STEUEROPTIMIERUNG

Steueroptimierte
Wertschriftenanlagen fur
deutsche Privatinvestoren

In Staaten mit hohen (Grenz-)Steuerbelastungen wie Deutschland kommt der Steueroptimierung generell,
derjenigen im Wertschriftenbereich im speziellen, grosse Bedeutung zu. Inwieweit eine Steueroptimierung
im Wertschriftenbereich fiir Privatinvestoren mit steuerlicher Ansissigkeit in Deutschland umsetzbar ist,
ist Gegenstand der folgenden Ausfiihrungen.

Von Dr. Peter Stocker
Mitglied der Geschiifisleitung
Marcuard Family Office Ltd., Ziirich

Vorbemerkung: Zum Redaktions-
schluss fiir den vorliegenden Artikel
stand der Umfang einer diskutierten
Verschéarfung der deutschen Steuer-
gesetzgebung noch nicht abschlies-
send fest. Der Zeitpunkt des Inkraft-
tretens allfdlliger Neuerungen ist auf
den 21. Februar 2003, dem moglichen
Datum der Verabschiedung im Bun-
destag, geplant. Die Ausfiithrungen ba-
sieren demnach auf in dieser Hinsicht
allfalligem «altem» Recht, wobei in
den letzten Abschnitten auf die wesent-
lichen moglichen Anderungen gemiss
diskutiertem «neuem» Recht einge-
gangen wird.
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Besteuerung von
Wertschrifteneinkiinften

Im Privatvermogen erzielte Wert-
schriftenertrdge fallen entweder unter
«Einkiinfte aus Kapitalvermdgeny,
«Einkiinfte aus Gewerbebetrieb» oder
unter «Sonstige Einkiinfte». Zu den
Gewerbeeinkiinften gehoren die Ver-
dusserungsgewinne aus im Privatver-
mogen gehaltenen Beteiligungen an
Kapitalgesellschaften von mindestens
1%. Der Bereich «Sonstige Einkiinfte»
beschriankt sich fiir den Bereich der
Wertschriftenertrage auf die «Einkiinf-
te aus privaten Verdusserungsgeschaf-
ten». Die Einkiinfte aus Privatvermo-
gen sind wiederum abzugrenzen von
denjenigen des Betriebsvermogens.
Die Vermdgensteuer wird in Deutsch-
land seit dem 1. Januar 1997 nicht
mehr erhoben.

Privat- und Betriebsvermogen

Zunichst gilt es, die private Vermo-
gensverwaltung von der gewerblichen
Tétigkeit mit Betriebsvermdgen abzu-
grenzen. Diese Abgrenzung ist des-
halb von Bedeutung, weil der Wertzu-
wachs im Bereich der privaten Vermo-
gensverwaltung mit Ausnahme der
«Spekulationsgewinne» und der Ver-
dusserungsgewinne aus Beteiligungen
an Kapitalgesellschaften von minde-
stens 1% (gilt als Einkommen aus Ge-
werbebetrieb) steuerfrei bleibt. Im ge-
werblichen Bereich hingegen unter-
liegen sidmtliche realisierten Kapital-
gewinne der Gewerbesteuer sowie, bei
Personengesellschaften, der Einkom-
mensteuer der Gesellschafter (Betriebs-

vermogensvergleich). Die private Ver-
mogensverwaltung definiert sich hier-
bei als Nutzung von Vermdgen im Sinn
einer Fruchtziehung aus zu erhalten-
den Substanzwerten. Die Ausnutzung
substantieller Vermdgenswerte durch
Umschichtungen darf hierbei nicht im
Vordergrund stehen. Der Gewerbe-
betrieb stellt eine selbstdndige, nach-
haltige, mit Gewinnerzielungsabsicht
unternommene Beteiligung am allge-
meinen wirtschaftlichen Verkehr, wel-
che iiber den Rahmen der Vermdgens-
verwaltung hinausgeht, dar. Gemiss
Rechtsprechung des Bundesfinanz-
hofs sind folgende Grundsétze bei der
Abgrenzung der privaten Vermogens-
verwaltung vom Gewerbebetrieb zu
beachten:

¢ Bei Devisen- und Optionsgeschéften
liegt nicht per se eine Beteiligung
am allgemeinen wirtschaftlichen
Verkehr und somit in der Regel kein
Gewerbebetrieb vor.

