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STEUERPOLITIK

Rudiger von Rosen

Reform der Dividendenbesteuerung und
ithre Folgen fur die Aktienkultur

Die Eckpunkte einer umfassenden Unternehmensteuerreform sind im Sommer
beschlossen worden. Auf Kritik stieBB dabei insbesondere die Neuregelung der
Dividendenbesteuerung. Wer profitiert und wer erleidet EinbuBen durch die Reform?
“Welche Auswirkungen haben die MafBBnahmen auf die Aktienakzeptanz?

Das Bundeskabinett hat im Sommer die Eckpunkte
einér umfassenden Unternehmensteuerreform
beschlossen, die zum 1. Januar 2001 in Kraft treten
und die Wirtschaft um mehrere Milliarden DM pro Jahr
entlasten soll. Die Regierung will die Kdérperschaft-
steuersdtze von gegenWéirtig 40% bei thesaurierten
und 30% bei ausgeschiitteten Gewinnen auf einheit-
lich 25% senken. Auch Personengesellschaften sollen
von der Steuersenkung profitieren, indem ihnen die
Option eingerdumt wird, sich wie eine Kapitalgesell-
schaft besteuern zu lassen.

Uber.die Notwendigkeit steuerlicher Entlastungen
der Unternehmen besteht heute auf politischer wie auf
wissenschaftlicher Ebene breite Ubereinstimmung.
Auch die Medien kommentieren die geplante Steuer-
senkung Uberwiegend wohlwoliend. Weniger einheit-
lich ist das Meinungsbild zu den steuersystemati-
schen Aspekten der Reform. Auf Kritik stieB nicht
zuletzt die geplante Abschaffung der Kdrperschaft-
steuer-Anrechnung im Rahmen der Dividendenbe-
steuerung.

Die Anrechnung der Kérperschaftsteuer auf die
Einkommensteuer — sié wurde in Deutschland erst
1977 eingefuhrt - soll sicherstellen, daf3 die Gewinne
von Korperschaften nicht doppelt, sondern aus-
schlieBlich auf der Ebene des Aktiondrs besteuert
werden. Vor 1977 hatten die Anleger ihre Dividenden,
die bereits mit Korperschaftsteuer belastet waren, un-
gemildert der Einkommensteuer zu unterwerfen.
Durch die Doppelbesteuerung wurden Aktionare ge-
genlber den Beziehern anderer Kapitalertrdge massiv

Prof. Dr. Riudiger von Rosen, 56, ist geschéfts-
fihrendes Vorstandsmitglied des Deutschen
Aktieninstituts in Frankfurt am Main.
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benachteiligt. Das Anrechnungsverfahren gilt daher
flir viele Finanzwissenschaftler als eine der groBen
Errungenschaften des deutschen Steuerrechts.

Nun will die Bundesregierung das Vollanrechnungs-
system durch das sogenannte ,Halbeinkiinfteverfah-
ren” ersetzen. Im neuen Konzept wird auf eine Erstat-
tung der Kérperschaftsteuer verzichtet. Zum
Ausgleich sollen die Ausschuttungen bei den Anteils-
eignern nur noch zur Halfte als Einklinfte erfaBt und in
die Einkommensbesteuerung einbezogen werden.
Der Rest bleibt einkommensteuerfrei.

Mit ihren Reformplanen folgt die Regierung den im
April diesen Jahres vorgelegten ,Brihler Empfeh-
lungen“ der Kommission zur Reform der Unter-
nehmensbesteuerung. Die Experten halten das An-
rechnungsverfahren fir ,auBerst kompliziert (...), sehr
miBbrauchsanfillig und zudem europarechtlich be-
denklich™'. Besonders fragwiirdig sei die Diskriminie-
rung von Anteilseignern ausléndischer Gesellschaf-
ten, denen die Anrechnung im gegenwartigen System
verwehrt bleibt.

Anrechnungsverfahren umstritten

Das Briihler Papier und die im Juni gefaiten Kabi-
nettsbeschliisse haben eine breite Diskussion um das
Pro und Kontra des Anrechnungsverfahrens aus-
gelost. Wahrend die Sozialdemokraten offenbar ge-
schlossen hinter den Regierungspléanen stehen und
auch die Liberalen mehrheitlich ein Steuersystem oh-
ne Anrechnung beflirworten?, Uberwiegen im Lager

' Kommission zur Reform der Unternehmensbesteuerung (eingesetzt
vom Bundesminister der Finanzen), Brihler Empfehlungen zur Re-
form der Unternehmensbesteuerung, Brihi, 30. April 1999, S. 3.

