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Ein Jahr nach der Insolvenz der amerikani-
schen Investmentbank Lehman Brothers
sieht sich der deutsche Bankenmarkt wei-
terhin mit groBen Herausforderungen
konfrontiert. Auch die wirtschaftlich ver-
gleichsweise robuste Lage fiir die Spar-
kassen erscheint durchaus triigerisch. Die
Institute laufen unter anderem Gefahr,
vom Eigenkapitalbedarf der Landesbanken
betroffen und infolgedessen zu massiven
Einlagenerh6hungen und Beteiligungswert-
abschreibungen gezwungen zu werden,
wie unldngst bei der Sparkasse Siidholstein

zu beobachten war. Diese Sparkasse war |

aber bereits zuvor durch eine Fusion zur
Existenzsicherung eines Nachbarinstituts
in eine schwierige Lage gekommen, sodass
hier auch ein 6ffentliches Bild vom Miss-
erfolg bei Sparkassenfusionen gepragt
wird, auf das auch Elsas (2004) eingeht.

Forderung nach einem
beschleunigten Konsolidierungsprozess

Nichtsdestotrotz kommt gerade in der ak-
tuellen Krisensituation wieder besonders
stark die Forderung nach einem beschleu-
nigten Konsolidierungsprozess als ver-
meintlichem Lésungsweg auf. Dabei wird
diese medientrachtige Hervorhebung von
Fusionslésungen  durch  entsprechende
Strukturdaten insoweit gestiitzt, als dem
deutschen Bankenmarkt allgemein ein
(vergleichsweise) niedriger Konzentrations-
grad bescheinigt wird. Auch fiir den Spar-
kassensektor im Besonderen werden Fu-
sionen als elementarer Bestandteil der
kiinftigen Ausrichtung gesehen und ihnen
teilweise sogar eine hohere Bedeutung
als Kooperationen im Verbund zugespro-
chen.?

Sparkassenfusionen aus
Erlos- und Kostensicht -
Konsolidierung als Werttreiber?

Der weiterhin unterdurchschnittliche Kon-
zentrationsgrad und der damit unterstellte
geringere Effizienzgrad wird vor allem auf
den hohen Staatsanteil und die fort-
dauernde ,Zersplitterung” der Bankenland-
schaft in die drei rechtlich streng ab-
gegrenzten Siulen zuriickgefiihrt.2 Diese
Argumentation tduscht jedoch dariiber
hinweg, dass auch im o&ffentlich-recht-
lichen Sektor in den letzen Jahren eine
erhebliche Konsolidierung stattgefunden
und sich die Zahl der Sparkassen allein im
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So negativ wie das von Einzelfdllen teil-
weise berichtet wird oder wie es bei zwej
schon mehr als zehn Jahre zurtickliegenden
umfangreicheren empirischen Untersu-
chungen zum Ausdruck kam, sind Fusionen
von Sparkassen aus Sicht der Autoren gar
nicht zu werten. lhre Botschaft griindet
sich auf eine erst Anfang des Jahres 2009
auf Basis von Bundesbankdaten abge-
schlossenen Studie. Den vorliegenden
Untersuchungsbefunden zufolge beschei-
nigen sie dem Sparkassensektor im Schnitt
sowohl kosten- als auch erldsseitig mit der
hohen Fusionsaktivitdt eine signifikante
Steigerung der Effizienz - auch wenn diese
oft nicht unmittelbar nach dem vollzoge-
nen Zusammenschluss splirbar wird. (Red.)

Zeitraum 1993 bis 2003 von 703 auf 489
reduziert hat.3 Als wesentlicher Treiber fiir
diesen Trend jenseits der aktuellen Finanz-
krise wird seit Langem eine kritische
Kombination aus sinkenden Ertrdgen und
steigenden Kosten gesehen,? die bei den
Sparkassen bereits in den Jahren vor der
Krise zu einer deutlichen Rentabilitatsver-
schlechterung gefiihrt hat.