o Die Tétigkeit geht tiber den Rahmen
der privaten Vermogensverwaltung
hinaus, wenn eine Person sich wie
ein Héndler verhdlt und nach der
Verkehrsauffassung ein Gewerbe-
betrieb vorliegt (u.a. Personal, eige-
nes Biiro, Auftreten nach aussen).

e Wertpapiergeschifte auf eigene
Rechnung, selbst in grosserem Um-
fang, gehoren im allgemeinen noch
zur privaten Vermogensverwaltung.

e Fremdfinanzierung kann (muss aber
nicht zwingend) zu Gewerbebetrieb
fihren, wenn Eigenfinanzierung
moglich gewesen wire.
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Aufgrund der genannten Kriterien
kann festgehalten werden, dass die
Schwelle zur Gewerblichkeit sehr hoch
angesetzt ist. Im Umfeld schwacher
Borsen liegt jedoch die Versuchung
nahe, die erlittenen Verluste in einen
gewerblichen Kontext zu stellen, um
damit die Verluste — im Gegensatz zu
den privat erzielten Verlusten — auch
mit iibrigen Einkiinften verrechnen zu
konnen.

Kapitaleinkiinfte

Zu den Kapitaleinkiinften zdhlen
samtliche Einnahmen aus Kapitalver-
mdgen wie Dividenden, einschliesslich
Kapitalertragsteuerguthaben, sonstige
Beziige aus Aktien und GmbH-Antei-
len sowie Zinsen. Zu den steuerbaren
Kapitaleinkiinften gehoéren auch Ertra-
ge aus sonstigen Kapitalforderungen
jeder Art, wenn die Riickzahlung des
Kapitalvermdgens oder ein Entgelt fiir
die Uberlassung des Kapitalvermo-
gens zur Nutzung zugesagt oder ge-
wihrt worden ist, auch wenn die Hohe
des Entgelts von einem ungewissen
Ereignis abhéngt. Alle genannten Ein-
kiinfte unterliegen dem individuellen
Einkommensteuersatz des Steuer-
pflichtigen inklusive Solidaritéts-
zuschlag. Dividenden unterliegen dem
Halbeinkiinfteverfahren.

Einkiinfte aus Investmentfonds

Ein in Deutschland ansédssiger Privat-
investor erzielt steuerpflichtige Kapi-
taleinkiinfte aus deutschen Fondsanla-
gen (nicht gewerblich) mit:

e Ausschiittungen (ohne Verdusse-
rungsgewinne) und mit nicht aus-
geschiitteten und nicht zur Kosten-
deckung verwendeten Einnahmen
(ohne Verdusserungsgewinne). Bei
der Verdusserung eines Fondsanteils
werden die auf den Anteil rech-
nerisch entfallenden Stiickzinsen
mit der Zwischengewinnbesteue-
rung steuerlich erfasst.

Fiir Investitionen in ausldndische An-
lagefonds ergeben sich die Besteue-
rungsmodalitidten wie folgt:

e Fiir in Deutschland registrierte Anla-
gefonds («weisse Fonds») gelten
grundsitzlich dieselben Besteue-
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rungsmodalititen wie flir inldndi-
sche Anlagefonds.

o Fiir in Deutschland nicht registrierte
Anlagefonds mit einem bestellten
deutschen Vertreter («graue Fondsy)
gelten dieselben Besteuerungs-
grundsdtze wie bei registrierten
Auslandfonds, zusétzlich werden je-
doch thesaurierte und ausgeschiitte-
te Verdusserungsgewinne besteuert.

e Fiir in Deutschland nicht registrierte
Auslandfonds ohne einen bestellten
deutschen Vertreter («schwarze
Fondsy) gilt: Ausschiittungen, inklu-
sive Verdusserungsgewinne, sind
steuerpflichtig; 90% des Mehrbetra-
ges des Fondsanteils per Jahresende,
mindestens jedoch 10% des Riick-
nahmepreises, sind steuerpflichtig;
Bei Verdusserung sind 20% des
Riicknahmepreises des Fondsanteils
steuerpflichtig.

