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1. Einfdhrung und Problemstellung

= Finanzsystemstrukturen, Veranderungsdynamik, Auswirkungen auf Unternehmen, etc.

2. Eine Skizze des "alten" Systems in Deutschland (bis 2000)
=  Stilisierte Fakten (Hackethal/Schmidt/Tyrell (1999, 2002, 2003))

3. Veradnderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund der Finanzkrise

= Unternehmensfinanzierungsstrukturen, Corporate Governance, Bankenverhalten,
Bankstrukturen, Kapitalmarktaktivitat

4. Herausforderungen

=  Stabilitat der Finanzierungs- und Beziehungsstrukturen, Risikobewusstsein der
Finanzmarktteilnehmer, Strategien der Risikoabkopplung, Systemstabilitat
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Einfihrung und Problemstellung S

Effekte der Bankdominanz des deutschen Finanzsystems (traditionell)

= Finanzbeziehungen und Finanzierungsstrukturen

= Einflussnahme und Corporate Governance

Veranderungen der letzten Jahre (Theorie)

=  Systemkonsistenz (Hall/Soskice (2001), Milgrom/Roberts (1995), Hackethal/Tyrell (1998),
Hackethal/Schmidt (2000))?

=  Systemdynamik (Hackethal/Schmidt/Tyrell (2006), Acemoglu/Robinson/Verdier (2012))?

Beobachtbare Auswirkungen

=  Unternehmen?
= Banken?
=  Finanzsystemstruktur?

= Krisenanfalligkeit?
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2. Eine Skizze des "alten" Systems in Deutschland S e

(bis 2000) (1/5)

Finanzieller Sektor: Unt.-Finanzierungsstrukturen
Banken dominieren, organisierte Siehe Folien
Kapitalmarkte im Vergleich zu anderen
Industrielandern (noch) unterentwickelt /‘
‘\\ y i
| T Saermgroms /.
Finanz sektor

-{ Rollevon Banken |--

und Kap itabnirkten :
N
Ausiibung von Kontrolle
/
/
Unternehmenskontrolle: Unternehmensstrategien:
Insider-Kontroll-System (Mitbe- Verdnderungen typischerweise graduell
stimmung, Banken im Aufsichtsrat, und durch eine lange Folge kleiner
Konsensorientierung) Schritte (precise steps) statt abruptem

Wechsel (great leaps)
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2. Eine Skizze des "alten" Systems in Deutschland

(bis 2000) (2/5): Dominanz von Banken
Die Rolle der Banken im Intermediationsprozess (1)

Banken-IR der Anlage (Haushalte) = Banken-IR der Finanzierung (Unt.) =
Finanzvermdgen der HH. ggu. Banken Bankverbindlichkeiten der Unternehmen
Haushaltsfinanzvermégen Gesamtverbindlichkeiten der Unternehmen
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2. Eine Skizze des "alten" Systems in Deutschland

(bis 2000) (3/5): Dominanz von Banken

Die Rolle der Banken im Intermediationsprozel? (2)

IR der Anlage der Banken = IR der Finanzierung der Banken =
Forderungen der Banken ggii. NBFI Verbindlichkeiten der Banken ggu. NBFI
intersektorale Bankaktiva intersektorale Bankpassiva
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Eine Skizze des "alten" Systems in Deutschland
(bis 2000) (4/5): Dominanz von Banken
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Vielbeachtete Studie(nreihe) von Mayer (1990) et al:

- Dominierende Rolle der internen Finanzierung
- Geringe Bedeutung der Bankfinanzierung in D/J.
- Geringe Bedeutung von Kapitalmarkten in USA/GB?

Netto-Finanzierungsquelle Deutschland Japan Grol3britannien USA
in % der Bruttoinvestitionen (1970-1994)

Innenfinanzierung 78,9 69,9 93,3 96,1
Bank-Finanzierung 11,9 26,7 14,6 11,1
Anleihen -1,0 4,0 4,2 15,4
Neue Aktien 0,1 3,5 -4,6 -7,6
Handelskredite -1,2 -5,0 -0,9 -2,4
Vermogensubertragungen 8,7 - 1,7 -

Sonstige 1,4 1,0 0,0 -4,4
Statistischer Fehler 1,2 0,0 -8,4 -8,3
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2. Eine Skizze des "alten" Systems in Deutschland

