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Das Wichtigste in Klrze

Bisher berechneten das Zentrum fir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) und das Bu-
reau van Dijk (BvD) den ZEW-ZEPHYR M&A-Index, der die Entwicklung weltweit abge-
schlossener Fusionen und Ubernahmen seit Beginn des Jahres 2000 abbildet. Der beste-
hende ZEW-Zephyr M&A-Index stellt ein wichtiges Barometer fir die weltweite Fusions- und
Akquisitionstatigkeit dar. Allerdings weicht die Entwicklung der deutschen M&A-Aktivitaten
von der Entwicklung der weltweiten Aktivitdten ab. Daher wurde ein spezifisch auf M&A
Transaktionen mit Zielunternehmen in Deutschland zugeschnittener M&A-Index konstruiert
und eine Prognose uber die zukunftige Entwicklung erstellt. Dieser Index wird, im Gegensatz
zum weltweiten ZEW-ZEPHYR M&A-Index (Grimpe, 2007), anhand der gesamten Anzahl
der M&A-Abschliisse berechnet (unabhéngig davon, ob das Transaktionsvolumen bekannt
ist oder nicht). Im Vordergrund der veranderten Datenaufbereitung stehen insbesondere die
Vermeidung von Selektionsverzerrungen aufgrund der Datenverfligbarkeit und die Erhéhung

der Robustheit der Prognose.

Die Erstellung dieser Prognose hat zum Ziel tUber die moégliche zukiinftige Entwicklung der
M&A-Aktivitdaten in Deutschland durch kontinuierliche Berichterstattung in den Medien die
interessierte Offentlichkeit zu informieren. Um die Prognose auf Grundlage makrodkonomi-
scher Rahmenbedingungen zu ermdglichen, wurden Determinanten untersucht, die als ,,Vor-
laufer* fur die zeitliche Entwicklung von M&A-Aktivitdten geeignet sind. Hierzu wurden zu-
nachst die kausalen Zusammenhange theoretisch abgeleitet und anschlieRend quantitativ
untersucht. Diese Analyse ermdglicht einerseits die nahere Betrachtung der kontemporaren
und der zeitverzogerten Effekte der treibenden Faktoren und andererseits die Berechnung
der Prognose fir die Entwicklung des Indexes in den folgenden 12 Monaten. Die Determi-
nanten, die in die Untersuchung einflieen, sind der OECD Frihindikator (Composite Lea-
ding Indicator,CLI) fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland, die langfristi-
gen Zinsen sowie der Deutsche Aktienindex (DAX). Zudem wird die Anzahl der in der Offent-
lichkeit kursierenden Geriichte tiber anstehende Ubernahmen und Fusionen, die in der ZE-
PHYR-Datenbank von Bureau van Dijk erfasst werden, herangezogen.

AnschlieRend erfolgt die Erstellung der Prognose auf der Grundlage der Ergebnisse der vor-
hergehenden quantitativen Analyse. Dabei wird der Versuch unternommen vom Ausgangs-
zeitpunkt, an dem die aktuellsten Daten vorliegen, die Entwicklung der M&A-Aktivitat auf

Monatsbasis dynamisch zu schatzen.
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1 Einleitung

Ubernahmen und Fusionen sind wichtige Optionen fiir Unternehmen auf unterschiedliche
Weise Ertragspotenziale realisieren zu kénnen. So kann diese Méglichkeit genutzt werden,
um maoglichst schnell in neue Markte einzutreten. Durch die Ubernahme sichert sich das
Kauferunternehmen die notwendigen Marktkenntnisse (Kundeneigenschaften, Vertriebsin-
formation etc.), die beispielsweise durch den Aufbau von ,Greenfield* Investments mdglich-
erweise erst mihsam erlangt werden mussten. Neben der geographischen Expansion wer-
den Fusionen und Akquisitionen fir die Erweiterung der angebotenen Produktpalette und
Starkung der eigenen Marktposition genutzt. Aber auch spezielle Fertigkeiten und Kenntnis-
se, z.B. auf der Vorproduktionsstufe, eines Unternehmens kdnnen eine Akquisition begriin-
den. Grundsatzlich lassen sich drei Typen unterscheiden: horizontale, vertikale oder kon-

glomerate Zusammenschlisse.

Horizontale Zusammenschlisse kdnnen beispielsweise Umsatz- bzw. Effizienzsteigerungen
aufgrund von Skaleneffekten erméglichen. Zudem werden diese genutzt um Marktanteile
des erworbenen Konkurrenten fiir sich zu sichern, die eigene Marktposition zu festigen und
damit strategisch die Marktstruktur und so die eigene Marktposition zu andern. Vertikale
Akquisitionen hingegen filhren moéglicherweise zu Verbundeffekten und damit auch zu Effi-
zienzsteigerungen. Konglomerate Zusammenschliisse dienen zur ErschlieBung vollkommen

neuer Markte, die mit positiven Gewinnerwartungen fur die Kaufer verbunden sind.

Die Entscheidung der Unternehmen zu fusionieren, zu akquirieren oder ein Unternehmen zu
verkaufen hangen unter anderem von mikro- und makrotkonomischen Rahmenbedingungen
ab. Mikrookonomische Faktoren wie beispielsweise Industriestruktur bzw. Wettbewerbsum-
feld, Inputpreise oder spezielle Marktregulierung beeinflussen die M&A Aktivitét in einer be-
stimmten Branche, wohingegen andere Branchen hiervon nicht betroffen sein missen. Die
makrodkonomischen Bedingungen hingegen, wie beispielsweise die konjunkturelle Entwick-
lung, Finanzmarktentwicklung oder das langfristige Zinsniveau, betreffen die Mehrzahl der
Sektoren und beeinflussen deshalb die gesamte M&A-Aktivitaten weltweit bzw. in einem
Land.

M&A-Aktivitaten treten zyklisch in sogenannten ,Wellen* auf. Der Verlauf dieser Wellen und
vor allem die treibenden Faktoren sind Gegenstand mehrerer wissenschaftlicher Untersu-



chungen.* Bisher wurden sechs solcher Wellen gezahlt, wovon die letzte im Jahre 2004 be-

gann und mit Ausbruch der Finanzkrise Mitte 2007 zum Erliegen kam.

Jede Merger-Welle unterscheidet sich von der anderen durch die vorherrschende Art der
getatigten Transaktionen und durch die von ihr hauptsachlich betroffenen Industriesektoren:
Wahrend die erste Merger-Welle (1897-1904) vor allem von horizontalen Fusionen in den
Metall-, Bergbau-, Nahrungs- und Transportindustrien gepragt war, zeichnete sich die zweite
Welle (1916-1929) hauptsachlich durch vertikale Fusionen aus. Andererseits waren fir die
sechste und bisher letzte Fusionswelle zunehmend Cross-Border-Aktivitdten im Rahmen
einer fortschreitenden Globalisierung und grof3e Transaktionsvolumina typisch. Boomende
internationale Kapital- und Finanzmarkte erméglichten 2007 das volumenstarkste M&A-Jahr
aller Zeiten, weshalb die sechste Welle auch als die Ara der Mega-Deals bezeichnet wird
(Menz, 2007).

Bisher berechneten das Zentrum fir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) und das Bu-
reau van Dijk (BvD) den ZEW-ZEPHYR M&A-Index, der die Entwicklung weltweit abge-

schlossener Fusionen und Ubernahmen seit Beginn des Jahres 2000 abbildet. Der beste-

Abbildung 1: Entwicklung der Anzahl der M&As weltweit und fir Deutschland
(Basis Januar 2000):

eau van Dijk; Berechnungen des ZEW
Belsplele hierfur sind Analysen von Mitchell und Mulherin (1996), Rhodes-Kropf et al. (2005) und
Harford (2005).
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hende ZEW- ZEPHYR M&A-Index stellt ein wichtiges Barometer fir die weltweite Fusions-
und Akquisitionstatigkeit dar, der sowohl in der Wissenschaft als auch in den Medien Beach-
tung findet. Betrachtet man jedoch landesspezifische M&A-Aktivitaten, so fallt auf, dass zu-
mindest die Entwicklung in Deutschland zwar tendenziell dem internationalen Muster folgt,
diese jedoch den internationalen Pfad zunehmend verlasst. So konnte beispielsweise fur
das Jahr 2010 nach dem starken Einbruch in Folge der Wirtschaftskrise weltweit eine all-
mahliche Stabilisierung beobachtet werden, wéhrend fiir Deutschland ein weiterer deutlicher

Ruckgang zu verzeichnen war.

Auch die einschlagige wissenschaftliche Literatur weist darauf hin, dass die landesspezifi-
sche M&A-Aktivitat insbesondere von regionalen Mikro- und Makrofaktoren abhangt. Des-
halb hat diese Studie zum Ziel, einen ZEW- ZEPHYR M&A-Index Deutschland zu konzipie-
ren, der landesspezifische M&A-Intensitat abbildet, die hierzu ursachlichen Determinanten
mit einem Vorlaufcharakter zu identifizieren und hierauf basierend die zukiinftige Entwick-

lung der deutschen M&A-Aktivitaten quantitativ zu prognostizieren.

Das Konzept des bisherigen weltweiten ZEW- ZEPHYR M&A-Index lasst sich jedoch nicht
auf Deutschland Ubertragen, da fir ein einzelnes Land bzw. einzelne Industrien nicht auf die
Transaktionswerte, sondern nur auf die Anzahl der Transaktionen abgestellt werden muss
(siehe hierzu den Abschnitt 3.1). Um Verzerrungen des deutschen M&A-Indexes zu vermei-
den und moglichst robuste Ergebnisse bei der quantitativen Analyse zu erhalten, wird dieser
fur Deutschland neu konzipiert. Anschliel3end werden mithilfe der Structural Vector Autore-
gression Methode die Determinanten, die fur den Verlauf des Indexes ursachlich sind, abge-
leitet. Hierbei flieRen der Deutsche Aktienindex (DAX), das langfristige Zinsniveau, der kon-
junkturelle Fruhindikator OECD CLI fur Deutschland und die Anzahl der Marktgertchte (und
Ankiindigungen) tiber moglicherweise bevorstehende Fusionen und Ubernahmen in die
Schatzung mit ein. AbschlieBend erfolgt auf der Basis der vorhergehenden empirischen
Analyse eine Prognose, die die deutsche M&A-Entwicklung fur die folgenden 12 Monate
abbildet.