Aufgrund des nachhaltigen Riickgangs der
Zinsspanne, der die Sparkassen wegen der
hohen Bedeutung des Einlagengeschifts
tiberproportional getroffen hat, versuchten
die Institute verstdrkt, die Ertrdge aus
dem zinsunabhéngigen Provisionsgeschaft
nachhaltig zu erh6hen. Der Auf- und Aus-
bau von Kompetenz in wachstumstréachti-
gen, zinsunabhingigen Geschiftsfeldern
setzte jedoch hohe Investitionen in die
Neuausrichtung und Ausweitung der Ver-
triebswege voraus, die sich fiir die Spar-
kassen nur bei einer entsprechenden
Kapazitatsauslastung amortisieren. Diese
Problematik wird durch die immer strikte-
ren und umfassenderen Regelungen des
Bankaufsichtsrechts in  zunehmendem
MaBe verscharft.

Betriebswirtschaftliche Effizienz
im Fokus

Angesichts der zukiinftigen Herausforde-
rungen dringt der Deutsche Sparkassen-
und Giroverband (DSGV) auf eine nachhal-
tige Stirkung der betriebswirtschaftlichen
Effizienz seiner Mitgliedsinstitute. So sol-
len die deutschen Sparkassen mittelfristig
eine Eigenkapitalrentabilitdt von mindes-
tens 15 Prozent und eine Cost Income Ra-
tio (CIR) von unter 60 Prozent erreichen,
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Tabelle 1: Uberblick Sparkassenfusionen 1993 bis 2006 IIEE—

Jahr Aufneh- Aufgenom- |Neugriin- [Akquirierte |Durch- Alle Nicht Fusions-
mende mene dungen?  [Aktiva® schnittliche (Institute  |fusionie- |quote!
Institute Institute akquirierte rende

Aktiva© Institute in Prozent
1993 23 28 0 n.v. n.v. 704 653 72
1994 32 42 0 11185 350 654 580 1.3
1995 22 29 1(2) 11 655 507 624 571 8,5
1996 13 17 0 6533 503 607 577 49
1997 8 9 1(2) 10 800 1200 598 579 3.2
1998 4 4 0 2733 683 594 586 1.3
1999 12 15 0 8 643 720 578 551 4,7
2000 14 16 1(2) 18 841 1256 563 531 57
2001 18 22 1(2) 16773 883 541 499 7.8
2002 17 18 1(2) 12 907 717 519 482 7.1
2003 26 28 1(3) 37714 1397 489 432 11,2
2004 11 12 0 11 346 1031 479 456 4.8
2005 14 14 0 16 736 1195 463 435 6,0
2006 6 6 0 6611 1102 457 429 6,1
Summe 220 260 6 (13) 172 476
SDC‘:::L 763 562 526 6,5

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten der Deutschen Bundesbank.

a Anzahl der Fusionen durch Neugriindungen, fiir die eine Zuordnung in aufnehmendes und aufgenommenes Institut nicht
moglich ist. Die Werte in Klammern geben die Anzahl der an der Fusion beteiligten Institute an.

b Summe der Aktiva des aufgenommenen Instituts per 31. Dezember des Vorfusionsjahres in Millionen Euro. Inklusive der Bilanz-
summe aller fusionsbeteiligten Institute der Fusionen durch Neugriindungen.

¢ Akquirierte Aktiva dividiert durch Anzahl der Fusionen.
d Anteil der fusionierenden Banken an Gesamtzahl der Banken.

um auch in Zukunft wettbewerbsfahig zu
bleiben.5) Diese Ziele scheinen jedoch fiir
viele Sparkassen aus eigener Kraft un-
erreichbar. Laut einer Studie der Unter-
nehmensberatung A.T. Kearney ist lediglich
einer von zehn Sparkassenvorstanden da-
von liberzeugt, diese vorgegebenen Er-
folgsziele eigenstidndig, das heiBt allein
durch institutsinterne Rationalisierungs-
maBnahmen, erreichen zu kénnen.8)

Im Hinblick auf institutsiibergreifende
Losungen wurden bereits klassische Ko-
operationen (zum Beispiel in Form von ge-
meinsamen Rechenzentren oder Zahlungs-

abwicklungsgesellschaften) in den letzten
Jahren zahlreich umgesetzt.”) Das Potenzial
dieser MaBnahmen ist jedoch begrenzt,
denn Fihrungs-, Steuerungs- und Kont-
rollprozesse sind aufgrund der rechtlichen
Rahmenbedingungen praktisch gar nicht,
Marktprozesse nur begrenzt auslagerbar.8)
Synergieeffekte in diesen zunehmend
komplexen und damit kostenintensiven
Bereichen erscheinen deshalb nur im Rah-
men von weiteren Sparkassenfusionen rea-
lisierbar.

