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I. Einleitung 

Kundenbeziehungen gelten insbesondere in der Finanzdienstleistungsbranche als strategischer Er-

folgsfaktor.1 Diese Erkenntnis und der Übergang von einer produktorientierten- hin zu einer kun-

denorientierten Denkweise haben bei zahlreichen Finanzdienstleistern (FDL) dazu geführt, dass 

Kundenbeziehungen verstärkt in den Fokus vieler Unternehmensaktivitäten gerückt sind. Die Ver-

ankerung einer wertorientierten Vertriebssteuerung fordert dabei, nicht mehr nur (wie oftmals in der 

Praxis üblich) kurzfristig ausgerichtete Erfolgsgrößen – wie beispielsweise den Periodengewinn2 – 

zur Bewertung und Steuerung der Kundenmaßnahmen in den Mittelpunkt zu stellen. Vielmehr muss 

der Erfolg von Entscheidungen und Maßnahmen der Vertriebsmitarbeiter an langfristig ausgerichte-

ten Größen wie dem Customer Lifetime Value (CLV), der den Wertbeitrag eines Kunden zum Un-

ternehmenswert charakterisiert, gemessen werden. Die Kenntnis über kundenbezogene Maßnah-

men, die CLV-Steigerungen erzielen, führt aber nur dann zum gewünschten Erfolg, wenn auch der 

betroffene Vertriebsmitarbeiter einen Anreiz hat, entsprechend der kundenwertorientierten Maß-

nahmenbeurteilung zu handeln. Aus diesem Grund ist es notwendig, eine kundenwertorientierte 

Anreizsetzung im Entlohnungssystem zur Vertriebssteuerung zu verankern. Obwohl in der Wissen-

schaft zahlreiche Beiträge zur monetären Anreizsetzung existieren und in der betrieblichen Praxis 

eine Vielzahl an Konzepten zur Entlohnung beobachtbar ist, fehlen nach Kenntnis der Autoren bis-

her Ansätze, welche den CLV bei der Incentivierung der Vertriebsmitarbeiter eines FDL berück-

sichtigen. Zielsetzung dieses Beitrags ist es deshalb, strukturelle Gestaltungsempfehlungen für ein 

anreizkompatibles Provisionssystem auf Basis des CLV zu entwickeln, das eine unternehmenswert-

steigernde Vertriebsleistung honoriert.  

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Im Anschluss an eine Literaturanalyse zur CLV-orientierten 

Vertriebssteuerung in Kapitel II wird in Kapitel III zunächst ein Grundmodell für ein Provisionssys-

tem auf Basis des CLV vorgestellt. Danach wird in Kapitel IV analysiert, welchen Einfluss ein hö-

herer Kalkulationszinssatz des Vertriebsmitarbeiters im Vergleich zum FDL für ein geeignetes Pro-

visionssystem hat. Des Weiteren wird untersucht, ob die bis dahin gewonnenen Empfehlungen Gül-

tigkeit behalten, wenn der Vertriebsmitarbeiter in seiner Entscheidung die Unsicherheit über künfti-

ge Produktkäufe des Kunden berücksichtigt. Der Beitrag schließt mit einer Zusammenfassung der 

Ergebnisse und einem Ausblick in Kapitel V.  

                                                 

1  Vgl. Mellewigt/Nothnagel (2004), Weitz/Bradford (1999), S. 241. 
2  Vgl. Jensen (2003), S. 315, Kieser (2003), S. 14. 
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II. Stand der Forschung zur CLV-orientierten Vertriebssteuerung  

1. Stand der Forschung zum CLV 

Profitable Kunden werden als eine der wichtigsten Werttreiber für den Geschäftserfolg von FDL 

erachtet. Vor diesem Hintergrund überrascht es nicht, dass der Kundenwert als zentrale Beurtei-

lungs- und Steuerungsgröße an Bedeutung gewinnt. Damit ein Zusammenhang zwischen Steue-

rungsgröße und Unternehmenswert besteht, ist es erforderlich, eine dynamische und zukunftsorien-

tierte Größe zu verwenden. Der CLV, der als Messgröße den Kundenwert quantifiziert und in den 

vergangenen Jahren eine große Beachtung erfahren hat, ist dabei eine weit verbreitete Bewertungs-

methode, welche diese Anforderungen erfüllt. Nach Gupta et al. wird der CLV als „the present val-

ue of all future profits obtained from a customer over his or her life of relationship with a firm“3 

definiert. Das Interesse am CLV hat seinen Ursprung bereits Mitte der achtziger Jahre, als ein Um-

denken von einer transaktions- hin zu einer beziehungsorientierten Denkweise begann. Bereits 1990 

waren Reichheld/Sasser in der Lage aufzuzeigen, dass der beziehungsorientierte Fokus zu einem 

signifikanten Wettbewerbsvorteil führt.4 Obwohl der Zusammenhang zwischen Beziehungsdauer 

und Profitabilität von Autoren wie Reinartz/Kumar angezweifelt wurde5, hat sich dennoch die Mei-

nung durchgesetzt, dass sogenannte „market-based assets“ wie Kundenbeziehungen zu einer besse-

ren Marktperformance und einem höheren Shareholder Value führen können.6 Ein wertorientiertes 

Kundenmanagement, das die Beziehung zum Kunden als Investitionsobjekt versteht, erfordert dabei 

jedoch, dass kundenbezogene Maßnahmen entsprechend dem CLV gesteuert werden.7 Vorausset-

zung hierfür ist im Allgemeinen, dass FDL den Wert ihrer Kunden kennen. In diesem Zuge wurden 

in den vergangenen Jahren eine Vielzahl an Beiträgen veröffentlicht, die sich Modellen zur Ermitt-

lung des CLV8 widmen. Darüber hinaus illustrieren verschiedene Beiträge beispielsweise von Ku-

mar 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.9 Insgesamt erlaubt 

der CLV im Gegensatz zu periodenbezogenen Erfolgsgrößen (wie dem Umsatz), eine zukunfts-

orientierte und demzufolge deutlich umfassendere Betrachtung und stellt folglich eine geeignete 

Größe zur Vertriebssteuerung des FDL dar. 

                                                 

3  Gupta et al. (2006a), S. 141.  
4  Vgl. Reichheld/Sasser (1990). 
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). 
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2. Stand der Forschung zur Vertriebssteuerung 

Die Kenntnis über kundenbezogene Maßnahmen, welche CLV-Steigerungen erzielen und somit zur 

Unternehmenswertsteigerung beitragen, führt nur dann zum gewünschten Erfolg, wenn auch der 

betroffene Entscheider, d. h. beim FDL der Vertriebsmitarbeiter10 (im Folgenden Berater) einen 

Anreiz hat, entsprechend der wertorientierten Maßnahmenbeurteilung des FDL zu handeln.11 In der 

Praxis ist eine Vielzahl an Konzepten beobachtbar, wie Berater zu höheren Umsätzen motiviert 

werden sollen. Üblich sind Provisionen pro Produktabschluss (z. B. pro verkaufter Versicherung), 

Provisionen in Abhängigkeit des Bestands an Produkten (z. B. in Abhängigkeit eines Kreditvolu-

mens), Zielvereinbarungen für Abschlüsse in kommenden Perioden, besondere Gratifikationen 

beim Übertreffen der Ziele und viele andere. Insgesamt hat sich dabei die Bedeutung der variablen 

Entlohnung bei FDL als wesentliches Element der individuellen Vergütung seit den neunziger Jah-

ren deutlich erhöht.12 Aufgrund der vielfältigen Gestaltungsmöglichkeiten für eine flexible und er-

folgsabhängige Entlohnung der Berater ist eine „richtige“ Provisionsfestlegung daher erfolgsent-

scheidend. Da bei FDL Kundenbeziehungen nicht nur einmalige Geschäftsentscheidungen sind, 

sondern zumeist eine zeitliche Kette von Entscheidungen mit unterschiedlich profitablen Produkten, 

ergeben sich z. B. die folgenden Fragestellungen: Wie kann verhindert werden, dass ein Berater die 

Anfrage nach einem unrentablen Firmenkredit ablehnt, obwohl später ein hochprofitables Invest-

mentgeschäft in Aussicht steht? Wie lässt sich ein Berater motivieren, einen Studenten bei der An-

lage eines Kleinbetrags zu beraten, obwohl positive Erträge durch Produktverkäufe erst in einigen 

Jahren zu erwarten sind? Hat es einen fördernden Einfluss auf die Vertriebsaktivitäten, wenn für das 

kommende Jahr ein höherer Provisionssatz angekündigt wird? Oder generell formuliert: Wie müs-

sen Provisionen gestaltet werden, damit die Berater zum Ziel der Unternehmenswertmaximierung 

möglichst bei jeder kundenbezogenen Entscheidung beitragen und damit „richtig“ entscheiden? 

Derartige Fragestellungen werden in der Wissenschaft im Rahmen der Principal-Agent-Theorie 

intensiv diskutiert13. Nach Jensen/Meckling ist eine Agencybeziehung definiert als „a contract un-

der which one or more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform some 

service on their behalf which involves delegating some decision making authority to the agent“14. 

Unter der Voraussetzung, dass sowohl der Berater (Agent) als auch der FDL (Prinzipal) ihren Nut-

zen maximieren möchten, wird der Berater nicht immer im Sinne des FDL handeln. In der Agency-
                                                 

10  Diese haben insbesondere bei FDL einen großen Einfluss auf den Erfolg des Unternehmens mit vielfältigen Mög-
lichkeiten zu kundenindividuellen Maßnahmen vgl. Weitz/Bradford (1999), S. 241. 