Die Dokumentation gliedert sich wie folgt: Nach der Abgrenzung des Begriffs wird die Kon-
zeption des Indexes dargestellt. Um eine Prognose erstellen zu kénnen missen Determi-
nanten gefunden werden, die als Vorlaufer fir die M&A-Aktivitat benutzt werden kénnen.
Hierzu werden die mdglichen Determinanten zunachst theoretisch herausgearbeitet und
anschlieend mit den diskutierten Schatzmethoden analysiert. AbschlieRend werden die

Konzeption und das Ergebnis der 12-monatigen Prognose dargestellt.



2 Abgrenzung des Begriffs

Um die Eindeutigkeit und die klare Abgrenzung des M&A-Indexes zu gewahrleisten, wird
nachfolgend der M&A-Begriff definiert, der fir diese Studie Anwendung findet. Der aus dem
englischen Sprachraum stammende Begriff der ,Merger and Acquisitions” schlief3t vom Be-
deutungsgehalt her vielerlei Formen von Unternehmenszusammenschliissen, angefangen

von losen Kooperationen bis hin zu Fusionen, ein.

Der Definition des M&A-Begriffs fur den weltweiten ZEW-ZEPHYR M&A-Index folgend, be-
schrénken wir uns auch in dieser Studie auf Unternehmenszusammenschliisse mit hoherer
Bindungsintensitat bei denen mindestens ein Teil der Leitungs-, Weisungs- und Kontrollbe-
fugnisse Ubertragen wird. Diese Ubertragung kann durch den Erwerb von Anteilsrechten
oder einer Beteiligung am Eigenkapital erfolgen und fuhrt dazu, dass zwei zuvor rechtlich
wie wirtschaftlich selbstdndige Unternehmen diese Selbstandigkeit ganz oder zumindest
teilweise aufgeben. Fusionen und Akquisitionen unterscheiden sich im Grade dieser Selb-

standigkeitsaufgabe:

Eine Fusion ist beispielsweise gekennzeichnet durch vollstandige Aufgabe der wirtschatftli-
chen Selbstandigkeit beider Unternehmen und dem Verlust der rechtlichen Selbstandigkeit
eines der beteiligten Unternehmen. Dabei kann das Zielunternehmen in das Kauferunter-
nehmen eingegliedert werden oder aber eine Fusion durch Neugrindung erfolgen. Von ei-
ner Unternehmensakquisition spricht man dagegen, wenn zwei Unternehmen eine wirt-
schaftliche Einheit bilden, die jeweilige rechtliche Selbstandigkeit jedoch bestehen bleibt.
Dies kann durch den Zukauf eines Unternehmens oder auch nur von Unternehmensanteilen

erfolgen.

Fir die Konzeption des deutschen M&A-Indexes verwenden wir dieselbe Bedeutung des
M&A-Begriffs wie in der Berechnung des weltweiten M&A-Indexes von Grimpe (2007): M&A-
Transaktionen werden als Erwerb der Mehrheit des Gesellschaftskapitals eines rechtlich
selbstandigen Unternehmens (Akquisitionsobjekt, Zielunternehmen) durch ein anderes
rechtlich selbstandiges Unternehmen (Akquisitionssubjekt, Kauferunternehmen) aufgefasst,
so dass das erworbene Unternehmen zwar seine wirtschaftliche, jedoch nicht unbedingt
seine rechtliche Selbstandigkeit aufgibt.



3 Konzeption des ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutschland

Der M&A-Index berechnet sich aus der Anzahl der in Deutschland monatlich abge-
schlossenen M&A-Transaktionen. In diesem Index werden ausschlieBlich Ubernahmen
und Fusionen von und mit deutschen Unternehmen bericksichtigt. Eine Differenzierung
nach dem Ursprungsland des Kauferunternehmens findet jedoch nicht statt. Dies bedeutet,
dass sowohl inlandische als auch auslandische Kauferunternehmen beriicksichtigt wer-

den, wahrend die Zielunternehmen in Deutschland tatig sind.

3.1 Daten

Wie bereits erwahnt, sind die Konzeption und die Datenaufbereitung fir den deutschen
M&A-Index andere als die, die fur den weltweiten M&A Index verwendet werden. Die Ande-
rungen wurden eingefithrt um Verzerrungen in der tatsdchlichen M&A Aktivitat bzw. in deren
Darstellung zu vermeiden. Diese Verzerrungen koénnen einerseits aufgrund der Datenver-
fugbarkeit und andererseits durch mdgliche Selektionsverzerrungen verursacht werden. Die
Verfugbarkeit von Informationen Uber Transaktionsvolumen der in Deutschland getatigten
Fusionen und Akquisitionen ist im Vergleich zur Anzahl der Transaktionen relativ be-
schrankt. Dieses Informationsproblem variiert sowohl im Hinblick auf die Unternehmensgro-
Be als auch bei der Betrachtung unterschiedlicher Rechtsformen. So kdnnte es sein, dass
bei einigen Rechtsformen eine gewisse Informationspflicht (z.B. gegeniiber den Gesellschaf-
tern) besteht, wohingegen bei anderen es sehr schwer ist Informationen Uber Transaktionen
zu beschaffen. Somit waren einige Rechtsformen in unserem Datensample méglicherweise
unterreprasentiert. Dieses Argument konnte zwar auch fir die Anzahl der Transaktionen
Verwendung finden, ist jedoch vernachlassigbar, da Informationen tber die Anzahl deutlich
zuganglicher sind. Dies spiegelt sich in der hervorragenden Verflugbarkeit dieser Daten in
der Zephyr-Datenbank wider. Fir Deutschland sind im Durchschnitt nur fir etwa 25 Prozent
aller verzeichneten M&A-Transaktionen die zugehérigen Volumina bekannt. Wirden wir nun
auf Grundlage der M&A-Transaktionen mit bekannten Volumen einen Index berechnen,
wirden wertvolle Informationen verloren gehen und die wahre Intensitat der Ubernahmen

und Fusionen nicht abgebildet werden.

Abbildung 2 zeigt die Anzahl der gesamten Transaktionen und die Anzahl der Transaktionen
fur die das Transaktionsvolumen bekannt ist. Hier wird deutlich, dass die alleinige Betrach-
tung der Anzahl, fur die das Transaktionsvolumen bekannt ist, Informationsverluste mit sich
bringt. Denn monatliche Beobachtungen kénnen klare Differenzen aufweisen. So sinkt bei-

spielsweise Mitte des Jahres 2000 die Anzahl aller M&As wohingegen die Anzahl mit be-



kannten Volumina deutlich steigt. Im Mai 2009 sind insgesamt 84 M&As zu verzeichnen,

Angaben Uber das Volumen gibt es allerdings nur fir zwei Transaktionen.

Abbildung 2: Entwicklung von Anzahl und Volumen

Anzahl == Anzahl (mit bekanntem Volumen) Volumen (deflationiert)
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Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk; Berechnungen des ZEW

Ware nun die Anzahl der Ubernahmen und Fusionen mit bekannten Volumen trotz Proble-
men der Datenverfligbarkeit reprasentativ fir die gesamte Anzahl der Transaktionen, kbénnte
diese zwar verwendet werden, allerdings bestiinde eine weitere Gefahr darin, dass die zu-
gehdrigen Volumenangaben nicht reprasentativ sind. Die vorhandenen Informationen be-
zuglich der Transaktionsvolumina kénnten aufgrund einer Selektionsverzerrung nicht die
tatsachliche M&A Aktivitaten widerspiegeln, da die Wahrscheinlichkeit, dass die Volumina
fur gréRRere Transaktionen verdffentlicht werden, méglicherweise hoher wéare als fir deutlich
kleinere Unternehmen mit kleineren Transaktionen. Beispielsweise wirden Transaktionsvo-
lumina von bdrsennotierten Unternehmen eher in die Offentlichkeit gelangen als die von
mittelstdndischen bzw. Familienunternehmen. Hieraus resultiert ein Datensample, in dem

Uiberwiegend groRRere Transaktionen aufgenommen werden. Diese Selektion kénnte ein fal-
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sches Bild Uber die tatsachliche Intensitat liefern. Wirden wir beispielsweise nur wenige,
sehr voluminése Transaktionen beobachten, wirde dies einen aus Volumen und Anzahl
gewichteten Index stark positiv beeinflussen und damit mdglicherweise nur eine verzerrte

Darstellung ermgglichen.

Diese von wenigen, aber dafur volumenstarken Transaktionen verursachten Ausschlage
sind gut in der Abbildung 2 zu erkennen. Diese gibt die zeitliche Entwicklung sowohl der
Transaktionsanzahl als auch des Transaktionsvolumens von Fusionen und Ubernahmen in
Deutschland wieder. Vor allem im Juni 2000 ist ein erheblicher Ausschlag zu sehen, der auf
die Akquisition von Mannesmann durch Vodafone Air Touch zurtickzufiihren ist. Der ebenso
auffallende Ausschlag im Januar 2009 hangt mit der Ubernahme von Essent N.V. durch die
RWE AG, der ersten Phase der Ubernahme der deutschen Postbank AG durch die Deut-
sche Bank AG und dem Beteiligungstausch von E.ON mit Statkraft zusammen. Diese

Transaktionen kénnen einen aus Anzahl und Volumen gewichteten Index stark beeinflussen.

Insbesondere fur bdrsennotierte Zielunternehmen ist zudem die Tatsache zu berucksichti-
gen, dass Transaktionsvolumina mit den Bewertungen der Unternehmen an den Aktien-
markten zusammenhangt. Hierdurch kann dasselbe gesamte Transaktionsvolumen, das
wahrend eines Borsenbooms mit nur wenigen Transaktionen erreicht wird, in Zeiten der
Stagnation durch eine grof3e Anzahl von Transaktionen erzielt werden. In diesem Fall bliebe
das gesamte Volumen konstant, obwohl die Anzahl an Transaktionen deutlich ansteigt. Da
dieser Anstieg der Transaktionsanzahl jedoch nur gewichtet betrachtet wird und gleichzeitig
das gesamte Volumen konstant bleibt (oder mdglicherweise gar abnimmt) ware die Index-
Entwicklung moderat, obwohl die ,Schné&ppchenkdufe* die M&A-Intensitat deutlich erhdht
haben. In Verbindung mit unvollstadndigen Informationen tber Transaktionsvolumina koénnte

dies zu einer verzerrten Darstellung fuhren.

