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Einleitung

Klaus Tipke, Gründer der Kölner Steuerrechtsschule, hat einmal programmatisch
postuliert, der Steuerrechtswissenschaft komme dieAufgabe zu, denGesetzgeber bei
der Ausgestaltung des Leistungsfähigkeitsprinzips zu unterstützen.1 Dazu habe sie
die Bedeutung dieses Fundamentalprinzips zu „explizieren“.2 Eine solche ,Expli-
kation‘ erfordert es, die Steuergegenstände,3 zu denen Einkommen, Vermögen und
Konsum gehören,4 zu benennen und systematisch zu erschließen.

Insbesondere der Steuergegenstand ,Einkommen‘ lässt sich allerdings als a priori
vorgegebene Gesamtheit zwar denken, aber nicht erfassen. Er zerfällt notwendi-
gerweise in viele Einzelausformungen von Einkommen.5 Eine dieser Einzelausfor-
mungen des Steuergegenstandes Einkommen soll im Folgenden erschlossen werden:
,Kapitalerträge aus börsennotierten Aktien‘.

Kapitalerträge aus börsennotierten Aktien bieten sich für eine solche Untersu-
chung in besondererWeise an: Sie sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich nur aus
dem Zusammenspiel mehrerer Rechtsgebiete sowie der Funktionsweise des Kapi-
talmarkts heraus erklären und verstehen lassen. Die – vermögenswirksame – Be-
ziehung zwischen Aktionär und Aktiengesellschaft wird direkt durch das Gesell-
schaftsrecht, indirekt aber auch durch das Rechnungslegungsrecht des HGB be-
stimmt. Die gesellschaftsrechtliche Beziehung ist nicht nur durch das AktG, sondern
auch durch das UmwG geprägt. Hinzu tritt der vordergründig vom gesellschafts-
rechtlichen Verhältnis unabhängige Aktienhandel an Börsen, bei dem die Eigen-
tumsrechte an der Gesellschaft zum Austausch kommen. Doch auch dieser Akti-
enhandel ist mit dem Gesellschaftsrecht wiederum insofern verschränkt, als Akti-

1 Tipke, Steuerrechtsordnung, Bd. I, S. 493.
2 Tipke, DStZ 1975, 406 (406).
3 Die Nomenklatur ist nicht einheitlich. Kirchhof, in: Isensee/Kirchhof, Handbuch des

Staatsrechts, Bd. V, § 118 Rn. 230, spricht vom ,Steuergegenstand‘, während etwa Seer, in:
Tipke/Lang, Steuerrecht, § 6 Rz. 36 sowie Birk/Desens/Tappe, Steuerrecht, S. 31, Rn. 102, den
Begriff des ,Steuerobjekts‘ verwenden; zum Teil wird der Steuergegenstand zudem von einem
übergeordneten ,Steuergut‘ abgegrenzt, das dem Steuergegenstand gedanklich vorgelagert sei,
vgl. Seer, in: Tipke/Lang, Steuerrecht, § 6 Rz. 36; für den weiteren Gang der Arbeit wird vom
,Steuergegenstand‘ ausgegangen, da er einerseits auch vomBVerfG verwendet wird, siehe etwa
BVerfGE 120, 1 (30), und andererseits eine gesetzliche Normierung erfahren hat, vgl. etwa die
Überschrift zu §§ 1 ff. UStG.

4 Kirchhof, in: Isensee/Kirchhof, Handbuch des Staatsrechts, Bd. V, § 118 Rn. 230 ff.; Seer,
in: Tipke/Lang, Steuerrecht, § 6 Rz. 37.

5 Nicht ohne Grund klassifiziert das EStG entsprechend in § 2 Abs. 1 auch mehrere Ein-
kunftsarten, die jeweils näher ausgestaltet werden.



engesellschaften auch Aktien ihrer eigenen Gesellschaft erwerben können. Es
kommt dadurch zu einem Geflecht an wirtschaftlichen Austauschbeziehungen, die
sich alle auf die Frage nach dem wirtschaftlichen Gehalt, gewissermaßen dem
,Wesen‘ dieses Kapitalertrags auswirken.

