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Vorwort

Innovationen, die bestehende Produkte aufwerten, neue
Produkte ermdéglichen und die Produktivitat und damit den
Wohlstand steigern, benoétigen Investitionen. Um die priva-
ten Investitionen in Deutschland ist es allerdings nicht gut
bestellt. Okonom_innen und Vertreter_innen der Wirtschaft
fuhren dies vor allem auf die zu hohen Unternehmenssteu-
ern zurlck und fordern ihre Absenkung.

Politik griff diese Argumentation auf und senkte in den
vergangenen Jahrzehnten mehrfach die Unternehmens-
steuern mit dem Ziel, die privaten Investitionen zu stei-
gern und Arbeitsplatze zu schaffen — von ca. 62 Prozent in
den 1970ern, auf etwa 38 Prozent in 1981, auf knapp un-
ter 30 Prozent im Jahr 2008. Eine weitere Absenkung in
fanf Schritten ab 2028 auf 25 Prozent ist beschlossen.

Aber haben sich die Ziele eingestellt? Ein Blick in die Empi-
rie zeigt, dass trotz Steuersenkungen private Nettoinvesti-
tionen volatil und im Trend ricklaufig sind. Ein Zusammen-
hang zwischen privaten Investitionen und der steuerlichen
Belastung von Unternehmen ist empirisch nicht erkennbar.
Auch Metastudien finden keinen stabilen Zusammenhang
zwischen einer Absenkung der Unternehmenssteuern und
der Entwicklung privater Investitionen.

Greift die steuerliche Perspektive also zu kurz? Erfordern
nicht Investitionsentscheidungen vor allem stabile und po-
sitive Ertragsaussichten, Fachkrafte und eine hochwertige
6ffentliche Infrastruktur? Und welche Folgen haben die
Steuersenkungen fir die 6ffentlichen Haushalte und damit
die 6ffentlichen Leistungen? Die vorliegende Studie nahert
sich diesen Fragen. Auf Basis der Empirie und wissen-
schaftlicher Studien zeigt sie, dass Steuersenkungen nur ei-
nen geringen oder sogar negativen Effekt auf die wirt-
schaftliche Entwicklung haben.

Aber wo sind die Steuersenkungen gelandet? Statt Investi-
tionen anzureizen, sind vermehrt Dividenden an die Eigen-
timer_innen ausgeschittet und Aktien zurlickgekauft wor-
den. Da nur die reichsten zehn Prozent der Deutschen in
nennenswertem Umfang an Unternehmen beteiligt sind,
haben diese vor allem von der Senkung der Unternehmens-
steuern profitiert.

Gleichzeitig waren deutliche Haushaltsmindereinnahmen
die Folge. Es lasst sich daraus schlieRen, dass sich mit den
Absenkungen der Unternehmenssteuern die Verteilung
deutlich verschlechtert hat. Der Zusammenhang der Steu-
ersenkungen auf die deutschen Milliardenvermégen ist bis-

her unzureichend untersucht. Hier setzt die Studie an und
zeigt, dass nicht die Gemeinschaft, sondern vor allem die
grofiten deutschen Vermégen von den Steuersenkungen
der vergangenen Jahrzehnte profitiert haben. Am Beispiel
der funf gréRten Vermogen zeigt sie, dass nur ein kleiner
Teil davon nachweisbar in Investitionen und Arbeitsplatze
in Deutschland geflossen ist. Unternehmenssteuersenkun-
gen sind somit schlecht fur den gesellschaftlichen Zusam-
menhalt und unter Umstanden sogar schlecht fir Wachs-
tum und Arbeitsplatze.

Aber garantieren deutsche Milliardar_innen als Ankeraktio-
nar_innen nicht, dass gentigend Mittel investiert werden
und damit der Wohlstand in Deutschland gesichert wird?
Die Studie zeigt auch hier, dass reiche Ankeraktionar_innen
fur den Unternehmenserfolg und die Verankerung in
Deutschland nicht entscheidend sind.

Die Absenkung der Unternehmenssteuern ab 2028 ist be-
schlossen. Vorgeschaltet sind verbesserte Abschreibungsre-
geln, die einen direkten Einfluss auf die Investitionstatigkeit
haben dirften. Mindestens genauso wichtig durfte das Son-
dervermoégen und damit die Ertlichtigung sowie der Ausbau
der 6ffentlichen Infrastruktur fur die privaten Investitionen
sein. Um sicherzustellen, dass die Steuersenkungen nicht zu
einem Rickbau der 6ffentlichen Leistungen und Infrastruk-
turen fihren, was negative Folgen fir das Investitionsklima
zur Folge hatte, missen Wege fir die Finanzierung der
Steuerausfalle gefunden werden. Hier ist eine Milliardar-
steuer denkbar, die, wie die Studie zeigt, beispielsweise von
den BMW-Erb_innen aus den ausgeschitteten Gewinnen in
den vergangenen Jahren héatte gezahlt werden kénnen.

Ich wiinsche Ihnen eine anregende Lektdre.

René Bormann
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1.

Steuersenkung fir wenige, Wohlstand fiir alle?

Vor 30 Jahren wurde Deutschland als ,kranker Mann® Eu-
ropas stilisiert. Sachverstandigenrat und Wirtschaftsver-
bande sahen die Zukunft des Standorts im internationalen
Wettbewerb gefahrdet. Die Arbeitslosigkeit lag Gber zehn
Prozent. Vor diesem Hintergrund pladierte schlief3lich auch
die SPD dafur, Betriebsvermégen von der Vermégensteuer
auszunehmen und die Steuern auf Unternehmensgewinne
zu senken.

Nachdem die Vermégensteuer bereits 1997 von Union und
FDP ausgesetzt wurde, reformierten SPD und Griine um
den Jahrtausendwechsel die Unternehmenssteuern umfas-
send. Durch eine Steuersenkung und die Einfihrung des
Halbeinklnfteverfahrens (spater ersetzt durch das Teilein-
kinfteverfahren?) sorgten sie daflr, dass von den operativ
tatigen Unternehmen genauso wie den rein vermégensver-
waltenden Holding-Gesellschaften einbehaltene Gewinne
deutlich niedriger besteuert werden. Ziel war, das Wirt-
schaftswachstum in Deutschland zu starken und Investitio-
nen anzuregen (Deutscher Bundestag 2000). 2008 senkten
Union und SPD den Kérperschaftsteuersatz — auf einbehal-
tene und ausgeschittete Gewinne — um weitere zehn Pro-
zentpunkte, erneut mit dem erklarten Ziel, private Investi-
tionen und Wirtschaft anzukurbeln (Deutscher Bundestag
2007). Insgesamt ergab sich so eine der umfassendsten
Steuersenkungen aller OECD-Staaten.? Der effektive Steu-
ersatz auf einbehaltene Unternehmensgewinne, einschliel3-
lich der Vermégensteuer, sank von mehr als 60 Prozent auf
weniger als 30 Prozent.* Dadurch haben Unternehmensbe-
sitzer_innen bzw. Anteilseigner_innen - anders als Privat-
personen - die Moglichkeit, Vermégen in steuerlich privile-
gierter Weise anzuhaufen. Auch fir ausgeschittete Gewin-
ne sank der Spitzensteuersatz in mehreren Schritten von
53 Prozent auf nur noch 45 Prozent.

Aktuell befindet sich die deutsche Wirtschaft angesichts
hoher Energiepreise, geopolitischer Unsicherheit, gestiege-
ner Zinsen und der unberechenbaren Handelspolitik der
USA unter Donald Trump im dritten Jahr in Folge in einer
Phase der Stagnation. 2023 und 2024 ist die deutsche
Wirtschaftsleistung um insgesamt 0,5 Prozent ge-

schrumpft. Die Zahl der Beschéftigten erreichte dagegen
ein Rekordhoch. Die Arbeitslosenquote lag mit sechs Pro-
zent nur einen Prozentpunkt Uber dem Minimum aus dem
Jahr 2019. Die Zahl der Arbeitslosen ist zuletzt aber wieder
Uber die Marke von 3 Millionen gestiegen.

In diesem Umfeld wurde, erneut mit Verweis auf den inter-
nationalen Standortwettbewerb, Investitionen und Arbeits-
platze, im Juli 2025 die nachste Steuersenkung fir Unter-
nehmen beschlossen (sogenannter ,Investitionsbooster*,
vgl. BGBL. 2025). Das Gesetzespaket sieht neben der Ein-
fuhrung degressiver Abschreibungen fir Investitionen im
Inland, steuerlicher Sonderregelungen fur E-Fahrzeuge und
einer erweiterten Forschungszulage ab 2028 auch eine
schrittweise Senkung der Kérperschaftsteuer vor.

Welchen tatsachlichen Einfluss Steuersenkungen auf In-
vestitionen und Beschaftigungen haben, war bei der Ex-
pertenanhérung zum aktuellen Gesetzesentwurf der zent-
rale Streitpunkt unter den geladenen Sachverstandigen
(Deutscher Bundestag - Finanzausschuss 2025). Die Stu-
dien- und Datenlage dazu ist allerdings ziemlich eindeutig:
Steuersenkungen fur Unternehmen kénnen unter Umstan-
den zwar einen positiven Effekt auf Wachstum, Investitio-
nen und Arbeitsplatze haben, dieser Effekt ist jedoch meis-
tens so gering, dass er von anderen MaRnahmen - z.B.
steigenden Steuern oder Ausgabenkiirzungen zur Finanzie-
rung dieser Steuersenkungen - Uberlagert und Gberkom-
pensiert wird. In einer Antwort auf eine parlamentarische
Frage vom Juli 2025 stellt das Bundesfinanzministerium
(BMF) diese Ergebnisse gleichwohl infrage. Sie hingen ,von
einer Vielzahl unterschiedlicher Parameter ab. Allgemein-
glltige Aussagen kénnen vor diesem Hintergrund nicht
durch die Mittelung der Ergebnisse vieler unterschiedlicher
Studien erreicht werden®. Als Rechtfertigung dafir, dass
etwa 90 Prozent der Steuersenkung den zehn Prozent der
grofiten und ohnehin profitabelsten Konzernen zugute-
kommen, fihrt das BMF in seiner Antwort weiter aus:
,Eine solche MaRnahme hat auch eine wichtige Signalwir-
kung, die Investitionen am Standort Deutschland im inter-
nationalen Wettbewerb attraktiver macht. Dies kann zu

1 Halb- und Teileinkiinfteverfahren sorgen dafir, dass Unternehmensgewinne in zwei Stufen besteuert werden - zunachst Gber die Unternehmenssteuer auf Unternehmens-
ebene und danach tber die Einkommensteuer bei der Ausschuttung der besteuerten Gewinne. Um eine Doppelbesteuerung zu vermeiden, unterliegt nur ein Teil der ausge-
schutteten Dividende der Kapitalertragsteuer. Vor der Umstellung konnten bereits gezahlte Unternehmenssteuern auf die Einkommensteuer angerechnet werden.

2 Nur 14 Lander haben ihren Steuersatz auf Unternehmensgewinne laut OECD Corporate Tax Statistics seit 2000 um mehr als 20 Prozentpunkte und damit &hnlich stark wie

Deutschland gesenkt (vgl. OECD 2024a).

3 Mitte der 1990er Jahre lag der kombinierte Satz aus Kérperschaftsteuer, Solidaritatszuschlag und Gewerbesteuer noch bei rund 57 Prozent - unter Einbeziehung der da-
mals erhobenen Vermoégensteuer sogar bei Gber 60 Prozent. Heute betragt der nominelle Steuersatz auf einbehaltene Gewinne 30 Prozent.

4 Friedrich-Ebert-Stiftung e.V.



positiven Investitions- und Wachstumseffekten fihren und
dementsprechend auch die Steuereinnahmebasis durch
eine héhere Wirtschaftsleistung erhéhen“ (Deutscher Bun-
destag 2025).

Die hier vorliegende Analyse verfolgt angesichts dieser
Sachlage zwei Ziele: Sie fasst die bestehende Literatur zur
Wirkung von Unternehmenssteuersenkungen auf Wachs-
tum, Investitionen und Arbeitsplatze zusammen und wertet
die Datenlage in Bezug auf die Steuersenkungen aus dem
Jahr 2000 und 2008 in Deutschland aus (Kapitel 2). An-
schlieRend untersucht und beschreibt sie die Wirkung von
Steuersenkungen anhand konkreter Beispiele, um die kau-
salen Zusammenhange und Wirkmechanismen hinter den
niedrigen Korrelationswerten zwischen Steuersenkungen
und Wachstum zu illustrieren (Kapitel 3). Dafiir werden die
funf grofRten deutschen Vermégen und die mit diesen ver-
bundenen Unternehmen im Detail betrachtet. Eine vertiefte
Analyse zu einem dieser finf Falle, den BMW-Erb_innen,
zielt in diesem Kontext auf mogliche Riickschlisse zu der
Fragestellung, ob von einer Besteuerung groRer Vermogen,
also einer Milliardarsteuer, potenziell negative Wirkungen
fur Strategie und Unternehmenserfolg zu erwarten waren.
Aus methodischer Perspektive relevant ist hier zudem die
Frage, ob systematische, zahlenbasierte und qualitative
Fallstudien eine geeignete Erganzung zu den bisherigen
quantitativen Analysen sein kénnen.

