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Wie beeinflussen Steuern und Kosten die Entscheidung zwischen

direkter Aktienanlage und Aktienfondsinvestment?

Maik Dietrich”

Zusammenfassung

Vor der Unternehmenssteuerreform 2008 / 2009 war bei der Besteuerung von Aktienfonds
das Transparenzprinzip weitestgehend umgesetzt. Lediglich das Fondsprivileg fir
Privatanleger stand diesem Prinzip entgegen. Durch die Unternehmensteuerreform wurde das
Fondsprivileg fur Privatanleger abgeschafft. Erstaunlicherweise kommt es aber trotz der
Abschaffung des Fondsprivilegs — der einzigen Durchbrechung des Transparenzprinzips —
aufgrund der neuen Abgeltungsteuer nicht zu einer Annaherung der Besteuerung von
direktem  Aktieninvestment und  Aktienfondsinvestment.  Vielmehr  fallen  die

Steuerbelastungen nunmehr noch stérker auseinander.

Stichworte: Anlageentscheidung, Aktienrendite, Aktienfondsrendite, Abgeltungsteuer,

Fondsprivileg

Abstract

Before the corporate tax reform in Germany in 2008, taxation of equity funds was based on
the principle of transparency. Only the privilege of funds for private investors was contrary to
this principle. Due to the corporate tax reform, this privilege was abolished. Surprisingly this
privilege abolishment does not cause an equivalent taxation between shares and equity funds.

In fact, tax burdens differ more than before because of the new flat withholding tax.

Keywords: investment decision, yield on shares, yield on funds, flat withholding tax, funds
privilege
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Wie beeinflussen Steuern und Kosten die Entscheidung zwischen

direkter Aktienanlage und Aktienfondsinvestment?

Maik Dietrich

. Einleitung

Das am 1. Januar 2004 in Kraft getretene Gesetz zur Modernisierung des Investmentwesens
und zur Besteuerung von Investmentvermdgen (Investmentmodernisierungsgesetz —
InvestmG), bestehend aus dem Investmentgesetz (InvG) und Investmentsteuergesetz
(InvStG), etablierte das der Besteuerung von Fondsanlagen zugrundeliegende
Transparenzprinzip. Demnach soll ein Fondsinvestment mdglichst gleich wie ein direktes
Investment besteuert werden. Das Transparenzprinzip galt vor der Unternehmensteuerreform
2008 / 2009 weitestgehend fir Aktienfonds. Lediglich das Fondsprivileg fur Privatanleger
stand diesem Prinzip entgegen.

Durch die Unternehmensteuerreform 2008 / 2009 wurde die bisherige Besteuerung von
Kapitaleinkiinften grundlegend reformiert. So wurde eine Abgeltungsteuer eingefuhrt und das
Fondsprivileg flr Privatanleger abgeschafft. Nun stellt sich die Frage, ob durch die
Abschaffung des Fondsprivilegs die Gleichstellung zwischen Aktienfondsanlage und direkter
Aktienanlage génzlich hergestellt wurde oder ob durch die gleichzeitige Einflihrung der
Abgeltungsteuer das Transparenzprinzip nunmehr noch deutlicher verletzt wird.

Die Untersuchung dieser Frage erfolgt durch einen Endvermdgensvergleich der beiden
alternativen Anlageformen direkte Aktienanlage bzw. Aktienfondsanlage. Um jedoch eine
Handlungsempfehlung fur die eine oder andere Anlageform ableiten zu kénnen, sind neben
den steuerlichen Wirkungen auch die Transaktionskosten zu berticksichtigen, welche mit den

beiden Anlageformen einhergehen.
1. Besteuerung der direkten Aktien- und Aktienfondsanlage ab 2009

Zu Beginn dieses Beitrags werden kurz die fur die Untersuchung wesentlichen
Steueranderungen der Unternehmensteuerreform 2008 / 2009 vorgestellt.*

Ab dem Jahr 2009 ist auf Kapitaleinkunfte, welche im Privatvermdgen anfallen, die neue
Abgeltungsteuer anzuwenden. Gem&lR §32d Abs. 1 EStG unterliegen diese einem

einheitlichen Steuersatz in Hohe von s, =25%. Allerdings besteht fur den Steuerpflichtigen

Y vgl. firr einen Uberblick zur Unternehmensteuerreform Rumpf / Kiesewetter / Dietrich (2007), S. 2-4;
Homburg (2007a), S. 18-23.



die Option, seine Kapitaleinkiinfte veranlagen zu lassen und diese somit dem persoénlichen

tariflichen Grenzsteuersatzes s; zu unterwerfen (8§ 32d Abs. 6 EStG). Damit betragt die
Steuerbelastung von Kapitaleinkiinften unter Berucksichtigung des Solidaritatszuschlags
s=(L+s,)-min{s;;s,}, wobei s, fiir den Solidaritatszuschlag steht.”

Ebenfalls neu ist, dass der Kreis der steuerpflichtigen Kapitaleinkiinfte deutlich ausgeweitet
wurde. Neben den bisher zu den Kapitaleinkiinften zéhlenden Zins- und Dividendenertrédgen
zahlen nun beispielsweise auch VerdulRerungsgewinne aus der VerduRerung von Anteilen an
Kdorperschaften und Fondsanteilen (8 20 Abs. 2 EStG) dazu. Damit gehoren diese Einkinfte
nicht mehr zu den Einkinften aus privaten VerduRerungsgeschéften. Die Spekulationsfrist
wurde in diesem Zusammenhang fur solche Einkinfte ebenfalls abgeschafft, was dazu fuhrt,
dass VerauRerungsgewinne nun stets im VerauRerungszeitpunkt steuerpflichtig sind.®

Bisher folgte die Besteuerung einer Aktienfondsanlage bzw. einer direkten Aktienanlage dem
Transparenzprinzip, wonach beide Anlageformen gleich besteuert wurden.* Die Besteuerung
der Aktienfondsanlage und der direkten Aktienanlage unterschieden sich lediglich durch das
sogenannte Fondsprivileg fir Privatanleger (82 Abs.3 Nr.1 InvStG). Darunter war zu
verstehen, dass VeraulRerungsgewinne innerhalb des Fondssondervermdgens, unabhangig von
der Haltedauer der zugrundeliegenden Wertpapiere, bei Ausschittung an die Eigner,
steuerfrei waren. Hingegen waren VerdulRerungsgewinne, welche innerhalb der
Spekulationsfrist durch den Verkauf von Fondsanteilen bzw. Aktien realisiert wurden,
steuerpflichtig. Wurden keine VerdulRerungen wéhrend der Spekulationsfrist realisiert, so
stellte sich die VerduRerungsgewinnbesteuerung bei Fondsanlage und direkter Aktienanlage
als identisch dar.”

Das Fondsprivileg wird mit der Unternehmensteuerreform 2008 /2009 abgeschafft (§ 2
Abs. 3 InvStG). Damit sind nun auch VerduRerungsgewinne, unabhangig von der Haltedauer
der Wertpapiere im Fondsvermdgen, steuerpflichtig, sofern sie an die Anteilseigner
ausgeschuttet werden. Allerdings fiihrt der Einbehalt dieser VerauRerungsgewinne nach wie
vor nicht zu ausschiittungsgleichen Ertrdgen (8 1 Abs. 3 S. 3 InvStG). Wird unterstellt, dass
nach der neuen Rechtslage sémtliche VeraulRerungsgewinne einbehalten werden, so kommt es

2 vgl. grundlegend zur Einfilhrung der Abgeltungsteuer Oho / Hagen / Lenz (2007); Ravenstein (2007a),

S. 343 ff.; Ravenstein (2007b), S. 527 ff.; von Glashapp (2008), S. 360 ff. Weitere Fragestellungen im

Zusammenhang mit der Einfiihrung der Abgeltungsteuer untersuchen z.B. Dausend / Schmitt (2007);

Homburg (2007b); Radler (2007); Schienke-Ohletz / Selzer (2008).