11  Vgl. Diedrich (2004), S. 696. 
12  Vgl. Emmerich et al. (2008), S. 85. 
13  Vgl. z. B. Jensen/Meckling (1976), Holmström (1979), Coughlan/Narasimhan (1992), Akerlof (1970). 
14  Jensen/Meckling (1976), S. 308. 
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theorie wird deshalb versucht, durch die explizite Gewährung und Strukturierung von Anreizen ein 

gewünschtes Verhalten zu induzieren.15 Bei der Gestaltung eines geeigneten Anreizsystems kommt 

als Schwierigkeit in der Regel hinzu, dass die getroffenen Entscheidungen nicht vollständig vom 

FDL beobachtbar sind und auch auf Basis der Resultate nicht vollständig auf die ursprünglichen 

Entscheidungen geschlussfolgert werden kann.16 Anreizsysteme müssen deshalb so gestaltet wer-

den, dass Effizienzverluste, die z. B. aus asymmetrischer Information und partiellen Interessen re-

sultieren, minimiert werden. Allgemeine Erkenntnisse hierzu wurden beispielsweise von Ross, Sha-

vell als auch Holmström erlangt.17 Darüber hinaus existiert zur Fragestellung, wie beim Vorliegen 

von Informationsasymmetrie geeignete Anreizfunktionen zu Produktverkäufen in einer Periode 

gestaltet werden können, in der Literatur eine Vielzahl an Beiträgen.18 Die dort auffindbaren Er-

kenntnisse reichen für Provisionsgestaltungsempfehlungen für FDL in einer unternehmenswert- und 

damit zukunftorientierten Sichtweise jedoch nicht aus. Zudem sind diese meist nicht am Kunden 

ausgerichtet. Wie wichtig kundenorientierte Entlohnungssysteme jedoch besonders im Dienstleis-

tungsvertrieb zukünftig sind, zeigen Homburg/Jensen, auch wenn diese die Kundenzufriedenheit – 

und nicht wie in diesem Beitrag den CLV – als Bemessungsgrundlage der Entlohnung heranzie-

hen.19 Konzeptionelle Überlegungen zur Notwendigkeit kundenwertorientierter Anreizsysteme be-

schreibt Hamel, der das Potenzial einer deutlichen Unternehmenswertsteigerung betont.20 Hamel 

stützt sich dabei auf den Kundenwert als strategische Größe allgemein und entwickelt im Gegensatz 

zu dem hier vorgestellten Beitrag keine modelltheoretischen Handlungsempfehlungen. Des Weite-

ren widmet sich Krafft der Problematik der Entlohnung von Vertriebsmitarbeitern – insbesondere 

von Verkaufsaußendienstmitarbeitern (VADM)21, bezieht sich bei seiner Analyse allerdings auf 

Bezugsgrößen wie Umsatz oder Deckungsbeitrag. Im Gegensatz dazu, ist es Zielsetzung dieses Bei-

trages, Gestaltungsempfehlungen für ein anreizkompatibles Provisionssystem auf Basis des CLV 

abzuleiten. Diese beziehen sich auf eine zahlungsorientierte Cashflow-Betrachtung und stehen so-

mit in direktem Zusammenhang mit der Erhöhung des Unternehmenswertes. Insgesamt lässt sich 

festhalten, dass die in der Literatur auffindbaren Erkenntnisse für Provisionsgestaltungsempfehlun-

gen auf Basis des CLV zwar erste Ansatzpunkte im Bereich der Anreizsetzung und des CLV lie-

fern, jedoch für FDL in einer unternehmenswertorientierten Sichtweise bisher nicht ausreichen.  

                                                 

15  Vgl. Demski/Sappington (1999), S. 21. 
16  Vgl. Holmström (1979). 
17  Vgl. Ross (1973), Shavell (1979), Holmström (1979). 
18  Vgl. Basu et al. (1985) oder Laux (2006), S. 197 ff. 
19  Vgl. Homburg/Jensen (2000), S. 61, die einen Überblick über kundenorientierte Vergütungssysteme geben. 
20  Vgl. Hamel (2003), S. 477 ff. 
21  Vgl. Krafft (1995), S. 373. Für einen Überblick über VADM vgl. Krafft (1995) oder auch Albers (1995). 
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3. Fokussierte Forschungsfrage 

Im Folgenden soll deshalb mit Hilfe eines formalen Modells analysiert werden, wie ein provisions-

basiertes (monetäres) Anreizsystem22 derart gestaltet werden kann, dass Beraterentscheidungen 

zielkonform mit der Steuerungsgröße CLV – und damit unternehmenswertsteigernd – erfolgen. Da-

bei handelt es sich um eine vereinfachende modelltheoretische Analyse, die grundlegende, konzep-

tionelle Ansatzpunkte aufzeigen soll, inwieweit anreizkompatible Provisionssysteme besser zu ge-

stalten sind. Der Beitrag zeigt insbesondere auf, wie die bekannten Erkenntnisse zu anreizkompatib-

len Prämiensystemen bei mehrperiodigen Investitionsentscheidungen23 und die Erkenntnisse zu 

monetären Anreizsystemen in der Planung24 in einer innovativen Weise mit einer CLV-orientierten 

Sichtweise kombiniert werden können bzw. müssen, um strukturelle Gestaltungsempfehlungen für 

ein geeignetes Provisionssystem abzuleiten. Diese strukturellen Empfehlungen bilden die Basis für 

die Festlegung der genauen Höhe der Beteiligungsprovision, die jedoch hier nicht betrachtet wird. 

Im Gegensatz zu bestehenden Ansätzen in der Principal-Agent-Literatur steht im vorliegenden Bei-

trag nicht der Motivationsaspekt im Vordergrund, sondern der Zielkonflikt zwischen Berater und 

FDL. D. h., es wird nicht betrachtet, wie der Berater zu möglichst viel Arbeit motiviert werden 

kann, sondern wie er zu – aus Unternehmenssicht – „richtigen“ Entscheidungen über seine kunden-

bezogenen Maßnahmen angeregt werden kann.  

III. Grundmodell einer CLV-orientierten Vertriebssteuerung 

Im Folgenden werden Annahmen über die Zielsetzung und die Gestaltungsmöglichkeiten des FDL 

als Prinzipal sowie über die Zielsetzung und die Entscheidung des Beraters als Agent getroffen und 

erläutert. Mit Hilfe des Grundmodells wird zunächst gezeigt, dass nur mit einer einheitlichen pro-

zentualen Beteiligung an den Kapitalwerten abgeschlossener Produkte (Beteiligungsprovision) – 

und nicht mit praxisüblichen, betragsmäßig fixen Provisionen pro Produktabschluss (Abschlusspro-

vision) – eine geeignete Anreizsetzung möglich ist. 

1. Modellannahmen 

(A1) Akteure: Es wird ein Berater B (Agent) eines FDL U (Prinzipal) betrachtet. Dabei bezeichnet 

kB den periodischen Kalkulationszinssatz des Beraters und kU den des FDL. Die Kalkulations-

zinssätze seien zunächst identisch und jeweils beiden Akteuren bekannt, d. h. kU = kB = k. 

                                                 

22  In Anlehnung an Winter (1997), S. 616 ff. wird unter einem Anreizsystem eine Menge von Anreizen (Belohnungen 
und Bestrafungen), eine Menge von Kriterien (Leistungsmaßen, 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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(A2) Kundenbezogene Maßnahmen: Der Berater entscheidet in t = 0, ob er bei einem Kunden eine 

Maßnahme durchführt, die mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit w1 zum Verkauf des Pro-

duktes i = 1 führt. Führt er diese Maßnahme durch, so kann er eine Periode später25 in t = 1 

eine weitere kundenbezogene Maßnahme durchführen, die mit einer gegebenen Wahrschein-

lichkeit w2 zum Verkauf des Produktes i = 2 führt. Führt der Berater die erste Maßnahme 

nicht durch, ist die zweite Maßnahme bei diesem Kunden ebenfalls nicht möglich.26 Die 

Wahrscheinlichkeiten eines Abschlusses (w1, w2) sind unabhängig vom Beratereinsatz. 

Auch wenn die Tatsache, dass eine zweite Maßnahme nur nach erfolgreicher Durchführung einer 

ersten Maßnahme möglich ist, eine Vereinfachung darstellt, lassen sich dennoch viele Praxissitua-

tionen, z. B. im Privatkundengeschäft, berücksichtigen. So kann unter der ersten Maßnahme z. B. 

der Abschluss eines Kreditvertrages verstanden werden. Wird dieser abgeschlossen, kann der Kun-

de in einer Periode auf ein weiteres Produkt angesprochen werden. Wird der Kreditvertrag (d. h. der 

Kundenwunsch) abgelehnt, möchte der Kunde keine weiteren Leistungen vom FDL beziehen.  

(A3) Produkte: Die einem Finanzprodukt bis zum Ende der Vertragsdauer zurechenbaren Cash-

flows weisen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses für den FDL, diskontiert mit kU, einen 

Produktkapitalwert PKi auf. Dieser ist abhängig vom abgeschlossenen Volumen, der Laufzeit 

und anderen Konditionen des Produktes. Sind diese Parameter bekannt, berechnen FDL und 

Berater den PKi für den FDL identisch. Die Parameter seien a priori abhängig von einem fi-

xen Bedarf des Kunden, den der Berater nicht beeinflussen kann. Der PKi kann nicht durch 

den Berater beeinflusst werden.  

