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Vorwort

Fusionsaktivitaten haben in der Vergangenheit stets zyklischen Schwankungen
unterlegen. Mitte der 90er Jahre nahm erneut eine weltweite Fusionswelle ihren
Anfang. Besonderes Kennzeichen dieser Welle scheint die Grofie der beteiligten
Unternehmen zu sein. Bei zahlreichen Fusionen in den 90er Jahren waren Unter-
nehmen beteiligt, die bereits starke Positionen auf ihren Markten innehatten; so-
genannte ,,Megafusionen stehen in vielen Branchen nach wie vor auf der Tages-
ordnung. Diese weltumspannenden ,,Megafusionen” wurden oft zum Kulmina-
tionspunkt vielfaltiger Angste, die vom Arbeitsplatzabbau bis hin zur Furcht vor
machtigen Weltkonzernen reichten.

Fiir die Wirtschaftswissenschaften bietet diese Fusionswelle mehrere unter-
suchenswerte Themenkreise. Zum einen ist die wettbewerbspolitische Behand-
lung solcher Aktivitditen nach wie vor umstritten. Gerade Megafusionen lassen
immer wieder die Forderung nach einem Weltkartellamt laut werden. Zum ande-
ren ist fir die okonomische Theorie der Hintergrund dieser Fusionsaktivititen
nicht immer eindeutig und klar nachvollziehbar. Handelt es sich bei den Fusionen
um die rationale Antwort auf Globalisierung und deregulierte Markte, in denen
nur GroBunternehmen effizient agieren konnen? Oder handelt es sich nicht doch
eher um die ,,groBenwahnsinnigen” Projekte eines prestigesuchtigen Manage-
ments, das mit den Fusionen seine Macht demonstrieren will, um am Ende doch
einsehen zu miissen, dass es damit nicht so weit her ist? Die Erfolgsbilanz der
zahlreichen Zusammenschliisse der Vergangenheit liest sich jedenfalls nicht
gerade berauschend.

Die Facetten des Themas ,,Megafusionen* sind also vielfaltig. Fir die Arbeits-
gruppe Wettbewerb im Wirtschaftspolitischen Ausschuss des Vereins fiir Social-
politik war dies der Anlass, sich dieser Thematik im Rahmen ihrer Jahrestagung
2001 in St. Gallen zu widmen. Ziel war es, vor allem Vertreter der Wirtschafts-
praxis zu Wort kommen zu lassen und mit ihnen offen liber Motive und Folgen
von (Mega-)Fusionen zu diskutieren.

Traditionell bildet aber ein wissenschaftliches Referat den Einstieg in die
Thematik. Prof Dr. Henning Klodt, Leiter der Forschungsabteilung Wachstum,
Strukturwandel und internationale Arbeitsteilung am Institut fiir Weltwirtschaft in
Kiel, und Diplom-Volkswirt Jorn Kleinert, Mitarbeiter an diesem Institut, hatten
diese Aufgabe iibernommen. Sie zeichnen bisherige Fusionswellen empirisch nach
und untersuchen Fusionsmotive mittels eines wettbewerbstheoretischen Analyse-
rasters.



6 Vorwort

Fusionen im Finanzsektor thematisieren die beiden folgenden Referate. Dr. Axel
Siedenberg, Geschaftsfuhrer der Deutsche Bank Research, befasst sich mit den
Motiven, die Fusionen im Finanzsektor zugrunde liegen, und zeigt zugleich deren
gesamtwirtschaftliche Auswirkungen auf. Speziell auf den WestLB-Fall geht hin-
gegen Dr. Wolfgang Arnold, stellvertretender Hauptgeschaftsfithrer des Bundes-
verbandes Deutscher Banken, ein.

Die Pharmaindustrie war und ist eine Branche mit zahlreichen Fusionsaktivita-
ten. Fiir die Arbeitsgruppe Wettbewerb war es daher reizvoll, zwei Pharmamanager
zu Wort kommen zu lassen und mit ihnen zu diskutieren. So berichten Dr. Theo
Sproll, Geschaftsfiuhrer Geschaftsstrategien & Politik von Novartis Deutschland,
und Dr. Thomas Werner, Geschaftsfiihrer von GlaxoSmithKline Deutschland, iiber
ihre jeweiligen Fusionserfahrungen.

Als Instrumente der strategischen Entwicklung des Gesamtkonzerns in dyna-
misch wachsenden Markten stellt Dr. Klaus Hofmann, Executive Vice President
Investment Consulting der Deutschen Telekom AG, die Fusionsaktivitaten der
Deutschen Telekom dar.

Gert von der Groeben, Generalbevollmachtigter der E.ON AG, zeichnet aus der
Praxissicht nach, wie die Deregulierung der europaischen Strommarkte Fusionen
in der Branche der Energieerzeuger beeinflusst hat.

Horst Kuschetzki, Vorstandsvorsitzender der Edscha AG Remscheid, stellt fiir
die Automobilzuliefererbranche dar, dass bei Zusammenschliissen nicht nur die
fusionierenden Unternehmen betrachtet werden diirfen, sondern auch die vorge-
lagerten Wirtschaftsstufen nicht aus dem Blick verloren werden durfen.

Prof. Dr. Henning Klodt ordnet in seinem Abschlussreferat die Praxisvortrage
dieser Tagung in die Aussagen der Wettbewerbstheorie zu Fusionsaktivitaten ein.

Der Herausgeber dankt den Referenten und seinen Kollegen fiir ihre Teilnahme
sowie ihre Diskussionsbereitschaft. Seinen Mitarbeitern, Diplom-Kauffrau Dag-
mar Menke und Diplom-Volkswirt Jochen Fleischmann, dankt er fiir ihre Unter-
stiitzung bei Vorbereitung und Durchfithrung der Tagung sowie vor allem Herrn
Diplom-Volkswirt Jochen Fleischmann fiir seine Mitarbeit bei der Herausgabe des
Tagungsbandes. SchlieBlich gilt sein Dank auch dem Herrn Kollegen Heinz Hauser
fiir die vorbildliche ortliche Organisation der Tagung an der Universitat St. Gallen.

Bayreuth, im November 2001 Prof. Dr. Peter Oberender
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Die fiinfte Fusionswelle:
AusmaBe und Hintergriinde

Von Jorn Kleinert und Henning Klodt, Kiel

A. Einfiihrung

Die jiingste Fusionswelle hat anscheinend ihren Hohepunkt tiberschritten. ,,The
great merger wave breaks®, schreibt der Economist vom 27. Januar 2001, und die
Wirtschaftswoche vom 1. Februar des gleichen Jahres macht sogar ein ,,Ende des
Wahns“ aus. Doch auch wenn die Rekordniveaus des Jahres 2000 in diesem Jahr
vermutlich nicht mehr erreicht werden, liegen die internationalen Fusionsaktivita-
ten nach wie vor auf hohem Niveau. Die Tagung des Arbeitskreises Wettbewerbs-
politik war kaum voriiber, als die Ubernahme der Dresdner Bank durch die Allianz
Versicherungs-AG verkiindet wurde — eine Fusion mit einem Transaktionsvolumen
von immerhin 45 Mrd. DM. Spitzenreiter unter den weltweit grofiten Fusionen, die
jemals geschlossen wurden, ist allerdings nach wie vor die Ubernahme von Man-
nesmann durch Vodafone zu Beginn des Jahres 2000, deren Wert mit 186 Mrd.
US-$ angegeben wird. Es ware eindeutig verfriiht, aus wettbewerbspolitischer
Sicht Entwarnung geben zu wollen, denn von einem Ende der internationalen
Megafusionen kann keine Rede sein.

Ziel dieses Beitrags ist es, einige zentrale Merkmale der aktuellen Fusionswelle
herauszuarbeiten und die wesentlichen Motive, die hinter diesen Fusionen stehen,
in ein wettbewerbstheoretisches Analyseraster einzufiigen. Dafiir werden im fol-
genden Abschnitt einige statistische Kennziffern zu den Fusionsaktivitaten prasen-
tiert, wahrend es in Abschnitt C um die Fusionsmotive geht.

B. Fusionen in der Wettbewerbstheorie

Das Ausmal} der aktuellen Fusionswelle wird deutlich an der Entwicklung der
Anzahl und des Volumens weltweiter Fusionen im vorangegangenen Jahrzehnt
(Abbildung 1). Insbesondere das Volumen weltweiter Fusionen hat sich in diesem
Zeitraum geradezu dramatisch erhoht, und zwar auf ein Niveau von 3.480 Mrd.
US-$ im Jahre 2000, was gegeniiber den frithen neunziger Jahren eine Versieben-
fachung bedeutet. Zum Teil ist diese Entwicklung natiirlich durch den starken An-
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stieg der Borsenkurse gegen Ende der neunziger Jahre beeinflusst, wodurch auch
das finanzielle Transaktionsvolumen von Fusionen aufgeblaht wurde. Dies gilt
nicht zuletzt fiir jene Fusionen, die im Rahmen des Aktientausches finanziert wer-
den, bei denen der Aufkaufer also keine liquiden Mittel bereitstellen muss. Dass
die Fusionswelle jedoch kein rein inflationdares Phanomen ist, zeigt sich an der
Entwicklung der Anzahl der Fusionsfalle, die von jahrlich weniger als 10.000 im
Jahre 1990 auf etwa 25.000 im Jahre 2000 angestiegen sind. Fiir das Jahr 2001 ist
mit einem deutlichen Riickgang beim Volumen weltweiter Fusionen zu rechnen,
da sich in dieser Zahl die starken Kurseinbriiche an den internationalen Borsen
widerspiegeln diirften. Die Anzahl der Fusionsfalle diirfte allerdings im Jahre 2001
kaum unter dem entsprechenden Wert des Jahres 2000 liegen.
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Quelle: Thomson Financial Securities Data (Ifd. Jgg.)

