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Achim Wambach, John Weche

Analysen und Berichte \Wettbewerbspolitik

Hat Deutschland ein Marktmachtproblem?

Die langfristige Entwicklung von Marktmacht und Konzentration der Unternehmen

stoBt international auf groBe Aufmerksamkeit. Grund hierfir sind aktuelle empirische
Forschungsarbeiten, die insbesondere fiir die USA, aber auch fiir andere Lander, eine
sektoribergreifende Zunahme von Marktmacht beobachten und hierin eine Ursache

fir makro6konomische Entwicklungen sehen. Die Monopolkommission kommt in ihrem
aktuellen Hauptgutachten zu dem Ergebnis, dass sich zwar die Umsatzkonzentration in
Deutschland zuletzt relativ konstant entwickelt hat, dass jedoch die Preisaufschldge von
Unternehmen nach der Wirtschafts- und Finanzkrise deutlich angestiegen sind. Zudem
stellen indirekte Unternehmensverflechtungen tber institutionelle Investoren ein potenzielles

Wettbewerbsproblem dar.

Ein funktionierender Wettbewerb ist die Grundvoraus-
setzung einer marktwirtschaftlichen Wirtschaftsordnung
und damit auch der sozialen Marktwirtschaft Deutsch-
lands. Ein funktionierender Wettbewerb kann Uber eine
effiziente Ressourcenallokation und eine hohe Verbrau-
cherwohlfahrt hinaus auch eine zunehmende wirtschaft-
liche Machtkonzentration verhindern, die moéglicherweise
nicht mehr mit gesellschaftspolitischen demokratischen
Grundvorstellungen vereinbar wére. Eine kontinuierliche
Beobachtung der Wettbewerbsbedingungen auf einzel-
nen Markten, aber auch marktibergreifender Entwicklun-
gen, ist daher von groBer wirtschafts- und gesellschafts-
politischer Bedeutung.

Seit kurzem genieBt die langfristige Entwicklung von
Marktmacht und Unternehmenskonzentration bei For-
schern und Politikern international groBe Aufmerksamkeit
— gestltzt durch aktuelle empirische Forschungsarbeiten.
Diese beobachten insbesondere in den USA, aber auch
in anderen Landern eine sektoribergreifende Zunahme
der Konzentration und Marktmacht von Unternehmen
— und damit einer Abnahme der Wettbewerbsintensitat.
Beispielsweise zeigen Untersuchungen fur die USA, dass
sich die Zahl bdrsennotierter Unternehmen innerhalb
von zwei Jahrzehnten halbiert und die Unternehmens-
konzentration seit der Jahrtausendwende in 75% der
Wirtschaftsbereiche erhdht hat.!! Weiterhin werden an-
steigende Preisaufschlage, welche die Spanne zwischen
den Kosten der Produktion eines Gutes und dessen Preis
beschreiben, sowohl in den USA als auch in anderen
Landern als Indiz fir eine zunehmende Marktmacht von

1 G. Grullon, Y. Larkin, R. Michaely: Are US Industries Becoming More
Concentrated?, Working Paper, Oktober 2016.
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Unternehmen gedeutet.?2 Angesichts dieser Befunde wird
derzeit ein mdglicher Zusammenhang zwischen einem
verminderten Wettbewerb von Unternehmen und makro-
6konomischen Entwicklungen, wie etwa einem verlang-
samten Produktivitdtswachstum, einer sinkenden Lohn-
quote oder einer steigenden Einkommensungleichheit
diskutiert.?

Die Ergebnisse der akademischen Forschung waren 2016
Anlass fir den Sachverstandigenrat fr Wirtschaftsfragen
des Prasidenten der USA, ein Uberdenken der aktuellen

2 J. De Loecker, J. Eeckhout: The Rise of Market Power and the Mac-
roeconomic Implications, NBER Working Paper, Nr. 23687, 2017; F. J.
Diez, D. Leigh, S. Tambunlertchai: Global Market Power and its Mac-
roeconomic Implications, IMF Working Paper, Nr. 18/137, Juni 2018;
J. De Loecker, J. Eeckhout: Global Market Power, Working Paper,
18.5.2018; J. P. Weche, A. Wambach: The Fall and Rise of Market Po-
wer in Europa, ZEW Discussion paper, Nr. 18-003, Januar 2018.

3 D. Autor, D. Dorn, L. F. Katz, C. Patterson, J. Van Reenen: The Fall
of the Labor Share and the Rise of Superstar Firms, IZA Discussion
Paper, Nr. 10756, Mai 2017; Council of Economic Advisers: Benefits
of Competition and Indicators of Market Power, CEA Issue Brief, April
2016; S. F. Ennis, P. Gonzaga, C. Pike: Inequality: A Hidden Cost of
Market Power, Working Paper, 6.3.2017; J. De Loecker, J. Eeckhout:
The Rise of Market Power..., a.a.O.
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Wettbewerbspolitik in den USA anzumahnen. Daraufhin
forderte der Président die zustédndigen Behdrden per Ver-
ordnung auf, entsprechende Vorschlage fir einen effekti-
veren Wettbewerbsschutz zu erarbeiten. Auch die OECD
widmete sich jingst dem Thema und fihrte im Juni 2018
eine Expertenanhérung durch.* Fur Europa lagen bis vor
kurzem noch keine vergleichbaren Untersuchungen vor,
sodass unklar bleiben musste, ob die Entwicklungen in
den USA sich auch in Europa bzw. Deutschland beob-
achten lassen. Mittlerweile liegen empirische Studien vor,
die der Ubertragbarkeit der Entwicklungen in den USA
auf Europa und andere Regionen nachgehen. Im Rahmen
ihres gesetzlichen Auftrages zur Konzentrationsberichter-
stattung hat auch die Monopolkommission der Bundesre-
gierung im Juli 2018 ihren Bericht vorgelegt.®

