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Aktienmarkt
Zuruckhaltung der Deutschen

Die Einlagezinsen fur Spar- und Festgeldanlagen ndhern
sich als Folge der aktuellen Niedrigzinspolitik der Euro-
paischen Zentralbank der Nulllinie. Nach dem jlingst von
der Allianz vorgestellten Weltvermdgensbericht wurden
den sparenden Privathaushalten fiir alle Anlageformen
in Deutschland in den Jahren 2010 bis 2014 im Vergleich
zu den Zinssétzen im Zeitraum 2003 bis 2008 rund 23
Mrd. Euro weniger gutgeschrieben. Eine ,,Massenflucht”
der Sparer in besser rentierliche Anlageformen wére eine
logische und erwartbare Konsequenz. Das Gegenteil ist
jedoch der Fall. Nach dem Bericht der Bundesbank zur
Geldvermdégensbildung in Deutschland im ersten Quar-
tal 2014 setzte sich der seit Ldngerem zu beobachtende
Trend hin zu risikodrmeren Anlagen trotz der gesunke-
nen Unsicherheit und der niedrigen Verzinsung sicherer
Anlageformen fort. Dieses Verhalten ist umso erstaunli-
cher, weil auf den Aktien- und Anleihemarkten auch mit
grundsoliden Investments in den letzten Jahren Renditen
zu erzielen waren, die die Sparzinsen deutlich Gbertrafen.
Allein die Dividendenrendite renommierter Aktiengesell-
schaften mit verlasslicher Dividendenzahlung liegt hdufig
zwischen 3% und 5% und Ubertrifft damit die Geldent-
wertung — 0,3% im September 2014 — bei Weitem.

Mit der hohen Praferenz fir Near-Money-Anlagen und ih-
rer Abstinenz vom Aktienmarkt haben sich deutsche An-
leger in den letzten Jahrzehnten selbst auf Kosten realer
Vermdgensverluste so verhalten, als herrsche Deflation.
Weichen die Sparer doch einmal von diesem Pfad ab,
neigen nicht wenige dazu, ihre Ersparnisse in kaum regu-
lierte und intransparente Anlagen mit hohen Zinsverspre-
chen zu stecken. Ein solches Anlageverhalten ist derzeit
z.B. bei Mittelstandsanleihen, um die Profiinvestoren in al-
ler Regel einen groBen Bogen machen, beobachtbar. Wie
ist dieses 6konomisch kaum nachvollziehbare Verhal-
ten erkléarbar, das im Lebenszyklus der Privatanleger zu
enormen und eigentlich vermeidbaren Wohlfahrtsverlus-
ten fuhrt und angesichts einer Transformation des Wohl-
fahrtsstaates, in dem Rentenzahlungen in Zukunft nur
noch einen Teil der erforderlichen Altersversicherung ab-
decken, zu groBen Deckungslicken beitrdgt? Zunéchst
einmal fihrt der Mangel an ,Financial Literacy” zu einer
Reduktion der Handlungsmdglichkeiten der Anleger. Dar-
Uber hinaus ist entgegen vorherrschender 6konomischer
Annahmen die Wahrnehmung von finanziellen Risiken un-
ter anderem eine Funktion kulturspezifischer sozialer Nor-
men und Konventionen. Dabei flieBen historisch tradierte
Erschitterungen der Finanzmaérkte wie Hyperinflationen
und Bdrsencrashs mit Totalverlusten selbst groBer Ver-
mdgen in individuell akzeptierte und gesellschaftlich ge-
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formte ,,Dispositionen der Unsicherheitsvermeidung® ein.
Diese werden im familialen und schulischen Kontext ,,kul-
turell erlernt und tragen zu einer Pfadabhangigkeit des
Anlageverhaltens selbst auf Kosten ékonomischer Nach-
teile bei. Es kommt ein weiterer Aspekt hinzu: Aktienanla-
gen weisen in Deutschland immer noch einen ,haut goGt*®
der Spekulation auf, und die Affire um den Prédsidenten
eines Minchener FuBballvereins verstérkt das Bild in der
Offentlichkeit eines damit verbundenen amoralischen
Handelns.

Verhaltensadnderungen, das zeigen Wissenschaft wie Pra-
xis, sind ein hdchst langwieriges und schwieriges Unter-
fangen. Das gilt in besonderer Weise auch fir die Finanz-
anlagen von Privatanlegern. Die gegenwartige Fuhlbarkeit
einer faktischen 0%-Verzinsung kdnnte ein Ansto3 dazu
sein, zumindest fir einen Teil der Ersparnisse Uber ande-
re Formen der Anlage nachzudenken. Dabei stellte das
Sparbuch schon immer die subtilste Form der finanziellen
Entmiindigung dar. Es wére deshalb schon viel geholfen,
wenn ein Bewusstseinswandel dartiber stattfinden wir-
de, dass die Gleichungen ,Sparbuch = guter und mora-
lischer Anleger” und ,,Aktien = Spekulant® eine zu naive
Betrachtungsweise repréasentieren, bei der die Verlierer
die Sparer sind — und dies nicht erst seit dem Beginn der
Niedrigzinspolitik.

