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1. Einleitung & Motivation

Kanale zur Kundeninteraktion gelten in vielen Branchen als strategische
Erfolgsfaktoren. Auch zeigen Studien, dass insbesondere die — gemessen an ihrer
Kaufkraft — wertvollen Kunden mehrere Kandle nutzen', so dass einem auf
O0konomischen Prinzipien basierenden Multikanalmanagement zur Allokation knapper
Resourcen eine zentrale Bedeutung zukommt. In der Praxis werden hierzu haufig
kennzahlenbasierte Verfahren (wie bspw. der ,return-on-budget”, der sich auch bei
anderen Entscheidungssituationen als géangige Kennzahl in den Unternehmen
etabliert hat) angewandt", weil diese einfach zu implementieren und vor allem leicht
verstandlich sind. Da jedoch mit einer rein kennzahlenbasierten Entscheidung
zahlreiche Probleme verbunden sind, wurden — insbesondere aus dem Bereich der
Marketing-Literatur — eine Reihe unterschiedlicher Optimierungsmodelle vorgestellt,
die zu einer besseren Allokation der Ressourcen filhren sollen™, da empirisch wie
theoretisch gezeigt werden konnte, dass hiervon wesentlich hohere
Deckungsbeitragswirkungen ausgehen als von einer Variation des Gesamtbudgets".
Nach Kenntnis der Autoren fehlen jedoch sowohl in Praxis als auch Forschung nach
wie vor geeignete und praktikable Modelle, um zum einen das Investitionsvolumen
uber die verschiedenen Kanéle als auch die HOhe der Investitionen in einzelnen
Kanalen adaquat zu bestimmen. Im vorliegenden Beitrag wird daher ein Modell
vorgestellt, welches die Ermittlung der optimalen Hohe eines Investitionsbudgets zur
Bearbeitung verschiedener Kanéle sowie dessen optimale Aufteilung auf die
jeweiligen Kanale sowohl bei theoretisch unbegrenztem Budget als auch bei

Vorliegen einer Budgetrestriktion Gber mehrere Perioden hinweg erlaubt.

2. Modellierung
Zunachst soll das dem Beitrag zu Grunde liegende und in der einschlagigen

I“V

Marketingliteratur héaufig in &hnlicher Form verwendete ,Basismodel kurz

vorgestellt werden, bevor auf die mehrperiodige Erweitung eingegangen wird.

2.1  Grundmodell
Dem einperiodigen Modell zur Ermittlung des optimalen Investitionsvolumens (sowie
dessen Aufteilung auf verschiedene Kanale) liegen einige Annahmen zu Grunde, die

nachfolgend vorgestellt werden:



Integriertes Investitionsmanagement 5

Al

A2

A3

A4

A5

Es existieren n > 2 voneinander unabhangige Kanéle i, Uber die ein
Unternehmen mit seinen Kunden interagieren kann.

Ein gegebenes Budget B steht fur kanalspezifische Investitionen x, e R, , die
jeweils unmittelbar auf den Cash-flow des Kanals i (CF) wirken, zur

Verfligung.
Fur die Investitionen wird die Eigenschaft der beliebigen Teilbarkeit
angenommen.

Der Zusammenhang zwischen einer Investition x. und dem daraus

resultierenden Cash-flow im Kanal i kann durch eine stetige, monoton
wachsende, konkave wund zweimal stetig differenzierbare Funktion

CF, =CF(x,) (R, —> R) beschrieben werden. Fur alle relevanten 4 >0 existiert
die Umkehrfunktion der ersten Ableitung (zumindest) in einer Umgebung von
1+ 4.

Als Bewertungskriterium wird der Gesamt-Cash-flow abziglich der getatigten

Investitionen Uber die i Kanéle (CFl..,,.) herangezogen.

Aus diesen Annahmen ergibt sich die folgende zu maximierende Zielfunktion:

n

CF gogam (%) = 2 (CF (%) — %) = max! (1)

i=1

mit den Nebenbedingungen x, >0 und in <B.Y

i=1

Zur Maximierung der Zielfunktion missen die Optimalitdtsbedingungen erster und

zweiter Ordnung (in einer Umgebung der Optimalstelle streng) erfillt sein.

Anschliel3end muss gepruft werden, ob die Budgetrestriktion bindend ist oder nicht.