Vgl. zu rechtlichen Bedenken der Einflihrung einer Abgeltungsteuer Intemann (2007); Loos (2007); Watrin /

Benhof (2007).

Vgl. zum Transparenzprinzip Schnittger / Schachinger (2007), S. 801.

®> Vgl. zur alten Rechtslage Zenthofer / Schulze zur Wiesche (2007), S. 773 f.; Niemeier / Schlierenkamper /
Schnitter / Wendt (2005), S. 911 ff.; Harenberg / Irmer (2007), S. 312 ff. und S. 351 ff.

3

4



erst im Zeitpunkt der AnteilsverduRBerung zu einer Besteuerung sémtlicher internen
VerduRerungsgewinne, da diese zu Wertsteigerungen der Anteile beigetragen haben. Um nach
neuem Recht eine Gleichbehandlung von Aktien und Aktienfonds zu erreichen, missten die

Aktien genauso lange gehalten werden, wie die Anteile am Aktienfonds.®
I11.  Ziel der Untersuchung und Modellannahmen

Ziel der Untersuchung ist es herauszufinden, inwieweit die unterschiedliche Besteuerung der
VerauBerungsgewinne bei einer direkten Aktienanlage bzw. bei einer Aktienfondsanlage sich
auf das Envermdgen der jeweiligen Investments auswirken.” Es wird untersucht, wie stark das
Transparenzprinzip nach der Unternehmensteuerreform 2008 / 2009 verletzt wird. Fur die
Untersuchung wird von einer Einmalanlage ausgegangen. Weiterhin soll betrachtet werden,
ob die unterschiedliche Kostenstruktur zwischen diesen beiden Anlagealternativen ebenfalls
eine Auswirkung auf die Vorteilhaftigkeit einer Anlageform hat.

Fur die folgende Untersuchung wird unterstellt, dass der Aktienanleger zu jedem Zeitpunkt
immer nur Aktien eines Unternehmens halt. Mit diesen Aktien erzielt der Anleger in jeder
Periode dieselbe Bruttorendite, welche sich auch stets im selben Verhéltnis auf
Kurssteigerungen und Dividendenertrage verteilt. Das Aktienportfolio wird dabei regelmaRig,
d.h. in gleich bleibenden Zeitabstdnden, umgeschichtet. Die nach der Umschichtung
gehaltenen Aktien weisen dieselben Kennzahlen bezuglich Bruttorendite, Kursrendite und
Dividendenrendite auf wie die zuvor verdullerten. Weiterhin wird unterstellt, dass im
Fondsvermégen immer dieselben Aktien gehalten werden, fur die sich der Aktienanleger auch
bei seinem direkten Investment entscheidet. Im  Fondsvermogen realisierte
VerduBerungsgewinne werden nicht ausgeschittet. Die im Fondsvermdgen realisierten
Dividendenertrage konnen ausgeschuttet oder einbehalten werden. Allerdings erfolgt stets
eine Mindestausschiittung in dem Umfang, in welchem der Fondsanteilsinhaber auf die
laufenden Dividendenertrdge Steuern zu entrichten hat. Die dem Aktienanleger
zwischenzeitlich zuflieende Ertrdge werden nach Abzug von Steuern und Kosten in den
Erwerb neuer Aktien investiert. Der Fondsanteilsinhaber investiert die ihm zuflieRenden
Ertrdge in neue Aktienfondsanteile. Dabei sind Aktien und Fondsanteile beliebig teilbar.
Obwohl bei einem Aktienfondsinvestment ein einmal erworbener Aktienfondsanteil nicht vor

Ablauf des Planungshorizonts veréauf3ert werden soll, erscheint diese Annahme trotz eventuell

® Vgl. zur Anderung des InvStG Hauselmann (2008), S. 24 f.; Helios / Link (2008), S. 390 f. Vgl. zur
Besteuerung von Fondsanteilen im Betriebsvermdgen Wagner (2007).

Vgl. zur Beriicksichtigung von Steuern in Entscheidungskalkilen Wagner / Dirrigl (1980); Siegel (1982).
Vgl. zum Kriterium des Endvermdgens grundlegend Kruschwitz (2007a / 2007b).



langer Planungshorizonte als plausibel, da im Fondsvermdégen auf dieselbe Art und Weise auf
sich dndernde Marktverhéltnisse reagiert wird, wie es auch ein Aktionér tun wiirde.

Aufgrund der Tatsache, dass im Portfolio des Aktiondrs stets dieselben Aktien gehalten
werden wie im Fondsvermdgen, unterscheiden sich die beiden zu analysierenden
Anlageformen lediglich durch ihre unterschiedliche Behandlung bei der Besteuerung und
hinsichtlich der anfallenden Kosten. Das Rendite-Risiko-Profil entspricht somit einander.

Als Kostenkomponente beim Aktieninvestment wird Provision berucksichtigt. Diese fallt
sowohl beim Erwerb der Aktien als auch bei deren VerdaufRerung an. Beim Erwerb von
Fondsanteilen werden der Ausgabeaufschlag und die laufende Verwaltungsgebuhr zu lasten
des Fondsvermdgens berlcksichtigt. Der Verkauf erfolgt ohne Kosten. Zudem wird von
Depotgebuhren und Maklerkurtagen abgesehen. Die Kostensétze sind wahrend des gesamten
Planungshorizonts konstant.

Weiterhin wird unterstellt, dass der Grenzsteuersatz des Anlegers groRer als der
Abgeltungssteuersatz ist und somit fir ihn die Veranlagungsoption nicht relevant ist.

IV.  Endvermogen der Anlagealternativen
a) Direkte Aktienanlage

Zunachst soll das Vermdgen am Ende des Planungshorizonts t ermittelt werden, wenn ein
Einmalanlagebetrag direkt in Aktien investiert wird.

Dazu wir die Vorsteuerrendite der Aktienfondsanlage folgendermalien definiert, wobei & fur
den Anteil der Dividendenrendite und 1-3 fur den Anteil der Kurssteigerungen an der
gesamten Bruttorendite r steht:

r° =(1-8)r+or fir 0<86<1 (1)
Die Nachsteuerrendite einer Aktienanlage ist erheblich davon abhéngig, wie oft ein Anleger
sein  Aktienportfolio umschichtet. Grund hierfir ist, dass Dividendenertrage und
Kurssteigerungen zu unterschiedlichen Zeitpunkten besteuert werden. So unterliegen
Dividendenertrage bei Zufluss der Abgeltungsteuer, Kurssteigerungen sind erst im Zeitpunkt
der Gewinnrealisierung zu versteuern. Grundsatzlich kann der Anleger zu jedem Zeitpunkt
und in unregelméBigen Abstanden sein Portfolio umschichten. Dies erschwert eine formale
Untersuchung erheblich. Deswegen sind Annahmen tiber das Kauf- und Verkaufverhalten des
Steuerpflichtigen zu treffen. Aus Vereinfachungsgriinden wird angenommen, dass eine
Umschichtung des gesamten Aktienbestands immer nach A ganzen Jahren erfolgt und das der
Planungshorizont t ein ganzes Vielfaches von A ist. Damit kommt es wéhrend der

Ansparphase zu y =t/A Vermodgensumschichtungen. Die Zerlegung des Planungshorizonts in



v gleich grol3e Teilperioden, in denen sich alle Wert beeinflussenden Effekte wiederholen,

erleichtert die Untersuchung dahingehend, dass nur eine reprasentative Teilperioden
untersucht werden muss. Als reprasentative Teilperiode wird jene zwischen t=0 und t=2A
betrachtet. Fir diese Teilperiode wird die Nachsteuer- und Nachkostenrendite ermittelt, die
aufgrund der Représentativitat dann auch fur die restlichen Perioden zwischen t=A+1 und
t=r1 gilt.