Die diskutierten Probleme bezlglich des aggregierten Transaktionsvolumens legen nahe, fur
die Bildung des deutschen M&A Indexes nur die gesamte Anzahl der abgeschlossenen
Transaktionen heranzuziehen, unabhéngig davon, ob die zugehdrigen Transaktionsvolumen
bekannt sind oder nicht. Die Einbeziehung dieser Information hat einen wesentlichen Vorteil
fur die Robustheit der Prognose, da einzelne Transaktionen die Ergebnisse nicht falschli-

cherweise verzerren wiirden.



3.2 Konzeption

Vorgehensweise

Der ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutschland wird in Anlehnung an die vom US Department
of Commerce/The Conference Board verdffentlichten ,US Leading Indicators berechnet
(siehe Grimpe 2007).

Der Index beruht auf der Anzahl aller Transaktionen (X,;), die monatlich aus der ZEPHYR-
Datenbank erhoben werden. Einbezogen werden nur im betreffenden Zeitraum bereits ab-
geschlossene M&A-Transaktionen, die der Art des Unternehmenszusammenschlusses nach
den ,mergers* oder ,acquisitions”, wie oben definiert, angehdren (also beispielsweise keine
Joint-ventures oder IPOs), unabhangig davon, ob Informationen Uber das Transaktionsvo-

lumen vorliegen oder nicht.

Fir die jeweiligen Daten wird monatlich die symmetrische prozentuale Anderung berechnet.

Folgende Formel dient zur Berechnung:
ip = 200 * (X¢- Xeo1)/(Xe + Xe1)

Der Vorteil dieser Formel gegeniber der konventionellen Formel (100 * (Xt— Xt—l)/Xt—l)

ist, dass sie positive und negative prozentuale Anderungen, d.h. Steigerungen und Riick-
gange, symmetrisch behandelt. Wenn beispielsweise der Wert um ein Prozent ansteigt, ge-
folgt von einem Rickgang um ein Prozent, wird wieder der Ausgangswert angenommen.
Dies ist bei der konventionellen Formel nicht der Fall. Wenn X um ein Prozent steigt und
dann wieder um ein Prozent fallt, wirde der resultierende Wert einen leicht geringeren Wert

als den Ausgangswert aufweisen.

Berechnung des Indexes

Januar 2000 dient als Basismonat mit einem Indexwert von I = 100. Der Indexwert I, der
folgenden Monate setzt sich aus dem Indexwert des Vormonats I,_, und der Gesamténde-
rung i, des jeweiligen Monats zusammen. Die Formel, die dieser Berechnung zu Grunde

liegt, ist gegeben durch:
[t == [t—l * (200 + lt)/(ZOO— lt)

Es handelt sich dabei um eine Erweiterung der einfachen Indexverlaufsformel, um das Prin-
zip der symmetrischen Behandlung von Veranderungen zu beriicksichtigen. Abbildung 3
stellt den Verlauf des Indexes fur Deutschland dar. Deutlich wird dabei, dass sich trotz der
schnellen Erholung der gesamtwirtschaftlichen Lage in Deutschland nach der Krise, die
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M&A-AKktivitat nach wie vor auf diesem Krisenniveau verharrt. Im Jahr 2010 wurde sogar mit

etwa 30 Punkten ein neues Rekordtief verzeichnet.

Abbildung 3: M&A Index Deutschland
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4 Determinanten der M&A Aktivitat in Deutschland

Fir die Erstellung der Prognose der zukiinftigen M&A-Aktivitdit missen Determinanten ge-
funden werden, die einen gewissen Vorlaufcharakter fur die zeitliche Entwicklung des M&A-
Indexes aufweisen. Deshalb werden zunachst Determinanten betrachtet und in die Schat-
zung einbezogen, die in der Literatur sowohl theoretisch als auch empirisch analysiert wor-
den sind. Zudem betrachten wir den gegenseitigen Effekt der im Markt kursierende Geriichte
und Ankindigungen Uber bevorstehende Transaktionen und der Anzahl abgeschlossener
M&As. Diese Determinanten bilden unser theoretisches Konstrukt, welches fir die quantita-

tive Analyse und die Berechnung der zwdlfmonatigen Prognose herangezogen wird.

4.1 Zeitlich verzogerte Effekte

Vielen abgeschlossenen Ubernahmen und Fusionen gingen Verhandlungen bzw. Vorberei-
tungen voraus. Diese nehmen natiirlich Zeit in Anspruch, so dass Anderungen bei makro-
und mikro6konomischen Rahmenbedingungen sich nicht unbedingt sofort in einer erhéhten
Anzahl von abgeschlossenen M&As widerspiegeln. Deshalb unterscheiden wir zwischen
zeitlich verzdgerten Effekten (zeitliche Lags) und den kontemporéaren Effekten. Die letzteren
werden im nachsten Kapitel, insbesondere mit Hilfe von kursierenden Geriichten und An-
kindigungen im Markt und unter Anwendung der strukturellen Vektor-

Autoregressionsmethode, analysiert.

Schon friih wurde der Zusammenhang zwischen Aktienkursen und M&A-Aktivitat untersucht.
So verwies Nelson (1959), der die M&A-Aktivitaten wahrend der ersten Merger-Welle unter-
sucht hat, auf eine hohe positive Korrelation zwischen M&A und Aktienkursen. Dieser Zu-
sammenhang ist mit den Erwartungen des Kéaufers zu erkléaren. Positive Entwicklung des
Aktienkurses eines Zielunternehmens ist getrieben durch die erwartete positive Entwicklung
des Gewinns dieses Unternehmens. Spiegeln sich also die erwarteten zukinftigen Gewinne
im Aktienkurs wider, ist eine positive Korrelation zwischen Aktienkursen und M&As zu erwar-
ten. Oft werden Ubernahmen und Fusionen durch Aktientausch finanziert. In diesem Fall ist
ein hoher Kurs des Kauferunternehmens vorteilhaft fir solch eine Transaktion (und verstarkt
sogar die Anreize zur Ubernahme, siehe hierzu Ang und Cheng, 2006). Melicher et al.
(1983) fuhren eine multiple Zeitreihenanalyse (mit vierteljahrlichen Daten) durch, welche sich
auf Anderungen in der US-Merger-Aktivitat wahrend der Merger-Welle 1947 bis 1977 stiitzt.
Auch sie weisen eine positive Beziehung zwischen Aktienkursen und M&As nach, heben
aber zusatzlich die Wichtigkeit des Kapitalmarktarguments hervor. Denn die Kosten der Fi-

nanzierung durch Drittmittel sind abhangig von den herrschenden Bedingungen am Kapital-
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markt. Somit sind giinstige Kapitalmarktbedingungen férderlich fiir Ubernahmen und Fusio-
nen. Die Autoren fanden empirische Evidenz fir einen negativen Zusammenhang zwischen
dem Zinsniveau und der M&A-Aktivitdt. Auch Haque et al. (1995) untersuchten die Bezie-
hung zwischen der Merger-Aktivitdt und der Aktienmarkt-Performance fur Kanada und ka-
men zu dem Ergebnis, dass jeweils eine zwei gerichtete Kausalitdt zwischen den jeweiligen
Variablen besteht. Aktienkurse und Merger-Aktivitéat sind positiv korreliert und wiederum je-
weils positiv mit dem Zinssatz korreliert. Dies bedeutet, dass ein héherer Aktienkurs (héhere
Merger-Aktivitdt) zu einer Zunahme der Merger-Aktivitdt (Zunahme der Aktienkurse) fihrt,

was wiederum einen Anstieg des Zinssatzes bedingt.

Auch der Zusammenhang zwischen konjunktureller Entwicklung und M&A-Aktivitat wurde in
wissenschaftlichen Studien analysiert. So finden beispielsweise Melicher et al. (1983) nur
eine schwache Korrelation zwischen der Entwicklung industrieller Produktion und M&As in
USA. Fir unsere Analyse nutzen wir einen Frihindikator der konjunkturellen Entwicklung.
Der von der OECD monatlich berechnete ,Composite Leading Index* (CLI) fir Deutschland
eignet sich aufgrund seiner Vorschau-Qualitaten fur die Prognose von M&A-Aktivitaten. Die-
ser wurde mit dem Ziel entwickelt, frihzeitig Wendepunkte in Konjunkturzyklen anzuzeigen.
So gehen die Wendepunkte des CLI denjenigen des Konjunkturzyklus bestandig um 6-9
Monate voraus. Der CLI ist eine aggregierte Zeitreihe verschiedener Frihindikatoren: Um
kurzfristige Bewegungen in einer Volkswirtschaft vorauszusagen, werden Indikatoren ver-
wendet, die hoch sensibel auf bevorstehende Anderungen der wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen reagieren. Ausgewdahlt werden die Indikatoren aufgrund verschiedener Kriterien,
wie das der 6konomischen Signifikanz, des zyklischen Verhaltens, der Punktlichkeit und der
Verfugbarkeit, wobei der Index der industriellen Produktion (IIP) als Referenzzeitreihe zur
Beurteilung der jeweiligen Indikatoren dient. Die Wechselwirkung dieses Indikators mit den
langfristigen Zinsen sollte durch die unternehmerische Téatigkeit begriindet sein. Denn es ist
anzunehmen, dass ein niedriger Zins den CLI positiv beeinflussen sollte. Unternehmen kon-
nen kostenginstig Geld am Kapitalmarkt beschaffen und Investitionen (z.B. in Anlagen) tati-
gen. Steigt jedoch die Nachfrage nach Kapital, wirden sich die Zinsen entsprechend erho-
hen. Werden beispielsweise Anleihen ausgegeben, missen diese einen héheren Zins auf-

weisen, um Anleger hierflir gewinnen zu kdnnen.

Um zeitnahe Auswirkungen auf die M&A-Aktivitaten zu sehen und diese fir unsere Progno-
se zu nutzen, haben wir vom Bureau van Dijk erhobene Daten tiber Ubernahme- und Fusi-
onsgerichte (Anzahl der monatlich kursierenden Gerichte und Ankiindigungen) verwendet.
Unter diesen Geriichten tiber zukiinftige Transaktionen, die in der Offentlichkeit beispiels-

weise in den Medien oder in der Finanzwelt kursieren, finden sich sowohl Fusions- und Ak-
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quisitionsgeriichte und Ankiindigungen die spéater tatsachlich realisiert werden, als auch sol-
che, die sich spater als unzutreffend erweisen. Die Anzahl der Geriichte kénnte in unserer
Analyse sowohl als ein ,Fruhindikator* mit zeitlich verzégerten Effekten agieren als auch
kurzfristige kontemporare Effekte der anderen Determinanten abfangen. Wir nehmen an,
dass die Anzahl der Gerlchte zwar von allen anderen Faktoren beeinflusst wird, selbst je-
doch nur die Anzahl der abgeschlossenen Transaktionen tangiert. Einen riickwirkenden Ein-
fluss von den Geriichten auf die anderen Determinanten schlieRen wir aus. Die positive Kor-
relation zwischen der Anzahl der Geriichte und der abgeschlossen Transaktionen ist offen-
sichtlich, unser Interesse gilt hier vielmehr den zeitlichen Effekten der beiden Variablen oder

konkreter gesagt, der Vorlaufeigenschaft der Gerlichte.

