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1         Einleitung

Die Besteuerung von Gewinnen aus privaten Wert -
papierveräusserungsgeschäften ist durch den in Deutsch-
land vorherrschenden Dualismus der Einkunftsarten und
die damit verbundene Problematik der Abgrenzung zwi-
schen Betriebsvermögen und Privatvermögen geprägt.
Aus internationaler Perspektive gibt es in Deutschland
keine durchgängige Capital-gains-Besteuerung.1 Die
jüngste Steuerreform in Deutschland,2 die durch einen
körperschaftsteuerlichen Systemwechsel insbesondere
die Besteuerung der Kapitalgesellschaften grundlegend
reformierte, hat auch einschneidende Veränderungen und
steuersystematische Neuorientierungen bezüglich der
Besteuerung auf Gesellschafterebene mit sich gebracht.

Nach einer kritischen Darstellung des dem deutschen
Einkommensteuerrecht zugrundeliegenden steuersyste-
matischen Fundaments gibt der vorliegende Beitrag
einen Überblick über die durch die jüngste Steuerreform
massgeblich geänderte steuerliche Behandlung von
Wertpapierveräusserungsgeschäften in Deutschland.
Das Hauptaugenmerk der Ausführungen wird hierbei auf
die Besteuerung der Veräusserung von Anteilen an Kapi-
talgesellschaften gelegt.3 Schliesslich wird auf die auch
im deutschen Steuerrecht wichtige Abgrenzungsproble-
matik zwischen privater Vermögensverwaltung und ge-
werblichem Wertpapierhandel eingegangen.

2         Steuersystematische Grundlagen

2.1        Dualismus der Einkunftsarten als Aus-
gangspunkt der Differenzierungsnot-
wendigkeit hinsichtlich der Besteuerung
dem Grunde nach

In Deutschland ist die Veräusserung von Privatvermögen
grundsätzlich einkommensteuerlich irrelevant. Dies

folgt aus dem im deutschen Einkommensteuerrecht vor-
herrschenden Dualismus der Einkunftsarten, wonach die
Einkünfte des Privatvermögens (§ 2 Abs. 1 Nr. 4–7
EStG) nach den Grundsätzen der Quellentheorie4, d.h.
ohne Erfassung von Wertveränderungen des Vermögens-
stammes, ermittelt werden. Demgegenüber orientiert
sich die Gewinnermittlung bei den betrieblichen Ein-
künften (§ 2 Abs. 1 Nr. 1–3 EStG) an der Reinvermö-
genszugangstheorie5, welche Substanzgewinne der Be-
steuerung zugrunde legt. Der Einkunftsartendualismus
in Deutschland überstand hartnäckig auch die jüngsten
Steuerreformen, wenngleich die h.L. seit geraumer Zeit
die auf der Fuistingschen Quellentheorie basierende
Nichterfassung von Vermögenswertänderungen im Rah-
men der Überschusseinkunftsarten ablehnt.6

Durchbrochen wird der Grundsatz der steuerlich irrele-
vanten Veräusserungserfolge im Privatvermögen de lege
lata, wenn entweder:
– ein privates Veräusserungsgeschäft gem. § 23 EStG,

in Abhängigkeit vom Zeitraum, in dem die Wertpa-
piere gehalten werden, vorliegt7 oder

– eine von der Beteiligungshöhe abhängige Veräusse-
rung einer Beteiligung iSd. § 17 EStG gegeben ist8

oder
– es sich um die Veräusserung sogenannter einbrin-

gungsgeborener Anteile gem. § 21 UmwStG handelt.9

Werden die Wertpapiere bzw. die Anteile an Kapitalge-
sellschaften in einem Betriebsvermögen gehalten,10 so
sind Veräusserungserfolge unbeschadet einer spezifi-
schen Besitzzeit oder Beteiligungsquote grundsätzlich
steuerbar. 

 1 Vgl. KANZLER, FR 2000, 1247 m.w.N. 

2 Steuersenkungsgesetz (StSenkG) v. 23.10.2000, BGBl. I 2000,
1433; Steuersenkungsergänzungsgesetz v. 19.12.2000, BGBl. I
2000, 1812; Gesetz zur Änderung des Investitionszulagenge-
setzes v. 20.12.2000, BGBl. I 2000, 1850.

3 Spezielle Probleme des Übergangs bzw. der erstmaligen An-
wendung der Vorschriften sind nicht Gegenstand des Beitra-
ges. Umfangreiche Ausführungen hierzu finden sich in OPPEN-
HOFF&RÄDLER LINKLATERS&ALLIANCE (HRSG.), Reform der Unter-
nehmensbesteuerung – Steuersenkungsgesetz, Stuttgart
2000.

4 Als bedeutendster Vertreter der Quellentheorie gilt der preus-
sische Verwaltungsjurist FUISTING; vgl. BERNHARD FUISTING, Die
preussischen direkten Steuern, 4.Bd., Grundzüge der Steuer-
lehre, 1902, 107 ff.

5 Neben der Quellentheorie hat die Reinvermögenszugangs-
theorie den kasuistischen Einkommenstatbestand des § 2 EStG
nachhaltig beeinflusst. Als Hauptvertreter der Reinvermö-
genszugangstheorie gilt VON SCHANZ; vgl. GEORG VON SCHANZ,
Der Einkommensbegriff und die Einkommensteuergesetze,
FinArch, Bd. XIII (1986), 1 ff.

6 Vgl. stellvertretend NEUMARK, Grundsätze gerechter und öko-
nomisch rationaler Steuerpolitik, Tübingen 1970; SCHNEIDER,
StuW 1971, 330 f.; KIRCHHOF, in KIRCHHOF/SÖHN, EStG, § 2,
Anm. 320; BAREIS-KOMMISSION, Thesen der Einkommensteuer-
kommission, Schriftenreihe des BMF, Heft 55, Bonn 1995, 34 ff.

7 Vgl. Abschn. 3.1.1.

8 Vgl. Abschn. 3.1.2.

9 Vgl. Abschn. 3.3.

10 Vgl. Abschn. 3.2.
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2.2        Der körperschaftsteuerliche System-
wechsel und die Einführung des
 «Halbeinkünfteverfahrens» als Ausgangs-
punkt für die Besteuerung der Höhe nach

Mit dem Steuersenkungsgesetz (StSenkG) wurde das seit
1977 geltende körperschaftsteuerliche Anrechnungsver-
fahren abgeschafft.11 An seine Stelle trat ein körper-
schaftsteuerliches Definitivbelastungssystem mit einer
ausschüttungsunabhängigen Definitivbelastung auf Ge-
sellschaftsebene iHv. 25%.12 Zur pauschalierenden Ab-
milderung der Doppelbelastung werden an natürliche
Personen ausgeschüttete Gewinne auf Gesellschafter -
ebene nur noch zur Hälfte steuerlich erfasst (sog. Halb -
einkünfteverfahren, vgl. § 20 Abs.1 Nr.1 EStG iVm. § 3
Nr. 40 EStG). Ist zwischen der ausschüttenden Kapitalge-
sellschaft und der natürlichen Person eine (oder mehrere)
weitere Kapitalgesellschaft zwischengeschaltet, so wird,
zur Verhinderung einer Mehrfachbelastung mit definiti-
ver Körperschaftsteuer, die Dividendeneinnahme der
zwischengeschalteten Kapitalgesellschaft steuerfrei ge-
stellt (§ 8b Abs.1 KStG).13

Mit dieser geänderten Dividendenbesteuerung ging auch
eine neue Besteuerungskonzeption hinsichtlich der Ge-
winne aus Anteilsveräusserungen einher. Der Gesetz -
geber hat zu Recht erkannt, dass jede steuerliche Un-
gleichbehandlung von Dividendenausschüttungen und
Ver äusserungsgewinnen zu Steuergestaltungsaktivitäten
führt.14 Folglich hat ein weitgehender Gleichklang in der
Behandlung von Gewinnausschüttung und Anteilsver-
äusserung Eingang in das StSenkG gefunden. Der Ge-
setzgeber hat sich hier wohl von der Einsicht leiten las-
sen, dass der Veräusserungsgewinn einer Vereinnah-
mung der zukünftig zu erwartenden Gewinne zu ihrem
heutigen Barwert ökonomisch äquivalent ist.15 Für die
Besteuerung von Gewinnen aus der Veräusserung von
Anteilen an Kapitalgesellschaften der Höhe nach bedeu-
tet dies, dass immer dann, wenn bei natürlichen Personen
eine Steuerbarkeit dem Grunde nach gegeben ist (s.o.

Abschn. 2.1), ein Veräusserungsgewinn analog den Ge-
winnausschüttungen nur zur Hälfte der Besteuerung un-
terworfen wird. Entsprechend gilt, dass Gewinne aus der
Veräusserung von Anteilen an Kapitalgesellschaften
durch Kapitalgesellschaften steuerbefreit sind (§ 8b
Abs. 2 KStG), da auch die Gewinnausschüttungen
steuer befreit sind.