Obwohl mit den realisierbaren Umsatz-
und Kostensynergien betriebswirtschaftli-

Tabelle 2: Fusionserfolg - Einfluss der Fusion auf CIR und RORWA I

Jahr CIR RORWA

MO (= Fusionsjahr) 1,6200*  (6,38) - 5,3575"* (14,66)
M1 -0,1681 (1,02) -2,0173** (9,16)
M2 -1,1864™* (6,53) -1,2389"*  (6,21)
M3 -2,0507** (14,05) 1,4463**  (9,86)
M4 -1,8638** (11,49) 0,8367 (7,78)
Autokorr.-Test (p-Wert) 0,8259 0,4124
Sargan-Test (p-Wert) 0,9991 0,5177

N 4061 4059

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten der Deutschen Bundesbank. Es werden die Ergebnisse nach dem zweistufigen
Schitzer nach Arellano/Bond (1991) gezeigt. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht ausgewiesen werden die Ergebnisse der
Kontrollvariablen. Als Teststatistiken werden der Test auf Autokorrelation zweiter Ordnung nach Arellano/Bond (1991) sowie der Sar-
gan-Test aufgefiihrt. Beide Tests unterstreichen die Validitat der Ergebnisse. Zudem ist der Wald-Test (hier nicht aufgefiihrt) hoch
signifikant. *, **, ** zeigen Signifikanz auf dem 10-Prozent-, 5-Prozent- und 1-Prozent-Niveau. Die Klammern beinhalten z-Werte.
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che Vorteile der Konsolidierung scheinbar
auf der Hand liegen, gibt der Blick auf
den Erfolg zuriickliegender Sparkassen-
fusionen Anlass zur Skepsis. Sparkassen-
fusionen mogen sich in vielen Faillen zu-
mindest kurzfristig sogar negativ auf die
Profitabilitdt ausgewirkt zu haben.? Diese
zumindest wahrgenommene schwache
Performance vieler zuriickliegender Zu-
sammenschliisse hat auch das Stimmungs-
bild in der Praxis nachhaltig verschlechtert.
So sahen vor einigen Jahren gerade einmal
15 Prozent der Sparkassenvorstinde in
weiteren Fusionen einen wesentlichen
Hebel zur Ergebnisverbesserung.10

Relevante Erfolgsfaktoren
fiir Fusionen

Auch die hohe in der Vergangenheit reali-
sierte und kiinftig zu erwartende Anzahl
von Fusionen belegt nicht, ob und unter
welchen Bedingungen solche Zusammen-
schliisse einen ©Okonomischen Mehrwert
geschaffen haben beziehungsweise schaf-
fen werden. Dafiir bedarf es einer umfas-
senden quantitativen Analyse des Fusions-
erfolgs sowie einer Erfassung relevanter
Fusionserfolgsfaktoren, um ein besseres
Verstindnis fiir Sparkassenfusionen zu ent-
wickeln und dkonomisch relevante Stellhe-
bel fiir kiinftige Transaktionen abzuleiten.
Mit Unterstiitzung und auf Basis von Daten
der Deutschen Bundesbank und Auskiinf-
ten zahlreicher Vertreter aus der Sparkas-
senorganisation wurde Anfang 2009 an der
European Business School eine umfassende
Langzeitanalyse des Konsolidierungsprozes-
ses im offentlich-rechtlichen deutschen
Bankensektor abgeschlossen, die den vor-
dergriindigen Widerspruch zwischen Fusi-
onsaktivitdt und dokumentiertem Fusions-
misserfolg aufklart. Die Ergebnisse werden
nachfolgend vorgestellt.