Auf Grundlage genannter wissenschaftlicher Studien und unseren Hypothesen zu Determi-
nanten von M&A-Aktivitaten werden neben dem OECD Frihindikator CLI fur Deutschland,
der Verlauf des DAX, das langfristige Zinsniveau und die Anzahl der Gerlchte Uber zukinf-
tige Fusionen in die Schatzung und die Prognoseberechnung einbezogen. Das hierzu auf-
gestellte Modell I&sst sich in Abbildung 4 zusammenfassen: Der OECD Index beeinflusst alle
Variablen, wird jedoch nur von langfristigen Zinsen beeinflusst. Die drei Variablen im Kasten
sind gegenseitig abhangig und wirken sich auf die Anzahl der Geriichte aus. Diese haben
wiederum lediglich einen zeitlich verzdgerten Effekt auf die Anzahl der abgeschlossenen
M&A-Transaktionen.

Abbildung 4: Determinanten der zeitlichen Entwicklung der M&A Aktivitat?

Langfr. Zins,

4.2 Kontemporare Effekte

Im vorherigen Abschnitt wurden Hypothesen fur die zeitlich verzogerten Effekte gebildet, hier

sollen nun zusatzlich die kontemporéaren Beziehungen (innerhalb der gleichen Periode) der

% Fur die Variablen, die sich im Kasten befinden, nehmen wir eine zwei gerichtete Kausalitat an. t ist
die betrachtete Periode und n stellt die nachfolgenden Perioden dar.
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Variablen zueinander und die unerwarteten Schocks bestimmt werden. Das Interesse gilt
insbesondere den Auswirkungen von nicht-antizipierten Schocks einer endogenen Variable
unmittelbar auf die anderen endogenen Variablen und den sogenannten strukturellen Inno-
vationen. Nicht antizipierte Schocks der endogenen Variablen kdnnten moglicherweise kon-
temporare Auswirkung auf die M&A-Aktivitdt und insbesondere auf die M&A-Geriichte ha-
ben, da die Gertichte und Ankindigungen zeitlich vor dem Abschluss einer Transaktion plat-
ziert werden. Diese wiirden wir erst erfassen kénnen, wenn ein vollstandiges Modell erstellt

wird, in dem diese sofortigen Effekte mitberticksichtigt werden.

Die unerwarteten Schocks beim OECD Frihindikator sollten einen aufRerordentlich wichtigen
Effekt auf alle Faktoren in unserer Studie aufweisen. Deutet der Indikator beispielsweise
einen Nachfrageschock in naher Zukunft an, waren moglicherweise sowohl die Aktienpreise
als auch die M&A-Gerlichte stark tangiert, denn die Anleger wiirden aufgrund des Schocks
ihre Aktien verkaufen und die Unternehmen die geplanten M&A-Transaktionen mdglicher-
weise verschieben oder gar revidieren, so dass insgesamt die Anzahl der Gertlichte sinkt. Ist
die Fusion bzw. Akquisition bereits offiziell bekannt gegeben, dann ist ein zukunftsnaher
Abschluss der Transaktion zu erwarten. Dies bedeutet, dass der Kaufprozess bereits einen
Punkt erreicht hat, in dem eine Rucknahme bzw. Revision aufgrund des Schocks beim Frih-
indikator erhebliche Kosten mit sich bringen wirden. Ein Abbruch der Transaktion wéare nur
dann sinnvoll, wenn hierdurch die gesamten Kosten die zukiinftigen erwarteten Gewinne aus
dieser Transaktion Ubersteigen. Andererseits konnten die Unternehmen ihren Zusammen-
schluss einfach verschieben oder verzogern bzw. den Prozess erst einmal stoppen bis die-
ser Schock absorbiert ist. Deshalb nehmen wir an, dass die unerwarteten Schocks im Ver-
gleich zu den Gerlchten eher geringe kontemporare Effekte auf die Anzahl der M&As ha-
ben. Auch die langfristigen Zinsen konnten kontemporéar durch den OECD CLI beeinflusst
werden, da im Falle eines negativen Schocks die Nachfrage nach festverzinslichen Papieren

steigt (da der erwartete Ertrag aus den Aktien sinkt) und der Zins entsprechend sinkt.

Gibt es unerwartete Veranderungen beim langfristigen Zins, hatte dies keinen sofortigen
Effekt auf den OECD Frihindikator, denn dieser besteht aus mehreren Variablen, die die
Schocks nicht unmittelbar aufgreifen wirden. Eine Veranderung im Zins hétte einen Effekt
auf die Investitionen, da diese aber nur einen Teil dieses Indexes darstellen, wirden wir von
einem vernachlassigbaren kontemporaren Effekt ausgehen. Somit geht die unmittelbare
Wirkung des OECD CLI auf den Zins aber nicht umgekehrt. Alle anderen Variablen kénnten
jedoch durch den Zins-Schock kontemporar beeinflusst werden. Dieser Schock wirde so-
wohl die Gerichte, die Anzahl der M&As als auch den DAX beeinflussen. Tritt eine pl6tzliche

(allgemeine) Zinserhohung auf, die beispielsweise verursacht wird durch eine Schlechter-

13



stellung im Risiko-Ranking des Landes, dirfte dies die Investitionskosten der Unternehmen
erhdhen. Betrachtet man die M&As als Investitionen, hatte dies eine Auswirkung sowohl auf
die Anzahl der Gerichte als auch auf die abgeschlossenen Transaktionen. Vermutlich wéare
der Effekt auf die M&A-Gerlchte starker als auf die Anzahl der Transaktionsabschlisse, da -
wie oben bereits dargestellt - im Falle, dass der Kaufprozess bereits weit fortgeschritten ist,
Anderungen in der Planung mit hohen Kosten verbunden sind. Allerdings ist anzunehmen,
dass unerwartete Veranderungen beim OECD Frihindikator ein erhebliches Risiko fur die
zuklnftige Entwicklung des Geschéftes darstellen, wohingegen der Zinssatz die Transaktion
verteuert (evtl. auch unprofitabel macht). Deshalb nehmen wir an, dass Zinsen beim Ent-
scheidungsprozess eine Rolle spielen; ist die Entscheidung jedoch gefallen, bedarf es einen
erheblichen Zusatzaufwand, um den Prozess zu stoppen. Bezlglich des Effekts eines Zins-
schocks auf die Aktienkurse ist anzunehmen, dass sich die Aktienkurse schnell anpassen,

da fUr Einleger diese als substitutive Geldanlage angesehen werden.

Auch beim DAX erwarten wir kontemporér einen Effekt auf die Anzahl der Gerlichte und
Transaktionsabschlusse. Denn mit den unerwarteten Schocks, z.B. aufgrund von nicht anti-
zipierten zukunftigen Markterwartungsénderungen, &ndern sich auch die Unternehmenswer-
te und damit die Transaktionskosten. Auch Schocks auf auslandischen Markten konnten
einen Effekt auf die Aktienkurse im Inland haben. Insgesamt erwarten wir, dass zumindest
die Anzahl der Geriichte Uber M&As kontemporar durch einen Aktienschock tangiert wird
und auch umgekehrt. Tritt pl6tzlich eine Vielzahl von Gertichten oder sofortigen Transaktio-
nen auf, ware ein kurzfristiger Effekt auf die Aktienkurse zu beobachten. Denn die zukiinftige
Gewinnerwartung des Ziel- bzw. Kauferunternehmens wirde sich aufgrund der Ubernahme

oder Fusion andern.
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Zusammenfassend werden unsere Hypothesen zu den kontemporaren Effekten in der Ab-
bildung 5 dargestellt. Zusatzlich nehmen wir an, dass diese Wirkungen im Vergleich zu den
abgeschlossenen Transaktionen intensiver bei M&A-Gerlchten vorzufinden sind, die sich
wiederum auf die tatsachlich realisierten M&As auswirken. Lasst sich dies in der Schatzung
bestétigen, ware die Entwicklung von M&A-Geriichte ein geeigneter ,Frihindikator” fur die
Entwicklung der M&A-Intensitéat und somit auch forderlich fir die spétere Prognoseerstel-
lung.

Abbildung 5: Determinanten der M&A Aktivitat, kontemporare Effekte

>

t

DAX;

15



5 Schatzverfahren

5.1 Vektor-Autoregression-Modell

Um die Vorlaufeigenschaften bzw. Aussagekraft der oben dargestellten Faktoren auf die
M&A-AKktivitat in Deutschland zu ermitteln, wird die Schéatzung mithilfe eines strukturellen
Vektor-Autoregressiven-Modells (VAR-Modell) der Lag Lange fiunf durchgefihrt. Diese far
die Schatzung optimale Lag Lange wurde aufgrund der Datengréf3e von 126 monatlichen
Beobachtungen, die ab dem Jahr 2000 auf monatlicher Basis bis Dezember 2010 vorliegen,
mithilfe des Akaike’s Informationskriterium (AIC) ausgewahlt.® Im Nachfolgenden wird zu-
nachst das zugrunde liegende VAR-Modell beschrieben und anschlieRend das Strukturmo-

dell aufgestellt.