Hohe Unternehmenskonzentration birgt
wettbewerbliche und makroékonomische Risiken

Ein verbreiteter Indikator fur die Entwicklung sektor-
Ubergreifender Wettbewerbsintensitat ist die Umsatz-
konzentration nach Anbietern auf einem Markt oder Uber
verschiedene Mérkte hinweg. Konzentrationsindikatoren
werden regelmaBig sowohl im Rahmen der kartellrecht-
lichen Fusionskontrolle als auch in der aktuellen Debatte
um eine sektoriibergreifende Zunahme der Marktmacht
herangezogen. Als Marktstrukturkennzahl I&sst die Un-
ternehmenskonzentration jedoch keine Rickschlisse auf
die tatsachliche Wettbewerbsintensitat zwischen Anbie-
tern zu, denn auch einige wenige Anbieter auf einem Markt
kénnen in starker Konkurrenz zueinander stehen. Selbst
ein Markt mit nur einem Anbieter kdnnte theoretisch durch
hinreichenden potenziellen Wettbewerb —z. B. durch einen
jederzeit mdglichen Markteintritt von Konkurrenten — ein
wettbewerbliches Marktergebnis hervorbringen. So kénn-
te gerade eine hohe Unternehmenskonzentration — wenn
Skalen- und Verbundvorteile umfassend genutzt werden
— bei funktionierendem Wettbewerb zu einer effizienteren
Produktion fihren. Man sollte sich daher zunachst vor Au-
gen fuhren, inwiefern die Unternehmenskonzentration eine
wettbewerblich relevante Kennzahl darstellt.

Obgleich die Unternehmenskonzentration nicht ohne wei-
teres Aussagen Uber die tatsachliche Wettbewerbsinten-
sitat auf einem Markt zulasst, kann sie doch auf Wettbe-
werbsrisiken hindeuten. Einerseits wird ein abgestimmtes
Verhalten von Marktteilnehmern in hoch konzentrierten
Mérkten erleichtert, weil die Zahl von Abstimmungspart-
nern gering und die Markttransparenz insgesamt héher

4 Vgl. OECD: Market Concentration, Issues Paper by the Secretariat,
DAF/COMP/WD(2018)46, 20.4.2018.

5 Monopolkommission: XXII. Hauptgutachten, Wettbewerb 2018, Ba-
den-Baden 2018.

ist. Koordinieren Anbieter ihr Verhalten, so steigt in hoch
konzentrierten Markten ebenfalls die Wahrscheinlichkeit,
VerstéBe gegen getroffene Vereinbarungen zu identifi-
zieren und zu sanktionieren. Andererseits bestehen auf
hoch konzentrierten Méarkten in der Regel gleichfalls ho-
he Marktzutrittshirden, die einen Wettbewerb entweder
durch tatsachliche oder auch nur mégliche Markteintrit-
te behindern. Derartige Marktzutrittshirden kénnen z.B.
hohe Skaleneffekte oder hohe Fixkosten fir Entwicklung,
Produktion oder Werbung sein.

Auf konzentrierten Méarkten mit hohem gesamtwirtschaft-
lichen Gewicht steigt aber auch die Abhangigkeit makro-
6konomischer GrdBen, wie etwa des Bruttoinlandspro-
duktes, der Arbeitslosenquote oder der AuBenhandelsbi-
lanz, von einigen wenigen privatwirtschaftlichen Entschei-
dungstrégern. Eine makrodkonomische Sichtweise, die
ignoriert, welche Bedeutung Entwicklungen auf der Mi-
kro- bzw. Unternehmensebene fir die Erklarung von ag-
gregierten makrodkonomischen Variablen hat, ist in vielen
Volkswirtschaften heute nicht mehr vertretbar. Vielmehr
ist davon auszugehen, dass die Performance und das
Verhalten von einigen GroBunternehmen in den meisten
Volkswirtschaften maBgeblichen Einfluss auf aggregierte
GroBen wie etwa das Wirtschafts- oder Produktivitats-
wachstum haben. Fir die USA wurde die Bedeutung von
einzelnen Unternehmen fUr gesamtwirtschaftliche GréBen
unter anderem in einer empirischen Untersuchung doku-
mentiert.® Eine vergleichbare Untersuchung attestiert dem
deutschen verarbeitenden Gewerbe eine ganz &hnliche
Konzentration.” Die Abhangigkeit makrodkonomischer
Entwicklungen von einzelnen Unternehmen oder Unter-
nehmensgruppen kann ein hohes wirtschaftliches Risiko
bergen. So kann das Fehlverhalten des Managements nur
eines Unternehmens innerhalb einer Branche volkswirt-
schaftliche Auswirkungen haben und nur noch schwer
kompensiert werden. Uber die Anfalligkeit makrodkonomi-
scher Parameter hinaus kann dies auch die grundséatzliche
Funktionsweise eines jeweiligen Marktes infrage stellen.

