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Jiirgen Hauschildt und Philipp Heldt

Finanzorganisation im Wandel

Zusammenfassung

Die Grundaufgabe der finanziellen Fiihrung ist Sicherung der Liquiditit. Finanzorganisation
ist das Positions- und Kompetenzgefiige sowie das Interaktions- und Kommunikationsgeflige
der finanziellen Unternehmensfiihrung. Der vorliegende Beitrag fragt, wie sich die Finanzor-
ganisation deutscher Unternehmen zwischen den 60er und den 90er Jahren veréndert hat, wie
diese Anderungen zu erkliren sind und welche Anderungen der Finanzorganisation in Zu-

kunft bevorstehen kénnen.

Der Wandel der Finanzorganisation wird vor dem Hintergrund der jeweiligen Gegebenheiten
der Kapitalméarkte und des Wandels des Organisationsverstdndnisses betrachtet. Basis der
Studie ist eine Paneluntersuchung der Finanzorganisation von Unternehmen im Rhein-Main-
Neckar-Raum aus den Jahren 1968 und 1996.

Die Finanzorganisation der 60er Jahre war noch im Wesentlichen aus der Kapitalknappheit zu
erklaren und lie sich als Fiihrungsfunktion mit hohem Einfluss identifizieren. In den 90er
Jahren zeigt sich ein starker Wandel, der sich mit den Stichworten Bedeutungsverringerung
bei gleichzeitiger Professionalisierung beschreiben 1dsst. Unter dem Einfluss einer zunehmen-
den Kapitalmarktorientierung und eines hoheren Risikobewusstseins entwickelt sich das Fi-
nanzmanagement zu einem mehrdimensionalen Schnittstellenmanagement.



1. Das Problem

Die Organisation der finanziellen Unternehmensfiilhrung steht weder im Fokus der Organisa-
tionsforschung noch im Fokus der Finanzforschung. Eine derartige Vernachlissigung der Or-
ganisation eines bestimmten betrieblichen Teilbereichs ist charakteristisch fiir die Forschung.
Sie verlangt die Zusammenfithrung hichst unterschiedlicher theoretischer Konzepte aus zwei
zunehmend getrennten fachlichen Disziplinen und Entwicklungen. Ein Wissenschaftler, der
wie Peter Riitger Wossidlo beide fachlichen Bereiche an einem Lehrstuhl vertritt, ist eine

Seltenheit geworden.

Die Finanzorganisation ist somit kein alltéglicher Forschungsgegenstand. Man mag diese Tat-
sache bek1a$en, sie erleichtert indessen, einen Uberblick iiber die wissenschaftlichen Studien
zu behalten'. Finanzorganisation hat in zwei Zeitrdiumen eine besondere Aufmerksamkeit

gefunden:

e In den 60er Jahren kam es verstirkt zur Behandlung der Liquiditdt als Planungs- und Ent-
scheidungsproblem? sowie als Organisationsproblem zunéchst aus praktisch-normativer’
und sodann aus realtheoretischer Sicht®.

e In den 90er Jahren befasste man sich aus transaktionskostentheoretischer Sicht mit der
Ausgliederungsproblematik von Teilen der finanziellen Fiihrung®. Die aufkommende
Wertsicherungsproblematik bescherte neue Aufgaben, die fiir sich den Begriff des "treas-
ury" reklamierten und im Gefolge von krisenhaften Entwicklungen auch als Organisa-
tions- und Kontrollproblem begriffen wurden®. Im Jahre 1998 replizierte Heldt schlieBlich
die Untersuchung Hauschildts und erlaubt uns damit, einen fundierten Bericht iiber den
aktuellen Stand der Finanzorganisation zu liefern’.

Wir wollen uns auf die folgenden Fragen konzentrieren:

! Wossidlo gibt einen umfassenden Einblick in den Stand der empirischen Forschung zur finanziellen Fiih-
rung insgesamt, vgl. Wossidlo, P.R., Finanzielle Fithrung (1993).

2 Vgl. Kosiol, E., Finanzplanung (1955), Liicke, W., Finanzplanung und Finanzkontrolle (1962), Witte, E.,
Liquidititspolitik (1963), Langen, H., Prognose von Zahlungseingéngen (1964).

3 Vgl. Arbeitskreis Krihe, Finanzorganisation (1964), Ziind, A., Organisation und Stellung der Finanzabtei-
lung (1972).

4 Vgl. Hauschildt, J., Organisation der finanziellen Unternehmensfiihrung (1970).

5 Vgl. Schuster, L., In-House-Banking (1988), Richtsfeld, J., In-House-Banking internationaler Unterneh-
mungen (1992), Bereuter, R., In-House-Banking-Aktivititen (1995), Hommels, K., Organisationsstrukturen
(1995), Stahrenberg, C., Effektivitit des externen Inkassos (1995), Hamel, W., Innovative Organisation
(1996), Hofacker, M., Finanzielle Fithrung (1997).

6 Vgl. Collier, P., Davis, E.W., Currency Transaction Risk (1985), Herrmann, A., Wechselkursrisiko und
Unternehmensverhalten (1988), Soenen, L.A., Aggarwal, R., Cash- and Foreign Exchange Management
(1989), Belk, P.A., Glaum, M., Foreign Exchange Risk (1990), Elfers, J, Finanz- und Treasury-
Management (1991), Glaum, M., Roth, A., Wechselkursrisiko-Management (1993), Pausenberger, E.,
Glaum, M., Johannson, A., Cash-Management (1995).

7 Vgl. Heldt, P., Organisation der finanziellen Filhrung (2001). Es wurden Intensivinterviews mit Fiihrungs-
kriften von 29 der insgesamt 33 Industrie- und Handelsunternehmen gefiihrt, die sich auch 1968 an der Er-
hebung Hauschildts beteiligten, vgl. hierzu Hauschildt, J., Organisation der finanziellen Unternehmensfiih-
rung (1970), S. 27 f. Die Stichprobe der Nachfolgeuntersuchung Heldts umfasst 18 konzernabhéngige und
11 konzernunabhiingige Unternehmen mit Umsétzen von 300 Mio. DM bis iiber 10 Mrd. DM, vgl. Held:,
P., Organisation der finanziellen Fithrung (2001), S. 147 ff.



Wie hat sich die Finanzorganisation deutscher Unternehmen verdndert?
Wie sind diese Anderungen zu erkldren?

Und von dieser Bestandsaufnahme ausgehend kann dann auch spekulativ gefragt werden:
Welche Anderungen stehen der Finanzorganisation heute bevor?

Wir wihlen damit einen kontingenztheoretischen Ansatz und fragen nach den Anderungen
der Geld- und Kapitalmérkte, des Investitions- und Finanzierungsverhaltens und schlief8lich
der unternehmensspezifischen Rahmendaten, die insgesamt den Wandel der Finanzorganisa-
tion bestimmen. Anschlieflend soll ein Blick auf die Effizienz der finanziellen Fiihrung ge-

worfen werden.

2. Der Gegenstand der Betrachtung

Finanzorganisation ist institutionelle Sicherung der Liquiditit. Im Konfliktfalle eines finan-
ziellen Engpasses hat die Liquiditdt unabdingbare Prioritét vor der Rentabilitdt. Bei ungestor-
ter Unternehmenstitigkeit hat die finanzielle Filhrung demgegeniiber eine Service-Funktion.
Sie ist insoweit dann auch dem Gewinnstreben verpflichtet.

Finanzorganisation ist Prozess und Resultat von Spezialisierung und Koordination® der finan-
ziellen Unternehmensfiihrung. Ausgehend von ihrer Grundaufgabe der Liquiditiitssicherung
lassen sich die folgenden Teilaufgaben ableiten’:

e Situative Liquiditétssicherung

e Haltung der Liquiditétsreserve

¢ Finanzierung und Finanzanlage
o Strukturelle Liquiditatssicherung
o Liquiditétspolitik im Krisenfalle.

Die Spezialisierung der finanziellen Fﬁhrﬁng erfolgt durch Zuordnung dieser Aufgaben auf
unterschiedliche Stellen und Abteilungen. Damit entsteht das Kompetenz- und Positionsgefii-
ge der finanziellen Fiihrung. Dabei sind insbesondere folgende Fragen zu beantworten:

» Zentralisierung: Werden alle diese Teilaufgaben im Instanzenzug eines Vorstandsmit-
glieds zusammengefasst?

e Varianten der Spezialisierung: In welchen Kombinationen werden diese Teilaufgaben
zusammengefasst?

o FExklusivitit der Spezialisierung: Werden auch nicht-finanzwirtschaftliche Teilaufgaben
von den Stelleninhabern erfiilit?

Die Koordination dieser spezialisierten Teilaufgaben erfolgt hierarchisch im Kompetenz- und
Positionsgefiige. Dieses wird durch das Kommunikations- und Interaktionsgefiige erginzt,

8 Vgl. Lawrence, P., Lorsch, JW., Differentiation and Integration (1972), S. 174 f., Hauschildt, J,, Ent-
wicklungslinien (1987), S. 10.
9 Hauschildt, J., Finanzorganisation (1981), S. 6 fF.



das als Schnittstellenmanagement {iber die hierarchische Koordination hinausgeht'®. Wir un-
terscheiden dementsprechend:

e Hierarchische Koordination: Ringe, Gliederungstiefe, Leitungsspannen, Delegation,

o Koordination durch Programme und Pline: System der Finanzplanung, Einschaltung der
finanziellen Fiihrung in Investitionsprozesse.

