
Das Kreisschreiben 36 dient als Hilfs-
mittel zur Abgrenzung einer selbstän-
digen Erwerbstätigkeit (Quasi-Wert-
schriftenhandel) von der privaten Ver-
mögensverwaltung. Es stützt sich auf
die Rechtsprechung des Bundesge-
richts bis zum 31. Dezember 2011 und
betrifft ausschliesslich die Bewirtschaf-
tung eines Wertschriftenportfolios.

Um den Steuerpflichtigen Rechts -
sicherheit zu gewährleisten, wurden
Kriterien ausgearbeitet, anhand derer
im Rahmen einer Vorprüfung gewerbs-
mässiger Wertschriftenhandel ausge-
schlossen werden kann. Sind diese
 Kriterien nicht kumulativ erfüllt, liegt
allerdings noch nicht zwingend gewerbs-
mässiger Wertschriftenhandel vor, son-
dern es ist aufgrund der Umstände des
Einzelfalls nach der bundesgerichtli-
chen Rechtsprechung zu beurteilen, ob
private Vermögensverwaltung oder
selbständige Erwerbstätigkeit vorliegt. 

rechtliche Grundlagen
Steuerfreiheit der Kapitalgewinne
auf Privatvermögen
Gemäss Art. 16 Abs. 1 des Bundesge-
setzes vom 14. Dezember 1990  über
die direkte Bundessteuer (DBG) sind
«alle wiederkehrenden und einmaligen
Einkünfte» steuerbar. Mit dieser Ge-
neralklausel hat der Gesetzgeber den
Grundsatz der Gesamtreineinkom-
menssteuer festgehalten. Ausgenom-
men von der Einkommensbesteuerung
sind Einkünfte nur, wenn dies eine
ausdrück liche Gesetzesnorm anordnet.
Als eine solche Ausnahme erweist sich

die  Bestimmung von Art. 16 Abs. 3
DBG,  wonach Kapitalgewinne aus der
Veräusserung von Privatvermögen
steuerfrei sind.

Steuerbarkeit der Kapitalgewinne
als Einkünfte aus selbständiger
Erwerbstätigkeit
Art. 18 Abs. 1 DBG hält fest, dass alle
Einkünfte aus einem Handels-, Indus-
trie-, Gewerbe-, Land- und Forstwirt-
schaftsbetrieb, aus einem freien Beruf
sowie aus jeder anderen selbständigen
Erwerbstätigkeit steuerbar sind. Zu den
Einkünften aus selbständiger Erwerbs-
tätigkeit gehören auch alle Kapital -
gewinne aus Veräusserung, Verwertung
oder buchmässiger Aufwertung von
Geschäftsvermögen.

vorprüfung
Ob in einem konkreten Einzelfall eine
selbständige Erwerbstätigkeit, d.h. ein
gewerbsmässiger Wertschriftenhandel
vorliegt, ist aufgrund sämtlicher Um-
stände des jeweiligen Einzelfalls zu be-
urteilen. Um der Mehrheit der Steuer-
pflichtigen eine angemessene Rechts -
sicherheit zu gewährleisten, wurden für
die Rechtsanwendung Kriterien ausge-
arbeitet, anhand derer im Rahmen einer
Vorprüfung gewerbsmässiger Wert-
schriftenhandel ausgeschlossen wer-
den kann. Die Steuerbehörden gehen in
jedem Fall von einer privaten Vermö-
gensverwaltung bzw. von steuerfreien
privaten Kapitalgewinnen aus, wenn
die nachfolgenden Kriterien kumulativ
erfüllt sind:

1. Die Haltedauer der veräusserten
Wertschriften beträgt mindestens sechs
Monate.
2. Das Transaktionsvolumen (entspricht
der Summe aller Kaufpreise und Ver-
kaufserlöse) pro Kalenderjahr beträgt
gesamthaft nicht mehr als das Fünf -
fache des Wertschriften- und Guthaben-
bestands zu Beginn der Steuerperiode.
3. Das Erzielen von Kapitalgewinnen
aus Wertschriftengeschäften bildet
 keine Notwendigkeit, um fehlende oder
wegfallende Einkünfte zur Lebenshal-
tung zu ersetzen. Das ist regelmässig
dann der Fall, wenn die realisierten
 Kapitalgewinne weniger als 50% des
Reineinkommens in der Steuerperiode
betragen.
4. Die Anlagen sind nicht fremdfinan-
ziert oder die steuerbaren Vermögens-
erträge aus den Wertschriften (wie z.B.
Zinsen, Dividenden usw.) sind grösser
als die anteiligen Schuldzinsen.
5. Der Kauf und Verkauf von Derivaten
(insbesondere Optionen) beschränkt
sich auf die Absicherung von eigenen
Wertschriftenpositionen.

