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Monika Gammeter Utzinger

Am 27. Juli wurde das neue Kreisschreiben 
der Eidg. Steuerverwaltung zum Thema 
gewerbsmässiger Wertschriftenhandel 
publiziert. Das Kreisschreiben Nr.  36 er-
setzt die Publikation Nr. 8 vom 21. Juni 
2005 und soll die jüngste Rechtsprechung 
des Bundesgerichts zu diesem Thema mit-
berücksichtigen. Es soll Leitlinien bieten, 
innerhalb deren Investoren ihr privates 
Wertschriftenportefeuille verwalten dür-
fen, ohne Gefahr zu laufen, von der Steuer-
behörde bei besonders erfolgreichem 
Vorgehen als Quasi-Wertschriftenhändler 
behandelt und taxiert zu werden.

Die Leitlinien sind nach wie vor so eng 
gefasst, dass selbst konservative Anleger 
keine Gewissheit haben, ihre Schäfchen 
im Trockenen zu wissen, ohne nachträg-
lich den erzielten Gewinn mit dem Fiskus 
und der AHV-Behörde teilen zu müssen. 

Fremdfinanzierung 
Obschon von verschiedenster Seite im An-
hörungsverfahren zum Entwurf des neuen 
Kreisschreibens kritisiert, ist die Fremd
finanzierung für fast jeden Eigenheim
besitzer, der eine Hypothek auf seiner Lie-
genschaft hat und gleichzeitig sein Wert-
schriftendepot aktiv bewirtschaftet oder 
durch seine Bank bewirtschaften lässt, 
nach wie vor ein möglicher Stolperstein 
für die Steuerfreiheit der Kapitalgewinne 
bei der Veräusserung von Wertschriften. 

Zusätzlich im Risiko ist der nicht mehr 
erwerbstätige fremdfinanzierte Eigen-
heimbesitzer, der sich bei Erreichen des 
Rentenalters für den Kapitalbezug statt für 
die Rente entschieden hat. Machen die 
auf dem selbst verwalteten Vermögen er-
zielten Zinsen, Dividenden, die AHV-

Rente und der Eigenmietwert zusammen 
weniger als 50% der erzielten Kapital
gewinne aus der Veräusserung von Wert-
papieren aus, könnte dies ein Indiz dafür 
sein, dass der Wertschriftenhandel das 
Ausmass einer neuen steuerpflichtigen 
«Tätigkeit» angenommen hat.

Safe-Haven-Kriterien
Im Vergleich zum Kreisschreiben Nr.  8 
wurden die bisherigen Hürden beibehal-
ten, einzig die Safe-Haven-Haltedauer 
wurde von einem Jahr auf sechs Monate 
herabgesetzt. Einen Persilschein für die 
Steuerfreiheit von Kapitalgewinnen auf 
dem privaten Wertschriftenportfolio er-
hält nur, wer kumulativ erstens die mit 
Gewinn veräusserten Wertschriften min-
destens sechs Monate gehalten hat, zwei-
tens keine Schulden aufweist resp. wenn 
die deklarierten Zinsen und Dividenden 

die anteiligen Schuldzinsen übersteigen, 
drittens wenn das Transaktionsvolumen 
(als Summe aller Käufe und Verkäufe) pro 
Kalenderjahr das Fünffache des Wert-
schriftenportefeuilles und der Bankgutha-
ben zu Beginn der Steuerperiode nicht 
überschreitet, viertens die erzielten Kapi-
talgewinne weniger als 50% des Rein
einkommens im betreffenden Steuerjahr 
betragen und fünftens wer keine Derivate 
gekauft oder verkauft oder sich dabei le-
diglich auf die Absicherung von eigenen 
Wertschriftenpositionen beschränkt hat.

Werden die genannten Kriterien nicht 
kumulativ erfüllt, können ein gewerbs-
mässiger Wertschriftenhandel und die 
Unterstellung der Kapitalgewinne bei der 
Veräusserung von Wertschriften unter die 
Einkommenssteuer- und die AHV-Pflicht 
nicht ausgeschlossen werden.

