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1. Einleitung

Ein besonderes Merkmal von Printmedienmarkten besteht darin, dass Zeitun-
gen und Zeitschriften zwei verschiedene, aber interdependente Teilmarkte be-
dienen. Ein Printverlag tritt einerseits als Anbieter von Informationen in Form
von redaktionellen Inhalten und Anzeigen am Lesermarkt auf. Auf der anderen
Seite bietet er die zur Verfligung stehende Werbefliche am Anzeigenmarkt
an. Ein Anstieg der Auflage beeinflusst die Nachfrage nach Anzeigen und
umgekehrt: es liegen also “zweiseitige” oder “indirekte” Netzwerkeffekte vor.
Andere Beispiele fiir zweiseitige Markte sind das Kreditkartengeschaft, Adress-
und Telefonbiicher, “Matching markets” wie Stellenanzeigen im Internet, Hei-
ratsvermittlungen, Internetportale, Business-to-business Mirkte und Online-
Shopping Portale. Rochet and Tirole (2004) geben eine genaue Definition von
zweiseitigen Mdérkten, Armstrong (2005) enthdélt weitere Beispiele. Eine Kern-
frage bei der 6konomischen Analyse solcher Markte ist, ob eine Marktseite
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(z.B. Anzeigenkunden) die andere Marktseite (z.B. Zeitungsleser) subventio-
niert (um z.B. die Anzeigenreichweite zu erhohen).

Die vorliegende Arbeit analysiert am Beispiel des Printmedienmarktes, in-
wiefern insbesondere diese Netzwerkexternalitdten eine unterschiedliche wett-
bewerbspolitische Behandlung von Fusionen erfordern. Sie versucht auch
Auskunft dariiber zu geben, auf welche Weise quantitative Analysen anhand
offentlich verfiigbarer Daten exaktere Schliisse tiber die wettbewerbliche Situ-
ation in den verschiedenen Mairkten zulassen. In Anlehnung an die Novel-
lierung der EU-Fusionskontrolle und den sogenannten “Merger Guidelines”
(Europdische Kommission, 2004a, 2004b) zeigen wir, dass eine weitere
“Okonomisierung der Fusionskontrolle”, wie sie die Europiische Kommission
fordert, hilfreich wire, die Effizienz der Fusionskontrolle weiter zu steigern.
Nicht eingegangen werden kann in dieser Arbeit auf die Figentiimerstruktu-
ren im deutschen Medienmarkt und deren Auswirkungen auf Anzeigenkun-
den und Medienkonsumenten. Hier liegen teilweise vertikale Verbindungen
vor, deren Analyse den Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirde. Im Vordergrund
stehen im Folgenden horizontale Fusionen.

Der Printmedienmarkt eignet sich dabei als hervorragendes Beispiel eines
zweiseitigen Marktes, da er unldngst von einer Reihe von versuchten Fusio-
nen erfasst wurde. Ein jiingeres spektakuldres Beispiel fiir Zeitungsfusionen
ist der vom Kartellamt untersagte Zusammenschluss des Georg von Holtzbrinck
Verlags mit dem Berliner Verlag (“Berliner Zeitung”/“Tagesspiegel”). Andere Fu-
sionen wie die des Springer Verlag mit dem schweizer Ringier Verlag sowie der
Lausitzer Rundschau und der Wochenkurier Verlagsgesellschaft kamen entweder
nicht zu Stande oder sind untersagt worden. Weitere Zusammenschliisse auf
dem Medienmarkt sind zu erwarten, obwohl das geplante Ubernahmeangebot
der Axel Springer AG fiir die ProSiebenSat.1 Media AG, das auf kartellrechtliche
Bedenken gestof3en ist (Bundeskartellamt 2005), letztlich von der Axel Springer
AG zuriickgezogen wurde.

Im Folgenden untersuchen wir daher zum einen, inwiefern die Abgren-
zung der Teilmdrkte einen Einfluss auf die Bewertung von Pressefusionen
nimmt. Weiterhin analysieren wir, inwieweit die Zweiseitigkeit von Printmedi-
enmadrkten Einfluss haben sollte bei der Bewertung von Unternehmenszusam-
menschliissen. Zwar konnen wir kein Patentrezept fiir Fusionsbewertungen
anbieten, doch suggerieren sowohl unsere eigenen empirischen Ergebnisse als
auch die Resultate von Arbeiten anderer Autoren, dass zweiseitige Netzwerk-
effekte statistisch und 6konomisch hoch signifikant sind. Hier finden wir ins-
besondere (i) starke Effekte der Zeitschriftenreichweite auf die Anzeigenpreise,
(ii) dass Leser von Printmedien einen positiven Nutzen aus Anzeigen ziehen —
wir finden mithin also empirische Evidenz fiir das Vorliegen eines zweiseiti-
gen Marktes, und (iii) dass die jeweiligen Teilmérkte einer unterschiedlichen
Marktabgrenzung unterliegen.

Die vorliegende Arbeit nimmt in Abschnitt 2 zunéachst die Abgrenzung von
Leser- und Anzeigenmairkten vor. In Abschnitt 3 wird die Zweiseitigkeit des
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Marktes und deren Folgen auf die Preisgestaltung analysiert. Abschnitt 4 fasst
die Ergebnisse zusammen.

2. Marktabgrenzung

2.1 Problematik

Die Abgrenzung verschiedener moglicher Produkte voneinander ist ein
wichtiger erster Schritt in jedem Fusionsverfahren. Um zu ermitteln, ob eine
Fusion zur Entstehung oder Stiarkung einer dominanten Stellung eines Un-
ternehmens fithrt, muss festgestellt werden, inwieweit Substitute zu den Pro-
dukten dieses Unternehmens existieren. Sind zahlreiche Substitute vorhanden,
so wird die Fusion schwerlich zu einer dominanten Stellung fiihren, weil jede
Preiserhohung in einer Konkurrenzsituation zu einem Riickgang der Nachfrage
fihrt, und diese nicht durch die Erhohung des Erloses pro verkauftem Produkt
kompensiert wird.

Auf einseitigen Markten ist eine Marktabgrenzung bereits mithsam genug,
schlie8lich muss festgestellt werden, ab welcher Preisverdnderung die Kon-
sumenten zu einem anderen Produkt greifen wiirden. Noch komplizierter ist
es jedoch auf zweiseitigen Mérkten.

Im Folgenden zeigen wir verschiedene Maoglichkeiten auf, Substitu-
tionalitdten zu messen, um damit zu einer Marktabgrenzung zu kommen: (1.)
Methoden der Zeitreihenanalyse, (2.) die direkte Marktabgrenzung aus Um-
fragedaten und (3.) die 6konometrische Schitzung von Elastizititen. Die ersten
beiden Mdoglichkeiten sind empirisch leicht interpretierbar und implemen-
tierbar. Die dritte Variante ist dagegen wesentlich zeitaufwindiger und
okonometrisch anspruchsvoller.