Wohlstand fur alle!



2,

Die Wirkung von Steuersenkungen

Nach mehreren Steuersenkungen in anderen EU- und
OECD-Landern lag Deutschland im Jahr 2024 mit einem
nominalen Unternehmenssteuersatz von rund 30 Prozent
2,8 Prozentpunkte iber dem Durchschnitt der G7-Staaten.
Der effektive Steuersatz fur Investitionen - unter Berick-
sichtigung beschleunigter Abschreibungen und anderer
MaRnahmen - lag laut Vergleichsrechnung der OECD bei
26,6 Prozent (OECD 2024a). Damit bewegt sich Deutsch-
land im internationalen Vergleich im oberen Mittelfeld. Die
jingst beschlossenen Steuersenkungen widersprechen al-
lerdings einem internationalen Trend: Im Jahr 2023 haben
laut OECD erstmals mehr Staaten ihre Unternehmenssteu-
ern erhoht statt gesenkt (seit 2015) — darunter viele EU-
Lander, die auf gezielte Investitionsanreize setzen statt auf
pauschale Entlastungen (OECD 2024b). Die Steuersenkun-
gen in Deutschland bergen damit die Gefahr, den schadli-
chen Unterbietungswettbewerb neu zu entfachen.

Das betriebswirtschaftlich einleuchtende Argument, dass
niedrigere Steuern zu héheren Renditen fiihren und damit
die Attraktivitat von Investitionen steigern, lasst sich nicht
ohne Weiteres auf die volkswirtschaftliche Entwicklung
Ubertragen. Unternehmenssteuersenkungen kénnen Inves-
titionen, Produktivitat und Wachstum Uber verschiedene

Wirkungsmechanismen sowohl positiv als auch negativ be-
einflussen.

Betriebswirtschaftlich betrachtet reduzieren Steuersenkun-
gen die Kapitalkosten und verbessern die Nettorendite von
Investitionen. Das kann zu héheren Investitionen und da-
durch zu Produktivitatssteigerungen fliihren sowie Kapital-
zuflisse aus dem Ausland steigern (Djankov et al. 2010;
Ferede/Dahlby 2012). Steuern sind dabei allerdings nur ei-
ner von vielen Faktoren fir die Investitionsentscheidung.
Aufterdem koénnen sinkende Unternehmenssteuern bei-
spielsweise auch den Markteintritt erleichtern, was zu stei-
gendem Wettbewerb und damit zu geringeren Gewinnmar-
gen fuhrt und damit die Investitionsbereitschaft sogar
dampfen kann (Chen at al. 2017; Ferraro et al. 2020).

Aus volkswirtschaftlicher Sicht hangt die Wirkung von
Steuersenkungen aber ganz entscheidend von deren Ge-
genfinanzierung ab: Werden Unternehmenssteuersenkun-
gen etwa durch héhere Abgaben auf Arbeit oder durch
Kirzungen bei 6ffentlichen Investitionen (z. B. Bildung, In-
frastruktur, Forschung) kompensiert, kdnnen die gesamt-
wirtschaftlichen Effekte gering oder sogar negativ ausfal-
len (Aghion et al. 2013).

Entwicklung der Investitionsquote

in Prozent des BIP
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Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen

in Prozent

Abb. 2
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Quelle: Destatis 2025a.

2.1 Die Entwicklung von Investitionen und
Wachstum in Deutschland

Zur Einschatzung der Wirkungen vergangener Steuerrefor-
men auf das Investitionsverhalten in Deutschland bietet
sich zunachst ein Blick auf zentrale gesamtwirtschaftliche
Kennzahlen an. Die aggregierten Daten zeigen: Von den
Unternehmenssteuersenkungen gehen keine belegbaren
Investitionsimpulse aus. Weder die Steuerreform von
2001 noch die Steuersenkung von 2008 fiihrten zu nach-
weisbaren, substanziellen Investitionssteigerungen (siehe
Abbildung 1).

Auch der Blick auf die Entwicklung der Ausristungsinvesti-
tionen (z. B. Maschinen, Gerate, Fahrzeuge), die noch
schneller und direkter auf steuerliche Anreize reagieren
sollten, zeigt keinen eindeutigen Trend. In den Jahren di-
rekt nach den Steuersenkungen im Jahr 2001 und 2008 ge-
hen die Investitionen sogar recht deutlich zurlck. Wenn
dann tritt die Wirkung mit Verzégerung ein. Der zwischen-
zeitliche Anstieg der Investitionen in den Jahren 2010 und
2011 durfte aber primar auf die konjunkturelle Erholung
nach dem starken Rickgang infolge der Finanzkrise im
Jahr 2009 zurtickzuflhren sein (siehe Abbildung 2). Insge-
samt Uberlagern und dominieren Krisen, Konjunkturzyklen
und externe Faktoren, wie z.B. die Nachfrage nach deut-
schen Exporten in China oder der Preis fiir russisches Gas,
die Effekte der Steuersenkungen. Deswegen hangt das Er-
gebnis von Regressionsanalysen, die das Verhaltnis von
Steuersenkungen und Investitionen statistisch untersuchen,
stark von den gewdahlten Zeitraumen und getroffenen An-
nahmen ab.

2010 2015 2020

Allerdings zeigt sich die schwache Korrelation auch beim
Wirtschaftswachstum: Lag das durchschnittliche Wirt-
schaftswachstum Deutschlands in den 1990er Jahren noch
bei 2,19 Prozent, betrug es nach den Steuersenkungen fir
einbehaltene Gewinne im Zeitraum 2002 bis 2008 nur
noch 1,25 Prozent. Seit der letzten Kérperschaftsteuersen-
kung im Jahr 2008 lag das durchschnittliche Wachstum bei
1,29 Prozent bzw. unter Vernachlassigung der Finanzkrise
2008/2009 seit 2011 bei 1,44 Prozent (siehe Tabelle 1). In
der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg waren die Wachs-
tumsraten bei gleichzeitig hohen Steuersatzen noch deut-
lich héher.

Entwicklung der Wachstumsrate

DURCHSCHNITTLICHES

WIRTSCHAFTSWACHSTUM,
IN PROZENT
1990-2001 2,19
2002-2008 1,25
2009-2018 1,29

ohne Finanz- und
Coronakrise 1,44
(2012 bis 2019)

Quelle: Destatis 2025b.

Wohlstand fur alle! 7



Entwicklung des Vermégenssaldos* mit dem Ausland

in Mio. Euro
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* Saldo aus finanziellen Aktiva und Passiva aller Sektoren gegeniiber dem Ausland.
Quelle: Deutsche Bundesbank 2025.

Schliefdlich gibt der Blick auf den Finanzierungssaldo der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (also den Unterneh-
menssektor) eine mogliche Erklarung fir die ausbleibende
Investitionszunahme in Deutschland: Statt der Nettoinves-
titionen in Deutschland ist demnach vor allem der Finan-
zierungssaldo gegenuber dem Ausland gestiegen, also Ka-
pital dorthin abgeflossen (siehe Abbildung 3). Eine Analyse
fur die Jahre 1950 bis 2017 zeigt, dass Deutschland auch
beim Kapitalexport Weltmeister ist: Kein anderes Land in-
vestiert so viel im Ausland wie die Bundesrepublik. Gleich-
zeitig liegen aber die Renditen der deutschen Auslandsin-
vestitionen zwei bis finf Prozentpunkte unter denen ande-
rer Lander und drei Prozentpunkte unter den Investitionen
im Inland. Die Diversifikation in Bezug auf wirtschaftliche
und demografische Risiken ist ebenfalls gering. Die For-
scher_innen sprechen deswegen auch vom dummen deut-
schen Geld (vgl. z.B. Hinnekes et al. 2019).

2.2 Der Zusammenhang von Steuersenkungen
und Wachstum

Die Tatsache, dass sich aus den Daten zu Wirtschafts-
wachstum und Investitionen nach den Steuersenkungen
aus den Jahren 2001 und 2008 kein positiver Zusammen-
hang ablesen ldsst, deckt sich mit der aktuellen empiri-
schen Forschung. Eine Metaanalyse von 441 Schatzungen
aus 42 Primarstudien unterschiedlicher Lander findet
ebenfalls keine signifikanten Effekte von Unternehmens-
steuersenkungen auf Wirtschaftswachstum, Investitionen
und Beschaftigung. Im Durchschnitt aller Schatzungen
wirde eine Kérperschaftsteuersenkung um zehn Prozent-
punkte demnach trotz der extrem hohen Kosten einer sol-
chen Senkung das jahrliche BIP-Wachstum um nur 0,2
Prozentpunkte erhéhen. Werden mégliche Publikations-
verzerrungen berlcksichtigt (das heiRt, die Tendenz, dass
Studien mit signifikanten Pro-Steuersenkungs-Ergebnissen

8 Friedrich-Ebert-Stiftung e.V.
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eher ver6ffentlicht werden), verschwindet selbst dieser
moderate Effekt. Mit anderen Worten: Unternehmenssteu-
ersenkungen zeigen — bereinigt um Verzerrungen — im
Mittel keinen nachweisbaren Effekt auf das Wachstum
(Gechert/Heimberger 2022). Zu ahnlichen Ergebnissen
kommt auch ein Team aus Top-Okonom_innen aus den
USA (Bajardi 2019).

Im Unterschied zu friiheren OECD-Analysen, denen zufol-
ge Unternehmenssteuern zu den wachstumsschadlichsten
Abgaben zahlen - etwa im Vergleich zu Konsum- oder
Grundsteuern -, kommen neuere Untersuchungen also zu
gegensatzlichen Befunden: Pauschale Steuersatzsenkun-
gen gelten heute als teuer und ineffizient. Der Einfluss
des Unternehmenssteuersatzes auf das Wachstum fallt
demnach insgesamt gering aus und hat sich seit der Fi-
nanzkrise 2008/09 weiter abgeschwacht. Einzelne Schat-
zungen belegen sogar: In bestimmten Fallen gingen sin-
kende Steuersatze mit ricklaufigen Investitionen einher,
obwohl fir andere Einflussfaktoren kontrolliert wurde.
Langfristiges Wachstum wird inzwischen starker durch In-
novation, Wissenstransfers und institutionelle Rahmenbe-
dingungen getragen als durch zusatzliche Kapitalakkumu-
lation. Als wirksamere Instrumente gelten gezielte Ab-
schreibungsregeln, die in den Analysen nach wie vor
positive Investitionsanreize zeigen (Eichfelder et al. 2022;
Hanappi et al. 2023; International Monetary Fund 2024),
sowie MaRnahmen, die die Nachfrage erhéhen, z.B. staat-
liche Investitionen oder auch Steuersenkungen fir Konsu-
ment_innen. Wie wichtig der Blick auf die Wechselwirkun-
gen zwischen verschiedenen Steuern ist und dass genau
diese in vielen bisherigen Modellen und 6konometrischen
Analysen unzureichend erfasst wurden, zeigen Kawano et
al. (2025) in ihrer Studie. So wird z.B. deutlich, dass eine
durch Erhéhung der indirekten Steuern finanzierte Unter-
nehmenssteuersenkung keine messbaren positiven
Wachstumseffekte hat.



Auch ein Blick auf die Bilanz der US-Steuerreform von
2017 bestatigt dieses Bild: Die konjunkturellen Impulse aus
der dortigen Steuersenkung um 14 Prozentpunkte reichten
lediglich aus, um etwa 15 Prozent der Mindereinnahmen
zu kompensieren - der GroRteil der Ausfalle blieb als struk-
turelles Defizit bestehen (Kennedy et al. 2022). Laut Inter-
nationalem Wahrungsfonds stiegen vor allem die Nach-
steuergewinne, insbesondere in Markten mit hoher Unter-
nehmenskonzentration, wahrend reale Wachstumsimpulse
ausblieben (Kopp et al. 2019).

Fir Deutschland schatzt eine aktuelle Modellanalyse des
Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) die mogliche
Wachstumswirkung der 2025 umgesetzten Steuersenkun-
gen mit dem Ergebnis, dass eine schrittweise Senkung des
Koérperschaftsteuersatzes um funf Prozentpunkte selbst in
dieser optimistischen Schatzung nach zehn Jahren ledig-
lich zusatzliche Investitionen von 10,2 Milliarden Euro brin-
gen und das Wachstum um 0,16 Prozent steigern wirde.
Trotz des zusatzlichen Wachstums wiirden die Steuerein-
nahmen aber um 17 Milliarden Euro im Jahr niedriger aus-
fallen. Der Selbstfinanzierungseffekt lage damit bei ledig-
lich 20 Prozent (IW Kéln 2024). Mégliche negative Folge-
wirkungen aus sinkenden Staatseinnahmen - z.B.
Kirzungen bei 6ffentlichen Investitionen oder Steuererhé-
hungen an anderer Stelle - bleiben dabei noch véllig unbe-
ricksichtigt.

2.3 Die Wirkung von Steuersenkungen
auf Beschaftigung & Léhne

Beflrworter_innen niedriger Unternehmenssteuern argu-
mentieren haufig, dass solche Malinahmen zu steigenden
Léhnen fuhren. Die empirische Evidenz stltzt diese These
allerdings nur eingeschrankt. Studien zeigen zwar, dass ein
Teil der Korperschaftsteuer wirtschaftlich auf die Beschaf-
tigten Ubergeht - doch der Effekt auf die L6hne ist insge-
samt moderat und vor allem ungleich verteilt.

