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Vorwort 

Die Arbeit am Buch ist aus Herausforderungen entstanden, die immer wie-
der an uns zwei Autoren herangetragen worden sind: Welches ist nach der 
Theorie und aufgrund der Praxis ein erfolgreicher Weg, wenn die Strategie 
im Widerspruch zum Denken der Kapitalmärkte steht? 

Unser Buch versucht, diese Frage zu klären, und behandelt dabei ein 
grundsätzliches Problem der Entscheidungsfindung in Unternehmen: Es 
geht um den Gegensatz zwischen strategischem und finanziellem Denken. 
Wir stellen diese beiden Hauptströmungen der betriebswirtschaftlichen 
Argumentation einander gegenüber und beschreiben die wichtigsten In-
strumente der beiden Lager. Allerdings belassen wir es nicht bei der Ge-
genüberstellung, sondern entwickeln ein Modell, das den Antagonismus 
der beiden Denkschulen überwindet: die Phasensicht. Wir arbeiten die vier 
Phasen Position, Aufbau, Wachstum und Ertrag als zeitlich und logisch 
aufeinander folgende Abschnitte des unternehmerischen Geschehens her-
aus. Sowohl die strategische als auch die finanzielle Sichtweise dienen als 
Kompass für die Entscheidungsfindung in der Unternehmensführung – je 
nachdem, in welcher Phase sich das Unternehmen befindet, verschiebt sich 
die Gewichtung zwischen strategischem und finanziellem Denken. 

Wir haben in diesem Buch theoretische Erkenntnisse zusammengetragen, 
synthetisiert, anhand praktischer Fälle geprüft und konkretisiert. So ist die 
Systematik der vier Phasen entstanden, die inzwischen in die Lehre der 
Hochschulen eingeflossen ist. Unter anderem bilden die „Vier Jahreszei-
ten“ den Inhalt der Lehrveranstaltung Unternehmerische Investitionen, die 
regelmäßig an der Universität St. Gallen für Studierende im Master-Pro-
gramm Accounting and Finance gehalten wird.

Mit den Inhalten und Argumenten dieses Buches wollen wir eine moderne 
Sicht der Betriebswirtschaftslehre entfalten. Dabei kamen wir nicht umhin, 
uns mit einer wesentlichen Frage auseinanderzusetzen: Wie soll eine All-
gemeine Betriebswirtschaftslehre aufgebaut werden? Die Antwort von 
einst bestand darin, einzelne Disziplinen zu lehren, wie Produktion, Ab-
satz, Finanzen und Organisation. Leider kommen bei diesem Ansatz der 
Zusammenhang und die Verbindungslinien zwischen den einzelnen Dis-
ziplinen zu kurz. Wir meinen, dass unsere Betrachtung des strategischen 
und finanziellen Denkens eine fruchtbare neue, weil ganzheitliche Per-
spektive entfaltet. Da die Gewichtung der Entscheidungskriterien Strategie 
oder Finanzen von der Phase abhängt, in der sich eine Unternehmung be-
findet, zeigen wir zugleich die typischen Muster, in denen der Mensch, das 
Geld und die Technik miteinander verwoben sind. 
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Teil 1: Einführung



1 Das Thema 

Dieses Buch haben wir ganz bewusst für einen großen Adressatenkreis 
geschrieben: Von der Lektüre sollen alle profitieren, die sich für moderne 
Unternehmensführung und deren Grundlagen interessieren. Das Thema ist 
ein grundlegendes Problem der Entscheidung in Unternehmen: Es geht um 
den Gegensatz zwischen strategischer und finanzieller Unternehmensfüh-
rung.

Strategisches Denken stellt generell ein inhaltliches Ziel an den Anfang. 
Die Strategie beantwortet die Fragen, wie, mit welchen Schritten und Ak-
tionen, mit welchen Reaktionen auf zufällige Einflüsse sowie auf Maß-
nahmen von Dritten und von „Gegenspielern“ man dieses Ziel wohl am 
besten erreicht. Ausgangspunkt der Strategie ist eine Analyse der eigenen 
Lage, der Umwelt und der Wirkungszusammenshänge. Durch die Ent-
wicklung einer differenzierten Sichtweise kann strategisches Denken auf 
Komplexität und Unsicherheit eingehen. Die Strategie weist einen Weg, 
den der Unternehmer für richtig hält und einschlägt. Sie verlangt bei der 
Umsetzung von ihm Kraft und Ausdauer, weil es vielleicht eine Zeitlang 
keinen Applaus von außen gibt. Der strategische Unternehmer folgt seiner 
Vision und führt vom Gemeinplatz des allgemein Gedachten weg. Die 
Mehrheit betrachtet ihn als Vordenker oder Querdenker.  

Finanzielles Denken heißt hingegen, die Sicht und Beurteilung der Kapi-
talmärkte zu übernehmen. Mit anderen Worten: Man passt sich an die 
Mehrheit der Analysten und Finanzinvestoren an und leitet aus ihren 
Wertzielen ab, welche Maßnahmen sie heute wünschen und für richtig 
halten. Finanzielles Denken übernimmt die Perspektive der Kapitalmärkte 
als Richtschnur für unternehmerische Entscheidungen. Vom Unternehmer 
oder Manager wird verlangt, mit der eigenen Meinung zurückzuhalten, 
wenn es „der Markt“ draußen anders sieht. Ein an finanziellen Ergebnissen 
orientierter Unternehmer muss immer wieder rechnen und kalkulieren, 
welche (im Markt anerkannten) Werte mit seinen Vorhaben verbunden 
sind.

Der visionäre Stratege ist also mitunter ein Querdenker, während der Ma-
nager, der sich an den Kapitalmärkten orientiert, die Anpassung an das 
allgemein Gewünschte suchen muss. Ein Querdenker zu sein ist schon 
etwas anderes, als sich an die Mehrheit anzupassen – oder? 

In diesem Spannungsfeld zwischen strategischem und finanziellem Den-
ken bewegt sich das gesamte Planungs- und Entscheidungssystem einer 
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Unternehmung. Die Thematik bestimmt, wie die Fragen der Betriebs- oder 
Managementlehre zu beantworten sind:  

Sollte eher die Strategiebildung und das strategische Denken in den 
Unternehmen gefördert werden – mit der Folge, dass dem finanziel-
len Führungssystem dort Einhalt geboten wird, wo es gegen „strate-
gisch erforderliche“ Maßnahmen spricht?  

