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Dieses Paper befasst sich mit der Frage, wie die EU-Wettbewerbsbehdrden auf die zu-
nehmende Zahl internationaler Fusionen reagieren soll. Es werden zuerst anhand eines
Modells von Farell und Shapiro die Wohlfahrtsauswirkungen einer horizontalen Fusion
in einer geschlossenen Volkswirtschaft untersucht. Danach wird das Modell basierend
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Mirkten erweitert. Dann werden die herausgearbeiteten Hypothesen iiber wohlfahrtsop-
timales Verhalten mittels einer empirischen Studie von Beelders und Ozden mit der
tatsdchlichen Wettbewerbspolitik der EU kontrastiert. Aufbauend auf einem Modell von
Cabral wird abschlieBend gezeigt, dass das Erreichen pareto-superiore Zustinde gegen-
iiber dem vorherigen Modell durch kooperative Wettbewerbspolitik unter realistischen
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1. Einleitung

Die Zahl der Unternehmensfusionen pro Jahr auf internationaler Ebene ist bis zum Jahr 2000
rapide angestiegen. Kulminationspunkt dieser ,,Mergermania* war die feindliche Ubernahme
von Mannesmann durch Vodaphone. Obwohl sich dieser Trend in den letzten zwei Jahren
abschwichte, bedingt durch das Platzen der ,,Spekulationsblase* an den High-Tech-Markten,
kann man davon ausgehen, dass sich die beschriebene Entwicklung fortsetzen wird.

Ziel dieser Arbeit ist es, herauszuarbeiten, wie die EU auf diese Fusionen reagieren soll. Die
Frage ist deshalb besonders wichtig, weil Fusionen in der Regel erhebliche Implikationen fiir
die Wohlfahrt besitzen. Bei internationalen Fusionen muss man zuerst zwischen vertikalen
und horizontalen Fusionen differenzieren. Da sich dieses Paper vor allem mit horizontalen
Fusionen beschéftigt, werde ich vertikale Fusionen nur kurz in Kapitel 2 erldutern. In Kapitel
3 gehe ich dann zum Hauptteil dieser Arbeit, den horizontalen Fusionen iiber. Man muss drei
Arten von horizontalen Fusionen unterscheiden. Fusionen europdischer Unternehmen, Fusio-
nen europdischer und nicht-europdischer Unternehmen und Fusionen rein nicht-europdische
Fusionen. Bei der Priifung von intra-europdischen Fusionen, bei denen nur der européische
Markt von der Fusion beeinflusst wird, muss das europdische Kartellamt wie ein nationales
Kartellamt entscheiden, da es das Wohl der gesamten EU im Auge haben muss. Ich werde
deshalb in Kapitel 3.1 zuerst darstellen, wie in einer geschlossenen Volkswirtschaft auf Fu-
sionen reagiert werden sollte. Ich stiitze mich hierbei auf ein Modell von Farell und Shapiro
(1990) und auf dessen Darstellung von Beelders und Ozden (2001). Das Modell der geschlos-
senen Volkswirtschaft ist gleichzeitig der Ausgangspunkt fiir das Modell, mit dem in Kapitel
3.2. internationale Fusionen erfasst und beurteilt werden sollen, die nicht nur den europii-
schen, sondern den globalen Markt betreffen. Dieses Modell stammt von Barros und Cabral
(1994) und wurde von Beelders und Ozden (2001) weiterentwickelt. Der Unterschied zum
Modell der geschlossenen Volkswirtschaft ist, dass dieses Modell sowohl fiir Fusionen zwi-
schen europdischen Firmen, die den Weltmarkt beeinflussen, als auch fiir internationale Fu-
sionen zwischen europdischen und nicht-europdischen Unternehmen und zwischen aus-
schlieBlich nicht-européischen Fusionen erweitert wird. AuBlerdem ist in diesem Modell die
europdische Wettbewerbsbehdrde nur am europdischen Wohl interessiert, nicht jedoch am
globalen Wohl, das auch durch die internationale Fusion beeinflusst wird. In Kapitel 4 werden
kurz die gesetzlichen Richtlinien, anhand derer die Wettbewerbsbehorde entscheidet, ob eine
Fusion von ihr gepriift wird, vorgestellt.

AnschlieBend weise ich in Kapitel 5 anhand einer empirischen Untersuchung (Beelders und

Ozden 2001) nach, dass das in Kapitel 3.2 unterstellte internationale Modell valide ist. Ich



untersuche hierbei einen Datensatz von Fusionen europdischer und amerikanischer Firmen
und deren Priifung durch die EU. Da ein GroBteil der internationalen Fusionen transatlantisch
ist und die EU theoretisch sich bei anderen auflereuropdischen Firmen nicht anders als bei
amerikanischen Firmen verhalten diirfte, ist die Benutzung dieses Datensatzes zur Modellie-
rung internationaler Fusionen gerechtfertigt. In Kapitel 6 zeige ich dann, ausgehend von ei-
nem Modell von Cabral, dass durch koordinierte Wettbewerbspolitik aus Sicht der EU ein
hoheres Mall an Wohlfahrt erreichbar ist, als durch die in Kapitel 3.2 modellierte unkoopera-
tive Wettbewerbspolitik. In Kapitel 7 fasse ich die erarbeiteten Resultate zu einem Fazit zu-

sammen.