(bis 2000) (5/5): Dominanz von Banken
Finanzierungsmuster auf Basis rekonstruierter Bruttostromgrofen

- Anteile an der langfristigen, intersektoralen Bruttofinanzierung -

Land Sektor 70-74 90-96 70-96
USA Banken 0,51 0,36 0,44
NBFI 0,36 0,49 0,42
Haushalte 0,12 0,09 0,09
Ausland/Staat 0,01 0,06 0,04
Deutschland Banken 0,80 0,83 0,82
NBFI 0,14 0,11 0,12
Haushalte 0,04 0,04 0,04
Ausland/Staat 0,02 0,03 0,02
Japan Banken 0,95 0,92 0,93
NBFI 0,02 0,06 0,05
Haushalte 0,02 0,01 0,02
Ausland/Staat 0,01 0,01 0,01

Quelle: Hackethal/Schmidt (2004)



3. Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund
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der Finanzkrise: Unternehmensfinanzierungsstrukturen (1/5)

dann

Bis 2007/2008 weiterhin eine dominante Rolle von Banken als Intermediare, aber
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3. Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund
der Finanzkrise: Unternehmensfinanzierungsstrukturen (2/5)
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| GroRunternehmen starken Innenfinanzierung und...

Position

Erfolgsrechnung

Umsatz

Personalaufwand

lahresergebnis vor Gewinnsteusrn

Jahresergebnis vor Gewinnsteusrn

Bianz

Bilanzsurmime

Liquidse Mittel und kurzfristioe Forderungen
darunter: Kasse- und Bankguthaben

Sachanlagan

Bigenmittol

verbindlichkeiten gegenober Krediimstrtuten
kurzfristig
=ngfristig

Sachanlagan
Exgenmittal

Cashiflow

Mittelaufkommen
Innenfinanzierung
AuRanfinanzierung

Imnenfinanzerung

Mittalverwendung
Brutto-Sachanlagernziugang

darunter: Abschretbungen auf Sachanizgen
Vorratswerancerung
Geldvermagensbilidung ¥

Durch- Veranderung gegendbor
schinitt 2006 bis 2008

2006 bis

2008 2009 2000 2009 2010

Mnd € i %

30375 2 B91,0 3 2541 — 4.8 7.1
375,2 3711 3B5,6 — 1.1 2B
1289 B3 3 121,6 — 35,4 2.1

N % des Umsatzes Im Prozenipunktan
4.2 2.9 4.0 — 1,4 — 0.2
Mird £ In %
2 043.0 2 125.,5 23040 4,0 12,8
a7 B12.7 16,0 5.9 19.4
96,4 1235 1361 FH.1 A1 2
A27.8 A28, 1 445,32 s | A1
571.0 5B, 1 69,2 3.2 17.2
1421 155, 1 155,77 9.1 9.6
61,8 B0, 1 56,3 — 2.8 - 89
B0.3 05.0 ag,4 183 238
N 3% der Blanzsummea Im Prozentpuniktan
20.9 20,1 19,3 — s — 1.6
28.0 277 29,0 — 02 1.1
Durch- Veranderung gegenober
schnitt 2007 bis 2008
2007 s
2008 200% 2010 m 2009 2070
Md € In %
2280 1453 2190 — 353 — gk
Mird £ MArd £
2309 0.9 2719 — 170.0 41,0
125.6 B1,1 1431 — 444 i
105.3 — 0.3 128 8 — 1256 735
n % des Mittelautkommens Im Prozentpunkian
54.4 1333 52,6 789 ==
Mrd € Mrd €
2320.9 50,9 271,9 —170.0 41,0
100.6 741 1028 — 264 23
BE6.6 B32.3 83,5 = —
30.9 — 0.3 28.6 — 51.1 — 23
99.5 7.0 140,5 — 2.5 A1.1



3. Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund
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der Finanzkrise: Unternehmensfinanzierunqgsstrukturen (3/5)

| KMUs erhdhen erst recht ihre Finanzierungsunabhangigkeit

Position

Erfoigsrechnung

Umsatz

Personalaufwand

lahresorgebnils wor Gewinnsteuern

Izhresergebnis vor Gewinnsteuern

Bllanz

Bllanzsumme

Liguide Mitiel und kurzfnistige Forderungean
darunter: Kasse- und Bankguthaben

Sachanlagen

Eigeanmitiel

Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstitutan
kurzfristig
langfistig