Makrodkonomische Abh&ngigkeiten von einzelnen Unter-
nehmen und wettbewerbliche Risiken auf Einzelmérkten
kénnen aber insbesondere auch durch eine marktuber-
greifende Konzentration wirtschaftlicher Aktivitat beste-
hen. Diese Unternehmenskonzentration kann wirtschaft-
liche Aktivitat auf ganz unterschiedlichen Mérkten in der
Hand einiger weniger Unternehmen bedeuten. Aus die-
sem Grund berichtet die Monopolkommission regelméBig
Uber die Entwicklung der 100 gréBten Unternehmen in

6 X. Gabaix: The Granular Origins of Aggregate Fluctuations, in: Econo-
metrica, 79. Jg. (2011), H. 3, S. 733-772.

7 J. Wagner: The German manufacturing sector is a granular economy,
in: Applied Economics Letters, 19. Jg. (2012), H. 17, S. 1663-1665.
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Deutschland. In diesem Zusammenhang spielen auch die
Méglichkeiten einzelner Unternehmen zu politischer Ein-
flussnahme eine wichtige Rolle. Zwar ist die Beteiligung
privatwirtschaftlicher Akteure an wirtschaftspolitischen
Entscheidungsprozessen grundséatzlich zu begriBen,
sie stellt jedoch ebenso einen Risikofaktor dar, kann den
Grundprinzipien einer freien Marktwirtschaft zuwiderlau-
fen und deren Funktionsweise auBer Kraft setzen.® Bei-
spielsweise kann ein zu starker Einfluss etablierter Anbie-
ter auf einem Markt zum wettbewerbsbeeintréchtigenden
Aufbau oder Erhalt von Marktzutrittsschranken fiihren.®

Konstante Unternehmenskonzentration in Deutschland
und Europa

Aktuelle Untersuchungen der Unternehmenskonzentration
in Deutschland und Europa beschreiben keinen ansteigen-
den gesamtwirtschaftlichen Trend Uber die vergangenen
Jahre. Damit erscheinen die Ergebnisse zur Unternehmens-
konzentration in den USA nicht auf Deutschland und Europa
Ubertragbar. Die Monopolkommission zeigt in ihrem aktuel-
len Hauptgutachten, dass die durchschnittliche Unterneh-
menskonzentration in Deutschland in einzelnen Wirtschafts-
bereichen, trotz der Wirtschafts- und Finanzkrise ab 2008,
Uber die Jahre 2007 bis 2015 nahezu konstant verlauft.”
Abbildung 1 zeigt die Entwicklung des durchschnittlichen
Herfindahl-Hirschman-Index (HHI) fir einzelne Bereiche der
deutschen Wirtschaft. Ein Wert von 10000 beschreibt dabei
den Monopolfall, in dem der gesamte Umsatzanteil eines
Marktes auf einen Anbieter entféllt. Wird der Mittelwert der
Indexwerte allerdings mit den Umsatzanteilen der jeweiligen
Wirtschaftsbereiche an der Gesamtwirtschaft gewichtet, so
ist ein leichter Konzentrationsanstieg zu beobachten. Dieser
beruht darauf, dass hoch konzentrierte Wirtschaftsbereiche
mit immer gréBeren gesamtwirtschaftlichen Umsatzanteilen
einhergehen. Ein leichter Ruckgang der Konzentration ist
bei den oberen Perzentilen zu beobachten, d.h. in den am
hdchsten konzentrierten Wirtschaftsbereichen.

Die Européaische Kommission kommt in einer vorlaufigen
Untersuchung zur Entwicklung der Unternehmenskonzen-
tration von 2010 bis 2015 ebenfalls zu dem Ergebnis, dass
in Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien und GroBbri-
tannien kein ansteigender Konzentrationstrend zu erken-
nen ist."" Es muss bei der Beurteilung der bisher vorliegen-
den empirischen Untersuchungen jedoch berlicksichtigt

8 Vgl. u.a. L. Zingales: Towards a political theory of the firm, in: The
Journal of Economic Perspectives, 31. Jg. (2017), H. 3, S. 113-130.

9 Vgl. u.a. T. Matsumura, A. Yamagishi: Lobbying for Regulation Reform
by Industry Leaders, in: Journal of Regulatory Economics, 52. Jg.
(2017), H. 1, S. 63-76.

10 Monopolkommission, a.a.O.

11 T. Valletti: Concentration Trends in Europe, Présentation auf der CRA
Jahreskonferenz in Brissel am 12.12.2017.
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Abbildung 1
Konzentrationsentwicklung in Deutschland

Herfindahl-Hirschman-Index
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Anmerkung: Berechnungen des Herfindahl-Hirschman-Index (HHI) fiir
alle 4-Steller-Wirtschaftszweige nach der Wirtschaftszweigklassifikation
WZ2008 auf Basis des amtlichen Unternehmensregisters. Gewichtung
durch gesamtwirtschaftliche Umsatzanteile. Der Index gibt die Summe
der quadrierten Umsatzanteile der Unternehmen in einem jeweiligen
Wirtschaftsbereich an und kann Werte zwischen 0 und 10000 annehmen.

Quelle: Monopolkommission: XXII. Hauptgutachten, Wettbewerb 2018,
Baden-Baden 2018.

werden, dass diese lediglich einen vergleichsweise kur-
zen Zeithorizont betrachten und sich die Berechnung von
Konzentrationskennzahlen zwar auf relativ fein gegliederte
Wirtschaftsbereiche bezieht, jedoch nicht auf 6konomisch
definierte Wettbewerbsmaérkte. Darlber hinaus werden
z.B. auch Marktanteile ausléndischer Anbieter nicht ein-
bezogen, wenn diese einen Markt Uber Importe bedienen.

