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Inleiding

Vroeger kenmerkten Europese financiële markten
zich door marktimperfecties. Dat gold ook voor korte
termijn financiële markten. Sinds de heropleving van
de Europese Gemeenschappelijke Markt, geïnitieerd
door het Europees Witboek1 uit 1985, zijn diverse
imperfecties geleidelijk verdwenen. De introductie
van de euro in de periode 1999-2002 versterkte deze
ontwikkelingen. De meeste literatuur over deze ver-
anderingen richt zich op macro-economische en
monetaire consequenties. Veel minder aandacht is er
voor de invloed van deze veranderingen op niet-

financiële multinationale ondernemingen in de euro-
zone2. De veranderingen op de Europese financiële
markten hebben echter ook voor deze ondernemin-
gen gevolgen. In dit artikel gaan we in op de conse-
quenties van deze veranderingen voor het beheer van
liquide middelen: cash management.

Cash management wordt vooral in professionele tijd-
schriften, met surveys bij ondernemingen en vanuit
de financiële modelbouw bestudeerd. Het onderwerp
kan echter ook theoretisch worden benaderd. Ten eerste
kan cash management als een aspect van korte ter-
mijn financieel management worden gezien. Liquidi-
teitsposities worden dan – mede gelet op transac-
tiekosten en rentekosten – geoptimaliseerd. Deze
benadering prevaleert in de leerboeken over korte ter-
mijn financieel management (Maness en Zietlow,
1998). Ten tweede kan de nadruk liggen op de 
algemene financieringstheoretische principes van
Modigliani en Miller (Modigliani en Miller, 1958).
Hun theorie impliceert dat ondernemingen, anders
dan wegens marktimperfecties, geen liquide middelen
nodig hebben (Van Horne, 2002). De redenering is
daarbij, dat liquide middelen een ondermaats rende-
ment opleveren. Omdat de vermogensmarkten echter
niet perfect zijn, kan men niet kosteloos geld aantrek-
ken als dat voor uitbetalingen nodig is. Om te hoge
transactiekosten te vermijden, zullen ondernemingen
dan ook liquide middelen aanhouden3.

In dit artikel volgen we de financieringstheoretische
benadering. We betogen dat de Europese eenwording
de imperfecties op de financiële markten vermindert
en dat er daardoor minder liquiditeiten nodig zijn.
Tevens breiden we de analyse uit met de literatuur
over interne vermogensmarkten in conglomeraten.
Het beter functioneren van de markt heeft namelijk
niet alleen gevolgen voor de hoeveelheid liquide mid-
delen, maar ook voor de werking van de interne ver-
mogensmarkten en de zeggenschap over liquiditeiten.
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In paragraaf 2 positioneren we daartoe de multinatio-
nale onderneming binnen de literatuur over con-
glomeraten. In paragraaf 3 komen de effecten van 
liberalisatie, deregulering en de introductie van de
gemeenschappelijke munt naar voren. De gelijktijdig
optredende effecten van disintermediatie bespreken
we in paragraaf 4. De conclusies uit dit artikel staan
vermeld in paragraaf 5.

Conglomeraatkortingen 

In de financiële literatuur wordt al geruime tijd aan-
dacht gegeven aan de waarde van conglomeraten.
De in navolging van Markowitz (1952) uitgewerkte
diversificatietheorie suggereert dat conglomeraten
kunnen profiteren van vermindering van het totale
risico. Nadere ontwikkelingen in de risicotheorie
benadrukken echter dat aandeelhouders zelf ook
kunnen diversifiëren. Ze hebben daarvoor geen hulp
van ondernemingen nodig. Conglomeraatvorming
levert vanuit diversificatieoogpunt voor aandeel-
houders dan ook geen toegevoegde waarde op.
Zijn er dan andere voordelen van het samenvoegen
van ondernemingen?

Niet alleen uit de praktijk (Funk, 1999), maar ook uit
de theorie komen suggesties naar voren. Zo stelt Stein
(1997) dat een hoofdkantoor beter is in het vinden
van aantrekkelijke investeringsprojecten dan een
externe bank. In die zin kan een hoofdkantoor waar-
de toevoegen aan een gediversifieerde onderneming.
Scharfstein (1998) vindt echter aanwijzingen, dat
divisies in bedrijfstakken met een hoog potentieel
minder investeren dan hun zelfstandige tegenvoeters,
terwijl het omgekeerde geldt voor bedrijfstakken met
een laag potentieel. Shin en Stulz (1996) vinden even-
min aanwijzingen dat conglomeraten meer vermogen
alloceren aan divisies in bedrijfstakken met de betere
investeringskansen. Verder laten Rajan, Servaes en
Zingales (2000) zien, dat gediversifieerde ondernemin-
gen ten opzichte van vergelijkbare ondernemingen
een lagere waardering kennen. Deze conglomeraat-
korting hangt samen met de mate waarin investeringen
fout toebedeeld zijn. Met name bij ‘zwakke’ hoofd-
kantoren kunnen middelen naar ‘foute’ projecten
gaan. Dit wordt bevestigd door Mudambi (1999) 
die constateert dat het functioneren van een interne
vermogensmarkt wordt belemmerd als een hoofdkan-
toor veel macht geeft aan dochterondernemingen.
Wederom is men dus niet positief over conglomeraten.