Sachanlagen
Elgenmittel

Cashfiow

Mittelaufkommen
Innenfinanziarung
AuBenfinanrierung

Innenfinanzierung

Mittelverwondung
Brutto-Sachaniagenzugang

darunter: Abschrolbungen auf Sachanlagen
‘Vormatsveranderung
Gieldvermogensbildung 21

Durch- Vieranderung gegeniber
schrlit 2006 bis 2008
2006 bis
2008 2009 2010 2009 2010
hird € In %
1 7950 17359 1 829.7 = 1.9
3982 AQT, 7 414.8 2.4 4.1
94,7 749 97.9 —24.9 - 1.8
In 3 des Umsatzes In Prozentpunkien
L6 4.3 N - 1.2 — o2
hird £ In %
10414 10787 1 1186 36 1.4
4031 A6, 5 4257 0,9 5,6
97.5 109.0 1138 11,8 16,7
3401 3633 365.7 6.8 7.5
B9 4 2247 248 8 18.6 31,3
2040 6 29§, 4 2926 — 0,4 — b
124, 7 122,09 1196 — 06 =
1749 174,5 1730 — .2 =]
In % der Bllznzsurmme In Prozentpunkten
327 327 32,7 1.0 0,0
18.2 20,8 222 2.6 4.0
Duirch- Vierandierung gegenober
schriki 2007 bis 2008
2007 bis
2008 2009 200 W 2009 2010
hird £ In %
1472 122.0 143.2 — 171 — =
heird € hird £
110.2 66,0 105.9 — A4 2 — 4.3
B1.1 7.4 835 — Z24
241 —11.4 223 — A6 — 6.8
In % des Mittefzufoommens In Prozentpunkten
3.6 1173 78.9 43,7 %3
Ldine - T
1102 B6, O 105.9 44 2 e
79.6 68,5 63,0 11,1 — 16,6
61,5 63,1 61,2 1.6 — O.A
18,9 — A 20,3 — 26,8 1.4
117 5.4 22,6 6.3 10,95
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3. Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund minen

der Finanzkrise: Unternehmensfinanzierunqgsstrukturen (4/5)

| Diese Zunahme der Unabhangigkeit erkennt man auch an der langfristigen
Entwicklung von Innen- und Auf3enfinanzierung...

Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in Deutschland™
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* Die schattierten hellgraven Fachen steflen den Zeltraum von konjunkturellen Hoch- bis Tiefpunkien des salson- und kalenderbereinig-
ten Bruttoinlandsprodukts dar,

Dautsche Bundesbank
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Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund
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der Finanzkrise: Unternehmensfinanzierungsstrukturen (5/5)

zwischen
Wirtschaft Kultur Politik

...und an der Veranderung der Struktur der AuR3enfinanzierung

Struktur der ausstehenden Verbindlichkeiten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

in Deutschland

Jahressnostanda

Bosithon

Verolindiichkeiten in Mrd €

Weripaplera ohne Antellsrechie

Kredita
davan:
van MFls
von Micht-8Fls

Versicherungstechnische ROckstellungen

Sonstige Verbindlichkaiten
darunter:

Handelskredite und Anzahlungen
Antellsrechte

Deutsche Bundesbank

1991 1895 2000
2042 2519 3 391
In % der Verbindlichkealten insgesamt
1.8 23 1.4
381 355 203
32,0 2B.6 227
B.1 6.9 6.6
5.7 5.6 4.3
244 211 17.0
17,1 14,8 10,5
30,0 35,6 48,0

2005
3944

27
303

210
4718

=5
31,8

18.0
13.8

4.8
17.8
12,1
42,6



3. Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund
der Finanzkrise: Kreditvergabe und Bankenstruktur (1/2)
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| Dies ist auch getrieben durch Veranderungen im Kreditvergabeverhalten im
Bankensektor...

Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen in Deutschland

nach Bankengruppen

Endstande
Wachstumsbeitrage (in Prozempunktan)
Jahres- Reagional-
wwachs- banken Zwraigstel-
tumsratea und sons- | lan aus- Kredit-
(im GroiB- tige Kre- landischer | Landes- genossan- | Realkredit- | abrige
Zeit Prozemnt) banken ditbankaen |Bankan banken Sparkassen {schaiften institute Banken
2002 0.3 —02 0,2 0.2 0.0 0.0 1.2
2003 —0.4 — o2 — 0,5 — 10,2 — 2 0.7 3.0
2004 01 —i1 — 0.6 — 0.2 -0 — 0.4 2.7
2005 —0.4 oo — 0.4 — 0.2 -1 0.2 0.9
2006 0.2 0,1 0.6 0.1 0.3 - 0.6 —Q.7
2007 08 1.1 1.4 Q.9 o5 — 0.2 —53
2008 1.1 0,6 1.8 1,4 0.5 — 02 — 58
2009 -032 —1.1 —-1.5 0.6 0.4 - 0.6 3.3
2010 1. Vij. — 0.3 -1.1 -1.7 0.5 0.4 — 0.5 3.9
2. V. 0,3 —1,0 -1.3 0,6 o5 — 0.2 2.4
2.V —0,1 —0.7 —-1.5 0,6 0.5 - 02 23
4. V. 0,4 -3 —-1.1 0.8 o6 - 0.4 0.6
2001 1. Vj. o7 —0,1 -1,2 Q.9 o7 — 03 - 0.4
April o7 -2 - 1.5 ] o7 — o2 — 0,1
Mai o7 —02 —-1.8 0.9 0.7 | = 0.4
Jumni o7 —0.4 —-1.B6 0.9 0.7 -5 0.3
Jusli 0.8 -2 -1.5 0.9 0.8 —O,4 —-0.5

Dautsche Bundesbank
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3. Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund

der Finanzkrise: Kreditvergabe und Bankenstruktur (2/2)

| ...und trotzdem ist die Stabilitat der Kreditvergabe im Vergleich zu anderen
Euro-Landern noch hoch

Abbildung 7 Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften (bereinigt um Yerbrie-

fungen)
(Verindemung gegen Vorjahr im %5)
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Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund der
Finanzkrise: Bankenstruktur und Bankenverhalten (1/2)

Der Sparkassensektor war zwar auf der lokalen/regionalen Ebene ein
Stabilitatsanker, hatte jedoch Belastungen auf der Ebene der Spitzeninstitute
zu verkraften, die ein Stabilitatsrisiko darstellen, wahrend...

Fischer/Hainz/Rocholl/Steffen (2012) (Empirie): Wegfall der Gewahrtragerhaftung fur
Landesbanken fiihrte zu erhdhter Ubernahme von Kreditrisiken seitens der Landesbanken
nach 2001

Korner/Schnabel (2012) (Empirie): Abschaffung der Gewahrtragerhaftung hatte negative
Spillover-Effekte auf Sparkassen (hohere Refinanzierungskosten und hohere
RisikolUbernahme)

Gropp/Guendl/Guettler (2012) (Empirie): Gewahrtragerhaftung fur Landesbanken fuhrte in
Vergangenheit zu erhohter Risikoubernahme seitens der regionalen Sparkassen

Puri/Rocholl/Steffen (2011) (Empirie): Sparkassen aus Regionen, deren Landesbanken in
der Finanzkrise besonders betroffen waren, haben in der Krisenphase mit starkerer
Verknappung des Kreditangebotes als Sparkassen aus Regionen, deren Landesbanken
kaum betroffen waren

Behr/Norden/Noth (2012) (Empirie): Im Vergleich zu rein gewinnorientierten Banken
starken Sparkassen die Kreditversorgung von KMUs gerade in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten, was auf funktionierende Hausbankbeziehungen hindeutet



_ zeppelin universitéat
Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund der

Finanzkrise: Bankenstruktur und Bankenverhalten (2/2)

...sich der Eindruck verfestigt, dass gerade GrolRbanken schon friihzeitig in

der Krise das Kerngeschaft Kreditvergabe zuriickgefahren haben, um im

Endeffekt von mdglichen Rettungsaktionen seitens des Staates zu profitieren

= Hildebrand/Rocholl/Schulz (2012) (Empirie): Deutsche Banken haben frihzeitig in der

Finanzkrise (Anfang 2007) ihre Anlagestrategie geandert: ,Flight to quality” (z.B.
Umschichtung in Papiere, die als Sicherheit in ESCB-Operationen fungieren und
Umschichtung in Liquiditat) insbesondere seitens groRerer, mit wenig Eigenkapital
ausgestatteter und riskanterer Kreditinstitute => Vermutlich negative Auswirkung auf
Kreditversorgung

