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Der Trend zu globalen Oligopolen

fordert Wettbewerbshuter heraus

Kunstliche Intelligenz (KI) ist in aller Munde. Sie wirft komplexe
Fragen auf: Wie werden Jobs in Zukunft aussehen? Welche Be-
rufe wird es Uberhaupt noch geben? Was werden wir noch glau-
ben kénnen, wenn Fake News oder generierte Audio- und Vi-
deoclips die sozialen Medien fluten? Wie kdnnen unsere Demo-
kratien solchen Herausforderungen begegnen?

EU: Vorreiter der Kl-Regulierung

Genau diese Furcht vor einer Orwell'schen Zukunft aus syste-
matischer Fehlinformation und Bedrohung von persdnlichen
Freiheiten und Privatsphare hat die EU auf den Plan gerufen.
Diesen Monat verabschiedete Brussel die weltweit erste Requ-
lierung von KI. Sie soll vom kommenden Jahr an sukzessive in
Kraft treten. Dabei werden einige Anwendungen schlicht verbo-
ten (etwa Social Scoring wie in China). Andere Anwendungen
will die EU — je nach Risiko mehr oder weniger — einschranken.
Fiur Deepfakes (Olaf Scholz gratuliert Putin per Videobotschaft
herzlich zum Wahlsieg) gibt es eine Kennzeichnungspflicht.

Es kam, wie es kommen musste: Einige Vertreter der Privatwirt-
schaft unken, dass die Regulierung zu weit gehe und Europa
einmal mehr vom technologischen Fortschritt abgehangt werde.
Derweil vertreten Verbraucherschitzer die Meinung, die Regu-
lierung gehe nicht weit genug. Mir scheint, dass Brussel insge-
samt eine ganz vernunftige Balance gefunden hat.

The winner takes it all!

Damit sind die Herausforderungen fir die Regulierungsbehor-
den nicht erledigt. Die Wettbewerbshuter werden mit einer
neuen Realitat konfrontiert. KlI, wie andere digitale Markte, ist im
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wahrsten Sinne des Wortes grenzenlos skalierbar. Das schafft
die Grundlage flr eine zunehmende Marktkonzentration der
Weltwirtschaft. Und es birgt das Risiko des Missbrauchs von
allzu grofRer Marktmacht einiger weniger Konzerne.

Das LBBW Research hat in den vergangenen Monaten immer
wieder auf die Bedeutung einiger weniger Tech-Aktien fur die
Entwicklung des Aktienmarktes hingewiesen. Ohne die Top-6-
Aktienwerte, die mittlerweile fast ein Drittel der gesamten Kapi-
talisierung des S&P500 ausmachen, ware der US-Aktienmarkt
seit Anfang 2023 nicht nur nicht gestiegen, sondern sogar gefal-
len! Einige warnen vor einer Blase wie bei der Dotcom-Episode.

Kl-Euphorie ist nicht vergleichbar mit der Dotcom-Blase

Meiner Meinung nach liegt die Gefahr eher darin, dass die Be-
wertungen der Tech-Riesen gerechtfertigt sind. In der Dotcom-
Blase hatten viele gehypte Unternehmen kein tragfahiges Ge-
schaftsmodell (wer erinnert sich eigentlich noch an Pets.com?).
Die Abbildung zeigt, dass die Gewinnmargen der heutigen Big
Six tatsachlich hoch sind und rapide steigen. Das deutet weniger
auf eine spekulative Ubertreibung hin als auf echte Marktmacht.

Das kann die Wettbewerbsbehorden nicht kalt lassen, und es
I&sst sie nicht kalt: Erst Anfang Marz hat die EU Apple zu einer
Strafe von 1,8 Mrd. Euro verdonnert wegen konkurrenzschadi-
gender Verhaltensweisen im App Store. Eine gewaltige Summe,
sollte man meinen. Fir Apple aber Peanuts. 1,8 Mrd. Euro ent-
sprechen dem Gewinn, den der Konzern in weniger als vier Ta-
gen erwirtschaftet! Gelingt es den Regulierern nicht, der Preis-
gestaltungsmacht der grolden Tech-Konzerne Einhalt zu gebie-
ten, haben wir als Nutzer alle das Nachsehen. Wie nationale
Wettbewerbshuter globale Oligopole kontrollieren kénnen, das
muss sich erst noch zeigen.
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Globale
Skalierbarkeit
fuhrt zu Markt-
konzentration

Gewinnmarge der
,Big Six“ US-Tech-
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Quelle: LBBW Research.

(Marge von Alphabet, Amazon,
Apple, Meta, Microsoft und Nvidia
gewichtet mit Marktkapitalisierung.
Letzte Beobachtung: 12.03.2024)
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