Wenngleich die Einbeziehung der Veräusserungsge -
winne in die Halbeinkünftebesteuerung bzw. die völlige
Steuerfreiheit in Konzernfällen insbesondere an den
 Kapitalmärkten grossen Anklang fand,16 so ist ein derar-
tiges Besteuerungsregime auch vor dem Hintergrund der
geänderten Dividendenbesteuerung nicht steuersyste-
matisch zwingend. Die (hälftige) Steuerbefreiung der
Veräusserungsgewinne lässt sich zweifelsohne begrün-
den, soweit offene, bereits mit definitiver Körper-
schaftsteuer be lastete Gewinnrücklagen im Kaufpreis
entgolten werden. Die Anteilsveräusserung als alternati-
ver Weg der Vermittlung einer auf Gesellschaftsebene
erwirtschafteten und versteuerten Vermögensmehrung
darf keine anderen Steuerfolgen wie die unmittelbare
Ausschüttung nach sich ziehen. Jede derartige Ungleich-
behandlung würde zu einem «Run» in die jeweils günsti-
gere Alternative führen.17 Hinsichtlich der Mitveräusse-
rung der offenen Rücklagen ergibt sich die Notwendig-
keit der (hälftigen) Steuerfreistellung letztlich aus dem
Gebot der Verhinderung einer Doppelbelastung der er-
wirtschafteten Gewinne.

Soweit hingegen stille Reserven und/oder ein Firmen-
wert im Anteilskaufpreis entgolten werden, ist noch kei-
ne Definitivbelastung auf Gesellschaftsebene eingetre-
ten. Gleichwohl handelt es sich auch insoweit um einen
auf Seiten des Veräusserers realisierten Reinvermögens-
zugang, für dessen Nichtbesteuerung nur schwerlich Ar-
gumente zu finden sind, zumal bei Veräusserung eines
Einzelunternehmens oder eines Anteils an einer Mitun-
ternehmerschaft (Personengesellschaft), ggf. unter Be-
achtung des § 34 EStG,18 der Veräusserungsgewinn voll

11 Eine ausführliche Darstellung der Neuregelungen des
 StSenkG einschliesslich deren Kommentierung mit ersten
 Gestaltungshinweisen findet sich in OPPENHOFF & RÄDLER
 LINKLATERS&ALLIANCE (HRSG.), Reform der Unternehmensbe-
steuerung – Steuersenkungsgesetz, Stuttgart 2000.

12 Zur Kritik von ökonomischer Seite an der Abschaffung des kör-
perschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens vgl. stellver-
tretend SIEGEL ET AL., BB 2000, 1269 m.w.N.

13 Eine Mindestbeteiligungsgrenze oder eine Mindestbesitzzeit
sind nicht zu beachten. Die allgemeine Dividendenfreistellung
des § 8b Abs. 1 KStG gilt gleichermassen sowohl für Dividen-
den aus dem Inland wie für Dividenden aus dem Ausland.

14 Vgl. nur die früheren, auf die begünstigte Veräusserungsge-
winnbesteuerung zurückzuführenden Anteilsrotationsmodelle
(Quartett-Modelle) oder die sog. Dividendenstrippinggestaltun-

gen, vgl. ELSER, Steuergestaltung und Grenz preisbildung beim
Kapitalgesellschaftskauf, Wiesbaden 2000, 138 ff.

15 Vgl. RÖDDER/SCHUMACHER, DStR 2000, 367; VAN LISHAUT, StuW
2000, 191; SIGLOCH, StuW 2000, 167.

16 Vgl. die Nachweise bei KANZLER, FR 2000, 1245.

17 Vgl. auch GÜNKEL/FENZL/HAGEN, DStR 2000, 448; HERZIG/DAUTZEN-
BERG, DB 2000, 12.

18 Zur Abmilderung einer Benachteiligung des «Mittelstandes»
wurde im Zuge des Gesetzgebungsverfahrens der bis zum Ver-
anlagungszeitraum 1998 geltende «halbe durchschnittliche
Steuersatz» gem. § 34 EStG bei Veräusserungen von Einzelun-
ternehmen oder Mitunternehmeranteilen wieder eingeführt.
Die Vergünstigung wird jedem Steuerpflichtigen jedoch nur
einmal im Leben und erst ab dem 55. Lebensjahr bzw. bei dau-
ernder Berufsunfähigkeit gewährt.
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versteuert werden muss.19 Es könnte allenfalls versucht
werden, über die Höhe der Vergütung durch den Erwer-
ber die Steuerbegünstigung zu rechtfertigen: Mit der
steuerfreien Veräusserung der stillen Reserven und künf-
tigen Ertragsaussichten geht eine Verlagerung der künf-
tigen Steuerlasten bei Realisierung auf den Erwerber
über.20 Der Erwerber kann sich seinerseits, aufgrund der
Aberkennung der Anschaffungskosten (§ 3c Abs.1,
Abs.2, § 8b Abs.3 KStG), dieser Steuerlasten nicht mit-
tels einer korrespondierenden Anteilswertminderung
entledigen, so dass er in Höhe des Barwertes der auf ihn
übergehenden latenten Steuerlasten einen Kaufpreisab-
schlag vornehmen wird.21 Die Erwerberbelastung und
damit die Kaufpreisreduktion hängt vom Zeitpunkt der
Aufdeckung der stillen Reserven ab. Unterstellt man ei-
ne derartige Kaufpreisanpassung, so besteht aus Sicht
des Veräusserers der eigentliche Vorteil der (hälftig)
steuerfreien Beteiligungsveräusserung darin, dass der
Veräusserungserlös lediglich um den Barwert der künfti-
gen Definitivsteuern vermindert ist und nicht um die so-
fortige Steuerbelastung in voller Höhe. Dieser Vorteil re-
sultiert daraus, dass der Fiskus auf seinen Steueran-
spruch verzichtet, bis die körperliche Realisation der
Gewinnhoffnungen am Markt eintritt.22 Dieser Rechtfer-
tigungsansatz über durch das Steuersystem ausgelöste
Rückwirkungen auf die Marktpreise ist letztlich jedoch
kein tauglicher Ersatz für eine systematisch zutreffende
Veräusserungsgewinnbesteuerung. Eine eher zufällige
personale Zuweisung von Steuerlasten ist mit der Idee
einer personalen Einkommensbesteuerung unverein-
bar.23

Nach diesen für das Verständnis des deutschen Steuer-
rechts wichtigen steuersystematischen Grundlagen wird
nachfolgend auf die steuerrechtlichen Details de lege la-
ta eingegangen.

3         Steuerliche Behandlung von
Gewinnen und Verlusten aus der
Veräusserung von Wertpapieren

3.1        Besteuerung der Gesellschafter mit
Wertpapieren im Privatvermögen

3.1.1      Besteuerung privater Veräusserungs -
geschäfte

§ 23 EStG regelt die ausnahmsweise Besteuerung von
Kapitalgewinnen im Privatvermögen, wenn der Steuer-
pflichtige die Werterhöhungen innerhalb einer bestimm-
ten Frist wirtschaftlich vereinnahmt hat.24 Grundsätzlich
fallen alle Wirtschaftsgüter des Privatvermögens – mit
unterschiedlichen Voraussetzungen – unter § 23 EStG.
Grundstücke und Wertpapiere sind besonders häufig Ge-
genstand privater Veräusserungsgeschäfte. Sie werden
demzufolge im Gesetz auch ausdrücklich genannt.

Werden Wertpapiere im Privatvermögen des Steuer-
pflichtigen gehalten und liegt zwischen dem Kauf der
Wertpapiere und deren Veräusserung nicht mehr als ein
Jahr, so liegt ein sog. privates Veräusserungsgeschäft
gem. § 23 Abs.1 Nr. 2 iVm. § 22 Nr. 2 EStG vor. Durch
den Verzicht auf den Begriff «Spekulationsgeschäft» im
durch das StEntlG25 neu gefassten § 23 EStG sollte zum
Ausdruck gebracht werden, dass nicht nur Geschäfte mit
Spekulationsabsicht der Besteuerung unterliegen, son-
dern allgemein Veräusserungsgeschäfte, bei denen das
Tatbestandsmerkmal der Veräusserung innerhalb einer
bestimmten Frist nach Anschaffung erfüllt ist.26 Für je-
des einzelne Wirtschaftsgut sind die Voraussetzungen
des § 23 EStG in der Person des veräussernden Eigentü-
mers gesondert zu prüfen. Bei sammelverwahrten Wert-
papieren ist dem Identitäts- bzw. Nämlichkeitserforder-
nis genügt, wenn die angeschafften und veräusserten
Wertpapiere der Art und Stückzahl nach identisch sind.
Hierbei wird zugunsten des Steuerpflichtigen nur dann
von einem steuerpflichtigen privaten Veräusserungsge-
schäft ausgegangen, soweit der Art und Stückzahl nach
feststeht, dass Anschaffung und Veräusserung innerhalb
von einem Jahr stattgefunden haben. In diesem Fall sind

19 Vgl. BAREIS, StuW 2000, 142.

20 Vgl. auch SIGLOCH, StuW 2000, 167.

21 So auch RÖDDER, in: SCHAUMBURG (HRSG.), Unternehmenskauf
im Steuerrecht, 2. Auflage, Stuttgart 2000, 421–437. Ein ähnli-
cher Ansatz, die fehlende Veräusserungsbesteuerung über ei-
ne Verböserung auf Erwerberseite zu korrigieren, lag auch 
§ 50c EStG a.F. zugrunde.

