnte der
FDL eine nachtriglich auftretende Uber-/Unterschitzung als absichtliche Uber-/
Untertreibung identifizieren und einfach Sanktionen ergreifen (z.B. die Entlas-
sung des Beraters). In der vorliegenden Informationsasymmetrie ist jedoch nach
einer Losung durch geeignete Anreize zu suchen.
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FDL zuriickbezahlen muss (nachbezahlt bekommt). Ohne Nutzung der
Provisionsverschiebungsmoglichkeit ergibt sich KWy = —8,93 und CLV,,p
= -25,71. Nennt der Berater in t = 0 beispielsweise einen Wert von Spk»
= 800 fiir den PK,, so erhoht sich dieser auf KWg = —4,17. Nennt der
Berater den korrekten Wert 1.020, ist sein Kapitalwert mit KWy = -2,86
immer noch negativ und er wiirde die Mafinahmen richtig ablehnen. Gibt
er jedoch beispielsweise einen Wert von 2.000 an, so erzielt er einen posi-
tiven KWpg = 2,86, fiihrt die Mafinahmen filschlicherweise durch und der
FDL erleidet einen Wertverlust von CLV,,p = -25,71. Steigert der Berater
seine Angabe noch weiter, so erhoht sich sein KWpg bestindig. Der ,,Scha-
den“ beim FDL bleibt jedoch aufgrund der kapitalwertneutralen Provi-
sionsverschiebung und des kapitalwertneutralen Ausgleichs von Uber-/
Untertreibungen unverdindert.

Die Provisionsverschiebungsméglichkeit behebt das Anreizkompatibili-
tatsproblem, welches sich aufgrund des hoheren Kalkulationszinssatzes
des Beraters ergibt. Werden zu niedrige oder zu hohe, vorverlagerte Pro-
visionszahlungen jedoch mit ky aufgezinst in ¢ =1 ausbezahlt oder zu-
rickgefordert, so hat der Berater zwar keinen Anreiz zu Untertreibun-
gen, kann aber durch Ubertreibungen KWp (theoretisch unbegrenzt) stei-
gern. Dies hat zur Folge, dass er auch Kundenbeziehungen betreut, die
aus Unternehmenssicht wertvernichtend sind. Es stellt sich somit die
Frage, wie der Berater bei Ubertreibungen indirekt tiber das Provisions-
system derart ,bestraft® werden kann, dass er anreizkompatible Ent-
scheidungen trifft und den wahren Produktkapitalwert nennt.

Der Anreiz zur Ubertreibung kann dem Berater genommen werden, in-
dem zuviel vorausbezahlte Provisionen mit einem Kalkulationszinssatz
aufgezinst werden, der mindestens seinem Kalkulationszinssatz ent-
spricht. Die gleiche Wirkung wird erreicht, wenn ein um & > 0 hoherer
Provisionssatz (Strafaufschlag) auf die Differenz zwischen Schéatzung
und tatsédchlichem PK, berechnet und - mit dem Beraterkalkulations-
zinssatz aufgezinst — zuriickgefordert wird.?® Der Kapitalwert KWg, » al-
ler Zahlungen in Verbindung mit der Provision fiir den Abschluss von
Produkt 2 errechnet sich fiir den Berater dann wie folgt:*°

39 Durch diese, aus der Literatur zu Anreizsystemen in der Planung (vgl. Pfings-
ten (1989)) abgeleitete Regelung wird die von Laux (2006), S. 306, gestellte Forde-
rung einer prohibitiven Ausgleichszahlung bei vorverlagerten Pramien im Modell
umgesetzt, um eine Manipulation zu verhindern.

40 Da das Unternehmen den PK; beim Produktabschluss beobachtet und die
Provision p - PK; verrechnet wird, ist nur durch die Festlegung des Wertes Spx»
(und damit des KWg 5) eine Einflussnahme des Beraters auf den gesamten Provi-
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P - Sekz Serz — PK3

- - 7. (1 .

