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Wettbewerbspolitik und die
,JGrenzen der Grofie‘

Gunther Tichy

1. Einleitung

Keine Woche vergeht, in der die Massenmedien nicht von einer neuen
Megafusion berichten, mit einer merkwirdigen Mischung aus Bewunde-
rung, Hoffnung und Furcht. Ist Grole, ist Gigantengrofie, wirklich eine
Konsequenz der technischen und organisatorischen Entwicklung? Stei-
gert sie die Effizienz oder blof3 die Marktmacht? Gibt es nicht auch in un-
serer Zeit der — angeblich — globalisierten Markte Grenzen der GrofRe? Die
Diskussion ist keineswegs neu: Schon J. St. Mill, und ihm folgend Marx
und Engels im Kommunistischen Manifest, sahen ,die bisherigen kleinen
Mittelstande, die kleinen Industriellen, Kaufleute und Rentiers, die Hand-
werker und Bauern ... ins Proletariat hinab[fallen], teils dadurch, daf} ihr
kleines Kapital fiir den Betrieb der gro3en Industrie nicht ausreicht, teils
dadurch, dal} ihre Geschicklichkeit von neuen Produktionsweisen entwer-
tet wird.“ Konzentration also schon im Kommunistischen Manifest als Fol-
ge der Auswirkungen des technischen Fortschritts auf Sach- wie auf
Humankapital, eine Beflirchtung, die durch Schiibe des technischen wie
des organisatorischen Fortschritts und (dadurch bedingte) Fusionswellen
immer wieder neu belebt wird. Zu Marxens Zeiten waren es die Folgen der
Diffusion von mechanischem Webstuhl und Dampfmaschine, die Grof3be-
triebe beglnstigten; danach, im ProzelR der breiten Industrialisierung,
sank die mindestoptimale Betriebsgréfie jedoch rasch, und erst die radika-
le Senkung der Transportkosten nach der Errichtung der Eisenbahnnetze
fihrte zu einer neuerlichen Gegenbewegung der Konzentration; Elektro-
antriecb und Strallennetz férderten wiederum die Dekonzentrati-
on, die friihen (GroRR-)Computer die Konzentration, die PCs die De-
konzentration, usw. Und heute: Beglinstigt die Informationstechnik eine
neuerliche Konzentration — durch verbesserte Steuerungsmaglichkeiten —
oder eine weitere Dekonzentration — durch erleichterten Zugang zu Infor-
mation?
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Wir wissen dariiber leider sehr wenig; sicher ist allein, da die Entwick-
lung der Technik bestenfalls einer von zahlireichen Bestimmungsgrinden
der FirmengroRe ist. Die angebliche Notwendigkeit von GroR3betrieben
bzw. GroRBunternehmen (1) wird heute statt mit technologischen Erforder-
nissen eher mit Integration und Globalisierung begrindet: Die fragmen-
tierten, abgeschotteten Markte der Nationalstaaten hatten kleine, ineffizi-
ente Firmen erzwungen, die die mindestoptimale Betriebsgrofe nicht er-
reichten; die Konzentration nach Offnung der Markte beseitige solche
Ineffizienzen. Diese Hypothese wurde vor allem von der EU-Kommission
zur Begriindung des Binnenmarktprogramms verwendet (2); tatsachlich
sind die Unternehmen in gréReren Staaten im allgemeinen gréRer als in
kleineren. Die Konzentration seit der Einflihrung des Gemeinsamen Mark-
tes geht allerdings — wie noch gezeigt werden wird — nicht auf die Nutzung
technischer Skalenertrage zurick.

Ein weiterer Bestimmungsgrund von Firmengrée und Konzentration,
der in der Debatte allerdings gerne ubersehen wird, ist der jeweilige Stand
der Organisationstheorie. Im Zeitablauf sind die Unternehmen tatsachlich
tendenziell groer geworden, doch weniger als Folge des technischen
Fortschritts oder des Wachstums der Markte; vielmehr ist es heute — an-
ders als in der Vergangenheit — organisatorisch maoglich, auch grof3e Un-
ternehmen effizient zu fuhren. Auerbach (1988) hat die Grenzen der Un-
ternehmensgréRe als Folge des jeweiligen Organisationspotentials klar
herausgearbeitet. Buchhaltungskonzepte, wie die Abschreibung, oder or-
ganisatorische Konzepte, wie die Divisionalisierung, waren im 19. Jahr-
hundert noch nicht entwickelt; insofern resultierten die erste grofRe (hori-
zontale) Fusionswelle in den USA um die Jahrhundertwende wie auch die
zweite (horizontale und vertikale) in den zwanziger Jahren einfach daraus,
daR man gelernt hatte, auch groRere Unternehmen effizient zu fuhren. Die
organisatorisch mogliche UnternehmensgrofRe tbertrifft heute die frihere
bei weitem. Doch auch hier gibt es eine Wellenbewegung, wenn auch blof3
im Tempo des Unternehmenswachstums: Organisationskosten und Fle-
xibilitatsmangel begrenzen die jeweilige Grée, bis sie durch organisatori-
sche Innovationen (Dezentralisierung der Entscheidungen, lean produc-
tion, outsourcing usw.) gemildert oder Giberwunden werden. In der Folge
treten jedoch, aus den Mangeln der jeweils neuen Konzepte, wieder neue
GroRenbegrenzungen auf, so dafl der Kampf Grof3e gegen Kieine (rela-
tiv gesehen) nie entschieden wird; auch die gegenwartigen Vorteile der
Informations-Innovationen — von denen keineswegs klar ist, ob die techni-
sche oder die organisatorische Komponente Gberwiegt — kdbnnen wohl von
beiden, Grof3en wie Kleinen, (auf unterschiedliche Weise) genitzt wer-
den.

Das Wachstum der durchschnittlichen Unternehmens- und vor allem
Konzerngréfie wurde in den letzten zwei oder drei Dezennien kaum pro-
blematisiert: Es hatte keinen allzu gro3en negativen Einflull auf den Wett-
bewerb, weil die gleichzeitige weltweite Offnung und Integration der Mark-
te (EU, GATT-Runden und sinkende Transportkosten) den Wettbewerb
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trotz der Fusionen eher noch verstarkte. Das wird jedoch nicht so bleiben,

und die Wettbewerbspolitik sollte das rechtzeitig erkennen:

® Das Tempo der Offnung der Mérkte muR sich verlangsamen, weil die
wichtigsten Schranken bereits gefallen sind

® Die neuen Organisationsformen (Konzentration der Firmen auf ihre core
activities, der Zukauf passender und die Abstossung entfernterer Akti-
vitaten) reduzieren die Zahl der Firmen, die ein bestimmtes Produkt an-
bieten, und férdern insoweit die Monopolisierung.

@ In dieselbe Richtung wirken auch die zunehmend beliebten strategi-
schen Allianzen.

® Es wurden neue Organisationsformen entwickelt, die GréRenvorteile im
Wege von Verbundvorteilen auch fiir den Dienstleistungsbereich er-
schliefen und bereits zu einer machtigen Fusionswelle gefiihrt haben.

