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Zusammenfassung

DAX-Konzerne erhalten Milliardenbetrdge Uber Subventionen
von staatlichen Stellen. Es ist fraglich, ob mit den 6ffentlichen
Geldern ein gesellschaftlicher Mehrwert erzielt wird. Die Daten
legen nahe, dass die staatlichen Gelder private Investitionen er-
setzen.

Abstract

DAX companies receive billions in subsidies from government
agencies. It is questionable whether this public money genera-
tes added value for society. The data suggests that government
money is replacing private investment.
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DAX-Konzerne haben in den vergangenen acht Jahren Milliardenbetrage
liber Subventionen von staatlichen Stellen erhalten. Basierend auf den Anga-
ben in den Geschaftsberichten der Konzerne betrug die Gesamtsumme der
Forderbetrage 35 Milliarden Euro. Berlicksichtigt man zuséatzlich Informatio-
nen aus der EU-Transparenzdatenbank, so steigt flr die vergangenen acht
Jahre die Gesamtsumme auf 44 Milliarden Euro an.

Der groRte Empfanger staatlicher Gelder ist der Energiekonzern E.ON, ge-
folgt vom Autobauer Volkswagen und Energieversorger RWE. Das AusmaR,
in dem profitabel wirtschaftende Konzerne mit 6ffentlichen Geldern versorgt
werden, ist Uber die vergangenen Jahre drastisch angestiegen. Im Jahr 2023
wurden mehr als fiinfmal so viele Subventionen an deutsche GrofRkonzerne
ausgezahlt wie noch im Jahr 2016.

Der Grund fiir den massiven Anstieg der Subventionen liegt hauptsachlich in
den politischen Entscheidungen der Ampelregierung und der grof3en Koali-
tion. Hierunter fallt das politische Vorhaben, die Wirtschaft zu transformie-
ren und sie wahrend der Coronapandemie und des Ukrainekriegs zu stiitzen.
Durch die vorliegenden Daten kann jedoch kein Nachweis erbracht werden,
dass die offentlichen Gelder tatsachlich einen gesellschaftlichen Mehrwert
erbracht haben. Vielmehr ist zu befirchten, dass ein GroR3teil der Mittel le-
diglich private Gelder ersetzt. Des Weiteren fihren die eingesetzten Subven-
tionen dazu, dass GroBkonzerne Investitionen in Geschaftsfelder tatigen, bei
denen unklar ist, ob sie Gberhaupt langfristig profitabel unterhalten werden
kdnnen. Mogliche Folgen der Subventionspolitik sind Ressourcenverschwen-
dung, Wettbewerbsverzerrung und eine Abhdngigkeit der Wirtschaft von
staatlichen Geldern.

Basierend auf den Angaben in den Geschaftsberichten der Unternehmen
entfiel Uber den Zeitraum 2016 bis 2023 bei fiinf Konzernen mehr als zehn
Prozent ihres kumulierten Vorsteuergewinns auf Subventionen. Im Extrem-
fall bei RWE entsprach basierend auf den Angaben der EU-Transparenzda-
tenbank die Héhe der erhaltenen Subventionen dem Vorsteuergewinn der
vergangenen acht Jahre. Ohne Subventionen hatte RWE keinen kumulierten
Gewinn seit dem Jahr 2016 ausweisen kénnen. Dadurch hat RWE genauso
wie E.ON (iber den betrachteten Zeitraum keinen Beitrag zu den 6ffentlichen
Kassen geleistet, da die gezahlten Steuern geringer waren als die erhaltenen
Subventionen.

Im Folgenden wird zunachst die Datengrundlage der Studie erldutert. Darauf-
hin erfolgt eine datengestiitzte Analyse der Subventionen fiir DAX-Konzerne
sowohl auf aggregierter Ebene als auch auf Unternehmensebene. Abschlie-
Rend werden die Ergebnisse im Kontext der 6konomischen Theorie liber die
Auswirkungen von Subventionen eingeordnet.
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Prozess der Datenerhebung

Unter einer Subvention versteht man eine staatliche Leistung fiir Unterneh-
men, die nicht an eine Gegenleistung gebunden ist. Grundsatzlich sind Sub-
ventionen nach Artikel 107 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europai-
schen Union (AEU-Vertrag) in der EU und damit auch in Deutschland verbo-
ten. Jedoch ermdoglichen die Abschnitte 2 und 3 des Art.107 AEU Ausnahmen,
die genutzt werden, um Subventionen zu genehmigen.