(1+ky) {(p-‘re) ( 1+ky (1+kz) 1+ kg
Vorgezogene Riickzahlungin ¢ = 1

Provisionszahlung

fiir  Sprs > PK;

8 PK, - S 1
P Serr {p_(ﬂ).(lwlj)}_

(8) KWp,= (1+kyp) 1+ ky 14+ kg
e ——
Vorgezogene Nachzahlungint =1

Provisionszahlung

f’l;”‘ SPKZ < PK,

P PR ( 1 1 >
T itky PP Tk, 14k
—_——

>0

Aus (8) wird ersichtlich, dass der Berater bei einer Unterschitzung
durch Erhohung des Spxs bis Spxs = PK, den Provisionskapitalwert
steigern kann und der Provisionskapitalwert bei einer weiteren Steige-
rung (iber Spgs = PK, hinaus) fallt. In Abhéngigkeit seines signalisier-
ten Produktkapitalwerts Spxs erzielt er somit genau dann den hochst-
moglichen KWg o, wenn er den tatsidchlichen PK, angibt, sofort
p - Spr2/(1 4+ ky) erhilt und keine Ausgleichszahlung in ¢ =1 anfillt.*!
Die Wirkung auf den Provisionskapitalwert ist die gleiche, wie wenn der
Berater einen identischen Kalkulationszinssatz wie der FDL aufweisen
und die Provision erst in ¢ =1 erhalten wiirde. Damit sind die durch ei-
nen hoheren Kalkulationszinssatz entstehenden Probleme gelost. Das
Provisionssystem (einschlieBlich der Regelung tiber Ausgleichszahlungen)
ist erneut anreizkompatibel und zielkongruent.

Ergebnis 3: Ist der Kalkulationszinssatz des Beraters hoher als der des
FDL, kann durch folgende Regelungen ein anreizkompatibles und ziel-
kongruentes Provisionssystem gestaltet werden: Erstens wird ein pro-
dukt- und abschlusszeitpunktunabhingiger Beteiligungsprovisionssatz
zwischen 0 und 100 Prozent festgelegt. Zweitens kann der Berater in
t=0 einen Wert fiir den Kapitalwert des zweiten Produktes schétzen
und erh&lt hierauf bereits in ¢t =0 eine Provisionszahlung, welche mit

sionskapitalwert KWy moglich. Da Mafnahmen annahmegem&f sicher zu einem
Produktabschluss fiihren, sind die Wahrscheinlichkeiten w; nicht in der Formel
enthalten.

4l Wird e = 0 gewihlt, ist der KWy » bei einer Ubertreibung unabhéngig vom ge-
nauen Wert Spgs. Der Berater erleidet keinen ,,Schaden“, hat aber auch keinen
positiven Anreiz fiir eine Ubertreibung.
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ky diskontiert wird. Drittens wird vereinbart, dass der Berater bei
einer Ubertreibung eine Riickzahlung leisten muss, die sich nach

Spr2 — PK;
7(p+8)'< 1+ky
terschitzung die zu wenig bezahlte Provision aufgezinst mit ky in t =1
ausbezahlt.

) - (1+kp) berechnet. Viertens erhilt er bei einer Un-

Fur FDL gilt damit nach wie vor die Empfehlung, als Provision ledig-
lich einen produkt- und zeitunabhéngig vorgegebenen Beteiligungspro-
visionssatz festzulegen. Wird dem Berater zudem die Moglichkeit zum
vorzeitigen Erhalt von Provisionen auf kiinftig anfallende Produkt-
abschliisse gegeben und die oben beschriebene ,Strafe“ fiir Ubertreibun-
gen vereinbart, wird er trotz seines hoheren Kalkulationszinssatzes immer
im Sinne des FDL entscheiden. Damit wurde jedoch nicht nur die Anreiz-
kompatibilitat des Provisionssystems bei einem hoheren Beraterkalkula-
tionszinssatz wiederhergestellt. Im Vergleich zur Situation mit identi-
schen Kalkulationszinssitzen kann der FDL nun vom Berater zusétzliche
Informationen iiber Kunden und kiinftige Produktabschliisse sammeln.
So teilt der Berater bereits in ¢ = 0 Produktabschliisse mit, welche eine
Periode spiater entstehen werden. Dies erleichtert die Planung von Kun-
dengeschéften wesentlich. Der FDL kann den Berater zudem motivieren,
viele Detailinformationen tiber den Kunden weiterzugeben bzw. in einer
Beratungsanwendung zu erfassen, wenn Folgendes vereinbart wird:

Die ermittelten CLV-Schitzungen werden dem Berater in einem An-
wendungssystem zur Verfiigung gestellt. Der Berater kann nur eine vor-
zeitige Provision auf diese angezeigten Produktkapitalwerte erhalten.
Durch die Erfassung der Kundeninformationen erhélt der FDL erstmalig
Kenntnis tiber den signalisierten Produktkapitalwert Spxs. Da Berater
und FDL annahmegemail identische Schlisse tiber die Produktkapital-
werte ziehen, hat der Berater einen Anreiz, so lange seine Informationen
tUber den Kunden zu erfassen, bis ihm der korrekte PK, angezeigt wird.
Die Informationen tiber den Kunden konnen damit kiinftig auch von an-
deren Abteilungen zu kundenspezifischen Mafnahmen genutzt werden
und die bisher bestehende Informationsasymmetrie wird reduziert.