Eine umfassende Metaanalyse auf Basis von 16 Primarstu-
dien zeigt: Wird der Publikationsbias bertcksichtigt, fihrt
ein Anstieg des Kérperschaftsteuersatzes um einen Pro-
zentpunkt im Schnitt lediglich zu einem Lohnriickgang von
etwa 0,11 Prozent bis 0,24 Prozent. Das deutet darauf hin,
dass auch umgekehrt — bei Steuersenkungen - nur geringe
Lohnzuwachse zu erwarten sind (Knaisch/Péschel 2021).
Eine aktuelle Paneldatenanalyse zeigt auRerdem: Lander
mit héheren Unternehmenssteuern und effektiver Steuer-
durchsetzung erzielen im Schnitt bessere wirtschaftliche
Ergebnisse, hohere Léhne und eine héhere Beschaftigungs-
qualitat (Public Services International 2025).

In den USA fiuhrte die Steuerreform von 2017 (Tax Cuts
and Jobs Act) zwar zundchst zu moderaten Lohnzuwach-
sen, diese entfielen jedoch fast ausschliellich auf Fih-
rungskrafte und das oberste Einkommensdezil innerhalb
der Unternehmen. Fir die brigen 90 Prozent der Beschaf-
tigten blieb das Einkommen unverandert (Kennedy et al.

2023). Eine aktuelle Studie findet auflerdem keine empiri-
schen Hinweise darauf, dass durch Unternehmenssteuer-
senkungen bedingte Steigerungen des verfigbaren Ein-
kommens der gesellschaftlichen Oberschicht zu nennens-
werten Einkommensverbesserungen der Mittel- und
Unterschicht gefuihrt haben (sogenannter Trickle-Down-Ef-
fekt, vgl. Kindsgrab 2022).

SchlieBlich zeichnet selbst die oben beschriebene optimis-
tischste Berechnung des IW Kéln ein ernlichterndes Bild
der zu erwartenden Arbeitsmarktwirkung: Demnach schafft
eine Senkung des Kérperschaftsteuersatzes um funf Pro-
zentpunkte nach zehn Jahren lediglich 13.900 zusatzliche
Arbeitsplatze — wiederum ohne mégliche negative Folgen
auf den Arbeitsmarkt durch gegebenenfalls ausbleibende
offentliche Investitionen oder Steuererhdhungen zu berick-
sichtigen (IW Kéln 2024).

2.4 Ursachen fir die geringen Effekte der
Steuersenkungen

Mehrere Faktoren sind dafur verantwortlich, dass Unter-
nehmenssteuersenkungen nur geringe Wachstumseffekte
haben - und folglich auch die Senkung der Kérperschaft-
steuer ab 2028 keine nennenswerten Wachstumseffekte in
Deutschland haben wird.

1. Fehlende Nachfrage und negative Effekte auf Staatsaus-
gaben: In Zeiten globaler Unsicherheit oder schwacher
Nachfrage bleibt Kapital trotz héherer Nachsteuergewin-
ne oft ungenutzt. Fiskalische Impulse Uber Staatsausga-
ben wirken in rezessiven Phasen deutlich starker, weil
sie die Nachfrage direkt stlitzen — und damit erst die Vo-
raussetzungen schaffen, unter denen Unternehmen
Uberhaupt bereit sind zu investieren (Gechert/Rannen-
berg 2018; Matvejevs/Tkacevs 202).

2. Andere strukturelle Investitionshemmnisse: Die Bedeu-
tung von Unternehmenssteuern fir Standortentschei-
dungen wird in der politischen Debatte haufig tber-
schatzt. Untersuchungen, die den Einfluss von Steuern
nicht isoliert betrachten, sondern in Relation zu anderen
Standortfaktoren setzen, kommen zu dem Ergebnis,
dass Aspekte wie eine leistungsfahige Infrastruktur, der
Zugang zu qualifizierten Fachkraften, ein innovations-
freundliches Umfeld sowie effiziente und verlassliche
Verwaltungsprozesse fir Unternehmen oftmals eine
deutlich grofiere Rolle spielen als das steuerliche Niveau
(Bui et al. 2025). Auch der Global Competitiveness Index
des World Economic Forum, der die Wettbewerbsfahig-
keit von Landern vergleicht, misst der Ho6he von Steuern
nur nachrangige Bedeutung zu. Steuern werden dabei
nicht als eigenstandiger Wettbewerbsfaktor bewertet.
Steuern flieRen in der Bewertung lediglich indirekt Gber
makrodkonomische und institutionelle Indikatoren ein
(World Economic Forum 2019). Das heilRt, wenn struktu-
relle Investitionshemmnisse bestehen - etwa regulatori-
sche Unsicherheit, Arbeitskraftemangel, marode Ver-
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kehrs- und Energieinfrastruktur oder hohe Energieprei-
se — wirken steuerliche Entlastungen nur begrenzt.
Solche Hemmnisse lassen sich nicht durch niedrigere
Steuern kompensieren. Deswegen entfalten Unterneh-
menssteuersenkungen keinen oder nur einen sehr gerin-
gen Effekt auf reale Investitionen (LBBW 2025; Scheuer-
meyer 2025). Deutsche Unternehmen haben durch die
Steuersenkungen der Vergangenheit bereits grofte Ge-
winnrlicklagen aufgebaut. Weitere Steuersenkungen
durften an der fehlenden Investitionsbereitschaft wenig
andern.

3. Fehlende Zielgenauigkeit und Mitnahmeeffekte: Laut
Koérperschaftsteuerstatistik entfallen rund 90 Prozent
der steuerpflichtigen Gewinne auf das profitabelste
Zehntel der Unternehmen.* Entsprechend kame eine
Koérperschaftsteuersenkung vor allem diesen wenigen
Unternehmen zugute, die haufig bereits sehr hohe Ge-
winnrlcklagen gebildet haben, aber trotzdem nicht in-
vestieren (Giovanazzi/Victor 2024). Hinzu kommt, dass
der reduzierte Steuersatz — anders als Abschreibungser-
leichterungen oder Investitionszulagen - unabhangig
davon greift, ob ein Unternehmen realwirtschaftlich In-
vestitionen tatigt. Steuerlich macht es also keinen Un-
terschied, ob zusatzliche Gewinne in Deutschland inves-
tiert, als Liquiditatsreserve gehalten, im Ausland oder
am Kapitalmarkt angelegt, fir Aktienrickkaufe und hé-
here Ausschittungen verwendet oder zur Schuldentil-
gung eingesetzt werden. Auch deshalb ist der Effekt der
Steuersenkungen auf die Investitionen gering. Bei den
Ausschittungen kommt hinzu, dass ein erheblicher Teil
an Anteilseigner_innen im Ausland sitzt: Mindestens
52,6 Prozent der DAX-Aktien befinden sich in auslandi-
schem Besitz, nur 33,1 Prozent gehéren Inlander_innen.®
Diese Mitnahmeeffekte mindern die gesamtwirtschaft-
liche Wirksamkeit der Steuerentlastung. Illustrieren las-
sen sich diese Mitnahmeeffekte an zwei Beispielen: So
hat BMW seit 1999 mehr als 90 Milliarden Euro Gewinn-
ricklagen angehauft und zuletzt einen Gewinn von
11 Milliarden Euro vor Steuern erwirtschaftet. Die zu-
satzliche Steuersenkung wirde den Nachsteuergewinn
von BMW zum heutigen Zeitpunkt schatzungsweise um
weitere 250 Millionen Euro pro Jahr erhéhen.® Auch die
vier grofken Digitalkonzerne (Microsoft, Apple, Meta und
Alphabet) wirden - trotz der umfangreichen Gewinnver-
schiebung - bei einer Korperschaftsteuersenkung um
funf Prozent schatzungsweise 50 Millionen Euro einspa-
ren, ihr effektiver Steuersatz auf deutsche Gewinne wir-
de unter drei Prozent sinken. Im Vergleich zu den ohne-
hin sehr hohen Gewinnen und Gewinnrlcklagen entsteht
dadurch kein splrbarer Investitionsanreiz. Auf der ande-
ren Seite unterliegen kleine und mittlere Unternehmen
sowie Kleingewerbetreibende oft nicht einmal der Kér-

landsanteil wohl tber 52,6 Prozent liegt (vgl. EY 2025).

auf etwa 50 Prozent geschatzt.

10 Friedrich-Ebert-Stiftung e.V.

perschaftsteuer und weisen im Schnitt deutlich niedrige-
re Gewinne aus. Auch fir innovative Unternehmen und
zukunftsorientierte Unternehmen, die derzeit noch keine
Gewinne erzielen, bleibt die Steuersenkung zunachst
wirkungslos.

Insgesamt zeigt sich, dass Unternehmenssteuersenkungen
ein teures und ineffizientes Instrument zur Férderung von
Wachstum und Investitionen sind, das auch kinftig nur ge-
ringe Wachstumseffekte erwarten lasst.

2.5 Verteilungswirkung von Unternehmens-
steuersenkungen

Wahrend Unternehmenssteuersenkungen im besten Fall
nur geringe Auswirkungen auf Wachstum, Investitionen
und Arbeitsplatze haben, sind die verteilungspolitischen
Wirkungen eindeutig negativ. Eine groR® angelegte Studie
von Hope und Limberg (2022) zu Steuersenkungen in 18
OECD-Landern zwischen 1965 und 2015 belegt: Die Steu-
ersenkungen hatten keinen nachweisbaren Einfluss auf
das Wirtschaftswachstum oder die Arbeitslosigkeit, fuhr-
ten aber zu einer Zunahme der Einkommensungleichheit
(Hope/Limberg 2020; OECD 2015). Da wie ausgefihrt
Steuersenkungen auf Unternehmensgewinne nicht zu hé-
heren Investitionen, sondern zu héheren Nachsteuergewin-
nen fuhren, profitieren von ihnen vor allem Unterneh-
mensinhaber_innen und Anteilseigner_innen grofRer, ren-
tabler Unternehmen. Eine Analyse im Auftrag der
brasilianischen G20-Prasidentschaft zeigt zudem, dass
niedrige Steuern auf Unternehmensgewinne weltweit dazu
fUhren, dass der effektive Steuer- und Abgabensatz flr Su-
perreiche auch niedriger ausfallt als fur durchschnittliche
Angestellte (Zucman 2024).

Auch fir Deutschland zeigen Fallanalysen und Modellrech-
nungen, dass sehr reiche Menschen im Verhaltnis zu ihrem
tatsachlichen Einkommen niedrigere effektive Steuersatze
zahlen, weil sie einen Grof3teil ihrer Gewinne nicht direkt
versteuern, sondern in ihren Unternehmen oder Vermoé-
gensverwaltungsgesellschaften steuerbeglinstigt ansparen
kénnen (Jirmann/Trautvetter 2024). Schatzungen zufolge
entfallen in Deutschland fast 90 Prozent der Entlastungen
durch Unternehmenssteuersenkungen auf die einkom-
mensstarksten zehn Prozent - und ganze 70 Prozent auf
das reichste eine Prozent der Bevélkerung (Bach 2025).
Auch als Folge der Steuersenkungen hat die Einkommens-
ungleichheit daher zuletzt stark zugenommen. Bezogen die
unteren 50 Prozent 1995 noch 25,91 Prozent des National-
einkommens, waren es 2017 nur noch 13,48 Prozent. Im
gleichen Zeitraum nahm der Anteil des obersten Prozents
von 21,0 Prozent auf 29,76 Prozent zu (Eichfelder 2025).

Eigene Berechnungen mit der Korperschaftsteuerstatistik 2020; Tabelle 73211-07 (Destatis 2025c).

Rund 14,3 Prozent sind statistisch nicht zuordenbar (z.B. bei Fonds ohne bekannte Endinvestor_innen) und dirften teils ebenfalls im Ausland liegen, sodass der reale Aus-

Der deutsche Anteil der Gewinne wird hier anhand des Mitarbeiteranteils (56,5 Prozent) und des Anteils der langfristigen Vermogenswerte in Deutschland (43,3 Prozent)



Entwicklung der Milliardenvermégen
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Quelle: eigene Berechnung basierend auf den jéhrlichen Reichenlisten des Manager Magazins (korrigiert fir verdnderte Familienzusammensetzung).

