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A. EINLEITUNG

Die internationalen wirtschaftlichen Aktivititen der grofen Industrie- und Handelsunternehmen sind
nicht ohne Konsequenzen fiir das Finanzmanagement dieser Unternehmen geblieben.! Mit der
Internationalisierung ist vor allem die Bedeutung des Risikomanagement und des unternehmenswei-
ten Cash Management gewachsen. Auch werden in zunehmenden MaBe Bankkredite durch die
Kapitalbeschaffung auf den internationalen Finanzmirkten ersetzt.?

GrofBie Industrie- und Handelsunternehmen gehen dazu iiber, Finanzdienstleistungen, die sie bisher
von Banken und deren Tochterunternehmen in Anspruch genommen haben, in Eigenregie zu erstel-
len. Dariiber hinaus sind Industrie- und Handelsunternehmen heute als Trader auf allen wichtigen
Finanzmiérkten tétig. Diese Substitution der Bankenintermediation wird in der Literatur auch als In-
House Banking bzw. die Finanzbereiche der Industrie- und Handelsunternehmen als In-House Banks
bezeichnet.3

Industrie- und Handelsunternehmen treten auch nach aufen als Anbieter von Finanzdienstleistungen
auf. So bieten Handelsunternehmen und Automobilhersteller schon seit Jahren ihren Kunden Kredit-
und Leasingfinanzierungen an, die in erster Linie der Absatzforderung dienen. Dieses Angebot ist in
den letzten Jahren um andere Finanzdienstleistungen erweitert worden.*

Im Rahmen dieses Forschungsprojekts wurde an die 105 umsatzstirksten deutschen Unternehmen’
und die 100 umsatzstirksten britischen Unternehmen, deren Treasurer Mitglied der Association of
Corporate Treasurers® ist, ein Fragebogen versandt. Schwerpunkt dieser empirischen Erhebung ist
eine vergleichende Darstellung der Substitution der Bankenintermediation und der Praxis des
Finanzmanagement in deutschen und britischen Industrie- und Handelsunternehmen. Die Substitution
der Bankenintermediation im Firmenkundengeschift erfolgt zum einen durch die Verbriefung von
Bankkrediten (Sekuritisation), zum anderen durch das interne und externe Finanzangebot der
Industrie- und Handelsunternehmen sowie durch die Aktivititen dieser Unternehmen an den
internationalen  Finanzmidrkten  (Corporate  Banks).  Grundsitzlich muB auch das
Finanzdienstleistungsangebot im Privatkundengeschift beriicksichtigt werden. In dieser Arbeit steht
Jjedoch die Substitution der Bankenintermediation im Firmenkundengeschift im Vordergrund.

Die Industrie- und Handelsunternehmen, im folgenden wird auch der Begriff "Unternchmen des nichtfinanziellen

Sektors” verwendet, umfassen alle Unternchmen, "die als Hauptfunktionen Waren und marktbestimmte nichtfinanzielic

Dienstleistungen produzieren und diese gegen - grundsitzlich zumindest kostendeckendes - Entgelt anbieten”; Pretzsch,

C.: Monetire Leistungsprozesse der Unternehmen des nichtfinanziellen Sektors, Gattingen 1990, S. 3

2 Dieser Trend wird als Verbriefung (Securitization) bezeichnet; vgl. Loffler, E.: Der Konzemn als Finanzintermediir,
Wiesbaden 1991, S. 52

3 Vgl. Crabbe, M.: Inside the New In-House Banks, in: Euromoney, Heft 2, 1986, S. 24 - 41, Beerel, A.: Setting up a
Treasury as Your In-House Bank, in: Accountancy, Heft 6, 1987, S. 65 - 70, Schuster, L.: In-House Banking als
Instrument des Finanzmanagements von Unternehmungen, in: Die Unternehmung, Heft 5, 1988, S. 346 - 362, Rossa,
M.: Das In-House Banking, in: ZfgK, Heft 11, 1991, S. 512 - 518, und Zimmermann, F. A.: In-House Banking
multinationaler Unternehmen, in: Die Bank, Heft 12, 1992, S. 701 - 704

4 Vgl. Kolb, A.: Absatzfinanzierung in der Automobilindustrie und im Einzelhandel in der Bundesrepublik Deutschland,
(Diss.) Frankfurt 1989 und Massfeller, N.: Strategien der Non Banks am Beispiel Volkswagen, in: Die Bank, Heft 5,
1993, S. 264 - 268

5 Umsatz im Jahr 1991 It. FAZ-Liste; vgl. Giersberg, G.: Die hundert groBten Unternehmen, in: Frankfurter Aligemeine
Zeitung, 4. Juli 1992, S. 11

6 An dieser Stelle danke ich Mr. G.W. Leahy, dem Geschifisfihrer der Association of Corporate Treasurers, der den

Fragebogen direkt an die britischen Unternehmen verschickte.

—
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B. THEORETISCHE GRUNDLAGEN UND BEGRIFFSABGRENZUNGEN
1. Das Finanz- und Bankensystem in Deutschland und Grofibritannien

Obwohl sich die Finanzsysteme und die institutionellen Bedingungen fiir das Finanzmanagement in
Deutschland und GroS8britannien in den letzten Jahren stark angeglichen haben, lassen sich dennoch
vor allem aufgrund der noch bestehenden Verschiedenheit der Banken- und Finanzsysteme
Unterschiede zwischen diesen zwei Lindern feststellen.? Einige wesentliche Unterschiede werden im
folgenden kurz angesprochen.

Traditionell basierte das britische Bankensystem auf einer Vielzahl von Institutionen, die sich auf
bestimmte Finanzdienstleistungsangebote spezialisiert hatten. Seit den siebziger Jahren ist jedoch
eine Entwicklung zu Universalbanken zu beobachten, die sich zundchst sehr stark iiber die
Tochterunternehmen der Banken vollzogen hat.®8 In Deutschland iiberwiegt das
Universalbanksystem, d. h. die Banken bieten in der Regel alle Bankleistungen aus einer Hand an.
Der Begriff "Bank” wird in Deutschland und Grofbritannien dabei unterschiedlich verwendet. In
GroBbritannien diirfen sich nur die Institute, die Einlagen annchmen und iiber eine Genehmigung der
Bank of England verfiigen, als "Bank" bezeichnen.® In Deutschland wird in § 1 des
Kreditwesengesetzes festgelegt, welche Finanzdienstleistungen Bankleistungen sind und eine
Banklizenz voraussetzen.

Bei Finanzsystemen unterscheidet man im Hinblick auf die Bereitstellung von Finanzmitteln fir
Investitionen bankorientierte und marktorientierte Systeme.!? In der Regel wird Deutschland den
bankorientierten Finanzsystemen zugeordnet. Dies bedeutet, dal ein sehr groBer Teil der externen
Finanzierung durch Bankkredite erfolgt.ll Gleichzeitig iiben die deutschen Banken durch
Aufsichtsratsmandate, direkte Beteiligungen und Depotstimmrechte einen grofien Einfluf auf die
Unternehmen des nichtfinanziellen Sektors aus. Die deutschen Unternehmen haben in der
Vergangenheit relativ geringen Riickgriff auf den Kapitalmarkt genommen. Einige Autoren!2
sprechen sogar von einem quasi-internen Kapitalmarkt zwischen Banken und Unternehmen des

7 Diese Verschiedenheit basiert vor allem auf historischen und institutionellen Faktoren, die zunehmend an Bedeutung
verlieren und sich nicht zuletzt auch aufgrund der Entwicklung zum europaischen Binnenmarkt angleichen. Vgl.
Edwards, J./Fischer, K.: An Overview of the German Financial System, Forschungsbericht des Centre for Economic
Policy Research, London 1991
8 Vgl Hein, M.: Struktur des Bankwesens in GroBbritannien, Frankfurt 1989, S. 20
9 Dies bedeutet, daB unter dem Begriff "Bank", der im Banking Act von 1987 festgelegt. ist, in Grof3britannien in erster
Linie Commercial Banking-Aktivititen zusammengefaft werden; vgl. Hein, M., (FN 8), S. 12 und Hahn, O.: Vorbei
an den Banken? - Die steigende Bedeutung bankwirtschaftlicher Konkurrenten, in: Osterreichisches Bankarchiv, Heft
10, 1983, S. 364. Wihrend Commercial Banking-Aktivitaten das Einlagen- und Kreditgeschaft der Banken umfassen,
werden unter Investment Banking-Aktivititen Emissionsgeschiaft, Wertpapierhandel, Finanzanalyse und Corporate
Finance Beratung verstanden; vgl. Ang, J. S.: On Merchant Banking, in: Journal of Financial Services Research, 1989,
S. 33. Der Schutz der Anleger am Kapitalmarkt wird durch den Financial Services Act von 1986 geregelt. Jeder der im
"Investment Business" titig werden will, bendtigt die Erlaubnis der hierfir zustindigen Institution; vgl. Hein, M.,
(FN 8), S. 144
10 Vgl. Rybezynski, T. M.: Financial Systems and Industrial Re-structuring, in: National Westminster Bank Quarterly
Review, Heft 4, 1988, S. 6

11 "The German system of providing finance for investment is commonly described as being a bank-based one, in contrast
to the more market-based system of the U.K."; Edwards, J./Fischer, K., (FN 7), S. 2

12 Vgl. Cable, J.: Capital Market Information and Industrial Performance: The Role of West German Banks, in: The
Economic Journal, 1985, S. 118 - 132 und Mayer, C.: Financial Systems, Corporate Finance, and Economic
Development, in: Hubbard, R. G. (Hrsg.): Assymetric Information, Corporate Finance, and Investment, Chicago
1990, S. 307 - 332



B. THEORETISCHE GRUNDIAGEN UND BEGRIFFSABGRENZUNGEN Seite 5

nichtfinanziellen Sektors. Das britische Finanzsystem 148t sich dagegen als iiberwiegend
marktorientiertes Finanzsystem beschreiben und ist von starken institutionellen Investoren geprigt.13

Pensionszusagen an die Mitarbeiter der Unternehmen sind in Deutschland in der Regel mit der
Bildung von Pensionsriickstellungen verbunden. Diese Riickstellungen stehen als Mittel fiir die
interne Finanzierung der Unternehmen zur Verfiigung. Daher ist die Zahl der ausgegliederten
Pensions- und Sterbekassen sehr gering. Da betriebliche Pensionszusagen in GroBbritannien hin-
gegen von unabhingigen Fonds verwaltet werden miissen, sind auf den britischen Finanzmarkten die
Pension Funds als grofie institutionelle Investoren titig. Ende 1988 betrug das Vermogen der deut-
schen Pensionskassen 41,1 Mrd. $, gegeniiber 387,8 Mrd. $ Vermdgen der britischen Pension
Funds.!4

2. Finanzmanagement in Industrie- und Handelsunternehmen

Unter dem Finanzmanagement wird die finanzielle Fithrung eines Unternehmens verstanden.!> In
dieser Arbeit wird insbesondere der Teil des Finanzmanagement betrachtet, der im angelsichsischen
Raum mit dem Begriff "Treasury Management" bezeichnet wird. Wesentliche Funktionen des
Finanzmanagement sind die Finanzmittelbeschaffung, das Cash Management, das finanzwirtschaft-
liche Risikomanagement mit den Schwerpunkten Wihrungs- und Zinsmanagement, die Aktivititen
der Unternehmen auf den Finanzmirkten und das Management der Bankbeziechungen.16

2.1. Finanzierung

Zum Vergleich der Unternehmensfinanzierung in Deutschland und GroSbritannien soll hier auf
Daten aus aggregierten KapitalfluBrechnungen zuriickgegriffen werden, die von Edwards und
Fischer!”7 ausgewertet wurden und in Tabelle | dargestellt sind. Edwards und Fischer weisen dabei
Brutto- und Nettowerte aus. Wahrend die Bruttowerte den prozentualen Anteil der einzelnen
Finanzierungsquellen an der Summe der Realinvestitionen und Finanzinvestitionen zeigen,

