Jorg Goldberg/André Leisewitz

Umbruch der globalen Konzernstrukturen

Aktuelle Tendenzen der Kapitalkonzentration und
-zentralisation

Der Markt fiir Unternehmensiibernahmen (M&A) boomt. Im ersten Halbjahr
2016 wurden allein mit deutscher Beteiligung auf Seiten des Kdufers oder Ver-
kéaufers 857 Mehrheitsiibernahmen abgeschlossen oder angekiindigt. Entsprach
dies der Zahl nach in etwa dem Vorjahres-Vergleichszeitraum, so erreichte das
Transaktionsvolumen mit 180 Mrd. Euro fast das Vierfache. ,,Damit entspricht
der Wert des ersten Halbjahres fast dem Gesamtwert des Vorjahres mit 198
Mrd Euro.*! Die Analysten sind sich einig: Der Boom dieser Kapitalzentralisa-
tion? héngt vor allem mit den giinstigen Finanzierungsmoglichkeiten und den
gefiillten Kassen der Kdufer zusammen. Die Preise fiir Unternehmen sind ge-
genwartig so hoch wie nie. Gemessen am operativen Gewinn der zu kaufenden
Unternehmen wurde jahrelang das 5- bis 7-fache gezahlt. Momentan kann es
auch das 18-fache sein, wie im Fall des Angebots fiir den Roboterhersteller Ku-
ka seitens der chinesischen Midea oder bei der Ubernahme des amerikanischen
Anbieters digitaler Marktdaten eMarketer durch den Springer-Verlag.

Unternehmenskdufe und Fusionen werden mit ,,Synergieeffekten begriindet;
das zusammengefiihrte Kapital soll sich besser, rentierlicher verwerten. Das ist
i.d.R. nur eine Umschreibung fiir Unternehmensstraffung und Personalentlas-
sungen. Der M&A-Boom ist eine permanente Herausforderung fiir Belegschaf-
ten und Betriebs- wie Personalrite, wie die drohenden Entlassungswellen im
Zusammenhang mit der Zerschlagung und Ubernahme der Filialen von Kaiser‘s
Tengelmann oder bei Bankfusionen (zuletzt bei der Fusion der genossenschaft-
lichen DZ-Bank/WGZ-Bank) zeigen. Und er wird, wo es um transnationale
(,,cross-border) Aktivitdten geht, zum grofien Politikum, wie aktuell im Fall der
angestrebten chinesischen Ubernahme des Chipherstellers Aixtron, wo nationale
Sicherheitsinteressen im Powerplay um die Expansionsmdglichkeiten bundes-
deutscher Unternehmen in China bemiiht werden.

Der M&A-Boom wirft dariiber hinaus einige allgemeinere Fragen auf: Entwick-
lung der Kapitalkonzentration, Internationalisierung des Kapitals, Stellung der
groBBen Konzerne im Reproduktionsprozess des Kapitals, Rolle von Monopolen

Manager im Kaufrausch, FAZ v. 26.7.2016.

,Es ist Konzentration bereits gebildeter Kapitale®“, ... ,,nur verdnderte Verteilung der bereits
vorhandnen und funktionierenden Kapitale®, ,,Zentralisation im Unterschied zur Akkumulation
und Konzentration®. Karl Marx, Das Kapital, Bd. I, MEW 23, S. 654.

In diesen Kontext gehoren auch die ,,Eckpunkte fiir einen Vorschlag zur Investitionspriifung

auf EU-Ebene* aus dem Wi{tschaﬁsministerium, die ,,dem besseren Schutz deutscher Unter-
nehmen vor unerwiinschten Ubernahmen® dienen sollen (SZ v. 17.10.2016).
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und Monopolisierung. Dazu im Folgenden einige Daten und Anmerkungen mit
Blick erstens auf die Entwicklung der Kapitalkonzentration in der BRD, zwei-
tens auf die Fusions- und Ubernahmewellen seit Anfang der 1990er Jahre und
drittens auf Triebkrifte der Konzentrationsprozesse. Wir nehmen damit Frage-
stellung auf, die in Z verschiedentlich behandelt wurden* und die im Licht der
Entwicklung in den letzten 15 Jahren erneut zu diskutieren wéren — wozu hier
nur einige Anregungen gegeben werden konnen.

1. Kapitalkonzentration in der Wirtschaft der BRD

1.1 Gesamtwirtschaft

Tab. 1: Anteil der hundert grofiten Unternehmen an der inléindischen Wertschop-
fung und an den Beschiéftigten in der BRD 1978-2014 (in Prozent)

1978 | 1980 | 1986 | 1990 | 1996 | 2000 | 2006 | 2010 | 2014
Wertschpfungs- | 1o 4 | 197 | 192 | 183 | 173 | 201 | 163 | 16,0 | 15.8
Anteil
Beschaftigten- | 20 | 171 | 171 | 169 | 158 | 149 | 140 | 12,8 | 134
Anteil

Monopolkommission 2016, Ziff. 524 und 533.