Weiterhin wird angenommen, dass die Wiederanlage der nach Abzug der Abgeltungsteuer
verbleibenden Dividenden in Aktien desselben Unternehmens erfolgt. Wird jedoch der
Aktienbestand verkauft, so kommt es nach Abzug der Ver&ulRerungsgewinnsteuer zum
Erwerb neuer Aktien eines anderen Unternehmens. Darlber hinaus ist zu berlcksichtigen,
dass der Handel mit Aktien Transaktionskosten verursacht. Diese Kosten berechnen sich als

prozentualer Aufschlag k auf den aktuellen Kurswert. Damit flieRt ein Betrag von Z/(1+k)
an den Kapitalmarkt, sofern ein Einmalanlagebetrag von Z angelegt werden soll. Im
Veraullerungszeitpunkt fallt diese Provision erneut an. Damit verbleibt dem Anleger nach
Abzug der VerauRerungskosten das (1-k)-Fache vom VerduRerungserlos. Auf den
verbleibenden VerduRerungserlos fallt schlieBlich noch die VeraufRerungsgewinnbesteuerung
an.

Das gesuchte VVermdgen zum Ende der ersten Teilperiode W,* berechnet sich nach folgender
Gleichung, sofern man in einem ersten Schritt von den VerduRerungskosten und der
Besteuerung des VerduRerungsgewinns abstrahiert:

WoA = kA (1+(1—5)r)”+(1+(1—6)r)”‘16r(1—s)) (2)
(1+k) — < 5 ¥

Dabei steht der Ausdruck A flr den Betrag, der nach Abzug der Kosten in den Kauf von
Aktien flieRt. Dabei wird der in Zeitpunkt t=0 erworbene Aktienbestand auf 1 normiert.
Dies hat zur Folge, dass der Aktienkurs ebenfalls diesem Wert entspricht. B gibt die Anzahl
von Aktien an, welche im Zeitpunkt der VerdulRerung im Besitz des Anlegers sind. Sofern ein
Teil der Bruttorendite als Dividendenrendite erwirtschaftet wird und der
Nettodividendenertrag in neue Aktien investiert wird, erhoht sich der kumulierte
Aktienbestand kA von Periode zu Periode. Lediglich der Dividendeertrag der Periode A
dient nicht dem Erwerb neuer Aktien, da auch dieser zu Transaktionskosten fiihren wiirde, der

gesamte Aktienbestand aber eine logische Sekunde spater veraufiert wird. Dies wirde also nur



zu Kosten, nicht aber zu zusétzlichem Ertrag fihren und wére daher nicht zu empfehlen.® Aus
diesem Grund &ndert sich der Aktienbestand zwischen Periode A—1 und A nicht. Der
Term C gibt den Aufzinsungsfaktor bis zur Periode A an. Multipliziert mit dem Kaufkurs
ergibt sich der Wert, zu welchem der gesamte Aktienbestand verduBert wird. Schliellich fuhrt
noch der Dividendenertrag der Periode A zu einem Anstieg des gesuchten Vermdgens. Dieser
Dividendenertrag wird aus den soeben geschilderten Grinden nicht mehr in neue Aktien
investiert, sondern flieBt dem Anleger direkt nach Abzug der Abgeltungsteuer zu. Dieser
Dividendenertrag l&sst sich durch Anwendung der Dividendenrendite (Faktor E) auf das in
der Vorperiode eingesetzte Kapital ermitteln. Das in der VVorperiode eingesetzte Kapital ergibt
sich aus dem Produkt von Anzahl der Aktien (Faktor B) und Kurswert der Vorperiode
(Faktor D multipliziert mit Faktor A).

Nun soll die Formel fur die Berechnung des kumulierten Aktienbestands, unter
Berlcksichtigung samtlicher Wiederanlageeffekte, hergeleitet werden.

Der zur Reinvestition bereitstehende Nettodividendenertrag betragt Sr(1—s), bezogen auf

das in der Vorperiode eingesetzte Kapital. Unter Beriicksichtigung von Kosten flieen davon
allerdings nur 8r(1-s)/(1+k) in den Erwerb neuer Aktien. In Periode t=1 betragt die
BezugsgrdRe fiir den Dividendenertrag Z/(1+k), was jenem Wert entspricht, der in Periode
t =0 nach Abzug von Kosten in den Aktienerwerb floss. Der Kaufkurs steigt von t =0 bis
t =1 um den Faktor fir die Kursrendite, also um (1+(1—38)r). Damit betragt der kumulierte

Aktienbestand zum Zeitpunkt t=1 (kA,):

Z &r(1-s) .
_ 1+k 1+k or(l-s
kAl_kAO+Z(l+(1_8)r) 1+(1+k)(1+(1—8)r) ®)
+k

Zur Ermittlung des Dividendenertrags, der in Periode t =2 in den Erwerb neuer Aktien flief3t,
wird die Dividendenrendite auf das in der Vorperiode eingesetzte Kapital angewendet und
anschlieBend um Kosten reduziert. Der relevante Kapitalstock ergibt sich durch

Multiplikation des kumulierten Aktienbestands kA, der Periode t=1 mit dem Aktienkurs

derselben Periode, also mit £(1+(1—6)r). Auch der Nettodividendenertrag der Periode
+

& Ist die Rendite des Aktieninvestments nicht hinreichend hoch, kann es aufgrund der Transaktionskosten sein,

dass bereits ein Erwerb in einer frilheren Periode zu héheren Kosten als Ertragen fihrt. Dieser Effekt musste
dann bei einer optimalen Anlagestrategie zusatzlich berucksichtigt werden. An dieser Stelle wird stets
angenommen, dass eine Reinvestition in der vorletzten Periode nach Berticksichtigung von Kosten einen noch
hinreichend groRen Ertrag erwirtschaftet und damit sinnvoll ist.



t =2 wird verwendet, um neue Aktienanteile zu kaufen, nur dass zum Zeitpunkt des Erwerbs

der Aktienkurs einen Wert von ﬁ(lﬂl—é})r)2 angenommen hat. Damit errechnet sich der
+

kumulierte Aktienbestand in Periode t =2 wie folgt:

kA, L (1+-5)r)> =9

2
KA, = kA, + — L+K 14K :(“ 5r(1-s) )j "

i(1+(1—5)r)2 1+ K)(A+1-8)r
k

1+

Fihrt man diese Uberlegungen weiter fort, so ergibt sich der kumulierte Aktienbestand der
Periode t = j schlielich gemaR folgender Gleichung:

Sr(1-s) jj

Q+k)(Q+Q@-8)r) ®)

kAj :(1+

Um das gesuchte Endvermdégen in Periode t =L ermitteln zu kénnen, miissen vom bisher
berechneten ~ Vermogen WP noch  die  VerauBerungskosten —und  die
Veraullerungsgewinnsteuern abgezogen werden. Zunéchst sollen die VerdulRerungskosten

betrachtet werden. Diese berechnen sich nach folgender Gleichung:

_Z
(1+k)

Diese Gleichung entspricht weitestgehend der Gleichung (2). Lediglich auf den direkt

KPA =k KA, (1+@-8)r)"

zuflieBenden Dividendenertrag (Formelteil D und E) fallen keine VeraufRerungskosten an.
Schliel’lich ist noch die Steuerlast auf den VerduBerungsgewinn von Gleichung (2)
abzuziehen, um das Vermdgen nach Kosten und Steuern im Zeitpunkt A zu erhalten.