Wahrend die darmere Halfte bis heute so gut wie kein Ver- Prozent der Bevélkerung. Welche méglichen Wirkmecha-
mogen aufbauen konnte, sind die Milliardenvermégen seit nismen hinter diesen geringen Wachstumseffekten von Un-
den 2000 Jahren deutlich gewachsen. Seit 2001 - dem ternehmenssteuersenkungen stecken, beschreibt das fol-
Jahr der ersten Unternehmenssteuersenkung und der ers- gende Kapitel anhand flnf konkreter Beispiele.

ten Veroffentlichung der Reichenliste im Manager Maga-
zin - ist die Zahl der Milliardenvermégen in Deutschland
von 69 auf 249 gestiegen. Der Wert ihrer Vermégen hat
sich von 268 Milliarden Euro auf 978 Milliarden Euro etwa
vervierfacht. Die reichsten 100 haben ihr Vermoégen fast
verdreifacht, das BIP hat sich in der Zwischenzeit dage-
gen — in nominalen Werten - nur verdoppelt (siehe Abbil-
dung 4). Dabei sind an Beteiligungsgesellschaften ausge-
schittete und Uber den Finanzmarkt reinvestierte Gewinne
nur unvollstandig berlcksichtigt. Die tatsachlichen Vermé-
gen sind nach unserer Schatzung noch einmal 50 bis

100 Prozent groRer (Jirmann/Trautvetter 2023).

2.6 Zwischenfazit

Die moderne volkswirtschaftliche Theorie zeigt: Eine Ab-
senkung der Unternehmenssteuern ist nicht geeignet, den
nationalen Wohlstand zu steigern. Mehrere aktuelle Stu-
dien belegen, dass die Wirkungen auf Investitionen und BIP
sowie die Selbstfinanzierungseffekte gering sind. Werden
die Effekte der Einnahmenausfalle fur die 6ffentlichen
Haushalte bericksichtigt, kann sogar von negativen Wir-
kungen ausgegangen werden. Eindeutig ist der negative Ef-
fekt auf die Verteilung von Einkommen und Vermégen. In
Deutschland entfallen fast 90 Prozent der Entlastungen
durch Unternehmenssteuersenkungen auf die einkommens-
starksten zehn Prozent und 70 Prozent auf das reichste
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3.

Die Wirkmechanismen an konkreten Beispielen

Angesichts der sehr geringen Korrelation von Steuersen-
kungen und Wachstum, Investitionen sowie Arbeitspldtzen
untersuchen wir im Folgenden die kausalen Zusammen-
hange und Wirkmechanismen zwischen Steuersenkungen
und Wachstum anhand der funf groRten deutschen Vermo-
gen. Wir méchten an den Beispielen zudem nachzeichnen,
ob und inwiefern die aggregierten Zahlen die reale Ent-
wicklung adaquat abbilden.

Das Kapitel ist dafur wie folgt strukturiert: Kapitel 3.1
und 3.2 enthalten methodische Informationen zur Aus-
wahl der Fallbeispiele und den untersuchten Fragestellun-
gen. Kapitel 3.3 fasst die Ergebnisse der funf Fallbeispiele
in Bezug auf die zu untersuchenden Fragestellungen zu-
sammen. Kapitel 3.4 umfasst eine vertiefte Analyse zu ei-
nem der finf Falle, den BMW-Erb_innen, sowie einen Ver-
gleich mit anderen Unternehmen derselben Branche. Die

zentralen Ergebnisse werden abschliefend im Fazit zu-
sammengefasst.

3.1 Die Auswahl der Beispiele

Die grofRen Vermogen sind in Deutschland nur unzurei-
chend erforscht. Die zentrale Informationsquelle bilden ge-
genwartig die journalistischen Reichenlisten von Forbes
und Manager Magazin. Zwischen den beiden Listen gibt es
wesentliche Unterschiede (vgl. Tabelle 2). Beim Manager
Magazin steht das Unternehmen im Fokus. Deswegen wer-
den zum Teil sehr weit verzweigte Familien (z.B. Familie
Merck mit etwa 150 bis 200 Haushalten) und auch nicht
verwandte Familien in einem gemeinsamen Eintrag ge-
fuhrt. Forbes fasst dagegen nur die erste Generation nach
dem/der Unternehmensgrinder_in in einem Eintrag zu-

Die gréfiten Vermégen Deutschlands*

FORBES VERMOGEN MANAGER MAGAZIN VERMOGEN
(7.3.2025) (IN MRD. €) (15.9.2024) (IN MRD. €)
1 Dieter Schwarz 38 Dieter Schwarz 43,7
2 Klaus Michael Kuehne 37 Stefan Quandt und 34,4
Susanne Klatten
3 Reinhold Wuerth & family 32 Familie Merck 33,8
4 Susanne Klatten 23 Familie Reimann 31,3
5 Stefan Quandt 22 Klaus-Michael Kithne 29
6 Hasso Plattner & family 14 Familien Albrecht und Heister 27
7 Theo Albrecht, Jr. & family 14 Familie Henkel 24,6
8 Beate Heister 14 Familie Porsche 19,3
9 Karl Albrecht Jr. & family 14 UF:;“;Z;TI::‘;f;:{ff}:lfr;"c%'t 189
10 Ludwig Merckle 13 Andreas von Bechtolsheim 17,7
(15) Familie Reinhold Wirth 13,1

* Orange = ausgewdhlte Familien.
Quelle: Forbes 2025, Manager Magazin 2024.

12 Friedrich-Ebert-Stiftung e.V.



Struktur und Transparenz der flinf gréfSten Vermégen

in Mrd. Euro
QUANDT/ BOEHRINGER/ - -
KLATTEN SCHWARZ V. BAUMBACH KUHNE WURTH
Vermégen
(Manager Magazin 2024) 34,4 43,7 n.v. 29,0 13,1
Vermogen (Forbes 2025) 45,2 36,5 74,8 37,8 324
geschatztes Vermodgen 50-70 30-70 60-90 30-50 15-20
Antel!. bérsennotiertes 50% 0% 0% 50% 0%
Vermégen
Anteil des Vermdgens ohne 40-50% 20-30% 10-20% 50% 10-20%
offentliche Information

Quelle: eigene Schdtzung, weitere Details im Online-Annex.

sammen (z.B. Reinhold Wurth und Familie), trennt die Fa-
milienstamme danach aber auf (z.B. Susanne Klatten und
Stefan Quandt). Die vermutlich reichste Familie Deutsch-
lands - die Eigentimer_innen von Boehringer Ingelheim -
fehlte bisher in beiden Listen. In der Forbes-Liste fur 2025
finden sich die 15 Familienmitglieder in separaten Eintra-
gen. Auch bei den Vermégensschatzungen gibt es wesent-
liche Unterschiede, die sich nur zum Teil aus dem unter-
schiedlichen Stichtag (Marz bzw. September) erklaren und
anhand o6ffentlicher Unterlagen nur begrenzt nachvollzie-
hen lassen. Die fur die weitere Analyse gewahlten funf Fa-
milien reprasentieren die in der Gesamtschau beider Listen
vermutlich gréRten Vermogen.

Das in Kapitel 3.4 vertieft analysierte Vermoégen der
BMW-Erb_innen wurde aufgrund der vergleichsweise gu-
ten Datenverfliigbarkeit (sowohl historisch als auch in Be-
zug auf die geografische Abgrenzung) sowie der Bedeu-
tung der Autoindustrie fir die Debatte (iber den deut-
schen Wirtschaftsstandort gewahlt. Dariber hinaus gibt
es zu diesem Fallbeispiel mit Mercedes-Benz ein Unter-
nehmen, was sich wegen der grofken Ahnlichkeit bei den
zentralen Kennzahlen und der Geschéaftsstrategie auf der
einen und der unterschiedlichen Eigentimerstruktur auf
der anderen Seite gut flr einen Vergleich und fir eine
Analyse zur Rolle der Ankeraktionar_innen eignet (vgl.
Kapitel 3.4.4). Eine so umfassende Fallanalyse wird nur
fur einen kleinen Teil der Milliardenvermégen moglich
sein, und nur ein Teil der Ergebnisse lasst sich deswegen
vergleichen und extrapolieren. Das Beispiel ist daftr aber
besonders gut geeignet, um mogliche Wirkmechanismen
zu beschreiben.

3.2 Fragestellungen

Fur die funf beispielhaft ausgewahlten Vermoégen bewertet
das folgende Kapitel a) wie transparent Uber die Mittelver-
wendung berichtet wird und inwiefern sich damit die Wir-

kung der Steuersenkung fir das jeweilige Vermoégen nach-
vollziehen lasst, b) welchen Einfluss die Steuersenkungen
der letzten Jahrzehnte auf den effektiven Steuersatz und
das Vermogenswachstum hatten und c) inwieweit sich po-
sitive Effekte auf Wachstum, Investitionen und Arbeitsplat-
ze feststellen lassen. Insbesondere die letztere Frage wird
am vertieften Fallbeispiel der BMW Erb_innen detaillierter
untersucht. Ergdnzend dazu untersucht die Studie mit dem
Vergleich zwischen BMW und Mercedes-Benz, ob aus einer
veranderten Eigentimerstruktur — z. B. durch den Verkauf
von Anteilen als Folge einer Vermodgensteuer fur die Eigen-
timer_innen - negative Effekte auf das Unternehmen zu
erwarten waren. So sollen zum einen mégliche Wirkmecha-
nismen von Unternehmenssteuersenkungen analysiert, die
Eignung von qualitativen Fallstudien fir die Analyse dieser
Mechanismen getestet und mégliche Vorgehensweisen und
Hindernisse dabei identifiziert werden.

3.3 Die Ergebnisse zu den
fanf Fallbeispielen im Uberblick

3.3.1 Vermoégenshoéhe und -struktur
sowie Transparenz

Die Reichenlisten von Manager Magazin und Forbes nut-
zen unterschiedliche Methoden, um das Vermégen zu
schatzen, und veréffentlichen die zugrundeliegenden Da-
ten und methodischen Annahmen nicht. Das Manager Ma-
gazin beruft sich nach eigenen Angaben vor allem auf &f-
fentlich dokumentiertes Vermoégen und schatzt den Wert
anhand branchentypischer Multiplikatoren - also basie-
rend auf den Werten vergleichbarer bérsennotierter Unter-
nehmen als Vielfaches des Umsatzes oder Gewinns — eher
konservativ. Nach eigener Darstellung werden zusatzlich
in Einzelfallen auch ausgeschuttete Dividenden und Ver-
kaufserlése mit einbezogen. Forbes schatzt nach eigenen
Angaben auch die Entwicklung von nicht 6ffentlich doku-
mentiertem Vermoégen und nimmt daflr an, dass ausge-
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schittete Dividenden zu typischen Renditen am Finanz-
markt reinvestiert werden. Welche Jahre dafir einbezogen
werden, ist aber 6ffentlich nicht nachvollziehbar. Um diese
Schwachstelle zu korrigieren, gibt diese Studie fir die finf
Vermégen erstmals eine 6ffentlich nachvollziehbare
Schatzung ab.

Das Ergebnis zeigt, dass die tatsachlichen Vermégen in den
meisten Fallen noch héher sein dirften, als von Manager
Magazin und zum Teil auch von Forbes geschatzt. Nur ein
kleiner Teil der Vermdgen besteht aus Anteilen an bérsen-
notierten Unternehmen und ist damit anhand von Bérsen-
kursen zu bewerten und durch umfassende Geschaftsbe-
richte dokumentiert (siehe Tabelle 3). Bei den restlichen
Vermégen gibt es wesentliche Unterschiede bei der Trans-
parenz. Am einen Extrem — zum Beispiel im Fall von Dieter
Schwarz - sorgen Ausnahmen von der Rechenschafts-
pflicht fir Personengesellschaften mit nattrlich haftenden
Gesellschaftern und Stiftungen dafir, dass wesentliche Tei-
le des Unternehmensvermégens und dessen Verwendung
offentlich nicht nachvollziehbar sind. Auch von den Unter-
nehmen ausgeschittete und von den Anteilseigner_innen
reinvestierte Dividenden bleiben oft vollig undokumentiert.
Auf der anderen Seite — zum Beispiel im Fall von Boehrin-
ger Ingelheim - liegen umfangreiche Geschaftsberichte
und sogar weitergehende Informationen zu den Invest-
mentvehikeln der Eigentiimerfamilien vor.

Insgesamt zeigen die fUnf Beispiele, dass journalistische
Reichenlisten keine ausreichende Grundlage fur die Analy-
se groRer Vermégen sind und dass eine Uberpriifung der
Vermogensverwendung im Sinne der Gemeinwohlverpflich-
tung im Grundgesetz selbst im besten Fall wegen man-
gelnder Transparenz nicht moglich ist.

3.3.2 Vermogensentwicklung und der Einfluss der
Steuersenkungen auf den effektiven Steuersatz

Fur die Frage, ob grolRe Vermdgen angemessen besteuert
werden und welche Wirkungen die Steuersenkungen der
Vergangenheit auf die Vermégen hatten, spielen zwei Fak-
toren eine zentrale Rolle: zum einen wie hoch die Renditen
und das Vermégenswachstum sind und zum anderen wie
hoch die Vermoégenszuwdachse bisher besteuert werden.

In der Literatur gibt es unterschiedliche Ansatze, die Rendi-
ten grofser Vermoégen zu ermitteln. Eine Moéglichkeit ist,
den Vermoégenszuwachs anhand der seit 1987 gefhrten
Forbes-Liste zu ermitteln. Daraus ergeben sich inflationsbe-
reinigt jahrliche Wachstumsraten von 6,4 bis 7,5 Prozent
(vgl. dazu Piketty 2014). Allerdings ist diese Schatzung ver-
zerrt, u. a. durch die sich verandernde Zusammensetzung
der Milliardenvermogen, Erbschaften sowie die methodi-
schen Anderungen und Schwéachen der Vermégensschit-
zung. Alternativ lassen sich typische Rendite ableiten aus
den Renditen amerikanischer Universitatsstiftungen (je
nach GréRe 6,2 bis 10,2 Prozent nach Verwaltungskosten
und Inflation; vgl. Piketty 2014). Ein Blick auf die Wachs-
tumsraten typischer Aktienindizes oder Vermdgenswerte
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ergibt ahnliche Werte. Je nach Zeitspanne wachst bei-
spielsweise der S&P 500 pro Jahr etwa sechs bis acht Pro-
zent, bei Gold waren es etwa vier bis sechs Prozent. Fir
Deutschland ermittelt eine umfassende Studie ebenfalls in-
flationsbereinigte Renditen fir Aktien von sieben Prozent
(1870 bis 2015) bis zu zehn Prozent (seit 1980) und fir das
gesamte Vermogen einschliefilich Immobilien und Anlei-
hen von sieben Prozent (seit 1870) bzw. flinf Prozent (seit
1980) (Jorda et al. 2019).