Der Anteil der hundert grofiten Unternehmen der Bundesrepublik an der inléndi-
schen Wertschopfung nimmt nach Angaben der Monopolkommission seit Ende
der 1970er Jahre im langerfristigen Trend ab (Tab. 1). Er lag im Schnitt der Jahre
1978 bis 2014 bei 17,9 Prozent. Nimmt man nur die Jahre von 2004 bis 2014, so
waren es 16,1 Prozent; 2014 lag dieser Anteil bei 15,8 Prozent. Ein vergleichbarer
Riickgang zeigt sich auch beim Anteil der hundert groften Unternehmen an allen
Beschiftigten in der Bundesrepublik. Die von der Monopolkommission erfassten
hundert groten Unternehmen sind in den zuriickliegenden Jahren also scheinbar
etwas langsamer gewachsen als die Gesamtwirtschaft. Dies wird von der Mono-
polkomm1s51on als Abnahme der branchenubergrelfenden Unternehmenskonzen-
tration in der Wirtschaft der Bundesrepublik mterpretlert

Vgl. Vgl. u.a. die Beitrdge von Jorg Huffschmid, Fred Schmid und Gretchen Binus in Z 31 (Sep-
tember 1997), von Gretchen Binus in Z 33 (Mirz 1998) sowie den Schwerpunkt ,,Konzentrati-
on/Monopolisierung* in Z 39 (September 1999) mit Beitrdgen von Binus, Bischoff, Kisker, Huff-
schmid, Diie, Miiller und Hautsch plus den Bericht iiber eine Tagung zu den dort vorgelegten A-
nalysen in Z 43 (September 2010). Die Beitrdge stellten eine erste Reaktion auf die grofie Fusi-
onswelle der 1990er Jahre dar, die als ,,historischer Einschnitt vergleichbar z.B. der Entwicklung
am Ende des 19. Jahrhunderts“ interpretiert wurde (Z 43, S. 169). Vgl. auch Joachim Bischoff
u.a., Die Fusionswelle: die GroBkapitale und ihre 6konomische Macht, Hamburg 2000, sowie die
Aufsitze von Irene Gallinge und Heinz Bontrup in Z 60 (Dezember 2004).

Monopolkommission, XXI. Hauptgutachten 2016, Kap. II. Die Angaben der Monopolkommissi-
on beziehen sich auf die inlandische Wertschopfung. Sie war bei allen Unternehmen der hundert
GroBten, fiir die die Monopolkommission den Sachverhalt fiir 2012 und 2014 iiberpriifen konnte (56
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Der Trend diirfte aber mit der Tendenz zur ,,Verschlankung* vieler Unternehmen,
ihrer ,,Fokussierung™ auf das Kerngeschéft, der Abspaltung von weniger profitab-
len Unternehmensteilen und der Aufspaltung von Konzernen zusammenhéngen,
die wesentlicher Bestandteil der M&A-Wellen der letzten beiden Jahrzehnte sind.

1.2 Branchenebene

Gemessen am Umsatz hat das Gewicht der Groften eher noch zugenommen,
wie ein Blick auf die einzelnen Branchen zeigt (Tab. 2):

Tab. 2: Anteil der grofiten Unternehmen am Geschéiftsvolumen aller Un-
ternehmen nach Branchen in der BRD 1978-2014 (in Prozent)

Branche 1978 | 1980 | 1986 | 1990 | 1996 | 2000 | 2006 | 2010 | 2014
Industrie '

(50 Grofte) 31,0 | 31,2 | 322 | 32,5 | 294 | 309 | 333 | 319 | 354
Handel'

(10 GroBte) 76 | 72 | 69 | 69 | 83 | 85 | 102 | 10,0 | 108
Verkehr/Dienst-

leistungenl 7,8 7,9 6,5 53 .

(10 GroBte) 14,4 15,7 | 14,0 | 13,1 | 13,4
Kreditgewerbe®

(10 Grofte) 373 | 369 | 36,6 | 36,1 | 43,9 | 52,0 | 513 | 49,2 | 53,1
Versicherungen®

(10 GroBte) 41,4 | 464 | 578 | 61,4 | 59,6 | 58,6

Monopolkommission 2016, Zift. 550, 552, 555, 557 und 559. " Umsatzanteil; > Anteil an
der Bilanzsumme aller Kreditinstitute; > Anteil an den Beitragseinnahmen aller Versiche-
rungsunternehmen. * Der Sprung zwischen 1990 und 1996 ergibt sich aus der erstmaligen
Einbeziehung der Unternehmen der ehemaligen Dt. Bundespost und der Dt. Bahn AG 1994.

In der Industrie lag der Umsatzanteil der 50 grofiten Unternehmen in den 80er
und 90er Jahren bei etwa 31 Prozent des industriellen Gesamtumsatzes und ist
seit 2000 deutlich angestiegen. Im Handel ist ebenfalls seit den 1980er Jahren
ein leichter Anstieg des Umsatzanteils der 10 Grofiten zu konstatieren, von
etwa 7 Prozent in den 80er/90er Jahren auf iiber 10 Prozent. Anders im Be-
reich Verkehr/Dienstleistungen, wo der Umsatzanteil der 10 Grofiten in den
80er und 90er Jahren und seit 2000 abnimmt (der sprunghafte Anstieg Anfang
der 1990er Jahre hat statistische Griinde). Im Kreditgewerbe ist in der langer-
fristigen Tendenz bei Schwankungen eine Zunahme des Anteils der 10 groB-

Unternehmen), im Schnitt stirker gewachsen als die Wertschopfung der ausliandischen Konzernteile;
nur bei drei Konzerne stieg die Wertschopfung des Gesamtkonzerns zu Lasten seiner Inlandsunter-
nehmen. Der Riickgang hangt insofern zumindest fiir diese Jahre nicht mit einer der Internationalisie-
rung geschuldeten Verschiebung der Konzernaktivitit ins Ausland zusammen. (Ebd., Ziff. 526f.)
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ten Banken an der Bilanzsumme aller Kreditinstitute zu konstatieren. Ahnlich
und auf hoéherem Niveau im Versicherungsgewerbe: Anstieg des Anteils der
10 Grofiten an den Beitragseinnahmen aller Versicherer in den 90er Jahren
und seitdem Stagnation bei anndhernd 60 Prozent.