Der gesamte VerduRerungsgewinn VG* zum Zeitpunkt A setzt sich aus zwei Teilen

zusammen:
VG ='VG* + "VG (6)
Der erste Teil des VerduRBerungsgewinns resultiert aus der Wertentwicklung des im Zeitpunkt
t=0 erworbenen Aktienbestands. Als Anschaffungsnebenkosten fir den auf 1 normiert
Aktienbestand wurde der gesamte Einmalanlagebetrag Z aufgewendet, wobei die
Transaktionskosten als Anschaffungsnebenkosten zu interpretieren sind. Der tatséchliche

Kurs bei erstmaligem Aktienerwerb liegt bei Z/(1+k). Dieser Kurs wird bis zum

Verkaufszeitpunkt entsprechend oft, d.h. A -Mal mit (1+r(1-38)) aufgezinst. Da dem Anleger
vom VerduBerungserlos nur der um die VerdulRerungskosten reduzierte Betrag zuflief3t, ist
auch nur dieser Wert als VerduRerungserlds bei der Berechnung des Veraufierungsgewinns zu

bertcksichtigen. Es gilt folglich fir den ersten Teil des VerauRRerungsgewinns:



I DA _ ﬂ )Y
VG! _z(1+k(1+r(1 8)) 1] (7)

Der zweite Teil des VeraulRerungsgewinns resultiert aus dem Verkauf jener Anteile, die aus
den Dividendenertragen in den Perioden t =1 bis t = —1 angeschafft wurden.

Der Anteil AA;, welcher in der entsprechenden Periode j erworben wurde, ergibt sich gemai
folgender Gleichung:
AA; =KkA—KA (8)

Die Anschaffung dieses Anteils AA; erfolgt dabei inklusive Anschaffungsnebenkosten zu
dem Kurs Z(1+(1—8)r)j, der Verkaufserlos genau dieses Anteils berechnet sich unter

Berticksichtigung der Kosten nach folgendem Kurs: Z%(H(l—éi)r)k. Unter Kenntnis von
+

gekaufter Aktienstiickzahl, Kauf- und Verkaufskurs kann der VerduBerungsgewinn in

Zeitpunkt t=A, der aus der Wiederanlage der Dividendenertrage resultiert, wie folgt

ausgerechnet werden:

I bA _ 1-k A j

VG =1 AA, Z m(1+(1—8)r) ~(1+@1-3)r) (9)
j=1

Durch Umstellen dieser Gleichung gelangt man zu folgendem Ausdruck:

(1” l+k—8(k+s)j i (1_k(1+(1—6)r)—&j
G -7 1+k lzrk | 1+k-8(k+s) (10)
Lk N 8(1-s
A= e s

Im Ergebnis verbleibt im Zeitpunkt t =X nach Abzug von Kosten und Steuern folgendes
Endvermdogen bei direkter Aktienanlage:
VA = WA - KA —sVGA (11)

Damit ergibt sich als Rendite fiir die untersuchte représentative Teilperiode folgender Wert:®

DA
o Ve g (12)
z

Das Endvermdgen bei Einmalanlage in eine direkte Aktienanlage nach Steuern und Kosten

zum Zeitpunkt t =t berechnet sich nach folgender Gleichung:

VA = 7(14+7%1) (13)

®Vgl. zum Rechnen mit Renditen Henne / Reichling (2007). Vgl. auch Kénig / Wosnitza (2004), S. 104.



b) Aktienfondsanlage

Ahnlich wie bei der direkten Aktienanlage setzt sich auch bei der Aktienfondsanlage die
gesamte Bruttorendite aus Dividendenrendite und Kursrendite zusammen. Allerdings kann es
sein, dass bei einem Aktienfonds nur Teile des Dividendenertrags ausgeschuttet werden.
Damit ergibt sich die Bruttorendite der Aktienfondsanlagen r*" geméaR folgender Gleichung:
" =1-8)r+8(1-x)r+8xr fir 0<8<1 und s<k<1 (14)
Dabei steht & erneut fur den Anteil der Dividendenrendite und 1-8 fir den Anteil der
Kurssteigerungen an der gesamten Bruttorendite r. Beide GrofRen beziehen sich dabei auf die
im Fondsvermdgen gehaltenen Aktien. Der Parameter k gibt dariber hinaus an, welcher
Anteil der Dividendenrendite ausgeschittet wird (ausgeschittete Ertrdge) und 1—x gibt an,
welcher Anteil der Dividendenrendite im Fondsvermdgen verbleibt (ausschittungsgleiche
Ertrage).

Damit neben der Einmalanlage keine weiteren Mittel fir die Begleichung der
Abgeltungsteuern verwendet werden mussen, wird folgende Mindestausschiittung
angenommen:

OKI>sdr < k=8 (15)

Dariiber hinaus unterscheiden sich die direkte Aktienanlage und die Fondanlage in ihrer
Kostenstruktur. Der Erwerb von Fondanteilen erfolgt fir gewdhnlich zum Ausgabepreis,
welcher sich durch einen gewissen Ausgabeaufschlag vom Ricknahmepreis unterscheidet.
Der Ausgabeaufschlag fallt allerdings nur beim Kauf der Fondsanteile an, ein spéaterer
Verkauf dieser Anteile fuhrt zu keiner weiteren Kostenbelastung. Darliber hinaus sind bei
einem Fondsinvestment die laufenden Verwaltungsgeblhren zu berlcksichtigen, welche
regelmaRig dem Fondsvermdgen belastet werden. Im Folgenden steht a fir den
Ausgabeaufschlag und v fur die laufenden VVerwaltungsgebuhren.

Das Endvermdgen im Planungshorizont ergibt sich bei Fondsanlagen gemé&l folgender

Formel, sofern in einem ersten Schritt von der VeraufRerungsgewinnbesteuerung abstrahiert

wird:
(1+(1-8)r+8A—)r) A-v)’
VA g—— ¢ . (16)
(1+a) —— +(1+A-3)r+8-1)r)" @-v)"dr(k—s)

Die Formel (16) unterscheidet sich in ihrer Struktur kaum von Formel (2). Demnach gibt der
Teil A erneut den Betrag an, der nach Abzug von Kosten, hier dem Ausgabeaufschlag,
tatséchlich an den Kapitalmarkt fliel3t. Es handelt sich hierbei also um den Ricknahmepreis,
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sofern der im Zeitpunkt t =0 erworbene Fondsanteilsbestand auf 1 normiert wird. Der Teil B
steht fur den kumulierten Fondsbestand eine Periode vor Ende des Planungshorizonts. Auch
hier unterbleibt die Wiederanlage der ausgeschitteten Dividendenertrage der letzten Periode,
weil diese Wiederanlage ausschliel3lich Kosten verursachen wirde, zumal eine logische
Sekunde spater der gesamte Fondsanteilsbestand verkauft wird und somit mit diesem neuen
Fondsanteil kein Ertrag mehr generiert wird. Der Term C gibt den Aufzinsungsfaktor fir die
Aufzinsung des Riicknahmepreises bis zum Planungshorizont t an. Dieser Aufzinsungsfaktor
unterscheidet sich dahingehend von jenem bei direkter Aktienanlage, dass nun neben der
Kursrendite auch die einbehaltene Dividendenrendite den Fondskurs steigen lasst. Allerdings
wirkt in jeder Periode die Belastung der laufenden Kosten dem Anstieg des
Ricknahmepreises entgegen. In diesem Beitrag wird die Belastung der laufenden
Verwaltungskosten derart modelliert, dass zunéchst die zur Ausschittung bereitstehenden
Dividendenertrage ausgeschuttet werden und erst dann die Verwaltungsgebiihr belastet wird.
Eine spatere Wiederanlage der ausgeschtteten Dividenden erfolgt also zu dem Wert, der sich
nach Belastung der Verwaltungskosten, erhoht um den Ausgabeaufschlag, ergibt. Die Terme
D und E geben den Ertrag aus der ausgeschitteten Dividende der letzten Periode wieder.