22 Wären Veräusserungsgewinne voll steuerpflichtig, soweit stil-
le Reserven und/oder ein Firmenwert mitvergütet werden, so
müssten, zur Verhinderung von Doppelbesteuerungen, dem

Erwerber steuerwirksame Anschaffungskosten (bzw. eine
Step-up-Möglichkeit) zuerkannt werden. Dies dürfte, entgegen
SCHÖN, StuW 2000, 159, indes nicht mit unüberwindbaren tech-
nischen Problemen verbunden sein.

23 BAREIS, StuW 2000, 142; SIGLOCH, StuW 2000, 167.

24 Vgl. z.B. BFH v. 29. 3.1989, X R 4/84, BStBl. II 1989, 652.

25 Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 v. 24.3.1999, BGBl. I
1999, 402. 

26 Vgl. HERZIG/LUTTERBACH, DStR 1999, 521 ff.; RISTHAUS, DB 1999,
1032 ff.
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die Anschaffungskosten nach Durchschnittswerten zu
ermitteln.27

Ein steuerpflichtiger Veräusserungsgewinn gem. § 23
EStG unterliegt der Besteuerung nach dem Halbeinkünf-
teverfahren, soweit es sich bei der Veräusserung um An-
teile an Kapitalgesellschaften handelt. Der Gesetzgeber
bedient sich hierbei einer recht eigentümlichen Ge -
setzes technik, indem er im Rahmen der Ermittlung des
Veräusserungsgewinnes (§ 23 Abs. 3 EStG) einerseits in
§ 3 Nr. 40 lit. j EStG die nur hälftige Erfassung des Ver-
äusserungserlöses regelt und andererseits in § 3c Abs. 2
EStG den hälftigen Abzug der damit zusammenhängen-
den Aufwendungen (insbesondere Anschaffungs-,  Fi-
nanzierungs- und Veräusserungskosten) verbietet.

Ein derart ermittelter Veräusserungsgewinn unterliegt
dem regulären progressiven Einkommensteuertarif 
(§ 32a EStG), sofern die Freigrenze von 1000 DM (§ 23
Abs. 3 S. 6 EStG) überschritten ist. Durch die Besteue-
rung nach dem Halbeinkünfteverfahren verdoppelt sich
die Wirkung der unverändert gebliebenen Freigrenze.
Ein Freibetrag kommt daneben nicht zur Anwendung. 

3.1.2      Veräusserung von Beteiligungen iSd. 
§ 17 EStG

Bei Veräusserungen von Anteilen an Kapitalgesellschaf-
ten sieht das deutsche Steuerrecht in § 17 EStG eine wei-
tere Ausnahme von der steuerlichen Irrelevanz privater
Veräusserungserfolge vor. Allerdings geht die Qualifika-
tion einer Anteilsveräusserung als privates Veräusse-
rungsgeschäft gem. § 23 EStG der Besteuerung des Ge-
winnes aus der Veräusserung einer Beteiligung gem. § 17
EStG vor (§ 23 Abs. 2 S. 2 EStG). Werden jedoch Anteile
an Kapitalgesellschaften veräussert und erfolgt dies aus-
serhalb der dargestellten «Spekulationsfrist» von einem
Jahr, so greift § 17 EStG, was bedeutet, dass die Beteili-
gungsquote relevant wird:
– Ist der Gesellschafter zu weniger als 1% an der Kapi-

talgesellschaft beteiligt, so liegt keine Beteiligung
iSd. § 17 Abs. 1 S. 1 EStG vor. Ein bei der Veräusse-
rung einer derartigen Beteiligung («unwesentliche»
Beteiligung) entstehender Veräusserungsgewinn gilt

als nicht steuerbarer Substanzgewinn und wird ein-
kommensteuerlich nicht erfasst. Korrespondierend
können Veräusserungsverluste steuerlich nicht gel-
tend gemacht werden.

– Besitzt der Gesellschafter zu einem beliebigen Zeit-
punkt innerhalb von fünf Jahren vor der Veräusserung
mittelbar oder unmittelbar mindestens 1% der Antei-
le an einer in- oder ausländischen Kapitalgesell-
schaft, so zählt der Veräusserungsgewinn nach § 17
EStG zu den Einkünften aus Gewerbebetrieb.

Die durch § 17 EStG begründete Steuerpflicht ist nicht
davon abhängig, dass die wesentliche Beteiligung insge-
samt veräussert wird. Der Veräusserer muss lediglich zu
irgendeinem Zeitpunkt in den letzten fünf Jahren Inhaber
einer wesentlichen Beteiligung gewesen sein. Hierdurch
soll verhindert werden, dass eine Besteuerung durch
Teilveräusserung vermieden wird. Eine noch so kurze
Beteiligung oberhalb der Wesentlichkeitsschwelle des
§17 EStG innerhalb der letzten fünf Jahre verstrickt alle
Anteilsveräusserungen. § 17 Abs. 1 S. 1 EStG enthält da-
mit ein retrospektives Tatbestandsmerkmal. Strittig im
Hinblick auf die Rückwirkungsproblematik ist die Fra-
ge, ob für die Beurteilung des Überschreitens der Betei-
ligungsgrenze innerhalb des Fünfjahreszeitraumes die
Grenze zum Veräusserungszeitpunkt massgebend ist –
so die Finanzverwaltung, vgl. R 140 Abs. 2 EStR – oder
ob – so die h.M.28 – die jeweils geltenden Beteiligungs-
grenzen heranzuziehen sind.29

Bereits zum 1.1.1999 wurde die Beteiligungsgrenze des
§ 17 EStG ohne Übergangsregelung von mehr als 25%
auf 10% abgesenkt.30 Eine Vielzahl bislang nicht steuer-
verhafteter Beteiligungen wuchs durch die Absenkung
der Beteiligungsgrenze in die Steuerverstrickung hinein,
insbesondere auch solche stillen Reserven, die vor dem
1.1.1999 gebildet wurden.31 Der Gesetzgeber hat nun-
mehr mit seinem StSenkG in § 17 Abs. 1 S. 1 EStG die
Beteiligungsgrenze noch weitergehend auf lediglich 1%
herabgesetzt.32 Die ursprünglich diskutierte absolute
 Betragsgrenze von 5000 DM am Nennkapital der Kapi-
talgesellschaft, die aus dem Blickwinkel einer gleich-

27 Vgl. BFH v. 24.11.93, X R 49/90, BStBl. II 1994, 591. 

28 Vgl. SCHMIDT/WEBER-GRELLET, EStG, 19. Aufl., § 17, Rz. 35, 71;
SCHNEIDER in KIRCHHOF/SÖHN, EStG, § 17 Rn. B 157, A 255 f. Mit
dem rechtskräftigen Aussetzungsbeschluss vom 8.12.2000 hat
sich das FG Baden-Württemberg (9 V 85/00, DStR 2001, 119) der
h.M. angeschlossen.

29 Vgl. zur Rückwirkungsproblematik iRd. § 17 EStG auch BORN-
HEIM, DB 2001, 164 ff.

30 Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 v. 24.3.1999, BGBl. I
1999, S. 402. Der durch dieses Gesetz ebenfalls erfolgten rück-
wirkenden Verlängerung der Spekulationsfrist bei Grund-

stücksgeschäften im Rahmen des § 23 EStG begegnete der BFH
jüngst mit schwerwiegenden verfassungsrechtlichen Zwei-
feln, vgl. BFH v. 5.3. 2001, IX B 90/00, DB 2001, 622.

31 Zur Kritik an dieser rückwirkenden Wertzuwachsbesteuerung
vgl. HERZIG/FÖRSTER, DB 1999, 711; HÖRGER/MENTEL/SCHULZ, DStR
1999, 568.

32 Steuersenkungsgesetz (StSenkG) v. 23.10. 2000, BGBl. I 2000,
S. 1433. Die Neuregelung des § 17 EStG gilt für Anteile an inlän-
dischen Kapitalgesellschaften mit kalendergleichem Wirt-
schaftsjahr für alle Veräusserungsvorgänge nach dem
31.12. 2001 (§ 52 Abs. 34a EStG).
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mässigen Besteuerung sicherlich angebrachter gewesen
wäre,33 wurde nicht eingeführt.