Rolf von Lude
Universitat Hamburg
Rolf.Luede@wiso.uni-hamburg.de

Lebensmitteleinzelhandel
Nachfragemacht der Supermarkte

Der anhaltende Konzentrationsprozess im deutschen
Lebensmitteleinzelhandel hat das Thema Nachfrage-
macht in den Mittelpunkt einer breiten 6ffentlichen Dis-
kussion gertickt. Den Kern bilden die Fragen, ob die
zunehmende Konzentration eine nachfrageméachtige
Position des Einzelhandels gegeniber seinen Lieferan-
ten begriindet und inwiefern diese zu Ineffizienzen und
damit Wohlfahrtsverlusten flihren kann. Mittlerweile
besteht weitgehend Einigkeit darlber, dass Nachfra-
gemacht nicht als Spiegelbild von Angebotsmacht und
damit als strategisches Zurtckhalten von Mengen ver-
standen werden kann, sondern als Verhandlungsmacht
des Kéufers. Diese fihrt zu individuellen Preisnachlas-
sen und damit zu einem héheren Gewinn des nachfrage-
maéachtigen Kaufers.

Obwohl Nachfragemacht in der Kartellrechtsanwendung
eine zunehmend wichtige Rolle spielt, konnten bislang
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noch keine anerkannten Grundséatze flr die wettbewerb-
liche Prifung von Nachfragemacht etabliert werden. Vor
diesem Hintergrund hat das Bundeskartellamt kirzlich
eine umfangreiche Untersuchung der Verhandlungs-
vorgadnge auf den Beschaffungsmérkten des Lebens-
mitteleinzelhandels vorgelegt. Auf der Grundlage einer
Unternehmensbefragung wurde eine einmalige Daten-
basis geschaffen, die es erlaubt, ein umfassendes Bild
der Beziehungen zwischen Handlern und Herstellern zu
zeichnen sowie die Auswirkungen bestimmter Faktoren
auf das Verhandlungsergebnis darzustellen.

Die empirischen Befunde zeigen, dass sich neben einer
hohen Abnahmemenge insbesondere auch das Vorhan-
densein von Beschaffungsalternativen vorteilhaft auf die
Konditionen der Einzelhdndler auswirken. Umgekehrt
verbessert die Starke einer Marke das Verhandlungs-
ergebnis zugunsten der Lieferanten. Allerdings konnten
lediglich 6% der Artikel als starke Herstellermarken mit
entsprechender Sortimentsbedeutung identifiziert wer-
den. SchlieBlich zeigt die Untersuchung des Bundes-
kartellamtes auch, dass sich die zunehmende Présenz
von Handelsmarken ambivalent auf die Verhandlungser-
gebnisse auswirkt: Handelsmarken kdnnen sowohl die
Verhandlungsposition der Handler gegeniliber den Her-
stellern starken als auch das Ergebnis einer komplexen
Preisdifferenzierungsstrategie sein, von der Handler und
Lieferanten gemeinsam profitieren.

Die vom Bundeskartellamt vorgelegte Untersuchung
ist ein wichtiger Schritt, um den Umfang der Nachfra-
gemacht des deutschen Einzelhandels zu erfassen und
zu bewerten. So werden richtigerweise die potenziell
schadlichen Auswirkungen von Nachfragemacht in der
vertikalen Wertschdpfungskette ihren wettbewerbsfor-
dernden Aspekten im Sinne einer ,Countervailing Buyer
Power” gegeniibergestellt.

Jedoch zeigt die Sektoruntersuchung auch, dass die
Forschung insbesondere hinsichtlich der Konsequen-
zen von Nachfragemacht weiter vorangetrieben wer-
den muss. Insbesondere missen dynamische Aspekte
— wie die Auswirkungen von Nachfragemacht auf Inno-
vationsanreize der Hersteller, Produktvielfalt und -qua-
litdt — noch besser beriicksichtigt werden. Modernere
6konometrische Methoden, wie sie in der empirischen
Industriebkonomik angewendet werden, erlauben, diese
Aspekte besser zu quantifizieren und so zu einer genau-
eren Abschéatzung von Nachfragemacht und ihren Deter-
minanten zu gelangen.