13 Vgl. Rybezynski, T. M., (FN 10), S. 6

14 Dies entspricht einem Anteil am Bruttosozialprodukt von 3,5 % in Deutschland und 46 % in Grofbritannien; vgl.
Davis, E. P.: The Developement of Pension Funds - An International Comparison, in: Bank of England Quarterly
Bulletin, Heft 3, 1991, S. 380 und Hindel, W.: Die deutsche Unternehmensfinanzierung, in: ZfgK, Heft 22, 1990,
S. 1112

15 Das Finanzmanagement beschiftigt sich mit der ganzheitlichen Steuerung aller Bestinde und Bestandsverdnderungen
von Nominalgiitern; vgl. Eilenberger , G.: Betriebliche Finanzwirtschaft, Minchen/Wien 1989, S. 9

16 Vgl. Eilenberger, G., (FN 15), S.69 f. und S. 256 f.. Weitere Bereiche des Treasury Management sind z. B. das
Portfoliomanagement, das Pensionsfonds-Management und Versicherungen. Die hier genannte Funktionsaufgliederung
ist insbesondere in der betrieblichen Praxis nicht liberschneidungsfrei zu implementieren. Zum Aufgabenbereich des
Treasurers siche auch Hauschildt, J.: Finanzorganisation, in: Hauschildt, J./Sachs, G./Witte, E.: Finanzplanung und
Kontrolle, Miinchen 1981

17 Edwards und Fischer beziehen sich auf eine Auswertung von Mayer, der dieses Vergleichsverfahren in der
vorliegenden Form bereits friher durchgefihrt hat; vgl. Edwards, J./Fischer, K., (FN 7), $.3 {. und Mayer, C., (FN
12), 8. 307 {.. Bei statistischen Vergleichen der Unternehmensfinanzierung in Deutschland und GroBbritannien kdnnen
aggregierte Bilanzdaten oder Daten aus aggregierten Kapitalflurechnungen gewonnen werden. Da zum Teil grofie
Unterschiede in den Bilanzierungsvorschriften bestehen und die fiir die Aggregation gewahiten Unternehmensgruppen
in beiden Landern nicht vollstindig bereinstimmen, sind derartige Vergleiche allerdings mit der notwendigen Vorsicht
Zu betrachten.
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beschreiben die Nettowerte den Anteil der einzelnen Finanzierungsquellen an der Summe der
Realinvestitionen. 18

Bruttowerte (in %) Nettowerte (in %)
Deutschland | GroBbritannien | Deutschland | GroBbritannien
Innenfinanzierung 62,4 62,1 80,6 98,0
Kapitaltransfers 6,6 2,3 8,5 2,1
Bankkredite 18,0 23,5 11,0 19,8
Anlethen 0,9 1,4 -0,6 2,0
Aktien 2,3 7,4 0,9 -8,0
Lieferantenkredite 1,8 1,9 -1,9 -1,6
Sonstige 8,0 2,4 1,5 -4.1
Statistische Korrektur -8,2

Tabelle 1: Finanzierungsquellen fiir Investitionen in Deutschland und Grofbritannien (1970 - 1989)
(Quelle: Edwards und Fischer (1991), S. 9)

Hinsichtlich der Finanzierungsquellen 148t sich die Finanzierung in Innen- und Auflenfinanzierung
unterscheiden. Bei der Betrachtung der Bruttowerte in Tabelle 1 zeigt sich, daB die
Innenfinanzierung mit etwas mehr als 60 % die wesentliche Finanzierungsquelle fiir die
Unternehmen des nichtfinanziellen Sektors in Deutschland und GroBbritannien darstellt. Die
AuBenfinanzierung umfat im wesentlichen die direkte Finanzierung im Waren- und
Leistungsverkehr ~ (Warenkredite, Lieferantendarlehen und Leasingfinanzierungen), die
Fremdkapitalfinanzierung {iber Kapital-, Geld- und Kreditmarkte (Bankkredite und Finanzmarkttitel)
sowie die Beteiligungsfinanzierung.!?

Bankkredite sind in Deutschland und GroBbritannien die wichtigsten externen Finanzierungsquellen.
Es fillt auf, daB die Bankenfinanzierung in GrofBbritannien eine groBere Bedeutung hat als in
Deutschland. Nicht iiberraschend ist jedoch der hohere Prozentsatz der Aktienfinanzierung in
GroBbritannien. Vergleicht man allerdings die Nettowerte (Anteil der Finanzierungsquellen fiir
Realinvestitionen), zeigt sich in GrofSbritannien noch deutlicher die Bedeutung der Innenfinanzierung
und der Bankenfinanzierung an der Gesamtfinanzierung. Dariiber hinaus weist die
Aktienfinanzierung eine riickldufige Entwicklung auf. In Deutschland ist die Bankenfinanzierung
zwar weiterhin die wichtigste externe Finanzierungsquelle, jedoch spielen auch die Kapitaltransfers
eine nicht zu unterschitzende Rolle bei der Finanzierung der Sachinvestionen.

2.2. Cash Management und finanzwirtschaftliches Risikomanagement

Dem Cash Management werden hier das Zahlungsverkehrsmanagement, das die Steuerung von
Zahlungsstromen sowie die Inanspruchnahme von Zahlungsverkehrswegen und -instrumenten
umfaBt, und das Kassenhaltungsmanagement zugeordnet. Es lassen sich folgende wesentliche
Teilfunktionen des Cash Management unterscheiden:20

18 Dies bedeutet, daB zum Beispiel bet den Nettowerten die Geldanlage in Finanztitel, die Tilgung von Krediten oder der
Rickkauf von Aktien verrechnet wurde.

19 Vgl. Hax , K.: Finanzierungsarten, in: HWF, Stuttgart 1975, Sp. 437 f.

20 Vgl. Schuster, L., (FN 3), S. 354
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- Planung und Kontrolle der Kassenlage sowie der Zahlungsstrome (Cash Forecasting),

- Administration der Zahlungsstrome sowie Mitteldisposition (Managing Cash In- and Outflows),

- Uberwachung der Transferzeiten und der Valutierungsregeln und -zeitpunkte (Managing the Float),

- kurz- bis mittelfristige Anlage der nicht unmittelbar benétigten liquiden Mittel am Geld- und
Kapitalmarkt (Investing Surplus Cash) sowie

- Beschaffung fehlender Liquiditdt durch Aushandeln, Verwalten und Beanspruchen von Kreditlinien
(Financing Cash Requirements).

Um diese Teilfunktionen wahrzunehmen, werden beim Zahlungsverkehrsmanagement verschiedene
Instrumente, z. B. Cash Pooling, Konzernclearing oder Reinvoicing, eingesetzt. Von der
fortschreitenden Entwicklung in der Informations- und Kommunikationstechnologie ist auch das
Finanzmanagement der Unternehmen betroffen. Die Banken bieten seit einigen Jahren im Rahmen
ihres Electronic Banking-Angebots umfangreiche Dienstleistungen an, die als Cash-Management-
Systeme  bezeichnet werden und Informations-, Transaktions- und Entscheidungs-
unterstiitzungsleistungen sowie sonstige Leistungen beinhalten.

Die Mehrzahl der finanzwirtschaftlichen Entscheidungen sind unter Unsicherheit und bei begrenzter
Ubersichtlichkeit des Entscheidungsfeldes zu treffen und daher mit unterschiedlichen finanz-
wirtschaftlichen Risiken verbunden. Risiko wird hier mit der Verlustgefahr oder der Gefahr des
Eintretens eines ungiinstigen Ereignisses gleichgesetzt.2! Die finanzwirtschaftlichen Risiken kdnnen
unternehmensbedingt (Unternehmensrisiko und Betriebsrisiko) oder umweltbedingt (Schuldnerrisiko
und Wihrungsrisiko sowie Zinsrisiko) sein. Das Risikomanagement umfaBt die Bestimmung der
Risiken und die Handhabung dieser Risiken. Die Handhabung dieser Risiken beinhaltet die
Festlegung eines RisikomaBes und den Einsatz von Instrumenten zur Risikoreduzierung.
Schwerpunkt bei der Betrachtung des finanzwirtschaftlichen Risikomanagements sind in dieser
Studie der Umfang der Hedging-Aktivititen und die Instrumente, die im Wihrungs- und
Zinsmanagement eingesetzt werden.

2.3. Sonstige Bereiche des Finanzmanagement

Ein wesentlicher Bereich des Finanzmanagement ist das Portfoliomanagement, verstanden als die
optimale Anlagestreuung bei kurz-, mittel- und langfristigen Geldanlagen (Nominalgiiter-
investitionen). Es umfaBt das Management langfristiger Finanzanlagen bzw. das Beteiligungs-
management, das Kreditmanagement, d. h. die Finanzierung der eigenen Kunden im Warengeschift,
sowie das Management von Pensionskassen. Zum Finanzangebot der Industrie- und Handelsunter-
pehmen gehGren auch finanzwirtschaftliche Beratungen, insbesondere die Finanzanalyse zur
Unterstiitzung des Portfoliomanagement und die Mergers & Acquisitions-Beratung. Auch wird der
Bereich der Versicherungen oft dem Finanzmanagement zugeordnet.

Das Management der Bankverbindungen ist eine wichtige Funktion im Finanzbereich. Die
Bankverbindungen lassen sich in "relationship”-orientierte und transaktionsorientierte Bankver-
bindungen unterscheiden. Wihrend bei transaktionsorientierten Beziehungen zu Banken die einzelne

21 Vgl. Kupsch, P.: Risiken der Unternehmungspolitik, in: WiSt, Heft 4, 1975, Sp. 1531
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Transaktion und somit die jeweiligen Konditionen im Vordergrund stehen, wird bei "relationship”-
orientierten Verbindungen immer die gesamte Geschaftsbeziehung betrachtet.

Zu den Aufgaben des Finanzmanagement gehoren auch die Aktivititen der Industrie- und
Handelsunternehmen an den Finanzmirkten, die Emissions- und Handelstitigkeiten umfassen. Das
Effektenemissionsgeschift beinhaltet alle MaBnahmen und Transaktionen, die dazu dienen,
Wertpapiere zu begeben und endgiiltig in den Verkehr zu bringen. Wesentliche Aktivitdten sind die
Vorbereitung der Emission, die Plazierung und die Borseneinfihrung. In Deutschland und
GroSbritannien gelten sehr strenge gesetzliche Vorschriften fiir die Borseneinfilhrung und den
Handel mit Wertpapieren fiir Dritte.22 Es ist jedoch moglich, daB in Industrie- und
Handelsunternehmen viele Aktivititen bis hin zur vollstindigen Abwicklung und Plazierung einer
Emission ohne Einschaltung von Banken durchgefiihrt werden.?

Viele GroBunternehmen beschiftigen eigene Héndler, die direkt an den Finanzmirkten titig sind. Im
Geld- und Devisengeschift haben die GroSunternechmen einen hohen Unabhingigkeitsgrad von den
Banken erreicht, d. h. sie sind in der Lage, ohne Intermediation der Banken auf den Geld- und
Devisenmirkten titig zu werden.

3. Substitution der Bankenintermediation im Firmenkundengeschiift

Seit Anfang der achtziger Jahre wird in Deutschland unter dem Schlagwort "Vorbei an den Banken"
die zunehmende Substitution der Bankenintermediation diskutiert.* Hinsichtlich der "Substitution
von Bankdienstleistungen im Firmenkundengeschift" sind drei Tendenzen zu beobachten: 2

a) Grofe Industrie- und Handelsunternehmen wenden sich bei der externen Finanzierung
zunehmend, auch direkt, an die Kapitalmirkte und reduzieren die traditionelle Finanzierung {iber
Bankkredite.26

b) GroBe Industrie- und Handelsunternehmen gehen verstirkt dazu iiber, Finanzdienstleistungen in
Eigenregie zu erstellen, die sie friiher von den Banken in Anspruch genommen haben.