Auf der Branchenebene ist also — gemessen an den Umsatzanteilen oder Anteilen
an der Gesamtbilanzsumme der Banken bzw. den Beitragseinnahmen aller Versi-
cherungen der 50 bzw. 10 groBiten Unternehmen — mit Ausnahme des Bereichs
Verkehr/Dienstleistungen eine zunehmende Konzentration zu beobachten. Dies
wird auch in den verschiedenen Beitridgen dieses Heftes zur Entwicklung in den
wichtigsten Wirtschaftsbranchen der Bundesrepublik genauer betrachtet.

1.3 Kapitalverflechtung

Als Indiz fiir die Intensitét der inlindischen Kapitalverflechtung zwischen den hun-
dert Groften enthélt Tab. 3 Angaben zur Zahl der Beteiligungen, die einzelne Un-
ternehmen an anderen Unternehmen aus der Gruppe der hundert Gréf3ten hielten.

Tab. 3: Riickliufige Kapitalverflechtung zwischen den 100 grofiten Unter-
nehmen in der BRD 1978-2014

1978 | 1980 | 1986 | 1990 | 1996 | 2000 | 2006 | 2010 | 2014
1 | Anteilseigner 34 35 27 37 39 27 21 15 15
2 | Beteiligungs- 31 | 29 | 26 | 47 | 51 | 42 | 29 | 22 | 29
unternechmen
3 | Beteiligungsfille | 73 75 72 89 143 81 50 37 47

Monopolkommission 2016, Ziff. 583 (Daten 2010/2014 wegen Umstellung der Daten-
grundlage nur bedingt vergleichbar).

Auf dem Hohepunkt der Kapitalverflechtung (1996) verfiigten 39 Unternehmen
iiber insgesamt 143 Beteiligungen an 51 anderen Unternehmen aus dem Kreis der
hundert GroBten. Bis 2014 ist die Zahl der Beteiligungen auf 1/3 zuriickgegangen,
die Zahl der Anteilseigner hat sich mehr als halbiert und die Zahl der Beteili-
gungsunternechmen ist um iiber 40 Prozent zuruckgegangen Dieser politisch 2002
durch die Steuergesetzgebung der rot-griinen Bundesreg1erung7for01erte Prozess (der
auch als ,,Auflosung der Deutschland-AG* bezeichnet wurde)” ist die Kehrseite des
Internationalisierungsschubs seit den 1990er Jahren. Der von der Monopolkom-
mission dokumentierte Riickgang der personellen Verflechtung zwischen den

6 Die Anteilseigner mit der grofiten Zahl an Beteiligungen waren 2014 die Deutsche Bank AG
(14 Beteiligungen), die Allianz SE (13) und die Commerzbank (5). Deutsche Bank und Allianz
hatten zwischen 2012 und 2014 4 bzw. 6 Beteiligungen verduBert (ebd., Ziff. 575).

,.Deutschland 2006 ist mit Deutschland von gestern und vorgestern nicht zu vergleichen. ...
Besonders internationale Investoren dringen die deutschen Konzerne, sich auf ihre Kernkom-
petenzen zu konzentrieren und das in Randaktivititen gebundene Kapital durch Verkaufe frei-
zusetzen. Seit 2002 macht die Gesetzgebung den Unternehmen ihre Verkdufe schmackhatft...“
Die Entflechtung der Deutschland AG, Handelsblatt v. 16.5.2006.
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hundert grofiten Unternehmen (relativ kontinuierlich seit der zweiten Halfte der
80er J ahres) widerspiegelt die riicklaufige Kapitalverflechtung.

Die BRD-Wirtschaft bleibt stark konzentriert; im Riickgang des Konzentrations-
grades gemessen am Gewicht der ,,100 GroBten™ in der Gesamtwirtschaft diirfte
sich die Tendenz zur ,,Verschlankung® und ,,Fokussierung* der Konzerne zwecks
Renditesteigerung ausdriicken. Auf der Ebene der Branchen, d.h. der ,, Teilmérk-
te*, nehmen Kapitalkonzentration und Vermachtung eher zu. Die Verflechtung zwi-
schen den Konzernen in der BRD ist nach wie vor zwar beachtlich, aber kapitalma-
Big und personell sehr stark riicklaufig — Kehrseite wie Voraussetzung der Internati-
onalisierung und Ausdruck der mit Uberakkumulation verbundenen Finanzialisie-
rung, d.h. der Orientierung auf Sharholder-Value und Finanzmarktspekulation.

2. Unternehmensiibernahmen und Fusionen

Im gleichen Zeitraum hat die Zahl der Unternechmensiibernahmen und Fusio-
nen” weltweit und in der Bundesrepublik zuerst sprunghaft und dann kontinuier-
lich zugenommen.