Khanna en Tice (2001) menen echter dat conglome-
raatkortingen vooral gevonden worden bij ongerela-

teerde diversificaties. Conglomeraten met ongere-
lateerde eenheden hebben meer problemen dan con-
glomeraten waarbij alle dochterondernemingen soort-
gelijke bedrijfsactiviteiten uitoefenen. Managers van
dochterondernemingen hebben in het laatste geval
minder de gelegenheid om hoofdkantoren verkeerd te
informeren over locale investeringskansen. Locale
managers kunnen dan bovendien gemakkelijker wor-
den overgeplaatst van de ene eenheid naar de andere,
waardoor ze minder in de verleiding komen om hun
eigen onderdeel met irrationele investeringen te be-
voordelen. Ten slotte suggereren Burch, Nanda en
Narayanan (2000) nog, dat conglomeraatkortingen
ontstaan omdat vooral ondernemingen met een lage
kwaliteit graag bij een conglomeraat willen horen.

Samengevat suggereert het empirisch onderzoek, dat
slechte ondernemingen in ongerelateerde conglome-
raten financiering voor ondermaatse investeringen
kunnen krijgen als het hoofdkantoor zwak is. Het is
zelfs waarschijnlijk dat de hoofdkantoren gaandeweg
minder krachtig zijn geworden. Historisch onderzoek
naar het Amerikaanse voedingsconcern Beatrice
(Baker, 1992) maakt duidelijk, dat de waarde van
conglomeraten in de loop der tijd is gedaald. Vroeger
profiteerden ondernemingen van participatie in een
conglomeraat. Financiële middelen en juridische en
bestuurlijke kennis waren schaars, maar een conglo-
meraat kon zich deze schaarse zaken permitteren.
Echter, in de loop van de tijd zijn de financiële mark-
ten verbeterd en is kennis minder schaars geworden.
Hierdoor zijn activiteiten niet alleen gemakkelijker
uit een conglomeraat te halen, maar komen afzon-
derlijke bedrijfsonderdelen ook sterker te staan ten
opzichte van het hoofdkantoor.

Deze inzichten kan men toepassen op cash manage-
ment in multinationals. Beleggingen in kasgeld,
lopende rekeningen en deposito’s, alsmede korte ter-
mijn waardepapieren leveren geen hoge rendementen
op. Bovendien kunnen vrije kasposities agentschap-
kosten veroorzaken (Jensen, 1986). Dit geldt natuur-
lijk niet alleen voor managers op het hoofdkantoor.
Ook managers van lokale vestigingen van multina-
tionals willen beschikken over hun eigen investerin-
gen en hun eigen liquide middelen. Lokale managers
hebben tegenwoordig ook meer kennis om dat goed
te managen. Toch zal de waarde van de multinational
dalen, als onnodige liquide middelen op lokaal niveau
blijven hangen. Dat zal vooral het geval zijn bij zwak-
ke hoofdkantoren, waar de interne financiële markt
niet goed functioneert. Juist deze conglomeraten zul-
len vergeleken met soortgelijke zelfstandige onderne-

2

03060-MAB 5  22-04-2003  15:41  Pagina 237



F I N A N C I E E L  M A N A G E M E N T

MAB m e i  2 0 0 32 3 8

mingen conglomeraatkortingen (‘conglomerate dis-
counts’) vertonen. In dit artikel geven we echter aan
dat de ontwikkelingen in de eurozone de macht van
hoofdkantoren van multinationals hebben kunnen
versterken.