Abbildung 1: Anzahl und Volumen (Mrd. US-$) weltweiter
Unternehmenszusammenschliisse

Fusionswellen gab es auch in fritheren Zeiten schon, und jede dieser Wellen
hatte ihre besonderen Merkmale. Das statistische Nachzeichnen der historischen
Entwicklung fallt allerdings nicht leicht, da weltweite systematische Fusionsstatis-
tiken erst in den letzten Jahren eingefiihrt worden sind. Fiir die Europaische Union
beispielsweise beginnen entsprechende Zeitreihen erst in den spaten achtziger Jah-
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ren, als die gemeinschaftliche Fusionskontrolle eingefiihrt wurde. Fiir West-
deutschland, das seit der Kartellnovelle von 1973 eine Fusionskontrolle kennt,
liegen immerhin Daten ab Mitte der sechziger Jahre vor. Fiir langere Zeitreihen da-
gegen ist der Riickgriff auf US-amerikanische Daten unerlasslich, da dort bereits
im Jahre 1905 eine Fusionskontrolle eingefiihrt wurde und in Vorbereitung darauf
seit Ende des vorangegangenen Jahrhunderts Fusionsstatistiken gefiihrt wurden.
Nimmt man diese Quelle als Grundlage und berticksichtigt, dass aufgrund unter-
schiedlicher Quellen mehrere Briiche in den Zeitreihen auftreten, so lassen sich fiir
den Zeitraum der vergangenen 100 Jahre fiinf Fusionswellen identifizieren
(Abbildung 2).

10000
1000
100
Datenquellen
1895-1920: Select Committee (Nelson)
1919-1963: Select Committee (FTC)
10 1963-1999: Mergerstat Review
T T T T T T T

T T T
1895 1905 1915 1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995

Quelle: Select Committee on Small Business (1962); Mergerstat Review (Ifd. Jgg.).

Abbildung 2: Anzahl der Unternehmenszusammenschliisse in den Vereinigten Staaten

— Die erste Welle lasst sich auf den Zeitraum von 1897 bis 1904 datieren. Sie
stellte letztlich einen Reflex der industriellen Revolution dar, in der die Dampf-
kraft und der Aufbau der Schwerindustrie das Erzielen hoher Skalenertrage in
Grof3betrieben ermoglichte. Sie fiihrte zur Herausbildung groBer Industriekon-
zerne, die noch heute die alte Okonomie in den Vereinigten Staaten und anders-
wo pragen. Die iiberwiegend horizontalen Fusionsaktivitaten dieser ersten Welle
wurden gestoppt mit Verabschiedung des Sherman Act und des Clayton Act,
nach denen Fusionen untersagt werden konnten, wenn sie zu unangemessener
Marktmacht fiihrten.

— Die zweite Welle setzte etwa im Jahre 1920 ein und hielt bis 1929 an. Da hori-
zontalen Fusionen mit dem Clayton Act ein Riegel vorgeschoben worden war,
dominierten diesmal die vertikalen und Konglomeratsfusionen. Als neue Bran-
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chenschwerpunkte kamen die Eisenbahn und der Energiebereich hinzu, in denen
die Existenz von Schienen- und Stromnetzen die Konzentration beginstigte.

— Die dritte Fusionswelle wird auf die Jahre von 1965 bis 1975 datiert. Dominie-
rend waren diesmal die Erzielung von GroBenvorteilen durch die industrielle
Massenproduktion sowie die Diversifizierung der Produktpalette durch den Zu-
kauf von Unternehmen aus anderen Markten.

— Die vierte Welle, die sich von 1984 bis 1988 vollzog, war in den Vereinigten
Staaten deutlich geringer ausgepragt als in Europa, wo im Vorgriff auf die Voll-
endung des Binnenmarktes ehemals nationale Unternehmen zu europaischen
Unternehmen ausgebaut wurden. Das Schlagwort dieser Welle waren die Syner-
gieeffekte, die durch das Zusammenfiigen von Produktionsbereichen mit ver-
wandten Technolgien erzielt werden sollten.

— Die fiinfte Fusionswelle, die 1995 einsetzte und bis heute anhalt, ist durch die
Stichworte Globalisierung und Deregulierung gepragt. Im Zuge der Globalisie-
rung wachsen die Markte, und die Unternehmensstrukturen vollziehen dieses
Wachstum nach. Im Zuge der Deregulierung werden ehemals abgeschottete
nationale Monopole fiir die internationale Konkurrenz geoffnet, und es bieten
sich Moglichkeiten, durch den gezielten Zukauf auslandischer Anbieter rasch
auf den dortigen Markten FuB3 fassen zu konnen.

Entsprechend dieser Ausrichtung weist die aktuelle Fusionswelle ausgepragte
Branchenschwerpunkte aus. Zum einen konzentriert sie sich auf Branchen wie die
Automobilindustrie, in welchen der Globalisierung und dem internationalen Wett-
bewerb eine herausragende Bedeutung zukommt. Zum anderen liegen Schwer-
punkte in der Telekommunikation und in der Energiewirtschaft, da diese Bereiche
in den vergangenen Jahren am starksten dereguliert worden sind (Kleinert und
Klodt 2000).

Ein weiteres Charakteristikum ist der stark ausgepragte horizontale Charakter
der aktuellen Fusionswelle. Deutlich wird dies an Tabelle 1, in der samtliche
Fusionen des Jahres 2000, deren Wert 10 Mrd. US-$ iiberstieg, aufgelistet sind.
Die Branchenangaben in den beiden letzten Spalten sind jeweils dann kursiv ge-
druckt, wenn die betreffenden Unternehmen ein und derselben Branche angehoren.
Dieser Fall trifft auf immerhin 18 der 23 aufgefiihrten Fusionen zu. Auf die Griinde
dafiir, weshalb die aktuelle Fusionswelle einen derart ausgepragten horizontalen
Charakter aufweist, wird im folgenden Abschnitt naher eingegangen.
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Tabelle 1
Die weltweit grofiten Fusionen 2000
Branche
Kaufer Partner Wert™

Kaufer Partner
Vodafone Mannesmann 186 Telekom. Telekom.
America Online (AOL) | Time Warner 182 Online-Dienst | TV, Film
Glaxo Wellcome Smith Kline 196" | Pharma Pharma
Pfizer Warner-Lambert 90 Pharma Pharma
General Electric Honeywell 50 Elektrot. Luftfahrt
France Telekom Orange 46 Telekom. Telekom.
Chevron Texaco 43 Ol und Gas Ol und Gas
Vivendi Seagram 43 Energie Mischkonzern
JDS Uniphase SDL 41 Elektronik Elektronik
Chase Manhattan J.P. Morgan 34 Bank Bank
Unilever Bestfoods 24 Erndhrung Erndhrung
Tin.it Seat Pagine 19 Mischkonzern | Verlag
Zurich Allied Allied Zurich 19 Versicherung Versicherung
UBS Paine Webber 17 Finanz Finanz
VIAG VEBA 17 Energie Energie
Philip Morris Nabisco 15 Erndhrung Erndhrung
Vodafone Airtel 15 Telekom. Telekom.
British Telecom Viag Interkom 14 Telekom. Telekom.
Vivendi Canal Plus 14 Energie TV, Radio
Pepsi Quaker Oats 13 Erndhrung Erndhrung
GCU Norwich Union 12 Versicherung | Versicherung
Axa UAP Axa Financial 11 Versicherung | Versicherung
Ente Nazionale Infostrada 11 Energie Telekom.
General Mills Pillsbury 11 Erndhrung Erndhrung

® Kaufpreis in Mrd. US-$. — ® Borsenwert beider Unternehmen zum Fusionszeitpunkt.

Quelle: Eigene Zusammenstellung nach verschiedenen Pressemeldungen.

C. Fusionsmotive und Fusionserfolge

1. Fusionen aus wettbewerbstheoretischer Sicht

In der traditionellen Wettbewerbstheorie gilt das Erzielen von Marktmacht als
das klassische Fusionsmotiv. Wenn zwei Unternehmen fusionieren, geht die Zahl
der in einem Markt tatigen Unternehmen zuriick, falls der Marktzutritt fir neue
Anbieter — aus welchen Griinden auch immer — begrenzt ist. Wenn jedes der in
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dem Markt tatigen Unternehmen bei seiner Preissetzung einer Cournot-Strategie
folgt, wird der Preisaufschlag auf die Grenzkosten mit abnehmender Zahl der von-
einander unabhangigen Anbieter monoton steigen. Zwar ist in der Theorie des
funktionsfahigen Wettbewerbs gezeigt worden, dass eine Verringerung der Anbie-
terzahl auch mit einer Verscharfung des Wettbewerbs einhergehen kann, insbeson-
dere dann, wenn es von einer polypolistischen Marktstruktur zu einem weiten Oli-
gopol kommt (Kantzenbach 1967), doch es darf wohl unterstellt werden, dass eine
derartige Wettbewerbsverscharfung von den Fusionspartnern nicht intendiert ist. In
den offiziellen Verlautbarungen zu den Hintergriinden einer bestimmten Fusion
spielt das Motiv der Marktbeherrschung natirlich keine Rolle, da es moglicher-
weise die Kartellbehorden auf den Plan rufen wiirde. Dennoch kann wohl davon
ausgegangen werden, dass das Erzielen von Marktmacht und die damit verbundene
Erhohung von Preissetzungsspielraumen nach wie vor ein wichtiges Fusionsmotiv
darstellt.