Hinzu kommt, dass sich nach Jahrzehnten des Streits um die ,richtige‘ Be-
steuerung von Unternehmen und ihren Anteilseignern immer deutlicher abzeichnet,
dass eine optimale ,Einheitslösung‘ wohl nicht existent, zumindest aber nicht um-
setzbar ist.6 Der kritische Blick der Steuerjuristen sollte sich daher mehr darauf
konzentrieren, die einzelnen zivilrechtlichen Gestaltungen inhärente Leistungsfä-
higkeit zu identifizieren, das heißt, die steuerliche Beurteilung an der wirtschaftli-
chenWirkung der jeweiligen Zivilrechtsform auszurichten.7Diesen Versuch will die
vorliegende Arbeit unternehmen. Es wird damit auch die Hoffnung verbunden –
angesichts von vier Millionen direkten Aktienbesitzern in Deutschland8 –, einen
praktisch relevanten Forschungsbeitrag zu leisten.

Der Besteuerung von Aktionär und Aktiengesellschaft haben sich freilich schon
andere Arbeiten angenommen. Sie nehmen aber meist Einzelfragen in den Blick,
etwa die Besteuerung von Dividenden9 oder Veräußerungsgewinnen,10 bzw. entwi-
ckeln ein System, das die Gerechtigkeit und Neutralität der Unternehmensbe-
steuerung in und zwischen den Mitgliedstaaten zu verbessern sucht.11

Diese Arbeit ergründet dagegen eine vorgelagerte Frage: Was sollte eigentlich
überhaupt als Kapitalertrag aus börsennotiertenAktien betrachtet werden? Siewertet
dazu das Geflecht aus Gesellschaftsrecht, Rechnungslegungsrecht und ökonomi-
schen Wirkungen des Kapitalmarkts im Hinblick auf die verfassungsrechtlichen
Vorgaben für die Besteuerung aus. In der dabei zu entwickelnden Systematik des
Kapitalertrags aus börsennotiertenAktienwerden dieQuellen der Leistungsfähigkeit
des Aktionärs aufgezeigt und auf ihre Steuerwürdigkeit hin analysiert. In einem sich
daran anschließenden Schritt wird die Besteuerung de lege lata näher untersucht und
ein Vorschlag für eine Besteuerung de lege ferenda entwickelt. Dabei konzentriert
sich die Arbeit auf die Besteuerung von Privatpersonen durch die Einkommensteuer,
berücksichtigt in diesem Zusammenhang aber auch die Körperschaftsteuer. Ge-

6 Lang, DStJG 24 (2001), 49 (98).
7 Lang, DStJG 24 (2001), 49 (100).
8 Deutsches Aktieninstitut, DAI-Kurzstudie 1/2012, S. 1.
9 Englisch, Dividendenbesteuerung.
10 Siehe etwa Küppers, Besteuerung privater Veräußerungseinkünfte im Vergleich zur

britischen Capital Gains Tax; auch Kleinmanns, Besteuerung inflationsbedingter Scheinge-
winne, S. 2 ff.; aus der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur Jacob, ZfB 79 (2009),
S. 579 ff.; aus österreichischer Sicht auch die Arbeit von Kirchmayr zur Abgrenzung von
Substanzgewinn und (dem klassischenVerständnis von)Kapitalertrag,Kirchmayr, Besteuerung
von Beteiligungserträgen.

11 So das Ziel der Arbeit von Hey, Harmonisierung der Unternehmensbesteuerung in Eu-
ropa, S. 4.
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werbesteuer, Kirchensteuer sowie Solidaritätszuschlag werden dagegen vernach-
lässigt.

Eine Untersuchung zur Besteuerung von Kapitaleinkommen tangiert zudem stets
die Frage, anwelchemWertprinzip das Steuerrecht ausgerichtet werden sollte, ob am
Nominal- oder am Realwertprinzip. Dieses Problem wird in einem eigenen
Zwischenteil sowohl im Hinblick auf die Besteuerung von Aktien als auch hin-
sichtlich der Besteuerung von Kapitaleinkommen insgesamt behandelt und einem
neuen Lösungsansatz zugeführt.

Zur Gewinnung der Erkenntnisse wird in hohem Maße auf wirtschaftswissen-
schaftliche Forschung zurückgegriffen. Dies erfolgt deshalb, damit die Phänomene
am Aktienmarkt sowohl eingeordnet als auch empirisch überprüft werden können.

