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Geleitwort 

Die Organisation der finanziellen Führung steht weder im Fokus der Organisa-
tionsforschung noch im Fokus der Finanzforschung. Eine derartige Vernachlässi-
gung der Organisation eines bestimmten betrieblichen Teilbereichs ist charakteri-
stisch für die Forschung. Sie verlangt die Zusammenführung höchst unterschiedli-
cher theoretischer Konzepte aus zwei zunehmend getrennten fachlichen Disziplinen 
und Entwicklungen. Die vorliegende Studie von Philipp Heidt stellt sich dieser Her-
ausforderung.  Sie repliziert meine eigene im Jahre 1968 durchgeführte  empirische 
Erhebung zur Finanzorganisation deutscher Großunternehmen. 

Finanzorganisation ist institutionelle Sicherung der Zahlungsfähigkeit. Die finan-
zielle Führung hat normalerweise eine Service-Funktion. Bei drohender Illiquidität 
wird sie aber zur alles dominierenden Aufgabe. Diese Bedrohung galt sicherlich für 
viele Großunternehmen bis in die 70er Jahre des 20. Jahrhunderts. Seither haben 
sich aber gravierende Änderungen vollzogen: Aufbau umfassender Verbundbezie-
hungen, Globalisierung, Divisionalisierung, Veränderungen der Kapitalmärkte, Re-
volution in der Informationsverarbeitung  und in der Kommunikationstechnik, Auf-
kommen neuer betrieblicher Funktionen, Ausgliederung von Teilfunktionen. Kann 
die Finanzorganisation von diesen Veränderungen unberührt bleiben? Kann sie nach 
wie vor die Rolle des bremsenden Liquiditätserhalters spielen? Muß sie sich nicht in 
ganz neuer Form in das nachhaltige Streben nach wirtschaftlichem Erfolg einbrin-
gen? Wird Liquiditätssicherung durch Effizienzstreben  ersetzt? 

Heidt beantwortet diese Fragen. Er präsentiert nicht nur ein aktuelles Bild der Fi-
nanzorganisation, sondern zeigt zugleich die Entwicklungslinien des organisatori-
schen Wandels dieser bedeutsamen Funktion. Ihm ist es gelungen, 29 von 33 der ur-
sprünglich befragten Unternehmen für die Nachfolge-Untersuchung zu gewinnen. 
Wir haben also den seltenen Fall einer Panel-Erhebung im Abstand einer Generation 
von Finanzmanagern vorliegen. Er kann eindrucksvoll belegen, welche Konsequen-
zen sich damit für die Organisation des Top-Managements großer Unternehmen ab-
zeichnen. 

Illiquidität wird von den Führungskräften  deutscher Großunternehmen heute of-
fenbar nicht mehr als Bedrohung empfunden. Das Finanzmanagement hat sich zu-
nehmend der Dominanz des Shareholder-Value-Denkens angepaßt. Die finanzwirt-
schaftlichen Aufgaben werden erheblich professioneller  erbracht als vor 30 Jah-
ren - allerdings von deutlich rangniedrigeren Stellen. Delegiert werden vor allem 
Aufgaben der Finanzrepräsentation. Allenfalls die Abstimmung von Investition und 
langfristiger  Finanzierung ist nach wie vor Chefsache. Die Finanzplanung ist heute 
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eine Sachbearbeiterfunktion.  Wo geplant wird und wo Computer in der Planung ein-
gesetzt werden, erweist sich der Controller als idealer Partner des Treasurers und 
nicht als sein Konkurrent. 

Heidt legt die derzeit gründlichste und umfassendste Studie zur Organisation der 
finanziellen Führung vor. Die Arbeit ist mit ihrem Konzept, ihrer Datenerhebung, 
ihrem Sachverstand und ihrer Präsentation ein Vorbild für weitere wissenschaftliche 
Untersuchungen, zu denen entsprechende Vorgänger-Studien existieren. 

Für die Wirtschaftspraxis  dokumentiert diese Schrift  eine umfassende Bestands-
aufnahme. Finanzmanager, Controller, Wirtschaftsprüfer  und Analysten werden an 
dieser Arbeit Heidts nicht vorbeigehen können. 