Im Folgenden wird nun untersucht, wie das Provisionssystem zu ge-
stalten ist, wenn der Berater das Volumen, die Konditionen und damit
den erwarteten Produktkapitalwert des zweiten, spater abzuschlieBenden
Produktes nicht — wie bisher angenommen - sicher kennt, sondern diesen
erst in der Folgeperiode erfihrt und deshalb in ¢ = 0 nur mit einer Ver-
teilungsannahme kalkulieren kann.
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2. Der erwartete Kapitalwert von Produkt 2 ist
eine symmetrisch verteilte Zufallsgréfie

Ergidnzend zu den bisher untersuchten Situationen konnen zukiinftige
kundenbezogene MafBnahmen existieren, bei denen der Berater zwar
weil}, dass der Kunde einen grundsitzlichen Bedarf fir ein Produkt hat,
das Volumen (bzw. die Konditionen) aber noch nicht genau abschitzen
kann. Obwohl der Berater z.B. weil}, dass der Kunde in einer Periode
eine Baufinanzierung fir eine CO;-Minderungsmafnahme benoétigt, kann
es dennoch sein, dass eine unterstiitzende Schenkung der Eltern in der
genauen Hohe noch nicht feststeht oder unklar ist, ob in einer Periode
staatliche Bauforderungen weiterhin bestehen. Beides hat Einfluss auf
das benotigte Volumen der Finanzierung.

Die Auswirkungen derartiger Situationen auf die Entscheidungen des
Beraters und auf das Provisionssystem werden im Folgenden diskutiert
und die Annahme (A4) deshalb angepasst:

(A4”) Im Unterschied zu Annahme (A4) kennt der risikoneutrale Berater
in t =0 das in Aussicht stehende Produktvolumen bzw. -konditio-
nen der spiteren Maflnahme — und damit den in Aussicht stehen-
den PK, - nicht sicher. Er unterstellt der Zufallsvariablen des
erwarteten Produktkapitalwertes X(PK,) eine symmetrische Ver-
teilung und kalkuliert mit dieser die erwarteten Provisionszah-
lungsstrome. Der Erwartungswert von X(PK5) sei E(X(PK3)) = U,.

Es gilt weiterhin Annahme (A1’), dass der Kalkulationszinssatz des Be-
raters uber dem des FDL liegt. Wird dem Berater zudem die in Kapitel
IV.1 beschriebene Vorverlagerungsmoglichkeit von Provisionszahlungen
eingerdumt, so kann er dadurch wieder seinen Kapitalwert bei Kunden-
beziehungen mit , Akquisitionsauszahlungen“ verbessern und wird selte-
ner MaBnahmen vernachlissigen, die der FDL durchfiihren wiirde. Im
Unterschied zu Kapitel IV.1 muss er jedoch auch bei Angabe des korrek-
ten Erwartungswerts u, als Schitzung fiir den kiinftig erwarteten Pro-
duktkapitalwert abhingig vom zufillig eintretenden PK, nach (8) mit ei-
ner ,, Strafe“ rechnen. Daher wird der Berater auf Basis der ihm bekann-
ten Verteilung fiir jede Realisierung von X(PK5) einen Provisionsbarwert
nach Strafe berechnen und damit einen Erwartungswert des Provisions-
kapitalwerts nach Strafe ermitteln. In Beispiel 3 wird gezeigt, welche
Folgen dies haben kann.

Beispiel 3: Folgende Parameter seien gegeben: ky = 5%, kg = 12%,
PK; = —1.000. Die Strafe bei Uberschdtzungen betrigt ¢ = 0,05. Der unsi-
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chere PK, unterliegt aus Sicht des Beraters einer symmetrischen Drei-
Punkt-Verteilung, welche jeweils mit einer Wahrscheinlichkeit von 25%
die Werte 500 und 1.700 ergibt sowie mit einer Wahrscheinlichkeit von
50% den Wert 1.100 (entspricht dem Erwartungswert u,). Der Kapital-
wert bei Uberschitzung bzw. Unterschitzung ergibt sich mithilfe von
Formel (8). Wenn der Berater u, = 1.100 als Schdtzung angibt, resultiert
ein erwarteter Provisionskapitalwert von KWy = -3,27. Selbst wenn der
FDL & = 0 festlegt, liegt der Erwartungswert KWpg = 3,78 unter dem Wert
bei einem sicher eintretenden PK, = u, (KWg = 4,76 A2