¢) GroSe Industrie- und Handelsunternehmen bieten dariiber hinaus Finanzdienstleistungen im
Firmen- und Privatkundengeschift an.

22 Vgl. Hoffmann, D.: Banken- und Borsenrecht der EWG, Baden-Baden 1990, S. 101 ff.

23 Vgl. Rossa, M., (FN 3), S. 514. Fiir dic Zulassung zu einer Wertpapierborse mub jedoch ein Finanzintermediir
eingeschaltet werden.

24 Vgl. Hahn, O., (FN 9), S. 363 f.

25 Vgl. Loffler, E., (FN 2), S. 1

26 Diese Entwicklung wird unter dem Begriff "Sekuritisation” behandelt; vgl. zum Beispiel Cumming, C.: The
Economics of Securitization, in: Quarterly Review Federal Reserve Bank of New York, Heft 3, 1987, S. 11 - 23 und
Dombret, A. R.: Die Verbriefung als alternative Finanzierungstechnik, Frankfurt am Main 1988
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3.1. Das Sekuritisationsphinomen

Die Emission von Wertpapieren zahlt fiir die Wirtschaft traditionell zu den bedeutensten Formen der
Fremdfinanzierung. Seit Anfang der achtziger Jahre findet zunehmend eine Verlagerung von den
Kreditmirkten auf die Geld- und Kapitalmirkte statt, d.h. Kreditfinanzierungen werden durch
Wertpapierfinanzierungen substituiert. In Anlehnung an das englische Wort fiir Wertpapiere
("Securities") bezeichnet man diese Entwicklung als Sekuritisation. Dabei lassen sich drei Stufen
unterscheiden:

a) Die Banken substituieren Kredite durch den Ankauf von Wertpapieren, die der Schuldner emittiert
und die auf einem Sekundirmarkt gehandelt werden kénnen.

b) Die Banken treten nur noch als Gewihrleister auf, d. h. sie versprechen, in Problemsituationen
einzuspringen. Die verbrieften Kredite werden zwischen Investoren und Kreditnehmern
ausgetauscht. Diese Stufe bedingt die Authebung der Commercial Banking-Funktion der Banken
und fihrt zu einem reinen Provisionsgeschift fiir die Banken.

¢) Die Banken werden aus dem TransformationsprozeB ausgeschlossen. Dies fithrt dazu, daf die
Banken entweder nur noch die Vermittlung iibernehmen, d.h. eine reine Dienstleistungsfunktion
innehaben (z. B. im Commercial Paper-Geschift), oder bei direkten Beziehungen zwischen
Investoren und Kreditnehmern vollstindig ausgeschaltet werden. In diesem Fall spricht man von
Desintermediation.

3.2. Corporate Banks

Der Begriff "Corporate Banks" ist bisher nur von Hagemann in einer McKinsey&Company-Studie
verwendet worden.2” Bei der Definition dieses Begriffs tritt vor allem die Schwierigkeit auf,
Industrie- und Handelsunternehmen von Banken abzugrenzen. Als Abgrenzungskriterium kann die
Bankzulassung, die fiir das Angebot bestimmter Finanzdienstleistungen erforderlich ist, nicht
geniigen, da viele Industrie- und Handelsunternehmen Konzernbanken und Finanzierungs-
gesellschaften als Tochterunternehmen mit Bankzulassung fithren. Eine klare Abgrenzung zwischen
einem Industrie- und Handelsunternehmen und einem diversifizierten Konzern mit Finanzdienst-
leistungssparte wurde bisher nicht vorgenommen. Sinnvolle Abgrenzungskriterien sind jedoch der
Beitrag des Finanzbereichs zum Unternehmensgesamterfolg, die Eigenstindigkeit dieses Bereiches
und das Diversifikationsmotiv bei der Bildung der eigenstindigen Finanzsparte, das sich wesentlich
von dem Motiv der Absatzfinanzierung im Warengeschift unterscheidet.

Im weitesten Sinne sollen hier unter dem Begriff "Corporate Banks" alle organisatorischen Einheiten
in Industrie- und Handelsunternehmen verstanden werden, die Finanzdienstleistungen, insbesondere
Bankdienstleistungen, intern erstellen und diese Leistungen Konzernunternehmen sowie
konzernexternen Industrie- und Handelsunternehmen anbieten. Neben dem internen und externen

27 Hagemann, H.: Von der Finanzabtellung zur "Corporate Bank", in: Geldinstitute, Heft 1, 1992, S. 6. Der Begriff
"Corporate Banks"” wird in dieser Arbeit verwendet, da sowohl das inteme Finanzangebot, das auch mit dem Begriff
"In-House Banking" beschrieben wird, als auch das externe Finanzangebot der groBen Industrie- und
Handelsunternehmen betrachtet wird.
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Finanzangebot konnen die Aktivitdten der Corporate Banks auch Emissions- und Handelstatigkeiten
an den Finanzmérkten umfassen.

Im engeren Sinne handelt es sich bei Corporate Banks um Unternehmensbereiche, die in einzelne
gewinnorientierte Produktsparten untergliedert sind.2® Fiir diese Bereiche werden klare Ziele und
Richtlinien (insbesondere zur Risikovorsorge) vorgegeben. Sie weisen einen hohen
Zentralisierungsgrad mit direktem Weisungsrecht auf. Sie werden entweder als rechtlich
unabhidngige Tochterunternehmen, d. h. als finanzwirtschaftliche Servicegesellschaften oder als
zentrale Finanzabteilungen in Form des Profit-Centers gefiihrt.

C. ERGEBNISSE DER EMPIRISCHEN ERHEBUNG
1. Die Stichprobe

Diese umfangreiche Studie i{iber das Finanzmanagement und die Substitution der
Bankenintermediation wurde bei den grofiten deutschen und britischen Unternehmen durchgefiihrt.
Bei der Stichprobenauswahl handelt es sich um eine bewufite Auswahl npach dem
Konzentrationsprinzip mit dem Umsatz als Auswahikriterium.

In Deutschland wurde ein 11-seitiger Fragebogen an die 105 umsatzstirksten Unternchmen?®
versandt, von demen 57 (54 %) geantwortet haben. In GroBbritannien wurde den 100
umsatzstirksten Unternehmen, deren Treasurer Mitglied der Association of Corporate Treasurers
ist, eine auf acht Seiten verkiirzte Fassung des Fragebogens30 vorgelegt. Insgesamt haben 35 (35 %)
britische Unternehmen den Fragebogen beantwortet. Da die im Fragebogen angesprochene Thematik
nicht fiir alle Unternehmen in demselben MaBe relevant ist und einige FragebOgen sicherlich
aufgrund des hohen Zeitaufwandes nur unvollstindig ausgefiillt waren, sind in Deutschland 53
FragebOgen und in Grofbritannien 33 Fragebdgen, d. h. insgesamt 42 % der angeschriebenen
Unternehmen in den folgenden Auswertungen beriicksichtigt worden.

Kennzahl Gesamt Deutschland | GroBbritannien

Gesamtzahl der Unternehmen 86 53 33

Muttergesellschaft oder Holding 72 40 32

Teilkonzern (mit oder ohne operativem Geschift) 14 13 1

Durchschnittlicher Umsatz in Mio. DM *(1991) 15.339 16.727 13.109

Umsatzkategorien: *

weniger als 5 Mrd. DM 28 15 13

5 Mrd. DM - 10 Mrd. DM 24 16 8

10 Mrd. DM - 20 Mrd. DM 15 9 6
6fer als 20 Mrd. DM 19 13 6

* Die Umrechnung in DM erfolgte zum Jahresdurchschnittskurs 1991 von 2,926 DM/£.

Tabelle 2: Merkmale der Unternehmen

28 Vgl. Hagemann, H., (FN 27), S. 6 f.

29 Vgl. Giersberg, G., (FN 5), S. 11

30 Der englische Fragebogen weist dariiber hinaus in einigen Fragen Unterschiede zum deutschen auf, die jeweils ange-
sprochen werden.
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Die Merkmale der Unternehmen werden in Tabelle 2 beschrieben. Die Umsatzkategorien sind zwar
in beiden Lindern ungefdhr gleich stark besetzt, jedoch ist der durchschnittliche Umsatz der
deutschen Unternehmen hoher als der der britischen Unternehmen. Wahrend in Grofbritannien fast
ausschlieBlich Mutter- oder Holdinggesellschaften geantwortet haben, handelt es sich bei 24,5 % der
deutschen Unternehmen um Teilkonzerne mit oder ohne operativem Geschift.

2. Finanzmanagement und Aktivititen der Corporate Banks im Konzern
Das Finanzmanagement und die Aktivititen der Corporate Banks im Konzern umfassen die

Eigenerstellung von Bankdienstleistungen, das interne Finanzangebot an Konzerngesellschaften und
die Aktivititen der Unternehmen auf den Finanzmérkten.

Internes Angebot Umfang® (1) Angebot erfolgt
Lfr. und mfr. Kredite 93 % 2,35 [1] in geringem Umfang
Leasing 64 % 2,06 [2] in mittlerem Umfang
Factoring 47 % 2,04 {31 in groBem Umfang
Sonderfinanzierungen 77 % 2,00 Mittelwerte gelten nur fiir
Cash Management 93 % 2,47 die Unternechmen, die
Wihrungsmanagement 94 % 2,36 Finanzdienstleistungen
Zinsmanagement 90 % 2,23 anbieten.
Finanzanlagenmanagement 76 % 2,35
Pensionsfonds-Management 40 % 1,86
Beratungen 77 % 2,20
Versicherungen 66 % 2,29

Tabelle 3: Konzerninternes Finanzangebot der deutschen Unternehmen

Das Finanzangebot innerhalb der deutschen Unternehmen ist insbesondere beim Cash Management,
beim Wihrungsmanagement sowie bei den Kreditfinanzierungen sehr hoch (siche Tabelle 3).
Sonderfinanzierungs-leistungen werden immerhin bei mehr als drei Viertel der Unternehmen
innerhalb des Konzerns angeboten, wahrend das Angebot von Leasing- und Factoringleistungen bei
64 % bzw. 47 % der Unternehmen konzern-intern erfolgt. Diese Ergebnisse weisen darauf hin, da8
ein interner Kapitalmarkt bzw. Kreditmarkt bei der Giberwiegenden Zahl der Unternehmen existiert
und ein grofer Teil der Finanzierungsmafnahmen intern abgewickelt wird.

Als wichtigsten Grund fiir den weiteren Ausbau des internen Finanzangebot verweisen die deutschen
Unternehmen auf die niedrigeren Finanzierungskosten, die sie durch das interne Angebot im
Vergleich zu der Inanspruchnahme externer Finanzdienstleistungen erwarten (siche Abbildung 1).
Als weitere wichtige Grinde werden das Vorhandensein qualifizierten Personals, die
Refinanzierungsmoglichkeiten iiber die Finanzmirkte und die groBere Verhandlungsmacht bei der
Refinanzierung angesehen. Uberraschend ist, daf die hohen Liquidititsiiberschiisse, die von vielen
Autoren3! als wesentlicher Grund fiir die Tendenz zur Internalisierung des Finanzangebots genannt
werden, fiir die befragten Unternehmen eine relativ geringe Bedeutung haben.

31 Vgl. z. B. Rossa, M., (FN 3), S. 512 und Ulrich, S.: Die neuen Bankiers, in: Manager Magazin, Heft 3, 1991, S. 157



C. ERGEBNISSE DER EMPIRISCHEN ERHEBUNG Seite 12
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i Niedrige interne Finanzierungskosten
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Abbildung 1: Griinde fiir den Trend zu einem verstirktem internen Finanzangebot

Zu den Griinden fiir eine Tendenz zur externen Inanspruchnahme von Finanzdienstleistungen haben
sich nur 14 Unternehmen geduflert. Als wesentliche Griinde werden die Spezialisierungsvorteile der
Banken genannt (siche Abbildung 2). Weitere Motive sind die Konzentration der Unternehmen auf
ihr  Kerngeschift, die niedrigeren Kosten der externen Inanspruchnahme von
Finanzierungsleistungen, das Fehlen von qualifiziertem Personal und die bestehenden
Bankverbindungen.