® Die Steigerung der Produktivitét erleichtert die Organisation, da der glei-
che Umsatz mit weniger Personen und — bei gleicher Kontrollspanne —
mit weniger Hierarchieebenen erzielt werden kann; umgekehrt kann bei
gleicher UnternehmensgroRe in bezug auf Beschaftigte bei gleicher
organisatorischer Komplexitat ein erheblich groerer Umsatz und damit
Marktanteil bewaltigt werden.

® Die Deregulierung vieler Bereiche tragt gleichfalls zur Konzentration bei.
Stehen wir vor einer neuen Gréfienexplosion und Konzentrationswelle?

Und wenn: Gibt es Vorteile der GroRe bzw. der Konzentration, die eine sol-

che Entwicklung rechtfertigen?

2. Gibt es Vorteile der GroBe?

Gemal der Theorie kénnten die Vorteile groBer Firmen in hdherer Effi-
zienz infolge technischer Skalenertrage oder Verbundvorteile (economies
of scope) liegen, (verbunden damit) in einem rascherem Wachstum der
Produktion und/oder der Beschéftigung, in einer starker strategischen
Ausrichtung (I&ngerer Planungshorizont, mehr F&E), oder in der Fahigkeit,
durch bessere Organisation und Streuung héhere Risken zu tragen. Jeder
dieser moglichen Vorteile ist Gegenstand lebhafter Kontroversen. Was
sagt die Statistik? Leider nicht allzu viel, weil sie auf nationaler wie auf EU-
Ebene hdchst unzureichend ist! Die folgenden Ausfiihrungen stiitzen sich
auf leider nicht ndher beschriebene Daten in einem EU-Bericht (3).

Wie die folgende Tabelle 1 zeigt, ist die Wertschopfung der Firmen (4)
in den groflen EU-Landern in den sieben untersuchten Jahren um real
11% gewachsen, d.h. eher etwas langsamer, als den historischen Erfah-
rungen entspricht (5). Uberraschenderweise lag das Firmenwachstum in
Deutschland merklich dber dem Durchschnitt, obwoh! die Firmen dort
durchschnittlich gut doppelt so groR sind wie etwa in ltalien. Allerdings sa-
gen die aggregierten Daten wenig, da Firmen- wie Branchenwachstum
enorm streuen: Die Firmen in den werbe- und technologieintensiven Bran-
chen (6) sind in allen L&ndern um ein Viertel rascher gewachsen als die
ubrigen, und die werbeintensiven Firmen gut dreimal so rasch; da in rasch
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wachsenden Branchen die Firmengréf3e durch Griindungen Ublicherwei-
se sinkt und alles dafiir spricht, daf} gerade in diesem Bereich zahlreiche
neue Firmen gegrindet wurden, deutet das auf einen enormen
KonzentrationsprozeB unter den schon bestehenden Firmen hin. In den
technologieintensiven Branchen hingegen, fiir die GréRenvorteile am hau-
figsten behauptet werden, wuchsen die Firmen trotz leicht unterdurch-
schnittlichem Branchenwachstum zumeist weniger als halb so stark wie
die Branche; das ist entweder durch zahlreiche Neugriindungen bei Sta-
gnation der alten Firmen oder — eher — durch Dezentralisierung der alten
GroRunternehmen in mehrere kleinere zu erklaren, was der neueren
Organisationstheorie (bzw. -mode) entsprechen wirde.

Tabelle 1: Firmenwachstum 1985-92 (Wertschopfung in ECU 1990)

D ] F UK EU4
F% B% F% B% F% B% F% B% F% B%
Konventionelle 20 30 15 21 8 1" 3 2 13 19
Branchen
Werbeintensive 56 45 40 22 36 26 28 6 39 26
Branchen

Technologieintensive 8 28 10 24 -7 6 -14 -4 3 18
Branchen

Werbe- u. 12 15 12 17 16 16 33 33 14 18
technologieintensive

Branchen

Insgesamt 15 . 16 . 8 . 0 . 11

F % Firmenwachstum, B % Branchenwachstum; Fett: F % >B %
Q: EU (1996) 123, 125f

Der Versuch einer 6konometrischen Analyse des Firmenwachstums (7)
zeigt wenig erkennbare Bestimmungsgriinde; immerhin bleibt festzuhal-
ten, dal die Differenz zwischen tatsachlicher und mindestoptimaler Fir-
mengréfRe nie einen signifikanten und bei den F&E-intensiven Industrien
sogar einen negativen (1) Erklarungsbeitrag leistet, dak Skalenertrage so-
mit zumindest in dieser Periode ohne Bedeutung waren, auch und vor al-
lem im Technologiebereich. Die hochste Erklarungskraft haben die Kon-
stante, die bei den werbeintensiven Industrien besonders hoch und bei
den F&E-intensiven (insignifikant) negativ ist (8), sowie die Lander-
dummies; bei den werbeintensiven wie bei den R&D-intensiven Industrien
kommt noch das EU-Wachstum als positiver Einflu® hinzu.

Von den theoretisch moglichen Argumenten zugunsten von Gréfienvor-
teilen scheiden die (technischen) Skalenertrdge somit weitgehend aus; sie
haben zum Firmenwachstum — zumindest nach der Einfiihrung des Bin-
nenmarktes — nichts beigetragen, obwohl die EU-Kommission gerade auf
sie besonders gebaut hatte (9). Nicht bloR im nachhinein missen diese
Erwartungen allerdings als ungerechtfertigt bezeichnet werden: Die Mate-
rialien der EU (10) selbst hatten, so wie friihere Studien, eher geringe
Skalenertrage erwarten lassen, und das war in der BetriebsgroRendis-
kussion auch immer betont worden (11). Dartber hinaus miften techni-
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sche Skalenertrage die mindestoptimale BetriebsgréRe ansteigen lassen:;
tatsachlich wéachst jedoch offenbar die Unternehmensgrofie, und gerade
die Zahl der Unternehmen mit mehreren Betriebsstétten nimmt zu.

Die Tatsache, dal die Untersuchungen der EU (12), trotz aller Bemii-
hungen, aulerhalb der werbeintensiven Branchen keinen EinfluR des
Binnnenmarktprogramms auf die FirmengroRe finden konnten, zeigt, da
offenbar auch kein eindeutiger und signifikanter genereller EinfluR der
Marktgrél3e auf die FirmengroRRe besteht, jedenfalls nicht mittelfristig. Ei-
nen signifikanten Einflul des Binnenmarktes gab es allein auf die Fir-
mengroRRe derjenigen Branchen, fiir die Marketing, Markenentwicklung
und Werbung zentral sind; in diesen resultierte die Konzentration offenbar
aus Verbundvorteilen. Ob daraus fiir die Konsumenten Vorteile niedrige-
rer Preise aus Kosteneinsparungen oder Nachteile héherer Preise und
geringerer Produktvielfalt durch reduzierten Wettbewerb entstanden sind
oder entstehen werden, kann in diesem Rahmen nicht diskutiert werden;
ein eventueller kinftiger Nutzen wird jedenfalls auch von der Wettbe-
werbspolitik abhangen.