In Modell wurden die ersten Differenzen der zeitlichen Verlaufe der M&A-Aktivitat und der
oben aufgefihrten Determinanten verwendet. Hierdurch wurde notwendige Stationaritét der
jeweiligen Zeitreihen gewahrleistet. Aul3erdem wurden saisonale Effekte mithilfe einer mo-
natlichen Dummy-Variable bereinigt, da anhand des bisherigen Indexverlaufes sich feststel-
len lieB, dass immer zum Jahresende (und zur Jahresmitte) hin die Anzahl der M&A-
Transaktionen ansteigt. Um eine durch diesen Effekt hervorgerufene Verzerrung des Ergeb-
nisses zu vermeiden und somit die Giite des Modells zu steigern, nutzen wir zur Korrektur

den monatlichen Dummy als exogene Variable.
Somit erhalten wir folgendes VAR-Modell der Ordnung p:

5 5 12
yi=ay+ z Aﬁ, y,f_p + Z A{; ytj_p + Z Bm D_Month,, + uk
p:l p:l =

m=2

Mit, i # j; und
i, j: {OECD CLI (CLI), Zinsniveau (INTER), DAX (DAX),

Anzahl der Gerlichte (MARUM), Anzahl der Transaktionen (MA) }

® Betrachtet wurden das Hannan-Quinn-Informationskriterium (HQIC), das Schwarz Bayesian Infor-
mationskriterium (SBIC) und das Akaike’s Informationskriterium (AIC). Die Ergebnisse unterschieden
sich. Da laut Ivanov und Kilian (2001) das beste Kriterium fir monatlich vorliegende Daten das AIC
ist, war fur die Auswahl des fiinf-perioden-lag Modells das Resultat dieses Kriteriums ausschlagge-
bend.
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In unserem Fall setzt sich das Var(5)-System aus den folgenden endogenen als auch exo-
genen Variablen zusammen: dem OECD CLI-Index fur Deutschland, dem langfristigen Zins-
niveau, dem DAX, der Anzahl der Geruchte Gber M&As und schlie3lich der Anzahl der mo-
natlichen M&A-Transaktionen. Diese Variablen wurden wie im Abschnitt 3 indexiert und ge-
hen als lineare Funktionen von p=1,...,5 ihrer eigenen verzdogerten Werte (Lags) i und der
anderen 4 Variablen j in das Modell ein. A ist der (K x 1) Vektor der Koeffizienten fur die
betrachteten Variablen. Fur die Kontrolle zeitlicher Schwankungen werden Monatsdummies

(D_Month,,) als exogene Variablen eingefiigt.

Der Storterm u; stellt einen K x 1 Vektor dar, der in Form von weil3em Rauschen vorliegt,
d.h. u; zeichnen sich durch einen Mittelwert von Null (E(u;) = 0) und konstante Varianzen
o« aus und sind jeweils zeitlich unkorreliert. Wie sich die Stdrterme zu einander verhalten,

wird im Strukturmodell entsprechend den theoretischen Uberlegungen angepasst.

In dieser Form des VAR-Modells wird eine Fille von Parametern geschatzt, die theoretisch
nicht begriindbar sind bzw. unserem theoretischen Konstrukt nicht entsprechen. Ein solches
VAR-Modell ist sozusagen ,Uberparametrisiert”, da sich wahrscheinlich viele dieser ge-
schatzten Koeffizienten als nicht signifikant erweisen werden.* Um lediglich die relevanten
Wechselbeziehungen, die sich aus unseren theoretischen Uberlegungen heraus gebildet
haben, zu analysieren, wurden daher den Parametern des zugrunde liegenden VAR-Modells
mehrere lineare Restriktionen wéhrend der Schéatzung auferlegt. Die Auswahl dieser Restrik-
tionen erfolgte auf Basis unserer Hypothesen fur zeitlich verzégerte Effekte (wie in der Ab-
bildung 4 dargestellt). Wir nehmen an, dass die Anzahl an M&As sowohl durch p=1,...,5
zeitliche Verzégerungen der eigenen Variablen als auch durch alle vier Gbrigen Determinan-
ten und deren zeitliche Verzogerungen erklart wird. Dasselbe gilt fir die Anzahl der Geriich-
te Uber Mergers und Acquisitions, wobei zwischen den Geriichten und den abgeschlossenen
M&As ein zweiseitiger Effekt vorliegt. Weiterhin nehmen wir an, dass gegenseitige, zeitlich-
verzogerte Effekte auch zwischen langfristigen Zinsen, DAX und der Anzahl der M&As be-
stehen. AuBerdem beeinflussen das Zinssatzniveau und der OECD CLI alle anderen Deter-
minanten. Der OECD CLI wird jedoch selbst nur durch die eigenen zeitlichen Verzégerungen
und durch den langfristigen Zinssatz bestimmt. Um diesen Beziehungen gerecht zu werden,

wurden entsprechende Parameter gleich Null gesetzt. Dies ergibt das folgende Modell:

* Die Ergebnisse dieses urspriinglichen VAR-Modells ohne theoretische Restriktionen sind in Tabelle
1 im Anhang dargestellt.
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5

. . 5 . .
CLI} = ag + AGHCLI_, + Z ALY Inter,_p, + Z Bi Dmonen; + uf™
p=1 p=1

. 5 . 5 . 5
yi=ap+ AGECLL_, + z AT Inter,_, + z A% DAX,_, + 0+ MARUM,_,
p=1 p=1 p=1

5

+ 1A;,na MA;_, + 2 Bi Dyonen; + U ;
p:

. 5 ) 5 ) 5
v =ap+ Z AGECLI_p, + Z ADeT Inter,_,, + Z A% DAX,_,,
p=1 p=1 p=1

5 5
+ z ApMarumMARUMt_p + Z A;na MAt—p + Z Bi D_Month; + u’
p=1 p=1

Mit y:: { Inter, DAX }, y/: {Marum, MA }

5.2 Strukturelles Vektor-Autoregression-Modell

Um kontemporare Effekte zu analysieren, missen die Storterme betrachtet werden. Da sich
diese Storterme(u,) des reduzierten Standard-VAR-Modells aus den kontemporéaren Bezie-
hungen und sogenannten strukturellen Innovationen im vollstandigen, ,wahren“ Modell zu-
sammensetzen, sind sie zunachst 6konomisch nicht interpretierbar. In einem Struktur-VAR-
Modell werden nun zusatzlich diese kontemporéaren Beziehungen der Variablen zueinander
sowie die unerwarteten Schocks bestimmt. Es wird untersucht, wie sich ein nicht-
antizipierter Schock einer der endogenen Variablen unmittelbar auf die anderen Variablen
auswirkt. Diese Betrachtung unterscheidet sich wesentlich von der alleinigen Betrachtung
der Lags, da hier die unmittelbaren bzw. sofortigen Wirkungen der unerwarteten Schocks
betrachtet werden. Wie bereits im Abschnitt 4.2. dargestellt, konnten beispielsweise uner-
wartete Zinserhfhungen kontemporare negative Effekte auf die M&A-Gerichte bzw. Kau-
fentscheidung haben. Die langfristigen Zinsen wiederum waren unmittelbar von Nachfrage-

schocks tangiert. Doch die Wirkung gilt nicht in umgekehrter Richtung.

Beim VAR-Modell, wie oben dargestellt, handelt es sich um eine reduzierte Form des voll-
standigen Modells. Die Schocks bzw. strukturellen Innovationen und wechselseitigen kon-
temporaren Beziehungen zwischen den endogenen Variablen kénnen nicht im reduzierten
Modell erfasst werden, sondern sind dem vollstandigen Modell zu entnehmen, welches all-

gemein beschrieben wird durch:

Ayi:=a+ Y, Ayt + Be; A, =AA, ;Be, =Auy
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Matrix A gibt die kontemporaren Beziehungen zwischen den y,-Variablen wieder (d.h. die
unmittelbare Wirkung einer Variablen auf eine andere) und Matrix B beschreibt die nicht
beobachteten strukturellen Innovationen der betrachteten endogenen Variablen. Da sich die
Storvariablen u, des reduzierten Standard-VAR-Modells aus den zugrundeliegenden
Schocks €, zusammensetzen, sind sie 6konomisch nicht interpretierbar. Durch Umformulie-

rung des Modells gelangen wir nun zu den kontemporaren Beziehungen:
— a1l
u,= A Be,;

Das SVAR-Modell ist erst nach Uberfiihrung in das Standard-VAR-System schatzbar und so
muss ein Weg gefunden werden, die Parameter des strukturellen VAR mithilfe der geschétz-
ten Koeffizienten des Standard-VAR-Modells zu identifizieren. Aus dem VAR Modell gewon-
nenen Residuen lasst sich zunachst die geschétzte Varianz-Kovarianzmatrix E (u,u;") = Q
ermitteln. Um nun aus den Residuen u, des reduzierten Modells die 6konomisch interpre-
tierbaren strukturellen Schocks zu erhalten, missen Restriktionen in das Modell eingeflihrt
werden. Denn es kdnnen nur so viele Parameter identifiziert werden, wie Parameter der
Kovarianzmatrix der reduzierten Standard-Form geschéatzt werden. Demnach werden
K(K+1)/2 Parameter geschatzt, aber da 2K? Parameter der A'B Matrizen unbekannt sind,
verbleiben zur Identifikation mindestens 2K? - K(K+1)/2 (mit K=5) Restriktionen. Vorausset-
zung fir eine anschlielende Prognose ist, dass man diese Anzahl an Restriktionen trifft und
so ein genau identifiziertes SVAR-Modell erhélt (Lutkepohl, 2007). Ublicherweise werden die
Diagonalen der Matrix A aufgesetzt, wobei die restlichen Parameter entweder normalisiert
oder auf null gesetzt werden. Die Entscheidung erfolgt aus theoretischen Uberlegungen, die
wir im Abschnitt zu kontemporaren Beziehungen der Determinanten herausgearbeitet ha-

ben.

In unseren Hypothesen hatten wir postuliert, dass Schocks beim DAX, bei M&A-Geriichten
und bei der Anzahl der beschlossenen Transaktionen wechselseitige kontemporére Effekte
haben. Da die (technisch) notwendige Anzahl der Restriktionen mit unseren Annahmen nicht
Ubereinstimmt, missen wir diese enger fassen bzw. in zwei Schritten die Analyse durchfiih-
ren. So nehmen wir bei der ersten Schatzung an, dass der DAX eine Auswirkung auf die
Geriichte und die Anzahl der M&As hat jedoch nicht umgekehrt. In der zweiten Schétzung

werden wir diese Annahme umkehren.