2 ,Einkommensteuer aus einem Guss: niedrig, einfach und gerecht”,
Beschiuss des 50. Ordentlichen Bundesparteitages der F.D.P. vom
28. bis 30. Mai 1999 in Bremen (www.fdp.de/fraktion/gesetze/partei-
tag/3stufen. phtmi).
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Tabelle 1
Veranderung der Dividendenbesteuerung durch
Umsetzung der ,,Briihler Empfehlungen®

Anrechnungs-  Halbeinkiinfte-
verfahren verfahren
Beispiel 1:
an den Anteilseigner ausschiittbarer Gewinn: 3000 DM

Ausschiittbarer Gewinn 3000 DM 3000 DM
Kérperschaftsteuer (25%) -750 DM -750 DM

Anredhnungsguthaben +750 DM -
Verbleiben 3000 DM 2250 DM
Davon einkormmensteuerpflichtig 3000 DM 1125 DM
Abzigl. Sparerfreibetrag (Alleinst.) -3000 DM -3000 DM

Zu versteuern - -
Gesamte Dividendensteuer keine 750 DM

Beispiel 2:
an den Anteilseigner ausschiittbarer Gewinn: 8000 DM

Ausschittbarer Gewinn 8000 DM 8000 DM
Kérperschaftsteuer (25%) —-2000 DM -2000 DM

Anrechnungsguthaben +2000 DM -
. Verbleiben 8000 DM 6000 DM
Davon einkommensteuerpflichtig 8000 DM 3000 DM
Abzigl. Sparerfreibetrag (Alleinst)  -3000 DM -3000 DM

Zu versteuern 5000 DM -

Gesamte Dividendensteuer

bei Einkommen- 30% 1500 DM 2000 DM
steuersatz von 40% 2000 DM 2000 DM
50% 2500 DM 2000 DM

der Christdemokraten die kritischen Stimmen®. Die
Grlnen tragen die Kabinettsbeschllisse mit, wollen
aber nach Aussage ihrer finanzpolitischen Sprecherin,
Christine Scheel, durch eine Sonderregelung verhin-
dern, daB Kleinanleger finanzielle EinbuBen erleiden’.

Auf Bedenken stoBt der geplante Systemwechsel
vor allem. bei Steuerexperten, wie u.a. die kritischen
Kommentare von Peter Bareis® und Stefan Homburg®

* Der stellvertretende Fraktionsvorsitzende der CDU/CSU, Friedrich
Merz, und der bayerische Finanzminister Kurt Faltihauser beméngeln,
daf} die Attraktivitat der Aktienanlage fiir Bezieher niedriger und mitt-
lerer Einkommen durch den Ubergang zum Halbeinkiinfteverfahren
geschmalert wirde; vgl. A. Wefers: Unternehmensbesteuerung zu
spét, in: Bérsen-Zeitung vom 25. Mai 1999, S. 5; J. Taraltler: Fatl-
hauser: Eichel-Reform zwingt Unternehmer, von der Substanz zu
leben, in: Handelsblatt vom 28. Juni 1999, S. 4. Der wirtschaftspoliti-
sche Sprecher der CDU/CSU-Fraktion, Gunnar Uldall, hat ein
Steuermodell vorgelegt, bei dem die Dividenden ausschlieBlich mit
28% Korperschaftsteuer belastet werden und Empfanger mit einem
niedrigeren Einkommensteuersatz die zuviel gezahlten Steuern auf
Antrag zurlickerstattet bekommen; vgl. G. Uldall: Eckpunkte zur
Unternehmensteuerreform aus wirtschaftspolitischer Sicht, Arbeits-
papier, Stand: 16. Juni, Bonn.

* Vgl o.V.: Grine wollen Kleinaktiondre schonen, in: Handelsblatt
vom 28. Juni 1999, S. 4.

® Vgh. K. Handschuch: Interview mit Peter Bareis Uber die Plane
der Bundesregierung zur Reform der Unternehmensteuern, in:
Wirtschaftswoche 19/99, S. 30-34.
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zeigen. Das Anrechnungsverfahren durfe nicht vor-
schnell iiber Bord geworfen werden, warnen auch die
Spitzenverbande der deutschen Wirtschaft’. Schon im
April hat sich das Deutsche Aktieninstitut (DAI) als er-
ster Verband nachdricklich gegen die Abschaffung
des Anrechnungsverfahrens ausgesprochen®. Die
Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz
(DSWY) und die Schutzgemeinschaft der Kleinaktio-
nére (SdK)" lehnen den Systemwechsel ebenfalls ab.

Im Mittelpunkt der Kritik stehen die Verteilungswir-
kungen der Reform. Bislang richtet sich die steuer-
liche Belastung der Dividendeneinkinfte wegen der
Anrechnung der Korperschaftsteuer ausschlieBlich
nach der Héhe des individuellen Einkommensteuer-
satzes. Die den Ausschittungen zuzuordnende
Steuerlast (T) ergibt sich, wenn man die Dividende (D)
mit dem Durchschnittssatz der Einkommensteuer (tg)
multipliziert:

() T=tD

Je hoher das Gesamteinkommen des Aktionars,
desto mehr muB3 er fir die empfangenen Dividenden
an den Fiskus abfiihren. Das Prinzip der Besteuerung
nach der Leistungsfahigkeit ist gewahrt.

Mit der Abschaffung des Anrechnungsverfahrens
andert sich dies: Die Dividenden werden auf der
Ebene der Gesellschaft mit einer definitiven Kérper-
schaftsteuer von 25% belegt, und nur der Rest ge-
langt zur Ausschiittung an die Anteilseigner. Jeder
Aktiondr hat diese steuerliche Belastung zu tragen,
ganz gleich, wie hoch sein Gesamteinkommen ist. Die
gesamte Steuerlast im Reformmodell (Tregr) ergibt
sich, wenn zu der definitiven Kdrperschaftsteuer die
auf die Halfte vom Restbetrag erhobene Einkommen-
steuer hinzugerechnet wird:

2) Trer = 025-D+t-05-0,75-D

5 Vgl.S. Homburg: Strucks Vorschldge lassen auf sinnvolle Unter-
nehmensteuerreform hoffen, in: Handelsblatt vom 12. August 1999,
S. 2.