Diese Annahme berücksichtigt die Skalierbarkeit und Konfigurierbarkeit, welche auf viele Finanz-

produkte zutrifft. So hängt z. B. der PKi einer Risikolebensversicherung von der Versicherungs-

summe (Volumen), der vereinbarten Laufzeit oder einem eventuell erhobenen Berufsrisikoauf-

schlag (Konditionen) ab. Durch das bei Vertragsabschluss festgelegte Volumen und die Konditio-

nen ist der PKi dennoch nicht sicher, da der Kunde die Versicherung vor Vertragsablauf z. B. kün-

digen kann. Es wird somit aus Sicht des FDL und des Beraters mit einem einheitlichen PKi kalku-

liert. Wird eine bedarfsorientierte Kundenbetreuung unterstellt, so hängt das nachgefragte Produkt-

volumen hauptsächlich vom Bedarf des Kunden ab, weshalb der Einfluss des Beraters begrenzt ist.  

                                                 

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

26  Im Modell sollen gerade Abhängigkeiten zwischen Maßnahmen untersucht werden. Die abgeleiteten Gestaltungs-
empfehlungen für das Provisionssystem sind auch in der „einfacheren“ Situation bei vollständig voneinander unab-
hängigen Maßnahmen anwendbar.  
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(A4) Informationsasymmetrie: Der FDL kennt die Wahrscheinlichkeiten wi von kundenbezogenen 

Maßnahmen, weiß jedoch nicht, welche Maßnahmen der Berater zur Auswahl hat bzw. durch-

führt. Zudem kennt der FDL die bei dem konkreten Kunden in Aussicht stehenden Konditio-

nen des mit der Maßnahme in Verbindung stehenden Produktes i nicht, d. h. der FDL kennt 

vor Abschluss des Kundengeschäfts PKi nicht. Der Berater kennt diese Daten hingegen sicher. 

Dem FDL ist auch unbekannt, ob der Berater den PKi sicher einschätzen kann.  

Aus dieser Annahme wird ein Problem deutlich, welches sich im Zusammenhang mit einer prakti-

schen Umsetzung eines CLV-orientierten Steuerungskonzepts ergibt. Angenommen, der FDL könn-

te auf Basis der Informationen über einen Kunden eine genaue CLV-Prognose, welche sich aus der 

Summe der PKi eines Kunden ergibt, erstellen. Welchen Anreiz hat der Berater jedoch, seine im 

Kundenkontakt gewonnenen Informationen über den Kunden vollständig an den FDL weiterzuge-

ben,27 d. h. z. B. in einer Kundendatenbank zu erfassen? Der FDL könnte auf Basis dieser Informa-

tionen und den Produktabschlüssen, die der Berater erzielt, seine Leistungsfähigkeit wesentlich ge-

nauer beurteilen und so z. B. feststellen, dass dieser einen Stamm an sehr profitablen Kunden hat, 

jedoch nur mittelmäßige Ergebnisse erzielt. Gleichzeitig macht das Kundenwissen den Berater we-

niger leicht ersetzbar und er hat damit einen geringen Anreiz, seine Kundeninformationen weiterzu-

geben. Eine umfassende Informationslage ist jedoch aus Sicht des FDL eine Voraussetzung für zu-

treffende CLV-Prognosen, weshalb auch der Erfolg von weiteren Maßnahmen, die von anderen 

Organisationseinheiten durchgeführt werden, von diesen Informationen maßgeblich abhängt.  

(A5) Entscheidungskalkül des Beraters: Der Berater entscheidet über kundenbezogene Maßnahmen 

und erhält bei erfolgreichem Produktabschluss Provisionszahlungen vom FDL. Sein Ziel ist 

die Maximierung des erwarteten Kapitalwerts der Provisionszahlungen KWB. Er ist risiko-

neutral und besitzt einen Planungshorizont t > 1.28 Der Berater hat eine festgelegte Arbeits-

zeit, die ausreicht, um alle ihm bekannten Maßnahmen durchzuführen. Er führt Maßnahmen 

jedoch nur durch, wenn KWB > 0 gilt.29 

In dem vorgestellten Modell wird nicht untersucht, wie Berater motiviert werden können, mehr als 

die vereinbarte Arbeitszeit zu leisten bzw. sich „besonders“ anzustrengen und inwieweit dies aus 

                                                 

27  Vgl. Diedrich (2004), S. 696. 
28  Bei unterschiedlichen Planungshorizonten ergeben sich in der Principal-Agent-Theorie besondere Anreizprobleme, 

vgl. z. B. Laux (2006), S. 290 ff. 
29  Annahme (A5) vernachlässigt zunächst, dass die Beraterzeit in der Regel knapp ist und Berater somit vielfach 

Kundenmaßnahmen priorisieren müssen. Die im Folgenden vorgestellten Analyseergebnisse sind jedoch – wie am 
Ende in Kapitel IV.2 gezeigt wird – auch auf die Situation übertragbar, in der die Zeitrestriktion bindend ist. 
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Sicht des FDL sinnvoll ist.30 Der Fokus liegt auf der Untersuchung einer zukunftsorientierten An-

reizsetzung beim Vorliegen von Informationsasymmetrie und der Problemstellungen, die sich für 

den FDL hierbei ergeben. Es werden Gestaltungsempfehlungen zur Struktur von Provisionssyste-

men (Einfluss auf die korrekte Priorisierung von Maßnahmen) erarbeitet, aber keine Empfehlungen 

über die Höhe der Provisionen (Einfluss auf das Engagement des Beraters). Aus diesem Grund wird 

über die Bedingung KWB > 0 hinaus auch keine Anreizgrenze detailliert modelliert. 

(A6) Problemstellung des Unternehmens: Der unternehmenswertmaximierende, risikoneutrale FDL 

legt vor t = 0 die Regeln für Provisionszahlungen, welche zum jeweiligen Produktabschluss-

zeitpunkt erfolgen, fest und gibt diese dem Berater bekannt. Er kann dabei für jedes Produkt i 

einen prozentualen Anteil pi ∈ IR am PKi als Provision gewähren (Beteiligungsprovision)31 

und/oder einen von PKi unabhängigen, fixen Provisionsbetrag Pi ∈ IR (Abschlussprovision). 

Der FDL beurteilt eine Kundenbeziehung mit zwei CLV-Größen: dem CLVoP als erwartetem 

Kapitalwert aller PKi ohne Berücksichtigung von erwarteten Provisionszahlungen und dem 

CLVmP als erwarteter Kapitalwert der PKi abzüglich der erwarteten Provisionszahlungen.32 

Der FDL sucht strukturelle Empfehlungen zur geeigneten Gestaltung der Wertebereiche für pi und 

Pi. Dabei sollen möglichst die beiden folgenden Bedingungen erfüllt werden: Der Berater soll über 

die kundenbezogenen Maßnahmen einerseits stets so entscheiden, wie der FDL ohne Existenz eines 

Beraters in Abhängigkeit des CLVoP entscheiden würde (Kriterium der Zielkongruenz). Zudem er-

fordert das Kriterium der Anreizkompatibilität nach Laux, dass der Entscheidungsträger (Berater) 

aus dem Belohnungssystem genau dann einen Vorteil erzielt, wenn er so agiert, dass auch die In-

stanz (FDL) einen Vorteil nach Belohnung erzielt.33 Dies bedeutet konkret, dass der Berater nur 

dann einen erwarteten Kapitalwert der Provisionszahlungen KWB > 0 erzielen soll, wenn auch der 

FDL tatsächlich einen Wertzuwachs CLVmP > 0 erreicht und umgekehrt. 

Gelingt es, ein Provisionssystem zu finden, welches beide Forderungen (Zielkongruenz und An-

reizkompatibilität) gleichzeitig erfüllt, hat dies zwei Vorteile: Zunächst werden Entscheidungen bei 

Zielkongruenz stets so getroffen, wie sie der FDL ohne einen vorhandenen Berater treffen würde. 

Durch das Vorhandensein des Beraters und der Informationsasymmetrie kommt es somit zu keinen 

                                                 

30  Vgl. z. B. Basu et al. (1985). 
31  Damit wird unterstellt, dass der Berater einer negativen Beteiligungsprovision unterliegt, wenn er ein Produkt mit 

negativem Produktkapitalwert verkauft. 
32  Dabei werden weitere kundenbezogene Auszahlungen vereinfachend vernachlässigt.  
33  Vgl. zum Kriterium der Zielkongruenz (bzw. Goal Congruency) z. B. Reichelstein (1997), S. 157 oder grundlegend 

Itami (1975). Zu einem vergleichbaren Verständnis des Begriffs „Anreizkompatibilität“ vgl. Laux (2006), S. 28. Zu 
einer Diskussion einer Erfolgsbeteiligung über Anteile an Cashflows im Vergleich zu Anteilen an Residualgewin-
nen, welche auf Basis dieser beiden Zielsetzungen erfolgt, vgl. Gillenkirch/Schabel (2001). 
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anderen Entscheidungen des Agenten. Ist zudem die Anreizkompatibilität erfüllt, führen die bei 

einem Kunden durchgeführten Maßnahmen – trotz der Provisionszahlungen – insgesamt zu einem 

Wertzuwachs für den FDL (und den Berater); Maßnahmen, die zu einer Wertvernichtung geführt 

hätten, werden unterlassen. Ist lediglich die Zielkongruenz erfüllt, werden zwar die gleichen Ent-

scheidungen wie ohne den Berater getroffen, durch die Provisionszahlungen kann es jedoch Fälle 

geben, in denen der Berater eine Maßnahme durchführt, die beim FDL zu einer Wertvernichtung 

führt. Ist lediglich die Anreizkompatibilität erfüllt, so wird der Berater zwar nur Maßnahmen durch-

führen (unterlassen), die beim FDL unter Berücksichtigung der Provisionszahlungen zu einem 

CLV- und damit Wertzuwachs (zu einer Wertvernichtung) führen, jedoch kann es sein, dass im 

Vergleich zur Situation ohne Berater mehr Maßnahmen unterlassen werden. 