Die Hauptprobleme bei einer Anwendung des Provisionssystems aus
Ergebnis 3 liegen darin, dass der Berater einer Strafe nicht entkommen
kann und bei Unter- sowie Uberschitzung ungleich bestraft wird. Bei
Unterschitzung wird er dadurch bestraft, dass die zu wenig erhaltene,
vorverlagerte Provision nicht mit seinem hohen Kalkulationszinssatz,
sondern mit dem niedrigeren Unternehmenskalkulationszinssatz auf-
gezinst und in ¢ =1 ausbezahlt wird. Diese unsymmetrische Bestrafung
lasst sich dadurch beheben, dass der um ein ¢ (identisch dem ¢ bei Uber-
schéatzung) reduzierte Provisionssatz auf die Unterschitzungsdifferenz
berechnet und das Ergebnis mit dem Beraterzinssatz aufgezinst aus-
bezahlt wird. Dann lautet der KWg 5, welcher sich bei einer konkreten
Realisierung PK, der Zufallsvariablen X(PK,) in Abhéngigkeit der
Schitzung Spke fiir den Berater ergibt:

P - Ser2 Spxs — PK»
(+ko) {(p“)( Lk ) TR,
Vorgezogene Riickzahlung int =1

Provisionszahlung

fiir  Sprz > PK,

0 ik ¢ oo ) om0

Vorgezogene Nachzahlungint =1
Provisionszahlung

KWg, =

f'lzT Sprrs < PK,
=

KWsg,» =

p - PK» _ _<|SPK2*PK2‘>
(1+ky) 1+ky

>0

42 Aufgrund der unsymmetrischen Strafe bei Unter- und Uberschatzung ist der
Erwartungswert u, nicht die optimale Schétzung. Doch selbst bei einer optimier-
ten Schitzung wird der Provisionskapitalwert unter demjenigen bei sicherem PK,
liegen, vgl. Pfingsten (1989). Zur Bestimmung optimaler Schétzungen in Abhé&n-
gigkeit unterschiedlicher Verteilungen und ,,Strafregelungen“ vgl. Bonin (1976).
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Der optimale, kapitalwertmaximierende Schéatzwert Spgs ist bei einer
symmetrischen Verteilung X(PK,) und ¢ > 0 der Erwartungswert ,u2.43
Wird ¢ = 0 gewahlt, so erhélt der Berater unabhingig von seiner Schéat-
zung immer die vorverlagerte, mit dem Unternehmenskalkulationszins-
satz diskontierte Beteiligungsprovision auf Basis der Realisierung und
es ergibt sich als Erwartungswert der barwertigen Provisionszahlung
p-Uy/(1+ky). Weder bei Uberschitzung noch bei Unterschitzung fallt
somit eine Strafe an. Daher besteht fiir den Berater kein besonderer An-
reiz, u, als Schatzung anzugeben, aber auch kein positiver Anreiz, von u,
als Schitzung abzuweichen.

Ob die beschriebene Anpassung (¢ =0 und symmetrische Behandlung
von Fehlschitzungen) nun ausreicht, damit ein anreizkompatibles und
zielkongruentes Provisionssystem vorliegt, hingt entscheidend davon ab,
wie sich der Berater bei der vorliegenden Anreizindifferenz verhilt. Gibt
der Berater Spkz immer niedriger als den Erwartungswert 4, an, so muss
der FDL zumeist eine Provision, welche zunachst mit ky abgezinst und
mit dem hoheren kp aufgezinst wurde, nachzahlen. Dadurch sinkt fir
den FDL der CLV,,p und es kdonnen sich aus Sicht des FDL Fehlentschei-
dungen ergeben (CLV,,p < 0). Vergleichsweise weniger kritisch wire es,
wenn der Berater den Wert immer absichtlich tiberschitzt, da der FDL
dann durch die mit dem hoheren kg aufgezinste Riickzahlung barwertig
weniger Provision bezahlt als bei korrekter Schéatzung — CLV,,p steigt in
diesen Fallen.

Wenn der FDL davon ausgehen kann, dass der Berater seine wahre
Schatzung abgibt (oder sogar eher tiberschitzt), konnte mit der oben
beschriebenen Anpassung auch bei einem risikobehafteten PK, erneut
ein anreizkompatibles und zielkongruentes Provisionssystem erreicht
werden.

