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Vorwort des Herausgebers

Verdnderte Rahmenbedingungen der Finanzmérkte durch globale Krisen erfordern
seit Jahrzehnten eine Anpassung der finanziellen Unternehmenssteuerung, wobei
letztere zunehmend eine strategische Bedeutung vor allem in internationalen
Unternehmungen erlangte.

Komplexe Transaktionen verlangen nicht nur eine Intensivierung und Neuausrich-
tung finanzieller Fithrungsprozesse. Das Treasury-Management (traditionell eher
als unternehmensinterne Finanzwelt weniger im Fokus des 6ffentlichen Interesses)
riickt zunehmend grundsétzliche wissenschaftliche Forschungen in den Mittel-
punkt. Die Analyse der Stellung des Treasury-Managements im betriebswirtschaft-
lichen Fiihrungsprozess, ebenso wie deren Ansétze und Instrumentarien fiir interne
wie externe Aktivititen, wurde in der Vergangenheit eher einseitig, d. h. fachlich
verengt betrieben. Die im Gegensatz dazu in den Unternehmen selbst sichtbaren
enormen Verdnderungen sowie die wachsende Strategieorientierung des Treasury-
Managements werden hier im historischen Kontext iiberpriift und bewertet.

Dem Herausgeber der Schriftenreihe und Betreuer der vorliegenden Dissertation
ging es folglich um eine grundlegende Forschungsarbeit zu den Entwicklungen
des Treasury-Managements, um eine theoretische Systematisierung sowie eine
Analyse zum holistischen Versténdnis dieses Bereiches in internationalen Unter-
nehmen. Ebenso sollten mittels empirischer Forschungen aktuelle Tendenzen der
Bankensteuerung und des Cash-Managements aufgezeigt werden.

Wie die theoretischen und empirischen Ergebnisse des vorliegenden Bandes zei-
gen, gelang es Herrn Edling, bestehende Forschungsliicken zu schlieffen sowie
aktuelle Fragestellungen zu beantworten. Moglicherweise konnen diese dazu bei-
tragen, das Finanzmanagement hinsichtlich seiner Bedeutung und Auspriagungen,
Incentives etc. differenzierter zu erkennen, als dies bisher in der neoklassischen
Kapitalmarktforschung reflektiert wurde.

Insbesondere entwickelt der Autor ein Gesamtverstindnis fiir das Treasury-
Management in internationalen Unternehmen. Mit Hilfe einer theoriebasierten
Modellentwicklung erreicht er eine systematische Darstellung des Aufgabenspekt-
rums sowie des Bezugsrahmens des Treasury-Managements. Zugleich befordern
die empirischen Forschungen zu einigen, bisher wenig untersuchten Teilbereichen
einen Erkenntnisgewinn. Die Einzelanalysen iiber Cash-Management sowie Ban-
kensteuerung in ausgewdéhlten internationalen Unternehmen zeigen Einflussfakto-
ren und Entwicklungstrends des Treasury-Managements auf.
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Die vorliegende Arbeit versteht sich in gewisser Arbeitsteilung zu anderen mehr
finanzierungsorientierten Forschungen {iiber internationale Unternchmen und
Projekte.

Ich wiinsche dem neuen Band der Schriftenreihe des Lehrstuhls Finanzierung und
Banken Aufmerksamkeit und fachliches Interesse und bin dem geneigten Leser
aus Theorie, Lehre und Praxis dankbar fiir weiterfiilhrende Hinweise und Arbeits-
vorschlége.

Potsdam, im Januar 2015

Prof. Dr. Detlev Hummel
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Vorwort des Verfassers

Fiir meine

Mama und Oma!

Ich bedanke mich ebenfalls bei meinem Doktorvater Herrn Prof. Dr. Hummel fiir
die Moglichkeit, die vorliegende Arbeit nach meinen Vorstellungen schreiben zu
konnen. Seine Offenheit und sein Interesse fiir praxisorientierte Forschungsfragen
haben mir dies ermdglicht. Vor allem mdchte ich mich aber fiir die tolle Zeit
am Lehrstuhl bedanken. Ich habe sehr viel gelernt und konnte Einiges fiir mein
spateres Leben mitnehmen!

