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Privater Wertpapierhandel via Internet -
Steuer freie Vermogensver waltung oder Gewer bebetrieb?

Die an heimischen und internationalen Borsen zu erzielenden Gewinne durch Aktienverkéufe,
aber auch die Moglichkeit des Online-Wertpapierhandel s bequem von zu Hause aus, haben
immer mehr Privatpersonen dazu veranlasst, einen Teil ihres ersparten Geldes direkt dem
Kapitalmarkt zur Verfigung zu stellen. Gerade in nicht allzu ferner Vergangenheit sind auf
dem“ Neuen Markt” nicht unbetrachtliche Gewinne realisiert worden. Nachfolgend wird
unter sucht, welche steuerlichen Konsequenzen der Wertpapierhandel via Internet mit sich
bringt, wobei auch auf das Sonderproblem der “ Daytrader” eingegangen wird.

|. Einleitung

Waéhrend in der Vergangenheit vor allem die Problematik des privaten Wertpapierhandelsim
Einkommensteuerrecht unter dem Aspekt von Verlustabschreibungsmodellen diskutiert
worden ist,! steht nachfolgend die Frage im Vordergrund, ob alféllig erzielte Gewinne aus
privaten Wertpapierverkéaufen tberhaupt einer Steuerpflicht unterliegen?

I. Steuerrechtsdogmatische Grundlagen

Nach 6sterreichischem Steuerrecht erfolgt die Verauf3erung von Privatvermogen
grundsétzlich ertragssteuerlich neutral. Dies ergibt sich schon aus dem im 6sterreichischen
Einkommensteuerrecht vorherrschenden Dualismus der Einkunftsarten,2 wonach die
Einkinfte aus Privatvermogen, d.h. die aul3erbetrieblichen Einkiinfte nach 8§ 2 Abs3Z 4 bis 7
ESIG, nach den Grundsétzen der Quellentheorie, d.h. ohne Erfassung von Wertveranderungen
des Vermogensstammes, ermittelt werden. Demgegeniber orientiert sich die
Gewinnermittlung bei den betrieblichen Einkiinften gem § 2 Abs 3 Z 1 bis 3 EStG an der
Reinvermdgenszugangstheorie, die die Substanzgewinne der Besteuerung zugrundel egt.
Dieser Einkunftsartendualismus schlagt auch auf die Besteuerung des privaten
Wertpapierhandels durch. Werden also die Wertpapiere bzw. die Anteile an
Kapitalgesellschaften in einem Betriebsvermogen gehalten, so sind Veréul3erungserfolge
unbeschadet einer spezifischen Besitzzeit oder Beteiligungsquote grundsétzlich steuerbar.
Sieht man allerdings von der Besteuerung der Wertsicherungsbetrdge und von der Erfassung
des Abschichtungstiberschusses bei stillen Gesellschaften ab, so zéhlen die inneren
Wertsteigerungen des Kapital stammes (z.B. durch Kursgewinne von Aktien an der Borse)
oder die Gewinne, die anlasslich der VeraulRerung der Vermogenswerte selbst realisiert
werden, nicht zu den Einkiinften aus Kapitalvermogen. Eine Steuerpflicht besteht allenfalls
im Rahmen der betrieblichen Einkunftsarten oder nach den 88 30 oder 31 EStG.3
VeréulRerungserfolge im Privatvermdgen unterliegen demnach dann der Einkommensteuer,

« wenn es sich um Einkiinfte aus den Beteiligungen an einer Handel sgesellschaft gem §

27 Abs 1 Z 2 EStG handelt,
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» bei Vorliegen eines Spekulationsgewinnes gem § 30 EStG (in Abhangigkeit vom
Zeitraum, in dem die Wertpapiere gehalten werden) oder

