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Strukturwandel durch Fusionen im

Ernahrungssektor:

Ein anhaltender Konzentrationsprozess?

GYDE NEUMANN und CHRISTOPH WEISS

Structural change in the food industry by mergers and acquisitions:
a persistent process of concentration?

Mergers and acquisitions substantially affect the structure of the
German food industry. This study analyses changes in the number
of mergers and acquisitions for 21 German industries between 1976
and 1994. The results of an econometric panel data analysis show
(a) a high degree of persistence, (b) distinct anti-cyclical fluctua-
tions and a positive trend of merger activities as well as (c) signifi-
cant effects of industry specific characteristics. Contrary to the
available empirical literature the econometric model differentiates
between industry characteristics of “acquiring” and “acquired”
firms.

Key words: mergers and acquisitions; food industry; structural
change; merger waves; panel analysis; industry characteristics;
economic cycle

Zusammenfassung

Unternehmenszusammenschliisse haben einen wesentlichen Ein-
fluss auf die Struktur der deutschen Erndhrungswirtschaft. Der vor-
liegende Beitrag analysiert die Veréanderung der Zahl der Unterneh-
menszusammenschliisse in 21 Industriebranchen in Deutschland
fiir die Periode 1976 bis 1994. Die Ergebnisse einer 6konometri-
schen Paneldatenanalyse legen (a) ein hohes AusmaR der Per-
sistenz der Fusionsaktivititen, (b) ausgepragte kontra-zyklische
Schwankungen zum Konjunkturverlauf und einen positiven Trend in
der Fusionsaktivitat sowie (c) signifikante Einfliisse von Branchen-
charakteristika nahe. Im Gegensatz zur vorhandenen empirischen
Literatur unterscheidet das hier verwendete 6konometrische Modell
explizit zwischen den Charakteristika der Branche des ,,erwerben-
den“ bzw. des ,,erworbenen“ Unternehmens.

Schliisselworter: Unternehmenszusammenschliisse; Ernahrungs-
industrie; Strukturwandel; Fusionswellen; Panelanalyse; Branchen-
charakteristika; Konjunktureinfluss

1 Einleitung

Eine Welle von Fusionen hat die Weltwirtschaft erfasst. Be-
richte tiber Fusionen und Unternehmenszusammenschliis-

seq stehen in den Medien auf der Tagesordnung. Im Jahr
2000 wurden weltweit Unternehmen im Wert von
3,5 Billionen US-Dollar tibernommen. Damit hat sich das
Ubernahmevolumen seit Anfang der 90er Jahre fast ver-
zehnfacht). Allein die Dimension der bei GroBfusionen ge-
nannten Summen, die nicht selten das Bruttoinlandsprodukt
von Volkswirtschaften {ibersteigen, fithren zu einem erheb-
lichen Maf3 an Verunsicherung.

Auch die deutsche Erndhrungswirtschaft wird von dieser
Welle mitgerissen. Eine Rabobank-Studie zitierend geht
WEINDLMAIER (1999, S. 1) davon aus, dass ,,jeder dritte eu-
ropdische Lebensmittelhersteller aufgrund des Preis—/Ver-
drangungswettbewerbs in den nichsten Jahren ausscheiden
und dass ein weiteres Drittel der Unternehmen nur dann
eine Chance haben wird, wenn dieses durch Fusionen oder
strategische Allianzen seine Wettbewerbsposition verbes-
sert“. Ahnlich stellen auch MARION und KM (1991) im
Rahmen einer umfangreichen empirischen Analyse fiir ver-
schiedene Branchen der Erndhrungswirtschaft der USA
fest, dass etwa 2/3 des Anstieges der Unternehmenskon-
zentration zwischen 1977 und 1988 auf Unternehmenszu-
sammenschliisse und nur etwa 1/3 auf ,,internes Wachstum*
der Unternehmen zuriickzufiihren ist. Ein geringes ,,internes
Wachstum* und damit ein starker Druck zu Wachstum
durch Fusionen wird besonders in stagnierenden Branchen
zu erwarten sein und in Branchen mit schnellem technolo-
gischen Fortschritt, in denen steigende Investitionen durch
sinkende Produktlebenszyklen ein organisches internes
Wachstum erschweren (PENKER, 2000). Unternehmens-
zusammenschliissen in der deutschen Erndhrungswirtschaft
wird denach eine zentrale Bedeutung als strukturbestim-
mendes Element zukommen.

Empirische Studien zur Analyse von Unternehmenszu-
sammenschliissen lassen sich nach ihrer priméiren Zielset-

1) Im Folgenden werden die Begriffe ,,Fusion* und ,,Unternechmenszu-
sammenschluss® synonym verwendet. Die exakte Begriffsdefinition fiir die
empirische Analyse erfolgt in Abschnitt 4.

2) Im Jahr 1991 betrug das Ubernahmevolumen 373 Mrd. US-Dollar.
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zung in drei Gruppen einteilen. Im Rahmen von Zeitreihen-
analysen richten zahlreiche Okonomen ihr primires For-
schungsinteresse auf die Frage, inwieweit die beobachtba-
ren Veridnderungen der Fusionsaktivititen im Zeitablauf
systematischen (wellenformigen) Schwankungen unterlie-
gen oder als zufdllige Bewegungen anzusehen sind. Dabei
spielt die Messung der Persistenz der Fusionsaktivitidten
eine entscheidende Rolle. Diese erste Gruppe von Studien
wird durch empirische Analysen ergidnzt und erweitert,
welche die Bedeutung von konjunkturellen Faktoren auf die
Fusionsaktivitdt zu messen versuchen. Inwieweit ist ein Zu-
sammenhang zwischen den Fusionswellen und dem makro-
o6konomischen Konjunkturverlauf erkennbar? Und schlie$3-
lich stehen bei Querschnittsuntersuchungen die Charakte-
ristika der Branchen, in denen sich die Zahl der Unterneh-
menszusammenschliisse besonders héduft, im Vordergrund
des Forschungsinteresses.

Waihrend sich die bislang vorliegende empirische Litera-
tur der Analyse der Fusionsaktivititen dem angelséchsi-
schen Bereich widmet, untersucht der vorliegende Beitrag
Unternehmenszusammenschliisse in der deutschen Erndh-
rungswirtschaft. Auf der Basis von statistischen Erhebun-
gen des Bundeskartellamtes fiir 21 Industriebranchen (2-
steller-Ebene) in der Periode 1976 bis 1994 werden die drei
zuvor genannten Forschungsbereiche simultan betrachtet
um die relative Bedeutung der Persistenz, der makrodko-
nomischen Konjunktureinfliisse sowie der Branchencha-
rakteristika (Umsatz, Unternehmenszahl, Beschiftigte) ver-
gleichen und beurteilen zu kénnen.

Nach einem kurzen historischen Uberblick iiber die In-
tensitdt und die Hintergriinde der Fusionsaktivititen in ver-
schiedenen Weltregionen (in Abschnitt 2) werden in Ab-
schnitt 3 die grundlegenden theoretischen Argumente sowie
die wichtigsten Ergebnisse der empirischen Literatur vorge-
stellt. Abschnitt 4 analysiert die Determinanten von Fusi-
onsaktivititen der Unternehmen der deutschen Erndh-
rungswirtschaft mit Unternehmen aus verschiedenen Bran-
chen der deutschen Industrie im Rahmen einer 6konometri-
schen Analyse. In einem abschlieenden Kapitel (Abschnitt
5) wird auf verschiedene Moglichkeiten zur Verbesserung
und Erweiterung der vorliegenden Arbeit eingegangen.

