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Fazit: Die Ubergewinnsteuer ist in aller Munde. Fur den Staat ist es eine neue Einnahmequelle, die er versucht, mit den
Begriff der Fairness zu rechtfertigen. Doch wann sind Gewinne unfair? Hier sollte nicht die Héhe im Fokus stehen, son-
dern vielmehr der Prozess, durch den hohe Gewinne entstehen. Denn oft sind es Marktverzerrungen, die der Staat selbst
mit Hilfe von Markteintrittsbarrieren geschaffen hat, die eine héhere langfristige Rendite fir eine Branche ermdglichen.
Doch weil der Staat in den letzten Jahren negative Folgen aus Krisen spirbar gedampft hat, macht eine Diskussion tber
eine héhere Unternehmenssteuer durchaus Sinn — auch, um damit einer Subventionierung von Gewinnen und Kapital-
renditen entgegenzuwirken.

Doch der eigentliche Handlungsbedarf liegt nicht beim Staat, sondern bei den Unternehmen selbst. Es ist in ihrem
eigenen Interesse, das ,,S“ in ESG fir ein nachhaltiges Geschéaftsmodell zu férdern. Schlie3lich spielt Fairness eine wich-
tige Rolle bei den Marktakteuren.

Politiker ziehen Ubergewinne zunehmend als neue Steuereinnahmequelle in Betracht. So spricht EU-Kommissionsprésidentin von
der Leyen von zuséatzlichem Einnahmepotenzial in H6he von 140 Mrd. Euro. Der Gedanke ist nicht neu: Als unfair angesehene
hohe Gewinne sollten zumindest teilweise an den Fiskus gehen — auch, weil diese Gewinne oftmals mit einer eher negativen
sozialen Komponente einhergehen, die hdhere Fiskalausgaben mit sich bringt. Mit der aktuellen Energiekrise hat der Gedanke
von ,unfairen Gewinnen an Aktualitdt gewonnen: Nicht nur Deutschland leidet unter explodierenden Strom- und Gaskosten, wah-
rend einige Energieversorger satte Gewinne realisieren — so zumindest die Wahrnehmung. Dies empfinden viele Menschen als
unfair und sorgen fir Handlungsdruck beim Staat. Der Gedanke einer Ubergewinnsteuer als neue Quelle der Besteuerung scheint
sich zu festigen. Wie ist dies zu werten?

Investitionen — langfristige Renditenerwartung entscheidend

Okonomen argumentieren immer wieder, Gewinne seien notwendig, damit Unternehmen investieren. Hohere Unternehmenssteu-
ern fihrten dagegen zu niedrigeren privaten Investitionen. Steigende Gewinne ermdglichen tatsachlich mehr Investitionen und
verbessern das Angebot — was wiederum Preise sinken lasst und die zwischenzeitlich h6here Rendite einer Branche durch mehr
Wettbewerb wieder normalisiert. Die Voraussetzung fur einen Investitionsschub ist allerdings, dass Gewinne als nachhaltig h6her
angesehen werden und es keine Markteintrittsbarrieren gibt. Nur temporar hdhere Gewinne fuhren kaum zu nachhaltig htheren
Investitionen, denn entscheidend ist die langfristige Rendite einer Investition. Schiitzt der Staat eine Branche durch Markteintritts-
barrieren, muss eine Besteuerung von Ubergewinnen nicht pauschal als unfair angesehen werden, da sie eine Normalisierung
der Rendite trotz fehlendem Wetthewerb sicherstellt. Damit jedoch im Energiesektor die Preise sinken, sind anhaltend héhere
Renditen notwendig. Nur dann investieren die Unternehmen und weiten ihr Energieangebot aus. Dies wird durch die Besteuerung
von Ubergewinnen nicht unbedingt geférdert, vor allem, wenn sie als dauerhaftes Steuerinstrument eingesetzt werden.