Bei zunehmender Verselbstindigung der Unternehmensbereiche stellt sich iiberdies die Auf-
gabe, die finanzielle Fiihrung im Unternehmensverbund zu organisieren. Wir blenden diese
Problematik im vorliegenden Beitrag aus'', weil es uns insbesondere auf die Organisations-
probleme ankommt, die sich in jeder Unternehmung und damit auch in mittelstindischen
Unternehmen stellen, denen das besondere Interesse unseres Jubilars gilt'%.

3. Finanzorganisation in den 60er Jahren
3.1 Ausgangslage nach dem Wiederaufbau

Die 60er Jahre gelten als Jahre einer weitgehend kontinuierlichen wirtschaftlichen Entwick-
lung, in denen die Kriegsfolgen iiberwunden wurden. Der Wiederaufbau der Produktionsanla-
gen, die Wiederherstellung der Distributionsnetze und die Sicherung der Beschaffungsgrund-
lagen waren die Aufgaben hochster Prioritit. Finanzinvestitionen rangierten eindeutig hinter
Sachinvestitionen. Der Wandel von Verkdufermirkten zu Kéufermirkten kiindigte sich erst
an. Dementsprechend war das absatzwirtschaftlich bestimmte Risikobewusstsein noch unter-

entwickelt.

Der hohe Finanzbedarf fiir die Sachinvestitionen und die damit verbundene Ausweitung des
working capital lielen die Finanzen zur Engpassressource werden. Der Finanzbedarf wurde
dabei nicht iiber eine externe Eigenfinanzierung, sondern im Wesentlichen durch Fremd- und
Selbstfinanzierung gedeckt. Mit der Fremdfinanzierung wuchs der Einfluss von Banken. Die
Selbstfinanzierung aus der Bildung offener und vor allem stiller Riicklagen, aus Abschreibun-
gen und aus der Bildung von Pensionsriickstellungen verwies die finanzielle Fithrung auf die
Bilanzpolitik unter besonderer Beachtung steuerlicher Aspekte.

Die Unternehmensgrgfie war seinerzeit — gemessen an den heutigen Dimensionen — deutlich

" Brockhoff, K., Hauschildt, J., Schnittstellen-Management (1993), S. 400, sprechen von nicht-hierarchischer
Koordination. Sie unterscheiden hierarchieneutrale, hierarchieerginzende und hierarchicersetzende Koor-
dination.

1 Zur Organisation der finanziellen Fithrung des Konzems vgl. z.B. Hauschildt, J.,, Organisation der finan-
ziellen Unternehmensfithrung (1970), S. 42 f., Reed, W.L. Jr., Cash Management (1972), S. 46 ff., Schar-
rer, H-E., Gehrmann, D., Wetter, W., Wihrungsverhalten deutscher Unternehmen (1978), S. 288 f., Git-
man, L.J., Moses, E.A., White, T.I, Corporate Cash Management (1979), S. 35, Rodriguez, R.M., Foreign
Exchange Management (1980),S. 17 ff,, Abt, R., Finanzierung international titiger Unternehmen
(1985), S. 56, Pausenberger, E., Violker, H., Praxis des internationalen Finanzmanagements (1985), S. 58
ff., Soenen, L.A., International Cash-Management (1986), S. 348 f., Jetter, T., Cash-Management-Systeme
(1987), S. 106 fT,, Belk, P.A., Glaum, M., Foreign Exchange Risk (1990), S. 8, Biihner, R., Management-
Holding (1992), S. 14, Richtsfeld, J., In-House Banking internationaler Unternehmen (1992), S. 211 ff,,
Glaum, M., Roth, A., Wechselkursrisiko-Management (1993), S. 1199 f., Pausenberger, E., Glaum, M.,
Johannson, A., Cash Management (1995), S. 1375 ff., Hofacker, M., Finanzielle Fithrung (1997), S. 65 ff.,
Obermeier, G., Finanzielle Steuerung (1998), S. 227 ff., Heldt, P., Organisation der finanziellen Fiihrung
(2001), S. 157 ft.

12 Wossidlo, P.R., Mittelstindische Unternehmungen (1993).



geringer. Die Unternehmen waren zumeist funktional gegliedert und betdtigten sich {iberwie-
gend auf einem einzigen strategischen Feld. Der Grad der Diversifikation war gering. Die
Auslandsbeziehungen lassen sich durch das Stichwort "Exportorientierung" beschreiben. Die
Unternechmen strebten weltweit seinerzeit allenfalls "Produktprasenz” an, nicht aber "Produk-
tionsprisenz” oder gar "Personal-, Prozedur- oder Portefeuille-Prisenz"". Von Globalisierung

war nicht die Rede.

Innerbetrieblich dominierte hierarchische Koordination. Fithrung wurde als Aufgabe begrif-
fen, die offenbar von den professionellen Kenntnissen der fachlichen Arbeitsgebiete vollig
abstrahieren konnte. Man realisierte die Grundsétze des "Harzburger Modells" und formali-
sierte die Vorgesetzten-Untergebenen-Beziehungen'®. Konfliktregelung obliegt danach dem
Chef. Dieser hat die substitutive Allkompetenz fiir alle nicht geregelten Aktivititen. Informa-
tionen laufen auf dem Delegationsweg auf und ab. Deckungsgleichheit von Kompetenz und
Verantwortung ist das Ideal. Der Mitarbeiter ist nach dem Aufgabenprofil zu suchen. Organi-
sation hat stets "ad rem" zu erfolgen, nie "ad personam".

Die Informationssysteme waren in hohem Mafle an Personen, an Individuen gebunden, die
iiber das entsprechende Fakten- und/oder Methodenwissen verfiigten. Der Regelung von In-
formationsfliissen, dem Berichtswesen und der Dokumentation galt die besondere Aufmerk-
samkeit. Dementsprechend waren die Informationsinhalte — technisch-giiterliche, wirtschaft-
lich-finanzielle, rechtliche, personelle — im Zweifel getrennt, wenn nicht gar voneinander ab-
geschottet. Ganzheitliche "Management-Informationssysteme” waren und blieben eine Illusi-

on.

Computer waren Schreib- und Rechenmaschinen — und das in sehr bescheidenen GréBenord-
nungen, gemessen an den heutigen Moglichkeiten. Abrechnungsaufgaben erschienen bedeut-
samer als Planungsaufgaben bei der Anwendung der EDV-Anlagen”. Die Anwendungsge-
biete waren weithin isoliert und wenig integriert. Die Produktivititsgewinne durch Computer-
nutzung erschienen bei technischen Anwendungen gréfer als bei administrativen.

Trotz des Erlebnisses eines Wirtschaftswunders nach Wegfall der administrierten Giiterwirt-
schaft war das innerbetriebliche Bewusstsein fiir marktwirtschaftliche Regulierung von Allo-
kationskonflikten nur schwach entwickelt. Fiir die Koordination betrieblicher Teileinheiten
zog man hierarchische Instrumente den marktwirtschaftlichen vor. Wenn iiberhaupt, sprach
man von "Verrechnungspreisen" und meinte damit aber regelmaBig "Lenkpreise" zur entper-
sonlichten Steuerung betrieblicher Teileinheiten'®. Hinzu kam, dass die rechtliche und gar
noch die wirtschaftliche Ausgliederung von derartigen Teileinheiten der industriellen Kon-
zernideologie der 60er Jahre so zuwiderlief, dass man sie als belichelte Versponnenheit den
Genossenschaften zuwies. Die betrieblichen Teilbereiche sollten an kurzer Leine laufen. Im
tibrigen wurde das Outsourcing durch die Bruttoumsatzsteuer auf zwischenbetriebliche Lei-

stungen massiv behindert.

B Vgl. Hauschildt, J., Globalisierung der Wirtschaft (1993), S. 6 £.

Y Vgl. Héhn, R., Bohme, G., Stellenbeschreibung und Fithrungsverhalten (1967).
5 Vgl Weigand, K.H., Witte, E., Felduntersuchungen (1972), S. 102.

' Vgl. Danert, G., Drumm, H.J.,, Hax, K., Verrechnungspreise (1973).



3.2 Konsequenzen fiir die Finanzorganisation
(1)  Zum Kompetenz- und Positionsgefiige

Die finanzielle Fithrung war seinerzeit' in der weit iiberwiegenden Zahl der Félle im Instan-
zenzug eines (zumeist auch so bezeichneten) Finanzvorstandes zentralisiert. (Siehe zu den
folgenden Ausfiihrungen Abbildung 1) Diese Zuordnung entsprach damit nicht nur der theo-
retischen Forderung, sondern auch der Engpass-Stellung der Finanzressourcen und der art-
eigenen Informationswelt mit ihrem Denken in Einnahmen und Ausgaben. Sie ist schlie8lich
auch Hinweis auf die Machtposition des Finanzvorstandes, der sich im Liquiditdtsengpass
gegen seine Kollegen durchsetzen muss.