Es gibt auch keine systematischen Beweise dafiir, dal groRe Firmen
gewinntréchtiger sind als kleinere, eher das Gegenteil, und es gibt weltge-
hende Uberelnstlmmung daruber, dal} Arbeitspldtze so gut wie aus-
schlieBlich in kleinen, und vor allem in jungen Firmen entstehen (13). Al-
lerdings muf} in diesem Zusammenhang betont werden, daR die Frage:
.Grof} oder klein?“ eine grundsétzlich falsch gestellte Frage ist, weil die
beiden unterschiedliche Aufgaben erflllen (14); insofern ist Acs and
Audretsch (15) zuzustimmen, die betonen, daR ein innovativer Markt, auf
dem einige GrolRe von vielen Kleinen gejagt werden, dem Optimum nahe
kommen dirfte. Allerdings: Konzentrationstheorie wie -empirie zeigen,
dal} eine solche Marktform im allgemeinen blo durch aktive Wettbe-
werbspolitik geschaffen und erhalten werden kann. Eben damit muf sich
die Fragestellung ,Wettbewerbspolitik und die ‘Grenzen der GroRe'™
auseinandersetzen.

3. Konzentrationstheorie und -empirie

Warum kommt es mit einer gewissen Zwangslaufigkeit zu Konzentrati-
on? Eine der am haufigsten angefiihrten Ursachen sind die soeben disku-
tierten Gréfenvorteile; allerdings hat sich gezeigt, dal diese, von den
nicht unproblematischen Verbundvorteilen abgesehen, nicht allzu bedeu-
tend sein durften. Ein weiteres, derzeit vielfach vorgebrachtes Argument
ist das Klischee des global player, der eine kritische Masse erreichen miis-
se, um tatig werden zu kénnen (16). Das diirfte nach der Evidenz des vor-
hergehenden Abschnitts jedoch blofl in den marketing- und werbe-
intensiven Branchen nennenswerte Bedeutung haben und ist auch dort
gegen die Nachteile von Marktmacht und Wettbewerbsbeschrankungen
abzuwagen. Schliefllich ist die bedeutendste, anglo-amerikanische, Be-
grindung fir Zusammenschllisse, der market for corporate control, die
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feindliche Ubernahme angeblich gewinnschwacher Firmen durch ihre
effizienteren Konkurrenten, als Ersatz fiir die unzureichende Effizienz-
kontrolle durch die Aktionare, zu nennen. Der nachste Abschnitt wird ar-
gumentieren, daf auch das eine unzureichende Begrindung ist.

GroRere Bedeutung diirfte dem Argument der Konzentration der jewei-
ligen Gegenseite zukommen: So etwa zwingt die Konzentration der Han-
delsketten die Lebensmittelproduzenten ebenso zu Zusammenschlissen,
um gegen deren Marktmacht bestehen zu kdnnen, wie der enorme Druck
der Automobilproduzenten deren Zulieferer. Auch die Mdoglichkeit von
Quersubventionen mag in vielen Fallen hinter Fusionen stehen, wie etwa
im Fall Boeing-McDonnell Douglas, in dem die &ffentlich finanzierten Ent-
wicklungsauftrage fir Militarflugzeuge (McDonnell Douglas) interessante
spinoffs und sogar unmittelbare Einsparungen von Entwicklungskosten im
Zivilbereich (Boeing) eréffnen. Weiters ist natiirlich das Bemihen um die
Erlangung von Marktmacht anzufihren, einerseits um Preissetzungs-
spielraum und damit Gewinnpotential zu schaffen (17), andererseits natlr-
lich auch als gute Basis flir wirkungsvolles Lobbying.

Keineswegs unbedeutend, aber gerne iibersehen, sind schlieBlich die
stochastischen Konzentrationsursachen: Wenn von 1024 Spielern mit ei-
nem Spielkapital von 10 jeder Spieler in jeder Runde rein stochastisch eine
Einheit verliert oder gewinnt, hat nach 10 Runden ein Spieler sein gesam-
tes Kapital verloren und 10 Spieler (0,98%) besitzen bereits 1,9% des
Spielkapitals; die Konzentration hat also merklich zugenommen. Wenn
somit selbst rein stochastische Umsatz- und Gewinnschwankungen deut-
lich konzentrierend wirken, um wieviel mehr die fir Unternehmen sehr viel
realistischeren serienkorrelierten Schwankungen. Das bedeutet, daf? auch
in einer Welt ohne alle GroRen- und Konzentrationsvorteile Manahmen
der Wettbewerbspolitik, vor allem woh! Griindungsférderung und Fusions-
kontrolle, erforderlich sind, um Konzentrationstendenzen hintanzuhalten.

Die konzentrationsskeptische Tendenz meiner Ausfiihrungen zur Kon-
zentrationstheorie wird von den Industrie6konomen — nach einer Umfrage
von Aiginger et al. (1997) — weitgehend geteilt; besonders ausgepragt ist
die Skepsis gegeniiber steigenden Skalenertrdgen: dal die Durch-
schnittskosten im Monopol geringer waren als unter Wettbewerb, wird von
78% der Respondenten abgelehnt (4 und 5 auf einer 5-teiligen Bewer-
tungsskala) und bloB von 11% beflrwortet (1 und 2), woraus sich eine
Durchschnittsnote von 3,9 (£ 0,9) ergibt. Etwas weniger skeptisch sind die
Industrieskonomen gegeniiber Fusionen: daR diese die Gewinne langfri-
stig nicht erhéhen, wird blo von 49% angenommen, allerdings auch blof}
von 28% abgelehnt (Durchschnitt 2,7 + 1,0). Eine gréRere Flexibilitat von
Kleinunternehmen vermuten 64% (2,4 + 0,9) der antwortenden Industrie-
dkonomen.

Uber Konzentrationstheorie |aRt sich sehr viel leichter referieren als Gber
die Empirie der Konzentration. Die Daten sind schon auf nationaler Ebe-
ne schlecht und beziehen sich zumeist blof auf Betriebe, und angesichts
der Integration der Markte und der vielzitierten Globalisierung (18) sind
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nationale Daten ohnedies so gut wie unbrauchbar. Davies and Lyons
(1996) haben Daten wenigstens lber die jeweils fiinf branchengrofiten
Unternehmungen in den EU(12)-Staaten (19) zusammengetragen. Diese
zeigen einen nicht unerheblichen Konzentrationsgrad: Die 20 groRten EU-
Unternehmen haben einen EU-Produktionsanteil von 14%, die 50 groften
von 22%, die 100 gréRten von 28% und die 313 erfaliten von 32'/,%;
Davies und Lyons (20) weisen darauf hin, dal® das etwa dem Konzentrati-
onsgrad der USA entspricht und daher fiir integrierte Markte ,normal“
ware. Dem ist allerdings zweierlei entgegenzuhalten: erstens, daf} der eu-
ropaische Integrationsprozel3 noch keineswegs zu der erwarteten
regionalen Arbeitsteilung und damit Spezialisierung und Konzentration
geflhrt hat (21), und zweitens, dal} der Konzentrationsgrad keineswegs
.marktgegeben® ist, sondern auch von der Wettbewerbspolitik abhangt;
ein geringerer Konzentrationsgrad als derjenige der amerikanischen Indu-
strie kdnnte durchaus positive Folgen auf die gesamtgesellschaftliche
Wohlfahrt haben. Besonders stark ist die europaische Konzentration in
den in Tabelle 2 zusammengefalten NACE-Zweistellern (ungewichteter
Durchschnitt der relevanten Dreisteller):

