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Einleitung

Als im Juni 2022 die Kraftstoffpreise trotz der Einführung des sogenannten 
Tankrabatts nur knapp unter die Marke von 2 Euro pro Liter fielen,1 wurde der Ruf 
nach einem schärferen Kartellrecht laut.2 Dabei ergaben die Daten, dass der Tank
rabatt über den gesamten Zeitraum zu durchschnittlich 100% an die Verbraucher 
weitergegeben wurde.3 Die möglichen Ursachen für das hohe Preisniveau in der 
Mineralölbranche sind zahlreich, gehen aber nicht darauf zurück, dass vorüberge
hende Steuererleichterungen als Reingewinn in den Unternehmensbilanzen wie
derzufinden sind. Eine Ursache für das seit Jahren hohe Preisniveau von Kraft
stoffen ist hingegen die geringe Wettbewerbsintensität zwischen den Unternehmen 
der Mineralölbranche.4 Die erheblichen Preisaufschläge in der Mineralölbranche 
bei hohen Gewinnmargen aller Marktteilnehmer des Oligopols sind nur ein Hinweis 
darauf.5 Für diese geringe Wettbewerbsintensität werden diverse Gründe angeführt. 
Unter anderem wird auf die Homogenität der angebotenen Produkte, die hohe 
Markttransparenz und die hohen Marktzutrittsschranken für Drittunternehmen ver
wiesen.6 Betrachtet man die Aktionärsstruktur der Unternehmen, fällt jedoch eine 
weitere Besonderheit auf: Die Oligopolisten haben zu einem erheblichen Teil die
selben Anteilseigner.7 Zwischen etwa 20 und 45% der Anteile der in Deutschland 
agierenden großen Mineralölkonzerne wurden 2018 von Aktionären gehalten, die 

1 Am 01.06. 2022 kostete ein Liter Super-E10 in Deutschland durchschnittlich 1,88 Euro 
und ein Liter Diesel durchschnittlich 1,93 Euro. Zahlenmaterial abrufbar unter https://www.de 
statis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/09/PD22_N057_611.html (zuletzt eingesehen am 
30. 11. 2025).

2 Das Bundeswirtschaftsministerium kündigte in der Folge an, das Wettbewerbsrecht ver
schärfen zu wollen, vgl. https://www.diruj.de/news/habeck-will-das-wettbewerbsrecht-verscha 
erfen/ (zuletzt eingesehen am 30. 11. 2025).

3 Freitas/Syga, ifo Dresden berichtet 5/2022, 13, 14.
4 BKartA, Abschlussbericht Kraftstoffe, S. 61; BKartA, Abschlussbericht Raffinerien und 

Kraftstoffgroßhandel, S. 172.
5 Monopolkommission, Wettbewerb 2022, Hauptgutachten Nr. 24, 2022, Rn. 111. Im 

zweiten Quartal 2022 konnten die größten westlichen Öl- und Gasunternehmen ExxonMobil, 
Chevron, Shell und BP ihren globalen Gewinn im Vergleich zum Vorjahr jeweils mindestens 
verdreifachen, vgl. https://www.capital.de/geld-versicherungen/energiekrise–so-viel-gewinn-ha 
ben-die-oelkonzerne-bisher-gemacht-32598808.html (zuletzt eingesehen am 30. 11. 2025).

6 BKartA, Abschlussbericht Kraftstoffe, S. 51 ff.; BKartA, Abschlussbericht Raffinerien 
und Kraftstoffgroßhandel, S. 7 f.

7 Dies wird als mögliche Ursache abnehmender Wettbewerbsintensität und steigender 
Gewinnmargen gesehen, vgl. Monopolkommission, Wettbewerb 2022, Hauptgutachten 
Nr. 24, 2022, Rn. 132.

https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/09/PD22_N057_611.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/09/PD22_N057_611.html
https://www.diruj.de/news/habeck-will-das-wettbewerbsrecht-verschaerfen/
https://www.diruj.de/news/habeck-will-das-wettbewerbsrecht-verschaerfen/
https://www.capital.de/geld-versicherungen/energiekrise--so-viel-gewinn-haben-die-oelkonzerne-bisher-gemacht-32598808.html
https://www.capital.de/geld-versicherungen/energiekrise--so-viel-gewinn-haben-die-oelkonzerne-bisher-gemacht-32598808.html


an allen anderen Oligopolisten ebenfalls beteiligt waren.8 Ausgeschüttete Gewinne 
der verschiedenen Mineralölkonzerne landen somit zu einem erheblichen Teil bei 
denselben Investoren.