Aber der Finanzvorstand der 60er Jahre fiihrte sein Ressort nicht exklusiv. In allen Féllen
musste er auch andere Aufgaben meistern, die nicht-finanzwirtschaftlicher Art sind, vor allem
Aufgaben der allgemeinen Verwaltung und des Rechnungswesens. Nicht selten vertrat er
dariiber hinaus noch ein operatives Ressort, vor allem den Beschaffungsbereich. Die wichtig-
sten Teilaufgaben des Finanzvorstandes waren die Mitwirkung an den Investitionsentschei-
dungen, in denen er fiir die strukturelle Liquiditatssicherung zu sorgen hatte. Ihm oblag etwa
in zwei Drittel der Félle auch die Finanzreprisentation, in jener Zeit verstand man darunter
vomehmlich die Vertretung der Unternehmung gegeniiber den Banken. Aus der Tagesarbeit
konnte sich der Finanzvorstand schon seinerzeit heraushalten. Lediglich die tdgliche Kon-
trolle der Finanzdisposition wurde in etwa der Hélfte der Félle vom Finanzvorstand hdchst-

personlich vorgenommen.

Auch auf der zweiten Ebene fanden sich iiberraschenderweise seinerzeit noch viele Finanz-
leiter, die neben finanzwirtschaftlichen Aufgaben Funktionen nicht-finanzwirtschaftlicher Art
ausiibten. In etwa zwei Drittel der Félle war dieser Finanzleiter der zweiten Ebene auch noch
fiir das Ressort Rechnungswesen zustindig. Dies erscheint nach den oben angestellten Uber-
legungen zur Bedeutung der Selbstfinanzierung auch sachgerecht. Der Begriff des Controllers
wurde seinerzeit nicht verwendet. Der Finanzleiter der zweiten Ebene verlie§ sich auf den
"Oberbuchhalter™, wenn es um Fragen der Bilanzpolitik ging. Und das innerbetriebliche, kal-
kulatorische Rechnungswesen spielte im Zusammenhang mit der finanziellen Fithrung keine
Rolle. Kostenrechner und Kalkulatoren hatten ihren Platz in den Produktionsbetrieben, nicht
in der (Finanz-)Zentrale.

Es gab indessen einen Bereich der finanziellen Fithrung, der eine Doméne des Finanzleiters
der zweiten Ebene war: die finanzwirtschaftliche Reservierung'® Er bestimmte — zumeist in
Abstimmung mit seinem Vorstand — die Hohe der Liquiditéatsreserve. Er wihlte ihre Anlage-
form und l6ste den Reserveneinsatz aus. Da diese finanzwirtschaftlichen Reserven hdchst
vielgestaltig und auch unterschiedlich auffillig sind, hatte er in diesem Arbeitsgebiet erhebli-
che Handlungsspielrdume. Es ging ja nicht nur um kurzfristig liquidierbare Aktiva, sondern
vor allem um vielféltige Varianten der Nutzung oder Nicht-Nutzung von Krediten, namentlich
dann, wenn die Grenzen der Finanzierung nicht starr fixiert waren.

Auf der dritten Ebene der Hierarchie dominierten ausfiihrende Sachbearbeiteraufgaben, vor
allem in der Finanzplanung. Hier finden sich die finanzwirtschaftlichen Spezialisten, die man
seinerzeit als "Finanzdisponenten" bezeichnete. Ihr Dispositionsbereich beschrinkte sich im
Wesentlichen auf die Fithrung von Konten und Kassen.

17 Zu den folgenden Befunden siehe Hauschildt, J., Organisation der finanziellen Unternehmensfiihrung
(1970).
*®  Vgl. Wossidlo, P.R., Reservierung (1970), S. 127.



(2)  Zum Kommunikations- und Interaktionsgefiige

Das Finanzressort iibte insgesamt einen hohen Einfluss auf Investitionsentscheidungen aus,
wobei dabei in erster Linie an Sachinvestitionen zu denken ist. In etwa einem Drittel der Fille
wurde das Finanzressort bereits am Beginn der Investitionsplanung beriicksichtigt. In diesen
Fillen wurde das Investitionsvolumen von vornherein durch die Finanzierungsmdoglichkeiten
limitiert — der Finanzvorstand konnte in diesen Féllen schalten wie ein Finanzminister.

Uberraschenderweise war das Planungsvermdgen fiir eine kurzfristige, laufende Finanzpla-
nung in einem Drittel der Fille gering und entsprach nicht dem seinerzeit durchaus klar be-
stimmten Stand der Planungstechnik. Aber auch in den Féllen, in denen eine sachgerechte
Planung vorlag, gab es deutliche Defizite: Die Informationsgewinnung und -verarbeitung fiir
die laufende Finanzplanung erfolgte exklusiv und war nicht integriert mit der erfolgswirt-
schaftlichen Planung. Vielfach bestanden beide Planungen — in bewusster Doppelarbeit — ne-
beneinander. Die integrierte Finanz- und Erfolgsplanung'® war ein fernes Ideal®.

Vertikale Kommunikation zwischen Vorgesetzten und Untergebenen funktionierte erheblich
besser als die Querinformation gleichrangiger Kollegen, insbesondere wenn die Kommunika-
tion aus dem Finanzbereich in die operativen Bereiche Beschaffung, Produktion und Absatz
hineinreichte. Die Kommunikation verlief nicht selten informal und stiitzte sich auf personli-
che Beziehungen. Die EDV-Nutzung spielte seinerzeit keine Rolle fiir die Finanzplanung.
Bleistift und Papier in Kombination mit zwei Grundrechenarten waren hinreichende Pla-
nungsinstrumente. Dem entspricht, dass statistische Verfahren, mehrwertige Planungen oder
Alternativrechnungen nicht vorfindbar waren.

4. Wandel und Stand der Finanzorganisation in den 90er Jahren

4.1 Der Wandel der finanzwirtschaftlichen Rahmenbedingungen

Kurz nach der Erhebung Hauschildts werden die Karten griindlich neu gemischt. Der Zu-
sammenbruch des Bretton-Woods-Abkommens beschert den Unternehmen erstmals ernst-
hafte Wéihrungsrisiken® Die Olkrise konfrontiert sie mit der Stagflation und mit bisher unbe-
kannten Preisvolatilititen. Méarkte sind gesittigt, die Zeiten der Verkdufermérkte sind vorbei.

In diesem komplexen, diskontinuierlichen Umfeld ist strategisches Denken gefragt. Instru-
mente der strategischen Planung und Analyse stehen hoch im Kurs. Man entwickelt Risiko-
bewusstsein, diversifiziert in neue Produkte oder neue Mirkte. Uberkommene Bindungen an
einen bestimmten "Gegenstand des Unternehmens" werden fragwiirdig und l6sen sich. Die
Neugliederung von Unternehmen durch Zukauf, Verkauf oder gar Ausgliederung wird immer
mehr zur Selbstverstindlichkeit. Damit fallt auch die Bindung des betrieblichen Leistungs-

' Vgl. Chmielewicz, K., Integrierte Finanz- und Erfolgsplanung (1972).

2 Vgl. Hauschildt, J., Integrierte Erfolgs- und Finanzplanung (1974), S. 59 f,, vgl. auch die empirischen
Befunde von Fischer, O., Jansen, H., Meyer, W., Finanzplanung deutscher Unternehmen (1975), S. 35, und
Schiitt, H., Finanzplanung deutscher Industrieunternehmungen (1979), S. 89 ff.

2 Vgl. Panek, H.-T., Wahrungskrisen (1977), S. 30 £, Scharrer, H.-E., Gehrmann, D., Wetter, W., Wih-
rungsverhalten deutscher Unternehmen (1978), S. 150 ff., Herrmann, A., Wechselkursrisiko und Unter-
nehmensverhalten (1988), S. 6 ff.



prozesses an ein bestimmtes "Stammland"?. Mit hierarchisch-zentralistischen Strukturen sind
solche international vertretenen Gebilde kaum noch zu fiihren.

Die Kredit- und Kapitalmérkte schlieBen sich diesen Globalisierungstendenzen an. Nationale
Finanzmérkte werden dereguliert, die Bedeutung exterritorialer Finanzmérkte wichst. Sie
bringen eine Fiille von Finanzinnovationen hervor”. Durch Aufirennen und Neukombination
herkdmmlicher Instrumente ldsst sich nun nahezu jede erwiinschte Rendite-Risiko-Kon-
stellation erzielen. Mit der "Securization" kurzfristiger Kreditbeziehungen verliert der Gegen-
satz von Rentabilitét und Liquiditét seine Bedeutung.

