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ZEITGESPRÄCH

Unternehmenszusammenschlüsse
im Zeichen der Globalisierung

In der jüngsten Vergangenheit haben sich transnationale Zusammenschlüsse von
Unternehmen insbesondere im Finanzdienstleistungs- und Industriebereich gehäuft.

Welche Motive liegen diesen Fusionen zugrunde? Stellen die Zusammenschlüsse eine
Gefahr für den Wettbewerb dar? Welche wettbewerbspolitischen Optionen gibt es?

Ronaldo Schmitz

Unternehmensfusionen: ein Wesensmerkmal der
globalisierten Wirtschaft

Eine Welle von Unternehmens-
fusionen hat die Weltwirtschaft

erfaßt. Im' vergangenen Jahr wur-
den weltweit rund 26000 Zusam-
menschlüsse mit einem Volumen
von 1,6 Billionen US-$ gezählt. Be-
merkenswert an der gegenwärti-
gen Fusionswelle sind zwei Aspek-
te: Zum einen finden diese Fusio-
nen in einer breiten Palette von
Branchen statt, während früher
auffällige Branchenschwerpunkte
bestanden - in Deutschland z.B.
während der siebziger und achtzi-
ger Jahre bei Handel und Energie.
Zum anderen wächst die Zahl der
grenzüberschreitenden Fusionen,
auch wenn sich die überwiegende
Mehrzahl der Fusionen noch im-
mer im nationalen Rahmen ab-
spielt. Dies wirft Fragen nach den
Motiven der Unternehmen und der
Wettbewerbswirkung von Fusio-
nen auf; gleichzeitig gilt es seitens
der Politik, einen neuen Ordnungs-
rahmen für die veränderte Struktur
der globalisierten Wirtschaft zu fin-
den.

Es ist bemerkenswert, daß sich
Unternehmensfusionen häufig in
Wellen vollziehen. Dies wäre dann
logisch zu erklären, wenn Unter-
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nehmen Fusionen als adäquate
Antwort auf eine substantielle Ver-
änderung ihrer Unternehmens-
umwelt betrachteten. Die Ursa-
chen der Fusion wären in diesem
Fall nicht unternehmensspezifisch,
sondern gälten für alle Unterneh-
men gleichermaßen. Die „Globali-
sierung" stellt zweifelsohne einen
solchen Faktor in der Umwelt der
Unternehmen dar. Solchermaßen
begründete Wellen entwickeln
dann zudem eine beträchtliche
Eigendynamik: Unternehmen, die
Fusionen ursprünglich nicht als
aktive Strategie für sich in Betracht
zogen, werden aufgrund des ge-
stiegenen Konkurrenzdruckes sei-
tens ihrer fusionierten Wettbewer-
ber doch zu - dann defensiv moti-
vierten - Fusionen gezwungen.

Vielfältige Fusionsmotive

„Globalisierung" ist heute sicher
das dominante Fusionsmotiv.
Gleichwohl läßt die Vielzahl von
Branchen, in denen Fusionen
stattfinden, vermuten, daß es ein
einheitliches Motiv nicht gibt. Frü-
her herrschte häufig das Motiv vor,
in stagnierenden Märkten Unter-
nehmenswachstum zu realisieren,

indem man organisches Wachs-
tum durch Fusionen ersetzte. Heu-
te steht das Ziel einer höheren
Wettbewerbsfähigkeit in der glo-
balisierten Wirtschaft im Vorder-
grund. Insbesondere ist gegen-
wärtig das dominante Motiv si-
cherlich darin zu sehen, durch
Fusionen neue Absatzmärkte zu
erschließen.

Im Bereich der verarbeitenden
Industrie ist eine Erweiterung der
Absatzmärkte in erster Linie rele-
vant, um ständig steigende Inno-
vationskosten und sich verkürzen-
de Produktzyklen durch die Erhö-
hung der Deckungsbeiträge mittels
hoher Verkaufszahlen aufzufangen.
Die rasante Entwertung von Pro-
dukten durch technologisch über-
legene Nachfolgemodelle macht
das organische Wachstum ten-
denziell unattraktiv, wenn nicht
unmöglich. Unternehmen versu-
chen daher, Wachstum über Zu-
käufe zu realisieren. Gleichwohl
spielt der traditionelle Aspekt der
Kostensenkung durch Skalenef-
fekte und eine höhere Einkaufs-
kraft natürlich auch bei den gegen-
wärtig sich vollziehenden Fusionen
eine wichtige Rolle.
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In anderen Branchen wiederum,
so insbesondere bei Dienstleistun-
gen, ist der Marktzugang das ein-
deutig dominante Motiv. Deregu-
lierung hat die Möglichkeit eröff-
net, neue Märkte im In- und Aus-
land zu erschließen. Kurz gesagt:
Unternehmen passen mit Fusio-
nen ihre Unternehmensgröße der
veränderten Marktgröße an. Gleich-
zeitig geht es darum, die Reputa-
tion kostspielig aufgebauter Mar-
kennamen zu schützen und voll zu
nutzen. Dienstleister müssen auch
ihren Kunden folgen, die ihrerseits
ihre Aktivitäten internationalisie-
ren. Nur durch die weltweite Prä-
senz ist es einem Dienstleister
möglich, seinen Kunden weltweit
einheitliche Qualitätsstandards zu
garantieren. Verläßlichkeit, Ge-
schwindigkeit und Bequemlichkeit
des Zugangs sind die wichtigsten
Argumente beim Verkauf von
Dienstleistungen, da Produktinno-
vationen in diesem Sektor inner-
halb kürzester Zeit kopierbar sind.

Spezielle Faktoren
im Finanzsektor

Eine besondere Konstellation
existiert im Finanzsektor: In den
USA sind die vielen Fusionen der
letzten Monate Ausdruck der Über-
windung der restriktiven gesetzli-
chen Rahmenbedingungen (Mc-
Fadden Act und Glass-Steagall
Act), die Anfang der dreißiger
Jahre als Schritte gegen eine zu
hohe Konzentration im Finanzsek-
tor eingeführt wurden. Beide Ge-
setze sind durch vielfältige Aus-
nahmeregelungen ohnehin bereits
seit Jahren ausgehöhlt worden.
Die De-facto-Abschaffung der geo-
graphischen Beschränkungen (Mc-
Fadden Act) und die voranschrei-
tende Verwischung der Grenzen
zwischen Geschäfts- und Invest-
mentbanken haben der Fusions-
welle sicher weiteren Schwung
verliehen. Seitdem sind die Fi-
nanzinstitute in den USA bestrebt,

landesweit agierende Banken zu
schaffen und .Universalbankkon-
zepte im weitesten Sinne zu reali-
sieren - womit im Kern nur nach-
vollzogen wird, was in Kontinental-
europa seit langem existiert.

