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..................................................................Von Sigrid Müller
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Vor dem Hintergrund eines sich ver-
schärfenden internationalen Steuer-
wettbewerbs ist eine Reform der Be-
steuerung von Kapitalerträgen unab-
dingbar. Im März vergangenen Jah-
res legte daher das Bundesfinanzmi-
nisterium einen Gesetzentwurf vor,

der für Zinserträge eine pauschale Be-
steuerung von 25 % vorsah. Zudem
wurde eine Ausdehnung auf Dividen-
den und private Veräußerungsgewin-
ne in Aussicht gestellt. Obwohl dieses
Vorhaben zurzeit vom Finanzministe-
rium nicht weiter verfolgt wird,
schwelt die Diskussion um eine mode-
rate Abgeltungssteuer.

Vorteile für Fremdkapital

Unter einer Abgeltungssteuer ver-
steht man eine Quellensteuer, mit
der die Steueransprüche des Staates
gänzlich abgegolten sind. Erfolgreich
wurde die Abgeltungssteuer auf Kapi-
talerträge in Österreich eingeführt.
Auch andere europäische Länder ver-
folgen diesen Weg, der neben der Ak-
zeptanz auch eine Senkung der Steu-
erzahlungen für eine große Zahl von
Anlegern mit sich bringt. Welche Aus-
wirkungen wird diese Art der Be-

steuerung von Kapitalerträgen auf
die Eigen- und Fremdfinanzierung ei-
ner Unternehmung haben? Nach den
Nobelpreisträgern Modigliani und
Miller lässt sich der Unternehmens-
wert, d. h. die Summe aus Eigen- und
Fremdkapital, in Abhängigkeit von
den Steuersätzen für die Körper-
schaftsteuer sowie jenen für die Ein-
kommensteuer auf Dividenden, Kurs-
gewinne und Zinserträge bestimmen.
In einem vollkommenen Kapital-
markt bei steuerlicher Abzugsfähig-
keit von Zinszahlungen auf Unterneh-
mensebene ergibt sich ein Steuervor-
teil der Verschuldung, vorausgesetzt,
die marginalen Einkommensteuersät-
ze auf Zinserträge stimmen mit de-
nen auf Dividenden und Kursgewin-
ne überein. Folglich steigt in diesem
Falle der Marktwert eines Unterneh-
mens bei Substitution von Eigen-
durch Fremdkapital.

Wirkung auf Kapitalkosten

In ähnlicher 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 für Zinserträge, so wird der
Steuervorteil der Verschuldung abge-
schwächt und kann sogar bei geeigne-
ter Kombination der Steuersätze voll-
ständig verschwinden.

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

dass jene Unternehmen vor allem An-
leger mit hohen persönlichen Steuer-
sätzen haben, welche durch die Re-
form besonders entlastet wurden. In
analoger Weise reduzierten Unter-
nehmen mit Dividendenausschüttun-
gen, welche in der Regel von Anle-
gern mit niedrigen persönlichen Steu-
ersätzen gewählt würden, ihren Ver-
schuldungsgrad.

Effekte auf die Dividenden

Für die Frage nach den Auswirkun-
gen der Einführung einer Abgeltungs-
steuer auf Zinserträge, Dividenden
und private Veräußerungsgewinne
ist es nicht erforderlich, eine Auswei-
tung auf unterschiedliche persönli-
che Steuersätze 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 für Zinserträge der Steuervor-
teil der Verschuldung abgeschwächt
wird bis hin zum vollständigen Ver-
schwinden. Dies ist zum Beispiel im
Falle der Gleichheit von Körperschaft-
steuersatz und Zinsertragsteuersatz
bei Steuerfreiheit von Dividenden
und privaten Veräußerungsgewin-
nen der Fall.