2.1 Dynamik der Ubernahmen und Fusionen

Die nachstehende Abb. fiir die Jahre 1985 bis 2016 gibt Anzahl (linke Skala)
und Wert (rechte Skala) der Fusionen und Ubernahmen wieder. Sie zeigt

- einen starken Anstieg der M&A-Aktivitdten in den 90er Jahren;

- seit Ende der 90er Jahre einen hohen und wachsenden ,,Sockel“ an Uber-
nahmen und Fusionen;

- deren ausgeprigt zyklischen Verlauf mit Maxima in den Jahren 1988,
1999/2000, 2007 und 2015. Die Tiefpunkte der M&A-Aktivitdten liegen in
den Rezessionsjahren 1991/92, 2002/03 und 2009-2013.

Die Zahl der Fusionen stieg zwischen 1988 und 1999 auf das Viereinhalbfache,

wertmdfBig auf anndhernd das Fiinfeinhalbfache. Seit Ende der 1990er Jahre hat

sich der ,,Sockel an jéhrlichen Fusionen und Ubernahmen, legt man die IMAA-
Daten zugrunde, weltweit von 1,2 (2002) auf 2,5 (2013) Billionen USD verdop-

8 Zwischen 1988 und 2014 ging die Gesamtzahl der Verflechtungen iiber Geschaftsfithrungs-
mitglieder in den Kontrollgremien der 100 GroBten von 235 auf 45 zuriick (ebd., Ziff. 593).

Daten zu ,,Mergers & Acquisitions* (M&A — Fusionen und Ubernahmen) werden von ver-
schiedenen Beratungsunternehmen und Finanzdienstleistern zusammengetragen. Obwohl sie
sich nach Zahl und Wert der berichteten M&A z.T. betrichtlich unterscheiden, stimmen sie
hinsichtlich qualitativer Aspekte (Dynamik nach Zeitverlauf und zu- bzw. abnehmender Inten-
sitdt, regionale Verteilung) ziemlich gut iiberein. Wir stiitzen uns fiir die Langfristdaten im
Wesentlichen auf: IMAA, Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, M&A-Statistics
(https://imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions/); WilmerHale 2016 M&A Report
(https://www.wilmerhale. com/uploadedFiles/Shared_Content/Editorial /Publications/Documents/
2016-WilmerHale-MA-Report.pdf); Bloombergs ,Global M&A Market Review:
https://www.bbhub.io/professional/sites/4/  Bloomberg-Global-M A-Financial-Rankings-1H-
2016.pdf, sowie Statista GmbH, Hamburg, Mergers & Acquisitions — Statista-Dossier 2016.
Rainald Otsch (Berlin) ist fiir Hilfe bei der Datenbeschaffung zu danken.
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pelt. Die zyklischen Hohepunkte (1999: 4,1; 2007: 5,0; 2015: 4,9 Billionen
USD) lagen noch einmal um annéhernd 100 Prozent dariiber.!

Fusionen und Ubernahmen weltweit 1985-2016 (Prognose)
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Daten nach imaa 2016

Die zyklische Entwicklung tiberrascht nicht, sie folgt dem Konjunkturzyklus.
Die Hohepunkte der M&A-Wellen fallen mit konjunkturellen Hohepunkten
zusammen, also einer gilinstigen Ertragslage der Konzerne. 2015/2016 kom-
men die gilinstigen Finanzierungsbedingungen (Niedrigzinsen) dazu. Das
giinstige Geld wird nicht fiir den Aufbau von Neuanlagen, sondern flir den
Kauf bestehender Anlagen und Unternehmen genutzt, um sich deren Produk-
tionskapazitdten, Technologien und Absatzméirkte anzueignen.

10 Andere Agenturen rechnen mit teils niedrigeren, teils hoheren Werten. Bloomberg gibt fiir 2015
4,3 Billionen und fiir 2007 4,1 Billionen USD an, also etwas niedrigere Werte. Bloomberg, Glo-
bal M&A Market Review 2015. Statista (2016) errechnet generell hohere Werte (2015: 6,1 Billi-
onen USD; der ,,Sockel” im letzten Zyklus liegt demnach bei 3,3 Billionen USD).
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Der Zyklus verlduft in Nordamerika (auf héherem Niveau) und Europa weitge-
hend gleich; er ist in anderen Regionen schwicher ausgepragt.

Der massive Anstieg der Fusionen und Ubernahmen in den 1990er Jahren war
in Z 39 als Ausdruck eines Einschnitts in der Entwicklung des Kapitalismus
interpretiert worden. Ahnliche Fusionswellen gab es an der Wende vom 19.
zum 20. Jahrhundert, Ende der 20er Jahre im Vorfeld der Weltwirtschaftskrise
und seit Mitte der 1960er Jahre. Dabei war der Zusammenhang mit der struk-
turellen Uberakkumulation, dem Ubergang zum ,,shareholder-Value“-Regime
und dem Aufstieg des Finanzmarktkapitalismus hervorgehoben worden.