Spezialisierungsvorteile der Banken
Konzentration auf das Kerngeschift
Niedrige externe Finanzierungskosten
Fehlendes qualifiziertes Personal
Bestehende Bankbeziehungen

Kein Zugang zu den Finanzmirkten
Fehlende Informationstechnologie

Hohe Kosten des internen Finanzangebots

o

[l Deutschiand (n=14) |

Gesetzliche Bestimmungen ] |
[1] (3] {51
nicht wichtig wichtig von sehr hoher
Wichtigkeit
Bedeutung

Abbildung 2: Griinde fiir den Trend zur externen Inanspruchnahme von Finanzdienstleistungen

2.1. Finanzierung
2.1.1. Konzernexterne AuBienfinanzierung vs. interner Kapitalmarkt

Die AuBenfinanzierung von Konzerngesellschaften kann konzernextern {iber die Kapital-, Geld- und
Kreditmirkte (im folgenden externe AuBenfinanzierung) oder innerhalb des Konzerns erfolgen. Bei
FinanzierungsmaSnahmen innerhalb des Konzerns soll im folgenden vom internen Kapitalmarkt
bzw. von der internen AuBenfinanzierung gesprochen werden. In den deutschen Unternehmen
erfolgt die AuBenfinanzierung im Hinblick auf langfristige und mittelfristige Kredite, Leasing sowie
Factoring in erster Linie aulerhalb des Konzerns (siehe Tabelle 4). Bei den Unternehmen, die diese
Angaben nur fiir die Konzernobergesellschaft (29 % der deutschen Unternehmen) gemacht haben,
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fallt auf, daB sie in wesentlich hoherem Ausmafl FinanzierungsmaBnahmen intern in Anspruch
nehmen.

Trend Gesamter nur Konzernober-

extern vs. Konzern (71 %) gesellschaft (29%)

Nutzung| intern® extern | intern extern vs. intern extern vs. intern )
Kredite (>1 Jahr) 93 % 2,49 10% | 27 % 2,33 3,22
Leasing 72 % 1,87 7% | 17% 1,74 2,43
Factoring 64 % 2,29 3% | 16% 2,14 3,00
M&A Finanzierung 40 % 2,67 6% | 13% 2,50 3,20
VC-Finanzierung 19 % 3,20 0% 14 % 3,26 3,00
Projekifinanzierung 51 % 2,26 9% | 18% 2,41 1,60

(1) Die Finanzierung erfolgt volistindig extern [1]. Die Finanzierung erfolgt in  gleichem MaBe intern
wie extern [3]. Die Finanzierung erfolgt vollstindig intern [S).

Tabelle 4: Externe vs. interne Auflenfinanzierung bei den deutschen Unternehmen

Bei der Differenzierung nach dem Investitionsobjekt, fiir die die Finanzierungsma8nahmen ergriffen
werden, zeigt sich vor allem bei Venture Capital-Finanzierungen eine hohe Neigung zu interner
Finanzierung. Allerdings werden Venture Capital-Finanzierungen nur von 19 % der ausgewerteten
Unternehmen durchgefiihrt. Projektfinanzierungen erfolgen bei der Hilfte der Unternehmen. Dabei
wird aber in erster Linie auf externe Kapitaigeber zuriickgegriffen. Fiir die kommenden fiinf Jahre
wird von 27 % der Unternehmen bei der Kreditfinanzierung ein Trend zu einem verstirkten internen
Angebot gesehen. Insgesamt lassen die Trendaussagen eher darauf schliefen, da8 das interne
Finanzierungsangebot ausgeweitet wird.

Trend

Nutzung | extern vs. intern(l)] extern  keine Anderung intern
Lfr. und mfr. Kredite 94 % 4,16 10 % 77 % 13 %
Leasing ' 64 % 3,00 7% 82 % 1%
Factoring 85 % 3,83 6% 88 % 6%
M&A Finanzierung 55 % 4,71 4% 92 % 4%
VC-Finanzierung 74 % 4,72 6 % 88 % 6 %
Projektfinanzierung 85 % 4,04 8% 88 % 4%
Commercial Paper 52 % 4,14 9% 82 % 9%
(1) Finanzierung erfolgt vollstindig extern [1]. Finanzierung erfolgt in gleichem MaBe intern wie extern [3]. Finanzie

erfolgt vollstandig intern [5].

Tabelle 5: Interne vs. externe AuBenfinanzierung der Tochtergesellschaften der britischen Unternehmen

In Grofbritannien wurden die Unternehmen gefragt, inwieweit die Tochterunternchmen
Finanzierungsleistungen extern oder intern in Anspruch nehmen (siehe Tabelle 5). Kredite werden in
erster  Linie intern aufgenommen. Ebenso werden Sonderfinanzierungen, insbesondere
Mergers&Acquisitions-Finanzierungen und Venture Capital-Finanzierungen, in hohem Ma$ intern
durchgefiihrt. Die iiberwiegende Mehrheit der britischen Unternehmen erwartet in den kommenden
fiinf Jahren keine wesentlichen Anderungen. Nur bei Kredit- und Leasingfinanzierungen sehen 13 %
bzw. 11% einen Trend zu einem stirkeren internen Bezug dieser Finanzierungsleistungen durch die
Tochterunternehmen, wihrend 10% bzw. 7 % eine verstirkte Tendenz zur externen
Inanspruchnahme dieser Leistungen erwarten.
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2.1.2. Finanzmarkt- vs. Bankenfinanzierung

In den deutschen Unternehmen iberwiegt die Bankenfinanzierung bei der Beschaffung von
langfristigem und mittelfristigem Fremdkapital (siehe Tabelle 6). In den britischen Unternehmen
erfolgt die langfristige Fremdkapitalbeschaffung in erster Linie iiber den Kapitalmarkt. Im
mittelfristigen Bereich werden die Banken zwar stirker in Anspruch genommen als der
Kapitalmarkt, dennoch ist insgesamt eine groBere Kapitalmarktorientierung der britischen
Unternehmen gegeniiber den deutschen festzustellen. Die Ergebnisse zeigen, daB eine Verlagerung
von der Bankenfinanzierung zur Kapitalmarktfinanzierung stattfindet. Mehr als ein Drittel der
deutschen und britischen Unternehmen erwartet in den kommenden fiinf Jahren eine stirkere
Inanspruchnahme der Kapitalmirkte. Es félit allerdings auf, da8 16% der britischen Unternehmen
bei der mittelfristigen Fremdkapitalbeschaffung stirker auf die Banken zuriickgreifen wollen.

Deutschland Grofbritannien
Banken vs. Kapital- Trend Banken vs. Kapital- Trend
marktfinanzierung(l) | Banken | Kapital- marktfinanzierung(!) |Banken| Kapital-
markt markt
Lfr. Fremdkapital 2,71 0% 35% 3,97 3% 37%
Mfr. Fremdkapital 2,14 2% 37 % 2,48 16 % 37%
(1) Die konzemexterne AuBenfinanzierung erfolgt 1] zu 100 % iber Banken, [3] zu 50 % dbeq
Banken und zu 50 % iiber den Kapitalmarkt, [5] zu 100 % iber den Kapitalmarkt .

Tabelle 6: Banken- vs. Kapitalmarktfinanzierung

Als wichtigsten Grund fiir den Trend zur Kapitalmarktfinanzierung nennen deutsche Unternehmen
die geringeren Finanzierungskosten der Kapitalmarktfinanzierung. Weitere wichtige Aspekte sind
das gute Emissionsstanding und die hohe Ergiebigkeit und Liquiditdt der Kapitalmirkte. Die
direkten Beziehungen zu institutionellen Anbietern spielen eine relativ geringe Rolle.

Geringere Finanzierungskosten am Kapitalmarkt

Gutes Emissionsstanding

Hohe Ergiebigkeit und Liquiditit der Kapitalmérkte

Hbohere Flexibilitat bei der Kapitalmarktfinanzierung
Direkte Beziehungen zu institutionellen Anlegern

T i
(1] 3] {51
nicht wichtig wichtig von sehr hoher
Wichtigkeit

[ Bl Douschiand (n=26)

i Bedeutung

Abbildung 3: Griinde fiir die Tendenz zur Kapitaimarktfinanzierung in deutschen Unternehmen

Die deutschen Unternehmen nutzen bei der kurzfristigen Finanzierung konzerninterne
Finanzierungsquellen, die Banken und den Geldmarkt (sieche Tabelle 7). Mit hochster Intensitit
werden Geldmarktkredite und konzerninterne Finanzierungen eingesetzt. In GrofBbritannien wird zur
Deckung des kurzfristigen Finanzierungsbedarfs auf Banken, Geldmarkt und Konzernunternechmen
zuriickgegriffen. In bezug auf die Intensitit werden vor allem konzerninterne Finanzierungen und
Geldmarktkredite genutzt. Die Kreditlinien und Uberziehungskredite der Banken werden zwar in
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beiden Lindern von einem Gro8teil der Unternehmen genutzt, aber mit einer geringeren Intensitit
als die erst genannten kurzfristigen Finanzierungsinstrumente in Anspruch genommen.

Wihrend 61 % der britischen Unternehmen angeben, ihren kurzfristigen Finanzbedarf iiber die
Emission von Geldmarktpapieren zu decken, trifft dies nur auf 42 % der deutschen Unternechmen zu.
Uber 40 % der deutschen Unternehmen verfiigen inzwischen iiber ein Commercial Paper-Programm.
In Deutschland wird in Zusammenhang mit der kurzfristigen Finanzierung hédufig auch das Industrie-
Clearing genannt.32 Dabei handelt es sich um den Handel von kurzfristigen Geldern unter Ausschluf
der Banken. Das Industrie-Clearing hat jedoch in Deutschland kaum Bedeutung fiir die kurzfristige
Finanzierung und wird in GroBbritannien nicht genutzt.

Deutschland GroBbritannien

Nutzung Intensitat Nutzung ) | Intensitit
Aufnahme bei Konzermnunternehmen 87 % 4,02 82 % 4,52
Industrie-Clearing 6 % 2,33 0% -
Kurzfristige Bankkredite 80 % 3,60 100 % 3,88
Geldmarktkredite 76 % 4,20 94 % 4,35
Geldmarktpapiere 42 % 3,41 6l % 3,95
(1) Intemsitit: wird nicht geputzt [1]...[2}{3][4])...[5] wird sehr stark genutzt. Mittelwerte gelten nur fir die

Unternehmen, die das jeweilige Instrument der Geldaufnahme einsetzen.

Tabelle 7: Kurzfristige Finanzierungen

2.2. Cash Management
2.2.1. Cash-Management-Systeme

Uber 90 % der Unternechmen nutzen in Deutschland und GroBbritannien ein Cash-Management-
System. An der Bereitstellung bzw. Ausfiihrung einzelner Module von Cash-Management-Systemen
sind neben den Banken andere Dienstleister, z. B. Softwarehersteller oder Informationsanbieter,
sowie die Groflunternehmen selbst beteiligt. Aus Tabelle 8 wird ersichtlich, da die Schwerpunkte
des Bankenangebots bei Kontoinformations- und Transaktionsleistungen sowie Beratungen liegen.
Entscheidungsunterstiitzungsleistungen werden hingegen vorwiegend intern erbracht. Dariiber
hinaus werden Transaktionsleistungen in mehr als der Hilfte der Unternehmen intern durchgefiihrt.
Andere Dienstleister werden vor allem bei Marktinformationsleistungen, Dateniibertragungsnetzen

und Softwareentwicklungen eingesetzt.