Interne centralisatie

Centralisatie van het cash management levert diverse
voordelen op (Kenyon et. al., 1992; Brown, 1997).
Concentratie van de financiering levert ten eerste
schaal- en scopevoordelen (en onderhandelings-
macht) op. Ten tweede worden de financieringskosten
gereduceerd, omdat liquiditeitsposities worden ver-
minderd. Ten derde kan versnelling (‘leading’) en 
vertraging (‘lagging’) van intracompany kasstromen
gemakkelijker worden getraceerd en beheerst. Ten
vierde heeft men minder treasury personeel binnen
de onderneming nodig. Ten vijfde worden de dien-
sten van banken bij het centraliseren van geld ver-
minderd en kunnen de bijbehorende kosten omlaag
worden gebracht. Ten slotte zijn de voordelen van
interne financiering gemakkelijker te incasseren,
omdat de concentratie van financiële know-how helpt
bij het verbeteren van beslissingen over investeringen.

Centralisatie van het cash management heeft echter
ook zo zijn nadelen. Lokale managers kunnen minder
gemotiveerd raken om kasstromen adequaat te
beheersen. Als cash management en financierings-
functies in handen van het hoofdkantoor worden
gelegd, kan de coördinatie tussen de financiële disci-
plines en de lokale kennis worden verstoord.
Bovendien is voor een gecentraliseerd cash manage-
mentsysteem een sterk geformaliseerde beheersing
van liquiditeitsposities nodig, gepaard gaande met
hoge wettelijke kosten, administratieve kosten en
informatiekosten. Ten slotte kan door het reorganise-
ren en internaliseren van liquiditeitsposities de relatie
van dochtermaatschappijen met lokale banken ver-
stoord raken. Zoals hieronder zal worden beargumen-
teerd, worden de nadelen van centralisatie van cash
management echter minder. Tevens wordt het intern
wegstrepen (‘netten’) en bancair samenvoegen (‘poo-
len’) van liquiditeitsposities steeds aantrekkelijker.

In het verleden overtroffen de nadelen de voordelen en
was het cash management van multinationale onder-
nemingen veelal eenvoudig gestructureerd. In elk
land waarin de multinational substantiële bedrijfsac-
tiviteiten had, deed de lokale treasury-afdeling het
eigen cash management (Soenen en Aggarwal, 1989;
Tse en Westerman, 1997). Wegens de imperfecties op

Europese financiële markten was dit een rationele
benadering, met name als er geen fiscale voordelen bij
centralisatie te behalen waren. Kasstromen tussen
landen in de eurozone werden namelijk gehinderd
door bronbelastingen op dividenden, royalties en 
rentebetalingen, alsook door hoge bancaire trans-
actietarieven.

Door regelgeving en druk van de Europese Com-
missie is er in dit opzicht voor de ondernemingen
merkbaar verlichting gekomen. Bronbelastingen op
intra-EU-dividendbetalingen zijn bijvoorbeeld ver-
dwenen en de tarieven voor bancaire transacties zijn
verlaagd. Naast deze grensoverschrijdende liberalise-
ring is er ook binnen de eurozone sprake van een
aanzienlijke deregulering, wederom mede door richt-
lijnen van de Europese Unie. Financiële instellingen
hebben nu een vrije keuze ten aanzien van vestigings-
plaats. Ook hebben ze meer vrijheid in het aanbieden
van producten en diensten. Zo is nu bijvoorbeeld in
de meeste landen handel in opties, futures, swaps en
commercial paper toegestaan. Ook zijn beperkingen
op de hoogte van debet- en creditrentes inmiddels
verdwenen. Deze ontwikkelingen geven multinatio-
nale ondernemingen de kans om hun financiering te
concentreren: de landoverschrijdende marktimper-
fecties en de kosten van bancaire transacties zijn
gedaald, de variëteit aan financiële producten is toe-
genomen en de optimale financiering wordt hierdoor
minder landgebonden.

Niet alleen liberalisering en deregulering, maar ook
de komst van de euro hebben de marktimperfecties
doen afnemen. Het Europees Monetair Systeem
(EMS) werd in 1979 gevormd om de onderlinge fluc-
tuatie van valuta’s te beperken. Hierdoor hingen de
rendementen van multinationals die binnen het EMS
werkten minder af van de verschillen in valutakoersen
en werd het totale bedrijfsrisico geringer. In 1999
lagen de onderlinge koerspariteiten binnen de euro-
zone ten slotte onomkeerbaar vast en werd de euro
girale eenheidsmunt. De chartale euro werd in 2002
ingevoerd en daarmee werden de wisselkosten nihil
en daalden de externe (transactie-) en interne (infor-
matie)kosten van grensoverschrijdende kasstromen
verder. Mede door deze ontwikkelingen is het niet
verwonderlijk dat er een duidelijke tendens optreedt
tot vorming van centrale treasuries4 (Peters, 1999).

