
Een macro-economische ana-
lyse van fusies en overnames
Fusies en overnames kunnen via mutaties in de opbrengstvoeten en de
bestedingen een negatieve invloed hebben op economische variabelen.
Deze conclusie staat in schril contrast met de overtuiging waarmee
veelal de positieve effecten warden benadrukt.

Uit het recent verschenen jaarover-
zicht over 1990 van KPMG komt
naar voren dat wereldwijd de grens-
overschrijdende fusies en overnames
zowel naar aantal als naar waarde
sterk teruglopen. In vergelijking met
1989 is sprake van een daling van
13% (waarde), met name geconcen-
treerd in de tweede helft van het af-
gelopen jaar (in het vierde kwartaal
van 1990 is zelfs sprake van een ver-
mindering met 32% ten opzichte van
hetzelfde kwartaal een jaar eerder)1.
Voor 1991 voorspelt KPMG een soort-
gelijke negatieve ontwikkeling. Hier-
mee lijkt een einde te komen aan de
fusiegolf van de jaren tachtig, de
vierde van deze eeuw, die evenzeer
heeft geleid tot een grote hoeveel-
heid publikaties ter verklaring van
dit fenomeen. Het is nog te vroeg
om te concluderen dat het aantal pu-
blikaties de komende tijd eveneens
zal afnemen, te meer daar de publi-
katiedrift nog nauwelijks tot enige
consensus over zowel het bedrijfs-
economische als het maatschappelij-
ke nut van fusies en acquisities heeft
geleid.
Recentelijk heeft Moerland in dit blad
een interessante beschouwing gewijd
aan de welvaartsparadox van fusies
en overnames . Hiermee wordt be-
doeld dat de twee deelgebieden van
de economische wetenschap die fu-
sies en overnames tot object van stu-
die rekenen, tegenstrijdige conclusies
bevatten over de maatschappelijke
wenselijkheid ervan. De financiele
economic beziet fusies en overnames
als welvaartsverhogend, de theorie
van de industriele organisatie conclu-
deert het tegendeel.
In het licht van deze status quo is
het interessant te bezien in hoever-
re andere sub-disciplines binnen
de economie een zinvolle bijdrage
aan het debat over de maatschap-
pelijke wenselijkheid van fusies en
overnames kunnen leveren. Op

grond van de volgende argumenta-
tie menen wij dat de macro-econo-
mische theorie hiertoe de mogelijk-
heid biedt3. Bij een micro-econo-
mische analyse van de welvaartsef-
fecten van economische transacties
is het gebruikelijk vooral te kijken
naar de gevolgen voor participan-
ten in deze transacties. Ook de ana-
lyse van Moerland is met name ge-
richt op de financiele gevolgen
voor de aandeelhouders van de bij
de fusie of overname betrokken on-
dernemingen. De economische po-
sitie van anderen, niet direct be-
trokkenen, is echter evenzeer in
het geding. Het ligt voor de hand
hierbij bij voorbeeld aan leveran-
ciers en werknemers te denken ,
maar ook in ruimer verband is het
zeer wel denkbaar dat de welvaarts-
effecten van fusies en overnames
meer omvatten dan alleen de finan-
ciele gevolgen voor de participan-
ten in het overnamespel. Het gaat
dan vooral om de mogelijke (de)-
stabiliserende invloed van de fusie-
golf op de vermogensmarkt en de
wisselwerking tussen de fusiegolf
als geheel en het investeringsni-
veau in de economie . Mogelijk is
er in dit verband zelfs sprake van
een extern effect, zoals in het na-
volgende zal worden gei'llustreerd.
Ter ondersteuning van onze argu-
mentatie kan ook nog worden ver-
wezen naar de analyse van KPMG
van de ingezette negatieve ontwikke-
ling. Het zijn in deze visie vooral de
onzekere internationale politieke si-
tuatie van het moment en de minder
optimistische economische groeiper-
spectieven voor de wat langere ter-
mijn die managers doen besluiten te
kiezen voor zekerheid en consolida-
tie van de huidige marktposities. Het
is de bedoeling van dit artikel de
contouren van een macro-economi-
sche analyse van fusies en overna-
mes te beschrijven.