2.2 Marktabgrenzung mit Hilfe von Kausalitdtstests

Dewenter (2000) analysiert anhand von Verkdufen und Anzeigenvolumina
deutscher Nachrichtenmagazine sowie 14-tdglicher TV-Zeitschriften die substi-
tutionalen Beziehungen von Leser- und Anzeigenmairkten und nimmt somit
eine Abgrenzung der verschiedenen Teilmérkte vor. Dazu werden Granger-
Kausalitdtstests durchgefiihrt, um mogliche Beziehungen zwischen den Ver-
kdufen bzw. Anzeigenvolumen der einzelnen Zeitschriften zu bestimmen.
Hierzu werden die Zeitreihen iuber die Verkdufe und Anzeigenvolumen
zunichst von gemeinsamen strukturellen Einfliissen bereinigt,! da exogene
Einfliisse wie etwa Wahlen zu Nachfrageschocks fithren, die eine gleichmafiige
oder zumindest dhnliche Entwicklung der Verkaufszahlen und somit auch
der Werbevolumina in den verschiedenen Printmedien implizieren. Anhand

1. Die Bereinigung erfolgt z.B. anhand von ARIMA-Filtern oder durch die Anwendung von
Kleinste-Quadrate-Regressionen, dhnlich der ersten Stufe des Engle-Granger Verfahrens.
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der bereinigten Reihen lassen sich dann paarweise Granger-Kausalitatstests
durchfithren, um festzustellen, inwieweit Verkdufe oder Anzeigenvolumima
eines Mediums fiir die Entwicklung der jeweiligen Grofien des anderen Medi-
ums Kkausal sind. Lassen sich Granger-Kausalitidten zwischen den jeweiligen
Verkdufen oder Anzeigenvolumen feststellen, kann man davon ausgehen,
dass die Medien einem gemeinsamen Leser- bzw. Anzeigenmarkt zuzurech-
nen sind. Liegt keine Granger-Kausalitdt vor, so geht man von unterschied-
lichen Mirkten aus.

Im Resultat ergibt sich tendenziell eine enge Abgrenzung der jeweiligen
Lesermdrkte und eine relativ weite Abgrenzung der Anzeigenmarkte. So lassen
die Ergebnisse fiir die Anzeigenmarkte der Nachrichtenmagazine eine kausale
Struktur erkennen, die jedoch am Lesermarkt nicht nachgewiesen werden
kann. Die Leser von Spiegel, Focus und Stern scheinen die Zeitschriften somit
nicht als enge Substitute anzusehen, wéahrend fiir die Anzeigenkunden offen-
sichtlich substitutionale Beziehungen zwischen den Werbeflichen der Maga-
zine bestehen. Die Leser der TV-Zeitschriften scheinen dagegen die verschiede-
nen Magazine sehr wohl als Substitute anzusehen. Die Tests lassen starke
Substitutionsbeziehungen zwischen den einzelnen Zeitschriften erkennen.

Diese Ergebnisse werden vor allem dadurch begriindet, dass Anzeigenkun-
den in erster Linie an einer hohen Ubereinstimmung ihrer Zielgruppe mit
der jeweiligen Leserschaft der Magazine interessiert sind. Die Charakteristika
der Leserschaft lassen sich insbesondere an den soziodemographischen Eigen-
schaften der Konsumenten festmachen, wie z.B. Einkommen, Alter, Ausbil-
dung, Geschlecht oder Familienstand. Weniger relevant sind dagegen etwa
Faktoren wie die politische Einstellung der Leser. Diese jedoch fiihrt insbeson-
dere bei Nachrichtenmagazinen zu einer starken Produktdifferenzierung und
somit zu geringerer Substitutionalitit und tendenziell zu eigenstdndigeren
Lesermirkten.

2.3 Marktabgrenzung aus Umfragedaten

Aufgrund der Tatsache, dass fiir Printmedienmarkte — wie im tibrigen auch fiir
zahlreiche weitere Markte — bereits Daten aus Befragungen vorliegen, und zwar
in Form der so genannten “Media Analyse”, die durch die Arbeitsgemeinschaft
Media-Analyse (AG.MA),? Frankfurt, halbjahrlich durchgefiihrt wird, liegt es
nahe, eine “direkte” Marktabgrenzung anhand von Lesercharakteristika und
dem Leseverhalten der Konsumenten vorzunehmen. Mit Hilfe dieser Daten
konnen wir auch zeigen, ob und inwieweit der Anzeigenmarkt und der Leser-
markt kongruent sind.

Die AG.MA Daten enthalten sowohl detaillierte Angaben zu Lesercharak-
teristika (z.B. Ausbildung, Einkommen, Einwohnerzahl des Wohnortes, PC-
Nutzung etc.) als auch Angaben dariiber, welche anderen Zeitschriften der

2. Bei der AG.MA handelt es sich um einer Vereinigung der deutschen Werbeindustrie zur Me-
diennutzungsforschung.
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Kunde eines bestimmten Magazins zusdtzlich gelesen hat. Im Folgenden
analysieren wir zundchst, welche Zeitschriften sich hinsichtlich der Leser-
charakteristika am dhnlichsten sind. Dies gibt uns Auskunft dariiber, wie gut
bestimmte Zeitschriften aus Sicht des Anzeigenkunden substituierbar sind. An-
schlieRend befassen wir uns dann mit der Substitutionalitdt von Zeitschriften
aus Lesersicht.3

Die Anzeigenkundensicht
Um einen Eindruck dartiber zu erhalten, wie dhnlich Zeitschriften hinsichtlich
ihrer Leserschaft sind, verwenden wir insgesamt 70 verschiedene Variablen, die
Lesereigenschaften beschreiben und die in den AG.MA Daten vom ersten Halb-
jahr 2004 enthalten sind. Diese Lesercharakteristika betreffen Angaben zu
Geschlecht, Alter, Anzahl der Verdiener im Haushalt, Anzahl der Personen im
Haushalt, Einwohnerzahl des Wohnortes, Ausbildung, Beruf, berufliche Stel-
lung des Lesers, Haushaltseinkommen, Einkommen des Lesers, und Internet-
nutzung. Um diese Vielzahl an Informationen zu bilindeln, verwenden wir als
Distanzmaf$ die mittlere quadratische Abweichung aller dieser Eigenschaften
von einer Zeitschrift A und einer Zeitschrift B.* Wir haben dieses Distanzmaf
fiir alle 159 Zeitschriften berechnet,® die in den AG.MA Daten enthalten sind.
Es zeigt sich, dass die grof3ten Gemeinsamkeiten zwischen Zeitschriften der-
selben Zeitschriftengruppe — wir unterscheiden zwischen Frauenzeitschriften
sowie Gesellschafts-, Politik- und Wirtschaftzeitschriften — vorliegen. Ins-
besondere sind sich die Leser von Programmzeitschriften untereinander am
dhnlichsten. Allerdings zeigt die Tabelle auch, dass sich hdufig Leser von
Zeitschriften vollig verschiedener Gruppen am dhnlichsten sind. Dies ist zum
Beispiel bei den Nachrichtenmagazinen “Der Spiegel” und “Stern” der Fall,
deren Leser denen von “Geo” sehr stark dhneln.