Ein zweites wichtiges Motiv, und dies steht bei den offiziellen Verlautbarungen
regelmafig ganz oben an, stellt die Realisierung von Kostensenkungspotenzialen
dar. Die Erfahrungen aus friheren Fusionswellen weisen allerdings darauf hin,
dass dabei langst nicht alle Bliitentraume reifen. Insbesondere die technologischen
Synergien, die bei der vierten Fusionswelle im Vordergrund standen und die durch
das Zusammenfiigen unterschiedlicher Produktionsbereiche, die mit technologisch
verwandten Technologien arbeiten, erzielt werden sollten, haben sich im nach-
hinein allzu oft als Luftschlosser erwiesen. Nicht wenige der Konglomerate, die in
den achtziger Jahren durch Fusionen zusammengeschmiedet wurden, werden der-
zeit durch Outsourcing und Konzentration auf die Kernkompetenz wieder auf-
gelost.

Auch bei der fiinften Fusionswelle stehen Synergien im Vordergrund; sie sind
diesmal aber nicht technologischer, sondern in erster Linie organisatorischer Natur.
Kostenvorteile werden derzeit vor allem dadurch angestrebt, dass die durch die
Fusion zusammengefiihrten Unternehmen sogenannte Headquarter Services ge-
meinsam nutzen konnen. Diese Headquarter Services stellen Input-Faktoren dar,
die innerhalb eines Unternehmens den Charakter eines offentlichen Gutes aufwei-
sen, das heifit die keiner Rivalitat in der Verwendung unterliegen. Sie erlauben das
Erzielen unternehmensspezifischer Skalenertrage, die sich von den betriebsspezifi-
schen Skalenertragen, wie sie etwa von den klassischen Fixkosten der Produktion
herrithren, deutlich unterscheiden. Typische Beispiele fiir Headquarter Services
sind die Etablierung und Pflege eines Markennamens, die Durchfithrung von
Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten, das Marketing oder die Entwicklung
leistungsfahiger Management-Methoden. All diese Leistungen verursachen Fix-
kosten, die nur einmal auf Unternehmensebene aufgewendet werden miissen. Die
Bereitstellung dieser Services ist sehr kostspielig, ihre Verbreitung tiber verschie-
dene Betriebe eines Unternehmens dagegen fast kostenlos moglich. Diese Services
miussen nicht notwendigerweise in den Konzernzentralen erbracht werden, doch
der Begriff der Headquarter Services, der dazu in der Theorie multinationaler
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Unternehmen entwickelt wurde (Markusen 1984; Markusen, Venables 1995), wird
auch hier ibernommen.

Eine einfache graphische Darstellung soll die Kostenvorteile durch Skalenertra-
ge bei Headquarter Services verdeutlichen (Abbildung 3). In der Ausgangssituation
gibt es zwei Unternehmen (A und B), die mit identischer Technologie produzieren
und die ihren jeweiligen Markt bedienen. Zur Vereinfachung ist unterstellt, dass
beide Markte gleich gro8 sind und dass keine nennenswerten Marktzutrittsschran-
ken existieren, so dass die Preise den Durchschnittskosten entsprechen. Unter die-
sen Bedingungen wird in beiden Markten von jedem der Unternehmen ein Preis
von pf erzielt. Wenn die Fixkosten dieser Unternehmen ausschlieBlich von Head-
quarter Services herriihren, das heiit von Leistungen, die innerhalb eines Unter-
nehmens als Offentliche Giiter angesehen werden, dann brauchen diese Fixkosten
nach einer Fusion von A und B nur noch einmal aufgebracht zu werden. Beide
Mirkte konnen nunmehr zu einem deutlich niedrigeren Preis (p") bedient werden.
Vernachlassigt ist in dieser Abbildung, dass aus der Preissenkung auch eine Ab-
satzerhohung auf jedem der Markte resultieren diirfte, wenn die Nachfrage nicht
vollkommen preisunelastisch ist. Doch darauf soll hier nicht naher eingegangen
werden, sondern es sei lediglich betont, dass Fixkosten, die innerhalb von Unter-
nehmen den Charakter offentlicher Giiter aufweisen, ein erhebliches Potenzial fiir
Kostensenkungen durch Fusionen eroffnen.

Durch-
schnitts- DKa DKp
kosten

pF \O
W -

Absatz-

menge

Abbildung 3: Synergieeffekte durch Skalenertrage bei Headquarter Services

Es gibt gute Griinde anzunehmen, dass die Bedeutung von Headquarter Services
im Zuge des gesamtwirtschaftlichen Strukturwandels steigt. Mit zunehmender
Differenziertheit der Produkte und mit zunehmender Technologieintensitat der
Produktion werden immaterielle Vorleistungen wichtiger. Auch der Strukturwandel
von der alten zur neuen Okonomie, der mit einer immer starkeren Bedeutung von
Informationsglitern einhergeht (Klodt 2001), lasst Headquarter Services wichtiger
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werden. Im Zuge dieses Strukturwandels werden viele Giiter, die ehemals den
Charakter von Inspektionsglitern aufwiesen, zu Erfahrungsgiitern (Shapiro, Varian
1998). Bei der Qualitatsbeurteilung von Erfahrungsgiitern orientieren sich die
Kunden in der Regel stark an der Reputation des Anbieters. Dementsprechend
steigt der Wert etablierter Markennamen. Auch Forschungs- und Entwicklungs-
aktivitaten werden mit kiirzeren Produktzyklen und verscharftem Innovationsdruck
zu einer immer wichtigeren Determinante des Markterfolges von Unternehmen.

Die Bedeutung von Headquarter Services steigt also, und damit wird auch das
Erzielen von Skalenertragen durch die Fusion von Unternehmen mit ahnlichen
Headquarter Services zu einem immer wichtigeren Fusionsmotiv. Da die Ahnlich-
keit von Headquarter Services zwischen jenen Unternehmen am groBten sein
diirfte, die ein und derselben Branche angehoren, beglinstigen die Skalenertrage
bei Headquarter Services vorwiegend horizontale Fusionen. Dieser Ansatz bietet
somit eine mogliche Erklarung dafiir, weshalb in der aktuellen Fusionswelle hori-
zontale Fusionen so dominierend sind.

Parallel dazu ist in vielen Bereichen eine Abnahme der vertikalen Integration zu
beobachten. Es waren nicht zuletzt die schlechten Erfahrungen aus der vierten
Fusionswelle, die die Unternehmen dazu veranlassten, sich heute vor allem auf
jene Produktionen zu konzentrieren, bei denen sie einen Schwerpunkt ihrer eige-
nen Kernkompetenz sehen. Da es die neuen Informations- und Kommunikations-
technologien sowie die Globalisierung der Weltmarkte erlauben, verzweigte Vor-
leistungsnetzwerke aufzubauen, trennen sich viele Unternehmen heute von jenen
Produktionsbereichen, die zwar komplementar zu ihrer eigenen Kernkompetenz
sind, bei denen externe Anbieter aber leistungsfahiger als sie selbst sind.

Im Zuge der aktuellen Fusionswelle werden die Unternehmen also gleichsam
breiter und flacher — breiter durch horizontale Fusionen und flacher durch Out-
sourcing. Die Effizienz der Produktion kann dadurch in vielen Fallen sicherlich be-
trachtlich gesteigert werden, und derartige einzelwirtschaftliche Effizienzgewinne
diirften in aller Regel mit gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsgewinnen gleichzuset-
zen sein. Gleichwohl ist diese Entwicklung aus wettbewerbspolitischer Sicht nicht
unbedenklich, denn die Dominanz horizontaler Fusionen riickt das Problem der
Marktbeherrschung, das bei den Konglomeratsfusionen fritherer Fusionswellen
von eher untergeordneter Bedeutung war, wieder starker in den Vordergrund.

Eine dritte Gruppe von Fusionsmotiven kann bei der Prinzipal-Agenten-Proble-
matik zwischen Anteilseignern und Management vermutet werden. Auch wenn es
schwierig ist, hier zu gesicherten statistischen Ergebnissen zu gelangen, gibt es
reichhaltige anekdotische Evidenz dafiir, dass Fusionen oftmals auch dem Ziel die-
nen, Ansehen und Einfluss der beteiligten Manager zu erhohen, eindrucksvolle
Unternehmensimperien aufzubauen oder auch schlichtweg nur die Management-
Gehalter zu steigern. All diese Griinde sind natiirlich nachvollziehbar, aber sie
laufen den Interessen der Anteilseigner zuwider, und sie durften in aller Regel auch
gesamtwirtschaftlich wohlfahrtsmindernd wirken.