2. Vertikale Fusionen'

Bei vertikalen Fusionen handelt es sich um die Verschmelzung von Unternehmen, die auf
verschiedenen Produktionsstufen agieren. Von der Fusion kann das entstehende Unternehmen
in mehreren Hinsichten profitieren. Besitzen beide Anbieter Markmacht, z.B. beide sind Mo-
nopolist, so maximieren beide ihren Profit und durch diese ,,doppelte Marginalisierung®
kommt es zu einem gegeniiber dem fusionierten Unternehmen suboptimalen Output. Auf3er-
dem kann ein Endprodukthersteller durch die Ubernahme eines Vorproduktherstellers andere
Konkurrenten auf dem Endproduktmarkt vom Nachschub an Vorprodukten abschneiden oder
sie zwingen, einen hoheren Preis als vorher zu zahlen. Dazu muss das iibernommene Unter-
nehmen allerdings auch Monopolist gewesen sein, oder das bei weitem effizienteste Unter-
nehmen. Allerdings muss das Unternehmen beachten, dass es von dem Verkauf an Vorpro-
dukten an andere Hersteller auch profitiert und sich deshalb durch Preiserhdhungen eventuell
selber schadet.

Uber die Wohlfahrtswirkungen vertikaler Fusionen ist man sich in der Forschung nicht einig.
So dndern sich nach Chen zwar fiir das fusionierte Unternehmen die Anreize, aber die neuen
Anreize wirken in verschieden Richtungen. Der eine Anreiz fiir das neue Unternehmen wirkt
wohlfahrtssteigernd, denn das fusionierte Unternechmen wird wegen des geringeren Vorpro-
duktpreises mehr auf dem Endproduktmarkt absetzen. Der zweite Anreiz wirkt hingegen in
die entgegengesetzte Richtung, denn die neue Firma wird versuchen, Mitbewerber auf dem
Endproduktmarkt beim Verkauf des Vorproduktes zu benachteiligen. Der Gesamteffekt ist

unbestimmt.

! Die folgenden Uberlegungen stiitzen sich auf die Vorlesung ,Multinationale Unternehmen® von Horst Raff
(2001), Chen (2001) und Kiihn und Vives (1999).



3. Auswirkungen von horizontalen Fusionen auf die Wohlfahrt

3.1. Modell mit geschlossener Volkswirtschaft®

Bei horizontalen Fusionen handelt es sich um Zusammenschliisse von Unternehmen, die auf
demselben Markt tétig sind. Ich gehe von einem Standard-Cournot-Modell mit homogenen
Giitern und » Firmen aus. Die gesamte Nachfrage O hdngt vom Giiterpreis p ab. Die Absatz-
menge eines einzelnen Unternehmens betrdgt ¢;, die jeweiligen Kostenfunktionen ¢; hdngen

von g; ab. Jede Firma maximiert ithren Gewinn 7,(q;,q ;) = p(q; + q_,)q, — c;(q;) gegeben den

Output der anderen Firmen ¢_; = Q — ¢; . Die Bedingung fiir das Gewinnmaximum jeder Firma
lautet:
p(Q)+4q;p(Q)—ci(q,)=0 (1)

Die Gesamtwohlfahrt errechnet sich wie folgt:

[} e p(0)0)| +[p(Q)QM - ;ci<qi>}+{p<Q>Qo - ;ci(qi>}

wobei der erste Ausdruck die Konsumentenrente, der zweite den Gewinn der fusionierenden
Firmen M und der letzte den der in die Fusion nicht involvierten Firmen O darstellt.
Fusioniert ein Unternechmen mit einem anderen, dann éndert sich meistens der Output des nun
gebildeten Konzerns im Vergleich zu der Summe des vorherigen Outputs der verschmelzen-
den Firmen, eventuell konnen sich Kosteneinsparungen durch steigende Skalenertrdge und
Lerneffekte realisieren lassen. Die nicht in die Fusion involvierten Unternehmen reagieren auf
diese Outputdnderung, so dass sich der Output insgesamt und somit auch der Marktpreis dn-
dert. Farell und Shapiro haben gezeigt, dass in der Regel der Marktpreis nach einer Fusion
ansteigt.

Um zu untersuchen, wie sich eine Anderung des Outputs auf die Wohlfahrt auswirkt, muss
man sich eigentlich die gesamte Anderung der Wohlfahrt AW betrachten. Man kann AW
jedoch in das Integral der infinitesimalen Anderungen dW aufspalten. Wenn dW dasselbe
Vorzeichen wie AW besitzt, spricht man von einem infinitesimalen Merger. Aus mathemati-
schen Bequemlichkeit kann man aus diesem Grunde von einem Merger als der Zusammenset-
zung vieler infinitesimaler Merger sprechen. Deshalb darf man auch einfach die Wohlfahrts-
gleichung nach dem Output differenzieren, um die Wohlfahrtsdnderungen durch die Fusion zu

ermitteln. Der Ausdruck dC,, gibt hierbei an, wie sich die Kosten der Unternehmen nach der

Fusion durch die Anderung des Outputs, aber auch durch Lerneffekte, indern. Da eine Mo

? Die folgenden Uberlegungen stiitzen sich auf Farell und Shapiro (1990) und Beelders und Ozden (2001).



dellierung dieses Prozesses zu komplex ist, verwendet man fiir die Anderung den genannten,

vereinfachten Ausdruck.

dW=[de—Qa—de—de}+{deM +0y s—ng—dCM}
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Der Ausdruck 4, = _% gibt an, wie die an der Fusion nicht beteiligten Unternehmen auf die

Anderung des Outputs durch die Fusion reagieren. Unter iiblichen Annahmen gilt 0 < A, <1.