Kiel, August 2001 Jürgen  Hauschiidt 



Vorwort 

Kernaufgabe der finanziellen Führung ist, die Zahlungsfähigkeit zu sichern. Zah-
lungsunfähigkeit ist existenzbedrohlich, entsprechend gut ist das Problem aus fi-
nanztheoretischer Perspektive durchleuchtet. Liquiditätssicherung ist als Dauerauf-
gabe aber auch organisationsbedürftig.  Gerade diese Organisationsbedürftigkeit  be-
wegt nach den regelmäßigen Schlagzeilen über Liquiditätskrisen unsere Gemüter. 
Solche Krisen drängen etwa folgende Fragen auf: 

- Hat das Management in Zeiten lang anhaltender Überschüsse den Blick für die 

Liquidität verloren? 

- Sind hochspezialisierte Finanzmanager überhaupt noch führbar? 

- Haben innerbetriebliche Finanzplanungs- und -kommunikationssysteme versagt? 
Die Fragenliste ließe sich beliebig fortsetzten, Antworten hingegen sind rar. Hier 

setzt meine Studie an. Sie formuliert  und prüft  Hypothesen über den gegenwärti-
gen Zustand und den Entwicklungsprozeß von Finanzorganisationen in Unterneh-
men des nicht-finanziellen Sektors. Die Datengrundlage besteht aus halbstruktu-
rierten Intensivinterviews mit Vertretern von 29 der insgesamt 33 deutschen Indu-
strie- und Handelsaktiengesellschaften, die sich 1968 an einer Untersuchung mei-
nes akademischen Lehrers und Doktorvaters, Prof.  Dr.  Dr.  h. c. Jürgen  Hauschildt, 
beteiligten. 

Herr Prof.  Dr.  Dr.  h. c. Jürgen  Hauschildt  hat meine Arbeit mit wissenschaftli-
chem Anspruch und stetem Ansporn begleitet. Ihm gilt mein ganz besonderer Dank. 
Herrn Prof.  Dr.  Joachim  Wolf  danke ich für die freundliche Übernahme des Korefe-
rates. Meinen Kollegen  am Lehrstuhl für Organisation, am Lehrstuhl für Finanzwirt-
schaft und am Lehrstuhl für Controlling danke ich für ihre Anregungen in zahlrei-
chen Diskussionen. Besonders hervorheben möchte ich Herrn Prof  Dr.  Jens Leker y 

der in allen Phasen der Arbeit ein konstruktiver Kritiker, fachkundiger Diskussions-
partner und kompetenter Ratgeber war, und Herrn Dr.  Sören  Salomo.  Frau Doris 
Harder  danke ich für die akribische Durchsicht des Manuskriptes. Es ist mir eine 
große Ehre, der Esche-Schümann-Commichau-Stiftung  zu danken, die meine Arbeit 
mit einem großzügigen Preis ausgezeichnet hat. Ebenso danke ich der Gesellschaft 
für  Betriebswirtschaft e. V.  für die finanzielle Förderung der Studie. 

Jede empirische Befragung lebt von ihrer Beantwortung. Mein besonderer Dank 
gilt daher den zahlreichen Praktikern, die dem Forschungsvorhaben ihre wertvolle 
Zeit gewidmet haben. Ich danke insbesondere Herrn Andreas  Smyczek  für die sach-
verständigen Anregungen zur Gestaltung der Interviewleitfäden. 
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Ohne Rückhalt aus dem Familien- und Freundeskreis hätte die Arbeit nicht in der 
vorliegenden Form angefertigt  werden können. Mein besonderer Dank gilt meinen 
Eltern, Fiona Heidt  und Prof.  Dr.  Hans-Walter  Heidt , und meinem langjährigen 
Freund Reinhard  Bassenge. Von ganzem Herzen danke ich meiner Partnerin Silke 
Sorgenfrei  für ihre Geduld, für so manchen Verzicht und besonders für die liebevolle 
seelische Unterstützung in den schwierigen Phasen dieser Arbeit. 