Die Provisionszahlungen erfolgen gemäß Annahme (A5) zum Abschlusszeitpunkt eines Produktes, 

d. h. wenn keine Informationsasymmetrie über dieses Produkt mehr vorliegt. Da Berater und FDL 

den PKi identisch berechnen und der Berater keinen Einfluss auf den PKi hat, ist damit per Definiti-

on eine wichtige Anforderung an Anreizsysteme erfüllt: die Manipulationsfreiheit der Bemessungs-

grundlage.34 Das Szenario, welches sich insgesamt ergibt, wird in Abbildung 1 grafisch dargestellt. 
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Maßnahmen zu 
Produkt 1 und 

Produkt 2

Erfährt PK1 und PK2, 
w1 und w2, berechnet 
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Abbildung 1: Szenario im Grundmodell 

In den drei folgenden Unterkapiteln werden die in Annahme (A6) eingeführten Ausgestaltungsmög-

lichkeiten eines Provisionssystems analysiert und damit Anregungen für FDL zur Gestaltung eines 

Provisionssystems abgeleitet. 

                                                 

34  Zur Anforderung der Manipulationsfreiheit einer Bemessungsgrundlage im Rahmen von Anreizsystemen vgl. Hax 
(1989), S. 163. 
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2. Anreizkompatibilitätsbedingungen 

Das Ziel der Provisionsgestaltung ist es, möglichst beide gestellten Anforderungen der Anreizkom-

patibilität und Zielkongruenz zu erfüllen. Da der FDL jedoch an der Situation, dass er im Privat-

kundengeschäft kundenbezogene Maßnahmen an Vertriebsmitarbeiter delegiert, realistisch nichts 

ändern kann, wird vorrangig versucht, ein anreizkompatibles Provisionssystem zu gestalten. Dem-

nach soll der Berater eine Maßnahme genau dann durchführen, wenn sich damit unter Berücksichti-

gung der Provisionszahlungen ein Wertzuwachs für den FDL erzielen lässt, also CLVmP > 0 gilt. 

Dazu ist er genau dann bereit, wenn der erwartete Kapitalwert seiner Provisionszahlungen ebenfalls 

positiv ist, d. h. KWB > 0 gilt. Aus diesen Forderungen resultiert die aus der allgemeinen Definition 

nach Laux für unsere Problemstellung konkret abgeleitete Anreizkompatibilitätsbedingung 

(1) CLVmP > 0 ⇔ KWB > 0. 

Gelten für Produkt 1 und 2 zunächst unterschiedliche Abschluss- und Beteiligungsprovisionen 

(produkt- bzw. maßnahmenspezifisch), wobei der Unterschied durch εp zum Ausdruck kommt, mit 

P2 = P1 + εp = P + εp; εp ∈ IR und p2 = p1 + εp = p + εp; εp ∈ IR, so muss das Provisionssystem stets 

eine der beiden folgenden Bedingungen erfüllen, um anreizkompatibel zu sein: 
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Daraus ergibt sich für das Provisionssystem insgesamt folgende notwendige und hinreichende An-

reizkompatibilitätsbedingung: 
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Mit Hilfe dieser Bedingung werden nun Abschluss- und Beteiligungsprovisionen analysiert und 

erste Gestaltungsempfehlungen für das Provisionssystem abgeleitet. 

3. Suboptimalität einer Abschlussprovision 

Da dem FDL die Werte PK1 und PK2 bei Festlegung des Provisionssystems nicht bekannt sind, 

muss die Anreizkompatibilität (4) für alle möglichen Werte von PK1 und PK2 gewährleistet sein. 

Dies muss auch für den Spezialfall PK2 = 0 gelten. Durch Einsetzen von PK2 = 0 in (4) folgt  

(5) 
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Für beliebige PK1 und ein konkretes p ist die Erfüllung von (5) somit nur möglich, wenn der Zähler 

des Bruchs null wird, d. h. wenn die fixe Abschlussprovision, die der Berater erhält, keinen Einfluss 

auf den Kapitalwert seiner Provisionen hat. Dies lässt sich genau dann allgemein erreichen, wenn 

für kein Produkt eine fixe Abschlussprovision bezahlt wird. Ist dies der Fall (P = εp = 0), so ist die 

Anreizkompatibilitätsbedingung auch für alle 02 ≠PK  erfüllt. Weiterhin lässt sich auch für p eine 

Bedingung ableiten: da der Bruch in der Mitte null wird, ist Bedingung (5) dann (und nur dann) 

erfüllt, wenn gilt p ∈ ]0;1[. Damit wurde formal folgendes Ergebnis hergeleitet: 

Ergebnis 1: Bei gleichem Kalkulationszinssatz von Berater und FDL sowie einem sicheren Pro-

duktkapitalwert lässt sich ein anreizkompatibles Provisionssystem gestalten, indem keine fixen Ab-

schlussprovisionen gezahlt werden und die Beteiligungsprovision zwischen 0 und 100 Prozent liegt. 

Das abgeleitete Provisionssystem ist zudem zielkongruent. 

Es sei angemerkt, dass es bei Pi > 0 durchaus Konstellationen für PKi und p gibt, die Bedingung (4) 

erfüllen und fixe Abschlussprovisionen somit einem anreizkompatiblen Provisionssystem nicht wi-

dersprechen. Für beliebige, unbekannte PKi ist dies aber im Allgemeinen nicht möglich. Das fixe 

Abschlussprovisionen im Allgemeinen nicht zu einem anreizkompatiblen Provisionssystem führen 

ist ökonomisch leicht nachvollziehbar: Natürlich würde ein Berater selbst ein Produkt mit einem 

erwarteten Kapitalwert von null (oder sogar negativ) abschließen, wenn er eine fixe Abschlusspro-

vision erhält. Beim FDL würde dies in einer Wertminderung resultieren. Die Anreizkompatibilität 

einer fixen Abschlussprovision im Allgemeinen ist somit per Widerspruchsbeweis einfach wider-

legbar. 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 führt wie der Fall p ≤ 0, 

dass vom Berater eine Zahlung verlangt wird (bzw. er keinerlei Provision erhält), obwohl er ein 

Produkt mit positivem Kapitalwert abschließt. Im weiteren Verlauf wird deshalb Pi = 0, ∀i und 
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pi ∈ ]0;1[, ∀i angenommen. Vor diesem Hintergrund erscheint es somit verwunderlich, dass in der 

Praxis dennoch häufig feste Provisionen pro Produktabschluss bezahlt werden, ohne dabei den Pro-

duktkapitalwert zu berücksichtigen, der jedoch von den konkret vereinbarten Konditionen abhängt.  

Interessant ist weiterhin die Frage, ob es sinnvoll ist, dem Berater unterschiedliche Beteiligungspro-

visionssätze am Produktkapitalwert zu gewähren (d. h. 0≠pε ). So könnte der FDL auf die Idee 

kommen, dass er Berater mit einem höheren Provisionssatz auch zur Vermittlung geringwertiger 

Produkte anhält oder zur Pflege von Kunden motiviert, indem er ihnen für spätere Folgeprodukte 

einen hohen Anteil am Produktkapitalwert in Aussicht stellt. Dies wird im Folgenden untersucht. 

4. Suboptimalität einer produkt- oder abschlusszeitpunktabhängigen Beteiligungsprovision 

Bei der folgenden Analyse wird davon ausgegangen, dass sich die für die Produkte gezahlten Betei-

ligungsprovisionssätze um εp unterscheiden können, wobei p1 = p; p2 = p1 + εp = p + εp gilt. Da kei-

ne fixen Abschlussprovisionen (Pi = 0, ∀i) bezahlt werden, stellt die Anreizkompatibilität (4) fol-

gende Anforderung an das Provisionssystem: 
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Bei beliebigen, dem FDL nicht bekannten PKi, kann (6) wieder nur dann für alle möglichen Pro-

duktkapitalwerte erfüllt sein, wenn der mittlere Bruch null wird. Dies kann nur dadurch allgemein 

erreicht werden, dass εp = 0 gewählt wird. Es lässt sich daher das folgende Ergebnis festhalten: 

Ergebnis 2: Ein Provisionssystem aus Beteiligungsprovisionen ist dann allgemein anreizkompatibel 

(und gleichzeitig zielkongruent), wenn die prozentualen Beteiligungsprovisionen an den erwarteten 

Produktkapitalwerten unabhängig von der Art des Produktes oder dem Zeitpunkt des Produktab-

schlusses identisch (und zwischen 0 und 100 Prozent) gewählt werden, d. h. pi = p, ∀i.35 

Wie im Fall der fixen Abschlussprovision existieren spezielle Konstellationen der PKi, in denen 

eine variable Beteiligungsprovision ( 0≠pε ) zu einem anreizkompatiblen Provisionssystem führt. 

Für beliebige, unbekannte PKi ist dies allerdings nicht möglich. Dieses Ergebnis hat für die Praxis 

mehrere Implikationen. Zum einen sind Überlegungen, Berater über höhere Beteiligungsprovisio-

                                                 

35  Dies ist konform mit den in Laux (2006), S. 235 ff. vorgestellten, allgemeinen Ergebnissen zur Anreizsetzung bei 
mehrperiodigen Investitionsprojekten. Die allgemeine, hinreichende Bedingung der Anreizkompatibilität, dass der 
Provisionskapitalwert des Agenten eine linear steigende Funktion des Kapitalwerts nach Provisionszahlungen 
durch den Ursprung sein soll, ist erfüllt, vgl. Laux (2006), S. 244. 
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nen an späteren Produktabschlüssen zu Maßnahmen mit aktuell niedrig ausfallender Provision zu 

motivieren, zu verwerfen, da dadurch Wert vernichtet werden kann. Darüber hinaus kann es bereits 

dann zu Fehlentscheidungen des Beraters kommen, wenn der Berater künftig steigende oder sin-

kende Beteiligungsprovisionssätze vermutet und deshalb mit diesen kalkuliert. „Provisionssicher-

heit“ ist somit eine wichtige Voraussetzung für ein anreizkompatibles Provisionssystem. 

