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I. Internationale Megafusionen 
auf globalisierten Märkten 

1. Globalisierung und globales 
Unternehmenswachstum 

Der Prozess der Globalisierung gehört zweifellos zu den beherr-
schenden Trends des beginnenden 21. Jahrhunderts. Ökono-
misch betrachtet bedeutet Globalisierung vor allem das Zusam-
menwachsen bisher nationaler und damit voneinander getrenn-
ter Märkte zu übernationalen, häufig weltumspannenden Märk-
ten. Zu den Triebkräften dieser ökonomischen Globalisierung 
gehören die Liberalisierung der Güter- und Finanzmärkte, das 
heißt der Abbau von Handelsschranken (Zölle, Ein- und Aus-
fuhrkontrollen usw.) und Kapitalverkehrsbeschränkungen sowie 
die technologischen Fortschritte in der Informations- und 
Transportindustrie, welche auch räumlich weit entfernte Weltre-
gionen zusammenwachsen lassen. Bereits heute ist - unter ande-
rem dank des Internets - der weltumspannende Informations-
transfer innerhalb kürzester Zeit und zu geringen Kosten mög-
lich, was insbesondere die Globalisierung der Finanz- und Kapi-
talmärkte begünstigt hat. Aber auch der internationale Güter-
transfer ist gegenwärtig schneller und zu relativ geringeren Kos-
ten abwickelbar als noch vor 20 Jahren. 

Infolge dieses Globalisierungsprozesses verändern sich auch 
der Wettbewerb und die Anforderungen an die Anbieter und 
Nachfrager auf den Märkten. Der Ubergang von nationalen zu 
internationalen Märkten bedeutet zunächst einmal eine massive 
Vergrößerung sowohl der Märkte selbst als auch der Anzahl der 
jeweiligen Marktteilnehmer. Insbesondere für die bisher im na-
tionalen Rahmen großen und bedeutenden Unternehmen geht 
damit der Verlust ihrer bisherigen Stellung einher. Gehörten sie 
im nationalen Rahmen zu den Marktführern, so sind sie im 
Weltmarkt unter Umständen nur einer von vielen Anbietern. Da 
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nationale Märkte weniger vor Markteintritten ausländischer 
Konkurrenten geschützt sind, nimmt der Wettbewerb zu. Bishe-
rige (teilweise fest zementierte) Markt- und Machtpositionen 
werden aufgebrochen. Aus ökonomischer Perspektive stellt die 
Globalisierung eine positive Entwicklung dar, d e n n der intensi-
vere Wettbewerb verringert die Macht der Anbieter u n d gereicht 
damit gerade den Konsumenten zum Vorteil. 

Dennoch weckt die ökonomische Globalisierung in den Be-
völkerungen der beteiligten Länder Unbehagen und ruf t teils 
gewalttätige Proteste hervor. Unter den Protestierenden finden 
sich nicht n u r Kapitalismusgegner, auch einige Verfechter der 
Marktwirtschaft hegen Bedenken.1 Dies ist unter anderem darin 
begründet , dass viele Unternehmen auf die Vergrößerung der 
Märkte mit einer konsequenten Wachstumsstrategie zu reagie-
ren versuchen, um ihre marktführende Stellung auch auf den 
internationalen Märkten zu sichern. Das Untemehmenswachs-
tum wird vor allem durch Fusionen herbeigeführt . Gelegenüich 
führ t das zu Zusammenschlüssen gigantischer Konzerne und zu 
einer bisher nicht gekannten Ballung finanzieller Ressourcen, 
die das Volkseinkommen kleinerer Staaten übertreffen kann. 
Daneben bildet sich ökonomische Macht, die sich in einer gro-
ßen Anzahl von abhängig Beschäftigten, aber auch in tatsächli-
chen oder vermeintlichen großen politischen Einflussmöglich-
keiten niederschlägt. Manche sehen angesichts der entstehen-
den internationalen Konzerne (Global Players) bereits die 
tatsächliche Macht der (demokratisch gewählten) Regierungen 
schwinden u n d eine globale Herrschaft des Kapitals heraufzie-
hen. 

1 Eine differenzierte und ökonomisch fundierte Globalisierungskritik 
liefert beispielsweise der Träger des Nobelpreises für Wirtschaft Jo-
seph Stigliti (2002). Globalisierungskritik mit (pauschaler) Kapita-
lismus- und Marktwirtschaftskritik verbinden hingegen Hardt/Negri 
(2000). 
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Aber auch aus rein ökonomischer Perspektive ist mit den in-
ternationalen Großfusionen die Gefahr verbunden, dass eine zu 
hohe Untemehmenskonzentration (das heißt eine zu geringe 
Zahl an Anbietern oder Nachfragern) die Wettbewerbsintensität 
zwischen den Global Players mindert oder im Extremfall gar 
weltumspannende Monopole entstehen. Damit würde die oben 
konstatierte positive ökonomische Wirkung der Globalisierung 
des Wettbewerbs in ihr Gegenteil verkehrt. Stellen internationale 
Fusionen zwischen großen Konzernen wirklich eine Gefährdung 
des Wettbewerbs und der Marktwirtschaft dar? Und welche Mög-
lichkeiten hat die (Wettbewerbs-) Politik, eine solche Entwick-
lung zu kontrollieren? Diese Fragen werden im vorliegenden 
Band behandelt. Es wird versucht, ein differenziertes Bild der 
grundsätzlichen Problematik von Unternehmenszusammen-
schlüssen und insbesondere der speziellen Wirkungen internati-
onaler Megafusionen zu zeichnen. Hierzu ist zunächst das Phä-
nomen internationaler Megafusionen selbst genauer zu betrach-
ten. 

2. Internationale Megafusionen und Fusionswellen 

Unter internationalen Megafusionen sind Zusammenschlüsse 
mindestens zweier Unternehmen zu verstehen, die entweder be-
reits vorher international tätig waren oder durch die Fusion in-
ternational tätig werden. Dabei ist das jeweilige Herkunftsland 
weniger bedeutsam als die faktische Tätigkeit der fusionierenden 
Unternehmen, das heißt, auch bei der Fusion zweier weltweit 
agierender US-amerikanischer Unternehmen kann man von ei-
ner internationalen Megafusion sprechen. Die resultierenden 
Global Players sind bezüglich ihrer Geschäftstätigkeit häufig oh-
nehin kaum noch bestimmten Nationen zuzuordnen. 

Die gegenwärtig zu beobachtende Häufung solcher Megafu-
sionen - oft mit Vokabeln wie Fusionitis und Mergermania be-
legt - stellt an sich wirtschaftshistorisch keine Besonderheit dar. 
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Ausgehend von der ersten großen Konzentrationswelle (et-
wa von 1884 bis 1904) sind immer wieder Phasen intensiver Fu-
sionstätigkeit identifizierbar, die sich mit eher ruhigen Perioden 
abwechseln. Allerdings weist die seit Mitte der 1990er Jahre be-
obachtbare Fusionswelle eine Reihe von besonderen Merkmalen 
auf. Neben der Internationalität der Zusammenschlüsse fällt auf, 
dass vor allem ähnlich große Konzerne miteinander fusionieren 
(Equal Mergers), während f rüher die Übernahme kleinerer 
durch große Konzerne dominierte. Hinzu kommt, dass die 
Übernahmepreise in neue Dimensionen vorgestoßen sind: So 
erreichte allein die Fusion Vodafone Air touch/Mannesmann im 
Frühjahr 2000 ein Transaktionsvolumen von rund 190 Milliar-
den US-Dollar.2 Tabelle 1 zeigt weitere Beispiele solcher Mega-
fusionen, die nicht nu r traditionelle Industriezweige, sondern 
auch zukunftsträchtige Branchen wie Medien und Kommunika-
tion (Internet) sowie Biotechnologie betreffen. Dabei übersteigt 
das summierte Transaktionsvolumen der Fusionen fü r das Jahr 
2000 mit rund 3,5 Billionen US-Dollar die Werte der f rühen 
1990er Jahre um mehr als das Fünffache (Abbildung 2). Insge-
samt hat sich auch das durchschnitdiche Transaktionsvolumen 
grenzüberschreitender Fusionen in den letzten zehn Jahren von 
knapp 30 Millionen US-Dollar auf knapp 160 Millionen US-
Dollar in etwa verfünffacht.3 

Allerdings ist damit der Höhepunkt der gegenwärtigen Fu-
sionswelle vorerst erreicht. Wegen der 2001 einsetzenden rezes-
siven Tendenzen in der Weltwirtschaft hat sich die weltweite Fu-
sionstätigkeit stark verlangsamt. Dazu haben auch die im Laufe 
des Jahres 2001 deudich gesunkenen Börsenkurse beigetragen: 
Einerseits verringern sich dadurch die fü r Akquisitionen verfüg-

2 Bis 1989 war die Fusion Time/Warner mit einem Volumen von 14 
Milliarden US-Dollar der Spitzenreiter. 

3 Vgl. auch Kleinert/Klodt (2000), Seiten 5 ff. und Kerber/Budzinski 
(2001). 
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baren Mittel, andererseits sinken auch die Übernahmepreise, 
was auch bei gleichbleibender Fusionsintensität zu einem Absin-
ken der Transaktionsvolumina führen kann. Es ist jedoch nicht 
absehbar, ob die internationale Megafusionswelle zu Ende ist, 
oder ob die Konjunktur- und Börsenentwicklung lediglich für 
eine vorübergehende Unterbrechung sorgen. Da die Globalisie-
rung der Märkte nach wie vor im Gange und die Restrukturie-
rung der Unternehmen angesichts der wachsenden Marktgrö-
ßen noch nicht abgeschlossen ist, steht zu vermuten, dass mit 
dem nächsten Aufschwung die Fusionstätigkeit wieder zunimmt. 

Entwicklung der globalen Fusionstätigkeit 
Transaktionsvolumina weltweit in Milliarden US-Dollar 

Abbildung 2 
Quellen: Kleinert/Klodt (2000) und www.m-and-a.de 

Nachfolgend sollen anhand von drei Fallstudien Charakte-
ristika internationaler Megafusionen verdeutlicht werden. Diese 
drei Fälle werden im weiteren Verlauf des Buches als praktische 
Anwendungsbeispiele dienen, anhand derer die Problematik 
von Unternehmenszusammenschlüssen analysiert wird. 
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3. Drei Beispiele für internationale Megafusionen 

Aus der Fülle der in den vergangenen Jahren vollzogenen inter-
nationalen Megafusionen wurden drei Fälle ausgewählt, die die 
Facetten der Wettbewerbsproblematik verdeutlichen. Dies ist 
erstens der Fall Boeing/McDonnell Douglas, der in der wettbe-
werbspolitischen Diskussion große Aufmerksamkeit erregt hat, 
da hierdurch erstmals auf einem Weltmarkt (zivile Düsenflug-
zeuge) ein Duopol entstanden ist. Als zweites wird mit dem Fall 
Daimler/Chrysler ein Beispiel einer kontinentübergreifenden 
Fusion vorgestellt. Während diese beiden Fälle eher traditionelle 
Industriebranchen betreffen, zielt das dritte Beispiel auf die 
Märkte für Medien und Information und ist insbesondere für 
den zukünftigen Wettbewerb im Internet bedeutsam. Es handelt 
sich dabei um die Fusion America Online (AOL)/Time Warner. 

3.1 Boeing/McDonnell Douglas (MDD) 

Die 1916 in Seattle gegründete Boeing Company ist in den Be-
reichen Luftfahrt-, Raumfahrt- und Rüstungstechnik tätig. Der 
Geschäftsbereich Raumfahrt- und Rüstungstechnik umfasst da-
bei die Entwicklung, Herstellung und Wartung von Militärflug-
zeugen und -hubschraubern inklusive der dazugehörigen Sys-
temtechnik sowie von Raketensystemen, Triebwerken und 
Raumfahrzeugen. Der internationale Erfolg von Boeing ist vor-
rangig mit der Entwicklung und Produktion düsengetriebener 
Verkehrsflugzeuge verbunden. Im Laufe der Zeit hat sich Boeing 
auf dem Markt für düsengetriebene Verkehrsflugzeuge mit über 
100 Sitzen zum weltgrößten Hersteller entwickelt. Bereits vor der 
Fusion mit der McDonnell Douglas Corporation (MDD) lag der 
Weltmarktanteil von Boeing in diesem Segment bei gut 60 Pro-
zent. Der Konzern erzielte vor der Fusion ein Umsatzvolumen 
von etwa 20 Milliarden US-Dollar (1995) bei einem Gewinn von 
knapp einer Milliarde US-Dollar. 1996 übernahm Boeing bereits 
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den erheblich kleineren Konkurrenten Rockwell International 
(bis 1973 North American Rockwell Corporation).4 

Die Geschäftsfelder der MDD5 mit Sitz in St. Louis decken 
sich weitgehend mit denen von Boeing.6 Im Bereich Rüstung 
entwickelte und produzierte MDD Militärflugzeuge, Militärhub-
schrauber und militärische Systemtechnik. Die Raumfahrtsparte 
ist in den Bereichen Raketentechnologie, Satelliten, Abschuss-
rampen, Raumstationsbauteile und -systeme, Laser, Sensoren 
und Systemtechnik tätig. In diesen Bereichen konkurrierten 
Boeing und MDD unmittelbar um die Aufträge des Pentagon 
und der NASA, wobei MDD Mitte der 1990er Jahre gegenüber 
Boeing zunehmend Einbußen hinnehmen musste. Auf dem 
Markt für düsengetriebene Verkehrsflugzeuge mit über 100 Sit-
zen war MDD vor der Fusion weltweit drittgrößter Hersteller mit 
einem (beständig sinkenden) Marktanteil von knapp zehn Pro-
zent. Bereits Anfang 1996 versuchte MDD - allerdings erfolglos —, 
die verlustbringende Sparte zivile Verkehrsflugzeuge (Douglas 
Aircraft Company, DAC) zu verkaufen. Bei einem Umsatz von 
knapp 14 Milliarden US-Dollar erwirtschaftete MDD 1995 einen 
Verlust von rund 0,5 Milliarden US-Dollar, kehrte 1996 jedoch 
knapp in die Gewinnzone zurück. 

Boeing und MDD meldeten am 16. Dezember 1996 ihre Fu-
sion an, welche dann am 1. August 1997 durch einen Aktien-
tausch vollzogen wurde. Der Kaufpreis betrug gut 13 Milliarden 
US-Dollar. Der neue Konzern kam auf einen Jahresumsatz von 

4 Die North American Rockwell Corporation ist ihrerseits 1966 durch 
die Fusion von North American Aviation, Inc. mit Rockwell Stan-
dard Corporation entstanden. 

5 Der Konzern entstand 1967 infolge einer Fusion von Douglas Air-
craft Company mit McDonnell Aircraft. 

6 Einzig das Geschäftsfeld Finanzdienstleistungen (Flugzeugfinanzie-
rung und Leasing kommerzieller Ausrüstungen) stellt eine Ergän-
zung der Boeing Produktpalette dar. 
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50 Milliarden US-Dollar und etwa 200.000 Beschäftigte weltweit. 
Mit einem aggregierten Marktanteil von etwas über 70 Prozent 
lag Boeing/MDD deutlich vor dem einzigen verbliebenen Kon-
kurrenten, dem europäischen Airbus-Konsortium, das dem-
entsprechend über knapp 30 Prozent Marktanteil verfügte. Wäh-
rend die US-amerikanischen Wettbewerbsbehörden - wohl auch 
aus nationalen Sicherheitsinteressen - diese Fusion sehr schnell 
und problemlos genehmigten, sah die EU-Kommission bei ihrer 
Fusionskontrolle erhebliche Wettbewerbsprobleme. Dies führte 
zu einer heftigen Auseinandersetzung, die erst durch das Nach-
geben der EU beendet wurde. Der gefundene Kompromiss bes-
tätigte die Fusion, allerdings konnte die EU-Kommission einige 
Auflagen durchsetzen. Die Fusion wurde schließlich am 30. Juli 
1997 endgültig freigegeben. 

3.2 Daimler-Benz/Chrysler 

Die Daimler-Benz AG in Untertürkheim entstand 1926 aus der 
Fusion der beiden ältesten Automobilfirmen der Welt: Benz AG 
und Daimler Motoren Gesellschaft AG. Der Automobilbau stellt 
das Kerngeschäft von Daimler-Benz dar und erwirtschaftet rund 
70 Prozent des Konzernumsatzes. Unter den Markennamen 
Mercedes-Benz, MCC Smart, Freightliner (1981 übernommen), 
Kässbohrer (1994 übernommen) und Setra wird die nahezu 
komplette Palette von Automobilen vom Kleinstwagen über Pkw, 
Transporter, leichte und schwere Lkw bis hin zu Bussen angebo-
ten. Im Pkw-Bereich zielt Daimler-Benz traditionell auf das Seg-
ment der Luxusfahrzeuge; allerdings wird die Produktpalette seit 
Mitte der 1990er Jahre in das Kompaktsegment (A-Klasse) und 
in das Gelände- und Freizeitsegment (M- und G-Klasse) erwei-
tert. Die weiteren Geschäftsbereiche des Konzerns umfassten die 
Luftfahrt- und Rüstungsindustrie (DASA), die Bahn- und Schie-
nentechnik (Adtranz) und den Bereich Finanzdienstleistung 
und Beratung (Debis). Daimler-Benz erreichte 1997 einen Ge-
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samtumsatz von 124 Milliarden DM und beschäftigte rund 
300.000 Mitarbeiter. Im Automobilbereich wurde in der EU ein 
Marktanteil von etwa 3,5 Prozent und in Nordamerika von circa 
1,2 Prozent erreicht. 

Die Chrysler Corporation wurde 1925 in Detroit als Nach-
folgerin der Maxwell Motor Car Company gegründet. Zum Zeit-
punkt der Fusion ist Chrysler praktisch ausschließlich im Auto-
mobilbau tätig. Unter den Marken Chrysler, Dodge (1928 über-
nommen), Plymouth, Eagle und Jeep (1987 übernommen) wer-
den Pkw und Geländefahrzeuge sowie Pick-Ups vertrieben. Im 
Bereich der schweren Lkw ist Chrysler hauptsächlich mit Ameri-
can La France und Sterling vertreten. Die Geschäftstätigkeit von 
Chrysler ist stark auf den nordamerikanischen Markt konzent-
riert, in welchem über 90 Prozent des Konzernumsatzes erwirt-
schaftet werden. Dabei wird ein Marktanteil von etwa 15,5 Pro-
zent erreicht, während der Marktanteil in der EU bei nur knapp 
einem Prozent liegt. Besonders stark ist Chrysler im Bereich der 
Massenfahrzeuge, Großraumfahrzeuge sowie der Gelände- und 
Freizeitfahrzeuge. Nur in den letzten beiden Bereichen kommt 
Chrysler auch in Europa auf nennenswerte LTmsätze. Chrysler 
erreichte 1997 einen Umsatz von rund 61 Milliarden US-Dollar 
mit etwa 121.000 Beschäftigten und galt damals als profitabelstes 
Unternehmen der Automobilbranche. 

Am 7. Mai 1998 verkündeten Daimler-Benz und Chrysler ih-
re Fusion zur DaimlerChrysler AG. Dabei fielen 58 Prozent der 
neuen Gesellschaft an die Daimler-Benz-Eigner und 42 Prozent 
an die Chrysler-Eigner. Der neue Konzern erreichte 2002 einen 
Umsatz von 150 Milliarden Euro mit knapp 365.000 Beschäftig-
ten. Mit einem Transaktionsvolumen von 40,5 Milliarden US-
Dollar galt DaimlerChrysler zum damaligen Zeitpunkt als größte 
transatlantische Industriefusion, mit der nach zeitgenössischen 
Einschätzungen neue Dimensionen internationaler Megafusio-
nen erreicht wurden. Auf dem gesamten Automobilweltmarkt ist 
DaimlerChrysler gemessen am Umsatz der drittgrößte Hersteller. 
Der Marktanteil des neuen Konzerns lag nach der Fusion bei et-
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wa 7,5 Prozent, in der EU bei knapp fünf Prozent (Weltmarkt-
führe r General Motors lag bei etwa 16 Prozent). Marktführer 
wurde DaimlerChrysler allerdings in einigen (kleineren) Markt-
segmenten, beispielsweise bei schweren Lkw u n d Vans (jeweils 
20 bis 25 Prozent Marktanteil). Daimler u n d Chrysler ergänzten 
sich vor allem in geographischer Hinsicht: Während Daimler-
Benz vorrangig in Europa eine starke Marktposition besaß u n d 
in Nordamerika zu den Außenseitern gehörte, war Chrysler fast 
ausschließlich in Nordamerika bedeutsam. Die Marktposition 
von DaimlerChrysler wird seit Oktober 2000 durch einen 34-
Prozent-Anteil an der Mitsubishi Motors Corporation verstärkt. 
Auf den asiatischen Märkten sind zudem die Allianz mit dem ko-
reanischen Hersteller Hyundai Motor Company (10-Prozent-
Anteil durch DaimlerChrysler, weiterer 5-Prozent-Anteil durch 
Mitsubishi) u n d das chinesische Gemeinschaftsunternehmen mit 
der Beijing Automotive Industry Company (BAIC) bedeutsam.7 

Im Rahmen der europäischen Fusionskontrolle wurde der Zu-
sammenschluss Daimler/Chrysler am 22. Juli 1998 genehmigt. 

3.3 AOL/Time Warner 

Die America Online Inc. wurde 1991 von Steve Case in Dulles 
(Virginia) gegründet . 8 Innerhalb weniger Jahre hat sich AOL zu 
einem Symbolunternehmen für den Internetboom der 1990er 
J ah re entwickelt u n d galt vor der Fusion mit Time Warner bei 

7 Das DaimlerChrysler-Engagement in China steht Anfang 2003 vor 
großen Veränderungen, nachdem Fusionsgespräche mit der First 
Automotive Work (FAW) im Nutzfahrzeugbereich vor dem Schei-
tern stehen. 

8 Die Gesellschaft ging aus der 1985 gegründeten Quantum Compu-
ter Services hervor; der Name America Online wurde erstmals 1989 
verwendet. 



22 

einem Jahresumsatz von etwa sieben Milliarden US-Dollar als ei-
nes der wenigen profitablen Unternehmen dieser Branche. Das 
Hauptgeschäft von AOL und seiner Tochterfirma AOL Interna-
tional9 ist das Internet Service Providing (ISP). Dies besteht aus 
dem reinen Internet Providing (Internetzugang, Onlinedienst) 
und dem Content Supply (Internetinhalte inklusive E-Com-
merce). Einer der Hauptgründe für den großen und raschen Er-
folg von AOL wird in der Innovation des Content Providing, also 
der Kombination aus dem Angebot von Internetzugängen und 
der Bereitstellung von Inhalten, gesehen. Hinzu kommt im 
AOL-Konzern noch das Geschäftsfeld Internetsoftware- und 
-servicelösungen. AOL bietet ISP sowohl unter eigenem Namen 
als auch durch die beiden übernommenen Onlinedienste Com-
puServe (1998) und Netscape Online (1999) an. Zum Content 
Providing von AOL zählen unter anderem Digital City (E-Com-
merce), MapQuest (Online-Landkarten und Navigation) und 
Moviefone (Filmführer und Ticketservice). Der Geschäftsbereich 
AOL-Software- und Internetservice besteht im Wesentlichen aus 
Netscape Communications (Browsersoftware, von AOL 1999 
übernommen), AOL Instant Messenger und ICQ (Online-
Konversation in Echtzeit, 1998 übernommen), AOL Music (On-
linenutzung von Musik vor allem über die eigene Software 
WinAmp, Spinner und Shoutcast), iPlanet (E-Commerce-
Lösungen, Software und Service) sowie DMS (digitaler Marktfor-
schungsservice) . 

Zum Ausbau seiner Marktposition bei den Internetinhalten 
und zur Verbesserung der Kopplung von Inhalten und Zugang 
ging AOL 1995 eine Kooperation mit Bertelsmann und dem 
französischen Mischkonzern Vivendi (über dessen Töchter Ce-
getel und Canal Plus) ein, die unter anderem eine 50-Prozent-
Beteiligung von Bertelsmann an AOL Europe und die bevorzug-
te Distribution von Bertelsmann-Inhalten (vor allem CLT-UFA, 

9 AOL International bündelt die Aktivitäten von AOL außerhalb der 
USA, beispielsweise AOL Europe S.A. oder AOL Australia. 
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Pearson, BMG) über AOL beinhaltete. Zudem besteht ein Joint-
venture zwischen Bertelsmann und Lycos Europe/Comondo 
(Internetservice und -Zugang). Im Vorfeld der Fusion mit Time 
Warner einigten sich AOL und Bertelsmann im März 2000 auf 
einen allmählichen Rückzug von Bertelsmann aus AOL Europe 
(Verkauf der Anteile an AOL). Im Gegenzug wurde eine enge 
Kooperation von AOL und Bertelsmann vereinbart.10 

Im Hauptgeschäftsfeld Content Providing war (und ist) 
AOL weltweiter Marktführer. Hingegen befand sich AOL im Be-
reich Internetsoftware in einer weitaus schwächeren Marktposi-
tion. Der Internetbrowser Netscape war zwar Nummer zwei auf 
dem Weltmarkt, jedoch lag sein Marktanteil auf diesem von dem 
Microsoft Internet Explorer dominierten Markt unter zehn Pro-
zent. Im Bereich der Online-Musiknutzungssoftware war AOL 
immerhin viertstärkster Weltmarktteilnehmer, allerdings mit 
sehr großem Abstand zu den Marktführern. Als Manko wurde 
bei AOL vor allem die eigene Schwäche in der Produktion von 
Internet- und E-Commerce-tauglichen Inhalten betrachtet, wel-
che auch durch die Kooperation mit Bertelsmann keine befrie-
digende Lösung erfahren hatte. Der Ausbau von AOL zu einem 
Konzern, der von der Produktion über die Verbreitung der In-
halte bis zum Internetzugang die gesamte ISP-Wertschöp-

10 Diese beinhaltete: (1) AOL wird die Bertelsmanninhalte (insbeson-
dere Musik und Bücher) weiterhin bevorzugt platzieren, beispiels-
weise durch einen permanenten Link (über die Platzierung des 
entsprechenden Logos der jeweiligen Bertelsmannfirma auf pro-
minenten AOL-Seiten), (2) Bertelsmann verwendet die AOLSeiten 
als bevorzugte (entgeltliche) Werbefläche und wirbt selbst neue 
AOL-Nutzer (werden bestimmte Zielvereinbarungen nicht erreicht, 
verzichtet Bertelsmann auf Werbung bei anderen ICP-Anbietern 
und bewirbt diese nicht), (3) Bertelsmann stellt die eigenen Inhalte 
AOL zu Vorzugskonditionen zur Verfügung und (4) Bertelsmann 
verpflichtet sich, seine Onlinemusikrechte kompatibel zum AOL 
Music-Player WinAmp zu gestalten. 
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fungskette abdeckt, war dann wohl auch das dominierende Mo-
tiv für die Fusion mit Time Warner. 

