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Kapitalertrage aus borsennotierten Aktien:

Systematik und Besteuerung
aus juristischer Sicht

Kernaussagen

B Der Kapitalertrag des Aktionars lasst sich in
die Jahresuiberschiisse auf Unternehmensebene
und in ein spekulatives Kurselement, die
Anderung der erwarteten Jahresiiberschiisse,
differenzieren.

B Die Besteuerung des spekulativen Kurs-
gewinns ist fur den Staat ohne Nutzen, da sich
entsprechende Gewinne und Verluste langfristig
gegenseitig aufheben, wahrend die Jahres-
uberschisse die langfristige Wertschopfung
widerspiegeln.

B Die Abgeltungsteuer ist in ihrer gegen-
wartigen Ausgestaltung verfassungswidrig.
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Wirtschaftspolitische Auswirkungen/
Empfehlungen

B Die Abgeltungsteuer sollte abgeschafft werden.

B Der Staat sollte bei Aktien als Bemessungsgrund-
lage flr die Kapitalertragsteuer ausschlieB3lich die
von den Unternehmen erzielten Jahresuberschisse
heranziehen; Spekulationsgewinne und -verluste
sind steuerlich nicht zu bertcksichtigen.

B Die effektivste und effizienteste Methode, die
Jahresiberschisse gleichmalBig zu besteuern, ist
eine schlichte proportionale Korperschaftsteuer.

Erlauterung

Die Besteuerung von Kapitalertragen aus (bdrsen-
notierten) Aktien bewegt sich aus juristischer Sicht im
Spannungsfeld von Gesellschaftsrecht, Bilanzrecht und
Verfassungsrecht. Fur ein richtiges Verstandnis spielt
zudem die Kapitalmarkttheorie eine wichtige Rolle.

Die rechtlichen und finanziellen Beziehungen zwischen
Aktionar und Aktiengesellschaft machen die richtige
Erfassung von Wertsteigerungen beim Aktionar grund-
satzlich sehr komplex.

Systematisch konnen die Kapitalertrage eines Aktionars
in substantielle und spekulative Aspekte aufgeteilt wer-
den. Wahrend die von der Aktiengesellschaft erzielten
Gewinne eine nachhaltige Wertsteigerung bedeuten
(substantiell), handelt es sich bei Kursveranderungen

in erster Linie um spekulative Gewinne und Verluste,
denen ein permanenter Charakter fehlt. Von besonderer
Bedeutung flr die Besteuerung ist, dass sich die Kurs-
gewinne und Kursverluste langfristig zwischen den
verschiedenen Aktionaren aggregiert weitgehend annu-
lieren. FUr den Staat ist dies insofern von Bedeutung,
als die Besteuerung dieser spekulativen Elemente fur
ihn langfristig — und Uber alle Steuerpflichtigen hinweg
betrachtet - keinen Steuerertrag abwirft. Die steuerliche
Erfassung der Spekulationsgewinne ist lediglich mit
Kosten verbunden.

Der Staat sollte fur die Besteuerung daher ausschlieB3-
lich die Gewinne der Aktiengesellschaften, d. h. ihre
Jahresuberschisse, ins Auge fassen. Diese lassen sich
am einfachsten und gleichmafBigsten durch eine propor-
tionale Korperschaftsteuer erfassen. Eine Besteuerung
beim Aktionar erfolgt nicht mehr. Ein solcher Besteue-
rungsansatz wurde auch jegliche Probleme bei der
Besteuerung von Auslandseinklunften beseitigen.

Die momentan geltende Abgeltungsteuer vermag die
Kapitalertrage eines Aktionars stattdessen nicht ange-
messen steuerlich zu erfassen und fuhrt zu erheblichen
steuerlichen Ungerechtigkeiten zwischen den Aktiona-
ren. Sie wird ihrem Anspruch, eine gleichmafBige und
effiziente Besteuerung zu gewahrleisten, nicht gerecht.
In einzelnen Aspekten ist sie wohl zudem verfassungs-
widrig.
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Der Kapitalertrag: Dogmatik und Besteuerung am Beispiel der Aktie
(Arbeitstitel)

Die Besteuerung von Kapitalertrdgen aus borsennotierten Aktien bewegt sich aus juristischer
Sicht im Spannungsfeld von Verfassungsrecht, Gesellschaftsrecht und Bilanzrecht. Fur ein
richtiges Verstandnis spielt zudem die Kapitalmarkttheorie eine wichtige Rolle. Die rechtlichen
und finanziellen Beziehungen zwischen Aktionar und Aktiengesellschaft machen die richtige
Erfassung von Wertsteigerungen beim Aktionar grundsatzlich sehr komplex. Hinzu tritt die
Frage, ob und ggf. inwieweit VeradufRerungsgewinne in die Besteuerung einbezogen werden
sollten.