In Asien, speziell in Japan, sind
Bankenfusionen primär Ausdruck
der Tatsache, daß es realistisch
betrachtet keine andere Exit-Op-
tion für ein Ausscheiden eines
Finanzinstitutes aus dem Markt
gibt. Der sonst übliche Marktaus-
trittsmechanismus für ein Unter-
nehmen (Insolvenz bzw. Konkurs)
wird im Finanzsektor zu Recht ver-
mieden, um die Stabilität des ge-
samten Finanzsystems nicht zu
gefährden.

In Europa hingegen spiegeln die
Fusionen im Finanzmarkt das
Bemühen der Institute wider, sich
im einheitlichen europäischen Ka-
pitalmarkt neu zu positionieren.
Allerdings sind auch für Banken
die hohen und noch wachsenden
Kosten für Informationstechnolo-
gie ein wichtiges Argument für den
Wunsch nach einer schnelleren
Ausweitung der Kundenbasis als
dies durch organisches Wachstum
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allein möglich wäre. Dies sowie
Deregulierung, Privatisierung und
das Auftreten weiterer, branchen-
fremder Anbieter werden dazu bei-
tragen, daß sich die Welle von
Zusammenschlüssen im Finanz-
sektorfortsetzen wird.

Reibungsverluste häufig
unterschätzt

Während Fusionen grundsätz-
lich einen wichtigen Beitrag zu
mehr Effizienz leisten können, zei-
gen Gegenbeispiele immer wieder
auf, daß die Schwierigkeiten unter-
schätzt werden. Die erwarteten
Synergieeffekte bleiben nur zu
häufig aus. Reibungsverluste durch
die Duplizierung von Führungs-
strukturen werden unterschätzt und
die Doppelung von Unternehmens-
funktionen wird nicht vermieden.
Die Schwierigkeit, unterschiedli-
che Unternehmenskulturen und
-Strukturen zusammenzuführen
(ein besonderes Problem bei grenz-
überschreitenden Fusionen), wird
nicht ausreichend berücksichtigt.
Die Komplexität der Aufgabe,
wichtige Kernbereiche wie die
EDV-Systeme zu integrieren, wird
häufig nicht erkannt. Studien etwa
aus dem Bankensektor belegen
zudem, daß eine Kundenloyalität
bei Fusionen keineswegs voraus-
gesetzt werden kann. Fusionen
erfordern außerdem die Schaffung
neuer organisatorischer Struktu-
ren, da die mangelnde Steue-
rungsfähigkeit großer Unterneh-
men sonst zu einem Verlust des
Fokus zu führen droht.

Schließlich gilt es zu bedenken,
daß Fusionswellen häufig mit Pha-
sen boomender Aktienmärkte zu-
sammentreffen: Die leichtere Fi-
nanzierbarkeit von Fusionen in
Zeiten hoher Aktienkurse mag bis-
weilen zu Zusammenschlüssen
führen, die von nur begrenzter
wirtschaftlicher Logik sind, bei
denen vielmehr Prestige, Ehrgeiz
oder der Trend der Zeit die treiben-
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de Rolle spielen. Solche Fusionen
enden nur zu häufig bereits nach
wenigen Jahren in einer Aufspal-
tung des gerade geschaffenen
größeren Konzerns - freilich nicht
notwendigerweise in die ursprüng-
lichen Einheiten.

Fusionen und Wettbewerb

Aus volkswirtschaftlicher Sicht
sind größere Unternehmensein-
heiten die logische Folge, wenn
die unnatürliche Fragmentierung

/ der Märkte überwunden wird. Die
tendenziell höhere Investitionsfä-
higkeit großer Unternehmen wird
sich positiv auf das Wachstum der
Unternehmen und damit der
Volkswirtschaft auswirken. Größe-
re Unternehmenseinheiten garan-
tieren es, daß ein scharfer Wett-
bewerb auch auf größeren Märk-
ten erhalten bleibt. Mit einer
„Schlafmützenkonkurrenz" kleiner
Einheiten wäre niemandem ge-
dient. Leistungsstarke Unterneh-
men sichern langfristig wettbe-
werbsfähige Arbeitsplätze. Eine
Behinderung von Fusionen kann
daher auch nicht im Interesse von
Arbeitnehmern sein, auch wenn
Politik und Gewerkschaften bis-
weilen zu glauben scheinen, mit
der Ablehnung von Fusionen Ar-
beitsplätze retten zu können. Nicht
zuletzt ist eine lebendige Kultur
von Übernahmen und Fusionen
Ausweis einer verbesserten Cor-
porate-governance-Struktur, in der
Aktionäre Anreize für eine größere
Effizienz beim Einsatz von Eigen-
kapital setzen.

Gleichzeitig bergen Fusionen
grundsätzlich die Gefahr, daß der
Wettbewerb reduziert wird: Mit
jeder Fusion verschwindet eben
auch ein Wettbewerber. Gerade
der gegenwärtig so vielgescholte-
ne Neo-Liberalismus vertrat von
jeher die Auffassung, daß ein star-
ker Staat das Prinzip Wettbewerb
gegen den Hang der Unternehmen
zur Kartellierung und Monopoli-

sierung schützen müsse. Auch im
Konzept der sozialen Marktwirt-
schaft kommt der Bekämpfung
marktbeherrschender Stellungen,
welche die Entfaltung der freien
Wettbewerbskräfte behindert, eine
zentrale Rolle zu - dies nicht
zuletzt vor dem Hintergrund der
letzten großen Fusionswelle in
Deutschland in den zwanziger
Jahren, die letztlich auch zur politi-
schen Einflußnahme von Großkon-
zernen führte.