Ubergewinnbesteuerung als Teil der Fiskalpolitik

Grundsatzlich hat der Staat in den letzten Krisen bzw. Konjunktureinbriichen das Insolvenzrisiko von Unternehmen reduziert.
Stutzungsmalnahmen, Liquiditatsbereitstellungen und allgemeine Konjunkturprogramme haben das Risiko fiir Aktionare/Investo-
ren splrbar verringert. Wenn also der Staat das Insolvenz- bzw. Rezessionsrisiko fur die Wirtschaft deutlich reduziert, kann er
durchaus im Gegenzug fur hdhere Profite eine Pramie verlangen. Die risikobereinigte Rendite wirde sonst auf Kosten des Steu-
erzahlers subventioniert. Auch aus Makrosicht ist deshalb nachvolliziehbar, wenn der Staat eine temporare Ubergewinnsteuer
einfuhrt. Dies entsprache einer Fiskalpolitik, die sich Gber den gesamten Konjunkturzyklus weitgehend neutral verhalt. Beides,
Stitzungsmalnahmen wie Steuererhebungen sind naturlich eine Staatseinmischung im Marktprozess. Doch gerade bei der Ge-
fahr von Abwartsspiralen in einer Krise ist dies im gemeinschaftlichen Interesse, kann also deshalb nicht nur als fair angesehen
werden, sondern stellt auch eine stabilisierende Fiskalpolitik dar — vor allem wenn die MaBnahmen fir alle Branchen gelten, also
wenn es pauschal um eine Uberbesteuerung in konjunkturellen Boomphasen geht.

Gedanken aus der Verhaltensékonomie — fair versus unfair

Die Haltung von Volkswirten zum Thema ,Ubergewinnsteuer” ist oftmals kritisch. Neben der allgemeinen Sorge vor einer hoheren
Steuerlast ist es vor allem die Unsicherheit, wann Gewinne zu hoch sind und wo die Grenze zwischen fair und unfair genau liegt.
Entscheidet der Staat, welcher Preis und welche Gewinne angebracht sind, lauft dies auf Willkiir bzw. zentrale Steuerung hinaus.
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Nicht der Markt bestimmt dann Preise, Gewinne und damit die Allokation von Ressourcen, sondern der Staat. Bei den aktuellen
Gaspreisen wird die Einmischung des Staats aktuell jedoch vielfach als vorteilhaft angesehen.

Staatliche Interventionen sind allerdings in der Steuerpolitik durchaus ublich: So wird auf Lebensmittel eine niedrigere Mehrwert-
steuer erhoben, weil sie lebensnotwendig sind und keine Luxusguter darstellen. Manche Lander haben zudem eine Luxus- bzw.
Vermdgenssteuer etabliert. Auch ist die Einkommensteuer progressiv gestaltet: Hoheres Einkommen fiihrt zu einem héheren
Steuersatz auf Grundlage der Vorstellung, was als fair bzw. gerecht angesehen wird. Eine Ubergewinnsteuer wére im Prinzip
nichts anderes, wobei die Grundlage weniger die Gewinnhéhe sein sollte, sondern die Art, wie Gewinne erwirtschaftet werden. Ist
nur die Hohe entscheidend, degeneriert eine Ubergewinnsteuer eher zu einer reinen Einnahmequelle und wére kein Instrument
der Forderung von Fairness. Laut Robert Nozick ist fir Fairness nicht die Hohe oder Verteilung von Gewinnen entscheidend,
sondern vor allem der Prozess, wie diese erwirtschaftet wurden. Gilt dieser als fair, hat die eigentliche Héhe der Gewinne bei der
Beurteilung von Fairness nur wenig Bedeutung.

Markteintrittsbarrieren oder Marktversagen kénnen zu tiberzogenen Renditen fiihren, was fiir eine Ubergewinnsteuer spricht —
auch ohne Fairness-Gedanken. Wie ist es mdglich, dass eine Industrie nachhaltig hdhere Renditen erwirtschaftet, und in welchem
MaRe wird dies durch den Staat oder Regulierung verursacht? Dies wére die entscheidendere Frage als die Uberlegung, wann
Gewinne zu hoch sind. Aktuell sind es jedoch eher die unerwarteten hohen Gewinne als die langfristigen Renditen, die im Fokus
zu stehen scheinen und auf denen das Argument von Fairness beruht. Deshalb ist der Begriff ,Ubergewinnsteuer® auch ungliicklich
gewahlt. Der Fokus sollte auf dem Prozess liegen, mit dem héhere Renditen erwirtschaftet werden und was die Kosten dieses
Prozesses fir die Gesellschaft sind.