Die besondere Aktualität der „richtigen“ Besteuerung von Kapitaleinkommen
zeigt sich schon daran, dass die Abgeltungsteuer nach wie vor sowohl wissen-
schaftlich als auch politisch hoch umstritten ist.12 Das Bundesfinanzministerium
eruiert fortlaufend, ob und ggf. inwiefern diese Art der Steuererhebung (ein-
schließlich des pauschalen Steuersatzes von 25 Prozent) noch angemessen ist.13

Zuletzt wurden vom Bundesfinanzministerium in einem internen Vermerk insbe-
sondere die Vorzüge der Abgeltungsteuer hervorgehoben und vor Steuerausfällen im
Falle ihrer Abschaffung gewarnt.14

Die Arbeit gliedert sich in vier Teile:

(1) Im ersten Teil der Arbeit wird zunächst der Begriff des Kapitalertrags analysiert,
ein Überblick über die unterschiedliche historische Entwicklung von kapital-
marktnahem Gesellschaftsrecht und Steuerrecht gegeben und der methodische
Ausgangspunkt dieser Untersuchung geklärt.

(2) Im Anschluss daran wird im zweiten Teil eine Systematik des Steuergegen-
standes ,Kapitalertrag aus börsennotierten Aktien‘ entwickelt, die in die Ab-
leitung möglicher konkreter Gegenstände für die Besteuerung mündet.

(3) Der dritte Teil beschäftigt sichmit der übergeordneten Frage, ob die Besteuerung
von Kapitalerträgen aus börsennotierten Aktien im Besonderen bzw. das
Steuerrecht im Allgemeinen an Nominal- oder Realwerten sowie einkommens-
oder konsumbasiert ausgerichtet werden sollten.

(4) Der vierte und letzte Teil widmet sich schließlich der konkretenBesteuerung von
Kapitalerträgen aus börsennotierten Aktien. Nach der Darlegung möglicher
Bemessungsgrundlagen wird zunächst die gegenwärtige Rechtslage am Maß-

12 Vgl. jüngst etwa die unterschiedlichen Standpunkte im „Zeitgespräch“, Wirtschafts-
dienst 2016, 83 ff.

13 Mitteilung der Pressestelle des Bundesfinanzministeriums auf eine telefonische Anfrage
des Verfassers im Juli 2017 zu internen Diskussionen des Bundesfinanzministeriums hin-
sichtlich einer Abschaffung der Abgeltungsteuer.

14 Wirtschaftswoche v. 2. 12.2016.
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stab der zuvor gewonnenen Erkenntnisse untersucht und sodann – unter Be-
rücksichtigung gefundener Kritikpunkte – ein Reformvorschlag entwickelt.

Anschließend werden die Ergebnisse zusammengefasst.
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1. Teil

Kapitalerträge aus börsennotierten Aktien
als Forschungsgegenstand

Bevor Kapitalerträge aus börsennotierten Aktien und ihre Besteuerung im Detail
analysiert werden, sollte einVerständnis davon bestehen, welche Stellung der Begriff
des Kapitalertrags im Steuerrecht hat und welche historische Entwicklung kapital-
marktnahes Gesellschaftsrecht und Steuerrecht genommen haben. Darüber hinaus ist
der methodische Ausgangspunkt der Arbeit zu bestimmen.

A. Begriff des Kapitalertrags
(aus börsennotierten Aktien)

Was sind Kapitalerträge aus börsennotierten Aktien? Was sind Kapitalerträge an
sich? Bei einem ersten pragmatischenHerangehen könnteman sagen: Kapitalerträge
sind, was das Gesetz als solche deklariert. Untersucht man daraufhin das Steuerrecht,
ist festzustellen, dass das EStG zwar keine Legaldefinition des ,Kapitalertrags‘
kennt, der Begriff ,Kapitalertrag‘ aber durchaus an verschiedener Stelle verwendet
wird. So verwenden insbesondere § 32d Abs. 2 EStG sowie § 43 Abs. 1 S. 1 EStG
den Begriff ,Kapitalerträge‘, um sich auf einzelne Tatbestände des § 20 EStG zu
beziehen.1 Parallel dazu überschreibt das Gesetz alle Tatbestände des § 20 EStG mit
dem Begriff ,Einkünfte aus Kapitalvermögen‘. Offenbar sollen beide Begriffe –
,Kapitalerträge‘ und ,Einkünfte aus Kapitalvermögen‘ – also dasselbe bezeichnen:
Einkünfte, die aus der Nutzung privaten Geldvermögens entstehen, denn darin kann
der gemeinsame Nenner der Tatbestände des § 20 EStG gesehen werden.2