Die Lesersicht

Des Weiteren analysieren wir, welche Zeitschriften die Leser einer bestimmten
Zeitschrift zusdtzlich lesen. Wir interpretieren dies als Hinweis auf substitu-
tionale Beziehungen zwischen den Zeitschriften aus Sicht des Lesers.

Wie bereits bei der Anzeigenkundensicht diskutiert, zeigt sich auch bei
der Lesersicht eine grofie Heterogenitdt in den Beziehungen der Zeitschriften
zueinander. So greifen zwar Leser von Frauenzeitschriften grundsitzlich zu
weiteren Frauenzeitschriften und Leser von Nachrichtenmagazinen zu anderen

3. In Kaiser und Dewenter (2005), der Arbeitspapierversion der vorliegenden Veroffentlichung,
beschreiben wir unser Vorgehen im Detail. Die Arbeitspapierversion enthdlt ebenso Ergeb-
nistabellen, die hier aus Platzgiinden entfallen.

4. Bezeichne Fig?; die Lesereigenschaft i (z.B. Einkommen) von Zeitschrift A und EigP; die
Lesereigenschaft i von Zeitschrift B. Die Distanz zwischen beiden Zeitschriften ist dann 1/1

ZLl (Eigh - EigP)?, wobei I die Anzahl der verschiedenen Lesereigenschaften bezeichnet.
5. Nicht eingegangen in die Analyse sind Programmzeitschriften, die den Tageszeitungen
beiliegen und Mitgliedszeitschriften der Automobilverbinde ACE und ADAC.
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Nachrichtenmagazinen. Leser von Programmzeitschriften lesen naturgemafd
jedoch eher selten weitere Programmzeitschriften.

Uberlappung von Leser- und Anzeigenmarkt

Wairen Anzeigen- und Lesermarkt identisch, so stellte sich das Problem der
Marktabgrenzung auf dem Zeitschriftenmarkt nicht. In diesem Falle konnte
sich sowohl die Marktabgrenzung als auch die Fusionsanalyse auf eine Markt-
seite beschrdnken. Wiirde eine Fusion fiir eine Marktseite zu einer markt-
beherrschenden Stellung fithren, so gidlte dies automatisch auch fiir die an-
dere Marktseite. Um die These einer vollstindigen Uberlappung zu iiberpriifen,
haben wir gezahlt, wie oft die mit Zeitschrift A auf der Leserseite dhnlichsten
Zeitschriften auch auf der Anzeigenseite miteinander iibereinstimmen.

Dieses Vorgehen sei an einem Beispiel illustriert. Die zehn Titel, die ein
Leser der “Wirtschaftswoche” zusdtzlich am hdufigsten liest, sind (in der
Reihenfolge des Lesehdufigkeit) “Manager Magazin”, “FOCUS”, “Capital”,
“Stern”, “Finanzen”, “TV-Spielfilm”, “FOCUS-MONEY”, “EURO”, “Geo” und
“COMPUTER BILD”. Die Charakteristika der Leserschaft von “Wirtschafts-
woche” sind am dhnlichsten mit denen von (in der Reihenfolge des
Ubereinstimmungsgrades) “Capital”, “Manager Magazin”, “Finanzen”, “Bild
der Wissenschaft”, “Geldidee”, “FOCUS-MONEY”, “EURO”, “GeoSaison”,
“Connect” und “ONLINE TODAY”. Insgesamt gibt es also fiinf von zehn
moglichen Ubereinstimmungen: “Manager Magazin”, “Capital”, “Finanzen”,
“FOCUS-MONEY” und “EURO”. Diese Ubereinstimmungen haben wir fiir alle
159 erfassten Zeitschriften gezahlt.

Die Ubereinstimmung zwischen Leser- und Anzeigenmarkt liegt im
Durchschnitt iber alle Zeitschriften bei 3,5 (von zehn moglichen
Ubereinstimmungen). Die Variation tiber die Zeitschriften ist gering, die Stan-
dardabweichung betragt lediglich 1,6.

Die Tatsache, dass die Anzahl der Ubereinstimmungen zwischen dem Leser-
markt und dem Anzeigenmarkt relativ gering ist, deutet darauf hin, dass man
keineswegs davon ausgehen kann, dass Marktmacht auf der einen Marktseite
automatisch zu Marktmacht auf der anderen Marktseite fiihrt. Dies ist ein zen-
trales Ergebnis, denn angesichts der starken Reagibilitdt der Anzeigenpreise auf
Verdanderungen in der Zeitschriftenreichweite — darauf gehen wir in Abschnitt 3
genauer ein — wdren Zeitschriften schlecht beraten, aufgrund von Marktmacht
auf dem Lesermarkt die Zeitschriftenpreise zu erhohen.

Umgekehrt, also beim Vorliegen von Marktmacht auf dem Anzeigen-
markt, mogen Zeitschriften dann schlecht beraten sein, den Anzeigenpreis zu
erhohen, wenn die Leser Anzeigen schitzen. Marktmacht auf dem Anzeigen-
markt mag keine sehr realistische Annahme sein angesichts der Konkurrenz
durch andere Medien und der gegenwirtigen Krise der Werbeindustrie. Bei
einigen “Special interest”-Zeitschriften, wie z.B. Heimwerkerzeitschriften, Pho-
tozeitschriften oder Haute Couture Magazinen — Markten, in denen auch die
Konkurrenz auf dem Lesermarkt gering ist, kdnnte aber durchaus eine gewisse
Marktmacht vorhanden sein.
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2.4 Marktabgrenzung mit Hilfe struktureller Modelle

Die moglicherweise beste Methode zur Marktabgrenzung ist die direkte
Schétzung eines strukturellen Modells wie sie in US-Fusionsfdllen hdufig
durchgefiihrt wird. In Europa wurde sie bislang erst einmal, im Fusionsfall
Volvo/Scania, angewendet. Die Idee ist hier, ein plausibles und moglichst
generelles theoretisches Modell fiir das Preissetzungsverhalten auf einem be-
stimmten Markt zu entwickeln und die Parameter dieses Modells direkt zu
schdtzen. Aufgrund des Vorliegens eines Modells kénnen dann sehr ein-
fach Politikexperimente durchgefiihrt werden, z.B. Unternehmenszusammen-
schliisse oder die Einfiihrung neuer Produkte.