Ausgehend von den geschatzten Parametern der reduzierten Form erhdlt die Zerlegung der
Varianz-Kovarianzmatrix entsprechend der Formel in (2) bzw. (3) folgende Form:
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[ 1 0 0 0 0] [bll 0 0 0 0 ]
a; 1 0 0 0 0 by, O 0 0
a; az; 1 0 O|lu=l0 0 byz; 0O 0 |e
Qg1 QA4 a4z 1 0 | 0 0 0 by O |
la51 s, Qs3  Osy 1J l 0 0 0 0 b55J

So stellt beispielsweise b33 die strukturelle Innovation des DAX dar. Wohingegen z.B. as;
den kontemporaren Effekt eines Schocks beim DAX auf die Anzahl der M&As darstellt. Da-

gegen ist der kontemporare Effekt von M&As auf den Dax auf O restringiert.

Die zweite SchétzungS wirde unsere Hypothese testen, ob die Anzahl der Gertichte und die
Anzahl der abgeschlossen M&As einen unmittelbaren Einfluss auf den DAX haben. Hierzu
wird das obige Model der Stérterme umformuliert, so dass a,; und ass auf null restringiert
sind, d.h. keine unmittelbare Wirkung von Geriichten auf die Anzahl der M&As haben, dafir

aber die umgekehrte Wirkung maglicherweise festzustellen ware:

1 0 0 0 0 by O 0 0 0
lazy 1 0 0 0| [ 0 by O 0 O ]
las; az; 1 ass azs|u,=| 0 0 b3z O 0 |e
Ay Gy O 1 oJ lo o o b, O]
ag, as, 0 ag, 1 lo o o o0 bl

5.3 Granger Causality Test

AnschlieBend an die Schatzung wird ein paarweiser Granger Causality Test durchgefuhrt,
der zeigen soll, ob die eingefihrten Variablen fur die Anzahl der M&A-Transaktionen ,Gran-
ger-kausal" sind. Das Konzept des Tests beruht auf der zeitlichen Folge von Ursache und
Wirkung. Ist X ,Granger kausal“ fur Y, so erhéht die Aufnahme verzodgerter Werte (Lags) fur
X in das VAR-Modell den Erklarungsgehalt fiur Y. Wirde beispielsweise die paarweise
Schatzung offenbaren, dass die Lags der M&A-Gertlichte nicht signifikant fir die Erklarung
der Anzahl der Transaktionen ist (wobei die Nullhypothese ist, dass keine Kausalitat vorhan-
den ist), waren diese Geriichte fiir die M&A-Prognose von geringem Wert. Sind jedoch alle
vier verwendeten Determinanten fir die Transaktionsanzahl nun ,Granger-kausal“ bedeutet
dies, dass sie einen statistisch signifikanten Einfluss auf die Anzahl von M&A-Transaktionen

haben und somit fiir die Prognose einen nicht unerheblichen Erklarungsgehalt aufweisen.

® Die Ergebnisse der zweiten Schatzung werden im Anhang (Tabellen 3 und 3) dargestellt und wer-
den nicht gesondert im nachsten Kapitel besprochen.
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6 Schatzergebnisse

Wir beschranken uns bei der Diskussion der Schéatzergebnisse auf die Resultate fur die
M&A-Aktivitat.® Wie Tabelle 2 im Anhang zeigt, hat der FrUhindikator OECD CLI erwar-
tungsgemal einen starken Effekt auf die M&A-Aktivitat. In der Literatur findet sich hier kein
eindeutiges bzw. nur eine eher schwache Korrelation zwischen gesamtwirtschaftlicher Ent-
wicklung und M&A. Dabei sind in unserer Schatzung die ersten vier Lags signifikant, ob-
gleich mit unterschiedlichen Vorzeichen. So ist der erste einmonatige Lag zwar negativ, der
darauf folgende jedoch mit einem positiven Vorzeichen vorzufinden. Insgesamt lasst sich
also ein erheblicher Effekt der konjunkturellen Entwicklung auf die M&A-Entscheidung fest-
stellen. Dies bestatigt auch der Granger-Test (Tabelle 6), der deutlich macht, dass der Frih-

indikator einen signifikanten Erklarungsgehalt fur die M&A-Intensitat aufweist.

Interessanterweise weist jedoch der CLI keinen signifikanten zeitlich verzogerten Effekt auf
die Anzahl der Gerlchte auf. Die Koeffizienten sind zwar groRRer als bei den abgeschlosse-
nen Deals, allerdings nicht signifikant. Betrachten wir die kontemporaren Effekte (Tabelle 5),
ist festzustellen, dass auch unerwartete Nachfrageschocks positiv mit der Anzahl der abge-
schlossenen Transaktionen korrelieren. Allerdings sind die Gerlichte auch in diesem Fall
nicht unmittelbar von diesen Schocks tangiert bzw. werden negativ jedoch nicht signifikant
beeinflusst. Dies ist Uberraschend, denn zeitlich waren erwartungsgemal’ zuerst wohl eher

die Geriichte durch die Anderung der gesamtwirtschaftlichen Lage tangiert.

Offenbar werden diese wohl doch durch andere Faktoren gelenkt. Namlich am starksten von
der Anzahl der abgeschlossenen Deals. Insbesondere sind hier die ersten drei Lags signifi-
kant positiv und der Koeffizient bei diesen Lags groR3er als eins. Dies bedeutet, dass die zu-
nehmende M&A-Aktivitat in den darauffolgenden drei Monaten zusatzlich die Gerlchte im
Markt antreibt. Die umgekehrte Wirkung, von Gerlchten auf die Anzahl von M&As, lasst sich
nur im flnften Lag feststellen. Hierdurch wird deutlich, dass vom Gerlicht bis zum méglichen
Abschluss der Transaktion etwa finf Monate vergehen. Beobachten wir also in einem be-
stimmten Monat eine erhdhte Anzahl von Gerichten, werden wir in etwa finf Monaten eine
erhohte Anzahl von Transaktionen beobachten. Neben diesem zeitverzogerten Effekt be-
obachten wir zuséatzlich einen signifikanten, kontemporéren Effekt (Tabelle 5) von Gerlichten
auf die Anzahl an Transaktionen. Dies sind vermehrt Gerlchte fir Deals, die kurz vor Ab-
schluss stehen und deren mdglicherweise gewilnschte Geheimhaltung von der Vorberei-

tungszeit bis zum Abschluss zwar nicht vollkommen, doch recht erfolgreich war.

® Alle Ergebnisse der Schatzungen sind im Anhang zu finden (Tabelle 1 bis 9)
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Ein etwas Uberraschendes Ergebnis zeichnet sich bei Effekten von langfristen Zinsen ab. So
beobachten wir einen signifikant positiven Einfluss des langfristigen Zinses auf die Anzahl
der abgeschlossen Transaktionen. Die drei ersten Lags weisen hier signifikante Werte aus.
Dies ist auf den ersten Blick unerwartet, da gemaf der Literatur (und ékonomischer Intuition)
eher ein negativer Effekt zu erwarten ware. Denn mit steigendem Zinssatz steigen die Kos-
ten der Finanzierung, da ein Kauferunternehmen fiir die Akquisition Fremdkapital am Markt
erst aufnehmen muss. Erst bei Betrachtung der kontemporéren Effekte ist das erwartete
negative Vorzeichen der Zinsen auf die Anzahl der Transaktionen vorzufinden. Zudem wer-
den zeitlich verzdgert die Gertichte durch die Zinsen beeinflusst und zwar starker als bei der
Anzahl der Transaktionen. Die umgekehrte Wirkung - von der Anzahl der M&As auf die Zin-
sen - ist erwartungsgemars positiv. Je hdher die Nachfrage nach Fremdmitteln, desto héhere
Zinsen werden hierfiir geboten. Dieser zeitverzogerte Effekt ist eindeutig flr die ersten vier
Lags. Abbildung 6 stellt die zeitlichen Effekte der Determinanten auf die Anzahl der M&As
graphisch dar. Dabei ist t der aktuell betrachtete Zeitpunkt einer Variablen. Die zeitliche Ver-

zOgerung ist in Klammern dargestellt.

Abbildung 6: Zeitlich verzégerte Effekte der Determinanten auf die M&A-Aktivitaten
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Auch der DAX hat erwartungsgemaR einen positiven Einfluss auf die Anzahl der Ubernah-
men und der Fusionen. Die Erklarung hierfir ware die Erwartung der Marktteilnehmer fir
den Unternehmenswert. Wenn angenommen wird, dass die Aktienkurse die zukinftige Ent-
wicklung der Unternehmen darstellen, erhdht ein steigender Aktienkurs die Akquisitionsan-
reize der Kauferunternehmen, da der erwartete Gewinn aus der Ubernahme steigt. Interes-
santerweise sind zwar alle Koeffizienten positiv doch nur der erste und der funfte Lag sind
signifikant positiv. Dies kdonnte bedeuten, dass einerseits der Wunsch besteht mdglichst
schnell die Transaktion abzuschlie3en in Erwartung, dass der Unternehmenswert noch an-
steigt. Andererseits konnte eine Strategie sein, moglichst abzuwarten, wie die weitere Ent-

wicklung des Unternehmenswertes ist, bevor dann tatsachlich investiert wird. Die kontempo-
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raren Effekte auf die Anzahl der Gerilichte und die M&As sind entgegengesetzt: Wahrend bei
einem unerwarteten Schock der DAX negativ korreliert ist mit den Gerlchten, ist er positiv

korreliert mit der Anzahl der Abschliisse.

Zusammenfassend lasst sich bei der Betrachtung der unmittelbaren Wirkung - wie auch von
uns erwartet - feststellen, dass die Koeffizienten der Anzahl der Geruchte deutlich grof3er
sind als bei der Anzahl von abgeschlossen Deals. Zudem haben die Gertichte einen soforti-
gen signifikant positiven Effekt auf die abgeschlossenen M&As. Dies kdnnten wir als einen
zusatzlichen temporéaren Effekt der sofortigen Wirkung der restlichen Determinanten von

Gerlchten auf die Anzahl interpretieren.