Oder sollte vielmehr das finanzielle Führungssystem immer weiter 
ausgebaut und verfeinert werden – wobei das strategische Denken zu-
rücktreten muss, sobald die Rechnung nicht aufgeht und Werte ver-
nichtet werden?

Für beide Positionen gibt es Schulen, prominente Wissenschaftler, Werke 
und Fallstudien, die für das eine oder das andere sprechen. Der Unterneh-
mer oder Manager muss sich aber bei einer Einzelentscheidung festlegen: 
Entweder folgt er seiner Strategie und den sich aus ihr ergebenden „unter-
nehmerischen Erfordernissen“. Oder aber er legt mehr Gewicht auf die 
Investitionsrechnung und folgt der Perspektive der Kapitalmärkte. Zuge-
geben: In einigen Situationen laufen beide Perspektiven auf dieselbe Ent-
scheidung hinaus. Doch oft geben die strategische und die finanzrechneri-
sche Sicht einen unterschiedlichen Rat. Mitunter stehen Strategie und Ma-
ximierung des Discounted Cashflow (DCF) sogar im Gegensatz zuein-
ander. So öffnet sich durch die Frage „Strategie oder Wertsteigerung“ ein 
Spannungsfeld. Doch welche Orientierung verspricht nachhaltigen Erfolg?

Anhänger des finanziellen Denkens erheben den DCF zum Allheilmittel. 
Sie möchten die im Kapitalmarkt etablierten Bewertungen und Kriterien an 
die Unternehmung herantragen und in sie hineinnehmen. Das Hauptkon-
zept ist die marktübliche Rendite, die alle Maßnahmen und Investitionen 
erbringen müssen. Bei den unternehmensinternen Entscheidungen wird die 
marktübliche Rendite als Kapitalkostensatz interpretiert. Falls die im Ka-
pitalmarkt geforderte Rendite (der Kapitalkostensatz) erreicht wird, ist die 
Investition vorteilhaft, ansonsten nicht. 

Die Befürworter finanziellen Denkens postulieren, man könne selbst Ein-
zelentscheidungen auf den unteren Stufen anhand ihrer jeweiligen Renta-
bilität treffen. Dazu wird die Finanzrechnung auf die einzelnen Ebenen der 
Unternehmung heruntergebrochen. Bei einem Primat finanzieller Führung 
hat das strategische Management folglich keine besondere Bedeutung. Es 
reduziert sich auf die Funktion eines Brainstorming: Mit strategischem 
Denken können Szenarien und langfristige Planungen erstellt werden. 
Doch fällt die Wahl schnell auf denjenigen der aufgestellten Geschäfts-
pläne, der den höchsten DCF aufweist.  
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Auf der anderen Seite stehen die Befürworter des strategischen Denkens. 
Sie stellen die inhaltlichen Vorgaben des Gründers der Unternehmung in 
den Mittelpunkt oder greifen Ansätze auf, die Wandel oder eine andere 
Zielerreichung versprechen. Sodann wird die Strategie wie ein inhaltlicher 
Masterplan befolgt und umgesetzt. Das Erreichen der Zwischenziele, der 
Meilensteine, wird geprüft. Für jede Maßnahme, jedes Projekt und jede 
Investition ist wichtig, dass sie zum Masterplan passt. Ist der strategische 
Fit nicht gegeben, dann wird ein Vorhaben verworfen. Infolgedessen 
kommt es bei einer Einzelentscheidung nicht so sehr auf die Rendite an, 
die mit ihr verbunden ist. Zwar räumen die Befürworter strategischen 
Denkens ein, dass die Unternehmung „langfristig“ nach finanziellem Er-
folg streben und Wertsteigerung erzielen müsse. Doch dieses sehr grund-
sätzliche und langfristige Ziel könne eben hier und da verlangen, die Stra-
tegie und die „Erfordernisse der Unternehmung“ zu betonen, selbst wenn 
dadurch der Wunsch nach Rentabilität in den Hintergrund gedrängt wird.  

2 Die phasenorientierte Sicht  

Wir zeigen in unserem Buch zunächst das Spannungsfeld zwischen strate-
gischem und finanziellem Denken auf. Vermutlich hätte sich das unter-
nehmerische Denken in der Praxis längst entweder für die Perspektive der 
Strategie oder für die der Finanzen entschieden, wenn nicht beide in be-
stimmten Situationen Vorzüge vorweisen könnten. Von daher sollten sich 
Bereiche unternehmerischer Entscheidungen finden lassen, in denen ein-
mal die strategische Sicht, ein andermal die finanzielle Sicht wirksamer ist. 
Deshalb suchen wir nach der Grenzlinie im Gesamtbereich unternehmeri-
scher Entscheidungen, die das Reich der Strategie vom Reich der Finanzen 
trennt. Unbestritten bleibt dabei die globale und langfristige Wertorientie-
rung der Unternehmung.1 Insofern geht es bei der Bestimmung der gesuch-
ten Grenzlinie im Reich unternehmerischen Denkens darum, wie tief ein 
finanzielles Führungssystem auf die einzelnen Bereiche und Ebenen he-
runtergebrochen werden kann. Denn durch die dabei immer wieder nöti-
gen Abgrenzungen kommt es zu Fehlern, sodass irgendwann ein strategi-
scher Ansatz zu besseren Entscheidungen führt als die (aus systemischen 
Gründen immer ungenauere) Investitionsrechnung. ALBERT EINSTEIN

                                                          
1  Auch SHAKESPEARE, der uns im „Kaufmann von Venedig“ in die Kunst der 

Geschäftleute der Renaissance einführt, zeigt einen Antonio, der zwar hilfrei-
che Bekanntschaften und Verbindungen sucht (Antonio selbst handelt mit Shy-
lock), doch letztlich alles aufs Geld reduziert. 
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(1879-1955) meinte einmal: „Sometimes what counts can’t be counted, 
and what can be counted doesn’t count.“ Das ist genau der Punkt: Im 
Reich unternehmerischen Denkens bieten sich hier und da rechnerische 
Entscheidungsunterstützungen. Doch die quantitativen Modelle greifen 
nicht überall, vor allem wenn die Wirklichkeit zu komplex und die Inter-
dependenzen zu vielfältig sind. Dort entfalten die Strategien ihre Kraft.  