Die Unternehmen bedienen sich dieser Kredit- und Kapitalmérkte zunehmend selbst. Banken
biiBen ihre Vormachtstellung als Kreditgeber ein. Sie werden in die Rolle des technisch-
organisatorischen Abwicklers gedringt®. In den 80er Jahren tragen die Strategiebemiihungen
der Unternehmen Friichte. Auch grofle Investitionsvorhaben lassen sich haufig miihelos aus
dem Cash-Flow finanzieren. Der rasante technische Fortschritt verkiirzt jedoch die Produkt-
lebenszyklen, Mérkte bleiben weiterhin geséttigt. Angesichts dieser Risiken schraubt das Ma-
nagement die Anspriiche an den voraussichtlichen Erfolg eines Sachinvestitionsvorhabens
hoher. Knapp sind nicht mehr die finanziellen Mittel, sondern Investitionsalternativen, die
diesen Ertragsanspriichen gerecht werden®.

Unter dem Druck voller Kassen verlieren strategische Begriindungen fir 4kquisitionen ihre
Glaubwiirdigkeit. Diese "Kriegskassen" sind keine Vorsichtskassen im Sinne von Keynes
mehr, sondern Spekulationskassen im strategischen Spiel um aktive und passive Ubernahme.
Kriegskassen sind jedoch méglichst bald zu investieren: Ein UbermaB an liquiden Mitteln
erhoht die Ubernahmegefahr betrichtlich. Die erworbenen Unternehmen konnen als Ganze
oder in Teilen wieder abgestoflen werden und werden damit selbst zum Bestandteil einer Vor-
sichtskasse. Festgefiigte Bindungen an bestimmte Aktiondrsgruppen weichen auf. Der klassi-
sche, am giiterwirtschaftlichen Leistungsprozess ausgerichtete Betriebsfiihrer wird aus den
obersten Fiihrungsetagen verdriangt. Die bedeutsameren Managemententscheidungen verla-
gemn sich zunehmend auf die Meta-Ebene finanzwirtschaftlichen Portfoliodenkens. Konzern-
zentralen wandeln sich in reine Holding-Gesellschaften. Die Grenzen zwischen dem nicht-
finanziellen und dem finanziellen Sektor verlieren ihre Konturen®.

Das nachgelagerte Management auf Betriebsebene splirt jetzt die negativen Konsequenzen
von Ergebniseinbriichen deutlicher als frither. Auch gute Entschuldigungsgriinde vermdgen
den Verkauf oder die Stilllegung eines wenig rentablen Betriebes kaum abzuwenden. Der Ef-
fizienzdruck steigt, und damit auch die Akzeptanz von Planungs- und Kontrollinstrumenten.
Begriffe wie "eiserne Reserve" oder "Sicherheitsabstand" kommen aus der Mode. An ihre
Stelle treten Worte wie "just in time" oder "lean management". Puffer werden durch Planung
substituiert. Die Rationalisierungswelle macht vor der mittleren Fiihrungsebene selbst nicht

2 Vgl die Zusammenfassung empirischer Befunde bei Kieser, 4., Organisationsstruktur (1993), S. 62 £, vgl.
auch Aggarwal, R., Technology and Globalization (1999), S. 84 ff., sowie die Begriindungen fiir Interna-
tionalisierungsstrategien bei Richtsfeld, J., In-House Banking internationaler Unternehmen (1992), S. 38 f.

2 Vgl. Dufey, G., Finanzinnovationen (1989), S. 14 f., Eilenberger, G., Finanzinnovationen (1996), S. 9.

# Vgl. Schuster, L., In-House-Banking (1988), S.350 f,, Elfers, J.,, Finanz- und Treasury-Management
(1991), S. 269, Hagemann, H., Corporate Bank (1992), S. 6 ff., S6hnholz, D., Diversifikation in Finanz-
dienstleistungsmirkte (1992), S. 106, Béhme, M., Zukunft der Universalbank (1997), S. 4 ff.

% Vgl. hierzu Perlitz, M., Finanzmanager (1988), S. 309 ff.

% Vgl. Reintges, H., Finanzierungsvorgénge (1980), S. 567 f., Gondring, H., Finanzmérkte im Wandel
(1989), S. 85, S6hnholz, D., Diversifikation in Finanzdienstleistungsmirkte (1992), S. 90.



halt. Hierarchieebenen werden abgebaut, die Leitungsspannen nehmen z?,

Spitestens jetzt haben traditionelle hierarchische Filhrungsmuster ausgedient. Sie werden von
quasi-marktwirtschaftlichen Steuerungsinstrumenten erginzt, ja teilweise ersetzt. Es gilt also,
die Informations- und Kommunikationsbeziehungen neu zu strukturieren. Diesen Bestrebun-
gen kommt die Revolution in der Datenverarbeitungstechnik entgegen. Ausgereifte Compu-
ternetze und machtige, dezentral nutzbare PCs reduzieren die Kommunikations- und Koordi-
nationskosten drastisch und befreien den Informationsfluss von personlichen Bindungen. Die
Teileinheiten des Unternehmens werden erheblich besser untereinander vernetzt, gleichzeitig
gewinnen sie an Entscheidungsautonomie.

Es scheint zunichst, als ob dies auch fiir die oberste Fithrungsspitze gelte und der Vorstand
aus der Entmachtung der Banken gestérkt hervorgeht. Der miindig gewordene Aktiondr, ins-
besondere der institutionelle Investor, macht ihm diese Alleinherrschaft jedoch streitig. Die
Borse wird als Kapitalpumpe fiir das Unternehmen wiederbelebt. Der Aktionér will seine Di-
versifikationsentscheidung selbst treffen. Er gesteht den Vorstinden jedenfalls nicht prinzipi-
ell zu, Akquisitionen besser vorzunehmen als er selbst. Er fordert nachdriicklich einen "share-
holder-value". Das Denken in discounted netto-cash-flows und in Ausschiittungen l4utet eine
Riickbesinnung des kalkulatorischen Rechnungswesens auf die pagatorische Welt ein. In der
externen Rechnungslegung wird der Glaubigerschutzgedanke vom Aktionérsschutzgedanken
verdringt. Sogar einstige Tabuthemen, wie etwa der Riickkauf eigener Anteile oder auch die
Kapitalherabsetzung, werden jetzt offen diskutiert?®,

Aus diesen Wandlungstendenzen erwachsen neue Anforderungen an eine Organisation der
finanziellen Unternehmensfiihrung. Die Absicherung derivativer finanzwirtschaftlicher Risi-
ken gewinnt an Bedeutung. Die Internationalisierung der Finanzmarkte und ihre schwer {iber-
schaubare Produktpalette verwandeln die mafligeschneiderte, kosten- und risikooptimale Ab-
stimmung von Kapitalbedarf und Finanzierungsmix in ein komplexes Auswahlproblem. Re-
serven in Form herkdmmlicher Giro- oder Termineinlagen sind durch ein fachgerechtes Port-
foliomanagement zu ergénzen oder zu ersetzen. Bei der finanzwirtschaftlichen Planung steht
dank zunehmender EDV-Unterstiitzung weniger die Abrechnungstechnik, als vielmehr die
intellektuelle Beherrschung eines erheblichen Datenvolumens, die gezielte Nachfrage, Ver-
dichtung und Interpretation von Informationen im Vordergrund. In allen finanzwirtschaftli-
chen Aufgaben ist heute mehr denn je der sachverstindige Experte gefragt.

Die Dynamik der finanzwirtschaftlichen Umwelt fithrt weiterhin zu einem neuen Zielver-
stdndnis der finanziellen Fiihrung. Liquiditét ist heute im Groflunternehmen keine Restriktion
mehr. Die Prinzipien der Finanzorganisation werden nicht mehr von der absoluten Effektivi-
titsforderung des Zahlungsfahigkeitsgebotes regiert. An ihre Stelle tritt mit gleichem An-
spruch das Wirtschaftlichkeitspostulat. Damit stehen die Dominanz des Liquiditétspostulates
und der Machtanspruch ihres Vertreters zur Disposition. Die Wirtschaftlichkeitsperspektive
fordert, Aufgaben an mdglichst rangniedrige Stellen zu delegieren. Aufgabentriger sind in die
Effizienzverantwortung einzubinden. Demotivierendes Hineinregieren hat zu unterbleiben.
Dies fiihrt zur Absage an das Biirokratiemodell und impliziert Konsequenzen fiir das finanz-
wirtschaftliche Kommunikations- und Interaktionsgefiige: Eindeutig definierte Kompetenz-
regelungen, strikte Einhaltung von Entscheidungswegen und aktenmaBige Dokumentation im
Sinne des Liquidititspostulates sind den Finanzmanagern zwar wohl vertraut. Unter Wirt-
schaftlichkeitsaspekten gilt aber die "schlanke" Aufbauorganisation dem Biirokratiemodell als

2 Vgl. Picot, A., Neuburger, R., Niggl, J., Lean Management (1993), S. 24, Reiss, M., Zur schlanken Organi-
sation (1992), S. 57 1.

2 Vgl zB. die Begriindung des Regierungsentwurfes zur Reform des § 71 des Aktiengesetzes im Zuge des
Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich vom 27. April 1998.



iberlegen: Thre Leitbilder sind eigenverantwortlich handelnde Mitarbeiter, die auf mdéglichst
wenige Hierarchieebenen verteilt sind, vorwiegend horizontal auf informellem Weg kommu-
nizieren und exzeptionelle Probleme tiber selbstkoordinierte Teams 13sen.

