
36 bank und markt Heft 3  März 2017

Von Jörg Wittenberg

Entgegen dem voraussichtlich 2018 mit 
der Investmentsteuerreform in Kraft treten-
den Vorgehen werden bislang von deut-
schen Investmentfonds (Publikumsfonds) 
vereinnahmte Dividenden, Mieterträge und 
Gewinne aus Immobilienverkäufen fondsin-
tern nicht besteuert. Mit anderen Worten: 
Diese Erträge, die dem Investmentfonds 
zufließen, sind auf der Fondsebene prinzi-
piell steuerfrei. Fondsanleger sind somit 
Direktanlegern gleichgestellt, das heißt eine 
Besteuerung erfolgt anlegerseitig, nicht je-
doch im Fonds. Diese bisher nur auf der 
Ebene der Anleger und der an sie fließen-
den Ausschüttungen vollzogene Besteue-

rung wird mit der Investmentsteuerreform 
2018 verändert. Die nun für den Zeitraum 
ab 2018 vorgesehenen Änderungen mit 
dem Wegfall der früheren Verfahrensweise 
sind jedoch erforderlich, um eine nicht ver-
tretbare Ungleichbehandlung inländischer 
und ausländischer Investmentfonds aufzu-
heben und damit europarechtliche Vorga-
ben zu erfüllen. Zudem soll sich ab 2018 
die Fondsbesteuerung letztlich einfacher 
und nachvollziehbarer darstellen.

Im Einzelnen werden sämtliche hierzulande 
aufgelegten Investmentfonds ab 2018 im 
Unterschied zur Altregelung für vereinnahm-
te Dividenden, Mieterträge und Verkaufsge-
winne auf inländische Immobilien bereits 
auf der Fondsebene Körperschaftssteuer in 
Höhe von 15 Prozent (zuzüglich Solidari-
tätszuschlag auf Immobilienerträge) abfüh-
ren müssen. Erst die hiervon bereinigten 
Erträge dürfen an die Anleger fließen. 

Haltefrist bei offenen Immobilienfonds 
entfällt

Bei offenen Immobilienfonds fällt darüber 
hinaus die bisherige Haltefrist im Fall vieler 

Objekte weg. Diese beinhaltete, dass Ver-
kaufsgewinne im Investmentfonds steuer-
frei waren, sofern zuvor die entsprechenden 
Immobilien zumindest zehn Jahre gehalten 
worden sind. Dieser Steuervorteil wird ab 
2018 bei den offenen Immobilienfonds 
lediglich dann aufrechterhalten, sofern bis 
zum Inkrafttreten der Investmentsteuerre-
form Anfang 2018 die besagte Zehn-Jah-
res-Haltefrist schon abgelaufen ist.

Kompensation durch  
Teilfreistellungsprinzip 

Als Kompensation für diese der Fondsper-
formance abträgliche Besteuerung werden 
Anleger in Bezug auf die verbleibenden 
positiven Zahlungsströme/Erträge aus dem 
Fonds jedoch ab 2018 partiell freigestellt 
(Teilfreistellungsprinzip). Konkret bedeutet 
dies, dass bestimmte Anteile an den Anle-
gern zufließenden Ausschüttungen und 
Veräußerungsgewinnen, letztere bei einer 
Rückgabe von Fondsanteilen eintretend, 
keiner Besteuerung (Abgeltungssteuer) 
unterliegen werden. Hierbei sind jedoch je 
nach Fondsgattung nach derzeitigem In-
formationsstand folgende Unterschiede zu 
beachten:

Teilfreistellung von 30 Prozent bei Ak-
tienfonds,

Teilfreistellung von 60 Prozent bei of-
fenen Immobilienfonds mit Schwerpunkt 
Deutschland,
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Teilfreistellung von 80 Prozent bei of-
fenen Immobilienfonds mit Schwerpunkt 
Ausland (Immobilien außerhalb Deutsch-
lands),

Teilfreistellung von 15 Prozent bei 
Mischfonds, sofern diese mindestens mit 
einem Viertel des Fondsvermögens in Ak-
tien investiert sind.

Dachfonds sollen nach den gleichen Prin-
zipien ab 2018 der Teilfreistellung von 
Erträgen und etwaigen Veräußerungsge-
winnen unterliegen. Maßgeblich wird also 
die Investitionsdestination der Dachfonds 
sein („Fund of Funds”: Aktien, Immobilien, 
Mischungen), wobei die entsprechende 
Einordnung in Einzelfällen je nach Dach-
fondskonstruktion durchaus kompliziert 
sein könnte. 