Waihrend es zahlreiche rein theoretische Analysen fiir zweiseitige Mérkte
gibt, existieren nur wenige empirische Arbeiten. Beispiele dafiir sind insbeson-
dere Kaiser (2003) sowie Kaiser und Wright (2003). Beide Arbeiten befassen
sich mit dem Preissetzungsverhalten auf dem deutschen Zeitschriftenmarkt.
Kaiser und Wright entwickeln ein Hotelling-Spiel fiir jeweils zwei im Wettbe-
werb stehende Zeitschriften (“Plattformen”). Es wird angenommen, dass die
Zeitschriften Anzeigenpreise, Zeitschriftenpreise und die Zahl redaktioneller
Seiten simultan wahlen, um so ihren Gewinn zu maximieren. Das Modell
wird mit Paneldaten fiir acht Teilmarkte mit lediglich zwei Wettbewerbern
geschitzt. Konkret werden zwei Marktanteilsgleichungen, eine fiir die Nach-
frage nach Zeitschriften und eine fiir die Nachfrage nach Anzeigenseiten,
geschitzt. In diese Gleichungen geht die Differenz des Preises der eigenen
Zeitschrift und die der konkurrierenden Zeitschrift ein. Die jeweiligen Koef-
fizienten lassen sich einfach umrechnen in Eigen- und Kreuzpreiselastizititen
der Nachfrage. Die Grofie der Kreuzpreiselastizitdten bietet als Maf} fiir Substi-
tutionseffekte eine Orientierung fiir eine Marktabgrenzung.

Die Arbeit von Kaiser und Wright (2003) zeigt, dass diese Teilmarkte in der
Tat Eigenschaften eines zweiseitigen Marktes aufweisen. Weitere Ergebnisse
sind, dass Zeitschriftenleser von den Anzeigenkunden subventioniert werden
und dass Zeitschriften zumeist Verlust machen aus dem reinen Verkauf der
Zeitschriften, insgesamt aber Gewinn aus dem Verkauf von Anzeigenseiten
erzielen.

Das Modell von Kaiser (2003) erlaubt den Zeitschriften lediglich, den Preis
fiir den Erwerb einer Ausgabe zu bestimmen. Die Hohe der Anzeigenpreise wird
iiber eine Verhaltensgleichung bestimmt, bei der die zukiinftigen Anzeigen-
preise von der gegenwartigen Printauflage sowie weiteren Zeitschrifteneigen-
schaften abhdngen. Der Autor macht sich hierbei zu Nutze, dass in Deutsch-
land die Anzeigenpreise fiir das kommende Jahr bereits im Herbst des
vorhergehenden Jahres festgelegt werden. Die Zahl der redaktionellen Seiten
wird als exogen angenommen. Zwar ist das Modell von Kaiser (2003) in
dieser Hinsicht weniger flexibel als das von Kaiser und Wright (2003), dafiir
kann es aber fiir beliebig viele Zeitschriften verwendet werden. Kaiser (2003)
schitzt sein Modell fiir den Markt fiir deutsche Frauenzeitschriften und findet,
dass gerade die Zeitschriften, deren Anzeigenerldse besonders stark von der
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verkauften Auflage abhidngen, besonders deutlich unter marginalen Kosten
preisen.

Auch diese Arbeit versucht keine explizite Marktabgrenzung. Jedoch kénnen
die Schitzergebnisse auch hier leicht in Eigen- und Kreuzpreiselastizitdten aus-
gerechnet und zur Marktabgrenzung verwendet werden. Argenetsi und Ivaldi
(2005) gehen auf den Gebrauch von Eigen- und Kreuzpreiselastizititen zur
Marktabgrenzung ausfiihrlich ein und bieten ebenso einen Uberblick iiber
bestehende Arbeiten im Zusammenhang mit Printmedien.

3. Interdependenz der Markte

Im folgenden Abschnitt analysieren wir, ob und inwieweit eine Zweisei-
tigkeit auf dem deutschen Printmedienmarkt, insbesondere auf dem deutschen
Zeitschriftenmarkt, vorliegt. Wir untersuchen dann die Konsequenzen einer
moglichen Interdependenz auf die Preisgestaltung. Diese Auswirkungen auf
die Preisgestaltung sind natirlich zentral fiir jede Fusionskontrolle. Liegt
keine Zweiseitigkeit vor, so kann auf Standardmodelle der Fusionskontrolle
zurtickgegriffen werden. Unser Vorgehen ldsst sich ebenso auf andere zwei-
seitige Markte tibertragen und ist nicht beschrankt auf die Analyse von Medi-
enmarkten.

3.1 Reichweitenelastizitit der Anzeigenpreise

Wie bedeutend die Auflage fiir den Anzeigenpreis tatsdachlich ist, hingt davon
ab, wie deckungsgleich die Leserschaft eines Printmediums mit der Ziel-
gruppe der Anzeigenkunden ist. So ist zu erwarten, dass die Reichweiten-
abhdngigkeit bei einer hinsichtlich ihrer Leserschaft wohl definierten
Zeitschrift wie “Bravo Girl”, die weibliche Jugendliche im Visier hat, geringer
ist, als bei einer Zeitschrift wie “Focus”, die eine vergleichsweise heterogene
Leserschaft aufweist.

Im Weiteren untersuchen wir auf der Grundlage detaillierter Daten fiir den
deutschen Zeitschriftenmarkt iber Anzeigenpreise, Zeitschriftenreichweiten,
Zeitschrifteninhalte und Lesercharakteristika, inwieweit die Reichweite einer
Zeitschrift bedeutsam ist fiir die Anzeigenpreisgestaltung. Sofern wir keine
statistisch signifikanten Effekte der Reichweite auf die Anzeigenpreise finden,
konnen wir davon ausgehen, dass es keine Rickkopplung des Lesermarktes
auf den Anzeigenmarkt gibt, was die Analyse von Printmedienfusionen sehr
erleichtern wiirde. Die von uns verwendeten Daten werden in Anhang A einge-
hend beschrieben.

Aufgrund der frithzeitigen Festlegung der Anzeigenpreise in Deutschland,
miissen Erwartungen gebildet werden. Wie in Kaiser (2003) nehmen wir an,
dass diese Erwartungen statisch sind: ein Bestimmungsmerkmal des zukiinf-
tigen Anzeigenpreises ist also die gegenwartige Reichweite pro Ausgabe. Um
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den Effekt der Reichweite auf den Anzeigenpreis zu schdtzen, verwenden
wir sogenannte “hedonische” Preisregressionen, bei denen wir den Anzeigen-
preis des nidchsten Jahres auf Eigenschaften der Zeitschriften des jeweils
gegenwadrtigen Jahres mittels der Methode der Kleinsten Quadrate regres-
sieren.® Die aus der hedonischen Preisregression gewonnenen Koeffizien-
ten geben dann den Effekt der jeweiligen Zeitschrifteneigenschaft auf den
Anzeigenpreis an. Anzeigenpreise schwanken innerhalb eines Jahres nicht,
weshalb wir unsere urspriinglich vierteljahrlichen Daten annualisieren. Wir
wiéhlen die {ibliche doppelt-logarithmische Form, verwenden also den
natiirlichen Logarithmus der Anzeigenpreise und der Zeitschriftenreichweite.
Der Koeffizient der Zeitschriftenreichweite ist daher als Elastizitdat zu inter-
pretieren.