Tabelle 2: Industriezweige mit hohem Konzentrationsgrad

NACE TYP* C5EU
330 Computer und Bliromaschinen 2R 71 %
35 Kraftwagen und -teile 2AR, 2R 47 %
34 Kabel und Elektrogerate 2R, 2AR 40 %
36 Sonstiger Fahrzeugbau 2R 39 %
22 Eisen, Stahl, sonstige Metalle 1 35 %
37 Medizin-, Mel}-, Steuerungs-, Regeltechnik, 2R, 2AR 32 %
Optik
42 Zucker, Getranke 2A 29 %
24 Baustoffe 1 20 %
32 Maschinen 2R, 1 19 %
41 Nahrungsmittel 2A 16 %

Q: Davies, Lyons (1996) 258 *Zur Typologie siehe FuRnote 6

Am starksten konzentriert und gleichzeitig am starksten durch multina-
tionale Unternehmungen dominiert sind die werbe- und forschungs-
intensiven Industrien (2AR), am wenigsten (in bezug auf beide Kriterien)
die konventionellen Industrien (1), obwohl gerade in ihnen technische
Skalenertrage am ehesten Bedeutung haben. Die forschungsintensiven
Industrien (2R) sind starker konzentriert, aber weniger multinational als die
werbeintensiven (2A) (22).

Die Daten von Davies und Lyons beziehen sich blof3 auf das Jahr 1987
und kénnen daher nichts Uiber den zeitlichen Verlauf aussagen. Nach jin-
geren Untersuchungen der Kommission (23) ist der Konzentrationsgrad
CR4 der verarbeitenden Industrie in der EU zwischen 1987 und 1993 um
2'/, Prozentpunkte angestiegen, am stérksten in den technologieinten-
siven Branchen (+ 6 Prozentpunkte). Im (ungewichteten) Durchschnitt der
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vier im Detail untersuchten Lander Deutschland, Frankreich, Grof3britan-
nien und Belgien nahm die CR4 im Zeitraum 1987-92 allerdings um '/, Pro-
zentpunkt ab; am starksten sank die Konzentration in den technologie-
intensiven Branchen (-2%punkte), am starksten stieg sie in den werbe- wie
in den werbe-und technologieintensiven (+1'/%punkte). Nach Léndern
nahm die Konzentration allein in Deutschland zu (+2%punkte), in allen an-
deren nahm sie ab, am starksten in Belgien (—1,75%punkte). Das Bran-
chenmuster ist in den Landern recht konsistent: Uberall sank die Konzen-
tration im technologieintensiven Bereich, und iberall, mit Ausnahme Bel-
giens, stieg sie im werbeintensiven; in den konventionellen Industrien stieg
die Konzentration in Deutschland und Frankreich, wogegen sie in den bei-
den anderen Landern sank. _

Selbst wenn der Konzentrationgrad gerade in den nicht untersuchten
kleineren Landern starker gestiegen sein diirfte, 148t sich diese merkwiir-
dige Evidenz steigender Konzentration in der EU insgesamt und sinken-
der in den vier wichtigsten Mitgliedsstaaten am ehesten mit einem Vordrin-
gen multinationaler Gesellschaften erkldren (24): In der EU insgesamt
stieg der Konzentrationsgrad méglicherweise deswegen, weil die einzel-
nen nationalen Betriebsstatten dieser Gesellschaften zusammen erfalit
wurden, in den einzelnen Staaten sank der Konzentrationsgrad hingegen
wohl durch Neugriindungen und unterdurchschnittliches Wachstum der
Multinationalen. Die detaillierte Branchenaufgliederung (25) schlief3t die-
se Interpretation zumindest nicht aus: Die Industriezweige mit besonders
starken Konzentrationstendenzen (26) sind zugleich diejenigen, in denen
die Fusionsaktivitat besonders hoch war (27). Die Kommission selbst (28)
weist etwa darauf hin, daf3 1985 150 Produzenten Weiller Ware drei Vier-
tel des Marktes versorgten; 1995 hingegen waren es blo noch sieben
Gruppen, die mehr als fiinf Sechstel des Marktes hielten. Gegen diese
Erklarung muf} allerdings angefiihrt werden, daf} — wie noch gezeigt wird
— die grenziberschreitenden Fusionen zwar kraftig gestiegen sind, doch
nicht nennenswert starker als die immer noch dominierenden nationalen.

Tabelle 3: Verdanderung des Konzentrationsgrads CR4 1987-92
(Prozentpunkte)

Konventionelle Branchen + 2,9 + 0,4 -24 -14 -0.1 +1,2
Werbeintensive Branchen + 1,2 +1,3 + 3,2 -0,3 +14 +1,3
Technologieintensive -04 -1,2 -0,8 -54 -20 + 6,0
Branchen

Werbe- u. technologieint. + 1,9 -18 +1,8 +3,3 +13 +23
Branchen

Insgesamt** +1,9 -0,1 -09 -1,7 - 0,2 +2,3
* 1987-93 **ungewichtet

Q: EU (1996) 120f

Alles in allem erscheinen die jlingsten Konzentrationstrends, die die EU
herausgearbeitet hat, am ehesten mit Macht- und Verbunderklarungen
konsistent. Allerdings stellt sich auch die Frage, wieweit nationale Unter-
nehmensdaten Uberhaupt noch sinnvolle Information iber Firmengrélie
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und Konzentration geben kdnnen: nicht nur, daf} sich das Konzentrati-
onsproblem primar auf der Ebene der nationalen und multinationalen Kon-
zerne stellt; auch wenn outsourcing an weitgehend abhangige Firmen er-
folgt, wird Konzentration unterschatzt, und die concentration on core
activities 1aBt denselben Industriezweig-Konzentrationsgrad viel weniger
problematisch erscheinen, als er sich auf Produktebene tatsachlich stellt.
Zunehmende Aufmerksamkeit mifite auch der Konzentration im Dienst-
leistungsbereich (Medien, Telekom) gewidmet werden, sowie in demjeni-
gen, der Produktion und Dienstleistungen Ubergreift (29). Gerade im
Dienstleistungsbereich dirften die Konzentrationstendenzen besonders
stark sein, ohne erkennbare Anzeichen von Skalenertragen (30). ,Durch
GréRenwachstum kann die Effizienz zwar oft bei den Unterstiitzungs-
prozessen gesteigert werden, weniger aber bei den Kernprozessen ... und
am wenigsten bei den Managementprozessen, weil der Koordinations-
aufwand mit zunehmender GrofR3e steigt.“ (31)

4. Die Effizienz von Fusionen

Fusionen sind fur die GroRenproblematik insofern von besonderer Re-
levanz, weil sie von der Wettbewerbspolitik grundsatzlich beeinfluf3t wer-
den kénnen und so neben der Grindungsférderung eines der wenigen
Steuerungsinstrumente der Konzentration darstellen; Konzentration als
Folge internen Wachstums ist hingegen weniger negativ zu beurteilen und
kann und soll auch nicht verhindert werden — sofern sie mit legalen Mitteln
erzielt wird.