Wettbewerbspol iti k
mit neuem Fokus

Allerdings muß die heutige Wett-
bewerbspolitik berücksichtigen,
daß sich die relevanten Märkte
geändert haben. Immer häufiger
ist nicht mehr der nationale Markt,
sondern sind der europäische
oder gar der Weltmarkt Maßstab
für die Bewertung von Fusions-
plänen deutscher Unternehmen.
Die Schaffung einer mittlerweile
gut funktionierenden europäischen
Fusionskontrolle trägt dem bereits
Rechnung. Gleichzeitig steht da-
her die Politik in der Verantwortung
dafür, die Märkte auch zukünftig
offen zu halten: Die gegenwärtig
entstehenden größeren Unterneh-
men sind nur in einem globalen
Markt wettbewerbspolitisch unbe-
denklich.

Wettbewerbspolitik muß im Zeit-
alter der globalisierten Wirtschaft
der Komplexität und Dynamik offe-
ner Märkte Rechnung tragen. Die
Herausforderung für die Wettbe-
werbspolitik liegt darin, die richtige
Balance zu finden: Zu starke Re-
gulierung hemmt Innovation und
damit Wachstum gleichermaßen
wie ein zu geringer Wettbewerb.
Die Vielzahl der Fusionsmotive be-
dingt dabei, daß die Wettbewerbs-
behörden die einzelnen Fälle je-
weils mit einem individuellen In-
strumentarium bewerten müssen.
Ungeachtet des Falles Microsoft
zeigt sich dabei immer mehr, daß

bei der Bewertung von angemel-
deten Fusionen nicht so sehr die
Monopolkontrolle, sondern die
Aufsicht über oligopole Markt-
strukturen zukünftig das wichtig-
ste Aufgabengebiet sein werden.

Die internationale Wettbewerbs-
ordnung hat noch nicht gleichge-
zogen mit dem, was auf den
Märkten passiert. Das Entstehen
überregionaler Märkte bedingt,
daß sich der Ordnungsrahmen der
Wirtschaft an die neue Marktgröße
anpassen muß. Im nationalen Rah-
men heißt das eine zunehmend
prospektive Steuerung, d.h. nicht
durch direkte Eingriffe, sondern
durch das frühzeitige Setzen ent-
sprechender regulativer Rahmen-
bedingungen, die einen Macht-
mißbrauch marktbeherrschender
Unternehmen von vornherein ver-
hindern. Im internationalen Kon-
text wäre die Schaffung, eines
„Weltkartellamtes" erstrebenswert,
zumindest aber die Verabschie-
dung einer internationalen Wettbe-
werbsordnung, für die es dank der
Arbeit des Max-Planck-Instituts in
München ja bereits einen hervorra-
genden Entwurf gibt.

Eine derartige internationale Har-
monisierung der Wettbewerbspoli-
tik ist freilich noch auf längere
Sicht politisch nicht aussichts-
reich, so daß man wohl auf abseh-
bare Zeit auf eine verstärkte regio-
nale und überregionale Zusam-
menarbeit setzen muß. Die überre-
gionale Kooperation funktioniert
zumindest zwischen den USA und
der EU gegenwärtig gut: Erstaunli-
cherweise ist z.B. sogar die Prü-
fung der Fusion von Boeing und
McDonnell-Douglas durch die EU-
Kommission auf nur wenig Wider-
spruch in den USA gestoßen. Ein
solches Einvernehmen kann kei-
neswegs als selbstverständlich
vorausgesetzt werden.

Im europäischen Rahmen klappt
die Kooperation, wie erwähnt, bis-
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her recht zufriedenstellend und zu-
letzt immer besser. Die Wettbe-
werbsprüfung durch die Kommis-
sion leidet allerdings daran, daß es
sich letztlich stets um eine politi-
sche Entscheidung handelt, d.h.,
ein großer diskretionärer Spiel-
raum für die Kommissare ver-
bleibt. An die Öffentlichkeit ge-
drungene vermeintliche und/oder

tatsächliche Differenzen innerhalb
der Kommission im Zusammen-
hang mit dem Fall Kirch/Bertels-
mann belegen, daß man besser
daran täte, die EU-Fusionskontrol-
le in Zukunft einer stärkeren Regel-
bindung zu unterwerfen.

Als adäquate unternehmerische
Antworten auf die veränderte

Struktur der Weltwirtschaft sind
Großfusionen ein Wesensmerkmal
der globalisierten Wirtschaft. Auch
hier ist die Privatwirtschaft der
Wirtschaftspolitik voraus, die einen
neuen Ordnungsrahmen schaffen
muß, damit sich die effizienzstei-
gernde Wirkung von Fusionen
ohne schädliche Nebeneffekte
entfalten kann.

Carl Christian von Weizsäcker

Transnationale Fusionen aus der Sicht des
Wettbewerbspolitikers

Spektakuläre Meldungen über
transnationale Fusionen - wie

etwa die von Daimler/Chrysler -
werden sich in der Zukunft aller
Voraussicht nach häufen. Die Wa-
renmärkte und zahlreiche Dienst-
leistungsmärkte haben sich globa-
lisiert. Das Wort der Globalisierung
hat heute eine stark politische
Bedeutung angenommen. Aber es
war im Marketing, wo es ursprüng-
lich zuerst benutzt worden ist. Dort
sprach man schon vor bald zwan-
zig Jahren von den globalisierten
Märkten.

Aus der Sicht des Wettbewerbs-
politikers ist die Globalisierung
eindeutig zu begrüßen. Indem die
Märkte größer werden, intensiviert
sich der Wettbewerb. Der deut-
sche Automobilist hat die Wahl
zwischen deutschen, französi-
schen, italienischen, japanischen,
koreanischen, amerikanischen
Autos. Die Vielfalt der Wahl des
Kunden wird aber nicht erkauft
durch suboptimale Betriebs- und
Unternehmensgrößen. Denn die
Größe des Marktes macht es mög-
lich, die Nutzung der wichtigsten

Economies of Scale mit der Vielfalt
des Angebots zu verbinden.