Mittels der bisherigen Ausführungen konnten verschiedene Aspekte eines anreizkompatiblen Provi-

sionssystems auf Basis des CLV untersucht werden. Inwieweit die bisherigen Gestaltungsempfeh-

lungen bei Erweiterung des Grundmodells noch Gültigkeit besitzen wird im Folgenden betrachtet. 

IV. Erweiterungen des Grundmodells 

1. Der Kalkulationszinssatz des Beraters ist höher als der des FDL 

Bislang wurde stets von einem identischen Kalkulationszinssatz k bei Berater und FDL ausgegan-

gen. In der Realität ist jedoch häufig die Situation gegeben, dass der Berater künftigen Zahlungen 

einen geringeren Wert beimisst als der FDL und somit eine höhere Zeitpräferenz besitzt.36 Dies 

wird im Folgenden berücksichtigt: 

(A1’) Im Unterschied zu Annahme (A1) liegt der Kalkulationszinssatz des Beraters um ∂ > 0 über 

dem des FDL, d. h. kU =k; kB = kU + ∂ = k + ∂. 

Bei der weiteren Betrachtung konzentrieren wir uns, um die nachfolgende Darstellung zu vereinfa-

chen, auf kundenindividuelle Maßnahmen, die sicher zu einem Produktabschluss führen. 

(A4’) In Ergänzung zu Annahme (A4) wissen Berater und FDL, dass eine kundenindividuelle Maß-

nahme sicher zu einem Produktabschluss führt, d. h. wi = 1, ∀i. 

Beispiele für derartige Situationen sind in der Regel Maßnahmen, die vom Kunden kommunizierte 

Bedarfe adressieren, z. B. ersucht ein Firmenkunde um einen Kredit, wobei dem FDL bekannt ist, 

dass er in einer Periode seine betriebliche Altersvorsorge bilanzneutral gestalten möchte.  

Aus der Literatur ist bekannt, dass unterschiedliche Kalkulationszinssätze zu unterschiedlichen Prä-

ferenzen gegenüber Investitionsalternativen führen. Das folgende Beispiel verdeutlicht zunächst, 

dass die alleinige Berücksichtigung der bisherigen Gestaltungsempfehlungen bei einem höheren 

Kalkulationszinssatz des Beraters zu Fehlentscheidungen führen kann, bevor aufgezeigt wird, wie 

sich diese Problematik im Provisionssystem lösen lässt. 

                                                 

36  Ein höherer Kalkulationszinssatz des Agenten lässt sich z. B. über die Annahme einer Verschuldungssituation be-
gründen, vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), S. 220. 
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Beispiel 1: Im Gespräch mit einem Kunden erfährt der Berater, dass zwei Maßnahmen jeweils si-

cher zu den Produktkapitalwerten PK1 = -1.000 und PK2 = 1.100 führen würden. Die Kalkulations-

zinssätze betragen kU = 5% bzw. kB = 12%. Die Beteiligungsprovision wird produktunabhängig auf 

p = 10% festgelegt. Dann beträgt der Provisionskapitalwert des Beraters KWB = -1,79 (bei glei-

chem Kalkulationszinssatz von 5 %: KWB = 4,76). Folglich führt der Berater die kundenbezogene 

Maßnahme nicht durch. Allerdings ist dieses Verhalten nicht anreizkompatibel, da eine Maßnah-

mendurchführung für den FDL in einem Kapitalwert von CLVmP = 42,86 resultieren würde.37 

Geht man von PK1 < 0 aus, so kommt es genau dann zu einer fehlerhaften Vernachlässigung der 

Maßnahmen durch den Berater, wenn gilt CLVmP > 0 ∧ KWB < 0. Hieraus lässt sich die Bedingung 
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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 Produk-

tes (mit negativem Produktkapitalwert), um den zweiten Produktkapitalwert zu erzielen – zwar grö-

ßer als kU, aber kleiner als kB ist. Sind PK1 und PK2 positiv (negativ), so würde der Berater – wie 

auch der FDL – selbst bei unterschiedlichen Kalkulationszinssätzen die Maßnahmen korrekterweise 

durchführen (unterlassen). Ist PK1 positiv und PK2 negativ, so wird der Berater korrekterweise nur 

die erste Maßnahme durchführen. Die Situation, dass zur Akquisition einer Kundenbeziehung An-

fangsinvestitionen z. B. über günstige Produktkonditionen notwendig sind, ist jedoch gerade bei 

FDL der Normalfall. 

Als Ansatzpunkt für eine Lösung dient die aus der Literatur über die Kapitalwertmethode bekannte 

Tatsache, dass ein Investor (hier der FDL) in dem vorgestellten Modell indifferent gegenüber Zah-

lungsverschiebungen ist, wenn diese mit kU kalkuliert werden. Wird somit die Provisionszahlung 

von Produkt 2 mit kU diskontiert und bereits in t = 0 ausbezahlt, so bleibt der CLVmP des FDL unve-

rändert und der KWB des Beraters steigt aufgrund seines höheren Kalkulationszinssatzes. Diese 

Vorauszahlung wirkt so, als ob der Berater mit einem identischen Kalkulationszinssatz wie der FDL 

rechnen würde und das geschilderte Problem scheint gelöst. 
                                                 

37  Zu den allgemeinen Gefahren einer derartigen Unterinvestition bei einem höheren Agentenkalkulationszinssatz vgl. 
Laux (2006), S. 294 ff. 
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Aufgrund der Informationsasymmetrie sind dem FDL die Konditionen von Produkt 2 und somit 

PK2 bzw. die vorzuverlagernde Provisionszahlung nicht bekannt und deshalb ist er auf die subjekti-

ve Angabe des Beraters – bezeichnet als signalisierter Produktkapitalwert SPK2 – angewiesen, wie 

hoch der PK2 sei. Gleichzeitig weiß der FDL nicht, ob für den Berater der PK2 eine Zufallsgröße 

darstellt oder ob er diesen sicher kennt (vgl. A4). Somit muss der FDL im Provisionssystem festle-

gen, was bei einer Über- oder Unterschätzung von SPK2 im Vergleich zu PK2 passiert.38 An einem 

Beispiel wird zunächst verdeutlicht, welcher grundlegende Anreizfehler bei einer zunächst logisch 

erscheinenden Regelung für die Behandlung von Über- und Unterschätzungen entstehen kann. 

Beispiel 2: Es wird von der Ausgangssituation von Beispiel 1 ausgegangen, allerdings mit dem Un-

terschied, dass der Kapitalwert des zweiten Produktes lediglich PK2 = 1.020 beträgt. Mit dem Bera-

ter wird eine Provisionsverschiebungsmöglichkeit vereinbart mit der Bedingung, dass er bei einer 

Überschätzung (Unterschätzung) des PK2 die zuviel (zu wenig) gezahlte Provision in t = 1 aufge-

zinst mit den Kalkulationszinssatz des FDL zurückbezahlen muss (nachbezahlt bekommt). Ohne 

Nutzung der Provisionsverschiebungsmöglichkeit ergibt sich KWB = -8,93 und CLVmP = -25,71. 

Nennt der Berater in t = 0 beispielsweise einen Wert von SPK2 = 800 für den PK2, so erhöht sich 

dieser auf KWB = -4,17. Nennt der Berater den korrekten Wert 1.020, ist sein Kapitalwert mit 

KWB = -2,86 immer noch negativ und er würde die Maßnahmen richtig ablehnen. Gibt er jedoch 

beispielsweise einen Wert von 2.000 an, so erzielt er einen positiven KWB = 2,86, führt die Maß-

nahmen fälschlicherweise durch und der FDL erleidet einen Wertverlust von CLVmP = -25,71. Stei-

gert der Berater seine Angabe noch weiter, so erhöht sich sein KWB beständig. Der „Schaden“ 

beim FDL bleibt jedoch aufgrund der kapitalwertneutralen Provisionsverschiebung und des kapi-

talwertneutralen Ausgleichs von Über-/Untertreibungen unverändert.  