Eine Teilfreistellung von reinen Renten-
fonds wird nicht erfolgen, da sich die 
Neuregelungen für eine Besteuerung von 
Erträgen auf Fondsebene nicht auf Zins-
erträge beziehen. Eine Splittung von Aus-
schüttungen nach steuerpflichtigen und 
steuerfreien Bestandteilen, die bislang 
insbesondere für offene Immobilienfonds 
zu berücksichtigen war, wird mit Inkraft-
treten der Investmentsteuerreform 2018 
aufgehoben. Ebenso werden dann auch 
steuerliche Kennzahlen wie Zwischenge-
winne oder Immobiliengewinne bei Fonds 
keine Rolle mehr spielen, sodass sich 
zumindest hier unstrittige Vereinfachungen 
ergeben.

Namentlich bei thesaurierenden, also nicht 
unmittelbar an die Anleger, sondern „in 
sich selbst” ausschüttenden Fonds wird 
zukünftig gleichwohl eine mit der Invest-
mentsteuerreform 2018 angepasste Be-
steuerung erfolgen. Hierzu werden soge-
nannte Vorabpauschalen genutzt, die aber 
gegebenenfalls anzupassen sind und 
keinesfalls dazu führen können, dass etwa 
Beträge besteuert würden, die gar nicht 
erwirtschaftet werden konnten. 

Ein sicherlich zu begrüßender Vorteil der 
2018 in Kraft tretenden Regelungen wird 

in Form exakter Annualisierungen darin 
bestehen, dass über die Vorabpauschalen 
eine Vereinfachung der steuerlichen Be-
handlung ausländischer thesaurierender 
Investmentfonds, die hiesige Anleger hal-
ten, erfolgt und das Risiko einer nach-
teiligen Besteuerung (Doppelbesteuerung) 
für über mehrere Jahre aufgelaufene The-
saurierungen bei einer Abgabe von Fonds-
anteilen entfällt.

Bestandsschutz für Kursgewinne von 
„Altpapieren” wird aufgehoben

Allerdings wird der bisher uneingeschränk-
te abgeltungssteuerliche Bestandsschutz 
für Kursgewinne beziehungsweise Wertzu-
wächse bei vor 2009 erworbenen Fonds-
anteilen aufgehoben (die nachfolgend 
beschriebene Aufhebung des abgeltungs-
steuerlichen Bestandsschutzes betrifft im 
Übrigen tatsächlich nur Investmentfonds. 
Eine gleiche Vorgehensweise etwa für vor 
2009 gekaufte Einzelaktien wird zum ge-
genwärtigen Zeitpunkt offenkundig noch 
nicht geplant). 

Diese vor 2009 erworbenen Fondsanteile 
gelten per Ultimo 2017 als verkauft und 
per 1. Januar 2018 sogleich wieder als 
erworben. Ab dem Jahr 2018 auflaufende 
Kurszuwächse dieser Wertpapiere sind 
damit, obwohl diese tatsächlich vor 2009 
gekauft wurden, zugleich ab 2018 auch 
steuerpflichtig. 

Die für derartige Kursgewinne von „Altpa-
pieren” vorgesehenen Freibeträge von ins-
gesamt 100 000 Euro pro Anleger mögen 
bei oberflächlicher Betrachtung sehr hoch 
wirken. Tatsächlich könnte dieser einma-
lige Freibetrag von 100 000 Euro für Kurs-
zuwächse aber bereits bei mittelgroßen 
Vermögen, die etwa zur Altersvorsorge 
gedacht wird, im Zeitverlauf relativ zügig 
überschritten werden. 

Anleger mit Wertzuwächse aufweisenden 
Altbeständen könnten diese durch die Auf-
hebung des Bestandsschutzes neu ge-
schaffene Besteuerung nur vermeiden, 

indem sie ihre Fondsanteile vor dem Stich-
tag 31. Dezember 2017 komplett absto-
ßen. Dies wäre allerdings in der Regel 
kaum sinnvoll, da damit ja zugleich der 
Freibetrag von 100 000 Euro für zukünfti-
ge Kursgewinne entfiele. Das heißt, bei 
einem solchen Verhalten würden Anleger 
vor dem 31. Dezember 2017 eine be-
trächtliche Summe steuerfrei vereinnah-
men, sich dann jedoch meist mit der Not-
wendigkeit einer Neuanlage konfrontiert 
sehen, für die dann der besagte Freibetrag 
keine Geltung mehr hätte. Entsprechend 
wäre für realisierte Veräußerungsgewinne 
bei solchen Effekten (Neuanlage) schlicht-
weg die abgeltungssteuerliche Regelung 
anzusetzen. 