Time Warner hat seinen Hauptsitz in New York und ent-
stand 1989 aus der Fusion des Verlagshauses Time Inc. mit dem 
Entertainmentunternehmen Warner Communications (beide 
1922 gegründet). 1996 kam noch Turner Broadcasting (TV-
Kanäle und Filmproduktion) hinzu. Damit ließen sich vor der 
Fusion mit AOL fünf Geschäftsbereiche identifizieren: 
• Kabel- und Satelliten-TV-Programme (insgesamt 27 Sender, 
unter anderem CNN, TNT und Cartoon Network; dazu weitere 
Beteiligungen, beispielsweise an n-tv, BSkyB und VIVA) sowie 
Pay-TV (hauptsächlich in den USA). 
• Verlagserzeugnisse (Bücher und Zeitschriften). 
• Musikrechte und -produktion (Warner Music Group: WEA 
Inc., Warner-Chappell Music Inc., diverse Labels; Minderheitsbe-
teiligung am Sony-Intemetmusikhändler CD Now). 
• Kino- und Fernsehfilme, sowohl Produktion als auch Verleih 
und Rechtehandel (Warner Bros., New Line Cinema, MGM/ 
Universal Artists). 
• Breitbandkabelnetz in den USA (digitales Kabelfernsehen). 
Time Warner war zum Zeitpunkt der Fusion mit AOL das um-
satzstärkste Medienunternehmen der Welt mit 27 Milliarden US-
Dollar Umsatz. Die wichtigsten Konkurrenten waren Walt Disney 
(23 Milliarden US-Dollar) und Viacom/CBS (19 Milliarden US-
Dollar). Als stärkste nicht-amerikanische Wettbewerber galten 
Bertelsmann (14,8 Milliarden US-Dollar) und Sony (zehn Milli-
arden US-Dollar). In den Geschäftsbereichen Musik und Film 
lag der Weltmarktanteil von Time Warner bei j e maximal 20 
Prozent, womit man jeweils in etwa die gleiche Marktposition wie 
die schärfsten Konkurrenten erreichte. In den Bereichen TV, 
Verlagserzeugnisse und Kabelnetz kam Time Warner nur in den 
USA auf relevante Marktanteile. Im Internetbereich war Time 
Warner Anfang 2000 ausschließlich in den USA über den Inter-
netprovider Road Runner (seit 1996) vertreten, der aber nur ei-
nen geringen Marktanteil realisierte. Die geringe Präsenz von 
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Time Warner im Medienzukunftsmarkt Internet stellte ein we-
sentliches Motiv seitens Time Warner für die Fusion mit AOL 
dar. 

AOL und Time Warner kündigten am 10. Januar 2000 ihre 
Fusion durch die Gründung einer gemeinsamen Gesellschaft -
AOL Time Warner Inc. — an, deren Anteile zu 55 Prozent an die 
AOL-Eigner und zu 45 Prozent an die Time Warner-Eigner fie-
len. Mit einem Transaktionsvolumen von 166 Milliarden US-
Dollar und einem addierten Börsenwert beider Unternehmen 
von 350 Milliarden US-Dollar handelte es sich um die bis dahin 
größte Fusion der Wirtschaftsgeschichte.11 Im Verlauf der Fusi-
onsabwicklung wurde eine am 24. Januar 2000 angekündigte Fu-
sion zwischen Time Warner und der britischen EMI Group (Mu-
sikrechte und -produktion) - auch mit Blick auf die Wettbe-
werbsbehörden - wieder aufgegeben. Der neue Konzern AOL 
Time Warner nahm am 11. Januar 2001 seine Geschäftstätigkeit 
auf. Mit einem Jahresumsatz von 36 Milliarden US-Dollar und 
88.500 Beschäftigten entstand der erste Medienkonzern der 
Welt, der die gesamte Wertschöpfungskette von der Produktion 
von Inhalten über deren Bereitstellung und Distribution, sowohl 
über traditionelle Kanäle als auch über das Internet, sowie auch 
den Zugang zu den Trägermedien abdeckte. 

4. Leitfragen der weiteren Analyse 

Auf die geschilderten Fusionsbeispiele wird in der nachfolgen-
den allgemeinen Analyse der Auswirkungen von internationalen 

11 Dieser Rekord hielt freilich nur etwa einen Monat, bis die medien-
trächtige „Übernahmeschlacht" zwischen Vodafone Airtouch und 
Mannesmann in einer Fusionsvereinbarung mit noch größerem Vo-
lumen (190 Milliarden US-Dollar) endete. 
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Megafusionen Bezug genommen werden. Es wird darum gehen, 
nach Antworten auf drei zentrale Leitfragen zu suchen: 
• Inwieweit können internationale Megafusionen aus einzel-
beziehungsweise betriebswirtschaftlicher Perspektive sinnvoll 
sein? 
• Stellen internationale Megafusionen gesamtwirtschaftlich 
eine Gefähr für Wettbewerb und Wohlstand dar? 
• Welche wettbewerbspolitischen Kontrollmöglichkeiten be-
stehen, um solchen Gefahren erfolgreich begegnen zu können? 
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II. Wettbewerb und Wettbewerbspolitik 

U m internat ionale Megafusionen gesamtwirtschaftlich beurtei-
len u n d die Möglichkeiten der Fusionskontrolle ermit teln zu 
können , ist es notwendig, kurz darauf e inzugehen, 
• welche gesamtwirtschaftlichen Funkt ionen de r Wettbewerb 
in e inem marktwirtschaftlichen System erfül len soll, 
• welche Arten von Wettbewerbsbeschränkungen hierbei auf-
t re ten können , u n d 
• welche Ins t rumente die deutsche u n d europäische Wettbe-
werbspolitik zur Ver fügung haben, um solche Wettbewerbsbe-
schränkungen zu bekämpfen. 

1. Warum ist Wettbewerb so wichtig? 

Wettbewerb1^ zeigt sich im Bemühen von Anbietern, ihre Pro-
dukte so attraktiv zu machen oder diese zu so niedr igen Preisen 
zu verkaufen, dass die Nachfrager bei ihnen u n d nicht bei de r 
Konkurrenz kaufen. So entwickeln beispielsweise Automobilher-
steller regelmäßig neue Automodelle (mit verbesserter techni-
scher Ausstattung oder attraktiverem Design), u m mit solchen 
Produkt innovat ionen Konsumenten zu veranlassen, ihre Autos 
zu kaufen. Der Anreiz de r Hersteller liegt im Streben nach hö-
he ren Marktanteilen, woraus bei en tsprechend niedr igen Kosten 
h ö h e r e Gewinne folgen. Zentral f ü r die Funktionsfähigkeit des 
Wettbewerbs ist dabei, dass verschiedene Anbieter parallel zu-
e inander mit ih ren Leistungen um die Nachfrager konkurr ieren . 
Insofern bef inden sich die U n t e r n e h m e n - wie bei e inem sport-

12 Aktuelle deutschsprachige Lehrbücher über Wettbewerbstheorie 
und Wettbewerbspolitik sind beispielsweise Schmidt (2001), Herdzina 
(1999), Neumann (2000) und Knieps (2001); für eine knappe Ein-
führung vgl. Berg (1999) und Kerber (2003a). 
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liehen Wettkampf - in einem Rivalitätsverhältnis zueinander, 
wobei die relativ besseren Anbieter ihre Gewinne erhöhen kön-
nen, während die zurückbleibenden Anbieter Gewinnminde-
rungen oder gar Verluste hinnehmen müssen. 

Genauso wichtig wie das Auftreten mehrerer konkurrieren-
der Anbieter ist, dass die Nachfrager frei zwischen den Anbie-
tern wählen können. Da Anbieter mit schlechteren Leistungen 
unter Wettbewerbsdruck geraten, werden sie versuchen, durch 
Leistungsverbesserungen ihre Wettbewerbsposition zu stärken. 
Insofern zeigt sich ein funktionsfähiger Wettbewerb wenn die 
Wettbewerber versuchen, mit Leistungsverbesserungen vorzu-
stoßen, gegenüber führenden Anbietern durch Imitationen 
nachzuziehen oder diese gar zu überholen. Erweisen sich Un-
ternehmen als nicht leistungs- und damit wettbewerbsfähig, müs-
sen sie aus dem Markt ausscheiden. 

Wettbewerb übt verschiedene gesamtwirtschaftliche Funkti-
onen aus:13 

• Funktionsfähiger Wettbewerb bewirkt, dass die Unterneh-
men einen hohen Anreiz haben, ihre Leistungen mit möglichst 
niedrigen Kosten zu produzieren. Gleichzeitig veranlasst sie der 
Wettbewerb, ihre Leistungen an den Wünschen der Konsumen-
ten zu orientieren. Die Ausrichtung der Produktion an den Prä-
ferenzen der Konsumenten wird als Konsumentensouveränität 
bezeichnet. Beide Wirkungen des Wettbewerbs führen dazu, dass 
die Ressourcen einer Volkswirtschaft in ihre jeweils produktiv-
sten Verwendungen fließen (effiziente Allokation). Hierzu ge-
hört auch, dass der Wettbewerb die Unternehmen dazu veran-
lasst, bei exogenen Veränderungen - wie beispielsweise Nachfra-
geeinbrüchen - ihre Produktion möglichst schnell an diese Ver-
änderungen anzupassen. 
• Mindestens ebenso wichtig ist jedoch, dass der Wettbewerb 
hohe Anreize schafft, neue Produkte und Produktionsverfahren 

13 Vgl. Herdzina (1999), Seiten 11 ff. 
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zu entwickeln. Insofern ist Wettbewerb vor allem auch als ein 
Prozess zu sehen, in dem Innovationen kreiert, auf dem Markt 
ausprobiert und durch Imitationen verbreitet werden. Hayek 
(1968) bezeichnete deshalb den Wettbewerb als ein „Entde-
ckungsverfahren". Schumpeter (1911/1952) wies auf die zentrale 
Bedeutung von Unternehmern hin, die solche Innovationen auf 
dem Markt durchsetzen. Aus empirischen Untersuchungen ist 
bekannt, dass der technische Fortschritt und damit die Innovati-
onsaktivität die wichtigste Determinante für das wirtschaftliche 
Wachstum von Volkswirtschaften ist. Ein funktionsfähiger Wett-
bewerb bewirkt folglich nicht nur eine Annäherung an die effi-
ziente Allokation (statische Effizienz), sondern treibt auch die 
technologische Entwicklung voran und schafft damit neues Wis-
sen (dynamische Effizienz). 
• Unabhängig von diesen rein ökonomischen Funktionen hat 
der Wettbewerb auch darüber hinausgehende gesellschaftspoliti-
sche Funktionen. Hierzu gehört vor allem, dass bei funktionsfä-
higem Wettbewerb die wirtschaftliche Macht von Anbietern 
durch Wettbewerber begrenzt wird, so dass die Nachfrager zwi-
schen verschiedenen Anbietern wählen können. Diese machtbe-
schränkende und freiheitssichernde Funktion von Wettbewerb 
ist insbesondere von der FreiburgenSchule (Walter Euchen, Franz 
Böhm) hervorgehoben worden.14 

• Da sich in einem funktionsfähigen Wettbewerb die Gewinne 
(oder Verluste) nach den relativen Leistungen der Unterneh-
men richten, hat der Wettbewerb auch Einfluss auf die Ein-
kommensverteilung. Das Grundprinzip ist dabei, dass Gewinne 
Leistungsgewinne sein sollen, das heißt, sie sollen auf Grund 
besserer Leistungen entstehen und nicht auf Grund von Mono-
polstellungen oder durch politische Lobbytätigkeit. In diesem 
Sinne sind vorübergehende Gewinne aus der erfolgreichen Ein-
führung neuer Produkte kein Problem, weil diese auf besserer 

14 Vgl. Eucken (1952) . 
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Leistung beruhen. Funktionsfähiger Wettbewerb geht bei der 
Verteilung folglich von dem Prinzip der Leistungsgerechtigkeit 
aus. 

2. Wodurch kann Wettbewerb beschränkt werden? 

In der Wettbewerbstheorie gibt es unterschiedliche Auffassun-
gen über die Definition von Wettbewerb und darüber, was unter 
Wettbewerbsbeschränkungen zu verstehen ist und mit welchem 
theoretischen Ansatz Wettbewerbsprozesse zu analysieren sind. 
Prinzipiell kann von Wettbewerbsbeschränkungen gesprochen 
werden, wenn der Wettbewerb seine Funktionen nicht mehr er-
füllen kann. 

Zentrale Voraussetzung für den Wettbewerb ist, dass der 
Staat die institutionellen Bedingungen für die Funktionsfähig-
keit von Märkten schafft und nicht selbst den Wettbewerb be-
schränkt. 

Zu den institutionellen Funktionsvoraussetzungen für wett-
bewerbliche Märkte gehört vor allem die Sicherung von Privatei-
gentum und Vertragsfreiheit, weil diese die zentralen Vorbedin-
gungen für die auf dezentralen Entscheidungen basierende 
marktwirtschaftliche Ordnung sind. Für die Funktionsfähigkeit 
von Wettbewerbsprozessen schlägt sich dies vor allem einerseits 
im Recht der Anbieter nieder, selbst über den Einsatz ihrer Ak-
tionsparameter (wie Produktgestaltung, Qualität, Preise, Service) 
zu entscheiden, sowie andererseits im Recht der Nachfrager, frei 
zwischen den Angeboten der Wettbewerber auszuwählen.15 Dazu 
gehört insbesondere das Recht auf freien Marktzutritt, das heißt, 
die Offenheit von Märkten ist zu sichern. 

15 Vgl. Holtmann (1967). 
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2.1 Staatliche Wettbewerbsbeschränkungen 

Staatliche Wettbewerbsbeschränkungen sind eines der schwer-
wiegendsten Probleme für die Funktionsfähigkeit von wettbe-
werblichen Märkten.16 Beispielsweise kann der Staat inländische 
Anbieter durch Zölle vor ausländischen Wettbewerbern schützen 
und damit den inländischen Wettbewerb beeinträchtigen (Pro-
tektionismus) . Auch kann der Staat durch Vergabe von Subven-
tionen an einzelne Unternehmen diesen einen Wettbewerbsvor-
sprung vor anderen Unternehmen verschaffen. Durch solche 
Wettbewerbsverzerrungen besteht die Gefahr, dass sich nicht 
mehr die leistungsfähigsten Unternehmen im Wettbewerb 
durchsetzen beziehungsweise dass sich ineffiziente Unterneh-
men auf Grund von Subventionen am Markt halten können. Be-
sonders gravierend ist aber, wenn Leistungen durch staatliche 
Monopole erbracht werden (Post, Telekommunikation, Ener-
gie) und damit der Wettbewerb bewusst ausgeschaltet wird. 
Durch die Deregulierung der letzten Jahre ist es zum Teil gelun-
gen, solche staatlichen Monopole abzubauen. Die positiven Wir-
kungen der Deregulierung im Bereich der Telekommunikation 
(massiv sinkende Preise, steigende Produktvielfalt, Innovations-
schub) zeigen eindrucksvoll die Leistungsfähigkeit wettbewerbli-
cher Märkte. 

2.2 Private Wettbewerbsbeschränkungen 

Für die in diesem Beitrag behandelte Thematik der internatio-
nalen Megafusionen sind aber j ene Wettbewerbsbeschränkun-
gen von größerer Relevanz, mit denen die Wettbewerber den 

16 Vgl. Deregulierungskommission ( 1991 ). 



32 

Wettbewerb selbst beschränken können, um sich den unange-
nehmen Wirkungen des Wettbewerbs zu entziehen. In Abbil-
dung 3 findet sich eine kurze Ubersicht der wichtigsten Arten 
privater Wettbewerbsbeschränkungen.17 

2.2.1 Kartelle und abgestimmte Verhaltensweisen 

Eine Form der Wettbewerbsbeschränkung besteht darin, 
dass Anbieter ihre Preise absprechen, um damit Wettbewerb zu 
verhindern oder gemeinsam Preise erhöhen zu können. Durch 
Preisabsprachen werden die Nachfrager geschädigt, weil sie in 
ihrer Wahlfreiheit beschränkt werden und höhere Preise zahlen 
müssen. Zur Durchsetzung höherer Preise muss gleichzeitig die 
produzierte Menge reduziert werden, so dass sich die Marktver-
sorgung verschlechtert. 

Solche Absprachen können sich auch auf andere Wettbe-
werbsparameter beziehen. So können auch Vereinbarungen 
darüber erzielt werden, welche Rabatte oder Zahlungskonditio-

17 Für einen Überblick vgl. Schmidt (2001), Seiten 117 ff. 
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nen die Wettbewerber zu geben bereit sind. Eine andere Mög-
lichkeit besteht in einer Aufteilung von Marktgebieten. Ent-
scheidend ist, dass Wettbewerber nicht mehr unabhängig von-
einander über den Einsatz ihrer Wettbewerbsparameter ent-
scheiden. Werden solche Absprachen durch vertragliche Ver-
einbarungen getroffen, spricht man von Kartellen. Nichtvertrag-
liche Formen der Koordination nennt man abgestimmte Verhal-
tensweisen. 

Absprachen über andere Wettbewerbsparameter als Preise, 
Mengen und Marktaufteilungen sind jedoch differenzierter zu 
betrachten. So können Rationalisierungsvereinbarungen, bei 
denen mehrere Wettbewerber gemeinsame Anstrengungen un-
ternehmen, um ihre Kosten zu senken, oder Kooperationen bei 
der Forschung und Entwicklung (F&E) auch zu gesamtwirt-
schaftlichen Vorteilen in Form von Effizienzgewinnen oder der 
Förderung des technischen Fortschritts führen. Insofern liegt es 
nahe, eine Abwägung zwischen den Vor- und Nachteilen vorzu-
nehmen. Die Erfahrung zeigt jedoch, dass meistens die negati-
ven Wirkungen der Wettbewerbsbeschränkung überwiegen. 

2.2.2 Unternehmenskonzentration 

Ein Monopol ist dadurch gekennzeichnet, dass vielen Nachfra-
gern nur ein einziger Anbieter gegenübersteht, der einen Mo-
nopolpreis oberhalb seiner Durchschnittskosten setzen kann. 
Monopole führen zu überhöhten Preisen, zu zu geringen Pro-
duktionsmengen, einem nicht leistungsgerechten Monopolge-
winn sowie im Allgemeinen auch zu einer geringeren Innovati-
onsaktivität. Die Verhinderung von monopolartigen Markt-
machtstellungen steht deshalb im Zentrum der Wettbewerbspoli-
tik. Unternehmen können auch dann über Marktmacht verfü-
gen, wenn es auf dem Markt nur wenige Anbieter (Oligopol) mit 
relativ hohen Marktanteilen gibt. In diesem Fall spricht man da-
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von, dass eine hohe Unternehmenskonzentration vorliegt, weil 
sich die Marktanteile auf wenige Unternehmen konzentrieren. 

Marktbeherrschung eines einzelnen Unternehmens kann 
bestehen, wenn ein Unternehmen mit sehr hohen Marktanteilen 
existiert und ansonsten nur noch kleinere Wettbewerber auf 
dem Markt vorhanden sind. Obwohl kein Monopol vorliegt, 
kann dieses führende Unternehmen über erhebliche Markt-
macht verfügen und damit den Markt weitgehend beherrschen. 

Ein marktbeherrschendes Oligopol kann vorliegen, wenn 
drei oder vier Unternehmen mit j e 15 bis 30 Prozent Marktantei-
len neben einer Anzahl kleinerer Anbieter existieren. In solchen 
Oligopolsituationen ist es möglich, dass ein sehr intensiver 
Wettbewerb zwischen diesen großen Oligopolisten besteht. Oft 
aber kommt es zwischen diesen Oligopolisten durch ex- oder 
implizite Absprachen zu einer starken Beschränkung des Wett-
bewerbs (kollusives Verhalten). Eine solche kollektive Markt-
macht kann dann zur Realisierung von Marktmachtgewinnen 
(Oligopolgewinne) genutzt werden. 

Da das Ausmaß der Unternehmenskonzentration eine zen-
trale Determinante für das Bestehen marktmächtiger Positionen 
ist, sind Konzentrationsprozesse eine erhebliche Gefahr für den 
Wettbewerb. Besonders problematisch sind Fusionen, weil durch 
sie nicht nur die Unternehmenskonzentration erhöht wird, son-
dern der Wettbewerb zwischen den Unternehmen entfällt und 
marktbeherrschende Stellungen entstehen können. 

2.2.3 Behinderungswettbewerb 

Unternehmen können in ihrem Wettbewerb Verhaltensweisen 
anwenden, mit denen sie ihre Mitwettbewerber behindern. Ahn-
lich wie bei sporüichen Wettkämpfen ist es auch im marktlichen 
Wettbewerb von entscheidender Bedeutung, relativ besser zu 
sein als die Konkurrenten. Insofern kann es eine lohnende Stra-
tegie sein, beispielsweise durch Boykotte, spezielle Niedrigpreis-
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Strategien, Irreführung von Verbrauchern oder Betriebsspionage 
gegenüber Konkurrenzunternehmen unfaire Wettbewerbsme-
thoden anzuwenden, um sich auf dem Markt durchzusetzen. In 
solchen Fällen besteht die Gefahr, dass sich nicht die Unter-
nehmen mit den besseren Leistungen durchsetzen, sondern die-
jenigen, die solche Behinderungspraktiken anwenden. In der 
Wettbewerbspolitik wird dann von Behinderungswettbewerb ge-
sprochen. Die Gefahr solcher Behinderungspraktiken ist vor al-
lem bei marktbeherrschenden Unternehmen groß. Welche Ver-
haltensweisen konkret als Behinderungswettbewerb anzusehen 
sind, hat sich als eine wissenschafdich nur schwer zu beantwor-
tende Frage erwiesen. 

3. Grundzüge deutscher 
und europäischer Wettbewerbspolitik 

Während in den USA bereits gegen Ende des 19. Jahrhunderts 
mit der Verabschiedung des Sherman Acts eine inzwischen ausdif-
ferenzierte und erfolgreiche Wettbewerbspolitik zur Bekämp-
fung von privaten Wettbewerbsbeschränkungen betrieben wurde 
(Antitrustpolitik), sind in Europa erst nach dem Zweiten Welt-
krieg ernsthafte Versuche zur Etablierung einer wirksamen 
Wettbewerbspolitik unternommen worden: 
• Besonders bedeutsam ist das 1958 in der Bundesrepublik 
Deutschland in Kraft getretene Gesetz gegen Wettbewerbsbe-
schränkungen (GWB), in dem ein generelles Kartellverbot (mit 
bestimmten Ausnahmen) und eine Missbrauchsaufsicht über 
marktbeherrschende Unternehmen eingeführt wurden. Neben 
der Unterstützung der Alliierten war es vor allem auch die Beto-
nung des Schutzes des Wettbewerbs durch die Freiburger Schule 
(Ordoliberalismus), welche die Verabschiedung dieses Gesetzes 
und damit ein Aufbrechen der in Deutschland bis zum Zweiten 
Weltkrieg bestehenden Kartelltradition möglich gemacht hat. 
Dieses Gesetz wurde mehrfach novelliert, wobei insbesondere 
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die Einführung der Fusionskontrolle im Jahre 1973 hervorzuhe-
ben ist. 
• Parallel zu den deutschen Regelungen wurde mit dem In-
krafttreten des EWG-Vertrags 1958 auch die Grundlage fü r die 
europäische Wettbewerbspolitik geschaffen. So enthielt de r da-
malige EWG-Vertrag ebenso wie das deutsche GWB ein Kartell-
verbot mit Ausnahmen sowie eine Missbrauchsaufsicht über 
marktbeherrschende Unternehmen. Im Unterschied zum deut-
schen Wettbewerbsrecht wurden diese europäischen Wettbe-
werbsregeln aber nu r langsam und schrittweise umgesetzt. Erst 
seit der Einführung der europäischen Fusionskontrolle im Jah r 
1990 kann man davon sprechen, dass das europäische Wettbe-
werbsrecht voll ausgebildet ist u n d alle Bereiche privater Wett-
bewerbsbeschränkungen systematisch erfasst. Seit dieser Zeit al-
lerdings entwickelt sich die europäische Wettbewerbspolitik zur 
dominierenden Wettbewerbspolitik in Europa, so dass die natio-
nalen Wettbewerbspolitiken der EU-Mitgliedstaaten einen zu-
n e h m e n d e n Bedeutungsverlust erleiden. 

Im Wesenüichen weisen die deutsche und die europäische 
Wettbewerbspolitik eine ähnliche Struktur auf, da beide auf den 
gleichen drei Haupt instrumenten basieren. In Abbildung 4 fin-
det sich eine kurze Gegenüberstellung der sich jeweils entspre-
chenden rechtlichen Regelungen in beiden Wettbewerbspoliti-
ken, die im Folgenden noch etwas näher erläutert werden. 1 8 

18 Knappe Überblicke über die deutsche und europäische Wettbe-
werbspolitik finden sich in Schmidt (2001), Seiten 163 ff. und 225 ff., 
Kerber (2003a) sowie aus rechtswissenschaftlicher Sicht Emmerich 
(2001). Ausführliche Darstellungen geben für die deutsche Wett-
bewerbspolitik Herdzina (1999) und für die europäische Wettbe-
werbspolitik Schmidt/Schmidt (1997). 
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Europäische und deutsche Wettbewerbspolitik 

Regulierungsinhalt 
Europäische 

Wettbewerbsregeln 

Gesetz gegen 

Wettbewerbs-

beschränkungen 

Kartellverbot mit 

Ausnahmen 
Art. 81 EGV 

§§ 1-8 GWB 

§§ 14 ff. GWB 

Fusionskoritrolle 
Fusionskontroll-

verordnung 
§§ 35 ff. GWB 

Missbrauchsverbot für 

marktbeherrschende 

Unternehmen 

Art. 82 EGV § 19 GWB 

Abbildung 4 

3.1 Kartellverbot mit Ausnahmen 

Sowohl im deutschen als auch im europäischen Wettbewerbs-
recht gilt zunächst ein allgemeines Verbot von wettbewerbsbe-
schränkenden Vereinbarungen. Hierzu gehören sowohl Kartelle 
als auch abgestimmte Verhaltensweisen, die eine Beschränkung 
des Wettbewerbs bewirken können (Art. 81 (1) EGV bzw. § 1 
GWB). Auf Grund der bereits angeführten Möglichkeit, dass sol-
che Vereinbarungen mitunter aber auch gesamtwirtschaftlich 
positive Wirkungen haben können, gibt es Ausnahmen vom Kar-
tellverbot, die allerdings im deutschen und europäischen Wett-
bewerbsrecht unterschiedlich geregelt sind. 
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Im europäischen Wettbewerbsrecht können nach Art. 81 
(3) EGV solche wettbewerbsbeschränkenden Vereinbarungen 
vom Kartellverbot freigestellt werden, durch die gesamtwirt-
schaftliche Vorteile (Effizienzvorteile wie Kostensenkungen oder 
Beiträge zur Förderung des technischen Fortschritts) entstehen, 
wenn dabei der Wettbewerb nicht ausgeschaltet wird. Ökono-
misch bedeutet dies eine Abwägung zwischen den gesamtwirt-
schafdichen Vor- und Nachteilen der Wettbewerbsbeschrän-
kung. Zur näheren Konkretisierung hat die Europäische Kom-
mission in so genannten Gruppenfreistellungsverordnungen 
umfangreiche Regelungen entwickelt, welche Vereinbarungen 
unter welchen Bedingungen als freistellungsfähige Kartellaus-
nahmen angesehen werden können. Nicht freistellungsfähig 
sind vor allem Absprachen über Preise, Mengen und Verkaufs-
gebiete, da hier keine gesamtwirtschaftlichen Vorteile entstehen. 
Dagegen sind in bestimmten Grenzen beispielsweise Rationali-
sierungs- und Spezialisierungsvereinbarungen, F&E-Koopera-
tionen sowie eine Fülle von Vertragsformen zwischen Herstellern 
und Händlern wie Ausschließlichkeitsbindungen oder auch 
Franchise-Verträge freistellungsfähig vom Kartellverbot. 