Die Provisionsverschiebungsmöglichkeit behebt das Anreizkompatibilitätsproblem, welches sich 

aufgrund des höheren Kalkulationszinssatzes des Beraters ergibt. Werden zu niedrige oder zu hohe, 

vorverlagerte Provisionszahlungen jedoch mit kU aufgezinst in t = 1 ausbezahlt oder zurückgefor-

dert, so hat der Berater zwar keinen Anreiz zu Untertreibungen, kann aber durch Übertreibungen 

KWB (theoretisch unbegrenzt) steigern. Dies hat zur Folge, dass er auch Kundenbeziehungen be-

treut, die aus Unternehmenssicht wertvernichtend sind. Es stellt sich somit die Frage, wie der Bera-

ter bei Übertreibungen indirekt über das Provisionssystem derart „bestraft“ werden kann, dass er 

anreizkompatible Entscheidungen trifft und den wahren Produktkapitalwert nennt.  
                                                 

38  Wäre dem FDL bekannt, dass der Berater den PK2 sicher kennt, könnte der FDL eine nachträglich auftretende 
Über-/Unterschätzung als absichtliche Über-/Untertreibung identifizieren und einfach Sanktionen ergreifen (z. B. 
die Entlassung des Beraters). In der vorliegenden Informationsasymmetrie ist jedoch nach einer Lösung durch ge-
eignete Anreize zu suchen. 
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Der Anreiz zur Übertreibung kann dem Berater genommen werden, indem zuviel vorausbezahlte 

Provisionen mit einem Kalkulationszinssatz aufgezinst werden, der mindestens seinem Kalkulati-

onszinssatz entspricht. Die gleiche Wirkung wird erreicht, wenn ein um ε ≥ 0 höherer Provisions-

satz (Strafaufschlag) auf die Differenz zwischen Schätzung und tatsächlichem PK2 berechnet und – 

mit dem Beraterkalkulationszinssatz aufgezinst – zurückgefordert wird.39 Der Kapitalwert KWB,2 

aller Zahlungen in Verbindung mit der Provision für den Abschluss von Produkt 2 errechnet sich 

für den Berater dann wie folgt:40 
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Aus (8) wird ersichtlich, dass der Berater bei einer Unterschätzung durch Erhöhung des SPK2 bis 

SPK2 = PK2 den Provisionskapitalwert steigern kann und der Provisionskapitalwert bei einer weite-

ren Steigerung (über SPK2 = PK2 hinaus) fällt. In Abhängigkeit seines signalisierten Produktkapital-

werts SPK2 erzielt er somit genau dann den höchstmöglichen KWB,2, wenn er den tatsächlichen PK2 

angibt, sofort p · SPK2 / (1 + kU) erhält und keine Ausgleichszahlung in t = 1 anfällt.41 Die Wirkung 

auf den Provisionskapitalwert ist die gleiche, wie wenn der Berater einen identischen Kalkulations-

zinssatz wie der FDL aufweisen und die Provision erst in t = 1 erhalten würde. Damit sind die durch 

einen höheren Kalkulationszinssatz entstehenden Probleme gelöst. Das Provisionssystem (ein-

schließlich der Regelung über Ausgleichszahlungen) ist erneut anreizkompatibel und zielkongruent. 

                                                 

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

40  Da das Unternehmen den PK1 beim Produktabschluss beobachtet und die Provision p·PK1 verrechnet wird, ist nur 
durch die Festlegung des Wertes SPK2 (und damit des KWB,2) eine Einflussnahme des Beraters auf den gesamten 
Provisionskapitalwert KWB möglich. Da Maßnahmen annahmegemäß sicher zu einem Produktabschluss führen, 
sind die Wahrscheinlichkeiten wi nicht in der Formel enthalten. 

41  Wird ε=0 gewählt, ist der KWB,2 bei einer Übertreibung unabhängig vom genauen Wert SPK2. Der Berater erleidet 
keinen „Schaden“, hat aber auch keinen positiven Anreiz für eine Übertreibung. 
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Ergebnis 3: Ist der Kalkulationszinssatz des Beraters höher als der des FDL, kann durch folgende 

Regelungen ein anreizkompatibles und zielkongruentes Provisionssystem gestaltet werden: Erstens 

wird ein produkt- und abschlusszeitpunktunabhängiger Beteiligungsprovisionssatz zwischen 0 und 

100 Prozent festgelegt. Zweitens kann der Berater in t = 0 einen Wert für den Kapitalwert des zwei-

ten Produktes schätzen und erhält hierauf bereits in t = 0 eine Provisionszahlung, welche mit kU 

diskontiert wird. Drittens wird vereinbart, dass der Berater bei einer Übertreibung eine Rückzahlung 

leisten muss, die sich nach )1(
1

)( 22
B

U

PK k
k
PKS

p +⋅⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+
−

⋅+− ε  berechnet. Viertens erhält er bei einer 

Unterschätzung die zuwenig bezahlte Provision aufgezinst mit kU in t = 1 ausbezahlt.  

Für FDL gilt damit nach wie vor die Empfehlung, als Provision lediglich einen produkt- und zeit-

unabhängig vorgegebenen Beteiligungsprovisionssatz festzulegen. Wird dem Berater zudem die 

Möglichkeit zum vorzeitigen Erhalt von Provisionen auf künftig anfallende Produktabschlüsse ge-

geben und die oben beschriebene „Strafe“ für Übertreibungen vereinbart, wird er trotz seines höhe-

ren Kalkulationszinssatzes immer im Sinne des FDL entscheiden. Damit wurde jedoch nicht nur die 

Anreizkompatibilität des Provisionssystems bei einem höheren Beraterkalkulationszinssatz wieder 

hergestellt. Im Vergleich zur Situation mit identischen Kalkulationszinssätzen kann der FDL nun 

vom Berater zusätzliche Informationen über Kunden und künftige Produktabschlüsse sammeln. So 

teilt der Berater bereits in t = 0 Produktabschlüsse mit, welche eine Periode später entstehen wer-

den. Dies erleichtert die Planung von Kundengeschäften wesentlich. Der FDL kann den Berater 

zudem motivieren, viele Detailinformationen über den Kunden weiterzugeben bzw. in einer Bera-

tungsanwendung zu erfassen, wenn Folgendes vereinbart wird:  

Die ermittelten CLV-Schätzungen werden dem Berater in einem Anwendungssystem zur Verfü-

gung gestellt. Der Berater kann nur eine vorzeitige Provision auf diese angezeigten Produktkapital-

werte erhalten. Durch die Erfassung der Kundeninformationen erhält der FDL erstmalig Kenntnis 

über den signalisierten Produktkapitalwert SPK2. Da Berater und FDL annahmegemäß identische 

Schlüsse über die Produktkapitalwerte ziehen, hat der Berater einen Anreiz, solange seine Informa-

tionen über den Kunden zu erfassen, bis ihm der korrekte PK2 angezeigt wird. Die Informationen 

über den Kunden können damit künftig auch von anderen Abteilungen zu kundenspezifischen Maß-

nahmen genutzt werden und die bisher bestehende Informationsasymmetrie wird reduziert. 

Im Folgenden wird nun untersucht, wie das Provisionssystem zu gestalten ist, wenn der Berater das 

Volumen, die Konditionen und damit den erwarteten Produktkapitalwert des zweiten, später abzu-

schließenden Produktes nicht – wie bisher angenommen – sicher kennt, sondern diesen erst in der 

Folgeperiode erfährt und deshalb in t = 0 nur mit einer Verteilungsannahme kalkulieren kann. 
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2. Der erwartete Kapitalwert von Produkt 2 ist eine symmetrisch verteilte Zufallsgröße 

Ergänzend zu den bisher untersuchten Situationen können zukünftige kundenbezogene Maßnahmen 

existieren, bei denen der Berater zwar weiß, dass der Kunde einen grundsätzlichen Bedarf für ein 

Produkt hat, das Volumen (bzw. die Konditionen) aber noch nicht genau abschätzen kann. Obwohl 

der Berater z. B. weiß, dass der Kunde in einer Periode eine Baufinanzierung für eine CO2-

Minderungsmaßnahme benötigt, kann es dennoch sein, dass eine unterstützende Schenkung der 

Eltern in der genauen Höhe noch nicht feststeht oder unklar ist, ob in einer Periode staatliche Bau-

förderungen weiterhin bestehen. Beides hat Einfluss auf das benötigte Volumen der Finanzierung.  

Die Auswirkungen derartiger Situationen auf die Entscheidungen des Beraters und auf das Provisi-

onssystem 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. -konditionen der späteren Maßnahme – und damit den in 

Aussicht stehenden PK2 – nicht sicher. Er unterstellt der Zufallsvariablen des erwarteten 

Produktkapitalwertes X(PK2) eine symmetrische Verteilung und kalkuliert mit dieser die er-

warteten Provisionszahlungsströme. Der Erwartungswert von X(PK2) sei E(X(PK2)) = μ2. 

Es gilt weiterhin Annahme (A1’), dass der Kalkulationszinssatz des Beraters über dem des FDL 

liegt. Wird dem Berater zudem die in Kapitel IV.1 beschriebene Vorverlagerungsmöglichkeit von 

Provisionszahlungen eingeräumt, so kann er dadurch wieder seinen Kapitalwert bei Kundenbezie-

hungen mit „Akquisitionsauszahlungen“ verbessern und wird seltener Maßnahmen vernachlässigen, 

die der FDL durchführen würde. Im Unterschied zu Kapitel IV.1 muss er jedoch auch bei Angabe 

des korrekten Erwartungswerts μ2 als Schätzung für den künftig erwarteten Produktkapitalwert ab-

hängig vom zufällig eintretenden PK2 nach (8) mit einer „Strafe“ rechnen. Daher wird der Berater 

auf Basis der ihm bekannten Verteilung für jede Realisierung von X(PK2) einen Provisionsbarwert 

nach Strafe berechnen und damit einen Erwartungswert des Provisionskapitalwerts nach Strafe er-

mitteln. In Beispiel 3 wird gezeigt, welche Folgen dies haben kann. 