Einsetzen von dg, = -A4.dQ ergibt:
dW =drx,, —Q a—de+Z—q. P 40]=dr +SlgA -0 1240
YoM T et e Teo
Man kann davon ausgehen, das die fusionierenden Unternehmen von der Verschmelzung ih-

rer Geschiftsaktivititen profitieren werden, sonst wiirden sie weiterhin allein operieren, d.h.

dr, >0 . Da wie vorher beschrieben g—ng>0, steigt die Wohlfahrt, wenn

Z[qiﬂ,i -0y ] > 0. Dividiert man diese Ungleichung durch O so erhdlt man die notwendige

ie0

Bedingung fiir ein Ansteigen der Wohlfahrt: Zsixli > s, , wobei s, der Marktanteil der Firma
ie0

i und s,, der Marktanteil der fusionierenden Firmen ist. Wenn A, =1 (konstante Grenzkosten
und lineare Nachfrage), dann steigt die Wohlfahrt auf jeden Fall, wenn die fusionierenden
Firmen weniger als 50% Markanteil besitzen. Dieses Resultat ist kontra-intuitiv, denn nor-
malerweise geht man davon aus, dass Fusionen den Wettbewerb reduzieren und somit wohl-

fahrtssenkend wirken. Die Begriindung fiir diese iiberraschende These lautet wie folgt. Je



grofler der Marktanteil der fusionierenden Firmen, desto weniger profitieren die ,,Outsider
von der Fusion, da der Preisanstieg sich aufgrund deren niedrigeren Absatzmenge nur
schwach auf deren Profit auswirkt. Die Gewinnsteigerung der fusionierenden Unternehmen
hingegen geht nicht ins Kalkiil der Wettbewerbsbehdrde mit ein (nach diesem Modell wird
sie einfach als positiv angenommen). Da gleichzeitig die Konsumentenrente durch die Preis-
erhdhung sinkt, sinkt die Wohlfahrt in diesem Modell bei hinreichend grolem Marktanteil der
fusionierenden Unternehmen.

Allgemein kann man sagen, dass wenn man die Gewinne der fusionierenden Unternehmen
mit einbezieht und steigende Skalenertrdgen und/oder Lerneffekte unterstellt, dann ist die
Existenz kleiner Firmen auf Markten mit homogenen Giitern sozial nicht wiinschenswert.
Diese generieren mit ihrem Output kaum Wohlfahrt, weil ihre marginalen Kosten sehr nah am
Preis liegen und tragen aufgrund der Annahme der homogenen Giiter nicht zur Steigerung des
Nutzens durch die Erhohung der angebotenen Varianten bei. Gleichzeitig verdréngt aber ihr
Output den Output groBer, effizienter Firmen und behindert somit die Realisierung potentiel-

ler Wohlfahrtsgewinne.

3.2. Modell mit offener Volkswirtschaft’

Ausgangspunkt ist das in 2.1. beschriebene Modell, das nun flir segmentierte Markte erweitert
wird. Sowohl fiir integrierte als auch segmentierte Miarkte werden die gleichen Variablen als
Ursachen fiir Wohlfahrtsdnderungen identifiziert, der Einfachheit halber unterstelle ich seg-
mentierte Mérkte. Da das Modell vor allem auf transatlantische Fusionen bzw. intraamerika-
nische Fusionen ausgelegt ist, kann man wegen der hohen Transportkosten segmentierte
Mairkte unterstellen. Ich denke, dass die in der Realitét existierenden Transportkosten und
Zo6lle zwar einen signifikanten Einfluss auf die Preise besitzen, dieser Einfluss jedoch zwecks
Simplifizierung auch implizit in der Kostenstruktur der Unternehmen Eingang finden kann. In
diesem erweiterten Modell ist ein Teil der Firmen in Land A angesiedelt, der Rest in Land B,
alle Firmen bieten jedoch auf beiden Mirkten Giiter an. Firmen, die in A angesiedelt sind im
Besitz von Aktiondren aus A, Analoges gilt fiir B. Diese Annahme angesichts der weltweit
integrierten Aktienmérkte nicht ganz realistisch sein, aber aufgrund des vorhandenen ,,home-
bias* kann man an ihr festhalten. Aufgrund der Segmentierung der Mérkte konnen die Fir-

men unterschiedliche Preise in A und B setzen. Ich untersuche die Wohlfahrt aus der Per-

spektive des Landes A. Dabei stehen O“und Q” jeweils fiir den gesamten Konsum in A und

B. O und Q/ stehen fiir die Giiter, die von den fusionierenden bzw. nicht-fusionierenden



Firmen produziert werden, die Aktiondren aus Land A gehoren und in Land A verkauft wer-

den. Q; und Q] geben analog die Giitermengen an, die von Unternehmen aus Land A auf
dem Markt in Land B abgesetzt werden. Diese Konstruktion ermoglicht es, auch Fusionen
zwischen Firmen aus Land A und B und Fusionen zwischen Firmen, die ausschlieSlich aus
Land B stammen, zu analysieren, es werden jedoch nur die Wohlfahrtsauswirkungen auf Land
A betrachtet.