” Bundesverband der Deutschen industrie (BDI), Deutscher Industrie-
und Handelstag (DIHT), Bundesvereinigung der Deutschen Arbeit-
geberverbande (BDA), Zentralverband des Deutschen Handwerks
(ZDHy): Presseerklarung vom 23. Juni 1999 anldBlich des Bekannt-
werdens der Eckwerte fUr die Reform der Unternehmensbesteue-
rung, Kéin.

¢ Deutsches Aktieninstitut: Reform des Koérperschaftsteuer-Anrech-
nungsverfahrens. Stellungnahme zu den ,,Brithler Empfehlungen” der
Kommission zur Reform der Unternehmensbesteuerung, Mai 1999,
Frankfurt am Main.

¢ Vgl. U. Hocker: Steuerliche Mehrbelastung von Privataniegern
verhindert das Aufbliihen der Aktienkultur, DSW-Mitteilung, in: Das
Wertpapier, 14/99, S. 79.

* Schutzgemeinschaft der Kleinaktionare: Auswirkungen der Unter-
nehmensteuerreform 2001, Pressemitteilung vom 2. August 1999,
Frankfurt am Main, S. 8 . .
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Tabelle 2
Steuerliche Mehrbelastung (+) bzw. Entlastung (-) durch Neuregelung der Dividendenbesteuerung

Sonstiges Einkommen
brutto im Jahr -

An den Anteilseigner ausschiittbarer Gewinn
Sparerfreibetrag anderweitig ausgeschopft

Keine sonstigen Kapitalertrage

1000 DM 3000 DM 6000 DM 10000 DM 1000 DM 3000 DM 6000 DM 10000 DM
Alleinstehende(r)
10000 DM +264 DM +791 DM +1583 DM +2281 DM +264 DM +791 DM +1583 DM +2281 DM
25000 DM +85 DM +267 DM +512 DM +805 DM +264 DM +791 DM +732 DM +805 DM
50000 DM +42 DM +133 DM +245 DM +359 DM +264 DM +791 DM +521 DM +359 DM
75000 DM -3 DM 0 -22 DM -87 DM +264 DM +791 DM +309 DM -87 DM
100000 DM -47 DM -134 DM -290 DM -533 DM +264 DM +791 DM +98 DM -533 DM
150000 DM -77 DM —229 DM ~-458 DM -763 DM +264 DM +791. DM -32 DM ~763 DM
- Ehepaar

10000 DM +264 DM +791 DM +1583DM 42638 DM +264 DM +791 DM +1583 DM +2638 DM
25000 DM +264 DM +791 DM +1583 DM +2638 DM +264 DM +791 DM +1583 DM  +2638 DM
50000 DM +91 DM +272 DM +534 DM +867 DM +264 DM +791 DM +1583 DM +1511 DM
75000 DM +70 DM +207 DM +401 DM +644 DM +264 DM +791 DM +1583 DM +1367 DM
100000 DM +49 DM +139 DM +266 DM +420 DM +264 DM +791 DM +1583 DM +1228 DM
150000 DM +2 DM +4 DM 0 -25 DM +264 DM +791 DM +1583 bM +945 DM
200000 DM -42 DM -129 DM —268 DM -471 DM +264 DM +791 DM +1583 DM +665 DM
300000 DM -78 DM ~230 DM -458 DM ~764 DM +264 DM +791 DM +1583 DM +485 DM

Durch Gleichsetzen von (1) und (2) 148t sich der
Durchschnittssatz der Einkommensteuer ermitteln,
bei dem das alte und das neue System zur gleichen
steuerlichen Belastung von Dividendeneinkiinften
fuhren. Die Gleichung

B T=Tger
ist erflllt, wenn tg bei 40% liegt.

Die Kombination von definitiver Kérperschaftsteuer
und Halbeinklinfteverfahren fuhrt fir alle Haushalte
mit einem durchschnittlichen Einkommensteuersatz
unter 40% zu einer héheren Dividendenbesteuerung.
Um die steuerliche Gesamtwirkung der Reform zu er-
fassen, muB man te allerdings als Grenzsteuersatz in-
terpretieren. Die Aussage lautet dann: Haushaite mit
einem Grenzsteuersatz unter 40% haben durch die
Reform eine hoéhere steuerliche Belastung ihres
Gesamteinkommens zu tragen, wahrend Haushalte
mit darUberliegenden Grenzsatzen per Saldo entlastet
werden.