Beispiel 3: Folgende Parameter seien gegeben: kU = 5%, kB = 12%, PK1 = -1.000. Die Strafe bei 

Überschätzungen beträgt ε = 0,05. Der unsichere PK2 unterliegt aus Sicht des Beraters einer sym-

metrischen 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 μ2). Der Kapitalwert bei Überschätzung bzw. Unterschätzung ergibt sich mit Hilfe 

von Formel (8). Wenn der Berater μ2 = 1.100 als Schätzung angibt, resultiert ein erwarteter Provi-



 

- 19 - 

sionskapitalwert von KWB = -3,27. Selbst wenn der FDL ε = 0 festlegt, liegt der Erwartungswert 

KWB = 3,78 unter dem Wert bei einem sicher eintretenden PK2 = μ2 (KWB = 4,76).42 

Die Hauptprobleme bei einer Anwendung des Provisionssystems aus Ergebnis 3 liegen darin, dass 

der Berater einer Strafe nicht entkommen kann und bei Unter- sowie Überschätzung ungleich be-

straft wird. Bei Unterschätzung wird er dadurch bestraft, dass die zu wenig erhaltene, vorverlagerte 

Provision nicht mit seinem hohen Kalkulationszinssatz, sondern mit dem niedrigeren Unterneh-

menskalkulationszinssatz aufgezinst und in t = 1 ausbezahlt wird. Diese unsymmetrische Bestra-

fung lässt sich dadurch beheben, dass der um ein ε  (identisch dem ε bei Überschätzung) reduzierte 

Provisionssatz auf die Unterschätzungsdifferenz berechnet und das Ergebnis mit dem Beraterzins-

satz aufgezinst ausbezahlt wird. Dann lautet der KWB,2, welcher sich bei einer konkreten Realisie-

rung PK2 der Zufallsvariablen X(PK2) in Abhängigkeit der Schätzung SPK2 für den Berater ergibt: 
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Der optimale, kapitalwertmaximierende Schätzwert SPK2 ist bei einer symmetrischen Verteilung 

X(PK2) und ε > 0 der Erwartungswert μ2.43 Wird ε = 0 gewählt, so erhält der Berater unabhängig 

von seiner Schätzung immer die vorverlagerte, mit dem Unternehmenskalkulationszinssatz diskon-

tierte Beteiligungsprovision auf Basis der Realisierung und es ergibt sich als Erwartungswert der 

barwertigen Provisionszahlung p · μ2 / (1 + kU). Weder bei Überschätzung noch bei Unterschätzung 

fällt somit eine Strafe an. Daher besteht für den Berater kein besonderer Anreiz μ2 als Schätzung 

anzugeben, aber auch kein positiver Anreiz von μ2 als Schätzung abzuweichen.  

                                                 

42  Aufgrund der unsymmetrischen Strafe bei Unter- und Überschatzung ist der Erwartungswert μ2 nicht die optimale 
Schätzung. Doch selbst bei einer optimierten Schätzung wird der Provisionskapitalwert unter demjenigen bei siche-
rem PK2 liegen, vgl. Pfingsten (1989). Zur Bestimmung optimaler Schätzungen in Abhängigkeit unterschiedlicher 
Verteilungen und „Strafregelungen“ vgl. Bonin (1976). 

43  Vgl. hierzu die Optimalitätsbedingung für Schätzungen in Bonin (1976), S. 685 f. Auch hier wurden die Erkenn-
tnisse aus der Literatur über Anreizsetzungen in der Planung genutzt, um den Berater zu einer korrekten Schätzung 
von μ2 zu bewegen. Ein Überblick zu monetären Anreizsystemen in der Planung findet sich in Pfingsten (1989). 
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Ob die beschriebene Anpassung (ε = 0 und symmetrische Behandlung von Fehlschätzungen) nun 

ausreicht, damit ein anreizkompatibles und zielkongruentes Provisionssystem vorliegt, hängt ent-

scheidend davon ab, wie sich der Berater bei der vorliegenden Anreizindifferenz verhält. Gibt der 

Berater SPK2 immer niedriger als den Erwartungswert μ2 an, so muss der FDL zumeist eine Provisi-

on, welche zunächst mit kU abgezinst und mit dem höheren kB aufgezinst wurde, nachzahlen. Da-

durch sinkt für den FDL der CLVmP und es können sich aus Sicht des FDL Fehlentscheidungen er-

geben (CLVmP < 0). Vergleichsweise weniger kritisch wäre es, wenn der Berater den Wert immer 

absichtlich überschätzt, da der FDL dann durch die mit dem höheren kB aufgezinste Rückzahlung 

barwertig weniger Provision bezahlt als bei korrekter Schätzung – CLVmP steigt in diesen Fällen.  

Wenn der FDL davon ausgehen kann, dass der Berater seine wahre Schätzung abgibt (oder sogar 

eher überschätzt), konnte mit der oben beschriebenen Anpassung auch bei einem risikobehafteten 

PK2 erneut ein anreizkompatibles und zielkongruentes Provisionssystem erreicht werden. 

Wenn der FDL jedoch davon ausgeht, dass der Berater bei Anreizindifferenz grundsätzlich unter-

schätzt, so ist mit ε > 0 ein zusätzlicher Anreiz erforderlich, damit der Berater seine korrekte Schät-

zung abgibt. Wie beschrieben erleidet er dann zunächst eine Strafe, d. h. sein KWB,2 ist niedriger als 

im Fall ohne Risiko. Kennt der FDL nun zwar nicht den Erwartungswert μ2, aber hat Informationen 

über die symmetrische Verteilung um den Erwartungswert, lässt sich zeigen, dass durch die Zah-

lung eines „Risikosockelbetrages“ (Ausgleichzahlung) an den Berater wiederum ein anreizkompa-

tibles und zielkongruentes Provisionssystem gestaltet werden kann. Dies wird im Folgenden anhand 

einer konkreten Verteilungsannahme beispielhaft verdeutlicht, indem der Erwartungswert der Aus-

gleichzahlung E(A) in t = 1 betrachtet wird, für den Fall, dass der Berater bei einem ε > 0 den Er-

wartungswert μ2 als Schätzung angibt. Ergänzend zur Annahme (A4’’) unterstellt der Berater, dass 

die Zufallsvariable X(PK2) einer symmetrische Drei-Punkt-Verteilung unterliegt, wobei u die Wahr-

scheinlichkeit für ein Randergebnis der Drei-Punkt-Verteilung darstellt (vgl. Abbildung 2).  

Eintrittswahrscheinlichkeit

Realisierungen
Δ−2μ 2μ Δ+2μ

u

u⋅− 21

 
Abbildung 2: Symmetrische Drei-Punkt-Verteilung für X(PK2) 
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Hierbei gilt u < 0,5 und 0 < Δ < μ2.44 Für den Berater ergibt sich eine erwartete Ausgleichszahlung 

E(A) in t = 1 in Höhe von: 
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Bei positivem ε ist der E(A) somit unabhängig von der Höhe des Erwartungswerts μ2 immer nega-

tiv und reduziert den erwarteten Provisionskapitalwert KWB im Vergleich zur Situation bei sicherem 

PK2. Aus Sicht des FDL ergibt sich daher eine erwartete Einzahlung. Diese erhöht den erwarteten 

CLV nach Provisionszahlungen CLVmP im Vergleich zur Situation bei sicherem PK2. Hierdurch 

können Konstellationen aus PK1 und der Verteilung X(PK2) entstehen, in denen der Berater aus 

Sicht des FDL fälschlicherweise eine Kundenbeziehung vernachlässigt.45  

Für den Fall (Fall 1), dass der FDL die Verteilungsart (Drei-Punkt-Verteilung), die Abweichung Δ 

und die Abweichungswahrscheinlichkeit u kennt, kann dieser demzufolge den Erwartungswert der 

Ausgleichszahlung E(A) für die zweite Maßnahme bzw. Produkt 2 auch ohne Kenntnis des Erwar-

tungswerts μ2 berechnen. Verspricht der FDL dem Berater, diesen Betrag – unabhängig von der 

Realisierung von X(PK2) – in t = 1 als „Sockelbetrag“ zu bezahlen, so ergibt sich für den Berater 

und den FDL jeweils der gleiche erwartete Kapitalwert (KWB, CLVmP) wie in einer Situation mit 

identischen Kalkulationszinssätzen. Dann wird der Berater stets anreizkompatible Entscheidungen 

treffen und es ergibt sich erneut ein anreizkompatibles und zielkongruentes Provisionssystem. 

Ergebnis 4: Für zukünftige Maßnahmen, bei denen der erwartete Produktkapitalwert eine symmet-

risch verteilte Zufallsvariable ist und der FDL die Abweichungen vom Erwartungswert sowie die 

zugehörigen Abweichungswahrscheinlichkeiten kennt, ist das bisherige Provisionssystem anreiz-

kompatibel und zielkongruent erweiterbar. Dazu wird die Ausgleichszahlung bei einer Über- und 

Unterschätzung symmetrisch festgelegt und der Berater erhält als Sockelbetrag den Erwartungswert 

der Ausgleichszahlung zusätzlich zur tatsächlich anfallenden Ausgleichszahlung in t = 1 ausbezahlt. 

Hat der FDL jedoch keine Kenntnisse über die symmetrische Verteilung von X(PK2) (Fall 2), so 

wird es immer Fälle – bei sehr geringem CLV von Kunden – geben, in denen es zu Fehlentschei-

                                                 

44  Wenn sich ein negativer erwarteter Produktkapitalwert PK2 ergeben könnte (Δ > μ2), würde der Berater in t=1 das 
Produkt nicht abschließen bzw. die Maßnahme nicht durchführen. Deshalb wird er diese Realisierung mit null ans-
tatt mit μ2 - Δ bewerten und es läge keine symmetrische Verteilung mehr vor. 

