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Vorwort

Innovationen, die bestehende Produkte aufwerten, neue 
Produkte ermöglichen und die Produktivität und damit den 
Wohlstand steigern, benötigen Investitionen. Um die priva-
ten Investitionen in Deutschland ist es allerdings nicht gut 
bestellt. Ökonom_innen und Vertreter_innen der Wirtschaft 
führen dies vor allem auf die zu hohen Unternehmenssteu-
ern zurück 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 Arbeitsplätze 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 
fünf 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 rückläufig 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, Fachkräfte und eine hochwertige 
öffentliche Infrastruktur? Und welche Folgen haben die 
Steuersenkungen für die öffentlichen Haushalte und damit 
die öffentlichen Leistungen? Die vorliegende Studie nähert 
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-
tümer_innen ausgeschüttet und Aktien zurückgekauft 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 lässt sich daraus schließen, dass sich mit den 
Absenkungen der Unternehmenssteuern die Verteilung 
deutlich verschlechtert hat. Der Zusammenhang der Steu-
ersenkungen auf die deutschen Milliardenvermögen ist bis-

her unzureichend untersucht. Hier setzt die Studie an und 
zeigt, dass nicht die Gemeinschaft, sondern vor allem die 
größten deutschen Vermögen von den Steuersenkungen 
der vergangenen Jahrzehnte profitiert haben. Am Beispiel 
der fünf größten Vermögen zeigt sie, dass nur ein kleiner 
Teil davon nachweisbar in Investitionen und Arbeitsplätze 
in Deutschland geflossen ist. Unternehmenssteuersenkun-
gen sind somit schlecht für den gesellschaftlichen Zusam-
menhalt und unter Umständen sogar schlecht für Wachs-
tum und Arbeitsplätze. 

Aber garantieren deutsche Milliardär_innen als Ankeraktio-
när_innen nicht, dass genügend Mittel investiert werden 
und damit der Wohlstand in Deutschland gesichert wird? 
Die Studie zeigt auch hier, dass reiche Ankeraktionär_innen 
für 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 Investitionstätigkeit 
haben dürften. Mindestens genauso wichtig dürfte das Son-
dervermögen und damit die Ertüchtigung sowie der Ausbau 
der öffentlichen Infrastruktur für die privaten Investitionen 
sein. Um sicherzustellen, dass die Steuersenkungen nicht zu 
einem Rückbau der öffentlichen Leistungen und Infrastruk-
turen führen, was negative Folgen für das Investitionsklima 
zur Folge hätte, müssen Wege für die Finanzierung der 
Steuerausfälle gefunden werden. Hier ist eine Milliardär-
steuer denkbar, die, wie die Studie zeigt, beispielsweise von 
den BMW-Erb_innen aus den ausgeschütteten Gewinnen in 
den vergangenen Jahren hätte gezahlt werden können.

Ich wünsche Ihnen eine anregende Lektüre. 

René Bormann
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1. 	  
Steuersenkung für wenige, Wohlstand für alle?

1   Halb- und Teileinkünfteverfahren sorgen dafür, dass Unternehmensgewinne in zwei Stufen besteuert werden – zunächst über die Unternehmenssteuer auf Unternehmens-
ebene und danach über die Einkommensteuer bei der Ausschüttung der besteuerten Gewinne. Um eine Doppelbesteuerung zu vermeiden, unterliegt nur ein Teil der ausge-
schütteten Dividende der Kapitalertragsteuer. Vor der Umstellung konnten bereits gezahlte Unternehmenssteuern auf die Einkommensteuer angerechnet werden.

2   Nur 14 Länder haben ihren Steuersatz auf Unternehmensgewinne laut OECD Corporate Tax Statistics seit 2000 um mehr als 20 Prozentpunkte und damit ähnlich stark wie 
Deutschland gesenkt (vgl. OECD 2024a).

3   Mitte der 1990er Jahre lag der kombinierte Satz aus Körperschaftsteuer, Solidaritätszuschlag und Gewerbesteuer noch bei rund 57 Prozent – unter Einbeziehung der da-
mals erhobenen Vermögensteuer sogar bei über 60 Prozent. Heute beträgt der nominelle Steuersatz auf einbehaltene Gewinne 30 Prozent.

Vor 30 Jahren wurde Deutschland als „kranker Mann“ Eu-
ropas stilisiert. Sachverständigenrat und Wirtschaftsver-
bände sahen die Zukunft des Standorts im internationalen 
Wettbewerb gefährdet. Die Arbeitslosigkeit lag über zehn 
Prozent. Vor diesem Hintergrund plädierte schließlich auch 
die SPD dafür, Betriebsvermögen von der Vermögensteuer 
auszunehmen und die Steuern auf Unternehmensgewinne 
zu senken. 

Nachdem die Vermögensteuer bereits 1997 von Union und 
FDP ausgesetzt wurde, reformierten SPD und Grüne um 
den Jahrtausendwechsel die Unternehmenssteuern umfas-
send. Durch eine Steuersenkung und die Einführung des 
Halbeinkünfteverfahrens (später ersetzt durch das Teilein-
künfteverfahren1) sorgten sie dafür, dass von den operativ 
tätigen Unternehmen genauso wie den rein vermögensver-
waltenden Holding-Gesellschaften einbehaltene Gewinne 
deutlich niedriger besteuert werden. Ziel war, das Wirt-
schaftswachstum in Deutschland zu stärken und Investitio-
nen anzuregen (Deutscher Bundestag 2000). 2008 senkten 
Union und SPD den Körperschaftsteuersatz – auf einbehal-
tene und ausgeschüttete Gewinne – um weitere zehn Pro-
zentpunkte, erneut mit dem erklärten Ziel, private Investi-
tionen und Wirtschaft anzukurbeln (Deutscher Bundestag 
2007). Insgesamt ergab sich so eine der umfassendsten 
Steuersenkungen aller OECD-Staaten.2 Der effektive Steu-
ersatz auf einbehaltene Unternehmensgewinne, einschließ-
lich der Vermögensteuer, sank von mehr als 60 Prozent auf 
weniger als 30 Prozent.3 Dadurch haben Unternehmensbe-
sitzer_innen bzw. Anteilseigner_innen – anders als Privat-
personen – die Möglichkeit, Vermögen in steuerlich privile-
gierter Weise anzuhäufen. Auch für ausgeschüttete 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 Beschäftigten erreichte dagegen 
ein Rekordhoch. Die Arbeitslosenquote lag mit sechs Pro-
zent nur einen Prozentpunkt über dem Minimum aus dem 
Jahr 2019. Die Zahl der Arbeitslosen ist zuletzt aber wieder 
über die Marke von 3 Millionen gestiegen. 

In diesem Umfeld wurde, erneut mit Verweis auf den inter-
nationalen Standortwettbewerb, Investitionen und Arbeits-
plätze, im Juli 2025 die nächste Steuersenkung für Unter-
nehmen beschlossen (sogenannter „Investitionsbooster“, 
vgl. BGBl. 2025). Das Gesetzespaket sieht neben der Ein-
führung degressiver Abschreibungen für Investitionen im 
Inland, steuerlicher Sonderregelungen für E-Fahrzeuge und 
einer erweiterten Forschungszulage ab 2028 auch eine 
schrittweise Senkung der Körperschaftsteuer vor.

Welchen tatsächlichen Einfluss Steuersenkungen auf In-
vestitionen und Beschäftigungen haben, war bei der Ex-
pertenanhörung zum aktuellen Gesetzesentwurf der zent-
rale Streitpunkt unter den geladenen Sachverständigen 
(Deutscher Bundestag – Finanzausschuss 2025). Die Stu-
dien- und Datenlage dazu ist allerdings ziemlich eindeutig: 
Steuersenkungen für Unternehmen können unter Umstän-
den zwar einen positiven Effekt auf Wachstum, Investitio-
nen und Arbeitsplätze haben, dieser Effekt ist jedoch meis-
tens so gering, dass er von anderen Maßnahmen – z. B. 
steigenden Steuern oder Ausgabenkürzungen zur Finanzie-
rung dieser Steuersenkungen – überlagert und überkom-
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-
gültige Aussagen können vor diesem Hintergrund nicht 
durch die Mittelung der Ergebnisse vieler unterschiedlicher 
Studien erreicht werden“. Als Rechtfertigung dafür, dass 
etwa 90 Prozent der Steuersenkung den zehn Prozent der 
größten und ohnehin profitabelsten Konzernen zugute-
kommen, führt das BMF in seiner Antwort weiter aus: 
„Eine solche Maßnahme hat auch eine wichtige Signalwir-
kung, die Investitionen am Standort Deutschland im inter-
nationalen Wettbewerb attraktiver macht. Dies kann zu 
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positiven Investitions- und Wachstumseffekten führen und 
dementsprechend auch die Steuereinnahmebasis durch 
eine höhere Wirtschaftsleistung erhöhen“ (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 Arbeitsplätze zusammen und wertet 
die Datenlage in Bezug auf die Steuersenkungen aus dem 
Jahr 2000 und 2008 in Deutschland aus (Kapitel 2). An-
schließend untersucht und beschreibt sie die Wirkung von 
Steuersenkungen anhand konkreter Beispiele, um die kau-
salen Zusammenhänge und Wirkmechanismen hinter den 
niedrigen Korrelationswerten zwischen Steuersenkungen 
und Wachstum zu illustrieren (Kapitel 3). Dafür werden die 
fünf größten deutschen Vermögen und die mit diesen ver-
bundenen Unternehmen im Detail betrachtet. Eine vertiefte 
Analyse zu einem dieser fünf Fälle, den BMW-Erb_innen, 
zielt in diesem Kontext auf mögliche Rückschlüsse zu der 
Fragestellung, ob von einer Besteuerung großer Vermögen, 
also einer Milliardärsteuer, potenziell negative Wirkungen 
für Strategie und Unternehmenserfolg zu erwarten wären. 
Aus methodischer Perspektive relevant ist hier zudem die 
Frage, ob systematische, zahlenbasierte und qualitative 
Fallstudien eine geeignete Ergänzung zu den bisherigen 
quantitativen Analysen sein können. 
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2. 	  
Die Wirkung von Steuersenkungen

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

Das betriebswirtschaftlich einleuchtende Argument, dass 
niedrigere Steuern zu höheren Renditen führen und damit 
die Attraktivität von Investitionen steigern, lässt sich nicht 
ohne Weiteres auf die volkswirtschaftliche Entwicklung 
übertragen. Unternehmenssteuersenkungen können Inves-
titionen, Produktivität und Wachstum über 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 höheren Investitionen und da-
durch zu Produktivitätssteigerungen führen sowie Kapital-
zuflüsse aus dem Ausland steigern (Djankov et al. 2010; 
Ferede/Dahlby 2012). Steuern sind dabei allerdings nur ei-
ner von vielen Faktoren für die Investitionsentscheidung. 
Außerdem können sinkende Unternehmenssteuern bei-
spielsweise auch den Markteintritt erleichtern, was zu stei-
gendem Wettbewerb und damit zu geringeren Gewinnmar-
gen führt und damit die Investitionsbereitschaft sogar 
dämpfen kann (Chen at al. 2017; Ferraro et al. 2020). 