Die fiinfte Fusionswelle: Ausmafe und Hintergriinde 17

I1. Fusionen im Spiegel der Empirie

Empirische Studien tiber den Erfolg von Fusionen haben immer wieder zu dem
Ergebnis gefiihrt, dass die Chance fiir eine erfolgreiche Fusion bei etwa 50 vH
liegt. Eine der umfassendsten Untersuchungen dazu stammt von Ravenscraft und
Scherer (1987), deren Ergebnisse wiederholt bestatigt wurden. Einen umfassenden
Uberblick bietet Mueller (1996).

In der Studie von Scherer und Ravenscraft wie auch in den meisten librigen
Studien wird der Erfolg von Fusionen in erster Linie an der Entwicklung der
Kapitalrentabilitat der beteiligten Unternehmen vor und nach der Fusion beur-
teilt. Ein solcher Ansatz ist natiirlich unvollkommen, denn eigentlich wirde
man gerne wissen, wie sich der Wert der Unternehmen entwickelt hatte, wenn
es nicht zur Fusion gekommen ware, um einen Vergleich dieser hypothetischen
Entwicklung mit der tatsachlichen Wertentwicklung vornehmen zu konnen. Die-
ses Problem ist in der empirischen Wirtschaftsforschung allgegenwartig: Das
Forschungsinteresse liegt eigentlich bei ,,mit“ und ,,ohne“, wahrend die Daten
nur eine Aussage iber ,,vorher und ,,nachher” erlauben. Weitere Einschrankun-
gen ergeben sich aus den Schwankungen der Kapitalrentabilitat im Zeitverlauf.
Um diese potenzielle Storungsquelle auszuschalten, wird der Erfolg von Fusio-
nen Ublicherweise nicht an der tatsachlichen Kapitalrentabilitat gemessen, son-
dern die Entwicklung wird um die Entwicklung der Rentabilitat anderer Unter-
nehmen aus derselben Branche bereinigt. AuBlerdem erscheint es ratsam, diese
Analyse nicht auf kurzfristige Tageswerte zu stiitzen, sondern einen gewissen
Zeitraum nach der Fusion verstreichen zu lassen, um mogliche Trendwenden
besser erkennen zu konnen.

Diesem Ansatz folgt auch eine Studie aus dem Institut fir Weltwirtschaft (Klei-
nert, Klodt 2000), in der samtliche von der EU-Kommission in den Jahren von
1991 bis 1996 iiberpriiften Fusionsfalle einbezogen wurden. Dabei wurde die Ren-
tabilitatsentwicklung der beteiligten Unternehmen in den drei Jahren nach der
Fusion mit dem jeweiligen Branchendurchschnitt verglichen, um eine Aussage
dartiber treffen zu konnen, ob sich die fusionierten Unternehmen giinstiger als ihre
Konkurrenten entwickeln konnten. Als Ergebnis zeigte sich, dass immerhin rund
60 vH aller untersuchten Fusionen nach diesem Kriterim als erfolgreich angesehen
werden konnen (Abbildung 4).

Eine Aufspaltung nach verschiedenen GroBenklassen fiihrt allerdings zu einem
uberraschend differenzierten Bild: Demnach waren es vor allem die kleineren
Fusionen, bei denen die Erfolgsfalle im Vordergrund standen, wahrend bei Mega-
fusionen, deren Wert 5 Mrd. US-$ iiberstieg, mehr Fehlschlage als Erfolge zu ver-
zeichnen waren. Dies konnte darauf hindeuten, dass entweder die Prinzipal-Agen-
ten-Problematik bei Megafusionen besonders ausgepragt ist oder dass sich die er-
hofften Fusionserfolge nur noch schwer erreichen lassen, wenn die betreffenden
Unternehmenseinheiten zu groB und uniibersichtlich werden.'

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 288
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Quelle: Zusammengestellt nach Kleinert, Klodt (2000).

Abbildung 4: Rentabilitatsentwicklung fusionierter Unternehmen
(103 von der EU 1991 - 96 liberpriifte Falle)

Wir beabsichtigen, an dieser Thematik weiter zu forschen und die bislang vor-
liegenden Untersuchungen auf eine breitere empirische Basis zu stellen.

D. Schlussfolgerungen

Die aktuelle Fusionswelle, die zwar ihren Hohepunkt iiberschritten hat, aber
wohl noch keineswegs zu Ende ist, weist deutliche Unterschiede zu fritheren
Fusionswellen auf. Als Fusionsmotiv hat sich insbesondere das Erzielen von Ska-
lenertragen bei Headquarter Services in den Vordergrund geschoben, das mit dem
Strukturwandel zur Neuen Okonomie und der rasch wachsenden Bedeutung imma-
terieller Vorleistungen zunehmendes Gewicht erlangt. Von daher gibt es also
durchaus gute betriebswirtschaftliche Griinde, weshalb sich gegenwartig so viele
Unternehmen durch Fusionen zusammenschliefen.

Wie die empirische Analyse zeigt, scheinen die Effizienzgewinne von Fusionen
allerdings nicht so tiberrragend zu sein, dass die Wettbewerbspolitik zuriickstehen
misste. Insbesondere bei den Megafusionen, die wettbewerbspolitisch von beson-

I Zur Frage, weshalb viele Fusionen in der Praxis scheitern, vgl. z. B. Habeck et al. (2000)
und Picot (2000). Aufschlussreiche Fallstudien dazu wurden in einer Artikelserie des Eco-
nomist veroffentlicht, die mit einem Beitrag zur Fusion von Compac und Digital begann
(Economist, 2000).
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derer Relevanz sind, gibt es mehr Fehlschlage als Erfolge, so dass es keine iiber-
zeugenden Argumente dafiir gibt, weshalb im Interesse betriebswirtschaftlicher
Effizienzgewinne auf eine konsequente Wettbewerbspolitik verzichtet werden
sollte. Zwar kann es nicht Aufgabe der Wettbewerbspolitik sein, Fusionen generell
zu untersagen, um die Anteilseigner vor Vermogensverlusten zu bewahren. Aber
sie sollte sich das Recht nicht nehmen lassen, jeden einzelnen Fusionsfall kritisch
auf seine Wettbewerbsauswirkungen hin zu uberpriifen, und sich nicht von ver-
meintlichen betriebswirtschaftlichen Erfordernissen im Zeitalter der Globalisie-
rung einschiichtern lassen.
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(Mega-)Fusionen:
Zwischen einzelwirtschaftlicher Ratio und
gesamtwirtschaftlichen Implikationen

Von Axel Siedenberg, Frankfurt am Main

A. Vorbemerkungen

Im Laufe des letzten Jahrzehnts haben die Fusions- und Ubernahmeaktivitdten
(hier zusammenfassend bezeichnet als ,,Fusionen*) weltweit stark zugenommen.
Die Zahl der jahrlichen Transaktionen verdoppelte sich nahezu, und das jahrliche
Transaktionsvolumen vervielfachte sich (Abbildung 1).
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Abbildung 1: Fusions-Aktivitaten weltweit

Noch dramatischer war die Zunahme der sogenannten Megafusionen. Nimmt
man einmal — sehr willkiirlich — die Transaktionen mit einem Transaktionswert
von Uber 10 Mrd. USD als Beispiel, so verdeutlicht Abbildung 2 deren aufer-
ordentliche Ausweitung im Verlauf der neunziger Jahre. Das gilt sowohl fiir die
Zahl derartiger Groftransaktionen als auch fiir die Transaktionsvolumina. Erst das
Jahr 2000 brachte eine gewisse Beruhigung, nicht zuletzt zweifellos eine Folge der
veranderten Lage an den Aktienmarkten weltweit seit Frithjahr 2000.
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Abbildung 2: Megafusionen
(Transaktionswert groler als 10 Mrd. USD)

Mit dieser alles in allem sehr kraftigen Expansion ging eine zunehmend kriti-
sche Beurteilung derartiger Aktivitaten in der offentlichen Diskussion einher. In
Frage gestellt wird sowohl die einzelwirtschaftliche Ratio von Fusionen, insbeson-
dere von Grof3fusionen, als auch die Sinnhaftigkeit und Akzeptanz aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht. Im folgenden wird versucht, die wesentlichen einzelwirtschaft-
lichen und gesamtwirtschaftlichen Argumente abzuwagen und die Bedingungen
aufzuzeigen, unter denen (Mega-)Fusionen aus einzel- wie gesamtwirtschaftlicher
Sicht sinnvoll sein konnen. Der Herkunft des Verfassers entsprechend — er ist Mit-
arbeiter der Deutsche Bank AG — wird den Fusionen im Finanzsektor besonderes
Augenmerk gewidmet.

Die Klammer um das ,,Mega* im Titel gibt dem Verfasser Spielraum, das Thema
Fusionen unter besonderer Berucksichtigung von Megafusionen zu behandeln. Da-
bei wird nicht versucht, eine klare Abgrenzung von ,,Mega‘“-Fusionen herauszu-
arbeiten. Charakteristisch scheint auf jeden Fall zu sein, dass Megafusionen beson-
dere politische Aufmerksamkeit erlangen, weil sie eine politisch relevante Zahl
von Arbeitsplatzen beriihren (positiv oder negativ) und/oder weil sie vielfach die
Wettbewerbssituation auf einem relevanten Markt verandern und/oder weil die
beteiligten Unternehmen bzw. das kiinftig entstehende Unternehmen allein qua
Grofle wirtschaftspolitisch bedeutsam sind.

