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Bringt die Bankenkonsolidierung  
tatsächlich Synergien  
und nachhaltigen Erfolg?

Frank Thole

Die Forschungsstrategie der in dieser Bei-

tragsserie vorliegenden quantitativ-em-

pirischen Analyse folgte einem quantita-

tiven Ansatz, der eine empirische Studie 

unter Verwendung von Primärdaten aus 

Online-Fragebögen (Umfragen) mit 159 

zugrunde liegenden Fusions- und Über-

nahmetransaktionen aller Größen, Rechts-

formen und Eigentümerstrukturen, sowohl 

rein inländische als auch um grenzüber-

schreitende Transaktionen, beinhaltete. 

In dieser Studie werden die Begriffe Mer-

gers und Acquisitions (M&A) synonym für 

Fusionen und Übernahmen verwendet.1) 

Problemstellung  
und Relevanz

Hierzu wurden 2 192 Projekteiter und 

Bankmanager kontaktiert, die direkt mit 

der jeweiligen M&A-Transaktion befasst 

waren. Der Zweck dieser Studie war es, 

die Treiber zu analysieren, die zu einer 

Verbesserung der Synergierealisierung 

und des Erfolgs von M&A-Transaktionen 

in der Bankenbranche beitragen. Dies ist 

im Zusammenhang mit der sich beschleu-

nigenden Konsolidierung und der zuneh-

menden Zahl von M&A-Transaktionen 

besonders relevant. 

Deutschland, das Land mit der größten 

absoluten Anzahl und dem größten 

Rückgang der Anzahl von Banken in Eu-

ropa, wurde als Anker für diese Untersu-

chung herangezogen.  Die Analyse wur-

de mit multiplen und polynomialen 

Regressionsanalysen und Strukturglei-

chungsmodellen in Über einstimmung mit 

den Standard-Güte- und Zuverlässigkeits-

kriterien und Standardmethoden durch-

geführt.

Obwohl Übernahmen und Fusionen von 

großer wirtschaftlicher Bedeutung sind, 

weisen sie vielfach zu geringe Erfolgs-

quoten auf, verbunden mit nicht eindeu-

tigen oder sogar widersprüchlichen Er-

gebnissen der empirischen Forschung.2) 

Nur 64,81 Prozent der Befragten in der 

dieser Studie zugrunde liegenden Umfra-

ge gaben an, dass die einzelnen M&A-

Transaktionen, an denen sie beteiligt 

 waren, zu einer Steigerung der Eigenka-

pitalrendite geführt haben. Meynerts-

Stiller und Rohloff (2019) kommen in ih-

rer Studie zu dem Ergebnis, dass weniger 

als 50 Prozent der M&A-Transaktionen 

die gesetzten Ziele erreichen. Andere 

Quellen kommen zu ähnlich ernüchtern-

den Feststellungen.3)

Laut Statistik der Deutschen Bundesbank 

ging die Zahl der Banken in Deutschland 

über alle Bankengruppen hinweg zwi-

schen 1990 und 2020 von 4 740 im Jahr 

1990 auf 1 679 im Jahr 2020 zurück.4) Da-

bei ist zu berücksichtigen, dass die deut-

sche Bankindustrie – nach Rechtsform, Ei-

gentümerstruktur und Geschäftsmodellen 

kategorisiert – aus drei Säulen besteht, 

der genossenschaftlichen, öffentlich-

rechtlichen und privaten Bankengruppe. 

Die Konsolidierung hat vor allem inner-

halb der bestehenden Säulen und vor al-

lem innerhalb der genossenschaftlichen 

Bankengruppe stattgefunden. Die Ge-

samtzahl der Genossenschaftsbanken in 

Deutschland belief sich 1990 auf 3 400, 

was 72 Prozent des deutschen Kreditge-

werbes entsprach (öffentliche Banken-

gruppe 17 Prozent, Privatbanken und 

sonstige Banken 11 Prozent). Durch den 

Zusammenschluss der Genossenschafts-

zentralbanken WGZ und DZ Bank und 

Hunderten von Volksbanken und Raiffei-

senbanken mit einem dichten Filialnetz 

verkleinerte sich die Genossenschaftliche 

Bankengruppe auf 840 Banken im Jahr 

2020, einem Anteil von 49 Prozent (öf-

fentliche Bankengruppe 23 Prozent; Privat-

banken und sonstige Banken 28 Prozent). 