Bis in die beginnenden neunziger Jahre waren Fusionen ein anglo-ame-
rikanisches Phanomen (32). Wie bereits erwahnt, basierte die erste
Fusionswelle in den zwanziger Jahren einerseits auf der technischen In-
novation der Massenproduktion, andererseits auf der organisatorischen
Innovation der Divisionalisierung (33); die zweite Fusionswelle in den
sechziger Jahren war der — Giberwiegend mif3gliickte — Versuch von Fir-
men, auf diese Weise international konkurrenzfahig zu werden, wogegen
die dritte der achtziger Jahre technisch auf den Innovationen der Elek-
tronik, organisatorisch auf der Beherrschung von outsourcing und just in
time-Lieferung beruhte und der Ideologie nach der ,corporate control*, de
facto jedoch offenbar dem ,empire building“ diente. Auf dem Kontinent war
die Fusionsaktivitdt bescheiden, spielte sich priméar innerhalb der
Staatsgrenzen ab, und sofern sie diese Uberschritt, war zumeist eine eng-
lische oder amerikanische Firma beteiligt. Es wurde erwartet, daf} sich die
anglo-amerikanische Dominanz mit der Schaffung des Binnenmarktes an-
dern wirde, dal} der groRere Markt durch Fusionen europaischer Firmen
gréRere und multinationale Unternehmungen schaffen wirde. Die Er-
wartungen erfiiliten sich blofl zum Teil: Zwar verdoppelte sich der Anteil
der europaischen an den (Welt-)Gesamtfusionen (34), doch blieb der
Uberwiegende Teil national (1986/89 wie 1990/95 jeweils 70%, in der zwei-
ten Periode allerdings bezogen auf die doppelte Anzahl). Der Anteil der
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grenziberschreitenden Fusionen innerhalb der EU stieg leicht von 16%
auf 19%, der der internationalen sank von 14% auf 10% (35): An den na-
tionalen Fusionen waren Spanien, Deutschland, Finnland, Italien, Grie-
chenland und GrofRbritannien fiihrend beteiligt, an den EU-weiten Luxem-
burg, Osterreich_und Irland, an den internationalen Irland, Schweden,
GroRbritannien, Osterreich, Luxemburg und die Niederlande. Aktive Fu-
sionspartner (bidder) waren vor allem englische, franzdsische, und deut-
sche, in geringem Umfang auch niederlandische und schwedische Fir-
men, passive (target) vor allem deutsche, englische und franzdsische (36).
Die, relativ zu den Erwartungen der Kommission, eher geringe Zahl grenz-
Uberschreitender Fusionen wird mit deren hohen Kosten und deren gerin-
ger Notwendigkeit erklart, da Minderheitsbeteiligungen und joint ventures
vielfach denselben Effekt erzielen kénnen (37). Wieweit die Zunahme der
Konzentration tatsachlich auf die Fusionswelle zuriickgefiihrt werden
kann, ist strittig; systematische Studien fehlen. Lyons and Davies (38)
meinen, dall das bloR in den werbeintensiven Sektoren (Chemie, Nah-
rungsmittel und Getrénke, Tabak) eine nenneswerte Rolle gespielt haben
kdnnte. Hughes (39) betont, dal es zu keiner Konzentration komme, wenn
die Akquisition Investitionen ersetze, externes Wachstum somit an die
Stelle internens trete (40). Wenn jedoch die Hypothese von Davis et al.
(1993) richtig ist, ist der tatsachliche Integrationsgrad im Sinne einer
Konzentration der Entscheidungsmacht sehr viel héher, als die Statistik
vermuten laft; tatsachlich gibt es dafiir zahireiche unsystematische Evi-
denz, und auch die Tabellen 1 und 2 widersprechen einer solchen Hypo-
these keineswegs.

Was waren die Ursachen der jiingsten Fusionswellen, und wieweit wa-
ren sie erfolgreich? Auf diese Fragen gibt es nach wie vor keine Antwort.
Im allgemeinen werden die positiven Folgen von Fusionen z.T. sogar er-
heblich tberschatzt. Positive Auswirkungen haben am ehesten Aufkaufe
kleiner spezialisierter Firmen durch gréere mit ahnlichem Geschaftsbe-
reich. Sehr problematische Erfolgsaussichten haben hingegen i.d.R.
feindliche Ubernahmen, der Aufkauf von Firmen gegen den Willen von
dessen Management, vor allem wenn die Gibernommene Firma relativ zur
Ubernehmenden eher groR ist. Am ehesten rentieren sich Fusionen fiir die
Aktionare der Ubernommenen Firmen, also nicht fir die Aktionare des Ak-
tiven, des Betreibers der Fusion, sondern die der passiv davon betroffe-
nen Firma; das wirft naturlich die Frage auf, warum die Aktionare des
Fusionsbetreibers solcher, fiir sie ertragsloser, aber riskanter Aktivitat zu-
stimmen.

Zunachst jedoch noch zu den Folgen der Fusionen. Grundséatzlich wur-
den diese auf zweierlei Art untersucht: Durch outcome-studies, die die
Wirkung von Fusionen auf die Firmenentwicklung geman Daten aus dem
Rechnungswesen untersuchen, sowie durch event-studies, die sich auf
die Analyse der Aktienkurse konzentrieren: Nach den outcome-studies
(41) werden die Gewinne durch Fusionen tendenziell negativ beeinflufit,
weniger als die Halfte der Fusionen bringen auch blof3 den Kaufpreis wie-
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der herein, und zwar desto weniger, je geringer die GréRendifferenz zwi-
schen den Firmen ist. Ahnliches gilt fiir die Effizienz, die i.d.R bloR dann
merklich gesteigert werden kann, wenn zwischen den beiden Firmen ein
merklicher GroRenunterschied besteht und die Ubernahme einvernehm-
lich erfolgt. Auf das Firmenwachstum wirkten Fusionen im allgemeinen
neutral, auf die F&E-Ausgaben eher negativ, die Risken wurden durch di-
versifizierende Fusionen eher sogar gesteigert, nicht vermindert. Event-
studies (42) sehen die Fusionsfolgen etwas positiver: Sie zeigen, dal sich
die Aktienkurse des Aufk&ufers kaum &andern, die des Ubernahmekan-
didaten jedoch vor der Ubernahme steigen, kurz vor der Bekanntgabe so-
gar kraftig (um rund ein Fiinftel), und dieses Niveau zunachst einige Zeit
halten; die wenigen Studien, die einen langeren Zeitraum untersuchen,
zeigen jedoch, daf} diese Gewinne spater vielfach wieder verlorengehen,
da sich die Aktienkurse der fusionierten Firma oft unterdurchschnittlich
entwickeln.

Diese Ergebnisse des Ubersichtsartikels von Tichy (1990a) haben auch
neuere Studien nicht verandert (43); Hughes (1993) sieht die Folgen fir
die Aktionare in GroBbritannien insofern etwas glinstiger, als er leichte
Gesamt-Shareholder-Gewinne (aktive plus passive Firma) aus der Uber-
nahme vermutet. Eine jungste Studie der New Yorker Mercer Consulting
Group (January 1997), die in Zusammenarbeit mit Business Week 300
Akquisitionen von Uber 500 Mio. $ untersuchte, bestatigt die generell ne-
gative Einschatzung von Fusionen: Blof} bei 40% konnte die Ertragslage
uber dem Branchendurchschnitt gehalten werden, bei rund der Haifte wur-
de der Kaufpreis nicht wieder hereingebracht; 57% der Fusionen scheiter-
ten, weil die Unterschiede in der Firmenkultur nicht geniigend beriick-
sichtigt wurden.