Sind diese Kriterien nicht kumulativ
 erfüllt, kann gewerbsmässiger Wert-
schriftenhandel nicht ausgeschlossen
werden. Die Beurteilung erfolgt auf-
grund der Umstände im Einzelfall.

abgrenzung der selbständigen
erwerbstätigkeit mit Wertschriften
zur privaten vermögensverwaltung
Nach der Rechtsprechung werden Ka-
pitalgewinne auf beweglichen Vermö-
genswerten, namentlich Wertschriften,
als Einkommen aus selbständiger Er-
werbstätigkeit qualifiziert, sofern die
steuerpflichtige Person An- und Ver-
käufe von Vermögensgegenständen in
einer Art tätigt, die über die schlichte
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Besteuerung privater
Kapitalgewinne
Kapitalgewinne beim privaten Wertschriftenhandel sind eigentlich steuerfrei. So hat es auch das volk in einer
volksabstimmung entschieden: Die volksinitiative «für eine Kapitalgewinnsteuer» wurde am 2. Dezember 2001
mit 66% Nein-Stimmen verworfen. trotzdem ist der Privatanleger gut beraten, sich vorgängig zu informieren.
Nachfolgend auszüge aus dem entsprechenden Kreisschreiben Nr. 36 der eidgenössischen Steuerverwaltung.

Das Kreisschreiben kann unter dem folgenden Link heruntergeladen werden:

https://www.estv.admin.ch/estv/de/home/
direkte-bundessteuer/dokumentation/kreisschreiben.html
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Verwaltung von Privatvermögen hinaus-
geht.Hingegen bleiben Kapitalgewinne
aus der Veräusserung von beweglichen
Vermögenswerten so lange steuerfrei,
als sie im Rahmen der privaten Vermö-
gensverwaltung oder in Ausnützung ei-
ner sich zufällig bietenden Gelegenheit
erzielt werden.

Nach ständiger Rechtsprechung des
Bundesgerichts ist immer aufgrund der
Gesamtheit der Umstände des Einzel-
falls zu beurteilen, ob private Vermö-
gensverwaltung oder selbständige Er-
werbstätigkeit vorliegt.

Für die Beurteilung einer selbstän-
digen Erwerbstätigkeit sind verschie-
dene Indizien in Betracht zu ziehen, von
denen jedes zusammen mit anderen, im
Einzelfall jedoch unter Umständen auch
bereits alleine, zur Annahme einer selb-
ständigen Erwerbstätigkeit ausreichen
kann. Der Umstand, dass einzelne typi-
sche Elemente der selbständigen Er-
werbstätigkeit im Einzelfall fehlen (z.B.
die grosse Häufigkeit der Transaktio-
nen oder der Einsatz fremder Mittel),
kann durch andere Elemente kompen-
siert werden, die mit besonderer Inten-
sität vorliegen.

Sind bei der Bewirtschaftung eines
Wertschriftenportfolios die oben er-
wähnten Kriterien nicht erfüllt, so ist
gemäss Bundesgericht die Prüfung ei-
ner selbständigen Erwerbstätigkeit an-
hand der folgenden Gewichtung vorzu-
nehmen:

im vordergrund stehende Kriterien
. Höhe des Transaktionsvolumens
(Häufigkeit der Geschäfte
und kurze Besitzdauer)
Eine kurze Besitzdauer deutet darauf
hin, dass die steuerpflichtige Person
nicht vorwiegend Anlagezwecke ver-
folgt, sondern vielmehr an einer raschen
Erzielung eines Gewinns interessiert ist.
Unter Umständen kann schon eine ein-
zige Transaktion dazu führen, dass eine
selbständige Erwerbstätigkeit vorliegt.

Die Häufigkeit der Geschäfte und die
Kürze der Besitzdauer der Wertschriften
sind Indizien dafür, dass die steuerpflich-
tige Person keine zumindest mittel -
fristige Kapitalanlage anstrebt, sondern
auf eine rasche Erzielung eines Kapi-
talgewinns angewiesen ist und auch in
Kauf nimmt, dass bedeutende Verluste
entstehen könnten.

