Besteuerung des Anlegers entscheidet iiber Unternehmensschulden

Unterschiede bei der Belastung von Eigen- und Fremdkapital vermeiden — Abgeltungssteuer besticht durch Einfachheit und internationale Akzeptanz

Von Sigrid Miiller
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Vor dem Hintergrund eines sich ver-
schérfenden internationalen Steuer-
wettbewerbs ist eine Reform der Be-
steuerung von Kapitalertrdgen unab-
dingbar. Im Marz vergangenen Jah-
res legte daher das Bundesfinanzmi-
nisterium einen Gesetzentwurf vor,
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der fiir Zinsertréage eine pauschale Be-
steuerung von 25% vorsah. Zudem
wurde eine Ausdehnung auf Dividen-
den und private Verduf3erungsgewin-
ne in Aussicht gestellt. Obwohl dieses
Vorhaben zurzeit vom Finanzministe-
rium nicht weiter verfolgt wird,
schwelt die Diskussion um eine mode-
rate Abgeltungssteuer.

Vorteile fiir Fremdkapital

Unter einer Abgeltungssteuer ver-
steht man eine Quellensteuer, mit
der die Steueranspriiche des Staates
génzlich abgegolten sind. Erfolgreich
wurde die Abgeltungssteuer auf Kapi-
talertrdge in Osterreich eingefiihrt.
Auch andere europdische Lénder ver-
folgen diesen Weg, der neben der Ak-
zeptanz auch eine Senkung der Steu-
erzahlungen fiir eine grof3e Zahl von
Anlegern mit sich bringt. Welche Aus-
wirkungen wird diese Art der Be-

steuerung von Kapitalertragen auf
die Eigen- und Fremdfinanzierung ei-
ner Unternehmung haben? Nach den
Nobelpreistrdgern Modigliani und
Miller lésst sich der Unternehmens-
wert, d. h. die Summe aus Eigen- und
Fremdkapital, in Abhéngigkeit von
den Steuersdtzen fiir die Korper-
schaftsteuer sowie jenen fiir die Ein-
kommensteuer auf Dividenden, Kurs-
gewinne und Zinsertrége bestimmen.
In einem vollkommenen Kapital-
markt bei steuerlicher Abzugsfahig-
keit von Zinszahlungen auf Unterneh-
mensebene ergibt sich ein Steuervor-
teil der Verschuldung, vorausgesetzt,
die marginalen Einkommensteuersat-
ze auf Zinsertrdge stimmen mit de-
nen auf Dividenden und Kursgewin-
ne iiberein. Folglich steigt in diesem
Falle der Marktwert eines Unterneh-
mens bei Substitution von Eigen-
durch Fremdkapital.

Wirkung auf Kapitalkosten

In dhnlicher Weise ergibt sich eine
Aussage zu den Kapitalkosten. Die Ka-
pitalkosten, d. h. die erwartete Rendi-
te der Aktie des betrachteten Unter-
nehmens, steigen mit wachsendem
Verschuldungsgrad. Liegt jedoch der
marginale Einkommensteuersatz auf
Dividenden und Kursgewinne unter
jenem fiir Zinsertrége, so wird der
Steuervorteil der Verschuldung abge-
schwécht und kann sogar bei geeigne-
ter Kombination der Steuersétze voll-
standig verschwinden.

Hohe personliche Steuersitze auf
Zinsertrage im Vergleich zu jenen auf
Dividenden und Kursgewinne wirken
wie ein Verschuldungshemmnis. Un-
tersuchungen zur US-Steuerreform
von 1986 stiitzen die Aussagen von
Modigliani und Miller. Die Wissen-
schaftler Gordon und MacKie-Mason
stellten eine Erhohung des Verschul-
dungsgrades infolge der Reform fest.
Campello fand heraus, dass Unter-
nehmen, die keine Dividenden aus-
schiitteten, infolge der Reform ihren
Verschuldungsgrad erhohten. Dies
steht in Einklang mit der Tatsache,

dass jene Unternehmen vor allem An-
leger mit hohen personlichen Steuer-
satzen haben, welche durch die Re-
form besonders entlastet wurden. In
analoger Weise reduzierten Unter-
nehmen mit Dividendenausschiittun-
gen, welche in der Regel von Anle-
gern mit niedrigen persoénlichen Steu-
ersétzen gewahlt wiirden, ihren Ver-
schuldungsgrad.

Effekte auf die Dividenden

Fiir die Frage nach den Auswirkun-
gen der Einfiihrung einer Abgeltungs-
steuer auf Zinsertrdge, Dividenden
und private Verduflerungsgewinne
ist es nicht erforderlich, eine Auswei-
tung auf unterschiedliche personli-
che Steuersidtze vorzunehmen, wie
dies Miller in dem nach ihm be-
nannten Gleichgewicht tat. Vielmehr
lassen bereits die vorliegenden Er-
kenntnisse erwarten, dass bei einem
Einkommensteuersatz auf Dividen-
den und Kursgewinne unterhalb des-
jenigen fiir Zinsertrage der Steuervor-
teil der Verschuldung abgeschwécht
wird bis hin zum vollstdndigen Ver-
schwinden. Dies ist zum Beispiel im
Falle der Gleichheit von Korperschaft-
steuersatz und Zinsertragsteuersatz
bei Steuerfreiheit von Dividenden
und privaten VerduBerungsgewin-
nen der Fall.