Macro-economische effecten
Evenals bij de moderne financiele
economie gaat het bij de macro-eco-
nomische analyse over de financiele
afwikkeling van fusies en overnames
en niet over de bedrijfsmatige aspec-
ten (schaalvoordelen, vervanging
van slecht functionerend manage-
ment). Het spreekt vanzelf dat bij de
beoordeling van de welvaartsimplica-
ties van fusies en overnames alle
aspecten in de beschouwing moeten
worden betrokken. Vanuit een ma-
cro-economisch perspectief zijn fu-
sies en overnames slechts transacties
op de kapitaalmarkt waarbij reeds
bestaande activa van eigenaar wisse-
len. Voor de overnemende onderne-
ming betekent een fusie of overna-
me een investering omdat de
produktiecapaciteit toeneemt. Voor
de overgenomen partij is om dezelf-
de reden sprake van een desinveste-
ring. Macro-economisch gezien val-
len investering en desinvestering
tegen elkaar weg. Een zelfde redene-
ring gaat op voor het financiele ver-
mogen. Op micro-economisch ni-
veau kan het vermogen van
aandeelhouders van overgenomen
ondernemingen toenemen maar dit
betekent niet noodzakelijk dat het to-
tale vermogen eveneens toeneemt.
Zo is in het geval van een met nieuw
vreemd vermogen gefinancierde
overname de schuldemissie wel een
macro-economische 'investering'
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maar de overname zelf niet. Alleen
bij de creatie van financiele en/of re-
ele activa is er sprake van macro-eco-
nomische investeringen.

Arbitragewinst en rendement
Binnen het bovenstaande raamwerk
kunnen fusies en overnames op drie
manieren het investeringsniveau in
de economic beinvloeden. In de eer-
ste plaats hebben fusies en overna-
mes gevolgen voor de opbrengstvoe-
ten van de financiele activa. Hiervan
zijn de mogelijke effecten op het in-
vesteringsniveau recentelijk geanaly-
seerd door Krohn . In de door
Krohn geschetste uitgangssituatie
treedt er een plotselinge stijging van
het verwachte reele aandelenrende-
ment op. De individuele belegger
zal hierop anticiperen door mutaties
in de portefeuille financiele activa.
Zo ontstaat bij voorbeeld de moge-
lijkheid om arbitragewinsten te beha-
len door met geleend vermogen, be-
staande kapitaalgoederen te kopen.
Een dergelijke handeling kan wor-
den beschouwd als de gestileerde
weergave van een met vreemd ver-
mogen gefinancierde overname.
Hierdoor veranderen de schaars-
teverhoudingen op alle financiele
markten. De substitutie van schuld
voor aandelen resulteert in een op-
waartse druk op de interest en een
neerwaartse druk op het aandelen-
rendement. Ingeval de optimistische
rendementsverwachtingen ook daad-
werkelijk worden gerealiseerd, zal
er van deze mutaties een evenwichts-
herstellende werking uitgaan. In het
uiteindelijke portefeuille-evenwicht
kan de beurswaarde van de onderne-
mingen zowel zijn toegenomen als
afgenomen. Dit is afhankelijk van de
mate waarin de belegger de verschil-
lende activa als alternatieve beleg-
gingsmogelijkheden beschouwd.
Een stijging van de beurswaarde van
de ondernemingen ten opzichte van
de aanschaffingsprijs van vaste kapi-
taalgoederen maakt het winstgeven-
der om nieuw geproduceerde kapi-
taalgoederen te kopen in plaats van
reeds bestaande kapitaalgoederen.
In geval van een daling is er sprake
van een negatief effect op de investe-
ringen en de economische groei.