Sonstige Einkiinfte

Grundsitzlich wird der Vermogenszu-
wachs auf Wertschriften des Privatver-
mogens steuerlich nicht erfasst (vgl.
jedoch «Mogliche Verscharfungy). Als
steuerlich relevante private Verdusse-
rungsgeschéfte gelten hingegen:

e Verdusserung von Wertschriften, bei
denen der Zeitraum zwischen An-
schaffung und Verdusserung nicht
mehr als ein Jahr betrdgt. Entspre-
chende Verdusserungsgewinne aus
Aktien unterliegen hierbei — im
Gegensatz zu solchen aus Anlage-
fonds und Obligationen — dem Halb-
einkiinfteverfahren. Spekulations-
gewinne werden zundchst in der
gleichen Steuerperiode mit Spekula-
tionsverlusten verrechnet. Uberstei-
gen die Verluste die Gewinne, kon-
nen die Verluste fiir ein Jahr riick-
oder fiir unbeschrinkte Zeit vorge-
tragen werden.

e Verdusserungsgeschifte, bei denen
die Verdusserung des Wertpapiers
frither erfolgt als der Erwerb.

e Termingeschéfte, durch welche der
Steuerpflichtige einen Differenzaus-
gleich oder einen durch eine verén-
derliche Bezugsgrosse bestimmten
Geldbetrag oder Vorteil erlangt, so-
fern der Zeitraum zwischen Erwerb
und Beendigung des Rechts nicht
mehr als ein Jahr betragt.
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e Verdusserungsgewinne aus Beteili-
gungen an Kapitalgesellschaften
von mindestens 1%. Fiir die Bestim-
mung der 1%-Grenze ist ein Zeit-
raum von fiinf Jahren vor der Ver-
dusserung zu beriicksichtigen. Ver-
dusserungsgewinne aus genannten
Beteiligungen unterliegen dem
Halbeinkiinfteverfahren.

Mogliche Verschirfung

der deutschen Steuergesetzgebung
Der deutsche Gesetzgeber debattiert
zur Zeit tiber eine Verschirfung der
Steuergesetzgebung im Bereich der
Verdusserungsgewinne mit potentiel-
lem Inkrafttreten per 21. Februar 2003.
So soll die generelle Steuerpflicht fiir
Verdusserungsgewinne aus Wertschrif-
ten jeglicher Art, unabhingig von der
Haltedauer, eingefiihrt werden. Vorerst
geplant ist, dass Verdusserungsgewin-
ne aus Wertschriften generell und ein-
heitlich getrennt vom tibrigen Einkom-
men mit einem Pauschalsteuersatz von
15% zu versteuern sind. Die bisher bei
Wertschriften zu beriicksichtigende
Spekulationsfrist von einem Jahr wiir-
de hinfallig. Die Wesentlichkeitsgrenze
von 1% fiir Beteiligungen an Kapital-
gesellschaften wiirde jedoch beibehal-
ten. Gewinne aus wesentlichen Beteili-
gungen wiirden weiterhin der ordent-
lichen Einkommensteuer unterliegen,
dies jedoch unter Zugrundelegung des
Halbeinkiinfteverfahrens. Gewinne aus
Aktienverdusserungen im Bereich des
Streubesitzes sollen der geschilderten
Pauschalsteuer unterliegen, jedoch le-
diglich zum Halbeinkiinfteverfahren.
Geméss heutigem Kenntnisstand wird
bei der Verdusserung von «Altbesitzy,
d.h. Erwerb vor dem 21. Februar 2003,
der Verdusserungserlds pauschal mit
1,5% zu versteuern sein. Dies unter
Zugrundelegung der Annahme, dass
auf dem «Altbesitz» eine Wertsteige-
rung von 10% eingetreten ist, welche
mit dem Pauschalsteuersatz von 15%
zu versteuern ist. Dem Anleger steht es
jedoch frei, einen tieferen Wertzu-
wachs respektive einen Verlust nach-
zuweisen, um so die pauschalierte Be-
steuerung zu umgehen. Fiir den «Neu-
besitzy», d.h. Erwerb ab 21. Februar
2003, ist geplant, dass inldndische Fi-
nanzinstitute direkt eine Meldung an
das Bundesamt fiir Finanzen tétigen,
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um so die relevanten Einstands- und
Verkaufspreise zu ermitteln. Realisier-
te Verdusserungsverluste konnten mit
realisierten Verdusserungsgewinnen
verrechnet werden. Eine Verrechnung
von Wertschriftenverlusten mit {ibri-
gen Einkiinften wire nicht mdoglich.

Steueroptimierung;:

und wie Verdusserungsverluste mit
wihrend der Anlagephase bezahlten
Steuern kompensiert werden kdnnen.
Das erwihnte Anrechnungsverfahren
soll gemiss heutigem Kenntnisstand
nur fiir inldindische Fonds Anwendung
finden. Gewinne aus der Verdusserung

fiir deutsche Privatanleger auch in Zukunft

eine dornenvolle Angelegenheit.