Die Analyse der Unternehmensgewinne fir unsere flinf
Beispiele zeigt, dass die Renditen je nach Bezugsgrofte
zum Teil deutlich groRer sind als die aus den Reichenlisten
abgeleiteten Werte. Die Vorsteuergewinne bei BMW betru-
gen 2024 trotz eines deutlichen Rickgangs noch 11,5 Pro-
zent in Bezug auf das Eigenkapital. Setzt man die Gewin-
ne in Bezug zum Wert der Aktien ergibt sich sogar eine
Rendite von fast 20 Prozent. Laut Manager Magazin
wuchs das Vermégen der Eigentimer_innen in den ver-
gangenen 20 Jahren jedoch nur um 3,4 Prozent pro Jahr.
Dieser Unterschied erklart sich zum einen dadurch, dass
das Manager Magazin einen Teil des Vermégenszuwach-
ses in Form von ausgeschtteten Dividenden nicht erfasst.
Zum anderen haben die Vermoégenszuflisse nicht zu ei-
nem entsprechenden Vermégenszuwachs geflihrt, weil sie
aus Sicht der Bérsenbewertung nicht nachhaltig investiert
wurden. Die jahrlichen Vermégensertrage der funf groRten
Vermégen liegt im Schnitt bei etwa zehn Prozent (siehe
Tabelle 4).

Um im nachsten Schritt den effektiven Steuersatz bezogen
auf das Einkommen zu ermitteln, stellt sich die Frage nach
der richtigen Bezugsgrofie. Rein steuerrechtlich zahlen seit
der Reform im Jahr 2001 nur noch die final an die Eigentu-
mer_innen ausgeschitteten Gewinne zum Einkommen. Die
einbehaltenen Unternehmensgewinne unterliegen dagegen
lediglich der reduzierten Unternehmenssteuer. Aus wirt-
schaftlicher Sicht sind auch die einbehaltenen Unterneh-
mensgewinne und Vermoégensertrage Teil des Einkommens.
In den fUnf analysierten Vermogen zeigt sich — wenig Uber-
raschend -, dass ein grofser Teil der beobachtbaren Ein-
kommen steuerbegiinstigt angespart wird.

Dieser Anteil ist weitgehend unabhangig von der Vermo-
gensstruktur. Bei Unternehmen mit vergleichsweise hohen
Ausschittungsquoten wie BMW werden die Gewinne groRk-
tenteils an Beteiligungsgesellschaften der Eigentimer_in-
nen ausgeschittet sowie angespart und profitieren auch
dort von der Steuerbeglinstigung, obwohl sie dem operativ
tatigen Unternehmen nicht mehr zur Verfligung stehen und
in passive Finanzanlagen fliefsen. Bei Personenunterneh-
men wie Boehringer Ingelheim werden die Gewinne zum
Teil in vorgelagerten Kapitalgesellschaften steuerlich be-
glnstigt angespart und nur in Ausnahmefallen an die der
Einkommensteuer der Gesellschafter_innen unterliegenden
Holdinggesellschaft ausgeschittet. Die Unabhangigkeit
von der Struktur zeigt sich aber auch bei der Verwendung
der Gewinne. Selbst Unternehmen, die einen GroRteil ihrer
Gewinne auf Ebene des operativ tatigen Unternehmens an-



Entwicklung und effektive Steuersdtze der flinf gréRten Vermégen

QUANDT/ BOEHRINGER/ y X
KLATTEN SCHWARZ V. BAUMBACH KUHNE WURTH
jahrliches Vermé-
genswachstum laut 5% 10,7 % n.v. 14,6 % 49%
Manager Magazin
(2001 bis 2025)
jahrliches wirt-
schaftliches Ein- 8-10 Mrd. € 2,5-4 Mrd. € 6-8 Mrd. € 2-4 Mrd. € 1Mrd. €
kommen vor Steu-
ern (geschatzt)
wirtschaftliches
Einkommen in Pro-
zent des Vermdgens 16 % 8% 10 % 10 % 7%
laut Manager Ma-
gazin (Vermdégens-
rendite)
steuerbeglinstigt etwa 70 % Gewinne etwa 80 % im Ausschattungs- etwa 20 %
angespart (Schat- im Unternehmen | weitgehend im Unternehmen quote schwankt | ausgeschiittet
zung) einbehalten Unternehmen einbehalten* zwischen 30 %
einbehalten und grofitenteils | (Lufthansa) Beteiligungs-
etwa 15 % am Finanzmarkt | und 70 % gesellschaft
im Family Office | Beteiligungs- reinvestiert (Kihne+Nagel) intransparent
(GmbH) ange- gesellschaften (Stiftung)
spart intransparent groRe wahr- Beteiligungs-
scheinlich gesellschaft
steuerpflichtige intransparent
Ausschittung (Schweizer AG)
2022
Steuern (geschatzt) ca.30% ca. 25-30 % ca.30 % ca.15% ca.30%

* Steuerzahlungen sind wegen der Struktur (KG mit natrlichen Personen als Kommanditisten) nicht vollstdndig transparent. Ein GroR3teil der Gewinne wird aber in einer

Zwischengesellschaft (GmbH).
Quelle: eigene Schdtzung, weitere Details im Online-Annex.

sparen - z.B. Boehringer Ingelheim -, investieren einen
grofden Teil dieser einbehaltenen Gewinne in passive Fi-
nanzanlagen statt in das operative Geschéft.

Insgesamt lag der durchschnittliche Steuersatz bei fast al-
len Vermogen bezogen auf das wirtschaftliche Einkom-
men, also einschliellich der Unternehmensgewinne, aber
ohne unrealisierte Wertsteigerungen, bei etwa 30 Prozent.
Ausnahmen davon sind auf der einen Seite Klaus-Michael
Kihne, bei dem im betrachteten Zeitraum circa die Halfte
der Einnahmen aus sehr niedrig besteuerten Gewinnen von
Hapag Lloyd stammt, und auf der anderen Seite die Fami-
lie Boehringer/von Baumbach, die im Jahr 2022 knapp

5 Milliarden Euro Dividende aus der vorgeschalteten Hol-
ding entnommen und damit der Unternehmensstruktur
folgend eine groRe Kapitalertragsteuerzahlung ausgeldst
haben kénnte. Auch fur Susanne Klatten legen die 6ffent-
lich verfigbaren Geschaftsberichte nahe, dass sie in den
letzten Jahren einen wesentlichen Teil ihrer BMW-Dividen-
de aus ihrer Beteiligungsgesellschaft ausgeschuttet hat.
Die darauf rechtlich fallige Kapitalertragsteuer fallt insge-

samt aber kaum ins Gewicht, weil - trotz der vergleichs-
weise hohen Ausschittungsquote von etwa 30 Prozent -
ein GroRteil der Gewinne bereits auf Ebene von BMW an-
gespart wurde.

Alle funf Vermégen erwirtschaften sehr hohe Einkommen
mit Vorsteuerrenditen von im Schnitt etwa zehn Prozent in
Bezug auf den geschatzten Vermogenswert. Der grofte Teil
dieser Einkommen wird steuerbeglnstigt angespart. Da-
durch werden sie lediglich auf Ebene der Unternehmen be-
steuert und der effektive Steuersatz liegt in den meisten
Fallen bei etwa 30 Prozent. Nur ein Teil der angesparten
Gewinne wird aber im operativen Geschaft reinvestiert. Ein
wesentlicher Teil fliel3t allem Anschein nach uber die Betei-
ligungsgesellschaften oder innerhalb des operativ tatigen
Unternehmens in passive Finanzanlagen (vgl. Tabelle 4).
Dass das Vermogen laut Manager Magazin vor allem im
Fall Quandt/Klatten deutlich langsamer wachst als die
Summe der jahrlichen Einkommen, deutet daraufhin, dass
nur ein Teil des Vermoégens erfasst wird oder die Einkom-
men nicht produktiv reinvestiert werden.

Wohlstand fir alle! 15



Transparenz zu Investitionen und Arbeitsplétzen in Deutschland

bei den flnf gréRten Vermégen

QUANDT/ BOEHRINGER/ - -
KLATTEN SCHWARZ V. BAUMBACH KUHNE WURTH
umfassender Konzernbericht ja teilweise ja mehrere ja

Mitarbeitende ja nein nein teilweise ja
Vermoégen ja nein nein teilweise teilweise
Gewinne nein nein nein teilweise teilweise
Steuern nein nein nein teilweise nein

Holding-Gesellschaft

Bilanz verkurzt nein n.a. nein nein

Gewinn- und . . . .
nein nein n.a. nein nein

Verlustrechnung

Information zu . . . .
nein nein n.a. nein nein

Beteiligungen

Quelle: eigene Darstellung, weitere Details im Online-Annex.

3.3.3 Investitionen und Arbeitspldtze

Artikel 14 Absatz 1 des Grundgesetzes garantiert das Recht
auf Eigentum und Erbschaft, Absatz 2 stellt daftr jedoch
eine Bedingung. Diese lautet: ,Eigentum verpflichtet. Sein
Gebrauch soll zugleich dem Wohle der Allgemeinheit die-
nen.” Auch die Politik hat an die steuerliche Privilegierung
von einbehaltenen Gewinnen und die aktuelle Steuersen-
kung fur Unternehmensgewinne klare Erwartungen mit Be-
zug auf Investitionen und Arbeitsplatze formuliert. Aller-
dings wird weder die gemeinwohlorientierte Verwendung
von Eigentum noch die Verwendung der steuerlich privile-
gierten Gewinne kontrolliert und auch wissenschaftlich
kaum untersucht. Ein Grund dafur ist die schlechte Daten-
lage zu den grofen Vermogen.

Zwar gibt es in Deutschland im Vergleich zu einigen ande-
ren Landern wie beispielsweise der Schweiz oder den USA
einigermaRen umfassende Offenlegungspflichten far Un-
ternehmen. Allerdings ist der Nutzen dieser 6ffentlich zu-
ganglichen Unternehmensberichte fur die Analyse der Ver-
mogensverwendung aus mehreren Griinden beschrankt.
Wie das vorherige Kapitel zeigt, befinden sich nur etwa

60 bis 70 Prozent der Vermégen aus den finf Beispielen
in Unternehmen, die 6ffentlich tber ihre Geschafte berich-
ten. Der Rest ist in anonyme Finanzanlagen, Immobilien
oder andere Wertgegenstande investiert. Dariber hinaus
bieten die Offenlegungspflichten Ausnahmen z.B. fir Stif-
tungen, Personengesellschaften mit personlich haftenden
Gesellschaftern oder in einen Konzern integrierte Tochter-
gesellschaften. Schlieflich ist die geografische Aufschlis-
selung der Gewinne weitgehend freiwillig. Entsprechend
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schlisseln aktuell nur sehr wenige deutsche Unternehmen
ihre Geschafte beispielsweise, ihre Umséatze, Mitarbeiten-
den, Investitionen, Gewinne oder Steuerzahlungen nach
Landern auf.

Eine besonders detaillierte geografische Aufteilung findet
sich in den Konzernberichten der Adolf Wirth GmbH & Co
KG. Dort werden schon seit 2006 die Umsatze, Mitarbei-
tenden und sogar der Betriebsgewinn und zum Teil die In-
vestitionen fir Deutschland separat ausgewiesen. BMW
veréffentlicht Details zu den Umsatzen und langfristigen
Vermoégenswerten in Deutschland sowie seit einiger Zeit
auch zu den Arbeitsplatzen. Auf der anderen Seite nutzt
die Schwarz-Gruppe Licken im deutschen Publizitatsge-
setz, die es erlauben, flr die deutschen Lidl-Filialen keine
Geschaftsberichte zu veréffentlichen und diese auch nicht
in den Konzernabschluss einzubeziehen (siehe Tabelle 5).

Fur keines der mit den finf Vermégen verbundenen Unter-
nehmen gibt es folglich ausreichend Informationen, um die
Gemeinwohlverpflichtung des Grundgesetzes oder die Er-
wartungen der Politik an zusatzliche Investitionen und Ar-
beitsplatze abschlieRend zu priifen. Die ab 2026 verpflich-
tende Veréffentlichung landerbezogener Berichte kénnte
wesentliche Fortschritte bringen.