Tabelle 1 zeigt Schdtzergebnisse fiir die Reichweitenelastizitdt der Anzeigen-
preise.” Da nicht zu erwarten ist, dass alle erklirenden Variablen den gleichen
Einfluss auf alle Zeitschriften haben, prasentieren wir unsere Schitzergebnisse
fiir verschiedene Teilméarkte. Wir erlauben zudem, dass die Reichweiten-
Koeffizienten fiir die verschiedenen Marktsegmente bei den Gruppen Frauen-
zeitschriften® sowie der Gesellschafts-, Politik- und Wirtschaftzeitschriften
variieren.

Aufder der Reichweite enthalten unsere Spezifikationen Variablen, die die
Konzentration des Haushaltseinkommens, des Leseralters und redaktioneller
Inhalte abbilden,® den Anteil an Frauen in der Leserschaft, Dummy-Variablen
fir wochentlich oder 14-tdglich erscheinende Zeitschriften, Zeittrends und
Dummy-Variablen fiir die jeweilige Marktuntergruppe (sofern relevant).

Tabelle 1 zeigt sowohl statistisch als auch dkonomisch hoch signifikante
Effekte der Zeitschriftenreichweite auf den Anzeigenpreis. Die Grofie der Elas-
tizitditen schwankt zwischen 0,30 (Finanzzeitschriften) und 1,39 (14-tdglich
klassische Frauenzeitschriften). Mit anderen Worten, eine einprozentige Er-
hohung der Zeitschriftenreichweite bei einer Finanzzeitschrift fithrt zu einer
Erhohung des Anzeigenpreises von 0,30 Prozent, bei den 14-tdglich klas-
sischen Frauenzeitschriften erhoht sich der Anzeigenpreis um 1,39 Prozent.

6. Grundsatzlich konnte hier auch ein “fixed effects” Schétzer angewendet werden bei dem
zeitschriftenspezifische Konstanten mitgeschitzt werden. Die Anwendung von fixed effects
empfiehlt sich hier jedoch aufgrund sehr geringer “within”-Variation der abhdngigen Vari-
ablen nicht (die fixed effects absorbieren in diesem Fall alle Variation in der abhingigen
Variablen, was zu sehr ungenauen Koeffizientenschdtzungen fiihrt).

7. Anhang B zeigt die gesamten Regressionsergebnisse und beschreibt auch genauer, wie die
einzelnen erklarenden Variablen konstruiert wurden.

8. Bestehend aus den Untergruppen monatlich hochpreisige Frauenzeitschriften; monatliche
Frauenzeitschriften, mittleres Preisniveau; 14-tdglich Kklassische Frauenzeitschriften;
wochentlich  beratende  Frauenzeitschriften; Maddchenzeitschriften;  unterhaltende
wochentliche Frauenzeitschriften.

9. Wir verwenden als Konzentrationsmaf$ den Hirschmann-Herfindahl Index, also die Summe
der quadrierten Anteile der Leserschaft in den verschiedenen Alters- und Einkommensgruppen
sowie die Summe der quadrierten Anteile von insgesamt 21 verschiedenen Inhaltsanteilen der
Zeitschriften.
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Tabelle 1 Koeffizientenschidtzungen fiir die Reichweitenelastizitit des Anzeigen-

preises

Frauenzeitschriften Koeffizient Standardfehler
Monatlich hochpreisig 1,083 0,270
Monatlich, mittlerer Preis 0,576 0,082
14-taglich klassisch 1,387 0,065
Wochentlich beratend 0,787 0,054
Maidchen 0,418 0,092
Wochentlich unterhaltend 0,560 0,063
Korr. R? 0,925

Anzahl Beobachtungen 240

Anzahl Zeitschriften 39

TV-Zeitschriften

TV-Zeitschriften 0,803 0,040
Korr. R? 0,912

Anzahl Beobachtungen. 96

Anzahl Zeitschriften 16

Gesellschafts-, Politik- und Wirtschaftzeitschriften
Finanzzeitschriften 0,300 0,052
Politikzeitschriften 0,910 0,175
Wirtschaftszeitschriften 0,224 0,140
Korr. R? 0,979

Anzahl Beobachtungen 67

Anzahl Zeitschriften 14

Tabelle 1 zeigt die Koeffizientenschdtzergebnisse fiir die Elastizitit des Anzeigenpreises in
Hinblick auf die Reichweite einer Zeitschrift. Die Ergebnisse wurden mit einer hedonischen
Preisschédtzung erzeugt. Geschétzt wurde mit der Methode der Kleinsten Quadrate. Die Standard-
fehler sind robust gegeniiber Heteroskedastizitat und Autokorrelation. Die abhédngige Variable
ist der nattrliche Logarithmus des Preises fiir eine vierfarbige Anzeigenseite. Die hedonische
Preisregression enthdlt zusatzlich eine Vielzahl weiterer Variablen; auf die genaue Spezifikation
gehen wir in Anhang B ein.

Lesebeispiel: Die Elastizitit der Anzeigenpreise hinsichtlich einer einprozentigen Verdnderung
der Zeitschriftenreichweite betrdgt bei monatlich hochpreisigen Frauenzeitschriften 1,08 Prozent
(Standardfehler 0,27 Prozent). Mit anderen Worten: eine einprozentige Erhohung der Reichweite
fihrt zu einer 1,08 prozentigen Erhohung des Anzeigenpreises.

Die signifikanten Einfliisse der Zeitschriftenreichweite auf den Anzeigen-
preis implizieren, dass die Anreize der Verlage, die Verkaufspreise zu erh6hen,
reduziert sind. Dies ist deshalb der Fall, weil es durch eine Preiserhdohung
zu einem Riickgang der verkauften Auflage und somit der Reichweite
kommt, denn verkaufte Auflage und Zeitschriftenreichweite sind mit einem
Korrelationskoeffizienten von 0,82 miteinander korreliert. Wie stark dieser
gegenldufige Effekt einer Verkaufspreiserhohung auf den Anzeigenpreis ist,
hidngt von der Preiselastizitdt der Anzeigennachfrage und der Elastizitdt der
Anzeigenpreise in Hinblick auf die Zeitschriftenreichweite ab.
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Die Tatsache, dass die Reichweitenelastizitdt der Anzeigenpreise deut-
lich zwischen den Zeitschriften variiert, bedeutet, dass keine generellen
Riickschliisse auf die Effekte von Reichweitenverdnderungen auf die Anzeigen-
preise gezogen werden konnen. Im Falle einer Fusionskontrolle muss daher
eine Einzelfallpriifung vorgenommen werden.