Ob diese auf Dauer Bestand haben wird, 
sei im Übrigen dahingestellt. Da steuerlich 
ohnehin eine Kompletterfassung von Wert-
papierbeständen und -erträgen – nicht 
zuletzt durch den zukünftigen internatio-
nalen Informationsaustausch mit Ländern 
wie Luxemburg und der Schweiz – prak-
tisch gegeben ist, erscheint es nicht aus-
geschlossen, dass die mit einem noch 
vergleichsweise niedrigen Satz ausgestat-
tete Abgeltungssteuer abgeschafft wird und 
in der Zukunft Wertpapiererträge und Ver-
äußerungsgewinne von Privatanlegern 
gänzlich dem individuellen Einkommen-
steuersatz unterliegen werden.

Einschränkungen für Kleinanleger

Bei einer Umsetzung der gegenwärtigen 
Planungen wird nach 2018 das Gros der 
Fondsanleger im Vergleich zu den jetzigen 
Regelungen wohl nicht schlechter gestellt 
sein. Diese Einschätzung betrifft beispiels-
weise auch bestimmte, nicht als natürliche 
Personen geltende Anlegergruppen unter 
anderem mit einer gemeinnützigen, mild-
tätigen oder kirchlichen Charakteristik, die 
von den geplanten Teilfreistellungen nicht 
profitieren können, jedoch als sogenannte 
begünstigte Anleger in Publikumsfonds 
das Recht haben sollen, sich die ab 2018 
entstehenden Fondsvorbelastungen erstat-
ten zu lassen. Bei Spezialfonds soll nach 
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jetzigem Kenntnisstand offenbar die Be-
steuerung primär auf der Anlegerebene 
nach 2018 weitgehend beibehalten wer-
den. 

Für etliche Kleinanleger können sich aller-
dings Einschränkungen ergeben. Gemeint 
sind dabei Kleinanleger mit Kapitalerträgen 
unterhalb der Sparerfreibeträge von 801 
Euro für allein Veranlagte und 1 602 Euro 
für gemeinsam als Eheleute Veranlagte.
Diese auch nach 2018 aufrecht erhaltenen 
Sparerfreibeträge würden hier keinen Nut-
zen erzeugen, da solche Kleinanleger be-
reits auf der Fondsebene belastete und 
damit verminderte Erträge ausgeschüttet 
bekämen, ohne sich die entgangenen Be-
träge im Rahmen der eigenen Steuererklä-
rungen „zurückholen” zu können.

Prinzipiell wäre diese Einschränkung auch 
für Personen mit Nutzung einer Nicht-
veranlagungsbescheinigung der Fall. Mit 
anderen Worten: Kleinanleger mit Fonds-
erträgen unterhalb von 801 beziehungs-
weise 1 602 Euro werden ab 2018 Nach-
teile in Kauf zu nehmen haben. Selbst 
wenn diese Nachteile nach bisherigen 
Berechnungen insgesamt sehr gering aus-
fallen dürften, so erscheint diese Konstel-
lation doch fragwürdig.

Auch Fondspolicen tendenziell 
 benachteiligt 

Ebenso werden – nach dem bisherigen 
Stand der Planungen – bestimmte Anleger 
in Renten- und Lebensversicherungen, die 
nicht den zertifizierten Altersvorsorgepro-
dukten zuzurechnen sind, tendenziell be-
nachteiligt. Diese Feststellung betrifft ins-
besondere Sparer, die ältere, vor 2005 
abgeschlossene fondsgebundene Versi-
cherungen mit Kapitalwahlrecht halten, bei 
denen Fondserträge komplett steuerfrei 
vereinnahmt werden können (jeweils 
 Re investition im fondsgebundenen Ver-
sicherungsmantel) und nach Ablauf von 
mindestens zwölf Jahren auch eine Ge-
samtauszahlung des entsprechenden Be-
trages erfolgen kann. Die „Altfälle” werden 

von diesen Vorzügen – die mithin durch 
relativ hohe Abschluss-/Verwaltungskosten 
der fondsgebundenen Versicherungen ge-
schmälert sind – auch weiterhin mit einer 
Ausnahme profitieren.