Meist werden Subventionen in Form einer direkten Finanzhilfe gezahlt. Sie
kénnen jedoch auch in Form von Steuererleichterungen, Zinsbegiinstigun-
gen, Schuldenerlasse, Blrgschaften, als Bereitstellung von Grundstlicken,
Waren oder Dienstleistungen zu Sonderkonditionen oder indirekt als Zahlung
an private Haushalte mit Zweckbindung erfolgen.

Die bekanntesten Informationsquellen zu Subventionen in Deutschland sind
die Subventionsberichte des Bundes (siehe bspw. Bundesministerium der Fi-
nanzen 2023) sowie die Subventionsberichte des Kieler Instituts fir Weltwirt-
schaft (siehe bspw. Laaser et. al 2023). Beide Berichte stiitzen sich auf Anga-
ben der Geldgeber, aus denen jedoch keine Schlussfolgerung gezogen wer-
den kann, wie hoch die Betrage sind, die einzelne DAX-Konzerne erhalten ha-
ben. Weitere staatliche Angaben, wie bspw. Antworten auf Anfragen an die
Bundesregierung, weisen erhebliche qualitative Mangel in Bezug auf die Voll-
standigkeit auf.!

Um ein belastbares Bild tber die Subventionen der DAX-Konzerne zu gewin-
nen, werden die folgenden beiden Quellen zu Datenerhebung herangezogen.

Datenquelle 1: Geschiftsberichte der DAX-Konzerne

Die erste Datenerhebung stiitz sich auf die Angaben liber Zuwendungen und
andere Beihilfen der 6ffentlichen Hand, die bérsennotierte Unternehmen ge-
malk des Accounting Standard IAS 20 in ihren Geschaftsberichten machen
missen. Hierbei werden erfolgsbezogene Zuwendungen als auch Zuwendun-
gen fir Vermogenswerte erhoben. Erfolgsbezogene Zuwendungen, wie
bspw. Gelder fiir Forschung und Entwicklung oder zum Ausgleich von Kosten,
werden meist als ,,sonstige betriebliche Ertrage” in dem Jahr, in dem die Aus-
gaben anfallen, die kompensiert werden sollen, gezeigt. Bei Zuwendungen
fir Vermogenswerte, wie bspw. Zuzahlungen fiir den Bau von

11n der Antwort der Bundesregierung von 26.09.2022 (Deutscher Bundestag 2022) auf eine
Kleine Anfrage der AfD-Bundestagsfraktion an die Bundesregierung nach der Héhe der For-
derungen durch Bundesmittel der DAX-Konzerne sind fiir die Jahre 2010 bis 2023 auf Unter-
nehmensebene zwar aufgelistet, sie kdnnen jedoch als unvollstandig eingestuft werden, da
ausschlieBlich Betrage, die im Projektférderinformationssystem (profi) der Bundesministe-
rien verzeichnet waren, angegeben werden.
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Produktionsanlagen, besteht flir die Unternehmen ein Wahlrecht. Entweder
kénnen sie den Vermogenswert zu verminderten Anschaffungskosten bilan-
zieren. Oder, alternativ kann die Zuwendung lber einen passiven Rechnungs-
abgrenzungsposten aktiviert und tber den Nutzungszeitraum des Vermo-
gensgegenstands erfolgswirksam aufgelost werden. Wahrend im ersten Fall
die Subvention vollstandig fir das Geschaftsjahr der Anschaffung erhoben
werden kann, erfolgt die Erhebung im Falle der Aktivierung Gber die Nut-
zungsdauer des Vermoégenswerts. Dadurch kommt es bei ansonsten identi-
schen Vorgangen zu einer unterschiedlichen Verteilung der Subventionsbe-
trage auf die Geschaftsjahre. Wenn keine Angaben zur jahrlichen Auflésung
des Rechnungsabgrenzungspostens gemacht werden, wird anhand der An-
gaben Uber den Anteil der kurz- und langfristigen Positionen die Héhe der
jahrlichen Auflosung geschatzt. Sind jene Informationen ebenfalls nicht ver-
fligbar, so wird der jahrliche Betrag anhand der sonstigen vorliegenden In-
formationen geschatzt.