. Einsatz erheblicher fremder Mittel
zur Finanzierung der Geschäfte
Der Einsatz von erheblichen Fremdmit-
teln in der privaten Vermögensverwal-
tung ist eher atypisch. Normalerweise
wird bei der gewöhnlichen Anlage von
privatem Vermögen darauf geachtet,
dass die Erträge den Aufwand überstei-
gen. Ist aber eine Fremdfinanzierung
vorhanden, trägt die steuerpflichtige Per-
son ein erhöhtes Risiko, welches ein In-
diz für eine selbständige Erwerbstätig-
keit darstellt. Sofern die Schuldzinsen
und Spesen nicht durch periodische Ein-
künfte gedeckt werden können, sondern
mittels Veräusserungsgewinnen begli-
chen werden müssen, kann von einer
privaten Vermögensverwaltung nicht
mehr die Rede sein. Der Umstand, dass
die steuerpflichtige Person auf die Gel-
tendmachung des Schuldzinsen- und
Schuldenabzugs verzichtet, hat nicht
 automatisch zur Folge, dass die durch
fremde Mittel finanzierten Wertschriften
als Privatvermögen qualifiziert werden.
Vielmehr ist im Einklang mit der ein-
schlägigen Rechtsprechung aufgrund
der Gesamtheit der Umstände des Ein-
zelfalls zu beurteilen, ob die Wertschrif-
ten dem Privat- oder dem Geschäfts -
vermögen zuzuordnen sind.

. Einsatz von Derivaten
Ein Handel mit Derivaten kann der Ab-
sicherung namentlich des Aktienvermö-
gens dienen. Übersteigt der Einsatz von
Derivaten aber die Absicherung von Ri-
siken und wird im Verhältnis zum Ge-
samtvermögen ein grosses Volumen um-
gesetzt, so ist der Handel mit Derivaten
als spekulativ zu qualifizieren, was auf
gewerbsmässiges Vorgehen hindeutet.

indizien untergeordneter Bedeutung
. Systematische oder planmässige
Art und Weise des Vorgehens
Die steuerpflichtige Person wird aktiv
wertvermehrend tätig oder ist bemüht,

die Entwicklung eines Marktes zur
 Gewinnerzielung auszunützen. Für die
Annahme einer selbständigen Erwerbs-
tätigkeit mit Wertschriften ist es nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichts we-
der erforderlich, dass die steuerpflichtige
Person diese Tätigkeit in einem eigent-
lichen, organisierten Unternehmen aus-
übt, noch dass sie nach aussen sichtbar
am wirtschaftlichen Verkehr teilnimmt.
Die Wiederanlage der erzielten Gewinne
in gleichartige Vermögensgegenstände
kann als Teil eines planmässigen Vor-
gehens betrachtet werden. Die Tatsache,
dass die erzielten Gewinne in gleich -
artige Vermögensgegenstände investiert
werden, ist auch ein Indiz dafür, dass
eine selbständige Erwerbstätigkeit mit
Wertschriften vorliegt.

. Enger Zusammenhang der
Geschäfte mit der beruflichen Tätigkeit
der steuerpflichtigen Person sowie
der Einsatz spezieller Fachkenntnisse
Der enge Zusammenhang der Geschäfte
mit der beruflichen Tätigkeit der steuer-
pflichtigen Person kann auch ein Indiz
dafür sein, dass diese nicht wie eine Pri-
vatperson handelt, sondern eben wie
eine haupt- oder nebenberuflich selb-
ständig erwerbende Person versucht,
 Gewinne zu erzielen.

Diesen beiden Indizien ist durch den
Entscheid des Bundesgerichts vom 23.
Oktober 2009 eine untergeordnete Be-
deutung zugewiesen worden. Sie be-
gründen für sich alleine keine selbstän-
dige Erwerbstätigkeit, dienen aber der
Bestärkung, wenn eines der im Vorder-
grund stehenden Kriterien erfüllt ist.

abwicklung über einen Dritten
Es ist unerheblich, ob die steuerpflich-
tige Person Wertschriftengeschäfte selbst
oder über einen bevollmächtigten Drit-
ten (Bank, Treuhänder usw.) abwickelt.
Das Verhalten dieser bevollmächtigten
Personen, welche als Hilfspersonen gel-
ten, wird der steuerpflichtigen Person
zugerechnet. Dies wird damit begrün-
det, dass sich der Erfolg (oder Miss -
erfolg) der getätigten Geschäfte letzt-
lich in der wirtschaftlichen Leistungs-
fähigkeit der (auftraggebenden) steuer-
pflichtigen Person einstellt.

Quelle: Eidg. Steuerverwaltung
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Diese Zusammenfassung des Kreis-

schreibens der Eidg. Steuerverwaltung

ersetzt in keinem Fall die Beratung

durch einen professionellen Rechts-

und Steuerberater.
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