4.2 Konsequenzen fiir die Finanzorganisation

Abbildung 1 zeigt die Realitdt der Finanzorganisation im Zeitvergleich.

Merkmal N*| 1968 | 1996 Operationalisierung
Zentralisierung im Instanzenzug | 22 82 86 v.H. der Unternehmen mit nur einem Finanzvorstand
Professionalisierung v.H. der Unternehmen, in denen die genannten Auf-

iesiionstvanonng 23| 25| s |1 oo e vk e
Finanzierungsverhandlungen | 23 22 74 innehaben ("Finanzexperten")
Reservehaltung 20 45 75
Laufende Abstimmung 27 37 63
Ressortexklusivitit v.H. der Unternehmen mit
Finanzvorstand 22 50 64 Finanzvorstidnden ohne giiterwirtschaftliche Res-
sorts
Finanzleiter der 2. Ebene 22 32 36 einem Finanzexperten auf zweiter Ebene
Ringe finanzieller Aufgaben Durchschnittlicher Rang** der ranghdchsten, mit
Investitionsfinanzierung 28 1,1 1,1 der genannten Aufgabe betrauten Stelle
Finanzierungsverhandlungen | 23 1,3 1,8
Reservehaltung 20 1,9 2,2
Laufende Abstimmung 271 19 2,2
Delegation finanzieller Aufgaben Durchschnittlicher Rang** der rangniedrigsten, mit
Investitionsfinanzierung 28 1,9 22 der genannten Aufgabe betrauten Stelle
Finanzierungsverhandlungen | 23 2,0 2,7
Reservehaltung 20 2,2 2,6
Laufende Abstimmung 27 24 2,8
Ringe von Instanzen Durchschnittlicher Rang** des/der ranghdchsten
Treasurer 22 27 2,6 Finanzexperten
Controller 21 2,6 2,2 exklusiv fiir das interne Rechnungswesen bzw.
Controlling zustindigen Stelle
Leitungsspanne 22 3,9 5,0 Durchschnittliche Leitungsspanne des Finanzvor-
standes
Planungshorizont v.H. der Unternehmen mit Planungshorizont von
Finanzplanung 29 69 69 mindestens drei Monaten***
Kapitalbindungsplanung 28 43 71 mindestens drei Jahren

*)  Zentral finanziell gefiihrte konzernabhingige Unternehmen konnten in etlichen Fillen nicht in die Auswertung einbezogen werden.
**) 1 = Vorstandsebene, 2 = zweite Ebene, 3 = alle Réiinge unterhalb der 2. Ebene.
**¥) Das Merkmal "revolvierende Planung” wurde hier nicht in die Auswertung einbezogen.

Abb. 1: Vergleich der Finanzorganisation 1968 und 1996
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(1) Zum Kompetenz- und Positionsgefiige

Die Zentralisierung der finanziellen Fiihrung in einem Vorstandsinstanzenzug scheint sich
kaum gedndert zu haben®. Nach wie vor sind Unternehmen mit zwei Finanzvorstéinden in der
Minderheit. Bei naherer Betrachtung hingegen zeigen sich grundlegende qualitative Unter-
schiede: 1968 beruhte die doppelte Vorstandsvertretung der Finanzen stets auf einer quasi-
hierarchischen Schichtung zwischen einem Vorstandsvorsitzenden und einem ihm informell
"unterstellten" Finanzvorstand im engeren Sinne. Die vertikale Kommunikationsstruktur blieb
somit faktisch erhalten. Der Doppelvorstand von 1968 entsprach damit im Kern der theoreti-
schen Forderung: Der Liquidititsaspekt wurde mit ausgepriagter Macht vertreten.

Der heutige Doppelvorstand ist dagegen das Resultat horizontaler Arbeitsteilung zwischen
einem Finanzvorstand im engeren Sinne und einem Controlling-Vorstand. Die Realisations-
und die Rechnungsverantwortung werden zunehmend schon auf der Vorstandsebene getrennt.
Diese Trennung verlangt aber durchlissige horizontale Kommunikationsverbindungen und
hochspezialisierte Teamarbeit auf den nachfolgenden Ebenen: So erarbeiten unterhalb der
Vorstandsebene je ein Mitarbeiter des Treasuring und des Controlling die Plandaten der Un-
temehmung und damit auch der finanziellen Fiihrung in enger Interaktion.

Die Spezialisierung und damit die Professionalisierung der finanziellen Fiihrung hat erwar-
tungsgemal drastisch zugenommen. An allen finanziellen Aufgaben sind heute spezialisierte-
re Stellen beteiligt als 1968, vor allem bei der Investitionsfinanzierung und bei den Finanzie-
rungsverhandlungen. Finanzierungsverhandlungen und Reservehaltung werden iibereinstim-
mend in drei Viertel der Unternehmen von ausschlielich finanzwirtschaftlich spezialisierten
Stellen betreut. Die laufende Abstimmung fallt gegenwirtig eindeutig in die Doméne eines
Finanzexperten, sie wird jedoch immer noch vergleichsweise haufig Stellen anvertraut, die
sich auch der Finanzbuchhaltung widmen.

Die Verantwortlichkeiten fiir finanzielle Fiihrungsaufgaben werden dariiber hinaus gegen-
wirtig stirker nach fachlichen Gesichtspunkten als nach Relevanzkriterien verteilt. Dies be-
trifft insbesondere Funktionen, die Netzwerkbeziehungen zu externen Kapitalgebern verlan-
gen. Die frither hdufig {ibliche organisatorische Trennung der Reservehaltung von der Finan-
zierung wird im Zeitablauf aufgegeben. Die Spezialisierungskriterien heutiger Finanzorgani-
sationen orientieren sich damit stirker am Wirtschaftlichkeitsprinzip als 1968.

Die Professionalisierungstendenz scheint in vordergriindiger Betrachtung sogar den Finanz-
vorstand einzuschlieflen. Sein Ressortbereich hat sich auf finanznahe Zustindigkeiten ver-
engt. Seine Aufgaben sind — im Gegensatz zu frither — ausnahmslos klar definiert. Giiterwirt-
schaftliche Zusténdigkeiten sind seltener geworden. Das Beschaffungsressort wird allenfalls
dann libernommen, wenn es aufgrund umfangreicher Wertsicherungsgeschifte enge Affinité-
ten zum Risikomanagement aufweist. Der finanzwirtschaftliche Instanzenzug wird von Ver-
waltungstétigkeiten entschlackt. Betroffen sind hiervon — ausgenommen Recht und EDV -
insbesondere Verwaltungsressorts mit geringem Sachbezug zu finanzwirtschaftlichen Aktivi-
titen, wie Personal und Organisation.

Der Finanzvorstand war frither ausnahmslos sowohl fiir das interne als auch fiir das externe
Rechnungswesen verantwortlich. Heute ordnen einige Unternehmen das interne Rechnungs-
wesen bzw. das Controlling einem gesonderten Vorstandsmitglied zu. Das externe Rech-
nungswesen verbleibt aber regelméBig im finanzwirtschaftlichen Instanzenzug. Die allgemei-
ne Aufwertung des erfolgswirtschaftlich orientierten Controlling wird offensichtlich.

Unterhalb der Vorstandsebene zeigt sich der Trend zur professionelleren finanziellen Fiihrung

¥ Zu den folgenden Befunden siehe Heldt, P., Organisation der finanziellen Fiihrung (2001).
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entsprechend nur in der funktionalen, nicht aber in der hierarchischen Perspektive. Auf der
zweiten Ebene und darunter lisst die Dynamik der Spezialisierung keine einheitliche Rich-
tung erkennen. In der Hilfte der Unternehmen ist der Spezialisierungsgrad des Finanzleiters
der zweiten Ebene iiber 28 Jahre konstant geblieben. Wenn sich seine Spezialisierung dndert,
ist dies Folge organisatorischer Restrukturierungen in der erfolgswirtschaftlichen Planungs-
und Kontrollsphére. Diese Restrukturierungen haben in erster Linie die Machtposition des
Controllers begriindet und verstarkt.

Die Spezialisierungstendenz der Finanzorganisation entpuppt sich als zwangsldufige Konse-
quenz eines umfassenden Delegationsprozesses. Der Finanzvorstand bleibt zwar weiterhin fiir
die Abstimmung der Investitionsfinanzierung zustdndig. Er ist jedoch heute in einer signifi-
kant geringeren Anzahl von Unternehmen in die Finanzreprésentation und die Kontrolle der
Tagesdisposition eingebunden als 1968. Die Delegationsbereitschaft des Finanzvorstandes
erhoht sich in einigen Féllen dramatisch: Fiinf Unternehmen ordnen finanzielle Aufgaben, an
denen 1968 ein Finanzvorstand aktiv beteiligt war, heute vollstdndig Stellen unterhalb der

zweiten Ebene zu.