Berlin, im Januar 2015

Nicolas Edling
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1 Einleitung

Durch die in den letzten Jahrzehnten zunehmende krisenhafte Entwicklung an den
internationalen Finanzmérkten — speziell nach dem Platzen der ,,New-Economy*-
Blase im Jahr 2000 und durch den Hohepunkt der krisenhaften Entwicklung in der
Jungeren Vergangenheit mit der Globalen Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009 —
riicken klar die finanziellen Aspekte des Weltgeschehens in den Vordergrund. Die
Globale Finanzkrise kann historisch auf Grund ihres Ausmales und ihrer Geféhr-
lichkeit als die groBte (Finanz-)Krise seit der Weltwirtschaftskrise von 1929 be-
zeichnet werden. Sie wirkte sich global aus und traf nicht nur die Finanzwelt, son-
dern schlug sich auch auf die Realwirtschaft nieder.' Internationale Unternehmen’
mit Tochtergesellschaften im Ausland und einer weltweit hohen Prisenz wurden
auf Grund ihrer nahezu globalen Verstrickung mit den weltweiten Finanz- und
Giitermérkten von den angesprochenen krisenhaften Entwicklungen wesentlich
tangiert. Hierbei ist nicht zuletzt auch die finanzielle Globalisierung als treibende
Kraft zu nennen. Die durch das zunehmende Auftreten von (Finanz-)Krisen im
globalen finanzwirtschaftlichen Umfeld verénderten Rahmenbedingungen lassen
eine Anpassung der finanziellen Unternehmenssteuerung gerade bei Internationa-
len Unternehmen als unabdingbar erscheinen. Auf Grund der zunehmend komple-
xeren und gleichzeitig sich immer schneller &ndernden finanziellen Rahmenbedin-
gungen, die auf Internationale Unternehmen direkt bzw. indirekt einwirken, wird
eine Intensivierung bzw. Neuausrichtung der finanziellen Unternehmensfithrung
unumstdBlich. Das Treasury-Management als Herzstiick der unternehmensinternen
Finanzwelt riickt somit in den Mittelpunkt des Interesses.

In diesem Kontext stellt sich die Frage, ob die Thematik ,, Treasury-Management*
aktuell eine Art von Modeerscheinung auf Grund der krisenbelasteten Finanzwelt
ist oder aber einen nachhaltigen Trend hin zu einem sich verdndernden Fokus im
Bereich der Unternehmenssteuerung beschreibt. Es bedarf somit einer umfassen-
den Analyse der Stellung des Treasury-Managements sowohl in der Theorie
(Wissenschaft) als auch in der Praxis.

' Vgl. Valdez/Molyneux (2010), S. 263. und vgl. Bank for International Settlements (2009), S. 3 ff., online.
Sowie fiir weiterfiihrende Informationen Kapitel 2.3.2 dieser Arbeit.

Daten der United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) belegen, dass Internationale
Unternehmen (dort als Transnationale Unternehmen bezeichnet — Definition ist jedoch mit der von Internatio-
nalen Unternehmen in dieser Arbeit vergleichbar) heutzutage eine entscheidende Rolle im internationalen
Kontext und bei der Globalisierung spielen. Eine Analyse dieser Unternehmen erscheint fiir die vorliegende
Arbeit daher als iibergeordnetes Untersuchungsobjekt und zugleich als Rahmen fiir das primdre (eingebettete)
Untersuchungsobjekt (Treasury-Management) sinnvoll. Fiir weiterfiihrende Informationen und Statistiken,
vgl. United Nations Conference on Trade and Development (2013), online.
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Beleuchtet man in diesem Zusammenhang die Stellung des Treasury-Manage-
ments im Unternehmen (Praxisfokus), so ist diesem — aus einer historischen
Perspektive heraus — eine zunehmende Strategieorientierung zu attestieren. Diese
verstirkte strategische Ausrichtung wurde sehr wahrscheinlich durch die Globale
Finanzkrise zusétzlich gefordert. Die Treasury agiert somit heutzutage als gleich-
wertiger Businesspartner innerhalb des Gesamt-Konzerns und hat sich mit auf der
obersten Konzernleitungsebene — vertreten durch den CFO — etabliert. Insgesamt
kann von einer Entwicklung ausgehend von rein administrativen Tatigkeiten hin
zu einer mitlenkenden strategischen Funktion gesprochen werden.’

Auf Grund dieser Entwicklung ist ergénzend zu vermuten, dass auch in der Wis-
senschaft der Bereich ,,Treasury-Management im Unternehmenskontext” zu den
viel diskutierten und stark analysierten Fachbereichen zahlt. Dies ist jedoch nicht
der Fall. Es existiert bspw. ein nur sehr geringes Lehrbuchangebot im Vergleich
zu anderen Fachgebieten. In der betriebswirtschaftlichen universitidren Lehre wird
der Bereich ebenfalls meist nur rudimentér behandelt. Es findet eine iiberwiegende
Konzentration auf Teilbereiche bzw. Teilaspekte statt.” Diese starke Fokussierung
auf treasury-relevante Teilaspekte bzw. Spezialfille zeigt sich auch in wissen-
schaftlichen Publikationen zu treasury-relevanten Fragestellungen. Hier kommt
erschwerend hinzu, dass diese Veroffentlichungen meist nicht im Kontext der Er-
forschung des Treasury-Managements entstehen, sondern vielmehr zu einem zwar
fir die Treasury relevanten, jedoch aber anderem eigenstindigen Forschungsbe-
reich gehodren (z. B. dem Risikomanagement). Es existiert somit zwar eine Fiille
an treasury-relevanter Forschung zu Teilaspekten bzw. Spezialfillen ausver-
schiedensten anderen Forschungsbereichen, jedoch fehlt es an einem eigenstéindi-
gen etablierten Forschungsstrang in Bezug auf eine holistische bzw. interdiszipli-
nére Forschung iliber das Treasury-Management auf Unternehmensebene. Es man-
gelt an grundlegenden Modellen bzw. iibergreifenden Ansitzen zu der Rolle, den
Aufgaben sowie dem Verstindnis des Treasury-Managements im Unternehmens-
kontext.