Nur 29 % der britischen Unternehmen beziehen ihre Marktinformationen von Banken, wahrend fast
59 % der deutschen Unternehmen diese von Banken erhalten. Bei Dateniibertragungsnetzen und der
Softwareentwicklung werden in deutschen Unternehmen hiufiger als in britischen Unternehmen
andere Dienstleister eingesetzt (57 % vs. 38 %). Insgesamt zeigt sich, daf die Unternechmen im
Bereich Cash-Management-Systeme kaum vollstindige Bankensysteme verwenden, sondern den
groBten Teil dieser Bankleistung intern realisieren.

32 Vgl Léffler, E., (FN 2), S. 53
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Deutschland (92 %) @ GrofBbritannien (97 %) @
Erstellung/Ausfihrung ® Erstellung/Ausfiihrung ®
Banken |20ndere Dienstleister| ;..o Banken |2ndere Dienstleister| ...
(1) Kontoinformationen 34 % 2% 39 % 81 % 6% 16 %
Marktinformationen 59 % 54 % 23 % 29 % 58 % 64 %
(2) Zahlungsanweisungen 53 % 0% 62 % 64 % 0% 55 %
Andere Anweisungen 54 % 2% 56 % 55 % 0% 50 %
(3) Prognosen 2% 2% 96 % 0% 3% 97 %
Simulationen 12% 6% 82 % 0% 0% 100 %
Analysen 15% 10 % 85 % 0% 0% 100 %
(4) Beratungen 65 % 38 % 46 % 35% 25 % 50 %
Dateniibertragungsnetze 31 % 50 % 52 % 33 % 29 % 48 %
Softwareentwicklung 30 % 57 % 57 % 17 % 38 % 55 %
(a) Anteil der Unternehmen, die ein Cash-Management-System einsetzen. (b) Mehrfachnennungen waren méglich.

Tabelle 8: Bereitstellung und Ausfithrung der Module von Cash-Management-Systemen

2.2.2. Instrumente des Cash Management

Deutsche und britische Unternehmen setzen als Instrument des Cash Management vor allem das
Cash Pooling ein. Bedingt durch Kapitalverkehrsbeschrankungen, die in vielen Léndern noch
gelten33, wird das Cash Pooling in erster Linie regional durchgefiihrt. Bei 66 % der deutschen und
61 % der britischen Unternehmen erfolgt das Cash Pooling auch international.

Deutschland Grofbritannien
Nutzung Intensitit Nutzung ) Intensitit )
Regionales Cash Pooling 87 % 4,65 85 % 4,68
Mulitilaterales Clearing 81 % 3,95 70 % 4,65
Bilaterales Clearing 66 % 3,66 61 % 4,15
Internationales Cash Pooling 66 % 3,00 61 % 4,10
Reinvoicing 13 % 2,86 24 % 3,63
Factoring 33 % 4,47
(1) Intensitit: wird nicht genutzt [1]...[2]{3]{4]...[5] wird sehr stark genutzt. Mittelwerte gelten nur fir dig
Unternehmen, die das jeweilige Instrument des Cash Management einsetzen.

Tabelle 9: Instrumente des Cash Management

Neben dem regionalen Cash Pooling wird ein multilaterales Clearing, d. h. die zentrale Verrechnung
konzerninterner Forderungen und Verbindlichkeiten bei 81 % der deutschen und 70 % der britischen
Unternehmen als Cash Management-Instrument eingesetzt. Durch das Clearing verringert sich die
Anzahl und das Volumen der Zahlungstransaktionen zwischen den Konzernunternehmen und damit
die Kosten der Zahlungsabwicklung {iber die Banken. Damit 136t sich auch die in Tabelle 8 gezeigte
hohe Beteiligung der Unternehmen an Transaktionsleistungen erkliren. Spahni-Klass34 schitzt die
Ersparnis auf 0,125 bis 0,25 % des durch das Clearing eliminierten Transfervolumens.
Pausenberger und Volker?> kommen in ihrer Studie zu dem Ergebnis, daB durch multilaterales

33 Vgl. Business International: Comparative Table of Worldwide Exchange Controls, in: BI Money Report, 25. Juli 1988,
S. 246 f.

34 Vgl. Spahni-Klass, A.: Cash-Management im internationalen Industrickonzern, Bern/Stuttgart 1986, S. 364

35 Vgl. Pausenberger, E./Volker, H.: Praxis des internationalen Finanzmanagement, Wiesbaden 1985, S. 64
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Clearing die grenziiberschreitenden Finanztransfers um durchschnittlich 68 % vermindert und
Einsparungen an Transferkosten zwischen 0,5 und 2,5 Mio. DM erzielt werden konnen. Reinvoicing
als Instrument des Cash Management wird bisher erst in 13 % der deutschen Unternehmen,
allerdings in 24 % der britischen Unternehmen eingesetzt. Factoring spielt als Instrument des Cash
Management bei den deutschen Unternehmen nur eine untergeordnete Rolle.

2.2.3. Kurz- bis mittelfristige Anlage liquider Mittel

Der Geldmarkt und die Banken werden von der groften Zahl von Unternehmen fiir die Geldanlage
in Anspruch genommen (siehe Tabelle 10). In GrofBbritannien legen sogar 100 % der Unternehmen
liquide Mittel am Geldmarkt an. Daneben ist, wie auch im Bereich der kurzfristigen Finanzierungen,
die Anlage bei Konzernunternehmen von groer Bedeutung. Die Anlage in Geldmarktpapieren, z. B.
in Certificates of Deposit oder Commercial Paper, wird in Grofbritannien bei 67 % der
Unternehmen durchgefiihrt, in Deutschliand nur bei 54 %. Im Hinblick auf die Intensitit der
Nutzung werden kurz- und mittelfristige Gelder in erster Linie am Geldmarkt und bei Banken
angelegt. Die britischen Unternechmen nutzen die jeweiligen Anlageninstrumente mit einer
wesentlich hoheren Intensitit. Es fallt auf, daB zwei britische Unternebmen angeben, Industrie-
Clearing mit groBer Intensitit zu nutzen. Die Intensitit des Einsatzes des Industrie-Clearing ist in
den deutschen Unternehmen unbedeutend.

Deutschland GroBbritannien
Nutzung Intensitit (¥ Nutzung Intensitat
Anlage bei Konzernunternehmen 89 % 3,79 76 % 4,32
Industrie-Clearing 8 % 2,25 6 % 4,00
Anlage bei Banken und am Geldmarkt 91 % 4,53 100 % 4,85
Geldmarktpapiere 55 % 3,10 67 % 3,86
(1) Intensitdt: wird nicht genutzt (11...[21(3][4]...[5] wird sehr stark genutzt. Mittelwerte]
gelten nur fiir die Unternehmen, die das jeweilige Geldanlage-Instrument einsetzen.

Tabelle 10: Kurz- bis mittelfristige Anlage liquider Mittel

2.3. Finanzwirtschaftliches Risikomanagement
2.3.1. Instrumente des Wihrungsmanagement

Fiir die Unternehmen besteht die Moglichkeit, durch Netting, d. h. durch den Ausgleich von
Fremdwihrungsforderungen und -verbindlichkeiten gegeniiber konzernexternen Unternehmen den
Bedarf an externer Risikoabsicherung zu vermindern. Netting wird in mehr als der Hilfte der
deutschen und britischen Unternehmen eingesetzt.

Das Hedging von Wihrungsrisiken bedeutet die Abdeckung des Wahrungsrisikos durch den Einsatz
von Instrumenten des Wihrungsmanagements. In 85 % der deutschen und 67 % der britischen
Unternehmen werden Wihrungsrisiken selektiv gehedged. Nur ein deutsches Unternehmen
verzichtet auf jegliche externe Risikoabsicherung. Dieses Unternchmen fiihrt allerdings ein Netting
durch. Wiahrend in Deutschland nur 13 % der Unternehmen ein vollstindiges Hedging durchfiihren,
geben dies 33 % der britischen Unternehmen an.
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Deutschland GroB8britannien
Nutzung Intensitat Nutzung Intensitit ()
Netting 57 % 3,27 52 % 3,82
Termingeschifte 94 % 4,32 100 % 4,55
Kreditaufnahme/Kreditvergabe 75 % 3,05 88 % 3,97
Swaps 77 % 3,59 85 % 3,79
Optionen (Bank) 85 % 3,42 58 % 2,84
Optionen (Bdrse) 13 % 2,86 2% 2,92
Futures 15% 2,88 15 % 2,20
Fakturierung 81 % 3,28
Factoring 43 % 3,13
(1) Intensitit: wird nicht genutzt [1]...[2][3][4]...[S] wird sehr stark genutzt. Mittelwerte gelten nur fiir dig
Unternchmen, die das jeweilige Instrument des Wihrungsmanagement einsetzen.

Tabelle 11: Einsatz der Instrumente des Wihrungsmanagement

In fast allen deutschen und britischen Unternehmen werden Devisentermingeschifte als
Hedginginstrument im Wahrungsmanagement mit hoher Intensitit genutzt (siehe Tabelle 11).
Daneben werden in deutschen Unternehmen vor allem Fremdwihrungsswaps und Optionen (Over-
The-Counter), die direkt mit dem Kontraktpartner, in der Regel einer Bank, ausgehandelt werden,
eingesetzt. Dariiber hinaus hat die Wahl der Fremdwihrung bei der Fakturierung und der
Kreditaufnahme und -vergabe eine wesentliche Bedeutung. In den britischen Unternehmen werden
vor allem Kreditaufnahme bzw. -vergabe sowie Swapgeschifte als Instrumente genutzt. Optionen
(OTC) werden von einem geringeren Teil der Unternehmen mit niedriger Intensitit eingesetzt als in
den deutschen Unternehmen. Borsennotierte Instrumente, d.h. Optionen und Futures werden in
relativ geringem Umfang genutzt.

2.3.2. Instrumente des Zinsmanagement

Im Zinsmanagement findet bei 83 % der deutschen und 97 % der britischen Unternehmen ein
selektives Hedging statt. In Deutschland verzichten 12 % der Unternehmen auf ein Hedging des
Zinsrisikos, wihrend in GroBbritannien nur ein Unternehmen (3 %) iiberhaupt kein Hedging

durchfiihrt.

Deutschland Grofbritannien

Nutzung Intensitat ¥ Nutzung ) Intensitat
Swaps 81 % 3,33 94 % 3,87
Termingeschifte (FRA) 60 % 3,38 82 % 3,85
Optionen 49 % 3,12 58 % 3,00
Futures 23 % 3,72 21% 2,71
Caps/Collars 64 % 2,81

(1) Intepsitdt: wird nicht genutzt [1]...[2]{3]{4]...[5S] wird sehr stark genutzt. Mittelwerte gelten nur flir dig
Unternehmen, die das jeweilige Instrument des Zinsmanagement einsetzen.

Tabelle 12: Einsatz der Instrumente des Zinsmanagement

Beim Zinsmanagement nutzen sehr viele deutsche und britische Unternehmen Zinsswapgeschifte. In
den britischen Unternehmen werden daneben Zinstermingeschifte von 82 % der Unternchmen
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genutzt, wihrend dies nur 60 % der deutschen Unternehmen angeben. Die britischen Unternehmen
setzen auch die Instrumente im Zinsmanagement mit einer hoheren Intensitét ein als die deutschen
Unternehmen. Die Ergebnisse zeigen, da8 das Zinsmanagement bei den Industrie- und
Handelsunternehmen eine wesentliche Bedeutung gewonnen hat.