Diese Anteilseigner sind eine heterogene Gruppe von Unternehmen, die zumeist 
eingesammeltes Geld gebündelt anlegen und allgemein als institutionelle Investoren 
bezeichnet werden. Institutionelle Investoren dominieren seit geraumer Zeit die 
Kapitalmärkte und sind in nahezu allen Branchen vertreten.9 An großen börsenno
tierten Unternehmen halten sie zumeist Minderheitsbeteiligungen.10 Häufig werden 
dadurch auch mehrere Unternehmen einer Branche über einen oder mehrere ge
meinsame Investoren indirekt miteinander verflochten.11 Dabei ist die Mineralöl
industrie nur eines von vielen Beispielen. Zunächst in der US-amerikanischen De
batte als „Common Ownership“ bezeichnet, hat sich der Begriff für das Verflech
tungsphänomen auch in Deutschland weitestgehend durchgesetzt, wenngleich es 
sich hierbei (noch) nicht um einen Rechtsbegriff handelt. Die Diskussion um die 
antikompetitiven Effekte von Common Ownership hat eine Reihe ökonomischer 
Studien zutage gefördert, die in Teilen auch bereits in der kartellrechtlichen For
schung Beachtung fanden.12 Über die einfache Common-Ownership-Konstellation 
hinaus entstehen jedoch auch andere Verflechtungsformen. So sind institutionelle 
Investoren auch zunehmend an anderen Investoren beteiligt, welche ihrerseits in 
dieselben Branchen investieren.

In Kombination mit den hohen Finanzvolumina, die institutionelle Investoren 
bewegen, werfen diese komplexen Kapitalverflechtungen in diversen Konstellatio
nen die Frage nach den Auswirkungen auf den Wettbewerb der Beteiligungsunter
nehmen auf. Eine Annäherung an die Antwort auf diese Frage kann sowohl öko
nomisch als auch juristisch erfolgen. Denn die Wettbewerbsordnung, in der insti
tutionelle Investoren agieren, schafft die Bedingungen für die ökonomische Reali
tät. Die vorliegende Arbeit hat zum Gegenstand, diese Wettbewerbsordnung 
rechtsgebietsübergreifend aufzuzeigen, ökonomische Erkenntnisse zu integrieren 
und letztlich eine Antwort auf die Frage zu wagen, ob der Wettbewerb der Beteili
gungsunternehmen institutioneller Investoren hinreichend geschützt ist.

Dafür werden im 1. Teil institutionelle Investoren als Teilnehmer am Kapital
markt untersucht. Ausgehend von der Begrifflichkeit des institutionellen Investors 

8 Vgl. Monopolkommission, Wettbewerb 2018, Hauptgutachten Nr. 22, 2018, Rn. 421, 
Abbildung II.38.

9 Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, S. 19.
10 Frazzani et al., Barriers to Competition through Joint Ownership by Institutional In

vestors, S. 19 f.
11 OECD, Common Ownership by Institutional Investors and its Impact on Competition – 

Background Note by the Secretariat, Rn. 17.
12 Im deutschsprachigen Raum insb. Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht; 

Kerdar, Indirekte Horizontalverflechtungen zwischen Wettbewerbs-, Kapitalmarkt- und Ak
tienrecht; Weller, Aktionärsstruktur und Wettbewerb.
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und den Tätigkeitsprofilen der hierunter gefassten Akteure werden verschiedene 
Beteiligungsverflechtungen zunächst als Marktstrukturphänomene betrachtet. Die 
Untersuchung der kapitalmarktrechtlichen Rahmenbedingungen, innerhalb derer 
institutionelle Investoren Minderheitsbeteiligungen erwerben und verwalten, zeigt 
den rechtlichen Handlungsspielraum auf, in welchem die Investoren und ihre Be
teiligungsunternehmen agieren. Innerhalb dieses Handlungsspielraums werden im 
2. Teil ökonomische Erkenntnisse zu der Wettbewerbsschädlichkeit verschiedener 
Beteiligungsverflechtungen zusammengetragen. Dabei steht auch im Vordergrund, 
wie institutionelle Investoren auf ihre Beteiligungsunternehmen Einfluss nehmen 
und etwaige Wettbewerbsbeschränkungen tatsächlich bewirken. Die kartellrechtli
che Untersuchung der Kapitalverflechtungen erfolgt im 3. Teil, wobei der Schwer
punkt in der Prüfung der grundsätzlichen Erfassbarkeit der Beteiligungsstrukturen 
liegt. Dafür stehen neben der Fusionskontrolle in diversen Konstellationen auch das 
Kartell- und das Missbrauchsverbot im Vordergrund. Abschließend werden im 
4. Teil bereits vorhandene kartell- und regulierungsrechtliche Lösungsansätze zum 
Umgang mit Beteiligungsverflechtungen institutioneller Investoren diskutiert und 
um eigene Vorschläge erweitert.
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