SchlieBlich zeigen die Ergebnisse des Granger-Tests (Tabelle 6), dass alle gewahlten De-
terminanten gemeinsam einen signifikanten Effekt auf die Anzahl der M&As haben und da-
mit einen nicht unerheblichen Erklarungsgehalt aufweisen. Auch einzeln betrachtet, verwer-
fen die Ergebnisse der einzelnen Gleichungen die Nullhypothese, dass alle Parameter der
Gleichung null sind. Dies zeigt, dass die M&A-Aktivitat in Deutschland durch den Ausschluss
der einzelnen Determinanten nicht besser erklart werden kann. Somit haben wir die Ergeb-
nisse erzielt, die wir im nachfolgenden Abschnitt fiir die Prognose der M&A-Aktivitat heran-

ziehen werden.
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7 Prognose

7.1 Prognoseverfahren

Da der OECD Index bisher nur bis Dezember 2010 vorliegt, wurde bis zu diesem Zeitpunkt
geschatzt und anschlieBend eine Prognose fir die folgenden 12 Monate durchgefiihrt. Die
Prognose wird auf Grundlage des vorher besprochenen VAR-Models erstellt. Somit stellt
dieses VAR-Modell die Datengrundlage fur die anschlieRende Prognose. Diese wird Ubli-
cherweise fur eine Zeiteinheit im Voraus erstellt. Fir eine dynamische Prognose, die mehr
als nur einen Schritt im Voraus berechnet wird, missen die Prognosen fur die darauf folgen-
den Zeitperioden auf der Basis vorhegenden Prognosen erstellt werden. Hierdurch ergibt
sich eine dynamische Berechnung der zukunftigen M&A-Transaktionen, wobei der optimale
Pradiktor mit dem Minimum der Mittleren Quadratischen (MSE) Abweichung (Lutkepohl,
2007) gegeben ist durch:

Et(MAt + h) =a + AlEt(MAt+h—1) + b + ApEt(MAt+h—p)- m|t Et(ut+h) = O und h 2 0

Dabei stellen h die Anzahl der Prognoseschritte, in unserem Fall h = 12, und p die betrach-
teten Lags dar. Unterstellen wir die Annahme, dass u; unkorreliertes weil3es Rauschen dar-

stellt, lasst sich von der obigen Gleichung ein linearer Pradiktor abbilden mit:
1\4141L (h) =a+ AlMAt(h - 1) + -+ AtMAt(h - p)

Dieser Pradiktor wird nun angewendet fir eine zwodlfmonatige Prognose der M&A-
Aktivitaten.

7.2 Prognose des M&A-Indexes fur das Jahr 2011

Die Abbildung 6 stellt eine Prognose fir den Zeitraum von Januar 2011 bis einschlieflich
Dezember 2011 dar. Nach dem deutlichen Riickgang der M&A-Aktivitdten im Jahr 2010
scheint sich der deutsche M&A-Markt langsam zu erholen. Darauf deutet auch das Ergebnis

der Prognose des Indexes fur 2011 hin.
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Abbildung 6: Zwd6lf monatige Prognose des M&A-Indexes fur Deutschland
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Quelle: Zephyr-Datenbank, Bureau van Dijk; Berechnungen des ZEW

Die anhaltende konjunkturelle Erholung in Deutschland, die in unserer empirischen Studie in
Form des OECD Frihindikators in die Schéatzung einflie3t und eine erhebliche Wirkung so-
wohl zeitverzdgert als auch kontemporar auf die Anzahl der abgeschlossenen Transaktionen
aufweist, sollte die M&A-Intensitat im kommenden Jahr ansteigen lassen. Auch die positive
Entwicklung des DAX lasst auf eine zunehmende Transaktionszahl im Jahr 2011 erwarten.

Die Voraussetzung hierfiir ist jedoch die weiterhin positive Entwicklung dieser Determinan-
ten.

Seit Ausbruch der Finanzkrise sank die Anzahl der M&A-Transaktionen mit deutscher Betei-
ligung stetig. Dabei hinkte der deutsche M&A-Markt der weltweiten Entwicklung vor allem in
letzter Zeit zunehmend hinterher: Konnte weltweit bereits im Jahr 2010 nach dem starken
Einbruch in Folge der Wirtschaftskrise eine allmahliche Stabilisierung beobachtet werden,
wurde fur Deutschland ein weiterer deutlicher Riickgang verzeichnet.

Begrindet wird diese negative Entwicklung unter anderem damit, dass sich deutsche Unter-
nehmen 2010 merklich auf ihre interne Restrukturierung konzentrierten. Doch mittlerweile
scheinen sich die Unternehmen von den Folgen der Wirtschaftskrise weitgehend erholt zu
haben, und das Augenmerk der Unternehmensfihrung liegt nicht mehr nur auf der Restruk-
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turierung, oder auf rein organischem Wachstum, vielmehr werden M&As wieder als Wachs-
tumsstrategie angesehen.

Die grundlegend optimistische Einschéatzung der M&A-Entwicklung lasst sich vor allem auf
die Finanzierungsbedingungen zurtckfihren, die sich seit Ende 2009 deutlich verbessert
haben. So verfiigen die Unternehmen wieder tber genigend Eigenkapital, Banken sind

wieder freigiebiger in der Kreditvergabe und die Zinsen sind nach wie vor niedrig.
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8 Zusammenfassung

Die Entwicklung der deutschen M&A-Aktivitaten unterscheidet sich von den weltweiten Akti-
vitdten. Daher wurde ein spezifisch auf M&A Transaktionen mit deutscher Beteiligung zuge-
schnittener M&A-Index konstruiert und eine Prognose uber die zukinftige Entwicklung er-
stellt. Dieser Index wird, im Gegensatz zum weltweiten Index (konzipiert von Grimpe, 2007),
anhand der gesamten Anzahl der M&A-Abschliisse berechnet (unabhéangig davon, ob das
Transaktionsvolumen bekannt ist oder nicht). Im Vordergrund der veranderten Datenaufbe-
reitung stehen insbesondere die Vermeidung von Selektionsverzerrungen aufgrund der Da-

tenverflgbarkeit sowie die Erhéhung der Robustheit der Prognose.

Die Erstellung dieser Prognose hat zum Ziel tUber die mégliche zukiinftige Entwicklung der
M&A-Aktivitdten in Deutschland durch kontinuierliche Berichterstattung in den Medien die
interessierte Offentlichkeit zu informieren. Um diese Prognose auf Grundlage makrotkono-
mischer Rahmenbedingungen zu ermoglichen, missen Determinanten gefunden werden,
die einen Vorlaufcharakter fur die M&A-Aktivitat aufweisen. Daher wurden zuné&chst die in
der Literatur diskutierten Determinanten und deren gegenseitige Kausalitat theoretisch abge-
leitet und anschlieRend guantitativ untersucht. Diese Analyse ermdglicht einerseits die nahe-
re Betrachtung der kontemporéaren und der zeitverzégerten Effekte der treibenden Faktoren
und andererseits die Berechnung der Prognose fiir die Entwicklung der folgenden 12 Mona-
te. Die Determinanten, die in die Untersuchung einflieen, sind der OECD Frihindikator
(CLI) fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland, die langfristigen Zinsen so-
wie der Deutsche Aktienindex (DAX). Zudem wird die Anzahl der Gerlchte Uber anstehende
Ubernahmen und Fusionen, die in der Offentlichkeit kursieren, herangezogen. Die Analyse
zeigt, dass diese sowohl unmittelbare als auch zeitverzbgerte Effekte (mit einer Verzogerung
von 5 Monaten) auf die Anzahl abgeschlossener M&As aufweisen. Diese wiederum beein-
flusst die Anzahl der Gertichte im Markt.

AnschlieRend erfolgt die Erstellung der Prognose auf der Grundlage der Ergebnisse der vor-
hergehenden quantitativen Analyse. Dabei wird der Versuch unternommen vom Ausgangs-
zeitpunkt, an dem die aktuellsten Daten vorliegen, die Entwicklung der M&A-Aktivitat auf
Monatsbasis dynamisch zu schéatzen.
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10 Anhang

Tabelle 1: Urspringliches VAR-Modell ohne Restriktionen
Langf. Zin- Geriichte- | M&A-
lags OECD CLI sen Dax Anzahl Anzahl
OECD CLI L 2.660%** -30.86 75.74%* -441.9 -267.0%**
(0.0841) (94.52) (31.98) (410.6) (92.72)
L2 -2.180%** 159.6 -204.9%* 1,013 736.9%%*
(0.244) (274.1) (92.74) (1,191) (268.9)
L3 -0.0249 -278.5 263.1%* -135.7 -857.3**
(0.317) (356.3) (120.5) (1,548) (349.5)
L4 0.835%** 198.1 -182.2* -987.1 507.1*
(0.241) (271.2) (91.75) (1,178) (266.1)
L5 -0.307%** -50.68 54.41* 545.3 -140.4
(0.0833) (93.66) (31.68) (406.9) (91.88)
Langf. Zinsen L 0.000178** | -0.953*** -0.0289 0.874** 0.284%**
(7.91e-05) (0.0889) (0.0301) (0.386) (0.0872)
L2 1.13e-05 -0.764%** 0.0192 1.067* 0.277**
(0.000110) (0.124) (0.0419) (0.539) (0.122)
L3 -0.000137 -0.467*** 0.00503 0.790 0.222*
(0.000121) (0.136) (0.0460) (0.590) (0.133)
L4 -0.000116 -0.305** 0.0155 -0.259 0.0531
(0.000108) (0.121) (0.0411) (0.527) (0.119)
L5 -0.000122 -0.214%* -0.0238 0.389 -0.112
(7.74e-05) (0.0870) (0.0294) (0.378) (0.0854)
Dax L -0.00120%*** 0.206 0.0361 -0.988 0.262
(0.000232) (0.261) (0.0882) (1.133) (0.256)
L2 -0.000237 0.230 -0.0739 -0.312 0.116
(0.000254) (0.285) (0.0965) (1.239) (0.280)
L3 0.000595** -0.0135 0.124 -2.362* 0.350
(0.000252) (0.284) (0.0960) (1.233) (0.278)
L4 0.000362 0.165 -0.0359 1.473 0.0690
(0.000243) (0.274) (0.0926) (1.189) (0.268)
L5 0.000266 0.290 0.159* 0.144 0.843***
(0.000235) (0.264) (0.0892) (1.146) (0.259)
Geriichte-
Anzahl L -2.53e-05 0.0400* -0.000573 -0.617%** 0.0117
(1.86e-05) (0.0209) (0.00706) (0.0906) (0.0205)
L2 -2.81e-05 0.0208 -0.00579 -0.540%** 0.00208
(2.19e-05) (0.0247) (0.00834) (0.107) (0.0242)
L3 1.01e-05 0.0352 -0.00321 -0.501%** -0.0229
(2.27e-05) (0.0255) (0.00863) (0.111) (0.0250)
L4 6.79e-06 0.0176 -0.00429 -0.220** -0.0289
(2.19e-05) (0.0247) (0.00835) (0.107) (0.0242)
L5 -2.13e-06 -0.00238 -0.00271 -0.116 0.0580%***
(1.82e-05) (0.0205) (0.00693) (0.0890) (0.0201)
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Langf. Zin- Geriichte- | M&A-
lags OECD CLI sen Dax Anzahl Anzahl
M&A-Anzahl L 0.000147* 0.327*** -0.0620** 1.029*** -0.681***
(7.81e-05) (0.0877) (0.0297) (0.381) (0.0861)
L2 -1.84e-05 0.366*** -0.0264 0.976* -0.470***
(0.000104) (0.116) (0.0394) (0.506) (0.114)
L3 6.38e-05 0.331%** -0.0113 1.257** -0.267**
(0.000109) (0.123) (0.0415) (0.533) (0.120)
L4 0.000114 0.316*** -0.0188 -0.0269 -0.229**
(0.000101) (0.114) (0.0385) (0.494) (0.112)
LS -0.000118 0.0682 -0.0435 0.607 -0.228**
(7.90e-05) (0.0888) (0.0300) (0.386) (0.0871)
Februar -0.0111%* 1.243 0.936 -1.069 -55.83***
(0.00604) (6.790) (2.297) (29.50) (6.661)
Marz -0.000528 0.249 -0.764 33.11 -45.79***
(0.00729) (8.200) (2.774) (35.63) (8.044)
April -0.00418 2.225 2.444 50.93 -51.11***
(0.00704) (7.917) (2.678) (34.40) (7.766)
Mai 0.00761 -0.357 1.966 96.36%** -47.84***
(0.00731) (8.217) (2.780) (35.70) (8.061)
Juni 0.00528 0.189 -0.771 55.70* -37.30***
(0.00681) (7.655) (2.590) (33.26) (7.510)
Juli -0.000786 -2.292 -0.134 100.6*** -24.49***
(0.00573) (6.445) (2.180) (28.00) (6.323)
August -0.00712 3.343 0.724 22.56 -38.50***
(0.00531) (5.971) (2.020) (25.94) (5.857)
September -0.000473 -2.646 -1.357 46.98* -39.11%**
(0.00552) (6.208) (2.100) (26.97) (6.090)
Oktober 0.00143 -3.875 0.734 27.99 -33.74***
(0.00563) (6.329) (2.141) (27.50) (6.209)
November -0.00275 -2.817 1.614 101.9%** -38.75%**
(0.00569) (6.395) (2.163) (27.78) (6.273)
Dezember 0.00560 -1.531 3.301 71.86%* -7.300
(0.00591) (6.644) (2.248) (28.86) (6.517)
Constant 0.000833 -0.926 -0.783 -51.56** 34,97%**
(0.00420) (4.725) (1.598) (20.53) (4.635)
Beobachtungen 126 126 126 126 126
Standardfehler in Klammern
**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Log likelihood -1584.723
FPE 1191260
Det(Sigma_ml) 57812.09
(lutstats) AIC 12.94908
HQlIC 14.09223
SBIC 15.76285