Wirtschaftliches Gewicht der 100 groBten
Unternehmen in Deutschland riicklaufig

Eine etwas andere Perspektive stellt die Untersuchung
der aggregierten Unternehmenskonzentration dar, also
der marktibergreifenden Konzentration wirtschaftlicher
Aktivitat. Auch wenn vertikalen Unternehmenszusammen-
schlissen entlang einer Wertschopfungskette oder konglo-
meraten Zusammenschliissen gemeinhin weniger wettbe-
werbsbeeintrachtigendes Potenzial unterstellt wird als ho-
rizontalen Zusammenschlissen, berticksichtigen Wettbe-
werbsbehdrden bei der Fusionskontrolle auch potenzielle
Wettbewerbsgefahren durch diese Art der Unternehmens-
konzentration. Vor dem Hintergrund der Digitalisierung und
der Entstehung groBer Tech-Firmen wird die Bedeutung
aggregierter Unternehmenskonzentration derzeit wieder
zunehmend diskutiert. So gibt es Uberlegungen, gegen
Unternehmen wie Amazon oder Alphabet, der Mutterge-
sellschaft von Google, vorzugehen, obgleich diese auf
einzelnen Méarkten unbedenkliche Marktanteile aufweisen.
Insbesondere spielt die aggregierte Unternehmenskonzen-
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Abbildung 2
Wertschépfungsanteil der ,,100 GréBten® in Deutschland

Anteil der ,,100 GroéBten” an der gesamtwirtschaftlichen realen Wertschopfung in %
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Anmerkung: Die Summe der Wertschépfung der 100 gréBten Unternehmen in Deutschland sowie die gesamtwirtschaftliche VergleichsgréBe wurden mit
Hilfe des impliziten Preisindex der gesamtwirtschaftlichen Wertschdpfung deflationiert. Die reale Wertschdpfung wurde mit dem BIP-Deflator berechnet.

Quelle: Monopolkommission: XXII. Hauptgutachten, Wettbewerb 2018, Baden-Baden 2018.

tration in einer Volkswirtschaft aber daflir eine Rolle, wie die
makrotkonomische Relevanz und politische Einflussmég-
lichkeiten einzelner GroBunternehmen zu beurteilen sind.

Die Monopolkommission misst die aggregierte Unterneh-
menskonzentration in Deutschland regelméaBig als Wert-
schépfungsanteil der 100 gréBten Unternehmen. Dieser
Anteil an der gesamtwirtschaftlichen Wertschdpfung ist
in Deutschland seit 1978 tendenziell riicklaufig (vgl. Abbil-
dung 2). Zuletzt betrug er ca. 15%; in den USA waren es
46 % (2013), nach 33 % (1994).”? Es scheint hier demnach
deutliche Unterschiede zwischen den USA und der stérker
mittelstandsgepréagten deutschen Wirtschaft zu geben.

Direkte und indirekte Verflechtungen in Deutschland

Neben der klassischen Unternehmenskonzentration
kénnen auch personelle oder kapitalméBige Unterneh-
mensverbindungen den Wettbewerb beeintrachtigen. Die
direkte — kapitalméBige und personelle — Verflechtung
deutscher GroBunternehmen ist jedoch seit Jahren riick-
laufig. Wahrend die deutsche Unternehmenslandschaft
noch bis in die 1990er Jahre von vielen Verbindungen
der GroBunternehmen untereinander und vor allem auch

12 The Economist: The rise of the super-stars, Special Report, 17.9.2016,
S. 3-16.

zu GroBbanken gepragt war, hat sich dieses Bild heute
wesentlich veréndert. Abbildung 3 zeigt, dass Ende der
1970er Jahre im Durchschnitt knapp 15 % der Kapitalan-
teile von anderen Unternehmen aus dem Kreis der 100
gréBten Unternehmen in Deutschland gehalten wurden.
2016 waren dies lediglich etwa 2 %. Auch die Zahl der
personellen Verbindungen tber Mehrfachmandatstrager
in Vorstédnden und Aufsichtsraten hat sich von Verbindun-
gen eines Unternehmens zu durchschnittlich mehr als
zwei anderen GroBunternehmen Ende der 1970er Jahre
auf durchschnittlich zu unter 0,5 reduziert. Der Riickgang
personeller Verflechtungen gilt ebenfalls fir Verbindun-
gen zu Finanzunternehmen, die ein wesentliches Charak-
teristikum der ,Deutschland AG“ waren.

Seit der zunehmenden Internationalisierung deutscher
GroBunternehmen Mitte der 1990er Jahre sind auch aus-
landische Anteilseigner zunehmend bedeutender gewor-
den (vgl. Abbildung 3). Zuletzt betrug ihr durchschnittli-
cher Kapitalanteil an den 100 gréBten Unternehmen in
Deutschland knapp 30 %. 1978 waren dies etwa 10 Pro-
zentpunkte weniger. Eine wichtige Rolle kommt dabei
institutionellen Investoren zu, die 2017 knapp 62 % des
gesamten DAX30-Aktienkapitals hielten.”® Die mit etwa

13 DIRK/Ipreo: Investoren der Deutschland AG 5.0. Die Aktionarsstruk-
tur des deutschen Leitindex DAX, 30.6.2018.
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Abbildung 3
Entwicklung der Verflechtungen zwischen den ,,100
GroBten“ in Deutschland
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Quelle: eigene Darstellung nach Daten der Monopolkommission.