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

2.1 Die Entwicklung von Investitionen und 
Wachstum in Deutschland 

Zur Einschätzung der Wirkungen vergangener Steuerrefor-
men auf das Investitionsverhalten in Deutschland bietet 
sich zunächst 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 führten zu nach-
weisbaren, substanziellen Investitionssteigerungen (siehe 
Abbildung 1). 

Auch der Blick auf die Entwicklung der Ausrüstungsinvesti-
tionen (z. B. Maschinen, Geräte, 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 zurück. Wenn 
dann tritt die Wirkung mit Verzögerung ein. Der zwischen-
zeitliche Anstieg der Investitionen in den Jahren 2010 und 
2011 dürfte aber primär auf die konjunkturelle Erholung 
nach dem starken Rückgang infolge der Finanzkrise im 
Jahr 2009 zurückzuführen sein (siehe Abbildung 2). Insge-
samt überlagern und dominieren Krisen, Konjunkturzyklen 
und externe Faktoren, wie z. B. die Nachfrage nach deut-
schen Exporten in China oder der Preis für russisches Gas, 
die Effekte der Steuersenkungen. Deswegen hängt das Er-
gebnis von Regressionsanalysen, die das Verhältnis von 
Steuersenkungen und Investitionen statistisch untersuchen, 
stark von den gewählten Zeiträumen und getroffenen An-
nahmen ab. Quelle: Destatis 2025a.

Bruttoanlageinvestitionen insgesamt Sektor Staat nichtstaatliche Sektoren

Entwicklung der Investitionsquote 
in Prozent des BIP

Abb. 1
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und externe Faktoren, wie z. B. die Nachfrage nach deut-
schen Exporten in China oder der Preis für russisches Gas, 
die Effekte der Steuersenkungen. Deswegen hängt das Er-
gebnis von Regressionsanalysen, die das Verhältnis von 
Steuersenkungen und Investitionen statistisch untersuchen, 
stark von den gewählten Zeiträumen und getroffenen An-
nahmen ab. 

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 für 
einbehaltene Gewinne im Zeitraum 2002 bis 2008 nur 
noch 1,25 Prozent. Seit der letzten Körperschaftsteuersen-
kung im Jahr 2008 lag das durchschnittliche Wachstum bei 
1,29 Prozent bzw. unter Vernachlässigung 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 Steuersätzen noch deut-
lich höher. 

Quelle: Destatis 2025a.

preisbereinigt

Entwicklung der Ausrüstungsinvestitionen 
in Prozent 

Abb. 2

Quelle: Destatis 2025b.

DURCHSCHNITTLICHES  
WIRTSCHAFTSWACHSTUM, 

IN PROZENT

1990–2001 2,19  

2002–2008 1,25  

2009–2018 1,29  

ohne Finanz- und 
Coronakrise  
(2012 bis 2019)

1,44  

Entwicklung der Wachstumsrate 
Tab. 1
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Schließlich gibt der Blick auf den Finanzierungssaldo der 
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (also den Unterneh-
menssektor) eine mögliche Erklärung für die ausbleibende 
Investitionszunahme in Deutschland: Statt der Nettoinves-
titionen in Deutschland ist demnach vor allem der Finan-
zierungssaldo gegenüber dem Ausland gestiegen, also Ka-
pital dorthin abgeflossen (siehe Abbildung 3). Eine Analyse 
für 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 fünf Prozentpunkte unter denen ande-
rer Länder 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. Hünnekes 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 lässt, deckt sich mit der aktuellen empiri-
schen Forschung. Eine Metaanalyse von 441 Schätzungen 
aus 42 Primärstudien unterschiedlicher Länder findet 
ebenfalls keine signifikanten Effekte von Unternehmens-
steuersenkungen auf Wirtschaftswachstum, Investitionen 
und Beschäftigung. Im Durchschnitt aller Schätzungen 
würde eine Körperschaftsteuersenkung um zehn Prozent-
punkte demnach trotz der extrem hohen Kosten einer sol-
chen Senkung das jährliche BIP-Wachstum um nur 0,2 
Prozentpunkte erhöhen. Werden mögliche Publikations-
verzerrungen berücksichtigt (das heißt, die Tendenz, dass 
Studien mit signifikanten Pro-Steuersenkungs-Ergebnissen 

eher veröffentlicht 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 ähnlichen Ergebnissen 
kommt auch ein Team aus Top-Ökonom_innen aus den 
USA (Bajardi 2019). 

Im Unterschied zu früheren OECD-Analysen, denen zufol-
ge Unternehmenssteuern zu den wachstumsschädlichsten 
Abgaben zählen – etwa im Vergleich zu Konsum- oder 
Grundsteuern –, kommen neuere Untersuchungen also zu 
gegensätzlichen Befunden: Pauschale Steuersatzsenkun-
gen gelten heute als teuer und ineffizient. Der Einfluss 
des Unternehmenssteuersatzes auf das Wachstum fällt 
demnach insgesamt gering aus und hat sich seit der Fi-
nanzkrise 2008/09 weiter abgeschwächt. Einzelne Schät-
zungen belegen sogar: In bestimmten Fällen gingen sin-
kende Steuersätze mit rückläufigen Investitionen einher, 
obwohl für andere Einflussfaktoren kontrolliert wurde. 
Langfristiges Wachstum wird inzwischen stärker durch In-
novation, Wissenstransfers und institutionelle Rahmenbe-
dingungen getragen als durch zusätzliche 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 Maßnahmen, die die Nachfrage erhöhen, z. B. staat-
liche Investitionen oder auch Steuersenkungen für Konsu-
ment_innen. Wie wichtig der Blick auf die Wechselwirkun-
gen zwischen verschiedenen Steuern ist und dass genau 
diese in vielen bisherigen Modellen und ökonometrischen 
Analysen unzureichend erfasst wurden, zeigen Kawano et 
al. (2025) in ihrer Studie. So wird z. B. deutlich, dass eine 
durch Erhöhung der indirekten Steuern finanzierte Unter-
nehmenssteuersenkung keine messbaren positiven 
Wachstumseffekte hat.

* Saldo aus finanziellen Aktiva und Passiva aller Sektoren gegenüber dem Ausland.
Quelle: Deutsche Bundesbank 2025.

Entwicklung des Vermögenssaldos mit dem Ausland
in Mio. Euro 

Abb. 3
*
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Auch ein Blick auf die Bilanz der US-Steuerreform von 
2017 bestätigt dieses Bild: Die konjunkturellen Impulse aus 
der dortigen Steuersenkung um 14 Prozentpunkte reichten 
lediglich aus, um etwa 15 Prozent der Mindereinnahmen 
zu kompensieren – der Großteil der Ausfälle blieb als struk-
turelles Defizit bestehen (Kennedy et al. 2022). Laut Inter-
nationalem Währungsfonds stiegen vor allem die Nach-
steuergewinne, insbesondere in Märkten mit hoher Unter-
nehmenskonzentration, während reale Wachstumsimpulse 
ausblieben (Kopp et al. 2019).

Für Deutschland schätzt eine aktuelle Modellanalyse des 
Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) die mögliche 
Wachstumswirkung der 2025 umgesetzten Steuersenkun-
gen mit dem Ergebnis, dass eine schrittweise Senkung des 
Körperschaftsteuersatzes um fünf Prozentpunkte selbst in 
dieser optimistischen Schätzung nach zehn Jahren ledig-
lich zusätzliche Investitionen von 10,2 Milliarden Euro brin-
gen und das Wachstum um 0,16 Prozent steigern würde. 
Trotz des zusätzlichen Wachstums würden die Steuerein-
nahmen aber um 17 Milliarden Euro im Jahr niedriger aus-
fallen. Der Selbstfinanzierungseffekt läge damit bei ledig-
lich 20 Prozent (IW Köln 2024). Mögliche negative Folge-
wirkungen aus sinkenden Staatseinnahmen – z. B. 
Kürzungen bei öffentlichen Investitionen oder Steuererhö-
hungen an anderer Stelle – bleiben dabei noch völlig unbe-
rücksichtigt. 

2.3 Die Wirkung von Steuersenkungen  
auf Beschäftigung & Löhne

Befürworter_innen niedriger Unternehmenssteuern argu-
mentieren häufig, dass solche Maßnahmen zu steigenden 
Löhnen führen. Die empirische Evidenz stützt diese These 
allerdings nur eingeschränkt. Studien zeigen zwar, dass ein 
Teil der Körperschaftsteuer wirtschaftlich auf die Beschäf-
tigten übergeht – doch der Effekt auf die Löhne ist insge-
samt moderat und vor allem ungleich verteilt.

Eine umfassende Metaanalyse auf Basis von 16 Primärstu-
dien zeigt: Wird der Publikationsbias berücksichtigt, führt 
ein Anstieg des Körperschaftsteuersatzes um einen Pro-
zentpunkt im Schnitt lediglich zu einem Lohnrückgang von 
etwa 0,11 Prozent bis 0,24 Prozent. Das deutet darauf hin, 
dass auch umgekehrt – bei Steuersenkungen – nur geringe 
Lohnzuwächse zu erwarten sind (Knaisch/Pöschel 2021). 
Eine aktuelle Paneldatenanalyse zeigt außerdem: Länder 
mit höheren Unternehmenssteuern und effektiver Steuer-
durchsetzung erzielen im Schnitt bessere wirtschaftliche 
Ergebnisse, höhere Löhne und eine höhere Beschäftigungs-
qualität (Public Services International 2025).

In den USA führte die Steuerreform von 2017 (Tax Cuts 
and Jobs Act) zwar zunächst zu moderaten Lohnzuwäch-
sen, diese entfielen jedoch fast ausschließlich auf Füh-
rungskräfte und das oberste Einkommensdezil innerhalb 
der Unternehmen. Für die übrigen 90 Prozent der Beschäf-
tigten blieb das Einkommen unverändert (Kennedy et al. 

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

Schließlich zeichnet selbst die oben beschriebene optimis-
tischste Berechnung des IW Köln ein ernüchterndes Bild 
der zu erwartenden Arbeitsmarktwirkung: Demnach schafft 
eine Senkung des Körperschaftsteuersatzes um fünf Pro-
zentpunkte nach zehn Jahren lediglich 13.900 zusätzliche 
Arbeitsplätze – wiederum ohne mögliche negative Folgen 
auf den Arbeitsmarkt durch gegebenenfalls ausbleibende 
öffentliche Investitionen oder Steuererhöhungen zu berück-
sichtigen (IW Köln 2024).

2.4 Ursachen für die geringen Effekte der 
Steuersenkungen

Mehrere Faktoren sind dafür verantwortlich, dass Unter-
nehmenssteuersenkungen nur geringe Wachstumseffekte 
haben – und folglich auch die Senkung der Körperschaft-
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 höherer Nachsteuergewin-
ne oft ungenutzt. Fiskalische Impulse über Staatsausga-
ben wirken in rezessiven Phasen deutlich stärker, weil 
sie die Nachfrage direkt stützen – und damit erst die Vo-
raussetzungen schaffen, unter denen Unternehmen 
überhaupt bereit sind zu investieren (Gechert/Rannen-
berg 2018; Matvejevs/Tkacevs 202).