SchlieBlich noch ein ,,Spiel“ mit dem Titel: Es ware reizvoll, die Begriffe zu
vertauschen. Das ergabe dann: ,,Megafusionen: Zwischen gesamtwirtschaftlicher
Ratio und einzelwirtschaftlichen Implikationen*. Damit kame man sehr schnell zu
den Griinden, warum die ehemals sozialistischen Volkswirtschaften gescheitert
sind: Die gesamtwirtschaftliche Ratio sprach (scheinbar) fiir Fusionen hin zu
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immer groBeren Unternehmenseinheiten, die dann mikrookonomisch nicht zuletzt
auch wegen falscher Anreizmechanismen nicht mehr steuerbar waren. Dieses
Problem der Steuerbarkeit von (wie immer definierten) Megaunternehmen wird im
folgenden nicht mehr im einzelnen aufgegriffen — wenngleich es ohne Zweifel bei
durch Fusion entstandenen Unternehmen wegen des Stufeneffekts und der damit
verbundenen Herausforderungen fiir das Management wesentlich gravierender ist
als bei organisch gewachsenen Megaunternehmen.

B. Zur einzelwirtschaftlichen Ratio

Fiir einen Okonomen ist es bei der Untersuchung eines Phanomens angemessen
und sinnvoll, stets die Alternativen vor Augen zu haben. Ist es richtig, als Alter-
nativsituation zur Fusion das unveranderte Fortbestehen der potentiellen Fusions-
unternehmen anzunehmen? Das heiit, die Alternative ware Beschrankung hin-
sichtlich Grofle, Markten, Produkten, also Aufgabe des eigentlichen Fusions-Ziels?
Oder ist es vielmehr angemessen, als Alternativen anzusehen: 1. die organische
Entwicklung via eigener Investitionen in Realkapital und Humankapital, organi-
sches Wachstum also; 2. den Kauf von Lizenzen (wenn es um Expansionsziele
geht); oder 3. das Eingehen von strategischen Allianzen, das z. B. im Bereich der
sog. E-Aktivitaten angesichts der Komplexitat und Unsicherheit der voraussicht-
lichen Entwicklung jetzt wieder mehr Anhanger findet? Soweit ein kurzer Ord-
nungsruf, beim jeweiligen Argument und Motiv stets die angemessene Alternative
im Auge zu haben.

Das Fusionsphanomen ist bekanntlich nichts Neues. Doch im Ruickblick auf die
letzten Jahrzehnte zeigt sich, dass sich die Motive — im Einklang mit den jeweils
herrschenden Management-Philosophien, aber auch mit objektiven Veranderungen
der Weltwirtschaft — stark gewandelt haben. Vereinfachend kann man feststellen:

In den 70er Jahren ging es um Risikoverminderung durch Diversifikation; Ziel
war haufig die Bildung von Konglomeraten — heute spricht man im Gegenteil eher
von einem ,,conglomerate-discount”. AuBerdem gab es keine entwickelten Finanz-
markte, auf denen die Investoren selbst diversifizieren konnten; inzwischen ist das
moglich.

In den 80er Jahren ging es bei Fusionen vielfach um Erweiterungen entlang der
Wertschopfungskette, vertikale Integration also — heute wiirde man in solchen
Fallen eher zur ,,de-construction* neigen und strategische Allianzen praferieren.

In den 90er Jahren dann gewannen horizontale Fusionen innerhalb der gleichen
Branche an Bedeutung (es hat sie natiirlich immer schon gegeben).

Ziel dieses Beitrags kann es nicht sein, eine perfekte Typologie von Fusions-
motiven zu entwickeln. Ich will mich vielmehr auf eine Darstellung verschiedener
Sichtweisen des Fusions-Phanomens beschrinken.'
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Unstrittig ist, dass es heute bei den meisten GroBfusionen um die Schaffung gro-
Berer Einheiten und um eine dadurch verbesserte Stellung im Markt geht. Zu einer
Welt groBerer Markte und starkeren Wettbewerbs gehoren auch groBere Produk-
tions- und Distributionseinheiten. So weit, so wenig aussagekraftig.

Eine erste Interpretation ist: Es geht um vergrofierte Preissetzungsmacht — posi-
tiv fir das Unternehmen, ggf. negativ fiir die Verbraucher, fiir die Gesamtwirt-
schaft und fiir die Wettbewerbssituation. Nicht notwendig so negativ allerdings die
Interpretation, wenn aus zwei mittelgroBen Unternehmen durch die Fusion ein
Unternehmen wird, das dem vormaligen Marktfithrer anschlieBend starker als
zuvor Paroli bieten kann.

Die positive Sicht des Phanomens sind zweifellos die erreichbaren Kostensyner-
gien als Leitmotiv von Fusionen. Dies ware der klassische Fall der full-scale Kon-
solidierung, und zwar horizontal. Steigende Fixkosten im Bereich von Forschung
und Entwicklung sowie in Produktion und Vertrieb (Internet; EDV-Systeme und
Software; Marken) spielen hierbei eine grofie Rolle.

Ein drittes Motiv sind Erganzungen auf der Produktionsebene. Gemeint ist nicht
notwendigerweise die Bildung von Konglomeraten, sondern gemeint ist die Abrun-
dung des Produktsortiments bzw. jede Fusion, bei der sich Starken und Schwachen
im Produktsortiment oder bei der Produktionseffizienz sinnvoll erganzen bzw. aus-
gleichen. Natiirlich konnen dabei ebenfalls Kostensynergien durch Nutzung eines
gemeinsamen Fixkostenblocks auftreten.

In diese Kategorie gehort auch der Erwerb eines Innovators (statt Lizenzer-
werb). Zuweilen wird die Meinung vertreten, in Zeiten starken technologischen
Wandels seien Fusionen die einzige Unternehmensstrategie, die eine ausreichend
hohe Reaktionsgeschwindigkeit garantiert. Wer sich auf organisches Wachstum
verlasse, verpasse entweder die entscheidenden Neuerungen und/oder sei allemal
zu langsam.

Bei Erganzungen auf der Distributionsebene geht es zum einen um das Hinzu-
fiigen erganzender Distributionskanale in bestehenden Markten oder um das Er-
schlieBen neuer Markte. In beiden Fallen ist ,,Schnelligkeit* das zentrale Argument
gegenuber der Alternative ,,organisches Wachstum®. Gerade in einer Zeit zuneh-
mender Globalisierung sind diese Erganzungen auf der Distributionsebene ein zu-
nehmend bedeutsames Motiv.

Hierher gehort auch das Motiv der Reaktion auf Marktzugangsbeschrankungen:
Wenn diese de jure oder — viel haufiger — de facto bestehen, ist der Neueintritt in
einen Markt nur moglich via Akquisition oder Fusion. Die realistische Alternative
ist dann nicht organisches Wachstum, sondern Verzicht darauf, in diesem Markt
eine hinreichende Marktstellung zu erlangen.

I Die Darstellung folgt z.T. der Gliederung bei Axel Wieandt, Patrick Beitel, Bernhard
Brinker, M&A im Asset Management: Motive und Integration entscheiden tber den Erfolg,
in: Die Bank, No. 2, 2001, S. 98 ff.
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Die letzte Motivgruppe mochte ich als ,,managergetriebene” Motive bezeichnen,
die es natiirlich als offizielle Fusionsmotive nicht gibt. Das eine sind die defensi-
ven Fusionen: Eine Akquisition z. B. soll das Unternehmen so gro machen, seine
Marktkapitalisierung so sehr steigern, dass es nicht mehr von anderen tbernom-
men werden kann (wobei das Management dann gefahrdet ware). Das andere sind
Fusionen zum ,Managerial Empire Building“, das Erreichen einer bestimmten
UnternehmensgroBe mehr zur Selbstbestatigung des Managements als zur Errei-
chung genuiner Unternehmensziele. Beide Falle — iiber deren quantitative Bedeu-
tung in der realen Welt ich nicht urteilen will und kann, zumal sie wohl stets ge-
mischt mit den ersten Motiven auftreten, auf jeden Fall aber durch diese verbramt
werden — sind eine Herausforderung fiir effiziente Corporate Governance.

Soweit ein Uberblick iiber generelle Fusionsmotive. Diese sollen nun noch er-
ganzt bzw. beispielhaft vertieft werden durch einen Blick auf Fusionsmotive im
Finanzsektor.

C. Motive fiir (Mega-)Fusionen im Finanzsektor

Im Prinzip sind die Motive hier natiirlich in ihrer Grobstruktur identisch mit den
oben angefiihrten einzelwirtschaftlichen Griinden fiir Fusionen. Aber es gibt einige
charakteristische Gewichtungen und Tendenzen. Eine jiingst erschienene, auf Um-
fragen beruhende G10-Studie® brachte folgende Ergebnisse:

1. Kosteneinsparungen — als vielfach genanntes dominierendes Motiv

2. Ertragssteigerungen, wobei einerseits auf angestrebte Effizienzgewinne verwie-
sen wurde, andererseits auf das Ziel der vergroBerten Marktmacht (das ja als
generelles Leitmotiv fiir nahezu alle Fusionen genannt werden kann).

3. SchlieBlich ergab die G10-Studie noch verschiedene andere Ziele, wobei drei
besonders hervorgehoben wurden:

— Risikoverminderung, insbesondere durch Diversifizierung der Ertragsquellen
(was an die Argumente friherer Konglomeratebildung erinnert und im
Gegensatz zur Fokussierung stehen kann)

— Veranderung der Ausrichtung, des ,,Fokus* des Unternehmens
— sowie ebenfalls ,,Managerial Empire Building*.