W = [ [ pxds - p(QA)Q”’} . [p(Q“)Q,S -t <q,->} . {p(QA)QS - e, )}

ieM

+ {p(QB)Qﬁ - ZciAB(qi)} + [p(QB)Qg - Zci‘%g»}

ieM
Der erste Ausdruck ist die Konsumentenrente in Land A, der zweite und dritte der Gewinn der
fusionierenden bzw. der nicht an der Fusion teilnehmenden Unternehmen aus Land A in

Markt A. Die beiden letzten Ausdriicke stellen die jeweiligen Gewinne der entsprechenden

Firmen aus Land A auf dem Markt B dar. ¢;“(g,) steht fiir die Kosten einer Firma aus Land

A im Markt A, ¢’ (g,) fiir die Kosten einer Firma aus Land A in Markt B. Wie schon in 2.1.

beschrieben, erhdlt man durch Differenzieren der Gleichung nach Q die Wohlfahrtsinderung

in Land A durch die Fusion.
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’ Die folgenden Uberlegungen stiitzen sich auf Barros und Cabral (1994) und Beelders und Ozden (2001).
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s bezeichnet den Marktanteil der Firmen in Land A, die aus Land A stammen und s” den
Marktanteil der Firmen auf Markt B, die ihre Konzernzentrale aber wiederum auch in Land A
haben. Analog bezichen sich s, und s} auf den Marktanteil der an der Fusion teilnechmenden

Unternehmen, die aus Land A stammen.

4 B
Multiplizieren mit Q—A bzw.Q—B

ergibt dann:

op B
d
8QB ©

aw =dr b +drl + 03 st 4t +s =i —1]+ 0" Y [sP 2% + 57 =52 |
ie0 ie0

da, wenn s}’ den Marktanteil der nicht an der Fusion teilnehmenden Firmen aus Land A dar-
stellt, s* —s7 =) gilt.
Wie schon in 2.1 dargestellt, wird angenommen, dass die Fusion fiir die Unternehmen loh-

nend ist. Da nur die Wohlfahrt der Konsumenten in Land A beriicksichtigt wird, ist der letzte

Ausdruck auf jeden Fall positiv, da von steigenden Preisen, 0< A <1 (wie in 2.1.) und
s” > s} ausgegangen wird. Die letzte Annahme ist intuitiv, da die an der Fusion teilnehmen-

den Firmen aus Land A maximal den Marktanteil in die Fusion einbringen, den sie vorher
besallen, d.h. alle Firmen aus Land A wiirden an der Fusion teilnehmen, was nicht heif3t, dass
nicht auch welche aus Land B partizipieren, nur taucht deren Marktanteil nicht in der Formel
auf. Der dritte Term kann positiv oder negativ sein, je nach Verteilung der Marktanteile.
Untersucht man die Implikationen dieses Ergebnisses, so kommen Beelders und Ozden zu
folgenden Hypothesen:

1. Wenn die fusionierenden Firmen aus Land A stammen, dann steigt die Wohlfahrt, da

dr;, und dr, positiv sind. Folglich ist es wahrscheinlicher, dass die Regulierungsbe-

horde eingreift, wenn Firmen aus Land B in die Fusion involviert sind, da hier die Ge-
winne nicht Land A zugute kommen.

2. Je groBer der Marktanteil der Firmen aus Land A in Land A und B, desto stirker steigt
die Wohlfahrt in Land A. Der Grund hierfiir ist, dass die Fusion, wie in 2.1. beschrieben,
preissteigernd wirkt und somit um so mehr Firmen aus Land A profitieren, um so héher
deren Marktanteil ist. Gleichzeitig sinkt jedoch die Konsumentenrente. Ergo steigt mit
sinkendem Marktanteil der heimischen Firmen die Wahrscheinlichkeit einer Intervention

der Wettbewerbsbehorde.



3. Mit zunehmendem Marktanteil der fusionierenden Firmen in Land A nimmt der positive

Effekt auf die Wohlfahrt ab. Ursache hierfiir ist das schon in 2.1. beschriebene Phino-
men, dass je groBer die Firmen sind, desto geringer sind die Effizienzgewinne im Ver-
gleich zu Fusionen unproduktiver, kleiner Firmen bzw. desto stirker wirkt sich deren
Marktmacht negativ auf die Konsumentenrente aus. Folglich steigt mit zunehmendem
Marktanteil der fusionierenden Firmen in Land A die Wahrscheinlichkeit einer Ableh-
nung der Fusion durch das Kartellamt.

Der Marktanteil der verschmelzenden Firmen in Land B ist irrelevant fiir das Kartellamt
in A, da er keinen negativen Einfluss auf die Wohlfahrt in A hat. Das liegt daran, dass
aufgrund des angenommenen Preisanstieges und der fiir Land A bedeutungslosen Kon-
sumentenrente in Land B, allenfalls positive Wirkungen fiir Land A moglich sind, ndm-
lich durch steigende Gewinne der Firmen aus Land A, die in Land B aktiv sind und von
der Preissteigerung durch die Fusion profitieren.

Bezieht man den Gewinn der fusionierenden Unternehmen in das Kalkiil der Wettbe-
werbsbehorden mit ein, so steigt die Wahrscheinlichkeit an, dass das Kartellamt bei Fu-
sionen, in die ausldndische Unternehmen verwickelt sind, interveniert, wenn Land A vor
allem importiert. Das liegt daran, dass der Gewinnanstieg der Unternechmen Land A kaum
zugute kommt, die Konsumenten jedoch stark geschéddigt werden. Gleiches gilt vice versa

fiir exportierende Unternehmen.

4. Richtlinien zur Uberpriifung von Fusionen in der EU*

Die formale Grundlage der Wettbewerbspolitik der EU ist die ,,Council Regulation 4064/89.

In ihr sind zahlreiche Kriterien festgelegt, mittels derer festgestellt wird, ob eine Fusion uni-

onsweites Ausmal besitzt und deshalb vom européischen Kartellamt gepriift werden muss.