Aus den Geschaftsberichten der Jahre 2016 bis 2023 konnten fiir die 40 Kon-
zerne 156 Datenpunkte lber Subventionen erhoben werden, die sich auf 29
Konzerne verteilen. Erklarende Informationen zu den Angaben sind in den
Geschaftsberichten nur duBerst sparlich vorzufinden. Trotz der Forderung
von IAS 20, die Art der Forderung offenzulegen, werden meist nur einzelne
unkommentierte Zahlen veroffentlicht. Bei den Ubrigen elf DAX-Konzernen
konnten keine Angaben zu Subventionen gemaR IAS 20 gefunden werden.

Datenquelle 2: Beihilfentransparenzdatenbank der EU

Durch die Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der europaischen Kommission mus-
sen gewdhrte Subventionen in der Beihilfentransparenzdatenbank der EU
veroffentlicht werden. Hierbei gilt die "De-minimis-Regelung" (Verordnung
(EU) Nr. 1407/2013), dass Beihilfen unterhalb einer Héhe von 200.000 Euro
(300.000 Euro seit 13.12.2023) in einem Zeitraum von drei Jahren bezogen
auf den gesamten Unternehmensverbund nicht von der EU-Kommission ge-
nehmigt werden missen und daher auch nicht notwendigerweise in der Da-
tenbank auftauchen.

Zum Abgleich, welcher DAX-Konzern Subventionen erhalten hat, wurde die
vollstandige Beihilfentransparenzdatenbank zum Stand vom 22.02.2024 mit
Uber 1,7 Millionen Eintragen, die sich auf den Zeitraum 15.09.2016 bis
31.12.2023 beziehen, nach dem Namen des angegebenen Beihilfeempfan-
gers durchsucht. Als Grundlage fiir den Namensvergleich dienen die Anteils-
besitzlisten der Konzerne der Geschaftsjahre 2023, die nicht selten mehrere
hundert Unternehmen umfassen. Hierbei wurde nicht nach der Héhe des An-
teilsbesitz des Tochterunternehmens unterschieden. Der Namensvergleich
erfolgt computerbasiert unter Beriicksichtigung verschiedener Schreibwei-
sen und Abktlirzungen. Eine Unscharfe im Abgleich kann entstehen, wenn sich
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die Anteilsbesitzlisten wahrend des Untersuchungszeitraumes verandert ha-
ben, welches nicht nachverfolgt wurde. Ebenso ist moglich, dass auf Grund
von komplexen Besitzstrukturen, Namensanderungen oder Umfirmierun-
gen, Subventionszahlungen nicht den Konzernen zugeordnet werden konn-
ten. Da Spanien eine eigene Beihilfentransparenzdatenbank unterhilt,
wurde diese separat ausgewertet. Zu Subventionen aus den EU-Landern Po-
len, Rumanien, und Slowenien lagen keine Informationen in der Datenbank
vor.

In der Transparenzdatenbank wird nicht immer der exakte Subventionsbe-
trag festgehalten, sondern in einigen Fallen lediglich ein Intervall, bspw. ,,2
bis 5 Mio. Euro”. In diesen Fallen wurde der Mittelwert des angegebenen
Intervalls als erhaltene Subvention festgehalten.

Es konnten 5.675 Eintrdge 37 verschiedenen DAX-Konzernen zugeordnet
werden. Lediglich zu drei Konzernen — Hannover Riick, Commerzbank und
Deutsche Borse — gab es keine Eintragung in der Datenbank.

Alle weiteren Informationen zu den Unternehmen entstammen den Ge-
schiaftsberichten, Auskiinften von Investor Relations der Unternehmen oder
der Datenbank Refinitiv.