2 Globale Fusionswellen

Obwohl in Zeitungen und Zeitschriften von einem histo-
risch einmaligen Anstieg der Zahl der Firmenzusammen-
schliisse gesprochen wird, zeigt ein Riickblick in die Ent-
wicklung der Merger-Aktivitdten im 20. Jahrhundert in den
USA, dass der derzeitige Boom keineswegs einzigartig ist
(vgl. Abbildung 1)%).

Abbildung 1 legt nahe, dass sich Unternehmenszusam-
menschliisse hiufig in Wellen vollziehen. Dies deutet be-

3) Hinsichtlich der GroBe der Fusionswellen in Abbildung 1 muss be-
achtet werden, dass historische Daten zu Unternehmenszusammenschliis-
sen erst seit relativ kurzer Zeit zur Verfiigung stehen und édltere Angaben
primér die Industrie— und Bergbausektoren einer Volkswirtschaft erfassen
(und auch dort nur die jeweils grofiten Unternehmen), dass also die Zahl
und das Volumen der Unternehmenszusammenschliisse in dieser frithen
Phase tendenziell unterschitzt wird. Ferner ist fiir die Quantifizierung der
Fusionsaktivititen die Frage nach der richtigen Messskala bedeutsam. So
kann sich das in Abbildung 1 gezeigte Bild stark verdndern, wenn die no-
minellen (oder realen) Umsitze der bei einer Fusion involvierten Unter-
nehmen an Stelle der Zahl der Unternehmenszusammenschliisse als Indi-
kator Verwendung finden. Ausfiihrlicher wird auf diese Thematik in
CARLTON und PERLOFF (1999) eingegangen.

reits an, dass Unternehmensfusionen als eine adiquate
Antwort auf eine generelle Veranderung der 6konomischen
Rahmenbedingungen anzusehen sind. Thre Ursachen wéren
damit nicht bloB unternehmens— oder branchenspezifisch,
sondern gelten fiir alle Unternehmen einer Volkswirtschaft
gleichermaflen. Konkret lassen sich aus dieser historischen
Darstellung vier (oder fiinf) Boom-Phasen der Firmenzu-
sammenschliisse erkennen. Einer ersten Welle um die Jahr-
hundertwende (1900) folgte in den spéten 20er Jahren eine
zweite, sowie in den spiten 60er Jahren bzw. Anfang der
70er Jahre eine dritte Welle. Die Frage, inwieweit man die
derzeitige Entwicklung als eine Ende der 80er Jahre begin-
nende und in den 90ern noch immer fortgesetzte Welle oder
als zwei getrennte Wellen interpretieren sollte, ist offen.

Zahl der Unternehmenszusammenschliisse in den USA
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Quelle: CARLTON und PERLOFF (1999, S. 34); Européische Kommission (2000).

Abbildung 1

Das Auftreten dieser Merger-Wellen sowie deren Abfla-
chung und Ende hatten jeweils sehr verschiedene Ursachen.
Fusionen waren zum ersten Mal Gegenstand offentlicher
Diskussionen Ende des 19. und Anfang des 20. Jahrhun-
derts in GrofBbritannien und den USA. Horizontale Firmen-
zusammenschliisse (Unternehmen aus der gleichen Branche
schlieBen sich zusammen) waren eindeutig vorherrschend,
diese Welle der Zusammenschliisse um die Jahrhundert-
wende wird héufig auch als ,,Monopolmachtmergers® be-
zeichnet. Das Resultat der ersten Welle war die Entstehung
der ersten industriellen Trusts (American Tobacco, General
Mills ...). Die eigentlichen Ausloser dieser Welle waren
technische Neuerungen wie die Entwicklung der Telekom-
munikation sowie Innovationen im Bereich der Eisenbah-
nen. Durch die Senkung der Transportkosten und die Ver-
besserung der Kommunikation wurden bislang bestehende
rdumliche Wettbewerbshemmnisse abgebaut und den ein-
zelnen Unternehmen neue, iiberregionale Mérkte erdffnet.
Unternehmen passten ihre Unternehmensgrofle der verdn-
derten Marktgrof3e an, was zu einem erheblichen Teil durch
Fusionen geschah. Diese Merger-Welle wurde ferner durch
einen Boom auf den Aktienmérkten wesentlich erleichtert.
Das deutliche Ansteigen der Borsenkurse vereinfachte die
Finanzierung von Unternehmenskdufen und ist gleichzeitig
auch Ausdruck des vorherrschenden Optimismus in jener
Periode. Die erste Merger-Welle wurde durch zwei Ereig-
nisse unterbrochen: (a) eine makrodkonomische Rezession
sowie (b) durch Entscheidungen der Anti-Trust-Behdrden,
die vermehrte Verletzungen des 1890 beschlossenen und
gegen die Ausiibung von Monopolmacht gerichteten Sher-
man-Acts feststellten.
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Die zweite Welle weist eine Reihe von Ahnlichkeiten mit
der ersten Welle auf und kann als Welle zur Realisierung
von Oligopolmacht interpretiert werden. Ende der 20er
Jahre brach diese jedoch ziemlich abrupt durch die Welt-
wirtschaftskrise 1929 ab. Fiir die Dauer der Rezession und
die Zeit des Zweiten Weltkrieges sowie durch weitere Ver-
scharfungen der Wettbewerbsgesetze waren die Merger-
Aktivititen in den folgenden Jahren relativ gering.

Erst Ende der 60er Jahre kam es zu einem neuerlichen
Anstieg der Zahl der Fusionen. Diese dritte Welle unter-
scheidet sich von den beiden ersten primédr dadurch, dass
die sich zusammenschliefenden Firmen hédufig aus unter-
schiedlichen Branchen stammten. Dementsprechend wird
hiufig der Begriff der konglomeraten Zusammenschluss-
welle oder der Fusionswelle fiir strategische Diversifikation
verwendet. Diese neue Form der Fusionswelle war begriin-
det durch eine strengere Durchsetzung der Antitrustgesetze
im Hinblick auf horizontale Zusammenschliisse und dem
Ziel einer Senkung des unternehmerischen Risikos durch
Streuung der Unternehmensaktivititen auf verschiedene
Branchen.

Die aktuelle Welle in den spéten 80er und 90er Jahren hat
noch keinen Namen erhalten. Sie besteht bei genauerer
Betrachtung auch aus mehreren Teilen, deren Entstehung
durchwegs auch unterschiedliche Ursachen hat. Ein erster
starker Anstieg der Fusionsaktivititen ist bereits Mitte der
80er Jahre zu beobachten. KUHNER (2000) bezeichnet die-
sen als Gegenreaktion zur konglomeraten Fusionswelle.
Nachdem ein groBer Teil der diversifizierten Unternehmen
lediglich unterdurchschnittliche Unternehmensergebnisse
realisieren konnte standen die ,Konzentration auf das
Kerngeschéft“ und gleichzeitig das ,,Outsourcing® von
Randsegmenten {iber Aktientausch im Vordergrund. Diese
Akquisitionsaktivitdt endete jedoch vorldufig mit dem Bor-
senkrach 1987. Bereits kurz danach nimmt die Zahl der Fu-
sionen wieder zu-). Auf die Ursache des neuerlichen An-
stiegs der Unternehmenszusammenschliisse anspielend
spricht KLEINERT (2000, S. 184) von dieser flinften Welle
auch als ,,Globalisierungs— und Deregulierungswelle*.