Im deutschen GWB ist dagegen in den §§ 2 bis 8 GWB im 
Einzelnen geregelt, unter welchen Bedingungen verschiedene 
Kartellarten wie zum Beispiel Normen- und Typenkartelle, Spe-
zialisierungs- und Rationalisierungskartelle oder Mittelstandskar-
telle als Kartellausnahmen zugelassen werden können. Trotz ei-
ner anderen Verfahrensweise steht auch hinter den deutschen 
Kartellausnahmen eine Abwägung zwischen deren Vor- und 
Nachteilen. 

3.2 Fusionskontrolle 

Marktbeherrschende Unternehmen werden sowohl in der deut-
schen als auch in der europäischen Wettbewerbspolitik als ein 
zentrales Problem angesehen, das es zu bekämpfen gilt. Grund-
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sätzlich soll die Entstehung marktbeherrschender Unternehmen 
möglichst von vorneherein verhindert werden, indem Fusionen 
genehmigungspflichtig sind. In beiden Wettbewerbspolitiken 
werden aber marktbeherrschende Stellungen akzeptiert, wenn 
sie Resultat von besseren Leistungen sind, beispielsweise, weil 
ein Unternehmen auf Grund innovativer Produkte immer mehr 
Marktanteile gewinnt. Im Gegensatz zum US-amerikanischen 
Antitrustrecht gibt es in der deutschen und europäischen Wett-
bewerbspolitik nicht die Möglichkeit, marktbeherrschende Un-
ternehmen zu zerschlagen. Sind Unternehmen marktbeherr-
schend, werden sie einer zusätzlichen Verhaltenskontrolle in 
Form eines Missbrauchsverbots unterworfen. 

Sowohl die deutsche als auch die europäische Fusionskon-
trolle gilt nur für Großunternehmen. In Deutschland müssen die 
beteiligten Unternehmen einen weltweiten Gesamtumsatz von 
mindestens 500 Millionen Euro und in der europäischen Fusi-
onskontrolle von mindestens fünf Milliarden Euro haben. Ist ei-
ne Fusion ein Fall für die europäische Fusionskontrolle, dann ist 
die deutsche Fusionskontrolle nicht mehr zuständig. Nach § 36 
GWB hat das Bundeskartellamt eine Fusion zu untersagen, wenn 
von ihr zu erwarten ist, dass sie eine marktbeherrschende Stel-
lung begründet oder verstärkt. Insofern prüft das Bundeskartell-
amt ausschließlich die Wirkungen des Zusammenschlusses auf 
den Wettbewerb. Allerdings ist es in Deutschland möglich, dass 
sich die beteiligten Unternehmen nach einer Untersagung 
durch das Bundeskartellamt an den Bundeswirtschaftsminister 
wenden und eine Ministererlaubnis beantragen. Dies ist ord-
nungspolitisch problematisch, weil der Bundeswirtschaftsminis-
ter die von der Fusion ausgehenden Nachteile für den Wettbe-
werb mit beliebigen anderen gesamtwirtschaftlichen Vorteilen 
oder einem überragenden Allgemeininteresse abwägen kann, so 
dass die Gefahr einer rein politischen Entscheidung entsteht. In 
der europäischen Fusionskontrolle gibt es eine solche Möglich-
keit nicht. Hier hat die EU-Kommission nach Art. 2 der Fusions-
kontrollverordnung einen Zusammenschluss immer dann zu un-
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tersagen, wenn durch ihn eine marktbeherrschende Stellung 
entsteht oder verstärkt wird. 

3.3 Missbrauchsverbot 
für marktbeherrschende Unternehmen 

Die Grundidee des sowohl im deutschen als auch im europäi-
schen Wettbewerbsrecht vorhandenen Missbrauchsverbots (§ 19 
(4) GWB; Art. 82 EG-Vertrag) besteht darin, dass der zusätzliche 
Verhaltensspielraum von marktbeherrschenden Unternehmen 
nicht missbraucht werden darf. Das Missbrauchsverbot für 
marktbeherrschende Unternehmen bedeutet somit, dass diese 
Unternehmen Regeln beachten müssen, die für andere, ausrei-
chend vom Wettbewerb kontrollierte Unternehmen nicht gel-
ten. 

Man unterscheidet zwischen Ausbeutungs- und Behinde-
rungsmissbrauch. Ein Ausbeutungsmissbrauch liegt zum Beispiel 
dann vor, wenn marktbeherrschende Anbieter von ihren Nach-
fragern überhöhte Preise fordern. In solchen Fällen können die 
Wettbewerbsbehörden einen so genannten Preismissbrauch fest-
stellen und die Herabsetzung der Preise verlangen. In der Praxis 
hat sich die Preismissbrauchsaufsicht als schwer umsetzbar erwie-
sen, so dass sie selten angewandt wird. Von größerer Bedeutung 
für die Praxis ist dagegen der Behinderungsmissbrauch, das 
heißt, dass marktbeherrschende Unternehmen ihre Konkurren-
ten behindern und damit den bereits geschwächten Wettbewerb 
weiter beeinträchtigen. Zu einem Behinderungsmissbrauch 
können zum Beispiel Ausschließlichkeitsvereinbarungen, Boy-
kotte, Kopplungsgeschäfte oder Kampfpreisunterbietungen 
(Dumping) führen. Jedoch ist auch der Nachweis eines solchen 
missbräuchlichen Verhaltens in der Praxis schwierig. 
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3.4 Interventionistische Gefahren 
der praktischen Wettbewerbspolitik 

So unverzichtbar die Wettbewerbspolitik ist, so muss doch darauf 
hingewiesen werden, dass die Wettbewerbspolitik auch interven-
tionistisch in die Marktprozesse eingreifen kann. Staatsversagen, 
das heißt, eine Wirtschaftspolitik, die zu stark in die Marktpro-
zesse eingreift und damit mehr Schaden als Nutzen anrichtet, ist 
auch bei der Wettbewerbspolitik nicht ausgeschlossen. So sind 
nicht wenige Ökonomen der Auffassung, dass die praktische 
Wettbewerbspolitik oftmals zu restriktiv vorgeht und Verhaltens-
weisen oder auch Fusionen als wettbewerbswidrig verbietet, die 
tatsächlich keine Wettbewerbsgefährdung darstellen. 

Ein anderes Problem besteht darin, dass die Wettbewerbspo-
litik zu industriepolitischen Zwecken missbraucht werden kann, 
beispielsweise wenn Fusionen trotz Entstehung marktbeherr-
schender Stellungen genehmigt werden, um die internationale 
Wettbewerbsfähigkeit der inländischen Industrie zu fördern. In-
sofern ist die Wettbewerbspolitik anfällig für den Lobbyismus 
von spezifischen Interessengruppen. Dieser Gefahr hat man in 
Deutschland durch die Etablierung eines unabhängigen Bun-
deskartellamtes vorzubeugen versucht. Allerdings wird seine Un-
abhängigkeit durch die Möglichkeit einer Erlaubnis durch den 
Bundesminister für Wirtschaft eingeschränkt. 
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HL Vorteile und Gefahren von Fusionen 
auf globalen Märkten 

1. Warum fusionieren Unternehmen? 

In einer Marktwirtschaft streben Unternehmen in der Regel eine 
Verbesserung ihrer Wettbewerbsposition an. Dies geschieht vor-
rangig durch Verbesserung des Leistungsangebots, um durch 
günstigere Preise, höherwertige und innovative Produkte oder 
besseren Service der Konkurrenz Marktanteile abzunehmen. 
Wachsen Unternehmen so aus eigener Kraft, spricht man von in-
ternem Unternehmenswachstum. Daneben steht das externe 
Unternehmenswachstum, wenn sich zwei oder mehr Unterneh-
men zusammenschließen oder ein Unternehmen ein anderes 
übernimmt. Fusionen können vielfältig motiviert sein.19 

1.1 Synergieeffekte und Größenvorteile 

Fusionen können die betriebswirtschaftliche Effizienz erhöhen. 
Potenziale zur Nutzung von Synergieeffekten lassen sich in fol-
gende Kategorien einteilen: 
• Erstens können durch die Zusammenlegung von zuvor ge-
trennten Funktionen oder Abteilungen Kosteneinsparungen rea-
lisiert werden (operationeile Synergien). Gleichartige Funktio-
nen beider Unternehmen können in der neuen Unternehmung 
zusammengefasst werden, wodurch bei gleicher Leistung Pro-
duktionsfaktoren eingespart werden (sinkende Gemeinkosten). 
• Zweitens können Massenproduktionseffekte zu Kostener-
sparnissen führen (produktionswirtschafdiche Synergien). Wenn 

19 Vgl. für allgemeine Übersichten Trautwein (1990) , Rühli/Schettler 

(1999) und Jansen (2001) . 
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durch eine Fusion eine Annäherung der Unternehmensgröße 
an die mindestoptimale technische Betriebsgröße erreicht wird, 
können fixe Gesamtkosten auf eine höhere Stückzahl verteilt 
werden, was zu sinkenden Fixkosten j e Einheit füh r t (Fixkosten-
degression). Dies betrifft beispielsweise auch die bessere Kapazi-
tätsauslastung von Produktionsmitteln, die Möglichkeit einer 
zentralisierten Lager- und Reservehaltung oder Losgrößener-
sparnisse. Zudem ermöglicht eine fusionsbedingte Vergrößerung 
des Unte rnehmens eine vertiefte innerbetriebliche Arbeitstei-
lung mit Spezialisierungsvorteilen. Darüber hinaus können mög-
licherweise günstigere Beschaffungspreise realisiert werden. 2 0 

• Drittens können die Finanzierungskosten sinken, indem der 
Zugang zu Kapitalmärkten vereinfacht wird (finanzwirtschaftli-
che Synergien). Die Finanzierung über internationale Kapital-
märkte u n d Börsen erfordert beispielsweise eine gewisse Min-
destgröße des Unternehmens. Steigende Unternehmensgrößen 
können zudem die Attraktivität fü r potenzielle Anleger e rhöhen , 
beispielsweise durch die Aufnahme in Gruppen von so genann-
ten Standardwerten (Dax oder Dow Jones). Aber auch die Ver-
handlungsposition gegenüber Banken bezüglich der Fremdkapi-
talkonditionen verbessert sich. 
• Viertens können die Administrations- u n d Managementfä-
higkeiten steigen, wenn das übernommene Unte rnehmen durch 
ein ineffizientes Management in die Position eines Ubernahme-
kandidaten geraten ist und durch das überlegene Management 
des erfolgreicheren Unternehmens substituiert wird (administra-
tive Synergien). 
• Fünftens können (technologisch u n d finanziell) aufwendige 
Innovationen besser realisiert werden (Forschungs- u n d Ent-

20 Allerdings ist hier der Übergang zu Marktmachteffekten fließend, 
da die Mengenrabatte auch das Resultat einer größeren Verhand-
lungsmacht sein können. Zum Problem der Entstehung von Nach-
fragemacht durch Unternehmenszusammenschlüsse vgl. Kerber 
(1989). 
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wicklungs-Synergien). So erfordert beispielsweise die Entwick-
lung eines neuen Großraumverkehrsflugzeuges eine erhebliche 
Vorfinanzierung, die erst ab einer bestimmten Unternehmens-
größe realisierbar ist. Ahnliches gilt, wenn die Markteinführung 
von Produkten mit erheblichen Kosten verbunden ist, wie bei-
spielsweise bei neuen Medikamenten und neuen medizinischen 
Geräten auf Grund der umfangreichen Vorschriften über Test-
u n d Versuchsreihen. 

In den Begründungen für eine Fusion werden oftmals mas-
sive Effizienzvorteile behauptet . Für die Fusion Daim-
ler/Chrysler beispielsweise wurden im Verschmelzungsbericht 
Synergiepotenziale von insgesamt 2,5 Milliarden DM für das ers-
te Jahr u n d von knapp 6,4 Milliarden DM für die Zeit ab 2001 
genannt . Dies beinhaltet unter anderem Kosteneinsparungspo-
tenziale im Einkauf von insgesamt etwa 3,6 Milliarden DM oder 
rund 2,5 Prozent, f ü r den Posten „Gesamtintegration u n d Fi-
nanzdiensüeistungen" von knapp 1,3 Milliarden DM u n d in cbn 
Bereichen Vertriebsstruktur sowie Forschung und Entwicklung 
von jeweils gut einer Milliarde DM. Hinzu kommen nicht-
quantifizierte Synergiepotenziale bei der Erschließung und 
Durchdr ingung neuer Märkte und solcher Märkte, auf de ren 
beide Partner bisher unterrepräsentiert sind (vor allem der aaa-
tische Automarkt) .2 1 

Es ist freilich zu betonen, dass durch eine Fusion lediglich 
Synergiepotenziale geschaffen werden. Inwiefern es gelingt, >ie 
gewinnbringend zu nutzen, ist offen. So zeigen empirische Un-
tersuchungen, dass der einzelwirtschaftliche Erfolg von Fusionen 
im Sinne einer Effizienzsteigerung insgesamt zweifelhaft ist22 

21 Vgl. Berg/Rott (1999). 

22 Vgl. Ravenscraft/Scherer (1987), Scherer/Ross (1990), Mueller (1995), 
Roller/Stennek/ Verboven (2000), Seiten 35-55, Wenger (2000) und jin-
sen (2001), Seiten 240 ff. In den genannten Quellen werden aich 
die methodischen Probleme solcher Studien und die große Hrte-
rogenität ihrer Ergebnisse diskutiert. 
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Dies gilt umso mehr, j e größer das Fusionsvorhaben ist: Wäh-
rend sich immerhin noch in 50 bis 60 Prozent der Fusionen der 
neue Konzern hinsichtlich seiner Profitabilität besser als der 
Branchendurchschnitt entwickelt, verschlechtert sich der Anteil 
der effizienzsteigernden Fusionen, j e größer die Gesamtfusion 
und j e größer das übernommene Unternehmen in Relation zum 
Aufkäufer ist. 

Für Megafusionen gilt, dass deuüich weniger als die Hälfte 
die erhofften Synergieeffekte erbringen. Bis zu 70 Prozent der 
realisierten Großfusionen führen gar zu einer Verschlechterung 
der betriebswirtschaftlichen Effizienz, und nicht wenige werden 
nach einigen Jahren durch den Verkauf eines der Unternehmen 
oder von großen Unternehmensteilen wieder aufgelöst. Vor die-
sem Hintergrund kann es somit nicht überraschen, dass Daim-
lerChrysler die oben genannten Synergiepotenziale bisher nicht 
realisieren konnte. Stattdessen hat sich die Pkw-Sparte von 
Chrysler — die vor der Fusion als profitabelste der gesamten 
Branche galt - zunächst einmal zu einem milliardenschweren 
Sanierungsfall entwickelt. Hohe finanzielle Aufwendungen zu 
Sanierungszwecken statt spürbare Effizienzgewinne kennzeich-
nen auch das Bild bei der 34-Prozent-Tochter Mitsubishi Motors 
und bei der US-Nutzfahrzeugtochter Freightliner. Und auch 
AOL Time Warner ist nach der Fusion in finanzielle und wirt-
schaftliche Schwierigkeiten geraten, die insbesondere die Onli-
ne-Tochter AOL betreffen.2 3 

Für die oftmals unterdurchschnitdiche Profitabilitätsent-
wicklung infolge von Megafusionen gibt es verschiedene Grün-
de. Zum einen werden im Vorfeld einer Fusion die Synergiepo-
tenziale oft überschätzt. Verbesserte Profitchancen durch ein-
zelwirtschaftliche Effizienzsteigerungen erhöhen die Zustim-
mung unter den Aktionären und verbessern die Beurteilung ei-

23 Nach einer Meldung von Financial Times Deutschland Online 
(www.ftd.de) vom 15.02.2003 wird in führenden Unternehmens-
kreisen sogar erwogen, AOL aus dem Konzernnamen zu streichen. 
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nes geplanten Fusionsvorhabens durch die Analysten, was sich in 
einer positiven Kursentwicklung an den Aktienbörsen nieder-
schlagen kann. Darüber hinaus sind hohe potenzielle Effizienz-
gewinne hilfreich bei der Zerstreuung eventueller Bedenken der 
Wettbewerbsbehörden und Ängste bei Politikern, Arbeitneh-
mern, Geschäftspartnern und Kunden. Darüber hinaus spielen 
Eigeninteressen der Manager, aber auch der Fusionsberater so-
wie kognitiv-psychologische Faktoren wie allgemeine Fusionseu-
phorien eine nicht unerhebliche Rolle. 

Zum anderen besteht die Möglichkeit, dass theoretisch vor-
handene Synergiepotenziale in der unternehmerischen Praxis 
nicht ausgeschöpft werden können. Wenn die tatsächlichen Kos-
ten in einem Unternehmen die theoretisch notwendigen über-
steigen, so liegen so genannte X-Ineffizienzen vor.24 Großfusio-
nen sind aus mehreren Gründen besonders anfällig für das Auf-
treten von X-Ineffizienzen. Durch zunehmende Bürokratisie-
rung bei ansteigender absoluter Unternehmensgröße entstehen 
zusätzliche Kosten durch die Verlangsamung von Abläufen und 
der damit verbundenen Demotivierung von Mitarbeitern (Dis-
Economies of Scope). Insbesondere sehr große Unternehmen 
büßen so Flexibilität ein. Bei Megafusionen, die innerhalb kür-
zester Zeit eine drastische Vergrößerung der Unternehmen be-
wirken, kommen Integrationskosten hinzu. Insbesondere bei in-
ternationalen Megafusionen können die Unternehmenskulturen 
der fusionierenden Einheiten unterschiedlich und möglicher-
weise unvereinbar sein. Die auftretenden Integrationsprobleme 
erzeugen mitunter hohe Reibungsverluste, welche die X-In-
effizienzen verstärken. Dementsprechend kommt dem Post Mer-
ger-Management eine wesentliche Rolle dabei zu, Integrations-
probleme zu reduzieren und die Ausschöpfung von Synergiepo-
tenzialen damit erst zu ermöglichen. Ein mangelhaftes Post 

24 Vgl. zum Konzept der X-InefFizienz grundlegend Leibenstein (1966, 
1992). 
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Merger-Management kann bestehende X-Ineffizienzen verlän-
gern.^5 

1.2 Konzernrestruktur ierung 

Der Wandel der dominierenden Unternehmensstrategie von der 
Diversifizierung in den 1980er Jahren zur Konzentration auf die 
Kernkompetenzen seit Mitte der 1990er Jahre^ 6 bedingt eine 
Reorganisation der Konzernstrukturen, welche neue Fusionsak-
tivitäten hervorbringt. Konzernteile, die nicht im Bereich der 
Kernkompetenzen liegen, werden verkauft und stattdessen Un-
ternehmen aus der eigenen Branche akquiriert. Ein Beispiel 
hierfür stellt der Daimler-Konzern dar, der sich von früher er-
worbenen branchenfremden Unternehmen wie AEG oder 
Adtranz wieder getrennt hat und stattdessen eine horizontale 
Fusion mit Chrysler eingegangen ist. Auch Vodafone treibt nach 
der Fusion mit Mannesmann den Verkauf der Nicht-
Telekommunikationssparten des Mannesmann-Konzerns voran. 
Der Preussag-Konzern beweist dabei, dass die zukünftigen Kern-
kompetenzen nicht unbedingt die traditionellen sein müssen: 
Preussag verkaufte seine ursprünglichen Stammgeschäfte im 
Stahlsektor sowie in der Sanitär- und Heizungstechnik und stell-
te stattdessen durch Zukauf einen inzwischen europaweit füh-
renden Tourismuskonzern zusammen (Erwerb von TUI, Hapag-
Lloyd, Thomson Travel Group und First Reisebüros; mittelfristig 
ist eine vollständige Übernahme des französischen Marktführers 
Nouvelles Frontières geplant). 

25 Zur Post Merger-Problematik vgl. Jansen (2001), Seiten 227 ff. und 
die dort zitierte Literatur. 

26 Vgl. zu den betriebswirtschaftstheoretischen Grundlagen Praha-
lad/Hamel (1990) und allgemein Jansen (2001), Seiten 98 ff. 
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1.3 Markterweiterung und Marktrestrukturierung 

Ein weiteres Fusionsmotiv ist die Ausweitung der Unternehmens-
tätigkeit. Dies kann branchenfremde Märkte betreffen, um eine 
bessere Risikostreuung zu erzielen und die Abhängigkeit des 
Unternehmens von einer Branche zu verringern (dominieren-
des Motiv für konglomerate Fusionen). Durch eine vertikale In-
tegration kann die Abhängigkeit von Zulieferern oder Abneh-
mern gemildert und die Kontrolle über den gesamten Wert-
schöpfungsprozess verbessert werden. Dies erscheint insbeson-
dere dann betriebswirtschaftlich lohnend, wenn die Ge-
winnspannen auf vor- oder nachgelagerten Wertschöpfungsstu-
fen attraktiver sind. 

Im Rahmen der Globalisierung hat sich jedoch vor allem die 
Durchdringung neuer Märkte der eigenen Branche in anderen 
Ländern zu einem wesentlichen Fusionsmotiv entwickelt 
(Marktausweitungsfusionen). Der Abbau von Außenhandelsbe-
schränkungen sowie sinkende Transport- und Informationskos-
ten lassen nationale und regionale Märkte zu internationalen 
und globalen Märkten zusammenwachsen. Dies geht einher mit 
einer globalisierungsbedingten Homogenisierung der Konsum-
nachfrage .^ Damit wird es für die bisher national und regional 
agierenden Unternehmen notwendig, sich zu internationalisie-
ren, um die entstehenden Weltmärkte vollständig abzudecken. 
Diese Tendenz wird durch die Liberalisierung und Deregulie-
rung bisher national abgeschotteter und häufig staatlich-
monopolistisch organisierter Märkte verstärkt (beispielsweise 
Energie, Telekommunikation, Post und Logistik, Verkehr, Kre-
dit* und Versicherungswirtschaft), welche nun in den internatio-
nalen Wettbewerb einbezogen werden. Durch den Abbau staatli-
cher Marktzutrittsschranken geraten die bisherigen, nicht wett-

27 Vgl. beispielsweise Rühli/Schettler (1999), Seite 197. 
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bewerblichen und häufig verkrusteten Strukturen unter starken 
Anpassungsdruck. 

Sowohl die Eroberung ausländischer Märkte als auch die 
notwendige Restrukturierung bisher administrativ kontrollierter 
Märkte ist durch externes Wachstum oftmals schneller und zu 
geringeren Kosten zu bewerkstelligen als durch internes Wachs-
tum.28 Der Aufbau eigener Vertriebsstrukturen, Markennamen, 
Zulieferer- und Kundenbeziehungen, Versorgungs- und Behör-
denzugänge oder Patente ist erheblich aufwendiger als die 
Übernahme bereits existierender Marktpositionen durch eine 
Fusion mit einem auf dem Zielmarkt einheimischen Unterneh-
men, welches zudem auch über das notwendige kulturelle und 
juristisch-institutionelle Know-How des fremden Landes verfügt. 

1.4 Eigeninteressen und psychologische Effekte 

Die Personen, die die Entscheidung über eine Fusion treffen, 
können ein persönliches Interesse an einer Fusion haben, das 
über Effizienzverbesserungen hinausgeht. Unterstellt man, dass 
Manager, Aktionäre und Berater die Maximierung ihres privaten 
Nutzens (beispielsweise Einkommen oder Karrierechancen) 
betreiben, so können Eigeninteressen der Beteiligten betriebs-
wirtschaftliche Effizienzüberlegungen überlagern. Dabei muss 
man differenzieren:29 

• Aktionäre profitieren von Fusionen vor allem durch stei-
gende Aktienkurse. Dies ist langfristig nur der Fall, wenn die Fu-
sion zu besserer Wirtschaftlichkeit der beteiligten Unternehmen 
führt. In der kurzen Frist kann dies jedoch auch anders ausse-
hen: Oftmals bewirkt bereits die Ankündigung einer Fusion star-

28 Vgl. Safarian (1997), Weizsäcker (1998), Wolf (1999) und Klei-
nen/Klodt (2000). 

29 Vgl. ergänzend Wenger (1999, 2000). 
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ke Kursgewinne, und das Übernahmeangebot an die Aktionäre 
der übernommenen Unternehmung liegt gerade bei Megafusio-
nen nicht selten noch über dem aktuellen Marktpreis. Wenn die 
Aktionäre nicht vorhaben, die Beteiligung dauerhaft zu halten, 
können sie somit auch bei mittelfristig unsicheren Erfolgsaus-
sichten einer Fusion zustimmen. Begünstigt wird eine solche 
kurzfristige Gewinnmaximierung durch eine unsichere oder von 
Stimmungen geprägte Informationslage und durch asymmetri-
sche Informationen, beispielsweise zwischen institutionellen An-
legern und Kleinaktionären. Darüber hinaus können Fusionen 
Extraprofite für die Aktionäre erbringen, wenn die im Fusions-
prozess auftretenden Verunsicherungen über mögliche Arbeits-
platzverluste und die zukünftigen Unternehmensstandorte zu 
einer Verschlechterung der Arbeitsbedingungen und einer Ver-
größerung von Standortsubventionen genutzt werden. 
• Geschäftsleitung und Management können ein Eigeninte-
resse an Fusionen haben, wenn ihr Einkommen mit der Unter-
nehmensgröße korreliert ist (beispielsweise Umsatz, absolute 
Gewinngrößen, Gesamtwert des Konzerns®0) oder entsprechen-
de Abfindungen für die im Rahmen der Fusion ausscheidenden 
Topmanager erzielbar werden. Bei internationalen Fusionen 
kann zudem die Übernahme eines im anderen Land üblichen 
Entgeltsystems interessant sein. Beispielsweise wurde den Daim-
ler-Managern im Zusammenhang der Daimler/Chrysler-Fusion 
auch unterstellt, sie wollten vor allem die eigenen Einkommen 
an die erheblich (bis um das Zehnfache) höheren Gehälter 
amerikanischer Spitzenmanager anpassen. Allein die fünf füh-
renden Chrysler-Manager konnten im Zuge des Zusammen-
schlusses Mehreinkünfte von etwa 167 Millionen US-Dollar reali-

30 Dies gilt nicht für eine Kopplung an relative Wertgrößen, wie bei-
spielsweise Aktienkurs oder Rentabilität. 
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sieren.3 1 Darüber hinaus kann eine Steigerung des eigenen Pres-
tiges inklusive der damit verbundenen Verbesserung der Karrie-
rechancen eine Rolle spielen, insbesondere wenn bei internati-
onalen Megafusionen auch ein erhebliches Medieninteresse ent-
steht (Managerial Empire Building). So konnte beispielsweise 
Jürgen Schrempp durch die Daimler/Chrysler-Fusion seinen Be-
kanntheitsgrad signifikant steigern, u n d auch Chris Gent u n d 
Klaus Esser waren vor der Vodafone/Mannesmann-Fusion dem 
breiten Publikum unbekannt . 