Dit alles leidde ertoe dat er meer macht bij centrale
treasuries (en hoofdkantoren) van multinationals
kwam te liggen. Bij een hogere concentratie van li-
quiditeiten kon ook de totale kaspositie omlaag5.
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Dit leidde tot een verdere reductie van de macht van
lokale dochters. Tevens verdwenen de valutarisico’s
voor multinationals binnen de eurozone en daarmee
konden de liquide middelen ter voorkoming van fail-
lissementkosten omlaag. Ook deze middelen konden
dus onttrokken worden aan de lokale dochteronder-
nemingen.

Externe disintermediatie

Het cash managementsysteem van een multinationale
onderneming wordt niet alleen bepaald door interne
zaken. Externe relaties met banken bepalen het cash
managementsysteem evenzeer. Europese onderne-
mingen vinden hun relatie met een bank zelfs bijna
even belangrijk als de prijs en de kwaliteit van de
diensten die de bank levert (Tse en Westerman, 1997).
De externe cash managementrelaties worden in de
loop van de tijd ook steeds professioneler. We geven
hiervan een globale beschrijving.

Eerst wordt het bancaire systeem gebruikt om debi-
teuren te innen en crediteuren te voldoen. De relatie
met de ‘huisbanken’ is asymmetrisch: de banken heb-
ben voor de ondernemingen een waaier aan produc-
ten beschikbaar. Als de multinationale onderneming
het cash management wil centraliseren, zal zij gaan
streven naar het efficiënt verwerken van de transacties
van de operationele eenheden. Dit zal tot een vermin-
dering van bankrekeningen leiden, omdat weinig
gebruikte rekeningen worden afgesloten. Daarbij 
kan de financiële afdeling van een multinationale
onderneming zich gaan gedragen als een inkoop-
eenheid. De relatie met de huisbank wordt losser,
naarmate het ‘winkelen’ bij andere banken toeneemt
en de financiële kennis op het hoofdkantoor wordt
vergroot.

Nog later kan de cash managementfunctie in de mul-
tinationale onderneming zich ontwikkelen tot een
corporate finance-functie, die streeft naar een even-
wicht tussen conflicterende doelen als minimalisering
van belastingen en interestbetalingen, het verminde-
ren van rente- en valutarisico’s, alsmede het verschaf-
fen van liquiditeit. Banken met internationale netwer-
ken, know-how en informatiesysteemvaardigheden
verschuiven het accent naar het aanbieden van dien-
sten (in plaats van producten) aan zulke afdelingen.
Het is dan ook niet verwonderlijk dat sommige grote
financiële instellingen hun diensten naar meer landen
uitbreiden en investeren in verfijnde informatiesyste-
men waarop Europese cash managementsystemen
kunnen werken.

Ten slotte kan de corporate finance-functie van een
multinationale onderneming zich als een interne
bank (‘in-house bank’) gaan gedragen (Hagemann,
1991). Deze interne bank voorziet in intracompany-
producten en -diensten en geeft commercial paper uit
en concurreert daarmee met andere banken om de
klandizie van buitenstaanders. Daarmee wordt ze een
gelijkwaardige partner voor gelicenseerde6 banken.
Het zal duidelijk zijn, dat de beschreven trend ten
koste gaat van de intermediaire functie van banken.
Wederom trachten echter de internationale banken
op deze disintermediatie in te springen door ‘treasury
service’-diensten aan te bieden. De multinationals
kunnen dan vaak efficiënter werken door hun taken
naar de technologisch geavanceerde dienstverlener uit
te besteden (Smyth, 2002; Roche, 2002). In het licht
van liberalisering, deregulering en introductie van 
de euro, verwachten we een voortzetting van deze
ontwikkeling.

Naast centralisatie van de cash managementfunctie
heeft ook de disintermediatie effect op de macht van
het hoofdkantoor van een multinationale onderne-
ming. Door de concentratie en de disintermediatie
zijn er namelijk minder banken bij het cash manage-
ment betrokken en de overblijvende huisbank zal
sterke banden met het hoofdkantoor hebben. Als het
centrale cash management dan nog verder evolueert
tot een corporate finance-functie, zal ook de externe
financiering via het hoofdkantoor gekanaliseerd gaan
worden en de macht van het hoofdkantoor stijgen.