Nach der Logik des Gesetzes scheint es somit verschiedene einzelne Formen von
Kapitalerträgen zu geben, die alle in § 20 EStG aufgelistet werden und diewiederum
zusammen die Einkünfte aus Kapitalvermögen bilden. Ein ,Kapitalertrag‘ ist damit
gewissermaßen eine ,Einzeleinkunft‘ aus Kapitalvermögen.3

1 Daneben findet sich der Begriff des Kapitalertrags auch in § 20 Abs. 4a und Abs. 9 EStG,
§ 32d Abs. 3 und Abs. 5 EStG, § 3 Nr. 7 EStG sowie §§ 43a, 43b EStG.

2 Weber-Grellet, in: Schmidt, EStG, § 20 Rn. 3.
3 Demgegenüber ist unter dem Begriff der ,Kapitalertragsteuer‘ im geltenden Steuerrecht

(§§ 43–45d EStG) nicht die materielle Besteuerung von Kapitalerträgen zu verstehen, sondern
lediglich eine besondere Form der Erhebung der Einkommensteuer (und der Körperschaft-



Im Hinblick auf den ,Kapitalertrag aus börsennotierten Aktien‘ finden sich nun
diverse Einzeltatbestände, die nach der Systematik des EStG offenbar Einzelaus-
formungen bzw. Teilaspekte dieses Kapitalertrags sind: So zählt § 20 EStG insbe-
sondere Dividenden, Ausbeuten und sonstige Bezüge aus Aktien (§ 20 Abs. 1
Nr. 1 EStG), bestimmte Bezüge, die nach der Auflösung oder im Zuge einer Kapi-
talherabsetzung der Aktiengesellschaft anfallen (§ 20 Abs. 1 Nr. 2 EStG), sowie den
Gewinn aus derVeräußerung vonAktien (§ 20Abs. 2Nr. 1 EStG) zu den steuerbaren
Einkünften.

Das Gesetz verwendet also eine Vielzahl von Einzeltatbeständen. Diese werden
zudem im Hinblick auf die Komplexität gesellschaftsrechtlicher Maßnahmen noch
durch Spezialvorschriften in § 20 Abs. 4a EStG ergänzt, um den ,Kapitalertrag aus
börsennotierten Aktien‘ zu erfassen. Unabhängig davon, ob durch diese Gesetzes-
technik eine gleichmäßige steuerliche Erfassung entsprechender Einkünfte erreicht
wird (bzw. werden kann), stellt sich die Frage, ob der Kapitalertrag aus börsenno-
tierten Aktien nicht auch abstrakter bestimmt werden kann.

Ein Blick in juristische lexikalische Werke zum Themengebiet ,Kapitalertrag‘
führt allerdings kaum weiter. Im Staats-Lexikon aus dem Jahr 1846, in dem noch
keine eingehende Beschäftigung mit dieser Frage vermutet wird, findet sich im-
merhin unter dem Stichwort „Capital-Steuer“ nicht nur eine programmatische
Forderung nach einer Besteuerung der „Geld-Capitalien“,4 sondern auch eine erste
Auflistung von „Capitalien“, die gerechterweise der Besteuerung unterliegen sollten:
auf gerichtlichen Obligationen ruhende, mit Pfandrecht auf Realitäten versehene
oder durch gesetzliche Fürkehr gesicherte Capitalien.5 Die meisten aktuellen lexi-
kalischen Werke bleiben eine Antwort dagegen schuldig; sie beschränken sich auf
einen Eintrag „Kapitalertragsteuer“, der lediglich die Erhebungsform darstellt.6 Nur
im Deutschen Rechts-Lexikon findet sich das Stichwort „Kapitaleinkünfte (Steu-
errecht)“.7 Es bleibt allerdings bei einer sehr knappen Darstellung des § 20 EStG.