Unternehmerisches Denken bedeutet also, eine Balance zwischen der stra-
tegischen und finanziellen Sichtweise zu schaffen. Dazu gehört die Festle-
gung, welche der beiden Perspektiven in welcher Situation den Ausschlag 
für unternehmerische Entscheidungen geben soll. Wir zeigen, dass die 
Grenzlinie zwischen strategischem und finanziellem Denken wesentlich 
von der Phase unternehmerischer Aktionen und Investitionen bestimmt 
wird. Das Instrumentarium der Kapitalmärkte – Barwerte, DCF, Kapital-
kosten – greift ausgezeichnet in den späteren Phasen des unternehmeri-
schen Geschehens, während es in den früheren Phasen versagt. Dort öffnet 
sich der Raum für das strategische Denken. Strategische Ansätze entfalten 
gerade in den frühen Phasen ihre volle Kraft. Auf der anderen Seite kann 
das strategische Management in den späteren Phasen fehlleiten, sofern es 
dort nicht klar mit der für Kapitalmärkte typischen Wertorientierung har-
moniert. 

Strategisches Denken

Finanzwirtschaftliches Denken

Position Aufbau Wachstum Ertrag

Abbildung 1-1: Das Leitmotiv des Buches: Strategisches und finanzielles Denken 
haben in den vier Phasen des unternehmerischen Geschehens unterschiedlich hohe 
Bedeutung und ergänzen sich  

Wir argumentieren, dass gerade in den früheren Phasen der Strategie Prio-
rität gegenüber der finanziellen Führung zukommt. Hingegen sollte in den 
späteren Phasen stärker das finanzielle Denken leiten und weniger die 
Strategie.



7

Es wird also eine Aussage zugunsten der unternehmerischen Sicht und 
der Innenleitung für die früheren Phasen der Wertschöpfungskette 
getroffen. Die Sicht der Kapitalmärkte und die Außenleitung erhält in 
den späteren Phasen der Wertschöpfungskette Gewicht. 

Die Wissenschaft und die Auswertung von Praxisfällen belegen, dass vier 
Phasen unternehmerischer Aktivitäten und Investitionen unterschieden 
werden müssen. In jeder dieser Phasen sind spezifische Ressourcen ver-
langt; eigene Handlungsgrundsätze und Arten der Führung kommen zur 
Geltung. Diese vier Phasen sind:

1. Bezug der richtigen Position,

2. Entwickeln und Aufbauen, von der Innovation bis zur Produkteinfüh-
rung,

3. Wachstum durch Produktion und Absatz,  

4. Ertrag und Rendite.  

Wie die vier Jahreszeiten den Zyklus in der Landwirtschaft bestimmen 
(erstens die Wahl des zu bestellenden Feldes, zweitens die Saat, drittens 
das Wachstum der Frucht, viertens das Einbringen der Ernte) muss auch 
der Unternehmer diese vier Phasen – Position, Innovation, Wachstum, 
Ertrag – erkennen, um phasenspezifische Entscheidungen so zu treffen, 
dass sich der langfristige Erfolg einstellt.  

Vielleicht wundert sich manche Leserin, mancher Leser zunächst über 
unsere Phaseneinteilung: Häufig wird bei anderen Phasenmodellen im 
Lebenszyklus behauptet, es beginne alles mit der Innovation, auf die sich 
die Phase des Wachstums anschließe und alles dann irgendwann in eine 
Phase der Rückbildung von Umsatz und Ertrag münde. Dies halten wir für 
nicht zutreffend, weshalb wir Entwickeln und Aufbauen als zweite Phase 
betrachten. Ihr gehen die Schaffung von Grundlagen und die Bestimmung 
der Position voraus. Diese Phase wird oft übersehen und so getan, als ob 
dort begonnen würde, wohin einen Schicksal oder Zufall verschlagen ha-
ben. Das ist falsch; wir sind beweglich und sollten uns deshalb überlegen, 
wie wir uns positionieren und welche Grundlagen durch die Wahl des Or-
tes im vieldimensionalen Raum von Technologie und Wahrnehmung ge-
schaffen werden. Deshalb haben wir vier Phasen, nicht nur drei. 

Die „Vier Jahreszeiten“ – um den Untertitel unseres Buches aufzugreifen – 
bieten eine Typologie des unternehmerischen Denkens, das nach Phasen 
gruppiert wird: Wie in einem Stafettenlauf startet eine Führungspersön-
lichkeit, die eine Positionsbestimmung für alle weiteren Aktivitäten vor-
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nimmt. Es folgt der Entrepreneur: Er stimuliert die Phase der Innovation 
und führt bis zur Produkteinführung. Der Stab geht sodann an einen Ma-
nager von Produktion und Absatz. Hier ist neben strategischem bereits das 
finanzwirtschaftliche Denken gefordert. Schließlich wird der Stab einem 
Wertmanager übergeben, der den Ertrag optimiert. Dabei werden die Wert-
treiber aus Sicht des Kapitalmarktes optimal variiert. Jede Phase hat ihre 
eigenen Anforderungen. Wir bestimmen phasenspezifisch das dominante 
Entscheidungskriterium, das den nachhaltigen Erfolg stützt.  

In Konzernen oder Unternehmen mit mehreren Geschäftsbereichen bzw. 
Produkten überlappen sich natürlich die einzelnen Phasen. Es laufen meh-
rere Transformationsprozesse parallel, die sich in jeweils unterschiedlichen 
Phasen befinden können. Die Identifikation der Phase schärft das Bewusst-
sein für die Ressourcen, die Relationen und die erforderlichen Führungs-
grundsätze. Es gilt, die Gesamtstrategie (der Wertschöpfungskette) auf 
Phasenspezifität und Verträglichkeit zu prüfen und zu optimieren. Nach 
Erkenntnis der phasenspezifischen Notwendigkeiten werden parallel dazu 
die Beziehungen zu externen Partnern gestaltet oder modifiziert. Schließ-
lich müssen Führungsstruktur und Kultur auf Phasenverträglichkeit ge-
trimmt werden. 