Natürliche Folge der
Globalisierung

Transnationale Fusionen sind
die natürliche Folge der Globalisie-
rung der Märkte; In fast allen
Branchen gilt das gleiche: schwie-
rig ist nicht so sehr, ein gutes
Produkt kostengünstig herzustel-
len. . Schwierig ist vor allem, das
Produkt in regionalen Märkten zu
verkaufen, auf denen man bis
dahin noch keine führende Rolle
gespielt hat. Das langsame Ein-
dringen in einen neuen regionalen
Markt, in dem bisher andere An-
bieter führend waren, ist sehr kost-
spielig. Durch Kauf von Unter-
nehmen kann dieses Eindringen
ganz wesentlich beschleunigt wer-
den.

Der Grund für diese universelle
Tatsache ist einfach. In der heuti-
gen Welt sind die Produkte kom-
plex und vom Kunden vor dem
Kauf nicht im einzelnen testbar.
Der Kunde tendiert deshalb zu
einer hohen Lieferantentreue,

wenn er mit dem Produkt des bis-
herigen Lieferanten zufrieden war.
Unternehmen mitsamt ihren
Stammkunden besetzen quasi
eine „ökologische Nische" im
Wirtschaftsgeschehen. Auch wenn
ein überlegenes Produkt in den
Markt dringt, dauert es in der
Regel lange, bis sein Anbieter sich
bei den Kunden ein ähnliches
Vertrauen aufgebaut hat wie die
alteingesessenen Anbieter.

Heutzutage übersteigt der Bör-
senwert von Unternehmen in der
Regel den Bilanzwert um ein Viel-
faches. So übersteigt beispiels-
weise der Börsenwert der Coca
Cola Company den Bilanzwert des
Unternehmens um das Dreißig-
fache. Der Wert eines Unterneh-
mens ist etwas völlig anderes als
die in der Bilanz aktivierten frühe-
ren Investitionen in Anlagen, Ge-
bäude, Vorräte oder die Kunden-
forderungen. Er wird ganz wesent-
lich beeinflußt durch die nicht akti-
vierten Investitionen in Forschung
und Entwicklung, in Werbung, in
den Aufbau von neuen Märkten
und damit Kundenbeziehungen.
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Der wichtigste Teil des Wertes
eines Unternehmens ist die Ver-
trauensposition beim Kunden.

Unvollkommene Information

Damit aber stellt die Marktwirt-
schaft einen Beitrag zur Lösung
eines Problems zur Verfügung, des
Problems der unvollkommenen
Information des Kunden ange-
sichts einer unübersehbaren Fülle
von Produktentwicklungen und
Produktangeboten. Die partielle
Lösung dieses Problems ist der
Mechanismus des Vertrauens-
transfers. Der in den Augen des
Kunden bewährte Anbieter wird
auch bei einem neuen Produkt den
Vorzug bekommen, sofern sein
Angebot dem der Konkurrenten
mindestens gleichwertig erscheint.

Traditionell ist yon der Wettbe-
werbsökonomie eine große Mar-
ken- und Lieferantentreue der
Kunden1 mit Skepsis und Kritik
gesehen worden. 'Eine starke
Marke galt als Marktzutritts-
schranke für neue Anbieter. Es
wurde gesagt, daß der Kunde
einen unnötig hohen Preis zu
bezahlen hat, da das Produkt mit
der starken Marke mit einer hohen
Marge im Vergleich zu den Grenz-
kosten seiner Herstellung verkauft
wird. Der Preiswettbewerb funktio-
niere nur sehr eingeschränkt. In-
dessen ist diese traditionelle Form
der Marktanalyse überholt. Seit
sich die ökonomische Theorie
intensiv mit dem Problem der
unvollkommenen Information aus-
einandersetzt, ist das Verständnis
für den genannten Vertrauens-
mechanismus gewachsen.

Gewiß wird durch diesen der
Preiswettbewerb vermindert. Aber
genau dadurch wird die Fortent-
wicklung von Produkten, die Pro-
duktinnovation lukrativer. Wenn
das Unternehmen aufgrund seiner
Vertrauensposition damit rechnen
kann, neue Produkte selbst bei

vergleichbaren Konkurrenzproduk-
ten mit einer guten Marge verkau-
fen zu können, dann lohnt sich die
Entwicklung der neuen Produkte
um so mehr. Es wird in dieser
Konstellation wesentlich mehr in
Forschung und Entwicklung inve-
stiert als bei intensiverem Preis-
wettbewerb.

Hohe Kosten der
Produktentwicklung

Wichtig ist nun zu verstehen,
daß im allgemeinen Produkt-
innovationen als Ergebnis von
Forschung und Entwicklung welt-
weite Relevanz haben. Manche
aufwendige Entwicklung lohnt sich
nur, wenn sich ihre Ergebnisse
weltweit vermarkten lassen. Hat
nun das forschende Unternehmen
keine weltweite Marktstellung, so
kann dies ein ganz wesentliches
Hemmnis für die Rentabilität der
eigenen Entwicklungsarbeit sein.
Es ist kein Zufall, daß transnatio-
nale Fusionen sich besonders in
den Industrie-Branchen häufen, in
denen die Kosten der Produkt-
entwicklung besonders hoch sind.
Hier ist insbesondere die Pharma-
industrie zu nennen.

Der globale Wettbewerb ermög-
licht und erzwingt zugleich die auf-
wendige Entwicklung von Produk-
ten für eine weltweit operierende
Marketingorganisation. Kein for-
schendes Unternehmen der Phar-
maindustrie kann es sich heute
noch leisten, nicht auf dem US-
amerikanischen Markt vertreten zu
sein. Ohne den amerikanischen
Markt erhält man nicht die Um-
satzzahlen, die man braucht. Vor
allem aber: ohne die Zulassung
des eigenen Produkts durch die
sehr restriktive US-amerikanische
Zulassungsbehörde, die Food and
Drug Administration (FDA), ist
auch die Vertrauensposition bei
den Kunden weltweit gefährdet.
Ein Produkt, gegen das die FDA
Bedenken hat, wird sich auch in

Europa und vor allem in Asien nur
sehr eingeschränkt verkaufen las-
sen. Wer aber für sein Medikament
die Hürde der FDA nehmen will,
der wird häufig eine Milliarde
Dollar in den Entwicklungs- und
Zulassungsprozeß mit all den klini-
schen Versuchen stecken müssen.