Auch die wirtschaftswissenschaftliche Literatur führt nicht viel weiter. Die mo-
nographische Literatur, insbesondere einschlägige Lehrbücher, geht nicht auf die
Frage ein, welche Vermögensrückflüsse einer Kapitalanlage (in Aktien) aus öko-
nomischer Sicht als Kapitalertrag zu klassifizieren sind bzw. nach welchen Kriterien
sich die Bestimmung eines Kapitalertrags überhaupt bemessen sollte. Lehrbücher
zur betriebswirtschaftlichen Steuerlehre, etwa von Kußmaul und Schneeloch, be-

steuer, § 31 Abs. 1 KStG). Bei der Kapitalertragsteuer wird die Einkommen- bzw. Körper-
schaftsteuer des Gesellschafters im Abzugswege direkt an der Quelle dem Steuerabzug un-
terworfen. Welche Arten von Kapitalertrag aber besteuert werden, beantwortet die Kapitaler-
tragsteuer nicht bzw. nur indirekt. Vgl. auch Knaupp, in: Kirchhof, EStG, § 43 Rn. 1.

4 Rotteck, in: Rotteck/Welcker, Staats-Lexikon, S. 42.
5 Rotteck, in: Rotteck/Welcker, Staats-Lexikon, S. 46.
6 Alpmann Brockhaus, Studienlexikon Recht;Creifelds, Rechtswörterbuch;Klein, Lexikon

des Rechts, Steuer- und Finanzrecht; Schneider, Lexikon des Steuerrechts.
7 Schlenker, in: Tilch/Arloth, Deutsches Rechts-Lexikon, Bd. 2.
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schränken sich auf die Darstellung der aktuellen Rechtslage, ohne sich mit den
betreffenden Fragen kritisch auseinanderzusetzen.8 Finanzwissenschaftlich ausge-
richtete Lehrbücher, etwa vonReding/Müller,Homburg oderCansier, belassen es bei
allgemeinen theoretischen Ausführungen zu (gerechter) Besteuerung von Einkom-
men.9 Wirtschaftswissenschaftliche lexikalische Werke führen wiederum – wenn
überhaupt – nur sehr spärliche Einträge unter dem Stichwort ,Kapitalertrag‘: eine
genauere Definition als „Verzinsung des investierten Kapitals in Form von Gewin-
nen, Dividenden, Zinsen […]“ findet sich nicht.10

Was also Kapitalerträge, insbesondere aus börsennotierten Aktien, sind, bleibt
unklar. Eine systematische, auch dogmatischeDurchdringung dieses Begriffs scheint
in der Literatur bisher nicht erfolgt zu sein und dem EStG nicht zugrunde zu liegen.

B. Historische Entwicklung
des kapitalmarktnahen Gesellschaftsrechts und der Besteuerung
von Aktiengesellschaften sowie Kapitaleinkommen aus Aktien

im Privatvermögen

Die Ursachen dafür, dass der Kapitalertrag aus börsennotierten Aktien bisher
gesetzlich nicht ganzheitlich erfasst worden ist, dürften in der unterschiedlichen
geschichtlichen Entwicklung von kapitalmarktnahem Gesellschaftsrecht einerseits
und Steuerrecht andererseits, insbesondere der Besteuerung von Aktiengesell-
schaften und Kapitaleinkommen im Privatvermögen, zu suchen sein.

I. Entwicklung des kapitalmarktnahen Gesellschaftsrechts

Erste Formen einer Kapitalgesellschaft, die man als Vorläufer der heutigen Ak-
tiengesellschaft ansehen kann, entstanden mit den niederländischen Handelskom-
panien im 17. Jahrhundert.11 Die elementaren Merkmale der heutigen Aktienge-
sellschaft gewannen erstmals 1807 mit dem französischen Code de Commerce an
Kontur: die Aufteilung des Kapitals der Gesellschaft in nennwertidentische Aktien,
die Haftungsbeschränkung zugunsten von Aktionären und Bevollmächtigten sowie

8 Kußmaul, Betriebswirtschaftliche Steuerlehre, S. 390 ff.; Schneeloch, Betriebswirt-
schaftliche Steuerlehre, Bd. I, S. 119 ff.

9 Homburg, Allgemeine Steuerlehre, S. 113 ff. sowie 195 ff.; Reding/Müller, Einführung in
die Allgemeine Steuerlehre, S. 308 f. u. S. 338 ff.; Cansier, Finanzwissenschaftliche Steuer-
lehre, S. 130 ff.

10 Vgl. mit beinahe identischen Einträgen o. V., in: Corsten/Gössinger, Lexikon der Be-
triebswirtschaftslehre; o. V., in: Dichtl/Issing, Vahlens Großes Wirtschaftslexikon, Bd. I.

11 Vgl. hierzu und zum Folgenden Assmann, in: GroßK AktG, Einl. Rn. 13 ff.
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