!'_ Vergleich der Finanzsysteme

Unternehmensfinanzierung im
Wandel



I Hochschule

Le rn Z I e I Magdeburg * Stendal

= Die Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungssysteme unterscheiden konnen.

= Verstehen, dass die Aul3enfinanzierung der
Unternehmung entweder Uber dem
(anonymen) Kapitalmarkt oder Gber die
Banken erfolgt.

= Neuere Entwicklungen und internationale
Unterschiede kennen lernen.
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Funktionsmechanismus des Finanzsystems

{ber- Wertaanke Investoren
Sparer/Glaubiger schilsse Eer:il:h r- Defizite (inshesondera
{inshesonderes Unternehmen
private Haushalte) und
affentliche
Haushalte)

Quelle: E&Y, S. 18

Finanzwirtschaft VI
www.stendal.hs-magdeburg.de/
project/konjunktur/Fiwi/index.html Bernd Brickmann / Wolfgang Patzig HS Magdeburg-Stendal (FH)




I '2
i Hypothese oy e

= Grundlegender Wandel in der
deutschen Unternehmensfinanzierung
hin zu einer gestiegenen Bedeutung der
Kapitalmarkte

= Somit Wandel vom bank- oder
beziehungsorientierten Finanzsystem
zum marktbasierten Finanzsystem
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i Unterschiede Mo ochschule

= Betonung des Glaubigerschutzes In

bankbasierten Finanzsystemen
(traditionell in Deutschland Tz. 654 SVR)

= Betonung von Anlegerschutz und
Transparenz in marktbasierten
Finanzsystemen (Corporate
Governance)
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i Empirie Moghemut < ends

= 2004 machten die Bankkredite rund
40% der gesamten Aulenfinanzierung
der deutschen nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften aus (Tz. 655 SVR)

s Aber:
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i Finanzierung Uber Markte it

Mewusmissikznean von Aktlen urd Untermehmensaniehen inlandlscher Ermitamntan
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Borsenkapitalisierung h
i gemessen am nom. BIP et =Sens

= Deutschland = 45%

= Vereinigtes Konigreich = 137%

= Vereinigte Staaten = 131%

= Japan = 69%

= Spanien = 88%

= Daten fur Ende 2003 Tz. 656 SVR
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i Internationaler Vergleich  vadossste
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Zunehmende Bedeutung
iInstitutioneller INvestoren  magds s
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I Hochschule

i FI n an Z I nveStO re n Magdeburg * Stendal

= Im Gegensatz zu strategischen Investoren
betrachten Finanzinvestoren ihre
Beteiligungen als Finanzanlagen

s ZU den Finanzinvestoren zahlt man

= Beteiligungsgesellschaften (Private Equity)
= Venture Capital - Gesellschaften
= Private Equity — Gesellschaften

= Hedge-Fonds

= Pensions- und Investmentfonds
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Eigenschaften von
FInanzsystemen

Eigenschafen
Urernefmmengiinanzienmg

Iformanan Transparen:s

Eonmrails

™ =x
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Hochschule
Magdeburg « Stendal

Stilisterter Vergleich der Finanz:ysteme

Marktbasiertes Finanzsyitem

Uber organisierte Markte Die lans-
fmstize Untemehmensfizanziemns
erfolzt ober die Anszabe von Aktien mmd
Anteiben

Informationen sind affentdich verfiizhar
und Finanemarkes liguide.
Offenlesmmzspflichien ven Untemebmen
1mnd Bechmmeslemmesstandards diensn
der Bereltsielhing von Informationsn o
Uniemebmensbewarnms.

Extemne Fontrolle durch die Bewarnms
der Aktien und durch Uhernahmen bed

Fehlbewertungen.

Bernd Brickmann / Wolfgang Patzig

Bezishungsbasierte: Finanzsystem

Dhurch Finanzintermediare: Driese gehen
lampgfnstige Ereditheziehimsen ein und
halten gleichzeitiz stratepische Beteili-
mmsen an Untemebmien, densn sie
Eredit gawaluran,

Dite Transparenz des Systems i3t pening,
Finamzmtermadiars haben privilegierman
Zupgang m Informationen. Rechnunzs-
lezunpsstamdards diepen m erster Linis
dem Glanbigersclwtz.

Eonmrolle durch die Ereditbeziemung und
Beteillimms der Finanzinfermediane
Uber thren sigenen Aktenbesitz hinaus
konmollieren Banken hinfip auch die
Aktien ihrer Kimden

HS Magdeburg-Stendal (FH)



Beurtellung von
FInanzsystemen

Beyrrentung
Allpkation

Stabrindt

Anpassungyfahisheis
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Marktbasiert
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Hochschule
Magdeburg « Stendal

Beziehungsbasiertes

Finanzsystem

Transparenz und Liquiditat fordem den
Watthewarh und die 2llokative Effizenz.
Froblams dar asyrmstmschan In-
formation konnen zu Kredimationerung
fihren, Temporars Fellbewsriimzsn
durch Herdenverhalten 1md Blasen-
bildumz meslich.

Sleszere Feakiion auf sysienusche
Schocks.

Vormails in dar FInanzisnng neusr
Firmen und in Zetten schmellen techno-
cogischen Wandels. Wettheward wirkt
als Enfdeckungsmechanismms wmd ar-
hobt Arpassungsiahigkel,

Bernd Brickmann / Wolfgang Patzig

Prableme der asymmermischen Infor-
mateon konnen durch lanzinstize Be-
ziehung dberwunden werden. Fablal-
lokation kamn durch Verflachnmgen,
[Inimamsparenz, [hgumdicat und medrzer
Wetthewerh und zu lanzem Festhaltzn
am der Fmanzienimssheziehung ent-
shaflen,

Versicharungsfuktion bel fimmen-
spezifischen Schocks

Viortedle in der Finanziemng bastzhender
Firmen vnd Techmologan
Engze Verflechtms mwischen Barken

und Untermehmen und haufig auch der
Politik vermindem Anpassumesfalizkeit

HS Magdeburg-Stendal (FH)



I Hochschule

i the ra.tu r Magdeburg  Stendal

Richter, W., Rettig, J. u. Englisch, P.: Wege zu mehr
Wachstum; Finanzstrukturen im deutschen
Mittelstand; Studie hrsg. von Ernst & Young, Essen
ohne Jahr (auch im Internet)

= SVR
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten
2005/06; ,,.Die Chance nutzen - Reformen mutig
voranbringen®, Siebtes Kapitel: Kapitalmarkt und
Finanzintermediare; Unternehmensfinanzierung im
Wandel, Wiesbaden 2005 (auch im Internet)
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