Kursreaktionen im Visier

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

Aktienkursreaktionen treten auf,
wenn Dividenden mit einer höheren

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

Dieser Aussage stehen jedoch Theo-
rieansätze entgegen, die Dividenden-
zahlungen vor allem als positive Sig-
nale für die Zukunftsaussichten der
Unternehmung interpretieren. Eine

höhere (niedrigere) Dividendenzah-
lung führt danach zum Steigen (Fal-
len) des Aktienkurses. Vor diesen Sze-
narien ergeben sich nun zwei gegen-
läufige Effekte einer Steuersenkung
auf Dividendenzahlungen. Zunächst
ist eine geringere Dividende nötig,
um die erforderliche Rendite nach
Steuern zu zahlen. Eine geringere Di-
videndenzahlung kann allerdings als

negatives Signal für die künftige Ent-
wicklung der Unternehmung inter-
pretiert werden. Um eine entspre-
chende Aktienkursreaktion zu ver-
meiden, werden Dividenden mögli-
cherweise nicht in dem Umfang ge-
senkt, wie dies theoretisch möglich
wäre.

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) höhere Dividendenzahlungen
resultieren können. Einen ähnlichen
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 (höhere)
Einkommensteuersätze mit höheren
(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 für einzelne Länder (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-
pitalerträgen ist mit Blick auf die Ak-
zeptanz der Anleger, die internationa-
len Standards sowie die Wettbe-
werbsfähigkeit des Finanzstandortes
Deutschland unzureichend. Die Alter-
nativen hierzu sind zahlreich. Sie rei-
chen von (teilweiser) Steuerfreiheit
über die Besteuerung zu einem ermä-
ßigten Steuersatz im Vergleich zum

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

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

Sorgfalt bei den Steuersätzen

Bei der Vielzahl der Möglichkeiten
besticht eine Abgeltungssteuer auf
Zinserträge durch ihre Einfachheit so-
wie die Akzeptanz im internationa-
len Bereich. Eine moderate Abgel-
tungssteuer,dienebenZinsen auchDi-
videnden und private Veräußerungs-
gewinne einbezieht, müsste in ihren
Bemessungsgrundlagen wiederum so
ausgestaltet sein, dass größere Unter-
schiede bei der Steuerbelastung der
Eigenkapital- und Fremdkapitalfinan-
zierung vermieden werden. Insbeson-
dere erfordert die Festlegung der
Steuersätze besondere Sorgfalt.
.........................................................
Bisher erschienen:
� Teil 5: Im Ausland ruft deutsche

Steuerpolitik nur Kopfschütteln
hervor (28. Mai)

� Teil 4: Ein Vorschlag zur Lösung der
Besteuerungsprobleme (26. Mai)

� Teil 3: Chaos bei der Besteuerung
von Kapitalanlagen (22. Mai)

� Teil 2: Deutschland verliert den
Steuerwettbewerb (21. Mai)

� Teil 1: Hoffnungen auf Abgeltungs-
steuer schwinden ( 12. Mai)
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buc Frankfurt – Die jüngsten ungüns-
tigeren Inflationsdaten lassen den
Zinskompass der DekaBank für den
Euroraum die Notwendigkeit eines
leicht restriktiveren geldpolitischen
Kurses anzeigen. Die Bank wertet die-
sen Ausschlag in Richtung Zinserhö-
hung aber nur als temporär und er-
wartet weiter, dass die Europäische
Zentralbank (EZB) an ihrem Leitzins
von 2 % noch zwölf Monate festhält.

Der Kompass der Bank fasst die
wichtigsten Indikatoren der geldpoli-
tischen Zwei-Säulen-Strategie der
EZB mit Hilfe eines Scoring-Modells
in einem Punktestand zusammen.
Werte deutlich über bzw. unter 50
Punkten zeigen an, dass die EZB ei-
nen restriktiveren bzw. expansiveren
Kurs steuern sollte. Die wirtschaftli-
che Analyse (Säule eins: Wachstum,
Preise etc.) und die monetäre Analy-
se (Säule zwei: Geldmenge, Kredite)
gehen mit 80 bzw. 20 % in die Ge-
samtwertung ein.

Der Kompass-Gesamtwert auf Ba-
sis der Mai-Daten stieg auf 57 (April:
53,9) Punkte. Er lag damit nicht
mehr in der Nähe der neutralen
50-Punkte-Marke. Dabei nahm der
Teilscore der wirtschaftlichen Analy-
se auf 54,1 (49,8) Punkte zu, wozu
vor allem die Preisdaten beitrugen.
So erklärt DekaBank-Volkswirt Kars-
ten Junius in seiner Analyse für die
Börsen-Zeitung, der starke Anstieg
der Rohstoffpreise und der schwäche-
re Euro-Kurs hätten bewirkt, dass die

Importpreise anders als im Vorjahr
nun wieder zur Gesamtteuerung ei-
nen Beitrag leisteten.