62 Mrd. US-$ mit Abstand am umfangreichsten im DAX
investierte Investorengruppe ist dabei der weltweit gréB3-
te Vermodgensverwalter BlackRock. Insgesamt hielt die
BlackRock-Gruppe 2016 damit Uber 10 % des gesamten
DAX-Kapitals.

GroBe institutionelle Investoren — wie etwa Vermdgens-
verwalter — halten in der Regel Anteile von deutlich we-
niger als 10 % an einzelnen Unternehmen. Aufgrund ihrer
Diversifikationsstrategie sind dies jedoch haufig Anteile
an mehreren Wettbewerbern desselben Marktes, wo-
durch diese Wettbewerber indirekt miteinander verfloch-
ten sind. Zur Veranschaulichung zeigt Abbildung 4 die
Eigentimerstruktur der fiinf umsatzstarksten Mineraldl-
konzerne mit Tankstellennetz in Deutschland: Hier betragt
der Kapitalanteil von BP und Shell, der von Investoren ge-
halten wird, die gleichzeitig an allen groBen Konkurrenten
beteiligt sind, etwa 45 %.

Durch das finanzielle Interesse derart diversifizierter Inves-
toren an mehreren Anbietern eines Marktes kdnnte fir die-
se das Interesse an der Gesamtmarktrendite wichtiger sein
als das Interesse an der Rendite einzelner Unternehmen.
In der Folge kénnte es starke Anreize fur Anteilseigner und
Unternehmen geben, das Verhalten am Markt zu koordinie-
ren oder einseitig auf intensiven Wettbewerb zu verzichten.
Die Schadenstheorien zu indirekten Horizontalverflechtun-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 4
Anteile diversifizierter Investoren an
Mineraldlkonzernen
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Quelle: Monopolkommission: XXII. Hauptgutachten, Wettbewerb 2018,
Baden-Baden 2018, Stand Januar 2018.

gen werden seit einigen Jahren sowohl in der Wirtschafts-
wissenschaft als auch im Rahmen der Kartellrechtspraxis
kontrovers diskutiert.” Die Europdische Kommission und
einige nationale Kartellbehérden berlcksichtigen mdgliche
wettbewerbsbeeintrdchtigende Auswirkungen indirekter
Horizontalverflechtungen bereits im Rahmen fusionskont-
rollrechtlicher Priifungen, wie etwa im Fall Dow/DuPont.'®
Die Monopolkommission kommt in ihrem aktuellen Haupt-
gutachten zu der Einschétzung, dass durch derartige
Eigentimerstrukturen ein Risikopotenzial fir den Wett-
bewerb besteht. Allerdings halt sie es gleichfalls zum ge-
genwartigen Zeitpunkt fur verfriht, wettbewerbsrechtliche
oder regulatorische MaBnahmen zu ergreifen.

Steigende Preisaufschldge deuten auf zunehmende
Marktmacht hin

Um die tatsachlich vorherrschende Wettbewerbsintensi-
tat zu beurteilen, ist eine Betrachtung der Marktergebnis-
seite erforderlich. W&hrend eine konzentrierte oder durch
Verflechtungen geprégte Marktstruktur allenfalls auf ein
wettbewerbliches Risikopotenzial hindeuten kann, ver-
mag eine Analyse von Gewinnmargen Rickschlisse auf
den Preissetzungsspielraum von Unternehmen und damit
den tatsachlichen Wettbewerbsdruck zuzulassen. Da im
theoretischen Fall eines idealtypischen Wettbewerbs die
Grenzkosten der Produktion den Produktpreisen entspre-

14 Vgl. A. Wambach, J. Weche: Gefahrden institutionelle Investoren den
Wettbewerb?, in: Wirtschaftsdienst, 96. Jg. (2016), H. 12, S. 900-904;
OECD: Common ownership by institutional investors and its impact
on competition, www.oecd.org/competition/common-ownership-
and-its-impact-on-competition.htm (25.10.2018).

15 EU-Kommission, Beschluss vom 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont.

16 Monopolkommission, a.a.O., Kapitel Il.4.
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Abbildung 5
Entwicklung von Preisaufschlagen in Europa
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Anmerkung: Sinkende Kosten eines variablen Produktionsfaktors ohne
Anpassungskosten fiihren bei intensivem Wettbewerb unmittelbar zu
einer proportionalen Senkung der Endproduktpreise (entspréache einem
Preisaufschlagsindikator von eins). Fallt die Elastizitat des Ertrags dage-
gen unterproportional zur Faktorpreissenkung aus, so wird angenom-
men, dass es dem Produzenten durch seine Marktmacht mdéglich ist, die
Faktorpreissenkung nicht direkt weiterzugeben und damit seine Gewinn-
marge zu erhéhen (entsprache einem Preisaufschlagsindikator von gré-
Ber als eins).

Quelle: J. Weche, A. Wambach: The Fall and Rise of Market Power in Eu-
rope, ZEW Discussion Paper, 2018.

chen — und keine 6konomischen Gewinne erzielt werden
— koénnen Preisaufschlage auf die Grenzkosten der Pro-
duktion Marktmacht anzeigen.