Zahl der Fusionen mit Beteiligung européischer Unternehmen
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Quelle: Europaische Kommission (1999, 2000).
Abbildung 2:

4) Die Macht dieser Fusionswellen wird am Beispiel der US-Olindustrie
deutlich. In den USA wurde 1911 das Standard-Oil-Imperium von JOHN D.
ROCKEFELLER durch das zuvor beschriebene Eingreifen der Wettbewerbs-
behorden zerschlagen. Im Jahr 1998 schlossen sich die beiden groBten
Teile des alten Rockefeller-Reiches, Exxon — als ehemalige Standard-Oil
of New Yersey — und Mobil — als ehemalige Standard-Oil of New York —
wieder zusammen.

Auch in Europa ist in der zuletzt genannten Zeitspanne
keine kontinuierliche Entwicklung erkennbar. Einem ersten
Hohepunkt im Jahr 1990 folgte eine Abflachung bis 1993,
und danach ein zweiter Anstieg, der auch heute noch un-
verdndert anhélt (vgl. Abbildung 2).

Warum dieser Drang zur GroBe in den USA und Europa
und warum gerade jetzt? Die Griinde fiir die aktuelle Fusi-
onswelle zu Beginn des 21. Jahrhunderts sind jenen der
ersten Welle zu Beginn des 20. Jahrhunderts sehr &hnlich.
Aus 6konomischer Sicht sind groBere Unternehmensein-
heiten die logische Folge, wenn eine unnatiirliche Frag-
mentierung der Mérkte {iberwunden wird. So wurden ge-
rade im Bereich der Telekommunikation die nationalen
Mairkte weitgehend dereguliert und damit der internationa-
len Konkurrenz gedffnet (,,Deregulierung®). Aber auch
durch Fortschritte in der Informations—, Kommunikations—,
und Transporttechnologie konnen heute wesentlich groBere
regionale Mirkte effizient bedient werden (,,Globali-
sierung®). Wahrend der erste Hohepunkt der Fusionswelle
in Europa Anfang der 90er Jahre positiv durch die damals
stattfindenden Vorbereitungen fiir den gemeinsamen euro-
paischen Markt beeinflusst worden war, ldsst sich die Dy-
namik in der zweiten Hélfte der 90er Jahre zum Teil durch
die positive Einschitzung vieler Unternehmen zum weite-
ren wirtschaftlichen Zusammenwachsen Europas durch die
gemeinsame Wihrung begriinden. Die in beiden Féllen an-
gesprochene ,,Europdisierung der einzelnen Volkswirt-
schaften als wichtiger Verstirker dieser Welle wird durch
ein wesentliches Charakteristikum dieser letzten Welle un-
terstrichen: der ungewohnlich hohe Anteil von internatio-
nalen Fusionen. Wéhrend alle fritheren Fusionswellen
tiberwiegend den Charakter von ,nationalen Affiaren™ hat-
ten, ist heute der Anteil von transnationalen Unternehmens-
zusammenschliissen (mit Beteiligung von Unternehmen aus
unterschiedlichen Landern) ungleich hdher und nimmt auch
weiterhin zu (vgl. Abbildung 3).

Lag 1987 der Anteil der nationalen Fusionen (Fusionen
zweier Unternehmen aus derselben Volkswirtschaft) noch
bei 71,6 %, so ist dieser Anteil im Durchschnitt der EU-
Lénder im Jahr 1998 auf 50,1 % abgesunken.

Allerdings ist diese Dynamik der Fusionsaktivitdten nicht
in allen Sektoren der Volkswirtschaft im gleichen Umfang
zu beobachten. So zeigt sich, dass nach den Finanz-
dienstleistern besonders auch GroBhandelsunternechmen zu
den aktivsten Branchen zdhlen, wenn wir auch in den letz-
ten Jahren bereits eine leicht riickldufige Tendenz beob-
achten. Innerhalb des GroBhandels wiederum ist das Aus-
mafl der Fusions— und Konzentrationsentwicklung sehr
stark davon abhdngig, ob sich die Produkte fiir eine
Massendistribution mit Selbstbedienung eignen und somit
die Realisierung hoher Skaleneffekte ermdglichen oder ob
die Produkte einen service-orientierten Vertrieb erfordern.
Lebensmittel werden durchwegs in hohen Stiickzahlen und
geringer Beratungsintensitit vertrieben, die Fusionswelle ist
im Lebensmittelbereich deshalb besonders stark ausgepragt.
Die Erndhrungsindustrie spielte — verglichen mit dem Han-
del — in den vergangenen Fusionswellen in Europa eine
recht bescheidene Rolle. Die bereits in der Einleitung zi-
tierte Studie verdeutlicht jedoch, dass die Erndhrungswirt-
schaft in Deutschland in Zukunft in stirkerem Umfang ei-
nem Aufholprozess zur Strukturbereinigung ausgesetzt sein
wird, der zu einem wesentlichen Teil durch Unternehmens-
zusammenschliisse erfolgen wird.
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Entwicklung der nationalen,
innergemeinschaftlichen und internationalen Fusionen

und weniger durch sektor-
spezifische Faktoren ausge-
lost werden. Diese Ergeb-
nisse werden im Rahmen
einer ausfiihrlicheren Un-
tersuchung (RESENDE,
1999) bestatigt.

Die Existenz von zykli-
schen  Fusionsaktivititen
wird auch von BARKOULAS
et al. (2001) beobachtet.
Auf die von TOWN (1992)
verwendete Datenbasis zu-
rickgreifend betonen die
Autoren jedoch, dass diese
Fusionswellen nicht in re-
gelmiBigen Abstinden auf-

N 8 9 2 £ § 9 I 98 9 > treten. the ta;sachhcheﬁ
X ¥ ¥ 282 2 T T % 8 8 8 3 Beobachtungen assen sic
AR am besten durch einen so-
. . ] genannten ,,Jlong-memory*
M National B Community EInt. EC-target OlInt. EC-bidder Prozess beschreiben, der
nicht notwendigerweise
Quelle: Europaische Kommission (2000). eme Regellrn.aslgkelt der
Zyklen impliziert.

Abbilduna 3
3 Literaturiiberblick

3.1 Die Persistenz von Fusionen

SHUGART und TOLLISON (1984) gehen der Frage nach, ob
die Entwicklung der Zusammenschlussaktivititen systema-
tischen RegelmiBigkeiten (z.B. einem wellenférmigen
Verlauf) folgt oder besser durch einen zufélligen Prozess
beschrieben wird. Auf der Basis von linearen Zeitreihen-
modellen (autoregressive integrated moving average =
ARIMA) mit Daten fiir den gesamten Industriesektor der
USA fiir die Periode 1895-1920 sowie 1947-1979 widerle-
gen ihre Ergebnisse die Wellenhypothese und legen nahe,
die beobachtete Entwicklung als Zufallsbewegung
(,,Random walk mit drift*) zu deuten.