Die Abgrenzung der Gewerblich-
keit von der privaten Vermdgensver-
waltung wiirde bei einer generellen
steuerlichen Erfassung von Verdusse-
rungsgewinnen im Privatvermogen
wesentlich an Bedeutung verlieren.
Der wesentliche Unterschied wiirde im
Bereich der anwendbaren Steuersitze
liegen. Privat erzielte Gewinne wiren
pauschal mit 15% zu versteuern, ge-
werbliche Gewinne wiirden, wie bis-
her, den normalen Einkommen- bzw.
Gewerbesteuersétzen unterliegen. Ge-
werbliche Verluste konnten im Gegen-
satz zu privaten Verlusten mit {ibrigen
Einkiinften verrechnet werden.

Gemiss den momentan vorliegen-
den Gesetzesentwiirfen wird es nicht
zu einer doppelten Besteuerung von
Verdusserungsgewinnen auf Ebene des
Anlagefonds und zusitzlich auf Ebene
des Investors kommen. Vom Fonds er-
zielte Verdusserungsgewinne werden
einzig auf der Ebene des Investors er-
fasst, wobei Gewinne aus vom Fonds
getitigten Aktienverdusserungen beim
Investor dem Halbeinkiinfteverfahren
unterliegen. Die vom Fonds erzielten
Verdusserungsgewinne werden jedoch
auf Ebene des Investors nicht mit der
Pauschalsteuer von 15%, sondern zum
individuellen Einkommensteuersatz
erfasst. Verdussert der Investor inlén-
dische Fondsanteile, werden die vom
Investor wiahrend der Anlagephase auf
vom Fonds realisierten Verdusserungs-
gewinnen bezahlte Steuern mit den auf
dem Verdusserungsgewinn geschulde-
ten Steuern verrechnet. Offen ist, ob
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von Aktienfonds sollen im Gegensatz
zu solchen aus der Verdusserung von
Rentenfonds und gemischten Fonds le-
diglich dem Halbeinkiinfteverfahren
unterliegen.

Die geschilderten vorldufigen
Grundsitze der moglichen kiinftigen
Fondsbesteuerung sind als sehr kom-
pliziert und in bezug auf ausldndische
Anlagefonds diskriminierend zu be-
trachten. Es ist zu bezweifeln, ob diese
Grundsdtze tatsdchlich so in Kraft
gesetzt werden kdnnen bzw. einer ju-
ristischen Anfechtung standhalten
konnten.

Zu guter Letzt wird seit Mitte
Dezember iiber die Einfithrung einer
Abgeltungssteuer flir Zinsertriage dis-
kutiert. Zinsertrdge, welche von einer
inldndischen Zahlstelle ausbezahlt
werden, sollen hierbei mit einem Steu-
erabzug von 25% versehen werden.
Dieser Abzug wiirde die Einkommen-
steuer definitiv abgelten. Die Einfiih-
rung einer Abgeltungssteuer auf Zins-
ertragen wird parallel zu Massnahmen
im Hinblick auf eine Steueramnestie
diskutiert. So sollen bei einer Offen-
legung und Repatriierung bisher nicht
versteuerter Vermogenswerte im Jahr
2003 25% des offengelegten Kapitals
abgefiihrt werden, um in der Vergan-
genheit begangene Steuerhinterzie-
hung abzugelten. Beide Massnahmen,
Abgeltungssteuer auf Zinsertrigen
und Steueramnestie, diirften zu einer
betrichtlichen Repatriierung von bis-
her im Ausland verwahrten Verma-
genswerten fithren.

Steueroptimierungsmaoglichkeiten
fiir deutsche Privatinvestoren

Aus den geschilderten Besteuerungs-
modalititen und den diskutierten Ge-
setzesdnderungen ergeben sich, sum-
marisch dargestellt, folgende Steuer-
optimierungsmoglichkeiten. Hierbei
wird zwischen «altem» und potentiell
«neuem» Recht unterschieden:

Alt: Bevorzugung von Aktien gegen-
iiber Obligationen: steuerfreie Verdus-
serung nach Ablauf der Spekulations-
frist. Dividenden unterliegen, im Ge-
gensatz zum Zins, dem Halbeinkiinfte-
verfahren. Spekulationsgewinne aus
Aktien unterliegen, im Gegensatz zu
denjenigen aus Obligationen, dem
Halbeinkiinfteverfahren. Newu: Der
Vorteil von Aktien gegeniiber Obliga-
tionen wird aufgrund der generellen
Besteuerung von Verdusserungsgewin-
nen sowie der 25%igen Abgeltungs-
steuer flir Zinsertrdge relativiert.
Gewinne aus der Verdusserung von
Aktien und Aktienfonds sowie Divi-
denden unterliegen jedoch weiterhin
dem Halbeinkiinfteverfahren.