Empirisch I&sst sich der Preisaufschlag von Unternehmen
nicht direkt bestimmen, weil insbesondere grundsétzlich
Informationen zu Grenzkosten fehlen. In den zitierten Stu-
dien wurden die Preisaufschldage von Unternehmen durch
6konometrisch geschéatzte Faktorpreiselastizitdten des
Ertrags und des Umsatzanteils des jeweiligen Produkti-
onsfaktors ermittelt.” Eine Untersuchung ékonomischer
Preisaufschldge in den USA hat jingst die internationale
Debatte um die Entwicklung der Marktmacht von Unter-
nehmen weltweit befeuert.'® Sie zeigt einen deutlichen
Anstieg Uber die vergangenen Jahrzehnte und l&sst ihre
Autoren einen Zusammenhang mit verschiedenen mak-
robkonomischen Entwicklungen, wie etwa einem abneh-
menden Produktivitdtswachstum, vermuten.

17 Fur eine detaillierte Beschreibung der Identifikation der Preisauf-
schlage, vgl. J. De Loecker, F. Warzynski: Markups and Firm-Level
Export Status, in: American Economic Review, 102. Jg. (2012), H. 6,
S. 2437-2471.

18 J. De Loecker, J. Eeckhout: The Rise of Market Power..., a.a.0.

Seit kurzem liegen nun auch vergleichbare Untersuchun-
gen zur Entwicklung von Preisaufschldgen in Deutschland
und Europa vor.® Im Gegensatz zu den USA scheint je-
doch zumindest in Europa der Anstieg der Preisaufschla-
ge weniger dramatisch zu sein. Abbildung 5 zeigt, dass der
durchschnittliche Preisaufschlag in Europa — wie in den
USA - wahrend und nach der Finanz- und Wirtschaftskrise
gesunken und in den Folgejahren wieder angestiegen ist.
Anders als in den USA wurde das Vorkrisenniveau in Euro-
pa jedoch 2015 noch nicht wieder erreicht. In den USA war
dies bereits 2011 der Fall. Zudem wird flr die USA zwischen
2007 und 2014 ein durchschnittlicher Anstieg gewichteter
Preisaufschldge von etwa 8 % ermittelt, wahrend der An-
stieg fiir Europa im gleichen Zeitraum lediglich héchstens
3 % betrégt.2’ Der dennoch deutliche Anstieg von Preisauf-
schlédgen in Europa nach der Krise wurde mittlerweile auch
in weiteren Studien beobachtet. Dartber hinaus deuten die
Ergebnisse flr einen langeren Zeitraum — wie in den USA -
auf einen steten Anstieg europaischer Preisaufschlage tber
die vergangenen Jahrzehnte hin.2' Im globalen Vergleich
|asst sich diese Marktmachtzunahme vorwiegend in fortge-
schritteneren Volkswirtschaften beobachten, fur diese wird
fur 1980 bis 2016 ein durchschnittlicher Anstieg von fast
40% geschétzt. Fur Entwicklungs- und Schwellenlédnder
lasst sich ein derartiger Anstieg nicht beobachten.??

Auch zwischen EU-Mitgliedstaaten zeigen sich deutliche
Unterschiede bezuglich der Marktmachtentwicklung. In
manchen L&ndern deuten die Ergebnisse gar auf einen
durchschnittlichen Rickgang der Preisaufschlage nach
der Krise hin.?® Auf Deutschland trifft dies jedoch nicht zu,
wie auch die Monopolkommission im Rahmen ihrer Ana-
lyse festgestellt hat.? Hier zeigen sich dagegen nach der
Krise steigende Preisaufschlage, die das Vorkrisenniveau
im Jahr 2015 deutlich Ubersteigen (vgl. Abbildung 6). Be-
trachtet man den Anstieg der Preisaufschlage in Deutsch-
land entlang ihrer Verteilung, so ist ein Uberproportionaler
Anstieg an der Spitze zu beobachten. Allerdings steigen
alle Perzentile der oberen Verteilungshélfte und sogar
der Median absolut an.?® Auch in dieser Hinsicht unter-
scheidet sich das Bild fur Deutschland von dem fir die
USA, denn dort sind die Preisaufschlage ausschlieBlich

19 Vgl. J. P. Weche, A. Wambach: The Fall and Rise of Market Power...,
a.a.0.; Monopolkommission, a.a. O, Kapitel 11.3.

20 Aufgrund methodischer Unterschiede sind die Untersuchungen nicht

uneingeschrankt miteinander vergleichbar. So wurden die Schéatzun-

gen von Preisaufschldgen in den USA beispielsweise auf einer stérker

disaggregierten Wirtschaftszweigebene durchgefiihrt und lediglich

bérsennotierte Unternehmen berlcksichtigt.

F. J. Diez, D. Leigh, S. Tambunlertchai: Global Market Power, a.a.0.;

J. De Loecker, J. Eeckhout: Global Market Power..., a.a.0.

22 F.J.Diezetal.,a.a.O.

23 Bei diesen Landern handelt es sich um Estland, Ungarn, Rumaénien,
Slowenien und Schweden. Vgl. J. P. Weche, A. Wambach, a.a.O.

24 Monopolkommission, a.a.O.

25 Ebenda, Kapitel 11.3.
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Abbildung 6
Entwicklung von Preisaufschlagen in Deutschland
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Quelle: eigene Darstellung nach Monopolkommission: XXIl. Hauptgut-
achten, Wettbewerb 2018, Baden-Baden 2018.

in der oberen Verteilungshélfte gestiegen. Dies bedeutet,
dass Unternehmen, die bereits Uberdurchschnittlich hohe
Preisaufschlage aufweisen, ihre Marktmacht weiter aus-
bauen kdénnen.