Anhand der bisher verfigbaren Informationen lasst sich die
Entwicklung der Investitionen und Arbeitsplatze nur teil-
weise schatzen. Insgesamt arbeiten in den mit den finf
Vermogen verbundenen Unternehmen schatzungsweise
etwa 350.000 Menschen in Deutschland. Soweit diese In-
formation verfligbar ist, haben die Unternehmen die Zahl



Entwicklung von Arbeitspldtzen in Deutschland

bei den fiinf gr6Rten Vermégen

QUANDT/ BOEHRINGER/ . "
KLATTEN SCHWARZ |\, "B AUMBACH KUHNE WURTH
Mitarbeitende *
el aktuell ca. 100.000 | ca.190.000 ca. 18.000 ca. 20.000 27.308
Anteil der deutschen 50 % 30 % ca. 35% ca. 20 % 31%
Mitarbeitenden
STTENE CEMEIEr | a s a6 o5 a0 n.v. n.v. >10.000 +12.000
tenden in Deutschland
Referenzjahr 1998 n.v. n.v. 2005 2006

* Keine vollstandigen Daten im Geschdftsbericht, Zahl basierend auf (Baumann 2025).

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Geschdftsberichten und weiteren Quellen, weitere Details im Online-Annex.

der deutschen Mitarbeitenden in den vergangenen Jahren
um etwa 50.000 erhéht. Laut einem Zeitungsbericht waren
es bei der Schwarz-Gruppe etwa noch einmal so viel (Bau-
mann 2025) - ein grofer Teil davon allerdings in Teilzeit.
Zu den Investitionen gibt es nur sporadische Informatio-
nen. Wurth schreibt, dass 2024 47,9 Prozent bzw. 587 Mil-
lionen Euro in Deutschland investiert wurden. BMW berich-
tet, dass 43,3 Prozent bzw. 47 Milliarden Euro der langfris-
tigen Vermoégenswerte auf Deutschland entfallen - und
damit mehr als doppelt so viel wie 1998 (vgl. Tabelle 6).

Anhand der verfigbaren Daten zeigt sich, dass die groRen
Unternehmen in den zurlckliegenden zwei Jahrzehnten zu-
satzliche Arbeitsplatze in Deutschland geschaffen haben
und auch einen wesentlichen Teil ihrer Vermégenswerte
hier halten. Allerdings sind diese zusatzlichen Arbeitsplatze
sehr teuer erkauft. Dem Zuwachs von wenigen Tausend Ar-
beitsplatzen stehen in den Unternehmen und bei den Ei-
gentimer_innen mehrere Milliarden Euro Steuerersparnis
durch die effektive Halbierung der Besteuerung gegenulber.
Die folgende vertiefte Fallstudie enthalt u. a. eine Schat-
zung der Kosten pro Arbeitsplatz.

Insgesamt wird an den funf Beispielen deutlich, dass die
Informationen aus den journalistischen Reichenlisten keine
geeignete Grundlage fur die Analyse groRer Vermdgen und
deren Entwicklung bilden und dass hingegen o6ffentlich ver-
fligbare Daten eine wissenschaftlich fundierte Analyse die-
ser Vermogen ermoglichen wiirden. Eine solche Analyse
kann wichtige Aufschlisse Gber die Wirkung von Steuer-
senkungen auf Wachstum und Ungleichheit geben. Die
hier folgende vertiefte Fallstudie zu den BMW-Erb_innen
beschreibt mogliche Wirkmechanismen sowie das Vorge-
hen bei der Fallanalyse im Detail. Sie orientiert sich an den
in Kapitel 3.2 vorgestellten und bereits in Kapitel 3.3 zu-
sammenfassend fur alle funf Fallbeispiele analysierten Fra-
gestellungen.

3.4 Die vertiefte Fallstudie: Stefan Quandt
und Susanne Klatten (BMW)

Wie eingangs bereits erwahnt wurde fir die vertiefte Fall-
studie das Vermdgen der BMW-Erb_innen einerseits auf-
grund der vergleichsweise guten Datenverfligbarkeit heran-
gezogen sowie andererseits mit Blick auf die Bedeutung
der Autoindustrie fur die Debatte iber den deutschen Wirt-
schaftsstandort gewahlt. Die folgende Ubersicht fasst die
wichtigsten Erkenntnisse dieser Analyse kurz zusammen.
Kapitel 3.4.4 kontrastiert zudem die Entwicklung von BMW
mit anderen Autoherstellern ohne vergleichbare Ankerakti-
onar_innen. Dafir eignet sich wegen der groRen Ahnlich-
keit bei zentralen Kennzahlen und Geschéaftsstrategie auf
der einen und der unterschiedlichen Eigentimerstruktur
auf der anderen Seite insbesondere das Unternehmen
Mercedes-Benz.

3.4.1 Vermogenshéhe und -struktur
sowie Transparenz

Stefan Quandt und Susanne Klatten gehéren zur vierten
vermodgenden Generation des Quandt-Clans. Von ihrem
1982 gestorbenen Vater haben sie in mehreren Schritten
und zum Teil Uber die Mutter knapp 20 Prozent der BMW-
Anteile, Anteile am Chemiekonzern Altana und weiteres
Vermogen geerbt. Die Journalist_innen des Forbes-Maga-
zins schatzen ihr Vermoégen im April 2024 auf 49 Milliar-
den Euro, im Manager Magazin kommen sie im September
2024 nur auf 34 Milliarden Euro. Bei Einbeziehung der Di-
videnden und méglicher Ertrage aus deren Reinvestition
kénnte das Vermégen sogar 50 bis 70 Milliarden Euro be-
tragen. Es setzt sich zusammen aus dem 6ffentlich weitge-
hend nachvollziehbaren Vermégen von etwa 50 Milliarden
Euro, darunter der Anteil von 48,5 Prozent an BMW (ca. 30
Milliarden Euro)’, den BMW-Dividenden (ca. 15 Milliarden
Euro seit 1998) sowie weiteren Unternehmensanteilen u.a.

7 BMW veroffentlicht lediglich Informationen zu Stimmrechten, nicht jedoch zum Anteilsbesitz.

17

Wohlstand fur alle!



Ubersicht tiber die wesentlichen Ergebnisse der vertieften Fallstudie

Vermoégen laut Manager Magazin (2024) 34,4 Mrd. €
Vermogen laut Forbes (2024) 49,2 Mrd. €
Schdtzung inkl. Dividenden 50-70 Mrd. €
nicht 6ffentliches Vermégen (geschatzt) 30-50 %
wirtschaftliches Einkommen 8-10 Mrd. €

(vor Steuern, geschatzt)

steuerbegiinstigt angespart

> 90 % der bekannten EinklUnfte

gezahlte Steuern (geschatzt)

ca.30 %

Investitionen (geschatzt)

Anteil Deutschland < 10 %

Arbeitspldtze

165.000 Arbeitsplatze, davon etwa 90.000 in Deutschland
(+18.000 seit 1998)

Unternehmertum

Aufsichtsratsfunktion und Investor_innen,
keine aktive operative Rolle, Vermégen vollstandig geerbt

Quelle: eigene Darstellung.

an Altana, Logwin AG und Heel GmbH (ca. 5 Milliarden
Euro). Zusétzlich zu diesem o6ffentlich weitgehend nach-
vollziehbaren Vermogen ist aber davon auszugehen, dass
die ausgeschitteten Dividenden nur zu einem kleinen Teil
fur den persodnlichen Konsum oder philanthropische Aktivi-
taten verwendet wurden. Ein wesentlicher Teil dirfte rein-
vestiert worden sein und selbst wieder Ertrage erwirtschaf-
ten. Bei jahrlichen Ausgaben von 10 Millionen Euro pro
Person® waren die BMW-Dividenden der beiden Geschwis-
ter bei einer Verzinsung von funf Prozent um weitere 8 Mil-
liarden und bei einer Verzinsung von zehn Prozent um

24 Milliarden Euro gewachsen.

Nur einen kleinen Teil der BMW-Anteile (0,4 Prozent) hal-
ten die Geschwister direkt, den Rest Uber Holdinggesell-
schaften (Aqton SE, Susanne Klatten Beteiligungs GmbH).
Beide Holdinggesellschaften nehmen die Erleichterungen
fur kleine Kapitalgesellschaften in Anspruch, veréffentli-
chen also z.B. keine Gewinn- und Verlustrechnung und kei-
ne Anteilsbesitzliste. Aus den verkilrzten Jahresberichten,
insbesondere der Entwicklung der Gewinnrlicklagen, ist zu
erkennen, dass Stefan Quandt einen groften Teil der von
BMW ausgeschitteten Dividenden in der Aqton SE einbe-
halt, wahrend Susanne Klatten einen gréfteren Teil aus-
schittet.’ Was mit den Vermogensertragen passiert und

woflr sie verwendet werden, lasst sich also nur fir etwa
50 bis 70 Prozent des Vermogens (vor allem BMW, Altana,
Logwin) anhand von 6ffentlichen Unterlagen nachvollzie-
hen (siehe Tabelle 7).

3.4.2 Einkommen und Steuern

Wenn man die Gewinne aus ihren Unternehmen entspre-
chend ihrer Anteile daran einrechnet, erzielten Stefan
Quandt und Susanne Klatten 2023 Einkinfte von schat-
zungsweise 8 bis 10 Milliarden Euro vor Steuern. Der mit
Abstand groRte Anteil dieser Einkinfte entfallt auf BMW.
Auf diese Einkiinfte werden zunachst Unternehmenssteu-
ern und bei Ausschittung auf das Privatkonto noch zusatz-
lich Kapitalertragsteuer fallig. Weil ein Grofsteil der Gewin-
ne von BMW einbehalten (68 Prozent) oder in Holdingge-
sellschaften angespart wird (mehr als 50 Prozent der
ausgeschutteten Dividende), wird zunachst keine Kapitaler-
tragsteuer, sondern nur die von BMW gezahlte Unterneh-
menssteuer fallig (siehe Tabelle 8). Fiir 2024 weist der Ge-
schaftsbericht von BMW einen Steuersatz von 30 Prozent
(Vorjahr 29 Prozent) aus. In den 1990er Jahre betrug er
noch 45 bis 50 Prozent zzgl. Vermégensteuer, weil einbe-
haltene Gewinne bereits auf Unternehmensebene voll ver-
steuert wurden.

8 Beispielsweise spendete Susanne Klatten laut der Geschaftsberichte fur 2022 knapp 6 Millionen Euro an die Stiftung Kunst und Natur und einen einstelligen Millionenbe-
trag an die UnternehmerTUM GmbH. 2016 hat sie Zeitungsberichten zufolge auRerdem in der auf sechs Jahre angelegten SKala-Initiative etwa 100 Millionen Euro fur ins-
gesamt fast 100 von einer Beratungsgesellschaft (Phineo) ausgewahlte Projekte zur Verfligung gestellt.

9  Zum Zeitpunkt der Recherche waren die Jahresabschlusse der Susanne Klatten Beteiligungs GmbH fiir die Jahre 2020 bis 2023 nicht mehr online verfugbar. Aus friher ver-
offentlichten Versionen ergibt sich eine Ausschittungsquote von etwa 50 Prozent fir diesen Zeitraum.
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Vermégen von Stefan Quandt und Susanne Klatten (2023)

GEGENSTAND WERT QUELLE
BMW 30 Mrd. € offentlich, Bérsenkurs
vAv:::Z:e’ IB':g:vil'i';S‘Géel;:eel Stk U >5 Mrd. € offentlich, Wert geschatzt

Lo . zum Teil in Holdinggesellschaften ohne de-
BMW-Dividenden (1998 bis 2023) 15 Mrd. € taillierte Geschaftsberichte
sonstige Vermogen 0-20 Mrd. € nicht 6ffentlich
Gesamt 50-70 Mrd. €

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Geschdftsberichten und anderen Quellen, gerundet und z. T. geschdtzt.

Stefan Quandt und Susanne Klatten wirtschaftlich zurechenbare Einkiinfte

(2023)
VOR STEUERN STEUERN NACH STEUERN AUSSCHUTTUNG
Gewinnanteil BMW 8,3 Mrd. € 29 %* 5,9 Mrd. € 32%
Gewinne weiterer Unter- 0,3 Mrd. € 35 9%+ 0,2 Mrd. € 0 9%**
nehmen (soweit verfiigbar)
sonstige Einnahmen
(Aufsichtsratsvergiitungen, unbekannt
reinvestierte Dividenden)
Gesamt 8,6-10 Mrd. € ca. 30 %* 6-8* Mrd. €

* Bei Ausschuttung auf das Privatkonto wird zusdtzliche Abgeltungsteuer von 25 Prozent fdllig. Weil die Gewinne groéRtenteils in Holdinggesellschaften angespart werden,
wird sie auf einen spdteren Zeitpunkt verschoben. ** Ohne die Ausschittung der Beteiligungsgesellschaften.

Quelle: eigene Darstellung, gerundet und teilweise geschdtzt.

3.4.3 Investitionen und Arbeitspldtze

Stefan Quandt und Susanne Klatten sitzen im Aufsichtsrat
von BMW und fungieren als Geschéaftsfihrer ihrer Holding-
gesellschaften. Sie beaufsichtigen also das BMW-Manage-
ment und entscheiden Uber Investitionen, sind aber nicht
im engeren Sinne unternehmerisch tatig. Zusatzliche beta-
tigen sie sich philanthropisch.

Ein Artikel im Manager Magazin aus dem Jahr 2006 beti-
telt die vierte Generation der Quandts als ,Erben ohne For-
tune®. Der Artikel zitiert einen ,Quandt-Intimus® mit den
Worten: ,Sie sind Meister im Laufenlassen. Wenn die Fami-
lie etwas Neues entwickeln soll, wie bei Altana und Delton,
dann fehlt ihr das Geschick und der Mut®, und weiter: ,Mit
dieser Einstellung kann der grofte Wurf kaum gelingen, sie
taugt bestenfalls zum Betrieb einer Vermogensbewah-
rungsanstalt” (Schwarzer/Student 2006).