Immer mehr besteht somit der
Zwang zum Aufbau einer schlag-
kräftigen globalen Marketing-
organisation. Wer vor 20 Jahren
die Anforderungen der Markt-
globaliserung ernst genommen
hat, der steht heute in der Regel
sehr gut da. Wer dies nicht getan
hat, der muß sich heute an der
Aufholjagd beteiligen. Dies ist in
der Tat eine Jagd. Nicht nur für
Gorbatschows Sowjetunion, auch
für die globaliserte Marktwirtschaft
gilt: „Wer zu spät kommt, den
bestraft das Leben."

Reaktionsmöglichkeiten der
Wettbe wer bspo I iti k

Die Wettbewerbspolitik kann auf
das Phänomen der transnationa-
len Fusionen restriktiv oder ermuti-
gend reagieren. Die Logik der tra-
ditionellen Fusionskontrolle ist die
der Verhinderung marktbeherr-
schender Stellungen. Aber trans-
nationale Fusionen führen in aller
Regel nicht zu marktbeherrschen-
den Stellungen. Dies schon des-
halb nicht, weil hier die etablierte
nationale Fusionskontrolle präven-
tiv wirkt. Wenn die Instanzen der
Wettbewerbspolitik auf transnatio-
nale Großfusionen restriktiv rea-
gieren wollen, müssen sie den
Anwendungsbereich der Fusions-
kontrolle durch den Gesetzgeber
erweitern lassen. Es müßten dann
auch Fusionen verhinderbar sein,
die gar nicht zu einer marktbeherr-
schenden Stellung führen würden.
Kriterien wie die absolute Größe
des entstehenden Unternehmens
müßten dann eine Rolle in der
Fusionskontrolle spielen.
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Nun ist die absolute Größe
eines Unternehmens nichts per se
Bedenkliches. Sie mag dies des-
halb werden, weil sich die Natio-
nalstaaten sehr viel schwerer tun
zu fusionieren als Unternehmen.
Deshalb wachsen die Unterneh-
mensgrößen rascher als die natio-
nalen Sozialprodukte. Es mag der
Eindruck entstehen, daß die
großen Unternehmen der Kontrolle
durch die Nationalstaaten entglei-
ten. Ist dies ein guter Grund dafür,
die Fusionskontrolle auf das Krite-
rium der absoluten Größe abzu-
stellen? Der Grund für eine Fehl-
entwicklung liegt hier aber gar
nicht bei den Unternehmen selbst,
sondern bei der Schwerfälligkeit
der nationalen Politik.

Die Verhinderung von trans-
nationalen Großfusionen würde -
wenn sie nicht der Verhinderung
von marktbeherrschenden Stellun-
gen dient - häufig zu großen volks-
bzw. weltwirtschaftlichen Effizienz-
verlusten führen. Wenn der we-
sentliche Wert von Unternehmen
in der Vertrauensposition des je-
weiligen Unternehmens gegen-
über seinen Kunden liegt, dann
handelt es sich hier auch um einen
volkswirtschaftlichen Wert. Dem
Vertrauen des Kunden gegenüber
dem Lieferanten entspricht beim
Kunden die Ersparnis von Zeit und
Risiko dadurch, daß er auf eine
systematische Analyse der Kauf-
alternativen verzichtet. Vertrauen
ist somit nicht nur betriebswirt-
schaftliches, sondern auch volks-
wirtschaftliches Kapital. Fusionen
können nun so interpretiert wer-
den, daß der Wert des Vertrauens-
kapitals des übernommenen
Unternehmens aufgewertet wird.
Indem die Neuentwicklungen ei-
nes anderen Unternehmens durch
die Fusion den Kunden des über-
nommenen Unternehmens verfüg-
bar gemacht werden, verbessert
sich die Qualität dessen, was die
Kunden von dem Unternehmen,
dem sie vertrauen, erhalten.

Anders ausgedrückt: eine re-
striktive Fusionskontrolle, die über
die Verhinderung marktbeherr-
schender Stellungen hinausgeht,
führt zu geringeren Börsenwerten
der Übernahmekandidaten. In die-
ser Entwertung spiegelt sich aber
im Prinzip eine Entwertung ge-
samtwirtschaftlichen Vertrauens-
kapitals wider. Da das Unterneh-
men nicht mehr frei ist in der Wahl
der Mittel, wie es seinen Stamm-
kunden möglichst gute Produkte
andienen kann, verliert es auch
aus der Sicht der Kunden an
Vertrauenswürdigkeit. Der Kunde
muß in diesem Fall in größerem
Umfang, als ihm selbst lieb wäre,
Zeit und Nerven opfern, um sich
nach den besten Alternativen um-
zusehen.

Es spricht also manches dafür,
die Logik des Weltmarkts zur Gel-
tung kommen zu lassen. Trans-
nationale Fusionen sind Begleit-
ergebnis der Globalisierung der
Märkte. Wer sich darüber beklagt,
daß Nationalstaaten nicht genü-
gende Potenz aufbringen, um
ihren Willen gegenüber transnatio-
nalen Unternehmen durchzuset-
zen, der sei auf die Möglichkeiten
verwiesen, die politischen Struk-
turen genau so zu modernisieren,
wie sich die Unternehmen den
neuen Marktgegebenheiten an-
passen. Es kann nicht sinnvoll
sein, die Effizienz möglicherweise
lebensrettender Forschungs-
dollars zu beeinträchtigen, nur um
die Unternehmen in ihrer Größe
den überholten, altvaterischen
politischen Kleinstrukturen anzu-
passen.

Einführung einer globalen
Fusionskontrolle

Eine der Formen, die die politi-
sche Modernisierung nehmen
kann, ist die der Internationalisie-
rung der Wettbewerbspolitik. Dies
wird im Rahmen der WTO zuneh-

mend gefordert. Allerdings sollte
man eine internationale Harmoni-
sierung der Wettbewerbspolitik
nicht dadurch erreichen, daß man
sich auf einem kleinen gemeinsa-
men Nenner einigt. Das Niveau der
Wettbewerbspolitik ist ohne Zwei-
fel von Land zu Land sehr unter-
schiedlich. Die Errungenschaften
der modernen Wettbewerbspolitik
sind vor allem das Kartellverbot,
RuIe-of-Reason-Abgrenzungen
dieses Verbots, die differenzieren-
de Behandlung von vertikalen
Beziehungen, sinnvolle Abgren-
zungen zum effektiven Schutz des
geistigen Eigentums, Mißbrauchs-
aufsicht über marktbeherrschende
Unternehmen, Liberalisierung von
Netzen und schließlich eine am
Begriff der Marktbeherrschung ori-
entierte Fusionskontrolle. Diese
Errungenschaften sind in einigen
Ländern heutige Praxis, längst
aber nicht in allen wichtigen
Ländern der Welt. Es wäre für den
Wettbewerb in der Weltwirtschaft
wenig gewonnen und viel verloren,
wenn man - um der Harmonisie-
rung willen - sich auf ein wesent-
lich primitiveres Niveau der Wett-
bewerbspolitik einigen würde.