Der aus der monetären Analyse re-
sultierende Score sank weiter auf
68,8 (Vormonat: 70,4) Punkte ab. Ju-
nius merkt dazu an, dass nun die
Punktwerte beider Säulen klar ober-
halb des neutralen Bereichs lägen
und ihre Signale anders als in den
Vormonaten gleichgerichtet seien.
„Für sich genommen überwiegen da-
mit die Argumente für Zinserhöhun-
gen“, folgert er. Doch zum einen sei-
en die Signale innerhalb der monetä-
ren Analyse inkonsistent, da das Kre-
ditwachstum unterhalb und das Geld-
mengenwachstum oberhalb des neu-

tralen Wertes lägen. Zum anderen lie-
fere die Sechsmonatsprognose des
Kompasses einen Score, der sich mit
53,1 Punkten wieder dem neutralen
Wert von 50 Punkten annähere. „Un-
ser Prognoseprofil zeigt an, dass die
nun erreichten 57 Punkte den voraus-

sichtlichen Jahreshöchstwert darstel-
len. Die Gründe für Zinserhöhungen
dürften sich nicht weiter verstärken.
Wir gehen weiter von unveränderten
Leitzinsen auf Zwölfmonatsfrist aus“,
schreibt Junius. Wegen der schwa-
chen Wirtschaftserholung und des

kontraktiven Effekts anhaltend hoher
Rohstoffpreise seien „auch weiterhin
Zinssenkungen denkbar“. Es wird er-
wartet, dass der EZB-Rat morgen den
Leitzins und überdies seine Haltung
bestätigt, für Zinsänderungen in bei-
de Richtungen völlig offen zu sein.
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rtr Berlin – Die Staats- und Regie-
rungschefs der sieben führenden In-
dustrieländer und Russlands (G 8)
wollen auf ihrem bevorstehenden
Gipfeltreffen im Juni eingehend über
den hohen Ölpreis und seine Folgen
sprechen, warnen aber vor einer Dra-
matisierung dieser Entwicklung.

Das weltwirtschaftliche Umfeld sei
mit dem an Stärke gewinnenden welt-
weiten Aufschwung „sehr positiv“,
und es seien keinerlei Anzeichen für
eine Wachstumsverlangsamung zu er-
kennen, hieß es gestern in deutschen
Regierungskreisen mit Blick auf die
Diskussionen zur Vorbereitung des
Treffens. Der aktuelle Öl- und Roh-
stoffpreisanstieg sei vor allem auf die
anziehende Ölnachfrage durch den
weltweiten Aufschwung zurückzufüh-
ren. Der jüngste Anschlag in Saudi-
Arabien bedinge keine grundlegende
neue Risikoeinschätzung, abgesehen
von kurzfristigen Effekten auf die
sehr volatilen Ölmärkte. Generell sei-
en die politischen Risiken am Markt
weitgehend im Preis enthalten. Unge-
achtet dessen werde man bei dem

Gipfel besonders über den Ölpreis
mit seinen wirtschaftlichen Risiken
diskutieren und das Thema auch in
der Gipfelerklärung behandeln.

Der Internationale Währungsfonds
sagt für 2004 ein Weltwirtschafts-
wachstum von 4,6 % und für 2005
von 4,4 % voraus. Diese Prognose be-
ruht allerdings den Kreisen zufolge
auf einem Ölpreis von durchschnitt-
lich 30 Dollar je Barrel (159 Liter) in
diesem und 27 Dollar im nächsten
Jahr – also weit unter dem Niveau,
das der Ölpreis zuletzt mit zeitweise
klar über 40 Dollar erreicht hatte.