Zwar wird der Begriff fair oft als nicht greifbar und das damit verbundene staatliche Handeln als diskretiondr und somit auch
marktverzerrend angesehen. Doch Fairness spielt im taglichen Leben eine bedeutende Rolle. Auf3er fir den homo oeconomicus,
der rein rational agiert und nur auf den Preis schaut, ist Fairness fur die meisten Menschen doch von Bedeutung. Fairness ist kein
abstraktes Konzept, sondern eine reale Wahrnehmung jedes volkswirtschaftlichen Akteurs. Nobelpreistrager Richard Thaler hat
dies bereits vor Jahrzehnten nachgewiesen. Sein Beispiel: Ein Dorf ist eingeschneit, und es gibt zu wenig 10 Schneeschippen.
Der Markt wirde diktieren, dass der Preis fir Schneeschippen deutlich ansteigen muss, weil die Nachfrage spirbar zugenommen
hat. Eine effiziente Allokation wéare ebenfalls mit einem Preisanstieg verbunden, schliellich hat sich der Mehrwert der Schippen
spurbar erhoht, und das Angebot ist begrenzt. Und doch haben 70 % der befragten Personen in seinem Experiment einen héheren
Preis als unfair angesehen. Auch hier ist es der Prozess und nicht die Hohe des Preises auschlaggebend fur ein unfaires Verhal-
ten.

Unternehmen sollten handeln und das ,,S“ in ESG betonen

Die Wahrnehmung von Fairness hat einen wichtigen Einfluss auf das Handeln wirtschaftlicher Akteure. So beeinflusst sie auch
die Wettbewerbsfahigkeit eines Unternehmens und damit die langfristige Rendite von Investitionen. Wére diese Erkenntnis bei
allen Unternehmen angelangt, brauchte es aktuell keinen Zwang durch den Staat. Unternehmen wirden selbst fur einen fairen
Preis- und Profitprozess sorgen. Denn es wuirde sich nicht lohnen, das Geschéaftsmodell durch kurzfristiges, als unfair wahrge-
nommene Handeln in Gefahr zu bringen. Verwunderlich ist deshalb weniger der Vorschlag einer Ubergewinnabgabe, als vielmehr
die Tatsache, dass Unternehmen durch Steuern dazu gezwungen werden missen; auch wenn sicherlich viel diskutiert werden
kann, was fair ist und was nicht. Die aktuelle Belastung fur Haushalte infolge explodierender Energiekosten wird sicherlich von
den wenigstens als fairer Prozess angesehen. Dies scheint sogar dann zu gelten, wenn angesichts von vorigen Verlusten Uber-
gewinne nun eigentlich notwendig waren, um eine ausreichende langfristige Rendite sicherzustellen. Das soziale Bewusstsein der
Unternehmen — das ,S“ im ESG — muss deshalb in Deutschland grundsatzlich gestarkt werden. Dies gilt auch deshalb, weil die
Krisenpolitik der Bundesregierung, wie bereits betont, das Risiko fir die gesamte Wirtschaft in den letzten Jahren reduziert und
damit erwartete Renditen verbessert hat. Faire Gewinnprozesse sind deshalb nicht nur ein Thema fir Unternehmen im Energie-
sektor, sondern fur die Wirtschaft insgesamt.

Wie bei jeder Steuer, so ist auch bei der Ubergewinnsteuer zu erwarten, dass sie ausgeweitet bzw. zum permanenten Repertoire
des Staates und seiner Einnahmen wird, wenn sie erst einmal eingefuihrt ist. Aus dieser Sicht wére es wiinschenswert, wenn
Unternehmen selbststandig aktiv werden wiirden und nicht auf die Ubergewinnsteuer warten. Dies wiirde auch homo oeconomicus
zufriedenstellen, da eine Staatseinmischung dann nicht mehr erforderlich wéare. Es wiirde aber vor allem den Gewinn- bzw. Prei-
sprozess fairer gestalten. AuBerdem wiirden die Kostenvorteile bei den Menschen landen, die sie bendétigen und nicht in den
Staatskassen versickern. Hierfur ist aber keine Marketingstrategie oder Spende ndétig, sondern ein effektiver Transfer der erhéhten
Gewinne zu den Menschen, die diesen mdglich gemacht haben bzw. die dadurch nun schlechter gestellt werden. Kommt die
Ubergewinnsteuer, so ist weniger der Staat dafiir verantwortlich zu machen, sondern eher Unternehmen, welche die Bedeutung
von Fairness fur ihre Unternehmensstrategie nicht ausreichend wiirdigen.

Referenzen:

Robert Nozick: Anarchy, State and Utopia

Richard H. Thaler: Misbehaving, The Making of Behavioural Economics — inshesondere Kapitel 14.
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieBlich fiir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Giber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfiigen, um unter Berlcksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrénkt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab-
h&ngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsléaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fiir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschéaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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