2.	Andere strukturelle Investitionshemmnisse: Die Bedeu-
tung von Unternehmenssteuern für Standortentschei-
dungen wird in der politischen Debatte häufig über-
schätzt. Untersuchungen, die den Einfluss von Steuern 
nicht isoliert betrachten, sondern in Relation zu anderen 
Standortfaktoren setzen, kommen zu dem Ergebnis, 
dass Aspekte wie eine leistungsfähige Infrastruktur, der 
Zugang zu qualifizierten Fachkräften, ein innovations-
freundliches Umfeld sowie effiziente und verlässliche 
Verwaltungsprozesse für Unternehmen oftmals eine 
deutlich größere Rolle spielen als das steuerliche Niveau 
(Bui et al. 2025). Auch der Global Competitiveness Index 
des World Economic Forum, der die Wettbewerbsfähig-
keit von Ländern vergleicht, misst der Höhe von Steuern 
nur nachrangige Bedeutung zu. Steuern werden dabei 
nicht als eigenständiger Wettbewerbsfaktor bewertet. 
Steuern fließen in der Bewertung lediglich indirekt über 
makroökonomische und institutionelle Indikatoren ein 
(World Economic Forum 2019). Das heißt, wenn struktu-
relle Investitionshemmnisse bestehen – etwa regulatori-
sche Unsicherheit, Arbeitskräftemangel, 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 große Ge-
winnrücklagen aufgebaut. Weitere Steuersenkungen 
dürften an der fehlenden Investitionsbereitschaft wenig 
ändern.

3.	Fehlende Zielgenauigkeit und Mitnahmeeffekte: Laut 
Körperschaftsteuerstatistik entfallen rund 90 Prozent 
der steuerpflichtigen Gewinne auf das profitabelste 
Zehntel der Unternehmen.4 Entsprechend käme eine 
Körperschaftsteuersenkung vor allem diesen wenigen 
Unternehmen zugute, die häufig bereits sehr hohe Ge-
winnrücklagen gebildet haben, aber trotzdem nicht in-
vestieren (Giovanazzi/Victor 2024). Hinzu kommt, dass 
der reduzierte Steuersatz – anders als Abschreibungser-
leichterungen oder Investitionszulagen – unabhängig 
davon greift, ob ein Unternehmen realwirtschaftlich In-
vestitionen tätigt. Steuerlich macht es also keinen Un-
terschied, ob zusätzliche Gewinne in Deutschland inves-
tiert, als Liquiditätsreserve gehalten, im Ausland oder 
am Kapitalmarkt angelegt, für Aktienrückkäufe und hö-
here Ausschüttungen verwendet oder zur Schuldentil-
gung eingesetzt werden. Auch deshalb ist der Effekt der 
Steuersenkungen auf die Investitionen gering. Bei den 
Ausschüttungen kommt hinzu, dass ein erheblicher Teil 
an Anteilseigner_innen im Ausland sitzt: Mindestens 
52,6 Prozent der DAX-Aktien befinden sich in ausländi-
schem Besitz, nur 33,1 Prozent gehören Inländer_innen.5 
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-
rücklagen angehäuft und zuletzt einen Gewinn von 
11 Milliarden Euro vor Steuern erwirtschaftet. Die zu-
sätzliche Steuersenkung würde den Nachsteuergewinn 
von BMW zum heutigen Zeitpunkt schätzungsweise um 
weitere 250 Millionen Euro pro Jahr erhöhen.6 Auch die 
vier großen Digitalkonzerne (Microsoft, Apple, Meta und 
Alphabet) würden – trotz der umfangreichen Gewinnver-
schiebung – bei einer Körperschaftsteuersenkung um 
fünf Prozent schätzungsweise 50 Millionen Euro einspa-
ren, ihr effektiver Steuersatz auf deutsche Gewinne wür-
de unter drei Prozent sinken. Im Vergleich zu den ohne-
hin sehr hohen Gewinnen und Gewinnrücklagen entsteht 
dadurch kein spürbarer Investitionsanreiz. Auf der ande-
ren Seite unterliegen kleine und mittlere Unternehmen 
sowie Kleingewerbetreibende oft nicht einmal der Kör-

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

5   Rund 14,3 Prozent sind statistisch nicht zuordenbar (z. B. bei Fonds ohne bekannte Endinvestor_innen) und dürften teils ebenfalls im Ausland liegen, sodass der reale Aus-
landsanteil wohl über 52,6 Prozent liegt (vgl. EY 2025).

6   Der deutsche Anteil der Gewinne wird hier anhand des Mitarbeiteranteils (56,5 Prozent) und des Anteils der langfristigen Vermögenswerte in Deutschland (43,3 Prozent) 
auf etwa 50 Prozent geschätzt.

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

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

2.5 Verteilungswirkung von Unternehmens-
steuersenkungen

Während Unternehmenssteuersenkungen im besten Fall 
nur geringe Auswirkungen auf Wachstum, Investitionen 
und Arbeitsplätze haben, sind die verteilungspolitischen 
Wirkungen eindeutig negativ. Eine groß angelegte Studie 
von Hope und Limberg (2022) zu Steuersenkungen in 18 
OECD-Ländern zwischen 1965 und 2015 belegt: Die Steu-
ersenkungen hatten keinen nachweisbaren Einfluss auf 
das Wirtschaftswachstum oder die Arbeitslosigkeit, führ-
ten aber zu einer Zunahme der Einkommensungleichheit 
(Hope/Limberg 2020; OECD 2015). Da wie ausgeführt 
Steuersenkungen auf Unternehmensgewinne nicht zu hö-
heren Investitionen, sondern zu höheren Nachsteuergewin-
nen führen, profitieren von ihnen vor allem Unterneh-
mensinhaber_innen und Anteilseigner_innen großer, ren-
tabler Unternehmen. Eine Analyse im Auftrag der 
brasilianischen G20-Präsidentschaft zeigt zudem, dass 
niedrige Steuern auf Unternehmensgewinne weltweit dazu 
führen, dass der effektive Steuer- und Abgabensatz für Su-
perreiche auch niedriger ausfällt als für durchschnittliche 
Angestellte (Zucman 2024). 

Auch für Deutschland zeigen Fallanalysen und Modellrech-
nungen, dass sehr reiche Menschen im Verhältnis zu ihrem 
tatsächlichen Einkommen niedrigere effektive Steuersätze 
zahlen, weil sie einen Großteil ihrer Gewinne nicht direkt 
versteuern, sondern in ihren Unternehmen oder Vermö-
gensverwaltungsgesellschaften steuerbegünstigt ansparen 
können (Jirmann/Trautvetter 2024). Schätzungen zufolge 
entfallen in Deutschland fast 90 Prozent der Entlastungen 
durch Unternehmenssteuersenkungen auf die einkom-
mensstärksten zehn Prozent – und ganze 70  Prozent auf 
das reichste eine Prozent der Bevölkerung (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). 
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Während die ärmere Hälfte bis heute so gut wie kein Ver-
mögen aufbauen konnte, sind die Milliardenvermögen seit 
den 2000 Jahren deutlich gewachsen. Seit 2001 – dem 
Jahr der ersten Unternehmenssteuersenkung und der ers-
ten Veröffentlichung der Reichenliste im Manager Maga-
zin – ist die Zahl der Milliardenvermögen in Deutschland 
von 69 auf 249 gestiegen. Der Wert ihrer Vermögen hat 
sich von 268 Milliarden Euro auf 978 Milliarden Euro etwa 
vervierfacht. Die reichsten 100 haben ihr Vermögen 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-
schüttete und über den Finanzmarkt reinvestierte Gewinne 
nur unvollständig berücksichtigt. Die tatsächlichen Vermö-
gen sind nach unserer Schätzung noch einmal 50 bis 
100 Prozent größer (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 Einnahmenausfälle für die öffentlichen 
Haushalte berücksichtigt, kann sogar von negativen Wir-
kungen ausgegangen werden. Eindeutig ist der negative Ef-
fekt auf die Verteilung von Einkommen und Vermögen. In 
Deutschland entfallen fast 90 Prozent der Entlastungen 
durch Unternehmenssteuersenkungen auf die einkommens-
stärksten zehn Prozent und 70 Prozent auf das reichste 

Prozent der Bevölkerung. Welche möglichen Wirkmecha-
nismen hinter diesen geringen Wachstumseffekten von Un-
ternehmenssteuersenkungen stecken, beschreibt das fol-
gende Kapitel anhand fünf konkreter Beispiele. 

Quelle: eigene Berechnung basierend auf den jährlichen Reichenlisten des Manager Magazins (korrigiert für veränderte Familienzusammensetzung).

125

250

0

Vermögen der Top 100 (in Mrd. €, links) Milliardenvermögen (Anzahl, rechts)

Entwicklung der Milliardenvermögen
Abb. 4
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3. 	  
Die Wirkmechanismen an konkreten Beispielen

Angesichts der sehr geringen Korrelation von Steuersen-
kungen und Wachstum, Investitionen sowie Arbeitsplätzen 
untersuchen wir im Folgenden die kausalen Zusammen-
hänge und Wirkmechanismen zwischen Steuersenkungen 
und Wachstum anhand der fünf größten deutschen Vermö-
gen. Wir möchten an den Beispielen zudem nachzeichnen, 
ob und inwiefern die aggregierten Zahlen die reale Ent-
wicklung adäquat abbilden.

Das Kapitel ist dafür 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 fünf Fallbeispiele 
in Bezug auf die zu untersuchenden Fragestellungen zu-
sammen. Kapitel 3.4 umfasst eine vertiefte Analyse zu ei-
nem der fünf Fälle, den BMW-Erb_innen, sowie einen Ver-
gleich mit anderen Unternehmen derselben Branche. Die 

zentralen Ergebnisse werden abschließend im Fazit zu-
sammengefasst.

3.1 Die Auswahl der Beispiele

Die großen Vermögen sind in Deutschland nur unzurei-
chend erforscht. Die zentrale Informationsquelle bilden ge-
genwärtig 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-
führt. Forbes fasst dagegen nur die erste Generation nach 
dem/der Unternehmensgründer_in in einem Eintrag zu-

sammen (z. B. Reinhold Würth und Familie), trennt die Fa-
milienstämme danach aber auf (z. B. Susanne Klatten und 
Stefan Quandt). Die vermutlich reichste Familie Deutsch-
lands – die Eigentümer_innen von Boehringer Ingelheim – 
fehlte bisher in beiden Listen. In der Forbes-Liste für 2025 
finden sich die 15 Familienmitglieder in separaten Einträ-
gen. Auch bei den Vermögensschätzungen gibt es wesent-
liche Unterschiede, die sich nur zum Teil aus dem unter-
schiedlichen Stichtag (März bzw. September) erklären und 
anhand öffentlicher Unterlagen nur begrenzt nachvollzie-
hen lassen. Die für die weitere Analyse gewählten fünf Fa-
milien repräsentieren die in der Gesamtschau beider Listen 
vermutlich größten Vermögen. 