2.2 Regionale Verteilung

Regional dominiert der US-Anteil an den weltweiten M&A-Aktivititen. Der
Zahl der Transaktionen nach geht der nordamerikanische Anteil von etwa 60
Prozent Ende der 80er Jahre iiber 50 Prozent in den 90er Jahren auf unter 35
Prozent in den Jahren 2000-2015 zuriick. Der Anteil Europas steigt in den
80er Jahren kriftig an, liegt in den 90ern bei etwa 40 Prozent, nach 2000 im
Schnitt unter 40 Prozent.'> IMAA gibt den wertméBigen Anteil Nordamerikas
(= USA, Kanada) am M&A-Markt fiir 1978 mit 78, fiir 1999 mit 51 Prozent
an. Der européische Anteil steigt in dieser Periode von 22 auf 42 Prozent.

In den Jahren 2007 und 2015 (vgl. Tab. 4, Daten von drei Agenturen) mit den
bis dato starksten M&A-Aktivititen bleibt die Dominanz des US-Marktes fiir
Unternehmensiibernahmen eindeutig (2015 mit um die 50 Prozent ausgeprég-
ter als 2007 mit ca. 40 Prozent). Der européische Anteil, der 2007 bei etwa 40
Prozent lag, ist 2015 mit etwa einem Viertel deutlich niedriger.

Tab. 4: Regionale Verteilung der M&A-Aktivititen nach Wert, 2007 und
2015 (in Prozent)

Nordamerika Europa Andere
2007 2015 2007 2015 2007 2015
IMAA' 36 45 43 25 21 30
Bloomberg 44 54 37 20 19 26
WelmerHale 46 48 39 31 15 20

" Anteilsbestimmung nach Umrechnung der IMAA-Angaben fiir Europa aus Euro in
USD; 2 USA, Europa, Asia-Pacific.

Ins Auge fillt das wachsende Gewicht der ,,anderen” Regionen. Von 1999 bis
2015 steigt nach Angaben von IMAA das Transaktions-Volumen in den Regionen
Asia-Pacific, Golfstaaten und MENA (Middle East/North Africa) auf das 6-

u Vgl. die Beitrage von Gretchen Binus, Jérg Huffschmid und Joachim Bischoff'in Z 39.

12 Auf Basis der IMAA-Angaben.
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8fache. Der mit Abstand grofite Unternechmensmarkt der ,,Anderen® ist dabei ,,A-
sia-Pacific* (China, Japan u.a.).

2.3 Grenziiberschreitende M&A

Der groBte Teil der Fusionen und Ubernahmen spielt sich nach wie vor innerhalb
der einzelnen Volkswirtschaften (insbesondere der USA) ab. Die UNCTAD gibt
fiir 2015 ein Volumen von 721 Mrd. USD grenziiberschreitender M&A an.!® Be-
zogen auf ein Gesamtvolumen der M&A von rd. 4.500 Mrd. USD in 2015 wiren
dies etwa 16 Prozent.'* Bei den grenziiberschreitenden Ubernahmen/Fusionen
dominieren seit 2010 zwei Branchen: ,,Chemie und Chemieprodukte™ — der Anteil
an allen Unternehmensverkéufen lag in dieser Periode bei fast 16 Prozent, an den
Unternehmensaufkdufen bei annidhernd 17 Prozent — und , Finanzdienstleister
mit 11 Prozent an den Ver- und 38 Prozent an den Unternehmensaufkdufen.

3. Merkmale und Triebkrifte der Konzentrationsprozesse

Der global gewordene Kapitalismus ist am Beginn des 21. Jahrhunderts ge-
kennzeichnet durch drei neue Momente, die seit den 1990er Jahren bestimmend
geworden sind: Die Internationalisierung der Produktion, die Finanzialisierung
des Reproduktionsprozesses und die Digitalisierung. Diese Verdnderungen
spiegeln sich auf der Ebene der Konzentration und Zentralisation der Einzelka-
pitale in unterschiedlicher Weise wider und werden von diesen beeinflusst.

3.1 Internationalisierung der Produktionsprozesse

Die rasche Expansion des Welthandels, die Herstellung globaler Mérkte fiir Wa-
ren, Dienstleistungen und Kapital und die Herausbildung globaler Produktionsket-
ten reflektieren den Fortschritt der Produktivkréfte im Bereich der Transport- und
Kommunikationsdienstleistungen einerseits und die Folgen der politischen Dere-
gulierung andererseits. Ein nicht zu unterschitzendes Element ist die faktische
Subventionierung der Transportindustrien (insbesondere See- und Luftschifffahrt).
Herausgebildet haben sich Transnationale Konzerne, die weite Teile der Produkti-
on und des Handels dominieren. Der UNCTAD zufolge hat die Zahl der transna-
tionalen Muttergesellschaften zwischen 1995 und 2010 von 38.000 auf 104.000
zugenommen, die Zahl der Filialen im gleichen Zeitraum von 251.000 auf
892.000. Vor diesem Hintergrund iiberrascht es zunichst, dass der Anteil der
grenziiberschreitenden Unternehmenszusammenschliisse an den weltweiten Fusi-
onen und Ubernahmen insgesamt, wie oben gezeigt, nur wenig zugenommen hat
und derzeit (je nach Statistik) nur zwischen 16 (Unctad) bzw. 40 Prozent (Bloom-
berg) liegt. Immer noch vollzieht sich die gro3e Mehrheit der Unternehmenszu-
sammenschliisse im nationalen Rahmen, d.h. die Stirkung nationaler Unterneh-