2.4. Emissions- und Handelsaktivititen
2.4.1. Beteiligung an eigenen Emissionen

Das Effektenemissionsgeschift wird, wie die Tabelle 13 zeigt, in Deutschland und Grofbritannien
weitgehend den Banken iiberlassen. Sehr wenige Unternehmen geben an, daB sie an der Emission
von Finanzmarkttiteln beteiligt sind. Entgegen den in der Literatur zum In-House Banking
geduBerten Erwartungen sind deutsche und britische Unternehmen kaum an der Begebung von
Commercial Paper beteiligt. Eine Substitution dieser Bankdienstleistung findet also nicht statt. Bis
zu 28 % der Unternehmen erwarten eine hohere eigene Beteiligung an der Emission von
Finanzmarkttiteln. Aufgrund der festgestellten Entwicklung zur Kapitalmarktfinanzierung (siehe
Tabelle 6, Seite 14) kann man jedoch davon ausgehen, daf die Banken das Emissionsgeschift fir
GroBunternehmen weiter ausbauen werden.

Deutschland GroBbritannien
Beteiligung an| Banken- vs. | verstirkte Beteiligung anf Banken- vs. | verstirkte
Emissionen Eigen- eigene Emissionen Eigen- eigene
emission{l) | Beteiligung emission(!) Beteiligung
Aktien 10 % 1,36 9% 27 % 1,88 12 %
Langfristige Anleihen 10 % 1,30 21 % 12% 1,39 26 %
Commercial Paper 11% 1,38 14 % 9 % 1,50 20 %
Mittelfristige Anlethen 8 % 1,65 25 % 9% 1,33 14 %
Schuldscheindarlehen 19 % 2,28 28 %

(1) Die Emission und Plazierung von Finanzmarktttiteln erfolgt nur durch Banken [1]...[2][3]{4]...[5] vollstindig in
Eigenregie.

Tabelle 13: Emissionstitigkeit der Unternehmen

2.4.2. Handlertatigkeit

Insgesamt geben nur 26 % der deutschen Unternehmen an, an den Handelsaktivititen auf den
Finanzmirkten mit eigenen Hindlern beteiligt zu sein, wihrend dies auf 88 % der britischen
Unternehmen zutrifft (siche Tabelle 14). Die britischen Unternehmen lassen insbesondere Geld- und
Devisenmarktgeschifte von eigenen Héndlern  durchfiilhren. Aber auch  sonstige
Finanzmarktgeschifte erfolgen vorwiegend durch Hindler der Unternehmen. Nur bei
Kapitalmarktgeschiften wenden sich die britischen Unternehmen iiberwiegend an Banken. Die
deutschen Unternehmen weisen nur eine sehr geringe eigene Beteiligung an Finanzmarktaktivititen
auf und nehmen in der Regel Banken in Anspruch. Der Gro8teil der Unternehmen erwartet in den
kommenden fiinf Jahren keine Anderung. Wihrend jedoch in Gro8britannien 17 % der Unternehmen
bei Kapitalmarktaktivititen und 13 % bei sonstigen Finanzmarktaktivititen einen Trend zu einem
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verstirkten Einsatz eigener Hindler erwartet, wird dieser Trend nur von ungefihr 6 % der
deutschen Unternehmen gesehen. Auch an diesen Ergebnissen wird die wesentlich groBere
Finanzmarktorientierung der britischen Unternehmen deutlich.

Deutschland GroBbritannien
Bank vs. | Trend: verstirkt Bank vs. | Trend: verstirkt

Eigene eigene tiber eigene Eigene eigene iber eigene

Hindler | Hindler ¢V Hindler Hindler | Handler ® Hindler
Kapitalmarkt 23 % 1,56 5% 30% 2,87 17 %
Geldmarkt 15% 1,92 6 % 85 % 4,15 9%
Devisenmarkt 17 % 1,81 6% 85 % 4,27 6%
Sonstige Finanzmarkte 19 % 1,69 7 % 42 % 4,00 13 %
GESAMT 26 % 88 %
(1) Handelsaktivititen erfolgen nur iiber die Banken [1]...[2}{3]{4]...[5] nur dber eigene Handler.

Tabelle 14: Handelsaktivititen der Unternehmen an den Finanzmirkten

2.5. Management der Bankverbindungen

Traditionell haben die Unternehmen, besonders in Deutschland, Hausbankbeziehungen zu ein bis
drei Banken unterhalten, mit denen sie den grofiten Teil der Bankgeschiifte abgewickelt haben.36

Deutschiand Grofbritannien

Anteil der Unternehmen mit einer Hausbank 17 % 0 %
Anteil der Unternehmen mit zwei oder drei Hausbanken 25 % 27 %
Durchschnittliche Anzahl der
Hausbanken (1-3 Banken) 1,7 23
Haus- und Hauptbanken 42 5,0
gesamten Bankverbindungen (heute) 40,5 37,5
gesamten Bankverbindungen (vor 5 Jahren) 43,6 47,8

Tabelle 15: Bankverbindungen der Unternehmen

Seit einigen Jahren gibt es eine Entwicklung, sich von diesen Hausbankbeziehungen zu 16sen. Die
Anzahl der Unternehmen nimmt zu, die vollig auf das Hausbankprinzip verzichten. In Deutschland
unterhalten 42 % der Unternehmen im Durchschnitt zu 1,7 Banken Hausbankbeziehungen, davon
allein 17 % mit einer Hausbank (siehe Tabelle 15). Nur 27 % der britischen Unternehmen verfiigen
{iber Hausbanken (im Durchschnitt 2,3 Banken). Kein britisches Unternehmen gab an, mit nur einer
Hausbank zusammenzuarbeiten. An die Stelle der Hausbank treten einige wenige sogenannte
Hauptbanken ("Lead Banks"), iiber die im wesentlichen die Bankgeschifte abgewickelt werden.
Insgesamt 148t sich eine Konsolidierung der Gesamtzahl der Bankverbindungen in den letzten fiinf
Jahren feststellen, die in den britischen Unternehmen zu einer wesentlich stirkeren Reduzierung der

Zahl der Bankverbindungen gefiihrt hat.

36 Vgl. Fischer, K.: Hausbankbezichungen als Instrument der Bindung zwischen Banken und Unternehmen, Bonn 1990,
S.6f.
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Obwohl im allgemeinen die Neigung der deutschen und britischen Unternehmen zu "relationship”-
orientierten Verbindungen als groB bezeichnet wird,3’ ist bei den deutschen Unternehmen in den
letzten Jahren eine Tendenz zu transaktionsorientierten Bankverbindungen zu beobachten (siehe
Abbildung 4). Bei den britischen Unternehmen ist eine entgegengesetzte Tendenz feststelibar. Sie
peigen dazu, verstirkt "relationship"-orientierte Bankverbindungen einzugehen.

stark "relationship”-orientiert H ‘
{ H

|

41? ] ‘

B Deuschland | |

4 GroBbritanmien j

! Bankverbindungen

!

%'V“‘_ ]

; stark transaktionsorientiert
1‘ vor fiinf heute in finf

Jahren Jahren

Abbildung 4: Transaktions- vs. relationship-orientierte Bankverbindungen

2.6. Sonstige Bereiche des Finanzmanagement

Das Management der langfristigen Finanzanlagen erfolgt in den deutschen und britischen
Unternehmen {iberwiegend intern (siche Tabelle 16). Beim Pensionsfonds-Management wird die
oben angesprochene unterschiedliche Gesetzgebung zu betrieblichen Pensionszusagen deutlich.
Wihrend nur 36 % der deutschen Unternehmen angeben, das Pensionsfonds-Management, in erster
Linie intern, durchzufiihren, erfolgt das Pensionsfonds-Management in 97 % der britischen
Unternehmen, die dabei aber ihre Pensionsfonds iiberwiegend extern verwalten lassen. Die
Finanzanalyse wird in erster Linie in den Unternehmen durchgefiihrt. Ungefihr 20 % der deutschen
Unternehmen erwarten bei diesen Dienstleistungen einen Trend zur verstirkten internen

Durchfiihrung.

37 Vgl. Greenwich Associates, Bankverbindungen deutscher GroBunternehmen, Greenwich 1990, S. 7
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Deutschland Grofbritannien
extern vs. Trend extern vs. Trend

Nutzung | intern @ |extern | intern | | Nutzung| intern <V | extern | intern
Finanzanlagenmanagement 68 % 3,67 3% | 22% 88 % 4,41 14 % 0%
Peunsionsfonds 36 % 3,47 5% | 19% 97 % 2,06 3% | 3%
Finanzanalyse 57 % 3,50 0% {19% 76 % 4,16 0% | 4%
Finanzwirtschaftl. Beratung 53 % 4,25 0% 7% 39 % 4,15 0% 0%
M&A Beratung 43 % 3,39 4% | 9% 85 % 3,07 4%t 7%
Versicherungen 60 % 3,59 0% | 9% 94 % 3,16 7% | 10%
Warenterminmarkt 15% 2,88 0% | 13% 30 % 3,30 10% | 0%
Aufienhandel 42 % 3,36 0% | 5% 68 % 2,55 9% | 14 %
(1) Finanzdienstleistungen werden nur von konzernexternen Finanzdienstleistungsanbietern in Anspruch ge

nommen [1]...[2][3]{4]...[5] Finanzdienstleistungen werden volistindig intern durchgefiihrt.

Tabelle 16: Sonstige Bereiche des Finanzmanagement

Finanzwirtschaftliche Beratungen werden vor allem konzernintern in Anspruch genommen. Dies gilt
nicht fir Mergers&Acquisitions-Beratungen, die auch von Banken und sonstigen externen
Dienstleistern bezogen werden. Im Bereich der Versicherungen iiberwiegt bei den deutschen
Unternehmen die interne Erstellung von Leistungen. Auch fiir die Zukunft sechen 19 % der
Unternehmen einen Trend zu einer verstirkten internen Erstellung von Versicherungsleistungen.

3. Das Finanzdienstleistungsangebot an konzernexterne Firmenkunden

Mit der Absatzfinanzierung in der Automobilindustrie und im Handel sind Industrie- und Handels-
unternehmen schon lange als Anbieter von Finanzdienstleistungen titig. Inzwischen bieten sie jedoch
auch andere Finanzdienstleistungen an und treten damit in direkte Konkurrenz zum Firmen-
kundengeschift der Banken. Einige Autoren sprechen daher auch von einer Diversifikationsstrategie
der Industrie- und Handelsunternehmen in den Finanzdienstleistungsbereich hinein.3®  Die
Ergebnisse dieser Untersuchung zeigen jedoch, daB nur in sehr geringem Umfang ein
Finanzdienstleistungsangebot der Industrie- und Handelsunternehmen an konzernexterne
Unternehmen erfolgt (siehe Tabelle 17).3% Die deutschen Industrie- und Handelsunternehmen bieten
vor allem Finanzierungsleistungen an. Dabei liegt der Schwerpunkt des Angebots auf
Leasingfinanzierungen (30 % der deutschen Unternehmen) und Kreditfinanzierungen (21 %). Die
Finanzierungsleistungen werden durch finanz-wirtschaftliche Beratungen erginzt. Dariiber hinaus
vermitteln 25 % der deutschen Unternehmen Versicherungen. Eine Erweiterung ihres
Finanzdienstleistungsangebots  erwarten bei  Kreditfinanzierungen 55 %, bei der
Leasingfinanzierungen sogar 69 %, bei Sonderfinanzierungen 44 % und bei Beratungen 56 % der
diese Leistungen anbietenden deutschen Unternehmen.