Die anhaltende Konsolidierung in der 

Bankenbranche, beispielsweise in Deutsch-

land, wird aufgrund des verschärften 

Wettbewerbs, des Niedrigzinsumfelds 

und der Notwendigkeit von mehr Kos-

teneffizienz zu einer anhaltenden An-

zahl von Fusionen und Übernahmen zwi-

schen Banken führen.5) Umso wichtiger 

ist die Verbesserung der Synergierealisie-

rung und Erfolgsraten von M&A-Transak-

tionen.

Die wirtschaftlichen Folgen der Corona-

virus-Krankheit haben zu einer weiteren 

Schwächung von Banken geführt, die in 

einer bereits schwächeren Position als 

ihre Konkurrenten in die Pandemie ein-

getreten sind; dies sollte stärkeren Ban-

ken Möglichkeiten eröffnen, schwächere 

Akteure mit Kapitalquotenlücken zu über-

nehmen.6)

Trotz der anhaltenden Konsolidierung des 

Bankensektors ist Deutschland im Ver-

gleich zu anderen relevanten Ländern im-

mer noch deutlich unterdurchschnittlich 

effizient positioniert, gemessen an der 

Anzahl der Banken im Verhältnis zum ih-

rem Vermögen (Ratio Assets: Anzahl Ban-

ken), zur Landesbevölkerung (Einwohner 

pro Bank) sowie an ihrer Eigenkapitalren-

dite. Banken mit ineffizienter Größe und 

Struktur, abnehmenden Marktanteilen 

und ineffizienter Diversifizierung sind 
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künftig zu klein, um zu nachhaltig im 

Wettbewerb zu bestehen, die Digitalisie-

rung zu nutzen und neue regulatorische 

Anforderungen zu erfüllen.7)

Daher untersuchte die zugrunde liegen-

de Studie die folgende Forschungsfrage, 

um den M&A-Erfolg angesichts einer stei-

genden Zahl von M&A-Transaktionen zu 

verbessern: Wie wirken sich Similarität 

und Komplementarität der Geschäftsmo-

delle der betroffenen Institute auf die 

 Synergierealisierung der jeweiligen M&A-

Transaktion aus?

Forschungsstand  
und Forschungslücken

Die Strategic Management School, eine 

der führenden Denkschulen in der M&A-

Forschung, und die zugrunde liegenden 

Theorien (M&A-Motive, Effizienztheorie, 

Skalen- und Verbundeffekte, strategische 

Similaritätsstrategie) bilden den theoreti-

schen Bezugsrahmen für diese For-

schungsarbeit. Die Effizienztheorie lehrt 

bezüglich des Motivs für Übernahmen 

und Fusionen, dass M&A-Transaktionen 

durchgeführt werden, um Synergien zu 

erzielen.8) Synergien sind dabei definiert 

als die erhöhte Wirkung auf die Wettbe-

werbsfähigkeit und die daraus resultie-

renden Cashflows, die sich aus der Fusion 

zweier oder mehr Unternehmen erge-

ben, verglichen mit ihren jeweiligen Ein-

zeleffekten. Während sich Skaleneffekte 

(Economies of Scale) auf Effizienzen be-

ziehen, die durch Volumen entstehen, 

entstehen Verbundeffekte (Economies of 

Scope) aus Effizienzen durch Variation.9) 

Die Realisierung von Synergien ist eine 

Funktion der Similarität und Komplemen-

tarität zweier Unternehmen, die durch 

M&A-Transaktionen kombiniert werden.10) 

Dabei sind verschiedene Quellen der 

M&A-Wertschöpfung zu berücksichtigen, 

nämlich umsatzsteigernde Synergien, kos-

tenbasierte Synergien, investitionsbasier-

te Synergien und weitere finanzielle Syn-

ergien.11) Similarität kann festgestellt 

werden, wenn zwei Unternehmen in ih-

ren Geschäftsstrategien sehr ähnlich sind 

und sich ihre Technologien und Prozesse 

erheblich überschneiden. 