• Die Anbahnung u n d Abwicklung von Fusionen stellt mitt-
lerweile eine eigene Branche mit einem Jahresumsatz von meh-
reren Milliarden US-Dollar dar. Die Gewinner sind hier insbe-
sondere Unternehmensberatungen, Banken, Anwaltskanzleien 
u n d Wirtschaftsprüfungsgesellschaften, da vor allem internatio-
nale Megafusionen mit einem erheblichen rechüichen und fi-
nanztechnischen Aufwand verbunden sind. Banken organisieren 
un te r anderem den Aktientausch beziehungsweise die Neuemis-
sion von Wertpapieren. Gleichzeitig besitzen sie - vor allem in 
Deutschland — als Großgläubiger und Großaktionäre (als Stimm-
rechtsvertreter vieler Kleinanleger im Zuge des Depotstimm-
rechts) einen nicht unerheblichen Einfluss auf die Fusionsent-
scheidung. Unternehmensberater werden als Experten häufig 
im Vorfeld geplanter Fusionen konsultiert u n d haben somit 
ebenfalls einen nicht unerheblichen indirekten Einfluss auf die 
Fusionsentscheidung. Sie können von einer Entscheidung fü r 
die Fusion wiederum profitieren, wenn sie nach vollzogener Fu-
sion für die Integration der bisherigen Un te rnehmen in den 
neuen Konzern benötigt werden (Post Merger-Management). 

31 Hinzu kommen großzügige Abfindungsregelungen für den Fall ei-
nes Ausscheidens in den ersten Jahren nach der Fusion, beispiels-
weise für Chrysler-Chef Eaton in Höhe von 24,4 Millionen US-
Dollar, sowie der umtauschbedingte Wertzuwachs (etwa 1/3) der 
im Eigentum der Manager befindlichen Chrysler-Aktien. Vgl. 
Berg/Rott (1999), Seite 147. 
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Ebenso wie die beteiligten Rechtsanwälte und Wirtschaftsprüfer 
können Unternehmensberater bei einem mittelfristigen Schei-
tern der Fusion erneut profitieren - im Zuge einer dann not-
wendigen Entflechtung. 

Im Zusammenhang mit den Eigeninteressen, der oftmals 
unsicheren Informationslage und der Ungewissheit über zukünf-
tige Entwicklungen kann eine Fusion in einer Branche weitere 
Fusionen nach sich ziehen. Selbstverstärkende Effekte resultie-
ren hier aus massenpsychologischen Einflüssen und kognitiven 
Prozessen. Es entstehen - auch durch den Einfluss der Wirt-
schaftspresse - Stimmungen, die rationale Einzelfallabwägungen 
durch die Entscheider überlagern k ö n n e n . E i n e allgemeine 
Fusionseuphorie kann beispielsweise über den Herdentriebef-
fekt zu einer subjektiv positiveren Einschätzung von Fusionen 
führen als die Analyse der fundamentalen Fakten: „Zweckgerich-
tetes, rationales Verhalten bei beschränkter Einsicht in die Wir-
kungszusammenhänge neigt stets dazu, für vernünftig zu halten, 
was andere auch für vernünftig halten."33 

1.5 Monopolisierung und Marktmacht 

Fusionen können aber auch eine Strategie zur Minderung des 
Wettbewerbsdrucks sein. Durch die Übernahme von Konkurren-
ten wird die Anzahl rivalisierender Unternehmen vermindert. 
Dies kann zur Entstehung marktmächtiger Positionen führen, 
die erhöhte Preissetzungsspielräume zur Abschöpfung von Mo-
nopolgewinnen eröffnen. Marktmacht kann es so den jeweiligen 

32 Man denke nur an die New Economy-Euphorie und den damit ver-
bundenen Ansturm auf Aktien von Firmen des Neuen Marktes 
(beispielsweise Infineon, T-Online, Metabox). 

33 Müller (1999), Seite 80. 
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Unternehmen ermöglichen, über höhere Marktpreise steigende 
Gewinne zu erzielen, ohne die eigene Leistung zu erhöhen.®4 

1.6 Bedeutung der Fusionsmotive und Folgerungen 

Über die Bedeutung der diskutierten Motive für tatsächliche Un-
ternehmenszusammenschlüsse gibt es relativ wenig und zudem 
widersprüchliche Evidenz.35 Dies hängt damit zusammen, dass 
die fusionierenden Unternehmen fast ausschließlich auf Effi-
zienzvorteile und Markterweiterung sowie auf notwendige Kon-
zernrestrukturierung verweisen und Monopolisierungsabsichten 
regelmäßig von sich weisen. Die von den Unternehmen vorge-
brachten Motive sind von ihren Interessen bestimmt und im 
Hinblick auf kartellrechtliche Prüfungen und das Image des 
neuen Konzerns formuliert. Insgesamt dürften alle aufgeführten 
Fusionsmotive zu der Welle an internationalen Megafusionen 
beitragen. 

Bezüglich unserer Beispiele können für die Fusion Daim-
ler/Chrysler als dominierende Motive die Marktausweitung und 
die bessere Durchdringung des Weltmarktes identifiziert wer-
den. Dafür spricht vor allem die hohe geographische Komple-
mentarität des auf Europa konzentrierten Daimler-Konzerns mit 
der Chrysler Corporation, die sich ganz auf Nordamerika kon-
zentriert hatte. Für Daimler-Benz tritt das Motiv der Konzernre-
strukturierung vom konglomeraten, „integrierten Technologie-
konzern" zum reinen Global Player im Auto-Sektor hinzu. Aller-
dings können auch hier die Eigeninteressen der beteiligten Ma-
nager nicht ausgeschlossen werden. Anders sieht es bei der Fusi-
on Boeing/MDD aus, bei der beide Partner sowohl geographisch 

34 Vgl. ergänzend beispielsweise Scherer/Ross (1990). 

35 Vgl. Trautwein (1990). 
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als auch bezüglich der Produktpalette durch gleiche Schwer-
punkte gekennzeichnet sind. Hier dürfte wohl die Verringerung 
des Wettbewerbsdrucks durch die Schaffung einer dominieren-
den Marktstellung in der inländischen Flugzeug- und Raum-
fahrtindustrie in den USA und eines Weltmarktduopols bei gro-
ßen düsengetriebenen Verkehrsflugzeugen eine nicht unerheb-
liche Rolle gespielt haben. Wie auch bei der Daimler/Chrysler-
Fusion sind zudem erhebliche operationeile Synergiepotenziale 
verkündet worden. Bei der Fusion von AOL und Time Warner 
dürfte das Motiv der vertikalen Marktdurchdringung dominiert 
haben. Aber auch das Ziel, die Märkte für Content Providing 
und Online-Musik zu dominieren, könnte eine nicht unbedeu-
tende Rolle gespielt haben. 

Aus ökonomischer Perspektive sind die faktischen Wirkun-
gen von Fusionen relevant, welche sich naturgemäß nur teilweise 
mit den (verkündeten) Fusionsmotiven decken. Betriebswirt-
schaftliche und volkswirtschaftliche Vorteilhaftigkeit einer Fusi-
on können auseinander fallen, müssen aber nicht. So stellt die 
Ausnutzung von Synergiepotenzialen zunächst einmal einen be-
triebswirtschafdichen Effizienzgewinn dar, da Produktionskosten 
gesenkt werden. Im Wettbewerb werden sich diese Kostensen-
kungen in niedrigeren Preisen niederschlagen und damit auch 
bei den Konsumenten positive Wohlfahrtseffekte bewirken. Da 
Produktionsfaktoren, die durch die höhere betriebswirtschaftli-
che Effizienz frei werden, anderweitig zur Güterproduktion ein-
gesetzt werden können, verbessert sich insgesamt die volkswirt-
schaftliche Allokation, so dass betriebswirtschaftliche und volks-
wirtschaftliche Effizienzgewinne miteinander einhergehen. 

Für die Eigeninteressen gilt hingegen, dass sie häufig be-
triebswirtschaftlich nicht sinnvolle Fusionen begründen. Zu ei-
nem Konflikt zwischen betriebs- und volkswirtschaftlichen Wohl-
fahrtsüberlegungen kommt es, wenn durch Fusionen Markt-
macht entsteht. Für die marktmächtigen Betriebe verbessern 
sich zwar die Gewinnchancen. Da das jedoch zu Lasten anderer 
Marktteilnehmer (verdrängte Konkurrenten, kleinere Anbieter 
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u n d vor allem Nachfrager) geht, ergibt sich aus volkswirtschaftli-
cher Perspektive ein anderes Bild. 

2. Stellen horizontale Fusionen 
eine Gefahr für den Wettbewerb dar? 

2.1 Fusionen und Unternehmenskonzentration 

Durch Unternehmenskonzent ra t ion verringert sich die Anzahl 
de r Wettbewerber, u n d die Verteilung der Marktanteile änder t 
sich. In Deutschland berichtet die Monopolkommission alle zwei 
J a h r e über die Entwicklung der Unternehmenskonzent ra t ion . 3 6 

Fusionen stellen aber nu r eine Möglichkeit de r Verände-
rung de r Unternehmenskonzent ra t ion dar, andere Möglichkei-
ten sind internes Unternehmenswachstum, Markteintri t te u n d 
Marktaustritte. Die Unternehmenskonzent ra t ion kann j e d o c h 
auch du rch steuerrechtl iche Regelungen oder staatliche Hilfen 
bei de r G r ü n d u n g von U n t e r n e h m e n veränder t werden. Die 
Wettbewerbspolitik setzt bei der Kontrolle de r Un te rnehmens -
konzentrat ion vor allem an der Kontrolle von Fusionen an. 

Für die Beurtei lung von Fusionen ist zwischen verschiede-
nen Arten von Zusammenschlüssen zu unterscheiden. Bisher 
wurden n u r horizontale Fusionen betrachtet , das heißt, dass Zu-
sammenschlüsse zwischen direkten Wettbewerbern stat tf inden. 
Die Zusammenschlüsse Daimler/Chrysler u n d Boeing /McDon-

36 In diesen Hauptgutachten finden sich umfangreiche Statistiken 
über die Unternehmenskonzentration in den einzelnen Wirt-
schaftszweigen; vgl. beispielsweise Monopolkommissum (2000). Für 
einen kurzen Überblick über verschiedene Konzentrationsmaße 
und den nachfolgend dargestellten Arten von Zusammenschlüssen 
vgl. Schmidt (2001), Seiten 134 ff. 
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nell Douglas waren solche horizontalen Fusionen, weil beide Un-
ternehmen die gleichen Produkte herstellen. 

Es können sich aber auch Unternehmen aufeinander fol-
gender Wirtschaftsstufen zusammenschließen. Beispielsweise 
kann ein Produktionsunternehmen einen Zulieferer aufkaufen 
und damit vertikal auf einen vorgelagerten Markt integrieren. 
Eine andere Möglichkeit besteht darin, dass dieses Produktions-
unternehmen ein Handelsunternehmen kauft und damit eine 
vertikale Integration in einen nachgelagerten Markt durchführt. 
Bei vertikalen Zusammenschlüssen kontrolliert das fusionierte 
Unternehmen einen größeren Teil der gesamten Wertschöp-
fungskette. Insofern ist der Zusammenschluss AOL/Time War-
ner vor allem als ein vertikaler Zusammenschluss anzusehen, da 
das Hauptgeschäft von AOL aus dem Content Providing besteht 
und Time Warner wiederum über die hierfür notwendigen In-
halte (Musik- und Filmrechte) verfügt. 

Fusionieren Unternehmen, die weder in einer direkten 
Konkurrenzbeziehung zueinander stehen noch in Verkäu-
fer/Käufer-Beziehungen, so spricht man von konglomeraten Zu-
sammenschlüssen. So hatte beispielsweise Daimler-Benz in der 
Vergangenheit mit dem Erwerb und der Zusammenführung 
mehrerer Luft- und Raumfahrtgesellschaften (u.a. MBB und 
Dornier) unter dem Dach der DASA in einen Bereich diversifi-
ziert, der in keiner Beziehung zur Automobilherstellung steht.37 

J e nach Art der Fusion ist der Wettbewerb aus unterschiedli-
chen Richtungen bedroht. Horizontale, vertikale und konglo-
merate Fusionen sind daher unterschiedlich zu beurteilen. 

37 Aus der Unterscheidung in horizontale, vertikale und konglomera-
te Fusionen folgt dann wiederum die Differenzierung in horizonta-
le, vertikale und konglomerate Unternehmenskonzentration. 
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2.2 Entstehung und Ausnutzung von Marktmacht 

2.2.1 Allgemeine Darstellung 

Marktmacht durch hohe Unternehmenskonzent ra t ion kann so-
mit insbesondere eine Folge horizontaler Fusionen darstellen, 
bei d e n e n der Wettbewerb zwischen den vorher unabhängigen 
U n t e r n e h m e n direkt beseitigt wird u n d auf diese Weise in kurzer 
Zeit massive u n d sprunghaf te Marktanteilszuwächse realisiert 
werden können . Daher gilt diese Art de r Ents tehung von 
Marktmacht aus wettbewerbspolitischer Sicht als besonders kri-
tisch. 

Die möglichen Wohlfahrtsgefahren, die aus de r Ausnutzung 
von Marktmacht resultieren, lassen sich exemplarisch herleiten, 
wenn man sich vorstellt, eine horizontale Fusion verringere die 
Zahl de r konkur r ie renden U n t e r n e h m e n in e inem Markt derart , 
dass ein Monopol entsteht. Der Monopolist kann n u n seinen 
Gewinn maximieren, indem er e inen h ö h e r e n Preis am Markt 
durchsetzt, als dies bei Wettbewerb der Fall wäre. Seine Gewinn-
steigerung geh t allerdings zu Lasten der Nachfrager , die n u n ei-
nen h ö h e r e n Preis zahlen müssen. Zudem sinkt die am Markt 
verfügbare Gütermenge, da die Konsumenten das n u n teurere 
Produkt in geringerer Menge nachfragen.3® Die ökonomische 
Theor ie zeigt, dass die Wohlfahrtsverluste de r Nachfrageseite die 

38 Diesen Mengenrückgang infolge einer Preiserhöhung muss der 
Monopolist selbstverständlich einkalkulieren. Er kann daher den 
Monopolpreis nicht beliebig über dem Wettbewerbspreis festlegen. 
Die ökonomische Theorie zeigt aber, dass eine gewisse Preiserhö-
hung trotz des folgenden Mengenrückganges den Gewinn des Mo-
nopolisten steigert. Dies gilt bis zum so genannten Cournotschcn 
Punkt, über den hinaus weitere Preissteigerungen den Gewinn des 
Monopolisten auf Grund des folgenden Absatzrückganges schmä-
lern. Vgl. für einführende Diskussionen: Cabral (2000), Seiten 69 
ff., 101 ff.; Kerber/Budzinski (2001). 
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Wohlfahrtsgewinne der marktmächtigen Unternehmen über-
steigen und somit insgesamt ein volkswirtschaftlicher Wohl-
fahrtsverlust entsteht. Diese allokative Ineffizienz verzerrt die 
Produktionsstruktur der Volkswirtschaft so, dass insgesamt weni-
ger Güter produziert werden können als bei stärker wettbe-
werblichen Marktstrukturen. 

Nun sind reine Monopole in Marktwirtschaften eher selten 
anzutreffen. Häufiger kommt es zu Oligopolsituationen, in de-
nen ein Anbieter den weitaus größten Teil des Marktes be-
herrscht und die verbleibende Konkurrenz aus sehr viel kleine-
ren Unternehmen besteht, welche zudem möglicherweise nur 
noch in Randbereichen des Marktes tätig sind oder in indirekter 
Abhängigkeit zu dem dominanten Anbieter stehen. Marktmacht 
kann auch in Oligopolen entstehen, die aus wenigen, in etwa 
gleich großen Anbietern bestehen, welche den Markt gemein-
sam beherrschen und sich miteinander arrangieren. Die Wir-
kungen sind in allen Fällen dem Monopolfall ähnlich, wenn sie 
auch in abgeschwächter Form auftreten. 

Die Marktmacht von dominierenden Unternehmen ist um-
so stärker, j e größer die Abhängigkeit der Konsumenten vom 
(monopolisierten) Angebot ist. Wenn ein Ausweichen auf Kon-
kurrenten für die Konsumenten praktisch nicht mehr in Be-
tracht kommt, verbleibt als kritische Größe für den Umfang des 
Preisspielraumes eines dominierenden Anbieters die Frage, ob 
die Konsumenten auf andere Produkte ausweichen können, also 
über Substitutionsmöglichkeiten verfügen. Je geringer diese 
Substitutionsmöglichkeiten sind (niedrige Substitutionselastizitä-
ten), desto stärker kann Marktmacht zur Erhöhung der Preise 
ausgenutzt werden. 

Weitere Nachteile, die aus marktmächtigen Positionen re-
sultieren können, liegen in einer Verringerung der Innovations-
tätigkeit und der Produktvielfalt. Marktmächtige Unternehmen 
sind möglicherweise nicht mehr gezwungen, durch Verbesse-
rungen des Produktes, Entwicklung neuer Produkte und Tech-
nologien sowie durch eine Erhöhung der Produktionseffizienz 
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(Kostensenkungen) die Konsumenten durch Leistung zu über-
zeugen und dadurch ihre Marktposition zu sichern oder zu 
verbessern. Die Verringerung der Wettbewerbsintensität durch 
die hohe Unternehmenskonzentration befreit die marktmächti-
gen Anbieter vom Druck, ihr Angebot den Wünschen und Präfe-
renzen der Nachfrager anpassen zu müssen. 

Zudem kann Marktmacht dazu verwendet werden, die do-
minierende Marktstellung abzusichern und weiter auszubauen. 
So kann der verbliebenen Konkurrenz unter Umständen der 
Zugang zu Zulieferern und Abnehmern erschwert oder verteuert 
werden. Ein marktmächtiges Unternehmen hat hierbei in der 
Regel schon auf Grund der Mengeneffekte die Möglichkeit, Kos-
tenvorteile bei Vorprodukten zu realisieren, oder kann über die 
Durchsetzung von (technologischen) Standards den verbliebe-
nen kleinen Konkurrenten das Leben schwer machen. Uber be-
rühmte Marken und ein entsprechend kostenintensives Marke-
ting, das sich die kleineren Marktteilnehmer nicht leisten kön-
nen, kann zudem die Kundenbindung an den dominierenden 
Anbieter erhöht werden. Eine Absicherung der marktmächtigen 
Position kann über das Errichten von Markteintrittsbarrieren er-
folgen. Das Beispiel Microsoft verdeudicht beispielhaft, wie sol-
che Zutrittsbeschränkungs- und Verdrängungsstrategien in der 
wettbewerblichen Realität aussehen können. Die selbstverstär-
kenden Effekte von Marktmacht (Erleichterung der Verdrän-
gung verbleibender Konkurrenten, Absicherung der Markt-
macht durch Marktzutrittsschranken) verdeutlichen zudem die 
Gefahr, dass sich marktmächtige Positionen im Zeitablauf verfes-
tigen und damit Wettbewerb nachhaltig ausgeschaltet wird. 

Die Wettbewerbsgefahren, die aus der Entstehung und Aus-
nutzung von Marktmacht resultieren, hat vor allem die Harvard 
Schule betont. Im Konzept des funktionsfähigen Wettbewerbs 
(Workable Competition) wird betont, dass durch steigende Un-
ternehmenskonzentration und die damit entstehende Markt-
macht die positiven Wohlfahrtswirkungen des Wettbewerbs ge-
fährdet werden. Als zentraler wettbewerbstheoretischer Zusam-
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menhang gilt dabei der Marktstruktur-Marktverhaltens-Markt-
ergebnis-Ansatz (Structure-Conduct-Performance, SCP): Die 
Marktstruktur prägt das Verhalten der Marktteilnehmer und 
darüber mittelbar das Marktergebnis. Eine hoch konzentrierte 
Marktstruktur mit nur wenigen Unternehmen ermöglicht 
marktmächtige Positionen und führt darüber zu wettbewerbsge-
fährdenden und wettbewerbswidrigen Verhaltensweisen, die 
dann ein Marktergebnis hervorbringen, welches eine Schädi-
gung der Marktgegenseite, meist der Konsumenten, bewirkt. 
Dementsprechend kommt innerhalb der wettbewerbspolitischen 
Auffassung der Harvard Schule der Beeinflussung der Markt-
struktur eine überragende Bedeutung zur Aufrechterhaltung ei-
nes funktionsfähigen Wettbewerbs zu. Damit verbunden ist die 
Befürwortung einer aktiven und restriktiven Fusionskontrolle, da 
der mit Unternehmenszusammenschlüssen verbundenen Markt-
anteilsaddition ein hohes Potenzial zur Entstehung von Markt-
macht zugemessen wird (Marktmachtdoktrin) ,39 

Allerdings stellen hohe Marktanteile zwar einen wichtigen 
Aspekt bei der Diagnose von Marktmacht dar, eine reine Be-
trachtung von Marktanteilen reicht aber keinesfalls zur Beurtei-
lung von wettbewerbsgefährdenden Marktstrukturen aus. Selbst 
relativ hohe Marktanteile von fusionierten Unternehmen führen 
unter Umständen nicht zu wettbewerbswidrigen Verhaltenswei-
sen, wenn beispielsweise enge Substitute existieren, die Nachfra-
ger also leicht auf andere Güter ausweichen können, die eine 
ähnliche Funktion erfüllen. Das Gleiche gilt, wenn keine 
Markteintrittsbarrieren den jeweiligen Markt schützen, so dass 
das marktanteilsmäßig dominierende Unternehmen jederzeit 
mit dem Auftreten neuer Konkurrenten (Neugründungen oder 
auch vergleichbare Unternehmen aus dem Ausland oder aus 

39 Vgl. zur Harvard Schule Scherer/Ross (1990) und mit kritischer Dis-
tanz Mantzavinos (1994), Seiten 26 ff. Wichtige Originalquellen sind 
Clark (1940) und Bain (1956). 
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anderen Branchen) rechnen muss, wenn es Preise erhöht oder 
Innovationen vernachlässigt (potenzieller Wettbewerb). 

Damit wettbewerbsgefährdende Marktmacht entstehen 
kann, müssen demnach eine Reihe von Bedingungen erfüllt 
sein, was die Identifizierung eines direkten und einfachen Zu-
sammenhangs zwischen Marktstruktur und Marktverhalten er-
schwert. Dementsprechend muss auch der Versuch der Harvard 
Schule, mit Hilfe der empirisch-quantitativen Methoden der tra-
ditionellen Industrieökonomik optimale Marktstrukturen zu 
identifizieren, als gescheitert bezeichnet werden. Die insgesamt 
uneinheitlichen und teilweise widersprüchlichen Ergebnisse der 
empirischen Industrieökonomik lassen somit keinen Schluss auf 
eine optimale Unternehmenskonzentration zu und können da-
her der Wettbewerbspolitik keinen verlässlichen Referenzmaß-
stab für die Beurteilung konkreter Fusionsvorhaben liefern.40 

Dennoch hat das Konzept des funktionsfähigen Wettbe-
werbs Eingang in viele Wettbewerbsgesetze gefunden und stellt 
nach wie vor eine wichtige Basis für die praktische Wettbewerbs-
politik dar. Eine daraus abgeleitete aktive und restriktive Fusi-
onskontrolle wurde beispielsweise in den 1960er Jahren in den 
USA praktiziert. Aber auch im Zuge der gegenwärtigen Welle an 
internationalen Megafusionen wird wachsender Marktmacht ei-
ne erhebliche Bedeutung beigemessen.41 

40 Vgl. zu dieser Diskussion: Schmalensee (1989); Scherer/Ross (1990); 
Martin (1993), Seiten 447 ff.; Ferguson/Ferguson (1994), Seiten 83 ff.; 
Neumann (2000), Seiten 91 ff. 

41 Vgl. beispielsweise Ordover/Saloner (1989), Seiten 547 f.; Gundlach et 
al. (1995), Seiten 23 ff.; Khemani/Waverman (1997), Seiten 134 f. 
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2.2.2 Ein Beispiel: Die Vorwürfe gegen Microsoft 

Die Microsoft Corporation mit Hauptsitz in Redmond, Washing-
ton, nimmt eine dominante Position auf dem Weltmarkt für PC-
Betriebssysteme ein. Für MS-DOS und MS-Windows besitzt sie 
einen Marktanteil von etwa 95 Prozent. Diese marktbeherr-
schende Stellung hat sich Microsoft nach gängiger Auffassung 
nicht durch wettbewerbswidrige Verhaltensweisen, sondern 
durch richtungsweisende Entscheidungen zum richtigen Zeit-
punkt erarbeitet. Microsoft erkannte im Gegensatz zu weiten 
Teilen der Branche bereits frühzeitig, welches Potenzial der 
Markt für Personalcomputer (PC) bietet, und entwickelte die 
Betriebssoftware MS-DOS (das auf dem 1980 zugekauften 
Q-DOS basiert), welche eine vergleichsweise anwenderfreundli-
che Bedienung des PCs ermöglichte und damit zur Ausschöp-
fung des Wachstumspotenzials des PC-Marktes beitrug. 