Die Absenkung der Beteiligungsgrenze auf mindestens
1% ist vor dem Hintergrund des Übergangs des Körper-
schaftsteuersystems vom früheren Anrechnungsverfah-
ren zum Halbeinkünfteverfahren zu sehen. Gewinne un-
terliegen bei Thesaurierung lediglich dem abgesenkten
Körperschaftsteuersatz von 25%. Erst bei Ausschüttung
setzt zusätzlich die Halbeinkünftebesteuerung ein. Der
Gesetzgeber hat hierin die Gefahr erkannt, dass die
Halb einkünftebesteuerung dadurch umgangen werden
könnte, dass der Anteilseigner seine Beteiligung vor Ge-
winnausschüttung veräussert und er sich dabei die in der
Gesellschaft angesammelten offenen Rücklagen vergü-
ten lässt. Wäre der Veräusserungsgewinn nicht steuer-
bar, weil die Beteiligungsgrenze des § 17 EStG nicht
überschritten ist, so könnten die Gewinnrücklagen ohne
Steuerbelastung vereinnahmt werden.34 Mit dem ur-
sprünglichen Zweck, Veräusserungsgewinne wesentlich
beteiligter Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft mit
Mitunternehmern einer Personengesellschaft gleichzu-
stellen, hat die Neuregelung folglich nichts mehr zu tun.
Bei einer Beteiligung von 1% kann schwerlich von einer
«wesentlichen» Beteiligung gesprochen werden, wes-
halb das Gesetz diese Bezeichnung nunmehr auch nicht
mehr verwendet.

Die Ermittlung des Veräusserungsgewinnes erfolgt ana-
log der bei den privaten Veräusserungsgeschäften be-
schriebenen Vorgehensweise (§ 17 Abs. 2 iVm. § 3 Nr. 40
Bs. c iVm. § 3c Abs. 2 EStG). Steuerpflichtig wird hier-
durch lediglich der hälftige Veräusserungsgewinn, wobei
ggf. noch der Abzug des Freibetrages nach § 17 Abs. 3
EStG Anwendung findet. Der Freibetrag ist unabhängig
vom Lebensalter des Veräusserers und beläuft sich auf
den anteilsentsprechenden Anteil von 20 000 DM. Er ver-
ringert sich um den Betrag, um den der Veräusserungsge-
winn den Teil von 80 000 DM übersteigt, der dem veräus-
serten Anteil an der Kapitalgesellschaft entspricht.

3.1.3      Besonderheiten im Verlustfall

Grundsätzlich gilt, dass die Steuerpflichtigkeit eines
Veräusserungsgewinnes mit der steuerlichen Abzugs-
fähigkeit eines Veräusserungsverlustes korrespondiert.
Liegt ein in diesem Sinne grundsätzlich steuerlich wirk-
samer Veräusserungsverlust vor, so sind zusätzliche zeit-
liche Restriktionen und Missbrauchsvorschriften zu be-
achten. Hinsichtlich der steuerlichen Behandlung priva-

ter Veräusserungsverluste lassen sich folgende Differen-
zierungen vornehmen:
– Hält der Gesellschafter Anteile an einer Kapitalge-

sellschaft nicht länger als ein Jahr, so kann ein im Sin-
ne des Halbeinkünfteverfahrens zu ermittelnder Ver-
lust aus privaten Veräusserungsgeschäften nicht mit
anderen positiven Einkünften ausgeglichen werden.
Ein Ausgleich ist lediglich mit Gewinnen aus priva-
ten Veräusserungsgewinnen desselben Veranlagungs-
zeitraumes oder der folgenden Veranlagungszeiträu-
me möglich (§ 23 Abs. 3 S. 8 EStG).

– Hält der Gesellschafter die Anteile länger als ein Jahr
und handelt es sich um eine Beteiligung unter 1%, so
wird ein Veräusserungsverlust einkommensteuerlich
nicht berücksichtigt. 

– Hält der Gesellschafter die Anteile länger als ein Jahr
und handelt es sich um eine Beteiligung von mindes -
tens 1%, so kann ein Veräusserungsverlust grund-
sätzlich in den Verlustausgleich oder -abzug einbezo-
gen werden, wobei jedoch die Missbrauchsvorschrift
des § 17 Abs. 2 S. 4 EStG zu beachten ist. Hiernach
wird ein Veräusserungsverlust bei einem Anteilseig-
ner, der zu mindestens 1% beteiligt ist, nicht berück-
sichtigt, soweit der Anteilseigner Anteile unter 1%
unentgeltlich oder entgeltlich erworben hat und seit
dem Erwerb noch keine fünf Jahre verstrichen sind. 

3.1.4      Die steuerliche Abzugsfähigkeit der
Fremdfinanzierungskosten bei privaten
Wertpapiergeschäften 

Der Schuldzinsenabzug ist exemplarisch für die Zuord-
nungsproblematik zwischen Veräusserungs- und Quel-
leneinkünften. Grundsätzlich gilt im deutschen Steuer-
recht, dass private Schuldzinsen steuerlich nicht abzugs-
fähig sind (§ 12 EStG). Ein Abzug der Schuldzinsen setzt
einen kausalen, wirtschaftlichen Veranlassungszusam-
menhang mit einer Einkunftsart voraus (§ 9 Abs. 1 S. 3
Nr. 1 EStG). 

Es ist somit auf einer erstenStufe zu prüfen, ob die Kre-
ditaufnahme der Erwerbssphäre oder der Konsumsphäre
des Steuerpflichtigen zuzurechnen ist. Konstitutives
Prinzip eines Einkommensteuersystems ist das objektive
Nettoprinzip, wonach lediglich diejenigen Ausgaben die
Bemessungsgrundlage mindern, die mit dem Streben
nach den für steuerbar erklärten Vermögenszugängen in
direktem Zusammenhang stehen.35 Entscheidend ist

33 Gl. A. KANZLER, FR 2000, 1253. 

34 Vgl. auch CREZELIUS, DB 2001, 222.

35 Stellvertretend BAREIS, StuW 1986, 119.
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hierbei nach gefestigter Rechtsprechung36 der tatsächli-
che Verwendungszweck des Kredits.37

Selbst wenn ein kausaler Zusammenhang mit der Kon-
sumsphäre des Steuerpflichtigen ausgeschlossen werden
kann, so könnte auf einer zweiten Stufe die Abzugsfähig-
keit der Schuldzinsen daran scheitern, dass sie mit nicht
steuerbaren Vermögensmehrungen, insbesondere also
mit Veräusserungsgewinnen ausserhalb der §§ 17, 23
EStG, zusammenhängen. Die Rechtsprechung des BFH38

stellt auf den Zweck der Erwerbstätigkeit ab. Kann auf
Dauer gesehen ein Überschuss der Einnahmen über die
Ausgaben erwartet werden, so wird der Abzug bei den
Einkünften aus Kapitalvermögen gem. § 20 EStG zuge-
lassen. Zinsen sind hingegen dann nicht als Werbungs -
kos ten abzugsfähig, wenn die Intention des Beteiligungs-
kaufes ausschliesslich darauf ausgerichtet war, einen
steuerfreien Erfolg aus der Wertsteigerung der Substanz
und nicht steuerpflichtige laufende Einnahmen aus Ge-
winnausschüttungen zu erzielen. Ein Schuldzinsenabzug
scheidet demnach nicht aus, wenn für den Beteiligungs-
kauf die Hoffnung auf Realisierung nicht steuerbarer Ver-
äusserungsgewinne nur mitursächlich war.39

Ein Indiz für die steuerunschädliche Fremdfinanzierung
ist nach Ansicht des BFH, wenn die steuerpflichtigen
Gewinnausschüttungen die Zinsaufwendungen auf
 Dauer gesehen übersteigen. Eine geringe laufende Ren-
dite würde hierbei allerdings ausreichen, so dass über ei-
ne geeignete Ausschüttungssteuerung die Abzugsfähig-
keit der Schuldzinsen sichergestellt werden könnte.40
Die Finanzverwaltung hat allerdings, im Widerspruch zu
dieser Rechtsprechung, die Ansicht vertreten, dass bei
gleichzeitigem Entstehen von steuerpflichtigen Kapital -
erträgen und von steuerlich irrelevanten Substanzsteige-
rungen eine Aufteilung der Werbungskosten in einen ab-
zugsfähigen und in einen nicht abzugsfähigen Teil zu er-
folgen habe.41

Zu einem anderen Ergebnis gelangt der BFH im Falle
von Schuldzinsen beim Erwerb einer Beteiligung iSd. 
§ 17 EStG. Wegen der steuerlichen Erfassung der Ver-
äusserungsgewinne erkennt der BFH Werbungskosten
bei den Einkünften aus Kapitalvermögen auch dann an,
wenn keinerlei Kapitalerträge, sondern nur Wertsteige-
rungen zu erwarten sind.42