Alt: Einsatz von (Endlos-)Zertifikaten
auf Aktien bzw. Aktienkdrbe: Es wer-
den solange keine laufenden steuer-
baren Einkiinfte aus genannten Zertifi-
katen erzielt, wie die Zertifikate keine
garantierte Wertsteigerung aus den so-
genannten «Underlyings» (Aktien-
korbe oder Aktien) erzielen. Steuer-
freie Verdusserung der Zertifikate
nach Ablauf der Spekulationsfrist.
Neu: Es wird keine steuerfreie Veraus-
serung von Zertifikaten mdglich sein.
Somit geht der steuerliche Anreiz ge-
nannter Instrumente verloren.

Alt: Bevorzugung von niederverzins-
lichen Rentenpapieren gegeniiber hoch-
verzinslichen Rentenpapieren. Bei Er-
werb von zu pari emittierten Renten-
papieren im Sekundarmarkt zu einem
Unter-pari-Kurs bleibt die Differenz
zur Riickzahlung zum Nennwert (pari)
steuerfrei. Neu: Es ist zu bezweifeln,
ob die Differenz zwischen Kaufpreis
und pari-Riickzahlung weiter steuer-
frei bleibt. Sowohl die Qualifikation
als Kapitalgewinn als auch diejenige
des Zins- bzw. Vermogensertrags fiihrt
zu steuerbarem Einkommen.
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Alt: Priifen, ob Investitionen in Obli-
gationen nicht durch ein steuerbegiin-
stigtes Versicherungsprodukt gleich-
wertig abgedeckt werden konnen.
Neu: Nach heutigem Kenntnisstand —
Abgeltungssteuer filir Zinsertriage vor-
behalten — wird der alternative Ab-
schluss einer steuerbefreiten Lebens-
versicherung an Bedeutung gewinnen.
Grundsitzliche Voraussetzung der
Steuerfreiheit sind eine Laufzeit von
mindestens zwolf Jahren sowie minde-
stens fiinf Beitragsjahre.

Alt: Bevorzugung von inldndischen
sowie in Deutschland registrierten aus-
landischen Anlagefonds, wo es auf-
grund der definierten Anlagestrategie
moglich ist. Beim Einsatz ausliandi-
scher Anlagefonds unbedingt «graue»
und «schwarze» Anlagefonds vermei-
den. Neu: Nach heutigem Kenntnis-
stand wird sich an diesem Grundsatz
nichts dndern. Inldndische Fonds wer-
den kiinftig gegeniiber auslandischen
Fonds dadurch bevorzugt, dass Gewin-
ne aus der Verdusserung inldndischer
Fonds nur dem Halbeinkiinfteverfah-
ren unterliegen. Zusétzlich soll geméss
heutigem Kenntnisstand das zur Ver-
meidung einer Doppelbesteuerung bei
der Verdusserung von Fondsanteilen
anwendbare  Anrechnungsverfahren
betreffend bereits versteuerter Betreff-
nisse nur bei inldndischen Fonds an-
wendbar sein.

Alt: Wo aufgrund der gewihlten Anla-
gestrategie moglich, den Einsatz von
Dachfonds gegeniiber Investitionen in
verschiedene einzelne Fonds vorzie-
hen. Neu: Gemaiss vorliegenden Ge-
setzesentwiirfen soll es nicht zu einer
doppelten Besteuerung von Verdusse-
rungsgewinnen und iibrigen Ertrigen
auf Ebene des Fonds und des Investors
kommen. Somit bleibt der steuerliche
Vorteil von Dachfonds erhalten.

Alt: Vermeidung von Spekulationsge-
winnen bei der Verdusserung von
Wertpapieren. Neu: Es gibt fiir Wert-
schriften jeglicher Art keine Spekula-
tionsfrist mehr. Jeder Verdusserungs-
gewinn wird steuerbar.

Alt: Berilicksichtigung der Wesentlich-
keitsgrenze von 1% beim Aufbau von
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Wertschriften- bzw. Beteiligungs-
portfolios. Neu: Die Wesentlichkeits-
grenze behilt weiterhin ihre Bedeu-
tung, da Gewinne aus der Verdusse-
rung wesentlicher Beteiligungen der
ordentlichen Einkommensteuer unter
Zugrundelegung des Halbeinkiinfte-
verfahrens unterliegen. Es ist im Ein-
zelfall zu priifen, ob wesentliche Be-
teiligungen nicht liber eine private Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft (Pri-
vatholding) gehalten werden sollen.