Kursreaktionen im Visier

Welche Auswirkungen sind von
der Einfithrung einer moderaten Ab-
geltungssteuer auf Dividenden zu er-
warten? Wird die Dividendenpolitik
einer Unternehmung tangiert wer-
den? Zundchst ist festzuhalten, dass
bei einer geringeren Dividendenbe-
steuerung eine geringere Dividenden-
zahlung notig ist, um Anlegern die er-
forderliche Rendite nach Steuern zu
zahlen. Fiir prazisere Aussagen ist je-
doch die Beziehung zwischen den
Steuersdtzen auf Dividenden und
Kursgewinne zu beachten.

Aktienkursreaktionen treten auf,
wenn Dividenden mit einer hoheren

Einkommensteuer belegt werden als
Kursgewinne. Dies lasst sich einfach
verdeutlichen an einer Unterneh-
mung mit unterschiedlichen Aus-
schiittungspolitiken. Aus Arbitrage-
iiberlegungen wird eine Unterneh-
mung, die Dividenden ausschiittet, ei-
nen geringeren Aktienkurs aufweisen
als jene ansonsten identische Unter-
nehmung ohne Dividendenzahlun-
gen. Da Anleger fiir beide Unterneh-
men die gleichen erwarteten Rendi-
ten nach Steuern fordern, folgt dies
unmittelbar aus den vergleichsweise
hoheren zu entrichtenden Steuern
auf Dividenden.

Dieser Aussage stehen jedoch Theo-
rieansétze entgegen, die Dividenden-
zahlungen vor allem als positive Sig-
nale fiir die Zukunftsaussichten der
Unternehmung interpretieren. Eine
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hohere (niedrigere) Dividendenzah-
lung fithrt danach zum Steigen (Fal-
len) des Aktienkurses. Vor diesen Sze-
narien ergeben sich nun zwei gegen-
laufige Effekte einer Steuersenkung
auf Dividendenzahlungen. Zunéchst
ist eine geringere Dividende notig,
um die erforderliche Rendite nach
Steuern zu zahlen. Eine geringere Di-
videndenzahlung kann allerdings als

negatives Signal fiir die kiinftige Ent-
wicklung der Unternehmung inter-
pretiert werden. Um eine entspre-
chende Aktienkursreaktion zu ver-
meiden, werden Dividenden mogli-
cherweise nicht in dem Umfang ge-
senkt, wie dies theoretisch moéglich
ware.

Dies wird auch durch empirische
Untersuchungen untermauert. Peres-
Gonzales stellten sogar fest, dass aus
relativen Steuersenkungen auf Divi-
denden (in Bezug auf den Kursge-
winn) hoéhere Dividendenzahlungen
resultieren konnen. Einen dhnlichen
Befund liefert die Untersuchung der
Steuergesetzgebung 2003 in den
USA durch Bluin, Ready und Shackel-
ford. Der ,, The Jobs and Growth Re-
lief Reconciliation Act“ reduzierte un-
ter anderem den Steuersatz auf Divi-
denden von 38,1 % auf 15 %.

Die Auswirkungen einer modera-
ten Abgeltungssteuer auf Aktienkur-
se lassen sich schwer fassen. Obwohl
im Allgemeinen niedrige (hoéhere)
Einkommensteuersédtze mit hoheren
(niedrigeren) Aktienkursen in Verbin-
dung gebracht werden, liefert die wis-
senschaftliche Forschung ein ganzes
Spektrum an Aussagen von der Irrele-
vanz (Miller und Scholes) bis zur Re-
levanz fiir einzelne Lander (Harris,
Hubbard und Kemsley). Dabei sind
indirekte Effekte wie jene der bereits
geschilderten Dividendenpolitik zu
beachten. Auch ist von Wirkungen ei-
ner moderaten Abgeltungssteuer auf
das Handelsvolumen auszugehen.
Diese tangieren wiederum die Aktien-
kurse.

Aktuelles Recht unzureichend

Die derzeitige Besteuerung von Ka-
pitalertrégen ist mit Blick auf die Ak-
zeptanz der Anleger, die internationa-
len Standards sowie die Wettbe-
werbsfahigkeit des Finanzstandortes
Deutschland unzureichend. Die Alter-
nativen hierzu sind zahlreich. Sie rei-
chen von (teilweiser) Steuerfreiheit
iiber die Besteuerung zu einem ermé-
Bigten Steuersatz im Vergleich zum

allgemeinen Einkommensteuertarif
(duale Einkommensteuer) bis hin zu
einer einheitlichen Besteuerung von
Kapitalertrdgen nach dem allgemei-
nen Einkommensteuertarif bei deut-
lich verringerten Satzen. Auch Model-
le einer zinsbereinigten Einkommen-
steuer, bei der neben Zinsen auf Un-

Die bisherigen Serienbeitrage
finden Sie unter

http://www.bzwpi.de
(passwortgeschiitzter Zugang
fiir Abonnenten)

ternehmensebene eine fiktive Eigen-
kapitalverzinsung steuerfrei ist, wer-
den diskutiert.

Sorgfalt bei den Steuersatzen

Bei der Vielzahl der Méglichkeiten
besticht eine Abgeltungssteuer auf
Zinsertrage durch ihre Einfachheit so-
wie die Akzeptanz im internationa-
len Bereich. Eine moderate Abgel-
tungssteuer, die neben Zinsen auch Di-
videnden und private Verduf3erungs-
gewinne einbezieht, miisste in ihren
Bemessungsgrundlagen wiederum so
ausgestaltet sein, dass gro3ere Unter-
schiede bei der Steuerbelastung der
Eigenkapital- und Fremdkapitalfinan-
zierung vermieden werden. Insbeson-
dere erfordert die Festlegung der
Steuersétze besondere Sorgfalt.
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