Untersuchungen und Auswertungen praktischer Fälle machen es deutlich: 
Die Grenze zwischen Strategie und Finanzen im Gesamtreich unternehme-
rischen Denkens ist keinesfalls eine Linie, bei deren Überschreiten es zu 
einem totalen Umschalten kommt. Vielmehr ist der Übergang von der 
Dominanz und Kraft strategischen Denkens (in den frühen Phasen) zum 
Primat des finanziellen Denkens (in den späten Phasen) graduell. Entspre-
chend lautet unsere Schlussfolgerung für die vier Phasen: Die erste Phase 
(Position) wird vom strategischen Denken dominiert, finanzielle Rechnun-
gen haben nur eine geringe Bedeutung. In der zweiten Phase (Entwickeln 
und Aufbauen) ist finanzielles Denken etwas wirksamer, doch das strategi-
sche Denken behält noch die Überhand. In der dritten Phase (Wachstum) 
gewinnen verschiedene Rechnungen und Kalküle an Kraft, doch gewisse 
Lücken verlangen immer noch strategische Überlegungen. In der vierten 
Phase (Ertrag) dominiert das finanzielle Denken, während strategische 
Argumente in ihrer Bedeutung stark zurückgedrängt sind.  

3 Grenzen etablierter finanzieller Kriterien 

Strategisches und finanzielles Denken haben in den vier Phasen unterneh-
merischen Geschehens infolgedessen unterschiedlich hohe Bedeutung. Sie 
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ergänzen sich, nirgendwo ließe sich das eine durch das andere völlig erset-
zen. Allerdings variiert die Wirksamkeit und daher die Bedeutung. Das 
Denken in Finanzen wird letztlich durch die Märkte – Produktmärkte, Ka-
pitalmärkte – von außen an die Unternehmung herangetragen. Eine jede 
Unternehmung bedient Personen, die „mit den Füßen abstimmen können“ 
und ist zugleich auf deren Geld angewiesen – gemeint sind Kunden und 
Finanziers. Keine Unternehmung kann sich über deren Wünsche hinweg-
setzen und die Alternativen leugnen, die ihnen die Märkte bieten. Die Fra-
ge lautet, wie tief das durch diese Märkte vorgegebene Kalkül mit einem 
finanziellen Führungssystem auf die vorgelagerten Unternehmensbereiche 
übertragen werden kann. Nun, in der vierten Phase, und zuvor noch in der 
dritten, greifen finanzielle Kennzahlen und Kalkulationen durchaus. Doch 
eine weitere Übertragung auf die beiden ersten Phasen wird zunehmend 
schwierig. Der Versuch, die Finanzrechnung auch auf die ersten Phasen 
herunterzubrechen und dort zum alleinigen Kriterium zu erheben, scheitert 
aus mehreren Gründen: Generell haben wir den Grad an Komplexität und 
die Vielzahl von Interdependenzen erwähnt. Indessen lassen sich die 
Gründe präziser bestimmen: 

Vagheit der späteren finanziellen Wirkungen: Es gehört zum Wesen 
der Unternehmung, langfristige Festlegungen zu treffen – trotz allen 
Strebens nach Flexibilität. Die späteren Ergebnisse sind zum Ent-
scheidungs- oder Investitionszeitpunkt nicht immer genau genug 
prognostizierbar. Sie bleiben vage. Das hängt nicht nur mit der Zeit-
spanne an sich und dem allgemeinen unternehmerischen Risiko zu-
sammen, sondern vor allem mit der weiteren Ausgestaltung. Viele der 
frühen Entscheidungen und Investitionen schaffen Grundlagen für 
weitere Opportunitäten. Vielfach werden diese Opportunitäten als 
Real-Option in die Diskussion gebracht. Ob und in welcher Weise sie 
tatsächlich einmal ergriffen werden können, steht in den Sternen. Der 
finale Wertbeitrag einer langen Entwicklung ist daher in den frühen 
Phasen nicht abschätzbar.  

Spillover-Effekte interner Ressourcen: Wichtig für die Wettbewerbs-
stärke einer Unternehmung sind interne Ressourcen. Viele dieser in-
ternen Ressourcen zeitigen so genannte Spillover-Effekte. Wie ein öf-
fentliches Gut begünstigen sie andere Entwicklungen und Projekte 
innerhalb der Unternehmung. Vor allem ist damit das Wissen der Un-
ternehmung gemeint. Jede Investition verwendet das in einer Un-
ternehmung vorhandene Wissen und trägt wiederum zur Wissenser-
zeugung bei. Diese bidirektionalen Zusammenhänge werden in den 
üblichen Zahlungsreihen und Prognosen von Cashflows bei der In-
vestitionsrechnung nicht korrekt erfasst. Denn die in Finanzrechnun-
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gen angestrebte Abgrenzung funktioniert vom Prinzip her zwar bei 
privaten Gütern – sofern die Verrechnungspreise im Transfer Pricing
korrekt bestimmt werden. Sie kann jedoch aufgrund des Öffentlich-
keitscharakters der internen Ressourcen nicht bewerkstelligt werden.  

Wir erwähnen noch einen weiteren, dritten Punkt, der weder in der Litera-
tur zum Finance noch von den Finanzabteilungen der Unternehmen ausrei-
chend berücksichtigt wird. Dort wird immer wieder ein besonders enger 
Zusammenhang zwischen der extern im Finanzmarkt wahrgenommenen 
Rendite, die mit einem Kapitalengagement verbunden ist, und den einzel-
nen Maßnahmen der Unternehmung unterstellt. Doch dieser informatori-
sche Zusammenhang ist weit loser und pauschaler. Der Grund liegt nicht 
in der Frage, ob die Bilanzpolitik es gestattet, ein geschöntes Bild zu 
zeichnen. Der Grund für den nur losen und pauschalen Zusammenhang 
zwischen der extern wahrgenommenen Rendite und der internen Mittel-
verwendung liegt in der internen Kapitalverfügbarkeit. Aufgrund der empi-
risch wie theoretisch begründeten Dominanz der Innenfinanzierung2 gibt 
es eine gewisse Trennung zwischen internen und externen Finanzmitteln. 
Innerhalb einer Unternehmung sind die relevanten Renditen eher durch die 
aktuell verfügbaren Mittel als durch die im äußeren Kapitalmarkt von Fi-
nanzinvestoren erwarteten Renditen bestimmt. Die Unternehmung ist zwar 
durch ein Prinzip finanzieller Nachhaltigkeit mit der Mittelverfügbarkeit 
im äußeren Kapitalmarkt verbunden, allerdings nur langfristig. Kurzfristig, 
im Augenblick, wird die interne Mittelverfügbarkeit bedeutsam. Folglich 
müssen die im Zusammenhang von Investitionsentscheidungen prognosti-
zierten Zahlungsüberschüsse praktisch immer anders diskontiert werden, 
als es der Relation zwischen Rendite und Risiko entspricht, die im äußeren 
Kapitalmarkt gilt.3