Stand und Entwicklung der Subventionen fiir DAX-Konzerne

Die Gesamtsumme der erhaltenen Subventionen deutscher GroRRkonzerne
im Zeitraum 2016 bis 2023 liegt nach den Angaben in den Geschaftsberichten
bei 35,1 Mrd. Euro. Aus der EU-Datenbank ist mit 17,6 Mrd. Euro hingegen
nur die Halfte zu entnehmen. Nutzt man jedoch fiir jedes Unternehmen den
jeweils hoheren Wert aus den beiden Datenerhebungen, betragt die Gesamt-
summe der Subventionen 43,8 Mrd. Euro.

Die Angaben in den Geschaftsberichten lassen einen klaren Trend erkennen
(siehe Abbildung 1). Wahrend die erhaltenen Subventionen bis zum Jahr
2018 bei rund 2,0 Milliarden Euro lagen, stieg der jahrliche Betrag in der
Folge stark an und erreichte im Jahr 2023 mit 10,7 Milliarden Euro mehr als
das Fiinffache. Somit entféllt die Halfte der Gesamtsumme auf die letzten
beiden Jahre. Der Trend spiegelt dem vom Kieler Institut fir Weltwirtschaft
dokumentierten Subventionsanstieg wider (Laaser et. al 2023). Die Griinde
flir den Anstieg sind in den Staatshilfen der Coronapandemie, den Stiitzungs-
malnahmen in Folge des Kriegs in der Ukraine und in dem Vorhaben, die
politische beabsichtigte Transformation der Wirtschaft zu beschleunigen, zu
suchen. Die Gelder entstammen unter anderem dem ,,Klima- und Transfor-
mationsfonds”, dem ,Wirtschaftsstabilisierungsfonds”, sowie aus Subventi-
onsprogrammen ausldandischer Institutionen.
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Abbildung 1:

Subventionen der DAX-Konzerne
nach Quelle, in Mrd. Euro
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Quelle: EU-Transparenzdatenbank, Geschaftsberichte, Berechnungen Flossbach von Storch
Research Institute, Stand: 28.06.2024.

Der Vergleich mit den in der EU-Datenbank ausgewiesenen Betrdagen offen-
bart fir mehrere Jahre deutliche Unterschiede. Die Hochststdande der Forder-
betrage werden in der EU-Datenbank fiir die Jahre 2016 und 2020 ausgewie-
sen.

Die Abweichungen zwischen den Datenerhebungen kénnen auf mehrere
Grinde zurickgefihrt werden. Die Interessen der Herausgeber der Daten
sind grundsatzlich verschieden. In Geschaftsberichten informieren Unter-
nehmen als Empfanger der Subventionen Uber ihre Aktivitdaten, wahrend die
EU-Datenbank aus Sicht der Geldgeber erstellt wird und politischen Entschei-
dungen unterliegt. Daher variieren die Ansichten dariiber, welche Vorgange
als Subvention betrachtet werden und welche nicht. Auch werden in der EU-
Datenbank nur Zahlungen berlicksichtigt, bei denen eine staatliche Stelle die
Notwendigkeit der Meldung und Genehmigung sieht. Des Weiteren kann es
zu Abweichungen kommen, wenn die zahlende Institution nicht in der EU an-
sassig ist. Darliber hinaus kann es bei vergleichbaren Vorgéangen innerhalb
einer Datenquelle, aber zwischen Unternehmen auf Grund unterschiedlicher
Einschatzungen der Vorgénge, zu Abweichungen kommen.?

Auf Grund des Wesentlichkeitsgrundsatzes haben Unternehmen die Mog-
lichkeit, Einnahmen oder Vermoégenswerte von untergeordneter Bedeutung
in der Berichterstattung nicht zu bericksichtigen (I1AS 1), so dass die Angaben
nicht in den Geschaftsberichten zu finden sind, gegebenenfalls aber in der
EU-Datenbank dokumentiert sein kénnen. Ebenso besteht eine mogliche

2 Die Deutsche Bank bewertet Zinstiberschussertrdge aus den EZB-Programmen TLTRO Il und
TLTRO Il aus den Jahren 2017 bis 2023 als Zuwendungen der 6ffentlichen Hand. Die Com-
merzbank kommt zu einer abweichenden Einschdtzung und weist trotz Teilnahme an den
Programmen keine Zuwendungen der 6ffentlichen Hand aus.
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Erklarung darin, dass die EU-Richtlinie von einzelnen staatlichen Institutio-
nen nicht vollstandig umgesetzt wird. Dartber hinaus sind Zuwendungen von
nicht-EU-Institutionen in der EU-Datenbank nicht vorhanden.