3.2 Anzeigenseiten und Zeitschriftennachfrage

Bestehende empirische Arbeiten kommen, abhingig von der Art des Print-
mediums und des Landes der Analyse, grundsdtzlich zu einer Vielzahl von
Ergebnissen hinsichtlich der Haltung von Printmedienlesern zu Anzeigen. So
zeigen Arbeiten von Musnik (1999) und Sonnac (2000), die jeweils Umfrage-
daten verwenden, dass die Leserhaltung gegentiiber Anzeigen sehr stark zwi-
schen verschiedenen europdischen Landern variiert. Zudem muss man davon
ausgehen, dass Leser von Printmedien verschiedener Marktsegmente un-
terschiedliche Haltungen gegeniiber Anzeigen haben. So mogen Anzeigen
in “Special interest” Magazinen wie “Vogue”, “Selbst ist der Mann” oder
“ColorFOTO” eher Nutzen stiftend sein als bei Zeitschriften mit breiterem
Inhalt.

In einer Arbeit tiber den Markt fiir deutsche Frauenzeitschriften kommt
Kaiser (2003) zu dem Ergebnis, dass Leser Anzeigen im Durchschnitt positiv
gegeniiber stehen. Die bereits angesprochene Studie von Kaiser und Wright
(2003), bei der “Do-it-yourself”-Zeitschriften wie “Selbst ist der Mann” und
Photozeitschriften einen Grof3teil der Beobachtungen ausmachen, kommt zu
demselben Ergebnis. Dies mag daran liegen, dass Zeitschriftenwerbung in
diesen Markten eher informativ als “tiberredend” (“persuasive”) ist.

Auch bei regionalen und lokalen Tageszeitungen kann davon ausgegangen
werden, dass es eine positive Wertschdtzung der Leser fiir Anzeigen gibt. Dies
lasst sich vor allem durch den speziellen Charakter dieser Anzeigen begriinden.
Zum einen besteht ein nicht unerheblicher Teil aus Werbeanzeigen regionaler
Anbieter — nach Angaben des Bundesverbandes der deutschen Zeitungsver-
leger (BDZV, 2003) im Jahr 2002 etwa 35% -, wahrend tiberregionale Anzeigen
lediglich ungefdhr 8% ausmachen. Zum anderen gibt es einen Grofiteil
Kleinanzeigen, die sich ebenfalls an eine regionale Leserschaft richtet. Es
liegt somit die Vermutung nahe, dass Anzeigen in regionalen und lokalen
Tageszeitungen einen hohen Informationsgehalt aus Sicht der Leser besitzen.
Gestiitzt wird diese Vermutung durch die hohe Akzeptanz von Anzeigen und
regionenspezifischen Informationen.©

10. Nach einer Umfrage des Instituts fiir Demoskopie Allensbach sind 43% der Leser von
Tageszeitungen an den Anzeigen interessiert, wahrend 83% vor allem der lokalen Berichter-
stattung Bedeutung beimessen (BDZV, 2003).
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3.3 Preisgestaltung

Die Analyse der Effekte von Zeitschriftenreichweiten auf die Anzeigenpreise
verdeutlicht, dass Anzeigenpreise und Reichweiten in einem engen Verhiltnis
zueinander stehen. Zudem lassen bestehende Arbeiten fiir den deutschen
Zeitschriftenmarkt erwarten, dass es auch eine Riickkopplung von Anzeigen-
seiten auf die Zeitschriftennachfrage gibt. Dieser Zusammenhang resultiert
in der sogenannten “Anzeigen-Auflagen-Spirale” und fiithrt dazu, dass eine
Erhohung der Anzeigen nicht nur zu einer Erhohung der Auflage fiihrt, son-
dern auch einen Riickkopplungseffekt initiiert, der einen weiteren Anstieg der
Nachfrage nach Anzeigenflache zur Folge hat. Erste Analysen dieser Zusam-
menhange finden sich bei Corden (1952) und Reddaway (1963).

Bestehende empirische Arbeiten, die die Preisgestaltung auf Printmedien-
madrkten untersuchen, ignorieren entweder die Interdependenz von Anzeigen
und Reichweite und gehen lediglich von einer Riickkopplung der Reichweite
auf den Anzeigenmarkt aus (Dertouzos and Trautman, 1990; Kaiser, 2003; Red-
daway, 1963; Thompson, 1984; Dewenter und Kraft, 2001) oder untersuchen
Mairkte, bei denen der Preis einer Marktseite Null ist wie Rysman (2004) fiir
den US-Markt fiir Gelbe Seiten.

Eine erste Arbeit, die die Struktur von Preisen auf zweiseitigen Mdirkten
analysiert, ist die bereits diskutierte Studie von Kaiser und Wright (2003).

Selbst dann, wenn die Leser nur ein geringes oder gar kein Interesse an den
Anzeigen haben und lediglich der Lesermarkt Netzwerkexternalitaten erzeugt,
fihrt eine Preiserhohung (Preissenkung) am Lesermarkt zu einer Reduktion
(Erhohung) der Nachfrage nach Anzeigenflichen, wie Kaiser (2003) zeigt. Zwar
liegen in diesem Fall keine Riickkopplungseffekte vor, so dass es zu Kkeiner
erneuten Wirkung am Lesermarkt kommt. Es besteht aber — selbst im Fusions-
fall - auch hier der Anreiz, den Preis der Zeitung unterhalb der Grenzkosten
anzubieten.!!

Dartiber hinaus stellt sich die Frage, inwiefern am Anzeigenmarkt — noch
eher als am Lesermarkt - die potenzielle Konkurrenz zu Preisdisziplin anhilt.
Gerade lokale und regionale Anzeigenmairkte bieten eine Vielzahl an Substi-
tutionsmoglichkeiten. Sowohl lokale Radiosender, Anzeigenblatter als auch
das Internet stellen heutzutage addquate Ausweichmoglichkeiten fiir Kun-
den gewerblicher Anzeigen bzw. Kleinanzeigen dar. Bis auf wenige Aus-
nahmen ist die Konkurrenz zwischen verschiedenen Medien bislang aber
noch nicht befriedigend untersucht worden.'? Dies gilt insbesondere in

11. Ein weiterer Aspekt, der gegen massive Preiserhohung im Fusionsfalle spricht, ist die Existenz
von Skalenertrdgen aufgrund des Vorliegens von substantiellen Fixkosten. Wird die (Gesamt-)
Auflage durch eine Fusion erhoht, so werden Effizienzgewinne erzielt, die an die Kunden
weitergegeben werden konnten.