Doch die beherrschende Stellung auf dem Markt für Be-
triebssysteme hat einen großen Einfluss auf den Markt für PC-
Anwendungssoftware (Textverarbeitung, Tabellenkalkulation, 
Datenverarbeitung, Spiele, usw.), da diese mit dem Betriebssys-
tem kompatibel sein müssen und die dazu notwendigen Infor-
mationen (Quellcode) ausschließlich vom Betriebssystemherstel-
ler zur Verfügung gestellt werden können. Das legitime Eigen-
tumsrecht von Microsoft an dem selbst entwickelten Betriebssys-
tem kann demnach zu einer Marktzutrittsbarriere für den Markt 
für Anwendungsprogramme werden. Dementsprechend stellt 
der diskriminierungsfreie Zugang zu dem Betriebssystemquell-
code ein Wettbewerbsproblem dar, seit Microsoft in den 1980er 
Jahren vor allem mit den Produkten MS-Word, MS-Excel und 
MS-Access in den Anwendungssoftwaremarkt eingestiegen ist. 
Microsoft ist seither mindestens theoretisch in der Lage, seine 
marktbeherrschende Stellung auf dem Markt für Betriebssyste-
me dazu zu nutzen, Konkurrenten vom Markt für Anwendungs-
software zu verdrängen, um auch hier eine dominante Position 
zu erlangen. 
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Am 18. Mai 1998 erhoben das US-Department of Justice und 
Vertreter von 19 US-amerikanischen Bundesstaaten Anklage ge-
gen Microsoft wegen missbräuchlicher Ausnutzung von Markt-
macht und Monopolisierungsabsicht. Dabei wurde Microsoft 
vorgeworfen, durch folgende Verhaltensweisen seine Ieistungs-
bedingte marktbeherrschende Stellung auf dem Markt für Be-
triebssysteme zu nutzen, um eine marktmachtbedingte dominan-
te Stellung auf dem Markt für Anwendungssoftware zu erlangen: 
• Die Anwendungsprogramme von Microsoft sind in besonde-
rer Weise mit dem Microsoft-Betriebssystem verknüpft (un-
trennbare Vermischung der Softwarecodes) und können dar-
über eine höhere Bedienerfreundlichkeit als Konkurrenzpro-
dukte erreichen, deren Herstellern Microsoft die vollständige 
Offenlegung des MS Windows Quellcodes versagt. Darüber hin-
aus wird Microsoft vorgeworfen, absichüich Inkompatibilitäten 
zwischen MS Windows und Anwendungsprogrammen von 
Microsoft-Konkurrenten zu erzeugen (beispielsweise durch eine 
„Verschmutzung" der Programmiersprache Java). 
• Als besonders signifikanter Fall gilt der Vorwurf der ver-
suchten Monopolisierung des Marktes für Internetbrowser. 
Microsoft stieg erst mit erheblicher Verspätung in den Markt für 
Internetbrowser und E-Mail-Programme ein. Dennoch gelang es 
innerhalb von wenigen Jahren, zum Weltmarktführer aufzustei-
gen. Microsoft liefert seinen Browser MS-Internet Explorer und 
sein E-Mail-Programm MS Ouüook ohne Aufpreis und intensiv 
verknüpft mit dem Betriebssystem Microsoft Windows aus, wel-
ches auf über 90 Prozent aller ausgelieferten neuen PCs als Be-
triebssystem installiert ist. Dies hat den Effekt, dass die Anwender 
den MS-Internet Explorer automatisch auf ihrem PC zur Verfü-
gung haben und damit naturgemäß der Anreiz sinkt, zusätzlich 
ein Konkurrenzprodukt zu erwerben. Hatte der MS-Internet Ex-
plorer 1996 auf dem Weltbrowsermarkt gerade drei Prozent 
Marktanteil (dominanter Weltmarktführer war der Netscape Na-
vigator mit knapp 80 Prozent Marktanteil), so hat sich die Markt-
situation fünf Jahre später nahezu umgekehrt. 
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• Wettbewerbswidrige Exklusiwerträge mit PC-Herstellern 
und Anbietern vor- oder nachgelagerter Softwareprodukte die-
nen zur Verdrängung unliebsamer Konkurrenten. Microsoft 
knüpfte die Lizenz zur Verwendung von MS-Windows teilweise 
an die Nicht-Installierung von konkurrierenden Anwendungs-
programmen, auch hier insbesondere des Netscape Navigators. 
In ähnlicher Weise versucht Microsoft, sein Monopol auf dem 
Markt für Betriebssysteme aufrechtzuerhalten. 

In einem sehr wechselhaften Verfahren durch mehrere In-
stanzen wurde Microsoft schließlich weitgehend für schuldig be-
funden. Insbesondere kontrovers war jedoch die Beurteilung der 
Schwere der Wettbewerbsverzerrung und damit die Höhe der 
Strafen42. 

2.3 Effizienzvorteile und ihre Realisierbarkeit 

Fusionierende Unternehmen betonen regelmäßig die entste-
henden Synergieeffekte, die betriebswirtschaftlich zu größerer 
Effizienz und Produktivität führen sollen. Das hat aber auch eine 
volkswirtschaftliche Dimension: Die frei werdenden Produkti-
onsfaktoren können in anderen Bereichen der Volkswirtschaft 
produktiv eingesetzt werden und ermöglichen damit über ein 
höheres Sozialprodukt positive Wohlfahrtseffekte. Gesamtwirt-
schaftliche Effizienzvorteile auf Grund von Unternehmenszu-
sammenschlüssen resultieren aus 
• positiven Skaleneffekten (Economies of Scale): Bei wach-
sender Ausbringungsmenge kommt es auf Grund von produkti-
onswirtschaftlichen Synergien zu Kostenersparnissen, das heißt, 

42 Siehe zu den verschiedenen Abschnitten des Verfahrens und den 
jeweils unterschiedlichen juristischen und ökonomischen Bewer-
tungen Fleischer/Doege (2000), Gey (2001), Erlei/Siemer (2002) und 
Grimes (2002). In der Diskussion befanden sich unter anderem die 
Zerschlagung des Konzerns, Offenlegung des Windows-Quellcodes 
und Geldstrafen. 
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pro Ausbringungseinheit werden weniger Produktionsfaktoren 
benötigt. Diese Effizienzvorteile sind insbesondere bei horizonta-
len Fusionen realisierbar. 
• Verbundvorteilen (Economies of Scope): Diese liegen vor, 
wenn die Kosten der gemeinsamen Produktion zweier unter-
schiedlicher Güter niedriger sind als die Summe der entspre-
chenden Kosten bei separater Herstellung. Sie resultieren aus fi-
nanzwirtschaftlichen und administrativen, aber auch aus opera-
tionellen Synergien, die bei diversifizierten Unternehmen, wel-
che auf verschiedenen Märkten tätig sind, auftreten können. 
Diese Kostensenkungspotenziale entstehen vornehmlich bei ver-
tikalen und konglomeraten Fusionen. 

Die Erkenntnis, dass Fusionen sowohl negative als auch po-
sitive volkswirtschaftliche Effekte hervorrufen, macht eine Ge-
genüberstellung von allokativen Ineffizienzen und Effizienzvor-
teilen notwendig, um die Wirkungen differenziert zu erfassen. 
Dies kann wirtschaftstheoretisch durch die Trade Off-Analyse 
von Oliver E. Williamson (1968) abgebildet werden.4 3 Demnach 
steht der allokativen Ineffizienz, die aus der Entstehung von 
Marktmacht resultiert, ein Effizienzgewinn in Form niedrigerer 
Produktionskosten gegenüber. Ob ein Unternehmenszusam-
menschluss gesamtwirtschaftlich vorteilhaft ist, hängt nun davon 
ab, welcher der beiden Effekte dominiert: Ist die allokative Inef-
fizienz größer als der betriebswirtschaftliche Effizienzgewinn, so 
ist der Zusammenschluss aus gesamtwirtschaftlicher Sicht abzu-
lehnen. Werden die negativen Wirkungen der Marktmacht hin-
gegen durch die realisierten Effizienzvorteile überkompensiert, 
so kann eine Fusion als gesamtwirtschaftlich positiv beurteilt wer-
den. 

Die Trade Off-Analyse von Williamson verdeutlicht somit das 
Problem eines prinzipiellen Konfliktes zwischen den Nachteilen, 
die bei einer Fusion aus der geringeren Wettbewerbsintensität 

43 Vgl. für einführende Übersichten: Kaserman/Mayo (1995), Seiten 
217 ff.; Kerber/Budünski (2001); Kerber (2003a). 
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und damit aus Marktmacht entstehen, und den Effizienzvortei-
len eines Zusammenschlusses. Die wettbewerbspolitisch gebote-
ne Abwägung beider Effekte kann allerdings nicht in Form einer 
allgemeinen Regel erfolgen, sondern bedarf einer einzelfallbe-
zogenen Prüfung. Beispielsweise ist es oftmals schwierig, die tat-
sächlichen von den behaupteten Effizienzvorteilen einer Fusion 
zu unterscheiden. 

In der wettbewerbstheoretischen und -politischen Diskussi-
on hat vor allem die Chicago Schule44 immer wieder die aus be-
triebswirtschaftlichen Effizienzgewinnen von Fusionen resultie-
renden gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtseffekte betont. Mit ih-
rer Effizienzdoktrin hat sie sich dabei gezielt in den Gegensatz 
zur Marktmachtdoktrin der Harvard Schule begeben und in ih-
rer Kritik an der restriktiven Fusionskontrollpraxis in den USA 
in den 1960er Jahren die Effizienzvorteile hervorgehoben, die 
mit wachsenden Unternehmensgrößen verbunden sein können. 
Dabei wurde vor allem auf die Gefahr verwiesen, dass eine zu re-
striktive Fusionskontrolle die Entstehung effizienter Unterneh-
mensgrößen verhindert, mit denen steigende Skalenerträge 
ausgenützt werden können. 

Demgegenüber wird dem Marktmachtproblem nur eine be-
grenzte Bedeutung beigemessen. Den von der Harvard Schule 
postulierten Marktzutrittsschranken hält die Chicago Schule die 
disziplinierende Wirkung des potenziellen Wettbewerbs entge-
gen: Die Gefahr von Marktzutritten neuer Konkurrenten wird 
regelmäßig als stark genug angesehen, um auch Unternehmen 
mit sehr hohem Marktanteil von der Ausnutzung von Monopol-
vorteilen abzuhalten und somit dauerhafte Marktmacht zu ver-
hindern.4 5 Vielmehr sei zu betonen, dass ein faktisches Ausblei-
ben von Marktzutritten vor allem Ausdruck einer höheren Effi-

44 Vgl. Bork (1978) und Posner (1979). Eine kritische Übersicht liefert 
Mantzavinos (1994), Seiten 42 ff. 

45 Vgl. hier insbesondere Demsetz (1982). 
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zienz der etablierten Anbieter sei. Zudem weist die Chicago 
Schule darauf hin, dass oftmals staatliche Marktzutrittsschranken 
(Beschränkungen des Außenhandels wie beispielsweise Zölle, 
Monopolprivilegien wie beispielsweise im Energie-, Post- oder Ei-
senbahnsektor) private Marktmacht absichern oder überhaupt 
erst ermöglichen. In diesen Fällen ist nicht die Unternehmens-
konzentration wettbewerbspolitisch zu bekämpfen, vielmehr ist 
eine Deregulierung und Öffnung der betroffenen Märkte zu 
fordern, um die disziplinierende Wirkung potenzieller Konkur-
renz wirksam werden zu lassen. Damit kann die Chicago Schule 
als Wegbereiter der gegenwärtigen Liberalisierungs- und Dere-
gulierungsdebatte betrachtet werden. 

Ahnlich argumentiert auch die Theorie der Contestable 
Markets46, die betont, dass eine hohe Untemehmenskonzentra-
tion dann kein wettbewerbspolitisches Problem darstellt, wenn 
die Märkte angreifbar sind. Über die Abschaffung staatlicher 
Marktzutrittsbarrieren hinaus lässt sich hieraus wettbewerbspoli-
tisch das Kriterium der Bestreitbarkeit (Contestability) von 
Märkten ableiten. Entscheidend hierfür ist die Höhe der bei ei-
nem Markteintritt anfallenden versunkenen Kosten (Sunk 
Costs). Das sind Investitionen (Forschung und Entwicklung, 
Fabrikanlagen, technologisches Know-How, usw.), die die etab-
lierten Unternehmen auf dem betreffenden Markt bereits getä-
tigt haben und die neu eintretende Unternehmen nachholen 
müssen, bevor sie konkurrenzfähig sein können. Diese Investiti-
onen sind bei einem späteren Marktaustritt unwiderruflich ver-
loren. In manchen Industrien, beispielsweise auf dem Markt für 
Großraumverkehrsflugzeuge, können die versunkenen Kosten so 
hoch sein, dass eine Angreifbarkeit des Marktes faktisch nicht 
mehr gegeben ist. 

Sowohl der ihrer Auffassung nach immer nur temporäre 
Charakter von Marktmacht als auch die Überzeugung, dass im 

46 Vgl. Baumol/Panzar/ Willig (1982). 
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Wettbewerb nur die effizienten Unternehmensgrößen auf Dauer 
überleben können (Survivor-Prinzip), haben die Chicago Schule 
zur wettbewerbspolitischen Forderung nach einer sehr 
zurückhaltenden Fusionskontrolle geführt. Lediglich bei sehr 
hoher horizontaler Unternehmenskonzentration sollte die 
Wettbewerbspolitik eingreifen und ansonsten die Entwicklung 
der Marktstrukturen dem freien Spiel der Marktkräfte 
überlassen. Der wachsende Einfluss der Chicago Schule in den 
USA führte Anfang der 1980er Jahre unter der Reagan-
Administration zu einer deutlich weniger restriktiven US-
amerikanischen Fusionskontrollpraxis. 

Insgesamt ist festzuhalten: Die These der Chicago Schule, 
dass Fusionen in erster Linie effizienzsteigernde Effekte entfal-
ten, ist empirisch nicht generell haltbar. Vielmehr können X-In-
effizienzen die betriebswirtschaftlichen Effizienzvorteile über-
kompensieren.47 Ebenso ist die Auffassung der Chicago Schule 
infrage zu stellen, dass sich auf Märkten nur effiziente Unter-
nehmensgrößen und Verhaltensweisen durchsetzen können. 
Auch das Argument, dass es faktisch keine privaten Marktzu-
trittsbarrieren gibt, muss spätestens seit Entwicklung der Theorie 
strategischer Marktzutrittsschranken als erschüttert angesehen 
werden.48 Mit strategischen Marktzutrittsschranken versuchen 
etablierte Unternehmen, Marktzutritte zu unterbinden. Dies be-
inhaltet die glaubhafte Androhung und Durchführung von vo-
rübergehenden Niedrigpreisstrategien zur Abschreckung even-
tueller Markteintritte (Limitpreisstrategie) ebenso wie die be-
wusste Schaffung von Überkapazitäten, um zusätzliche Nachfra-
ge schneller und unter Umständen kostengünstiger bedienen zu 
können als potenzielle Konkurrenten (Überkapazitätsstrategie). 

47 Zur wettbewerbspolitischen Bedeutung von X-Ineffizienzen vgl. Ka-
serman/Mayo (1995), Seiten 478 ff. und 532 ff. 

48 Vgl. für einen Überblick Martin (1993), Seiten 46 ff. und Cabral 
(2000), Seiten 259 ff. 
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Ferner können durch eine Schließung von Marktnischen die 
Marktchancen für neue Produktvarianten verringert und da-
durch Marktzutritte, die meist nicht mit der gesamten Produkt-
variationsbreite erfolgen können, erschwert werden (Produktdif-
ferenzierungsstrategie) . 

2.4 Innovation und Konzentration 

Innovationen und technischer Fortschritt stellen eine der wich-
tigsten Determinanten des Wirtschaftswachstums dar. Daher ist 
die Frage von Interesse, inwiefern Unternehmenskonzentration 
und Fusionen die Entstehung und Ausbreitung von Innovatio-
nen beeinflussen. Diese Zusammenhänge sind in der Wirt-
schaftstheorie lange als so genannte Neo-SeAim/>«ter-Hypothesen 
diskutiert worden. Dabei besagt die Neo-ScAum/>efer-Hypothese I, 
dass ein positiver Zusammenhang zwischen der Unternehmens-
größe und der Innovationsintensität besteht. Die Neo-Schumpetet-
Hypothese II unterstellt einen positiven Zusammenhang zwi-
schen der Unternehmenskonzentration und Innovationen. 

In beiden Fällen zielen die Hypothesen auf die Finanzier-
barkeit von Innovationen. Große Unternehmen verfügen über 
eine größere Finanzkraft und können somit höhere F&E-
Aufwendungen realisieren. In hochkonzentrierten Märkten sind 
nicht nur meist größere Unternehmen tätig, sondern in ihnen 
ist unter Umständen eine höhere Gewinnspanne erzielbar, die 
wiederum zur Finanzierung aufwendiger technologischer Ent-
wicklungen dienen kann. Fusionen könnten dann innovations-
fördernd wirken, wenn eine bestimmte Mindestunternehmens-
größe zur Realisierung der Innovation erforderlich ist. So wur-
den sowohl die Fusion Boeing/MDD als auch die Fusion Daim-
ler/ Chrysler auch damit begründet, dass die Entwicklung neuer 
Produkte (düsengetriebener Verkehrsflugzeuge, Automobile) in 
diesen Branchen mittlerweile so aufwendig sei, dass kleinere Un-
ternehmenseinheiten hierzu nicht mehr in der Lage seien. Auch 
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die weltweite Fusionswelle in der Pharmabranche wird überwie-
gend mit dem Verweis auf die drastisch steigenden Innovations-
kosten durch die strengen Zulassungs- und Erprobungsvorschrif-
ten für Medikamente einerseits und die aufwendigen modernen 
Technologien (unter anderem Gen- und Biotechnologie) ande-
rerseits begründet. 

Würden die Neo-ScAum/>efer-Hypothesen sich demnach als 
richtig erweisen, würde dies zu einem Konflikt zwischen der 
Förderung des technischen Fortschritts einerseits und der Auf-
rechterhaltung von Wettbewerb und damit der Bekämpfung von 
Marktmacht andererseits führen. Tatsächlich hat aber die empi-
rische Forschung über die Determinanten der Innovationstätig-
keit gezeigt, dass beide Hypothesen nicht haltbar sind. Es konn-
ten weder bestimmte Unternehmensgrößen noch bestimmte 
Konzentrationsgrade, bei denen eine besonders hohe Innovati-
onstätigkeit auftritt, klar empirisch nachgewiesen werden. Viel-
mehr sind die Ursachen für die Intensität von Innovationstätig-
keit als sehr vielfältig anzusehen, so dass j e nach Branche, den 
Technologien und anderen Faktoren eher kleine, mittlere oder 
große Unternehmen eine höhere Innovationsaktivität aufweisen. 
Mit Sicherheit kann nicht von der Überlegenheit großer Unter-
nehmen mit umfangreichen F&E-Abteilungen ausgegangen 
werden, vielmehr haben sich oft gerade kleine Unternehmen als 
besonders innovationsfreudig und flexibel in der Umsetzung 
neuer Ideen erwiesen. Der scheinbare Konflikt zwischen Markt-
macht und Innovation wird so beispielsweise auch dadurch ent-
schärft, dass große, marktmächtige Konzerne zwar über genü-
gend Finanzkraft verfügen, um umfangreiche Innovationen zu 
realisieren. Stehen sie jedoch nicht mehr unter genügend Wett-
bewerbsdruck, fehlt ihnen der Anreiz, ihr Innovationspotenzial 
auch umzusetzen. 

Die Einbeziehung dynamischer und evolutorischer Aspekte 
von Wettbewerbsprozessen (wie sie vor allem auf Schumpeter 
(1911/1952) und Hayek (1968) zurückgehen) kann den Zusam-
menhang von Monopolstellungen und Marktmacht relativieren. 
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In einem dynamischen Innovationswettbewerb ist es normal, 
dass durch neue Innovationen immer wieder leistungsbedingte 
Monopole entstehen. Diese Innovationsmonopole sind jedoch 
regelmäßig vorübergehender Natur, da andere Unternehmen 
die Innovationen imitieren und in den Markt eindringen, um an 
den hier erzielbaren Gewinnen teilzuhaben. Somit wird die do-
minierende Stellung des Innovators nach einer gewissen Zeit 
durch Imitatoren wegkonkurriert. 

Dies relativiert auch die Bedeutung (vermeintlich) markt-
mächtiger Positionen: Aus der Sicht eines dynamischen Wettbe-
werbskonzeptes kommt es nicht darauf an, ob zu einem be-
stimmten Zeitpunkt marktbeherrschende Positionen bestehen, 
sondern lediglich darauf, ob diese erstens durch bessere Leis-
tung entstanden sind und zweitens nicht - mangels Imitations-
prozessen — zu dauerhaften Marktmachtpositionen werden. 
Wettbewerbsgefahren resultieren demnach vor allem dann, 
wenn ursprüngliche Leistungsmonopole durch die gezielte Be-
hinderung tatsächlicher und potenzieller Konkurrenten (Errich-
tung strategischer Marktschranken, Behinderungswettbewerb) 
zu reinen Machtmonopolen werden. Die Vorwürfe gegen Micro-
soft beinhalten einige Elemente, die auf einen solchen Wandel 
von einem wettbewerbskonformen Leistungsmonopol zu einem 
wettbewerbswidrigen Machtmonopol hindeuten. 

Ein dynamisches Wettbewerbsverständnis unterstützt zudem 
die Erkenntnisse der empirischen Industrieökonomik, dass 
Marktstrukturen nicht - wie in der ursprünglichen Vorstellung 
des Marktstruktur-Marktverhalten-Marktergebnis Paradigmas — 
exogen gegeben sind, sondern selbst endogenes Ergebnis von 
dynamischen Marktprozessen sind (Marktstrukturdynamik). 
Auch insofern ist die im Konzept des funktionsfähigen Wettbe-
werbs angestrebte Suche nach optimalen Marktstrukturen aus 
dieser dynamischen Perspektive nur begrenzt sinnvoll. Vielmehr 
kann davon ausgegangen werden, dass unterschiedliche Markt-
phasen mit jeweils anderen Marktstrukturen verknüpft sind. Ide-
altypisch sind in der Entstehungsphase neuer Märkte zunächst 
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sehr wenige Akteure tätig (beispielsweise ein Innovationsmono-
pol) , bevor d a n n in de r Experimentier- u n d Expansionsphase 
eine sehr vielfältige Marktstruktur zu beobachten ist (siehe zum 
Beispiel den In te rne tboom der späten 1990er J a h r e mit zahlrei-
chen U n t e r n e h m e n s g r ü n d u n g e n in diesem Bereich). Schließ-
lich t reten Konsolidierungs- u n d Sättigungsphasen auf, in d e n e n 
die Anzahl de r U n t e r n e h m e n auf dem jeweiligen Markt typi-
scherweise sinkt u n d sich eine oligopolistische Struktur he-
rausbildet.4 9 Allerdings können neue Innovationen die Märkte 
jederzei t wieder in eine neue Experimentierungs- u n d Expansi-
onsphase katapultieren. 

Die ausdrückliche Berücksichtigung dynamischer Wettbe-
werbseffekte bedeute t allerdings nicht, dass die H ö h e der Un-
temehmenskonzen t ra t ion fü r die Wirksamkeit eines dynami-
schen Wettbewerbs u m Innovationen keine Rolle spielen würde. 
So könn te e ine Verr ingerung der Anzahl von U n t e r n e h m e n den 
wechselseitigen Wettbewerbsdruck verringern, den die Wettbe-
werber durch kreative Vorstöße, Nachahmung u n d Uberholen 
aufe inander ausüben. Damit würde der Innovationsanreiz fü r 
die U n t e r n e h m e n stark sinken. 

Einen weiteren innovationsgefährdenden Effekt von Fusio-
nen erhäl t man , wenn man Wettbewerb als evolutorischen Expe-
rimentierprozess versteht.5 0 Wissen über erfolgreiche Markt-
chancen ents teht demnach erst dadurch, dass Anbieter neue 
Produkte im Wettbewerb testen. Durch die Kaufentscheidungen 
der Nachfrager e r fahren die Anbieter, ob sie im Vergleich zur 
Konkurrenz die Konsumentenpräferenzen besser oder schlech-
ter erfüllt haben , so dass es zu Lernprozessen kommt - sowohl 

49 Solche Marktphasentheorien gehen vor allem auf Heuss (1965) zu-
rück. 

50 Dies geht zurück auf das Verständnis des Wettbewerbsprozesses als 
Entdeckungsverfahren durch Friedrich August von Hayek (1968). Die 
folgende Argumentation beruht auf der Weiterentwicklung dieses 
Ansatzes durch Kerber (1997). 
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aus der e igenen Erfahrung heraus als auch durch Beobachtung 
von Erfolg u n d Misserfolg der Konkurrenten. Im Zeitablauf re-
sultiert e ine Anpassung der produzier ten Güter an die Wünsche 
de r Nachfrager . 

Steigt n u n durch Fusionen die Unternehmenskonzentra t i -
on , so verringert sich die Anzahl de r unabhängig vone inander 
nach Innovationen suchenden Wettbewerber. Da sich dadurch 
auch die Zahl der unterschiedlichen Problemlösungshypothesen 
verringert , mit denen am Markt experimentier t wird, kann es 
somit zu einer Verlangsamung des anbieterseitigen Lernprozes-
ses kommen . Damit verringert sich die Anpassungsgeschwindig-
keit de r Produkte an die Präferenzen der Nachfrager . Dies wür-
de zum Beispiel bedeuten, dass der Prozess der innovativen Ver-
besserung von Kraftfahrzeugen schneller vonstatten geht, wenn 
acht Automobilf i rmen nach besseren Lösungen suchen als wenn 
n u r vier U n t e r n e h m e n neue Modelle entwickeln. In de r evoluto-
rischen Innovationsforschung wird deshalb die ständige Produk-
tion von Problemlösungen — die Varietät - als wichtige Voraus-
setzung fü r die Funktionsfähigkeit von innovativen Wettbe-
werbsprozessen angesehen. 5 1 

Allerdings konnten die Argumente der dynamischen u n d 
evolutorischen Wettbewerbstheorie fü r die konkrete Beurtei lung 
von Fusionsvorhaben bislang nicht genutzt werden . 5 2 Zwar kann 
geschlossen werden, dass eine sehr zurückhal tende Fusionskon-
trolle Gefahr läuft, mittel- bis langfristig innova t ionsmindemd zu 
wirken. J edoch haben sich bisher kaum handhabba re Kriterien 
ermit te ln lassen, wann ein Fusionsvorhaben negative Innovati-
onswirkungen entfal ten wird. Insgesamt wird aber verdeutlicht, 

51 Vgl. hierzu Röpke (1977) und Metcalfe (1989). 

52 Angesichts der hohen Bedeutung innovativer Zukunftsmärkte wird 
eine stärkere Einbeziehung solcher Aspekte in die Wettbewerbspo-
litik gegenwärtig verstärkt eingefordert. Vgl. Audretsch/Baumol/ 
Burke (2001). 
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dass sich die Bedingungen für einen erfolgreichen Innovations-
wettbewerb wesenüich von denen eines gut funktionierenden 
Preiswettbewerbs unterscheiden können. Es kann sich somit ein 
Trade Off zwischen der statischen Effizienz (effiziente Allokati-
on) einerseits und der dynamischen Effizienz (Innovationen) 
andererseits ergeben, welcher die wettbewerbspolitische Beurtei-
lung konkreter Fusionsvorhaben weiter kompliziert und eine dif-
ferenzierte Vorgehensweise notwendig macht. 

3. Besondere Probleme 
vertikaler und konglomerater Fusionen 

Vertikale Fusionen sind mit besonderen wettbewerbspolitischen 
Problemen behaftet. Auch bei dieser Zusammenschlussart sind 
prinzipiell alle Fusionsmotive anzutreffen. Bezüglich der erhoff-
ten Effizienzvorteile spielt hier jedoch vor allem die Verringe-
rung von Transaktionskosten eine erhebliche Rolle (Trans-
action-cost Economies) Der eigenen Produktion vor- oder 
nachgelagerte wirtschaftliche Aktivitäten lassen sich prinzipiell 
auf zwei verschiedene Arten bereitstellen: Entweder man produ-
ziert sie selbst oder überlässt sie anderen Unternehmen (Zulie-
ferer und Abnehmer), mit denen man eine marktliche Bezie-
hung (Verkäufer-Käufer-Relation) eingeht. Entscheidet sich ein 
Unternehmen beispielsweise, seine Vorprodukte am Markt ein-
zukaufen, entstehen Transaktionskosten, die aus Such- und In-
formationskosten (geeignete Geschäftspartner) sowie Kosten der 
Vertragsschließung bestehen und sich aber auch in Ungewissheit 
und Risiken von Marktbeziehungen (Zuverlässigkeit des Liefe-
ranten, langfristige Stabilität der Konditionen) niederschlagen. 
Diese Transaktionskosten können durch vertikale Integration 
verringert werden. Durch die Übernahme eines wichtigen Liefe-

53 Vgl. Williamson (1985). 
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ranten oder Abnehmers (zum Beispiel ein Handelsunterneh-
men) kann ein Unternehmen seine Bezugs- und Absatzwege si-
chern und damit die gesamte Wertschöpfungskette des entspre-
chenden Gutes kontrollieren. Allerdings sind genau wie bei ho-
rizontalen Fusionen die Effizienzgewinne auf Grund sinkender 
Transaktionskosten durch X-Inefiizienzen bedroht. Letztlich 
müssen die Transaktionskosten einer Marktbeziehung mit den 
erhöhten Organisationskosten einer Integration der betreffen-
den wirtschaftlichen Aktivität in das eigene Unternehmen abge-
wogen werden. 