Die Dissertation analysiert die rechtlichen und wirtschaftlichen Beziehungen zwischen dem
Aktionar auf der einen Seite und der Aktiengesellschaft bzw. auRenstehenden Aktionaren auf
der anderen Seite. Sie zeigt dabei auf, dass systematisch Kapitalertrage eines Aktionars in
substantielle und spekulative Elemente aufgeteilt werden konnen. Wahrend die von der
Aktiengesellschaft erzielten Gewinne eine nachhaltige Wertsteigerung bedeuten (substantiell),
handelt es sich bei Kursveranderungen in erster Linie um spekulative Gewinne und Verluste.
Es zeigt sich zudem, dass sich Kursgewinne und Kursverluste langfristig zwischen den
verschiedenen Aktionaren saldiert weitgehend annulieren. FUr den Staat ist dies insofern von
Bedeutung, als die Besteuerung dieser spekulativen Elemente fur ihn langfristig — und Uber
alle Steuerpflichtigen hinweg betrachtet — keinen Steuerertrag abwirft. Die steuerliche
Erfassung solcher Spekulationsgewinne und -verluste ist lediglich mit Kosten verbunden.
Gleichzeitig konnen diese Gewinne bzw. Verluste aber fur den einzelnen Aktionar eine
erhebliche Steigerung bzw. Minderung seiner (fur die Besteuerung entscheidenden)
finanziellen Leistungsfahigkeit bedeuten.

Eine verfassungskonforme Besteuerung sieht sich vor das Problem gestellt, dass sich die
Besteuerung der spekulativen Elemente fir den Staat nicht lohnt, gleichzeitig aber jeder
Aktionar nach seiner individuellen Leistungsfahigkeit besteuert werden sollte, die auch von
spekulativen Gewinnen bestimmt wird. Der Gesetzgeber steht daher bei der Besteuerung von
Kapitalertrdgen aus boérsennotierten Aktien vor einem Zielkonflikt.



Vor dem Hintergrund dieser entwickelten Dogmatik bzw. Systematik unterzieht die
Dissertation die momentan geltende Abgeltungsteuer einer Analyse und Kritik. Es zeigt sich,
dass die Abgeltungsteuer die Kapitalertrdge eines Aktionars nicht angemessen steuerlich zu
erfassen vermag. Sie fuhrt zu erheblichen steuerlichen Ungerechtigkeiten zwischen den
Aktionaren und wird ihrem Anspruch, eine gleichmaBige und effiziente Besteuerung zu
gewdhrleisten, nicht gerecht. In einzelnen Aspekten ist sie wohl zudem verfassungswidrig.

Als Reformvorschlag wird empfohlen, fiir die Besteuerung ausschliellich die Gewinne der
Aktiengesellschaften, d.h. die Jahrestberschisse, ins Auge fassen. Diese lassen sich am
gleichmaligsten und effizientesten durch eine proportionale Korperschaftsteuer auf Ebene der
Aktiengesellschaft erfassen. Eine Besteuerung beim Aktionar wirde nicht mehr erfolgen. Ein
solcher Besteuerungsansatz hatte nicht nur den Vorteil, die schwierige Abstimmung des
Steuerrechts auf das Gesellschaftsrecht umfassend zu l6sen, sondern auch jegliche Probleme
bei der Besteuerung von Auslandseinkinften zu beseitigen. Die von bdrsennotierten
Unternehmen erzielten Jahrestberschiisse bilden auch gerade die fir den Aktionar relevante
Wertsteigerung, d.h. seinen steuerwuirdigen Kapitalertrag ab. Dies gilt unabhangig davon, ob
die Gewinne der Aktiengesellschaft ausgeschittet oder thesauriert werden. Lediglich eine
Korrektur in Hohe einer bestimmten Bilanzposition, der gesetzlichen Ricklage nach
8§ 150 AkKtG, ist in Betracht zu ziehen.

Die Dissertation beschaftigt sich zudem mit der in der Steuerrechtswissenschaft nach wie vor
nicht geklarten Frage, inwiefern sogenannte ,,Scheingewinne®, die beim Aktionar infolge von
Inflation auftreten kdnnen, im Rahmen der Besteuerung bericksichtigt werden sollten. Fur
dieses Problem wirft die Arbeit neue Aspekte auf, indem sie in die Betrachtung auch die
Folgen einer Deflation auf die Besteuerung einbezieht. Es wird gezeigt, dass sich die
Besteuerung aus wirtschaftspolitischer und juristisch-systematischer Sicht an Nominalwerten
und nicht an Realwerten orientieren sollte.
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