Abhéangig davon ergibt sich das optimale Investitionsvolumen X *® wie folgt:

n

Sx =) fur B2 Y CR(x) (D)
= = E mit A >0.V (2)
D x®" =3 CR(x,) 1+ A)fur B< D CF'(x,)™(1)

i=1 i=1
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Man erkennt, dass im Optimum die Grenz-Cash-flows in allen Kanélen gleich hoch
sind, da sich andernfalls durch die Reallokation von Investitionen eine Steigerung
des Gesamt-Cash-flows erzielen liesse. Fir den Fall, dass das verfiigbare Budget

opt

gro3er als das optimale Investitionsvolumen ist, wird die Differenz B - X" nicht

investiert. Es ist in diesem Fall sinnvoll, genau so lange zu investieren, bis der
Ruckfluss aus einer Investition gemessen im Cash-flow-Zuwachs in jedem Kanal
gleich eins ist. Investitionen Uber diesen Punkt hinaus wirden Wert vernichten, da
einer investierten Einheit ein Ruckfluss kleiner eins gegenlber stehen wirde. Reicht
das Budget nicht als, um das maximal sinnvolle Investitionsvolumen zu tatigen, erhalt

man die optimalen Investitionshohen aus den Optimalitatsbedingungen

aCl:l(;esamt(xi);o o aCI:i(xi) _1_1;0 P 8C|:i(Xi)
OX: OX: OX.

=1+ Vi. 3)

Fur den Fall, dass das gegebene Budget groRer oder gleich dem optimalen
Investitionsvolumen ist (oder der Entscheider die HOhe des Investitionsvolumens
autonom in beliebiger Hohe festlegen kann), lassen sich fiir alle mit den obigen
Annahmen kompatible Funktionstypen explizite Losungen ermitteln. Auch fur den
Fall, dass das Budget nicht ausreicht, um in allen Kanalen so lange zu investieren,
bis einer investierten Einheit ein Rickfluss von einer Einheit gegenlber steht, lassen
sich in einigen Fallen explizite Lésungen ermitteln.

Es zeigt sich, dass das vorgestellte Modell grundsétzlich die Optimierung eines
Gesamtbudgets Uber mehrere Kanale erlaubt. Das Ergebnis, wonach ohne
Budgetbegrenzung (bzw. einem Budget, das hoher als das optimale Investitions-
volumen ist) so lange investiert wird, bis jeder investierten Einheit ein Rickfluss von
eins gegenuber steht, ist aus einer betriebswirtschaftlichen Perspektive dadurch zu
erklaren, dass im vorliegenden Einperioden-Modell die Investitionen zu 100% wieder
eingespielt werden mussen und die Modellierung damit einer 100%-AfA entspricht.
Fur den Fall, dass eine Budgetbegrenzung vorliegt, die gro3er als die optimale
Investitionssumme ist, darf maximal die optimale Investitionssumme realisiert
werden. Bei Vorliegen einer Budgetbeschrankung, die kleiner als die optimale
Investitionssumme ist, muss der Grenz-Cash-flow ausreichen, um die 100 % AfA und
den Wert A als Schattenpreis fur die Budgetknappheit zu verdienen. Der Wert A

bewertet also marginale Veranderungen der Budgetbeschrankung in Zielfunktions-
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einheiten und kann somit als (Schatten-)Preis der Budgetbeschrankung bezeichnet
werden.

Bereits das Grundmodell liefert also 6konomisch gut interpretierbare Ergebnisse
liefert und zeigt, dass Methoden wie sie in der Marketing-Literatur bei der Verteilung
viii

von Marketingbudgets Anwendung finden™ auf Entscheidungen tber Investitionen in

verschiedene Kanale Ubertragbar sind.

2.2  Erweiterung — Mehrperiodige Optimierung

Bisher wurde unterstellt, dass in der aktuellen Periode investiert wird und die
Wirkungen unmittelbar in der Investitionsperiode erfolgen (vgl. Annahme A2). Dies
mag insbesondere fur Investitionen im Marketing durchaus sinnvoll sein, da diese oft
zeitlich begrenzt wirken und meist einmalig durchgefuhrt werden. Demgegenuber
entstehen beim Multikanalmanagement i.d.R. sowohl laufende Kosten als auch die
Notwendigkeit, Investitionen zur Weiterentwicklung der Kandle zu tatigen. Daher soll
nun gezeigt werden, wie die bisherigen Uberlegungen in eine mehrperiodige
Betrachtung Uberfuhrt und damit Teile der restriktiven Annahmen des ersten Teils
aufgehoben werden kdnnen.