Insgesamt bedarf es somit einer grundlegenden Treasury-Management-bezogenen
Forschung, die sich der theoretischen Systematisierung annimmt und das Ziel der
Schaffung eines holistischen Verstindnisses des Treasury-Managements bei
Internationalen Unternehmen verfolgt. Dariiber hinaus gilt es, durch empirische
Forschungsarbeit aktuelle Tendenzen in diesem Bereich zu untersuchen. Die
vorliegende Arbeit hat auf Grund dieser Notwendigkeiten ein zweigeteiltes Ziel:

* Vgl. Polak/Robertson/Lind (2011), S. 50.; vgl. Hollein (2010), S. 28. und vgl. Spiegel (2011), S. 32.
Sowie fiir weiterfiihrende Information zur historischen Entwicklung des Treasury-Managements, Kapitel 2.2.1
dieser Arbeit.

4 Vgl Rapp (2011), S. 75.
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(1) Es soll zur theoretischen Erkldrung sowie zur Schaffung eines holistischen
Verstindnisses iliber das Treasury-Management von Internationalen Unter-
nehmen beigetragen werden. In diesem Kontext wird eine theoriebasierte
Modellentwicklung zur Treasury-Management-Systematisierung (Aufgaben-
spektrum und Bezugsrahmen fiir weiterfiihrende Detaildiskussionen) sowie zur
Stellung der Treasury innerhalb einer Unternehmung (inkl. Entwicklungspfad
bzw. Incentives) angestrebt. Dariliber hinaus werden verschiedenste treasury-
relevante Aspekte (Kernelemente) ausfiihrlich theoretisch diskutiert.

(2) Es soll zum empirischen Erkenntnisgewinn iiber aktuell wichtige und wenig
untersuchte Teilbereiche des Treasury-Managements beigetragen werden.
Hierfiir werden mehrere empirische Untersuchungen durchgefiihrt. Zum einen
wird in einem Einzelanalysekontext jeweils die Entwicklung des Cash-
Managements sowie der Bankensteuerung im Rahmen der Globalen Finanz-
krise untersucht. Hierbei ist es das vordergriindige Ziel, aktuelle Entwick-
lungstendenzen aufzuzeigen. Zum anderen wird in einer ergdnzenden und
zusammenfithrenden Analyse der beiden zuvor untersuchten Bereiche der
Einfluss des Cash-Managements auf die Bankensteuerung sowie weitere
Einflussfaktoren, die auf die Bankensteuerung einwirken, weiterfiihrend
analysiert.

Zusammenfassend wird die Auswahl des Forschungsobjektes (/-bereichs) dieser
Arbeit — das ,,Treasury-Management von Internationalen Unternehmen* — wie
folgt begriindet: Auf Grund der zunehmend komplexeren und schnelllebigeren
sowie zunehmend von Krisen geschiittelten finanziellen Umwelt riickt das
Finanzmanagement in allen Bereich, so auch bei Internationalen Unternehmen, in
den Vordergrund. Das Treasury-Management nimmt in diesem Kontext eine
zunehmend strategische Stellung ein. Diese in der Praxis vermehrte strategische
Stellung des Treasury-Managements wird jedoch bis heute nur unzureichend
in der Wissenschaft reflektiert. Es fehlen ein umfassendes theoriebasiertes
Verstindnis sowie ein diesbeziiglich eigenstindiger Forschungsstrang und es
besteht erheblicher Forschungsbedarf an theoriebasierten Ansitzen zur Rolle des
Treasury-Managements Internationaler Unternehmen sowie zu aktuellen Tenden-
zen in diesem Bereich. Die vorliegende Arbeit nimmt sich dieser existierenden
Forschungsliicke soweit wie moglich an und entwickelt ein theoriebasiertes holis-
tisches Treasury-Management-Verstdndnis und fiihrt ergdnzend eine empirische
Untersuchung zu ausgewahlten Teilbereichen des Treasury-Managements von
Internationalen Unternehmen durch. Dieser umfassende Fokus verdeutlicht die
Relevanz und Besonderheit der Arbeit.

Im Folgekapitel 1.1 wird die der Arbeit zugrundeliegende Problemstellung
nochmals prézisiert. In Kapitel 1.2 findet dann eine ausfiihrliche Besprechung und
Detaillierung des Ganges der Untersuchung statt.