Das in Kapitel 3.4 vertieft analysierte Vermögen der 
BMW-Erb_innen wurde aufgrund der vergleichsweise gu-
ten Datenverfügbarkeit (sowohl historisch als auch in Be-
zug auf die geografische Abgrenzung) sowie der Bedeu-
tung der Autoindustrie für die Debatte über den deut-
schen Wirtschaftsstandort gewählt. Darüber hinaus gibt 
es zu diesem Fallbeispiel mit Mercedes-Benz ein Unter-
nehmen, was sich wegen der großen Ähnlichkeit bei den 
zentralen Kennzahlen und der Geschäftsstrategie auf der 
einen und der unterschiedlichen Eigentümerstruktur auf 
der anderen Seite gut für einen Vergleich und für eine 
Analyse zur Rolle der Ankeraktionär_innen eignet (vgl. 
Kapitel 3.4.4). Eine so umfassende Fallanalyse wird nur 
für einen kleinen Teil der Milliardenvermögen möglich 
sein, und nur ein Teil der Ergebnisse lässt sich deswegen 
vergleichen und extrapolieren. Das Beispiel ist dafür aber 
besonders gut geeignet, um mögliche Wirkmechanismen 
zu beschreiben.

3.2 Fragestellungen

Für die fünf beispielhaft ausgewählten Vermögen bewertet 
das folgende Kapitel a) wie transparent über die Mittelver-
wendung berichtet wird und inwiefern sich damit die Wir-

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

FORBES  
(7.3.2025)

VERMÖGEN  
(IN MRD. €)

MANAGER MAGAZIN 
(15.9.2024)

VERMÖGEN  
(IN MRD. €)

1 Dieter Schwarz 38 Dieter Schwarz 43,7

2 Klaus Michael Kuehne 37
Stefan Quandt und  

Susanne Klatten
34,4

3 Reinhold Wuerth & family 32 Familie Merck 33,8

4 Susanne Klatten 23 Familie Reimann 31,3

5 Stefan Quandt 22 Klaus-Michael Kühne 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
Familie Theo Albrecht junior 
und Familie Babette Albrecht

18,9

10 Ludwig Merckle 13 Andreas von Bechtolsheim 17,7

(15) Familie Reinhold Würth 13,1

Die größten Vermögen Deutschlands 
Tab. 2

*
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sammen (z. B. Reinhold Würth und Familie), trennt die Fa-
milienstämme danach aber auf (z. B. Susanne Klatten und 
Stefan Quandt). Die vermutlich reichste Familie Deutsch-
lands – die Eigentümer_innen von Boehringer Ingelheim – 
fehlte bisher in beiden Listen. In der Forbes-Liste für 2025 
finden sich die 15 Familienmitglieder in separaten Einträ-
gen. Auch bei den Vermögensschätzungen gibt es wesent-
liche Unterschiede, die sich nur zum Teil aus dem unter-
schiedlichen Stichtag (März bzw. September) erklären und 
anhand öffentlicher Unterlagen nur begrenzt nachvollzie-
hen lassen. Die für die weitere Analyse gewählten fünf Fa-
milien repräsentieren die in der Gesamtschau beider Listen 
vermutlich größten Vermögen. 

Das in Kapitel 3.4 vertieft analysierte Vermögen der 
BMW-Erb_innen wurde aufgrund der vergleichsweise gu-
ten Datenverfügbarkeit (sowohl historisch als auch in Be-
zug auf die geografische Abgrenzung) sowie der Bedeu-
tung der Autoindustrie für die Debatte über den deut-
schen Wirtschaftsstandort gewählt. Darüber hinaus gibt 
es zu diesem Fallbeispiel mit Mercedes-Benz ein Unter-
nehmen, was sich wegen der großen Ähnlichkeit bei den 
zentralen Kennzahlen und der Geschäftsstrategie auf der 
einen und der unterschiedlichen Eigentümerstruktur auf 
der anderen Seite gut für einen Vergleich und für eine 
Analyse zur Rolle der Ankeraktionär_innen eignet (vgl. 
Kapitel 3.4.4). Eine so umfassende Fallanalyse wird nur 
für einen kleinen Teil der Milliardenvermögen möglich 
sein, und nur ein Teil der Ergebnisse lässt sich deswegen 
vergleichen und extrapolieren. Das Beispiel ist dafür aber 
besonders gut geeignet, um mögliche Wirkmechanismen 
zu beschreiben.

3.2 Fragestellungen

Für die fünf beispielhaft ausgewählten Vermögen bewertet 
das folgende Kapitel a) wie transparent über die Mittelver-
wendung berichtet wird und inwiefern sich damit die Wir-

kung der Steuersenkung für das jeweilige Vermögen nach-
vollziehen lässt, b) welchen Einfluss die Steuersenkungen 
der letzten Jahrzehnte auf den effektiven Steuersatz und 
das Vermögenswachstum hatten und c) inwieweit sich po-
sitive Effekte auf Wachstum, Investitionen und Arbeitsplät-
ze feststellen lassen. Insbesondere die letztere Frage wird 
am vertieften Fallbeispiel der BMW Erb_innen detaillierter 
untersucht. Ergänzend dazu untersucht die Studie mit dem 
Vergleich zwischen BMW und Mercedes-Benz, ob aus einer 
veränderten Eigentümerstruktur – z. B. durch den Verkauf 
von Anteilen als Folge einer Vermögensteuer für die Eigen-
tümer_innen – negative Effekte auf das Unternehmen zu 
erwarten wären. So sollen zum einen mögliche Wirkmecha-
nismen von Unternehmenssteuersenkungen analysiert, die 
Eignung von qualitativen Fallstudien für die Analyse dieser 
Mechanismen getestet und mögliche Vorgehensweisen und 
Hindernisse dabei identifiziert werden.

3.3 Die Ergebnisse zu den  
fünf Fallbeispielen im Überblick

3.3.1 Vermögenshöhe und -struktur  
sowie Transparenz

Die Reichenlisten von Manager Magazin und Forbes nut-
zen unterschiedliche Methoden, um das Vermögen zu 
schätzen, und veröffentlichen die zugrundeliegenden Da-
ten und methodischen Annahmen nicht. Das Manager Ma-
gazin beruft sich nach eigenen Angaben vor allem auf öf-
fentlich dokumentiertes Vermögen und schätzt den Wert 
anhand branchentypischer Multiplikatoren – also basie-
rend auf den Werten vergleichbarer börsennotierter Unter-
nehmen als Vielfaches des Umsatzes oder Gewinns – eher 
konservativ. Nach eigener Darstellung werden zusätzlich 
in Einzelfällen auch ausgeschüttete Dividenden und Ver-
kaufserlöse mit einbezogen. Forbes schätzt nach eigenen 
Angaben auch die Entwicklung von nicht öffentlich doku-
mentiertem Vermögen und nimmt dafür an, dass ausge-

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

QUANDT/
KLATTEN SCHWARZ BOEHRINGER/ 

V. BAUMBACH KÜHNE WÜRTH

Vermögen  
(Manager Magazin 2024) 

34,4 43,7 n. v. 29,0 13,1

Vermögen (Forbes 2025) 45,2 36,5 74,8 37,8 32,4

geschätztes Vermögen 50–70 30–70 60–90 30–50 15–20

Anteil börsennotiertes  
Vermögen

50 % 0 % 0 % 50 % 0 %

Anteil des Vermögens ohne 
öffentliche Information

40–50 % 20–30 % 10–20 % 50 % 10–20 %

Struktur und Transparenz der fünf größten Vermögen
in Mrd. Euro

Tab. 3
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schüttete Dividenden zu typischen Renditen am Finanz-
markt reinvestiert werden. Welche Jahre dafür einbezogen 
werden, ist aber öffentlich nicht nachvollziehbar. Um diese 
Schwachstelle zu korrigieren, gibt diese Studie für die fünf 
Vermögen erstmals eine öffentlich nachvollziehbare 
Schätzung ab.

Das Ergebnis zeigt, dass die tatsächlichen Vermögen in den 
meisten Fällen noch höher sein dürften, als von Manager 
Magazin und zum Teil auch von Forbes geschätzt. Nur ein 
kleiner Teil der Vermögen besteht aus Anteilen an börsen-
notierten Unternehmen und ist damit anhand von Börsen-
kursen zu bewerten und durch umfassende Geschäftsbe-
richte dokumentiert (siehe Tabelle 3). Bei den restlichen 
Vermögen gibt es wesentliche Unterschiede bei der Trans-
parenz. Am einen Extrem – zum Beispiel im Fall von Dieter 
Schwarz – sorgen Ausnahmen von der Rechenschafts-
pflicht für Personengesellschaften mit natürlich haftenden 
Gesellschaftern und Stiftungen dafür, dass wesentliche Tei-
le des Unternehmensvermögens und dessen Verwendung 
öffentlich nicht nachvollziehbar sind. Auch von den Unter-
nehmen ausgeschüttete und von den Anteilseigner_innen 
reinvestierte Dividenden bleiben oft völlig undokumentiert. 
Auf der anderen Seite – zum Beispiel im Fall von Boehrin-
ger Ingelheim – liegen umfangreiche Geschäftsberichte 
und sogar weitergehende Informationen zu den Invest-
mentvehikeln der Eigentümerfamilien vor. 

Insgesamt zeigen die fünf Beispiele, dass journalistische 
Reichenlisten keine ausreichende Grundlage für die Analy-
se großer Vermögen sind und dass eine Überprüfung der 
Vermögensverwendung im Sinne der Gemeinwohlverpflich-
tung im Grundgesetz selbst im besten Fall wegen man-
gelnder Transparenz nicht möglich ist.

3.3.2 Vermögensentwicklung und der Einfluss der 
Steuersenkungen auf den effektiven Steuersatz

Für die Frage, ob große Vermögen angemessen besteuert 
werden und welche Wirkungen die Steuersenkungen der 
Vergangenheit auf die Vermögen hatten, spielen zwei Fak-
toren eine zentrale Rolle: zum einen wie hoch die Renditen 
und das Vermögenswachstum sind und zum anderen wie 
hoch die Vermögenszuwächse bisher besteuert werden. 

In der Literatur gibt es unterschiedliche Ansätze, die Rendi-
ten großer Vermögen zu ermitteln. Eine Möglichkeit ist, 
den Vermögenszuwachs anhand der seit 1987 geführten 
Forbes-Liste zu ermitteln. Daraus ergeben sich inflationsbe-
reinigt jährliche Wachstumsraten von 6,4 bis 7,5 Prozent 
(vgl. dazu Piketty 2014). Allerdings ist diese Schätzung ver-
zerrt, u. a. durch die sich verändernde Zusammensetzung 
der Milliardenvermögen, Erbschaften sowie die methodi-
schen Änderungen und Schwächen der Vermögensschät-
zung. Alternativ lassen sich typische Rendite ableiten aus 
den Renditen amerikanischer Universitätsstiftungen (je 
nach Größe 6,2 bis 10,2 Prozent nach Verwaltungskosten 
und Inflation; vgl. Piketty 2014). Ein Blick auf die Wachs-
tumsraten typischer Aktienindizes oder Vermögenswerte 

ergibt ähnliche Werte. Je nach Zeitspanne wächst bei-
spielsweise der S&P 500 pro Jahr etwa sechs bis acht Pro-
zent, bei Gold waren es etwa vier bis sechs Prozent. Für 
Deutschland ermittelt eine umfassende Studie ebenfalls in-
flationsbereinigte Renditen für Aktien von sieben Prozent 
(1870 bis 2015) bis zu zehn Prozent (seit 1980) und für das 
gesamte Vermögen einschließlich Immobilien und Anlei-
hen von sieben Prozent (seit 1870) bzw. fünf Prozent (seit 
1980) (Jordà et al. 2019). 