Nachfolgende Studien mit linearen (CLARK et al., 1988;
GOLBE und WHITE, 1988) und nicht-linearen (GOLBE und
WHITE, 1993) Modellen konnen dagegen die Existenz von
Wellen in der aggregierten Fusionsaktivitdt der USA besti-
tigen. Auch TOWN (1992) bestitigt die Existenz zyklischer
RegelmaBigkeiten nach Anwendung des nicht-linearen
»Markov switching-regime®“ Modells mit Zeitreihen der
USA und GroBbritanniens. Die bislang genannten Arbeiten
durch eine stirkere Disaggregation der analysierten Daten
erweiternd, fiihrt RESENDE (1996) sektorenspezifische Un-
tersuchungen der Persistenz von Fusionsaktivitdt durch. Der
Autor Kklassifiziert die Zahl der Zusammenschliisse in
Grof3britannien vom 1. Quartal 1971 bis zum 4. Quartal
1989 nach der Branche des Erwerbers. Es werden transito-
rische und permanente Einfliisse auf die Fusionsaktivitét
unterschieden, wobei ein Vergleich der Fusionsaktivititen
in 16 verschiedenen Branchen durchweg ein geringes
Ausmall der Persistenz erkennen ldsst. Die ausgeprigte
Ahnlichkeit der Verlidufe zwischen den Branchen (im Rah-
men einer Faktoranalyse zeigt sich ein Anteil von iiber
50 % der gemeinsamen Varianz an der Gesamtvarianz der
Zeitreihen) veranlasst den Autor zu der Schlussfolgerung,
dass Fusionsaktivititen primdr durch makro6konomische

3.2 Konjunkturelle Einfliisse auf die Fusionsaktivitat

Empirische Analysen zu den Fusionsaktivititen im Kon-
junkturzyklus beriicksichtigen zwei gegenldufige Effekte.
Eine Gruppe von Autoren betont die Bedeutung der Er-
wartungen {iber die zukiinftige konjunkturelle Lage, das
Marktwachstum und die damit verbundenen Gewinne aus
einer expansiven Unternehmensstrategie. Eine zweite Grup-
pe von Autoren betont hingegen die Kosten der Fusionen,
die sich je nach der konjunkturellen Lage unterscheiden
konnen. In Phasen der Hochkonjunktur werden die Finan-
zierungsbedingungen fiir Fusionsaktivititen erschwert
durch die steigenden Zinsen und Aktienkurse. Diese gegen-
laufigen Argumente iiber die Rolle des Konjunkturzyklus
finden sich in den verschiedenen empirischen Analysen
wieder.

Erste (einfache) empirische Untersuchungen der beiden
groflen Zusammenschlusswellen (Ende des 19. bis Mitte
des 20. Jahrhunderts) in den USA werden bereits Mitte der
50er Jahre vorgelegt. NELSON (1959) errechnet Korrela-
tionskoeffizienten zwischen der Zahl der Unternehmens-
zusammenschliisse im industriellen Sektor der USA und
dem Aktienindex sowie dem Index der industriellen Pro-
duktion zwischen 1895 und 1954. Wiahrend NELSON eine
positive Korrelation mit den Aktienkursen beobachtet (der
Korrelationskoeffizient betrdgt 0,469), ist die Korrelation
mit dem Index der industriellen Produktion zu gering, um
die Hypothese eines direkten Zusammenhanges bestétigen
zu konnen (der Korrelationskoeffizient betrdgt hier ledig-
lich 0,084).

WESTON (1953) erweitert diese Berechnungen durch die
Berticksichtigung der GroBhandelspreise. Im Rahmen einer
multiplen Regressionsanalyse stellt der Autor einen
signifikant positiven Einfluss der Aktienkurse und der
GroBhandelspreise auf die jahrliche Zusammenschlusszahl
fest, der Einfluss des Produktionsindex ist jedoch auch in
dieser Studie nicht signifikant von Null verschieden.
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Diese Ergebnisse konnen im Zuge einer drei Jahrzehnte
spater erneut durchgefiihrten Studie (MELICHER et al.,
1983) jedoch nicht bestitigt werden. Eine Zeitreihenanalyse
unter Berticksichtigung der Zeitverzogerung zwischen Pla-
nung und Durchfithrung einer Fusion sowie unter Verwen-
dung zusétzlicher erkldrender Variablen weist lediglich ei-
nen schwachen Zusammenhang zwischen der Zahl der Un-
ternehmenszusammenschliisse und den 6konomischen Er-
klarungsfaktoren aus. Einen signifikanten Einfluss haben
das um eine Periode verzogerte Niveau der Aktienkurse
(mit steigenden Kursen nimmt die Fusionsaktivitit zu) so-
wie die Anleiherenditen (in Perioden hoher Zinsen ist die
Zahl der Unternehmenszusammenschliisse gering).

BECKENSTEIN (1979) betrachtet mit den Untersuchungs-
jahren 1949-1975 in etwa denselben Zeitraum wie
MELICHER et al. Er sieht den Hauptgrund fiir einen Anstieg
der Zusammenschliisse in den USA in einer zunehmenden
Instabilitit der konomischen Rahmenbedingungen, was zu
Unsicherheit {iber die zukiinftige Entwicklung der Volks-
wirtschaft fithrt. Die empirische Analyse des Autors zeigt
einen negativen Einfluss des Bruttosozialproduktes, wih-
rend der Einfluss von Aktienindex und Kapitalkosten signi-
fikant positiv ist.

Die in Abschnitt 3.1 vorgestellten Arbeiten aufgreifend
beriicksichtigt BENZING (1991, 1992) die Persistenz der Zu-
sammenschlussaktivititen. Auf der Basis von Jahresdaten
im gesamten Industrie— und Bergbausektor der USA zwi-
schen 1919 und 1979 lasst sich ein signifikanter und positi-
ver Einfluss der um ein Jahr verzdgerten Zusammen-
schlusszahl auf die jahrliche Anzahl der Fusionen nachwei-
sen. Aktienkurse haben einen positiven Einfluss wéhrend
ein Anstieg der Arbeitslosenquote sowie der Kapitalmarkt-
renditen die jahrlichen Fusionszahlen signifikant reduziert.
Besondere Aufmerksamkeit verdienen die Studien der Au-
torin auch durch den Versuch, die Rolle der Wettbewerbs-
politik in den USA fiir die Fusionsaktivititen zu quantifi-
zieren. Hierzu errechnet die Autorin den Anteil des FTC
Budgets (,,Federal Trade Commission®) am Gesamthaushalt
der Regierung. Der Parameterwert dieser Variablen erweist
sich in der 6konometrischen Schitzung als signifikant von
Null verschieden und negativ. Eine restriktive Wettbe-
werbspolitik (gemessen durch einen hoheren Ausgabenan-
teil der FTC) hinterldsst erkennbare Spuren in der Zahl der
Fusionen in den USA.