Nicht genannt wurden Fusionen als Ergebnis von Krisen, die ja in der Finanz-
branche durchaus Relevanz haben. Zu denken ist an die jingsten Megafusionen in

2 Group of Ten, Report on Consolidation in the Financial Sector, January 2001; siehe hier-
zu auch: European Central Bank, Mergers and Acquisitions Involving the EU Banking Indus-
try — Facts and Implications, Frankfurt, December 2000; OECD, Mergers and Acquisitions in
the Financial Services Sector, in Financial Market Trends No. 75, Paris, March 2000; Martin
Kohlhaussen, Die aktuelle Fusionswelle im europaischen Bankwesen, in: Zeitschrift fur das
gesamte Kreditwesen, 2000, S. 28 ff.
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Japan oder an manche Zusammenschliisse in Skandinavien. Maf3geblicher Hinter-
grund ist hier offensichtlich, dass der natirliche ,,market exit* bei Finanzunterneh-
men oftmals politisch nicht gewollt ist.

Was ist anders im Finanzsektor? Welche Spezifika sind hier kennzeichnend als
EinfluBgroBen von Fusionsaktivitaten?

1. Hohe Markteintrittsbarrieren, sei es de jure, sei es de facto (z. B. in Frankreich,
aber z. B. auch in Deutschland fiir auslandische Finanzinstitute angesichts der
sehr einfluBreichen Rolle offentlicher Institute in wichtigen Teilen des deut-
schen Bankenmarktes).

2. Grofle Bedeutung von Vertrauen, von Qualitat, von Marken fiir den Erfolg der
Unternehmen. Diese Eigenschaften qua organisches Wachstum aufzubauen er-
fordert groBen Zeitaufwand. Fusionen konnen diesen Aufwand wesentlich redu-
zieren — sie konnen aber auch das Vertrauen oder die Marke beschadigen.

3. Hoher Regulierungsgrad in allen Landern.

4. Wachsende Technologieintensitat, Wettbewerbsintensitat und Globalisierung
der Markte — noch viel starker als in anderen Branchen.

5. Notwendigkeit, als Dienstleistungsunternehmen den Bediirfnissen der Kunden
Rechnung zu tragen, z. B. indem die internationale Expansion der Bank der ent-
sprechenden Expansion der Kunden folgen muB.

Allerdings wird spatestens hier deutlich, dass es eine strafliche Vereinfachung
ware, die Finanzindustrie iiber einen Kamm zu scheren. Sie ist keine homogene
Industrie — gemeinsam ist allenfalls, dass es um Risiko-Management und Risiko-
Trading geht. GroB sind die Unterschiede zwischen Retail-Banking, Private
Banking, Asset Management, Investment Banking, Versicherungswirtschaft, und
auch die Fusionsmotive sind je nach Bereich der Finanzindustrie sehr unter-
schiedlich.

Wo liegen nun die aktuellen Triebkrafte fir die verstarkten Fusionsaktivitaten
in der Finanzindustrie generell? Offensichtlich gibt es — wie auch in der erwahn-
ten G10-Studie hervorgehoben wurde — fundamentale Veranderungen der Rahmen-
bedingungen des unternehmerischen Handelns, die logisch und konsequent
Fusionen als rationale unternehmerische (Re-)Aktion nach sich ziehen. Genannt
werden:®

1. Wachsende Bedeutung der Informationstechnologie. Sie erfordert immer hohere
Investitions- und damit Fixkosten, und zwar Investitionen in Realkapital (Com-
puter-Systeme und Software), in Risikosysteme, in Humankapital der Mitarbei-
ter. Eine Verteilung dieser Kosten auf eine groBe Kundenbasis muf3 das Ziel
jedes Finanzinstituts sein. Die Alternative ware ein — kaum sinnvoller — Ver-
zicht auf moderne Systeme oder eine zu hohe Stiickkostenbelastung.

3 Das Folgende z.T. nach Group of Ten, Report on Consolidation in the Financial Sector,
January 2001, S. 70 ff.
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2. Deregulierung. Sie war und ist sehr wichtig als Fusionsmotiv in der Finanzin-
dustrie. In friher stark (auch politisch) regulierten Markten waren vielfach
Fusionen nicht moglich. Das heifit, die aktuellen Fusionen sind so gesehen Aus-
druck einer Bewegung von einer sub-optimalen (weil tberregulierten) Struktur
hin zu einer adaquateren, effizienteren Struktur. Die umfangreichen Bewegun-
gen am amerikanischen Bankenmarkt sind hier exemplarisch.

3. Globalisierung. Sie ist z.T. natiirlich Nebenprodukt des technologischen Wan-
dels und vielfaltiger Deregulierungs- und Liberalisierungsmafinahmen in der
Welt. Globale Markte sind ein Anreiz, grolere Unternehmen zu schaffen (und
konnen diese auch leichter ,,verkraften®) als kleinere, regional abgeschottete
Markte. AuBerdem gilt: Globale Unternehmen benotigen Dienstleistungen von
globalen Finanzinstituten; deshalb ist das Globalisierungsmotiv weit mehr ein
Argument im Bereich des Wholesale-Banking und weit weniger im Bereich des
Retail-Banking. Institute, die bisher nicht an den relevanten Platzen vertreten
sind, miussen dies sicherstellen: regional sowie nach Produkten. Vielfach dauert
die Alternative, namlich Wachstum aus eigener Kraft, einfach zu lange. Und bei
der Entwicklung von Expertise in bestimmten Produktgruppen ist dies liber
Fusion mit einem etablierten Anbieter weit leichter und schneller zu erreichen
als durch eigenstandige Bildung des entsprechenden Know-hows qua Investitio-
nen in Technologie und einen entsprechenden Aufbau von Humankapital.
SchlieBlich darf fiir das Investment-Banking die globale Platzierungskraft als
wichtiges Motiv nicht unerwahnt bleiben.

4. Verstarkter Wettbewerb und ,shareholder pressure”. Technologischer Fort-
schritt, Ubiquitat von Informationen, erhohte Preistranzparenz, deregulierte
Markte und intensivierte globale Konkurrenz — dies alles steigert die Wett-
bewerbsintensitat. Man kann auch sagen: Banking ist Handel mit Informatio-
nen, daher ist diese Branche vom technologisch bedingten Sinken der Informa-
tionskosten mit den entsprechenden Wettbewerbsfolgen besonders betroffen.
Gleichzeitig nimmt in einer Zeit wachsenden Wettbewerbs auf den Kapital-
markten um die Gunst der Anteilseigner der Druck der Aktionare zu, die Perfor-
mance / Profitabilitat zu verbessern. Dies ist eine — im Grundsatz wunschens-
werte — Konsequenz der starkeren Kapitalmarkt-Basierung der Unternehmens-
finanzierung respektive der gesteigerten Institutionalisierung der Sparanlagen.
Dieser Druck der Investoren zu hoheren Renditen bei gleichzeitig gesteigertem
Wettbewerbsdruck beschleunigt allfallige Veranderungsprozesse in der Finanz-
industrie, sei es Dekonstruktion, seien es Fusionen.

5. In Europa darf die Einfilhrung des Euro als wichtige Anderung der Rahmen-
bedingungen fiir die Finanzindustrie nicht unerwahnt bleiben. Noch sind die
europabezogenen, eurogetriecbenen Megafusionen in der Finanzindustrie zwar
selten, aber der logische Druck in diese Richtung existiert ohne Zweifel. Einer-
seits verstarkt der Euro den Wettbewerb, die Preis- und Konditionentransparenz
sowie die Vereinheitlichung der Refinanzierungsbedingungen. Andererseits bie-
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tet die Schaffung des Euro-Raumes die Gelegenheit, in umfangreicherem Mal3e
Economies of Scale in einem einheitlichen Markt zu nutzen — und zwar mehr,
als dies bisher in regulativ und wahrungsbedingt stark fragmentierten Markten
moglich war. Es ist keine Ubersteigerung festzustellen: In Europa sind nicht zu
viele Bankenfusionen das Problem, sondern zu wenige! Immer noch bilden star-
ke politische Einfliisse ein Hemmnis zur Bildung effizienter europaischer Ein-
heiten, immer noch stellen staatliche Finanzinstitutionen ein gravierendes
Hemmnis fiir die Restrukturierung der Finanzwirtschaft in Europa dar.

6. SchlieBlich ein Hinweis auf die Konvergenz der Marktsegmente in der Finanz-
industrie: Waren friiher Banking und Versicherungsaktivitaten sehr unterschied-
liche Betatigungsfelder, so wachsen sie im Zeichen von modernen Technolo-
gien, modernem Risikomanagement und der zunehmenden Bedeutung hybrider
-Mischprodukte* mit Bank- und Versicherungskomponente immer mehr zusam-
men. Hier wird die Alternative Fusion oder strategische Allianz besonders rele-
vant. Einzelne Unternehmen haben inzwischen klar Position pro Fusion bezo-
gen. Bei standig steigenden Fusionskosten konnen allerdings strategische Alli-
anzen kiinftig interessanter werden als Fusionen. Die beteiligten Unternehmen
bleiben im tibrigen flexibler. Und schlieBlich ist das im Unternehmen aktive
Humankapital im Falle einer strategischen Allianz weit weniger gefahrdet als
im Falle einer vollstandigen Fusion.