Aus diesen Ergebnissen resultieren zwei Fragen: einerseits nach den
Ursachen der unterschiedlichen Ergebnisse der beiden Typen von Studi-
en, und andererseits nach der Motivation der Fusionsbetreiber. Die Vertre-
ter der outcome-studies, die die Sinnhaftigkeit von Fusionen durch ihre
Einschatzung der Ergebnisse in Frage gestellt sehen, halten den diesbe-
zuglich positiver eingestellten event-studies entgegen, daf sich diese auf
die vorteilhaftere kurze Frist konzentrierten, die spatere, vielfach ungiin-
stigere, Entwicklung der Aktienkurse zumeist ignorierten und (berdies die
Motivation der Fusionsbetreiber nicht erklaren kénnten. Die Vertreter der
event-studies halten dem entgegen, daf’ die kontrafaktische Entwicklung
der Aktienkurse (ber langere Fristen (44) nicht zweifelsfrei bestimmbar
ware, und kritisieren ihrerseits an den outcome-studies die Unzuverlassig-
keit und Gestaltbarkeit des Rechnungswesens, auf dem diese basieren;
Bishop und Kay (45) betonen allerdings zu Recht, daf} eventuelle Manipu-
lationen im Rechnungswesen nach Fusionen eher in die andere Richtung
gehen wurden, die Ergebnisse der Fusionen durch die outcome-studies
tatsachlich also eher zu positiv als zu negativ eingeschatzt werden.

Da jedoch beide Typen von Studien zumindest fiir die Betreiber der Fu-
sion im Durchschnitt bei hohem Risiko bestenfalls geringe Gewinne, eher
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jedoch merkliche Verluste feststellen, drangt sich vehement die Frage
nach der Motivation auf. Caves (1991) schiagt eine Theorie der strategi-
schen Asset-Wahl vor und betont, dal} internationale Fusionen vor allem
in den Branchen stattfinden, in denen Firmen mit einem Buindel von hete-
rogenen Vorprodukten, Technologien und Mitarbeiterqualifikationen ein
Bindel von Produkten erzeugen, die nationale Spezifika aufweisen. Durch
Akquisition auslandischer Firmen kann die Firma ihr Qualifikationspoten-
tial erhéhen und durch ihre fusionsbedingt héhere Effizienz auch Konkur-
renten zu Fusionen zwingen. Insofern waren ,mergers vehicles for foreign
investment”. Reizvoll an dieser These ist, dall sie mit Hilfe der Folge-
fusionen sowohl das wellenférmige Auftreten von Fusionen erkldren kann
als auch die Tatsache, dal} Fusionen zwar die relative Position der Firma
nicht verbessern, die Fusion fiir die in monopolistischer Konkurrenz ste-
hende Firma aber dennoch unvermeidlich ist. Gegen die Relevanz dieser
Erklarung spricht allerdings, daR die internationalen Fusionen nicht einmal
ein Drittel aller Fusionen ausmachen und nationale Fusionen mit dieser
Theorie weniger leicht erklart werden kdnnen.

Die vor allem in den USA beliebteste Erklarung von Fusionen ist die
deficient performance hypothesis im Rahmen der Theorie des market for
corporate control: Ineffizient gefihrte Firmen weisen ein Kurssteigerungs-
potential auf, wenn sie rationalisiert werden; gute Firmen erkennen das,
kaufen die ineffizienten auf und verdienen am héheren shareholder value.
Trotz ihrer weiten Verbreitung und Anerkennung steht diese Erklarung je-
doch in auffallendem Widerspruch zur Realitat: Die aufkaufenden Firmen
sind zwar in der Regel grofRer und wachstumsfreudiger (46), aber kei-
neswegs rentabler als die ibernommenen, das Management der Uber-
nommenen Firmen wurde vielfach gar nicht ausgetauscht, und die
Ubernahmen hauften sich in unterdurchschnittlich ertragreichen Branchen
(47). Hughes (48) betont, dal diese Evidenz eher auf empire building als
auf funktionierende corporate control hindeute; die corporate control sei
schon deswegen hochst unzureichend, weil sie blof3 die Mittleren und nicht
die Grofen erfasse und einen Zwang zur Gréf3e — und damit auch zur Ak-
quisition — darstelle, um nicht selbst Opfer zu werden.

Empire-building ist daher eine der Erklarungen fir die Beliebtheit von
Fusionen, und diese Erklarung steht im Rahmen einer gréeren Gruppe
von Managertheorien der Akquisition (49), denen zufolge die Manager
Fusionen im eigenen Interesse verfolgen, etwa um tiber ein moglichst gro-
Re Firma zu herrschen, um durch Diversifikation ihre persoénlichen Risken
zu streuen (50), oder um Insider-Informationsvorspriinge zu nutzen (51).
Weniger verbreitet sind die Manager-Irrtumstheorien (52), die Fusionen
als Fehlentscheidungen der Manager erklaren, die aus deren Selbstiber-
schatzung oder deren Uberoptimismus resultieren. Auffallend ist, da®
Fusionswellen, entgegen aller Erwartung, gerade in Perioden Gberhohter
Aktienkurse auftreten (53), was eine Optimismus-Spekulationstheorie der
Fusion (54) nahelegt. SchlieBlich darf auch das Interesse der Raider, der
Fusionsberater und der Investmentbanken an Fusionen nicht Gbersehen
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werden, die inzwischen einen eigenen, weltweiten Industriezweig darstel-
len, der kontinuierlich auf der Suche nach Provisionen, d.h. nach neuen
Geschaften und damit nach neuen Opfern, unterwegs ist. -

5. Wettbewerbspolitik ist nach wie vor unverzichtbar

Stehen wir vor einer neuen Grof3enexplosion und Konzentrationswelle?
Und wenn: Gibt es Vorteile der GrolRe bzw. der Konzentration, die eine sol-
che Entwicklung rechtfertigen?