12. Die bisherigen Analysen zu diesem Thema kommen zu keinen einheitlichen Ergebnissen (vgl.
Smith, 1995). So findet etwa Ferguson (1983) einen negativen Zusammenhang zwischen der
Anzahl lokaler Radiostationen und den Anzeigenpreisen von Tageszeitungen. Busterna (1987)
enthidlt hingegen keinen Hinweis auf einen mdoglichen Wettbewerb zwischen den Anzeigen
uberregionaler Tageszeitungen und den Werbeflachen anderer Medien.
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Bezug auf den zunehmenden Einfluss des Internets (Kaiser und Kongsted,
2005).

Einer verstarkten Konzentration wirkt das so genannte “Multihoming” ent-
gegen. Dabei erwerben die Nachfrager auf einem Teilmarkt zwei oder mehrere
verschiedene Produkte gleichzeitig. Multihoming fiihrt zu einer Reduktion der
Preise und der Konzentration. Da es hier nicht zu einer diskreten Entscheidung
zwischen verschiedenen Konkurrenzprodukten kommt, sondern mehrere Pro-
dukte zur gleichen Zeit (oder zumindest in einem bestimmten Zeitintervall)
konsumiert werden, wird der Konzentrationsprozess dadurch verlangsamt oder
sogar gestoppt (Evans und Schmalensee, 2005).

Im Gegensatz dazu wirkt habitualisiertes Verhalten der Konsumenten eher
konzentrationsféordernd. Die Leser von Printmedien etwa gewdhnen sich an
ein bestimmtes Format eines Printmediums, z.B. an das Layout oder den redak-
tionellen Stil bzw. an wiederkehrende redaktionelle Inhalte und sind dadurch
nur noch im geringeren Mafie zu Substitutionen mit dhnlichen Produkten
bereit. Dies duflert sich darin, dass die Nachfrage nach Printmedien in einer
bestimmten Periode von der der vergangenen Periode abhdngig ist und somit -
je nach Starke der Gewohnungseffekte — ein mehr oder weniger starker Anstieg
der Nachfrage zu beobachten ist. Die Effekte eines solchen Verhaltens sind
geringere Preiselastizititen der Nachfrage sowie Marktzutrittsbarrieren fiir
Newcomer (vgl. Kaiser, 2003; Dewenter, 2004). Uber die Verbundenheit von
Leser- und Anzeigenmarkt kommt es auerdem zu einem Anstieg der Nach-
frage nach Anzeigenflachen.

Zwar steigt im Gleichgewicht sowohl der Preis des Printmediums, als auch
(eventuell) der Anzeigenpreis, jedoch sind die Mengeneffekte - insbesondere
der Anstieg der Nachfrage nach Zeitungen oder Zeitschriften - stiarker aus-
gepragt, da es sich hier um einen direkten Effekt handelt. Der reale Anzeigen-
preis, also der Preis, den der Anzeigenkunde pro Leserkontakt entrichtet (Kon-
taktpreis), sinkt demnach als Folge der Gewohnungseffekte.

4. Fazit

Die vorliegende Arbeit analysiert die Besonderheiten von zweiseitigen Markten
und deren Relevanz fiir die Beurteilung von horizontalen Fusionen. Eine
addquate Marktabgrenzung sowie die Analyse von zweiseitigen Netzwerkeffek-
ten stehen dabeiim Vordergrund. Am Beispiel von Printmedienmarkten zeigen
wir, dass die Starke der Verbundenheit der Teilmérkte durchaus signifikant sein
kann, jedoch auch stark zwischen den verschiedenen Arten von Zeitungen und
Magazinen variiert. Eine allgemeingiltige Beziehung ldsst sich nicht identi-
fizieren. Daher ldsst sich keine einfache Regel dariiber ableiten, welchen Ein-
fluss eine mogliche Verdnderung von Marktanteilen auf Mengen und Preisen
in beiden Méarkten nehmen wiirde. Die Existenz interdependenter Teilmérkte
ist jedoch eine wichtige Eigenschaft, die Printmedien mit zahlreichen anderen
Mairkten teilt. Insofern gelten viele Argumente, die wir im Zusammenhang
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mit Pressefusionen anfiihren, analog auch fiir andere Markte mit zweiseitigen
Netzwerkexternalitdten.

Auch beziiglich der Marktabgrenzung weisen unsere Ergebnisse nicht darauf
hin, dass eine dominante Stellung auf einem Teilmarkt auch gleichzeitig Markt-
macht auf dem anderen Teilmarkt nach sich zieht. Unsere Studie deutet da-
rauf hin, dass Leser- und Anzeigenmarkt tendenziell eher durch asymmetrische
Strukturen gekennzeichnet sind. Auch dieses Ergebnis macht eine genaue Be-
trachtung von Pressefusionen und Fusionen in zweiseitigen Mirkten nicht
einfacher.

Aus den genannten Griinden erscheint uns eine Einzelfallbetrachtung im
Sinne der von der Europiischen Kommission verkiindeten “Okonomisierung
der Fusionskontrolle” auch fiir die deutsche Wettbewerbspolitik angebracht.
Gerade im Bereich von zweiseitigen Markten, auf denen interdependente Netz-
werkeffekte nicht unerhebliche Wirkungen haben, ist die Anwendung ak-
tueller wirtschaftstheoretischer Erkenntnisse - im Zusammenspiel mit theo-
riebasierten empirischen Analysen - notwendig.
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Anhang A: Deskriptive Statistiken

Die vorliegende Arbeit verwendet Informationen aus drei verschiedenen
Datensdtzen. (i) Informationen zu Verkaufspreisen, Anzeigenpreisen, Auf-
lage und Reichweiten haben wir im Internet herunter geladen von
http://medialine.focus.de. Die “Medialine” Daten liegen vierteljahrlich fiir
den Zeitraum 1/1973 bis II/2004 vor. Quelle der Medialine Daten ist die “In-
formationsgemeinschaft zur Feststellung der Verbreitung von Werbetragern
e.V.”, IVW. Die IVW ist eine neutrale Kontrolleinrichtung und verfolgt laut
Satzung den Zweck, “zur Férderung der Wahrheit und Klarheit der Werbung
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und damit zur Sicherung eines echten Leistungswettbewerbs vergleichbare
und objektiv ermittelte Unterlagen iiber die Verbreitung von Werbetrdagern
zu beschaffen und bereitzustellen”. (ii) Informationen zu den Eigenschaften
der Zeitschriftenleser wurden uns durch die “Arbeitsgemeinschaft Media-
Analyse” (AG.MA), einer Vereinigung der deutschen Werbeindustrie zur Medi-
ennutzungsforschung zur Verfiigung gestellt. (iii) Angaben zu Zeitschriftenin-
halten haben wir vom Jahreszeitenverlag erhalten. Die Angaben zur Leserschaft
und Inhalten liegen uns auf jahrlicher Basis fiir den Zeitraum 1996 bis 2003 vor.
Alle drei hier beschriebenen Datensidtze werden in den hedonischen Preisre-
gressionen verwendet. Die folgende Tabelle enthilt deskriptive Statistiken der
abhdngigen und erkldrenden Variablen. Die von uns verwendeten Angaben
zum Leserverhalten und zu den Lesercharakteristika stammen aus den AG.MA
Daten.