Alt: Einkauf von steuerlich absetz-
baren Zwischengewinnen zur Gewinn-
verschiebung in ein Folgejahr; je nach
Konstellation liegt Steuerumgehung
vor. Neu: An dieser grundsitzlichen
Maoglichkeit dndert sich nichts.

Alt: Beriicksichtigung von giinstigen
Doppelbesteuerungsabkommen. Neu:
keine Anderung.

Alt: Ausschopfen der Verrechenbar-
keit von Wertschriftenverlusten. Neu:
Die neuen Regeln sehen weiterhin le-
diglich eine Verrechnung von Verdus-
serungsverlusten mit Verdusserungs-
gewinnen vor.

Alt: Ausschopfen der steuerlichen Ab-
setzbarkeit von Vermdgensverwal-
tungsgebiihren. Neu: Solange eine
«Uberschusserzielungsabsichty  be-
steht, werden Vermogensverwaltungs-
gebiihren grundsatzlich steuerlich ab-
setzbar bleiben.

Alt: Gezielter Aufbau von Privatver-
mogen und Vermeidung nicht betriebs-
notwendiger Liquiditit. Neu: keine
Anderung.

Neue Probleme und Lichtblicke

Der deutsche Privatinvestor hat bei der
Steueroptimierung seiner Wertschrif-
tenanlagen ein umfangreiches Regel-
werk zu beriicksichtigen. Es bieten
sich diverse Moglichkeiten der Steu-
eroptimierung, wobei im Bereich der
Aktien das Halbeinkiinfteverfahren bei
der Besteuerung von Dividenden und
Spekulationsgewinnen verbunden mit
der grundsitzlichen Steuerfreiheit von
Verdusserungsgewinnen ausserhalb
der Spekulationsfrist im Bereich des
Streubesitzes das grdsste Optimie-
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rungspotential aufweisen. Diverse Ab-
grenzungsfragen und Steuerfallen stel-
len sich bei der unterschiedlichen steu-
erlichen Behandlung von inldndischen
Anlagefonds gegeniiber auslédndischen
Anlagefonds, wobei Investitionen in
sogenannte «graue» und «schwarze»
auslidndische Anlagefonds unbedingt
zu vermeiden sind. Wesentliche Betei-
ligungen an Kapitalgesellschaften von
mehr als 1% sind aus steuerlicher
Sicht zu vermeiden. Wenn immer
moglich, sollten Wertschriften im Pri-
vatvermdgen gehalten und der Aufbau
nicht betriebsnotwendiger Liquiditit
vermieden werden. Die Abgrenzung
der privaten von der gewerblichen Ver-
mogensverwaltung ist aus deutscher
Sicht wenig problematisch, da die
Schwelle zur Gewerbsmaissigkeit sehr
hoch angesetzt ist.

Zum Zeitpunkt der Verfassung die-
ses Artikels wird in Deutschland dar-
iber debattiert, ob eine umfassende
Besteuerung von Verdusserungsgewin-
nen unabhéngig von der Besitzdauer
eingefiihrt werden soll — dies verbun-
den mit einer umfassenden Melde-
pflicht inlédndischer Finanzinstitute
gegeniiber dem Bundesfinanzamt.
Eine solche Entwicklung wiirde insbe-
sondere die Vorteile von Aktieninvesti-
tionen relativieren und der weiteren
Entwicklung einer «neuen» Aktienkul-
tur hinderlich sein. Sofern der heutige
Kenntnisstand im Bereich der Fonds-
besteuerung tatsachlich vom Gesetz-
geber verabschiedet wird, erleidet der
deutsche Fondsinvestor kiinftig erheb-
liche steuerliche Nachteile, wenn er in
ausldndische anstatt inldndische Anla-
gefonds investiert. Des weiteren ist die
vorgesehene Regelung der Fondsbe-
steuerung sowohl fiir den Investor als
auch fiir die Fondsadministratoren als
enorm kompliziert zu bezeichnen. Ei-
nen Lichtblick im Bereich der mog-
lichen Neuerungen stellt die disku-
tierte Abgeltungssteuer auf Zinsertra-
gen dar.

Insgesamt bleibt zu befiirchten,
dass Steueroptimierung fiir den Privat-
investor in Zukunft eine sehr dornen-
volle Angelegenheit sein wird. =
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