Diese Ausnahme besteht darin, dass die 
Ausschüttungen der fraglichen Fonds im 
Versicherungsmantel aufgrund der steuer-
lichen Belastung auf Fondsebene ab 2018 
geringer sein werden, ohne dass für diese 
Versicherten beziehungsweise Anleger eine 
Möglichkeit besteht, dies irgendwie kom-
pensieren zu können oder steuerlich gel-
tend zu machen.

Erheblicher Dokumentations- und 
 Kommunikationsaufwand 

Aber auch für Fonds-/Kapitalverwaltungs-
gesellschaften und institutionelle Anleger 
ergeben sich im Hinblick auf die ab 2018 
vorgesehenen Neuregelungen einige kri-
tische Aspekte. Zu nennen sind hier grund-
sätzlich die einen nicht unbeträchtlichen 
Aufwand beinhaltenden Anpassungen der 
Dokumentations- und Buchhaltungssys-
teme und des internen Controllings. 

Selbstverständlich müssen auch Anle- 
ger adäquat informiert werden. Dies be-
trifft die Fonds-/Kapitalverwaltungsgesell-
schaften unmittelbar (namentlich im Fall 
von Anlegern, die Fondsanteile direkt bei 
den Fondsgesellschaften in entsprechen-
den Investmentdepots verwahren lassen), 
aber darüber hinaus auch die externen 
depotführenden Stellen, also Banken, 
 involvierte Vermögensverwaltern und an-
dere. Eine exakte Dokumentation und 
Kommunikation an die Anleger wird ins-
besondere hinsichtlich der vor 2009 er-
worbenen „Altbestände” an Fondsanteilen 
wichtig sein. 

Steuerfreiheit bei Riester- und   
Rürup-Verträgen bedeutet viel Bürokratie

Sehr aufwendig wird für Fonds- bezie-
hungsweise Kapitalverwaltungsgesell-

schaften aller Voraussicht nach die Be-
handlung zertifizierter Altersvorsorgepro-
dukte sein (sogenannter Riester- oder 
Rürup-Fondssparpläne).

Wie bisher sollen diese Produkte auch 
nach 2018 für die Sparer hinsichtlich  
von Erträgen in der Ansparphase „steuer-
frei” bleiben. Seitens der Investmentfonds 
muss dann allerdings für jene Anteile, die 
auf derartige Altersvorsorgeprodukte ent-
fallen, eine Befreiung der Besteuerung auf 
Fondsebene durchsetzbar sein. Diese 
zukünftigen Administrationsprozesse dürf-
ten sich als praktisch kompliziert er-
weisen, was eine entsprechende Kritik 
zwischenzeitlich unter anderem seitens 
des Gesamtverbandes der Deutschen Ver-
sicherungswirtschaft verständlich erschei-
nen lässt. 

Mit anderen Worten: Die vorgesehene 
Steuerfreiheit für Erträge aus Fondsantei-
len, die im Rahmen zertifizierter Altersvor-
sorgeprodukte gehalten werden, ist zwar 
ausgesprochen sinnvoll, die konkrete Er-
mittlung dürfte jedoch beträchtliche Büro-
kratie bedeuten.

Der Aufwand für offene Immobilienfonds, 
die weiter oben angesprochenen Halte-
fristen ihrer Objekte zu ermitteln und ins-
besondere jene Objekte nachzuweisen, 
bei denen bis zum Anbruch des Jahres 
2018 die vorteilhafte Zehn-Jahres-Halte-
frist bereits erfüllt wurde, dürfte hingegen 
vergleichsweise niedrig sein. Für die Be-
steuerung auf Fondsebene ergibt sich ab 
2018 somit zwar ein gewisser Zusatzauf-
wand, der aber zugleich durch den ge-
nannten Wegfall von Kennziffernberech-
nungen (wie Zwischengewinne) und die 
grundsätzliche Umstellung auf ein verein-
fachendes Cashflow-Prinzip kompensiert 
wird. 