Die erste Gruppe dieser Kriterien lautet wie folgt:

l.
2.
3.

Der weltweite Umsatz aller fusionierenden Firmen zusammen ist grofer als 5 Mrd. Euro.
Der EU-weite Umsatz jeder einzelnen Firma betragt wenigstens 250 Mio. Euro.
Es stammt weniger als 2/3 des Umsatz jeder einzelnen Firma, der in der EU generiert

wird, aus einem Land.

Das erste Kriterium gibt an, wie grol3 eine Fusion allgemein sein muss, damit sie tiberhaupt

Beachtung von der EU findet. Das zweite Kriterium ist das fiir dieses Paper wichtigste, denn

es befasst sich mit dem potentiellen Einfluss der Fusion auf europidische Konsumenten und

Unternehmen. Das letzte Kriterium beruht darauf, dass wenn der Grof3teil der Umsitze in ei

* Die folgenden Uberlegungen stiitzen sich auf Beelders und Ozden (2001).



nem Land anfallen die Entscheidung durch die jeweilige nationale Wettbewerbsbehdrde ge-
fallt wird. Damit wird dem Subsidiaridtsprinzip Rechnung getragen. Wenn diese Kriterien
nicht erfiillt sind, dann gibt es eine zweite Reihe von Mafstiben, die angelegt werden, um zu
untersuchen, ob sich die Priifung der Fusion durch die EU lohnt.
1. Der kombinierte weltweite Umsatz der fusionierenden Firmen betrdgt mehr als 2,5 Mrd.
Euro.
2. In wenigstens drei Landern betrigt der zusammengefasste Umsatz der Firmen mindestens
100 Millionen Euro.
3. Indiesen drei Landern erzielt jede einzelne Firma mindestens 25 Millionen Euro Umsatz.
4. Es stammt weniger als 2/3 des Umsatz jeder einzelnen Firma, der in der EU generiert
wird, aus einem Land.
Diese Kriterien sind offensichtlich strenger als die der ersten Gruppe, zielen aber jeweils in
die gleiche Richtung. Theoretisch macht das eigentlich keinen Sinn, denn dann kdnnte man ja
gleich die erste Gruppe entsprechend streng gestalten. Ich nehme, dhnlich wie auch Beelders
und Ozden (2001) an, dass durch diese zweite Gruppe der EU ein gewisser Gestaltungsspiel-
raum gegeben soll, wann sie eingreift. Sie ist durch diese strengen Kriterien in der Lage fast
jeder Fusion zu priifen, auch wenn ausschlieBlich nicht-europédische an der Verschmelzung
beteiligt sind, sie muss es aber nach der ersten Gruppe nicht. Diesen Gestaltungsspielraum
nutzt die EU in der Praxis auch aus. Es mag etwas verwirrend klingen, dass die EU-
Wettbewerbsbehdrde auch bei nicht-europédischen Fusionen Entscheidungsgewalt besitzt.
Aber schlieBlich setzen diese nicht-europdischen ,,global-players® meistens auch in Europa
Giter ab und fiir diesen Markt besitzt die EU schlieBlich Sanktionsmechanismen. Sie kann
Steuern und Strafen erheben und sogar die 6konomischen Aktivititen der betroffenen Firma

in Europa ganz unterbinden.

5. Empirische Priifung der Wettbewerbspolitik der EU

5.1. Das okonometrische Modell

Das in 2.2. vorgestellte Modell ldsst sich gut auf transatlantische Fusionen aus Sicht der EU
anwenden, da zwischen der EU und den USA segmentierte Mérkte bestehen und die EU eu-
ropdischem Wohl Prioritét gegeniiber dem weltweiten Wohl einrdumt und entsprechend Mo-
dell 2.2. entscheiden diirfte. Beelders und Ozden (2001) priifen die von ihnen aufgestellten
Thesen anhand der Daten von allen Mergers & Aquisitions, die wenigstens eine amerikani-
sche Firma beinhalten und deren gemeinsame Umsitze 2,5 Mrd. Euro iibersteigen oder deren

Umsitze mehr als 25 Mio. Euro in der EU betragen.
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Die unabhingigen Variablen sind:

1. Die Prisenz der fusionierenden Firmen auf dem jeweiligen Markt. Diese wird anhand des
Anteils des Umsatzes in dem jeweiligen Markt am Gesamtumsatz gemessen. Im Modell
wird diese Variable nicht in % Prozent ausgedriickt, sondern als Einteilung in eine der
drei Kategorien schwache Prasenz (<10%), mittlere Pridsenz (>10%) und starke Prisenz
(>25%). Diese Dreiteilung wird mittels Dummy-Variablen messbar gemacht.

2. Der Marktanteil jeweils der europdischen und amerikanischen Firmen im jeweiligen
Marktsektor. Dabei werden die Unternehmen des Datensatzes jeweils einem von 22
Sektoren zugeordnet, wobei wieder mittels Dummy-Variablen der Einfluss der Kategori-
en schwache, mittlere und starke Prisenz auf die Wahrscheinlichkeit einer Priifung ge-
messen wird.

3. Der Preis der Ubernahme, d.h. die Marktkapitalisierung der kleineren der fusionierenden
Firmen bzw. die Marktkapitalisierung der {ibernommenen Firma.

4. Die Nationalitit der Firmen wird mittels Dummy-Variable.

5. Das Jahr der Ubernahme mittels Dummy-Variable.

6. Der Dienstleistungssektor (wegen anderer Charakteristika als der industrielle Sektor, vor
allem die vergleichsweise schwache Prasenz der europdischen Firmen auf dem amerika-
nischen Markt) mittels Dummy-Variable.