Nun soll ermittelt werden, wie sich der Fondsanteilsbestand im Ablauf der Zeit entwickelt:
Fur den Kauf neuer Fondsanteile in t=1 steht der Zahlungsmittelzufluss aus den

ausgeschutteten Dividenden nach Abzug der Abgeltungsteuer zur Verfligung. Dieser betragt
5r(i—s), bezogen auf das in der Vorperiode eingesetzte Kapital. Allerdings flieRt nur der
nach Abzug des Ausgabeaufschlags verbleibende Teil und damit ein Betrag von

dr(x—s)/(1+a) an den Kapitalmarkt. Das in der Vorperiode eingesetzte Kapital betragt

Z/(1+a). Normiert man den Fondsanteilserwerb aus dem Einmalanlagebetrag in Periode

t=0 auf 1, so ergibt sich der Preis, zu dem in Periode t=1 die Wiederanlage erfolgt nach

folgendem Wert: 1i(1+r(1—8)+r8(1—1<))(1—v). Somit gilt fir den kumulierten
+a

Fondsanteilsbestand kF :

Z 3r(k-s)
KE =K lvra 1+a _ r(k—s)
" FO+Z(1+r(1—8)+r8(1—1<))(1—v) 1+(1+a)(1+r(1—6)+r6(1—1<))(1—v) 7

1+a

Der neue Fondsanteilsbestand kF,, bewertet mit dem Ricknahmepreis der Periode t=1, stellt

die BezugsgroRe fir die Berechnung des ausgeschitteten Dividendenertrags in Periode t=2

10



dar. Der Riicknahmepreis in Periode t=1 betragt %(H r(1-8)+r8(1-x))(1-v). Auch
+

der Zahlungsmittelzufluss der zweiten Periode wird erneut in den Erwerb neuer Anteile, unter

Bertcksichtigung des Ausgabeaufschlages, investiert. Der in Periode t=2 malgebliche
Fondspreis betragt %(H r(1-8)+r8(1-x)) (1-v)’. Damit errechnet sich der kumulierte
+

Fondsbestand in Periode t =2 wie folgt:
K 2 (L1 (1=8)+r3(1—))(A-v) 2Tk =9)
KF, = kF, + —1+a

Hza(1+r(1—6)+r8(1—1<))2 (1-v)* (18)

(14 Sr(x-s) ’
(1+a)(1+r(1-8)+rd8(1-x))(1-v)

Fihrt man diese Uberlegungen fort, so ergibt sich der kumulierte Fondsanteilsbestand der

Periode t =i gemaR folgender Gleichung:

dr(k—s)

(1+a)(1+ r(1—8)+r6(1—K))(1_V)J (19)

KF, =[1+

Nun ist der VerduBerungsgewinn zu ermitteln, welcher am Planungshorizont der
VerduBerungsgewinnbesteuerung unterliegt. Dabei ist zu berticksichtigen, dass die Steigerung
des Fondsanteilspreises bis zum Planungshorizont erheblich davon abhangt, in welchem
Umfang die dem Fondsvermdgen zuflieBenden Dividenden ausgeschiittet und zu welchem
Anteil diese als ausschiittungsgleiche Ertrage einbehalten werden.’® Da der Anteil des
Preisanstiegs, welcher auf den Einbehalt der Dividenden beruht, bereits als

ausschittungsgleicher  Ertrag  versteuert wurde, entspricht der steuerpflichtige

VerauBerungsgewinn (%fF) dem um diesen Anteil geklrzten gesamten
VerauBerungsgewinn.

Um den steuerpflichtigen Gewinn zu erhalten, soll als erstes die Gleichung fir den gesamten
VerduRerungsgewinn (VG“") aus den Fondsanteilen hergeleitet werden. Der gesamte
VerduBerungsgewinn bei Aktienfondsanlagen im Zeitpunkt t=1t ergibt sich aus diversen
Einzeleffekten, welche zu addieren sind:

VGH ='VG* + "VG** (20)
Zunachst ist das Endvermdgen auszurechnen, welches aus der einmaligen Anlage der

Sparbeitrages Z am Planungshorizont resultiert. Dazu wird der Betrag, der in t=0 als

% Die ausschiittungsgleichen Ertrage gelten in dem Jahr dem Anleger als zugeflossen, in welchem sie dem
Fonds zuflielen.

11



Einmalanlagebetrag nach Abzug von Kosten verbleibt, also Z/(1+a), mit dem Faktor fiir die

Preissteigerung (1+r(1-8)+r8(1-«))(1-v) entsprechend oft, d.h. t-Mal, aufgezinst.

Hierbei ist zu beruicksichtigen, dass der Ausgabeaufschlag zu Anschaffungsnebenkosten fiihrt.
Zieht man von dem aufgezinsten Wert den eingesetzten Einmalanlagebetrag Z ab, so erhélt

man den ersten Teil des VerduRerungsgewinns.

'VGH = z(i(1+r(1—6)+r8(1—1<))’ (1-v) —1) (21)
l+a

Neben dem ersten Teil des VerduRerungsgewinns ('VG%) ist ein zweiter Bestandteil des

VerauBerungsgewinns ("VG”2") zu beriicksichtigen, der sich aus dem Verkauf jener Anteile
ergibt, die zwischenzeitlich aus den ausgeschutteten Dividenden erworben wurden. Um
diesen VerduRerungsgewinn ermitteln zu kénnen, muss zundchst bekannt sein, in welchem
Umfang in einer Periode t=i neue Fondsanteile erworben wurden. Diese Anderung des
Fondsanteilsbestands AF, ergibt sich aus:

AR =KF. —KkF _, (22)
Nun kann der VerduRerungsgewinn ermittelt werden, der mit diesen jeweils neu erworbenen

Anteilen AF erwirtschaftet wird. Dabei ist zu beachten, dass der Ausgabepreis in Periode

t=i Z(1+1(1-8)+r8(1-x)) (1-v) und der Rucknahmepreis

2 (141(1-8)+r8(1—1)) (V)" betrégt.
1+a

Fir den VerauBerungsgewinn "VG2" gilt somit:

e -§ a5 2 (L8 +r8(-w) (V) 5
S ~(1+71(1=-8)+r3(1-%)) 1-V)

Der Ausdruck lasst sich unter Eliminierung des Summenzeichens wie folgt umformen:
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rES(K—S)jTl

((l+r(1—6)+r8(1—1<))(1—v)+w

L (1r@-8)+r8-0)a-v)
1+a

_ ré(x—s)
1+a)((r@-8)+rs81-x))1-v)-v)+r8(xk-s)

1 VG f\F — Z (24)

1 : .
—m(n r(1-8)+r8(1-x)) (1-v)

ré(k—s)
+
(1+a)((r@-8)+rs8(-x))A-v)-v)+rd(x—s)

Wie bereits erwdhnt wurde resultiert nicht der gesamte VerdulRerungsgewinn aus
Kurssteigerungen der zugrundeliegenden Aktien, sondern er entsteht zum Teil auch aus dem
Einbehalt von Dividenden. Da diese ausschuttungsgleichen Ertrége bereits versteuert wurden,
ist der gesamte VerduRerungsgewinn um den Betrag der kumulierten ausschittungsgleichen

Ertrage (kagE.) zu kurzen. Der verbleibende Betrag entspricht somit dem dann noch

steuerpflichtigen VerdauBerungsgewinn (%fF ).