13 UNCTAD, World Investment Report 2016, S. X.

14 Lt. Bloomberg ist der ,,cross-border*“-Anteil 2015 und im ersten Halbjahr 2016 hoher (39 bzw.

44 Prozent) (Bloomberg, Global M&A Market Review 2015 und 1 H 2016).
15 Ber. n. UNCTAD 2016, 2.0.0., . 207F.
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men ist immer noch eine wichtige Reaktion auf Internationalisierungsprozesse.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass Lander wie die USA, China und Indien iiber
gewaltige innere Mérkte verfiigen. Dies scheint auf den ersten Blick auch der Tat-
sache zu widersprechen, dass der Welthandel immer mehr von globalen Wert-
schopfungsketten (GVC) geprigt wird. Heute bestehen drei Viertel des Welthan-
dels mit Giitern und Dienstleistungen aus Handel mit Vorprodukten, Investitions-
giitern und Dienstleistungen, die von Unternehmen als Bestandteil des Produkti-
onsprozesses in verschiedenen Lindern gekauft werden.'® , GVCs werden norma-
lerweise von TNCs organisiert, wobei der internationale Handel von Vorleis-
tungsprodukten (Import und Export) innerhalb eines Netzwerks von Filialen, Ver-
tragspartnern und engen Zulieferern erfolgt,” erklart die Unctad. 7 Diese Wert-
schopfungsketten werden nicht notwendig innerhalb von Konzernen organisiert,
die durch einheitliche Besitzverhiltnisse gepréigt sind. Zunehmend scheinen Ver-
tragsbezichungen und Kooperationen ohne direkte Kapitalverflechtungen entlang
der Wertschopfungsketten zu dominieren, was u.a. auch mit der wachsenden Rol-
le der ehemaligen Lander der Peripherie im Rahmen globaler Produktionsverbiin-
de zusammenhingen diirfte. Diese sind trotz uniibersehbarer globaler Aufstiegs-
prozesse iiberwiegend noch immer auf den unteren, weniger werthaltigen Stufen
der GVCs platziert, wihrend die werthaltigeren Produktionsstufen (Steuerung,
Planung, Entwicklung, Marketing, Vertrieb usw.) meistens noch in den Zentralen
der entwickelten Lander beheimatet sind. Vor allem in den aufstrebenden Léandern
Asiens, teilweise auch Lateinamerikas, handelt es sich aber um Unternehmen, die
eigentumsmafig unabhingig (national) sind. Das ist politisch gewollt: Fast 80
Prozent aller Staaten kennen Eigentumsbeschrinkungen fiir Ausldnder (Aus-
landsbesitz unter 50 Prozent) in mindestens einem Wirtschaftszweig — interessan-
terweise gilt dies etwas mehr filir entwickelte Lander (90 Prozent) als flir Schwel-
len- und Entvwcklungslander (76 Prozent), dabei stérker in Asien (87 Prozent) als
fiir Afrika (64 Prozent) Die aktuellen Debatten im Kontext chinesischer Uber-
nahmewiinsche zeigen, dass transnationale Eigentumsverhiltnisse ein politisch
sensibles Thema sein kénnen.

Insgesamt ist festzuhalten, dass Kooperationsbeziechungen ohne gemeinsame
Eigentumsverhiltnisse ein wichtiger Zug globaler Konzentrationsprozesse ent-
lang von Wertschopfungsketten zu sein scheinen. Solche Kooperationsbezie-
hungen koénnen sowohl einseitige Abhéngigkeitsverhdltnisse als auch partielle
und/oder zeitweilige Zusammenarbeit zwischen ansonsten relativ unabhéngigen
Unternehmen auf bestimmten Gebieten beinhalten.

Zu erwéhnen ist in diesem Kontext die neue Rolle von einigen grofen Ent-
wicklungs- und Schwellenléndern, die bis zum Ende des letzten Jahrhunderts kei-
ne aktive Rolle bei internationalen Fusionen und Ubernahmen gespielt hatten. Das
hat sich seit den 2000er Jahren verdndert (vgl. Abschn. 2.2) — in einzelnen Jahren

16 OECD, Trade and Agriculture Directorate, November 2015, S. 1.

7 UNCTAD, World Investment Report 2013, S. 122.
18 UNCTAD, World Investment Report 2016, S. 126.
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entfiel wertmiBig fast die Hilfte der grenziiberschreitenden Fusionen und Uber-
nahmen auf Kéufer aus dem Siiden, tiberwiegend aus China (einschlieflich Hong-
kong) Der Wirtschaftsagentur Bloomberg zufolge haben sich die chinesischen
Auslandsinvestitionen zwischen 2006 und 2016 mehr als verzehnfacht, ihr Volu-
men sei 2016 mit mehr als 200 Milliarden USD erstmal grofer als das USA-
amerikanischer Unternehmen.?® Dass der aufstrebende Stiden, vor allem Asien,
eine wachsende Rolle im internationalen Ubernahmegeschiift spielt zeigt auch die
Tatsache, dass der Anteil der Schwellen- und Entwicklungslédnder am Bestand der
Internationalen Direktinvestitionen zwischen 2000 und 2015 von 10 auf 21 Pro-
zent gestiegen ist — davon vier Fiinftel aus Chinaﬂ—longkong.21