Kiel, August 2001 Philipp  Heidt 
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Α . Einleitung 

I. Zahlungsfähigkeit als Organisationsproblem 

Kernaufgabe der finanziellen Führung ist, die Einzahlungen und Auszahlungen 
eines Unternehmens so zu steuern, daß seine Zahlungsfähigkeit dauerhaft  sicherge-
stellt ist1. Arbeitsteilige Tauschwirtschaften, die auf den Grundsätzen der Vertrags-
freiheit  und der Leistung und Gegenleistung beruhen, erheben das Zahlungsfähig-
keitsgebot zum ökonomischen Naturrecht2, das seine Kodifizierung in den Bestim-
mungen des Insolvenzrechts3 findet: Zahlungsunfähigkeit bedeutet das weitgehende 
Ende selbstbestimmter unternehmerischer Betätigung4. Die Kernaufgabe der finan-
ziellen Führung richtet sich letztlich auf den Erhalt unternehmerischer Entschei-
dungsautonomie5. 

Der Erhalt der Zahlungsfähigkeit ist somit eine unabweisbare6 Aufgabe von 
höchster ökonomischer Bedeutung7, die sich auf das gesamte Unternehmen als 
Wirtschafts- und als Rechtseinheit8 bezieht. Da jede Allokationsentscheidung 
gleichzeitig eine Entscheidung über Zahlungsströme impliziert, tangiert die finan-
zielle Führung alle Unternehmensbereiche9. Die Steuerung der Zahlungsströme ist 
demnach eine Führungsaufgabe. Das Problem der Zahlungsfähigkeit stellt sich über 
die gesamte Lebensdauer des Unternehmens täglich neu. Die Sicherung der Zah-
lungsfähigkeit ist somit eine organisationsbedürftige  Daueraufgabe10. 

1 Vgl. Witte  (Liquiditätspolitik) S. 12 ff.  Vgl. auch Arbeitskreis  Krähe  (Unternehmungsor-
ganisation) S. 143; Hauschildt  (Finanzmanagement) Sp.508f; Hauschildt  (Organisation) S. 1; 
Kappler/Rehkugler  (Kapitalwirtschaft)  S.775f. Nach amerikanischer Auffassung  besteht die 
Kernaufgabe der finanziellen Führung im Verfolgen von Maximierungszielen, vgl. z.B. Git-
man (Principles) S . l l . 

2 Vgl. in diesem Zusammenhang Stützet  (Liquidität) S. 625. 
3 Zum Insolvenztatbestand der eingetretenen und der drohenden Zahlungsunfähigkeit vgl. 

Möhlmann  (Berichterstattung) S. 35 ff,  S. 51 ff. 
4 Vgl. z.B. Benner  (Finanzwirtschaft)  S. 23 ff;  Drukarczyk  (Insolvenz) S. 35 ff;  Liebau  (Lei-

stungen) S.43 ff;  Wittel  Klein  (Finanzplanung) S.24f. 
5 Vgl. hierzu Witte  (Unternehmenskrise) S.9. 
6 Vgl. Hauschildt  (Organisation) S. 18. 
7 Hauschildt/Schewe  (Finanzorganisation) Sp. 767. 
8 Vgl. hierzu Chmielewicz  (Finanz- und Erfolgsplanung) S.54; Schneider  (Konzernfinan-

zierung) S. 261. Lutter  (Konzern) S. 783, bezeichnet in seiner Typologie der Konzerninsolven-
zen die Insolvenz des Gesamtkonzerns ausdrücklich als realistischen Fall. 

9 Vgl. Grochla  (Finanzorganisation) Sp.533. 
10 Hauschildt/Schewe  (Finanzorganisation) Sp. 766f; Steiner  (Finanzielle Führung) S. 17, 

S. 56; zur Wiederholung von Aufgaben als Grundbedingung für deren Organisation vgl. Kosiol 
(Organisation) S.31. 



20 Α. Einleitung 

Spätestens ein Bl ick in die Insolvenzstatistik überzeugt11: Zahlungsfähigkeit ist 
ein praxisrelevantes Problem. Einen entsprechend breiten Raum nehmen finanz-
theoretische Darstellungen der finanziellen Führung in der wissenschaftlichen Dis-
kussion ein12 . In der Praxis setzt die Verwirklichung dieser finanztheoretischen Lö-
sungen jedoch eine Auseinandersetzung mit organisatorischen Fragen voraus13. 
Zahlungsfähigkeit ist somit ein Organisationsproblem. 