Geringe Einkommen starker belastet

Wer im Jahr weniger als 75000 DM (Ledige) bzw.
150000 DM (Verheiratete) brutto verdient, gehért da-
mit zu den Verlierern der Reform. Dies sind immerhin
rund 70% der Dividendenempfénger in Deutschland.
Die Mehrbelastung fallt prozentual um so hdher aus,
je geringer das Gesamteinkommen ist, wahrend die
Entlastung mit zunehmendem Gesamteinkommen
steigt. Dies zeigt: Die geplante Reform ist aus vertei-
lungspolitischer Sicht unvertretbar und widerspricht

WIRTSCHAFTSDIENST 1999/XI

der Zielsetzung einer Beteiligung breiter Bevdlke-
rungskreise am Produktivvermégen.

Wer vom Systemwechsel profitiert und wer Einbu-
Ben erleidet, hangt auBerdem von der Hdhe der emp-
fangenen Dividenden ab, wobei wiederum ein regres-
siver Verteilungseffekt vorliegt. Aktiensparer, deren
Kapitalertrage sich unter der Sparerfreibetragsgrenze
bewegen, brauchen auf ihre Dividenden bislang keine
Einkommensteuer zu zahlen. Durch die definitive Kor-
perschaftsteuer hatten sie eine Zusatzbelastung von
25%", ohne von der Halbeinkinfteregelung bei der
Einkommensteuer profitieren zu kdnnen.

Dies sei am Beispiel eines Einpersonenhaushaltes
mit einer Bruttodividende in H6he von 3000 DM pro
Jahr veranschaulicht (vgl. Tabelle 1). Es wird ange-
nommen, daB der betrachtete Aktionar keine sonsti-
gen Kapitalertrdge bezieht, der Sparerfreibetrag also
in voller Hohe fUr die empfangenen Gewinnausschiit-
tungen zur Verfiigung steht. Unter diesen Annahmen
sind die Dividenden sowohl beim Anrechnungs- als
auch beim Halbeinkunfteverfahren einkommensteuer-
frei. Wegen der Sockelbelastung mit nicht anrechen-
barer Kérperschaftsteuer schneidet der Aktiondr im
Reformmodell allerdings deutlich schlechter ab. Er

" Berticksichtigt man den auf die Kérperschaftsteuer erhobenen
Solidaritatszuschlag in Héhe von 5,5%, dann steigt die Mehrbe-
lastung auf 26,375%. Der Solidaritétszuschlag wird bislang noch er-
stattet, wenn der Anleger seine Dividendeneinkiinfte bei der Steuer-
erkldrung in der ,Anlage KSO“ angibt. Diese Erstattungsméglichkeit
durfte mit der Abschaffung des Anrechnungsverfahrens ebenfails ent-
fallen.
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Tabelle 3
Einkommenstruktur der Aktionére in Deutschiand
- Stand: 1. Halbjahr 1999 -

Monatliche Aktionare und Besitzer von Aktien-
Haushalts- und Mischfonds in der jeweiligen
nettoeinkommen Einkommensgruppe
in DM in 1000 Anteil an der Gruppe in %
- unter 1500 66 2,1
1500 bis 2500 426 3,8
2500 bis 4000 1917 9.4
-4000 bis 5000 1764 13,7
5000 bis 6000 1292 _ 20,7
6000 bis 8000 1385 26,5
tiber 8000 1112 354
Gesamt 8071 12,7
Quelle: Infratest-Umfrage im Auftrag des Deutschen Aktien-

instituts e.V.

A -
~muB sich mit einer um die definitive Kérperschaft-
steuer von 750 DM verringerten Nettodividende zu-
friedengeben.

Die Steuerreformkommission stellt dagegen isoliert
die Vorteile der Halbeinkinfteregelung in den Vorder-
grund, indem sie darauf verweist, daf3 der nur hélftige
Ansatz von Dividenden fir diese Kapitalertrdge im
Ergebnis zu einer Verdoppelung des Sparerfreibe-
trages fiihre. Beispiel 2 verdeutlicht diesen Effekt. Bei
Anwendung des Anrechnungsverfahrens verbleiben
nach Abzug des Sparerfreibetrages 5000 DM, die in
die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer ein-
gehen. Beim Halbeinkilinfteverfahren betragt die Divi-
dende nach Kérperschaftsteuerabzug 6 000 DM, doch
nur die Halfte muBl im Rahmen der Einkommensteuer
beriicksichtigt werden, so daB die Freibetragsgrenze
eingehalten wird. Die Dividende ist einkommensteuer-
frei. Ob es im Beispiel zu einer Besser- oder Schlech-
terstellung des Anlegers kommt, hangt von der Hohe
des personlichen Einkommensteuersatzes ab.

Zusammenfassend |aBt sich festhalten: Vom
Systemwechsel bei der Besteuerung ausgeschiitteter
Gewinne profitieren nur solche Anteilseigner, die einen
personlichen Einkommensteuer(grenz)satz von mehr
als 40% haben und deren Kapitaleinkinfte den
Sparerfreibetrag (ibersteigen. Wird nur eines der bei-
den Kriterien nicht erfillt, tritt dagegen stets eine
Mehrbelastung ein. Die faktische Verdoppelung des
Sparerfreibetrages lindert die regressiven Verteilungs-
wirkungen der Reform - allerdings nur fiir jene An-
leger, die den Freibetrag nach der gegenwértigen
Regelung bereits ausgeschopft hitten.