Ist die steuerliche Berücksichtigung der Schuldzinsen
entsprechend den vorstehenden Ausführungen dem
Grunde nach möglich, da der Nachweis erbracht werden
kann, dass die Fremdkapitalaufnahme mit steuerbaren
Einkünften im Zusammenhang steht, so kann auf einer
dritten Stufe die hälftige Abzugsbeschränkung des § 3c
Abs. 2 EStG in Betracht kommen. Diese durch das
 StSenkG neu eingefügte Vorschrift greift bei mit Fremd-
kapital erworbenen Anteilen an Kapitalgesellschaften,
sofern ein wirtschaftlicher Zusammenhang der Schuld-
zinsen mit steuerbaren, aber (teilweise) gem. § 3 Nr. 40
EStG steuerbefreiten Einkünften vorliegt. § 3c Abs. 2
EStG liegt ein Korrespondenzgedanke zugrunde, wo-
nach entsprechend der auf Ebene der natürlichen Perso-
nen nur zur Hälfte steuerpflichtigen Beteiligungserträge
oder – im Falle der Steuerbarkeit – Veräusserungsgewin-
ne auch hiermit zusammenhängende Werbungskosten
nur zur Hälfte abziehbar sein sollen. Die Vorschrift sieht
ausdrücklich nicht das Erfordernis eines unmittelbaren
wirtschaftlichen Zusammenhangs vor. Sie ist auch inter-
periodisch zu beachten, so dass sog. «Ballooning»-Ge-
staltungen im Rahmen des § 3c Abs. 2 EStG
ausscheiden.43

§ 3c Abs. 2 EStG ist nicht zu rechtfertigen, da das hälfti-
ge Abzugsverbot die definitive Vorbelastung auf Kapi-
talgesellschaftsebene vernachlässigt. In der Gesamtbe-
trachtung handelt es sich bei den Beteiligungserträgen
auf Gesellschafterebene keinesfalls um lediglich zur
Hälfte steuerpflichtige Einnahmen. Die nur hälftige Er-
fassung der Dividenden auf Gesellschafterebene gleicht

36 BFH v. 8.12.1997, GrS 1–2/95, BStBl. II 1998, 197.

37 Zur Untauglichkeit der Abgrenzung anhand des tatsächlichen
Veranlassungszusammenhangs und zur Problematik der Ab-
grenzung privater Schuldzinsen am Beispiel des sog. Mehr-
kontenmodells vgl. ELSER/NEININGER, DB 1999, 172; dies., DB
2000, 994.

38 BFH v. 21.7.1981, VIII R 128/76 BStBl. II 1982, 36; BFH v.
21.7.1981, VIII R 154/76, BStBl. II 1981, 37; BFH v. 21.7.1981, VIII
R 200/78, 40.

39 BFH v. 21.7.1981, VIII R 154/76, BStBl. II 1982, 39; zur Übersicht
über die Rechtsprechung vgl. SCHMIDT/HEINICKE, EStG, 19. Aufl.,
§ 20, Rz. 230.

40 BFH v. 4. 5.1993, VIII R 7/91, BStBl. II 1993, 832; BFH v. 21.7.1981,
VIII R 128/76, BStBl. II 1982, 40. Vgl. auch CURTIUS-HARTUNG,
StBJb 1983/84, 17 f. 

41 Vgl. OFD Nürnberg v. 6. 8.1991, S 2210 – 13 St 21, FR 1992, 29.
Kritisch hierzu HÖTZEL, Unternehmenskauf und Steuern, Düs-
seldorf 1997, 246 m.w.N. 

42 BFH v. 8.10.1985, VIII R 234/84, BStBl. II 1986, 596. 

43 Frühere Ballooning-Gestaltungen im Zusammenhang mit der
steuerfreien Veräusserung von Auslandsbeteiligungen gem. 
§ 8b Abs. 2 KStG a.F. gehen auf die gefestigte BFH-Rechtspre-
chung zurück, wonach ein unmittelbarer wirtschaftlicher Zu-
sammenhang mit steuerfreien Einkünften verneint wurde,
wenn Zinsen und steuerfreie Dividenden nicht im selben Ver-
anlagungszeitraum anfallen (BFH v. 5.12.84, I R 62/80, BStBl. II
1985, 311; 29. 5.1996, I R 167/94, I R 21/95, BStBl. II 1997, 57, 60,
64). In jedem Veranlagungszeitraum konnten somit die um die
empfangenen Dividenden verminderten Fremdkapitalzinsen
abgezogen werden, in dividendenlosen Jahren folglich sämtli-
che Fremdkapitalzinsen. Dieser Rechtsprechung folgte auch
das BMF-Schreiben v. 20.1.1997, BStBl. II 1997, 57.
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lediglich die definitive Vorbelastung auf Gesellschafts -
ebene aus. Die eingeschränkte Abziehbarkeit der Wer-
bungskosten ist als eklatanter Verstoss gegen das ein-
kommensteuerliche Nettoprinzip anzusehen, was bei ho-
hen Fremdfinanzierungen zu Gesamtsteuerbelastungen
bei Dividenden von über 100% führen kann.44

Da die Abzugsbeschränkung des § 3c Abs. 2 EStG nur
hinsichtlich des Haltens von Anteilen an Kapitalgesell-
schaften greift, ist aus steuerlichen Gründen eine Eigen-
finanzierung des Anteilserwerbs anzuraten. Demge-
genüber ist der Schuldzinsenabzug bei erworbenen fest-
verzinslichen Wertpapieren uneingeschränkt im Rahmen
des § 20 EStG möglich. Zur Vermeidung von Zuord-
nungsproblemen sollte der private Wertpapieranleger
fortan zwei Depots führen: Ein vollständig eigenfinan-
ziertes Aktiendepot und ein (teilweise) fremdfinanzier-
tes Rentendepot.

3.2        Besteuerung der Gesellschafter mit
Anteilen im Betriebsvermögen 

3.2.1      Anteile im Betriebsvermögen einer
natürlichen Person

Befinden sich die Anteile an einer Kapitalgesellschaft im
Betriebsvermögen einer natürlichen Person, so werden
Veräusserungsgewinne und -verluste unbeschadet einer
Besitzzeit oder einer Mindestbeteiligungsquote grund-
sätzlich als laufende Betriebsvermögensveränderungen
steuerlich im Rahmen der Einkünfte aus Gewerbebetrieb
gem. § 15 EStG erfasst. Es kommt jedoch auch hier das
Halbeinkünfteverfahren zur Anwendung, d.h. Betriebs-
vermögensmehrungen in Form von Veräusserungserlö-
sen werden nur zur Hälfte steuerlich erfasst und die hier-
mit zusammenhängenden Aufwendungen sind nur zur
Hälfte abziehbar (§ 15 EStG iVm. § 3 Nr. 40 lit. a, § 3c
Abs. 2 EStG).

Der hälftige Veräusserungsgewinn ist über § 7 GewStG
zugleich in der Bemessungsgrundlage der Gewerbe -
steuer enthalten.45 In Abhängigkeit vom gewerbesteu-
erlichen Hebesatz, der von den Gemeinden festgelegt
wird, unterliegt der hälftige Veräusserungsgewinn
einer Gewerbesteuerbelastung von bis zu 20%.46 Die-
ser Belastung mit Gewerbesteuer steht hingegen wie-
der eine pauschalierende Anrechnung der Gewerbe-
steuer auf die Einkommensteuerschuld gem. § 35 EStG
gegen über.47

Eine Besonderheit gilt, wenn der Gesellschafter sämtli-
che Anteile an der Kapitalgesellschaft hält. In diesem
Fall ist die Anteilsveräusserung gem. § 16 Abs. 1 Nr. 1
EStG als Teilbetriebsveräusserung anzusehen. Auch hier
kommt das Halbeinkünfteverfahren zur Anwendung
(§ 16 Abs. 2 EStG iVm. § 3 Nr. 40 Bs. a, § 3c Abs. 2
EStG). Die Tarifbegünstigung gem. § 34 EStG (halber
durchschnittlicher Steuersatz), die nach alter Rechtslage
bei Veräusserung von 100%-igen Kapitalgesellschafts-
beteiligungen zur Anwendung kam, ist nunmehr ausge-
schlossen, soweit das Halbeinkünfteverfahren zur An-
wendung kommt (§ 34 Abs. 2 Nr. 1 EStG). Der hälftige
Veräusserungsgewinn ist auch bei Veräusserung einer
100%-igen Beteiligung gewerbesteuerpflichtig.48 Unter
den Voraussetzungen des § 16 Abs. 4 EStG (Veräusserer
hat das 55. Lebensjahr vollendet oder ist dauernd berufs -
unfähig) kann auf Antrag ein Freibetrag von bis zu
100 000 DM zur Anwendung kommen.49

3.2.2      Anteile im Betriebsvermögen einer
Kapitalgesellschaft: Spardose für die
private Vermögensakkumulation?

Werden Anteile an einer Kapitalgesellschaft durch eine
inländische Kapitalgesellschaft veräussert, so bleiben
entsprechend der Steuerfreiheit von Dividendenaus-
schüttungen (s. § 8b Abs.1 KStG) auch Veräusserungs-
gewinne gem. § 8b Abs. 2 KStG bei der Einkommenser-
mittlung der veräussernden Kapitalgesellschaft ausser

44 Vgl. die Berechnungsbeispiele bei SCHAUMBURG/RÖDDER, Unter-
nehmensteuerreform 2001, München 2000, 249 f.

45 Das gewerbesteuerliche Schachtelprivileg (§ 9 Nr.2a GewStG)
gilt nicht für Veräusserungsgewinne, vgl. BFH v. 7.12.1971, VIII
R 3/70, BStBl. II 1972, 468; BFH v. 2.2.1972, I R 217/69,  BStBl. II
1972, 470.