Haben zwei Unternehmen beispielsweise 

eine sehr ähn liche Ressourcenallokation, 

weil beide Unternehmen eine Low-Cost-

Strategie verfolgen, können sie als strate-

gisch ähnlich bezeichnet werden. Die 

strategische Ähnlichkeit ist ein relevanter 

Treiber für die Realisierung von Synergien 

bei M&A-Transaktionen.12) Neben dem 

Grad der Fokussierung auf Kosteneffizi-

enz sind weitere strategisch relevante 

Merkmale die Produktstrategie und die 

Verbundenheit bezüglich Kunden, Märk-

ten und Vertriebskanälen13), das Kombi-

nationspotenzial14) sowie Risiko und Inno-

vationsbereitschaft.15)

Es muss jedoch festgestellt werden, dass 

die Beziehung zwischen Similarität und 

Komplementarität der Geschäftsstrategie 

und der Synergierealisierung von M&A-

Transaktionen noch nicht ausreichend 

 untersucht wurde: Es fehlt noch ein tief-

greifendes, ausreichendes Verständnis da-

rüber, wie sich die Ähnlichkeit und Kom-

plementarität der Geschäftsstrategie des 

Zielunternehmens und des Bieters auf die 

Synergierealisierung von M&A-Transaktio-

nen im Detail auswirken. Dies wird durch 

eine beträchtliche Anzahl von Forschungs-

aufrufen zur Validierung bestehender 

Theorien und Literaturströme bestätigt.16) 

Zudem hat sich die Forschung trotz ent-

sprechender spezifischer Merkmale nicht 

ausreichend auf die Spezifika einzelner 

Branchen wie etwa der Bankwirtschaft 

konzentriert. Damit fehlt noch die empi-

rische Aussagekraft der relevanten Zu-

sammenhänge.17)

Forschungsmodell

Da sich Banken erheblich von anderen 

Branchen unterscheiden, ist eine dezi-

dierte Forschung über die Bankenbran-

che und besondere Aufmerksamkeit er-

forderlich.18) Zudem hat die einschlägige 

M&A-Forschung bisher kleine und mitt-

lere M&A-Transaktionen vernachlässigt, 

obwohl dies für die deutsche Bankindus-

trie aufgrund des großen Anteils der 

Sparkassen-Finanzgruppe und der genos-

senschaftlichen Bankengruppe an Ver-

mögen und Anzahl deutscher Banken für 

ein vollständiges Bild und wertvolle Er-

kenntnisse erforderlich ist.19)

Als weiterer Aspekt muss angeführt wer-

den, dass die Ambidextrie sowohl der na-

tionalen Besonderheiten als auch des 

Multinationalismus von M&A-Transaktio-

nen ein besseres Verständnis und weite-

rer Forschung bedarf.20) Daher erfordern 

M&A-Transaktionen im Kontext eines be-

stimmten Landes wie Deutschland, ein-

schließlich grenzüberschreitender Trans-

aktionen, tiefere Einblicke. Schließlich 

drängen neue regulatorische Anforde-

rungen und rasante technologische Ent-

wicklungen (digitale Transformation) als 

neue Faktoren Banken zu weiteren M&A-

Frank Thole

Partner, WEPEX Unternehmensberatung, 
Frankfurt am Main 

Vor allem die Sparkassen und die Genossen-
schaftsbanken stehen schon seit geraumer Zeit 
unter großem Konsolidierungsdruck. Der Autor 
stellt daher an dieser Stelle in einer Serie von 
drei Beiträgen seine quantitativ-empirische 
Analyse von Fusionen und Übernahmen deut-
scher Banken vor. Im hier vorliegenden ersten 
Teil geht es um die Similarität und Komplemen-
tarität der Geschäftsstrategien als Treiber der 
Synergierealisierung von M&A-Transaktionen. 
Der zweite Teil, der in einer der nächsten Aus-
gaben erscheinen wird, befasst sich mit Ähn-
lichkeit und Kompatibilität der Unternehmens-
kulturen als Treiber der Erzielung von Synergien 
bei Übernahmen und Fusionen. Der abschlie-
ßende dritte Teil wird sein Augenmerk auf den 
strategischen Ansatz und operative Durchfüh-
rung der Post-Merger-Integration und den Ein-
satz modernster Migrations- und Integrations-
technologie als Erfolgsfaktoren für Übernah-
men im Bankensektor legen. (Red.)
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Deals und zur weiteren Bankenkonsoli-

dierungen.21)

Der Autor hat ein Forschungsmodell mit 

der Synergierealisierung als abhängiger 

Variablen sowie fünf unabhängigen, er-

klärenden Variablen einschließlich fünf 

Hypothesen hergeleitet. Abbildung 1 zeigt 

Beziehungen der Variablen und die ent-

sprechenden fünf Hypothesen (H1 – H5).