* im Rahmen des gewerblichen Wertpapierhandels gem § 23 Z 1 EStG.
Die Besteuerung nach § 27 Abs 1 Z 2 EStG scheidet aufgrund der von dieser Norm genannten
Beschrankungen fur borsennotierte Wertpapiere aus. Gleiches gilt fur eine allféllige
Besteuerung nach § 31 ESIG, dain der Regel der private Wertpapierkaufer nicht tber eine
Beteiligung von mehr a's 10 % an der bdrsenotierten Gesellschaft verfugt.
8§30 Abs1Z 1lit b ESIG regelt die ausnahmsweise Besteuerung von Kapitalgewinnen im
Privatvermogen, wenn der Steuerpflichtige die Werterh6hungen innerhalb einer bestimmten
Frist4 vereinnahmt hat. Halt der Steuerpflichtige also die online angeschafften Wertpapiere in
seinem Privatvermogen, und liegt zwischen dem Kauf der Wertpapiere und deren
Veraul3erung nicht mehr al's ein Jahr, so handelt es sich um ein sog privates
V eraul3erungsgeschéft, auch “ Spekulationsgeschaft” genannt, wobei dieses Geschéft
ungeachtet der Tatsache besteuert wird, ob Spekulationsabsicht bestanden hat oder nicht. Bei
sammelverwahrten Wertpapieren ist dem Identitéts- bzw Namlichkeitserfordernis dabei
geniigt, wenn die angeschafften und verauRerten Wertpapiere der Art und Stlickzahl nach
identisch sind. Hierbel wird zugunsten des Steuerpflichtigen nur dann von einem
steuerpflichtigen privaten VerauRerungsgeschéaft ausgegangen, soweit der Art und Stiickzahl
nach feststeht, dass Anschaffung und V erauf3erung innerhalb eines Jahres stattgefunden
haben. In diesem Fall sind die Anschaffungskosten nach Durchschnittswerten zu ermitteln.>
Ein steuerpflichtiger VerdufRerungsgewinn gem 8 30 Abs 1 Z 1 lit b EStG as Differenz
zwischen Anschaffungskosten und V erauf3erungserl 6s® unterliegt dem reguléren
progressiven Einkommensteuertarif, sofern die Freigrenze von Euro 440 pro Kalenderjahr?
Uberschritten ist.8

[11. Private Ver mogensver waltung oder gewer blicher Wertpapierhandel?

Die oben genannten steuerrechtsdogmatischen Grundlagen fiihren vor Augen, dass
Kapitalgewinne des Privatvermogens aul3erhalb der 88 27, 30 und 31 EStG nicht der
Besteuerung unterliegen, wahrend Gewinne (und Verluste) bei Veréulerung aus einem
Betriebsvermogen des Steuerpflichtigen durchaus steuerlich relevant sind. Selbst wenn aber
die Wertpapiere keinem (anderweitigem) Betriebsvermdgen des Abgabepflichtigen
zuzuordnen sind, stellt sich die firr die Besteuerung entscheidende Frage, ob durch die via
Internet getatigten Veraulerungsgeschafte selbst die Grenze von der privaten
Wertpapieranlage zum gewer blichen Wertpapierhandel tberschritten wird? In letzterem Fall
wrden namlich die Wertpapiere originar zu einem Betriebsvermdgen mit den daraus
resultierenden Besteuerungskonsegquenzen.

A. Voraussetzungen eines steuer lichen Gewer bebetriebes

Gemd3g§2Abs3Z 3iVm 8§23 Z 1 ESIG ist eine selbststandige, nachhaltige Betétigung
steuerlich als Gewerbetrieb zu beurteilen, wenn sie mit Gewinnerziel ungsabsicht
unternommen wird und sich als Beteiligung am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr
darstellt und weder als Ausiibung von Land- und Forstwirtschaft, noch al's selbststandige
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Arbeit (freiberufliche Tétigkeit) anzusehen ist. Gemal} standiger Rechtsprechung© und
einhelliger Lehre!! ist zusétzliches Tatbestandsmerkmal, dass die jeweilige Betétigung den
Rahmen einer privaten Vermogensverwaltung gem 8 32 BAO Uberschreitet, wobei die Frage,
was noch als private Vermdgensverwaltung anzusehen ist, nach den Verhatnissen des
Einzelfalles zu beurteilen ist.

Im Kern geht es also um die Abgrenzung der Gewer betétigkeit von der privaten
Vermogensver waltung, genauer gesagt darum, ob das Téatigwerden des Steuerpflichtigen
deutlich jenes Mal3 Uberschreitet, das Ublicherweise mit der Verwaltung eigenen Vermogens
verbunden ist. In Zweifelsféllen ist nach hM12 darauf abzustellen, ob die Tétigkeit, wenn sie
in den gewerblichen Bereich fallen soll, dem Bild entspricht, das nach der
Verkehrsauffassung einem Gewerbebetrieb zukommit.