Immerhin kann festgehalten werden, 
dass die Steuerbehörden im Regelfall nur 
zur Umqualifikation von privaten Kapi
talgewinnen als «selbständiges Erwerbs-
einkommen» schreiten, wenn es sich um 
grössere Vermögen und hohe Gewinne 
handelt (bei Verlusten gelten strengere 
Voraussetzungen, z. B. Buchführung). Zu-
dem haben einzelne kantonale Steuer
verwaltungen, wie die Steuerverwaltun-
gen der Kantone Zürich und Schwyz, er-
gänzende Weisungen publiziert. 

So ist im Kanton Zürich neben den 
oben aufgeführten Kriterien mithin ent-
scheidend, ob die veräusserten Titel 
grundsätzlich allen Anlegern zugänglich 
sind und nicht im engen Zusammenhang 
mit der beruflichen Tätigkeit stehen. Im 
Kanton Schwyz kann man sich exkulpie-
ren, wenn der durchschnittliche Wert-
schriftenbestand weniger als 200 000 Fr. 
beträgt, jährlich weniger als 200 Transak-
tionen (bei Einsatz von Derivaten weniger 

als 100) vorgenommen werden und bei 
einer Haltedauer der Mehrheit der Titel 
von mindestens zwölf Monaten (eventuell 
wird diese Grösse in Anlehnung an das 
neue Kreisschreiben der Eidg. Steuerver-
waltung ebenfalls auf sechs Monate redu-
ziert) der Umsatz weniger als das Dop-
pelte (beim Einsatz von Derivaten weniger 
als das Einfache) des durchschnittlichen 
Wertschriftenbestands beträgt.

Die gewichtigsten Indizien
Interessanterweise wird auch im neuen 
Kreisschreiben der Einsatz von Derivaten 
zur Absicherung von eigenen Wertschrif-
tenpositionen als unkritisch angesehen, 
obschon das Hedging von Risiken durch 
Einsatz von Derivaten durchaus von er-
höhter Professionalität zeugt.

Entsprechend der jüngsten bundesge-
richtlichen Rechtsprechung zum Thema 
des gewerbsmässigen Wertschriftenhan-
dels muss im Einzelfall entschieden wer-
den, ob Gewerbsmässigkeit vorliegt. Aus 
dem aufgeführten Kriterienkatalog wer-
den als gewichtigste Indizien die Höhe des 
Transaktionsvolumens (Häufigkeit der 
Transaktionen und Länge der Besitzdauer) 
und der Einsatz von erheblichen Fremd-
mitteln angesehen. Bei kurzer Besitzdauer 
wird vermutet, dass die Titel nicht vor
wiegend für Anlagezwecke, sondern zur 
raschen Gewinnerzielung erworben wur-
den. Beim Einsatz von Fremdkapital geht 
die Steuerbehörde von der Bereitschaft, 
ein erhöhtes Risiko einzugehen, aus. 

Objektiv gesehen ergibt sich bei einer 
aktiven Vermögensverwaltung bei gleich-
zeitigem Auftreten einer im üblichen Rah-
men liegenden Belehnung von privat oder 
geschäftlich gehaltenen Liegenschaften 
keine erhöhte Risikobereitschaft. Womit 

in einem solchen Fall die Fremdfinanzie-
rung kein Indiz für einen gewerbsmässi-
gen Wertschriftenhandel sein dürfte. In 
Bezug auf die Besitzdauer können durch-
aus subjektive Gründe vorliegen, die zu 
einer kurzen Haltedauer führen, ohne 
dass auf ein gewerbsmässiges Vorgehen 
zu schliessen ist. So kann eine Verände-
rung der beruflichen oder der privaten 
Lebensumstände oder die Wahrnehmung 
einer sich plötzlich bietenden Gelegenheit 
zum Kauf der Traumliegenschaft zu einer 
ungeplant kurzen Haltedauer der Wert-
schriften führen.