Auch der Finanzleiter der zweiten Ebene delegiert mehr als frither. Er iiberldsst insbesondere
die laufende Abstimmung einem — teilweise sogar nur indirekt untergebenen — Sachbearbei-
ter. Im Gegenzug ilibernimmt er wesentliche finanzielle Leitungsfunktionen des Finanzvor-

standes von 1968.

Die Hauptlast der finanziellen Fiihrung wird heute regelmaBig unterhalb der zweiten, in etli-
chen Fillen unterhalb der dritten Hierarchieebene getragen. Diese Ebenen sind heute in die
Abstimmung der Investitionsfinanzierung und noch ausgepragter in die iibrigen finanziellen
Aufgaben eingebunden als frither. Insbesondere die finanzielle Planung ist im Zeitablauf zur
Sachbearbeiterfunktion geworden.

Die wachsende Dominanz des Wirtschaftlichkeitsaspektes liber den Liquiditdtsaspekt wird
besonders anschaulich durch die Dynamik der Statusrelation zwischen Controller und Treas-
urer illustriert. Der hierarchische Aufstieg des Controllers ist auffallig. Seine formale Auf-
wertung ist hiufig als defensive Reaktion auf erfolgswirtschaftliche Anspannungen zu inter-
pretieren. In knapp zwei Fiinftel der Fille erzwingt eine Muttergesellschaft oder ein neuer
Vorstand mit Sanierungsauftrag die Einfilhrung des Controlling. Derartige fremdbestimmte
oder krisenbedingte Einfiihrungsprozesse wurden von den Gesprichspartnern zwischen 1985
und 1995 datiert. Die iibrigen Unternehmen fiihrten das Controlling weitgehend selbstbe-
stimmt zwischen 1970 bis spitestens 1985 ein.

Die formale Rangposition des Treasurers bleibt dagegen zwar weitgehend stabil. Einige Trea-
surer iibernehmen jedoch im Zeitablauf Zusatzaufgaben, wie etwa die Buchhaltung. Solche
Ressorterweiterungen sind gleichbedeutend mit einer faktischen Herabstufung der finanziel-
len Kernverantwortung.

(2) Zum Kommunikations- und Interaktionsgefiige

Die finanzielle Fithrung emanzipiert sich nicht nur von der obersten Fiihrungsebene, sie ent-
koppelt sich auch von der hierarchisch geregelten Dienstwegekommunikation. Der allgemeine
Trend zur "flachen Hierarchie" hinterlasst seine Spuren: Heutigen Finanzvorstinden sind
deutlich mehr Stellen unterstellt als in der Vorgéngererhebung.

Das Liquidititspostulat meldet gegen diese Ausdehnung der Leitungsspannen Bedenken an.
Je groBler die Leitungsspanne, um so hoher die Autonomie der Untergebenen und damit die
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Gefahr ihrer Verselbstindigung®. Diese Gefahr muss durch verbesserte Kommunikations-
strukturen kompensiert werden. Dies ist offensichtlich geschehen. Nach Ansicht unserer Ge-
sprachspartner sind die Kommunikationsbeziehungen der finanziellen Fithrung weniger ge-
heimnisumwittert als friiher. Sie sind formaler und transparenter geworden. Auch die Kom-
munikation mit externen Finanzmarktpartnern wird zunehmend offener, der Schwerpunkt
verschiebt sich dabei vom Fremdkapitalgeber auf den Eigenkapitalgeber. Die Gesprachspart-
ner schreiben diese Verbesserungen unter anderem dem Generationswechsel in der Fiihrungs-
spitze, geinderten Fiihrungsstilen und dem aligemeinen Abbau von Positionsdenken zu. Als
zentrale Meilensteine der Entwicklung der Finanzkommunikation werden leistungsféhige
Controlling-Konzepte und moderne Kommunikationstechnologien genannt.

Ohne Schnittstellen in Form skalarer Kollegialbeziehungen und quervernetzter Kommunika-
tionswege sind derartige Verbesserungen schwer zu realisieren. Skalare Zustindigkeiten iiber
die hierarchischen Ebenen hinweg sind — je nach Ausgestaltung — geeignet, den Informations-
austausch zu beschleunigen, Informationsstande zu vereinheitlichen und biirokratische Kon-
trolle zu ersetzen. Mit steigender giiterwirtschaftlicher Unternehmenskomplexitét wird eine
im Instanzenzug isolierte Finanzkommunikation zunehmend schwerer beherrschbar, Damit
gewinnt die direkte Querverbindung zwischen dem Treasurer und dem Controller besonderes
Gewicht. Thre Funktionstiichtigkeit bestimmt mafBgeblich die Integration der erfolgs- und der
finanzwirtschaftlichen Teilpléne in eine Gesamtplanung. Der Finanzplaner partizipiert dar-
tiber hinaus an der Informationsbeschaffungsmacht des Controllers.

Die Vorstellung hingegen, das Planungsverhalten der finanziellen Fiihrung habe sich generell
grundlegend verbessert, lief3 sich statistisch nur fiir die mehrjahrige Finanzplanung bestatigen.
In der Vorgéngerstichprobe verfiigte eine knappe Minderheit der Unternehmen iiber eine drei-
oder mehrjéhrige Investitionsfinanzplanung, im heutigen Zustand steigert sich dieser Anteil
auf knapp drei Viertel. Dieser Zuwachs der Planungsintensitit entspricht jedoch keinesfalls
dem Ausmaf, das angesichts des radikalen Wandels in der Informationsverarbeitungstechno-
logie zu erwarten gewesen wire. Zwischen 1968 und 1996 lassen sich keine Unterschiede bei
den Zeithorizonten der unterjihrigen Finanzplanung feststellen. Einige Gesprichspartner las-
sen durchblicken, die antiquierte Sorge um die Zahlungsfahigkeit des Unternehmens habe im
Denken zeitgeméaBer Finanzmanager nichts mehr zu suchen.

Diirftige Planungssysteme erweisen sich als zihlebig. Einige Unternehmen verkiirzen die Ho-
rizonte finanzieller Teilplanungen oder schaffen gar ihre Finanzplanung im engeren Sinne ab.
Solche Entwicklungen sind in einigen Féllen auf Verbundeinfliisse, im Wesentlichen jedoch
auf Mingel in der Planungskommunikation zuriickzufiihren. Auch wenn wir beriicksichtigen,
dass solche Unternehmen, die 1968 ihre Zahlungsstrdme mindestens drei Monate iiberblick-
ten, heute nahezu ausnahmslos revolvierend planen, enttiuscht die Finanzplanungsmentalitiit
unsere Erwartungen. Der Einsatz statistischer Methoden bildet weiterhin die Ausnahme. Nur
etwa jede sechste Finanzorganisation erstellt finanzielle Alternativplanungen, Schubladenpli-
ne fur Liquidititsengpésse sind nicht zu beobachten.

30 Vgl. Rieder, H.P., Finanz & Controlling (1996), S. 56 ff., Kieser, 4., Organisationsstruktur (1993), S. 71.
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5. Zukiinftige Entwicklungstendenzen der Finanzorganisation

5.1 Charakteristika weiteren Wandels
(1) Weiterer Wandel der Kapitalmdrkte

Die Globalisierung der Finanzmdrkte wird weiter voranschreiten. Die Bérse wird vollstindig
zu ihrer urspriinglichen Finanzierungsfunktion zuriickfinden. Auch mittlere und kleine Unter-
nehmen werden borsenfdhig und borsenwillig. Die Aktie ist inzwischen einem breiten Publi-
kum vertraut. Investmentfonds offerieren ihm die unterschiedlichsten Rendite-/Risiko-
Mischungen, die von klassischen Aktien iiber Venture-Capital-Finanzierungen bis hin zu
Krediten mit risikoabhingiger Verzinsung reichen. Die Finanzierungsformen &ndern sich,
klassische Kredite mutieren zu Eigenkapitalsurrogaten. Damit wandelt sich der Anspruch der
Kapitalgeber von einer Sicherheitenforderung zu einer Forderung nach Mitsprache im Unter-
nehmen.

In den laufenden, internen Entscheidungen sinkt die Bedeutung des Finanzierungsaspektes.
Dies gilt aber nicht fiir strategisch bedeutsame Akquisitionsentscheidungen oder innovative
Vorhaben. Hier wird der Investor, insbesondere der institutionelle Anleger, zukiinftig starker
mitreden wollen. Vor allem aber will er vorab informiert werden. Er wird sich nicht mehr mit
einem Jahresabschluss begniigen. Analysten, Manager von Investment- oder Pensionsfonds,
aber auch Journalisten stellen sachverstandig Fragen, die von den Instanzen der Fiihrungs-
etagen durchaus als aggressiv, ja penetrant empfunden werden. Diese Fragen richten sich
nicht nur auf Chancen und Potentiale, sondern insbesondere auch auf Risiken und Schwéchen

des Unternehmens.