Die zwei groBen Monographien von Haun
(1996) und Gold (1997) zum Erfolg deut-
scher Sparkassenfusionen berichten beide
ein negatives Gesamtergebnis. Haun (1996)
untersucht den Erfolg von allen (24) west-
deutschen Sparkassenfusionen der Jahre
1979 bis 1988 anhand von 68 Kennzahlen.
Dabei weisen die analysierten Sparkas-
senvereinigungen eine signifikante Ver-
schlechterung der Rentabilitdt im Fusions-
verlauf auf. Als Hauptursache fiir dieses
negative Ergebnis wird eine signifikante
Erhdhung des Verwaltungsaufwands iden-
tifiziert, die nicht durch entsprechende Er-
tragssteigerungen ausgeglichen wird.



Das negative Gesamtergebnis ist jedoch dif-
ferenziert zu betrachten. So stellt Haun
(1996) fest, dass fusionierende Sparkassen
mit einer branchenunterdurchschnittlichen
Performance im Vorfusionszeitraum von ei-
ner relativ erfolgreichen Fusion ausgehen
konnen. Im Gegensatz dazu fallen Vereini-
gungen von Sparkassen, die schon vor der
Fusion insgesamt ein tiberdurchschnittliches
Wachstum von Bilanzsumme und Gesamt-
ertrdgen aufweisen, im Fusionsverlauf durch
eine unterdurchschnittliche Entwicklung
der Eigenkapitalrentabilitdt auf. Zu inhalt-
lich dhnlichen, statistisch jedoch kaum sig-
nifikanten Ergebnissen kommt Gold (1997)
im Rahmen seiner Analyse von 31 Sparkas-
senfusionen, die in den Jahren 1972 bis
1979 in Bayern stattgefunden haben.

Hohe Konsolidierungsdynamik

Jiingere Evidenz von Drees et al. (2006) be-
richtet fiir vier Fallstudien dagegen recht
positive Zahlen, aber insgesamt ist der
Kenntnisstand zum Erfolg von Sparkassen-
fusionen noch Uberschaubar. Dabei man-
gelt es nicht an Anschauungsbeispielen
(siehe Tabelle 1). Im Zeitraum 1993 bis
2006 gab es 226 Fusionen zwischen Spar-
kassen. Die Unterschiede in der Anzahl der
aufnehmenden und aufgenommenen Ins-
titute begriinden sich dabei durch multiple
Fusionen, das heif3t die Vereinigung einer
aufnehmenden mit zwei oder mehr aufge-
nommenen Sparkassen zu einem Zeitpunkt.
Durchschnittlich weist der Sparkassensek-
tor also eine bemerkenswert hohe Konso-
lidierungsdynamik auf: 6,5 Prozent der
Sparkassen waren pro Jahr an Fusionen
beteiligt. Das Gesamtvolumen aller Fusio-
nen uber den Untersuchungszeitraum um-
fasst bei den akquirierten Aktiva 172 Milli-
arden Euro, durchschnittlich 763 Millionen
Euro je Fusion.

Negativeffekte nur kurzfristig

Zur Messung des Fusionserfolgs werden
rechnungslegungsbasierte Daten und spe-
zifisch von der Deutschen Bundesbank er-
rechnete Kennzahlen verwendet. Die zwei
nachfolgend genutzten Erfolgskennzahlen
sind inputorientiert die Cost Income Ratio
(CIR) zur Abbildung der Kosteneffizienz-
entwicklung und outputorientiert der Re-
turn on Risk Weighted Assets (RORWA)
zur Messung der Profitabilititseffekte,
wobei jeweils fusionierende und nicht
fusionierende Institute im Jahr des Zusam-
menschlusses sowie in den vier Nachfusi-
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onsjahren auf Basis eines panelregressions-
analytischen Modells verglichen werden.