Die Analyse der Unternehmensgewinne für unsere fünf 
Beispiele zeigt, dass die Renditen je nach Bezugsgröße 
zum Teil deutlich größer sind als die aus den Reichenlisten 
abgeleiteten Werte. Die Vorsteuergewinne bei BMW betru-
gen 2024 trotz eines deutlichen Rückgangs 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 Vermögen der Eigentümer_innen in den ver-
gangenen 20 Jahren jedoch nur um 3,4 Prozent pro Jahr. 
Dieser Unterschied erklärt sich zum einen dadurch, dass 
das Manager Magazin einen Teil des Vermögenszuwach-
ses in Form von ausgeschütteten Dividenden nicht erfasst. 
Zum anderen haben die Vermögenszuflüsse nicht zu ei-
nem entsprechenden Vermögenszuwachs geführt, weil sie 
aus Sicht der Börsenbewertung nicht nachhaltig investiert 
wurden. Die jährlichen Vermögenserträge der fünf größten 
Vermögen liegt im Schnitt bei etwa zehn Prozent (siehe 
Tabelle 4).

Um im nächsten Schritt den effektiven Steuersatz bezogen 
auf das Einkommen zu ermitteln, stellt sich die Frage nach 
der richtigen Bezugsgröße. Rein steuerrechtlich zählen seit 
der Reform im Jahr 2001 nur noch die final an die Eigentü-
mer_innen ausgeschütteten Gewinne zum Einkommen. Die 
einbehaltenen Unternehmensgewinne unterliegen dagegen 
lediglich der reduzierten Unternehmenssteuer. Aus wirt-
schaftlicher Sicht sind auch die einbehaltenen Unterneh-
mensgewinne und Vermögenserträge Teil des Einkommens. 
In den fünf analysierten Vermögen zeigt sich – wenig über-
raschend –, dass ein großer Teil der beobachtbaren Ein-
kommen steuerbegünstigt angespart wird. 

Dieser Anteil ist weitgehend unabhängig von der Vermö-
gensstruktur. Bei Unternehmen mit vergleichsweise hohen 
Ausschüttungsquoten wie BMW werden die Gewinne größ-
tenteils an Beteiligungsgesellschaften der Eigentümer_in-
nen ausgeschüttet sowie angespart und profitieren auch 
dort von der Steuerbegünstigung, obwohl sie dem operativ 
tätigen Unternehmen nicht mehr zur Verfügung stehen und 
in passive Finanzanlagen fließen. Bei Personenunterneh-
men wie Boehringer Ingelheim werden die Gewinne zum 
Teil in vorgelagerten Kapitalgesellschaften steuerlich be-
günstigt angespart und nur in Ausnahmefällen an die der 
Einkommensteuer der Gesellschafter_innen unterliegenden 
Holdinggesellschaft ausgeschüttet. Die Unabhängigkeit 
von der Struktur zeigt sich aber auch bei der Verwendung 
der Gewinne. Selbst Unternehmen, die einen Großteil ihrer 
Gewinne auf Ebene des operativ tätigen Unternehmens an-
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sparen – z. B. Boehringer Ingelheim –, investieren einen 
großen Teil dieser einbehaltenen Gewinne in passive Fi-
nanzanlagen statt in das operative Geschäft. 

Insgesamt lag der durchschnittliche Steuersatz bei fast al-
len Vermögen bezogen auf das wirtschaftliche Einkom-
men, also einschließlich der Unternehmensgewinne, aber 
ohne unrealisierte Wertsteigerungen, bei etwa 30 Prozent. 
Ausnahmen davon sind auf der einen Seite Klaus-Michael 
Kühne, bei dem im betrachteten Zeitraum circa die Hälfte 
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 große Kapitalertragsteuerzahlung ausgelöst 
haben könnte. Auch für Susanne Klatten legen die öffent-
lich verfügbaren Geschäftsberichte nahe, dass sie in den 
letzten Jahren einen wesentlichen Teil ihrer BMW-Dividen-
de aus ihrer Beteiligungsgesellschaft ausgeschüttet hat. 
Die darauf rechtlich fällige Kapitalertragsteuer fällt insge-

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

Alle fünf Vermögen erwirtschaften sehr hohe Einkommen 
mit Vorsteuerrenditen von im Schnitt etwa zehn Prozent in 
Bezug auf den geschätzten Vermögenswert. Der größte Teil 
dieser Einkommen wird steuerbegünstigt angespart. Da-
durch werden sie lediglich auf Ebene der Unternehmen be-
steuert und der effektive Steuersatz liegt in den meisten 
Fällen bei etwa 30 Prozent. Nur ein Teil der angesparten 
Gewinne wird aber im operativen Geschäft reinvestiert. Ein 
wesentlicher Teil fließt allem Anschein nach über die Betei-
ligungsgesellschaften oder innerhalb des operativ tätigen 
Unternehmens in passive Finanzanlagen (vgl. Tabelle 4). 
Dass das Vermögen laut Manager Magazin vor allem im 
Fall Quandt/Klatten deutlich langsamer wächst als die 
Summe der jährlichen Einkommen, deutet daraufhin, dass 
nur ein Teil des Vermögens erfasst wird oder die Einkom-
men nicht produktiv reinvestiert werden.

* Steuerzahlungen sind wegen der Struktur (KG mit natürlichen Personen als Kommanditisten) nicht vollständig transparent. Ein Großteil der Gewinne wird aber in einer 
Zwischengesellschaft (GmbH). 
Quelle: eigene Schätzung, weitere Details im Online-Annex.

QUANDT/ 
KLATTEN SCHWARZ BOEHRINGER/ 

V. BAUMBACH KÜHNE WÜRTH

jährliches Vermö-
genswachstum laut 
Manager Magazin 
(2001 bis 2025)

5 % 10,7 % n. v. 14,6 % 4,9 %

jährliches wirt-
schaftliches Ein-
kommen vor Steu-
ern (geschätzt)

8–10 Mrd. € 2,5–4 Mrd. € 6–8 Mrd. € 2–4 Mrd. € 1 Mrd. €

wirtschaftliches 
Einkommen in Pro-
zent des Vermögens 
laut Manager Ma-
gazin (Vermögens-
rendite)

16 % 8 % 10 % 10 % 7 %

steuerbegünstigt 
angespart (Schät-
zung)

etwa 70 %  
im Unternehmen 
einbehalten

etwa 15 %  
im Family Office 
(GmbH) ange-
spart

Gewinne  
weitgehend im 
Unternehmen 
einbehalten

Beteiligungs
gesellschaften  
intransparent

etwa 80 % im 
Unternehmen 
einbehalten*  
und größtenteils 
am Finanzmarkt  
reinvestiert

große wahr-
scheinlich  
steuerpflichtige 
Ausschüttung 
2022

Ausschüttungs-
quote schwankt 
zwischen 30 % 
(Lufthansa)  
und 70 %  
(Kühne+Nagel)

Beteiligungs
gesellschaft 
intransparent 
(Schweizer AG)

etwa 20 % 
ausgeschüttet

Beteiligungs
gesellschaft 
intransparent 
(Stiftung)

Steuern (geschätzt) ca. 30 % ca. 25–30 % ca. 30 % ca. 15 % ca. 30 %

Entwicklung und effektive Steuersätze der fünf größten Vermögen
Tab. 4



16 Friedrich-Ebert-Stiftung e.V.

3.3.3 Investitionen und Arbeitsplätze

Artikel 14 Absatz 1 des Grundgesetzes garantiert das Recht 
auf Eigentum und Erbschaft, Absatz 2 stellt dafür 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 für Unternehmensgewinne klare Erwartungen mit Be-
zug auf Investitionen und Arbeitsplätze 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 dafür ist die schlechte Daten-
lage zu den großen Vermögen. 

Zwar gibt es in Deutschland im Vergleich zu einigen ande-
ren Ländern wie beispielsweise der Schweiz oder den USA 
einigermaßen umfassende Offenlegungspflichten für Un-
ternehmen. Allerdings ist der Nutzen dieser öffentlich zu-
gänglichen Unternehmensberichte für die Analyse der Ver-
mögensverwendung aus mehreren Gründen beschränkt. 
Wie das vorherige Kapitel zeigt, befinden sich nur etwa 
60 bis 70 Prozent der Vermögen aus den fünf Beispielen 
in Unternehmen, die öffentlich über ihre Geschäfte berich-
ten. Der Rest ist in anonyme Finanzanlagen, Immobilien 
oder andere Wertgegenstände investiert. Darüber hinaus 
bieten die Offenlegungspflichten Ausnahmen z. B. für Stif-
tungen, Personengesellschaften mit persönlich haftenden 
Gesellschaftern oder in einen Konzern integrierte Tochter-
gesellschaften. Schließlich ist die geografische Aufschlüs-
selung der Gewinne weitgehend freiwillig. Entsprechend 

schlüsseln aktuell nur sehr wenige deutsche Unternehmen 
ihre Geschäfte beispielsweise, ihre Umsätze, Mitarbeiten-
den, Investitionen, Gewinne oder Steuerzahlungen nach 
Ländern auf.

Eine besonders detaillierte geografische Aufteilung findet 
sich in den Konzernberichten der Adolf Würth GmbH & Co 
KG. Dort werden schon seit 2006 die Umsätze, Mitarbei-
tenden und sogar der Betriebsgewinn und zum Teil die In-
vestitionen für Deutschland separat ausgewiesen. BMW 
veröffentlicht Details zu den Umsätzen und langfristigen 
Vermögenswerten in Deutschland sowie seit einiger Zeit 
auch zu den Arbeitsplätzen. Auf der anderen Seite nutzt 
die Schwarz-Gruppe Lücken im deutschen Publizitätsge-
setz, die es erlauben, für die deutschen Lidl-Filialen keine 
Geschäftsberichte zu veröffentlichen und diese auch nicht 
in den Konzernabschluss einzubeziehen (siehe Tabelle 5).

Für keines der mit den fünf Vermögen verbundenen Unter-
nehmen gibt es folglich ausreichend Informationen, um die 
Gemeinwohlverpflichtung des Grundgesetzes oder die Er-
wartungen der Politik an zusätzliche Investitionen und Ar-
beitsplätze abschließend zu prüfen. Die ab 2026 verpflich-
tende Veröffentlichung länderbezogener Berichte könnte 
wesentliche Fortschritte bringen.