Auch GEROSKI (1984) sowie CROOK (1995 und 1996)
gehen ausfiihrlicher auf die Dynamik der Fusionsaktivititen
ein. GEROSKI bezweifelt die Stabilitdt der in fritheren Stu-
dien errechneten Korrelation zwischen der Zahl der Unter-
nehmenszusammenschliisse und den Aktienkursen. Die in
CROOK (1995, 1996) durchgefiihrte 6konometrische Schit-
zung von Fehler-Korrektur-Modellen (auf der Basis von
Jahresdaten der USA von 1930 bis 1979 sowie von Quar-
talsdaten fiir GroBbritannien vom 1. Quartal 1969 bis zum
2. Quartal 1989) ldsst eine Unterscheidung zwischen der
kurzfristigen Fusionsdynamik und einer langfristigen
Gleichgewichtsbezichung zu. Der Autor stellt einen positi-
ven Einfluss der industriellen Produktion sowie der nomi-
nellen Renditen auf die langfristige Zahl der Unterneh-
menszusammenschliisse in den USA fest. Fiir Grof3britan-
nien weist die Studie (CROOK, 1995) einen positiven Ein-
fluss der Aktienkurse, der Wachstumsrate des Brutto-
inlandsproduktes sowie einen negativen Einfluss der Ar-
beitslosenquote und Tobin’s Q auf die Zahl der Unterneh-
menszusammenschliisse aus.

3.3 Sektorale Analysen der Fusionsaktivitat

Verglichen mit den zuvor genannten Forschungsbereichen
wurde der Frage nach den Unterschieden in der Fusionsak-
tivitdt zwischen verschiedenen Branchen einer Volkswirt-
schaft bislang deutlich weniger Aufmerksamkeit gewidmet.
Einen ersten Versuch, die Ursachen der beobachtbaren
Unterschiede zu erkldren, stellt die Arbeit von GORT (1969)
dar. Die durchschnittliche Zahl der Unternehmenszusam-
menschliisse zwischen 1951 und 1959 in verschiedenen
Branchen des produzierenden Gewerbes (auf 3-steller Ebe-
ne) wird im Rahmen einer 6konometrischen Schétzung mit
verschiedenen Charakteristika der Branchen in Zusammen-
hang gebracht. Der Autor beobachtet eine signifikant hohe-
re Zahl der Unternehmenszusammenschliisse in technolo-
gie-intensiven Branchen (Branchen mit einem hohen Anteil
an technischem Personal sowie einer starken Zunahme der
Arbeitsproduktivitit). Mit zunehmendem Branchenwachs-
tum und abnehmender Unternehmenskonzentration steigt
die Fusionsaktivitit der Branchen ebenfalls signifikant an.

Im Rahmen einer Covarianz-Analyse untersuchen
AARONOVITCH und SAWYER (1975) die Zusammenschluss-
aktivitdt (gemessen (1) als Quotient aus iibertragenen Um-
sitzen und Gesamtnettoumsitzen sowie (2) als Zahl iiber-
nommener Unternehmen) fiir 15 Branchen der U.S. Indus-
trie in der Periode zwischen 1955 und 1968. Die Schétzer-
gebnisse zeigen, dass die Variation der Fusionsaktivititen
im Zeitablauf wesentlich besser 6konometrisch nachvollzo-
gen werden kann, als die Unterschiede in der Fusionsakti-
vitit zwischen den erfassten Branchen. Dieses Resultat darf
jedoch nicht weiter iiberraschen, zumal die Autoren ledig-
lich aggregierte KenngrofBen als erklirende Variablen in die
Schitzgleichung aufnehmen und branchenspezifischen
Charakteristika damit nur unzureichend abgebildet werden.
Auch eine Unterscheidung zwischen den Charakteristika
der iibernehmenden und der iibernommenen Firma unter-
bleibt in der Studie.

Eine detailliertere Analyse der Zusammenschlussaktivitit
der US-Erndhrungsindustrie (als eine der fusionsaktivsten
Branchen in den USA) liefern ADELAJA et al. (1999). Sie
untersuchen den Einfluss finanzieller und nichtfinanzieller
Faktoren auf die Ubernahmeattraktivitit von Unternehmen
mit der Intention, eventuelle Zielunternehmen zu charakte-
risieren und Kaufangebote zu prognostizieren. Die Wahr-
scheinlichkeit, zwischen den Jahren 1985 und 1994 das Ziel
eines Ubernahmeangebotes zu sein, wird im Rahmen einer
Logit-Analyse fiir 105 Unternechmen der Erndhrungswirt-
schaft untersucht. In einem zweiten Schritt wird die Wahr-
scheinlichkeit einer tatsichlichen Ubernahme fiir 35 Unter-
nehmen in der zuvor genannten Beobachtungsperiode eben-
falls im Rahmen eines Logit-Modells analysiert. Die Wahr-
scheinlichkeit, Ziel einer Ubernahme zu sein, steigt mit der
Liquiditat, der Profitabilitit, der Hohe der Dividenden (Di-
vidend to cash-flow ratio) und den Aktienkursen der be-
trachteten Unternehmen. Hohe Wachstumsraten, ein hoher
Verschuldungsgrad sowie ein hoher Wert von Tobin’s Q re-
duzieren diese Wahrscheinlichkeit signifikant. Die Wahr-
scheinlichkeit einer tatsdchlichen Firmeniibernahme wie-
derum wird signifikant von einer Reihe von Variablen be-
einflusst, die die Art und Weise der geplanten Ubernahmen
(freundlich vs. feindlich), vorherige Kaufinteressen,
Rechtsstreitigkeiten bei den Verhandlungen sowie weitere
Ubernahmepline der beteiligten Unternehmen abbilden.
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78: Land- und Forstwirtschaft; 69: Tabakindustrie.

Anzahl der Fusionen zwischen verschiedenen Branchen in Deutschland (1976-1994)
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Erlduterung der Branchenkennziffern in dargestellter Reihenfolge: 71: Handel und Handelhilfsgewerbe; 40: Chemische Erzeugnisse; 68: Ernahrungsindu-
strie; 32: Maschinenbau; 25: Steine und Erden; 36: Elektronische Erzeugnisse; 70: Bauwirtschaft; 33: Landfahrzeuge; 39: Eisen—; Blech— und Metallwaren;
37: Feinmechanische und optische Erzeugnisse; 50: Bliromaschinen und EDV; 52: Glas und Glaswaren; 55: Holzschliff; Zellstoff; Papier und Pappe;
63: Textilien; 58: Kunststofferzeugnisse; 56: Papier— und Pappewaren; 59: Gummi- und Asbestwaren; 21: Bergbauliche Erzeugnisse; 64: Bekleidung;

1715 Fusionen im "Handels-
und Handelshilfsgewerbe"

I —

71 Erworbener

69

Abbildung 4

4 Daten und empirische Ergebnisse

Die folgende dkonometrische Untersuchung analysiert die
Zahl der Unternehmenszusammenschliisse in 21 Industrie-
branchen in Deutschland (auf 2-steller Ebene) fiir die Peri-
ode 1976 bis 1994%). Beriicksichtigung finden lediglich jene
Branchen, die iiber Zusammenschlussaktivititen mit der
Erndhrungsindustrie verbunden waren. Konkret wird dabei
die Zahl der Fille erhoben, dass ein Unternehmen der
Branche i ein Unternehmen der Branche j erworben ha(tja.
Entsprechend gibt es fiir jeden Zeitpunkt 441 Beobachtun-
gen, bei einer betrachteten Zeitspanne von 19 Jahren resul-
tiert daraus eine Zahl von 8379 Beobachtungen fiir die
Okonometrische Analyse. Eine deskriptive Auswertung der
Daten zeigt, dass der iiberwiegende Teil der Unterneh-
menszusammenschliisse innerhalb der jeweiligen Branche
auftritt. Von allen 7661 Unternehmenszusammenschliissen

5) Nach 1994 wurde die Klassifizierung der Branchen geédndert, wes-
halb die Beriicksichtigung der aktuellen Fusionstitigkeiten im Rahmen
dieser Untersuchung unterbleiben muss. Die erfassten Branchen sind der
Erlduterung zu Abbildung 4 zu entnehmen.