7. Der Verteidigungssektor (wegen seiner politischen Bedeutung) mittels Dummy-Variable.

Die abhingige Variable ist die Wahrscheinlichkeit einer Priifung der Fusion durch die EU-
Wettbewerbsbehorde.

Das unterstellte Modell fillt in die Klasse der Logit-Modelle. Die EU-Wettbewerbsbehorde
kreiert einen Index y, der den Einfluss der jeweiligen Fusion auf die Wohlfahrt der EU misst.
Dieser Index kann eine Linearkombination der relevanten Variablen, die den Einfluss des
Mergers widerspiegeln sein:

yv=p+pX+¢,

wobei ¢ eine Storgrofle mit dem Erwartungswert Null darstellt. Wirkt sich die Fusion negativ
auf die Wohlfahrt in der EU aus, dann ist y negativ und die europdische Wettbewerbsbehore
prift die Fusion, falls y positiv ist, interveniert sie nicht.

Man kann die bedingte Wahrscheinlichkeit einer Priifung, gegeben die unabhingigen Varia-

blen X, folgendermalen darstellen:

P(y<0]|X)= Ple <—~(B, + BX | X))=G(- (B, + 5,X))
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wobei G die kumulative Dichtefunktion von ¢ ist. G besitzt hier eine Weibull-Verteilung.

Wichtig ist, dass Logit-Modelle nicht-linear sind, d.h. die Koeffizienten konnen nicht als Re-

gressionskoeffizienten interpretiert werden. Hier wird derart vorgegangen, dass erst das Vor-

zeichen des Koeffizienten betrachtet wird. Ist dieses positiv, so steigt die Wahrscheinlichkeit

einer Uberpriifung mit der Hohe des zugrunde liegenden Regressors. Anhand der t-Statistik

kann dann ermittelt werden, ob der entsprechende Regressor signifikant ist. Als nichstes kann

man das Verhiltnis zweier Regressionskoeffizienten bilden. Dieses gibt an, wieviel der stér-

ker Einfluss des Regressors im Zdhler als der des im Nenners ist. Das letzte und wichtigste

Mal, um den Einfluss der einzelnen Variablen abschdtzen zu konnen, ist die Frage, wie sich

die Wahrscheinlichkeit der Priifung dndert, wenn sich die entsprechende Variable dndert.

5.2. Die Ergebnisse des 6konometrischen Modells

1.

12

Die Présenz der iibernehmenden Firma in Europa ist wichtiger fiir den Priifungsprozess
als die Prisenz in den USA. So erhoht die Prisenz und starke Prasenz der akquirierenden
Firma in Europa die Wahrscheinlichkeit einer Priifung. Gleichzeitig ist die Stirke der Pra-
senz auch positiv mit der Wahrscheinlichkeit einer Priifung korreliert. Die Prdasenz und
starke Pridsenz einer iibernehmenden Firma auf dem amerikanischen Markt ist hingegen
statistisch nicht signifikant. Das hat zwei Griinde. Zum einen ist die europdische Wettbe-
werbsbehorde vor allem angehalten, den europédischen Markt zu kontrollieren. Zum ande-
ren ist, wie in 2.2. vorhergesagt, die europdische Wettbewerbsbehérde am amerikanischen
Markt nicht interessiert, da eine Fusion, die diesen Markt beeinflusst, nur positive Aus-
wirkungen fiir die EU haben kann. Grund hierfiir ist, dass keine europédischen Konsumen-
ten durch die Preiserhohung geschidigt werden und gleichzeitig europdische Unterneh-
men, wenn sie denn in Amerika operieren, von der Preiserhohung nur profitieren. Die Pra-
senz der iibernommenen Firma ist wiederum auch nur fiir den europdischen Markt rele-
vant, die Erkldrung hierfiir ist die gleiche wie die fiir die tibernehmende Firma (s.o.).

Die Wahrscheinlichkeit einer Uberpriifung ist am hdchsten bei einem mittleren Marktan-
teil der amerikanischen Firmen in Europa. Auch bei einem starken Marktanteil steigt die
Wahrscheinlichkeit, sie ist aber statistisch nicht signifikant. Trotzdem kann man sagen,
dass die Prognosen aus 2.2. erfiillt werden. Die Begriindung ist, dass je hoher der ameri-
kanische Marktanteil, desto mehr profitieren amerikanische Firmen von der Fusion, wih-
rend europdische Konsumenten geschidigt werden. Der Marktanteil der europiischen

bzw. amerikanischen Firmen auf dem US-Markt hat keinen Einfluss auf die Wahrschein



lichkeit einer Priifung.. Begriindung hierfiir ist wieder, dass die europdische Wettbe-
werbsbehorde nur an der Konsumentenrente der Européer interessiert ist.

3. Der Wert der Ubernahme ist positiv mit der Wahrscheinlichkeit einer Uberpriifung korre-
liert. Dafiir gibt es mehrere Ursachen. Erstens ist Wert der Ubernahme als Indikator fiir
die Marktprasenz anzusehen. Zweitens wird die 6ffentliche Aufmerksamkeit eher bei teu-
ren Ubernahmen erregt wird und deshalb ein Eingreifen der europiischen Wettbewerbs-
behorde wahrscheinlicher. Zu allerletzt ist die EU ab einem Umsatz von 5 Mrd. Euro zu
einer Uberpriifung gezwungen und Umsatz und Marktkapitalisierung héingen positiv von-
einander ab (auch wenn andere Kriterien wie Gewinn und Wachstumschancen diesen tra-
de-off stark beeinflussen).