Wenn der FDL jedoch davon ausgeht, dass der Berater bei Anreizindif-
ferenz grundsitzlich unterschitzt, so ist mit € > 0 ein zuséatzlicher Anreiz
erforderlich, damit der Berater seine korrekte Schitzung abgibt. Wie be-
schrieben erleidet er dann zunéchst eine Strafe, d.h. sein KWpg 5 ist nied-
riger als im Fall ohne Risiko. Kennt der FDL nun zwar nicht den Erwar-
tungswert u,, aber hat Informationen tber die symmetrische Verteilung

43 Vgl. hierzu die Optimalitatsbedingung fiir Schitzungen in Bonin (1976),
S. 685 f. Auch hier wurden die Erkenntnisse aus der Literatur tiber Anreizsetzun-
gen in der Planung genutzt, um den Berater zu einer korrekten Schétzung von u,
zu bewegen. Ein Uberblick zu monetiren Anreizsystemen in der Planung findet
sich in Pfingsten (1989).
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Eintrittswahrscheinlichkeit

A
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Abbildung 2: Symmetrische Drei-Punkt-Verteilung fiir X(PKp)

um den Erwartungswert, lasst sich zeigen, dass durch die Zahlung eines
»Risikosockelbetrages” (Ausgleichzahlung) an den Berater wiederum ein
anreizkompatibles und zielkongruentes Provisionssystem gestaltet wer-
den kann. Dies wird im Folgenden anhand einer konkreten Verteilungs-
annahme beispielhaft verdeutlicht, indem der Erwartungswert der Aus-
gleichzahlung E(A) in t = 1 betrachtet wird, fiir den Fall, dass der Bera-
ter bei einem &>0 den Erwartungswert u, als Schitzung angibt.
Ergénzend zur Annahme (A4”) unterstellt der Berater, dass die Zufalls-
variable X(PK,) einer symmetrischen Drei-Punkt-Verteilung unterliegt,
wobei u die Wahrscheinlichkeit fiir ein Randergebnis der Drei-Punkt-
Verteilung darstellt (vgl. Abbildung 2).

Hierbei gilt u < 0,5 und 0 < A < u,.** Fiir den Berater ergibt sich eine
erwartete Ausgleichszahlung E(A) in t = 1 in Hoéhe von:

1+ kg
1+ky”

(10) E(A):u‘[—(p-i-e)-i-(p—s)}-( >~(l+k5):—2-u~e‘A~

1+ky

Bei positivem ¢ ist der E(A) somit unabhdngig von der Hohe des Erwar-
tungswerts u, immer negativ und reduziert den erwarteten Provisions-
kapitalwert KWg im Vergleich zur Situation bei sicherem PK,. Aus Sicht
des FDL ergibt sich daher eine erwartete Einzahlung. Diese erhoht den
erwarteten CLV nach Provisionszahlungen CLV,,p im Vergleich zur Si-
tuation bei sicherem PK,. Hierdurch kénnen Konstellationen aus PK;

4 Wenn sich ein negativer erwarteter Produktkapitalwert PK, ergeben kénnte
(A > u,), wiirde der Berater in ¢t =1 das Produkt nicht abschlieen bzw. die MaB-
nahme nicht durchfithren. Deshalb wird er diese Realisierung mit null anstatt mit
Uy — A bewerten und es lige keine symmetrische Verteilung mehr vor.

Kredit und Kapital 4/2010



526 Hans Ulrich Buhl, Jochen Dzienziol und Julia Heidemann

und der Verteilung X(PK,) entstehen, in denen der Berater aus Sicht des
FDL falschlicherweise eine Kundenbeziehung vernachlissigt.*®

Fur den Fall (Fall 1), dass der FDL die Verteilungsart (Drei-Punkt-Ver-
teilung), die Abweichung A und die Abweichungswahrscheinlichkeit u
kennt, kann dieser demzufolge den Erwartungswert der Ausgleichszah-
lung E(A) fiur die zweite MaBnahme bzw. Produkt 2 auch ohne Kenntnis
des Erwartungswerts u, berechnen. Verspricht der FDL dem Berater, die-
sen Betrag — unabhingig von der Realisierung von X(PK,) —in t =1 als
»Sockelbetrag® zu bezahlen, so ergibt sich fiir den Berater und den FDL
jeweils der gleiche erwartete Kapitalwert (KWg, CLV,,p) wie in einer Si-
tuation mit identischen Kalkulationszinssdtzen. Dann wird der Berater
stets anreizkompatible Entscheidungen treffen und es ergibt sich erneut
ein anreizkompatibles und zielkongruentes Provisionssystem.