B. Private Ver mogensver waltung

Der fortgesetzte An- und Verkauf von Wertpapieren reicht fir sich allein, auch wenn er einen
erheblichen Umfang annimmt und sich Uber einen langeren Zeitraum erstreckt, zur Annahme
eines Gewerbebetriebes nicht aus, solange er sich in den gewohnlichen Formen, wie sie z.B.
bei Privatleuten die Regel bilden, abspielt. Nach der Rechtsprechung gehdren namlich bei der
Verwaltung von Wertpapierbesitz die Umschichtungen von Wertpapieren, somit der Kauf
und Verkauf durch Einschaltung von Banken grundsétzlich zur privaten
Vermogensverwaltung. Bei Wertpapieren liegt es namlich in der Natur der Sache, den
Bestand zu verandern, schlechte Papiere abzustol3en, gute zu erwerben und Kursgewinne zu
realisieren.13 Insbesondere wenn der Abgabepflichtige fir den An- und Verkauf von
Wertpapieren Banken als Kommissionar e heranzieht, kann er bei dieser Art der
Kaufabwicklung die fur eine allgemeine Handel stétigkeit typische Einflussnahme auf die
Hohe des Preises und die einzelnen Kaufkonditionen nur sehr eingeschrankt entfalten.4 Zwar
ist beim sog. Direkt-Brokerage tber das Internet die Rolle der Banken bzw. Kommissionére
sehr weit zurtickgedrangt, demzufolge auch die Depotkosten bzw. die Manipulationskosten
verhadtnismaliig gering und damit attraktiv sind, doch ist eine vollige Ausschaltung der
Banken oder sonstiger Kommissionére so gut wie ausgeschlossen. Der Onlinekauf bzw. -
verkauf von Wertpapieren tberschreitet die Grenze zur gewerblichen Betétigung daher nur in
besonderen Fallen. Namlich dann, wenn die Tatigkeit dem Bild entspricht, das nach der
Verkehrsauffassung einen Gewerbebetrieb ausmacht. Der Steuerpflichtige muss sich also
“wieein Handler” verhalten, wobei auf das Gesamtbild und nicht isoliert auf einzelne
Merkmale abzustellen ist.

Die Rechtsprechung zieht bel Wertpapiergeschaften eine Gewerblichkeit nur dannin
Erwégung, wenn besondere Umstande vorliegen, die fr die private Vermogensverwaltung
untypisch, ja geradezu ungewohnlich sind.*> Selbst Wertpapiergeschéfte in erheblichem
Umfang gehdren nach Ansicht des VwWGH grundsétzlich in den Bereich der nichtsteuerbaren
Vermogensverwaltung. So wurde beispielsweise eine gewerbliche Tétigkeit mangels
Nachhaltigkeit bei unter 30 Vorgangen pro Jahr abgelehnt.16 Diese Zahl ist lediglich auf den
anhangigen Fall bezogen und stellt mE keine objektive Grenzmarke dar. Somit ist auch dann
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noch eine gewerbliche Té&tigkeit zu verneinen, wenn die Anzahl der Transaktionen 30
Ubersteigt.1” Eine Ober grenzeist absolut nicht auszumachen. Dies bedeutet, dass auch
taglich ausgefuhrte Transaktionen noch im Rahmen der Vermogensverwaltung liegen kénnen.
Selbst bei einer derartig hohen Transaktionszahl kénnte mE dennoch eine gewerbliche
Téatigkeit verneint werden, wenn auf das Verhdtnis der Tétigkeit zum Hauptberuf abzustellen
ist. ME liegt so lange eine private Vermogensverwaltung vor, wie sich die
Grundunterhaltungsbediirfnisse des jeweiligen Steuerpflichtigen aus dem von ihmim
Hauptberuf erwirtschafteten Einkommen decken. Die Grenze von der privaten
Vermogensverwaltung hin zum gewerblichen Wertpapierhandel ist indiziell dann
Uberschritten, wenn die Online-Nebentatigkeit zur existenziellen Bedar fsdeckung ausgelibt
wird, also in Gewinnerzielungsabsicht nachhaltig erfolgt.18 Hier ist ebenfalls auf den
konkreten Einzelfall abzustellen, wobei die jeweiligen konkreten Bedarfs- und
Bediirfnissituationen der Steuerpflichtigen zu berticksichtigen sind. Ubt der Steuerpflichtige
den privaten Wertpapierhandel neben seiner unterhaltssichernden Téatigkeit ausund ist zu
vermuten, dass der von ihm zu erwirtschaftende Unterhalt aus seiner hauptberuflichen
Tatigkeit ausreicht, verbleibt es mE nach dem Umfang der Tatigkeit bei einer privaten
Vermogensverwaltung, auch wenn der steuerpflichtige Online besonders erfolgreich ist.
Dieser Erfolg ist ferner unabhangig davon, ob der Steuerpflichtige 10 oder 100 Transaktionen
im Jahr durchfthrt.19 Es reicht nicht aus, wenn mit dem Ankauf von Wertpapieren eine
Dauerkapital anlage mit bestimmenden Einfluss auf die Geschéaftsfiihrung einer
Kapitalgesellschaft gesucht oder erreicht wird.

