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Geleitwort

Das Investmentsteuerrecht wurde seit dem Gesetz liber Kapitalanlagegesellschaften
(KAGQG) aus dem Jahre 1957 durch das Transparenzprinzip dominiert. Die Zielsetzung, die
mit diesem Grundsatz zu erreichen versucht wurde, lag in der steuerlichen Gleichbehandlung
der Fondsanlage mit der Direktanlage. Dieses Ziel wurde zwar weitgehend erreicht, jedoch
galt das Transparenzprinzip in seiner praktischen Umsetzung als komplex und der
Bundesregierung im internationalen Kontext als gestaltungsanfillig. Nach langer Diskussion
(seit 2011) hat sich der Gesetzgeber entschieden, zum 01.01.2018 das Transparenzprinzip
als Grundsatz der Fondsbesteuerung fiir Privatanleger aufzugeben und stattdessen eine
(partielle) Doppelbesteuerung mit pauschalen Entlastungen einzufiihren. Auch unter der
neuen Rechtslage sollte — zumindest typisierend — eine der Direktanlage annihrend

vergleichbare Besteuerung resultieren.

Herr Kohl untersucht vor diesem Hintergrund die steuerlichen Belastungswirkungen der
Investmentsteuerreform in Abhéngigkeit vom Anlageobjekt (Aktienfonds, Mischfonds,
Immobilienfonds und Sonstige Fonds) bei privaten Kapitalanlegern im Rahmen der
Einkiinfte aus Kapitalvermogen. Der Vergleich bezieht sich aber nicht nur auf die
verschiedenen Anlageobjekte, sondern auch auf eine mogliche Direktanlage sowie das
bisherige — durch das Transparenzprinzip dominierte — Investmentsteuerrecht. Die
Ergebnisse sind erschreckend (aber leider zu erwarten gewesen). Die Zielsetzungen des
Gesetzgebers konnten kaum erfiillt werden. Vielmehr ist die entstandene Gesetzeslage als
komplex und fallspezifisch ausdifferenziert anzusehen. Das Investmentsteuerrecht folgt
keiner iibergeordneten Systematik mehr. Dies zeigt sich insbesondere auch an der
Vorabpauschale, die bei thesaurierenden Fonds, trotz Abschaffung des Transparenzprinzips,
eine Zurechnung bestimmter Ertrige auf die Anlegerebene zur Folge hat. Die
Belastungswirkungen erscheinen in Abhingigkeit vom Investmentfondstyp und der

Anlagehohe zufillig und weichen vor allem deutlich von derjenigen eine Direktanlage ab.

Die vorliegende Dissertation von Herrn Kohl umfasst nicht nur eine detaillierte
Bestandsaufnahme der aktuellen Besteuerungssituation durch das Investmentsteuerrecht auf
Seiten des Fonds sowie der Anleger. Herr Kohl zeigt insbesondere die Verwerfungen auf,
die sich durch die Abkehr vom international vorherrschenden Transparenzgrundsatz fiir die
Belastungswirkungen im  Investmentsteuerrecht ergeben. Die Folgen dieses
Regimewechsels sind fiir die Anleger kaum kalkulierbar, abgesehen davon, dass es fiir

Kleinsparer zu systembedingten Hoherbesteuerungen kommt. Die Dissertation stellt fiir alle
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fachlich Interessierten sowie die Stakeholder von Investmentfonds eine interessante und

lehrreiche Lektiire dar.

Bamberg, 10.09.2019 Prof. Dr. Thomas Egner



Vorwort des Verfassers

Mit der Einfiihrung eines Gesetzes zur Reform der Investmentbesteuerung und der damit
verbundenen Reformierung des Besteuerungsprinzips ab dem 1. Januar 2018 hat der
Gesetzgeber umfassende Anderungen hinsichtlich der Besteuerung von Investmentfonds
eingefithrt. Das bis dato geltende Transparenzprinzip bei Investmentfonds und die
Gleichbehandlung von Direkt- und Fondsanlegern musste einem neu reformierten
Besteuerungssystem (groBtenteils) weichen. Die hierdurch implizierten Anderungen stellen
aus dem Blickwinkel einer Wirkungsanalyse interessante Anhaltspunkte fiir eine
detailliertere Untersuchung dar — nicht zuletzt auch aufgrund des immer stirker
zunehmenden Ausweichens auf Investmentfonds aufgrund der Vorteilhaftigkeit im

Vergleich zu Festgeldern in Niedrigzinsphasen.

Gerade auch fiir private Kapitalanleger, die bis heute im Fokus der Investmentbesteuerung
stehen und bislang eine steuerliche Gleichbehandlung der Direkt- und Fondsanlage gewohnt
sind, macht die jiingste Reform ein umfangreiches Umdenken erforderlich. Auch
hinsichtlich der steuerlichen Belastungswirkungen dieser Anlegergruppe ist das Erfordernis
einer spezifischen Analyse der Steuerfolgen in unterschiedlichen Besteuerungsszenarien
angezeigt. Diese sind u. a. mit Entscheidungswirkungen auf Ebene der Anleger verbunden,
die im Extremfall gar zu einem Aussterben bestimmter kollektiver Anlageformen fithren

konnen.

Die vorliegende Arbeit ist insb. mit den Erkenntnissen des Analyseteils (auch) fiir
Privatanleger bestimmt, deren Kenntnis nicht unmittelbar auf dem Gebiet der
Investmentsteuern liegt. Leider, so Stand heute, fehlt es einem Grof3teil deutscher (aber auch
ausldndischer) privater Kapitalanleger an Wissen, die Folgen der Investmentsteuerreform
bei ihren Investitionsentscheidungen und Fondsanlagen oOkonomisch sinnvoll zu
beriicksichtigen. Mit dieser Arbeit sollen damit auch Handlungsempfehlungen fiir den Kreis
der privaten Kapitalanleger aufgezeigt und damit ein SchlieBen dieser Wissensliicke

angestrebt werden.

Die vorliegende Arbeit lag der Sozial- und Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultét der Otto-
Friedrich-Universitit Bamberg im Wintersemester 2018/2019 als Dissertation vor und
beriicksichtigt die bis zum 31. Juli 2018 geltende Rechtslage sowie die Meinungen in der

Literatur bis zu diesem Zeitpunkt.
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Mit Abschluss des Dissertationsprojektes mochte ich allen Personen, die mich wihrend
meiner Zeit als externer Doktorand an der Otto-Friedrich-Universitit Bamberg und davor

auf meinem Weg durch mein Studium unterstiitzt haben, danken.

Mein besonderer Dank gilt vor allem meinem Doktorvater Univ.-Prof. Dr. Egner, der mein
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Steuerbelastungswirkungen verschiedener Anlegergruppen aneignen.

Auch meinen Interviewpartnern, Arne Scheehl (Commerzbank AG), StB Marcel KeBler
(PwC Deutschland), Dr. Thomas A. Jesch (Fund Structures und Bundesverband
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Florian Herzberg (BlackRock) gilt mein besonderer Dank. Der Einblick, den ich durch die
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vermittelte mir auch einen Eindruck dartiber, wie vielfiltig und tiefgreifend
investmentsteuerliche Fragestellungen sind. Die Reformierung wurde in diesem
Zusammenhang von den verschiedenen Branchen und Interessengruppen sehr
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Zu guter Letzt danke ich meinen Eltern, meinem Bruder und ganz besonders Johanna, durch
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