Hoffen auf Augenmass 
Bezüglich Transaktionsvolumen ist fest-
zuhalten, dass insbesondere bei Perso-
nen, die über ein beträchtliches Wert-
schriftenvermögen verfügen und seine 
Verwaltung einer Bank oder einem unab-
hängigen Vermögensverwalter anvertraut 
haben, das Vermögen je nach Strategie 
u. U. mehr als fünfmal umgesetzt wird. 
Dass beim Transaktionsvolumen zudem 
die Käufe mitgezählt werden sollen, ist 
nicht nachvollziehbar, führen ja doch 
lediglich die Verkäufe zu einer allfälligen 
Besteuerung der erzielten Gewinne. 

Es ist zu hoffen, dass die Steuerbehör-
den auch unter dem neuen Kreisschrei-
ben das Instrument des gewerbsmässigen 
Wertschriftenhändlers mit Augenmass 
und mit Blick auf das Steuergesetz, das 
die Steuerfreiheit der Kapitalgewinne aus 
der Veräusserung von Privatvermögen im 
Grundsatz vorsieht, mit Zurückhaltung 
anwenden. 

Monika Gammeter Utzinger, Betriebs­
ökonomin HWV, dipl. Steuerexpertin, 
Tax Partner, Zürich, www.taxpartner.ch

Immer öfter sind Kapitalgewinne mit Fiskus und AHV zu teilen
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Monika Gammeter Utzinger: «Fremdfinan-
zierung bleibt ein möglicher Stolperstein 
für Steuerfreiheit von Kapitalgewinnen.»

Fatca-Deal mit den USA 
beendet Steuerstreit nicht  
schweiz  Bern will mit den USA über die Umsetzung des US-Steuergesetzes Fatca verhandeln

thomas wyss

Zur Wochenmitte hat das Finanz
departement mitgeteilt, dass der 
Bundesrat grünes Licht für die Ver-

handlungen mit den USA in Sachen Fatca 
gegeben hat. Wer glaubt, die Verhand
lungen seien einer Lösung im US-Steuer-
streit förderlich, sieht sich getäuscht. 
Die Gefahr, dass der Steuerstreit eskaliert 
und nach Wegelin ein weiteres Schwei-
zer Institut angeklagt wird, sollte nicht 
unterschätzt werden.

Ziel von Fatca (Foreign Account Tax 
Compliance Act) ist es, sämtliche Aus-
landkonten von amerikanischen Steuer-
pflichtigen zu besteuern. Kunden, die ihre 
Konten der amerikanischen Steuerbe-
hörde nicht offenlegen wollen, sollen mit 
einer Abgabe von 30% auf sämtlichen 
Zahlungen aus den USA belastet werden.

Keine grosse Bedeutung
Die US-Steuerbehörde ist allerdings be-
reit, mit allen Staaten, die das wünschen, 
auf der Basis eines Modellabkommens ein 
Sonderabkommen abzuschliessen. Diese 
Möglichkeit will nun auch die Schweiz 
nutzen – und umschreibt das auf elegante 
Art und Weise: «Ziel der Verhandlungen ist 
die Sicherung möglichst optimaler Rah-
menbedingungen für die schweizerische 
Finanzindustrie in Bezug auf die Umset-
zung von Fatca und die Stärkung der 
Schweizer Finanzplatzstrategie.»

Gemäss dem Modellabkommen sollen 
die Finanzinstitute US-Kunden, die ano-
nym bleiben wollen, nicht automatisch 
namentlich nennen müssen. Die USA sol-
len jedoch ermächtigt werden, bei «unko-
operativen Kunden» mit Gruppenanfra-
gen Informationen zu verlangen.

Grundsätzlich ist es so, dass die Bank 
vom Kunden den Nachweis verlangen 
muss, dass er nicht in den USA steuer-
pflichtig ist, wenn es Hinweise darauf gibt, 
dass es sich um einen US-Steuerpflichti-

gen handelt (amerikanische Telefon
nummer oder Dauerauftrag in die USA), 
die Bank aber nicht sicher ist. Sofern sich 
der betreffende Kontoinhaber weigert, 
diesen Nachweis zu erbringen (eben wi-
derspenstig ist), muss die Bank gemäss 
den ursprünglichen Fatca-Plänen die 
Kontobeziehung beenden.