Ergebnis 4: Fir zukiinftige MaBnahmen, bei denen der erwartete Pro-
duktkapitalwert eine symmetrisch verteilte Zufallsvariable ist und der
FDL die Abweichungen vom Erwartungswert sowie die zugehorigen Ab-
weichungswahrscheinlichkeiten kennt, ist das bisherige Provisionssystem
anreizkompatibel und zielkongruent erweiterbar. Dazu wird die Aus-
gleichszahlung bei einer Uber- und Unterschiatzung symmetrisch fest-
gelegt und der Berater erhalt als Sockelbetrag den Erwartungswert der
Ausgleichszahlung zusatzlich zur tatséchlich anfallenden Ausgleichszah-
lung in ¢ = 1 ausbezahlt.

Hat der FDL jedoch keine Kenntnisse tiber die symmetrische Vertei-
lung von X(PK,) (Fall 2), so wird es immer Félle — bei sehr geringem CLV
von Kunden - geben, in denen es zu Fehlentscheidungen des Beraters
(falschliche Unterlassung von manchen kundenbezogenen MaBnahmen)
kommen kann. Je geringer jedoch die Strafe ¢ > 0 gewahlt wird, umso
seltener treten diese Fille auf.*®

4 Auch fir andere symmetrische Verteilungen, wie die Zwei-Punkt-Verteilung,
Gleichverteilung und Normalverteilung, sind die getroffenen Aussagen tibertrag-
bar und es lasst sich zeigen, dass sich immer ein negativer Erwartungswert der
Ausgleichszahlung ergibt, der vom Erwartungswert u, unabhéngig ist.

46 Fiir ¢ = 0 ergibt sich eine E(A) von 0 und damit ein anreizkompatibles und
zielkonformes Anreizsystem, falls der Berater tatsachlich u, als Schatzwert angibt,
wozu er jedoch keinen besonderen Anreiz hat. Gibt der Berater einen hoheren
Wert als u, an, ergibt sich fiir ihn kein verénderter erwarteter Provisionskapital-
wert, jedoch steigt der erwartete CLV,,p des FDL. Dies liegt daran, dass die tiber-
wiegenden Riickzahlungen des Beraters mit kz aufgezinst werden. Der FDL legt
sozusagen Geld zum hoheren Zinssatz des Beraters an. Bei Unterschitzung dreht
sich die Situation um und der CLV,,p sinkt. Beide Effekte stehen in keinem Zu-
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Die bisher abgeleiteten Empfehlungen basieren lediglich auf der Situa-
tion, dass dem Berater ausreichend Zeit zur Durchfiihrung aller von ihm
geplanten MaBnahmen zur Verfiigung steht. In der Praxis muss hingegen
hiufig davon ausgegangen werden, dass der Berater aufgrund eines
begrenzten Zeitbudgets MafBnahmen bzw. Kundenbeziehungen nach der
Hohe des erwarteten Provisionskapitalwerts pro investierter Zeit in t =0
priorisieren muss. Ziel des Provisionssystems muss es somit sein, dass
der Berater in der begrenzten Zeit eine moglichst hohe Unternehmens-
wertsteigerung erzielt. Es lasst sich hierbei zeigen, dass, wenn das Pro-
visionssystem nach den bisherigen Empfehlungen gestaltet wird, sich in
der Mehrzahl der untersuchten Konstellationen*” die Anreizkompatibili-
tat auch dann erfiillt, wenn die Arbeitszeit die durchfiihrbaren Mafinah-
men einschrankt. In diesem Fall wird der Berater dieselben MaBnahmen

wie der FDL durchfithren bzw. unterlassen.*®

V. Zusammenfassung und Ausblick

Zielsetzung dieses Beitrags war es, Gestaltungsempfehlungen fiir ein
anreizkompatibles Provisionssystem zu entwickeln, in dem die Vertriebs-
leistung der Berater eines FDL derart honoriert wird, dass diese tiber
kundenbezogene Maflnahmen stets im Einklang mit der Steuerungsgrofe
CLV - und damit unternehmenswertmaximierend — entscheiden. Dabei
handelt es sich um eine vereinfachende modelltheoretische Analyse, die
grundlegende, konzeptionelle Ansatzpunkte aufzeigen soll, inwieweit an-
reizkompatible Provisionssysteme besser zu gestalten wéren. Auf Basis
der Modellannahmen ergeben sich folgende Gestaltungsempfehlungen
fir ein Provisionssystem:

e Die in der Praxis ubliche fixe Abschlussprovision in Abhéingigkeit der
Anzahl an verkauften Produkten birgt die Gefahr des Verkaufs von
Produkten mit negativem Produktkapitalwert, da sie keine Abhéngig-

sammenhang zum beurteilten Kunden und lassen sich vermeiden, wenn tber ein
& > 0 der Berater einen Anreiz zur korrekten Schitzung von u, erhalt.