4 Ergebnisse – für wen? 

Was bietet Ihnen dieses Buch an Neuem? Erstens thematisieren wir mit 
dem strategischen und dem finanziellen Denken die heutigen Hauptströ-
mungen betriebswirtschaftlicher Argumentation, stellen sie einander ge-

                                                          
2  Unternehmen schütten jene Gelder, die den Abschreibungen entsprechen, nicht 

aus. Außerdem kommt es Jahr um Jahr zu einem gewissen Einbehalt von Tei-
len der Gewinne (die in barer Form vorliegen).  

3  Diese wird meistens durch das Capital Asset Pricing Model (CAPM) beschrie-
ben. 
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genüber und stellen dazu die als Best Practices geltenden Werkzeuge bei-
der Lager dar. Es gibt zwar einige Bücher zum strategischen Denken und 
einige Bücher zum finanziellen Denken, doch ist uns keine Aufbereitung 
bekannt, die beide Denkweisen vereint.   

Die zweite Besonderheit unserer Darstellung ist die Phasensicht. Wir ar-
beiten die vier Phasen Position, Entwickeln und Aufbau, Wachstum und 
Ertrag als zeitlich und logisch aufeinander folgende Abschnitte unterneh-
merischen Geschehens heraus. So wird eine allgemeine Grundlage für 
unternehmerische Entscheidungen und generell die Erkenntnis der Situa-
tion und ihrer Besonderheiten geschaffen. Wir zeigen für die einzelnen 
Phasen erstens die jeweiligen Ressourcenentscheidungen, zweitens die 
Wahl der Partner der Unternehmung sowie drittens phasenspezifische An-
sätze der Strategiebestimmung. Selbstverständlich strahlen die phasenspe-
zifischen Besonderheiten ebenso auf die adäquate Erfolgsmessung aus. 

Drittens verdeutlicht unsere Argumentation, warum in den ersten Phasen 
Strategiedominanz verlangt wird und warum sich die dort zu treffenden 
Investitionsentscheidungen nicht mit einer Investitionsrechnung erledigen 
lassen. Hingegen bietet die zunehmende Kapitalmarktorientierung der 
dritten und vierten Phase das adäquate Instrumentarium, während sich dort 
das strategische Management der Wertorientierung unterordnet. Insgesamt 
kommt es in jeder Phase zu einer Ergänzung von strategischem und finan-
ziellem Denken.  

Viertens gehen wir auf die jeweiligen Anforderungen ein, die der Unter-
nehmer oder Manager mit seiner Persönlichkeit erfüllen muss: In der Pha-
se 1 (Position) ist der Unternehmer die charismatische Führungsper-
sönlichkeit mit positiver Ausstrahlung und Überzeugungskraft. In der 
Phase 2 (Entwickeln und Aufbauen) wirkt er als Coach. Bei der sich an-
schließenden Phase der Markteinführung sind klassische Managementfä-
higkeiten (Planung, Koordination) verlangt sowie eine integrierende Per-
sönlichkeit, die verschiedenste Vertragsparteien gewinnen kann. Zudem 
muss der Unternehmer in der Phase 3 motivieren und kontrollieren. In der 
Phase 4 (Ertrag) muss der Unternehmer beweisen, dass er rechnen, opti-
mieren und vielleicht auch „harte Entscheidungen“ durchsetzen kann. An-
schließend wirkt der Unternehmer als Visionär und kann Shareholder wie 
Stakeholder überzeugen, ihn weiter zu begleiten und nicht den Exit zu su-
chen. Die „Vier Jahreszeiten“ zeigen zum Schluss des Buches, welche 
Situation sich auftut, wenn es nach Ertrag und Ernte nicht zu einem Neu-
anfang mit einer eventuell anders gewählter Positionierung kommen kann, 
wenn also der Investitionszyklus unterbrochen wird. Die Unternehmung 
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fällt dann in einen Zustand des Financial Distress, der eine Restrukturie-
rung und andere heilende Maßnahmen verlangt. 

5 Die Arbeit an und mit dem Buch 

Welches ist nach der Theorie und aufgrund der Praxis ein erfolgreicher 
Weg, wenn die Strategie im Widerspruch zum Denken der Kapitalmärkte 
steht? – Mit dieser Frage wurden wir zwei Autoren in den verschiedenen 
Kontexten unserer beruflichen Sphären immer wieder konfrontiert. 

Vor Jahren wurde dazu in Zürich ein Symposium abgehalten, an dem For-
scher und Unternehmensberater teilnahmen. In der Mehrheit vertraten sie 
die Ansicht, dass vom Prinzip her das Kapitalwertkriterium oder der DCF 
stets korrekt seien. Es sei allerdings schwierig (zum Beispiel bei Innovatio-
nen), die Cashflows „richtig“ zu prognostizieren, weil sie erst sehr viel 
später zu erwarten sind. Von daher erfahre der DCF eine praktische Be-
schränkung. Doch bleibe die „theoretische Korrektheit“. Auch heute noch 
vertreten viele Wissenschaftler, darunter besonders viele Vertreter des Ge-
biets der modernen Finance angelsächsischer Prägung, die Meinung, man 
solle das Denken der Kapitalmärkte tiefer in die Unternehmung hinein-
tragen.

Indessen zeigt die neuere Forschung, dass eine hinreichend genaue Prog-
nose der Cashflows eben nicht nur an praktischen Schwierigkeiten schei-
tert. Vielmehr gibt es prinzipielle Gründe, weshalb vorteilhafte Investitio-
nen gerade in den frühen Phasen nicht unbedingt einen positiven Barwert 
aufweisen – und deshalb nach den Spielregeln einer rein finanziellen Un-
ternehmensführung abgelehnt würden. Diese Gründe – wir erwähnten das 
Wissen als innerhalb der Unternehmung erzeugtes und zur Verfügung ste-
hendes öffentliches Gut sowie die nur langfristige Anbindung der Unter-
nehmung an den Kapitalmarkt – werden jedoch übersehen, wenn keine 
Phaseneinteilung des unternehmerischen Geschehens vorgenommen wird. 
Es ist daher falsch (wie dies die Literatur zur Unternehmensbewertung 
suggeriert) die Unternehmung in einem permanenten Erntezustand zu se-
hen und alle Maßnahmen so zu beurteilen, als gehe es um eine Geldanlage 
im Kapitalmarkt.  