Die Ergebnisse stehen im Widerspruch zum
offentlichen Bild der Misserfolge von
Bankzusammenschliissen (siehe Tabelle 2).
Im Fusionsjahr weisen fusionierende Spar-
kassen zwar deutlich schwachere Erfolgs-
kennzahlen aus als nicht-fusionierende.
Dieser kurzfristig negative Effekt schwécht
sich tiber die Zeit aber ab und wird schlieB3-
lich liberkompensiert. Im dritten und vier-
ten Nachfusionsjahr (M3 und M4) l4sst
sich ein signifikant positiver langfristiger
Effekt in beiden Erfolgskennzahlen nach-
weisen: eine geringere CIR geht mit einem
erhohten RORWA einher.

An die Erfolgsanalyse schlieBt sich die Fra-
ge an, welchen Voraussetzungen im Sinne
der Vorfusionsstrukturen eine besondere
Erfolgsrelevanz zuzuschreiben ist. Die Ana-
lyse dieser sogenannten strukturellen Er-
folgsfaktoren zeigt im Einklang mit ande-
ren Studien, dass Fusionen liberwiegend
nicht dann erfolgreich sind, wenn sie als
Instrument gut positionierter Institute zum
Ausbau ihrer Marktposition eingesetzt
werden. Fusionen sind Ulberwiegend ein
defensives Mittel und fiihren vor allem
dort zu messbaren Erfolgen, wo Institute
mit vergleichsweise schwachem Finanzpro-
fil an ihnen beteiligt sind. Die Zusammen-
schliisse sind folglich mehrheitlich als Re-
aktion auf vergangene Fehlentwicklungen
beziehungsweise als Ausweg aus der (la-
tenten) Krise und proaktive Antwort auf
kiinftige Herausforderungen zu interpre-
tieren. Ein Katalysator kann in der krisen-

bedingt hohen Restrukturierungsbereit-
schaft (finanz)schwacher Institute gesehen
werden.

Daraus sollte jedoch nicht der Schluss ge-
zogen werden, dass Fusionen zwischen
stark positionierten Sparkassen nicht von
Erfolg gekront sein kdnnen. Hier flihren
insbesondere die Zusammenschliisse zum
Erfolg, die einen relativ starken GréBenun-
terschied zwischen aufnehmendem (gro-
Bem) und aufgenommenem (kleinem) =
Fusionspartner aufweisen. Eine wesentliche
Ursache hierfiir liegt in der vergleichsweise
geringeren Komplexitat der Integration der
beiden Institute in einer solchen Konstella-
tion.

Positiveres Licht

Ungeachtet des GroBenverhdltnisses haben
Interviews mit fusionserfahrenen Experten
aus dem Sparkassensektor und dariiber
hinaus gezeigt: ohne das Wissen um die
integrationsrelevanten Erfolgsfaktoren und
deren Berlicksichtigung kann das Zusam-
menwachsen der Institute nicht optimal
gelingen und der groBtmdogliche Fusions-
erfolg nicht erreicht werden. Als Ergebnis
zeichnet sich ein Bezugsrahmen zur
Integration mit sechs relevanten Erfolgs-
faktorenfeldern ab (siehe Abbildung):
Integrationsvorbereitung, technische, or-
ganisatorische, personalwirtschaftliche und
kommunikative IntegrationsmaBnahmen
sowie Integrationsumsetzung. Die empi-
risch fundierten, aber an den praktischen
Integrationsherausforderungen orientier-
ten Inhalte je Erfolgsfaktorenfeld kdnnen
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als komprimierte Orientierung fiir das Ma-
nagement fusionierender Institute einen
praktischen Mehrwert schaffen.

Im Vergleich zur bislang vorliegenden Evi-
denz, die fast ausnahmslos den Misserfolg
von Sparkassenfusionen feststellt, wirft
diese Untersuchung ein deutlich positive-
res Licht auf die Zusammenschliisse, ohne
die Bedeutung auBerokonomischer, politi-
scher oder auch irrationaler Einflisse auf
unternehmerische Entscheidungen in Ab-
rede zu stellen. Die vorliegenden Unter-
suchungsbefunde zeigen, dass im Schnitt
sowohl kosten- als auch erlgsseitig mit der
hohen Fusionsaktivitat im Sparkassensektor
die Effizienz signifikant gesteigert wurde.
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