
Vergleich der Finanzsysteme

Unternehmensfinanzierung im 
Wandel
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Lernziel
Die Gesamtwirtschaftlichen 
Finanzierungssysteme unterscheiden können.
Verstehen, dass die Außenfinanzierung der 
Unternehmung entweder über dem 
(anonymen) Kapitalmarkt oder über die 
Banken erfolgt.
Neuere Entwicklungen und internationale 
Unterschiede kennen lernen.
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Finanzsystem

Quelle: E&Y, S. 18
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Hypothese

Grundlegender Wandel in der 
deutschen Unternehmensfinanzierung 
hin zu einer gestiegenen Bedeutung der 
Kapitalmärkte
Somit Wandel vom bank- oder 
beziehungsorientierten Finanzsystem 
zum marktbasierten Finanzsystem
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Unterschiede

Betonung des Gläubigerschutzes in 
bankbasierten Finanzsystemen
(traditionell in Deutschland Tz. 654 SVR)

Betonung von Anlegerschutz und 
Transparenz in marktbasierten 
Finanzsystemen (Corporate 
Governance, KonTraG)
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Empirie

2004 machten die Bankkredite rund 
40% der gesamten Außenfinanzierung 
der deutschen nichtfinanziellen 
Kapitalgesellschaften aus (Tz. 655 SVR)
Aber:
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Finanzierung über Märkte
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Börsenkapitalisierung 
gemessen am nom. BIP

Deutschland = 45%
Vereinigtes Königreich = 137%
Vereinigte Staaten = 131%
Japan = 69%
Spanien = 88%
Daten für Ende 2003 Tz. 656 SVR
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Internationaler Vergleich

Deutschland: Relativ großer 
Anteil der Kredite und 
wenige Schuldtitel
USA: Relativ sehr geringer 
Anteil an Krediten und 
hoher Anteil an Schuldtiteln 
und Beteiligungskapital
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Zunehmende Bedeutung 
institutioneller Investoren
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Finanzinvestoren
Im Gegensatz zu strategischen Investoren 
betrachten Finanzinvestoren ihre 
Beteiligungen als Finanzanlagen
Zu den Finanzinvestoren zählt man

Beteiligungsgesellschaften (Private Equity)
Venture Capital - Gesellschaften
Private Equity – Gesellschaften

Hedge-Fonds
Pensions- und Investmentfonds
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Eigenschaften von 
Finanzsystemen
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Beurteilung von 
Finanzsystemen

Marktbasiert                           Beziehungsbasiertes
Finanzsystem
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