Soweit einige spezifische Aspekte zur Situation in der Finanzindustrie. Auf die
Konsequenzen derartiger Fusionen wird in Teil E eingegangen. Zunachst zum
zweiten Aspekt des Hauptthemas, namlich zu den gesamtwirtschaftlichen Implika-
tionen von Fusionen, insbesondere von Mega-Fusionen, unabhangig vom Sektor.

D. Gesamtwirtschaftliche Implikationen

Einzelwirtschaftliche Ratio ist in der Regel identisch mit gesamtwirtschaftlicher
Ratio. Dies sollte in einer Marktwirtschaft die natiirliche Ausgangsthese sein. Un-
ternehmen werden im iibrigen nicht fiir die Ewigkeit errichtet. Sie gleichen leben-
den Organismen. Sie miissen sich einer immer rascher verandernden Umwelt durch
Mutation anpassen. Fusionen sind hier wie Realinvestitionen ein wichtiges Instru-
ment. Dies gilt auch fir Megafusionen (wie auch immer definiert).

Die Realisierung einer glinstigeren Produktionsfunktion, Verschiebung der Kos-
tenkurve nach unten, effizientere Distributionssysteme, ErschlieBung neuer Kun-
dengruppen, neuer Markte: All diese Strukturanpassungen sind einzelwirtschaft-
lich geboten und gesamtwirtschaftlich positiv zu werten — egal ob das Unterneh-
men organisch wachst oder qua Fusionen stufenweise expandiert.

Um so mehr gilt dies, falls die verstarkten Fusionsaktivitaten in Reaktion auf
Marktdefizite erfolgen (d. h. wenn auf organischem Wege bestimmte Strukturen
nicht erreichbar sind) oder vor allem wenn Fusionen Konsequenz von Deregulie-
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rung und Globalisierung sind. Sie dienen dann der schnellen Uberwindung einer
bislang unnatiirlichen Fragmentierung von Markten. Zahlreiche grenziiberschrei-
tende Fusionen z. B. im Telekommunikationsbereich sind hier zu nennen.

SchlieBlich sind im Grundsatz auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht solche
Fusionen positiv zu werten, die Folge von neuen Techniken sind, welche nur von
groflen Einheiten effizient genutzt werden konnen. Mobilfunk oder Internetportale
sind klassische Beispiele aus jungster Zeit.

Soweit die unstrittig positive Sicht. Wesentlich strittiger sind die defensiven
Fusionsaktivitaten (,,libernehmen, um nicht iibernommen zu werden*) und die
Aufkaufe zu werten, die ausschlieBlich dem Managerial Empire Building dienen.
Wenn hier keine einzelwirtschaftlichen Effizienzgewinne resultieren (auBler grofe-
rer Zufriedenheit des Managements), sind auch kaum positive gesamtwirtschaft-
liche Konsequenzen zu erwarten. Unter beiden Aspekten sind iiber den Tag hinaus
sogar eher negative Konsequenzen wahrscheinlich. Denn Strukturen, die nicht auf
okonomischer Ratio gebaut sind, konnen nicht dauerhaft wettbewerbsstark sein. Es
ist daher Aufgabe des Staates, fiir adaquate Corporate Governance zu sorgen, fur
effiziente Kapitalmarkte sowie fiir sinnvolle Take-over-Codes.

Grof3e politische Bedeutung hat stets das gesamtwirtschaftliche Gegenargument
der Arbeitsplatzverluste, die mit Fusionen verbunden sein konnen (insbesondere
mit den auf Kostensynergien ausgerichteten Fusionen). Doch wenn die Fusion
wirklich einzelwirtschaftlich sinnvoll ist, dann sind auch die Arbeitsplatzeffekte a
la longue positiver als in der Alternativsituation, in der die Unternehmen ineffizi-
ente Strukturen aufrecht erhalten und daher an Wettbewerbsfahigkeit verlieren.
Gesamtwirtschaftlich wiirde die Verhinderung der Fusion wie eine Verbrauchs-
steuer, wie eine ,.excess burden“ wirken. Nur wettbewerbsfahige Unternehmen
konnen dauerhaft sichere Arbeitsplatze anbieten.

Ernst zu nehmen sind zudem zwei gesamtwirtschaftlich relevante Aspekte der
mit Fusionen verbundenen Arbeitsplatzeffekte. Zum einen die politisch sehr be-
deutsamen Friktionskosten; die gesellschaftliche Akzeptanz einer Fusion hangt
auch davon ab, ob der Ubergang sozial verkraftbar gestaltet wird. Zum anderen der
Verlust an Humankapital, der vor allem mit Grofifusionen verbunden sein kann; es
muf} im Interesse des Staates liegen, die Bedingungen am Arbeitsmarkt so dyna-
misch zu gestalten, dass gut ausgebildete Arbeitnehmer schnell wieder einen ande-
ren adaquaten Arbeitsplatz finden konnen. Kritisch zu bewerten ist in beiden Fal-
len weniger der fusionsbedingte Arbeitsplatzverlust als vielmehr die mangelhafte
Arbeitsmarktdynamik / Flexibilitat.

Eng verwandt und stark arbeitsmarktbezogen ist das Argument, mit Megafusio-
nen entstiinden Einheiten, deren Arbeitsmarktauswirkungen in der nachsten Stufe
nicht mehr politisch beherrschbar werden. ,,Too big to fail“ ware hier das klas-
sische Kennzeichen des Problems. Grundsatzlich ist dies natiirlich kein Problem
von Megafusionen allein, sondern ganz allgemein ein Problem von Mega-Unter-
nehmen. Allerdings schaffen Megafusionen dieses Problem in Quantenspriingen,
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und es ist politokonomisch zweifellos relevant. Oder sollte ,,Too big to fail“ nicht
eher als Verfalschung der Wettbewerbssituation angesehen werden?

Vielfach wird argumentiert, dass Megafusionen einen Verlust an Vielfalt bewir-
ken, dass sie die Innovationskraft der Unternehmen reduzieren und/oder dass sie
eine hohere Anfalligkeit der Spezies nach sich ziehen. Dies sind okonomische
Auswirkungen, die in der Tat mit steigender UnternehmensgroBe und/ oder verrin-
gertem Wettbewerb verbunden sein konnen. Die These ware, dass eine Fusion
potentiell zu einer sub-optimalen UnternehmensgroBe respektive zu einer sub-opti-
malen Wettbewerbsintensitat fuhrt.

Damit kommt die Argumentation zum wirtschaftspolitisch entscheidenden
Aspekt, namlich zum potentiellen Verlust an Wettbewerbsintensitat durch Fusio-
nen. Letztlich muB} hier im jeweiligen konkreten Fall die zentrale Debatte gefiihrt
werden: Was sagen uns Theorie und Erfahrung? Was ist die jeweils optimale
Marktstruktur? Welche Unterschiede von Branche zu Branche sind zu beachten?
Welche Abgrenzung des relevanten Marktes ist jeweils angemessen etc.?

Dies alles sind Fragen, deren Beantwortung diesen Beitrag sprengen wiirde. An
dieser Stelle sei nur darauf hingewiesen, dass das Fehlen international abgestimm-
ter, multilateraler Wettbewerbspolitik immer mehr zu einem Problem werden
diirfte*. Die zunehmende Zahl von global relevanten Megafusionen hat die Not-
wendigkeit, hier zu effizienten Regelungen zu kommen, tendenziell verscharft. Die
Politik hinkt hinter den Veranderungen im Unternehmenssektor her.

Zwar ist es sicherlich illusionar, in diesen Tagen von einem Weltkartellamt zu
sprechen. Aber mehr zu erreichen als bilaterale Vereinbarungen wird in diesem
Politikbereich inzwischen dringlich. Die Arbeitsgruppe der WTO zu Wettbewerbs-
fragen ist ein erster sinnvoller Schritt hin zu multilateraler Wettbewerbspolitik.
Leider ist die dariiber hinausgehende Initiative der EU, die Kommissar van Miert®
gestartet hatte, wegen derzeitiger Aussichtslosigkeit nicht mehr weiter verfolgt
worden. Reoligopolisierung von Markten muf3 ebenso verhindert werden wie pri-
vatwirtschaftliche Wettbewerbsbeschrankungen, die in einer globalen Welt an die
Stelle von nationalen Schranken treten.

Umgekehrt gilt allerdings auch: Regulatorisch bzw. aus nationaler Sicht verhin-
derte Fusionen sollten genauso als Wettbewerbsproblem angesehen werden wie
Fusionen, die den Wettbewerb einschranken. Hier haben wir ganz offensichtlich
auf Weltebene wie auch in Europa noch viele unerledigte Hausaufgaben. Das gilt
im lbrigen insbesondere im Finanzsektor, und hier vor allem auch besonders in
Deutschland mit seinem grof3en staatlich geschiitzten offentlichen Bankensektor.

4 Siehe auch Phedon Nicolaides, Competition Polidy and the WTO, in: Klaus Giinter
Deutsch, Bernhard Speyer (ed.), The World Trade Organization Millennium Round, London,
New York, 2001, S. 138 ff.