Der ausschuttungsgleiche Ertrag, welcher bis zum Planungshorizont t=t in jeder Periode
t =i aus der Einmalanlage zu berticksichtigen ist, berechnet sich, indem der einbehaltene Teil
der Dividendenrendite r&(1-x), auf das aus der Einmalanlage bis zur Periode t=i-1

gebildete Kapital, angewendet wird. Dieses Kapital entspricht dabei den bis zur Periode

t=i-1 kumulierten Fondsanteilen KkF_,, bewertet mit dem Rucknahmepreis der Periode

t=i-1, welcher sich gemaR 1i(1+r(1—8)+rES(l—K))i1(1—v)il ergibt. Damit gilt fir
+a
den kumulierten ausschuttungsgleichen Ertrag am Planungshorizont:

T

kagE. = Z[kﬁlé(u r1-8)+r3(1-x)) " @-v)" r8(l—1<)} (25)

i=1
Die Eliminierung des Summenzeichens fiihrt zu folgendem Ausdruck:
rES(K—S)jT 1

(1+a)
ré(k—s)

(1+a)

Mit Kenntnis von VG%" und kagE_ kann der in t=rt steuerpflichtige VerauRerungsgewinn

1+r(1-8)+r8(1-x))(1-v)+

z (
kagE. = —r&(1-«) (26)
l+a

(r(@-8)+rd(1-%))(1-v)-v+

ausgerechnet werden. Es gilt:

VG. =VG* —kagE, 27)
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Fur das gesuchte Endvermdgen bei Aktienfondsanlage ergibt sich zum Ende des
Planungshorizonts schlielich unter Berilcksichtigung von Steuern und Kosten folgender
Wert:

VA = WA _sVG. (28)
Unter Kenntnis des Anfangsvermagens Z, des Endvermdgens VA" und des Anlagehorizonts

t kann die durchschnittliche Nachsteuerrendite dieses Investments mittels Baldwin-Rendite

ausgerechnet werden:
VAF
FAF — 1 T _1 29
=i (29)
V. Vergleich der Anlagealternativen

a) AusschlieBliche Bertcksichtigung der unterschiedlichen Besteuerung

Nun sollen die Endvermdgen zum Planungshorizont t fur verschiedene Umweltzustdnde
simuliert werden. Zunachst werden dabei die anfallenden Kosten vernachléassigt, um
Aussagen Uber die Auswirkungen der steuerlichen Ungleichbehandlung zwischen Aktien- und
Aktienfondsanlage treffen zu koénnen. Dabei wird von einem Einmalanlagebetrag i.H.v.
Z =10.000 € ausgegangen. Die Bruttorendite der Investments soll einmal r=7% und einmal
r=10% betragen.'* Der Anteil der Dividendenrendite wird dabei jeweils zwischen &=30%
und 6 =50% variiert. Bei einer Fondsanlage soll der Anteil der ausgeschditteten Dividende an
der gesamten, dem Fondsvermégen zuflieBenden Dividende, einmal «=50% und einmal
Kk =70% betragen. Als Planungshorizont kommen sowohl t=20 als auch t=40 Jahre in
betracht. Die Intervalle zwischen zwei Umschichtungszeitpunkten betragen entweder A =2,

A =5, A=10 oder A =20 Jahre. Der fur die Untersuchung mal3gebliche Steuersatz betrégt
s=(1+s,)-min{s;;s,} =(1+5,5%)-25% = 26,375%.
Tabelle 1 veranschaulicht die Endvermdgen, sofern der Einmalanlagebetrag direkt in Aktien

investiert wird.

1 vgl. zur Dividenden- und Kursrendite am deutschen Aktienmarkt Henne / Ostrowski / Reichling (2007), S. 13.
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r=7% r=10%
f;é%?@&, 5= 30% 5 = 50% 5 = 30% 5 = 50%

' kK=50% | k=70% | «k=50% | «k=70% | «x=50% | «k=70% | «k=50% | «=70%

n=2 | 27486 | 27486 | 27.439 | 27430 | 41.896 | 41.896 | 41755 | 4L.755

t=20  A=5 | 27.961 | 27.961 | 27.775 | 27.775 | 43293 | 43293 | 42.740 | 42.740
=10 | 28686 | 28.686 | 28.083 | 28.283 | 45.360 | 45.360 | 44172 | 44.172

%=2 | 75548 | 75548 | 75288 | 75288 | 175526 | 175526 | 174.348 | 174.348

4 =5 | 78183 | 78183 | 77.148 | 77.148 | 1e7427 | 187427 | 182672 | 182672
=10 | 82291 | 82201 | 79.094 | 79.994 | 205.752 | 205.752 | 195.113 | 195113

7.=20 | 89.360 | 89.360 | 84.773 | 84.773 | 235814 | 235.814 | 214.792 | 214.792

Tab. 1: Endvermdgen bei direkter Aktienanlage (ohne Kosten)
In Tabelle 1 zeigt sich bei jeder Kombination von t und r, dass das Endvermdgen hoher
ausfallt, wenn A mdglichst grol? bzw. & mdoglichst klein ist. Begriindet wird dies lediglich
durch Zeitpunkt

VeréulRerungsgewinnbesteuerung. Ist & und damit die Dividendenrendite Klein, so ist die

den unterschiedlichen der Dividenden- und
laufende Dividendenbesteuerung ebenfalls gering. Der aus der Kurssteigerung resultierende
Ertrag wird zum Teil erst sehr viel spater besteuert als der Dividendenertrag. Je grofer A ist,
desto spater erfolgt diese Besteuerung. Somit kann in der Zwischenzeit die gesamte
Bruttokurssteigerung investiert bleiben, wodurch sich ein héherer Zinseszinseffekt einstellt.
Selbstverstandlich sind die Ergebnisse unabhéngig von «, da diese GroRe sich auf das
Ausschittungsverhalten des Fonds bezieht und sie daher keine Relevanz bei einer direkten
Aktienanlage hat.

Tabelle 2 veranschaulicht die Endvermdgen bei Aktienfondsanlage zum Planungshorizont.

r=7% r=10%
322‘2223230 8=30% 5 =50% 3 =30% 5 =50%

Kk =50% | k=70% | k=50% | x=70% | x=50% | x=70% | x=50% | «=70%

A=2 | 20.893 | 29.893 | 29.116 | 29.116 | 48561 | 48.561 | 46.346 | 46.346

t1=20 _ =5 | 29.893 | 20.893 | 29.116 | 29.116 | 48561 | 48561 | 46.346 | 46.346
A=10 | 20893 | 29.893 | 29.116 | 29.116 | 48.561 | 48.561 | 46.346 | 46.346

A=2 | 99.284 | 99.284 | 91.318 | 91.318 | 273.100 | 273.100 | 238.453 | 238.453

=40 k=5 ] 99284 | 09.084 | 91318 | 91.318 | 273100 | 273100 | 238453 | 238.453
A=10 | 99.284 | 99.284 | 91.318 | 91.318 | 273.100 | 273.100 | 238.453 | 238.453

A=20 | 99.284 | 99.284 | 91.318 | 91.318 | 273.100 | 273.100 | 238.453 | 238.453

Tab. 2: Endvermdgen bei Aktienfondsanlage (ohne Kosten)
Es stellt sich heraus, dass die Endvermdgen nicht mehr von der Umschichtungsfrequenz
abhangig sind. Dies liegt an der Annahme, dass die im Fondsvermégen realisierten
VerédulRerungsgewinne nicht an die Anteilseigner ausgeschittet werden und diese
einbehaltenen VerduRerungsgewinne nicht als ausschittungsgleiche Ertrdge gelten. Folglich
kommt es zu einer Stundung der VerdulRerungsgewinnbesteuerung bis zum endgiltigen
Verkauf der Fondanteile am Planungshorizont. Allerdings kommt es zu einer Abhangigkeit
des Endvermdgens vom Anteil des Dividendenertrags an der gesamten Bruttorendite. Je
Kleiner die desto kleiner ist der sofort

Dividendenrendite ist, steuerpflichtige
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Dividendenertrag. Im Fall kleiner Dividendenrenditen ist bei ansonsten gleicher Bruttorendite
die die

VerduBerungsgewinnbesteuerung ansteigen lasst und somit ein hdheres Endvermdgen

Kurssteigerung hoher, was Steuervorteile bezliglich der

bewirkt. Dass auch hier die Ergebnisse unabhdngig von der Ausschittungsquote sind, ist

ebenfalls leicht nachvollzienbar. Da sé&mitliche Dividendenertrdge, egal ob sie als
ausgeschuttete oder als ausschittungsgleiche Ertrdge zu versteuern sind, immer sofort einer

laufenden Besteuerung unterliegen, ist es egal, wie diese Ertrage verwendet werden.

