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VI. Fazit

Zum 1.1.2018 trat das Investmentsteuerreformgesetz in Kraft.
Eine wesentliche Neuerung ist die getrennte Besteuerung von In-
vestmentfonds und ihrer Anleger, durch die steuerliche Vorteile
in Gestalt von Steuerstundungseffekten erzielt werden konnen.
Diese Steuerstundungseffekte werden durch die Vorabpauschale
beschrinkt. Dieser Beitrag untersucht die Wirkung der Vor-
abpauschale und die steuerlichen Vorteile der Aktienfondsanlage
gegentiber der direkten Aktienanlage im Privatvermégen unter
Unsicherheit im Rahmen einer Monte-Carlo-Simulation. Die Si-
mulationsergebnisse zeigen, dass die Effekte der Vorabpauschale
und die steuerlichen Vorteile des Investmentfonds von der Wert-
entwicklung des Fonds abhdngen.

The reform of the German Investment Tax Act came into force
on 1 January 2018. As a significant novelty the separate taxation

of investment funds and their investors may generate benefits in
form of tax deferral effects. These tax defferals are limited by the
so-called Vorabpauschale. This article researches both the effect
of this Vorabpauschale and the tax benefits of the fund invest-
ment in comparison to the direct share investment in private
property under uncertainty. The research of both investment al-
ternatives is carried out as part of a Monte Carlo Simulation.
The simulation results show that the effects of the Vorabpau-
schale and the tax advantages of the investment fund depend on
its accretion.

l. Einleitung

Mit Inkrafttreten des neuen InvStG am 1.1.2018 wurde das
durch den Grundsatz der eingeschrinkten Transparenz geprag-
te Besteuerungssystem! fiir Publikums-Investmentfonds durch
ein starker am Trennungsprinzip orientiertes Besteuerungsver-
fahren ersetzt. Infolge der getrennten Besteuerung von Invest-
mentfonds und ihrer Anleger konnen durch die Thesaurierung
von Fondsertrigen Steuerstundungseffekte auf Ebene des Anle-
gers erzielt werden. Diesem Effekt wirkt die Besteuerung der
Vorabpauschale beim Anteilseigner jedoch entgegen, die sich
auf Grundlage des Basiszinses 1.5.d. § 18 Abs. 4 InvStG bzw.
tatsachlicher Wertsteigerungen des Aktienfonds bestimmt.

Im Vergleich zur Aktiendirektanlage im Privatvermdgen erge-
ben sich fir Investmentfonds mafigebliche steuerliche Unter-
schiede, die sich zum einen aus der Korperschaftsteuerpflicht
des Investmentfonds und zum anderen aus der unterschiedli-
chen Besteuerung von Gewinnausschiittungen und Verdufle-
rungsgewinnen auf Ebene des Aktienfonds ergeben.? Kalies/
Miiller/Taqi (2018) zeigen unter Anwendung eines dyna-
mischen Modells, dass die steuerliche Vorteilhaftigkeit der An-
lagealternativen von dem Dividenden- und Kursgewinnanteil,
der Kursgewinn-Realisationsquote, der Hohe der Vorsteuer-
rendite, dem Umfang der Fondsauschiittung und dem Betrach-
tungszeitraum abhdngig ist. Durch die im Vergleich zur Ak-
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