Beim Einbezug mehrerer Perioden wird die Uberlegung zu Grunde gelegt, dass
durch die Investitionen in jeder Periode ein Kapitalstock aufgebaut werden kann, der
mit einem bestimmten Faktor in den Folgeperioden abgeschrieben wird. Der
Kapitalstock in einer Periode t ist demnach abhéangig vom Kapitalstock der
Vorperiode (t-1) abzlglich der Abschreibungen (m;) und zuztglich der Investitionen
der aktuellen Periode. Die Investitionen ergeben sich aus dem reinvestierten Anteil
der Cash-flows der laufenden Periode. Der Barwert der Gesamt-Cash-flows tber alle
Perioden ist daher abhangig vom Zins (z) und den Cash-flows der jeweiligen
Perioden, die wiederum von den (Entwicklungen der) Kapitalstocke(n) abhangen.

Um auf Basis dieser Uberlegungen eine Optimierung durchfiihren zu kdnnen, werden
die Annahmen A2, A4 und A5 zu den Annahmen A2, A4’ und A5’ modifiziert und es
gilt (neben den Annahmen Al und A3 aus dem Abschnitt 2.1) zuséatzlich die
Annahme A6.

A2’ Ein in unbegrenzter Hohe zur Verfugung stehendes Budget B, e R, wird fir

kanalspezifische Investitionen x;, € R, verwendet.
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A4’ Die Cash-flows im Kanal i je Periode t kbnnen durch eine stetige, monoton
wachsende, konkave und zweimal stetig differenzierbare Funktion

CF, (R, = N) beschrieben werden. Fur alle i,t existiere die Umkehrfunktion der
ersten Ableitung (zumindest) in einer Umgebung der Punkte m, +z mit
m; ¢ e[0;1]und ze R,. Die Cash-flows sind abhangig vom Kapitalstock der
Vorperiode K;,, e R, und werden vollstandig oder teilweise fr Investitionen in

die Kandale (xi;) verwendet. Diese Investitionen ergeben sich aus dem
reinvestierten Anteil 7; des Cash-flows der laufenden Periode, so dass
folgender Zusammenhang gilt:
X =7, -CF, (K, mitK, , e R, Vi.” (4)

A5’ Als Bewertungskriterium wird der Barwert der Cash-flows Uber alle Kandle
i=1,...,n und Perioden t=1,...,T (BWCF ) herangezogen.”

A6 Die Kapitalstocke in der Periode Null (K; ), die Abschreibungsraten m;; auf den

Kapitalstock und der Kalkulationszins z — der uber die Kanale und Perioden
hinweg konstant bleibt — sind bekannt. In der letzten Periode gilt m;t = 1.
Der Barwert der Cash-flow-Funktion (BWCF) tUber T Perioden kann nun wie folgt

ermittelt werden:

T n T n

BWCF =) Y'BWCF, = > Y CF, (K, ,)-L-7,)-@+2)" = max! (5)
t=1 =l t=1 i=1l
Um den gesuchten Pfad der optimalen Investitionen in jeder Periode zu finden, wird

folgende Uberfiihrungsbedingung fiir den Kapitalstock in der Periode t verwendet:

Ki,t = Ki,t—l '(1_ mi,t)+ri,t 'CFi,t(Ki,t-l) mit mi,t € [0’1]Vi’t' (6)

Da die Kapitalstocke in der letzten Periode wg. der Annahme A6 wertlos sind (also

gilt K;; =0), mussen die Kapitalstocke der Vorperiode in der letzten Periode

vollstandig abgeschrieben werden (daher gilt gemald Annahme A6: m;r=1). D.h.,
dass in der vorletzten Periode nur solche Investitionen durchgefiuihrt werden, die
sofort (also in T) wirtschaftlich sind. GemalR dem Vorgehen bei der dynamischen

Optimierung erhalt man nun — ausgehend von der Periode T — die optimalen
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Funktionen je Periode. Durch Einsetzen der — als bekannt vorausgesetzten —
Kapitalstocke Ko kdnnen dann die optimalen Funktionswerte, also hier die
Kapitalstocke und Investitionshéhen je Periode und damit der BWCF bestimmt

werden.