Die Veranderung der steuerlichen Belastung ausge-
schiitteter Gewinne in Abhangigkeit vom Einkommen

656

ist in Tabelle 2 dargestellt. Die Berechnung erfolgte
auf der Basis des Einkommensteuertarifs 2000/2001
und unter Einbeziehung des- Solidaritdtszuschlags.
Unterschieden werden zwei Szenarien: Den Werten in
der linken Tabellenhilfte liegt die Annahme zugrunde,
daB der Sparerfreibetrag bereits vollstandig fir ande-
re Kapitalertrage (z.B. Zinsen) ausgeschopft wird und
daher keine Auswirkungen auf die steuerliche Be-
lastung der Dividenden hat. Die Werte rechts ergeben
sich, wenn der Freibetrag ausschlieBlich fir die Divi-
denden genutzt wird. Zwischen diesen Betrégen liegt
- je nach Hoéhe des noch verfiigbaren Sparerf?eibe—
trages — der steuerliche Nettoeffekt des Systemwech-
sels. Deutlich wird, wie sehr die Reform zu Lasten der
Geringverdiener und der Familien geht.

Steuerliche Gleichbehandlung

Die Kombination von definitiver Kdrperschaftsteuer
und Halbeinkiinfteverfahren ist nichts anderes als die
Vermengung einer an der Leistungsféhigkeit des
Unternehmens und einer an der individuellen Lei-
stungsfahigkeit seiner Eigentiimer geknlpften Be-
steuerung. Zwar 1Bt sich kaum bestreiten, daf3 auch
die Unternehmen als juristische Personen Zuord-
nungssubjekte steuerlicher Leistungsféhigkeit sein
sollten. ,,Soweit jedoch das wirtschaftliche Schicksal
des Unternehmens die Einkommen und andere
Steuerglter natirlicher Personen beeinfluBt, rickt die
urspringliche menschenbezogene Bedeutung des
Leistungsfahigkeitsprinzips in den Vordergrund.“'?
Letzteres erfordert die steuerliche Gleichbehandlung
aller von der natirlichen Person bezogenen Einkiinfte.
Das Anrechnungsverfahren dient genau diesem
Zweck, die Definitivbelastung mit Kérperschaftsteuer
lauft ihm zuwider.

Mit dem Grundsatz der steuerlichen Gleichbehand-
lung der Einkunftsarten, auch als ,,Prinzip des synthe-
tischen Einkommens*® bezeichnet, hat die Bundesre-
gierung offenbar nicht viel im Sinn. Dies zeigte sich
bereits an der im ,Steuerentlastungsgesetz 1999/
2000/2002% vorgenommenen Begrenzung der Ver-
rechnung von Verlusten mit Gewinnen anderer Ein-
kunftsarten. Mit der Unternehmensteuerreform soll
die steuerliche 'Diskriminierung bestimmter Einkiinfte
und — mehr noch — der Einkommensverwendung nun
zum Prinzip erhoben werden.

Das Reformvorhaben falit in eine Zeit, in der die
Aktienanlage als Instrument der ergdnzenden Alters-
vorsorge immer groBere Bedeutung gewinnt. In der

2 K. Tipke, J. Lang: Steuerrecht, 16. Auflage, K&in 1998, S. 89.

WIRTSCHAFTSDIENST 1999/XI



STEUERPOLITIK

Geschétzte Verdnderung des Steuervolumens durch Neuregelung der Dividendenbesteuerung
- untergliedert nach Einkommensgruppen -
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Quelle: Statistisches Bundesamt: Korperschaftsteuer-Statistik 1992; eigene Berechnungen.

Bevdlkerung erfreut sich die Aktie zwar zunehmender
Beliebtheit. Von einer ausgepréagten Aktienkultur wie
in den angels&chsischen Landern ist die Bundesrepu-
blik aber noch meilenweit entfernt. Nur jeder achte
Deutsche {ber 14 Jahren besitzt direkt oder lber
Fondsbeteiligungen Aktien. Besonders unbefriedi-
gend ist die in Tabelle 3 ausgewiesene niedrige Aktio-
narsquote bei Beziehern geringer und mittlerer Ein-
kommen. Nur 2,4 Millionen der etwa acht Millionen
Aktiondre und Aktienfondsbesitzer stammen aus
Haushalten mit Nettoeinkommen unter 4000 DM. Das
sozialpolitische Ziel, auch diese Bevdlkerungsschich-
ten an die Aktie heranzufihren, durfte nach der Re-
form deutlich schwerer zu verwirklichen sein.

Geringer Aktienbestand bei niedrigem Einkommen

Die Uberdies hohe Konzentration des Aktienbe-
standes bei Anteilseignern mit sehr hohen Einkom-
men bringt es mit sich, daB die geplante Reform der
Dividendenbesteuerung zu Mindereinnahmen des
Fiskus in Milliardenhohe fihren wird. So flieBen den
30% der Aktionare, die entlastet werden, rund 80%
der Dividenden zu, wahrend die zusétzlich belasteten
70% nur mit rund 20% an den Ausschitiungen betei-
ligt sind. Schatzungen der Entwickiung des Dividen-
denvolumens und seiner Verteilung auf die verschie-
denen Einkommensklassen beziffern die Steueraus-
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falle fur das Jahr 2001 auf rund 2,5 Mrd. DM. Die Ab-
bildung 1 verdeutlicht die durch die ungleiche Vertei-
lung des Aktienvermdgens hervorgerufenen Budget-
wirkungen der Reform.