Diese Frage „stragisches oder finanzielles Denken?“ hat noch an Brisanz 
gewonnen, wenn man sich die Herausforderungen vergegenwärtigt, denen 
sich Unternehmungen heute stellen müssen: technologische Entwicklung, 
Globalisierung, Deregulierung und zunehmende Bedeutung der Kapital-
märkte – das Zusammenwirken dieser vier Treiber hat in den letzten zwei 
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Jahrzehnten zu einer noch nie da gewesenen Beschleunigung und Intensität 
des Wettbewerbs geführt. Die Dynamik und Komplexität der Umwelt ha-
ben enorm zugenommen, zugleich hat sich die von Unternehmen gefor-
derte Reaktionsgeschwindigkeit vervielfacht. Diese Rahmenbedingungen 
machen die strategische Orientierung für Unternehmen zu einem schwieri-
gen Unterfangen, sowohl was die Strategiefindung als auch was die Le-
bensdauer von Strategien anbelangt: Erfolgreiche Strategien erreichen 
heute schneller als früher ihr Verfallsdatum. 

Vor diesem Hintergrund kommt es für eine Unternehmung entscheidend 
darauf an, Opportunitäten schnell zu erkennen und zu ergreifen – selbst 
dann, wenn dafür die Strukturen des Unternehmens verändert und die stra-
tegische Richtung korrigiert werden müssen. Dies erfordert jedoch Mut zu 
Entscheidungen, deren Effekte nicht mehr langfristig auf den Euro durch-
gerechnet und nachgewiesen werden können. 

Angesichts der zunehmenden Komplexität und Dynamik der Umwelt stößt 
das klassische Planungs- und Entscheidungsinstrumentarium an seine 
Grenzen. Die typische – und Sicherheit vermittelnde – Planungskaskade 
mit einer bis zu zehnjährigen Zeitsperspektive der strategischen Planung, 
dem üblicherweise auf fünf Jahre ausgelegten Mittelfristplan und der ope-
rativen Planung sind nicht länger haltbar. Dies hat zur Folge, dass die stra-
tegische Planung – und damit letztendlich das gesamte Führungssystem – 
anders aufgesetzt werden muss: Noch stärker als früher kommt es auf eine 
dezentrale Ausrichtung von Strukturen an; sie sind die Voraussetzung, um 
Opportunitäten überhaupt zu erkennen. 

Die Bewältigung dieser neuen Herausforderung ist ein schwieriges Unter-
fangen: Es geht dabei schließlich nicht um abstrakte Gedankenspiele. Un-
ternehmerische Entscheidungen haben reale Konsequenzen, die den Wohl-
stand vieler Menschen entweder mehren oder vernichten können. Insofern 
belässt es unser Buch nicht dabei, die Gegensätzlichkeit der beiden Lager 
des strategischen und finanziellen Denkens darzustellen. Vielmehr wollen 
wir aufzeigen, dass es beim unternehmerischen Denken nicht um einen 
„Entweder-oder-Antagonismus“ beider Ansätze geht. Sowohl die strategi-
sche als auch die finanzielle Sichtweise können der Entscheidungsfindung 
in der Unternehmensführung als Kompass dienen – vorausgesetzt man 
weiß, in welcher Phase sich das Unternehmen befindet. 



Teil 2: Grundlagen



1 Markt oder Unternehmung? 

Auf einen Blick: 
Der Markt und die Unternehmung sind zwei Formen wirtschaftlicher Ko-
operation. Was unterscheidet sie? Wo ist der Markt, wo die Unternehmung 
die leistungsfähigere Organisationsform? Der Markt funktioniert dort, wo 
möglicherweise parallel ablaufende Tauschhandlungen einer homogenen, 
in ihren Eigenschaften bekannten Ressource getätigt werden sollen. Er ist 
jedoch keine Einrichtung für sequenziell ablaufende, verschiedenartige 
Einzelschritte, die logisch oder zeitlich aufeinander folgen müssen. Hier 
kann die Unternehmung ihre Stärken ausspielen: Sie bringt mehrstufige 
Prozesse und längerfristige Allokationen zustande. Mit anderen Worten: 
Die Unternehmung tätigt Investitionen und wickelt sie ab. 

1.1 Haushalten oder kooperieren 

Wir beginnen unseren Weg in das Reich unternehmerischen Denkens mit 
einer Definition: Wirtschaften heißt,

entweder mit Ressourcen haushälterisch umzugehen, wie es 
ARISTOTELES (384-322 v. Chr.) beschrieb, oder 

vor dem Hintergrund des Einsatzes und der Transformation von Res-
sourcen mit anderen Personen zu kooperieren, wie es ADAM SMITH
(1723-1790) lehrte.  

Die haushälterische Weise ist jedermann geläufig, der auf eine einsame 
Bergwanderung geht. Man hat das Ziel vor Augen, kennt die verfügbaren 
Ressourcen wie die eigene Kraft, weiß um Gefahren und Risiken. Haus-
halten heißt, alles einzuteilen, nicht alles sofort zu verbrauchen, sparsam 
zu sein. Haushalten heißt weiter, vorsichtig zu sein und die eingegangenen 
Risiken so zu begrenzen, dass Rückschläge selbst getragen werden kön-
nen. Denn auf zusätzliche Unterstützung oder Hilfe von außen darf man 
nicht hoffen. Es geht um die Selbstversorgung.1 Die haushälterische Vor-

                                                          
1  Hierzu: KARL POLANYI: Aristoteles entdeckt die Volkswirtschaft, in: POLANYI

(Hrsg.): Ökonomie und Gesellschaft, Frankfurt am Main 1979, S. 149-185. 
HANS CHRISTOPH BINSWANGER: Die Wachstumsspirale – Geld, Energie und 
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gehensweise ist erforderlich, wenn Kooperationen mit anderen Wirt-
schaftssubjekten ausscheiden und die betrachtete Wirtschaftseinheit ihr 
Ziel allein erreichen muss. Wer auf eine Expedition geht, nimmt alle Res-
sourcen selbst mit und teilt sie sparsam ein. Geld nützt in der Einsamkeit 
der Natur nichts. Wenn Ressourcen nicht marktfähig sind, ist für sie der 
haushälterische Umgang verlangt. Robinson Crusoe musste haushalten. 
Auch die Welt als Ganze sollte mit ihren nicht erneuerbaren Ressourcen 
haushälterisch umgehen. Wer im Notfall nicht auf Hilfe von außen hoffen 
kann, muss mit Risikomanagement erreichen, dass er auch im Worst Case
überleben kann. Eine kleinere Unternehmung, die weder weiteres Eigen-
kapital noch Kredite von Banken erhält, muss einen haushälterischen An-
satz für ihre Kapitalverwendung einschlagen.  