Allenfalls käme in Frage, daß
man sich auf Mindeststandards
einigt. In Frage käme das Kartell-
verbot in einer einfachen Form.
Wahrscheinlich kann inzwischen
ein relativ weitgehender Konsens
zwischen den Staaten hergestellt
werden, daß Kartelle mit dem
Zweck der Preisanhebung ein-
gedämmt oder gar - von Aus-
nahmen abgesehen - verboten
gehören. Die Einführung einer
globalen Fusionskontrolle steht
aber in weiter Ferne. Fusionen
haben traditionell häufig einen
industriepolitischen Zweck erfüllt.
Selbst in hochentwickelten Volks-
wirtschaften ist der Glaube an die
industriepolitische Weisheit des
Staates noch nicht völlig ausge-

388 WIRTSCHAFTSDIENST 1998/VII



ZEITGESPRACH

storben. Die Ausübung von politi-
scher Macht durch Industriepolitik
ist heute noch in vielen weniger
entwickelten Ländern gang und
gäbe. Sie ist vielfach Kern-
bestandteil der politischen „Kultur"
dieser Länder. Mir scheint es illu-
sorisch, heute gemeinsame Stan-
dards für die Fusionskontrolle zu
entwickeln.

Schon heute gibt es die interna-
tionale Zusammenarbeit der Kar-
tellbehörden. Diese ist in vielen
Fällen schon recht erfolgreich. Sie
erscheint besonders sinnvoll bei
transnationalen Fusionen. Der
Zeitdruck, der bei der Beurteilung
einer solchen Fusion besteht, läßt
es geraten erscheinen, daß die
betroffenen Behörden sich die

Arbeit sinnvoll teilen und wechsel-
seitig die Ergebnisse der Kollegen
der jeweils anderen Behörde über-
nehmen. Auch für die Unterneh-
men wird ein Fusionsvorgang ein-
facher, wenn durch ein,eingespiel-
tes Kooperieren der Kärtellbehör-
den Doppelarbeit auf Seiten der
Unternehmen wie auf Seiten der
Behörden vermieden wird.

Hans-Hagen Härtel

Zwangsläufige oder vermeidbare Unternehmenskonzentration?

In jüngster Zeit hat eine Häufung
von Unternehmenszusammen-

schlüssen, die von ihrer Größe her
gesehen die bisher gewohnten
Konzentrationsvorgänge weit in
den Schatten stellen, vielfach die
Vorstellung befördert, weltweit sei
in allen Branchen eine Fusions-
welle angelaufen, an deren Ende
die Weltwirtschaft von nur wenigen
transnationalen Konzernen be-
herrscht werden könnte. Auffällig
ist, wie häufig sich die Fusionen
nicht nach dem Muster vollziehen,
daß ein starkes oder ein großes
Unternehmen einen schwachen
oder kleinen Partner aufnimmt,
sondern sich große und potente
Partner paaren. Überdies sind die
Fusionsfälle sehr vielgestaltig. Teils
schließen sich verwandte und
benachbarte, teils verwandte und
entfernte Unternehmen zusam-
men. Teils streben die Unter-
nehmen eine Ergänzung ihres Pro-
duktionsprogrammes, teils eine
regionale Ausweitung und teils
eine vertikale Intergration an. Zum
Teil betreten Unternehmen aber
auch gänzlich neue Geschäfts-
felder. Betroffen sind nahezu alle
Branchen. Besonders ausgeprägt

sind die Fusionsaktivitäten im
Kredit- und Versicherungsgewer-
be, in der chemischen Industrie,
im Automobilsektor, in der Tele-
kommunikation und im Flugver-
kehr.

Auch wer in Rechnung stellt,
daß man grenzüberschreitende
Fusionen im Zeitalter der Globali-
sierung nicht mehr als ungewöhn-
lich betrachten kann und sich auch
an neue Größenordnungen ge-
wöhnen muß, wird zugestehen,
daß Konzentrationsprozesse hohe
Aufmerksamkeit erfordern. Denn
die Auslöser der Globalisierung -
der Abbau von institutionellen
Marktzugangs- und Niederlas-
sungshemmnissen, die Vereinheit-
lichung von Normen, Standards
und Moden sowie die Revolution
in der Kommunikationstechnik -
schwächen den Einfluß der natio-
nalen politischen Instanzen, ohne
daß an deren Stelle eine weltweite
Macht tritt, welche die staatlichen
Funktionen auf weltweiter Ebene
ausübt. Zu den unabdingbaren
staatlichen Aufgaben gehört ins-
besondere die Sicherung des
Wettbewerbs.

Möglichkeiten der
Wettbewerbspolitik

Solange es keinen Weltstaat
gibt, müssen die supranationalen
Aufgaben durch Kooperation der
Staaten oder durch Schaffung von
internationalen Institutionen wahr-
genommen werden. Auf dem Ge-
biet der Weltwirtschaftsordnung
gibt es eine solche Institution
bereits in Form der Welthandels-
organisation (WTO). Diese dient
jedoch in erster Linie der Siche-
rung von Wettbewerb gegen staat-
liche Eingriffe. Sie ist dagegen
keine Wettbewerbsbehörde, die
den Wettbewerb gegen wettbe-
werbsbeschränkende Praktiken
von Unternehmen sichert.