46 Bei einem Hebesatz von 500%.

47 Dieses gesetzgeberische Vorgehen hat seine Ursache darin,
dass der Gesetzgeber den Personenunternehmern, die nicht
von der Absenkung des Körperschaftsteuertarifes profitieren
konnten, eine Entlastung bei der Gewerbesteuer gewähren
wollte. Da die Abschaffung der Gewerbesteuer angesichts des
Widerstandes der Gemeinden als nicht durchsetzbar erschien,
wurde die umständliche Gewerbesteueranrechnung des § 35
EStG auf die Einkommensteuerschuld eingeführt.

48 Vgl. Abschn. 39 Abs. 1 Nr. 1 Satz 13 GewStR; BFH v. 1.7.1992, 
I R 5/92, BStBl 1993 II, 131; vgl. auch die BFH-Urteile v.
7.12.1971, III R 3/70, BStBl. II 1972, 468; BFH-Urteil v. 2.2.1972, 
I R 217/69, BStBl. II 1972, 470. Kritisch ROSE, FR 1993, 253 ff. Eine
Ausnahme von der grundsätzlichen Gewerbeertrag steuer -
pflicht soll gem. Rechtsprechung dann gemacht werden, wenn
mit der Anteilsveräusserung gleichzeitig der Gewerbebetrieb
des Veräusserers eingestellt wird (vgl. BFH v. 2.2.1972, I R
217/69, BStBl. II 1972, 472) oder wenn einbringungsgeborene
Anteile veräussert werden.

49 Der Freibetrag wird nur einmal im Leben gewährt und ermäs-
sigt sich um den Betrag, um den der Veräusserungsgewinn 
DM 300 000 übersteigt (§ 16 Abs. 4 S. 2, 3 EStG).
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Betracht.50 Korrespondierend bleiben auch Veräusse-
rungsverluste oder Teilwertabschreibungen steuerlich
unwirksam (§ 8b Abs. 3 KStG). 

Die Steuerfreiheit der Beteiligungsveräusserungen
durch Kapitalgesellschaften nehmen einige Autoren ak-
tuell im Hinblick auf die private Vermögensbildung zum
Anlass, die Zwischenschaltung einer GmbH gewisser-
massen als «Spardose» als Gestaltungsansatz vorzu-
schlagen, um so die Steuerfreiheit auch bei Beteiligun-
gen oberhalb der Beteiligungsgrenze des § 17 EStG für
den Privatmann nutzen zu können.51 Zu veräussernde
Anteile an einer Kapitalgesellschaft sollen hiernach ent-
weder originär in einer Zwischen-Kapitalgesellschaft
gehalten werden oder gem. § 20 UmwStG steuerneutral
in eine solche eingebracht werden. Es wird behauptet,
man könne durch Verwendung einer Zwischen-GmbH
die Versteuerung realisierter Reinvermögenszugänge in
die Zukunft verschieben und hierdurch Steuerstun-
dungseffekte erzielen. Eine derartige Zwischenschal-
tung und Vermögensakkumulation in einer GmbH sei
von Vorteil, da ein nicht um Steuern verminderter Betrag
für Reinvestitionen zur Verfügung stehe, so dass eine
steuerfreie Vermögensakkumulation erfolgen könne.
Wenngleich zum Zeitpunkt der Endausschüttung aus der
Kapitalgesellschaft an den Anteilseigner eine Besteue-
rung einsetze, könne ein beachtlicher Zinsvorteil verein-
nahmt werden.52

Es lässt sich jedoch zeigen,53 dass unter Berücksichti-
gung der Endausschüttungsbesteuerung die Verwendung
der GmbH als Spardose nicht vorteilhaft ist. Die erst spä-
ter einsetzende Halbeinkünftebesteuerung bewirkt kei-
nen Stundungs- bzw. Zinsvorteil. Sofortbesteuerung und
spätere Besteuerung des aufgezinsten Betrages sind
grundsätzlich barwertäquivalent. Die Ausschüttungs-
steuer bzw. der höhere Wiederanlagebetrag bei Verwen-
dung einer Zwischen-GmbH ist somit für die Entschei-
dung zwischen interner und externer Anlage grundsätz-
lich irrelevant. Die Steuerfreiheit der Anteilsveräusse-
rungen auf Kapitalgesellschaftsebene ist lediglich als
Steueraufschub ohne Steuerstundungs- bzw. Zinsvorteil
anzusehen. Völlig nachteilig wird die Verwendung einer
Zwischen-GmbH jedoch dann, wenn bei der Alternativ-
anlage im Privatvermögen eine dauerhaft präferenzierte

Besteuerungslage ausgenutzt werden kann. Eine solche
ist die nach wie vor bestehende Steuerfreiheit von Ver-
äusserungsgewinnen, die nicht unter § 17 EStG fallen
und ausserhalb der einjährigen Spekulationsfrist des 
§ 23 EStG erfolgen.

3.3        Besteuerung von Gesellschaftern 
mit einbringungsgeborenen Anteilen 
an Kapitalgesellschaften

Hat ein Steuerpflichtiger gem. § 20 Abs.1 UmwStG
 einen Betrieb, Teilbetrieb oder Mitunternehmeranteil
gegen Gewährung von Gesellschaftsrechten in eine
 Kapitalgesellschaft eingebracht oder wird ein Einzelun-
ternehmen oder eine Personengesellschaft in eine Ka -
pitalgesellschaft umgewandelt und wird das eingebrach-
te Betriebsvermögen mit einem Wert unter dem Teil -
wert angesetzt, so erhält der einbringende Gesellschafter
gem. § 21 UmwStG einbringungsgeborene Anteile an
dieser Kapitalgesellschaft.54 Werden Anteile an einer
Kapitalgesellschaft eingebracht, können gem. § 20
Abs.1 S.2 UmwStG ebenfalls einbringungsgeborene
Anteile entstehen, sofern die übernehmende Kapitalge-
sellschaft unmittelbar die Mehrheit der Stimmrechte der
Gesellschaft hat, deren Anteile eingebracht werden. Bei
Einbringung zum Buchwert entsteht beim Einbringen-
den zunächst kein Veräusserungsgewinn. Im Gegenzug
sind die Anteile jedoch gem. § 21 UmwStG «steuerver-
strickt».

Diese Steuerverstrickung äussert sich darin, dass im Fal-
le der Veräusserung einbringungsgeborener Anteile an
einer Kapitalgesellschaft, unabhängig von der Beteili-
gungshöhe und von der Zuordnung der einbringungsge-
borenen Anteile zu einem Betriebs- oder Privatvermö-
gen, ein Veräusserungsgewinn gem. § 16 EStG als Ein-
künfte aus Gewerbebetrieb zu versteuern ist. Die Steuer-
pflicht besteht generell, d.h. nicht nur dann, wenn eine
Beteiligungsveräusserung iSd. § 17 EStG oder ein priva-
tes Veräusserungsgeschäft gem. § 23 EStG vorliegt. Die
Anwendung des § 21 UmwStG geht der Anwendung der
§§ 17 und 23 EStG vor.

Gem. § 3 Nr. 40 S.1 lit. b EStG werden auch einbrin-
gungsgeborene Anteile bei Veräusserung durch natürli-

50 Eine Besteuerung erfolgt jedoch insoweit, als in früheren Jah-
ren steuerwirksam auf den niedrigeren Teilwert abgeschrie-
ben und die Gewinnminderung nicht durch Ansatz eines höhe-
ren Werts ausgeglichen worden ist (§ 8b Abs. 2 S. 2 KStG).

51 FAZ v. 30.8. 2000, 26; DÖTSCH/PUNG, DB 2000, Beilage 10, 5;
 ENDRES, Consultant Nr. 5/2000, 42; HILD, BB 2000, 1656; IDW
 ARBEITSKREIS «UNTERNEHMENSTEUERREFORM, FN-IDW Sonderbei-
lage 11/2000, 34; KORN/STRAHL, NWB v. 4.12.2000, Fach 2, 7518;
FAZ v. 8.12.2000, 55.