Ein moderner Begriff für ein Wirtschaften nach diesen Prinzipien ist die 
Nachhaltigkeit. Sie weist darauf hin, dass ohne Unterstützung seitens Drit-
ter der eingeschlagene Weg und die gewählte Geschwindigkeit bis zur 
Zielerreichung gleichmäßig durchgehalten werden können. Denn eine 
gleichförmige Bewegung ist stets ressourcensparender als ein ständiger 
Richtungswechsel mit Stop und Go. Nachhaltigkeit bei der Ressourcen-
verwendung und bei der Risikopolitik ist folglich ein Imperativ, wenn es 
sich bei der betrachteten Wirtschaftseinheit um die Welt als Ganze handelt.  

Der haushälterische oder nachhaltige Umgang mit Ressourcen für eine 
Wirtschaftseinheit wirkt unnötig restriktiv, wenn sich die betreffenden 
Ressourcen für einen Austausch mit anderen Wirtschaftseinheiten eignen. 
Eine Kooperation mit anderen Personen ist unter zwei Voraussetzungen 
möglich:  

1. Es gibt andere Wirtschaftssubjekte, die zu einer wirtschaftlichen Zu-
sammenarbeit bereit sind. 

2. Die Ressourcen eignen sich für eine interpersonelle und intertempo-
rale Weitergabe.

In der überwältigenden Mehrzahl von Situationen sind beide Bedingungen 
erfüllt. Wir betrachten im Regelfall Wirtschaftseinheiten, die deutlich klei-
ner sind als die Welt als Ganze. Da bieten sich immer andere Wirtschafts-
subjekte an, die für eine Zusammenarbeit in Frage kommen, etwa andere 
Unternehmungen als die gerade betrachtete Firma, andere Staaten, andere 
Generationen.  

                                                                                                                               
Imagination in der Dynamik des Marktprozesses. Metropolis-Verlag, Marburg 
2006. 
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Oft sind diese anderen Einheiten zu einer Kooperation wirklich bereit. Die 
Möglichkeiten beginnen mit einem Tausch von Gütern (Naturaltausch) 
und gehen über eine gemeinsame Geld- und Kapitalwirtschaft bis hin zu 
sehr langfristigen Verträgen. Je dauerhafter eine Kooperation angelegt ist, 
desto mehr können sich die kooperierenden Seiten spezialisieren, wodurch 
letztlich alle Beteiligten Vorteile haben. Wenn hingegen die Kooperation 
unsicher ist oder immer wieder Störungen auftreten, wird sich keine Seite 
durch spezialisierende und irreversible Investitionen in eine Position vor-
wagen, in der sie bei einem Rückfall in die Selbstversorgung nur Nachteile 
hätte. Deshalb werden die Partner irgendwann nach Rahmenbedingungen 
streben, in denen die wirtschaftliche Kooperation auf Dauer und mit Ver-
lässlichkeit ablaufen kann. Auf der Ebene von Nationen wird versucht, 
Handelsabkommen zu vertiefen und möglicherweise einheitliche Wirt-
schaftsräume zu schaffen. Auf der Ebene von Unternehmen kann ein Zu-
sammenschluss zweier Firmen (Merger) in Erwägung gezogen werden.  

Man muss aber aufpassen: Eine Union wird zwar durch ihre „Starre“ ver-
lässlich und erlaubt daher spezialisierende Investitionen und Spezialisie-
rungsvorteile. Aber zugleich sinkt die innere Flexibilität der neu geschaf-
fenen und größeren Einheit, externe Störungen elastisch aufzufangen. Die 
sinkende Fähigkeit zur „Risikoabfederung“ begrenzt die optimale Größe 
von Wirtschaftseinheiten. Diese generelle Erkenntnis wird immer wieder 
am Beispiel von Währungsunionen illustriert: Einige Autoren haben sich 
mit der optimalen Größe von Währungsräumen befasst. Zunächst ist der 
Vorteil einer Währungsunion zwischen zwei Ländern umso höher, je mehr 
sie durch Handel verbunden sind. ROBERT A. MUNDELL, der für seine 
Arbeiten 1999 den Nobelpreis erhielt, erkennt in der Volatilität der Wäh-
rungsparitäten ein großes Hindernis für die Wohlfahrt. Von daher sollten 
Währungsräume möglichst groß sein. MUNDELL argumentierte, dass Wäh-
rungsräume allerdings ihre optimale Größe überschritten haben, wenn 
dadurch die Weltwirtschaft keine Schocks mehr abfedern kann. Werden 
die Währungsräume größer, müssen andere Starrheiten aufgegeben wer-
den. Hierzu empfahl er eine ausreichende Faktormobilität und flexible 
Arbeitsmärkte. Diese Gedanken sind anerkannt und wurden ausgebaut. 
Hinsichtlich des Absorbierens von Schocks zeigen Folgearbeiten, dass 
nicht allein eine hohe Faktormobilität förderlich ist. So wird bei einem 
größeren Währungsraum eine gewisse Elastizität bei den Institutionen 
empfohlen, zum Beispiel beim Staatshaushalt, um Schocks abzufedern.2