Ein Vergleich der beiden Datenerhebungen gibt lediglich eine Untergrenze
der tatsachlichen Subventionen an. Indirekte Subventionen, wie der Umwelt-
bonus flir den Erwerb von E-Autos (Bundesanzeiger 2020), der an private
Haushalte gezahlt wurde, stellt eine indirekte Subvention der Automobilin-
dustrie dar, kann jedoch nicht bei der Datenerhebung mit den Unternehmen
in Verbindung gebracht werden.

Analyse der Subventionen auf Unternehmensebene

Basierend auf den Angaben der Geschaftsberichte haben 11 von 40 DAX-Kon-
zerne im Zeitraum 2016 bis 2023 jeweils mehr als eine Milliarde Euro an Sub-
ventionen erhalten. Die drei Unternehmen mit den hochsten Subventionen
erhielten 52 % der aus den Geschaftsberichten erhobenen Betrage, insge-
samt 18,1 Mrd. Euro. Wahrend der Mittelwert der Subventionen It. der Ge-
schaftsberichte knapp unter einer Milliarde liegt, betrdgt der Median ledig-
lich 200 Millionen Euro. Dies verdeutlicht, wie konzentriert die Vergabe von
Subventionen erfolgt.

Auch die EU-Datenbank lasst eine Konzentration in der Subventionsvergabe
erkennen. Rund die Halfte aller aus der EU-Datenbank erhobenen Subventio-
nen entfallt auf drei Konzerne. Da jedoch die erhobene Hohe der Subventio-
nen geringer als in den Geschaftsberichten ausfillt, gibt es lediglich sechs
Konzerne, fur die mehr als eine Milliarde Euro an Subventionen aus der EU-
Datenbank erhoben wurde.

E.ON stellt mit Gber 9,3 Mrd. Euro das Unternehmen mit den meisten erhal-
tenen Subventionen laut der Geschéftsberichte dar. Der GroRteil der Betrage
findet seinen Ursprung im Strompreisbremsegesetz (StromPBG) und Erdgas-
Warme-Preisbremsengesetz (EWPBG) und ersetzt Zahlungen von Kunden
oder reduziert Einkaufspreise. Dariiber hinaus erhielt E.ON (iber den Zeit-
raum diverse staatliche Investitionszuschisse.

Der Autobauer Volkswagen ist mit 6,4 Mrd. Euro laut der Geschéaftsberichte
der zweitgroRte Subventionsempfanger unter den DAX-Konzernen. Das Un-
ternehmen erhielt unter anderem umfangreiche Steuervergiinstigungen und
Forderungen fiir Forschung im Bereich der Antriebs- und Digitaltechnik.
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Abbildung 2:

Subventionen fiir DAX-Konzerne
Zeitraum 2016 - 2023, in Mrd. Euro
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Quelle: EU-Transparenzdatenbank, Geschaftsberichte, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand: 28.06.2024.
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Auf Platz drei folgt der Energieversorger RWE mit 4,0 Mrd. Euro laut der EU-
Datenbank. Bei RWE entfillt ein Grofteil der Subventionen auf direkte For-
derungen fiir Kraftwerke, zum Bau von Windparks und Verbrennung von Bi-
omasse.

Die Geschaftsfelder der drei Unternehmen nehmen Schliisselpositionen in
den Branchen ein, auf den sich die politischen Transformationsabsichten und
die Stutzungsmalnahmen der deutschen Regierungen wahrend des Be-
obachtungszeitraums fokussiert haben.