Fast 20 Jahre und eine weitere groRe Steuersenkung spater
scheint sich daran wenig geandert zu haben. Das zeigt sich
neben Altana und Delton vor allem bei BMW. Dank der
Steuersenkung fur einbehaltene Gewinne hat BMW im Ver-
gleich zum durchschnittlichen Steuersatz der Jahre 1995
bis 2000 fast 30 Milliarden Euro Steuern gespart. Mehr als
die Halfte dieser Ersparnis entfallt schatzungsweise auf
Deutschland. Durch die weggefallene Vermdgensteuer feh-
len noch einmal rund 20 Milliarden Euro an Einnahmen
von Stefan Quandt und Susanne Klatten.

Trotz 80 Milliarden Euro einbehaltener Gewinne nur 30 bis
40 Milliarden Euro Wertsteigerung: Seit der ersten Steuer-
senkung auf einbehaltene Gewinne ab dem Jahr 2001 hat
BMW etwa 80 Milliarden Euro (ca. 70 Prozent) der Gewin-
ne einbehalten. Daraus wurden vor allem die Ausweitung
der Finanzierungssparte (+75 Milliarden Euro) und der Pro-
duktion im Ausland finanziert, u. a. durch die Ubernahme
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Eigentimerstruktur von BMW, Mercedes und VW im Vergleich

BMW MERCEDES VW

Ankeraktiondr_innen und eigene Aktien

50,80 % 25,24 % 90,30 %

institutionelle Investoren und Streubesitz

49,20 % 74,76 % 9,70 %

Ankeraktiondr_innen und eigene Aktien

unbekannt 25,24 % 54,10 %

institutionelle Investoren und Streubesitz

unbekannt 74,76 % 45,90 %

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Unternehmensinformationen.

des chinesischen Joint-Venture-Partners Brilliance Auto
Group (+10 Milliarden Euro). Aus den laufenden Einnah-
men finanziert BMW aulRerdem etwa 8 Milliarden Euro
Ausgaben fur Forschung und Entwicklung. Damit stand
BMW laut einem Ranking der EU weltweit auf Rang 25
und in Deutschland auf Rang 4 hinter Volkswagen, Merce-
des und Bosch. Trotz der einbehaltenen Gewinne und For-
schungsausgaben ist der Bérsenwert von BMW im selben
Zeitraum von etwa 20 Milliarden Euro auf nur 60 Milliar-
den Euro gestiegen, und ist seither sogar wieder auf 50
Milliarden Euro gefallen.

Das Urteil der Borse ist also eindeutig: Die Investitionen

waren wenig zukunftsorientiert und lukrativ. Zumindest ha-
ben sie zunachst aber Arbeitsplatze gesichert. Die Zahl der

Tab. 10

BMW: Gewinne, Steuern
und Ausschittungsquote

1990- | 2001- 2009-

2000 2008 2024
Gewinn vor Steuern 7045 24962 | 156.460
Angabe in Mio. € ' ’ '
Gewinn pro Jahr
Armzeloe n s, 2 640 3.120 9.779
Steuerquote 44 % 33% 29 %
Ausschiittungsquote 35% 20 % 32%
Ausschiittungsquote _ _ _
(inkl. Aktienrtickkauf)

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Geschdftsberichten.
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BMW-Beschaftigten in Deutschland stieg von knapp
69.000 (1998) auf 89.490 (2024). Die Zahl der weltweit
von BMW produzierten Autos hat sich mehr als verdoppelt,
der Anteil der deutschen Produktion ist aber von mehr als
70 Prozent auf weniger als 40 Prozent gesunken, und nur
noch elf Prozent werden hier verkauft. Zusatzliche Ab-
schreibungsverglinstigungen und Steuersenkungen fiir
BMW sind also vor allem eine Wette darauf, dass die Welt
noch mehr deutsche Autos kauft. Danach sieht es aktuell
nicht aus.

Firmenzukaufe vor allem im Ausland, wenig organisches
Wachstum: Eine noch gréRere Rolle als bei BMW spielen
die Geschwister in ihren Beteiligungsgesellschaften - Su-
sanne Klatten bei der Skion GmbH und Stefan Quandt bei

Tab. 11

Mercedes: Gewinne, Steuern
und Ausschuttungsquote

1990- | 2001- 2009-

2000 2008 2024
Gewinn vor Steuern 22226 | 27706 | 171.220
Angabe in Mio. € ' ' ’
Gewinn pro Jahr
Angabe In Mio, € 2.021 3.463 10.701
Steuerquote 43 % 38% 28 %
Ausschiittungsquote 88 % 77 % 37 %
Ausschiittungsquote o o o
(inkl. Aktienriickkauf) | o1 % | 124% | 43%

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Geschdftsberichten.



Umsatzrendite von BMW, Mercedes und VW

Angaben in Prozent
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Quelle: eigene Darstellung basierend auf EU Industrial R&D Scoreboard-Panel (European Commission 2024).

der Delton AG™. Die Skion GmbH halt die geerbten Antei-
le an Altana. Aus dem Verkauf der Pharmasparte und den
einbehaltenen Gewinnen (ca. 70 Prozent auf der Ebene
von Altana und 30 Prozent auf der Ebene der Skion) hat
Susanne Klatten mehr als 100 Unternehmen zugekauft.
Nur ein kleiner Teil davon stammt aus Deutschland. Die
Zahl der weltweiten Mitarbeitenden ist vor allem durch
die Zukaufe seit 2011 um knapp 5.000 auf mehr als
11.000 gestiegen. Die Eigenkapitalrendite liegt im Schnitt
der vergangenen Jahre deutlich unter finf Prozent. Stefan
Quandt hat bereits 1989 die Anteile an einem Hersteller
biologischer Heilmittel (Heel GmbH) und spater dann ei-
nes bdérsennotierten Logistikdienstleisters mit Sitz in Lu-
xemburg (Logwin AG) ibernommen. Unter anderem we-
gen des Verkaufs von Unternehmensteilen ist die Zahl der
Mitarbeitenden in seinen wichtigsten Beteiligungen seit
2009 um fast 4.000 gesunken.

3.4.4 Die Rolle von Ankeraktiondr_innen
auf die Geschaftsentwicklung

Stefan Quandt und Susanne Klatten haben nur einen be-
schrankten Einfluss auf die Geschaftsentscheidungen bei
BMW. Als Aufsichtsratsmitglieder und Gesellschafter mit
einem Anteil von knapp unter 50 Prozent kontrollieren sie
gemeinsam mit anderen die Geschaftsfihrung. Trotzdem
wird ihre Rolle als langfristige Ankeraktionar_innen oft als
Argument gegen eine héhere Besteuerung ihres Vermégens
vorgebracht. Das fuhrt zu der Frage, ob sich BMW von an-
deren Unternehmen ohne solche Aktionar_innen unter-
scheidet. Zwar ist es kaum moglich, diese Unterschiede
letztlich konkreten Entscheidungen und dem Einfluss der
Eigentimer_innen zuzuordnen. Trotzdem versucht der fol-

gende Branchenvergleich die Geschaftsentwicklung von
BMW einzuordnen und die Frage zu beantworten, ob die
durch die Steuerreformen von BMW einbehaltenen und
niedriger besteuerten Gewinne dort vergleichsweise gut
aufgehoben waren und ob eine héhere Steuer fir die Ei-
gentimer_innen die Geschaftsentwicklung gefahrdet hatte.
Die Frage, welchen Effekt die steuerliche Privilegierung von
einbehaltenen Gewinnen letztlich auf die Unternehmens-
entscheidungen hatte, lasst sich allerdings nur im Vergleich
zu den Jahren vor der Steuersenkung untersuchen, weil es
weder in Deutschland noch im Ausland ein passendes Ver-
gleichsunternehmen gibt.

Die Vergleichsunternehmen: In Deutschland gibt es drei
groRe Autokonzerne mit unterschiedlicher Eigentimer-
struktur (siehe Tabelle 9). Bei BMW halten Stefan Quandt
und Susanne Klatten zusammen 48,5 Prozent der Stimm-
rechte, weitere 2,3 Prozent befinden sich im Besitz des Un-
ternehmens selbst und 49,2 Prozent im Streubesitz. Dazu
gibt es etwa zehn Prozent stimmrechtslose Vorzugsaktien,
deren Eigentimerstruktur nicht veréffentlicht ist. Bei Mer-
cedes-Benz dagegen halten drei Ankeraktiondre zusammen
lediglich 25,2 Prozent und damit eine Sperrminoritat. Da-
bei handelt es sich um zwei chinesische Investoren aus
dem Automobilsektor (BAIC und Geely) mit je fast zehn
Prozent und die seit 1974 beteiligte Kuwait Investment Au-
thority mit 5,57 Prozent. Die restlichen fast 75 Prozent der
Stimmrechte und Aktien befinden sich im Besitz von insti-
tutionellen Anlegern und im Streubesitz. Mit 5,88 Prozent
kontrolliert BlackRock den gréfiten Anteil aus dieser Anle-
gergruppe. Bei VW spielen private Ankeraktionar_innen
aus Deutschland eine dhnlich zentrale Rolle wie bei BMW,
erganzt durch das Land Niedersachsen und die Qatar Hol-

10  Seit 2018 aufgespalten in die Delton Health SE, die Delton Logistics S.a.r.l und die Delton Technology SE.
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Abb. 6

Marktwert in Bezug auf Gewinnrticklage von BMW und Mercedes

Angaben als Vielfaches der Gewinnriicklage
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Abb. 7

Investitionen von BMW, Mercedes und VW

Angaben in Mio. €
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Quelle: eigene Darstellung basierend auf EU Industrial R&D Scoreboard-Panel (European Commission 2024).

ding mit 20 bzw. 17 Prozent der Stimmrechte. 9,7 Prozent
Steuerbesitz der Stimmrechte entfallen auf Aktien im
Streubesitz. Zusatzlich gibt es bei VW 41 Prozent stimm-
rechtslose Vorzugsaktien.'!

Mercedes-Benz bietet also ein — wie die folgende Analyse
zeigt — von Geschaftsmodell und -verlauf gut vergleichba-
res Unternehmen mit deutlich abweichender Eigentimer-
struktur. Um die Ahnlichkeiten zwischen BMW und Merce-
des-Benz bei zentralen Kennzahlen wie Rendite und Mitar-

beitenden in den Branchenkontext zu setzen, werden diese
im Folgenden zusatzlich mit VW verglichen.

Steuersenkungen, Gewinne und Ausschittungsquote: Ein
direkter Vergleich der Gewinne sowie der Steuer- und Aus-
schlttungsquoten fur die Zeit vor und nach den Steuerre-
formen von 2001 und 2008 zeigt bei beiden Unternehmen
deutlich den Effekt der zweistufigen Steuersatzsenkung
(bei BMW durch Sondereffekte in den Jahren 2007 und
2008 abgeschwacht) und gleichzeitig stark gestiegenen
Vorsteuergewinne (siehe Tabelle 10 und 11).

11 Die Familie Porsche/Piéch halt gemeinschaftlich (im Rahmen einer Konsortialvereinbarung) 53,3 Prozent der Stimmrechte. Der Anteil der Familie an den VW-Aktien
summiert sich nur auf 16 Prozent. Die Differenz ergibt sich aus den stimmrechtslosen Vorzugsaktien bei VW (41 Prozent) und der Porsche Holding SE (50 Prozent), tber

die die Familie ihre Anteile halt.

22 Friedrich-Ebert-Stiftung e.V.



F&E von BMW, Mercedes und VW
Angaben in Mio. €
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Quelle: eigene Darstellung basierend auf EU Industrial R&D Scoreboard-Panel (European Commission 2024).

Mitarbeitende von BMW, Mercedes und VW im Vergleich
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Bei der Ausschlttungsquote zeigt sich hingegen ein deut-
licher Unterschied. Bei BMW war sie Uber den gesamten
Zeitraum niedriger und blieb weitgehend unverandert. Bei
Mercedes dagegen sank die Ausschittungsquote zunachst
leicht und nach der zweiten Steuersenkung deutlich, in
etwa auf das Niveau von BMW. AuRerdem gab es bei Mer-
cedes in den Jahren 2007 und 2008 umfangreiche Aktien-
rickkaufe. Diese unterschiedliche Ausschittungsquote
zeigt sich auch in der Summe der einbehaltenen Gewinne.
Wahrend die Gewinnricklagen bei BMW um rund 89 Milli-
arden Euro anstiegen, waren es bei Mercedes rund 54 Mil-
liarden Euro. Bei beiden Unternehmen machen die Rickla-
gen aber ein Vielfaches des Jahresgewinns aus, und beide
Unternehmen begannen 2023 (erneut) mit umfangreichen
Aktienrlickkaufprogrammen.