Anhand der bisher verfügbaren Informationen lässt sich die 
Entwicklung der Investitionen und Arbeitsplätze nur teil-
weise schätzen. Insgesamt arbeiten in den mit den fünf 
Vermögen verbundenen Unternehmen schätzungsweise 
etwa 350.000 Menschen in Deutschland. Soweit diese In-
formation verfügbar ist, haben die Unternehmen die Zahl 

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

QUANDT/
KLATTEN SCHWARZ BOEHRINGER/ 

V. BAUMBACH KÜHNE WÜRTH

umfassender Konzernbericht ja teilweise ja mehrere ja

geografische Informationen (laut Geschäftsberichten)

Mitarbeitende ja nein nein teilweise ja

Vermögen ja nein nein teilweise teilweise

Gewinne nein nein nein teilweise teilweise

Steuern nein nein nein teilweise nein

Holding-Gesellschaft

Bilanz verkürzt nein n. a. nein nein

Gewinn- und  
Verlustrechnung

nein nein n. a. nein nein

Information zu  
Beteiligungen

nein nein n. a. nein nein

Transparenz zu Investitionen und Arbeitsplätzen in Deutschland  
bei den fünf größten Vermögen

Tab. 5
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der deutschen Mitarbeitenden in den vergangenen Jahren 
um etwa 50.000 erhöht. Laut einem Zeitungsbericht waren 
es bei der Schwarz-Gruppe etwa noch einmal so viel (Bau-
mann 2025) – ein großer Teil davon allerdings in Teilzeit. 
Zu den Investitionen gibt es nur sporadische Informatio-
nen. Würth 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 Vermögenswerte auf Deutschland entfallen – und 
damit mehr als doppelt so viel wie 1998 (vgl. Tabelle 6).

Anhand der verfügbaren Daten zeigt sich, dass die großen 
Unternehmen in den zurückliegenden zwei Jahrzehnten zu-
sätzliche Arbeitsplätze in Deutschland geschaffen haben 
und auch einen wesentlichen Teil ihrer Vermögenswerte 
hier halten. Allerdings sind diese zusätzlichen Arbeitsplätze 
sehr teuer erkauft. Dem Zuwachs von wenigen Tausend Ar-
beitsplätzen stehen in den Unternehmen und bei den Ei-
gentümer_innen mehrere Milliarden Euro Steuerersparnis 
durch die effektive Halbierung der Besteuerung gegenüber. 
Die folgende vertiefte Fallstudie enthält u. a. eine Schät-
zung der Kosten pro Arbeitsplatz.

Insgesamt wird an den fünf Beispielen deutlich, dass die 
Informationen aus den journalistischen Reichenlisten keine 
geeignete Grundlage für die Analyse großer Vermögen und 
deren Entwicklung bilden und dass hingegen öffentlich ver-
fügbare Daten eine wissenschaftlich fundierte Analyse die-
ser Vermögen ermöglichen würden. Eine solche Analyse 
kann wichtige Aufschlüsse über die Wirkung von Steuer-
senkungen auf Wachstum und Ungleichheit geben. Die 
hier folgende vertiefte Fallstudie zu den BMW-Erb_innen 
beschreibt mögliche 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 für alle fünf Fallbeispiele analysierten Fra-
gestellungen.

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

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

Wie eingangs bereits erwähnt wurde für die vertiefte Fall-
studie das Vermögen der BMW-Erb_innen einerseits auf-
grund der vergleichsweise guten Datenverfügbarkeit heran-
gezogen sowie andererseits mit Blick auf die Bedeutung 
der Autoindustrie für die Debatte über den deutschen Wirt-
schaftsstandort gewählt. Die folgende Übersicht fasst die 
wichtigsten Erkenntnisse dieser Analyse kurz zusammen. 
Kapitel 3.4.4 kontrastiert zudem die Entwicklung von BMW 
mit anderen Autoherstellern ohne vergleichbare Ankerakti-
onär_innen. Dafür eignet sich wegen der großen Ähnlich-
keit bei zentralen Kennzahlen und Geschäftsstrategie auf 
der einen und der unterschiedlichen Eigentümerstruktur 
auf der anderen Seite insbesondere das Unternehmen 
Mercedes-Benz. 

3.4.1 Vermögenshöhe und -struktur  
sowie Transparenz

Stefan Quandt und Susanne Klatten gehören zur vierten 
vermögenden Generation des Quandt-Clans. Von ihrem 
1982 gestorbenen Vater haben sie in mehreren Schritten 
und zum Teil über die Mutter knapp 20 Prozent der BMW-
Anteile, Anteile am Chemiekonzern Altana und weiteres 
Vermögen geerbt. Die Journalist_innen des Forbes-Maga-
zins schätzen ihr Vermögen 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 möglicher Erträge aus deren Reinvestition 
könnte das Vermögen sogar 50 bis 70 Milliarden Euro be-
tragen. Es setzt sich zusammen aus dem öffentlich weitge-
hend nachvollziehbaren Vermögen von etwa 50 Milliarden 
Euro, darunter der Anteil von 48,5 Prozent an BMW (ca. 30 
Milliarden Euro)7, den BMW-Dividenden (ca. 15 Milliarden 
Euro seit 1998) sowie weiteren Unternehmensanteilen u. a. 

* Keine vollständigen Daten im Geschäftsbericht, Zahl basierend auf (Baumann 2025). 
Quelle: eigene Darstellung basierend auf Geschäftsberichten und weiteren Quellen, weitere Details im Online-Annex.

QUANDT/
KLATTEN SCHWARZ BOEHRINGER/ 

V. BAUMBACH KÜHNE WÜRTH

Mitarbeitende  
in Deutschland aktuell

ca. 100.000 ca. 190.000* ca. 18.000 ca. 20.000 27.308

Anteil der deutschen  
Mitarbeitenden

50 % 30 % ca. 35 % ca. 20 % 31 %

Entwicklung der Mitarbei-
tenden in Deutschland

+15.000–20.000 n. v. n. v. >10.000 +12.000

Referenzjahr 1998 n. v. n. v. 2005 2006

Entwicklung von Arbeitsplätzen in Deutschland 
bei den fünf größten Vermögen

Tab. 6
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an Altana, Logwin AG und Heel GmbH (ca. 5 Milliarden 
Euro). Zusätzlich zu diesem öffentlich weitgehend nach-
vollziehbaren Vermögen ist aber davon auszugehen, dass 
die ausgeschütteten Dividenden nur zu einem kleinen Teil 
für den persönlichen Konsum oder philanthropische Aktivi-
täten verwendet wurden. Ein wesentlicher Teil dürfte rein-
vestiert worden sein und selbst wieder Erträge erwirtschaf-
ten. Bei jährlichen Ausgaben von 10 Millionen Euro pro 
Person8 wären die BMW-Dividenden der beiden Geschwis-
ter bei einer Verzinsung von fünf 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 über Holdinggesell-
schaften (Aqton SE, Susanne Klatten Beteiligungs GmbH). 
Beide Holdinggesellschaften nehmen die Erleichterungen 
für kleine Kapitalgesellschaften in Anspruch, veröffentli-
chen also z. B. keine Gewinn- und Verlustrechnung und kei-
ne Anteilsbesitzliste. Aus den verkürzten Jahresberichten, 
insbesondere der Entwicklung der Gewinnrücklagen, ist zu 
erkennen, dass Stefan Quandt einen großen Teil der von 
BMW ausgeschütteten Dividenden in der Aqton SE einbe-
hält, während Susanne Klatten einen größeren Teil aus-
schüttet.9 Was mit den Vermögenserträgen passiert und 

8   Beispielsweise spendete Susanne Klatten laut der Geschäftsberichte für 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 außerdem in der auf sechs Jahre angelegten SKala-Initiative etwa 100 Millionen Euro für ins-
gesamt fast 100 von einer Beratungsgesellschaft (Phineo) ausgewählte Projekte zur Verfügung gestellt.

9   Zum Zeitpunkt der Recherche waren die Jahresabschlüsse der Susanne Klatten Beteiligungs GmbH für die Jahre 2020 bis 2023 nicht mehr online verfügbar. Aus früher ver-
öffentlichten Versionen ergibt sich eine Ausschüttungsquote von etwa 50 Prozent für diesen Zeitraum.

wofür sie verwendet werden, lässt sich also nur für etwa 
50 bis 70 Prozent des Vermögens (vor allem BMW, Altana, 
Logwin) anhand von öffentlichen 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 Einkünfte von schät-
zungsweise 8 bis 10 Milliarden Euro vor Steuern. Der mit 
Abstand größte Anteil dieser Einkünfte entfällt auf BMW. 
Auf diese Einkünfte werden zunächst Unternehmenssteu-
ern und bei Ausschüttung auf das Privatkonto noch zusätz-
lich Kapitalertragsteuer fällig. Weil ein Großteil der Gewin-
ne von BMW einbehalten (68 Prozent) oder in Holdingge-
sellschaften angespart wird (mehr als 50 Prozent der 
ausgeschütteten Dividende), wird zunächst keine Kapitaler-
tragsteuer, sondern nur die von BMW gezahlte Unterneh-
menssteuer fällig (siehe Tabelle 8). Für 2024 weist der Ge-
schäftsbericht von BMW einen Steuersatz von 30 Prozent 
(Vorjahr 29 Prozent) aus. In den 1990er Jahre betrug er 
noch 45 bis 50 Prozent zzgl. Vermögensteuer, weil einbe-
haltene Gewinne bereits auf Unternehmensebene voll ver-
steuert wurden. 

Quelle: eigene Darstellung.

Vermögen laut Manager Magazin (2024) 34,4 Mrd. €

Vermögen laut Forbes (2024) 49,2 Mrd. €

Schätzung inkl. Dividenden 50–70 Mrd. €

nicht öffentliches Vermögen (geschätzt) 30–50 %

wirtschaftliches Einkommen  
(vor Steuern, geschätzt)

8–10 Mrd. €

steuerbegünstigt angespart > 90 % der bekannten Einkünfte

gezahlte Steuern (geschätzt) ca. 30 %

Investitionen (geschätzt) Anteil Deutschland < 10 % 

Arbeitsplätze
165.000 Arbeitsplätze, davon etwa 90.000 in Deutschland  

(+18.000 seit 1998)

Unternehmertum
Aufsichtsratsfunktion und Investor_innen,  

keine aktive operative Rolle, Vermögen vollständig geerbt

Übersicht über die wesentlichen Ergebnisse der vertieften Fallstudie
Info
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wofür sie verwendet werden, lässt sich also nur für etwa 
50 bis 70 Prozent des Vermögens (vor allem BMW, Altana, 
Logwin) anhand von öffentlichen 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 Einkünfte von schät-
zungsweise 8 bis 10 Milliarden Euro vor Steuern. Der mit 
Abstand größte Anteil dieser Einkünfte entfällt auf BMW. 
Auf diese Einkünfte werden zunächst Unternehmenssteu-
ern und bei Ausschüttung auf das Privatkonto noch zusätz-
lich Kapitalertragsteuer fällig. Weil ein Großteil der Gewin-
ne von BMW einbehalten (68 Prozent) oder in Holdingge-
sellschaften angespart wird (mehr als 50 Prozent der 
ausgeschütteten Dividende), wird zunächst keine Kapitaler-
tragsteuer, sondern nur die von BMW gezahlte Unterneh-
menssteuer fällig (siehe Tabelle 8). Für 2024 weist der Ge-
schäftsbericht von BMW einen Steuersatz von 30 Prozent 
(Vorjahr 29 Prozent) aus. In den 1990er Jahre betrug er 
noch 45 bis 50 Prozent zzgl. Vermögensteuer, weil einbe-
haltene Gewinne bereits auf Unternehmensebene voll ver-
steuert wurden. 

3.4.3 Investitionen und Arbeitsplätze

Stefan Quandt und Susanne Klatten sitzen im Aufsichtsrat 
von BMW und fungieren als Geschäftsführer ihrer Holding-
gesellschaften. Sie beaufsichtigen also das BMW-Manage-
ment und entscheiden über Investitionen, sind aber nicht 
im engeren Sinne unternehmerisch tätig. Zusätzliche betä-
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 große Wurf kaum gelingen, sie 
taugt bestenfalls zum Betrieb einer Vermögensbewah-
rungsanstalt“ (Schwarzer/Student 2006).