4. Wenn die iibernommene Firma europdisch ist, dann steigt die Wahrscheinlichkeit einer
Priifung, die Nationalitdt der iibernehmenden Firma hingegen spielt keine Rolle. Ursache
hierfiir kann sein, dass Ubernahmen europidischer Konzerne durch fremde Konzerne
grundsitzlich skeptisch betrachtet werden, sei es aus Nationalstolz oder weil die {iber-
nommenen Konzerne entsprechende Lobbyarbeit leisten.

5.-7. Das Jahr der Ubernahme und die Zugehéorigkeit zum Dienstleistung- oder Verteidi-
gungssektor besitzen keinen signifikanten Einfluss. Die Hypothese, dass sie jedoch kei-
nen erkldrenden Einfluss besitzen, wird mittels Likelihood-Ratio-Test und Wald-test ver-
worfen.

Das in 2.2. unterstellte Modell ist somit durch die empirische Untersuchung bestitigt worden,

denn die wesentlichen Parameter weisen die prognostizierten Abhiangigkeiten auf.

6. Kooperative Wettbewerbspolitik

6.1. Intuitive Uberlegungen

Wie schon dargestellt, kann man davon ausgehen, dass die EU bei ihren Entscheidungen be-
zliglich der Annahme oder Ablehnung von Fusionen nur die europdischen Konsumenten be-
riicksichtigt. Es ist anzunehmen, dass Gleiches fiir die amerikanischen Wettbewerbsbehdrden
gilt. Dieses Szenario gleicht dem eines Gefangenendilemmas: Wenn beide kooperierten,
konnten sie eventuell pareto-superiore Zustinde erreichen. Nimmt man an, die EU und die
USA seien symmetrisch (was in der Realitit hinsichtlich Einwohnerzahl und BIP grob gese-
hen stimmt), dann konnte eine supranationale Wettbewerbsbehdrde dieses Problem I6sen,
denn dann wiirden beide gleich stark von den Wohlfahrtseffekten zusétzlich erlaubter Fusio-
nen profitieren. Denn nun wiirden eigentlich wohlfahrtssteigernde Fusionen nicht abgelehnt

werden, weil sie aus einer Sicht nicht profitabel sind. Man muss aber auf dem aktuellen Ni
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veau der Integration zwischen der USA und der EU annehmen, dass beide nicht bereit sind,
Entscheidungskompetenz zu delegieren. Deshalb agieren die USA und die EU bzw. deren
Wettbewerbsbehorden, vielmehr als Agenten, die stellvertretend das eigene Wohlfahrtsniveau
optimieren. Dieses Verhalten ist beim aktuellen Stand der politischen Integration zwischen
Europa und den USA wohl auch angemessen. Trotzdem wére es wohlfahrtstheoretisch sinn-
voll, alle global effizienten Fusionen zuzulassen. Ein Ansatz hierzu wire eine Art von Kom-
pensationsgeschéft, d.h. eine fiir die Européer schidliche, aber weltweit nutzensteigernde Fu-
sion, die normal abgelehnt wiirde, wird von der EU zugelassen. Im Gegenzug erlauben die
USA eine fiir die Amerikaner in dhnlichem MaRe schidliche Fusion, die fiir die Europder nut-
zensteigernd ist. Luis Cabral (2002) hat dazu einen interssanten Ansatz entwickelt, auf den
ich mich stiitzen werde. Er geht nicht von einem einmaligen Spiel bei der Entscheidung, ob
die Fusion zugelassen werden soll aus, sondern von einem wiederholten Spiel. Durch diese
Wiederholung wird es fiir die jeweilige Behorde erst interessant, fiir das eigene Land wohl-
fahrtsschadigende, aber insgesamt effiziente Fusionen zuzulassen. Denn wenn sie beim néch-
sten Mal selber eine insgesamt effiziente Fusion, aber fiir das andere Land schidliche Fusion
vorschligt, wiirde sie nun fiir das ,,Geschift™ aus der letzten Periode iiberkompensiert werden.
Da die USA und die EU, wie schon angesprochen, ungefiahr symmetrisch sind, kdnnten beide
gleich stark von einer solchen Strategie profitieren. Die jeweiligen Behorden arbeiten zusam-
men und tauschen Daten aus. Ist eine Fusion global effizient, so wird sie von beiden erlaubt,
denn beide profitieren in der langen Frist wegen des wiederholten Spiels. Problematisch sind
fehlende Sanktionsmechanismen, falls einer der beiden von der gegebenen Strategie abweicht.
Losung wire eine sogenannte ,.trigger-strategie, d.h. wenn einer abweicht, dann weicht der

andere in der néchsten und allen iibrigen Perioden auch ab.