47 Die Konstellationen sind: 1. der PK, ist sicher und die Kalkulationszinssitze
sind identisch; 2. der PK, ist sicher und der Beraterkalkulationszinssatz ist hoher;
3. der PK, ist eine symmetrisch verteilte Zufallsvariable und die Kalkulationszins-
sétze sind identisch; 4. der PK, ist eine symmetrisch verteilte Zufallsvariable, der
FDL besitzt Informationen tber die Abweichungen vom Erwartungswert und der
Beraterkalkulationszinssatz ist hoher.

48 Aufgrund von Lingenrestriktionen wurden an dieser Stelle keine weiteren
Ausfiihrungen dargelegt. Diese konnen jedoch bei Interesse bei den Autoren ange-
fordert werden.
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keit des Produktkapitalwerts vom vereinbarten Volumen (z.B. Anlage-
betrag) oder den festgelegten Konditionen (z.B. Laufzeit) beriicksich-
tigt. Produkt- oder periodenabhingige prozentuale Beteiligungspro-
visionen konnen auch zu einer Fehlpriorisierung von Mafinahmen fiith-
ren. Anreizkompatible Entlohnungssysteme sollten dem Berater
,Provisionssicherheit“ durch eine zeit- und produktunabhéngige, pro-
zentuale Beteiligung am Produktkapitalwert bieten.

e Im Falle eines hoheren Kalkulationszinssatzes des Beraters kann der
falschlichen Ablehnung durch die Moglichkeit der Vorverlagerung der
bei kiinftigen Produktabschliissen anfallenden Provision diskontiert
mit dem Unternehmenskalkulationszinssatz begegnet werden. Als Be-
messungsgrundlage dient hierbei der vom Berater erwartete Produkt-
kapitalwert. Wird diese Vorverlagerung an die Systemeingabe von
Kundeninformationen gebunden, so kann der FDL den Berater zur
Weitergabe einer Fiille von Kundeninformationen motivieren.

e Um absichtliche Fehlangaben zu erwarteten Produktkapitalwerten
und dadurch entstehende Fehlentscheidungen von Beratern mit einem
hoheren Kalkulationszinssatz zu verhindern, wird die dem Berater in
der spiteren Periode zustehende Provision reduziert. Bei einer Uber-
schatzung entstehen dem Berater Riickzahlungsverpflichtungen in
Hohe der fiur den prognostizierten Produktverkauf zuviel erhaltenen,
mit dem Beraterkalkulationszinssatz aufgezinsten Provision zuziiglich
eines kleinen Aufschlags. Bei einer Unterschiatzung erhilt der Berater
einen nachtraglichen Bonus bzw. eine Pramienzahlung in Hohe der ur-
springlich zu wenig erhaltenen Provision, abziiglich eines kleinen Ab-
schlags und aufgezinst mit seinem Kalkulationszinssatz.*®

e Kommt zum hoheren Kalkulationszinssatz des Beraters noch eine Un-
sicherheit tiber den kiinftigen Produktkapitalwert hinzu, derart dass
der Berater dessen stochastische Verteilung einschétzen kann, aber der
FDL lediglich dessen Schwankung um den Erwartungswert (aber nicht
den erwarteten Produktkapitalwert) kennt, wird eine Sockelzahlung
an den Berater geleistet. Da der Berater bei einem zufallsverteilten,
kunftigen Produktkapitalwert einer ,Strafe“ auch nicht durch eine
korrekte Angabe des Erwartungswerts des Produktkapitalwerts ent-

49 Die bisher verwendeten Formulierungen ,Strafaufschlag® und ,Straf-
abschlag” verdeutlichen zwar die Wirkung beim Berater, sind jedoch fiir eine Ein-
fiihrung des Provisionssystems in der Praxis nur bedingt geeignet. Aus diesem
Grund wurde an dieser Stelle exemplarisch eine ,motivierendere” Formulierung
gewdihlt.
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gehen kann, sollte der Betrag dieser Sockelzahlung dem Wert der er-
warteten Ausgleichszahlung entsprechen.