                                                          
2  1. ROBERT A. MUNDELL: A Theory of Optimum Currency Areas. American 

Economic Review 51 (1961), S. 657-664. 2. RONALD MCKINNON: Optimum 
Currency Areas. American Economic Review 53 (1963), S. 717-724. 3. PAUL
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Gelegentlich legt die eine oder andere Seite ohnehin Steine in den Weg zu 
einer tieferen wirtschaftlichen Integration. Das Maß, in dem jemand es 
vorzieht, für sich allein zu wirtschaften, und in dem eine Verzahnung der 
eigenen Aktivitäten mit denen anderer zugelassen wird, kann variieren. 
Unternehmen stehen immer wieder vor der Entscheidung, ob sie die Pro-
duktion von Komponenten selbst ausführen oder stattdessen diese als Vor-
leistungen von Dritten beziehen wollen. Neue Produkte und Produktideen 
können sowohl in einer eigenen Konstruktionsabteilung entwickelt oder 
von anderen Firmen gekauft werden. Das ist die Frage nach dem Out-
sourcing. Hier wird von einer Unternehmung die Frage gestellt, ob – bei 
Kooperation über den Markt – die Zulieferer nicht nur geringere Kosten 
haben, sondern auch hinsichtlich des technischen Fortschritts und bei an-
stehenden Innovationen der Partnerschaft kraftvolle Impulse geben.  

Unterschiedliche Geschwindigkeiten in der Weiterentwicklung können 
durchaus ein Hindernis für eine weitere Vertiefung der Kooperation dar-
stellen. Einige „langsame“ Partner ziehen dann die Selbstversorgung vor. 
Zwar kommen sie durch Alleingang nicht in den Genuss von Spezialisie-
rungsvorteilen, werden aber auch nicht durch den Markt zu einer Ge-
schwindigkeit gedrängt, die sie überfordert. Für sich genommen, ist eine 
Ruhepause natürlich immer schön. Allerdings gilt zu beachten: Wer zwei 
Nachteile auf sich nimmt (Verzicht auf Spezialisierung, Schutz des lang-
sameren Schritts), bleibt bald hoffnungslos zurück. Doch die Versuchung, 
sich für eine Ruhepause von einer Gruppe zu schneller Wanderer zu tren-
nen, bleibt immer bestehen. Ist die betrachtete Wirtschaftseinheit ein Staat, 
so wird das Maß an Bereitschaft für eine zwischenstaatliche Kooperation 
oftmals über den Umfang von Kapitalverkehrskontrollen an eigene Be-
dürfnisse angepasst. Einige Länder sind hier sehr restriktiv, um die „wirt-
schaftliche Selbständigkeit“ und ihre „eigene Entwicklung“ zu bewahren 
(etwa Thailand), andere sind hingegen offen und sichern damit mehr 
Wohlstand für die Bürger (etwa Singapur).  

Ein Weiteres kommt hinzu: Die Bedingungen für die wirtschaftliche Ko-
operation, so sie denn von zwei (betrachteten) Partnern gleichermaßen 
gewünscht wird, sind Verhandlungssache. Jeder Vertrag hat explizite und 
implizite Elemente. Selbst bei offiziell bekundeter Bereitschaft zur wirt-
schaftlichen Zusammenarbeit müssen wir uns von der Idee verabschieden, 
alle Partner hätten dieselbe Einstellung zur Fairness und niemand würde 
heimlich opportunistisch Vorteile für sich ergreifen. Das Recht, die Politik, 
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die Psychologie und nicht zuletzt Ethik, Religion und Moral zeigen uns 
nicht ohne Grund immer wieder die Vorteile, die für alle mit Tugenden 
wie Ehrlichkeit verbunden sind. Hinter diesen allgemeingültigen Wahr-
heiten steht die Tatsache, dass wirtschaftliche Kooperationen nicht nur aus 
klaren und expliziten Abmachungen bestehen, deren Einhaltung leicht 
überwacht werden kann. Viele implizite Vertragsbestandteile treten hinzu 
und sie werden – gerade weil sie nicht explizit sind – oftmals höchst unter-
schiedlich interpretiert. So kann es durchaus sein, dass wirtschaftliche 
Kooperationen letztlich auf Räume begrenzt bleiben, in denen eine über-
einstimmende Kultur der Interpretation impliziter Vertragselemente anzu-
treffen ist.

Auch die zweite Voraussetzung dürfen wir als meistens erfüllt betrachten. 
Besonders physische Ressourcen, standardisierte Güter und die Arbeits-
leistung können zwischen Wirtschaftssubjekten weitergegeben werden. Zu 
einem guten Teil können auch die Zeitpunkte zwischen Verfügbarkeit und 
Verwendung auseinanderklaffen. Der Kauf von Material, der Kredit, der 
Verkauf von Produktionsergebnissen unterstreichen die große Bedeutung 
des Wirtschaftens als Kooperation zwischen Personen. Diese Personen 
können dabei – fast ohne Einschränkungen – als an verschiedenen Orten 
und zu verschiedenen Zeiten lebend gedacht werden. 

Mit dem Wissen ist das hingegen anders. Zum Wissen und zum „Wissens-
kapital“ gehören nicht nur Kenntnisse, wie am besten produziert und abge-
setzt wird. Zum Wissen gehören auch Signale, wie etwa die Bekanntheit 
oder die Marke. Abstrakte, nicht greifbare Vermögenspositionen (Assets) 
wie das Wissen sind meistens so fest in ihrer Umgebung verankert, dass 
sie isoliert für sich nicht so einfach transferiert werden können. Zudem: 
Nicht alles, was jemand weiß, kann für zukünftige Zeiten verfügbar ge-
macht werden. Zwar können Daten gespeichert werden, doch die Bedeu-
tung des Wissens altert schnell mit der Mode und dem technischen Fort-
schritt. Beim Know-how in Konstruktion und Fertigung liegt diese 
Feststellung auf der Hand. Doch es trifft ebenso bei den anderen Formen 
von Wissenskapital zu. Man denke nur an den Aufwand, den Henkel über 
die Jahrzehnte hinweg betrieb, um die Marke Persil aktuell immer wieder 
mit neuem Leben zu erfüllen. Aufgrund seiner starken Verankerung in Ort 
und Zeit eignet sich das Wissen also weniger als Gegenstand in einer ko-
operativen Wirtschaftsbeziehung zwischen Personen. Auch für das Wissen 
ist daher in der Regel ein nachhaltiger, haushälterischer Ansatz verlangt. 
So wird eine Unternehmung bei ihren Kompetenzen einen nachhaltigen 
Ansatz für deren Pflege und Nutzung einschlagen. 