Wahrend die héchsten Forderbetrdage in den Geschéaftsberichten ausgewie-
sen werden, sind jedoch haufiger Eintrage zu den Unternehmen in der EU-
Datenbank zu finden. Bei acht Unternehmen sind in keinem der betrachteten
Geschaftsberichte Informationen lber die Hohe der erhaltenen Subventio-
nen zu finden, obwohl es Eintrage in der EU-Datenbank zu den Unternehmen
gibt. In beiden Datenerhebungen haufen sich jedoch die Eintrage zum Ende
des Untersuchungszeitraums, so dass sowohl aus der Héhe als auch in der
Haufigkeit ein zunehmender Trend von Subventionen zu vernehmen ist.

Lediglich bei drei Unternehmen sind in beiden Quellen keine Angaben tiber
Subventionen zu finden (Commerzbank, Deutsche Borse und Hannover
Rick). Bei der Commerzbank ist jedoch die Bundesrepublik Deutschland mit
Uber 15 % der groRte Aktionar, was auch hier auf eine zumindest indirekte
Subventionierung schlieRen lasst.

Bewertung der Hohe der Subventionen

Um die finanzielle Relevanz der Hohe der erhaltenen Subventionen der DAX-
Konzerne zu bewerten, wird im Folgenden der jeweils hthere Betrag aus den
beiden Erhebungen mit dem kumulierten Vorsteuergewinn der Unterneh-
men des Beobachtungszeitraums 2016 bis 2023 verglichen. Die kumulierte
Betrachtungsweise wurde gewahlt, um Differenzen in der zeitlichen Abgren-
zung bei der Erhebung der Subventionen zu umgehen.

Bei sieben der 40 Konzerne entsprechen die Subventionen im Beobachtungs-
zeitraum 2016-2023 mehr als zehn Prozent des Vorsteuergewinns. Hiervon
entfallen fiinf Beobachtungen auf die Informationen der Geschaftsberichte,
durch die EU-Datenbank kommen zwei weitere hinzu. Im Durchschnitt be-
tragt das Verhaltnis 7,3 %, im Median lediglich 1,6 %.
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Abbildung 3:
Subventionen der DAX-Konzerne

im Verhaltnis zum Vorsteuergewinn
Zeitraum 2016 - 2023
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Anmerkung: Fiir Siemens Energy wird auf Grund eines negativen Vorsteuergewinns kein Wert ausgewiesen. Jeweils Maximum des
Subventionsbetrag aus den Angaben in der EU-Transparenzdatenbank und den Geschéftsberichten. Kumulierte Werte der Jahre
2016 bis 2023. Quelle: EU, Refinitiv, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand: 28.06.2024.

10



Netto betrachtet haben
RWE und E.ON in den
vergangen 8 Jahren
keinen Beitrag zu
6ffentlichen Kassen
geleistet.

Drei Argumente fiir
Subventionen

O

Die beiden Extremfalle stellen E.ON und RWE dar. Bei RWE sind Subventio-
nen und Vorsteuergewinn gleichhoch (100,6 %). Grund hierfir ist zum einen
das oben erwdhnte sehr hohe Volumen an erhaltenen Subventionen und
zum anderen, dass der Vorsteuergewinn bedingt durch Restrukturierungsbe-
darf und den Wandel in der Energiepolitik belastet wurde. Bei E.ON liegt das
Verhaltnis aus dhnlichen Griinden bei 53,7 %. Das hohe Verhiltnis bei Adidas
(21,3 %) entsteht malRgeblich durch eine staatliche Liquiditatshilfe in Form
eines Kredits der staatlichen Férderbank KfW wadhrend der Coronapandemie.

In einer Nettobetrachtung haben RWE und E.ON in den vergangenen acht
Jahren keinen Beitrag zu den 6ffentlichen Kassen geleistet. Die erhobenen
Subventionen waren mindestens so hoch, wie die im Geschéaftsbericht verof-
fentlichten Steuerzahlungen. Bei E.ON belduft sich die Differenz aus Steuer-
zahlungen und Subventionen auf -7,5 Mrd. Euro, bei RWE auf -2,4 Mrd. Euro.
Ein Transfer von den Steuerzahlern zu den Unternehmen hat stattgefunden,
obwohl die Unternehmen fiir die vergangenen acht Jahre kumuliert 3,9 Mrd.
Euro (RWE) bzw. 17,4 Mrd. Euro (E.ON) an Vorsteuergewinnen in ihren Ge-
schaftsberichten ausweisen.