3.2 Finanzialisierung

Das wichtigste Moment der Finanzialisierung ist zunéchst weniger die Domi-
nanz der Finanzindustrie im kapitalistischen Reproduktionsprozess (vor allem
seit der Krise 2007/2008 ist der Bankensektor deutlich geschwicht) als die Um-
kehrung der Finanzstrome. Im klassischen Fall bilden die privaten Haushalte
Geldvermogen, welches von den (nichtfinanziellen) Unternehmen und vom
Staat in Form von Anleihen und Krediten aufgenommen wird, um Realinvesti-
tionen in den Produktionsapparat und die Infrastrukturen zu finanzieren. Die Fi-
nanzindustrie hat dabei eine vermittelnde Funktion. ,,Seit 1990 beginnt sich hier
sukzessive etwas zu dndern®, stellt der Chefvolkswirt einer groflen deutschen
Fondsgesellschaft fest. ,,Zunéchst in Japan (ab 1994), dann in Deutschland (ab
2002) und schlieBlich in fast allen anderen Landern (ab 2009) lasst die Investiti-
onstétigkeit der Unternehmen (...) deutlich nach. Gleichzeitig wird der Unter-
nehmenssektor von Netto-Kreditnehmer zum Ne‘ttosparer.“22 Hauptmerkmal ist
der hohe Finanzierungsiiberschuss der nichtfinanziellen Unternehmen als Aus-
druck der strukturellen Uberakkumulation von Kapital. Bei steigenden Profit-
quoten und sinkenden Lohnquoten nimmt die Endnachfrage kaum noch zu, Re-
alinvestitionen und Zinsen sinken.

Vor diesem Hintergrund kénnen viele Unternehmen nur noch tiber Aufkéufe
und Fusionen expandieren. Dabei kommt es nicht selten zu regelrechten Uber-
nahmewettliufen: Selbst markstarke Unternehmen kénnen zu Ubernahmekan-
didaten werden. Ob ein Unternehmen andere {ibernimmt oder selbst iibernom-
men wird hingt nicht selten von strategischen Entscheidungen ab. Die ausge-
prigte Zyklizitit der Ubernahmeaktivititen bei insgesamt ansteigendem Niveau

19 Epd., 5. 204

207z v.26.10.16.

21 UNCTAD, World Investment Report 2016, S. 200ff.

2 David Milleker, Wenn die Zinswelt aus den Fugen gerit, Capital v. 13.2.2015.

23 Dem Trade & Development Report der Unctad von 2016 zufolge stieg der Anteil der Profite
am BIP der Industrieldnder zwischen 1985 und 2015 von 30 auf 36 Prozent, wihrend der An-
teil der Privaten Investitionen von 21 auf 17 Prozent sank. Vgl. Informationsbrief Weltwirt-
schaft & Entwicklung, 09/2016.
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(vgl. Abschn. 2.1) verweist auf die wichtige Rolle, die gefiillte ,Kriegskassen*
haben: Die Aktivititen steigen in konjunkturellen Expansionsphasen an, in de-
nen die Finanziiberschiisse besonders reichlich sprudeln. Zudem beeinflussen
die neuen Finanzinvestoren auch aus spekulativen Griinden Fusionsvorhaben,
wobei sie allerdings weniger industriepolitischen Zielen folgen. So meint Wer-
ner Riigemer: ,,Unternehmen sind flir Blackrock & Co (Finanzinvestoren, d.
Verf.) nur die Basis fiir Spekulationen.“24

3.3 Neue Technologien

Die letzten 20 Jahre haben groe Verdnderungen auch in den Spitzen der Unter-
nehmenslandschaft sowohl im nationalen wie im internationalen Rahmen gese-
hen. Traditionelle Monopole, die iiber viele Jahrzehnte an der Spitze standen,
sind verschwunden bzw. abgestiegen, vollig neue Konzerne sind entstanden
bzw. aufgestiegen. Die Annahme, dass monopolistische Einzelkapitale alle E-
benen des kapitalistischen Reproduktionsprozesses derart dominieren, dass sie —
iiber ihre Kapitalmacht, ihre Innovationskraft und ihren politischen Einfluss —
Verdnderungen auf den Mérkten bzw. technologische Entwicklungen steuern
konnten, gilt mehr oder Wemger flir traditionelle Mérkte in langen Phasen kapita-
listischer Entw1cklung stellt sich aber gerade in technologischen Umbruchpha-
sen als irrig heraus. Wle vor allem auf jenen Mérkten deutlich wird, die mit der
,digitalen Revolution‘ neu entstanden sind (vgl. den Beitrag von U. Dolata in die-
sem Heft), waren die ,traditionellen® Monopole oft nicht in der Lage, die Ent-
wicklungen so zu steuern, dass sie ihre Machtpositionen verteidigen konnten.
Dies gilt auch fiir andere GroB3konzerne in technologischen Umbruchphasen wie
z.B. die Atom- und Chemieindustrie (vgl. Bontrup und Leisewitz in diesem
Heft). Eine wichtige Triebkraft des Auf- und Abstiegs von Monopolen waren in
den letzten 20 Jahren technologische Neuerungen, die jeweils kaum vorherseh-
bar waren. Ausgeldst wurden sie nicht selten von kleineren, eng mit dem For-
schungsprozess verbundenen Unternehmen.