6) Die Daten wurden dem Tétigkeitsbericht des Bundeskartellamtes
entnommen, Tabelle: (Nach §23 angezeigte) Zusammenschliisse nach
Wirtschaftsbereichen (jahrlich). Die Zusammenschlusszahlen werden ge-
gliedert nach Branchen der erwerbenden und erworbenen Unternehmen
dargestellt. Bei ,,gleichberechtigten* Zusammenschliissen zwischen Unter-
nehmen verschiedener Branchen wird die Einteilung fallspezifisch von den
zustindigen Behorden vorgenommen. Als Zusammenschluss im Sinne des
GWB gelten Unternehmensverbindungen durch den Erwerb von Vermo-
gen, ganz oder anteilig, Erwerb der Kontrolle oder jede sonstige Verbin-
dung, die wettbewerblich erheblichen Einfluss auf ein anderes Unterneh-
men zur Folge hat. Nach §23 anzuzeigende Zusammenschliisse waren bis
1998 Fusionen, bei denen die Umsatzerlose der beteiligten Unternehmen
im letzten Geschéftsjahr vor dem Zusammenschluss mindestens 500 Milli-
onen DM betrugen (GWB, 1990, S. 13).

wihrend der Untersuchungsperiode sind 5047 (bzw. 66 %)
dieser Kategorie zuzuordnen. Die Bedeutung der Fusions-
aktivititen zwischen Unternehmen einer Branche wird auch
an Hand von Abbildung 4 deutlich.

Abbildung 4 zeigt eine Anhdufung der Zahl der Unter-
nehmenszusammenschliisse in der Diagonalen (also zwi-
schen Unternehmen der gleichen Branche). Als besonders
fusionsaktiv sind die Branchen ,,Handel und Handelhilfs-
gewerbe® und ,,Chemische Erzeugnisse* zu nennen. Zu den
liberwiegend als ,,Erwerber” tdtigen Wirtschaftszweigen
gehoren z.B. Bergbauliche Erzeugnisse, Erndhrungs— und
Tabakindustrie, wihrend Unternehmen aus Handel, Ma-
schinenbau und Bauwirtschaft tiberdurchschnittlich héaufig
erworben werden. Eine Betrachtung fiir die einzelnen Jahre
von 1976 bis 1994 zeigt fiir den Durchschnitt aller Bran-
chen eine leichte Zunahme der Zahl der Fusionen.

Die in Abbildung 4 erkennbaren deutlichen Unterschiede
in der Zahl der Fusionen zwischen einzelnen Branchen so-
wie die (in Abbildung 4 nicht dargestellte) Verdnderung der
Fusionsaktivititen im Zeitablauf (MA4,;,) werden im Rah-
men einer Okonometrischen Analyse auf makrodkonomi-
sche Konjunkturfaktoren (représentiert durch die Matrix X),
verschiedene Charakteristika der erwerbenden Branchen
(représentiert durch ¥;) sowie Charakteristika der erworbe-
nen Branchen (reprisentiert durch Y;) zuriickgefiihrt. Die
Frage nach der Persistenz der Fusionsaktivititen wird in
Anlehnung an BENZING (1991) durch die Beriicksichtigung
der endogen verzogerten Variablen empirisch analysiert.
Die Regressionsgleichung fiir das dreidimensionale Panel-
modell lautet:

M4, ,, =B, +BMA,,,  + ﬁ;Xt + B%’Yn + B;Ym +u,,,
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wobeii=1, 2,3, ..., 21 die Branche des Erwerbers, j = 1, 2,
3, ..., 21 die Branche des Erworbenen und ¢ = 1976, 1977,
.., 1994 die Zeit symbolisiert. Aus dem Vergleich der Pa-
rameterwerte fB; und B ldsst sich ablesen, inwieweit ein-
zelne Branchencharakteristika die Beteiligung an der Fusi-
onsaktivitdt als ,,Erwerber (B;) oder ,,Erworbener* () be-

Tabelle 1: Deskriptive Statistiken der verwendeten Variablen

einflussen. Bei B; > B4 > 0 wiirde gelten, dass Branchen, die
durch einen hohen Wert fiir die Variable Y charakterisiert
sind, besonders hédufig in Fusionsaktivitidten als ,,Kaufer”
auftreten, wihrend bei By > B; > 0 das Gegenteil gelten
wiirde. Der Fall B; = B, > 0 wiirde zahlreiche Fusions-
aktivitdten in Branchen mit hohen Werten fiir die Variable

Variablen Symbol Mittelw. Std. Abw. Minimum Maximum
endogen:

Zahl der angezeigten

Unternehmenszusammenschlisse MA 0,95 6,42 0 300
exogen:

Umsatz (ohne Umsatz-(Mehrwert-)steuer)

der Branchen in Mill. DM

um 1 Jahr verzogert Se.;S0.1  122318,68 268300,70 6521,00 1692473,00
Zahl der Unternehmen der Branchen

um 1 Jahr verzogert NFe.;NFoy, 46748,27 164071,87 30 1020606
Zahl der Beschaftigten (Selbstandige

und Angestellte) der Branchen in 1000 Ee;Eo 570,19 747,48 16,00 4137,20
reales Bruttoinlandsprodukt

(in Preisen von 1991) in Mrd. DM GDP 2283,68 347,37 1861,60 2966,20
Zeit T 1985,5 5,19 1977 1994

Tabelle 2: Ergebnisse der 6konometrischen Analyse der Fusionsaktivitat in 21
Industriebranchen Deutschlands zwischen 1976 und 1994