Fast 20 Jahre und eine weitere große Steuersenkung später 
scheint sich daran wenig geändert zu haben. Das zeigt sich 
neben Altana und Delton vor allem bei BMW. Dank der 
Steuersenkung für einbehaltene Gewinne hat BMW im Ver-
gleich zum durchschnittlichen Steuersatz der Jahre 1995 
bis 2000 fast 30 Milliarden Euro Steuern gespart. Mehr als 
die Hälfte dieser Ersparnis entfällt schätzungsweise auf 
Deutschland. Durch die weggefallene Vermögensteuer 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 Übernahme 

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Geschäftsberichten und anderen Quellen, gerundet und z. T. geschätzt.

GEGENSTAND WERT QUELLE

BMW 30 Mrd. € öffentlich, Börsenkurs

Altana, Logwin AG, Heel GmbH und 
weitere Beteiligungen

>5 Mrd. € öffentlich, Wert geschätzt

BMW-Dividenden (1998 bis 2023) 15 Mrd. €
zum Teil in Holdinggesellschaften ohne de-

taillierte Geschäftsberichte

sonstige Vermögen 0–20 Mrd. € nicht öffentlich

Gesamt 50–70 Mrd. €

Vermögen von Stefan Quandt und Susanne Klatten (2023)
Tab. 7

* Bei Ausschüttung auf das Privatkonto wird zusätzliche Abgeltungsteuer von 25 Prozent fällig. Weil die Gewinne größtenteils in Holdinggesellschaften angespart werden, 
wird sie auf einen späteren Zeitpunkt verschoben. ** Ohne die Ausschüttung der Beteiligungsgesellschaften.
Quelle: eigene Darstellung, gerundet und teilweise geschätzt.

VOR STEUERN STEUERN NACH STEUERN AUSSCHÜTTUNG

Gewinnanteil BMW 8,3 Mrd. € 29 %* 5,9 Mrd. € 32 %

Gewinne weiterer Unter
nehmen (soweit verfügbar)

0,3 Mrd. € 35 %* 0,2 Mrd. € 0 %**

sonstige Einnahmen  
(Aufsichtsratsvergütungen, 
reinvestierte Dividenden)

unbekannt

Gesamt 8,6–10 Mrd. € ca. 30 %* 6–8* Mrd. €

Stefan Quandt und Susanne Klatten wirtschaftlich zurechenbare Einkünfte 
(2023)

Tab. 8
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der Delton AG10. Die Skion GmbH hält 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 Zukäufe seit 2011 um knapp 5.000 auf mehr als 
11.000 gestiegen. Die Eigenkapitalrendite liegt im Schnitt 
der vergangenen Jahre deutlich unter fünf Prozent. Stefan 
Quandt hat bereits 1989 die Anteile an einem Hersteller 
biologischer Heilmittel (Heel GmbH) und später dann ei-
nes börsennotierten Logistikdienstleisters mit Sitz in Lu-
xemburg (Logwin AG) übernommen. 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 Ankeraktionär_innen  
auf die Geschäftsentwicklung

Stefan Quandt und Susanne Klatten haben nur einen be-
schränkten Einfluss auf die Geschäftsentscheidungen bei 
BMW. Als Aufsichtsratsmitglieder und Gesellschafter mit 
einem Anteil von knapp unter 50 Prozent kontrollieren sie 
gemeinsam mit anderen die Geschäftsführung. Trotzdem 
wird ihre Rolle als langfristige Ankeraktionär_innen oft als 
Argument gegen eine höhere Besteuerung ihres Vermögens 
vorgebracht. Das führt zu der Frage, ob sich BMW von an-
deren Unternehmen ohne solche Aktionär_innen unter-
scheidet. Zwar ist es kaum möglich, diese Unterschiede 
letztlich konkreten Entscheidungen und dem Einfluss der 
Eigentümer_innen zuzuordnen. Trotzdem versucht der fol-

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

gende Branchenvergleich die Geschäftsentwicklung 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 höhere Steuer für die Ei-
gentümer_innen die Geschäftsentwicklung gefährdet hätte. 
Die Frage, welchen Effekt die steuerliche Privilegierung von 
einbehaltenen Gewinnen letztlich auf die Unternehmens-
entscheidungen hatte, lässt 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 
große Autokonzerne mit unterschiedlicher Eigentümer-
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 Eigentümerstruktur nicht veröffentlicht ist. Bei Mer-
cedes-Benz dagegen halten drei Ankeraktionäre zusammen 
lediglich 25,2 Prozent und damit eine Sperrminorität. 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 größten Anteil aus dieser Anle-
gergruppe. Bei VW spielen private Ankeraktionär_innen 
aus Deutschland eine ähnlich zentrale Rolle wie bei BMW, 
ergänzt durch das Land Niedersachsen und die Qatar Hol-

des chinesischen Joint-Venture-Partners Brilliance Auto 
Group (+10 Milliarden Euro). Aus den laufenden Einnah-
men finanziert BMW außerdem etwa 8 Milliarden Euro 
Ausgaben für 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 Börsenwert 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 Börse ist also eindeutig: Die Investitionen 
waren wenig zukunftsorientiert und lukrativ. Zumindest ha-
ben sie zunächst aber Arbeitsplätze gesichert. Die Zahl der 

BMW-Beschäftigten 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. Zusätzliche Ab-
schreibungsvergünstigungen und Steuersenkungen für 
BMW sind also vor allem eine Wette darauf, dass die Welt 
noch mehr deutsche Autos kauft. Danach sieht es aktuell 
nicht aus.

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

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Unternehmensinformationen.

BMW MERCEDES VW

Stimmrechte

Ankeraktionär_innen und eigene Aktien 50,80 % 25,24 % 90,30 %

institutionelle Investoren und Streubesitz 49,20 % 74,76 % 9,70 %

Anteile

Ankeraktionär_innen und eigene Aktien unbekannt 25,24 % 54,10 %

institutionelle Investoren und Streubesitz unbekannt 74,76 % 45,90 %

Eigentümerstruktur von BMW, Mercedes und VW im Vergleich
Tab. 9

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Geschäftsberichten.

1990– 
2000

2001– 
2008

2009– 
2024

Gewinn vor Steuern
Angabe in Mio. €

7.045 24.962 156.460

Gewinn pro Jahr
Angabe in Mio. €

640 3.120 9.779

Steuerquote 44 % 33 % 29 %

Ausschüttungsquote 35 % 20 % 32 %

Ausschüttungsquote 
(inkl. Aktienrückkauf)

– – –

BMW: Gewinne, Steuern 
und Ausschüttungsquote

Tab. 10

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Geschäftsberichten.

1990–
2000

2001–
2008

2009–
2024

Gewinn vor Steuern
Angabe in Mio. €

22.226 27.706 171.220

Gewinn pro Jahr
Angabe in Mio. €

2.021 3.463 10.701

Steuerquote 43 % 38 % 28 %

Ausschüttungsquote 88 % 77 % 37 %

Ausschüttungsquote 
(inkl. Aktienrückkauf)

91 % 124 % 43 %

Mercedes: Gewinne, Steuern 
und Ausschüttungsquote

Tab. 11
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der Delton AG10. Die Skion GmbH hält 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 Zukäufe seit 2011 um knapp 5.000 auf mehr als 
11.000 gestiegen. Die Eigenkapitalrendite liegt im Schnitt 
der vergangenen Jahre deutlich unter fünf Prozent. Stefan 
Quandt hat bereits 1989 die Anteile an einem Hersteller 
biologischer Heilmittel (Heel GmbH) und später dann ei-
nes börsennotierten Logistikdienstleisters mit Sitz in Lu-
xemburg (Logwin AG) übernommen. 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 Ankeraktionär_innen  
auf die Geschäftsentwicklung

Stefan Quandt und Susanne Klatten haben nur einen be-
schränkten Einfluss auf die Geschäftsentscheidungen bei 
BMW. Als Aufsichtsratsmitglieder und Gesellschafter mit 
einem Anteil von knapp unter 50 Prozent kontrollieren sie 
gemeinsam mit anderen die Geschäftsführung. Trotzdem 
wird ihre Rolle als langfristige Ankeraktionär_innen oft als 
Argument gegen eine höhere Besteuerung ihres Vermögens 
vorgebracht. Das führt zu der Frage, ob sich BMW von an-
deren Unternehmen ohne solche Aktionär_innen unter-
scheidet. Zwar ist es kaum möglich, diese Unterschiede 
letztlich konkreten Entscheidungen und dem Einfluss der 
Eigentümer_innen zuzuordnen. Trotzdem versucht der fol-

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

gende Branchenvergleich die Geschäftsentwicklung 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 höhere Steuer für die Ei-
gentümer_innen die Geschäftsentwicklung gefährdet hätte. 
Die Frage, welchen Effekt die steuerliche Privilegierung von 
einbehaltenen Gewinnen letztlich auf die Unternehmens-
entscheidungen hatte, lässt 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 
große Autokonzerne mit unterschiedlicher Eigentümer-
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 Eigentümerstruktur nicht veröffentlicht ist. Bei Mer-
cedes-Benz dagegen halten drei Ankeraktionäre zusammen 
lediglich 25,2 Prozent und damit eine Sperrminorität. 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 größten Anteil aus dieser Anle-
gergruppe. Bei VW spielen private Ankeraktionär_innen 
aus Deutschland eine ähnlich zentrale Rolle wie bei BMW, 
ergänzt durch das Land Niedersachsen und die Qatar Hol-

Quelle: eigene Darstellung basierend auf EU Industrial R&D Scoreboard-Panel (European Commission 2024). 
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Die Marktkapitalisierung, Rentabilität und Profitabilität: 
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 ähneln sich in Bezug auf die Zahl der herge-
stellten Autos und des Umsatzes. Mit ihrer Strategie erwirt-
schafteten beide zuletzt eine (ähnlich) hohe Rendite deut-
lich oberhalb der Massenhersteller, wie z. B. Volkswagen 
(siehe Abbildung 5).    

Trotz dieser hohen Renditen und der hohen Gewinnrückla-
gen liegt der Marktwert beider Unternehmen ungefähr auf 
dem Niveau von vor zehn Jahren. Aus den hohen einbehal-

ding mit 20 bzw. 17 Prozent der Stimmrechte. 9,7 Prozent 
Steuerbesitz der Stimmrechte entfallen auf Aktien im 
Streubesitz. Zusätzlich gibt es bei VW 41 Prozent stimm-
rechtslose Vorzugsaktien.11 

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

11  Die Familie Porsche/Piëch hält 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), über 
die die Familie ihre Anteile hält.

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

Steuersenkungen, Gewinne und Ausschüttungsquote: Ein 
direkter Vergleich der Gewinne sowie der Steuer- und Aus-
schüttungsquoten für 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 abgeschwächt) und gleichzeitig stark gestiegenen 
Vorsteuergewinne (siehe Tabelle 10 und 11). 

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Geschäftsberichten.