Zur Messung der Variablen wurden aus-

schließlich etablierte Konstrukte und 

Messskalen aus internationalen, peer-re-

viewed Topjournals (Strategic Manage-

ment Journal, Organization Science und 

Journal of International Management) 

verwendet, um die Hypothesen und das 

konzeptionelle Modell empirisch mit mul-

tiplen Regressionsanalysen und Struktur-

gleichungsmodellen zu überprüfen. 

Wachsende Bedeutung  
der digitalen Transformation

Die Teilnehmer schätzten den Grad der 

M&A-Synergierealisierung jeweils mit 

Punkten einer 7-stufigen Likert-Skala ein. 

Die Umfrage umfasste 95 Fragen (Items), 

die den Variablen jeweils eindeutig zuge-

ordnet wurden. Dabei analysierte dieses 

Forschungspapier alle M&A-Transaktionen 

zwischen deutschen Banken, einschließ-

lich grenzüberschreitender Transaktionen, 

an denen mindestens eine beteiligte Bank 

in Deutschland ansässig war, unabhängig 

von Größe, Börsennotierung, juristischer 

Person und Eigentümerschaft. In die quan-

titative empirische Analyse des Forschungs-

defizits wurden daher 263 Online-Umfra-

geantworten zu M&A-Transaktionen in 

der Bankwirtschaft in Deutschland, einbe-

zogen. Dies trägt dazu bei, wichtige Ein-

blicke in M&A-Transaktionen von rund 

1 200 kleinen und mittleren deutschen 

Banken der genossenschaftlichen und öf-

fentlich-rechtlichen Bankengruppen (Volks-

banken, Raiffeisenbanken, Sparkassen) zu 

gewinnen, die bislang zu wenig unter-

sucht sind.22)

Insgesamt belegen die Ergebnisse, dass 

der Grad der Ähnlichkeit und Komple-

mentarität zwischen der Geschäftsstrate-

gie des Zielunternehmens und der des 

Bieters positiv mit der Realisierung von 

Synergien verbunden ist. Dies stimmt im 

Allgemeinen mit den Ergebnissen ein-

schlägiger, industrie- und länderübergrei-

fender Studien überein23). Diese Erkennt-

nis wurde jedoch in diesem Detail und 

für den spezifischen Anwendungsbereich 

auf deutsche Banken, der von dieser For-

schungsarbeit abgedeckt wird, noch 

nicht verifiziert. Tatsächlich belegt diese 

Studie, dass die realisierten Synergien bei 

deutschen Banken umso höher sind, je 

höher der Grad der Similarität und Kom-

plementarität der Geschäftsstrategie ist, 

gemessen an der strategischen Kosten-

orientierung, der strategischen Produkt-

orientierung und dem Kombinationspo-

tenzial einschließlich Komplementarität. 

Dies gilt insbesondere für die öffentlich-

rechtlichen und genossenschaftlichen 

Bankengruppen, da ihre Geschäftsmodel-

le, Kundenansätze, Wege und Produkte 

alle sehr gut aufeinander abgestimmt 

Quelle: F. Thole

Abbildung 2: Zusammenfassung der Regressionsanalysen  
und Ergebnisse der Verifizierung der Hypothesen

Unabhängige  
Variable

Hypothesen und Ergebnisse

Strategische 
Kosten- 
orientierung

Bestätigt (verifiziert)
Der Grad der Übereinstimmung zwischen der Geschäftsstrategie der 
beteiligten Banken in Bezug auf die strategische Kostenorientierung  
ist positiv mit der Synergierealisierung der Transaktion assoziiert.

Strategische 
Produkt- 
orientierung

Bestätigt (verifiziert)
Der Grad der Übereinstimmung zwischen der Geschäftsstrategie der 
beteiligten Banken in Bezug auf die strategische Produktausrichtung  
ist positiv mit der Synergierealisierung der Transaktion assoziiert.

Verbundenheit  
und Bezug zu  
Märkten

Nicht bestätigt (falsifiziert)
Verbundenheit und Bezug zu Märkten und Kunden der beteiligten 
Banken sind positiv mit der Synergierealisierung der Transaktion assoziiert.