Gleichwohl ist die Politik gegen
eine wettbewerbsgefährdende Un-
ternehmenskonzentration nicht
machtlos. So haben die Vereinig-
ten Staaten eine lange Tradition
der Wettbewerbsaufsicht, die
durch das Justizministerium und
durch eine eigenständige Wettbe-
werbsbehörde (FTC) ausgeübt
wird und auch über das Instrument
der Fusionskontrolle verfügt. In der
Europäischen Union hat die Kom-
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mission seit 1990 die Möglichkeit,
den Zusammenschluß von Unter-
nehmen, die Übernahme von Un-
ternehmen oder Unternehmens-
teilen sowie die Gründung von ge-
meinsamen Produktionsstätten zu
verbieten; zuvor gab es das Instru-
ment der Fusionskontrolle nur in
Deutschland und in Großbritan-
nien. Zwar berücksichtigen die
amerikanische und die europä-
ische Wettbewerbsbehörde bei
ihren Entscheidungen nur die Aus-
wirkungen von Fusionsvorhaben
auf dem amerikanischen bzw. euro-
päischen Markt, doch geraten sie
automatisch um so mehr in die
Rolle von Weltkartellämtern, je mehr
die regionalen Märkte zu einem
Weltmarkt zusammenwachsen.

Beide Wettbewerbsbehörden
beanspruchen überdies die Kom-
petenz, Fusionen auch dann zu
verbieten oder nur mit Auflagen zu
genehmigen, wenn keiner der
Fusionspartner in den USA bzw. in
der Europäischen Union ansässig
ist. Entscheidend ist vielmehr die
Frage, ob die geplante Fusion auf
dem amerikanischen bzw. auf dem
europäischen Markt zu einer be-
herrschenden Stellung führt. So
konnten zwei der drei Schweizer
Großbanken ihre geplante Fusion
erst realisieren, als die FTC ihr
Plazet gegeben hatte. Bei der
Übernahme des amerikanischen
Flugzeugherstellers McDonnell/
Douglas durch Boeing konnte die
EU-Kommission sogar gegenüber
Boeing Auflagen durchsetzen,
obwohl die FTC das Vorhaben
genehmigt hatte. Die amerikani-
sche Regierung übte zwar in die-
sem Fall zugunsten der Fusions-
partner erheblichen Druck auf die
EU-Kommission aus, bestätigte
aber letztlich deren Zuständigkeit
für rein amerikanische Fusionen,
sofern sie den Wettbewerbsgeset-
zen und -richtlinien der EU wider-
sprechen. Die Lehren aus diesem

Fall haben die Wettbewerbs-
behörden veranlaßt, die seit 1991
bestehende Kooperation zu ver-
bessern.

Nach der europäischen Fu-
sionskontrollverordnung sind Fu-
sionsvorhaben anzeigepflichtig,
wenn der weltweite Umsatz aller
Fusionspartner 5 Mrd. ECU und
der innergemeinschaftliche Um-
satz von mindestens zwei der
Partner 250 Mill. ECU überschrei-
tet. Seit Anfang der neunziger
Jahre hat sich die jährliche Anzahl
der anzeigepflichtigen Fusions-
vorhaben von 60 auf 170 im Jahre
1997 nahezu verdreifacht. Obwohl
diese Zunahme zum Teil statistisch
bedingt ist, bestätigt sie den
Eindruck, daß die Unternehmen
durch die Globalisierung in den
neunziger Jahren zunehmend vom
Fusionsfieber ergriffen wurden. Die
Frage ist jedoch, ob das Fusions-
tempo bereits wettbewerbspoli-
tisch bedenkliche Ausmaße ange-
nommen hat. Folgt man den Fu-
sionsentscheidungen der EU-
Kommission, so muß man diese
Frage verneinen: Nach wie vor ist
die Genehmigung unter Auflagen
oder gar die Untersagung die sel-
tene Ausnahme. Von den 585 Fu-
sionsvorhaben, über die im Zeit-
raum von 1990 bis 1997 die Kom-
mission entschiedenen hat, wur-
den über 90% genehmigt. In 37
Fällen wurde die Fusion mit Auf-
lagen freigegeben, und nur acht
Vorhaben wurden untersagt.

Intensivierung des Wettbewerbs

Die Ursache dafür, daß das
hohe Fusionstempo bislang nur
selten zu wettbewerbspolitischen
Bedenken Anlaß gegeben hat,
liegt darin, daß durch die Globali-
sierung regionale Teilmärkte zu-
sammenwachsen, so daß auf den
relevanten Absatzmärkten die
Anzahl der miteinander konkurrie-
renden Unternehmen zunimmt und

deren Marktanteile sinken. Die
Ausdehnung der Märkte bringt
allerdings für die Unternehmen in
der Regel Kostenvorteile der Mas-
senproduktion mit sich, die einen
Anstieg der kostenoptimalen Be-
triebsgröße nach sich zieht. Der
Versuch, diese Größenvorteile zu
realisieren, intensiviert den Wett-
bewerb, führt zum Ausscheiden
suboptimaler Wettbewerber und
läßt die Anzahl der Anbieter wieder
sinken. Die Anzahl der Anbieter auf
dem integrierten ; Markt muß
gleichwohl nicht niedriger sein als
die Anzahl der Anbieter, die zuvor
auf einem einzelnen Teilmarkt mit-
einander konkurriert haben. Dafür
spricht, daß der integrierte Markt
größer als die Summe der
Teilmärkte sein wird, weil die
Größenvorteile Produktivitätsstei-
gerungen ermöglichen, die die
wichtigste Quelle für eine Einkom-
mens- und Nachfrageexpansion
darstellen.

Die Globalisierung läßt nicht nur
die regionalen Absatzmärkte zu-
sammenwachsen, sondern schlägt
sich auch in der Integration von
Wirtschaftsräumen als Produk-
tionsstandorte nieder. Der Abbau
von institutionellen Niederlas-
sungshemmnissen, die Vereinheit-
lichung von Produktionsverfahren
und Organisationsformen sowie
die Senkung der Kommunikations-
kosten erleichtern es den Unter-
nehmen, ihre Produktion auf ver-
schiedene Standorte zu verteilen.
Der Aufbau von Produktionsnetz-
werken in der Industrie und von
Filialnetzen im Handel und Dienst-
leistungsgewerbe verschafft den
Unternehmen wiederum Größen-
vorteile. Um diese Vorteile zu nut-
zen, werden die Unternehmen in
den Wettbewerb mit etablierten
Unternehmen eintreten.