Ursachen ansteigender Preisaufschlage unklar

Die Ursachen fur einen Anstieg der Marktmacht von Unter-
nehmen koénnen vielféltig sein. Im Rahmen der Gewinnma-
ximierung wird unternehmerischem Handeln in einer freien
Marktwirtschaft grundséatzlich zugestanden, einen intensi-
ven Wettbewerb umgehen zu wollen. Dieses Streben sorgt
fur Produktivitdtswachstum und Innovationen. Produktivi-
tatssteigerungen durch GréBen- und Verbundvorteile bei
der Produktion sind keineswegs ein neues Phdnomen. Al-
lerdings kommt diesen Vorteilen insbesondere angesichts
der weitreichenden Handelsliberalisierung seit den 1990er
Jahren und zunehmend globalisierter Méarkte wesentliche
Bedeutung zu. Auch deutsche Unternehmen sind maB-
geblich an externen Wachstumsstrategien beteiligt, die
vor allem Synergieeffekte zum Ziel haben, wie der durch-
schnittliche Aufwértstrend von Ubernahmen und Fusionen
mit deutscher Beteiligung von 2011 bis 2017 verdeutlicht.?®

Innovationen bedeuten wichtige wirtschaftliche Impulse.
Allerdings scheint sich die Innovationsleistung von Unter-
nehmen immer mehr zu konzentrieren. Eine Untersuchung
der Innovationstatigkeit und Produktivitat in OECD-Lan-
dern fand kirzlich heraus, dass sich eine zahlenmaBig
relativ kleine Gruppe von Unternehmen mit hoher Innova-
tionstétigkeit und Produktivitat immer weiter von anderen

26 ZEW/BvD: M&A Report, Deutscher M&A-Index deutet Trendwende
an, Oktober 2017.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Unternehmen absetzt,?” wohl auch weil sich die Techno-
logiediffusion verschlechtert. Eine bessere Diffusion lieBe
mehr Unternehmen am technologischen Fortschritt par-
tizipieren und wirde fir mehr Wettbewerb sorgen. Auch
in Deutschland stiegen Uber die vergangenen Jahrzehnte
die Ausgaben fur Forschung und Entwicklung, die jedoch
von immer weniger Unternehmen getétigt werden.?®

Ein vergleichsweise neues Phdnomen, das in den letzten
Jahren die Marktmacht gesteigert haben kdnnte, ist die
zunehmende Digitalisierung der Wirtschaft. Insbeson-
dere die wachsende Bedeutung von internetbasierten
Plattformmarkten — wie etwa Amazon, Google, Uber und
Airbnb —, und die somit steigende Bedeutung von Netz-
werkeffekten, kdnnte zu einer stérkeren Konzentration bis
hin zur Monopolisierung von Méarkten beigetragen haben.
Dies mag ebenfalls fur den Fall gelten, dass Daten einen
entscheidenden Wettbewerbsfaktor darstellen und diese
sich exklusiv im Besitz von Marktfilhrern befinden. Ge-
nerell 1&sst sich in OECD-L&ndern in der Tat beobachten,
dass Preisaufschlage in Wirtschaftsbereichen mit héhe-
rem Digitalisierungsgrad héher sind, und dass diese Un-
terschiede Uber die Zeit deutlich zugenommen haben.?

Die Monopolkommission diskutiert dartiber hinaus auch die
Méglichkeit, dass ein Vollzugsdefizit der Kartellbehdrden fiir
einen sektortibergreifenden Anstieg der Marktmacht von
Unternehmen verantwortlich sein kdnnte. Insbesondere der
Europaischen Kommission wurde von Wettbewerbsexper-
ten teilweise ein unzureichender Vollzug der Fusionskont-
rollverordnung vorgeworfen, weil zu wenige wettbewerblich
problematische Zusammenschlisse untersagt wirden oder
im Rahmen von Auflagen den Zusammenschlussbeteiligten
zu sehr entgegengekommen wirde.*® Eine Untersuchung
der Kommissionsentscheidungen flir den Zeitraum zwi-
schen 1990 und 2002 kommt hier z.B. zu dem Ergebnis,
dass in 23 % der ohne Auflagen genehmigten Zusammen-
schlisse antiwettbewerbliche Effekte erwartet wurden.®' Fur
systematische Fehlentscheidungen zulasten des Wettbe-
werbs sieht die Monopolkommission jedoch keinen Hinweis
—weder auf européischer noch auf deutscher Ebene.

27 D. Andrews, C. Criscuolo, P. N. Gal: Frontier Firms, Technology Diffu-
sion and Public Policy: Micro Evidence from OECD Countries, OECD
Background Paper, Paris, 2015.

28 C. Rammer, T. Schubert: Concentration on the few: mechanisms be-
hind a falling share of innovative firms in Germany, in: Research Poli-
cy, 47. Jg. (2018), H. 2, S. 343-542.

29 S. Calligaris, C. Criscuolo, L. Marcolin: Mark-ups in the digital
era, OECD Science, Technology and Industry Working Papers,
Nr. 2018/10, Paris 2018.

30 Vgl. M. Motta: The Problems with Merger Control, Préasentation auf
der MaCCl Jahreskonferenz, Mannheim am 17.3.2017, https://sites.
google.com/site/massimomottawebpage/presentations (12.11.2018).