Die Reformkommission zeigt sich von diesen
Einwanden jedoch unbeeindruckt. In ihrem Bericht zu
den Briihler Empfehlungen, der im Juli veréffentlicht
worden ist, bezeichnet sie die Kritik als ,,oberflach-
lich, weil ihr ein auf Dividenden verengter Blickwinkel
zugrunde liege. Zu beriicksichtigen seien auch die
Kursgewinne, die durch die Tarifsenkung positiv be-
einfluBt wirden'. Dadurch wirden auch Haushalte
mit niedrigen und mittleren Einkommen von der Un-
ternehmensteuerreform profitieren.

Dieser Argumentation ist jedoch entgegenzuhalten,
daB die Entwicklung der Aktienkurse weniger von der
Tarifsenkung an sich als von der steuerlichen Netto-
entlastung der Unternehmen abhéngt. Die Kommis-
sion schatzt die Steuerausfélle durch die Unterneh-
mensteuerreform fir das Jahr ihrer Einflhrung auf
14,7 Mrd. DM™. Unter Berlicksichtigung der geplan-
ten MaBnahmen zur Gegenfinanzierung schrumpft die

** Vgl. Kommission zur Reform der Unternehmensbesteuerung: Briih-
ler Empfehlungen zur Reform der Unternehmensbesteuerung - Be-
richt, Briht 1999, S. 59 (www.bundesfinanzministerium.de/infos/u_
best.zip).
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Entlastung auf nur rund 8 Mrd. DM, also auf etwas
mehr als die Halfte. Bezieht man auch die Zusatz-
belastungen ein, die den Unternehmen mit dem
Steuerentlastungsgesetz aufgebiirdet worden sind,
kann bei der geplanten Senkung der Kdrperschaft-
steuer allenfalls von Schadensbegrenzung gespro-
chen werden.

Die bisherige Analyse hat Verhaltensdnderungen
der Anleger als Folge der Kérperschaftsteuerreform
unberiicksichtigt gelassen. Wie aber werden die
Aktionére reagieren? Zu erwarten ist, daB sie auf den
Hauptversammlungen in stérkerem MaBe als bisher
fur die Thesaurierung votieren und die Gewinne ver-
stérkt durch Verkauf ihrer Aktien realisieren werden.
Denn Kurssteigerungen sind beim Privatanleger ein-
kornmensteuerfrei, sofern die einjahrige Spekulations-
frist eingehalten wird und es sich um keine wesent-
liche Beteiligung im Sinne des § 17 EStG handelt.

Die Bundesregierung tragt sich jedoch bereits mit
dem Gedanken, die Grenzen fiir wesentliche Beteili-
gungen, die erst im Steuerentlastungsgesetz von 25
auf 10% gesenkt worden sind, noch weiter zu verrin-
gern. Im Gesprach ist ein Satz von nur noch einem
Prozent. Privatanleger, die in den letzten funf Jahren
vor dem Verkauf ihrer Anteile mit mehr als diesem
Satz an der Kapitalgesellschaft beteiligt waren, hatten
ihre realisierten Kursgewinne dann als auBerordentli-
che Einklinfte zu versteuern. Die Verringerung der
Wesentlichkeitsgrenze kdnnte einem Trend zur The-
saurierung entgegenwirken, mit der prognostizierten
kurssteigernden Wirkung der Unternehmensteuerre-
form ware es dann aber wohl endgiiltig vorbei.

Begriindung der Regierung

Zu fragen bleibt, warum ausgerechnet eine sozial-
demokratisch gefihrte Regierung eine Reform an-
strebt, die auf Kosten der Bezieher niedriger und
mittlerer Einkommen geht. Die Regierung und die Re-
formkommission begriinden dies mit vermeintlichen
Mangeln des Anrechnungsverfahrens.

Ein erster Schwachpunkt des Verfahrens liegt nach
ihrer Auffassung darin, daf es sich auf inlandische
Anteilseigner deutscher Geselischaften beschrankt,
wéhrend ausléndische Anteilseigner deutscher Ge-
sellschaften und Deutsche mit Auslandsbeteiligungen
bislang eine Doppelbesteuerung ihrer Dividenden hin-
nehmen mussen. Zwar flihrt das Halbeinkinfteverfah-

* Die finanziellen Auswirkungen sind fir das Jahr 2000 berechnet, in
dem die Reform urspriinglich umgesetzt werden sollte, und bertick-
sichtigen noch keine Verhaltensreaktionen, die sowohl zu Mehr- als
auch zu Mindereinnahmen fiihren kénnen; vgl. Kommission zur Re-
form der Unternehmensbesteuerung, a.a.O., S. 20.
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ren bei austandischen Gewinnen, fir die im Inland kei-
ne Steuergutschrift gewahrt wird, tatsachlich zu einer
Verringerung der Steuerschuld. Eine dhnliche Entla-
stung lieBe sich aber erreichen, wenn die im Ausland
gezahlte Kérperschaftsteuer vom deutschen Fiskus
angerechnet wirde. Auch ist nicht klar, worin der
Vorteil fur Steuerauslander liegen soll, wenn die
Anrechnungsmdglichkeit fur Inldnder abgeschafft
wird. Die Unternehmensteuerreform bringt auslandi-
schen Anlegern ja nur deshalb eine Entlastung, weil
der Ausschiittungssatz von 30 auf 25% gesenkt wird.