Damit wurden fiir viele Situationen strukturelle Gestaltungsempfeh-
lungen fiir ein anreizkompatibles Provisionssystem vorgestellt. Diese
strukturellen Empfehlungen bilden die Basis fiir die Festlegung der ge-
nauen Héhe der Beteiligungsprovision. Hierfiir sind tiber das vorgestellte
Modell hinaus insbesondere Motivationsaspekte zu untersuchen, damit
der Berater tiberhaupt bereit ist, aktiv zu werden. Im bisherigen Modell
wurden dariiber hinaus die Vertriebsanstrengungen bzw. der Arbeitsein-
satz des Beraters (und damit seine zu tragenden , Kosten“) nicht bertick-
sichtigt. Dies gilt es in zukiinftigen Forschungsarbeiten zu berticksichti-
gen. Des Weiteren kann die 2-periodige Betrachtung nur exemplarisch
aufzeigen, welchen Wert die Principal-Agent-Theorie unter Berticksichti-
gung des CLV leisten kann. Zudem gilt es, in weiteren Arbeiten An-
nahme 2 zu relaxieren: Um in einer konkreten Ausgestaltung eines Pro-
visionssystems (Festlegung der Hohe der Provisionssédtze) dem Konzept
des CLV umfassend Rechnung zu tragen, miissen zum einen Féille be-
trachtet werden, in denen eine zweite MaBnahmen auch ohne die Durch-
fithrung einer ersten moglich ist. Zum anderen kénnen Abhingigkeiten
zwischen den Produktkaufwahrscheinlichkeiten (vor allen im Hinblick
auf Cross-Selling-Potenziale) beriicksichtigt werden. Hinsichtlich einer
Erweiterung des vorgestellten Provisionssystems stellen neben der Be-
riicksichtigung einer Risikoaversion des Beraters auch das Problem eines
kiirzeren Planungshorizonts des Beraters im Vergleich zum FDL Ansatz-
punkte fiir zukiinftige Forschungsarbeiten dar. Daneben ist vor allem die
im Modell unterstellte Pramisse einer negativen Beteiligungsprovision
fir die Anwendung des Modells in der Praxis weiter zu iberpriifen. Ins-
besondere das Problem einer initialen, negativen Beteiligungsprovision
konnte jedoch reduziert werden, wenn der Berater die Moglichkeit er-
hilt, zu seinem Kalkulationszinssatz einen Kredit beim FDL aufzuneh-
men. Aus Sicht des Beraters wire dies eine indifferente Verschiebung der
negativen Zahlung auf einen Zeitpunkt, an welchem sie durch eine posi-
tive Zahlung ausgeglichen wird. Die vorliegende Arbeit leistet insbeson-
dere in Ergianzung zur bestehenden, umfangreichen Literatur tiber den
CLV einen fir den Erfolg einer CLV-orientierten Vertriebssteuerung
wichtigen Beitrag: Sie liefert Gestaltungsempfehlungen zur korrekten
Anreizsetzung, damit Entscheidungstrager im Vertrieb tatséchlich CLV-
und damit unternehmenswertorientiert handeln.
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Zusammenfassung

Vertriebssteuerung auf Basis des Customer Lifetime Value
am Beispiel der Finanzdienstleistungsbranche

Zielsetzung dieses Beitrages ist es, Gestaltungsempfehlungen fiir ein anreizkom-
patibles Provisionssystem zu entwickeln, welches eine unternehmenswertstei-
gernde Leistung der Vertriebsmitarbeiter eines Finanzdienstleisters honoriert und
incentiviert. Die Vertriebsmitarbeiter sollen iiber jede kundenbezogene MaB3nahme
im Einklang mit der monetédren, zukunftsorientierten Steuerungsgrofe Customer
Lifetime Value (CLV) - und damit unternehmenswertorientiert — entscheiden. Im
Beitrag wird formal gezeigt, dass sowohl die in der Praxis héufig verwendete fixe
Abschlussprovision als auch eine produkt- oder abschlusszeitpunktabhingige Be-
teiligungsprovision unter Anreizgesichtspunkten nicht optimal sind und sogar zur
Wertvernichtung fithren konnen. Der Beitrag zeigt hierbei auf, wie bereits be-
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kannte Erkenntnisse zur monetdaren Anreizsetzung in der Planung und im Vertrieb
in einer innovativen Weise mit einer CLV-orientierten Sichtweise kombiniert wer-
den koénnen bzw. missen, um ein geeignetes anreizkompatibles Provisionssystem
zu gestalten. (JEL G20, M52)

Summary

Customer Lifetime Value-Based Sales Management —
the Example of Financial Services Providers

The goal of this study is to develop a recommendation for an incentive-compati-
ble commission-system that rewards the value-based performance of the sales
force in the financial services industry. The commission-system should ensure that
every decision on customer-actions made by the sales force should be consistent
with the key figure customer lifetime value (CLV) and thus with shareholder value.
This study shows that both, the wide-spread and commonly used acquisition com-
mission and the product- and time-specific participation commission can destroy
value for the company and therefore can not be incentive-compatible. This study
shows how well-known monetary incentive-systems from corporate planning and
sales have to be combined in an innovative way with a CLV-oriented view to de-
velop an appropriate, optimal commission-system.
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