= Acharya/Steffen (2012) (Empirie): International tatige europaische Banken gingen mit
Spekulation auf Konvergenz der Spreads von Staatsanleihen in der Euro-Zone moralische
Risiken und hohe Wetten auf gegebenenfalls zu erfolgende Hilfsmallnahmen zur Stutzung
der Euro-Zone seitens der EWU und der EZB ein => Negative Auswirkung auf
Kreditversorgung

=  Admati/Hellwig (2013) (Theorie): Grol3banken kdnnen durch einschneidend hohere
Eigenkapitalregeln sicherer gemacht werden (weniger Anreiz zu moral hazard), ohne dass
dies zu negativen Effekten im klassischen Kredit- und Einlagengeschaft fuhrt => Positive
Auswirkung auf Kreditversorgung
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Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund der

Wirtschaft Kultur Politik

Finanzkrise: Corporate Governance und Hausbankbeziehungen (1/2)

Wahrend Beteiligungen an Unternehmen und Aufsichtsratsmandate seitens
der Banken nur in Krisenzeiten positive Unternehmenswerteffekte zeigen,...
=  Chirinko/Elston (2006) (Empirie): Beteiligung von Banken an Unternehmen hat fur die
betreffenden Firmen keine positiven Effekte in Bezug auf Verringerung der
Finanzierungskosten und Erhohung der Profitabilitat zur Folge (frihere Studien mit sehr
widerspruchlichen Ergebnissen (Gorton/Schmid (2000), Boehmer (2000), Edwards/Nibler
(2000), Agarwal/Elston (2001))

= Dittmann/Maug/Schneider (2010) (Empirie): Banker vertreten in Aufsichtsrat hauptsachlich
eigene Geschaftsinteressen (Kreditvergabe, M&A-Beratung), unterstutzen zwar
Unternehmen in financial distress-Situationen, aber kaum Kontrolle des Managements =>
Negative Werteffekte in normalen Zeiten

= Ferreira/Matos (2012) (Empirie): Unternehmensbeteiligung und Aufsichtsratsmandate von
Banken fuhren in Bezug auf syndizierte Kredite bei den betreffenden Unternehmen zwar
zu hoheren Kreditkosten in Boomzeiten (2003-2006) jedoch zu niedrigeren Kreditkosten in
Krisenzeiten (2007-2008) (verglichen zu Kontrollgruppe von Unternehmen ohne diese
enge Beziehungen zu Banken) => Intertemporale Glattung der Kreditkonditionen
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Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund der

Wirtschaft Kultur Politik

Finanzkrise: Corporate Governance und Hausbankbeziehungen (2/2)

...wirken Hausbankbeziehungen vorteilhaft auf Unternehmen, Haushalte und
Verstetigung des Gesamtkreditangebots, wenn ein funktionierender
Bankenwettbewerb im betreffenden Land herrscht

Kysucky/Norden (2012) (Empirie): Metaauswertung auf Basis von mehr als 100
Einzelstudien in 28 Landern kommt zu dem Urteil, dass engere Hausbankbeziehungen in
Bezug auf Kreditvolumina und -konditionen fur Unternehmen tendenziell positive Effekte
haben, die jedoch vor allen in Landern, in denen ein intensiver Bankenwettbewerb
herrscht, sehr ausgepragt sind

Nini/Smith/Sufi (2012) (Empirie): Kreditgeber in den USA reagieren frihzeitig auf
Verschlechterungen der Geschaftssituation von Unternehmen, indem sie auf Verletzung
von Kreditnebenbedingungen konditioniert in das operative Geschaft eingreifen und ihren
Einfluss im Sinne einer weniger riskanten Unternehmenspolitik geltend machen =>
positive Unternehmenswerteffekte

Puri/Rocholl/Steffen (2011) (Empirie): Enge Bankbeziehung wirkte gerade auch in der
Finanzkrise in Deutschland stabilisierend auf Kreditzugang fur private Haushalte

Behr/Norden/Noth (2012) (Empirie): Kreditvergabeverhalten von Sparkassen gegenuber
KMUs ist weniger prozyklisch als das von rein profitorientierten Banken
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Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund der
Finanzkrise: Ausrichtung des Finanzmarktkapitalismus

Wirtschaft Kultur Politik

Shareholder Value-Orientierung ist durch Finanzkrise gewaltig unter Druck
geraten, da marktorientierte Finanzsystemstruktur als ein zentraler Ausloser
gesehen wird, und dies hat...