Die Finanzminister der sieben füh-
renden Industrieländer hatten wie-
derholt ihre Sorge über eine Beein-
trächtigung des weltweiten Auf-
schwungs durch den hohen Ölpreis
geäußert. Auch Bundeswirtschaftsmi-
nister Wolfgang Clement hat den der-
zeit hohen Ölpreis als ein Problem
für die Wirtschaft bezeichnet. Er füg-
te jedoch hinzu, dass die boomende
Weltwirtschaft „aber noch stärker als
die Risiken durch den Ölpreis“ sei. Er
hoffe, dass diese Kräfte die Oberhand
behielten (siehe auch Seite 7).
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cr/maf Brüssel/Frankfurt – Die Euro-
päische Kommission erhöht den
Druck bei den umstrittenen Bilanzie-
rungsstandards für Finanzinstrumen-
te (IAS 32 und IAS 39). Ein Sprecher
des für Finanzdienstleistungen zu-
ständigen EU-Kommissars Frits Bolke-
stein erklärte, die Standards müssten
„bis Mitte Juni“ feststehen, ansons-
ten sei das Datum 1. Januar 2005 zur
fristgerechten Umsetzung der Inter-
nationalen Rechnungslegungsstan-
dards (IAS/IFRS) nicht zu halten.

Derzeit stößt die Vorlage des IAS-
Boards (IASB) insbesondere zum
IAS 39 jedoch auf erheblichen Wider-
stand bei den europäischen Banken.
Die Kreditwirtschaft befürchtet we-
gen der zeitnahen Bilanzierung der
Finanzinstrumente erhebliche Ergeb-
nisvolatilitäten. In Marktkreisen hieß
es, im Gegensatz zum EU-Beratungs-
ausschuss Efrag, der das Gesamtpa-
ket der Standards nicht in Frage stel-

len wolle und deshalb eine Umset-
zung nach IASB-Vorlage favorisiere,
stehe die Kommission auf Seiten der
Kreditwirtschaft. Allerdings dürfte es
auch für die Kommission eng wer-
den, wenn Efrag eine Umsetzung oh-
ne Abstriche empfehlen sollte. Die
Kommission will heute die Finanzmi-
nister dazu unterrichten.

Zwar hat der IASB das IFRS-Rah-
menwerk und damit auch die beiden
Derivatestandards bereits verabschie-
det (vgl. BZ vom 1. April), aber die
strittigen Punkte wurden ausgeklam-
mert. So diskutieren IASB und Ban-
ken unter anderem derzeit noch über
Sichteinlagen und andere Einlagen,
die vom Einleger abgerufen werden
können. Diese dürfen nur über den
Zeitraum abgesichert werden kön-
nen, bis zu dem der Einleger diese
erstmalig zurückfordern kann. Die
Banken wollen dagegen eine Absiche-
rung nach der wesentlich längeren
Verweildauer.

Besteuerung des Anlegers entscheidet über Unternehmensschulden
Unterschiede bei der Belastung von Eigen- und Fremdkapital vermeiden – Abgeltungssteuer besticht durch Einfachheit und internationale Akzeptanz

Kapitalertrags-
besteuerung

Einen Link zu weiteren
Informationen zur

Methodik
finden Sie unter

http://www.boersen-zeitung.com

Teil6: Die Sicht der
Unternehmen

EZB-Kompass deutet auf Zinserhöhung hin
DekaBank: Nur temporärer Ausschlag – Geldpolitisches Stillhalten der EZB bis Mitte 2005 erwartet

G 8 beraten über Folgen
des hohen Ölpreises

Regierungen warnen aber vor Überdramatisierung

Brüssel macht Druck
bei neuen IAS-Standards

Kommission: Mitte Juni „letzter Termin“ für Einigung

Die bisherigen Serienbeiträge
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http://www.bzwpi.de
(passwortgeschützter Zugang

für Abonnenten)
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Komponenten der Monetären Analyse

Erklärungen:
1. Kompass – fasst die 13 wichtigsten Indikatoren der zwei
gleichgewichtigen Strategiesäulen der EZB in einen Punkte-
stand zusammen
2.  Score – Punktwert von 0 bis 100; bei 50 neutrale, bei 100 sehr
restriktive und bei 0 sehr expansive Geldpolitik erforderlich
3. Prognose – DekaBank-Inflationsvorhersage auf 6 Monate
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