Ein radikaler Einstellungswandel gegeniiber dem unternehmerischen Risiko wird tiberdies
durch die Umsetzung des KonTraG erwartet. Fiir die Unternehmen bedeutet dies: Aufbau ei-
nes Systems der Risikoanalyse und eines Arsenals zur Risikobekimpfung®'. Es wird der Inve-
stor, nicht der Wirtschaftspriifer sein, der darauf dringt, das KonTraG adiquat umzusetzen.
Der Einfluss der Investoren ist hier keineswegs erschdpft: Mit ihrem Wohlwollen konnen nur
solche Unternehmen rechnen, die sich den internationalen Standards der Planung, Rech-
nungslegung, Priifung, Publizitit und Kommunikation beugen. Der Informationsstand eines
Analysten tiber das Unternehmen erreicht Dimensionen, die die traditionelle Lehrbucheintei-
lung des Rechnungswesens nach internen und externen Adressaten gegenstandslos werden
lassen.

Anleger kénnen somit wissen, ob sie ein riskantes Investment wagen. Moglicherweise ziehen
sie sogar die Insolvenz bewusst ins Kalkiil*?. Die Reform des Insolvenzrechts gibt dem betrof-
fenen Unternehmen dariiber hinaus eine echte Uberlebenschance. Die Insolvenz verliert den
Geruch des Bankrotts, sie erfahrt mehr Toleranz. Unternehmen kdnnen also die Erfahrungen
der Krise konstruktiv nutzen®>. Auch unter Konzernlenkern ist die Insolvenz eines Verbund-
gliedes ldangst kein Tabu mehr. Sie entfremden sich zunehmend von den einzelnen Konzern-
gesellschaften und betrachten die Unternehmen und Betriebe ihres Portefeuilles als aus-
tauschbare Teile. Ihre Strategien und Instrumente gleichen inzwischen weitgehend denen ei-
nes institutionellen Anlegers. Die Konzemleitungen messen dem Uberleben eines Verbund-
gliedes keinen Wert per se mehr bei. Zahlungsunféhigkeit ist also kein Stigma mehr. Sie ist
moglicherweise eine bewusst gewéhlte Variante der Desinvestition.

3V Hauschilds, J., Heldt, P., Risikomanagement (2001), S. 176 ff.
32 Vgl. hierzu Franke, G., Hax, H., Finanzwirtschaft (1999), S. 482 ff.
3 Vgl. Witte, E., Unternehmenskrise (1981), S. 7 ff,
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(2) Tendenzen organisatorischen Wandels

Die Kapitalmarkte treiben die Unternehmen in eine offene Informations- und Kommunikati-
onskultur. In der Informations- und Kommunikationstechnologie behilt der technische Fort-
schritt sein rasantes Tempo bei. Das Marktgeschehen wird transparenter. Die Kosten fiir den
Koordinationsmechanismus "Markt" sinken, fiir den Koordinationsmechanismus "Hierarchie"
steigen sie. Hierarchische Koordination entspricht iiberdies immer weniger dem Ideal einer
leistungsorientierten Fiihrungskultur, in der Profit-Center und ergebnisorientierte Bezahlung
selbstversténdlich sind. Wurden in den 90er Jahren noch vornehmlich periphere Einheiten,
wie Kantinen oder Schreibdienste, rechtlich verselbstdndigt, so sind es jetzt ganze Produkti-
onsbereiche und vielfiltige Dienstleistungen, unter Umstédnden gar Management-Funktionen.
Die am Markt gehandelten Leistungen werden damit spezifischer. Dennoch sehen sich Unter-
nehmen immer weniger an bestimmte Marktpartner gebunden. Das Angebot an potentiellen
Kooperationspartnern steigt, die Transaktionskosten, einen Kooperationspartner zu wechseln,
fallen.

Will ein Unternehmen in diesen Markten iiberleben, wird ihm somit erhebliche leistungswirt-
schafiliche Flexibilitdt abverlangt. Das auf Vorrat produzierte Massenprodukt weicht allmah-
lich der maBgeschneiderten Problemlosung fiir den Kunden. Leistung entsteht nicht mehr
durch das Dirigieren von Abteilungen, sondern in einem abgestimmten Zusammenspiel wech-
selnder Kooperationspartner. Mit anderen Worten: Unternehmen mutieren zu vielfaltig ko-
operierenden, von vornherein nicht auf Dauer angelegten Systemen. In derartigen /ose gekop-
pelten Systemen®* bestimmt nicht der Vorgesetzte, sondern eine "Nabe im Rad". Damit wird
der versierte Schnittstellenmanager gesucht, der die richtigen Kooperationspartner zusam-
menfiihrt, zusammenhalt und auf den gemeinsamen Weg bringt.

5.2 Vermutungen zum Wandel der Finanzorganisation

Der Begriff "finanzielles Schnittstellenmanagement" beschreibt die zukiinftigen Funktionen
des Finanzmanagements treffender als der Terminus "finanzielle Fiihrung". Dabei werden
drei Schnittstellen-Beziehungen eine besondere Bedeutung haben:

(1) Das Finanzmanagement ist schon heute die Schnittstelle zwischen Unternehmen und den
Geld- und Kapitalmdrkten. Diese Funktion wird drastisch ausgebaut. Stand frither der
Ausgleich von Zahlungsungleichgewichten im Vordergrund, iiberwiegt jetzt der Aus-
gleich der Interessen zwischen Unternehmen und Kapitalgebern. Finanzmanager sind es,
die den Investoren Rede und Antwort stehen, um sie von der Qualitit des Unternehmens
zu iliberzeugen. Sie miissen dabei eine Mentalitét entwickeln, die frither im krassen Ge-
gensatz zur finanzwirtschaftlichen Denkweise stand: das Denken in Marketing-
Kategorien. Es gilt stindig, die Kapitalmarktattraktivitit des Unternehmens zu steigern.
Die Prisenz des Unternehmens an den wichtigsten Borsenplétzen ist dabei ebenso gefragt
wie die Priasenz des Finanzvorstandes auf sogenannten "Road-Shows" in der Provinz. In-
formationspolitik heiflt nicht, nur gelegentlich eine gute Nachricht zu iibergeben, sondern
eine prinzipiell aktiondrsfreundliche Kommunikation zu pflegen. Die finanzielle Bericht-
erstattung, Ad-hoc-Meldungen und Analysten-Konferenzen ordnen sich dem Marketing-
Zie] der Kapitalmarktattraktivitit unter. Diese wiederum wird zum Gegenstand eines ei-
genen Rating im Kreis vergleichbarer Unternehmen.

*  Weick, K.E., Loosely Coupled Systems (1976).
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(2) Zentrale Determinante der Kapitalmarktattraktivitét ist nach wie vor die Ertragslage des
Unternehmens. Sie zu steigern ist gleichbedeutend mit der Optimierung des Verbundport-
folios. Diese Aufgabe ist die Doméne des Finanzmanagements. Es ist verantwortlich fiir
das Akquisitionsmanagement. Das Finanzmanagement wird damit zur Schnittstelle zwi-
schen Konzernfiihrung und Verbundgliedern. Seine Stimme gibt den wesentlichen Aus-
schlag fir Zukauf, Verkauf oder Ausgliederung von Konzerngesellschaften. Dem Fi-
nanzmanagement obliegen strategische Analyse, Unternehmensbewertung und Preisfin-
dung. Es fiihrt die Finanzierungsverhandlungen, etwa tiber Aktientausch, und pflegt Akti-
enkurse.

(3) Analysten fragen nach Produkten, Markten und nach Rationalisierungspotentialen. Auch
hier interessieren sie neben den Chancen besonders die Risiken. Ihr Ansprechpartner
bleibt dabei das Finanzmanagement. Es ist die Instanz, die am besten geeignet ist, das Ri-
sikomanagement im Sinne des KonTraG auszufiillen®. Damit ist auch die Kommunikati-
on risikorelevanter Sachverhalte zwischen Finanzmanagement und operativen Bereichen
neu zu strukturieren. Fiir eine sachgerechte Risikoanalyse sind die Zahlungsstrome des
Unternehmens ganzheitlich in Entstehung und Verteilung zu betrachten. Das Finanzma-
nagement integriert das interne Rechnungswesen und die externe Rechenschaftslegung in
einem umfassenden finanzwirtschaftlichen Planungs- und Kontrollsystem. Das Finanzma-
nagement bildet also die Schnittstelle zwischen der Giiter- und der Finanzsphdre des Un-
ternehmens. Sie pflegt den laufenden Dialog mit dem Giiterbereich.

Schnittstellen-Management ist Koordination ohne Hierarchie. Das Finanzmanagement wird
die Klaviatur dieser neuen Koordinationsmechanismen beherrschen miissen.

6. Zur Effizienz der Finanzorganisation

Es ist bisher nicht gelungen, die generelle Bedeutung der Finanzorganisation fiir den Unter-
nehmenserfolg empirisch zu belegen. Finanzorganisation ist vermutlich kein "Erfolgsfaktor”
im Sinne des strategischen Managements. Wie ist das Verhiltnis der Finanzorganisation zum
Erfolg der Unternehmung dann aber zu charakterisieren?