I I . Die Fehlspekulation der Metallgesellschaft: Ein Einzelfall? 

1994 entgeht die Metallgesellschaft, ein Konzern mit einem Jahresumsatz von 
27 Mrd. D M und 58.000 Beschäftigten, nur knapp dem Konkurs. Die Presse be-
schäftigt sich in erster Linie mit der Sinnhaftigkeit der Erdöltermingeschäfte,  die 
das Debakel ausgelöst haben und stellt die Unternehmensverfassung  der deutschen 
Aktiengesellschaft in Frage14. Die Krise der Metallgesellschaft entpuppt sich in der 
näheren Betrachtung als Krise der Finanzorganisation. Sehen wir uns einen Aus-
schnitt aus der Chronik der Metallgesellschaft an15 : 

1989 Dr. Heinz Schimmelbusch rückt in den Vorstandsvorsitz der in Pressekreisen 
als „vornehm, aber verstaubt und verkrustet" bezeichneten Metallgesellschaft. 
Innerhalb von vier Jahren steigert er durch Akquisitionen den Konzemumsatz 
von 10 Mrd. DM auf 27 Mrd. DM. Schimmelbusch weist Kritik an der Finan-
zierungsstruktur im Rahmen der Neuausrichtung des Konzerns zurück. 

09.02.1993 Massive Ertragseinbrüche werden bekannt. 

18.03.1993 Dr. Ronaldo Schmitz, Vorstandsmitglied der Deutschen Bank und ehemals Fi-
nanzvorstand der BASF, übernimmt den Aufsichtsratsvorsitz. 

24.11.1993 Für das folgende Geschäftsjahr werden weitere Verluste angekündigt. 

06.12.1993 Ein „lediglich technisch bedingter Liquiditätsengpaß" durch Erdölterminge-
schäfte einer amerikanischen Tochtergesellschaft  wird bekannt und durch 
1,5 Mrd. DM Soforthilfe  überbrückt. 

11 Vgl. hierzu Statistisches  Bundesamt  (Jahrbuch) S. 139ff;  vgl. auch die Zeitreihe bei Tei-
chert  (Finanzplanung) S. 29. 

12 Vgl. Wossidlo  (Finanzielle Führung) S.484f. 
13 Pohlig  (Aufbauorganisation) S.6. 
14 Vgl. z.B. Lutter  (Aufsichtsrat)  S. 176f; Potthoff  (Überwachungstätigkeit) S. 1. 
15 Vgl. hierzu folgende Presseartikel: ο. V.  (Metallgesellschaft); ο. V.  (Schiess); ο. V.  (großes 

Rad); Kowalewsky  (verspielt); Herdt  (Blutbad); Dunsch (Donnerschlag); ο. V.  (Führung); Wal-
ler (can carrier); Weber  (Sturz); Eglau  (Kartell); Kowalewsky  (Besonders hart); Baentsch 
(Schwarze Peter); Thoma  (Räte); Kowalewsky  (Rücktritte); Müller  (Banken); Waller  (bashing); 
ο. V.  (Verhandlungen); ο. V.  (Mißmanagement); ο. V.  (Industriekonzern); ο. V.  (überstürzt sa-
niert); Geliert  (Prüfung);  Müller  (Arroganz); Einecke  (Kontrolleure); ο. V.  (giant); Jeske  (Fehl-
tritt); ο. V.  (Weihnachtsgeld); ο. V.  (Lurgi); ο. V.  (Lockere Runden); Herdt  (Bewährung); ο. V. 
(Misere meistern); ο. V.  (MG-Verlust); ο. V.  (Rettung); ο. V.  (Zukunft); ο. V.  (Öldebakel); ο. V. 
(MG-Ereignisse); ο. V.  (Hauptversammlung); Döring  (Bergbau); ο. V.  (Klageschrift);  ο. V.  (Ak-
tionäre); ο. V.  (Schadenersatz); ο. V  (MG-Sonderprüfung);  Grün  (Ölhandel). 