Im vorliegenden Fall geht es noch einfacher. durch Auflésen der

Uberfuhrungsbedingung nach z;, und Einsetzen in die Zielfunktion erhalt man eine

additiv separierbare Zielfunktion ohne Nebenbedingungen, mit den sehr einfachen

oCF (K., )
Optimalitatsbedingungen 1.0rdnung fiir alle i,t: M:m“ +Z .
a '

it-1

Xi

Die optimalen Kapitalstocke je Kanal ergeben sich fur die jeweiligen Perioden zu:

K =(CF,) (M., +2) firO<t<T @)

it+

und die optimalen Investitionsquoten und —hohen je Kanal und Periode lassen sich

wie folgt ermitteln:

K'opt (1 - mi,t ) Ki?tpil

opt __ "Nit

P = vi=1,..T. 8
TR (k) ©
Xi(?tpt = (CFi:tJrl)_l(mi,Hl + Z) '(1'mi,t ) ’ ((CFi:t)_l(mi,t + Z)) furO<t<T. (9)
o . oCF. (K. . ) :
Aus den Optimalitatsbedingungen %:mu +z erkennt man, dass die
it-1

Zielfunktion dann maximiert wird, wenn der Grenz-Cash-flow in jeder Periode (und
jedem Kanal) mindestens der Summe aus Abschreibungsrate m;; und
Kalkulationszins z entspricht. Um dies zu erreichen, erfolgen die Investitionen der

laufenden Periode (t) in Hohe des optimalen Kapitalstocks der aktuellen Periode

(K¥') abzuglich des Restwerts des Kapitalstocks der Vorperiode ((1-m,)K™,). Alle

getatigten Investitionen erwirtschaften daher mindestens den Grenz-Cash-flow

m,+2 .
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Dies steht im Einklang mit dem im vorherigen Abschnitt unterstellten Einperioden-
Modell. Die sich dort im Falle unbegrenzt zur Verfigung stehender Budgets

oCF;(x)
X.

ergebende Optimalitatsbedingung =1 ist gleichbedeutend mit der Situation

bei Vollabschreibung des Kapitalstocks (also mi=1 und z=0) in der Periode T der
Mehrperiodenbetrachtung.
Fur den Fall, dass in der einperiodigen Betrachtung zusatzlich das Investitionsbudget

oCF.(x) !,
OxX.

limitiert ist (bzw. nicht ausreicht, um die Optimalitdtsbedingung zu

erfullen), ergibt sich im Grundmodell die Optimalitatsbedingung aCaF—i(Xi)ﬂJr)L.
X.

Auch dieses Ergebnis kann auf die mehrperiodige Optimierung Ubertragen werden.

Sofern, wie in der letzten Periode T, von einer Vollabschreibung ausgegangen wird
und das Investitionsbudget limitiert ist (also statt der Annahme A2 wieder die
Annahme A2 unterstellt wird) gilt, dass in jedem Kanal maximal so lange investiert
werden kann, bis die Cash-flow-Funktion die Steigung 1+ A erreicht. Fir den Fall,
dass der Zins z kleiner als A ist, wirkt das Budget B nicht begrenzend und es ist
maoglich (und wirtschaftlich sinnvoll), in jedem Kanal genau so lange zu investieren,

bis die Steigung der Cash-flow-Funktion gleich (1+z) ist. Sofern jedoch der Zins z

groBer als A ist, reicht das Investitionsbudget lediglich aus, um so lange zu
investieren, bis die Steigungen aller kanalspezifischen Cash-flow-Funktionen gleich
1+ 4 sind.

Es zeigt sich also, dass mehrperiodige Entscheidungsprobleme, in denen von einer
Vollabschreibung ausgegangen wird, gleichbedeutend sind mit T aufeinander
folgenden einperiodigen Problemen, wie sie im vorherigen Abschnitt beschrieben
sind und sich einperiodige Optimierungsprobleme, wie sie im Abschnitt 2.1
vorgestellt wurden, mit Hilfe der vorgestellten Methodik in eine mehrperiodige
Betrachtung Uberfihren lassen. Ebenso wie bei der einperiodigen Betrachtung fihrt
auch die Berucksichtigung mehrerer Perioden innerhalb des vorgestellten Modells zu
konsistenten und 6konomisch sinnvollen Ergebnissen, da auch hier nur so lange
investiert wird, bis in jedem Kanal (und in jeder Periode) die Summe aus der
(perioden- und kanalspezifischen) Abschreibungsrate m;; und dem Zins z eingespielt

wird.
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3. Fazit & Ausblick

Der vorliegende Beitrag zeigt, dass die vorgestellten Modelle und Methoden die
Ermittlung optimaler Investitionsbudgets fur kanalspezifische Investitionen
ermdoglichen. Die daher z.B. in den unterschiedlichen Phasen des eBusiness-Hype-
Cycle beobachteten Fehlinvestitionen (generiert durch sowohl zu hohe als auch zu
niedrige Budgets) hatten demnach — bei Bericksichtigung und Kenntnis der
verschiedenen Parameter — vermieden bzw. zumindest reduziert werden kénnen.