Komplexer dürfte sich die Sachlage 
 zukünftig für Dachfonds darstellen, so-
fern diese nicht eindeutig einem 
 Schwerpunkt, also beispielsweise Kon-
zentration auf andere Aktienfonds, zu-
zuordnen sind. Insbesondere für Dach-
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fonds mit einer gemischten Ausrich- 
tung dürften erhöhte Anpassungs- und 
Dokumentationsanforderungen resultie-
ren, um für die in solche Fund-of-Funds-
Produkte investierenden Individualanleger 
mittelbar die optimale Teilfreistellung zu 
erreichen.

Bärendienst für die Aktienkultur?

Etliche Bestimmungen zur Investmentsteu-
erreform 2018 und zu den damit zusam-
menhängenden Änderungen der Abgel-
tungssteuer stießen in der Frühphase 
zunächst auf Kritik insbesondere bei 
 Anlegerschützern. Mithin kann davon aus-
gegangen werden, dass auf der Anleger-
besteuerungsebene nach zwischenzeit-
licher Vornahme von Anpassungen eine 
gewisse Vereinfachung bisheriger Rege-
lungen erreicht und eine nennenswerte 
Schlechterstellung weiter Anlegerkreise 
insgesamt vermieden wird.

Aufseiten der Fonds-/Kapitalverwaltungs-
gesellschaften und institutionellen Inves-
toren, namentlich Versicherungen mit 
einem Fokus auf zertifizierten Altersvor-
sorgeprodukten, wird zunächst ein be-
trächtlicher Aufwand für die Umstellung 
von Buchhaltungs- und Dokumentations-
systemen sowie von Prozessen zur Er-
mittlung interner Besteuerungskennziffern 
nicht ausbleiben. 

Für manche Kleinanleger und auch Halter 
insbesondere älterer fondsgebundener Ver-
sicherungen, die das Teilfreistellungsprin-
zip für sich nicht anwenden können, wer-
den zudem gewisse Einschränkungen 
nicht ganz ausbleiben. 

Kritische Stimmen weisen darauf hin, 
dass mit dieser Investmentsteuerreform 
der ohnehin schwächlichen Aktienkultur 
hierzulande ein positiver Dienst wohl 
kaum erwiesen wird. Sie beziehen  
sich dabei auch auf die Aufhebung  
des vormals abgeltungssteuerlichen 
 Bestandsschutzes ab 2018 und da- 
rauf, dass der zunächst hoch wirkende 

Frei betrag von 100 000 Euro pro Anle- 
ger bei wirklich substanziellen Ver- 
mögen, wie sie etwa von Selbststän- 
digen für das Alter und die Sicherung 
 gebildet  wurden, allzu leicht aufgezehrt 
sein kann.

Auf jeden Fall beinhaltet die 2018 in  
Kraft tretende Investmentsteuerreform aber 
für Banken die Notwendigkeit, vorbe-
reitende Maßnahmen für ihre Beratungs-
praxis aus vertrieblicher und regula-
torischer Perspektive früh genug zu 
 treffen, denn es ist davon auszu- 
gehen, dass etliche Anleger auf die  
im Laufe des Jahres 2017 sicherlich ge-
häuften Berichte zur Änderung der Be-
steuerung von Fonds und zur Aufhebung 
des Bestandsschutzes für vor 2009 
 erworbene Fondsaltbestände eher ver-
unsichert reagieren werden. 

Maßnahmen für die Beratungspraxis 
frühzeitig treffen 

Diese Verunsicherung könnte zu unbe-
dachten oder zwischen Fondsanteilen und 
Einzelaktien nicht mehr differenzierenden 
Handlungen mancher Anleger führen, et-
wa nach dem Motto „Ich verkaufe alle 
meine Altbestände aus dem Depot vor 
dem 31. Dezember 2017, danach kom-
men ja die Steuern”. Wie dargelegt, wäre 
so etwas in der Regel genau die falsche 
Schlussfolgerung. 

Ebenso falsch wäre beispielsweise eine 
generelle Abkehr namentlich von vermö-
genden Anlegern von bewährten Qualitäts-
aktienfonds beziehungsweise erfolgreich 
gemanagten Dividendenaktienfonds ab 
2018 als Folge eines Nichtverstehens des 
Teilfreistellungsprinzips. 

In Bezug auf all diese Punkte gilt es für 
Banken in der Anlageberatung und im 
Produktvertrieb eine qualifizierte, mit den 
ab 2018 gegebenen Neuregelungen fach-
lich gründlich vertraute und insofern aus-
kunftsfähige Beratungspraxis sicherzu-
stellen.
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