Zu einer Intensivierung des
Wettbewerbs kommt es insbeson-
dere auf Märkten, die nach wie vor
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räumlich begrenzt sind. Auf sol-
chen Märkten können neue An-
bieter nur anbieten, wenn sie dort
auch produzieren. Der zusätzliche
Wettbewerb führt allerdings wie-
derum zu einer Verdrängung sub-
optimaler Anbieter und fördert
damit die Unternehmenskonzen-
tration. Eine entgegengesetzte
Tendenz kann sich allerdings dar-
aus ergeben, daß die Einflußfak-
toren, die die regionale Dezentrali-
sierung fördern, auch die Verselb-
ständigung in eigenständige Un-
ternehmen begünstigen. Die häu-
fig geforderte Beschränkung auf
die Kerntätigkeit und das Out-
sourcing der nicht zum Kern gehö-
renden Tätigkeiten hat ihre Ratio
unter anderem darin, daß die aus-
gelagerten Tätigkeiten von eigen-
ständigen Unternehmen deshalb
kostengünstiger angeboten wer-
den können, weil diese einen brei-
teren Kundenkreis bedienen.

Akquisitionen in der
Unternehmensstrategie

Das Ausmaß der Unterneh-
menskonzentration hängt nicht nur
von den technisch bedingten
Größenvorteilen ab, sondern er-
gibt sich auch aus den von den
Unternehmen verfolgten Strate-
gien. Ein wettbewerbsstarkes Un-
ternehmen, das seinen Absatz ver-
größern und seine Produktions-
standorte diversifizieren will, kann
dies durch internes Wachstum,
also durch Erweiterung bestehen-
der und durch Gründung neuer
Produktionsstätten zu erreichen
versuchen oder durch die Akquisi-
tion von fremden Unternehmen
oder Unternehmensteilen. Ein
wettbewerbsschwaches Unter-
nehmen kann versuchen, sich
durch eigene Anstrengungen oder
durch Anlehnung an starke Wett-
bewerber am Markt zu halten. Für
die Wahl zwischen den beiden
Alternativen sind zunächst be-
triebswirtschaftliche Überlegun-

gen maßgebend. Hier gibt es bran-
chenspezifische, aber innerhalb
der Branchen auch unterneh-
mensspezifische Unterschiede.

Die Alternatve zwischen inter-
nem Wachstum und Akquisition hat
auch unterschiedliche volkswirt-
schaftliche Implikationen. Bei inter-
nem Wachstum vollzieht sich der
wettbewerbliche Ausleseprozeß
dergestalt, daß die suboptimalen
Anbieter ihre Produktion reduzieren
oder - gegebenenfalls durch Kon-
kurs - zur Aufgabe gezwungen
werden. Die freigesetzten Arbeits-
kräfte müssen dann über den
Arbeitsmarkt neue Beschäftigung
suchen, und die verwertbaren
Assets werden über den Markt an
Interessenten veräußert. Im Falle
der Akquisition erfolgt dieser Struk-
turwandel zum Teil nicht über den
Markt, sondern durch unterneh-
mensinterne Umsetzungen. Der
durch den Markt gesteuerte Struk-
turwandel wird meist insgesamt
effizienter sein, während der Weg
über unternehmensinterne Umset-
zungen mit weniger Friktionen ver-
bunden ist und- die öffentlichen
Haushalte weniger belastet.

In einer Volkswirtschaft, in der
es die Option der Akquisition nicht
gibt, wird das Innovationstempo
insoweit größer sein, als die erfolg-
reichen Unternehmen mehr Eigen-
anstrengungen auf sich nehmen
müssen, während die vom Aus-
scheiden bedrohten Anbieter mehr
Anreiz haben, nach Überlebens-
möglichkeiten zu suchen. Aller-
dings erhöht der Verzicht auf
Akquisitionen auch die Risiken.
Hohe Innovationsrisiken stellen
eine Marktzutrittsschranke dar. Für
manchen Existenzgründer ist die
Aussicht, das Unternehmen im
Erfolgsfalle veräußern zu können,
ein wichtiges Motiv.

Das Ausmaß der Akquisitionen
hängt nicht zuletzt von der Exi-
stenz eines leistungsfähigen Kapi-

talmarktes ab. Es ist eine der we-
sentlichen Ergebnisse der Globali-
sierung, daß sich ein weltumspan-
nender Finanzmarkt entwickelt
hat. Speziell die Globalisierung
des Aktienmarktes hat auch zu
einem Rollenwechsel der Akteure
geführt. Die Aktionäre, namentlich
die großen Investment- und Pen-
sionfonds, die in den USA eine do-
minierende Stellung eingenommen
haben, gewinnen infolge der Glo-
balisierung auch in Europa an Be-
deutung. Für die Banken bedeutet
dies keineswegs die Abdankung.
Sie haben nämlich in der Sparte
„mergers and acquisitions" ein
äußerst lukratives Geschäftsfeld
erhalten und sind eine der treiben-
den Kräfte bei den Fusionen
geworden.

Allerdings führt die wachsende
Bedeutung der Akquisitionen in
den Unternehmensstrategien nicht
zwangsläufig auch zu einer Unter-
nehmenskonzentration. So ver-
folgt beispielsweise die Hoechst
AG am konsequentesten das Ziel,
die wettbewerbsfähigen Sparten
auch durch Zukauf im Ausland zu
verstärken und sich von den ande-
ren Sparten durch Verkauf an
andere Unternehmen zu trennen.
Dies ist aber eher die Ausnahme.
In der Regel zielen die Unterneh-
men durch ihre Akquisitionen auf
Expansion. Es ist dieser Drang
nach Größe, der den Volkswirten
Unbehagen auch dann bereitet,
wenn sie nicht mit einer wesent-
lichen Einschränkung des Wett-
bewerbs verbunden ist. So fragt
man sich beispielsweise, welchen
Sinn für die Daimler-Benz AG die
Verbindung mit Chrysler macht,
wenn sie gleichzeitig in eine eige-
ne Produktion in den USA inve-
stiert. Möglicherweise lenkt die
Manager auch das Motiv, ihre
Unternehmen durch Expansion so
teuer zu machen, daß sie vor
„feindlichen" Übernahmen gefeit
sind.

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/VII 391