Als weiteres Ergebnis der Arbeit kann festgehalten werden, dass erst die
Berlcksichtigung mehrperiodiger Wirkungen (und den in Folgeperioden notwendigen
Anschlussinvestitionen bspw. fur Funktionalitdtserweiterungen und Anpassungen)
eine umfassende Bewertung der Investitionen ermdéglicht und dass sich dabei
ahnliche, leicht interpretierbare Optimalitdtsbedingungen wie in den einperiodigen
Modellen ergeben. Besonders erwahnenswert ist hierbei, dass auch fur eine mehr-
periodige Optimierung vergleichsweise wenige Informationen notwendig sind, da
hierzu lediglich eine Schatzung der funktionalen Zusammenhange und Parameter fr
eine Periode erforderlich ist.

Neben mehrperiodigen Wirkungen gilt es bei kanalspezifischen Investitionen auch
die (komplementaren wie substitutiven) Wechselwirkungen zwischen verschiedenen
Kanalen zur Kommunikation und Interaktion mit Kunden zu bertcksichtigen. Da von
diesen — wie sowohl Analysen aus Theorie und Praxis zeigen — zum Teil erhebliche
Effekte ausgehen konnen™, regen die Autoren insbesondere Forschungen in diesem
Bereich an, um das vorgestellte Modell weiter an die Erfordernisse der

betriebswirtschaftlichen Praxis anzunadhern.
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Vgl. z.B. Doubleclick oder Yulinsky

Val. z.B. Albers, S. 212 oder Lynch/Hooley

Vgl. z.B. Blasko/Patti, Doyle/Saunders, Lynch/Hooley, Mantrala/Sinha/Zoltners, Gatignon oder Naik/Raman
Vgl. z.B. Albers, Doyle/Saunders oder Skiera

Budgetallokationsentscheidungen werden in der einschldgigen Marketingliteratur bereits mehrfach
thematisiert, so dass sich das vorgestellte Grundmodell daran orientiert. Fur eine ausfiihrliche Darstellung
dieser einfachen Allokationsmodelle sowie fiir entsprechende L&sungsalgorithmen bei unterschiedlichen
Reaktionsfunktionen sei auf Steffenhagen, S. 264ff, Luss/Gupta (1974 und 1975), Mantrala sowie Einbu
verwiesen.

Der Index un driickt dabei aus, dass die Kanale unabhéngig voneinander sind.

Der Index oB signalisiert dabei, dass die Budgetrestriktion nicht bindend ist, wahrend der Index mB
signalisiert, dass die optimale Investitionshéhe unter der Nebenbedingung eines begrenzten Budgets ermittelt
wurde. Anmerkung: Die unter oB ermittelte optimale Investitionshohe ergibt sich auch dann, wenn der
Entscheider (anders als in Annahme A2 formuliert) die Hohe des Budgets autonom (und in theoretisch
unbegrenzter Hohe) selbst festlegen kann.

Anmerkung: die vorliegende Marketing-Literatur betrachtet dabei in der Regel die Optimierung von
Marketingbudgets, z.B. bei der Priifung des Ergebnisbeitrags einer Kampagne oder der Optimierung von
»Vertriebsmitarbeiterzeiten“ (vgl. dazu z.B. Doyle/Saunders, Mantrala et al. oder Albers 1998).

Wegen der Erreichbarkeit der optimalen Kapitalstocke wird der Einfachheit halber angenommen, dass
7,, €N ist. Es konnen grundsatzlich also sowohl Investitionen groRer als CF; , als auch Desinvestitionen

erfolgen. In der unternehmerischen Realitdt ist jedoch davon auszugehen, dass sich die Cash-flow-
Funktionen von Periode zu Periode nur geringfiigig voneinander unterscheiden werden und daher auch die

optimalen Kapitalstocke so nahe beieinander liegen, dass sich auch sehr ahnliche Investitionsquoten 7;,im
Bereich [0;1] ergeben.

Durch Subtraktion der Investitionssumme vom Cash-flow kann analog zum Vorgehen der vorhergehenden
Kapitel die Zielfunktion CFI ermittelt werden.

Eine ausfuhrliche Herleitung dieses Optimierungsmodells findet sich in Buhl/Siedersleben.

Vgl. hiezu bspw. Deleersnyder et al. oder Dholokia