Die Marktkapitalisierung, Rentabilitat und Profitabilitat:
BMW und Mercedes versuchten sich in den 1990er Jahren
beide an der globalen Expansion und scheiterten - BMW
verkaufte Rover bereits 2000 mit hohen Verlusten, Merce-
des trennte sich 2007 von Chrysler und 2022 von Daimler
Trucks. Aktuell fokussieren sich beide auf Autos im Luxus-
segment und dhneln sich in Bezug auf die Zahl der herge-
stellten Autos und des Umsatzes. Mit ihrer Strategie erwirt-
schafteten beide zuletzt eine (dhnlich) hohe Rendite deut-
lich oberhalb der Massenhersteller, wie z.B. Volkswagen
(siehe Abbildung 5).

Trotz dieser hohen Renditen und der hohen Gewinnrtckla-

gen liegt der Marktwert beider Unternehmen ungefahr auf
dem Niveau von vor zehn Jahren. Aus den hohen einbehal-
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tenen Gewinnen ist aus Sicht der Bérse nur ein sehr niedri-
ger Wertzuwachs entstanden (siehe Abbildung 6). Wahrend
beide Unternehmen Anfang der 2000er Jahre noch etwa
das Doppelte der Gewinnrticklagen wert waren, lag der
Wert 2025 deutlich unter eins. Die einbehaltenen Gewinne
wurden also zumindest aus Sicht der Bérsen in beiden Un-
ternehmen nicht nachhaltig reinvestiert.

Innovation und Investitionen: In absoluten Werten gehor-
ten BMW und Mercedes-Benz in den vergangenen 20 Jah-
ren regelmaRig zu den Unternehmen mit den hochsten
Ausgaben fiur Forschung und Entwicklung sowie fur Investi-
tionen sowohl in Deutschland als auch in der EU. Wahrend
Mercedes-Benz bei den Forschungsausgaben regelmaRig
vor BMW landet, hat BMW in den letzten zwei Jahren
deutlich mehr investiert (siehe Abbildung 7 und 8).

Schaut man allerdings auf die Bilanz, findet man dort bei
beiden Unternehmen vergleichsweise wenig immaterielle
Werte in Form von Patenten und nur relativ geringe Steige-
rungen bei den Sachanlagen. Stattdessen sind vor allem
die Forderungen aus Finanzdienstleistungen gestiegen -
bei BMW um fast 70 Milliarden Euro, bei Mercedes-Benz
immerhin um mehr als 20 Milliarden Euro. Grund dafur ist,
dass beide Unternehmen deutlich mehr tber Leasingvertra-
ge finanzierte Autos verkaufen.

Die (deutschen) Mitarbeitenden: So gut wie keinen Unter-
schied findet sich schlieRlich bei den Mitarbeitenden (siehe
Abbildung 9). Beide Unternehmen haben etwa gleich viele
Mitarbeitende und beschaftigen einen ahnlich hohen Anteil
davon in Deutschland. Wahrend BMW nur zehn Prozent
der Autos in Deutschland verkauft, sind 56 Prozent der
Mitarbeitenden hier beschéaftigt. Bei Mercedes-Benz sind es
zwolf Prozent des Umsatzes und sogar 65 Prozent der Mit-
arbeitenden.

Auch wenn der skizzenhafte Kennzahlenvergleich kein voll-
standiges Urteil oder Prognosen fir die Zukunft erlaubt, so
sind zumindest aus diesen Zahlen keine wesentlichen Un-
terschiede aus den verschiedenen Eigentimerstrukturen er-
kennbar. BMW und Mercedes-Benz ahneln sich in vielerlei
Hinsicht und haben sich in den vergangenen Jahren auch
in Bezug auf Ausschlttungsquote angendhert. Bei BMW ist
die Summe der einbehaltenen Gewinne etwas grofier. Auf
der anderen Seite der Bilanz liegen die Forderungen aus Fi-
nanzdienstleistungen deutlich Gber denen bei Mercedes-
Benz. Einen wesentlichen Unterschied durch die Ankerak-
tionar_innen Stefan Quandt und Susanne Klatten lasst sich
daraus aber kaum ableiten. Umgekehrt ware kein wesent-
licher Unterschied auf die Geschaftstatigkeit von BMW zu
erwarten, wenn die beiden Erb_innen durch die Besteue-
rung ihrer Vermégen zum Verkauf ihrer Anteile gezwungen
waren - was angesichts der hohen Dividenden erst bei sehr
hohen Steuersatzen relevant werden wirde.

Die gestiegene Rentabilitat und deutlich héheren Vorsteu-

ergewinne weisen darlber hinaus darauf hin, dass die Steu-
ersenkungen nicht an die Kund_innen oder Mitarbeitenden

24 Friedrich-Ebert-Stiftung e.V.

weitergegeben wurden. Stattdessen haben sie zusatzlich zu
den Steuersenkungen dazu beigetragen, dass an sich aus-
reichend Mittel fUr zusatzliche Investitionen und die Schaf-
fung zusatzlicher Arbeitsplatze zur Verfiigung standen. Der
Anstieg der Investitionen und Arbeitsplatze fiel trotzdem
vergleichsweise gering aus.



Fazit: Unternehmenssteuersenkung durch
Milliardarsteuer begleiten

Das deutsche Grundgesetz schitzt Eigentum unter der Be-
dingung, dass es dem ,Wohle der Allgemeinheit“ dient. Die
Steuerpolitik der vergangenen 30 Jahre foérdert das Wachs-
tum sehr grofser Vermoégen, indem sie die Steuern auf ein-
behaltene Unternehmensgewinne etwa halbiert hat, in der
Hoffnung, Investitionen zu erhéhen und Arbeitsplatze zu
schaffen. Die Frage, ob diese Bedingungen und Hoffnun-
gen erfullt wurden, wird bisher unzureichend untersucht.
Unsere Analyse legt nicht nur offen, dass aktuelle Studien
und Daten den erhofften Effekt der Steuersenkungen nicht
feststellen kénnen, sondern zeigt anhand konkreter Bei-
spiele auch warum.

1. Unternehmenssteuersenkungen sind schlecht flr den
gesellschaftlichen Zusammenhalt und unter Umstanden
sogar schlecht fur Wachstum und Arbeitsplatze. Quanti-
tative Analysen weltweit und fir Deutschland zeigen,
dass Unternehmenssteuersenkungen nur einen geringen
Effekt auf Wachstum, Investitionen und Arbeitsplatze
haben. Rechnet man die Konsequenzen wie sinkende
Staatsausgaben oder steigende Steuern auf Konsum
oder Arbeit mit ein, wird der Effekt oft sogar negativ.
Dafur fuhrt die Steuersenkung fast immer zu steigender
Ungleichheit, weil sie vor allem den profitabelsten Un-
ternehmen und den reichsten Eigentiimer_innen zugute-
kommt. Trotzdem hat die aktuelle Bundesregierung wei-
tere Steuersenkungen beschlossen.

2. Die funf groéfiten deutschen Vermégen haben von den
Steuersenkungen der vergangenen Jahrzehnte massiv
profitiert, ihr Vermdgen aber nicht ausreichend fir das
Wohl der Allgemeinheit und die Schaffung von Arbeits-
platzen verwendet. Die qualitativen Fallstudien zu den
grofiten deutschen Vermégen helfen, die kausalen Zu-
sammenhange und den Wirkmechanismus fur die nied-
rige Korrelation von Steuersenkungen zu identifizieren,
und bilden eine gute Grundlage fir weitere Analysen.
Gleichzeitig zeigen sie aber auch den durchaus groRen
Handlungsbedarf in Bezug auf die Transparenz.

a. Die Rechenschaftspflicht fir groRe Vermégen hat
grofde Licken: Die zentrale 6ffentliche und wissen-
schaftliche Quelle zu grof3en Vermégen sind journa-
listische Reichenlisten. Sie erfassen aber nur einen
Teil der Vermodgen und unterschatzen das Vermogens-
wachstum. Die Uberprifung der Vermégensverwen-
dung im Sinne der Gemeinwohlverpflichtung im
Grundgesetz und die Analyse zum Beitrag fur Investi-
tionen und Arbeitsplatze scheitert zu groften Teilen

an der Transparenz. Ein groRer Teil der Vermoégen ist
anhand offentlicher Daten Gberhaupt nicht nachvoll-
ziehbar, weil Finanz- und Immobilienvermégen jen-
seits der groRen Unternehmensbeteiligungen nicht
erfasst werden. Auch bei den Geschéaftsberichten der
Unternehmen gibt es groflde Transparenzlicken in Be-
zug auf die Aktivitaten in Deutschland.

b. Die Vermogen erwirtschaften sehr hohe Ertrage, wer-
den aber nicht ausreichend besteuert: Alle finf Ver-
mogen erwirtschaften Einkommen von 1 bis zu 10
Milliarden Euro pro Jahr. Der grofite Teil dieser Ein-
kommen wird steuerbegiinstigt angespart. Dadurch
werden sie lediglich auf Ebene der Unternehmen be-
steuert, hier liegt der effektive Steuersatz in den
meisten Fallen bei etwa 30 Prozent. Im Vergleich zu
1996 hat er sich in etwa halbiert. BMW und die Ge-
schwister Quandt und Klatten haben durch die Steu-
ersenkungen z.B. etwa 50 Milliarden Euro gespart.

c. Die Steuerersparnis wurde nicht ausreichend in die
Schaffung von deutschen Arbeitsplatzen und in nach-
haltiges Wachstum investiert: Ein wesentlicher Teil
der steuerbeglinstigt angesparten Gewinne ist ins
Ausland und in passive Finanzanlagen geflossen -
entweder indem sie an Vermdgensverwaltungsgesell-
schaften ausgeschittet wurden oder indem das ope-
rativ tatige Unternehmen passive Finanzanlagen ge-
kauft hat. Nur ein kleiner Teil der sehr groRen
Gewinnriucklagen wurde in die operative Tatigkeit der
Unternehmen in Deutschland investiert. Die zusatzli-
chen Arbeitsplatze waren teuer erkauft. Selbst in den
Fallen, wo im Unternehmen investiert wurde, ist aber
nicht klar, ob das im Sinne eines zukunftsfahigen
Wachstums war oder nur den Status quo verfestigt
hat. So hat BMW trotz einbehaltener Gewinne von
Uber 80 Milliarden Euro seinen Marktwert nur um 30
bis 40 Milliarden Euro gesteigert.

3. Reiche Ankeraktionar_innen sind fir den Unterneh-
menserfolg nicht entscheidend: Der Vergleich von
BMW und Mercedes legt die Vermutung nahe, dass
deutsche Milliardar_innen als private Ankeraktionar_
innen nur einen unwesentlichen Einfluss auf Strategie
und Unternehmenserfolg haben. Die BMW-Erb_innen
hatten eine Milliardarsteuer in den vergangenen Jahren
auRerdem immer aus den ausgeschitteten Gewinnen
zahlen kdénnen.
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Aus unserer Analyse ergeben sich die folgenden drei
Forderungen:

1. Weitere Analysen: Wissenschaft und Politik sollten sich
genauer mit den kausalen Zusammenhangen und Wir-
kungsmechanismen zwischen Unternehmenssteuersen-
kungen auf der einen und Wachstum, Investitionen, Ar-
beitsplatzen sowie Ungleichheit auf der anderen Seite
beschaftigen. Qualitative Fallstudien zu den Milliarden-
vermogen sind daflr gut geeignet.

2. Mehr Transparenz: Um die im Grundgesetz verankerte
Pflicht zur Verwendung groRer Vermégen im Sinne des
Allgemeinwohls zu prifen, braucht es eine starkere Re-
chenschaftspflicht. Ein Vermégensregister sollte dafir
sorgen, dass sehr reiche Menschen auch ihre Finanzan-
lagen und ihr Immobilieneigentum offenlegen muissen.
Die ab 2026 verpflichtende Veréffentlichung von lander-
bezogenen Geschaftsberichten sollte so weiterentwickelt
werden, dass die Entwicklung von Steuerzahlungen, In-
vestitionen und Arbeitsplatzen in Deutschland lickenlos
nachvollzogen werden kann. Darlber hinaus sollten die
Lucken im deutschen Publizitatsgesetz — z.B. fur Stif-
tungen, grofte KGs mit persénlich haftendem Gesell-
schafter oder Vermégensverwaltungsgesellschaften -
geschlossen werden.

3. Milliardarsteuer zur Finanzierung der Unternehmens-
steuersenkung: Eine Milliardarsteuer ist keine Gefahr fur
Wachstum oder Arbeitsplatze und ein guter Weg, die
schadliche Verteilungswirkung der ab 2028 geplanten
Unternehmenssteuersenkung auszugleichen.

26 Friedrich-Ebert-Stiftung e.V.
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Wohlstand fiir alle!
Sind niedrigere Unternehmenssteuern die Losung oder Teil des Problems?

Unternehmenssteuern runter, Investitionen rauf — so lautete jahrzehntelang das
Versprechen. Die Realitat sieht anders aus: Gewinne stiegen, Investitionen
nicht. Statt neuer Arbeitsplatze wuchsen vor allem die Vermégen der Milliar-
dar_innen, wahrend Schulen, Strafden und Daseinsvorsorge unter Kirzungen lit-
ten. Die Studie zeigt: Wohlstand fir alle braucht andere Antworten - Investitio-
nen in Infrastruktur, Bildung und Forschung, gezielte steuerliche Anreize fir
Unternehmen, dazu eine Milliardarsteuer, eine wirksame Erbschaftsteuer und
mehr Transparenz.
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