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Kapital schlägt Arbeit

Wirtschaft

d e r  s p i e g e l  1 7 / 1 9 9 8112
BÖRSENWERT
der 30 wichtigsten
deutschen Aktien

den nur ein Ziel: bedingungslose Ge-
winnmaximierung im Interesse der 
Aktionäre. Eine fünfprozentige Ge-
winnmarge, für viele deutsche Unter-
nehmer ein ordentliches Ergebnis und
Landesdurchschnitt in den Jahren 1985
bis 1995, gilt ihnen als schlappes 
Resultat.

Ihre Rolle als machtvolle Eigentü-
mer nutzen besonders die US-Fonds
exzessiv. Sie fordern höhere Ge-
winne, die Schließung oder den
Verkauf von unprofitablen Betrie-
ben und drängen auf Fusionen,
wo immer sich ein Übernahme-
kandidat zeigt. Durch Rationali-
sierung, so eine Studie der Uni-
versität Würzburg, ließen sich
allein in Deutschlands Dienst-
leistungsbranche rund 6,7 Mil-
lionen Jobs einsparen.

So erzwang der US-
Fondsmanager Michael 
Price, einer der rabiatesten 
seines Gewerbes, 1995
den Zusammenschluß
der US-Finanzinstitu-
te Chase Manhatten
und Chemical
Bank, ein Zehn-
Milliarden-
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Dollar-Deal. Der Zusammenschluß brachte
dem Fonds Kursgewinne von mehr als einer
halben Milliarde Dollar. Seither gilt Price,
46, als einer der einflußreichsten Wall-
Street-Player.

Auch hierzulande, wo die Fonds bisher
nicht mal 20 Prozent aller Aktien besitzen,
wächst deren Macht. Schon heute wird
auch über deutsche Arbeitsplätze in New
York, San Francisco oder Boston mitent-
schieden. Von den Konzernmanagern ver-
langen die Geldfürsten aus den USA längst
Rechenschaft.

Kaum ein deutsches Großunternehmen
kann es sich noch leisten, die US-Fonds-
chefs zu ignorieren, die über Hunderte von
Milliarden an Anlagegeldern regieren.
Natürlich brechen auch deutsche Vor-
standschefs wie Telekom-Mann Ron Som-
mer, Hoechst-Lenker Jürgen Dormann und
Veba-Vorsitzer Ulrich Hartmann zu soge-
nannten Road-Shows auf, um ihre Pläne
den Analysten der Fonds zu erläutern.

Die wichtigsten Großanleger werden in
Vier-Augen-Gesprächen, sogenannten one-
to-one-meetings, empfangen. Bayer-Fi-
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Vorbild Amerika
Nach einem Wahlsieg im Herbst könnte 

eine rot-grüne Koalition eine neue Kursgewinnsteuer 
einführen – wie in den Vereinigten Staaten.
Spekulationsgewinne sollen ver-
steuert werden, fordert Rudolf
Dreßler, stellvertretender Frak-

tionsvorsitzender der SPD. Es sei ein-
fach „ungerecht“, wenn Kranke 500
Millionen Mark für Arzneien zuzahlen
müßten und zugleich Milliarden durch
Aktienvermögen verdient würden.

Jungsozialisten und Gewerkschafter
unterstützen die Idee. Das sei eine
grundsätzliche Frage, meint DGB-Chef
Dieter Schulte, „die angegangen wer-
den muß“.

Die Möchtegern-Koalitionspartner
sehen das genauso. Tom Koenigs, fi-
nanzpolitischer Vordenker der Grünen,
will das „Produktivvermögen“ in Ar-
beitnehmerhand zwar fördern. Doch
Einnahmen aus Aktien, Optionen oder
Fonds möchte er voll versteuern,
„wenn diese verkauft werden“. So sei-
ne jüngsten „Leitsätze für eine ökolo-
gisch-soziale Marktwirtschaft“.

Etliche Unionsabgeordnete werden
wohl zustimmen, denn die Kursge-
winnsteuer ist eine ureigenste Erfin-
dung der Union. Eine vom Finanzmi-
nister beauftragte Expertenkommis-
sion unter Leitung des Ökonomen
Hans-Peter Bareis hatte die Steuer-
lücke 1994 entdeckt. Ein entsprechen-
der Antrag zur Einführung der Steuer
wurde auf dem CDU-Parteitag in Han-
nover 1996 mit großer Mehrheit be-
schlossen.

Der Rentier, der sein Leben aus 
Vermögensgewinnen finanziert, so 
begründete damals CDU-Fraktionschef
Wolfgang Schäuble, solle genauso 
zahlen wie ein Arbeitnehmer. Schließ-
lich würden auch in den angelsäch-
sischen Ländern die Aktiengewinne 
besteuert.

Die Briten etwa müssen Kursgewin-
ne ihrem Einkommen zurechnen, da-
durch wird die Progression verschärft.
Der höchste Steuersatz liegt bei 40 Pro-
zent.Allerdings gibt es hohe Freibeträ-
ge von umgerechnet rund 20000 Mark,
zum Schutz der Kleinaktionäre.

Das amerikanische Steuersystem ist
komplizierter. Wer Kapitalgewinne in-
nerhalb eines Jahres erwirtschaftet,
wird mit der üblichen Einkommen-
steuer – bis zu knapp 40 Prozent – be-
steuert. Nach dieser Frist galt bisher
ein fester Steuersatz von 28 Prozent
auf alle Aktiengewinne, der jetzt auf
20 Prozent gesenkt wird.

Daneben gelten Sonderregelungen,
so wird für Kleinverdiener der Steuer-
satz reduziert. Kursverluste dürfen mit
Gewinnen verrechnet werden. Ein In-
flationsausgleich soll vor der Besteue-
rung von Scheingewinnen schützen.

Vor allem Banker und Börsianer
attackierten hierzulande die Pläne. Das
Kapital reagiere auf Steuern „äußerst
sensibel“, sagte Rolf-Ernst Breuer von
der Deutschen Bank. Die Anleger
könnten ihre Ersparnisse wie schon bei
der Einführung der Zinsabschlagsteuer
ins Ausland schleppen, der Finanzplatz
wie die gesamte Volkswirtschaft werde
geschwächt.

Werner Seifert von der Deutschen
Börse fürchtet, die Kurse könnten weg-
brechen. Die Akzeptanz der Aktie,
schrieb der Börsenchef in einem Brief
an den Finanzminister, werde „nach-
haltig erschüttert“.

Doch die Befürchtungen sind mögli-
cherweise unbegründet. Schon die bis-
herige Spekulationsteuer, die nur auf
Kursgewinne erhoben wird, die inner-
halb von sechs Monaten realisiert wer-
den, hat den deutschen Börsenboom
nicht behindert.

Eine umfassende Kontrolle durch die
Finanzämter ist ohnehin unmöglich.
Bisher schon werden deutsche Steuer-
sünder, wenn sie die Spekulationsfrist
nicht beachten, allenfalls zufällig ent-
deckt. Die Angaben muß der Aktionär
selbst machen. Die Banken verschicken
keine Kontrollmitteilungen.