Tomaso Duso, Vanessa von Schlippenbach

DIW Berlin und DICE
TDuso@diw.de, vschlippenbach@diw.de

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Wettbewerb
Taxidienste: Liberalisierung notig

Smartphone-basierte Vermittlungsdienste, die in Kon-
kurrenz zum Taxigewerbe treten, beschéaftigen derzeit
Ordnungsbehdrden, Gerichte und Politik. Im Mittelpunkt
der Diskussion steht dabei das Unternehmen Uber, das
via Smartphone-App Mietwagen mit professionellen
Fahrern (Uber Black) sowie Privatfahrer mit eigenem
Pkw (Uber Pop) vermittelt. Gegen beide Varianten ge-
hen Vertreter des Taxigewerbes und Ordnungsbehérden
aufgrund unterschiedlicher VerstdBe gegen das Perso-
nenbeférderungsgesetz (PBefG) vor. Erst jingst wurden
Verbote der Behdrden in Berlin und Hamburg vor Gericht
bestétigt, eine einstweilige Verfligung des Landgerichts
Frankfurt gegen Uber Pop wurde nur aufgrund fehlen-
der Dringlichkeit aufgehoben. Uber selbst kiimmert
sich derweil nur wenig um solche Verbote und fordert
stattdessen eine Anpassung des PBefG an das digitale
Zeitalter. Eine solche Uberpriifung und gegebenenfalls
Anpassung des PBefG an die Anforderungen der digi-
talen Welt und verdnderte Mobilitdtsbedirfnisse halt
inzwischen auch das Bundesministerium fir Wirtschaft
und Energie fir erforderlich.

Diese Uberlegungen sind zu begriiBen. Ziel einer Uber-
arbeitung des PBefG sollte jedoch keine reine Legalisie-
rung der neuen Dienste, sondern die Schaffung eines
tatsachlichen ,Level Playing Field“ sein, denn derzeit
profitiert Uber insbesondere von der strengeren Regu-
lierung des klassischen Taxi- und Mietwagengewerbes.
Zu prifen ist daher zum einen, wie derartige Dienste in
angemessener Form fir den Verbraucher nutzbar ge-
macht werden kdnnen. Zum anderen sollten die beste-
henden Regelungen fir das Taxi- und Mietwagengewer-
be Uberarbeitet werden.

Wie ein mdéglicher Ordnungsrahmen fir die besonders
diskutierten Vermittlungsdienste von Privatfahrern aus-
sehen konnte, zeigt das Beispiel Kalifornien, wo fur
diese Dienste eigens eine neue Befdrderungskategorie
eingeflhrt wurde. Sogenannte ,Transportation Network
Companies” missen qualitative Mindestanforderungen
erfillen, etwa mit Blick auf die Auswahl der Privatfahrer
oder den Versicherungsschutz. Eine solche Regelung
wére auch auf Deutschland Ubertragbar. Dem Gesetzge-
ber wiirde die Aufgabe zukommen, qualitative Mindest-
standards zum Schutz von Fahrern und Fahrgésten zu
definieren. Diese Mindeststandards sollten sich zwar an
den Regelungen des (liberalisierten) Taxi- und Mietwa-
gengewerbes orientieren, allerdings den Besonderhei-
ten der rein Smartphone-basierten Vermittlung Rech-
nung tragen.
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Darlber hinaus sollten bestehende Wettbewerbsdefizi-
te im klassischen Taxi- und Mietwagenverkehr beseitigt
werden. Hierzu hat die Monopolkommission in ihrem
jungsten Hauptgutachten Empfehlungen unterbreitet.
Neben einer generellen Aufhebung der Konzessionsbe-
schrédnkungen empfiehlt sie, insbesondere in dem hier
relevanten Marktsegment fir Taxibestellungen via Te-
lefon oder Smartphone-App, nach einer Ubergangszeit
mit Héchstpreisen einen freien Preiswettbewerb zu er-
mdglichen. Auch sollten mdglicherweise nicht mehr zeit-
geméBe qualitative Anforderungen — Stichwort Ortskun-
deprifung — kritisch hinterfragt werden. Insgesamt wur-
den Taxiunternehmer so in die Lage versetzt, preislich
wie qualitativ besser mit der neuen Internetkonkurrenz
mitzuhalten — was ihnen bislang aufgrund der bestehen-
den Tarifpflicht nur eingeschrankt mdéglich ist. Zudem
sollten ineffiziente Regelungen im Mietwagenverkehr,
wie z.B. die Ruckkehrpflicht, abgeschafft werden, um
Wettbewerbsverzerrungen zu verhindern. In einem so
liberalisierten Markt kdnnten klassische Taxi- und Miet-
wagenunternehmer mit neuen Vermittlungsdiensten auf
Augenhdhe konkurrieren und die Verbraucher von einem
vielféltigeren Angebot profitieren.