52 Stellvertretend HILD, BB 2000, 1656; IDW ARBEITSKREIS «UNTER-
NEHMENSTEUERREFORM, FN-IDW Sonderbeilage 11/2000, 34.

53 Vgl. detailliert ELSER, BB 2001, 805 ff.

54 Derartige Einbringungsvorgänge (offene Sacheinlagen) gel-
ten als Veräusserungen i.S.v. § 16 EStG. Die Rechtsfolgen rich-
ten sich aber hier nach den vorrangigen §§ 20–23  UmwStG.
Vgl. SCHMIDT/WACKER, EStG, § 16, Rz. 200, 203 m.w.N.
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che Personen grundsätzlich vom Halbeinkünfteverfah-
ren erfasst.55 Entsprechend greift bei Veräusserung der
einbringungsgeborenen Anteile durch Kapitalgesell-
schaften grundsätzlich die Steuerbefreiung des § 8b
Abs. 2 KStG. Um unerwünschten Gestaltungen entge-
genzuwirken, wurden in § 3 Nr. 40 S. 3 und 4 EStG und 
§ 8b Abs. 4 KStG Missbrauchsvorschriften in das Gesetz
eingefügt, nach denen bestimmte Veräusserungsvorgän-
ge innerhalb einer Frist von sieben Jahren (sog. Sperr-
oder Wartefrist) nicht begünstigt sind. Der Sperrfrist un-
terliegen einbringungsgeborene Anteile iSd. § 21
 UmwStG, es sei denn, es handle sich um die Einbringung
einer Mehrheitsbeteiligung an einer Kapitalgesellschaft
gem. § 20 Abs. 1 S. 2 UmwStG und die Veräusserung von
Anteilen, die von nicht nach § 8b KStG begünstigten
Personen zu einem Wert unter dem Teilwert erworben
worden sind (§ 8b Abs. 4 S. 1 Nr. 2 KStG).56

Der Veräusserungsgewinn wird grundsätzlich nicht mit
Gewerbesteuer belastet, es sei denn, die Anteile werden
in einem Betriebsvermögen gehalten und der Einbrin-
gungsvorgang, aus dem die Anteile stammen, hätte im
Fall des Ansatzes von Teilwerten Gewerbesteuer aus-
gelöst.57

4         Private Vermögensverwaltung
versus gewerblicher Wertpapier-
handel

4.1        Abgrenzungskriterien zwischen 
privater Vermögensverwaltung und
gewerb lichem Wertpapierhandel

Die vorstehenden Ausführungen machten deutlich, dass
Kapitalgewinne des Privatvermögens ausserhalb der 
§§ 17, 23 EStG und ausserhalb des § 21 UmwStG nicht
der Besteuerung unterliegen, während Gewinne (und
Verlus te) bei Veräusserung aus einem Betriebsvermögen
des Steuerpflichtigen heraus steuerlich relevant sind.
Selbst wenn die Wertpapiere keinem (anderweitigen)
Betriebsvermögen des Steuerpflichtigen zuzuordnen
sind, stellt sich die Frage, ob durch die Veräusserungsge-
schäfte selbst die Grenze von der privaten Wertpapieran-

lage zum (gewerblichen) Wertpapierhandel überschrit-
ten wird. In diesem Falle würden die Wertpapiere ori-
ginär zu Betriebsvermögen mit den hieraus resultieren-
den Besteuerungskonsequenzen.

Gem. § 15 Abs. 2 EStG ist eine selbständige, nachhaltige
Betätigung Gewerbebetrieb, wenn sie mit Gewinner-
zielungsabsicht unternommen wird und sich als Beteili-
gung am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr darstellt
und weder als Ausübung von Land- und Forstwirtschaft
noch als selbständige Arbeit (freiberufliche Tätigkeit)
anzusehen ist. Gem. ständiger BFH-Rechtsprechung ist
zusätzliches Tatbestandsmerkmal, dass die jeweilige
Betätigung den Rahmen einer privaten Vermögensver-
waltung überschreitet, wobei die Frage, was noch als pri-
vate Vermögensverwaltung anzusehen ist, nach den Ver-
hältnissen des Einzelfalls zu beurteilen ist.58

Der fortgesetzte An- und Verkauf von Wertpapieren
reicht für sich allein, auch wenn er einen erheblichen
Umfang annimmt und sich über einen längeren Zeitraum
erstreckt, zur Annahme eines Gewerbebetriebs nicht aus,
solange er sich in den gewöhnlichen Formen, wie sie bei
Privatleuten die Regel bilden, abspielt, d.h. in der Ertei-
lung von Aufträgen an eine Bank oder einen Bankier.59

Dem Charakter der Vermögensanlage in Wertpapieren
entspricht es, dass sie nicht nur auf die Erzielung von
Zins- und Dividendenerträgen ausgerichtet ist, sondern –
wegen der kurzfristigen Verwertbarkeit der Wirtschafts-
güter – auch Wertveränderungen durch An- und Verkauf
genutzt werden, um dadurch Erträge in Form von Kurs-
gewinnen zu erzielen. Bei der Verwaltung von Wertpa-
pieren gehört die Umschichtung der Wertpapiere regel-
mässig noch zur privaten Vermögensverwaltung. Daraus
folgt, dass selbst bei fortgesetztem und häufigem Um-
schlag von Wertpapieren der Bereich der privaten Ver-
mögensverwaltung noch nicht verlassen wird, solange er
sich in der gewöhnlichen Form abspielt.60

Der An- und Verkauf von Wertpapieren überschreitet die
Grenze zur gewerblichen Betätigung daher nur in beson-
deren Fällen. Die Tätigkeit muss daher dem Bild ent-
sprechen, das nach der Verkehrsauffassung einen Ge-
werbebetrieb ausmacht. Der Steuerpflichtige muss sich

55 Der Freibetrag gem. § 16 Abs. 4 EStG ist anzuwenden, es sei
denn, die einbringungsgeborenen Anteile sind bei Sacheinla-
ge einer unter 100%-igen Beteiligung an einer Kapitalgesell-
schaft erworben worden (§ 21 Abs. 1 S. 2 UmwStG).

56 Vgl. hierzu im Einzelnen BLUMENBERG/LECHNER, DSWR 2000, 
337 ff.

57 Vgl. Tz. 21.13 Umwandlungssteuererlass (BMF v. 25. 3.1998,
BStBl. I 1998, S. 268); Abschn. 39 Abs. 1 Nr. 1 S. 17 GewStR; BFH
v. 29.4.1982, IV R 51/79, BStBl. II 1982, S. 738. Beispiel für ge-
werbesteuerpflichtige Veräusserung einbringungsgeborener

Anteile: Natürliche Person bringt Anteile an einer Kapitalge-
sellschaft ein, die zu einem Betriebsvermögen gehörten.

58 Z.B. BFH v. 8.11.71, BStBl. II 1972, 63; v. 25.6.1984, BStBl. II
1984, 751; SORGENFREI, FR 1999, 61 ff.; SCHMIDT/WEBER-GRELLET,
EStG, § 15, Rz. 50 m.w.N.

59 BFH vom 11.7.1968, IV 139/63, BStBl. II 1968, 775.

60 Vgl. BFH vom 29.10.1998, XI R 80/97, BStBl II 1999, 448; BFH v.
11.7.1968, IV 139/63, BStBl. II 1968, 775; BFH v. 2.4.1971, VI R
149/67, BStBl. II 1971, 620; BFH v. 17.1.1973, BStBl. II 1973, 260.
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wieein«Händler»verhalten,wobeiaufdasGesamtbild
undnichtisoliertaufeinzelneMerkmaleabzustellenist.
BeiWertpapiergeschäftenwirdeineGewerblichkeitnur
danninErwägunggezogen,wennbesondereUmstände
vorliegen,diefürdieprivateVermögensverwaltungun-
gewöhnlichsind.61 SelbstWertpapiergeschäfteinerheb-
lichem Umfang gehören nach der Rechtsprechung
grundsätzlichindenBereichderausserhalbder§§17,23
EStGnichtsteuerbarenVermögensverwaltung.Esreicht
auchnichtaus,wennmitdemAnkaufvonWertpapieren
eineDauerkapitalanlagemitbestimmendemEinflussauf
dieGeschäftsführungeinerKapitalgesellschaftgesucht
underreichtwird.