Stabiliteit financiele sector
Een tweede (indirect) effect van fu-
sies en overnames is gelegen in het
feit dat de financiering van fusies en
overnames een destabiliserende in-
vloed kan hebben op de aandelen-
markt en derhalve op de gehele fi-
nanciele sector. De koersdaling in

oktober 1989 bij voorbeeld werd
mede veroorzaakt doordat beleggers
geen vertrouwen meer hadden in
met schuld gefinancierde overna-
mes. Momenteel wordt er in de VS
veel aandacht besteed aan de wijze
waarop de fusiegolf van de jaren
tachtig de Stabiliteit van de financi-
ele sector negatief heeft beinvloed
en aan de mogelijke macro-economi-
sche implicaties hiervan. De fusie-
en overnamegolf van de jaren tach-
tig heeft aldaar ingrijpende gevolgen
gehad voor de financiele verhoudin-
gen in het Amerikaanse bedrijfsle-
ven7. Zo is het netto vermogen van
het bedrijfsleven (exclusief financi-
ele sector) in de jaren tachtig met
25% gedaald en bedraagt de 'interest
coverage' (interestbetalingen in ver-
houding tot de gegenereerde 'cash
flow') momenteel 0,6 tegen 0,33 in
de jaren zeventig. De zorg omtrent
de financiele Stabiliteit heeft onder
meer geleid tot een herleefde belang-
stelling voor de ideeen van Minsky .
In zijn analyse neemt de waarschijn-
lijkheid van een financiele crisis toe
naarmate de herinnering van de
voorgaande crisis zwakker wordt.
De speculatieve financiering van in-
vesteringen, zoals fusies en overna-
mes, neemt toe en leidt tot een alge-
hele stijging van interestvoeten
en/of afnemend vertrouwen in de
houdbaarheid van kredietarrange-
menten. Een betrekkelijk geringe
schok kan dan op een zeker mo-
ment al grote gevolgen hebben in de
financiele sector.

Bestedingseffecten
In de derde plaats kunnen fusies en
overnames ook directe bestedingsef-
fecten (dus niet via de opbrengstvoe-
ten van de verschillende financiele
activa) hebben. Deze mogelijkheid
ontstaat doordat het reele (nationa-
le) inkomen bij de bovenstaande
analyse van fusies en overnames als
gegeven wordt beschouwd . Vanzelf-
sprekend is dit een correcte veron-
dersteling bij de analyse van een in-
dividuele fusie of overname. In het
geval van de analyse van de totale fu-
sie- en overname-activiteit ligt een
dergelijke vooronderstelling bedui-
dend minder voor de hand. Ener-
zijds heeft de aankoop van bestaan-
de activa geen invloed op de
geaggregeerde vraag naar goederen
van ondernemingen, terwijl het alter-
natief, capaciteitsuitbreiding door in-
vesteringen, de vraag naar goederen
juist stimuleert. Anderzijds heeft de
toename van het vermogen van aan-
deelhouders (door de bij de fusies

en overnames betaalde premies) al-
leen dan geen bestedingseffecten
voor de gehele economic indien het
extra vermogen in zijn geheel wordt
aangewend voor nieuw geproduceer-
de consumptie- of investeringsgoede-
ren. Wordt de vermogenstoename
daarentegen wederom aangewend
voor de aankoop van reeds bestaan-
de activa dan neemt de totale vraag
naar goederen af. Alleen indien
wordt verondersteld dat de met de
fusie en overname gepaard gaande
veranderingen in de eigendomsver-
houdingen en de corresponderende
veranderingen in het vermogen lei-
den tot een equivalente, gelijkgerich-
te verandering in de bestedingen zal
een bestedingslek niet optreden. Dit
laatste is in tegenspraak met de uit-
komsten van empirisch onderzoek
waaruit blijkt dat het effect van ver-
mogensmutaties op de bestedingen
nagenoeg te verwaarlozen is .