Tabelle 3 veranschaulicht die Differenz AV, =V -V zwischen dem Endvermdgen bei

Aktienfondsanlage und direkter Aktienanlage.

r=7% r=10%
Szz‘zégggg;) 8 =30% 8 =50% 8 =30% 8 =50%

k=50% | k=70% | k=50% [ k=70% ] «=50% [ «x=70% [ «=50% | «=70%

A=2 2.407 2.407 1.677 1.677 6.665 6.665 4.591 4.591

t=20 A=5 1.932 1.932 1.340 1.340 5.268 5.268 3.606 3.606

A =10 1.207 1.207 833 833 3.201 3.201 2.174 2.174

A=2 23.736 23.736 16.030 16.030 97.574 97.574 64.105 64.105

=40 A=5 21.101 21.101 14.170 14.170 85.673 85.673 55.782 55.782
A =10 16.993 16.993 11.324 11.324 67.349 67.349 43.340 43.340

A =20 9.924 9.924 6.545 6.545 37.287 37.287 23.661 23.661

Tab. 3: Endvermogensdifferenz (VA7 — V>, ohne Kosten)

Ein positiver Wert fiir die abgebildete Differenz bedeutet, dass die Fondsanlage der direkten
Sicht bei

Planungshorizonten und hohen Umschichtungsfrequenzen wird die Differenz besonders grof3,

aus steuerlicher vorzuziehen ist. Insbesondere langen

Aktienanlage
weil sich dann der Steuervorteil aus der verzbgerten Verduflerungsgewinnbesteuerung
zugunsten des Aktienfonds besonders lange auswirken kann und sich Uber den
Zinseszinseffekt potenziert. Bezogen auf das eingesetzte Kapital von Z=10.000€ erscheint

die maximal abgebildete Vermdgensdifferenz von AV, =97.574€ durchaus erheblich. Aber

selbst in dem Fall eines kiirzeren Planungshorizonts, einer moderateren Bruttorendite und

einer niedrigen Umschichtungsfrequenz verbleibt ein Vorteil von AV, =833€.

b) Berucksichtigung der unterschiedlichen Besteuerung bzw. Kostenstruktur

Nun sollen in die Endvermdgenssimulationen auch noch die typischen Kosten der

Anlageprodukte integriert werden. Dazu wird angenommen, dass die Kauf- bzw.

Verkaufsprovision beim direkten Aktienerwerb k =0,5% vom Kurswert betragt."? Fir den

12" Aus den Preisverzeichnissen der einzelnen Depotbanken l4sst sich erkennen, dass die Transaktionskosten sehr
stark schwanken. Oftmals setzten sich die Orderkosten aus einem fixen und einem variablen Kostenanteil
zusammen. Der Variable Kostenanteil liegt dabei zwischen 0,25% und 1% vom Kurswert. Zudem sind die
Orderkosten oft nach unten und nach oben beschrénkt. Damit ist der tatséchliche Kostensatz erheblich von
der Anlagesumme abhéngig.

16



Fondsausgabeaufschlag wird ein Wert von a =2,0% angenommen.*® Der Kostensatz fiir die
Verwaltungsvergiitung wird mit v=1,5% angenommen.* Alle anderen Umweltzustande

entsprechen denen aus Kapitel V.a).
Tabelle 4 veranschaulicht das Endvermdgen zum Planungshorizont bei direkter Aktienanlage

und unter Berucksichtigung von Kosten.

r=7% r=10%
Szzzzéggg&) 5 = 30% 5 = 50% 5 = 30% 5 = 50%

' k=50% | k=70% [ «k=50% | k=70% | k=50% | «k=70% | «k=50% | «=70%

%=2 | 25482 | 25482 | 25445 | 25445 | 38.809 | 38.809 | 38.603 | 38.693

t=20  A=5 | 27.077 | 27077 | 26892 | 26.892 | 41.881 | 41.881 | 41334 | 41.334
=10 | 28.180 | 28189 | 27.781 | 27.781 | 44530 | 44530 | 43337 | 43.337

%=2 | 64935 | 64935 | 64.745 | 64.745 | 150.616 | 150.616 | 149.712 | 149.712

4o =5 | 73317 | 73317 | 72317 | 72317 | 175406 | 175406 | 170851 | 170851
=10 | 79.460 | 79.460 | 77.181 | 77.181 | 198.288 | 198.288 | 187.811 | 187.811

=20 | 87580 | 87.580 | 83.001 | 83.001 | 230.768 | 230.768 | 209.839 | 209.839

Tab. 4: Endvermdgen bei direkter Aktienanlage (k =0,5%, a=2,0%, v=1,5%)

Wie bereits in Tabelle 1 zu sehen war, stellt sich bei Tabelle 4 aus denselben Griinden heraus,
dass bei jeder Kombination von t und r das Endvermégen um so groRer ausféllt, je grolier A
bzw. je kleiner & ist. Allerdings fallen die Endvermdgen bei allen Umweltzustanden aufgrund

der Kostenbelastung geringer aus als in Tabelle 1.

Tabelle 5 veranschaulicht die Endvermdgen bei Aktienfondsanlage und unter
Bertcksichtigung von Kosten.
r=7% r=10%
SZ;Z;%?QSA) 8 =30% 8 =50% 8 =30% 8 =50%
k=50% | k=70% | k=50% [ k=70% | «=50% [ «x=70% [ «k=50% | «=70%
v=2 | 22542 | 22536 | 22075 | 22.065 | 36.181 | 36.168 | 34.736 | 34.715
t=20 =5 | 22542 | 22536 | 22.075 | 22.065 | 36.181 | 36.168 | 34.736 [ 34.715
A=10 | 22542 | 22536 | 22.075 | 22.065 | 36.181 | 36.168 | 34.736 | 34.715
n=2 | 55.234 | 55200 | 51.438 | 51.387 | 149.414 | 149.282 | 131.834 | 131.642
=40 —*=5 | 55234 | 55200 | 51438 | 51.387 | 149.414 | 149282 | 131.834 | 131642
=10 | 55.234 | 55.200 | 51.438 | 51.387 | 149.414 | 149.282 | 131.834 [ 131.642
A=20 | 55234 | 55.200 | 51.438 | 51.387 | 149.414 | 149.282 | 131.834 [ 131.642

Tab. 5: Endvermdgen bei Aktienfondsanlage (k =0,5%, a=2,0%, v=1,5%)
Im Vergleich zu Tabelle 2 zeigt sich in Tabelle 5 bei jedem untersuchten Umweltzustand
aufgrund der Kostenbelastung ein geringeres Endvermogen. Weiterhin fallt auf, dass hier die
Ergebnisse von der Ausschiuttungsquote x abhéngig sind. Ist die Ausschittungsquote
besonders hoch, wird ein besonders groRRer Teil der Dividendenrendite in neue Fondsanteile

investiert. Dabei wird der Ausgabeaufschlag fallig. Dafur fallen auf den ausgeschiitteten

3 Die am Markt fir Aktienfonds zu beobachtenden Ausgabeaufschlage liegen zwischen 4% und 6%. Allerdings
bieten viele Depotbanken Rabatte auf die Ausgabeaufschldge an, sodass ein Ausgabeaufschlag von 2% fir
Publikumsfonds als angemessen erscheint.