31 T. Duso, T. Neven, J. Damien, L. H. Roéller: The Political Economy of
European Merger Control: Evidence using Stock Market Data, in: The
Journal of Law and Economics, 50. Jg. (2007), H. 3, S. 455-489.
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Das Risikopotenzial der Biindelung wirtschaftlicher
Macht nicht unterschétzen

Festzuhalten ist, dass sektorlibergreifende Konzentra-
tions- und Marktmachtentwicklungen in Deutschland und
Europa nicht uneingeschrankt mit denen in den USA ver-
gleichbar sind. Dennoch besteht Anlass zur Wachsamkeit.
Auf der Marktstrukturseite besteht dieser insbesondere
hinsichtlich der indirekten Unternehmensverflechtungen
Uber institutionelle Investoren. Auf der Marktergebnissei-
te besteht er insbesondere hinsichtlich der Entwicklung
von Preisaufschldgen. Dabei darf jedoch nicht auBer Acht
gelassen werden, dass beide Aspekte noch nicht lange
diskutiert werden und auch die wirtschaftswissenschaftli-
che Forschung in diesen Bereichen erst am Anfang steht.

Beispielsweise ist die Ursache fir steigende Preisaufschla-
ge von entscheidender Bedeutung fiir deren Beurteilung:
Kénnen Unternehmen fiir ihre Produkte Preise Uber Grenz-
kosten nehmen, weil sie sich durch technologischen Fort-
schritt oder anderweitige Innovationen einen zeitweisen
Wettbewerbsvorteil erarbeitet haben? Oder sind Unterneh-
men tats&chlich zunehmend in der Lage marktméchtige
Stellungen abzusichern, ohne dabei einen zuséatzlichen ge-
sellschaftlichen Nutzen zu stiften? Und welche Bedeutung
kommt hierbei Netzwerkeffekten und Datenexklusivitat im
Rahmen einer fortschreitenden Digitalisierung der Wirt-
schaft zu? Diese Fragen missen beantwortet werden, um
die aufgezeigten Entwicklungen und mégliche Handlungs-
empfehlungen beurteilen zu kdnnen.

Ungeachtet der Ursachen einer sektoriibergreifenden
Marktmachtzunahme dirfen die mdglichen Folgen fir die
grundsétzliche Funktionsweise einer marktwirtschaftli-
chen Wirtschaftsordnung jedoch nicht unterschatzt wer-
den. SchlieBlich stellt ein funktionierender Wettbewerb
die wichtigste Grundlage einer sozialen Marktwirtschaft
dar. Im Speziellen hétte ein gesamtwirtschaftlicher Trend
zu weniger Wettbewerb unter anderem das Potenzial, Ein-
kommensunterschiede zu vergrdéBern, unternehmerische
und gesellschaftliche Innovationskraft zu reduzieren so-
wie die makro6konomische Anfélligkeit gegentber Ein-
zelakteuren zu erhdhen. Zudem sollte nicht auBer Acht

gelassen werden, dass wirtschaftliche Macht in der Re-
gel auch mit politischem Einfluss einhergeht und die ver-
spéatete Erkenntnis eines gesamtwirtschaftlichen Markt-
machtproblems daher die politischen Bedingungen fir
seine L6sung erheblich erschweren wirde. Eine weitere
Beobachtung der marktiibergreifenden Konzentrations-
tendenzen und Marktmachtentwicklungen erscheint da-
her als Komplement zu marktspezifischen Untersuchun-
gen dringend geboten.

In Anbetracht der méglichen Risiken sind in Deutschland
insbesondere die derzeitigen Bestrebungen begriiBens-
wert, die Missbrauchsaufsicht marktbeherrschender
Unternehmen sowie der Fusionskontrolle an eine zuneh-
mend digitalisierte Wirtschaft in der anstehenden 10.
GWB-Novelle anzupassen. Dabei gilt es jedoch, neben
der Erméglichung von Innovationen auch das Risikopo-
tenzial einer Konzentrations- und Marktmachtzunahme
mitzudenken. Zwar weisen groBe Tech-Firmen, wie etwa
Alphabet, Amazon und Facebook, ein hohes Budget fiir
Forschung und Entwicklung aus, jedoch ist unklar, wie in-
novativ die betroffenen Branchen wéren, wenn sie nicht
durch sehr dominante Marktfihrer gepragt wéren. Dari-
ber hinaus besteht das Risikopotenzial der Konzentration
wirtschaftlicher Macht immer auch unabh&ngig davon, ob
sich marktmachtige Unternehmen gerade konsumenten-
freundlich verhalten oder nicht.*?

Vor dem Hintergrund, dass die Entwicklungen der bei-
den Marktmachtindikatoren Konzentration und Preisauf-
schldge auseinanderfallen, ist auBerdem die Diskussion
auf européischer Ebene dartiber zu begriBen, ob Preis-
aufschlage in den Prifverfahren der Fusionskontrolle eine
groBere Bedeutung als bisher zukommen sollte.3?

32 Davor, diesen Punkt bei der Anpassung des Kartellrechts zu vernach-
lassigen, warnte beispielsweise auch erst kiirzlich John van Reenen,
vgl. J. van Reenen: Increasing Differences between firms: Market Po-
wer and the Macro-Economy, MIT Discussion Paper, 29.7.2018.

33 Vgl. u.a. T. Valletti, H. Zenger: Should Profit Margins Play a More De-
cisive Role in Horizontal Merger Control? — A Rejoinder to Jorge Pa-
dilla, in: Journal of European Competition Law and Practice, 9. Jg.
(2018), H. 5, S. 336-342; und G. J. Werden, L. M. Froeb: Increased
Margins and Merger Assessment: No Need to Fret, in: Journal of Eu-
ropean Competition Law and Practice, 9. Jg. (2018), H. 8, S. 519-522.
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