Α. Einleitung 

Nahezu die gesamte Führungsmannschaft  wird entlassen. Dr. Kajo Neukir-
chen übernimmt im Auftrag der deutschen Bank den Vorstandsvorsitz. Die Li-
quidierung der offenen  Erdölterminpositionen und eine Sonderprüfung  wer-
den anberaumt. 

Neukirchen konkretisiert den Verlust der Metallgesellschaft auf 1,8 Mrd. DM. 
Er gibt an, einen „Weltkonzern mit der Organisation eines Handwerksbetrie-
bes" vorgefunden zu haben. Die Konzernverschuldung bewegt sich zwischen 
8 und 10 Mrd. DM, exakte Angaben sind nicht möglich. Neukirchen stellt ein 
Sanierungskonzept aus Unternehmens verkaufen und Personalabbau vor. Ver-
handlungen über die Verteilung der Sanierungslasten beginnen. Mit Konkurs-
drohungen setzt Neukirchen Gläubigerbanken unter massiven Druck. 

Nach zähen Verhandlungen einigen sich die Gläubiger- und Aktionärsbanken 
auf ein Sanierungskonzept. Der Metallgesellschaft werden 2,7 Mrd. DM Ei-
genkapital und 700 Mio. DM Kredite zugeführt.  Die Abgrenzung der Verant-
wortlichkeiten und die finanzielle Verbindung zwischen der amerikanischen 
Tochtergesellschaft  und der Metallgesellschaft sind bis zu diesem Tag nicht 
abschließend geklärt. 

Auf einer außerordentlichen Hauptversammlung äußert Schmitz, Schimmel-
busch habe sich überrascht über den Liquiditätsengpaß gegeben. Schmitz 
führt  das Desaster auf Mängel im Kontrollsystem, der Kompetenzabgrenzung 
und im Dokumentationssystem in der Konzernzentrale zurück. 

Das Ergebnis der Sonderprüfung  wird bekannt. Finanzvorstand Dr. Meinhard 
Foster habe von dem drohenden Liquiditätsengpaß wissen müssen. Bei der 
buchmäßigen Kompensation der realisierten Verluste mit Buchgewinnen aus 
Neuabschlüssen standen jedoch Liquiditätsüberlegungen nicht im Vorder-
grund. Die Information der nicht unmittelbar ressortverantwortlichen Vor-
stände wird als „der Bedeutung des Sachverhalts nicht angemessen" bezeich-
net, darüber hinaus werden Lücken im finanzwirtschaftlichen  Berichtssystem 
von Ende August bis Anfang Oktober festgestellt. 

Aus organisatorischer Perspektive steht zunächst die Frage nach dem finanzwirt-
schaftlichen Kontrollsystem im Vordergrund. Bei derivativen Geschäften mit derar-
tig existenzbedrohlichem Verlustpotential muß es nachdenklich stimmen, wenn ge-
richtlich geklärt wird, inwieweit Finanzvorstand, Vorstandsvorsitzender und Auf-
sichtsrat informiert  wurden. Es ist zu bezweifeln, ob das Liquiditätsrisiko der Ter-
mingeschäfte in der Finanzplanung der Metallgesellschaft angemessen berücksich-
tigt wurde, geschweige denn, ob organisatorische Vorkehrungen für den finanzwirt-
schaftlichen Krisenfall  existierten. Neukirchen war außerstande, den Schulden-
stand der Metallgesellschaft exakt zu beziffern.  Die Liquiditätskrise der Metallge-
sellschaft war somit zunächst eine Krise der Finanzkommunikation: Ist der Vor-
stand möglicherweise tatsächlich durch den Liquiditätsengpaß überrascht worden? 
Wurden Zahlungsverpflichtungen überhaupt durch Finanzpläne koordiniert? Wie 
war das konzernweite Finanzkommunikationssystem gestaltet? Führten die Kon-
zerntöchter ein finanzielles Eigenleben unabhängig von der Muttergesellschaft? 
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