Acemoglu (2012) (Theorie): Verquickung von Politik und Finanzsystemstruktur in USA
fuhrte zu Zunahme von Einkommensungleichgewichten und dies war eine der
Kernausloser der Finanzkrise

Kumhof/Ranciere (2012) (Theorie): Einkommensungleichgewicht gehen mit
Verschuldungszunahme grol3er Teile der Bevolkerung einher und dies erhoht die Fragilitat

eines kapitalmarktorientierten Finanzsystems mit der Folge, dass es zu einer Finanzkrise
kommt

Philippon/Reshef (2012, 2013) (Empirie): Wachstum des Finanzsektors in den USA als
hervorragender Krisenindikator (Lohnsumme des Finanzsektors in den Zeitperioden 1925-
1934 und 1995-2006 um 50% hoher als langfristiger Trend

Schularick/Taylor (2012) (Empirie): Basierend auf Daten aus 14 Industrielandern Uber die
letzten 140 Jahre Beleg, dass Kreditwachstum als Krisenindikator gut geeignet ist =>
Veranderung der Struktur des Finanzsektors als treibende Kraft fur Anfalligkeit
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Veranderungen nach 2000 und vor dem Hintergrund der
Finanzkrise: Stakeholderorientierung und Innovationstatigkeit

Wirtschaft Kultur Politik

...dem Stakeholder-Ansatz Auftrieb gegeben, der auch unter dem Blickwinkel
der Schaffung vorteilhafter Innovationsbedingungen interessante Facetten
aufweist

Magill/Quinzii/Rochet (2012) (Theorie): In allgemeinem Gleichgewichtsmodell, welches
externe Effekte auf Konsumenten und Arbeitnehmer integriert, flhrt
Stakeholderorientierung der Firmen zu Pareto-Verbesserung und Erhéhung der
gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrt

Allen/Carletti/Marquez (2011) (Theorie): Stakeholderorientierte Unternehmen kénnen in
oligopolistischem Wettbewerbsumfeld mit Shareholderorientierten Unternehmen bestehen

Fauver/Fuerst (2006) (Empirie): Direkte Arbeitnehmerreprasentation im Aufsichtsrat
verbessert die Managementkontrolle

Kim/Maug/Schneider (2013) (Empirie): Starkere Arbeitnehmerreprasentation im
Aufsichtsrat erhoht Arbeitsplatzsicherheit und damit firmenspezifisches Humankapital

Acharya/Baghai/Subramanian (2012a, 2012b) (Theorie/Empirie): Hoherer gesetzlicher
Schutz gegen Entlassungen hat positive Innovationseffekte auf Unternehmensebene

Belenzon/Bolton/Tsolmon (2013) (Theorie/Empirie): Im Unterschied zu den USA, wo ein
Groldteil der Innovationsaktivitat von borsennotierten Unternehmen ausgeht, lasst sich in
Kontinentaleuropa eine Konzentration der Innovationsaktivitat in nichtborsennotierten
Unternehmen und Unternehmensgruppen feststellen



) _ _ zeppelin universitéat
Herausforderungen: Vier Thesen zur Entwicklungsdynamik =

in Deutschland

These 1. Enge Bank-Unternehmensbeziehungen wirken gesamtwirtschaftlich
stabilisierend, wenn genugend Wettbewerb im Bankensektor herrscht

These 2: Finanzmarktteilnehmer (Unternehmen, Banken, Investoren,
Nichtbankfinanzintermediare,) sind sich in Folge der Krisenerfahrung ihrer
wechselseitigen Abhangigkeit sehr viel bewusster geworden

These 3: Finanzmarktteilnehmer entwickeln deshalb vielfaltige Strategien der
Risikoabkopplung, die individuell rational jedoch gesamtwirtschaftlich
gefahrlich sein kdnnen, da sie die Systemkonsistenz und -stabilitat des
Finanzsystems grundsaéatzlich in Frage stellen

These 4 (sehr spekulativ): In einer Gesamtschau kdnnte diese Entwicklung
negative Effekte auf Arbeitsbeziehungen und Innovationskraft der
Unternehmen zur Folge haben
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