Die Statistiken zeigen auf, dass DAX-Konzerne, die im Beobachtungszeitraum
alle bis auf eine Ausnahme mehr als eine Milliarde Euro an Vorsteuergewin-
nen ausweisen konnten, Subventionen erhalten haben, die in vielen Fallen
sogar mehr als eine Milliarde Euro betrugen.

Okonomisch und gesellschaftlich wirft dies die Frage auf, ob es eine wirt-
schaftliche Notwendigkeit gibt, die DAX-Konzerne in diesem Ausmal mit
Steuergeldern zu stltzen oder zu férdern. Angesichts ihrer finanziellen Situ-
ation héatten die allermeisten Unternehmen die Betrage aus eigenen Mitteln
finanzieren kénnen, ohne ihr Jahresergebnis grundsatzlich zu gefahrden.

Okonomische Einordnung der Erkenntnisse

Wenn es zu einem etwaigen Marktversagen kommt, gibt es aus theoretischer
Perspektive drei zentrale Argumente, die aus gesellschaftlicher Sicht Subven-
tionen rechtfertigen. Erstens kann solch eine Situation entstehen, wenn
durch wirtschaftliche Aktivitaten eines Unternehmens Kosten fiir Dritte ent-
stehen, die jedoch nicht in Marktpreisen abgebildet werden, wie es in der
Klima- und Umweltdebatte diskutiert wird. Durch Subventionen kdnnen fi-
nanzielle Anreize fiir Unternehmen geschaffen werden, Investitionen zu tati-
gen, welche die Kosten fiir Dritte reduzieren (Pigou 1920).

Zweitens kann es zu einem Marktversagen kommen, weil Unternehmen we-
niger als gesellschaftlich gewiinscht investieren, wenn Ertrdge aus For-
schungs- und Entwicklungsinvestitionen nicht exklusiv im Unternehmen
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gehalten werden kénnen (Arrow 1962). Subventionen kdnnen dieses Markt-
versagen aufheben und weitere private Investitionen auslésen, durch die es
zu einer breiten Anwendung des erlangten Wissens kommt (Nelson 1959).

Eine dritte Rechtfertigung flir Subventionen entstammt der keynesianischen
Wirtschaftstheorie (Keynes 1936). Durch Subventionen kdnnen Unterneh-
men gestiitzt und dadurch Arbeitsplatze erhalten werden, wie es in der
Coronapandemie und dem Ukraine-Krieg getan wurde.

Diesen theoretischen Uberlegungen steht jedoch eine wesentlich komple-
xere Realitdt gegentliber. Bei einer Geldibertragung ohne Gegenleistung ent-
steht Moral Hazard. Mittel werden nicht wie beabsichtigt eingesetzt, da das
Unternehmen nicht das volle finanzielle Risiko tragt (Arnott und Stiglitz
1988). Der Staat verfiigt zudem Uber unzureichende Maoglichkeiten, die Ver-
wendung zu kontrollieren, so dass es zu einem Prinzipal-Agenten-Problem
zwischen Staat und Unternehmen kommen kann (Hanke und Heine 2015). So
ist es denkbar, dass ein Unternehmen die staatliche Forderung nutzt, um die
eigenen Mittel zu ersetzen. Folglich steigen die privaten Investitionen nicht
wie erhofft, die finanzielle Belastung wird lediglich vom privaten Unterneh-
men auf den Staat lGbertragen.

Durch den Willen der Politik die Wirtschaft zu transformieren, fordern Un-
ternehmen zur Umsetzung der politischen Agenda staatliche Unterstilitzung
ein. Im Sinne der Public Choice Theory (Buchanan 1968) sind politische Ent-
scheidungstrager geneigt, Subventionen zu zahlen, bei denen die Erfolgsaus-
sichten vorteilhaft sind. In diesem Fall kdnnen sich Politiker und Staatsbe-
amte anschliefend mit dem Erfolg ihrer Politik schmiicken. Hierdurch ent-
steht ein Substitutionseffekt, bei dem 6ffentliche Gelder private Investitio-
nen lediglich ersetzen. Lobbyismus kann diesen Vorgang verstarken, da eine
Bevorzugung der GrolRkonzerne bei der Vergabe von Subventionsgelder ent-
steht.