Versucht man die bisherige Evidenz zusammmenzufassen, bleibt nicht
viel von der Faszination der GréRe: Es spricht wenig fir weit verbreitete
und nicht ausgenitzte technische Skalenertrage, und noch weniger dafur,
dal} GroRBunternehmen im Technologiesektor Uberlegen sind; manches
deutet auf merklich verbesserte organisatorische Méglichkeiten, Groun-
ternehmen zu flhren, wenig jedoch fir deren generell héhere Effizienz;
erhebliche betriebswirtschaftliche Verbundvorteile dirfte es in den marke-
ting- und werbeintensiven Branchen geben, doch ist es aulierst fraglich,
ob dem auch gesamtwirtschaftliche und gesellschaftliche Vorteile entspre-
chen. Von der Theorie, die Fusionen am positivsten gegenubersteht, der
theory of corporate control, werden nicht die Fusionen und die Konzentra-
tion als solche positiv eingeschatzt, diese sind vielmehr blof ein (nicht
weiter diskutiertes) Nebenprodukt der marktmafigen Effizienzkontrolle der
Unternehmungen. Allerdings hat die deficient performance hypothesis —
wie angedeutet wurde — in der Realitat bestenfalls eine sehr beschrankte
Basis, und die Kosten wie die negativen Nebeneffekte der Effizienz-
kontrolle durch Ubernahmeangst werden gerne unterschatzt. Tichy (55)
erwahnt folgende negative Begleiterscheinungen:

@ die Bindung von Ressourcen in einer Fusionsindustrie von Rechtsan-
walten, Finanzierungsinstituten, Vermittlern usw.; die Transaktionsko-
sten werden auf gut 7% des Ubernahmewerts geschatzt;

o die Aufwendungen zur Fusionsabwehr, die Kosten der Investitions- und
F&E-(Nicht-)Entscheidungen, von (iberhéhter Kassenhaltung und Ver-
schuldung bis hin zu Stimmrechtsbeschrankungen, golden parachutes u.a.;

e die Bindung von Managerkapazitat wahrend der Ubernahmekampfe;
sowie

@ die Risken aus der hdheren Verschuldung.

Glasl (56) erganzt, da® auch die Umorganisation nach der Fusion
demotivierend wirke: Da viele Funktionen nach der Ubernahme doppelt
besetzt sind, ist die Umorganisation fur viele Mitarbeiter eine Frage des
Uberlebens; sie kann daher blofd beschrankt kooperativ erfolgen, so daf}
~das Vorgehen beim Umstrukturieren aus harten, direktiven Eingriffen von
ober her besteht. Es zwingt den Betroffenen Konzepte auf, statt sie in den
Weg der Umstrukturierung aktiv so einzubeziehen, dal} sie dabei unter-
nehmerisches Denken und Handeln lernen und entwickeln.“ (57)

Wenn die theory of corporate control somit ein teures und nicht ausrei-
chendes Instrument darstellt, mangelt es offenbar an einer effizienten
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marktmaRigen Selbststeuerung des Wettbewerbs; Effizienz kann auf die-
se Weise nicht gesichert werden, und als — zumeist ungewollte — Neben-
wirkung ergeben sich Konzentrationstendenzen. Konzentration ist aber
keineswegs effizient: ,In every country high concentration is found to be
hostile to technical efficiency. In four of them a quadratic relationship
indicates, that maximum efficiency comes at the intermediate level of
concentration. In the other two a linear negative trend dominates.“ (58)
Testrechnungen von Aiginger und Pfaffermayr (1997) fir die Papier- und
Zementindustrie lassen vermuten, dal® Wohlfahrtsverluste beschrankten
Wettbewerbs primar aus Gberhdhten Kosten als Folge technischer Ineffi-
zienz resultieren, weniger aus den Ublicherweise behaupteten Verlusten
an Konsumentenrente durch geringere Produktionsmengen und héhere
Preise; zu demselben Ergebnis kommt die schon zitierte Studie von
Welzel und Lang (1997) fur den Bankensektor. Indirekt werden diese Er-
gebnisse auch von Acs und Audretsch (1988) bestatigt, die vor allem fir
effiziente F&E eine Mischung von grof3en und kleinen Unternehmen fur er-
forderlich halten. Selbst wenn jedoch Konzentration statisch effizient ware,
miiflte sie in einer gesamtwirtschaftlichen dynamischen Bewertung gegen
die Gefahr von Preisabsprachen, die geringere Zahl von Suchpolen nach
neuen Verfahren, Produkten und Markten sowie gegen die grolieren Aus-
wirkungen von Fehlentscheidungen abgewogen werden.

Die Wettbewerbspolitik wird daher im Zeitalter der Ent-Diversifikation
und der De-Regulierung verstérkt gegen marktbeherrschende Positionen
im Produktionsbereich und mehr noch im Dienstleistungs- und Informa-
tionsbereich kdmpfen muissen. Behauptete Vorteile der GroRe aus
Skalenvorteilen, F&E-Kosten oder Globalisierung werden sehr genau zu
prifen sein. Die Faszination der GroRe und das Klischee der global
players lassen die Wettbewerbspolitik allerdings zunehmend in einen Kon-
flikt mit der sogenannten Standortpolitik geraten: Selbst diejenigen, die die
Nachteile der Konzentration erkennen, glauben sie auf nationaler Ebene
aus Grinden der Wettbewerbsfahigkeit des nationalen Standorts im Zeit-
alter der Globalisierung und der Apotheose der global players akzeptieren
zu missen; die Summe solcher nationalen Standortpolitiken ist in einem
weitgehend integrierten Markt allerdings bestenfalls ein Nullsummen-Spiel
und bedeutet weltweite Konzentration ohne die erhofften nationalen Vor-
teile. Manches spricht dafiir, dal eine gute nationale Wettbewerbsposition
eher aus der Férderung von clusters (59) als von GroRunternehmen re-
sultieren dirfte, da die externen Skalenertrage eher wichtig sind als die
internen. Die Forderung von clusters als ,competence blocks® (60) durfte
der Tolerierung von Konzentration daher i.d.R. Uberlegen sein; die den
clusters immanente Koexistenz von Konkurrenz und Kooperation (out-
sourcing) ersetzt die Hierarchie der GroBunternehmung durch Markt-
beziehungen und ermdglicht nicht blof3 die lberschatzten technischen,
sondern fordert vor allem auch die — viel wichtigeren — organisatorischen
spillovers.
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Anmerkungen

(1) In der Gblichen Diskussion, und auch in den Publikationen der EU, wird i.d.R. zwischen
dem Betrieb als der kleinsten, ortlich oder in der Kostenrechnung getrennten Einheit,
und der Unternehmung als der kieinsten rechtlich selbsténdigen Einheit nicht klar un-
terschieden; fiir die Konzentrationsdebatte ist die Unterscheidung jedoch wichtig, da
technische Skalenertrage die Betriebsebene, organisatorische und Verbund-Aspekte
jedoch die Unternehmensebene betreffen. Schliefllich gibt es noch die statistisch lei-
der gar nicht erfalite Konzernebene, auf der die Konzentration jedoch am starksten ist.

(2) Emerson u.a. (1988).

(3) EU (1996).

(4) Obwoh! der EU-Bericht (1996) bedauerlicherweise keine Definitionen oder genaueren
Quellenangaben enthalt, ist anzunehmen, daB sich die Daten im aligemeinen auf Un-
ternehmungen beziehen; die im Vergleich zu den deutschen unerwartet geringe Gro-
Re der englischen Unternehmungen konnte allerdings auf Definitionsunterschiede
verweisen.

(5) 1904-47 wuchs die Betriebsgrofe in den USA um durchschnittlich 3 % pro Jahr, und
zwar am stérksten in den stagnierenden Industrien; in den rasch wachsenden sank
sie: Sands (1961; 1962) zitiert nach Kaufer (1980) 33.