Kombinations-
potenzial

Bestätigt (verifiziert)
Das Kombinationspotenzial zwischen den beteiligten Banken  
hinsichtlich Vermarktung und Produktion ist positiv mit der Synergie-
realisierung der Transaktion assoziiert.

Unterneh- 
merische
Orientierung

Nicht bestätigt (falsifiziert)
Eine ähnlich proaktive, risikofreudige und innovative unter nehmerische 
Ausrichtung der beteiligten Banken ist positiv mit der Synergie-
realisierung der Transaktion assoziiert.

Quelle: F. Thole

Abbildung 1: Research-Modell

Unabhängige Variable

Strategische
Kostenorientierung

Homburg & Bucerius (2006)
H1

Strategische
Produktorientierung

Homburg & Bucerius (2006)
H2

Kombinations-
potenzial

Larsson & Finkelstein (1999)
H4

Unternehmerische
Orientierung
Engelen (2010)

H5

Hypothesen 

Verbundenheit und
Bezug zu Märkten

Homburg & Bucerius (2006)
H3

Synergie-
realisierung

Larsson & Finkelstein(1999)

Abhängige Variable
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sind. Die dedizierte Regressionsanalyse 

der privaten Banken ergab, dass die stra-

tegische Produktorientierung nicht signi-

fikant mit der Synergierealisierung ver-

bunden war, während die strategische 

Kostenorientierung und das Kombinati-

onspotenzial als signifikant verifiziert 

wurden. Die Ergebnisse der empirischen 

Untersuchungen sind in Abbildung 2 zu-

sammengefasst. 

Zu den empirischen Erkenntnissen gehört 

auch, dass die involvierten Banken sich 

Gemeinsamkeiten zu eigen machen und 

sie zu ihrem Vorteil zu nutzen. Um dies 

erfolgreich zu tun, ist ein Bewusstsein da-

für erforderlich, wo die Vorteile enden 

und wo die gegenteiligen Effekte begin-

nen, da die Organisation auch durch ein 

hohes Maß an Ähnlichkeit überwältigt 

werden kann, sodass der Raum für Krea-

tivität und Organizational Learning klei-

ner werden könnte (Yerkes-Dudson Law: 

Inverted U-Shape)24). 

Schließlich belegt diese Studie empirisch 

die wachsende Bedeutung der digitalen 

Transformation: 56,61 Prozent der Be-

fragten gaben an, dass die M&A-Transak-

tionen wesentlich dazu beigetragen ha-

ben, die fusionierte Bank in eine bessere 

Marktposition zu bringen, um mit der Di-

gitalisierung des Wettbewerbs Schritt zu 

halten. Ebenso gaben 65,63 Prozent der 

Rückmeldungen an, dass die fusionierte 

Bank neue regulatorische Anforderun-

gen besser meistern und notwendige Än-

derungen effizienter umsetzen kann.

Ausblick auf künftige 
Forschungsarbeiten und Analysen

Geplant ist die Durchführung weiterer, 

vertiefender Studien zum Gegenstand 

dieser Forschungsarbeit. Dabei soll über 

einen längeren Zeitraum, mit mehr als ei-

nem Beobachtungszeitpunkt für jeden 

Befragten, eine eingehende Analyse mög-

licher dynamischer Effekte ermöglicht wer-

den. Zudem plant der Autor eine weitere 

Verfeinerung dieser Studie unter Verwen-

dung qualitativer Daten durch Interviews 

mit Bankmanagern, die M&A-Transaktio-

nen durchführten, um dabei noch geziel-

tere Analysen zu speziellen Bankgruppen 
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wie privaten, genossenschaftlichen und 

öffentlichen Banken zu ermöglichen. 

Schließlich soll die Inverted U- und S-Sha-

pe-Analyse (Yerkes-Dudson Law) durch 

weitere geeignete Datensätze fortgesetzt 

werden. Dies bietet aus Sicht des Autors 

einen weiteren Ansatzpunkt für zukünfti-

ge Forschung, um die Genauigkeit der 

empirischen Analyse zu verbessern und 

den Wendepunkt solcher Beziehungen, 

die von wirtschaftlicher und statistischer 

Bedeutung sind, genau zu messen.
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