Die Wettbewerbsgefahren vertikaler Unternehmenszusam-
menschlüsse liegen vor allem in der daraus resultierenden 
Verkettung von vor- und nachgelagerten Märkten. Dies kann bei 
genügend hoher Marktmacht auf einem der Märkte eine Ver-
drängungsstrategie auf dem vor- oder nachgelagerten Markt er-
möglichen. Es resultiert dann eine Hebelwirkung, die die Uber-
tragung marktmächtiger Positionen auf vor- und nachgelagerte 
Wirtschaftsstufen hervorrufen kann. In gewisser Weise kann die 
Wettbewerbsproblematik im Fall Microsoft in diesem Sinne in-
terpretiert werden. 

Vertikale Integration kann jedoch nicht nur die Verdrän-
gung auf vor- beziehungsweise nachgelagerten Märkten ermögli-
chen. Auch auf dem Ursprungsmarkt selbst kann vertikale Kon-
zentration eine Verdrängung von Konkurrenten begünstigen. 
Dies gilt dann, wenn die Konkurrenten des vertikal integrierten 
Unternehmens gezwungen sind, weiterhin auf den nun zum 
Konkurrenzkonzern gehörenden Zulieferer zurückzugreifen be-
ziehungsweise alternative Anbieter auf dem Zulieferermarkt ein 
schlechteres Preis-Leistungs-Verhältnis bieten. Der vertikal integ-
rierte Konzern kann nun Preisdiskriminierung betreiben, indem 
er die notwendigen Vorprodukte an die Konkurrenz zu einem 
höheren Preis verkauft als er sie innerbetrieblich verrechnet.54 

54 Neumann (2000, Seite 164) verweist in diesem Zusammenhang auf 
den Alcoa-Fall: Alcoa produzierte und verkaufte eine spezielle Alu-
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Im Extremfall können die konkurrierenden Unternehmen voll-
ständig von der Nutzung des notwendigen Vorproduktes ausge-
schlossen werden, so dass es faktisch zu einer Marktschließung 
für die (tatsächliche und potenzielle) Konkurrenz kommt. 

Darüber hinaus kann vertikale Konzentration das Setzen 
von Marktzutrittsschranken ermöglichen. Der Markteintritt un-
abhängiger neuer Konkurrenten wird erschwert, da potenzielle 
Neueinsteiger parallel auf allen Wirtschaftsstufen, die der verti-
kal integrierte Konzern beherrscht, auftreten müssten, was wie-
derum mit einem erhöhten Kapitalbedarf und größeren Anfor-
derungen an das technische Know-How einhergeht und somit 
abschreckend wirkt. Hat ein vertikal integriertes Unternehmen 
auf einer strategisch wichtigen Wirtschaftsstufe eine marktmäch-
tige Position, kann es unter Umständen die Funktion eines Ga-
tekeepers ausüben, das heißt, das Unternehmen entscheidet 
maßgeblich, wer auf den vertikal verketteten Märkten agieren 
und konkurrieren kann. 

Die vertikale Integration ist weniger wettbewerbsgefährdend 
als die horizontale Konzentration. So bedingen die bisher in die-
sem Abschnitt diskutierten Strategien wettbewerbsbeschränken-
der Verhaltensweisen neben der vertikalen Integration auch eine 
dominierende Marktstellung auf mindestens einer der involvier-
ten Wirtschaftsstufen. Bestimmte Wirtschaftszweige, in denen 
Netzeffekte eine erhebliche Rolle spielen, sind deutlich anfälli-
ger für Wettbewerbsbeschränkungen auf Grund vertikaler Integ-
ration. Hier tritt nämlich das Problem auf, dass auf der Netzebe-
ne marktmächtige Positionen oftmals dauerhaft bestehen. 

miniumlegierung, und seine Konkurrenten in diesem Markt waren 
zugleich gezwungen, das für die Legierung notwendige Rohalumi-
nium bei Alcoa zu beziehen. Alcoa setzte nun den Rohaluminium-
verkaufspreis sehr knapp unterhalb des Preises fest, zu dem Alcoa 
selbst die Aluminiumlegierung verkaufte, so dass die Konkurrenten 
auf dem Legierungsmarkt praktisch keine eigenständige, unabhän-
gige Preispolitik betreiben und nicht zu ähnlich niedrigen Preisen 
wie Alcoa anbieten konnten. 
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Gegenwärtig wird diese Problematik intensiv anhand so ge-
nannter Essential Facilities diskutiert. Der Begriff stammt aus der 
US-amerikanischen Antitrustpolitik und bezeichnet eine Ein-
richtung oder Infrastuktur, die nicht duplizierbar ist und deren 
Nutzung notwendig ist, um mit dem Eigentümer dieser Einrich-
tung zu konkurrieren. Typische Beispiele für solche Essential Fa-
cilities sind das Telefon-, Strom- und Schienennetz, weswegen 
diese Problematik derzeit im Zusammenhang mit der Deregulie-
rung der Strom-, Telekommunikations- und Eisenbahnmärkte 
besonders aktuell ist. Im Fall des Strommarktes stellt die Nut-
zung des Stromnetzes zur Durchleitung von Strom einen nach-
gelagerten Markt zur wirtschaftlichen Aktivität der Stromerzeu-
gung dar. Die Netzbetreiber verfügen als frühere, staatlich ge-
schützte Gebietsmonopolisten über eine Gatekeeper-Position 
und können Markteintritte neuer Konkurrenten in den Strom-
erzeugermarkt behindern. 

Für die Telefon- und Eisenbahnmärkte bestehen die Essen-
tial Facilities in Form des Telefonkabelnetzes der Deutschen Te-
lekom AG und des Schienennetzes der staatseigenen Deutsche 
Bahn AG auf vorgelagerten Märkten und können als 
Markteintrittsbarrieren für die nachgelagerten wirtschaftlichen 
Aktivitäten „Übermittlung von Telefongesprächen" und „Betrei-
ben von Zügen" genutzt werden. Es laufen bereits Untersuchun-
gen des Bundeskartellamtes und der EU-Kommission bezüglich 
des Verdachtes, dass die jeweilige Gatekeeperposition zur Errich-
tung strategischer Marktzutrittsschranken genutzt wurde. Im Fall 
des Telekommunikationsmarktes wurde sogar eine eigene staat-
liche Regulierungsbehörde eingerichtet, die die Konditionen 
des Netzzuganges überwacht. Ahnliche Forderungen und Pläne 
existieren auch bezüglich des Strom-55 und des Schienenver-

55 Während in den meisten Staaten der EU für den Strommarkt hier 
bereits Regulierungsbehörden installiert wurden, setzt Deutschland 
gegenwärtig noch auf freiwillige Verbändevereinbarungen der 
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kehrsmarktes. Allerdings zeigt der Telefonmarkt, dass auch Es-
sential Facilities nicht zwingend dauerhafte Wettbewerbsprob-
leme darstellen müssen, da über die Funktelefonnetze sowie wei-
tere Technologieinnovationen (Satellitennutzung, Nutzung von 
Stromleitungen zur Kommunikation) kabelnetzunabhängige 
Konkurrenz möglich wurde. 

Konglomerate Fusionen schließlich gelten wettbewerbspoli-
tisch als vergleichsweise ungefährlich, da hieraus nicht unmittel-
bar marktbeherrschende Positionen resultieren. Allerdings gel-
ten gegenwärtig auch die mit konglomerater Konzernbildung 
verbundenen X-Ineffizienzen als besonders hoch, da die fusio-
nierenden Unternehmen oftmals eine größere Heterogenität 
aufweisen als bei horizontalen Fusionen. Die betriebswirtschaft-
liche Forschung und Praxis tendiert dazu, die positiven Effekte 
konglomerater Fusionen wie verbesserte Risikostreuung durch 
Diversifikation sowie finanzwirtschaftliche und administrative 
Synergien geringer einzuschätzen als die mit hoher Wahrschein-
lichkeit resultierenden X-Ineffizienzen; in den 1980er Jahren 
dominierte noch die gegenteilige Auffassung. Im Zuge der ge-
genwärtig präferierten Strategie der Konzentration auf die 
Kernkompetenzen kommt es daher vielfach zu einer Dekonzent-
ration konglomerater Strukturen. Vollständig zu ignorieren sind 
konglomerate Fusionen aus wettbewerbspolitischer Perspektive 
allerdings nicht, da konglomerate Konzerne durch Mischkalku-
lation und Quersubventionierung zwischen den verschiedenen 
Konzernteilen Limitpreis- und Dumping-Strategien zur Ver-
drängung nicht-konglomerater Konkurrenten finanzieren kön-
nen oder durch Androhung solcher Maßnahmen strategische 
Marktzutrittsschranken errichten können (so genannte Deep 
Pocket-Strategie56). Insgesamt sind sich jedoch die meisten 

Netzbetreiber und Stromerzeuger - mit bisher wettbewerbspolitisch 
wenig zufriedenstellenden Ergebnissen. 

56 Man verweist gegenüber potenziellen Markteintritten auf die eige-
ne Finanzkraft („tiefe Tasche") und die damit verbundene Mög-
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Wettbewerbsökonomen darin einig, dass von konglomeraten Fu-
sionen nur in Ausnahmefällen wettbewerbsbeschränkende Wir-
kungen ausgehen. 

4. Zwischenfazit 

Welche Antworten können aus der Vielzahl von Argumenten 
über die Vor- und Nachteile von Unternehmenszusammen-
schlüssen auf die beiden ersten Leitfragen nach einer betriebs-
wirtschaftlichen und einer gesamtwirtschaftlichen Beurteilung 
von Megafusionen gegeben werden? 

Zunächst wird aus der Vielzahl der Motive für die jüngst 
stattgefundenen Megafusionen deuüich, dass diese Fusionen so-
wohl von ihren Ursachen als auch von ihren Wirkungen her eine 
große Variationsbreite aufweisen. Es zeigte sich, dass es eine Fül-
le gut nachvollziehbarer Gründe geben kann, weshalb Fusionen 
aus betriebswirtschaftlicher Sicht sinnvoll sein können. Hierzu 
gehört die Realisierung von unterschiedlichen Synergieeffekten 
und Größenvorteilen ebenso wie die Verfolgung bestimmter Un-
ternehmensstrategien der Konzentration auf Kernkompetenzen, 
der Markterweiterung oder der Restrukturierung ganzer Indus-
triestrukturen, insbesondere nach der Liberalisierung von vor-
her hoch regulierten und verkrusteten Sektoren (wie zum Bei-
spiel der Stromversorgung, der Telekommunikation oder des 
Flugverkehrs). 

Bedenklich ist, dass beim größten Teil von Megafusionen 
die erwarteten Vorteile nicht realisiert werden können. Es wer-
den folglich viele Fusionen durchgeführt, die auch aus betriebs-
wirtschaftlicher Sicht nicht sinnvoll sind. Dies mag zum einen 
daran liegen, dass das Management von Fusionsprozessen noch 

lichkeit, eine eventuelle Dumping-Strategie länger durchzuhalten 
als der potenzielle Konkurrent. 



80 

weiter verbessert werden muss, um die in den Fusionen vorhan-
denen Potenziale besser ausnutzen zu können. Zum anderen 
aber gibt es genügend Hinweise, dass durch die Eigeninteressen 
der beteiligten Manager, Banken, Unternehmensberatungen 
und Anwälte sowie durch psychologische Ansteckungseffekte 
auch häufig Zusammenschlüsse durchgeführt wurden, die aus 
betriebswirtschaftlicher Sicht nicht hätten initiiert werden dür-
fen. 

Die hierin liegenden wirtschaftspolitischen Implikationen 
sollen in diesem Beitrag aber nicht weiter thematisiert werden. 
Die gesamtwirtschaftliche Beurteilung von Megafusionen bezieht 
sich hier ausschließlich auf die Frage, inwieweit durch sie der 
Wettbewerb beschränkt wird und damit die für die Funktionsfä-
higkeit von Märkten so wichtigen Wettbewerbsfunktionen beein-
trächtigt werden. Auch diesbezüglich wurde die Notwendigkeit 
einer starken Differenzierung deutlich. Wichtig ist zunächst, dass 
völlig unabhängig von den Zusammenschlussmotiven Megafusi-
onen zu einer starken Erhöhung der horizontalen Unterneh-
menskonzentration und damit zu Marktmacht führen können. 

Die negative Beurteilung von Marktmacht (mit zu hohen 
Preisen, zu niedrigen Mengen, hohen, nicht auf Leistung beru-
henden Gewinnen und allokativen Ineffizienzen) ist in der 
Wettbewerbstheorie unbestritten. Umstritten ist dagegen, unter 
welchen Bedingungen, das heißt, ab welchem Konzentrations-
grad und in Kombination mit welchen anderen Determinanten 
der Marktstruktur horizontale Fusionen tatsächlich zu Markt-
macht führen und deshalb den Wettbewerb beschränken. Hier 
ist eine differenzierende Beurteilung der Fusionen unabdingbar. 
Bedeutsam wäre vor allem die stärkere Einbeziehung der Wir-
kungen von Fusionen auf die Innovationsfähigkeit und die dy-
namische Effizienz. Während konglomerate Fusionen selten 
Probleme aufwerfen, können bei vertikalen Fusionen unter be-
stimmten Bedingungen wettbewerbsbeschränkende Wirkungen 
auftreten. 
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Die wettbewerbspolitische Beurteilung von Megafusionen 
erfordert eine differenzierte Analyse der Wirkungen des Zu-
sammenschlusses auf die jeweiligen Märkte, bei der eine Fülle 
von Kriterien berücksichtigt werden muss. Im folgenden Kapitel 
wird untersucht, wie die Wettbewerbspolitik sicherstellt, dass der 
Wettbewerb nicht durch internationale Megafusionen be-
schränkt wird. 
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IV. Internationale Fusionen 
und wirksame Wettbewerbspolitik 

1. Wie funktioniert 
die europäische Fusionskontrolle? 

Fusionen wie die von Daimler/Chrysler oder AOL/TimeWamer 
können sich auf den Wettbewerb in vielen Ländern auswirken. 
Sind deutsche und europäische Märkte betroffen, ist es Aufgabe 
der deutschen oder europäischen Fusionskontrolle, Beschrän-
kungen des Wettbewerbs zu verhindern. Mit Einführung der eu-
ropäischen Fusionskontrolle wurde eine strikte Arbeitsteilung 
zwischen den nationalen Fusionskontrollen der Mitgliedstaaten 
und der europäischen Fusionskontrolle vereinbart, um parallele 
Fusionskontrollverfahren zu vermeiden. 

Die europäische Fusionskontrolle ist im Wesentlichen im-
mer dann zuständig, wenn 
• der weltweite Gesamtumsatz der beteiligten Unternehmen 
fünf Milliarden Euro überschreitet, 
• der Gesamtumsatz von mindestens zwei der beteiligten Un-
ternehmen innerhalb der EU jeweils mehr als 250 Millionen Eu-
ro beträgt, und 
• die beteiligten Unternehmen nicht mehr als zwei Drittel ih-
res Umsatzes in einem Mitgliedstaat erzielen.5' 

Da bei internationalen Großfusionen fast immer die europä-
ische Fusionskontrolle zuständig ist, werden wir uns bei der fol-
genden Frage, wie solche Zusammenschlüsse wettbewerbspoli-
tisch kontrolliert werden können, ausschließlich auf die Funkti-
onsweise der europäischen Fusionskontrolle konzentrieren. 

57 In diesem Fall würde man von einem primär nationalen Fall ausge-
hen, der von der nationalen Fusionskontrolle behandelt werden 
sollte. 
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Bei Einführung der europäischen Fusionskontrolle Ende 
der 1980er Jahre wurde lange darüber gestritten, ob das aus-
schließliche Ziel der Fusionskontrolle die Sicherung des Wett-
bewerbs sein soll oder ob auch industriepolitische Erwägungen -
beispielsweise die internationale Wettbewerbsfähigkeit der euro-
päischen Industrie und die Förderung des technischen Fort-
schritts - Berücksichtigung finden könnten. Damit hätten Fusio-
nen trotz des Entstehens einer marktbeherrschenden Stellung 
genehmigt werden können. Eine Einbeziehung industriepoliti-
scher Erwägungen ist aber abgelehnt worden. Auch etwaige 
durch den Zusammenschluss entstehende Effizienzvorteile kön-
nen nicht bei der Prüfung einbezogen werden, wie dies - unter 
sehr restriktiven Bedingungen - in der US-amerikanischen Fusi-
onskontrolle prinzipiell möglich ist (Efficiency Defense). 

Nach Art. 2 der Fusionskontrollverordnung wird ausschließ-
lich geprüft, ob durch den Zusammenschluss eine marktbeherr-
schende Stellung entsteht oder verstärkt wird. Wird diese Frage 
am Ende der Prüfung bejaht, so muss die Kommission den Zu-
sammenschluss untersagen, andernfalls muss sie ihn genehmi-
gen. In der europäischen Fusionskontrolle gibt es keine weitere 
politische Ebene mehr - wie in Deutschland mit der Erlaubnis 
des Bundeswirtschaftsministers —, die nach einer Untersagung 
den Zusammenschluss auf Grund politischer Kriterien doch 
noch genehmigen könnte. Insofern ist die europäische Fusions-
kontrolle ausschließlich an Wettbewerbskriterien orientiert. 

Die EU-Kommission hat sich bei ihrer Fusionskontrolle ei-
nem strikten Zeitplan mit engen Fristen unterworfen. Nach der 
Anmeldung der Fusion, die mit umfangreichen Informations-
pflichten durch die beteiligten Unternehmen verbunden ist, hat 
die Merger Task Force (innerhalb der zuständigen Generaldi-
rektion Wettbewerb) einen Monat Zeit, um zu prüfen, ob es aus 
Sicht der Wettbewerbspolitik „ernsthafte Bedenken" gegen die 
Genehmigungsfähigkeit dieser Fusion gibt. Liegen solche ernst-
haften Bedenken nicht vor, so wird die Fusion bereits nach die-
ser ersten Prüfungsphase innerhalb eines Monats nach der An-
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meidung genehmigt. Dies ist bei über 90 Prozent aller Anmel-
dungen der Fall. Kommt die Merger Task Force bei dieser Prü-
fung aber zur Auffassung, dass durch den Zusammenschluss 
doch eine marktbeherrschende Stellung entstehen könnte, dann 
tritt das Verfahren in eine zweite, viermonatige Prüfungsphase 
ein. In dieser Phase werden die Wirkungen des Zusammen-
schlusses intensiv geprüft sowie eventuelle Möglichkeiten zur 
Abänderung des Zusammenschlussvorhabens untersucht. Ab-
schließend kann der Zusammenschluss entweder ohne Auflagen 
genehmigt werden, weil ein Auftreten von Wettbewerbsproble-
men nicht zu erwarten ist, oder die Genehmigung erfolgt unter 
Bedingungen und Auflagen, welche die Wettbewerbsprobleme 
verhindern sollen. Sind die wettbewerbspolitischen Bedenken 
nicht durch Auflagen auszuräumen, wird das Fusionsvorhaben 
durch die Kommission untersagt. 

Die konkrete Prüfung, ob eine Fusion zur Entstehung einer 
marktbeherrschenden Stellung führt, geht in zwei Schritten vor 
sich.58 Zunächst muss bestimmt werden, welche Märkte über-
haupt von einem solchen Zusammenschluss betroffen sind. 
Handelt es sich um zwei Großkonzerne, die wiederum oft aus 
vielen einzelnen (Tochter-) Unternehmen mit einer Fülle von 
angebotenen Produkten bestehen, so können von dieser Fusion 
viele Märkte betroffen sein. Diese Märkte müssen in sachlicher 
und räumlicher Hinsicht abgegrenzt werden. Danach kann in 
einem zweiten Schritt geprüft werden, ob dieser Zusammen-
schluss zu einer marktbeherrschenden Stellung führt. Da markt-
beherrschende Stellungen sowohl von großen einzelnen Unter-
nehmen als auch gemeinsam von mehreren Unternehmen (Oli-

58 Vgl. zur Funktionsweise und der Praxis der europäischen Fusions-
kontrolle Europäische Kommission (1994), Kerber (1994, 2000), 
Drauz/Schroeder (1995), Kantzenbach/Kottmann/Krüger (1996), 
Schmidt/Schmidt (1997), Seiten 63 ff., Albers (1999) und Cook/Kerse 
(2000). 
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gopol) erreicht werden können, sind beide Arten der Marktbe-
herrschung zu prüfen. 

Bei der sachlichen Marktabgrenzung59 wird bestimmt, wel-
che Anbieter mit ihren Produkten zu dem Markt gehören, für 
den geprüft werden soll, ob durch die Fusion eine marktbeherr-
schende Stellung entsteht. Das zentrale Problem besteht dabei 
darin, dass die Anbieter meist keine identischen, sondern diffe-
renzierte Produkte anbieten. So unterscheiden sich im Automo-
bilbereich die Modelle verschiedener Hersteller durchaus, 
gleichzeitig aber stehen bestimmte Modelle wie der VW Golf 
und der Opel Astra in einem harten Wettbewerb, weil sie ähnli-
che Eigenschaften und Preise aufweisen. Andererseits dürfte der 
Wettbewerb zwischen einem VW Polo und einem teuren Sport-
wagen begrenzt sein, weil diese Automodelle auf unterschiedli-
che Bedürfnisse verschiedener Kundensegmente abzielen. 

Die Wettbewerbsbehörden stehen somit vor der schwierigen 
Aufgabe, die vielfältigen Automodelle in bestimmte Gruppen 
wie beispielsweise Klein-, Mittelklasse- oder Luxusklassewagen 
einzuteilen. Das zentrale Kriterium für diese Gruppenbildung ist 
die Frage, welche Automodelle aus Sicht der Kunden in Bezug 
auf die Leistungsmerkmale und den Preis als austauschbar ange-
sehen werden (Kriterium der nachfragerseitigen Substituierbar-
keit) . Auf diese Weise kann dann bestimmt werden, wie viele Au-
tomobilhersteller auf den relevanten Märkten präsent sind und 
wie hoch damit die Unternehmenskonzentration auf diesen 
Märkten ist. 

Märkte sind aber nicht nur sachlich, sondern auch räumlich 
abzugrenzen. So nützt es einem Nachfrager nach Mineralwasser 
in Deutschland nichts, wenn Mineralwasseranbieter aus Frank-
reich oder Italien ihre Erzeugnisse nicht in Deutschland verkau-
fen. Folglich ist die räumliche Größe der jeweiligen Märkte zu 
bestimmen. Im Lebensmitteleinzelhandel kann der räumlich re-

59 Für einen Überblick über die Konzepte zur sachlichen Marktab-
grenzung vgl. Schmidt (2001), Seiten 49 ff. 
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levante Markt sehr klein sein, beispielsweise eine einzelne Stadt 
mit ihrem begrenzten Einzugsbereich, da den Konsumenten 
nicht zugemutet werden kann, einem marktbeherrschenden Le-
bensmittelhändler durch den Einkauf in einer 50 Kilometer ent-
fernten Stadt auszuweichen. Bei vielen Konsumgütern aber, de-
ren Hersteller national oder europaweit anbieten, wird man als 
räumlich relevanten Markt Deutschland oder die Europäische 
Union ansehen. Wichtige Kriterien für die räumliche Marktab-
grenzung sind die Transportkosten, die beispielsweise bei einem 
Gut wie Mineralwasser die Größe des Marktgebiets deutlich be-
grenzen, aber auch Handelsschranken wie Zölle oder unter-
schiedliche Regulierungen und technische Standards, die den 
Handel zwischen den Staaten erschweren. Bei bestimmten Gü-
tern wie beispielsweise Flugzeugen oder Software könnte bereits 
ein Weltmarkt abgegrenzt werden, so dass alle auf der Welt an-
bietenden Hersteller zum relevanten Markt gehören. 

Für jeden der von einer Fusion betroffenen relevanten 
Märkte ist nun zu prüfen, ob durch den Zusammenschluss eine 
marktbeherrschende Stellung entsteht oder verstärkt wird. Ein 
Unternehmen wird dann als marktbeherrschend angesehen, 
wenn es einen von den Wettbewerbern nicht mehr ausreichend 
kontrollierten Verhaltensspielraum hat. In der europäischen Fu-
sionskontrollpraxis wird hierfür eine Anzahl von Kriterien ver-
wendet, die sich hauptsächlich auf die Marktstruktur beziehen:60 

• Der Marktanteil nach dem Zusammenschluss ist das wich-
tigste Kriterium für die Beurteilung von Zusammenschlüssen. 
Liegt der Marktanteil unter 30 bis 40 Prozent, wird generell an-
genommen, dass hierdurch keine Wettbewerbsprobleme entste-
hen. Bei höheren Marktanteilen wird eine weitere intensive Prü-
fung vorgenommen. 

60 Für eine Zusammenfassung der von der europäischen Fusionskon-
trollpraxis konkret verwendeten Kriterien für die Feststellung 
marktbeherrschender Stellungen (einschließlich marktbeherr-
schender Oligopole) vgl. Kerber (2000), Seiten 72 ff. 
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• Gibt es andere Wettbewerber mit beträchtlichen Marktantei-
len und/oder großer Finanzkraft, so wird hierdurch der Verhal-
tensspielraum der sich zusammenschließenden Unternehmen 
begrenzt, so dass dies gegen die Entstehung einer marktbeherr-
schenden Stellung spricht. 
• Stellt man fest, dass in diesem Markt keine oder nur geringe 
Marktzutrittsschranken bestehen, so dass Wettbewerber in den 
Markt eintreten können, so ist dies ein Argument gegen das Ent-
stehen einer Marktbeherrschung, selbst wenn sich zusammen-
schließende Unternehmen relativ hohe Marktanteile besitzen. 
• Der Verhaltensspielraum eines großen Anbieters mit hohen 
Marktanteilen kann auch durch die Existenz von großen Nach-
fragern (wie beispielsweise Lebensmittelhandelsketten gegen-
über Markenartikelherstellern oder Automobilproduzenten ge-
genüber ihren Zulieferern) eingeschränkt werden, da diese über 
erhebliche Einkaufsmacht verfügen. 
• Daneben können aber auch noch eine Anzahl weiterer Kri-
terien Berücksichtigung finden, beispielsweise der Zugang zu 
den Absatz- und Beschaffungsmärkten oder die Frage, ob eine 
Sanierungsfusion vorliegt. 