C. Abgrenzungskriterien2

In Anlehnung an die bisherige Rechtsprechung kénnen folgende besonder e Umsténde eine
Qualifizierung des privaten Wertpapierhandels als gewer bliche Tatigkeit ausl 6sen:

e Ausfuihrung der Transaktionen auf fremde Rechnung

* sehr grol3e Anzahl der jahrlichen An- und Verkaufe des Abgabepflichtigen

* enger Zusammenhang der Wertpapierhandel snebentétigkeit mit dem Hauptberuf des
Abgabepflichtigen

» ausschliefdliche oder weitgehende Fremdfinanzierung der Geschéfte

* regelmaliiger Besuch von Borsen

* Ausnutzen eines bestimmten Marktes unter Einsatz einschlagiger beruflicher
Erfahrungen bzw. branchenspezifische Kenntnisse und Mittel, auch zugunsten Dritter

* Unterhalten eines Biros oder einer gewerbsmal3igen Organisation zur Durchfihrung
von Geschéften

* Beschéftigung von Angestellten

* Unternehmerrisiko oder unternehmerisches Handeln

* hohe Umsatzzahlen

+ Anbieten von Wertpapiergeschéften einer breiten Offentlichkeit gegeniiber

» haufiger und kurzfristiger Umschlag von Wertpapieren

* Redisieren von Kursdifferenzen in spekulativer Absicht

» entscheidend in den Vordergrund tretende Umschichtung von Vermdgenswerten und
Verwertung von Vermogenssubstanz im Gegensatz zur reinen Fruchtziehung

» Vorliegen anderer Verhaltensweisen, die fir eine private Vermogensverwaltung
ungewohnlich sind

17" So bereits Baldauf, SWK 1997, S 596.

18 |n diese Richtung bereits VWGH 26.6.1953, ZI 1862/52, VwSIgF 792.

19 vgl. Hofstatter/Reichel, EStG-K ommentar, § 23 Rz 16.

20 Vgl dazu die nach wie vor giiltige Zusammenstellung von Beiser/Farmer, RdW 1997, 100, 105 mwN.



Demgegentiber erscheinen als Indizien flr eine private Ver moégensver waltung unter
anderem
* An-und Verkauf as Bestandtell (Beginn und Ende) einer in erster Linie auf
Fruchtziehung gerichteten Tatigkeit
* Betreiben des Wertpapierhandel s ausschliefdlich auf eigene Rechnung
» Einschaltung von Banken beim An- und Verkauf der Wertpapiere in Ermangelung
eigener Fachkenntnisse
* Finanzierung des Ankaufes von Wertpapieren mit Eigenkapital
Insgesamt |&sst sich festhalten, dass der “ private Wertpapierhandel” durch die Marktteilnahme
nach Art und Umfang idR nicht das Bild einer gewerblichen Té&tigkeit ergibt. Insbesondere ist
vom Steuerpflichtigen nicht beabsichtigt, die Vermdgenssubstanz zu verwerten. Vielmehr soll
diese zielgerichtet angelegt werden, um Kursgewinne realisieren zu konnen.