Anhang B: Ergebnisse der hedonischen Preisregressionen
und deren Spezifikation

Unsere Spezifikation der hedonischen Preise enthélt neben den Zeitschriften-
reichweiten eine Reihe weiterer Variablen: (i) Dummy-Variablen fiir die jewei-
lige Untergruppen der Segmente Frauenzeitschriften und Finanz-, Politik-
und Wirtschaftszeitschriften. (ii) Den Hirschmann-Herfindahl Index der
Konzentration der Leser-Einkommensgruppen, der Leser-Altersgruppen und

Tabelle A1 Deskriptive Statistiken

MW MW MW Finanz-,
Frauen- TV- Politik- u.
zeit- Std.-  Zeit- Std.-  Wirtschafts-  Std.-
schrift ~Abw. schr. Abw.  zeitschr. Abw.
Abhdingige Variable
In (Anzeigenpreis);; 9,348 0,710 9,929 0,670 9,985 0,541
Erkldarende Variablen
Reichweiten
In(Rw. monatl. hochpreisig) —-0,172 0,559
In(Rw. monatl. mittlerer -0,179 0,480
Preis)
In(Rw. zweiw. Kklassisch) -0,101 0,294
In(Rw. w. beratend) -0,484 0,939
In(Rw. Méddchen) -0,165 0,572
In(Rw. w. unterhaltend) -0,916 1,337
In(Rw. TV) -1,414 0,921
In(Rw. Finanzen) -0,955 1,221
In(Rw. Politik) -0,228 0,348
In(Rw. Wirtschaft) -0,466 0,944
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Tabelle A1 Fortsetzung

MW MW MW Finanz-,
Frauen- TV- Politik- u.
zeit- Std.- Zeit- Std.- Wirtschafts-  Std.-
schrift Abw. schr. Abw. zeitschr. Abw.
Dummies fiir Zeitschriftengruppen
Monatl. mittlerer Preis 0,133 -
Zweiwochentl. klassisch 0,117 -
Wochentl. beratend 0,242 -
Maiddchen 0,079 —
Wochentl. unterhaltend 0,342 -
Finanzen 0,478 0,503
Politik 0,313 0,467
Weitere erklirende Variablen
Einkommenskonzentration 0,303 0,076 0,284 0,041 0,486 0,107
Alterskonzentration 0,202 0,071 0,166 0,013 0,191 0,020
Anteil Frauen 84,713 6,695 55,667 6,842 32,105 11,877
Inhaltskonzentration 0,146 0,046 0,483 0,153 0,270 0,120
Wochentlich erscheinend 0,525 - 0,522 —
ZweiwoOchentlich 0,175 - 0,260 — 0,149 -
erscheinend
Jahresdummies
1997 0,129 - 0,135 — 0,119
1998 0,142 - 0,135 — 0,119
1999 0,142 — 0,135 — 0,119
2000 0,150 - 0,146 — 0,164
2001 0,154 - 0,146 — 0,179
2002 0,158 — 0,156 — 0,179
Anzahl Beobachtungen 240 96 67

der Zeitschriften-Inhaltsgruppen. (iii) Den Frauenanteil bei den Lesern. (iv)
Dummy-Variablen fiir 14tdglich und wochentlich erscheinende Zeitschriften.
(v) Dummy-Variablen fiir die Jahre 1997-2002.
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Tabelle B1 Ergebnisse der hedonischen Preisregressionen und deren Spezifikation

Frauen TV- Finanz-,
zeit- Zeit- Politik- u.
schr. Std.-  schr. Std.-  Wirtschafts- Std.-
Koeff. fehler Koeff. fehler =zeitschr. fehler
Koeff.
Reichweiten
In(Rw. monatl. 1,083 0,270
hochpreisig)
In(Rw. monatl. mittlerer 0,576 0,082
Preis)
In(Rw. zweiw. Kklassisch) 1,387 0,065
In(Rw. w. beratend) 0,787 0,054
In(Rw. Mddchen) 0,418 0,092
In(Rw. w. unterhaltend) 0,560 0,063
In(Rw. TV) 0,803 0,040
In(Rw. Finanzen) 0,300 0,052
In(Rw. Politik) 0,909 0,175
In(Rw. Wirtschaft) 0,224 0,140
Dummies fiir Zeitschriftengruppen
Monatl. mittlerer Preis —1,486 0,562
Zweiwochentl. klassisch -1,028 0,596
Wochentl. beratend -2,234 0,587
Médchen -1,808 0,613
Wochentl. unterhaltend -2,927 0,589
Finanzen 0,189 0,267
Politik 0,949 0,463
Weitere erkliarende Variablen
Einkommenskonzentration 1,370 0,478 -3,486 0,741 1,854 0,474
Alterskonzentration -0,493 0,533 4,874 2,330 -5,693 1,508
Anteil Frauen -0,013 0,003 -0,012 0,006 -0,009 0,003
Inhaltskonzentration -3,567 0,749 0,391 0,367 -0,501 0,301
Wochentlich erscheinend 1,479 0,081 0,471 0,132
Zweiwochentlich erscheinend 0,449 0,131 -0,632 0,124 0,387 0,062
Jahresdummies
1997 —0,004 0,048 -0,075 0,074 0,035 0,041
1998 0,068 0,051 -0,104 0,068 0,035 0,047
1999 0,054 0,048 -0,074 0,067 0,031 0,043
2000 0,112 0,056 -0,018 0,101 0,029 0,049
2001 0,087 0,050 0,072 0,076 -0,007 0,047
2002 0,058 0,051 0,108 0,084 -0,093 0,055
Konstante 13,117 0,742 11,894 0,587 10,485 0,599
Anz. Beobachtungen und Korrigiertes R?
Anz. Beobachtungen 240 96 67
R? 0,925 0,912 0,979
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Abstract: The recent discussion about the revision of German merger control un-
derlines the relevance of media economic questions. This discussion frequently ne-
glects the particularities of media markets, for example the mutual interconnection of
advertising and media markets, i.e. of “two-sided markets”. In this paper the impact
of “two-sided markets” on mergers is analyzed. The results indicate that an intensive
analysis of each case because of the heterogeneity of each market and a stronger econ-
omization of merger control would be useful. The basis for an economization could be
quantitative analyses that are conducted using existing market data. The print media
market is an example of the peculiarities of “two-sided markets” at which network
externalities lead to pricing behavior that deviates from that on normal markets.
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