Existieren auf einem Markt nach dem Zusammenschluss 
mehrere große Wettbewerber (Oligopolisten), stellt sich die Fra-
ge, ob diese Unternehmen - statt untereinander Wettbewerb zu 
betreiben - zusammen ein marktbeherrschendes Oligopol bil-
den. Dann bestünde erstens kein wesentlicher Wettbewerb zwi-
schen diesen Oligopolisten, und zweitens besäßen sie insgesamt 
eine so starke Marktstellung, dass sie den Markt beherrschten. 
Während für die Beantwortung der zweiten Frage wieder die Kri-
terien aus der Marktbeherrschungsprüfung eines einzelnen Un-
ternehmens verwendet werden können, gilt es, für die erste Fra-
ge zu untersuchen, wie wahrscheinlich es ist, dass es zwischen 
den Oligopolisten zu Parallelverhalten kommt. Hierfür sind fol-
gende Kriterien ausschlaggebend: 
• Je größer die Anzahl der Oligopolisten ist, desto schwieriger 
ist es, wettbewerbsbeschränkendes Verhalten abzusprechen und 
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dafür zu sorgen, dass sich alle an diese Absprachen halten. 
• Je gleichartiger und standardisierter die Produkte sind, des-
to leichter können beispielsweise Preisabsprachen getroffen und 
deren Einhaltung kontrolliert werden. 
• Je besser die Informationen der Anbieter über die von allen 
anderen Anbietern vereinbarten Verkaufspreise und -mengen 
sind, desto leichter kann wiederum die Einhaltung wettbewerbs-
beschränkender Absprachen kontrolliert werden. 
• Je mehr sich die Oligopolisten beispielsweise in Bezug auf 
ihre Kosten, ihre technologische oder finanzielle Stärke vonein-
ander unterscheiden, umso wahrscheinlicher wird es, dass ein-
zelne Oligopolisten ihren Vorteil in einem wettbewerblichen 
Verhalten statt in Wettbewerbsbeschränkungen sehen. 

Stellt die Kommission nach der Prüfung fest, dass durch den 
Zusammenschluss eine marktbeherrschende Stellung entsteht, 
so hat sie die Fusion zu untersagen. Allerdings ist es in solchen 
Fällen üblich, dass die Merger Task Force innerhalb der zustän-
digen Generaldirektion Wettbewerb der EU-Kommission mit 
den beteiligten Unternehmen nach Möglichkeiten sucht, wie der 
Zusammenschluss so verändert werden kann, dass die Wettbe-
werbsprobleme vermieden werden und somit der Zusammen-
schluss doch noch genehmigt werden kann. Damit ist die Aufla-
gen- und Zusagenpraxis der Kommission angesprochen. Wird 
zum Beispiel festgestellt, dass beim Zusammenschluss zwischen 
zwei großen Unternehmen auf einem einzelnen Markt sehr ho-
he Marktanteile entstehen, so kann vereinbart werden, dass be-
stimmte Betriebsteile an ein bestehendes Konkurrenzunterneh-
men oder einen neuen, bisher auf dem Markt nicht präsenten 
Wettbewerber verkauft werden. Zusagen können sich auch auf 
die Auflösung von kapitalmäßigen Verflechtungen zwischen Un-
ternehmen beziehen oder auf die Sicherung des Zugangs zu Ab-
satz- und Beschaffungsmärkten. Ist die Kommission der Mei-
nung, dass mit solchen Zusagen die durch den Zusammen-
schluss verursachten Wettbewerbsprobleme gelöst werden kön-
nen, so genehmigt sie die Fusion unter Auflagen. 
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Die bisherige Statistik der EU-Fusionskontrolle zeigt, dass 
die große Mehrheit der angemeldeten Fusionsvorhaben ohne 
Probleme bereits in der ersten Prüfungsphase genehmigt wer-
den konnte. Nur relativ wenige Zusammenschlüsse sind letztend-
lich untersagt worden, weil sie nach Auffassung der Kommission 
auch durch Zusagen der Unternehmen oder Auflagen als nicht 
vereinbar mit dem Wettbewerb auf dem europäischen Binnen-
markt angesehen werden mussten. Generell kommt es in der 
zweiten Prüfungsphase recht häufig zu einer Genehmigung un-
ter Auflagen. Zu einem Zurückziehen der Anmeldung kann es 
kommen, wenn die fusionswilligen Unternehmen einem dro-
henden Verbot durch die Kommission zuvorkommen wollen 
oder wenn die sich abzeichnenden Auflagen die Fusion aus der 
Sicht der Unternehmen unwirtschaftlich machen. In speziellen 
Fällen kann es auch zu Verweisungen an die nationalen Fusions-
kontrollen kommen. 

EU-Fusionskontrollverfahren 

Prüfungsphase I 

Genehmigung 1836 

Genehmigung nach Zusagen 97 

Zurückziehung der Anmeldung 59 

Prüfungsphase II 

Genehmigung ohne Auflagen 22 
Genehmigung mit Auflagen 62 

Untersagung 18 

Zurückziehung der Anmeldung 22 
Verweisung an Mitgliedstaaten (insgesamt) 48 

Tabelle 2 (Stand: 31. Januar 2003) 
Quelle: www.europa.eu.int/comm/competition/mergers/cases/stats.html 
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2. Die europäische Fusionskontrolle in der Praxis 

2.1 Daimler-Benz/Chrysler 

Bereits bei der Vorstellung der Fusion von Daimler-Benz und 
Chrysler wurde darauf hingewiesen, dass die EU-Kommission bei 
diesem Zusammenschluss keine Wettbewerbsprobleme sah und 
ihn insofern bereits in der ersten Phase des Prüfungsverfahrens 
genehmigte. Weshalb wurden aber in dieser transatlantischen 
Megafusion, durch die immerhin ein Konzern mit einem Umsatz 
von 162,4 Milliarden Euro und 420.000 Beschäftigen entstand, 
keine gravierenden negativen Konsequenzen für den Wettbe-
werb gesehen? Hierzu soll kurz analysiert werden, wie die Kom-
mission ihre allgemeinen Prüfkriterien auf diesen Fall angewen-
det hat.61 

Die zentrale Frage für die Genehmigung eines Zusammen-
schlusses durch die europäische Fusionskontrolle ist, ob durch 
ihn eine marktbeherrschende Stellung entsteht oder verstärkt 
wird. Letztlich ist entscheidend, ob sich auf den Märkten, auf 
denen Daimler und Chrysler aktiv waren, die Marktanteile bei-
der Unternehmen in einem solchen Umfang addieren, dass 
hieraus die Gefahr einer marktbeherrschenden Stellung ent-
steht. Insofern hatte die Kommission zunächst die sachlich und 
räumlich relevanten Märkte zu bestimmen, auf denen solche 
Marktanteilsadditionen stattfinden könnten. 

Unstrittig war, dass sich der Zusammenschluss vor allem auf 
die Märkte für Personenkraftwagen auswirkt. Darüber hinaus 
aber war zwischen den beteiligten Unternehmen und der Kom-
mission umstritten, wie der sachlich relevante Markt abzugren-
zen sei. Die beteiligten Unternehmen vertraten die Auffassung, 
dass alle Personenkraftwagen zusammen den relevanten Markt 

61 Vgl. zu den Einzelheiten des Falls und der Begründung der Kom-
mission European Commission (1998). 
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bilden würden. Die Kommission dagegen war der Meinung, dass 
mehrere Märkte für Personenkraftwagen zu differenzieren seien. 
Als engste mögliche Unterteilung schlug sie insgesamt neun 
Segmente vor, von denen jedes für sich einen sachlich relevan-
ten Markt bilden könnte: Miniautos, kleine Autos, mittelgroße 
Autos, große Autos, Autos der Oberklasse, Luxusautos, Sport-
coupés, Mehrzweckautos, Sportautos. Es dürfte unmittelbar klar 
sein, dass umso größere Marktanteile festgestellt werden, je en-
ger der Markt abgegrenzt ist. Die am Zusammenschluss beteilig-
ten Unternehmen waren daher an einer weiten Abgrenzung in-
teressiert, da hierdurch die Wahrscheinlichkeit der Feststellung 
einer marktbeherrschenden Stellung sinkt. 

Dies gilt gleichermaßen für die räumliche Abgrenzung der 
relevanten Märkte. Hier hätten Daimler und Chrysler gerne 
Weltmärkte oder wenigstens den europäischen Markt abge-
grenzt, da beide Unternehmen ihre Fahrzeuge in vielen Län-
dern verkaufen. Die Kommission dagegen war der Auffassung, 
das die Unterschiede bei den Preisen, der Besteuerung, der Ver-
triebssysteme und des Verbreitungsgrades der Automobilherstel-
ler zwischen den Mitgliedstaaten der EU noch so unterschiedlich 
seien, dass auf nationale Märkte abzustellen sei. 

Nach diesen Überlegungen zur Marktabgrenzung führte die 
Kommission eine wettbewerbliche Beurteilung des Zusammen-
schlusses auf diesen Märkten durch. Bezogen auf alle Personen-
kraftwagen und den gesamten europäischen Markt62 stellte man 
Marktanteile für Daimler von 3,4 Prozent und für Chrysler von 
0,7 Prozent fest. Die Volkswagengruppe (16,5 Prozent) hatte 
demgegenüber wesentlich größere Marktanteile, so dass bei ei-
ner solchen Marktabgrenzung der Zusammenschluss sicherlich 
keine Wettbewerbsprobleme aufweisen würde. 

Wie wäre es aber, wenn die Märkte sowohl sachlich als auch 
geographisch enger abgegrenzt würden? Die Kommission prüfte 

62 Die Kommission bezieht sich dabei nicht auf die EU, sondern auf 
den Europäischen Wirtschaftsraum (EWR). 



92 

folglich für weit über hundert einzelne Märkte, ob die kumulier-
ten Marktanteile von Daimler und Chrysler Größenordnungen 
erreichen, bei denen man eine marktbeherrschende Stellung 
annehmen könnte. Der weitaus größte Teil von Märkten war von 
vorneherein unproblematisch, weil es in diesen Segmenten nicht 
zu Überlappungen zwischen Daimler und Chrysler kam, die ku-
mulierten Marktanteile insgesamt sehr niedrig (unter 15 Pro-
zent) oder die Marktanteilszuwächse äußerst klein waren. Zwar 
hatte beispielsweise Daimler bei Autos der Oberklasse in 
Deutschland einen Marktanteil von 32,5 Prozent, aber durch die 
Fusion mit Chrysler hätte sich dieser nur um 0,1 Prozentpunkte 
erhöht. Nur in ganz wenigen nationalen Märkten, wie beispiels-
weise bei Mehrzweckautos in Finnland und Norwegen (durch 
die starke Marktposition des Chrysler Voyager), ergaben sich 
Marktanteile von über 40 Prozent. Aber auch dort konnte die 
Kommission einen intensiven Wettbewerb zwischen den Anbie-
tern feststellen. 

Insgesamt kam die Kommission zu dem Schluss, dass die 
Überschneidungen zwischen Daimler und Chrysler letztlich so 
gering sind, dass durch den Zusammenschluss keine marktbe-
herrschende Stellung entsteht oder verstärkt wird. Dies ist auch 
darauf zurückzuführen, dass der Schwerpunkt der Automobilak-
tivitäten von Chrysler in den USA und nicht in Europa liegt. 

Die absolute Größe eines Zusammenschlusses, das heißt, wie 
viel Umsatz oder wie viele Beschäftigte das neue Unternehmen 
hat, spielt für die Genehmigung der Fusion keine Rolle. Es ist 
nur wichtig, ob auf einzelnen Märkten eine marktbeherrschende 
Stellung entsteht. Insofern arbeitet die Fusionskontrolle streng 
marktbezogen. Diese Vorgehensweise war nicht immer unum-
stritten. So ist in der Vergangenheit die Position vertreten wor-
den, dass die Wettbewerbspolitik auch die absolute Größe von 
Unternehmen begrenzen sollte. Sehr große Unternehmen 
könnten eine zu große politische Macht gewinnen und die De-
mokratie gefährden. Ein anderes Argument lautete, dass die Po-
litik bei drohendem Konkurs an einer Rettung durch Subventi-
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onen nicht vorbeikommt, da zu viele Arbeitsplätze auf dem Spiel 
stehen.63 Würden solche und andere nichtmarktbezogene Krite-
rien bei der Fusionskontrolle eingeführt, so würde man sich weit 
von einer wettbewerbsorientierten Fusionskontrolle entfernen. 

2.2 Boeing/McDonnell Douglas 

Von der Fusion Boeing/MDD waren insbesondere zwei Märkte 
betroffen:64 der Markt für zivile Verkehrsflugzeuge und der 
Markt für Rüstungsgüter. Dabei stellt der Begriff „Rüstungsgü-
ter" sicherlich keine hinreichend enge Marktabgrenzung dar, da 
darunter Kampfflugzeuge, militärische Transportflugzeuge und 
Raketensysteme fallen. Eine detailliertere Marktabgrenzung war 
jedoch nicht notwendig, da die EU-Kommission auf eine Unter-
suchung dieses Marktes verzichtete und damit die besonderen 
Interessen der USA bezüglich ihrer Rüstungsindustrie respek-
tierte. 

Auf den Markt für zivile Verkehrsflugzeuge trifft eine solche 
einseitige Interessenlage jedoch nicht zu. Als sachlich relevanten 
Markt definierte die EU-Kommission den Markt für düsenge-
triebene Verkehrsflugzeuge mit mehr als 100 Sitzen, da dieser 
sich von dem Markt für kleinere Flugzeuge zum einen durch ei-
nen unterschiedlichen Nachfragerkreis und zum anderen durch 
eine komplett andere Anbieter- und Vertriebsstruktur abhob. 

Zum Zeitpunkt der Fusionsanmeldung gab es weltweit drei 
Anbieter: Boeing (USA) mit einem Marktanteil von gut 60 Pro-
zent, Airbus (EU) mit einem Marktanteil von etwa 30 Prozent 

63 Vgl. hierzu exemplarisch den Fall des Baukonzerns Holzmann, der 
1999 unter Einsatz des Bundeskanzlers gerettet wurde, aber dann 
2002 letztendlich doch Insolvenz anmelden musste. 

64 Vgl. zum Fall insgesamt European Commission (1997) und Berg/Mül-
ler (1997). 
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u n d MDD (USA) mit einem Marktanteil von knapp 10 Prozent. 
Durch die Fusion wäre aus einem engen Oligopol ein Duopol 
geworden. 

Die EU-Kommission kam zu dem Schluss, dass Boeing be-
reits vor der Fusion über eine marktbeherrschende Stellung ver-
fügte, da zu dem hohen Marktanteil noch langfristige Exklusiv-
verträge für etwa 20 Jahre mit drei großen Fluggesellschaften 
(American Airlines, Delta Airlines u n d Continental Airlines) 
kamen, die es dem nach der Fusion einzig verbliebenen Konkur-
renten Airbus nicht ermöglicht hätten, eine wirksame Konkur-
renz zu entfalten. Nach Auffassung der Kommission hätte die 
Fusion Boeing/MDD eine Verstärkung dieser marktbeherr-
schenden Stellung bedeutet, da erstens ein - wenn auch kleiner 
- Wettbewerber weggefallen wäre, zweitens Boeing damit Zu-
gang zu den Abnehmern und Geschäftspartnern von MDD be-
kommen hätte u n d drittens die starke Marktposition von MDD 
im US-amerikanischen Rüstungsmarkt u n d der darüber vorhan-
dene Zugang zu staatlich finanzierter Technologieentwicklung 
eine Quersubventionierung der zivilen Sparten ermöglicht hätte. 
Daher kündigte die Kommission an, die Fusion untersagen zu 
wollen. 

Allerdings hatten die US-amerikanischen Wettbewerbsbe-
hörden die Fusion vorher bereits ohne nennenswerte Bedenken 
genehmigt .6 5 Dies wurde seitens der USA vor allem damit be-
gründet, dass MDD zukünftig ohnehin keine wesenüiche Wett-
bewerbskraft mehr besessen hätte, da der Marktanteil ständig ge-
sunken war u n d auch die Technologie der Douglasflugzeuge als 
veraltet galt. Auch hatte MDD bereits vergeblich versucht, die zi-
vile Flugzeugsparte (Douglas Aircraft Company, DAC) an Dritte 
zu verkaufen. Allerdings gingen die US-amerikanischen Wettbe-

65 Vgl. Fédéral Trade Commission (1997). Innerhalb der US-
amerikanischen Wettbewerbsbehörden gab es hierzu allerdings of-
fenbar deutlich abweichende Auffassungen, vgl. Nader (1997) und 
Gifford/Sullivan (2000). 
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werbshüter ebenfalls davon aus, dass DAC auch ohne Fusion wei-
terhin am Markt hätte überleben können. Leichte Bedenken 
hatten die US-amerikanischen Wettbewerbsbehörden lediglich 
bei den Exklusiwerträgen. 

In der Öffentlichkeit wurde auf beiden Seiten darüber spe-
kuliert, inwieweit andere als wettbewerbspolitische Interessen bei 
den Entscheidungen der Wettbewerbsbehörden eine Rolle ge-
spielt haben könnten. So befürworteten die USA die Fusion Boe-
ing/MDD vor dem Hintergrund ihrer nationalen Sicherheitsin-
teressen, während die EU sicherlich ein industriepolitisches In-
teresse an einer Stärkung des europäischen Wettbewerbers Air-
bus hatte66 . Jedenfalls war das persönliche Engagement hoch-
rangiger Politiker auf beiden Seiten groß. 

Die EU-Kommission konnte ein Fusionsverbot nicht durch-
setzen und einigte sich mit den Fusionsparteien und den US-
amerikanischen Wettbewerbsbehörden auf eine Auflagenlösung. 
Demnach verpflichtete sich Boeing, die erworbene DAC zehn 
Jahre lang als selbständiges Unternehmen zu führen, und ver-
zichtete zudem für den gleichen Zeitraum auf seine Rechte aus 
den Exklusiwerträgen mit den Fluggesellschaften. Damit wurde 
zum einen der Zugang zum US-Markt für Airbus offen gehalten 
und zum anderen wurden die Synergieeffekte zwischen Boeing 
und DAC begrenzt. Weitaus schwieriger in der Praxis zu kontrol-
lieren dürfte hingegen die Verpflichtung Boeings sein, keine 
staatlichen Fördermittel für die Rüstungs- und Raumfahrtindust-
rie für den zivilen Flugzeugbau zu verwenden und resultierendes 
Know-How gegen angemessene Lizenzgebühren auch der Kon-
kurrenz zur Verfügung zu stellen. 

Der Fusionsfall Boeing/MDD zeigt, dass auch Weltmärkte 
nicht vor einer hohen Unternehmenskonzentration geschützt 
sind. Das Duopol aus Boeing und Airbus dürfte dabei bis auf 
weiteres unangefochten bleiben, da neue Konkurrenten auf 

66 Vgl. Fox (1998) 
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Grund der sehr hohen Investitions- und Entwicklungskosten in 
diesem Markt auf absehbare Zeit nicht auftreten werden.6 ' 
Schwierig zu beantworten ist auch die Frage, ob zwischen den 
Anbietern in diesem Duopol dauerhaft Wettbewerb herrschen 
wird oder ob sich die beiden Firmen mittelfristig arrangieren 
könnten. Eine Beurteilung wird zudem dadurch erschwert, dass 
beide Unternehmen in massiver Weise direkt und/oder indirekt 
durch öffentliche Subventionen unterstützt werden. Es ist jedoch 
auch festzuhalten, dass im Falle des Ausscheidens eines der bei-
den Unternehmens aus diesem Markt ein weltweites und kaum 
angreifbares Monopol droht. 

2.3 AOL/Time Warner 

Von der Fusion von AOL und Time Warner waren eine Vielzahl 
von Einzelmärkten betroffen. Wir beschränken uns nachfolgend 
auf die Kerngeschäftsbereiche der beiden Unternehmen sowie 
auf die Märkte, bei denen gemäß der EU-Kommission wettbe-
werbspolitische Probleme auftraten.68 

Das Kerngeschäft von AOL ist das kombinierte Anbieten 
von Internetzugang und -inhalten (Content Providing). Hier war 
AOL zum Zeitpunkt der Fusion zwar weltweit Marktführer, er-
reichte aber auf den regionalen Teilmärkten Europas keine 
marktbeherrschende Stellung. Dies klingt zunächst widersprüch-
lich, liegt aber darin begründet, dass auf den nationalen Märk-
ten jeweils die ehemals staatlichen Telefongesellschaften hohe 
Marktanteile hatten, die aber wiederum außerhalb ihres Heimat-

67 Zwar gibt es noch den russischen Hersteller Tupolew, jedoch hat 
dieser über längere Zeiträume hinweg keine neuen Flugzeuge die-
ser Klasse ausgeliefert und dürfte auch technologisch nicht in der 
Lage sein, mittelfristig als Wettbewerber aufzutreten. 

68 Die Darstellung folgt European Commission (2000). 
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landes kaum vertreten waren. Lediglich AOL gehörte in allen re-
levanten geographischen Teilmärkten zu den drei marktanteils-
stärksten Unternehmen. Innerhalb der EU lag AOL beispielswei-
se sowohl in Deutschland als auch in Frankreich auf Platz zwei: 
In Deutschland war T-Online (Deutsche Telekom) mit etwa 55 
Prozent Marktanteil Marktführer, während AOL inklusive Com-
puServe auf etwa 25 Prozent Marktanteil kam; in Frankreich 
führte die France Telecom (Wanadoo) mit gut 30 Prozent, 
AOL/CompuServe kamen auf gut 20 Prozent; in Großbritannien 
lag AOL (inklusive Netscape Online und CompuServe) in etwa 
gleich auf mit Freeserve (beide rund 25 Prozent Marktanteil). 

Durch die Fusion mit Time Warner wäre es in Europa zu 
keinem und in den USA kaum zu einem signifikanten Anstieg 
der Marktanteile gekommen, weil Time Warner mit seinem ein-
zigen Internetprovider Road Runner in Europa gar nicht tätig 
war und in den USA einen Marktanteil von unter einem Prozent 
hatte. Alle anderen wesentlichen Geschäftsbereiche der beiden 
Unternehmen - Internetsoftware bei AOL, Musik- und Filmrech-
te, Verlagserzeugnisse und TV-Programme bei Time Warner — 
überschnitten sich nicht, so dass hier ebenfalls keine Marktan-
teilsadditionen entstehen konnten. 

Obwohl aus der Fusion AOL/Time Warner keine Verstär-
kung der Marktanteile resultiert hätte, wurden seitens der EU-
Kommission dennoch Bedenken geäußert. Damit wird nochmals 
deutlich, dass Marktanteile zwar ein sehr wichtiges Kriterium bei 
der Beurteilung der Wettbewerbseffekte eines Untemehmenszu-
sammenschlusses sind, Gefahren für den Wettbewerb jedoch 
auch ohne Marktanteilsaddition entstehen können. In diesem 
Fall befürchteten die europäischen Wettbewerbshüter Probleme 
auf Grund der vertikalen Integration beider Unternehmen, ins-
besondere das Entstehen von nachhaltigen Marktzutrittsbarrie-
ren. 

Die Fusion AOL/Time Warner schaffte den ersten Medien-
konzern, der die gesamte Wertschöpfungskette von der Produk-
tion von Inhalten über deren Bereitstellung und Distribution im 
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Internet (wie auch über traditionelle Kanäle) sowie auch den 
Zugang zu diesen Medien abdeckte. Die Beherrschung der ge-
samten Wertschöpfungskette eröffnet nach Auffassung der EU-
Kommission die Möglichkeit, andere, nicht-integrierte Konkur-
renten von diesen Märkten auszuschließen. Dies wurde vor allem 
an zwei Teilmärkten deutlich gemacht: am Markt für Content 
Providing und am Markt für Onlinemusik. 

Mit der Kombination von Internetzugang (AOL) und der 
Bereitstellung von Internetinhalten (Time Warner) entstehen 
besondere wettbewerbspolitische Risiken: Würde AOL/Time 
Warner durch die Fusion auf dem Zugangsmarkt eine dominie-
rende Stellung erringen, so könnte diese Marktstellung dazu ge-
nutzt werden, auch eine Dominanz des Inhaltemarktes zu erzie-
len. AOL/Time Warner könnte dann die Internetnutzer, die 
sich über AOL (oder CompuServe und Netscape Online) ein-
wählen, bevorzugt auf die eigenen Inhalteseiten lenken (bei-
spielsweise durch entsprechend auffällige Links) und den Zu-
gang zu anderen Inhalteanbietern entsprechend verstecken.69 

So sah die Kooperationsvereinbarung zwischen AOL und Ber-
telsmann eine bevorzugte Platzierung der Bertelsmann-Inhalte 
(insbesondere Musik und Bücher) auf den AOL-Seiten ebenso 
vor, wie Vorzugskonditionen für AOL für die Nutzung dieser In-
halte. Zudem verpflichtete sich Bertelsmann zu bevorzugter, un-
ter bestimmten Umständen exklusiver Werbung auf AOL-Seiten 
und zur aktiven Werbung neuer AOL-Nutzer. Eine erhebliche 
Rolle spielte dabei, dass durch diese Kooperation Bertelsmann, 
der viertgrößte (und größte nicht-amerikanische) Inhalteprodu-
zent, indirekt mit Time Warner, dem weltweiten größten Inhal-

69 Die Integration der eigenen Inhalte auf der Zugangsseite könnte 
im Extremfall dazu führen, dass der Internetnutzer ohne spezifi-
sche Internetkenntnisse gar nicht in das eigentliche Internet vor-
dringt, sondern tatsächlich „lediglich" auf den AOL^eiten ver-
bleibt. Dies sieht auch die Kommission als Problem an, vgl. Europe-
an Commission (2000), Seite 18, Ziffer 73. 
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teproduzenten, verbunden worden wäre. Die EU-Kommission 
kam daher zu der Auffassung dass die geplante Kombination der 
Fusion AOL/Time Warner mit der engen Kooperation 
AOL/Bertelsmann zu einer marktbeherrschenden Stellung auf 
dem Markt für Content Providing führen würde. Es wurde insbe-
sondere die Gefahr einer zukünftigen Errichtung von Marktzu-
trittsschranken (Zugang nur zu AOL-Partnerseiten) gesehen. 

Der zweite Bereich zielte auf den Markt für Onlinemusik. 
Dabei unterschied die EU-Kommission zwei relevante Teilmärk-
te: Der Markt für Onlinemusik im engeren Sinne umfasst digita-
lisierte Musikdateien, die entweder aus dem Internet auf den ei-
genen Computer und von da aus auf weitere Medien übertragen 
oder direkt aus dem Internet abgespielt werden können. Vertikal 
hiermit verbunden ist der Markt für entsprechende Music-
Player, mit denen die digitalisierten Musikdateien abgespielt 
werden können. 

Nach Auffassung der EU-Kommission würde durch die ur-
sprünglichen Fusions- und Kooperationspläne von AOL/Time 
Warner sowie Bertelsmann und EMI eine dominierende Stellung 
bei den Rechten für Onlinemusik entstehen. Die europäischen 
Wettbewerbshüter befürchteten, dass eine solche Marktposition 
dazu genutzt werden könnte, einen eigenen Formatierungsstan-
dard für Onlinemusik am Markt durchzusetzen und auch für die 
verbleibende Konkurrenz verbindlich zu machen. Im Endeffekt 
würde dann der Markt für Online-Music-Player monopolisiert. 