Des Weiteren ist zu befiirchten, dass gegeben des Umfangs der Subventio-
nen fiir die DAX-Konzerne Subventionen zu Fehlallokationen von Ressourcen,
wie Arbeitskraften, Energie und Rohstoffe, flihren kdnnen, wenn Unterneh-
men Anreize gesetzt werden, in Geschaftsfelder zu investieren, welche ohne
Subventionen nicht wirtschaftlich nachhaltig betrieben werden kénnen. Dies
flhrt zu Preisverzerrungen und Ineffizienzen, was wiederum reales Wachs-
tum drickt (Buchanan (1952), Friedman (1962)). Ebenfalls konnen Subven-
tionen als Inflationstreiber wirken, wenn die staatlichen Gelder zu einer er-
hohten Nachfrage nach Ressourcen und Arbeitskraften fiihren (Friedman
und Schwartz 1963).
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Die Evidenz in der empirischen akademischen Literatur fir den Nutzen von
Subventionen ist gemischt und wenig belastbar wie beispielsweise in dem
Literaturliberblick von David et. al. (2000) sowie in den Meta-Studien von
Garcia-Quevedo (2004) und Dimos und Pugh (2016). Fiir deutsche Unterneh-
men des Servicesektors kdnnen Czarnitzki und Fier (2002) lediglich ausschlie-
Ren, dass staatliche Gelder private Forschungsgelder vollstéandig verdrangen.
Czarnitzki und Lopes-Bento (2014) belegen, dass deutsche Unternehmen
durch staatliche Gelder in ihrer Innovationskraft lediglich nicht schlechter
werden als nicht geforderte Unternehmen.

Die in dieser Studie prasentierten Daten deuten an, dass der staatliche Ein-
griff in die Wirtschaft nicht etwaiges Marktversagen beseitigt. Im Gegenteil,
staatliche Gelder dienen als Ersatz fiir private Investitionen. Prinzipal-Agen-
ten Konflikte und Moral-Hazard begiinstigen diesen Substitutionseffekt.

Exemplarisch ist der Effekt von Subventionen bei der deutschen Automobil-
industrie sichtbar. Durch technische Innovationen und einen hohen interna-
tionalen Wettbewerbsdruck miissen deutsche Automobilbauer umfangreich
investieren. Die deutsche Automobilindustrie fordert wiederum den Staat zu
Hilfen auf. Dies zeigt, dass sowohl ein Substitutionseffekt vorliegt als auch
dass die Verzahnung von Wirtschaft und Staat im Sinne der Public-Choice-
Theorie zu Verschwendung von Steuergeldern fiihrt. Die Unternehmen sind
auch bereits ohne staatliche Intervention zu Investitionen gezwungen (Im-
menkotter und Kleinheyer 2024).

Fazit

Der politische Wille, die Wirtschaft zu transformieren und zu stitzen, hat
dazu gefiihrt, dass die DAX-Konzerne ein stetig wachsendes Volumen an Sub-
ventionen erhalten haben und im gleichen Zeitraum deutliche Gewinne ver-
buchen konnten. Subventionsprogramme werden haufig durch Marktversa-
gen begriindet. Die Datenlage zeigt jedoch, dass die staatlichen Gelder nicht
dazu beigetragen haben, Investitionen zu fordern. Es ist eher zu beflirchten,
dass die staatlichen Gelder private Investitionen verdrangen und zu Ineffizi-
enzen und Wettbewerbsverzerrungen fiihren und damit ihr urspriingliches
gesellschaftliches oder politisches Ziel verfehlen.

Weniger Subventionen aber dafiir der Abbau von Biirokratie und Regulierung
sowohl in Deutschland als auch in der EU ware wohl der bessere Weg, um
Innovationsdruck mit dem Ziel zu erzeugen, die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktivitat zu erhéhen und um gesellschaftliche Ziele zu erreichen.
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