Gemäss dem zu treffenden Abkommen 
wird nun aber ein anderer Weg gewählt: 
Die Bank muss die Kontobeziehung nicht 
schliessen. Im Gegenzug kann die Steuer-
behörde wie erwähnt Gruppenanfragen – 
unabhängig vom Verschulden der Bank – 
einreichen. Insgesamt ist zu beachten, 
dass diese Regelung keine grosse Bedeu-
tung hat, weil es wohl nicht sehr viele sol-
che Fälle geben wird. In den allermeisten 
Fällen weiss die Bank aufgrund ihrer Iden-
tifikationspflichten, dass es sich um ame-
rikanische Steuerpflichtige handelt.

Im Gegensatz zum Umsetzungsmodell 
der fünf grossen EU-Länder Deutschland, 
Frankreich, Italien, Spanien und Britan-
nien soll der Datenaustausch zudem nicht 
über eine zentrale Datensammlung des 
Staates laufen, sondern direkt über die 
Finanzinstitute. Weiter sollen für Sozial-
versicherungen, Pensionskassen und Sach-
versicherungen Ausnahmen gelten. Das 
klingt gut. Allerdings: Die Grösse oder 
besser Kleinheit eines Instituts jedoch, 
und das ist noch wichtiger, soll nicht als 
Ausnahme qualifizieren.

UBS-Staatsvertrag als Lösung
Sicher ist, dass diese Fatca-Verhandlun-
gen im Steuerstreit zwischen der Schweiz 
und den USA keine Lösung herbeiführen 
werden. Hier geht es um etwas ganz an
deres. Die USA werfen mindestens elf 
Schweizer Instituten vor, nach dem Rück-
zug von UBS aus den USA amerikani-
schen Kunden zur Steuerumgehung ver-
holfen zu haben. Bisher wurde erst ein 
Institut auf dieser Elferliste – die St. Galler 
Privatbank Wegelin – angeklagt, mit dem 

Resultat, dass die Privatbank sofort aufge-
brochen wurde. Das Amerikageschäft 
wurde in einer Rumpfbank belassen, die 
für allfällige Bussen in den USA aufkom-
men muss. Der Rest der Bank wurde in das 
neue Institut Notenstein übergeführt, das 
nun von Raiffeisen kontrolliert wird. 

Die übrigen zehn Institute auf dieser 
Liste, allen voran die Credit Suisse und 
Julius Bär, hoffen, dass dieser Konflikt ein 
gütliches Ende nehmen wird. Die Lösung 
dafür wäre, wie an dieser Stelle schon früh 
und schon mehrmals erklärt, die gemein-
same Erklärung zum UBS-Staatsvertrag. 
Diese ermöglicht die Amtshilfe für fortge-
setzte, schwere Steuerhinterziehung be-
reits für Taten ab 2001.

Vor weiterer Klage?
Weshalb dieser Weg nicht beschritten 
wurde, bleibt unklar. Es kann nur speku-
liert werden, dass Bern diese Krise (elf 
Banken im Visier der USA) zu einer Chance 
(eine Globallösung für den gesamten Fi-
nanzplatz) machen wollte. Diese Strategie 
ist bislang kläglich gescheitert, weil die 
Amerikaner primär Recht walten lassen 
und die schuldigen Steuerzahler und Ban-
ken finden und bestrafen wollen. 

Die jüngsten offiziösen Verlautbarun-
gen aus Bern lassen befürchten, dass die 
Schweizer Unterhändler eine baldige Klage 
gegen ein weiteres Institut auf der Elfer-
liste nicht ausschliessen. So wurde es in 
dieser Woche als «unklug» bezeichnet, 
würde die Schweiz «unter allen Umstän-
den» eine weitere Strafklage gegen eine 
hiesige Bank verhindern wollen. Damit 
würde sie sich in «Geiselhaft» nehmen 
lassen. Es gehöre «spätestens seit der UBS-
Affäre» zur Pflicht von «Regierung und Auf-
sichtsbehörden» (nicht Behörden, sprich 
Staatssekretariat für Finanzfragen), sich 
für Klageszenarien zu wappnen, um im 
Ernstfall den «Kollateralschaden» begren-
zen zu können. Stiehlt sich hier eine Be-
hörde aus der Verantwortung? 