38 Vgl. Ulrich, S., (N 31), S. 156
39 Allerdings muB hier beachtet werden, da88 es nur um das Angebot im Firmenkundenbereich geht.
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Deutschland GroBbritannien

Externes { Umfang (| | Externes | Umfang ¥

Angebot Angglgot (1) Externes Angebot erfolgt
Lfr. und mfr. Kredite 21 % 1,36 9% 1,33 (1] in geringem Umfang
Leasing 30 % 2,06 12 % 2,75 [2] in mittlerem Umfang
Factoring 11 % 2,17 - - [3] in groBem Umfang
Forfaitierung 17 % 1,78 - - Mittelwerte gelten nur
Venture Capital 6% 1,00 3% 1,00 fir die Unternehmen, die
Projektfinanzierung 19 % 2,00 6% 2,50 Finanzdieastleistungen
M&A-Finanzierung 8% 1,50 3% 1,00 anbieten.
Handel an den Mirkten 6 % 1,28 3% 1,00
Wertpapiergeschifte - - - -
Einlagen 17 % 1,33 3% 1,00
Zahlungsverkehr 11 % 1,83 12 % 1,50
Cash-Management-Systeme 11 % 1,86 6 % 1,50
Kreditkarten 13% 1,71 6% 1,50
AuBenhandel 6 % 1,67 6 % 2,00
Beratungen 17 % 1,41 9% 1,45
Portfoliomanagement 2% 1,00 3% 2,00
Versicherungen 25 % 1,62

Tabelle 17: Externes Finanzdienstleistungsangebot

In GroBbritannien bieten nur wenige Industrie- und Handelsunternehmen konzernexternen
Unternehmen Finanzdienstleistungen an. Schwerpunkte sind hier Beratungs-, Finanzierungs- und
Zahlungsverkehrsleistungen. Wichtigstes Motiv fiir den Verzicht ist fiir die deutschen und britischen
Unternechmen die Konzentration auf das Kerngeschift (siche Abbildung 5). Die Gesetzgebung im
Banken- und Finanzdienstleistungsbereich ist fiir die britschen Unternehmen der zweitwichtigste
Grund, hat aber fast dieselbe Bedeutung wie fehlendes Know-how, fehlendes qualifiziertes Personal
und die Anerkennung von Spezialisierungsvorteilen der Banken als weitere Griinde. Fiir die
deutschen Unternehmen sind die Spezialisierungsvorteile der Banken ein weiterer wichtiger Grund

fiir den Verzicht auf ein eigenes Angebot.

Bankaufsichtsrecht |

Fehlendes Know-how

Fehlendes Personal

Germge Erfolgsaussichten
Fehlende Informationstechnologie
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Abbildung 5: Griinde fiir den Verzicht auf ein externes Finanzdienstleistungsangebot
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Wesentliches Argument fir das externe Finanzdienstleistungsangebot ist die Sicherung und
Forderung des Absatzes, wobei allerdings die Antworten fiir die britischen Unternehmen aufgrund
der geringen Antwortzahl mit Vorsicht betrachtet werden miissen. Die Verbundenheit mit der
Absatzleistung, wie zum Beispiel bei Projektfinanzierungen im Anlagenbau, ist ein weiterer
wichtiger Grund fiir das externe Angebot von Finanzdienstleistungen. Gute Erfolgsaussichten als
wesentliches Argumént und Indiz fir Diversifikationsbestrebungen in den Finanzdienstleistungs-
bereich hinein haben kaum Bedeutung.

Absatzforderung
Bestandteil der Absatzleistung
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Abbildung 6: Griinde fir ein verstirktes externes Finanzdienstleistungsangebot

4. Die organisatorische Gestaltung des Finanzmanagement
4.1. Zentralisationsgrad

Das Finanzmanagement gehdrt zu den wenigen Unternehmensbereichen, die einen hohen
Zentralisationsgrad aufweisen. Allerdings ist der Zentralisationsgrad nicht einheitlich fir alle
Bereiche des Finanzmanagements. Da sich der Zentralisationsgrad in den deutschen und britischen
Unternehmen fiir die einzelnen Bereiche des Finanzmanagement nicht wesentlich unterscheidet,
werden hier Werte fiir alle Unternehmen zusammen ausgewiesen. Wihrend wesentliche
Finanzentscheidungen bei drei Viertel der Unternehmen iiberwiegend zentral getroffen werden,
findet die Ausfilhrung von FinanzmaSnahmen sowohl zentral bei der Konzernobergesellschaft als
auch dezentral bei den Tochterunternehmen statt. Insgesamt erwartet fast die Hilfte der
Unternehmen einen Trend zur weiteren Zentralisierung des Finanzbereichs.

Vor allem bei Kreditfinanzierungen ist ein sehr hoher Zentralisationsgrad zu verzeichnen. Im
Bereich der Finanzierung stellen auch Pausenberger und Volker® in ihrer empirischen Untersuchung
fest, daB die Muttergesellschaften wesentlichen Einfluf auf Fremdfinanzierungsentscheidungen von
Tochtergesellschaften haben. Im Cash Management haben 68 % der Unternehmen, im
Wihrungsmanagement 74 % und im Zinsmanagement sogar 82 % die Finanzentscheidungen

40 Vgl. Pausenberger, E./Volker, H., (FN 35), S. 36
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zentralisiert. Wiahrend im Cash Management die Ausfiihrung sowohl zentral als auch dezentral
erfolgt, iiberwiegt im Wahrungs- und Zinsmanagement die zentrale Ausfiihrung.

Entscheidung @ Ausfihrung Trend zur Zentralisierung
zentralJ dezentral zentral dezentral | Deutschland | GroBbritannien
Kreditfinanzierung 83 % 17 % 49 % 43 % 36 % 11 %
Leasing 69 % 28 % 37 % 58 % 23 % 33%
Factoring 78 % 20 % 42 % 57 % 10 % 29 %
Cash Management 68 % 29 % 46 % 48 % 46 % 23 %
Wihrungsmanagement 74 % 19 % 55 % 35% 52 % 29 %
Zinsmanagement 82 % 35% 58 % 35% 44 % 17 %
Pensionsfonds-Management 59 % 41 % 45 % 52 % 13 % 12 %
Beratungen 69 % 29 % 62 % 37 % 19 % 17 %
Versicherungen 78 % 20 % 62 % 35 % 23 % 23 %
(1) Da einige Unternehmen sowohl zentrale als auch dezentrale Entscheidung und Ausfiihrung angegebeny
haben, ergegen die Prozentwerte nicht immer 100 %.

Tabelle 18: Zentralisationsgrad im Finanzbereich

Wihrend sehr wenige Unternehmen einen Trend zur Dezentralisierung in einzelnen Bereichen des
Finanzmanagement sehen, wird ein Trend zur Zentralisierung bei den deutschen Unternehmen vor
allem im Cash Management, Wahrungsmanagement und Zinsmanagement erwartet. Wesentliche
Griinde fiir eine Zentralisierung sehen die deutschen Unternehmen in erwarteten Kosteneinsparungen
aus der Nutzung von GrdBenvorteilen, aus konzerninternem Ausgleich und aus der groBeren
Verhandlungsmacht sowie in dem mdglichen Ausgleich von Risiskopositionen (sieche Abbildung 7).
Ein Trend zur Zentralisierung wird bei einem geringeren prozentualen Anteil der britischen
Unternehmen erwartet. Wichtigstes Motiv fiir eine Zentralisierungstendenz sind bestehende gute
Bankverbindungen der Konzernobergesellschaft (Nach den Bankverbindungen als Motiv wurde nur
im englischen Fragebogen explizit gefragt) und die bereits genannten Kosteneinsparungen. Die
Deregulierung der Kapitalverkehrsbestimmungen, insbesondere in der EG, haben keine grofie
Bedeutung fiir eine weitere Zentralisierung des Finanzbereichs.
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A S |

- grofere Verhandlungsmacht e

- Nutzung von GroBenvorteil q

. g ' i O Y
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Abbildung 7: Griinde fir den Trend zur Zentralisierung im Finanzbereich
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Elf deutsche Unternehmen nennen als wesentliche Griinde fiir die Dezentralisierungstendenz in
einigen  Bereichen ihres  Finanzmanagement den hohen  Unabhingigkeitsgrad der
Tochterunternehmen und die Kenntnisse lokaler Finanzmirkte (siche Abbildung 8).

!
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Abbildung 8: Griinde fiir den Trend zur Dezentralisation bei deutschen Unternehmen

4.2. Cost Center vs. Profit Center-Ansatz

In vielen Beitrdgen zur Substitution der Bankenintermediation wird ein zunehmender Trend zur
Einfithrung der Profit Center-Organisation im Finanzbereich beschrieben. Hagemann4! kommt in
seiner Studie zu dem Ergebnis, daB Finanzabteilungen zunehmend als Unternehmensbereich
professionell gefithrt und selbst wiederum in einzelne gewinnverantwortliche Produktbereiche
untergliedert sind.

Mehr als 70 % der deutschen Unternehmen fithren die Teilbereiche des Finanzmanagement als
Service Center (siche Tabelle 19), wihrend nur zwischen 10 und 20 % einzelne Teilbereiche als
Cost Center und als Profit Center fiilhren. Als Ergebnis kann man feststellen, da8 die
Untergliederung des Finanzbereichs in einzelne gewinnverantwortliche Produktbereiche in deutschen
Unternehmen nicht stattfindet. In den kommenden Jahren wird allerdings eine Tendenz zu einer
verstdrkten Einfiihrung von Cost Centern gesehen.

Bei den britischen Unternehmen iiberwiegt der Cost Center-Ansatz (nach dem Service Center wurde
nicht gefragt). Auch hier 148t sich nur ein geringfiigiger Trend zu einer stirkeren
Gewinnorientierung im Finanzbereich durch Einfithrung von Profit Centern in den kommenden fiinf
Jahren feststellen.

41 Vgl. Hagemann, H., (FN 27), 8.6 und Zimmermann, F. A, (FN 3), 8. 704. Eine Profit Center-Organisation bedeutet
im Finanzbereich, daB anderen Abteilungen, Unternchmensbereichen, Divisionen oder Konzerngesellschaften
zusdizlich neben den Kosten, die durch Ressourcennutzung und Einkauf von Finanzdienstleistungen am Markt
anfallen, eine Gewinnmarge fiir in Anspruch genommene Leistungen in Rechnung gestellt wird. Insbesondere bei dem
internen Finanzangebot ergibt sich jedoch die Schwierigkeit der Bemessung der Kosten fiir einzelne Leistungen.In
Deutschland wurde bei der Fragestellung zwischen Cost Center und Service Center unterschieden. Bei dem Service
Center werden entweder keine Kosten oder nur die am Markt erzielten Konditionen verrechnet.
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Deutschland Grof3britannien
heute in 5 Jahren heute in 5 Jahren

Service Cost Profit Cost Profit Cost Profit Profit

Center Center Center Center Center Center Center Center
Finanzierung 73 % 19 % 8 % 31% 12 % 94 % 6% 9%
Cash Management 74 % 18 % 8 % 31% 10 % 94 % 6% 12 %
Wiahrungsmanagement 72 % 12 % 16 % 28 % 18 % 88 % 12 % 12 %
Zinsmanagement 72 % 14 % 14 % 28 % 16 % 90 % 10 % 12 %
Portfoliomanagement 74 % 13% 13 % 19 % 13 % 100 % 0% 7 %
Beratungen 87 % 10 % 3% 10 % 10% 100 % 0% 8 %
Versicherungen 66 % 16 % 18 % 18 % 24 % 96 % 4% 14 %

Tabelle 19: Organisationsform der Bereiche des Finanzmanagement

4.3. Triger des internen und externen Finanzangebots

Das interne und externe Finanzangebot der Industrie- und Handelsunternehmen kann durch die
Finanzabteilung der Konzernobergesellschaft, durch die Finanzabteilungen der Tochterunternehmen
oder durch weitere spezialisierte Konzerngesellschaften erfolgen. Zur Durchfiihrung der
finanzwirtschaftlichen Aufgaben bedienen sich GroBunternehmen eigener Konzerngesellschaften, die
aufgrund ihres Dienstleistungscharakters und ihres finanzwirtschaftlichen Aufgabenfeldes hier als
finanzwirtschaftliche Servicegesellschaften bzw. Finanzgesellschaften bezeichnet werden. Zu den
finanzwirtschaftlichen Servicegesellschaften zdhlen Konzernbanken, Absatzfinanzierungsgesell-
schaften, Leasinggesellschaften und Finanzierungsgesellschaften, die mit dem Ziel der
Kapitalbeschaffung auf den internationalen Finanzmirkten errichtet werden.*? 77% aller
Unternechmen geben an, innerhalb des Konzerns Finanzgesellschaften zu haben. Die britischen
Unternehmen verfiigen im Durchschnitt mit 4,0 iiber eine grofere Anzahl an Finanzgesellschaften
als die deutschen Unternehmen. Bei der durchschnittlichen Anzahl der Finanzierungsgeselischaften

ist dieser Unterschied noch stirker ausgepragt.