5.2. Modell’

Zwei Linder i =1,2 spielen ein unendlich wiederholtes Spiel. In jeder Periode findet eine
Fusion statt. Die Natur entscheidet, wie sich die Wohlfahrt in Land ¢ durch die Fusion veridn-
dert, dargestellt durch w,. Die w, sind der Einfachheit halber identisch und unabhingig

iid
gleichverteilt. Es giltw, ~unif (a =—1,b =1) . Fiir die gemeinsame Dichtefunktion gilt, wegen

der Unabhéngigkeit der w, :

1 1 1 1 1

SO = T T 1)) a

> Die folgenden Uberlegungen stiitzen sich auf Cabral (2002).
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Handeln die Lander unkooperativ, dann stimmen sie nur zur, wenn die Wohlfahrt in ihrem
Land mindestens ansteigt, d.h. eine Fusion findet nur statt wenn gilt: w, > 0,w, > 0. Der Er-

wartungswert der Wohlfahrtssteigerung in z.B. Land 1 (der von Land 2 ist wegen der Sym-

metrie gleich) errechnet sich dann wie folgt:

1 1 1 ¢t 1 1 ¢
E[Wl [wy 20,w, 2 O]: .[0 W _[Of(wlawz ywzdwl = ZL W .[0 dw,dw, :ZJ-OWI [Wz ]lodwl =
" 1t ,7 1
Z-[Owldwl = Z|:EW12 j|0 :g

Handeln die Lénder kooperativ, dann wird die Fusion akzeptiert, wenn die Gesamtwohlfahrt

ansteigt, d.h. w, + w, 20 = w, > —w,. Der erwartete ,,pay-oft™ Land 1 in Periode 1 betrégt:

1 11 1 ¢ 1
E[w, |w, > -w,|= L w, J:Wl Zdwza’w,l = Z.[owl [w, ]1W1 =7 Iowl [1+w, Jdw, =

1{1213}1 1,4 4 2 1
1

4

—w, +—w,

2 3

Der erwartete ,,pay-off bei kooperativem Verhalten ist somit gro3er als bei unkooperativem
Verhalten.

Die erwartete Wohlfahrtssteigerung AW, bei unkooperativem Verhalten (abdiskontiert mit

dem Faktor ¢ = IL , r>0) fiir unendlich viele Perioden betrigt:

+r
AW, =l+5l+521+§3l+...+5°°l:>AWM*cS:§l+521+§3l+...+5“”11
8 8 8 8 8 8 8 8 8
o+1 s 1 1 1
Da 6" =0 wegen 6 <1, gilt: AWu—AWu*5:§:>AWu:1 5*§

Die Wohlfahrtssteigerung fiir kooperatives Verhalten fiir unendlich viele Perioden

W, = L .1 leitet sich analog her.

1-6

(@)}

Fiir das Nash-Gleichgewicht muss gelten, dass kein Anreiz zum Abweichen von der ,,trigger-
strategy* besteht, d.h. der Wohlfahrtsgewinn in Héhe von X aus dem einmaligen Ablehnen

eines fiir das Land in der Hohe — X schédlichen Mergers und zukiinftig unterstelltes unko-

operatives Verhalten muss kleiner sein als der abdiskontierte Gewinn aus dem kooperativen

Verhalten fiir alle zukiinftigen Perioden. Es gilt: X + ! >l<l< L 1 L1

> X<—*—.
-6 8 1-6 6 1-6 24

Je nachdem, ab welcher Schidigung — X ein Land nachgeben wiirde, ergibt sich ein be-

stimmter Diskontfaktor ¢, der ausdriickt wie langfristig eine Wettbewerbsbehorde denkt.
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Wenn X =1, groBer wird es definitionsgemadl nicht, dann ist 6 > 0,96, d.h. bis einem Zins-
satz » < 0,04, also bis ca. 4%, wird die ,trigger-strategy* durchgehalten. Koordinierte Wett-
bewerbspolitik ist somit moglich, denn x nimmt i.d.R. nicht den extremen Wert 1 an und so-
mit steigt der Zinssatz. Die Wettbewerbsbehorde muss aber langfristig denken, d.h. 0 muss

relativ grof3 sein.

7. Fazit

Fusionen sind wohlfahrtssteigernd, wenn man sie gesamtwirtschaftlich betrachtet, gewisse,

sinnvolle Pramissen unterstellt und der Marktanteil der fusionierenden Firmen nicht zu hoch

ist. Das bedeutet, dass die europédische Wettbewerbsbehorde, wenn Fusionen innerhalb der

EU stattfinden und nur Einfluss auf den europdischen Markt haben, durchaus lax auf Fusionen

reagieren sollte.

Beeinflusst die Fusion hingegen die globale Wohlfahrt, so sollte die Wettbewerbsbehorde der

EU folgendermallen entscheiden:

e Fusionen die Mirkte betreffen, in denen europdische Unternehmen eine starke Stellung
besitzen, sollten nachsichtig betrachtet werden.

e Fusionen, bei denen der Marktanteil der fusionierenden Unternehmen hoch ist, oder bei
denen vor allem nicht-europédische Unternehmen eine starke Stellung auf dem jeweiligen
Markt haben, sollten nach strengen MaBstiben beurteilt werden.

Die empirische Untersuchung zeigt, dass sich die EU im wesentlichen an diese Vorgaben hilt.

Man muss jedoch festhalten, dass bei internationaler Koordination der Wettbewerbspolitik

pareto-superiore Zustinde gegeniiber dem jeweils einmaligen, unkooperativen Maximieren

der Wohlfahrt erreichbar sind. Dazu miissen die Wettbewerbbehorden aber vorausschauend
denken. Wenn man sich dann anschaut, wie die Politik bestimmte Entscheidungen von Wett-
bewerbspolitik qua direkter oder indirekter Interventionen im Sinne von Interessengruppen
und nicht der Gesamtwohlfahrt beeinﬂussen6, dann entstehen bei mir Zweifel, ob eine ,,trig-

ger-strategy* durchgehalten werden wiirde.

6 2.B. a la Bush-Regierung mit laxer Gangart im Microsoft-Verfahren, Bundeskanzler Schroder mit dem ,,lex-

Volkswagen*“(Schutz gegen feindliche Ubernahme durch Veto-Recht der Landesregierung als GroBaktionir)
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