 Die Kosten fiir die Verwaltung schwanken zwischen 1,25% und 1,75%, je nach Benchmark und
Anlagestrategie des Fonds. Vgl. hierzu auch May (2007), S. 93.
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Dividendenertrag im Ausschuttungsjahr annahmegemal keine Verwaltungsgebuhren an. Da
die

Verwaltungsgebdihr ist, ist auch das Endvermégen in jenen Situationen, in denen eine kleine

der Ausgabeaufschlag in den hier angestellten Berechnungen groRer als

Ausschittungsquote vorliegt, groRer. In diesem Fall wird ein Kleinerer Teil der
Dividendenrendite mit dem héheren Ausgabeaufschlag belastet. Anstelle dessen kommt es zur
Belastung durch die etwas geringeren Verwaltungsgebiihren. Allerdings ist der daraus
resultierende Vermogensunterschied sehr gering.

Tabelle 6 veranschaulicht erneut die Differenz der Endvermdégen zwischen Aktienfondsanlage

und direkter Aktienanlage unter Beriicksichtigung von Kosten (AV, = VA7 —V°*),

r=7% r=10%
Szz‘zégggg;) 5=30% 5 =50% 5 =30% 5 =50%

k=50% | k=70% | k=50% [ k=70% ] «=50% [ «x=70% [ «=50% | «=70%

r=2 | -2940 | -2.946 | -3371 | -3.380 | -2.628 | -2.641 | -3.956 -3.977

1=20 =5 | -4535 | -4541 | -4817 | -4826 | -5700 | -5.714 | -6.598 -6.619
»=10 | -5.647 | -5.652 | -5.707 | -5.716 | -8.348 | -8.362 | -8.601 -8.622

r=2 | -9.701 [ -9.735 | -13.307 [ -13.358 | -1.202 | -1.334 | -17.877 | -18.069

=40 —*=5 | -18083 | 18116 | -20.878 | -20.930 | -25.092 | -26.124 | -39.017 | -39.209
A=10 | -24.225 | -24.259 | -25.743 | -25.794 | -48.874 | -49.006 | -55.977 | -56.169

=20 | -32.355 | -32.389 | -31.563 | -31.614 | -81.354 | -81.486 | -78.005 | -78.197

Tab. 6: Endvermégensdifferenz (VA —V>*, k=0,5%, a=2,0%, v=1,5%)

Vergleicht man Tabelle 6 mit Tabelle 3, so stellt man fest, dass sich die Vorteilhaftigkeit des

Fondsinvestments gegenuber dem direkten Aktieninvestment fir alle untersuchten
Umweltzustédnde in einen Nachteil umgekehrt. Obwohl das Aktienfondsinvestment durch die
Besteuerung im Vergleich zur direkten Aktienanlage zum Teil deutlich besser gestellt wird,
kann der grundsatzlich auftretende Kostennachteil, der sich insbesondere durch die laufenden
Verwaltungskosten ergibt, nicht Gberkompensiert werden. In anbetracht des eingesetzten
i.Hv. Z=10.000€

AV, =-81.486€ durchaus relevant. Aber selbst in der Umweltsituation, in der die

Kapitals erscheint ein  Vermdgensunterschied von maximal

Steuervorteile zugunsten des Fondsinvestments besonders groR sind, d.h. in welcher der
Planungshorizont sehr lang, die Bruttorendite sehr hoch und der Anteil der Dividendenrendite

sehr gering ist, verbleibt aufgrund der Kosten noch immer ein Nachteil von AV, =-1.202 €.

VI. Fazit

Durch die Unternehmensteuerreform 2008 / 2009 hat sich die Besteuerung von

Kapitaleinklinften ab 1. Januar 2009 deutlich gedndert. Zum einen wird flr Privatanleger das

Halbeinkinfteverfahren abgeschafft und durch eine Abgeltungsteuer ersetzt. Weiterhin wird

der Umfang der Kapitaleinkiinfte um die VerdulRerungsgewinne erweitert. Damit entfallt

gleichzeitig die Steuerfreiheit fiir VerduRerungsgewinne nach Ablauf der Spekulationsfrist.
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Das Fondsprivileg wird ebenfalls abgeschafft. Allerdings bleiben Veré&uf3erungsgewinne
innerhalb des Fondsvermdgens weiterhin unbesteuert, solange sie nicht an die Anteilsinhaber
ausgeschuttet werden.

Mit diesem Beitrag wird untersucht, inwieweit sich diese Anderungen im Steuerrecht auf die
Besteuerung von Aktien bzw. Aktienfonds auswirken. Als Vergleichskriterium dient dabei
das Endvermdgen. Bewertet werden die Erkenntnisse anhand der Tatsache, dass nach altem
Recht die Aktien- bzw. Fondsanlagen in fast allen Fallen gleich besteuert wurden. Lediglich
wenn die Frequenz der Aktienkdufe und -verkdufe im privaten Depot bzw. im
Fondsvermoégen derart hoch war, dass die Aktien weniger als ein Jahr gehalten wurden, gab es
unter dem alten Recht, unabhéngig vom Ausschittungsverhalten des Fonds, unterschiede im
Endvermogen.

Nunmehr ist es so, dass die Aktienfondsanlage aus steuerlicher Sicht die direkte Aktienanlage
in allen Umweltzustanden, zum Teil sogar sehr deutlich, dominiert. Die bisher weitestgehend
gleiche steuerliche Behandlung von Aktien und Aktienfonds ist damit aufgehoben. Das
Transparenzprinzip ist somit nach der Unternehmensteuerreform deutlich verletzt. Um eine
steuerliche Gleichstellung zwischen den beiden untersuchten Anlageformen zu erreichen,
mussten auch die im Fondsvermdgen realisierten VerduBerungsgewinne zu den
ausschuttungsgleichen Ertragen zahlen.

Dennoch kann aus diesen eindeutigen Erkenntnissen nicht geschlussfolgert werden, dass sich
der Anleger bei gleicher Bruttorendite und gleichem Anlagerisiko stets fir ein
Fondsinvestment entscheiden sollte. Ein weiteres wichtiges Kriterium fir die
Anlageentscheidung sind die Transaktionskosten. Bericksichtigt man daflr realistische
Werte, so dreht sich die Vorteilhaftigkeit der Anlagealternativen um. Trotz der deutlich
geringeren steuerlichen Belastung der Aktienfondsanlage wird mit dieser aufgrund der
Kostenbelastung ein geringeres Endvermdgen erzielt. Berlcksichtigt man also steuerliche
Konsequenzen genauso wie Transaktionskosten, so ist nach neuem Recht eindeutig die
Aktienanlage zu empfehlen.

Die Unternehmensteuerreform 2008 / 2009 bewirkt aber, dass sich die Endvermdgen von
Aktienfonds- und Aktienanlage nach Steuern und Kosten ann&hern. Nun wirkt sich nicht mehr
nur ein negativer Kosteneffekt, sonder sich auch ein positiver Steuereffekt auf das
Endvermdgen bei Fondsanlage aus. Die steuerliche Ungleichbehandlung fihrt aus Sicht der
Eigner dazu, dass unter Berilcksichtigung aller Wert beeinflussender Faktoren beide

Anlageformen zu weniger unterschiedlichen Endvermdgen flhren.
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