45  Auch für andere symmetrische Verteilungen, wie die Zwei-Punkt-Verteilung, Gleichverteilung und Normalvertei-
lung, sind die getroffenen Aussagen übertragbar und es lässt sich zeigen, dass sich immer ein negativer Erwar-
tungswert der Ausgleichszahlung ergibt, der vom Erwartungswert μ2 unabhängig ist. 
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dungen des Beraters (fälschliche Unterlassung von manchen kundenbezogenen Maßnahmen) kom-

men kann. Je geringer jedoch die Strafe ε > 0 gewählt wird, umso seltener treten diese Fälle auf.46 

Die bisher abgeleiteten Empfehlungen basieren lediglich auf der Situation, dass dem Berater ausrei-

chend Zeit zur Durchführung aller von ihm geplanten Maßnahmen zur Verfügung steht. In der Pra-

xis muss hingegen häufig davon ausgegangen werden, dass der Berater aufgrund eines begrenzten 

Zeitbudgets Maßnahmen bzw. Kundenbeziehungen nach der Höhe des erwarteten Provisionskapi-

talwerts pro investierter Zeit in t = 0 priorisieren muss. Ziel des Provisionssystems muss es somit 

sein, dass der Berater in der begrenzten Zeit eine möglichst hohe Unternehmenswertsteigerung er-

zielt. Es lässt sich hierbei zeigen, dass wenn das Provisionssystem nach den bisherigen Empfehlun-

gen gestaltet wird, sich in der Mehrzahl der untersuchten Konstellationen47, die Anreizkompatibili-

tät auch dann erfüllt, wenn die Arbeitszeit die durchführbaren Maßnahmen einschränkt. In diesem 

Fall wird der Berater dieselben Maßnahmen wie der FDL durchführen bzw. unterlassen.48 

V. Zusammenfassung und Ausblick  

Zielsetzung dieses Beitrags war es, Gestaltungsempfehlungen für ein anreizkompatibles Provisions-

system zu entwickeln, in dem die Vertriebsleistung der Berater eines FDL derart honoriert wird, 

dass diese über kundenbezogene Maßnahmen stets im Einklang mit der Steuerungsgröße CLV – 

und damit unternehmenswertmaximierend – entscheiden. Dabei handelt es sich um eine vereinfa-

chende modelltheoretische Analyse, die grundlegende, konzeptionelle Ansatzpunkte aufzeigen soll, 

inwieweit anreizkompatible Provisionssysteme besser zu gestalten wären. Auf Basis der Modellan-

nahmen ergeben sich folgende Gestaltungsempfehlungen für ein Provisionssystem: 

• Die in der Praxis übliche fixe Abschlussprovision in Abhängigkeit der Anzahl an verkauften 

Produkten birgt die Gefahr des Verkaufs von Produkten mit negativem Produktkapitalwert, da 

sie keine Abhängigkeit des Produktkapitalwerts vom vereinbarten Volumen (z. B. Anlagebetrag) 

oder den festgelegten Konditionen (z. B. Laufzeit) berücksichtigt. Produkt- oder periodenabhän-

                                                 

46  Für ε=0 ergibt sich eine E(A) von 0 und damit ein anreizkompatibles und zielkonformes Anreizsystem, falls der 
Berater tatsächlich μ2 als Schätzwert angibt, wozu er jedoch keinen besonderen Anreiz hat. Gibt der Berater einen 
höheren Wert als μ2 an, ergibt sich für ihn kein veränderter erwarteter Provisionskapitalwert, jedoch steigt der er-
wartete CLVmP des FDL. Dies liegt daran, dass die überwiegenden Rückzahlungen des Beraters mit kB aufgezinst 
werden. Der FDL legt sozusagen Geld zum höheren Zinssatz des Beraters an. Bei Unterschätzung dreht sich die Si-
tuation um und der CLVmP sinkt. Beide Effekte stehen in keinem Zusammenhang zum beurteilten Kunden und las-
sen sich vermeiden, wenn über ein ε>0 der Berater einen Anreiz zur korrekten Schätzung von μ2 erhält. 

47  Die Konstellationen sind: 1) der PK2 ist sicher und die Kalkulationszinssätze sind identisch; 2) der PK2 ist sicher 
und der Beraterkalkulationszinssatz ist höher; 3) der PK2 ist eine symmetrisch verteilte Zufallsvariable und die 
Kalkulationszinssätze sind identisch; 4) der PK2 ist eine symmetrisch verteilte Zufallsvariable, der FDL besitzt In-
formationen über die Abweichungen vom Erwartungswert und der Beraterkalkulationszinssatz ist höher.  

48  Aufgrund von Längenrestriktionen wurden an dieser Stelle keine weiteren Ausführungen dargelegt. Diese können 
jedoch bei Interesse bei den Autoren angefordert werden. 
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gige prozentuale Beteiligungsprovisionen können auch zu einer Fehlpriorisierung von Maßnah-

men führen. Anreizkompatible Entlohnungssysteme sollten dem Berater „Provisionssicherheit“ 

durch eine zeit- und produktunabhängige, prozentuale Beteiligung am Produktkapitalwert bieten.  

• Im Falle eines höheren Kalkulationszinssatzes des Beraters kann der fälschlichen Ablehnung 

durch die Möglichkeit der Vorverlagerung der bei künftigen Produktabschlüssen anfallenden 

Provision diskontiert mit dem Unternehmenskalkulationszinssatz begegnet werden. Als Bemes-

sungsgrundlage dient hierbei der vom Berater erwartete Produktkapitalwert. Wird diese Vorver-

lagerung an die Systemeingabe von Kundeninformationen gebunden, so kann der FDL den Bera-

ter zur Weitergabe einer Fülle von Kundeninformationen motivieren. 

• Um absichtliche Fehlangaben zu erwarteten Produktkapitalwerten und dadurch entstehende 

Fehlentscheidungen von Beratern mit einem höheren Kalkulationszinssatz zu verhindern, wird 

die dem Berater in der späteren Periode zustehende Provision reduziert. Bei einer Überschätzung 

entstehen dem Berater Rückzahlungsverpflichtungen in Höhe der für den prognostizierten Pro-

duktverkauf zuviel erhaltenen, mit dem Beraterkalkulationszinssatz aufgezinsten Provision zu-

züglich eines kleinen Aufschlags. Bei einer Unterschätzung erhält der Berater einen nachträgli-

chen Bonus bzw. eine Prämienzahlung in Höhe der ursprünglich zu wenig erhaltenen Provision, 

abzüglich eines kleinen Abschlags und aufgezinst mit seinem Kalkulationszinssatz.49 

• Kommt zum höheren Kalkulationszinssatz des Beraters noch eine Unsicherheit über den künfti-

gen Produktkapitalwert hinzu, derart dass der Berater dessen stochastische Verteilung einschät-

zen 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, künftigen Produktkapitalwert einer „Strafe“ auch nicht durch 

eine korrekte Angabe des Erwartungswerts des Produktkapitalwerts entgehen kann, sollte der 

Betrag dieser Sockelzahlung dem Wert der erwarteten Ausgleichszahlung entsprechen.  

Damit wurden für viele Situationen strukturelle Gestaltungsempfehlungen für ein anreizkompatib-

les Provisionssystem vorgestellt. Diese strukturellen Empfehlungen bilden die Basis für die Festle-

gung der genauen Höhe der Beteiligungsprovision. Hierfür sind über das vorgestellte Modell hinaus 

insbesondere Motivationsaspekte zu untersuchen, damit der Berater überhaupt bereit ist, aktiv zu 

werden. Im bisherigen Modell wurden darüber hinaus die Vertriebsanstrengungen bzw. der Arbeits-

                                                 

49  Die bisher verwendeten Formulierungen „Strafaufschlag“ und „Strafabschlag“ verdeutlichen zwar die Wirkung 
beim Berater, sind jedoch für eine Einführung des Provisionssystems in der Praxis nur bedingt geeignet. Aus die-
sem Grund wurde an dieser Stelle exemplarisch eine „motivierendere“ Formulierung gewählt. 
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einsatz des Beraters (und damit seine zu tragenden „Kosten“) nicht berücksichtigt. Dies gilt es in 

zukünftigen Forschungsarbeiten zu berücksichtigen. Des Weiteren kann die 2-periodige Betrach-

tung nur exemplarisch aufzeigen, welchen Wert die Principal-Agent-Theorie unter Berücksichti-

gung des CLV leisten kann. Zudem gilt es in weiteren Arbeiten Annahme 2 zu relaxieren: Um in 

einer konkreten Ausgestaltung eines Provisionssystems (Festlegung der Höhe der Provisionssätze) 

dem Konzept des CLV umfassend Rechnung zu tragen, müssen zum einen Fälle betrachtet werden, 

in denen eine zweite Maßnahmen auch ohne die Durchführung einer ersten möglich ist. Zum ande-

ren können Abhängigkeiten zwischen den Produktkaufwahrscheinlichkeiten (vor allen im Hinblick 

auf Cross-Selling Potenziale) berücksichtigt werden. Hinsichtlich einer Erweiterung des vorgestell-

ten Provisionssystems stellen neben der Berücksichtigung einer Risikoaversion des Beraters auch 

das Problem eines kürzeren Planungshorizonts des Beraters im Vergleich zum FDL Ansatzpunkte 

für zukünftige Forschungsarbeiten dar. Daneben ist vor allem die im Modell unterstellte Prämisse 

einer negativen Beteiligungsprovision für die Anwendung des Modells in der Praxis weiter zu über-

prüfen. Insbesondere das Problem einer initialen, negativen Beteiligungsprovision könnte jedoch 

reduziert werden, wenn der Berater die Möglichkeit erhält, zu seinem Kalkulationszinssatz einen 

Kredit beim FDL aufzunehmen. Aus Sicht des Beraters wäre dies eine indifferente Verschiebung 

der negativen Zahlung auf einen Zeitpunkt, an welchem sie durch eine positive Zahlung ausgegli-

chen wird. Die vorliegende Arbeit leistet insbesondere in Ergänzung zur bestehenden, umfangrei-

chen Literatur über den CLV einen für den Erfolg einer CLV-orientierten Vertriebsteuerung wichti-

gen Beitrag: Sie liefert Gestaltungsempfehlungen zur korrekten Anreizsetzung, damit Entschei-

dungsträger im Vertrieb tatsächlich CLV- und damit unternehmenswertorientiert handeln. 
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