V. Sonderproblem: “Daytrader”

Bei “Daytradern” handelt es sich um eine Generation von meist jungen Anlegern, die
sekundenschnell auf kleinste Schwankungen am Wertpapiermarkt reagieren. Es wird versucht
Online so rasch al's mdglich dem Trend des Wertpapiers zu folgen, sei es Uber Optionen oder
Futures oder im Direkt-An- und Verkauf méglichst rasch Geld zu verdienen. Daytrader
mieten regelmafdig bei sog “ Trading-Center” gegen eine monatliche Mietzahlung von bis
zum S 10.000,-- Einzelarbeitsplétze mit kompletter Biro-, Hard- und Softwareausstattung an.
Uber ein Borseninformationssystem unterrichtet sich der Daytrader via Internet ohne
Zeitverzogerung uber die weltweiten Marktdaten. Ein Handel sprogramm tbermittelt die
Order des Daytraders per Internet direkt an die Borse. Mittels der speziellen Handel ssoftware
werden die Order der Daytraders an den Borsen sekundenschnell ausgefiihrt. Am ehesten
vergleichbar ist diese Art der Anlage mit den von einigen Direktbanken, dieihren
Endkunden mittlerweile Uber Internet einen Echtzeithandel mit Wertpapieren ermdoglichen.
Der Umfang der Geschéfte ist zwar, wie bereits dargelegt, ein eher untergeordnetes Indiz fir
die Gewerblichkeit einer Tatigkeit, da auch der private Wertpapieranleger - je nach
Vermogenslage - grof3ere Transaktionen im Wertpapierbereich tétigen kann, gewinnt jedoch
bei Daytradern unter dem Gesichtspunkt der Nachhaltigkeit an Bedeutung.

Bislang ist vor allem die fehlende personliche Borsenprésenz und das Einschalten von
Kommissionéren fiir das Vorliegen einer privaten Vermdgensverwaltung ins Treffen gefihrt
worden. Hieran hat sich indessen im Zeitater des WWW einiges geéndert, da es nunmehr
grundsétzlich jedermann offen steht, als Daytrader stéandig an der Boérse préasent zu sein, ohne
einen Vermittler zwischenschalten zu missen. Das Kriterium der selbststandigen
Beteiligung am wirtschaftlichen Verkehr rickt in den Vordergrund.

Entscheidend fur die weitere Abgrenzung und damit die Steuerbarkeit missen daher me die
zusétzlichen Kriterien des Handelns fiir Dritte, die Anmietung spezieller Buroraumlichkeiten,
des eigenen personlichen Einsatzes und der Fremdfinanzierung der Geschéfte sein, dieim
Einzelfall fur die Gewerblichkeit eines “ Daytraders’ sprechen konnen. Bemerkenswert ist
namlich, dass die Kursgewinne auf ein auf3erst flexibles Anlageverhalten des Daytraders
zurckzufihren sind und weniger auf ein langfristiges zielgerichtetes Anlegen privaten
Vermogens.2! Die in einem sogenannten Trading-Center zu zahlende Miete spricht durchaus
fur die Ubernahme eines gewissen eigenen unternehmerischen Risikos. Demgegeniiber
koénnen haufig vorgenommene Wertpapi ergeschéfte eines Steuerpflichtigen Ubers Internet
vom hauslichen PC aus sicherlich noch keinen gewerblichen Wertpapierhandel begriinden,

21 Beiser/Farmer, RdW 1997, 100, 106 betonen zu Recht, dass “Verwalten” auf eine (Iangere) Nutzung und
nicht auf (rasche) Veradnderung abstellt.



sodass sich insowelt bereits aus dem auf3eren Erscheinungsbild eine praktisch handhabbare
Abgrenzung vornehmen | asst.

V. Zusammenfassung

Der Online-Wertpapierhandel vom heimischen PC aus zahlt grundsétzlich zur privaten
Vermogensanlage, da die Kriterien der selbststéandigen, nachhaltigen Betatigung mit
Gewinnabsicht und Beteiligung am wirtschaftlichen Verkehr nicht sdmtlich erfiillt sind.
Allféallig erzielte Gewinne sind nicht zu versteuern, wenn die einjahrige Spekulationsfrist des
8§ 30 ESYG Uberschritten wird. Nahert sich hingegen das Bild des privaten Online-Brokerage
dem eines gewerblichen Wertpapierhandlers an, liegen steuerpflichtige Einkiinfte aus
Gewerbebetrieb gem § 23 Z 1 ESIG vor. Insbesondere erzeugen “Daytrader” durch Art und
Umfang ihrer Tatigkeit ein Bild, das der privaten Vermogensverwaltung fremd ist und auf
eine Gewerbetétigkeit schlief3en |asst.