() ()
Unabhéngige Variable Symbol Parameter (t-Wert) Parameter (t-Wert)
um ein Jahr verzégerte ZusammenschluRzahl MA ¢4 0,894 (153,25)* 0,893 (153,19)*
um ein Jahr verzégerter Umsatz
der Branche des Erwerbers in Bill. DM Se 11 -3,048  (-3,10)** -2,138 (=2,11)"
um ein Jahr verzégerter Umsatz
der Branche des Erworbenen in Bill. DM S04 -2,351 (—2,40)* -1,481 (-1,47)
um ein Jahr verzégerte Zahl der Unternehmen
der Branche des Erwerbers in Mill. NFe 4 -2,638 (-2,18)* -1,981 (-1,61)
um ein Jahr verzégerte Zahl der Unternehmen
der Branche des Erworbenen in Mill. NFo 4 -0,277 (-0,18) 0,522 (0,33)
Beschaftigte
der Branche des Erwerbers in Mill. Ee 1,476 (2,84) 0,947 (1,76)
Beschaftigte
der Branche des Erworbenen in Mill. Eo 0,720 (1,32) 0,161 (0,28)
reales Bruttoinlandsprodukt in Bill. DM GDP -0,980  (-3,14)*
Zeit T 0,084 (3,84)*
Dummyvariable fir das Jahr 1977 D77 -0,226 (-0,10)
Dummyvariable flr das Jahr 1978 D78 -0,242 (-1,08)
Dummyvariable fir das Jahr 1979 D79 -0,216 (-0,97)
Dummyvariable fir das Jahr 1980 D80 -0,259 (-1,17)
Dummyvariable flr das Jahr 1981 D81 -0,227 (-1,05)
Dummyvariable fir das Jahr 1982 D82 -0,259 (-1,21)
Dummyvariable fir das Jahr 1983 D83 -0,282 (-1,33)
Dummyvariable fir das Jahr 1984 D84 -0,126 (-0,60)
Dummyvariable fir das Jahr 1985 D85 0,034 (-0,16)
Dummyvariable flr das Jahr 1986 D86 —-0,001 (-0,01)
Dummyvariable flr das Jahr 1987 D87 -0,027 (-0,13)
Dummyvariable fir das Jahr 1988 D88 0,169 (-0,81)
Dummyvariable fir das Jahr 1989 D89 0,158 (-0,76)
Dummyvariable fir das Jahr 1990 D90 -0,034 (-0,17)
Dummyvariable fir das Jahr 1991 D91 0,507 (2,36)*
Dummyvariable fir das Jahr 1992 D92 -0,382 (-1.,85)
Dummyvariable fir das Jahr 1993 D93 -0,311 (-1,51)
Konstante 1,048 (2,12)* 0,118 (0,38)
restricted Log-likelihood (B=0) —26019,16 —26019,16
unrestricted Log-likelihood (B) -20121,27 -20110,13
Likelihood-Ratio-Test 11795,78 11818,06
Likelihood-Ratio-Index 0,2267 0,2271
Hausman-Wu-Test 37,56 210,09

(1) ohne Zeitdummies, (2) mit Zeitdummies; *=signifikant (<5%), **=hochsignifikant (<1%)
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Y erwarten lassen, wobei keine Un-
terscheidung hinsichtlich der Form
der Beteiligung (als ,,Erwerber*
oder ,,Erworbener*) moglich wire.

Tabelle 1 weist deskriptive Sta-
tistiken der Modellvariablen aus.
Die Ergebnisse der &konometri-
schen Schatzungen sind in Tabelle 2
zu finden.

In Tabelle 2 sind die Ergebnisse
von zwei unterschiedlichen Spezi-
fikationen ausgewiesen. Der Haus-
mann-Wu Test legt in beiden Spezi-
fikationen eine Ablehnung des Ran-
dom-Effects zugunsten des Fixed-
Effects-Modells nahe. In Spalte [1]
werden fixe Brancheneffekte fiir i
und ; beriicksichtigt. Fixe Zeit-
effekte werden vernachldssigt, um
konjunkturelle Effekte sowie trend-
mélige Verdnderungen der Fusi-
onsaktivitdt in verschiedenen Bran-
chen analysieren zu koénnen. Die
zweite Spezifikation (in Spalte [2])
beriicksichtigt ~ zusdtzlich  fixe
Zeiteffekte.

In beiden Spezifikationen ist ein
hoch-signifikanter und positiver
Wert der endogen verzdgerten Va-
riablen MA, ; zu beobachten. Unter-
nehmenszusammenschliisse  zeich-
nen sich durch ein hohes Niveau der
Persistenz aus. Dieses Ergebnis
einer selbstverstirkenden Wirkung
von Fusionen stimmt mit Analysen
von BENZING (1991) iiberein. Aus
den laufenden bzw. vergangenen
Fusionsaktivitdten einer Branche
lassen sich somit wertvolle In-
formationen {iber die zukiinftige
Entwicklung gewinnen (CLARK et
al., 1988).

Wie bereits in Abschnitt 2 ndher
ausgefiihrt, legen eine Reihe von
empirischen Analysen einen syste-
matischen Einfluss der Grofle oder
des Wachstums der Branche (ge-
messen jeweils am Umsatz) nahe.
Inwieweit der Zusammenhang zwi-
schen Wachstum der Branche und
Fusionsaktivitdt jedoch positiv oder
negativ sein soll, ist in der Literatur
heftig umstritten. So wird einerseits
argumentiert, dass in wachsenden
Branchen die Realisierung von ,,in-
ternem Wachstum* der Unterneh-
men leichter mdglich ist als in stag-
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nierenden Branchen. Je geringer die Wachstumsrate einer
Branche daher ist, umso stirker werden Unternehmen c.p.
gezwungen sein, auf das Instrument der Unternehmens-
zusammenschliisse zuriickzugreifen, um weiter zu wachsen.
Umgekehrt betont GORT (1969) im Rahmen der
»disturbance theory“, dass eine starke Dynamik in einem
Sektor (beispielsweise durch wirtschaftliches Wachstum)
die Prognostizierbarkeit zukiinftiger Entwicklungen er-
schwert und damit die Unsicherheit der Marktbeobachter
erhoht. Damit steigt die Variationsbreite in der Einschét-
zung von Unternehmen. Schitzt der Kiufer den Wert des
zu erwerbenden Unternehmens hoher ein als der derzeitige
Inhaber, so kommt es zu einem Verkauf. Entsprechend
wiirde in den Phasen hoher Instabilitét die Zahl der Fusio-
nen steigen. Tatsdchlich ldsst sich jedoch in der empiri-
schen Analyse kein signifikanter Einfluss der Wachstums-
rate der Branchen auf die Fusionsaktivitdt feststellen. In
allen Modellspezifikationen wurden insignifikante Para-
meterwerte ermittelt, die Wachstumsrate der Branche wird
daher nicht in Tabelle 2 ausgewiesen. Im Gegensatz dazu
lasst sich ein signifikanter Einfluss der Grofle der Branche
nachweisen). Branchen mit hohen Umsédtzen zeigen eine
signifikant geringere Fusionsaktivitdt, wobei der Parameter
der Branche des ,,Erwerbers® einen hoheren Wert ausweist
(IBs/>1Bal). Der F-Test weist jedoch keinen signifikanten
Unterschied der Parameter aus.