BesondereUmstände,dieeineGewerblichkeitauslösen
können,sind:62

– EineimGegensatzzurreinenFruchtziehungauszu
erhaltenden Vermögenswerten entscheidend in den
VordergrundtretendeUmschichtungvonVermögens-
wertenundVerwertungvonVermögenssubstanz63

– HäufigerundkurzfristigerUmschlagvonWertpapieren
– RealisierenvonKursdifferenzeninspekulativerAb-

sicht
– Ausschliessliche oder weitgehende Fremdfinanzie-

rungderGeschäfte
– RegelmässigerBesuchvonBörsen64

– Ausnutzen einesbestimmtenMarktesunterEinsatz
einschlägiger beruflicher Erfahrungen bzw.
branchenspezifischer Kenntnisse und Mittel, auch
zugunstenDritter

– UnterhalteneinesBürosodereinergewerbsmässigen
OrganisationzurDurchführungvonGeschäften65

– BeschäftigungvonAngestellten
– UnternehmerrisikoundunternehmerischesHandeln
– hoheUmsatzzahlen
– AnbietenvonWertpapiergeschäfteneinerbreitenÖf-

fentlichkeitgegenüber
– VorliegenandererVerhaltensweisen,dieeinerpriva-

tenVermögensverwaltungungewöhnlichsind

Indizien für eine private Vermögensverwaltung sind
demgegenüberu.a.:
– An-undVerkaufalsBestandteil(BeginnundEnde)

einer in erster Linie auf Fruchtziehung gerichteten
Tätigkeit

– BetreibendesWertpapierhandelsausschliesslichauf
eigeneRechnung66

– EinschaltungvonBankenbeimAn-undVerkaufder
WertpapiereinErmangelungeigenerFachkenntnisse

4.2        Abgrenzung am Beispiel der 
Wert papiergeschäfte von «Daytradern»

Inder jüngerenVergangenheithaben insbesonderedie
Geschäftedersog.«Daytrader»besondereAufmerksam-
keiterlangt.EshandeltsichhierbeiumeineGeneration
vonAnlegern,diesekundenschnellaufkleinsteSchwan-
kungenreagieren.Egalob«runteroderrauf»,versuchen
siedemTrendzufolgenundsoschnell«Kassezuma-
chen».DieDaytradermietenregelmässigbeisog.«Tra-
ding-Centern»gegeneinemonatlicheMietzahlungvon
ca. DM 1500.– Einzelarbeitsplätze mit kompletter 
Büro-, Hard- und Softwareausstattung an. Über ein
BörseninformationssystemunterrichtetsichderDaytra-
derüber Internet ohneZeitverzögerungüberdiewelt-
weitenMarktdaten. EinHandelsprogramm übermittelt
dieOrderdesDaytradersperInternetdirektandieBör-
se.MittelsderspeziellenHandels-Softwarewerdendie
Order des Daytraders an den Börsen sekundenschnell
ausgeführt.VieleDirektbankenermöglichenihrenAnle-
gernmittlerweileauchübersInternetdenEchtzeithan-
del.

Wiebereitserwähnt,istderUmfangderGeschäfteeher
einuntergeordnetes Indiz fürdieGewerblichkeiteiner
Tätigkeit, da auch der privateWertpapieranleger – je
nachVermögenslage–grössereTransaktionenimWert-
papierbereich tätigt. Bislang sprach hingegen die per-
sönlicheBörsenpräsenzvielfachfürdasVorliegeneines
gewerblichenWertpapierhandels.Hieranhatsichindes

61 So auch BFH v. 4.3.1980, VIII R 150/76, BStBl. II 1980, 389.

62 Vgl. BFH v. 9.10.1992, III R 9/89, BFH/NV 1994, 80; BFH v.
31.7.1990, I R 173/83, BStBl. II 1991, 66; BFH v. 6.3.1991, X R
39/88, BStBl. II 1991, 631; BFH v. 15.3.94, X R 38/92, BFH/NV
1994, 850.

63 Vgl. BFH v. 13.12.1995, XI R 43–45/89, BStBl. II 1996, 232; R 137
Abs. 1 S. 2 EStR. Im Bereich des Grundstückshandels bzw. der
Grundstücksverwaltung haben Rechtsprechung und Verwal-
tung zur Beantwortung der Frage, ob An- und Verkäufe noch in
erster Linie auf Fruchtziehung oder auf Vermögensumschich-
tung gerichtet sind, die sog. Drei-Objekt-Grenze entwickelt
(vgl. BMF v. 20.12.1990, BStBl. I 1990, 884). Hiernach liegt bei
Veräusserung von bis zu drei Objekten innerhalb eines Fünf-
jahreszeitraums kein gewerblicher Grundstückshandel vor. Da
bei Wertpapieren der Umschlag in der Natur der Sache liegt, ist

die Drei-Objekt-Grenze für Wertpapiergeschäfte offensichtlich
untauglich, vgl. auch SORGENFREI, FR 1999, 63.

64 Vgl. bereits RFH v. 4.12.1929, VI A 1843/29, RStBl. 1930, 345.

65 Eine gewerbliche Tätigkeit ist auch gegeben, wenn jemand
entweder ein Ladenlokal unterhält oder regelmässig die Börse
besucht oder wenn er in sonstiger Weise, d.h. nicht bloss sei-
nem Bankier gegenüber, unmittelbar oder über einen Dritten
als An- und Verkäufer von Wertpapieren hervortritt. Vgl. BFH v.
2.4.1971, VI R 149/67, BStBl. II 1971, 620.

66 Der Rahmen einer privaten Vermögensverwaltung wird unab-
hängig vom Umfang der Beteiligung überschritten, wenn die
Wertpapiere nicht nur auf eigene Rechnung, sondern untrenn-
bar damit verbunden in erheblichem Umfang auch für fremde
Rechnung erworben und wieder veräussert werden; BFH v.
4. 3.1980, VIII R 150/76, BStBl II 1980, 389.
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im Zeitalter des Internets einiges geändert, da es nun-
mehr grundsätzlich jedermann offen steht, ständig an der
Börse präsent zu sein, ohne einen Vermittler zwi-
schenschalten zu müssen.
Ausschlaggebend dürften daher vielmehr die Kriterien
des Handelns für Dritte, der Anmietung spezieller
Büroräumlichkeiten, des persönlichen Einsatzes67 und
der Fremdfinanzierung der Geschäfte sein, die im Ein-
zelfall für die Gewerblichkeit eines «Daytraders» spre-
chen können.68Auch die in einem sog. Trading-Center zu
zahlende Miete spricht für die Übernahme eines gewis-
sen unternehmerischen Risikos. Anderseits können allei-
ne häufig vorgenommene Wertpapiergeschäfte eines
Steuerpflichtigen übers Internet vom häuslichen PC aus
sicherlich noch keinen gewerblichen Wertpapierhandel
begründen. 

5         Schlussbemerkung

Die pragmatisch-kasuistische Definition des steuerbaren
erwerbswirtschaftlichen Bereiches in § 2 Abs.1 EStG
zeichnet sich dadurch aus, dass Vermögenswertverände-
rungen im Bereich der Überschusseinkunftsarten (Ein-
kunftsarten des Privatvermögens) grundsätzlich ausge-
grenzt werden. Wenngleich dieser Grundsatz nicht zu-
letzt durch die jüngsten Steuerreformen in Deutschland
entscheidenden Ausnahmen unterliegt, so lässt sich die
Ungleichbehandlung der Einkunftsarten im Hinblick auf
die Substanzerfolgsbesteuerung nicht rechtfertigen.
Realisierte Veräusserungsgewinne spiegeln einen Zu-
gang an wirtschaftlicher Verfügungsmacht wider. Deren
selektive Nichterfassung widerspricht den Grundsätzen
einer gleichmässigen Besteuerung. Die einkommen -
steuerlichen Totaleinkommen unterscheiden sich durch
die unterschiedliche Besteuerung der Nettovermögens-
akkumulation, je nach Einkunftsart und damit nach der
einzelfallbezogenen Ausprägung der Investition. Dies
war und ist die Ursache einer Vielzahl von Steueraus-
weichhandlungen im existierenden Steuersystem. Die
Herausnahme einzelner zugeflossener Vermögensmeh-
rungen aus der einkommensteuerlichen Bemessungs-
grundlage läuft daher nicht nur einer gerechten, sondern
auch einer entscheidungsneutralen Besteuerung zuwi-
der.69 Der Dualismus der Einkunftsarten in Deutschland
ist zugunsten eines umfassenden Vermögensvergleiches

aufzugeben. Einkunftsartenspezifische Freibeträge und
Steuerbefreiungen müssten abgeschafft werden.
Ein derartiges Besteuerungsregime würde daneben unter
Vereinfachungsgesichtspunkten die de lege lata aufwen-
dige Abgrenzung von Betriebsvermögen und Privatver-
mögen entbehrlich machen. Die mühsame und unbefrie-
digende Identifizierung von Tatbestandsmerkmalen,
welche im Einzelfall eine Beurteilung erlauben sollen, ob
noch private Vermögensverwaltung oder bereits ein ge-
werblicher Wertpapierhandel vorliegt, könnte entfallen.
Hinsichtlich der Besteuerung der Höhe nach ist die Ein-
beziehung der privaten Gewinne aus der Veräusserung
von Anteilen an Kapitalgesellschaften vor dem Hinter-
grund des in Deutschland neu eingeführten Halbeinkünf-
teverfahrens zu sehen. Die hälftige Steuerbefreiung der
steuerbaren Veräusserungsgewinne durch Privatperso-
nen bzw. die völlige Steuerbefreiung im Konzern ist
steuersystematisch insoweit fragwürdig, als im Veräus-
serungsgewinn stille Reserven und künftige Ertragsaus-
sichten vergütet werden.
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