Nils-Peter Schepp
Monopolkommission
nils.schepp@monopolkommission.bund.de

Gesetz zur Tarifeinheit
Geschenk fur die Arbeitgeber

Es ist fir Beschéaftigte in der Regel vorteilhafter, ge-
meinsam und nicht getrennt mit der Kapitalseite Gber
Einkommen und Arbeitsbedingungen zu verhandeln.
Deshalb gibt es Gewerkschaften. Und deshalb ist es gut,
wenn diese dort, wo es mehrere gibt, zusammenarbei-
ten. Wenn aber nun ausgerechnet die Arbeitgeber eine
Stérkung der Tarifeinheit fordern, Iasst dies aufhorchen,
haben sie doch bisher eher die Einheit der Beschaftigten
tatkréftig unterminiert. Durch Privatisierung und Ausglie-
derung wurde der einst einheitlich geregelte 6ffentliche
Dienstleistungssektor einschlieBlich des Gesundheits-
wesens tarifpolitisch zerschlagen. Die Deutsche Bahn
gliederte umfangreich aus. Auf den Flughéfen sind viele
Beschéftigte zu ihrem Leidwesen keine 6ffentlichen An-
gestellten mehr und Fluglinien finden es vorteilhaft, sie in
schlechter bezahlende Tochterfirmen zu verlagern. Das
Ergebnis: eine extrem fragmentierte Tariflandschaft. So-
weit, so schlecht.

Allein das geplante Gesetz zur Tarifeinheit wird und soll
an diesem beklagenswerten Zustand nichts &ndern. Sei-

ne Beflirworter drdngen darauf, angeblich Gberméachtige
Berufsgewerkschaften, die 2010 durch das Bundesar-
beitsgericht zu sehr gestérkt worden wéren, zu diszip-
linieren. Ohne gesetzlichen Eingriff wirden sich diese
unkontrolliert vermehren und Unternehmen, wie bereits
geschehen, mit permanenten Streiks drangsalieren.
Nichts davon halt einer Uberpriifung stand. Keine einzi-
ge durchsetzungsféhige Berufsgewerkschaft hat sich in
den letzten zehn Jahren neu gebildet. Die bestehenden
sind insgesamt weder erfolgreicher noch ,streikfreu-
diger” als die Industriegewerkschaften. Alle Berufsge-
werkschaften zusammen waren seit 2010 in weniger als
30 Tarifkonflikte mit (meist kurzen) Arbeitsniederlegun-
gen involviert; allein ver.di — nur zum Vergleich — im glei-
chen Zeitraum in mehr als 600.

Dennoch will die Bundesregierung gesetzgeberisch ta-
tig werden. Bei sich Uberschneidenden Tarifzustandig-
keiten soll nur noch der Tarifvertrag der ,Mehrheitsge-
werkschaft” Geltung erlangen. Der ,Minderheitsgewerk-
schaft” soll hingegen eine eigensténdige Tarifpolitik ver-
wehrt und via Arbeitsgericht auch die Mdglichkeit des
Streiks entzogen werden - ein fundamentaler Eingriff in
die Koalitionsfreiheit. Den Arbeitgebern geht dies nicht
weit genug. Aber ein Anfang wére gemacht. In Zukunft
kénnte das geplante Gesetz zumindest der Deutschen
Bahn helfen, die Gewerkschaft Deutscher Lokomotiv-
fuhrer GDL auszubremsen. Bei der ebenfalls aktuell im
Fokus stehenden Luftfahrt wirde es dagegen vermutlich
wenig Wirkung entfalten. Hier existieren kaum Uber-
schneidungen, daflr aber viele unabhéngige Tarifberei-
che. Deshalb fordern die Arbeitgeber bereits heute eine
generelle Einschrédnkung des Streikrechts in der Da-
seinsvorsorge.

Und die DGB-Gewerkschaften? Sie waren 2010 trotz Kri-
tik prominenter gewerkschaftsnaher Juristen zunéachst
gemeinsam mit der Bundesvereinigung der Deutschen
Arbeitgeberverbande fir ein Gesetz zur Tarifeinheit ein-
getreten, dann aber nach innergewerkschaftlicher De-
batte davon wieder abgerlckt. Tarifgemeinschaften, so
die Erkenntnis, kdnnen nur das Ergebnis freier Verhand-
lungen und politischer Uberzeugungsarbeit sein. Zudem
lehnt der DGB jeglichen Eingriff in das Streikrecht ab.
Genau dies ist aber bei dem geplanten Gesetz zu er-
warten. Es wirde keine Einheit bringen, die Beschéftig-
tenseite eher schwéachen und auch den DGB und seine
Gewerkschaften nicht unbeschadigt lassen. Es wére ein
massiver Eingriff in gewerkschaftliche Grundrechte und
als solcher ein Geschenk fiir die Arbeitgeber.

Heiner Dribbusch

Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut (WSI)
Heiner-Dribbusch@boeckler.de
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