Auch beziiglich des Einflusses der Zahl der Unternehmen
einer Branche ergeben sich (insignifikante) Unterschiede
zwischen der Aktivitit als ,,Erwerber oder ,,Erworbener‘é
Mit abnehmender Zahl der Anbieter steigt die Zahl der
Félle, in denen Unternehmen als , Kdufer* auf dem Fusi-
onsmarkt auftreten. Dieses Ergebnis entspricht den Argu-
menten von GORT (1969) wonach die Profitabilitdt eines
Unternehmenszusammenschlusses zweier Firmen mit ab-
nehmender Zahl der Unternechmen der Branche iiberpro-
portional ansteigt. Dies ldsst sich anhand des LERNER Index
zeigen:

-C' 1
F e —(1+9)
p ne

Der linke Teil der Gleichung zeigt die Preis—Grenzkos-
ten-Relation, die im vollkommenen Wettbewerb Null be-
tragt. Die Marktmacht ist um so hdher, je weiter der Preis
(p) tber den Grenzkosten (C’) liegt. Der rechte Teil der
Gleichung gibt im Nenner den Einfluss der Zahl der Firmen
in einem Markt (n) wieder, multipliziert mit der Preis-
elastizitit der Marktnachfrage (& ) sowie den Einfluss der
konjekturalen Variation ¢. Mit sinkender Zahl der Unter-
nehmen steigt die Profitabilitit iiberproportional an. Die
Unternehmenszahl der Branche des ,Erworbenen” zeigt
keinen statistisch signifikant von Null verschiedenen Ein-
fluss auf die Zusammenschlussaktivitét.

Der Einfluss der Produktionstechnologie wird — in Ana-
logie zu GORT — durch ein Maf} der Arbeitsproduktivitit
abgebildet. Nachdem in Tabelle 2 bereits der Umsatz der
Branchen als erklidrende Variable Verwendung findet, wird
die Modellspezifikation zu diesem Zweck durch die Zahl

7) Um den Einfluss der Branchengrofie auf die Fusionsaktivitit zu er-
rechnen, wurden diese Variablen um ein Jahr verzogert, da vor dem In-
krafttreten eines Zusammenschlusses eine lange Planungszeit vergeht
(BECKENSTEIN, 1979).

8) Auch hier wurde die um 1 Jahr verzogerte Variable in der Regres-
sionsgleichung verwendet.

der Beschiftigten ergénzt. Die Ergebnisse in Tabelle 2 zei-
gen, dass bei gegebenem Umsatz eine Zunahme der Zahl
der Beschiftigten (eine Abnahme der Arbeitsproduktivitét)
die Zahl der Beobachtungen erhdht, in denen Unternehmen
dieser Branche als ,,Erwerber* auftreten. Ein niedriger Wert
der Arbeitsproduktivitdt signalisiert geringe Markteintritts-
barrieren und damit ein hohes Mall an , Wettbewerbs-
druck®. Die Wettbewerbsintensitdt wird im LERNER Index
durch ¢ reprisentiert. Zunehmender Wettbewerbsdruck
lasst auch nach der ,destabilizing pressure“-Theorie von
AARONOVITCH und SAWYER einen Anstieg der Zahl der
Unternehmenszusammenschliisse erwarten.

Der Einfluss des makrodkonomischen Konjunkturverlau-
fes auf die Zusammenschlussaktivitit wird in der Literatur
kontrdr diskutiert (vgl. Abschnitt 3.2). Die in Spalte (1)
ausgewiesenen Schétzergebnisse legen einen signifikant
von Null verschiedenen und negativen Einfluss des Brutto-
inlandsproduktes auf die Zahl der Unternehmenszusam-
menschliisse nahe und deuten damit ein antizyklisches
Muster der Fusionsaktivitdten an. Der ausgewiesene Para-
meterwert impliziert eine 12 %-ige Abnahme der Zahl der
Unternehmenszusammenschliisse bei einem Anstieg des
Bruttoinlandsproduktes um 5 %.

Wie die deskriptive Darstellung der Fusionsaktivititen in
Deutschland schon erwarten lasst, zeigt sich in Spalte (1)
ein signifikanter und positiver Einfluss der Trendvariablen
auf die Zahl der Fusionen. Unabhéngig von konjunkturellen
Einfliissen steigt die Zahl der Zusammenschliisse in der
betrachteten Zeitperiode signifikant an. Wie aus den Ergeb-
nissen von Spalte (2) jedoch hervorgeht, ist dieser Anstieg
keineswegs gleichmdBig und linear verlaufen. So zeigt die
Berticksichtigung von fixen Zeiteffekten, dass dieser posi-
tive Einfluss weitgehend auf einen steilen Anstieg der Fusi-
onsaktivitdit im Jahr 1991 zuriickzufiihren ist. Nach der
Wiedervereinigung wurde durch zahlreiche Ubernahmen in
Ostdeutschland (etwa 40 % aller Fusionen in Deutschland
im diesem Jahr) Kapital fiir die Umstrukturierung von Be-
trieben bereitgestellt (Tatigkeitsbericht des Bundeskartell-
amtes, 1990/91). Aber selbst nach Beriicksichtigung dieser
»Wiedervereinigungseffekte“ durch eine Dummyvariable
fiir 1991 bleibt ein positiver und signifikant von Null ver-
schiedener Effekt einer linearen Trendvariable enthalten
(die Ergebnisse dieser Spezifikation sind nicht in Tabelle 2
ausgewiesen). Diese Ergebnisse zeigen, dass auch in Zu-
kunft von einem ,autonomen®, d.h. von der hier beriick-
sichtigten erkldrenden Variablen unabhingigen Trend zu
Fusionen und einem damit vorhandenen anhaltenden Kon-
zentrationsprozess auszugehen ist.

5 Ausblick

Hinsichtlich der Interpretation der Ergebnisse der vorlie-
genden Studie ist einschrinkend auf drei Problembereiche
hinzuweisen. So konzentriert sich die empirische Analyse
fir Deutschland auf eine sehr kurze Zeitspanne (etwa zwei
Jahrzehnte), in der ein genereller Anstieg der Zahl der Fu-
sionen beobachtet werden kann. Fiir eine detailliertere
Analyse des Konjunktureinflusses sowie der intertempora-
len Stabilitdt (Wellenbewegung bzw. zufillige Verdnderun-
gen) wiren Informationen iiber ldngere Zeitperioden wiin-
schenswert, die jedoch fiir Deutschland nicht vorliegen.
Ferner muss sich die vorliegende Analyse mit der Betrach-
tung von aggregierten Branchendaten begniigen und kann
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nicht auf Informationen der direkt beteiligten Unternehmen,
z.B. innerhalb der Erndhrungsindustrie, zuriickgreifen. So
wire die Frage nach dem Erfolg bzw. Misserfolg von Fusi-
onen in der Erndhrungswirtschaft ein interessantes zukiinf-
tiges Forschungsgebiet, welches jedoch nur auf der Basis
von Unternehmensdaten durchfiihrbar ist. Und schlielich
unterscheiden sich die Motive fiir Fusionen nach dem je-
weiligen Typ der Fusion (horizontal, vertikal, konglome-
rat). Auf diese Unterscheidung kann hier (ebenfalls auf
Grund der mangelnden Verfiigbarkeit addquater Daten)
nicht ndher eingegangen werden. Eine deskriptive Aus-
wertung der Fusionsaktivititen in Deutschland zeigt jedoch,
dass der iiberwiegende Anteil aller gemeldeten Fusionen
tatsdchlich horizontaler Natur ist und die beiden anderen
Fusionsformen nur eine untergeordnete Rolle spielen (vgl.
auch KLEINERT, 2000).
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