Markttechnik

Gelegentlich wird mir der Verzicht auf 
Prognosen als Kritik vorgehalten. Die 
Gegenwart auf den Punkt zu bringen, 
greife zu kurz. Die Erwiderung ist im-
mer die gleiche: niemand kann vorher-
sagen, welcher Kurs zu einem be-
stimmten Zeitpunkt erreicht wird. Was 
ich als Gegenwart bezeichne, ist eine 
Marktverfassung und der relative Trend 
einer Aktie im Vergleich zu einem durch 
einen Index dargestellten Markt oder 
einer Indexauswahl. 

Diese Beschränkung auf das Mög
liche führt zu brauchbaren Ergebnis-
sen, weil die so definierte «Gegenwart» 
während Monaten und meistens so-
gar mehreren Jahren anhält. Schwan
kungen in einem gewissen Rahmen 
gehören zur dauernden Präsenz. Was 
heisst hier aber «gewisser Rahmen»? 
Den diesbezüglichen Rahmen stellen 
für mich die 20-Monate-Bollinger-
Bänder dar.

Damals und jetzt
Wenn ich eine Kolumne verfasse, schaue 
ich im Archiv nach, welche Gegenwart 
ich das letzte Mal, als ich über denselben 
Valor schrieb, vorgefunden habe. Die 
Aktien Swisscom habe ich in der Aus-
gabe vom 18. Mai 2011 kommentiert. 
Die Feststellung war, dass es sich um 
eine zwar relativ starke Aktie zu ihrem 
Sektor handle, der aber zu DJ Stoxx 600 
und zum Swiss Market Index relativ 
schwach sei, und daher wolle ich diese 
Aktie nicht im Portefeuille. 

Der heutige Kurs der Titel Swisscom 
notiert immer noch ungefähr auf dem 
damaligen Niveau von 395 Fr., der SMI 
hat seither knapp 2% verloren, der DJ 
Stoxx 600 liegt 4% tiefer, und der DJ 
Stoxx 600 Telecom hat gar 7% einge-
büsst. Somit wäre selbst unter Berück-
sichtigung einer Ausschüttungsrendite 
von rund 6% eine Anlage in den Swiss-
com-Aktien im Vergleich zu relativ star-
ken Dividendenpapieren in relativ star-
ken Sektoren eine schlechte Investition 
gewesen, darunter auch im Vergleich zu 
Schwergewichten des SMI wie Nestlé, 
Novartis und Roche GS.

Anfangs Mai dieses Jahres ist jedoch 
eine neue Gegenwart eingetreten. Die 

relative Stärke des Stoxx Telecom wurde 
neutral zum DJ Stoxx Europe 600, wäh-
rend die Swisscom-Titel relativ stark zum 
Sektor geblieben sind. In diesem verän-
derten Umfeld ist mir eine Aktie mit ho-
her Dividendenrendite und einer Vertre-
tung im SMI ein willkommener Kauf. 
Sollte das Umfeld garstig werden, kann 
ich diese Valoren behalten und zusam-
men mit anderen Schweizer Titeln mit 
einem einzigen Zug durch den Verkauf 
von Futures auf den SMI das Marktrisiko 
aus dem Depot herausnehmen.

Alter Wein in neuem Schlauch
Was hat sich also verändert seit dem 
18. Mai 2011, und was ist gleich geblie-
ben? Verändert hat sich der Telecom
sektor. Er ist neutral relativ zu den nahe-
liegenden Messlatten geworden. Gleich 
geblieben ist auch die Situation der 
Swisscom-Aktien im Vergleich zum Sek-
tor: Sie ist relativ stark geblieben. 

Diese Stellung nehmen Swisscom im-
merhin seit rund fünfzehn Monaten ein, 
und die Geschichte wird, so lautet meine 
Erwartung, fortgesetzt. Da der Sektor 
nicht mehr relativ schwach zu den brei-
ten Indizes ist, sondern sich im Gleich-
klang mit ihnen bewegt, geht die relativ 
starke Vertreterin ihres Sektors den brei-
ten Indizes voraus und wird dadurch 
portfoliotauglich.
� Alfons Cortes www.alfonscortes.com
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Swisscom in der Metamorphose 
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