5 0.V, van Miert konkretisiert Vorschlage fiir internationale Wettbewerbsregeln, Handels-
blatt, 14. Juni 1999; siehe auch EU Commission, Trade and Competition, Discussion Paper,
Brussels, March 1999.
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E. Spezielle Aspekte von Fusionen in der Finanzindustrie

Die Besonderheit der Finanzindustrie besteht in gesamtwirtschaftlicher Sicht
darin, dass deren Effizienz und Stabilitat nicht nur fiir den Arbeitsmarkt relevant
ist (dies gilt fiir alle Unternehmen), sondern in besonderem MaBe Ruckwirkungen
auf Effizienz und Stabilitat aller Wirtschaftszweige, also auch der Gesamtwirt-
schaft hat.

Die Diskussion iiber die Konsequenzen von Megafusionen in der Finanzindus-
trie ist noch ganz jung und in keiner Weise abgeschlossen.®

1. Problematisiert wird vielfach der Verlust an Marktliquiditat auf den globalen
Finanzmarkten durch die Verminderung der Zahl der gro8en Akteure an Bond-,
Aktien- und Devisenmarkten. Das gilt zum einen quantitativ, zum anderen fehlt
es zunehmend aber auch an Meinungsvielfalt im Markt. Es existiert die These,
damit vergroBerten sich die Marktschwankungen (Volatilitat) und das Risiko
von destabilisierenden Entwicklungen. Die Diskussion hierzu ist derzeit in vol-
lem Gange. Empirisch besteht das Problem, dass in der Tat die Marktliquiditat —
wie auch immer gemessen — derzeit in wichtigen Markten zwar geringer sein
mag als friher; dazu dirfte aber auf jeden Fall auch die Emerging Markets-
Krise der Jahre 1997/98 beigetragen haben.

2. Hingewiesen wird zudem auf die wachsende Komplexitat des Risikomanage-
ments in (iber-) groBen Finanzunternehmen. Es wird in Frage gestellt, ob er-
stens in allen Fallen die potentiellen Konsequenzen von Markt-, Kredit- und
operationellen Risiken beherrschbar sind, und zweitens, ob die Konsequenzen
des Fallierens einzelner Megainstitute fiir die anderen Institute und fiir das inter-
nationale Finanzsystem insgesamt beherrschbar sind.

3. Damit wird generell die Stabilitat des Weltfinanzsystems als Konsequenz der
Megafusionen als fragiler gegeniiber der Zeit zuvor angesehen. Wer allerdings
die ausgefeilten Risikosysteme der modernen GroBinstitute in Rechnung stellt,
fragt sich, ob ein Finanzsystem mit vielen kleinen Instituten, die sich solche
Systeme gar nicht leisten konnen, die aber einem ausgepragten Herdenverhalten
unterliegen, effizienter ist. Richtig ist jedoch: Das potentielle Fallieren einzelner
Megainstitute birgt zweifellos Risiken fiir die Weltfinanzmarktstabilitat. Hier
sind sowohl die Risikosteuerungssysteme der einzelnen Institute als auch die
Bankenaufsicht gefordert.

4. SchlieBlich wird fiir die Finanzindustrie in besonderem MaBle das bereits dar-
gestellte ,,Too big to fail“-Gegenargument gegen Grofifusionen vorgetragen.

6 Vgl. hierzu: Michael Wolgast, Fusionen und Ubernahmen im Finanzsektor — fiir die Ban-
kenaufsicht Anlass zur Sorge? Deutsche Bank Research, Bulletin, Frankfurt, Mai 2001;
Group of Ten, Report on Consolidation in the Financial Sector, January 2001; European Cen-
tral Bank, Mergers and Acquisitions Involving the EU Banking Industry — Facts and Implica-
tions, Frankfurt, December 2000; OECD, Mergers and Acquisitions in the Financial Services
Sector, in: Financial Market Trends, No. 75; Paris, March 2000, p. 123 ff.



32 Axel Siedenberg

Derartige Institute neigten daher zu einem ausgepragten Moral Hazard, dessen
Konsequenzen letztlich auf den Steuerzahler/die Gesamtwirtschaft abgewalzt
werden. Es gibt allerdings keine empirische Evidenz fiir ein derartiges Moral
Hazard, und die existierenden Anreize fiir die Manager der Bankinstitute spre-
chen eher dagegen.’

Die wirtschaftspolitischen Konsequenzen, die aus dieser Argumentationskette
folgen, sind offensichtlich. Neben einer wirksamen, multilateral geregelten Wett-
bewerbskontrolle — und hier gilt das in Abschnitt D Genannte entsprechend — ist
aus gesamtwirtschaftlicher Sicht die Schaffung angepafiter Aufsichtsstrukturen
unerlaBlich: AngepaBt an die Realitaten der modernen Finanzindustrie mit welt-
weit tatigen Instituten, die mit modernsten Risiko-Management-Techniken arbei-
ten, und angepaft an das zunehmende Zusammenwachsen der verschiedenen Teile
der Finanzwirtschaft.®

Theoretisch konnen derartige Anpassungsprobleme auch durch organisches
Wachstum der Finanzinstitute entstehen. De facto aber sind es in der Finanzin-
dustrie vor allem grofe Fusionen, die die Losung der damit verbundenen Wett-
bewerbs- und Aufsichtsprobleme so dringlich machen.

F. Fusionitis wegen Investmentbanken?

Ein oftmals gefiihrtes Argument gegen die Ratio der zunehmenden Zahl von
Fusionen ist der Verweis auf das Geschaftsinteresse der Investmentbanken. Die
Investmentbanker wiirden die Unternehmen zu zu vielen, zu grolen und zu nicht-
rationalen Fusionen verleiten.

Dies mag durchaus vorkommen. Doch stellt eine solche Sichtweise im Kern
nicht die Tatigkeit der Investmentbanker in Frage — sie sind ja Berater oder Makler,
keineswegs aber die Entscheidungstrager; in Frage gestellt wird bei einer derarti-
gen Kritik vielmehr die Qualitat der Entscheidungsprozesse in den Unternehmen
und damit die Giite und Effizienz der jeweiligen Corporate Governance.’

Die Tatsache, dass die Aktivitaten der Investmentbanker in Deutschland kontro-
verser diskutiert werden als anderswo, hangt nicht zuletzt damit zusammen, dass
Deutschland lange Zeit Entwicklungsland hinsichtlich kapitalmarktbasierter Unter-
nehmensstrukturen war und dass die Installierung effizienter und allgemein als

7 Siehe zu diesem Argumentationskreis auch Michael Wolgast, ,,Too big to fail* — Wett-
bewerbseffekte und Implikationen fiir die Bankenaufsicht, Deutsche Bank Research, Aktuelle
Themen No. 187, Frankfurt, 14. 11. 2000.

8 Siehe hierzu Rolf-E. Breuer, Regulierung und Bankenaufsicht zwischen Nationalstaat
und globalem Finanzmarkt, Deutsche Bank Research, EWU-Monitor, No. 86, Frankfurt, Juni
2000.

9 Siehe hierzu auch: Lucy Alexander, Sigrid Esser, Corporate Governance and Cross-Bor-
der Mergers, The Conference Board, Research Report 1273 —00-RR, New York 2000.
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wirkungsvoll angesehener Corporate Governance-Prinzipien und Take Over-Re-
geln sich noch nicht in der ganzen Breite der Unternehmenslandschaft durchgesetzt
hat.

Dort, wo fusionsunerfahrenes Management einer inadaquaten Corporate Gover-
nance unterliegt, konnen in der Tat schlechte Fusionsberater Unheil anrichten. In
einem Land mit gering ausgepragter Fusionskultur ist das Risiko natiirlich ent-
sprechend grofer.

Wenn in Deutschland mehr Fusionserfahrungen gesammelt worden sind (Voda-
fone/Mannesmann war ein wichtiger Fall!), wenn die Sinnhaftigkeit effizienter
Corporate Governance-Strukturen erkannt wird und diese sowie auch adaquate
Ubernahmeprinzipien'® installiert worden sind, werden Fusionen, die in einem
kapitalmarktbasierten System mehr noch als in einem bankbasierten System ,,nor-
mal“ sein sollten, ihre exzeptionelle Rolle zunehmend verlieren. Und die Invest-
mentbanker werden dann als das angesehen, was sie eigentlich sein sollten (und
in der Regel wohl auch sind): Berater, die ihr Spezialwissen den jeweiligen
Unternehmen gegen ein — im Wettbewerb definiertes — Entgelt zur Verfiigung
stellen.

G. Bedingungen fiir erfolgreiche Fusionen

Es besteht ein seltsamer Widerspruch zwischen der im Trend standig wachsen-
den Zahl an Fusionen und der gleichzeitig wachsenden Skepsis gegeniiber Fusio-
nen in der Offentlichkeit. Offentlichkeitswirksame Berichte iiber gescheiterte
Fusionen sind sicherlich eine wichtige Ursache. Lang ist in der Tat die Liste der
Fusionen und Ubernahmen, welche die in sie gesetzten Erwartungen nicht erfiillt
haben. Je nach Studie fiihren ein Drittel bis zwei Drittel aller Zusammenschliisse
nicht zu einem Erfolg.

Die Unterschiedlichkeit der Ergebnisse liegt letztlich auch an der Schwierigkeit,
den ,,Erfolg” eindeutig zu definieren und zu messen:

— Welches ist der relevante Untersuchungszeitraum? Ging es um kurzfristige Ein-
sparungen oder langfristige Wachstumsstrategien?

— Soll man mit den ex ante ver<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>