Ein zweiter Kritikpunkt besteht in der vermeint-
lichen Anfélligkeit des Anrechnungsverfahrens fur
miBbrauchliche Praktiken. Dabei haben das Finanz-
ministerium und die Kommission vor allem das soge-
nannten Dividenden-Stripping” im Auge, mit dem
Steuerauslander versuchen, die deutsche Kérper-
schaftsteuer zu umgehen. Wiederum liegt der Kern
des Problems jedoch nicht bei der Anrechnungs-
mdglichkeit fiir Inlander, sondern darin, daB auslandi-
sche Anteilseigner diese Moglichkeit nicht haben. Hier
gilt es anzusetzen. Auch der Hinweis der Kommission
auf unrechtmaBig ausgestellte Kérperschaftsteuergut-
schriften vermag als Argument nicht zu Uiberzeugen.
Dabei handelt es sich um Steuerbetrug, den aufzu-
klaren Sache der Finanzverwaltung ist. Wie Homburg
zu Recht bemerkt, kdme ja auch niemand ,auf die
ldee, den Vorsteuerabzug bei der Mehrwertsteuer ab-
zuschaffen, weil gelegentlich Scheinrechnungen aus-
Qestellt werden®'®.

Als dritten Grund flr die Abschaffung der Kérper-
schaftsteuer-Anrechnung fuhren Bundesregierung
und Kommission deren vermeintliche Kompliziertheit
an. Tatsachlich erfordert das Verfahren eine detaillier-
te Gliederungsrechnung, in der das verwendbare
Eigenkapital (EK) nach der prozentualen Vorbelastung
mit Korperschaftsteuer in verschiedene Einzelpositio-
nen aufgeteilt wird (z.B. EK 40, EK 30, EK 0), damit
durch Verrechnung mit der bereits geleisteten Steuer
die spatere Ausschittungsbelastung hergestellt wer-
den kann. Auch hier gilt jedoch: Wer das Anrech-
nungsverfahren wegen der Gliederungsrechnung ab-

s Beim Dividenden-Stripping Ubertragen ausléndische Anteilseigner,
die von den Anrechnungsguthaben keinen Gebrauch machen kon-
nen, ihre Anteile in der Zeit um den Dividendentermin kurzfristig an
Steuerinlander. Dabei machen sie sich den Umstand zunutze, daB die
Kurse der Aktien infolge der Dividendenzahlung  sinken. Die
Konditionen fiir den Riickkauf der Anteile werden in der Regel so fest-
gelegt, daB beide Transaktionspartner von der Nutzung des Gut-
habens profitieren. Der Gesetzgeber hat versucht, das Dividenden-
Stripping durch § 50¢ EStG zu unterbinden. Gleichwohl kommt es
immer noch zu Steuerumgehungen, wobei sich der Schaden fur den
Fiskus allerdings deutlich unter einer Milliarde DM bewegen dirfte.

* 3. Homburg, aa0.,S. 2.
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schaffen will, bekdmpft das Problem an der falschen
Stelle. Die Gliederungsrechnung vereinfacht sich im
Zeitablauf von selbst, wenn die Gewinne - wie jetzt

geplant - mit einem einheitlichen Satz besteuert wer-

den und dieser auf lange Sicht unveréandert bleibt"”. Im
Obrigen hat das Institut ,Finanzen und Steuern” mit
seinem Guthabenmodell einen Vorschlag ausgearbei-
tet, der den blrokratischen Aufwand insbesondere
der Unternehmen erheblich zu reduzieren verspricht
und daher einer genaueren Priifung unterzogen wer-
den sollte®.

Trotz dieser Einwande steht zu befiirchten, daB die
Bundesregierung an ihren Planen zur Dividendenbe-
steuerung festhalt. In diesem Fall miBte eine Uber-
gangslésung fur Ausschittungen aus Gewinnen
fritherer Jahre gefunden werden. Eine Regelung, bei
der die Steuerguthaben verfallen, scheidet aus verfas-
sungsrechtlicher Sicht aus, da sie einer entschadi-
gungslosen Enteignung der Aktiondre gleichkommt.
Die Empfehlungen der Kommission laufen jedoch zu-
mindest auf eine Teilenteignung hinaus. Den Experten
schwebt ein Modell vor, bei dem das Anrechnungs-
verfahren wihrend eines einjahrigen Ubergangszeit-
raumes noch weitergeflhrt und anschlieBend durch
das Halbeinklnfteverfahren ersetzt wird. Fir das im
Zeitpunkt des Systemwechsels vorhandene Altkapital
soll die Tarifbelastung auf die definitive Ausschit-
tungsbelastung von 30% herab- bzw. heraufge-
schleust werden. Nur beim bisher kdrperschaftsteuer-
freien EK 01, EK 03 und EK 04 ist keine Herstellung
der Ausschittungsbelastung vorgesehen. Wahrend
eines zehnjahrigen Erstattungszeitraumes sollen die
im Saldo verbliebenen Guthaben den Unternehmen
nach MaBgabe ihrer Ausschittungen aus dem Alt-
kapital erstattet werden.