Dagegen wurde von Seiten der Unternehmen eingewendet, 
dass die AOL-Produkte zum Fusionszeitpunkt nur über eine un-
bedeutende Marktposition verfügten und somit keine Markt-
macht im Sinne eines Gatekeepers hätte entstehen können. Da 
Internet Music-Player üblicherweise unentgeltlich zum herunter-
laden angeboten werden, benutzen viele Konsumenten mehrere 
Player, so dass als Marktanteilsindikator hier die Verbreitung der 
einzelnen Player herangezogen wird. Und in der Tat lagen die 
AOL-Produkte (vor allem WinAmp) mit einer Verbreitung von 
insgesamt etwa 20 Prozent deutlich hinter Konkurrenzproduk-
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ten wie Real Player (bis zu 80 Prozent), Microsoft Media Player 
(circa 45 Prozent) und QuickTime (etwa 25 Prozent). Die EU-
Kommission folgte dieser Argumentation jedoch nicht, da ihrer 
Meinung nach gerade die leichte und unentgelüiche Beschaff-
barkeit der Music-Player bewirkt hätte, dass die Menge an ver-
fügbaren Musiktiteln, die kompatibel mit einem Player sind, 
auch dessen Erfolg bestimmt hätten. Wenn AOL/Time Warner 
und seine Partnerunternehmen — Bertelsmann hatte sich im Ko-
operationsvertrag verpflichtet, seine Onlinemusikrechte kompa-
tibel zum AOL Produkt WinAmp zu gestalten beziehungsweise 
räumt AOL das Recht ein, die Titel exklusiv zu re-formatieren — 
demnach den Rechtemarkt dominiert hätten und ihre Musiktitel 
nur noch im AOL-Format angeboten hätten, hätte die Gefahr 
bestanden, dass die Konkurrenten gezwungen worden wären, 
das AOL-Format zu vorgegebenen Konditionen zu adaptieren 
oder den Markt zu verlassen. 

AOL/Time Warner hätte einen eigenen Standard am Markt 
durchsetzen und für die Konkurrenz unangreifbar machen kön-
nen. Daher kam die EU-Kommission zu dem Schluss, dass durch 
die Fusion AOL/Time Warner eine marktbeherrschende Stel-
lung im Markt für Onlinemusik-Software entstanden wäre.70 

Auf die im Zuge des Prüfverfahrens durch die EU-
Kommission deutlich hervorgehobenen Wettbewerbsbedenken 
reagierten die fusionswilligen Unternehmen, indem sie Vor-
schläge machten, welche die wettbewerbspolitischen Bedenken 
zerstreuen sollten. Die EU-Kommission betrachtete diese Zuge-
ständnisse als ausreichend und legte sie als Auflagen für die Ge-
nehmigung der Fusion fest. Kernbestandteil der Auflagen ist ers-
tens, dass Bertelsmann AOL Europe und AOL CompuServe 
France als Anteilseigner verlässt und bis dahin seine Eigentümer-
und Kontrollrechte ruhen lässt und zweitens, dass das Koopera-
tionsabkommen zwischen AOL und Bertelsmann weit reichend 

70 Vgl. European Commission (2000), Seite 17, Ziff. 65. 
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gelockert wird. Insbesondere verzichtet AOL/Time Warner da-
rauf, Bertelsmann-Musikrechte exklusiv für AOL Standards zu 
nutzen und konkurrierenden Standards den Zugang zu diesen 
Titeln zu verweigern. Darüber hinaus befreit AOL/Time Warner 
Bertelsmann von der Pflicht zur Werbung neuer AOL-Kunden 
und verzichtet auf eine exklusive Vermarktung von Bertelsmann-
Inhalten auf AOL-Seiten. 

Ob diese Auflagen ausreichen, die Erringung einer markt-
mächtigen Position durch AOL/Time Warner zu verhindern, ist 
unklar. Die Marktstellung von AOL/Time Warner auf den Märk-
ten für Content Providing und Onlinemusik-Software hat sich 
nach der erfolgten Fusion zwar zunächst verstärkt, aber eine 
marktbeherrschende Stellung ist hierdurch wohl nicht entstan-
den. 

Fusionen und Unternehmenskonzentration auf Zukunfts-
märkten sind für die Wettbewerbspolitik schwer zu beurteilen. 
Einerseits ist die Marktentwicklung nicht vorhersehbar, und im 
Zuge der Innovationsdynamik können sich aus heutiger Sicht 
festgestellte Wettbewerbsbeschränkungen in der Zukunft als un-
bedeutend erweisen. Der Trade Off von statischer und dynami-
scher Effizienz kann hier eine wichtige Rolle spielen. Anderer-
seits ist die zukünftige Marktdynamik in neuen Märkten insbe-
sondere dann nicht zwangsläufig, wenn über das Setzen von 
Standards Marktzutrittsbarrieren geschaffen werden. Damit wird 
zwar nicht unbedingt die Innovationsdynamik an sich ausge-
schaltet, aber die Richtung und Art der Innovationen wird kana-
lisiert: Fortschritt findet dann nur noch innerhalb des gesetzten 
Standards statt, und alternative Technologien, Ideen und Pro-
dukte, die nicht kompatibel zu diesem Standard sind, stellen 
keinen Bestandteil des Innovationsprozesses mehr dar. Die Beur-
teilung zukünftiger Wettbewerbseffekte in dynamischen Märkten 
ist ein schwerwiegendes Problem für die Wettbewerbspolitik, zu 
dessen Lösung auch in der wettbewerbstheoretischen und wett-
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bewerbspolitischen Forschung noch keine hinreichenden Kon-
zepte vorliegen.71 

3. Ist die europäische Fusionskontrolle bei 
internationalen Megafusionen wirksam? 

Die europäische Fusionskontrolle funktioniert insofern gut, als 
sie für alle internationalen Megafusionen zustandig ist, die sich 
negativ auf den Wettbewerb innerhalb der EU auswirken kön-
nen. Die europäische Wettbewerbspolitik geht dabei vom Aus-
wirkungsprinzip aus. Entscheidend ist nicht, wo eine Wettbe-
werbsbeschränkung stattfindet oder ob europäische Unterneh-
men beteiligt sind; vielmehr kommt es nur darauf an, ob sich ei-
ne irgendwo stattfindende Wettbewerbsbeschränkung auf euro-
päische Märkte auswirken kann. Insofern hat die EU auch bean-
sprucht, den Zusammenschluss der beiden US-amerikanischen 
Flugzeughersteller Boeing und McDonnell Douglas zu kontrol-
lieren. Davon unabhängig sind die Fragen nach der Qualität der 
europäischen Fusionskontrollentscheidungen und dem Ausmaß 
ihrer Durchsetzbarkeit zu beantworten. Zunächst soll eine Bilanz 
der europäischen Fusionskontrolle nach über elf Jahren Praxis 
gezogen werden.72 

Der europäischen Fusionskontrolle ist es gelungen, ein sehr 
zügiges, aber gleichzeitig effektives Verfahren für die Prüfung 
von Zusammenschlüssen zu etablieren. Die Schnelligkeit der eu-
ropäischen Fusionskontrollverfahren hat neue Maßstäbe gesetzt. 
Positiv ist weiter hervorzuheben, dass sich die Kommission durch 

71 Vgl. zu einer Vertiefung dieser Problematik Audretsch/Baumol/Burke 
(2001) und die dort zitierte Literatur. 

72 Vgl. zum folgenden Kerber (1994, 2000), Cooh/Kerse (2000), Europäi-
sche Kommission (2001), Schmidt/Schmidt (1997), Seiten 63 ff., Schmidt 
(1999). 
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die Veröffentlichung der Entscheidungen und eine Anzahl von 
Mitteilungen über die Grundsätze ihrer Prüfung um eine hohe 
Transparenz ihrer Entscheidungen und der in ihnen verwende-
ten Kriterien bemüht. Die Prüfungspraxis orientiert sich stark an 
ökonomischen Theorien, so dass die bei den Entscheidungen 
verwendeten Argumentationen und Kriterien wissenschaftlich 
fundiert sind. Es ist in der europäischen Fusionskontrollpraxis 
gelungen, einen relativ klaren, festen Kriterienkatalog zu entwi-
ckeln, so dass eine recht hohe Vorhersehbarkeit vieler Entschei-
dungen möglich ist. Positiv ist auch zu vermerken, dass trotz vie-
ler Diskussionen bei der Einführung der europäischen Fusions-
kontrolle industriepolitische Erwägungen bisher keine Rolle 
spielten. Allerdings schließt dies nicht aus, dass bei einzelnen 
Fusionskontrollentscheidungen auch industriepolitische Interes-
sen berücksichtigt wurden, wie das beispielsweise im Fall Boe-
ing/McDonnell Douglas von US-amerikanischer Seite vermutet 
wurde. 

Auf der anderen Seite sind gegenüber der Praxis der euro-
päischen Fusionskontrolle aber auch erhebliche kritische Ein-
wände zu machen: 
• Eine zentrale Frage ist, ob die europäische Fusionskontrolle 
nicht generell zu großzügig in der Genehmigung von Zusam-
menschlüssen ist. Unbestritten ist die deutsche Fusionskontrolle 
in der Tendenz restriktiver. Dies kommt auch darin zum Aus-
druck, dass Unternehmen Zusammenschlüsse lieber von der 
Kommission in Brüssel als vom Bundeskartellamt in Bonn prü-
fen lassen. 
• Die Praxis der Kommission, viele problematische Zusam-
menschlüsse nach Zusagen der Unternehmen und Auflagen 
letztlich doch zu genehmigen, ist kritisch. Dieses scheinbar 
pragmatische Vorgehen, das sich in regelrechten Aushandlungs-
prozessen zwischen den beteiligten Unternehmen und der 
Kommission niederschlägt, hat stark interventionistische Züge 
und ist aus ordnungspolitischer Sicht fragwürdig. 
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• Versuche von Regierungen der Mitgliedstaaten, bei Verfah-
ren der europäischen Fusionskontrolle Druck auf die Kommissi-
on auszuüben, sind besonders problematisch.7 3 Der Vorschlag, 
nach dem Vorbild des Bundeskartellamts ein unabhängiges eu-
ropäisches Kartellamt einzuführen, ist bisher auf breite Ableh-
nung gestoßen. 

Trotz aller Probleme und umstrittener Entscheidungen im 
Einzelfall ist die Bilanz der europäischen Fusionskontrolle aber 
positiv. Es ist der EU-Kommission gelungen, eine hohe Reputa-
tion für ihre Professionalität, ökonomische Kompetenz u n d 
Durchsetzungsfähigkeit aufzubauen. Insofern leistet sie e inen 
wesentlichen Beitrag fü r die Sicherung des Wettbewerbs in Eu-
ropa. 

Nicht thematisiert haben wir bisher die speziellen Proble-
me, die sich bei internationalen Megafusionen für die europäi-
sche Fusionskontrolle ergeben. Hierbei treten vor allem zwei 
Gruppen von Problemen auf:74 

• Haben die am Zusammenschluss beteiligten Un te rnehmen 
ihren Sitz außerhalb der EU, so kann die europäische Fusions-
kontrolle ihre innerhalb der EU umfangreichen Rechte nicht 
durchsetzen. Dies betrifft vor allem Auskunftsrechte sowie die 
Durchsetzung von Untersagungen oder von Bußgeldern. Eine 
Möglichkeit, dieses Problem zu lösen, besteht in der intensiveren 

73 So hat beispielsweise die deutsche Bundesregierung im Fall 
Kali+Salz/MdK/Treuhand, bei dem es um die Erhaltung eines 
industriellen Kerns in Ostdeutschland nach der Wiedervereinigung 
ging, und im Fall Mercedes-Benz/Kässbohrer (Markt für Uberland-
busse) mit Erfolg interveniert, obwohl in beiden Fällen durch die 
jeweiligen Fusionen erhebliche Wettbewerbsprobleme entstanden 
(Schmidt, 2000, Seiten 20ff.); vgl. ausführlicher insbesondere Schmidt 
(1999). 

74 Vgl. allgemein Monopolkommission (1998), Tz. 710 ff., Basedow 
(1998) und Kerber (1999). 
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Kooperation - Informationsaustausch, Amtshilfe - zwischen den 
Wettbewerbsbehörden verschiedener Staaten. 
• Internationale Megafusionen wirken sich auf den Wettbe-
werb in vielen Ländern aus. Folglich müssen für die Zusammen-
schlüsse gleichzeitig Fusionskontrollverfahren in verschiedenen 
Ländern durchgeführ t werden. So haben alle drei Fälle - Daim-
ler-Benz/Chrysler, Boeing/McDonnell Douglas u n d A O L / T i m e 
Warner - auch die US-amerikanische Fusionskontrolle durchlau-
fen müssen. Hieraus ergeben sich zum einen erhebliche Auf-
wendungen seitens der am Zusammenschluss beteiligten Unter-
nehmen , zum anderen aber folgt hieraus die Gefahr unter-
schiedlicher u n d unter Umständen widersprüchlicher Entschei-
dungen. Dies wurde am Beispiel des Zusammenschlusses Boe-
ing/McDonnel l Douglas deutlich, der von den US-ameri-
kanischen Antitrustbehörden problemlos genehmigt wurde, 
während im Rahmen des parallel verlaufenden europäischen Fu-
sionskontrollverfahrens erhebliche Wettbewerbsprobleme iden-
tifiziert wurden. Sowohl die nur begrenzte Durchsetzbarkeit ei-
ner europäischen Untersagung des Zusammenschlusses Boe-
ing/McDonnel l Douglas als auch die Widerstände der US-
amerikanischen Regierung^5 haben die Kommission in diesem 
Fall zu Kompromissen in ihrer Auflagenentscheidung gezwun-
gen. 

Aus diesen Überlegungen folgt fü r die Beantwortung unse-
rer Leitfrage nach den wettbewerbspolitischen Kontrollmöglich-
keiten gegenüber internationalen Megafusionen, dass die euro-
päische Fusionskontrolle gegenüber Wettbewerbsbeschränkun-
gen, die durch internationale Megafusionen entstehen, un ter 
Umständen nur eine eingeschränkte Wirkung entfalten kann. 

75 Es kam zu einer zwischenzeitlich durchaus heftigen öffentlichen 
Auseinandersetzung, in der namhafte US-amerikanische Politiker 
für den Fall einer Untersagung der Fusion durch die Europäische 
Kommission unter anderem mit handelspolitischen Sanktionen 
drohten. 
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4. Brauchen wir eine 
internationale Wettbewerbspolitik? 

Bereits bei der Gestaltung der Weltwirtschaftsordnung nach dem 
Zweiten Weltkrieg stand die Frage nach einer internationalen 
Wettbewerbspolitik auf der Tagesordnung. Die so genannte Ha-
vanna-Charta sah 1948 die Errichtung einer International Trade 
Organization (ITO) vor, welche sowohl für den Abbau von Au-
ßenhandelsbeschränkungen als auch für die Kontrolle internati-
onaler privater Wettbewerbsbeschränkungen zuständig sein soll-
te. Allerdings wurde nach Widerständen insbesondere in den 
USA lediglich der Bereich der Außenhandelsliberalisierung um-
gesetzt und zwar in Form des GATT (General Agreement on Ta-
riffs and Trade). 1995 wurde das GATT in die neugeschaffene 
Welthandelsorganisation (World Trade Organization, WTO) in-
tegriert. Die WTO ist generell für den Abbau und die Kontrolle 
staatlicher Wettbewerbsbeschränkungen im internationalen 
Handel mit Waren und Dienstleistungen (GATT und GATS) so-
wie für die internationale Wahrung von geistigen Eigentums-
rechten wie Markennamen, Urheberrechten und Patenten 
(TRIPS) zuständig.76 

Im Zuge der fortschreitenden Globalisierung ist in den 
1990er Jahren wieder Leben in die Diskussion um eine interna-
donale Wettbewerbspolitik gekommen. Dabei haben sich drei 
prinzipielle Wege zu einer wirksamen und weitgehend konflikt-
freien internationalen Wettbewerbspolitik herauskristallisiert.7' 
Erstens könnte ein einheitliches globales Wettbewerbsrecht ge-

76 Zur Welthandelsorganisation und Welthandelsordnung vgl. bei-
spielsweise Jackson (1997), Trebilcock/Howse (1999), Beise (2001) und 
Yüksel (2001). 

77 Für eine vertiefende Diskussion der nachfolgenden Darstellung vgl. 
Basedow (1998), Kerber (1999) und Budzinski (2002a, 2002b) sowie 
die dort zitierte Literatur. 
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schaffen werden, das unmittelbar in allen Ländern Anwendung 
findet und durch eine Weltwettbewerbsbehörde durchgesetzt 
wird. Eine derartige Lösung ist allerdings unrealistisch, weil sie 
international nicht konsensfähig ist. Weder besteht gegenwärtig 
bei den wichtigen Nationen genügend Bereitschaft, zu Gunsten 
einer internationalen Wettbewerbsbehörde auf die eigene wett-
bewerbspolitische Souveränität zu verzichten, noch herrscht Ei-
nigkeit darüber, was solche internationalen Wettbewerbsregeln 
beinhalten sollen. 

Das Ziel einer konsistenten internationalen Wettbewerbspo-
litik könnte zweitens über eine schrittweise Konvergenz der nati-
onalen Wettbewerbspolitiken verfolgt werden. In diese Richtung 
zielte beispielsweise der Vorschlag eines International Antitrust 
Codes (IAC, 199S) durch die so genannte Münchner Gruppe, 
bestehend aus internationalen Wissenschaftlern, vornehmlich 
Wettbewerbsjuristen. Er sieht vor, verbindliche Mindeststandards 
für die nationalen Wettbewerbspolitiken sowie internationale 
Koordinierungs- und Schlichtungsverfahren einzuführen, die 
unter dem Dach der WTO angesiedelt sein sollen.78 Da 1995 
auch eine Gruppe von Wettbewerbsexperten im Auftrag der EU 
zu ähnlichen Vorschlägen gelangte, setzte die EU ein Jahr später 
auf der WTO Ministerkonferenz in Singapur die Gründung ei-
ner WTO Working Group on the Interaction of Trade and 
Competition durch, die das Feld für spätere Verhandlungen 
über internationale Wettbewerbsregeln im Rahmen der WTO 
bereiten sollte. Zwar ist diese Arbeitsgruppe bis heute tätig, eine 
Aufnahme konkreter Verhandlungen scheiterte bislang aber 
trotz erheblichen EU-Engagements insbesondere an der man-
gelnden Bereitschaft der USA sowie vieler Entwicklungsländer, 
die bisher häufig gar nicht über eigene Wettbewerbsgesetze ver-
fügen. Allerdings ist positiv hervorzuheben, dass die beratende 
und unterstützende Arbeit der WTO in den letzten Jahren dazu 

78 Vgl. Fikentscher/Immenga (1995). 
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beigetragen hat, dass sich die Anzahl der Staaten mit eigenen 
Wettbewerbsgesetzen mehr als verdreifacht hat. So verfügten An-
fang 2002 immerhin fast 90 der gegenwärtig 145 WTO-
Mitglieder über funktionsfähige oder im Aufbau befindliche na-
tionale Wettbewerbsregeln. 

Als dritter Weg zu einer konsistenten internationalen Wett-
bewerbspolitik kann ein Ausbau des bisherigen Systems der An-
wendung des Auswirkungsprinzips gekoppelt mit einer verstärk-
ten Kooperation der Wettbewerbsbehörden bei Fällen grenz-
überschreitender Wettbewerbsbeschränkungen betrachtet wer-
den. Langfristig kann dabei eine internationale Verfahrensord-
nung entstehen, die zwar nicht die eigentlichen Wettbewerbsre-
geln vereinheitlicht, aber die Zuständigkeiten und Verfahrensab-
läufe - beispielsweise im Rahmen der Fusionskontrolle - so mit-
einander abstimmt und koordiniert, dass widersprüchliche Ent-
scheidungen und Mehrfachzuständigkeiten reduziert werden. 

Auf eine solche verstärkte Zusammenarbeit der Wettbe-
werbsbehörden setzen vor allem die USA. Auf ihre Initiative hin 
wurde am 25. Oktober 2001 in New York das International 
Competition Network (ICN) gegründet.79 Damit wurde ein Fo-
rum für das Entstehen eines Netzwerkes von nationalen und in-
ternationalen Wettbewerbsbehörden geschaffen, welches über 
einen freiwilligen und unverbindlichen, aber permanenten und 
systematischen Meinungsaustausch eine Konvergenz der wettbe-
werbspolitischen Praxis bewirken soll. Bis Ende 2002 sind mehr 
als 70 Wettbewerbsbehörden dem ICN beigetreten, darunter 
neben den USA auch die EU, Deutschland, Japan, Russland, 
aber auch eine Reihe von Entwicklungsländern wie beispielswei-
se Kenia und Südafrika. Auf der Agenda des ICN stehen zu-
nächst zwei Themenkreise: erstens eine Vertiefung der Koopera-
tion bei internationalen Unternehmenszusammenschlüssen, 
insbesondere bezüglich des Informationsaustausches, der Ver-

79 Für eine genauere Beschreibung siehe Budzinski/Christiansen 
(2003). 
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fahrensabläufe und der Fristengestaltung, und zweitens die För-
derung und Unterstützung junger Wettbewerbsbehörden, insbe-
sondere in Entwicklungsländern. 

Bei der ersten Schwerpunktsetzung innerhalb des ICN geht 
es vor allem um zwei Aspekte: 
• Die Effizienz der wettbewerbspolitischen Kontrolle könnte 
gesteigert werden, wenn die Wettbewerbsbehörden eine gemein-
same Tatsachenfeststellung betreiben, das heißt sämtliche rele-
vante Informationen über die beteiligten Unternehmen austau-
schen würden. Damit könnten Ermittlungs- und Informationsbe-
schaffungsprobleme vermindert werden, wenn die beteiligten 
Wettbewerbsbehörden die in ihrem Land ansässigen fusionswil-
ligen Unternehmen untersuchen und die Informationen an die 
anderen Wettbewerbsbehörden weitergeben. So wären auch Auf-
lagen oder Verbote gegenüber internationalen Megafusionen 
besser durchzusetzen. 
• Fusionswillige Unternehmen könnten profitieren, wenn die 
Verfahrensabläufe der nationalen Fusionskontrollen internatio-
nal angeglichen werden, so dass nicht eine Vielzahl verschiede-
ner Antragsprozeduren notwendig ist. Zudem würde ein intensi-
ver Informationsaustausch zwischen den prüfenden Wettbe-
werbsbehörden zu einer Beschleunigung der Gesamtverfahrens-
länge beitragen und die Wahrscheinlichkeit widersprüchlicher 
Auflagen vermindern. 

Uber die gegenwärtigen Bestrebungen innerhalb des ICN 
hinaus ist es vorstellbar, dass nicht alle betroffenen Wettbe-
werbsbehörden eine internationale Megafusion prüfen. Stattdes-
sen könnte man sich auf internationale Verfahrensregeln eini-
gen, durch die eine verfahrensführende Wettbewerbsbehörde 
bestimmt wird - beispielsweise auf der Basis der Herkunftsländer 
der fusionierenden Unternehmen oder der am stärksten betrof-
fenen Märkte. Diese Wettbewerbsbehörde könnte dann für alle 
betroffenen Länder die wettbewerblichen Wirkungen der Fusion 
prüfen und damit das Fusionskontrollverfahren stellvertretend 
für alle anderen Wettbewerbsbehörden durchführen. 
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Da dies jedoch einen zurzeit nicht vorhandenen Konsens 
über die Beurteilungskriterien in der Fusionskontrolle voraus-
setzt, ist unklar, ob die Länder bereit sein werden, durch Eini-
gung auf solche Verfahrensregeln ihr Recht auf eine eigenstän-
dige Kontrolle von internationalen Fusionen an eine ausländi-
sche Wettbewerbsbehörde abzugeben. Das Problem liegt dabei 
nicht nur in unterschiedlichen Auffassungen über die richtige 
Wettbewerbspolitik, sondern vor allem auch darin, dass viele 
Länder mit ihrer Wettbewerbspolitik noch andere, oftmals in-
dustriepolitische Interessen verfolgen. Gerade letzteres dürfte 
das ICN mit seinem in hohem Maße unverbindlichen Charakter 
zukünftig vor erhebliche Probleme stellen. 

Insgesamt ist festzuhalten, dass auf Grund der Probleme, die 
sich aus rein nationalen Wettbewerbspolitiken durch Konflikte 
und der mangelnden Durchsetzbarkeit von wettbewerbspoliti-
schen Entscheidungen im Ausland ergeben, internationale Re-
gelungen in Bezug auf die Wettbewerbspolitik notwendig sind. 
Dies betrifft vor allem das hier behandelte Problem von interna-
tionalen Megafusionen, aber auch von internationalen Kartellen. 

Das erfordert keinesfalls eine supranationale, globale Wett-
bewerbspolitik mit einem eigenen Weltkartellamt. Ein solcher 
zentralistischer Weg ist weder realistisch noch zweckmäßig, da in 
einem stärker dezentralisierten internationalen System die lang-
fristigen Vorteile aus der Vielfalt unterschiedlicher wettbewerbs-
rechtlicher Regelungen erheblich besser genutzt werden kön-
nen. Vor dem Hintergrund mangelnden Wissens über die richti-
gen Wettbewerbsregeln und der erheblichen Dynamik der Märk-
te ermöglicht eine gewisse Vielfalt die Entwicklung neuer und 
konkurrierender Wettbewerbsregeln, wodurch Lernprozesse be-
züglich besserer Wettbewerbspolitiken gefördert werden. Ein 
vielfältiges System ist zudem offener für die zukünftige Umset-
zung neuer Erkenntnisse der Wettbewerbstheorie und flexibler 
gegenüber neuen, in der wettbewerblichen Praxis entstehenden 
Arten privater Wettbewerbsbeschränkungen. 
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Es sollten somit zwar internationale Regeln zur besseren 
Bekämpfung von internat ionalen Wettbewerbsbeschränkungen 
angestrebt werden. Diese sollten sich aber vor allem auf Verfah-
rensregeln beziehen, die helfen, Konflikte zwischen nat ionalen 
Wet tbewerbsbehörden zu vermeiden, die Kosten paralleler Ver-
f ah ren zu reduzieren u n d die Durchsetzbarkeit von wettbewerbs-
recht l ichen Entscheidungen zu e rhöhen . Insofern könn t e man 
davon sprechen, dass eine Zwei-Ebenen-Wettbewerbsordnung 
etabliert werden sollte, mit internat ionalen Verfahrensregeln auf 
de r globalen Ebene u n d den konkret anzuwendenden nationa-
len Wettbewerbsgesetzen auf de r nat ionalen Ebene . 8 0 Eine sol-
che internat ionale Zwei-Ebenen-Wettbewerbsordnung könnte 
sich pragmatisch u n d schrittweise aus de r gegenwärtigen wett-
bewerbspolitischen Praxis de r internat ionalen Kooperat ion zwi-
schen den Wettbewerbsbehörden entwickeln lassen. Dabei könn-
te das Internat ional Competit ion Network trotz seines sehr un-
verbindlichen Charakters eine hilfreiche Rolle spielen. 

80 Vgl. ausführlicher Kerber (1999, 2003b) und Budzinski (2002a). In 
Bezug auf die EU würde sogar eine Drei-Ebenen-Wettbe-
werbsordnung entstehen, da es dann neben der einzuführenden 
internationalen Ebene sowohl das europäische Wettbewerbsrecht 
als auch - eine Stufe tiefer - die Wettbewerbsgesetze der einzelnen 
Mitgliedstaaten der EU gäbe (wie beispielsweise das GWB in 
Deutschland). 
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