Conclusies

Tot nu toe hebben wetenschappers zich met name
gericht op cash managementmodellen en cash
management-surveys. De invalshoek bij dit artikel is
anders. We verbinden de cash managementfunctie
met de vermogensmarkttheorie die in het vakgebied
van de corporate finance centraal staat. Liberalisering
en deregulering van financiële markten, alsmede de
introductie van een eenheidsmunt in Europa, doen de
transactiekosten en de faillissementkosten voor mul-
tinationale ondernemingen afnemen. Er ontstaan in
Europa zodoende twee trends. Ten eerste worden 
het beheer van de resterende posities en de interne
transfers van liquiditeiten goedkoper en gemakke-
lijker. Dat maakt centralisatie van cash management-
activiteiten op het hoofdkantoor aantrekkelijker, wat
kan resulteren in een volledig opgetuigde centrale
corporate finance-functie. Ten tweede beïnvloedt 
centralisatie de relatie van multinationale onder-
nemingen met banken. Het aantal banken waarmee
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wordt gewerkt neemt af, omdat er meer intern met
liquiditeiten kan worden geschoven en vooral één
huisbank cash managementdiensten aan de treasury
op het hoofdkantoor levert. Door centralisatie en dis-
intermediatie kan de interne financieringsfunctie bin-
nen multinationale ondernemingen verbeteren.
Conglomeraatkortingen kunnen afnemen, waardoor
de waarde van de multinationale onderneming stijgt.

Indien wij onze bevindingen doortrekken, dan kun-
nen we concluderen dat multinationale ondernemin-
gen in de eurozone nog meer profijt kunnen trekken
van deze ontwikkelingen, als zij ook actief zijn in
landen die in de toekomst tot de eurozone of de
Europese Unie zullen toetreden.

Wij kunnen echter niet concluderen dat deze ontwik-
kelingen voor alle multinationals zullen gelden.
Centralisatie van Europees cash management ver-
schilt nog steeds per onderneming (Tse en
Westerman, 1997; Peters, 1999). Tevens zullen niet
alle multinationale ondernemingen in staat zijn om
de cash managementfunctie direct te centraliseren
(Gruiters en Bergen, 1998). Verder zullen niet alle
multinationale ondernemingen de cash management-
functie tot een corporate finance-functie kunnen of
willen ontwikkelen. Vanwege verschil in omstandig-
heden bij multinationale ondernemingen kunnen er
zelfs zeer rationele redenen zijn om dochteronder-
nemingen te versterken. Bovendien is het niet per
definitie noodzakelijk dat als de ondernemingsfinan-
ciering centraal beheerd wordt op het hoofdkantoor,
dat dan ook beslissingen rond vaste activa daar gecen-
traliseerd zullen (moeten) worden. Conglomeraat-
kortingen op grond van een gebrek aan macht van
het hoofdkantoor zullen dus niet bij alle multinatio-
nale ondernemingen verdwijnen. Bovendien zullen de
bovengenoemde conglomeraatkortingen niet alleen
verantwoordelijk zijn voor de relatief lage koers/
winstverhoudingen in de eurozone (Eiteman, Stone-
hill en Moffett, 2001). Liberalisering, deregulering en
het euro-effect kunnen deze ratio’s echter wel verhogen
in de richting van het niveau van de Verenigde Staten.

Het ligt ten slotte buiten het bereik van dit artikel om
de vraag naar het voordeel van gecentraliseerd cash
management voor multinationale ondernemingen
empirisch te beantwoorden. Onze benadering zou
worden bevestigd als multinationale ondernemingen
met een centrale cash managementfunctie beter pres-
teren dan soortgelijke ondernemingen zonder deze
centrale functie. Het zal echter moeilijk zijn daarbij
de effecten van centralisatie en van disintermediatie

te scheiden. Niettegenstaande deze problemen, hopen
we dat onze kwalitatieve benadering verder theore-
tisch als ook empirisch onderzoek zal uitlokken. �
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Noten
1 Completing the Internal Market, White paper from the Commission to

the European Council, 1985.

2 De eurozone bestaat uit de twaalf landen van de Europese Unie die de

euro als gemeenschappelijke munt gebruiken. Kleine landen zoals

Andorra en Monaco kunnen ook tot de eurozone worden gerekend. 

3 Naast het hier bedoelde transactiemotief kunnen ondernemingen ook

voorzorgs- en speculatiemotieven hanteren voor het aanhouden van

liquide middelen.

4 Een recent voorbeeld betreft de treasury van het in ’s Hertogenbosch

gevestigde Drie Mollen, Europees marktleider op het gebied van priva-

te label koffie. Een ander voorbeeld is de in Luxemburg gevestigde

Europese treasury van de Amerikaanse bandenfabrikant Goodyear.

5 Multinationale ondernemingen hoeven niet per se minder liquide

middelen te hebben dan andere ondernemingen. Ze kunnen deze 

gelden ook voor eventuele overnames nodig hebben.

6 De corporate finance-functie van het Duitse VW is zelfs al tot een 

volwaardige Volkswagen Bank uitgegroeid.
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