Riickwirkende Besteuerung

Damit, wirden Gewinne aus friiheren Perioden
riickwirkend nach dem neuen System besteuert — und
dies nicht nur mit 25 sondern 30% definitiver
Kérperschaftsteuer®. Das Altkapital ware damit noch
stérker belastet als nach dem Systemwechsel erzielte
Gewinne. Mehr noch: Die im EK 02 erfaBten steuer-
freien Investitionszulagen - sie waren vor allem als
Aufbauhilfe in den Osten geflossen — wiirden unter

¥ Eine wesentliche Ursache fir die Komplizierung der Gliederungs-
rechnung liegt gerade darin, daB die K&rperschaftsteuersitze im
Zeitablauf immer wieder gedndert worden sind.

# nstitut ,Finanzen und Steuern”: Das Guthabenmodell. Ein Weg zur
Vereinfachung des Kérperschaftsteuer-Anrechnungsverfahrens, IFSt-
Schrift Nr. 366, Bonn 1998. Die Kommission erwédhnt diese Alter-
native in ihrem Bericht leider nur mit einem einzigen Satz. Ihre lapida-
re Feststellung, eine durchgreifende Vereinfachung diirfte sich durch
das Guthabenmodell nicht erzielen lassen, vermag angesichts der
fehlenden Begriindung nicht den Eindruck zu erwecken, dass sie die-
se Alternative ernsthaft geprift hat.
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vélliger MiBachtung des Vertrauensschutzes rickwir-
kend besteuert. Besonders tlickisch wére eine von
der Kommission vorgeschlagene Regelung, wonach
bei der Dividendenbesteuerung aktuelie Gewinne als
zuerst ausgeschdttet gelten sollen (,last in, first out”).
Da die Unternehmen Ublicherweise nur einen Teil ihres
laufenden Uberschusses ausschiitten, kdmen sie an
die friher erzielten Gewinne gar nicht mehr heran.
Nach Ablauf der zehnjahrigen Anrechnungsfrist wiir-
den die Guthaben dann endglltig dem Staat zufallen.

Der Verdacht liegt nahe, daB sich die Kommission
die fiskalischen Interessen der Bundesregierung zu
eigen gemacht hat. Angestrebt werden soll offenbar ei-
ne gerade noch verfassungskonforme L&sung, die den
Staatshaushalt geringstmdglich belastet. Der Schuf
konnte jedoch nach hinten losgehen. Die DSW hat be-
reits angekiindigt, daB3 sie die Unternehmen auf den
Hauptversammiungen im Jahr 2000 dazu drangen will,
hohe Sonderausschittungen aus dem Altkapital vor-
zunehmen und die Mittel anschlieBend (ber eine Kapi-
talerhhung zuriickzuholen (,,Schiitt-aus-hol-zurlick®-
Verfahren). Auf diese Weise wiirde ein groBer Teil der
gesamten Kérperschaftsteuerguthaben - die DSW
schatzt sie auf 220 Mrd. DM® — vorzeitig realisiert, was
zu dramatischen Steuerausfélien fiihren wiirde.

Gerade die Ausflhrungen der Kommission zur
Ubergangsregelung machen deutlich, daB sie den
Auswirkungen der Steuerreform auf die Aktienkultur
kein besonderes Gewicht beigemessen hat. Man kann
den Experten dies allerdings nur bedingt zum Vorwurf
machen. Die Brihler Empfehlungen hatten sich in ei-
nem engen Rahmen zu bewegen, den das Finanz-
ministerium bereits im Dezember 1998 in einer ,Ge-
dankenskizze® vorgegeben hat. Die Vorschlage der
Kommission passen sich — mit Ausnahme der zwei
Sondervoten - exakt in diesen Rahmen ein, und auf
sie wiederum stltzen sich die jingsten Kabinetts-
beschllisse. Man mag dariber streiten, ob es sich da-
bei um eine effiziente Form der Politikberatung han-
delt. Bedauerlich ist vor allem das Ergebnis: Die
politisch initiierte Aushéhlung des Leistungsféhig-
keitsprinzips bei der Dividendenbesteuerung hat
durch die Empfehlungen der Experten unverdiente
wissenschaftliche Weihen erhalten.

** Die Kommission rechtfertigt dies damit, daB die betroffenen Altge-
winne ,in einem Zeitraum entstanden sind, in dem der Ausschit-
tungssatz 30% betragen hat”. Eine wenig Uberzeugende Argumenta-
tion, denn der alte Ausschittungstarif hatte wegen der Anrechnungs-
maglichkeit keinen EinfluB auf die tatsachliche Steuerbelastung der
Anleger, wihrend es sich nach dem Systemwechsel um eine Defini-
tivsteuer handelt; vgl. Kommission zur Reform der Unternehmens-
besteuerung, a.a.0., S. 65.

2 Vgl. 0.V.: DSW: Steuerpléne benachteiligen Kleinaktionare, in: Bér-
sen-Zeitung vom 25. August 1999, S. 5.
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