Marktwert in Bezug auf Gewinnrücklage von BMW und Mercedes 
Angaben als Vielfaches der Gewinnrücklage

Abb. 6

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

Investitionen von BMW, Mercedes und VW 
Angaben in Mio. €

Abb. 7
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Bei der Ausschüttungsquote zeigt sich hingegen ein deut-
licher Unterschied. Bei BMW war sie über den gesamten 
Zeitraum niedriger und blieb weitgehend unverändert. Bei 
Mercedes dagegen sank die Ausschüttungsquote zunächst 
leicht und nach der zweiten Steuersenkung deutlich, in 
etwa auf das Niveau von BMW. Außerdem gab es bei Mer-
cedes in den Jahren 2007 und 2008 umfangreiche Aktien-
rückkäufe. Diese unterschiedliche Ausschüttungsquote 
zeigt sich auch in der Summe der einbehaltenen Gewinne. 
Während die Gewinnrücklagen bei BMW um rund 89 Milli-
arden Euro anstiegen, waren es bei Mercedes rund 54 Mil-
liarden Euro. Bei beiden Unternehmen machen die Rückla-
gen aber ein Vielfaches des Jahresgewinns aus, und beide 
Unternehmen begannen 2023 (erneut) mit umfangreichen 
Aktienrückkaufprogrammen. 

Die Marktkapitalisierung, Rentabilität und Profitabilität: 
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 ähneln sich in Bezug auf die Zahl der herge-
stellten Autos und des Umsatzes. Mit ihrer Strategie erwirt-
schafteten beide zuletzt eine (ähnlich) hohe Rendite deut-
lich oberhalb der Massenhersteller, wie z. B. Volkswagen 
(siehe Abbildung 5).    

Trotz dieser hohen Renditen und der hohen Gewinnrückla-
gen liegt der Marktwert beider Unternehmen ungefähr auf 
dem Niveau von vor zehn Jahren. Aus den hohen einbehal-

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

F&E von BMW, Mercedes und VW 
Angaben in Mio. €

Abb. 8

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

Mitarbeitende von BMW, Mercedes und VW im Vergleich 
Anzahl der Mitarbeitenden

Abb. 9
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tenen Gewinnen ist aus Sicht der Börse nur ein sehr niedri-
ger Wertzuwachs entstanden (siehe Abbildung 6). Während 
beide Unternehmen Anfang der 2000er Jahre noch etwa 
das Doppelte der Gewinnrücklagen wert waren, lag der 
Wert 2025 deutlich unter eins. Die einbehaltenen Gewinne 
wurden also zumindest aus Sicht der Börsen in beiden Un-
ternehmen nicht nachhaltig reinvestiert. 

Innovation und Investitionen: In absoluten Werten gehör-
ten BMW und Mercedes-Benz in den vergangenen 20 Jah-
ren regelmäßig zu den Unternehmen mit den höchsten 
Ausgaben für Forschung und Entwicklung sowie für Investi-
tionen sowohl in Deutschland als auch in der EU. Während 
Mercedes-Benz bei den Forschungsausgaben regelmäßig 
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 dafür ist, 
dass beide Unternehmen deutlich mehr über Leasingverträ-
ge finanzierte Autos verkaufen.

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

Auch wenn der skizzenhafte Kennzahlenvergleich kein voll-
ständiges Urteil oder Prognosen für die Zukunft erlaubt, so 
sind zumindest aus diesen Zahlen keine wesentlichen Un-
terschiede aus den verschiedenen Eigentümerstrukturen er-
kennbar. BMW und Mercedes-Benz ähneln sich in vielerlei 
Hinsicht und haben sich in den vergangenen Jahren auch 
in Bezug auf Ausschüttungsquote angenähert. Bei BMW ist 
die Summe der einbehaltenen Gewinne etwas größer. Auf 
der anderen Seite der Bilanz liegen die Forderungen aus Fi-
nanzdienstleistungen deutlich über denen bei Mercedes-
Benz. Einen wesentlichen Unterschied durch die Ankerak-
tionär_innen Stefan Quandt und Susanne Klatten lässt sich 
daraus aber kaum ableiten. Umgekehrt wäre kein wesent-
licher Unterschied auf die Geschäftstätigkeit von BMW zu 
erwarten, wenn die beiden Erb_innen durch die Besteue-
rung ihrer Vermögen zum Verkauf ihrer Anteile gezwungen 
wären – was angesichts der hohen Dividenden erst bei sehr 
hohen Steuersätzen relevant werden würde.

Die gestiegene Rentabilität und deutlich höheren Vorsteu-
ergewinne weisen darüber hinaus darauf hin, dass die Steu-
ersenkungen nicht an die Kund_innen oder Mitarbeitenden 

weitergegeben wurden. Stattdessen haben sie zusätzlich zu 
den Steuersenkungen dazu beigetragen, dass an sich aus-
reichend Mittel für zusätzliche Investitionen und die Schaf-
fung zusätzlicher Arbeitsplätze zur Verfügung standen. Der 
Anstieg der Investitionen und Arbeitsplätze fiel trotzdem 
vergleichsweise gering aus. 
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Fazit: Unternehmenssteuersenkung durch  
Milliardärsteuer begleiten

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

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

2.	Die fünf größten deutschen Vermögen haben von den 
Steuersenkungen der vergangenen Jahrzehnte massiv 
profitiert, ihr Vermögen aber nicht ausreichend für das 
Wohl der Allgemeinheit und die Schaffung von Arbeits-
plätzen verwendet. Die qualitativen Fallstudien zu den 
größten deutschen Vermögen helfen, die kausalen Zu-
sammenhänge und den Wirkmechanismus für die nied-
rige Korrelation von Steuersenkungen zu identifizieren, 
und bilden eine gute Grundlage für weitere Analysen. 
Gleichzeitig zeigen sie aber auch den durchaus großen 
Handlungsbedarf in Bezug auf die Transparenz.

a.	 Die Rechenschaftspflicht für große Vermögen hat 
große Lücken: Die zentrale öffentliche und wissen-
schaftliche Quelle zu großen Vermögen sind journa-
listische Reichenlisten. Sie erfassen aber nur einen 
Teil der Vermögen und unterschätzen das Vermögens-
wachstum. Die Überprüfung der Vermögensverwen-
dung im Sinne der Gemeinwohlverpflichtung im 
Grundgesetz und die Analyse zum Beitrag für Investi-
tionen und Arbeitsplätze scheitert zu großen Teilen 

an der Transparenz. Ein großer Teil der Vermögen ist 
anhand öffentlicher Daten überhaupt nicht nachvoll-
ziehbar, weil Finanz- und Immobilienvermögen jen-
seits der großen Unternehmensbeteiligungen nicht 
erfasst werden. Auch bei den Geschäftsberichten der 
Unternehmen gibt es große Transparenzlücken in Be-
zug auf die Aktivitäten in Deutschland.

b.	Die Vermögen erwirtschaften sehr hohe Erträge, wer-
den aber nicht ausreichend besteuert: Alle fünf Ver-
mögen erwirtschaften Einkommen von 1 bis zu 10 
Milliarden Euro pro Jahr. Der größte Teil dieser Ein-
kommen wird steuerbegünstigt angespart. Dadurch 
werden sie lediglich auf Ebene der Unternehmen be-
steuert, hier liegt der effektive Steuersatz in den 
meisten Fällen 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 Arbeitsplätzen und in nach-
haltiges Wachstum investiert: Ein wesentlicher Teil 
der steuerbegünstigt angesparten Gewinne ist ins 
Ausland und in passive Finanzanlagen geflossen – 
entweder indem sie an Vermögensverwaltungsgesell-
schaften ausgeschüttet wurden oder indem das ope-
rativ tätige Unternehmen passive Finanzanlagen ge-
kauft hat. Nur ein kleiner Teil der sehr großen 
Gewinnrücklagen wurde in die operative Tätigkeit der 
Unternehmen in Deutschland investiert. Die zusätzli-
chen Arbeitsplätze waren teuer erkauft. Selbst in den 
Fällen, wo im Unternehmen investiert wurde, ist aber 
nicht klar, ob das im Sinne eines zukunftsfähigen 
Wachstums war oder nur den Status quo verfestigt 
hat. So hat BMW trotz einbehaltener Gewinne von 
über 80 Milliarden Euro seinen Marktwert nur um 30 
bis 40 Milliarden Euro gesteigert.

3.	Reiche Ankeraktionär_innen sind für den Unterneh-
menserfolg nicht entscheidend: Der Vergleich von 
BMW und Mercedes legt die Vermutung nahe, dass 
deutsche Milliardär_innen als private Ankeraktionär_
innen nur einen unwesentlichen Einfluss auf Strategie 
und Unternehmenserfolg haben. Die BMW-Erb_innen 
hätten eine Milliardärsteuer in den vergangenen Jahren 
außerdem immer aus den ausgeschütteten Gewinnen 
zahlen können. 
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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 Zusammenhängen und Wir-
kungsmechanismen zwischen Unternehmenssteuersen-
kungen auf der einen und Wachstum, Investitionen, Ar-
beitsplätzen sowie Ungleichheit auf der anderen Seite 
beschäftigen. Qualitative Fallstudien zu den Milliarden-
vermögen sind dafür gut geeignet.

2.	Mehr Transparenz: Um die im Grundgesetz verankerte 
Pflicht zur Verwendung großer Vermögen im Sinne des 
Allgemeinwohls zu prüfen, braucht es eine stärkere Re-
chenschaftspflicht. Ein Vermögensregister sollte dafür 
sorgen, dass sehr reiche Menschen auch ihre Finanzan-
lagen und ihr Immobilieneigentum offenlegen müssen. 
Die ab 2026 verpflichtende Veröffentlichung von länder-
bezogenen Geschäftsberichten sollte so weiterentwickelt 
werden, dass die Entwicklung von Steuerzahlungen, In-
vestitionen und Arbeitsplätzen in Deutschland lückenlos 
nachvollzogen werden kann. Darüber hinaus sollten die 
Lücken im deutschen Publizitätsgesetz – z. B. für Stif-
tungen, große KGs mit persönlich haftendem Gesell-
schafter oder Vermögensverwaltungsgesellschaften – 
geschlossen werden.

3.	Milliardärsteuer zur Finanzierung der Unternehmens-
steuersenkung: Eine Milliardärsteuer ist keine Gefahr für 
Wachstum oder Arbeitsplätze und ein guter Weg, die 
schädliche Verteilungswirkung der ab 2028 geplanten 
Unternehmenssteuersenkung auszugleichen. 
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Wohlstand für alle!

Sind niedrigere Unternehmenssteuern die Lösung oder Teil des Problems?

Unternehmenssteuern runter, Investitionen rauf – so lautete jahrzehntelang das 
Versprechen. Die Realität sieht anders aus: Gewinne stiegen, Investitionen 
nicht. Statt neuer Arbeitsplätze wuchsen vor allem die Vermögen der Milliar-
där_innen, während Schulen, Straßen und Daseinsvorsorge unter Kürzungen lit-
ten. Die Studie zeigt: Wohlstand für alle braucht andere Antworten – Investitio-
nen in Infrastruktur, Bildung und Forschung, gezielte steuerliche Anreize für 
Unternehmen, dazu eine Milliardärsteuer, eine wirksame Erbschaftsteuer und 
mehr Transparenz.
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