Deutschland GroBbritannien
Anteil der Anteil der
Unternehmen Anzahl Unternehmen Anzahl
Finanzwirtschaftliche Servicegesellschaften 72 % 3,2 85 % 4,0
Finanzierungsgesellschaften 43 % 1,8 67 % 2,8

Tabelle 20: Durchschnittliche Anzahl der Finanzgesellschaften

Wichtigster Grund fiir die Errichtung von Finanzgesellschaften ist die Wahrnehmung steuerlicher
Vorteile. Dariiber hinaus werden der Zugang zu den internationalen Finanzmirkten,
Spezialisierungsvorteile durch die Zusammenfassung von Finanzfunktionen und bessere Konditionen
bei der Zusammenfassung der Finanzbedarfe als wesentlich erachtet. Das Finanzdienstleistungs-
angebot an konzernexterne Unternehmen hat nur eine sehr geringe Bedeutung fir die Unternehmen.
Sofern Unternehmen Finanzdienstleistungen konzernexternen Unternehmen anbieten, erfolgt dies in

42 Pausenberger bezeichnet zusitzlich noch Holdinggesellschaften als finanzwirtschaftliche Servicegesellschaften, die in
erster Linie zur Durchleitung von Kapital und Krediten gegriindet werden; vgl. Pausenberger, E.: Finanz-
Servicegesellschaften, in: Handwdrterbuch Export und internationale Unternehmung, Stuttgart 1989, Sp. 665




C. ERGEBNISSE DER EMPIRISCHEN ERHEBUNG Seite 28

erster Linie durch die zentrale Finanzabteilung. Finanzgesellschaften ohne Bankzulassung werden
vor allem bei Leasingfinanzierungen und im Factoring eingesetzt. Bei den deutschen Unternehmen
gibt es dariiber hinaus Finanzgesellschaften, die Versicherungen auch an konzernexterne
Unternehmen anbieten. Dabei handelt es sich allerdings in erster Linie um ein Vermittlungsgeschift.
Finanzgesellschaften mit Bankzulassung bieten ein weites Spektrum von Finanzdienstleistungen an.
Schwerpunkt ist das Leasing- und Factoring- sowie das Beratungsangebot. Daneben wird iiber diese
finanzwirtschaftlichen Servicegesellschaften vor allem das Kreditkartengeschdft und der
Zahlungsverkehr abgewickelt.

I

Wahmehmung steuerlicher Vorteile
Zugang zu den internationalen Finanzmirkten
Spezialisierungsvorteile durch Zusammenfassen von Finanzfunktionen
g Bessere Konditionen durch Zusammenfassen der Finanzbedarfe |
| Risikobegrenzung fiir die Muttergesellschaft
‘ Finanzdienstleistungsangebot an konzernexterne Unternehmen §
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GroBbritamnicn (n=28)

(5]
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Abbildung 9: Griinde fiir die Errichtung von finanzwirtschaftlichen Servicegesellschaften

In den deutschen Unternehmen erfolgt auch das interne Finanzangebot schwerpunktmifig durch die
Finanzabteilung der Konzernobergesellschaft. Finanzgesellschaften werden hauptsdchlich bei
Leasingfinanzierungen (25 %), im Factoring (15 %) und im Versicherungsgeschift (24 %)
eingesetzt.

D. ZUSAMMENFASSUNG

Die Ergebnisse dieser empirischen Erhebung zeigen, daB groBe Industrie- und Handelsunternehmen
vor allem konzernintern Finanzdienstleistungen erstellen und anbieten. Bei dem externen Angebot
von Finanzdienstleistungen im Firmenkundengeschift steht die Forderung des Absatzes der
Hauptprodukte dieser Unternehmen durch Finanzierungen und Beratungen im Vordergrund.
Corporate Banks im engeren Sinne sind nur in sehr wenigen Unternehmen zu finden.

In den deutschen Unternehmen iiberwiegt die Bankenfinanzierung bei der Beschaffung von
langfristigem und mittelfristigem Fremdkapital, wahrend in britischen Unternehmen die langfristige
Fremdkapitalbeschaffung in erster Linie iiber den Kapitalmarkt erfolgt. Insgesamt ist eine grofere
Kapitalmarktorientierung der britischen gegeniiber den deutschen Unternehmen festzustellen. Die
Ergebnisse zeigen, daB in beiden Léindern eine Verlagerung von der Bankenfinanzierung zur
Kapitalmarktfinanzierung stattfindet. Dennoch darf nicht auBer acht gelassen werden, daB die
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Banken auch weiterhin entscheidend zur Liquiditdt an den Kapital-, Geld- und Devisenmirkten
beitragen. 4

Cash Management-, Wihrungsmanagement- und Kreditfinanzierungsleistungen werden in deutschen
Unternehmen in hohem Umfang intern angeboten. Die AuBenfinanzierung iiber langfristige und
mittelfristige Kredite, Leasing sowie Factoring, die sowohl innerhalb der Konzernunternehmen als
auch fiiber externe Fremdkapitalgeber erfolgen kann, wird in erster Linie extern abgewickelt.
Insgesamt lassen die Trendaussagen darauf schlieBen, daB das interne Finanzierungsangebot
erweitert wird. Die Tochterunternechmen der britischen Unternehmen hingegen nehmen
Finanzierungsleistungen vorwiegend intern in Anspruch.

Uber 90 % der britischen und deutschen Unternechmen nutzen ein Cash-Management-System. Es
werden jedoch keine vollstindigen Bankensysteme eingesetzt, sondern der grofite Teil der System-
komponenten wird intern realisiert. Im Cash Management reduzieren die Unternehmen vor allem
durch den Einsatz von regionalem Cash Pooling und multilateralem Clearing die Anzahl und das
Volumen der Zahlungstransaktionen und damit die Kosten der Zahlungsabwicklung fiiber die
Banken.

In 8 % der deutschen und 67 % der britischen Unternehmen werden Wahrungsrisiken selektiv
gehedged. Wichtigstes Hedginginstrument im Wahrungsmanagement sind in Deutschiand und Gro8-
britannien Devisentermingeschifte. Im Zinsmanagement findet bei 83 % der deutschen und 97 %
der britischen Unternchmen ein selektives Hedging statt. Wesentliche Instrumente des
Zinsmanagement sind Swaps und Zinstermingeschifte. Die britischen Unternehmen setzen diese
Instrumente jedoch sehr viel intensiver ein.

Das Effektenemissionsgeschift wird in Deutschland und GrofSbritannien weitgehend den Banken
iiberlassen. Bei den Handelsaktivititen geben nur 26 % der deutschen Unternehmen an, mit eigenen
Hindlern beteiligt zu sein, wihrend dies auf 88 % der britischen Unternehmen zutrifft. Die
britischen Unternehmen lassen insbesondere Geld- und Devisenmarktgeschifte von eigenen
Héndlern durchfithren.

42 % der deutschen Unternehmen geben an, Hausbankbeziehungen zu ein bis drei Banken zu
unterhalten, davon allein 17 % nur zu einer Hausbank, und im Durchschnitt {iber 1,7 Hausbanken zu
verfiigen. Dagegen haben nur 27 % der britischen Unternehmen ein bis drei Hausbanken, wobei sie
im Durchschnitt 2,3 Hausbanken angeben. An die Stelle der Hausbankbeziehungen sind
Hauptbankverbindungen getreten. Bei den deutschen Unternehmen ist in den letzten Jahren eine
Tendenz zu transaktionsorientierten Bankverbindungen zu beobachten, wihrend die britischen
Unternehmen dazu neigen, verstirkt "relationship”-orientierte Bankverbindungen einzugehen.

Die Ergebnisse dieser empirischen Studie zeigen, daf nur in sehr geringem Umfang ein Finanz-
dienstleistungsangebot der Industrie- und Handelsunternehmen an kopzernexterne Unternehmen
erfolgt. Die deutschen Industrie- und Handelsunternehmen bieten vor allem Finanzierungsleistungen
an. Dabei liegt der Schwerpunkt des Angebots auf Leasingfinanzierungen (bei 30 % der deutschen
Unternehmen) und Kreditfinanzierungen (21 %). Die Finanzierungsleistungen werden durch finanz-

43 Vgl. Roden, M. D.: Forex Funding Free of Banks, Euromoney, Heft 5, 1989, S. 102 und Crabbe, M., (FN 3), S. 32
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wirtschaftliche Beratungen erginzt. Dariiber hinaus bieten 25 % der deutschen Unternehmen Ver-
sicherungen an. Das Finanzdienstleistungsangebot an konzernexterne Unternehmen ist in GroB-
britannien deutlich schwacher ausgeprigt. Schwerpunkte sind hier Beratungs-, Finanzierungs- und
Zahlungsverkehrsleistungen. Wichtigstes Motiv fiir den Verzicht auf ein
Finanzdienstleistungsangebot im Firmenkundengeschift ist fiir die deutschen und britischen
Unternehmen die Konzentration auf das Kerngeschift. Als wesentliches Argument fiir das
Finanzdienstleistungsangebot wird die Sicherung und Forderung des Absatzes der Hauptprodukte
der Unternehmen bezeichnet. Gute Erfolgsaussichten im Finanzdienstleistungsbereich haben in
beiden Lindern kaum Bedeutung.

Das Finanzmanagement gehOrt zu den wenigen Unternehmensbereichen, die einen hohen
Zentralisationsgrad aufweisen. Allerdings ist der Zentralisationsgrad nicht einheitlich fir alle
Bereiche des Finanzmanagement. Wahrend wesentliche Finanzentscheidungen bei drei Viertel der
Unternehmen iiberwiegend zentral getroffen werden, findet die Ausfihrung dieser Entscheidungen
sowoh! zentral bei der Konzernobergesellschaft als auch dezentral bei den Tochterunternehmen statt.
Insgesamt erwartet fast die Hilfte der Unternehmen einen Trend zur weiteren Zentralisierung des
Finanzbereichs. Wesentliche Griinde fiir den Trend zur weiteren Zentralisierung sehen die deutschen
Unternehmen in erwarteten Kosteneinsparungen aus der Nutzung von GrdBenvorteilen, dem
konzerninternen Ausgleich und der groBeren Verhandlungsmacht sowie dem mdoglichen Ausgleich
von Risikopositionen. A

Die Finanzbereiche sind in nur sehr wenigen Unternehmen als Profit Center eingerichtet. In den
britischen Unternehmen iiberwiegt die Cost Center-Organisation. Die deutschen Unternehmen haben
ihren Finanzbereich in erster Linie als Service Center eingerichtet, erwarten aber eine stirkere Cost
Center-Orientierung.

Fast 70 % der Unternehmen haben finanzwirtschaftliche Servicegesellschaften eingerichtet, die als
eigenstindige Konzerngesellschaften finanzwirtschaftliche Aufgaben wahrnehmen und konzernintern
oder -extern Finanzdienstleistungen ambieten. Der wesentliche Grund fir die Einrichtung von
finanzwirtschaftlichen Servicegesellschaften ist jedoch die Wahrnehmung steuerlicher Vorteile. Das
interne und externe Finanzangebot erfolgt jedoch in deutschen Unternehmen in erster Linie {iber die
Finanzabteilung der Konzernobergesellschaft.