Tabelle 2: Ergebnisse des VAR-Modells mit Restriktionen
(1) (2) (3) (4) (5)
Langf. Zin- Geriichte-
lags OECD CLI sen Dax Anzahl M&A-Anzahl
OECD ClI L 2.685*** -71.00 78.48** -490.7 -261.1%**
(0.0870) (92.87) (30.90) (410.3) (92.76)
L2 -2.463*** 271.6 -209.8** 1,211 694.9**
(0.251) (271.2) (90.24) (1,190) (269.0)
L3 0.538 -363.8 261.0** -387.8 -783.7**
(0.329) (355.2) (118.2) (1,548) (349.7)
L4 0.411 197.8 -175.0* -864.6 456.4*
(0.251) (269.1) (89.55) (1,178) (266.2)
L5 -0.192** -36.38 51.48* 526.9 -127.7
(0.0869) (92.55) (30.79) (406.7) (91.93)
Langf. Zinsen L 7.26e-05 -0.923*** -0.0355 0.944** 0.269***
(8.11e-05) (0.0869) (0.0289) (0.386) (0.0873)
L2 4.59e-05 -0.696*** 0.0103 1.131%* 0.276**
(0.0001) (0.114) (0.0379) (0.536) (0.122)
L3 -8.00e-05 -0.410%** -0.00730 0.842 0.224*
(0.0001) (0.123) (0.0410) (0.587) (0.133)
L4 -6.02e-05 -0.280** 0.0059 -0.239 0.0571
(0.0001) (0.110) (0.0367) (0.525) (0.119)
L5 -3.31e-05 -0.238*** -0.0275 0.344 -0.100
(8.19e-05) (0.0826) (0.0275) (0.377) (0.0854)
Dax L 0.0635 0.0520 -1.520 0.420*
(0.263) (0.0876) (1.129) (0.254)
L2 0.135 -0.0540 -0.504 0.154
(0.278) (0.0926) (1.233) (0.278)
L3 -0.0529 0.129 -2.219* 0.280
(0.277) (0.0923) (1.228) (0.277)
L4 0.111 -0.0349 1.536 0.0282
(0.272) (0.0905) (1.185) (0.267)
L5 0.393 0.159* 0.322 0.804***
(0.260) (0.0867) (1.141) (0.257)
Geriichte-Anzahl |L -0.662*** 0.0173
(0.0880) (0.0203)
L2 -0.577*** 0.0076
(0.104) (0.0240)
L3 -0.535%** -0.0216
(0.108) (0.0248)
L4 -0.240** -0.0281
(0.104) (0.0240)
L5 -0.119 0.0585%**
(0.0865) (0.0199)




(1) (2) (3) (4) (5)
Langf. Zin- Geriichte-
lags OECD CLI sen Dax Anzahl M&A-Anzahl
M&A-Anzahl L 0.364*** | -0.0646** | 1.113*** -0.701%%*
(0.0809) (0.0269) (0.379) (0.0855)
L2 0.447%%** -0.0293 1.050** -0.473%%*
(0.107) (0.0358) (0.502) (0.113)
L3 0.383%%** -0.0205 1.339** -0.279**
(0.116) (0.0388) (0.530) (0.119)
L4 0.364%** -0.0269 0.0656 -0.247**
(0.110) (0.0365) (0.492) (0.111)
LS 0.0318 -0.0487* 0.544 -0.213**
(0.0857) (0.0285) (0.384) (0.0865)
Beobachtungen 126 126 126 126 126
Standardfehler in Klammern
*%% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Log likelihood -1610.563
FPE 1168932
Det(Sigma_ml) 87125.02
AIC 13.35923
HQlC 14.50237
SBIC 16.173
Tabelle 3: Koeffizienten der Matrix A Tabelle 4:  Koeffizienten der Matrix B
Coef. Coef.
s 56.9886 b1y 0123+
(84.9476) (.0008)
oy 16.901 by, 11.7450%**
(27.9973) (:7396)
ay 314.7367 bs3 3.8627***
(353.1206) (-2433)
sy -139.8084* byy | 48.6402%**
(79.1115) (3.0646)
tsg - 0510* bss 10.8649***
(.0293) (.6844)
A4y -.9143%*
(.3735)
s, 1115
(.0854)
Ay3 1.5135
(1.1220)
as3 -2273
(.2524)
Asy -.0563***
(.01990)
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Tabelle 5:  SVAR-Ergebnisse bzw. kontemporéare Effekte der Variablen
(ue= A'Be;)
Langf. Zin- Geriichte- M&A-
OECD CLI sen Dax Anzahl Anzahl
OECD CLI 0.0123 0 0 0 0
Langf. Zinsen -.7017 11.7410 0 0 0
Dax 0.1723 0.5985 3.8627 0 0
Geriichte-Anzahl 4.7778 9.8292 -5.8463 48.6491 0
M&A-Anzahl 1.5701 -.6202 0.54906 2.7365 10.8649
Tabelle 6: Granger Causality Test
Gleichungen | Exogene Var. F df df r Prob > F
OECD CLI Langf. Zinsen .51033 5 445 0.7685
Dax 0 445
Gerlichte-Anzahl 0 445
M&A-Anzahl 0 445
ALL .51033 5 445 0.7685
Langf. Zinsen | OECD CLI 42631 5 445 0.8304
Dax .61026 5 445 0.6921
Gerlichte-Anzahl 0 445
M&A-Anzahl 64 141 5 445 0.0000
ALL 27 155 15 445 0.0005
Dax OECD CLI 4231 5 445 0.0009
Langf. Zinsen 10 884 5 445 0.3660
Gerilchte-Anzahl 0 445
M&A-Anzahl 19 659 5 445 0.0825
ALL 25108 15 445 0.0014
Geriichte-
Anzahl OECD CLI 18974 5 445 0.0935
Langf. Zinsen 28 948 5 445 0.0139
Dax 13136 5 445 0.2570
M&A-Anzahl 40196 5 445 0.0014
ALL 20986 20 445 0.0038
M&A-Anzahl | OECD CLI 35402 5 445 0.0038
Langf. Zinsen 24 908 5 445 0.0306
Dax 27 541 5 445 0.0183
Gerlichte-Anzahl 51324 5 445 0.0001
ALL 37711 20 445 0.0000
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Tabelle 7: Eﬂrgjggifﬁ Ki/l(:riz)\(/vilten Tabelle 8: Ergebnisse des zweiten
Modells fur Matrix B
coefs;e 9886 Coef.
21 (84.5476) by, 0.0123%**
_é 6797 (0,0008)
@31 (28.1653) b, 11.7410%**
' (0.7396)
a1 éi%ﬁg b33 3.8229%**
asy -142.9224* (0'243 f l
(79.2898) by 48.9992
— (3.0867)
@32 '0'8%12697 bes | 10.8998***
(©. ) (0.6866)
A4y -0.8372%*
(0.3718)
as, 0.0981
(0.0844)
A3 0.0109
0.0072
sy -0.0541%**
0.0198
aszs -0.0281
0.0312
Tabelle 9: SVAR-Ergebnisse bzw. kontemporare Effekte der Variablen (zweites Mo-
dell)
(ue= A_lBEt)
OECD Langf. Geriichte- | M&A-
CLI Zinsen Dax Anzahl Anzahl
OECD CLI 0.0123 0 0 0 0
Langf. Zinsen 0.7017| 11.7410 0 0 0
Dax 0.1723| 0.5985| 3.8229 -0.4609| 0.3067
Geriichte-Anzahl 4.7778| 9.8293 0 48.9992 0
M&A-Anzahl 1.5701| -0.6202 0 2.6515| 10.8998
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