Ersatzweise konnte man die Frage stellen, ob die real vorfindbaren Finanzorganisationen we-
nigstens den theoretisch ableitbaren Anforderungen entsprechen, die Liquiditit nachhaltig zu
sichern und dadurch den entscheidenden Beitrag zum Risikomanagement zu leisten. Abbil-
dung 2 gibt einen Uberblick iiber die in der aktuellen Erhebung Heldts beobachteten Tatbe-
stinde. Das Gesamtbild ist keinesfalls befriedigend: Gemessen an den theoretisch gut begriin-
deten Anforderungen ist allenfalls einem Drittel der untersuchten Unternehmen eine lei-
stungsfahige und sachgerechte Finanzorganisation zu attestieren. Aber zwei Drittel existieren
auch ohne dieses Testat, und das durchaus erfolgreich.

% Hauschildy, J, Heldt, P., Risikomanagement (2001), S. 183 f.
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Prdmisse einer Merkmal Operationalisierung Ja Nein
geordneten
Finanzorganisation Anteil | Anteil
Liquiditdtssicherung als Im Finanzbereich werden Die finanzielle Fiihrung strebt  124%  76%
ausschliefliche Zielsetzung |keine autonomen erfolgs- keine eigenstdndigen Ertrdge an
wirtschaftlichen Ziele verfolgt
Macht zur Durchsetzung des | Einfluss auf Investitions- Die finanzielle Fiihrung ist 33% |67%
Liquidititsaspektes in entscheidungen wihrend des Investitions-
Unternehmens- entscheidungsprozesses
entscheidungen eingeschaltet
Addquater hierarchischer Eine ausschliefSlich auf 37% [63%
Rang finanzwirtschaftliche Aufgaben
spezialisierte Instanz berichtet
direkt dem Finanzvorstand
Organisation ad rem Formalisierte Bei Wertsicherungsgeschéften 122% |78%
Kompetenzstrukturen besteht Funktionentrennung
Geeignete, formalisierte Die Finanzplanung wird durch  [44%  |56%
Kommunikationsstrukturen das Controlling mit Daten
versorgt
Angemessenes Planungs- Angemessene Zeitstruktur der |Der Finanzplanungshorizont 59% |41%
und Kontroll- Finanzplanung reicht zu jedem Zeitpunkt
instrumentarium mindestens zwei Monate in die
Zukunft
Finanzplankontrolle Eine institutionalisierte Finanz- 169% |31%
plankontrolle ist vorhanden
" |Methodenbewusstsein Eine mehrwertige 17% [83%
Finanzplanung ist vorhanden
Addquate EDV-Unterstiitzung {Die Finanzplanung ist EDV- 55% 145%
technisch in das
Gesamtplanungssystem
integriert
Generelle Eignung, die Aufgaben des Risikomanagements im Sinne des KonTraG zu Etwa [Etwa
itbernehmen ein zwel
Drittel |Drittel

Abb. 2: Anforderungen und Realitit der Finanzorganisation

Angesichts dieser Befunde ist die Frage nach der Effizienz der Finanzorganisation vermutlich
falsch gestellt: Finanzorganisation ist Teil des umfassenden Sicherungssystems und hat die
Aufgabe, Misserfolge zu verhindern. Somit sollte die Frage nach der Bedeutung der Finanz-
organisation nicht am Beispiel blithender, erfolgreich existierender Unternehmen, sondern am
Beispiel von Krisenunternehmen gestellt werden. Leider liegen umfassende empirische Be-
funde dazu bisher nicht vor. Wir miissen daher eine Fallstudie wéhlen, um die Bedeutung der
Finanzorganisation in der Unternehmenskrise zu illustrieren. Unser Beispiel ist die Metallge-

sellschaft in den Jahren 1993/94:
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Im Jahre 1994 enigeht die Metallgesellschaft AG (MG), ein Konzern mit einem Jahresumsatz
von 27 Mrd. DM und 58.000 Beschdftigten, nur knapp einem Konkurs. Als Ursache gelten
Festpreis-Liefervertrdge fiir Heizol und Benzin mit Laufzeiten bis zu zehn Jahren, die die
jeweiligen Kunden gegen das wirtschaftliche Risiko aus Preisschwankungen absichern
sollten. Vorgeschichte und Ablauf der Krise sind durch folgende Termine und Stichworte

gekennzeichnet:

1989

09.02.93

18.03.93

06.12.93

17.12.93

05.01.94

15.01.94

24.02.94

19.03.94

Dr. Heinz Schimmelbusch wird Vorstandsvorsitzender der MG. Inner-
halb von 4 Jahren steigert er den Konzernumsatz von 10 auf 27 Mrd. DM
— nicht zuletzt aufgrund zahlreicher grofier Akquisitionen.

Ein massiver Erfolgseinbruch der MG wird bekannt.

Dr. Ronaldo Schmitz, Vorstandsmitglied der Deutschen Bank, iibernimmt
den Vorsitz im Aufsichtsrat der MG.

Ein ‘"lediglich technisch bedingter Liquidititsengpass" durch die
Erdoltermingeschdfte der amerikanischen Tochtergesellschaft wird
bekannt und durch eine Soforthilfe in Hohe von 1,5 Mrd. DM iiberbriickt.

Nahezu die gesamte Fiihrungsmannschaft wird entlassen. Dr. Kajo
Neukirchen tibernimmt im Auftrag der Deutschen Bank den Vorstands-

vorsitz.

Neulkirchen konkretisiert den Verlust der MG auf 1,8 Mrd. DM und stellt
ein Sanierungskonzept aus Unternehmensverkdufen und Personalabbau

vor.

Nach zdhen Verhandlungen einigen sich die Gldaubiger und Aktiondre auf
ein Sanierungskonzept.

Auf einer auferordentlichen Hauptversammiung duflert der AR-
Vorsitzende Schmitz, der damalige Vorstandsvorsitzende Schimmelbusch
habe sich iiberrascht iiber den Liquiditdtsengpass gegeben. Schmitz fiihrt
das Desaster auf Mingel im Kontrollsystem, in der Kompetenz-
abgrenzung und im Dokumentationssystem in der MG-Konzernzentrale
zuriick.

Das Ergebnis einer Sonderpriifung wird bekannt. Der vormalige
Finanzvorstand Dr. Meinhard Foster habe von dem drohenden Liqui-
dititsengpass wissen miissen. Der Informationsstand der nicht unmittel-
bar ressortverantwortlichen Vorstinde wird als "der Bedeutung des
Sachverhalts nicht angemessen” bezeichnet. Dariiber hinaus werden
Liicken im finanzwirtschaftlichen Berichtssystem von Ende August bis
Anfang Oktober festgestellt.

Fallstudien prisentieren Ffagen, keine Befunde. Der Fall der Metallgesellschaft wirft zur Or-
ganisation der finanziellen Fithrung die folgenden Fragen auf:
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e Wurde das finanzwirtschaftliche Verlustpotential der Termingeschifte iiberhaupt und
wenn ja, von wem ermittelt?

e Gab es organisatorische Vorkehrungen fiir den finanzwirtschaftlichen Krisenfall?

e Funktionierte das innerbetriebliche Informationssystem? Immerhin war Neukirchen zu-
néchst aulerstande, den Schuldenstand der MG zu quantifizieren.

e Funktionierte das innerbetriebliche Kommunikationssystem? Der Gesamtvorstand wurde
durch den Liquiditatsengpass offenbar vollig iiberrascht.

e Funktionierte die konzernweite Kommunikation? Fiihrten die Konzerntdchter moglicher-
weise ein zu starkes finanzielles Eigenleben? Wurde ihre finanzwirtschaftliche Integration

vernachléssigt?

e Wire der Vorstand selbst bei korrekter Information tiber die Erddltermingeschifte fach-
lich in der Lage gewesen, deren Risiken angemessen zu beurteilen? Angesichts der kon-
troversen Diskussion in hochsten Fachkreisen muss das als fragwiirdig gelten. Wie grof3
ist die Gefahr, dass sich Spezialisten in einem derartigen Fachgebiet vollig verselbstandi-
gen und nicht mehr "fihrbar” sind?

e Hat der Finanzvorstand bereits in der Expansionsphase der MG seine Aufgabe als finan-
zielles Gewissen und als Wahrer der Sicherheit vernachlissigt? Hat er sich nicht nur aus
den finanzwirtschaftlichen Spezialistenaktivititen, sondern auch aus den strategischen
Entscheidungen zuriickgezogen? Welchen Einfluss konnte er auf Investitions- und Akqui-
sitionsentscheidungen ausiiben?

Wir brechen hier ab. Es wird ndmlich ein ganz neues Forschungsprogramm sichtbar, das sich
der Frage widmen muss:

Welche Verstofe gegen die Grundsditze ordnungsmadfiger Finanzorganisation fiihren
die Unternehmung in die Krise?

Unser Beitrag zeigt, auf welche einzelnen Aspekte der Finanzorganisation sich die kritischen
Fragen richten miissen. Er macht tiberdies darauf aufmerksam, dass dabei die externen Rah-
menbedingungen zu beachten sind, weil sie die Bedeutung einzelner Aspekte der Finanzorga-
nisation situativ relativieren. Offenbar gibt es unterschiedliche Kombinationen von organisa-
torischen Defekten, die als explosive Mischungen den Marsch in die Krise erheblich be-
schleunigen.
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