Externe effecten
Op grond van het bovenstaande kan
volgens ons worden geconcludeerd
dat fusies en overnames naast indi-
recte ook directe gevolgen voor het
niveau van de macro-economische
bestedingen en de welvaart kunnen
hebben. Langs deze weg ontstaat
dan de mogelijkheid van een macro-
economisch extern effect11. Dit ex-
terne effect ontstaat doordat bij het
besluit te participeren in fusies en
overnames, individuele ondernemin-
gen het (verwachte) niveau van de
geaggreerde vraag als gegeven be-
schouwen. Hiermee wordt het effect
van deze beslissing op het niveau
van de geaggregeerde vraag gene-
geerd. Bij een voldoende grote om-
vang van de totale fusie- en overna-
me-activiteit impliceert deze

6. A. Krohn, Corporate mergers and in-
vestment, Journal of Macroeconomics,
1989, nr. 11, blz.109-118.
7. Het is dan ook niet verwonderlijk dat
de daling van de fusie- en overname-acti-
viteit zich vooral in de Verenigde Staten
heeft voorgedaan.
8. H. Minsky, Stabilizing an unstable eco-
nomy, Yale, 1986.
9. A. Krohn, op.cit., biz. 112.
10. Zie bij voorbeeld, A. Auerbach en K.
Hasset, Corporate saving and sharehol-
der consumption, NBER Working Paper,
nr. 2994, 1989; E. Sterken, An econome-
tric model of the Dutch financial system,
Dissertatie, Groningen, 1990.
11. Voor een modelmatige uitwerking zie
H. van Ees en H. Garretsen, The Europe-
an merger wave and 1992: self-defeating
or self-fulfilling prophecies, paper gepre-
senteerd op het 17e EARIE-congres, Lissa-
bon, 1990.

ESB 17-4-1991



handelswijze dat fusies en overna-
mes directe (negatieve) gevolgen
hebben voor het niveau van inko-
men en bestedingen op macroni-
veau. Hierbij moet overigens onmid-
dellijk worden opgemerkt dat het in
het bovenstaande niet zozeer gaat
om de feitelijk waargenomen ver-
dringing van investeringen door fu-
sies en overnames maar om de theo-
retische vaststelling dat de 'make or
buy'-beslissing van ondernemingen
ten aanzien van respectievelijk inves-
teringen en fusies en overnames ne-
gatieve terugkoppelingseffecten
heeft via de geaggregeerde vraag.
Dit laatste is een partieel effect. Bij
de vraag naar de feitelijke verdrin-
gingseffecten van fusies en overna-
mes spelen zowel micro- en macro-
economische alsook directe en
indirecte implicaties een rol.

Ten slotte
Uit het artikel van Moerland blijkt
dat de bedrijfseconomische litera-
tuur geen eenduidig antwoord geeft
op de vraag naar de welvaartseffec-
ten van fusies en overnames. Een
macro-economische analyse van fu-
sies en overnames leert dat fusies en
overnames zowel op indirecte wijze,
via mutaties in de opbrengstvoeten
en via de beeldvorming op de ver-
mogensmarkt, alsook op directe wij-
ze via de bestedingen economische
variabelen (met name de investerin-
gen) kunnen beinvloeden. Ook de
macro-economische analyse is niet
volstrekt eenduidig. De scepsis over-
heerst niettemin. Deze opvatting
staat in schril contrast met de stellige
overtuiging waarmee de beoogde po-
sitieve effecten voor de producenten
en consumenten doorgaans voor het
voetlicht worden gebracht . Zowel
uit de bijdrage van Moerland als uit
de in dit artikel gepresenteerde ana-
lyse van fusies en overnames komt
ons inziens naar voren dat in het al-
gemeen een dergelijke conclusie
niet op theoretische overwegingen
kan worden gebaseerd en dat even-
goed het tegengestelde kan worden
geconcludeerd.
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