Schluf3folgerung

Damit bestitigt sich eine Position, die Klaus Peter Kisker 1999 so formulierte:
,»Die Konzentrations- und Zentralisationsprozesse haben als immanente Gesetz-
maBigkeit kapltahsnsch regulierter Okonomien zu immer groBeren Kapltalemhel-
ten, aber nicht zu einer Aufthebung der Konkurrenz der Einzelkapitale geﬁlhrt

Hinzu kommt, dass Konzentration und Zentralisation des Kapitals kein linearer,
sich stindig verstarkender Prozess ist, der irgendwann einmal zur Beseitigung von

24 W. Riigemer, Blackrock-Kapitalismus, in: Blétter f. deutsche u. intern. Politik, 10/2016, S. 77.

25 So unterstreicht Chandler, dass in den Kreis der 50 grofiten Chemie- und 30 groBten Pharma-
Konzerne seit Ende der 1920er Jahre nur zwei Chemieunternehmen neu aufsteigen konnten.
Alfred .D. Chandler, Shaping the Industrial Century, Cambridge/London 2005, S. 9.

6 Klaus Peter Kisker, Kapitalkonzentration, Monopolisierung, Monopoltheorie — theoriege-
schichtliche und aktuelle Aspekte, in: Z 39, September 1999, S. 74.
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Konkurrenz fiihrt. Die aktuellen ,Fusionswellen® sind nicht Ausdruck einer ge-
samtwirtschaftlich dramatisch zunehmenden Konzentration, sie spiegeln eher eine
mit den oben erwdhnten Grundprozessen verbundene Umstrukturierung der glo-
balen kapitalistischen Reproduktionsprozesse und dementsprechende Restruktu-
rierungen der Konzerne wider. Auch grofe Einzelkapitale konnen sich auflosen,
neue Mérkte kdnnen entstehen, auf denen scharfe Konkurrenz herrscht. Monopo-
lisierung in diesem Sinne ist kein Gegensatz zur Konkurrenz, schafft diese nicht
ab, sondern flihrt zu einem Formwandel. Es scheint vielmehr so, dass die Kon-
zentration des Kapitals den Einzelkapitalen neue ,Waffen® im Konkurrenzkampf
verschafft, diesen also in gewissem Sinne verschérft. Dabei spielen auch ,subjek-
tive* Faktoren eine Rolle: Neue Entwicklungen konnen von den Konzernlenkern
,verschlafen® werden, mit einschneidenden Folgen fiir die betreffenden Einzelka-
pitale. Viele der mit groem Medienaufwand angekiindigten Megafusionen er-
weisen sich spiter als teure Fehlschldge, die wieder riickgingig gemacht werden
miissen bzw. zur Zerschlagung von Konzernen fiihren.”" Andererseits stehen den
monopolistischen Einzelkapitalen heute so grofle Kapitalmassen zur Verfiigung,
dass sie sich auch gewaltige Fehlinvestitionen leisten kdnnen. Hinzu kommen die
seit der Krise 2008 extrem giinstigen duferen Finanzierungsbedingungen.

Die Konkurrenz zwischen Einzelkapitalen bleibt ein wesentliches und unab-
dingbares Element der kapitalistischen Produktionsweise, nur so erklért sich de-
ren zuerst von Marx beschriebene Dynamik: ,,Die freie Konkurrenz macht die
immanenten Gesetze der kapitalistischen Produktion dem einzelnen Kapitalisten
gegeniiber als duBlerliches Zwangsgesetz geltend.“28 Marx spricht hier zwar von
Hfreier Konkurrenz, meint damit aber die Freiheit von feudalen Beschrankun-
gen. Das Wesen der Konkurrenz besteht in der ,,Wechselwirkung der Kapitalien
aufeinander ... und aller andren vom Kapital bestimmten Produktions- und Ver-
kehrsverhéltnisse®, ,, Konkurrenz, die weiter nichts ist, als daf3 die vielen Kapita-
lien die immanenten Bestimmungen des Kapitals einander aufzwingen und sich
selbst aufzwingen.“29 Zwar erwahnt Marx an der gleichen Stelle in den ,Grund-
rissen‘ eine spatere Entwicklungsphase des Kapitalismus, in der das Kapital
versuchen werde, seiner Aufldsung durch ,,Ziiglung der freien Konkurrenz zu
entgehen. Dieser Gedanke ist aber nirgends ausgearbeitet, die Folgen dieser
»Zuiglung® fir den kapitalistischen Reproduktionsprozess konnten naturgeméf
nicht diskutiert werden. Marx deutet die Mdglichkeit an, dass es zu einem
Formwandel der Konkurrenz kommen kdnnte. Dies heifit aber nicht — wie u.a.
Kisker unterstellt — dass damit ,,grundlegende konomische Gesetze™? ausge-
hebelt wiirden. Die Wechselwirkung der Einzelkapitale aufeinander bestimmt
weiterhin die 6konomische Entwicklung des Kapitalismus als dynamischen,
spontanen, planlosen Prozess mit allen seinen Widerspriichen.

27 gl. die Handelsblatt-Dokumentation zu , Risiken bei Fusionen®, HB v. 16.9.2016.

28 ¢ arl Marx, Das Kapital, 2.2.0., S. 286.
29 Karl Marx, Grundrisse der Kritik der Politischen Okonomie, MEW 42, S. 551.

30 Kisker, 2.0.0., S. 65.