(6) Diese Aufgliederung des EU-Berichts folgt Davies and Lyons (1996) und geht letztlich
auf Sutton (1991) und Schmalensee (1992) zuriick. Die ,konventionellen Industrien*
(type 1) umfassen vor allem Grundstoffindustrien wie Eisen und Stahl, Zement, Gie-
Rereien, Miihlen, Textil und Holzverarbeitung; die ,werbeintensiven® (type 2A) vor al-
lem Nahrungsmittel, Getranke und Tabak, die ,forschungsintensiven® (type 2R) Ma-
schinen, Instrumente, Transporteinrichtungen und Teile der Chemie; schlieRlich die
.werbe- und forschungsintensiven“ (type 2AR) Konsumgdter, und zwar dauerhafte wie
Autos und elektrische Haushaltsgerate, und nicht-dauerhafte wie Pharmazeutika und
Reinigungsmittel.

(7) EU (1996) 141-146.

(8) Ware die Erklarungskraft der Gleichungen hoch, was leider nicht der Fall ist, wiirde
das bedeuten, daR technologieintensive Firmen ceteris paribus nicht wachsen, daf
der technische Fortschritt sich also ausschlieRlich in neuen Unternehmungen verwirk-
licht.

(9) Emerson et al. (1988) erwarteten eine Wohlstandssteigerung von 1-1'/,% aus der Nut-
zung von Skalenertragen, rund ein Drittel der gesamten erwarteten Binnenmarkt-
effekte.

(10) Pratten (1988).

(11) Aiginger, Tichy (1984) 34; Davis u.a. (1993) 345.

(12) EU (1996) 115.

(13) Zuletzt wieder Harhoff u.a. (1995) 15.

(14) Tichy (1991) 521.

(15) Acs, Audretsch (1988) 687.

(16) ,.... the air, this time across Europe, is once again full of vague phrases about the need
to create critical mass and to establish global players. We would not wish to say that
what lies behind these clichés is never true, but they are clichés, and the most
important point to make is that size is most certainly not the only, and it is rarely the
most important, source of competitive advantage.“: Bishop, Kay (1993) 2.

(17) Die Schatzungen der EU (1996) 139, 157ff zeigen einen klaren positiven Einflu der
nationalen Konzentration auf die Preisdisparitat zwischen den Landern sowie einen
entsprechend negativen der Importquote; ahnliche Ergebnisse erhielt auch Beccarelio
(1997).

(18) Genauer: globale Lokalisierung der Produktion.

(19) Insgesamt 313 Unternehmen.

(20) Davies, Lyons (1996) 148.

(21) Davies and Lyons (1996) 149 betonen selbst, daR die européische GroRindustrie noch
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viel starker diversifiziert ist als die U.S.-amerikanische, daB die groBen Firmen kleinere
Marktanteile in einer gréReren Zahl von Branchen haben. Auch die in der EU tatigen
Nicht-EU-Multinationalen sind starker diversifiziert, d.h. sie haben mehr firmen-
spezifische assets (ebendort 202).

(22) Davies, Lyons (1996) 235.

(23) EU (1996) 120f.

(24) Allerdings schlieRen die beiden Erklarungen einander nicht aus: Gerade die skandi-
navischen Lander und die Niederlande haben bei multinationalen Ubernahmen eine
aktiv flihrende Rolle gespielt: EU (1996) 6.

(25) EU (1996) 120.

(26) NACE 326 (transmission equipment + 34%-Pkte), 418 (starch + 31), 346 (aerospace
+ 17), 374 (clocks and watches + 14), 341 (ins. wires and cables + 14), 346 (dom.
electr. appliances + 14), 342 (electr. mach. + 10).

(27) EU (1996). Die betreffende Tabelle in der EU-Publikation spricht von der Zahi der Fu-
sionen, tatsachlich diirfte es sich jedoch um die Prozentanteile an den Fusionen der
einzeinen Lander handeln.

(28) Ebendort 157, Fulnote 1.

(29) Siehe etwa die Medienkonzerne, die eine Monopolposition durch die Vereinigung von
Printmedien, Filmproduktion, Filmarchiven, Fernseh- und Telekommunikations-
einrichtungen usw. in ihrem Konzern zu erreichen suchen, oder die Beteiligung von
Telekommunikations-Hard- und -Software produzierenden Firmen an den
Telekommunikationsgesellschaften, die sie beliefern.

{30) Fiir die Banken siehe die Literaturiibersicht von Tichy (1990b) oder zuletzt Welzel und
Lang (1997), die zeigen, daR die GroRenvorteile von Banken bestenfalls sehr kiein und
jedenfalls sehr viel kleiner sind als die technische Ineffizienz.

(31) Glasl (1997) 4.

(32) Bishop, Kay (1993) 3.

(33) Williamson (1981) 1555.

(34) Von 20% in der Periode 1987/85 Uber 38% in den Jahren 1988/90 auf 43% in der
letzterfaliten Periode 1991/93: EU (1996) 116.

(35) EU (1996) 117.

(36) Ebendort 118.

(37) Davis u.a. (1993) 345. Damit wird die Konzentration mit den (iblichen MaRst&ben er-
heblich unterschatzt!

(38) Davies, Lyons (1996) 241,

(39) Hughes (1993) 81f.

(40) Allerdings ist eine solche Entwickiung wachstumspolitisch nicht optimal!

(41) Tichy (1990a) 446ff.

(42) Ebendort 438ff.

(43) Siehe z.B. die Studien in Bishop, Kay (1993).

(44) Wie hatten sie sich ohne Fusion entwickelt?

(45) Bishop, Kay (1993) 6.

(46) Das héhere Wachstum ist jedoch externer Natur, das interne Wachstum der bidder ist
im Durchschnitt sogar geringer: Tichy (1990a) 444,

(47) Tichy (1990a) 443ff. Die ibernommenen Firmen waren zwar generell unterdurch-
schnittlich ertragreich, nicht jedoch innerhalb dieser (wenig ertragreichen) Branche.

(48) Hughes (1993) 82.

(49) Tichy (1990a) 455.

(50) Die Manager kénnen ihre Risken weniger streuen als die Aktionare (Beschaftigungs-
risiko, eigener Aktienbesitz, Gewinnbeteiligung, Aktienoptionen usw.).

(51) Siehe die Kurssteigerungen der {ibernommenen Firmen vor Bekanntgabe der Uber-
nahme!

(52) Tichy (1990a) 455.

(53) Bishop, Kay (1993) 2.

(54) Tichy (1990a) 4571f.
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(55) Ebendort 462f.

(56) Glasl (1997) 4f.

(57) Das gilt generell fiir den exzessiven Handel mit Firmen und Firmenteilen, aber auch
fiir die zunehmende Dominanz wechselnder externer Berater in den Firmen, die lau-
fend zu kurzfristigen Anderungen der Firmenziele und —strategien fiihren. “As the
organization of investment markets improves, the risk of the predominance of
speculation does, however, increase. Speculators may do no harm as bubbles on a
steady stream of enterprise. But the position is serious when enterprise becomes the
bubble on a whirlpool of speculation. When the capital development of a country
becomes a by-product of the activities of a casino, the job is likely to be ill done.”;
Keynes (1936) 158f.

(58) Caves u.a. (1992).

(59) Porter (1990), Krugmann (1991), Tichy (1997).

(60) Eliasson (1996).
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