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55. Auszug aus dem Urteil der II. 6ffentlichrechtlichen Abteilung vom 8. Oktober 1996 i.S. X. gegen Kan-
tonales Steueramt Ziirich und Bundessteuer-Rekurskommission des Kantons Ziirich (Verwaltungsgerichtsbe-
schwerde)

Regeste (de):

Art. 21 Abs. 1 lit. a und d BdBSt; Einkommen aus Wertschriftenhandel.

Der Steuerpflichtige, der Wertschriften in einem Mass kauft und verkauft, das die einfache Verwaltung von
Privatvermogen iibersteigt, iibt eine Erwerbstétigkeit aus; die daraus erzielten Einkiinfte sind steuerbar. Die
fiir den Liegenschaftenhandel aufgestellten Kriterien konnen auch zur Abgrenzung des gewerbsmaéssigen Han-
dels mit Wertschriften von der einfachen Verwaltung von Privatvermdgen beigezogen werden (Bestétigung der
Rechtsprechung E. 2, 3 und 5).

Art. 4 BV; Anspruch auf Gleichbehandlung im Unrecht.

Dass die Besteuerung von Wertschriftengewinnen in anderen Fillen unterbleibt, begriindet keinen Anspruch,
solche Gewinne ebenfalls nicht versteuern zu miissen. Es besteht kein Anspruch, abweichend vom Gesetz be-
giinstigt zu werden, wenn die Behorde gewillt ist, die gesetzliche Besteuerung durchzusetzen (E. 4).

Regeste (fr):
Art. 21 al. 1 let. a et d AIFD; revenu provenant du commerce de titres.

Le contribuable qui achete et vend des titres dans une mesure qui excede la simple gestion de la fortune pri-
vée, exerce une activité lucrative dont le produit est imposable. Les criteres posés en matiere de commerce
d’immeubles peuvent également servir a distinguer le commerce professionnel de titres de la simple gestion de
la fortune privée (confirmation de jurisprudence; consid. 2, 3 et 5).

Art. 4 Cst.; droit a I’égalité de traitement dans I’illégalité.

Le fait que I’imposition des gains résultant de la vente de titres n’est pas effectuée dans d’autres cas, ne fonde
aucun droit a ne pas devoir imposer de tels gains. Il n’existe aucun droit a bénéficier d’un avantage dérogeant a
la loi lorsque I’ autorité est disposée a procéder a I’imposition prévue 1également (consid. 4).

Regesto (it):
Art. 21 cpv. 1 lett. a e d DIFD; reddito proveniente dal commercio di titoli.

Il contribuente che compra e vende titoli in una misura che eccede la mera amministrazione del proprio patri-
monio esercita un’attivita lucrativa il cui provento ¢ imponibile. I criteri determinanti in materia di commercio
professionale d’immobili possono essere utilizzati anche per distinguere il commercio professionale di titoli
dalla semplice amministrazione del proprio patrimonio (conferma della giurisprudenza; consid. 2, 3 e 5).

Art. 4 Cost.; diritto alla parita di trattamento nell’illegalita.

Il fatto che guadagni provenienti dalla vendita di titoli non sono stati tassati in altri casi non crea alcun di-
ritto a che simili guadagni non siano imposti. Non vi ¢ alcun diritto ad essere tassati in modo pil favorevole di
quanto previsto dalla legge, quando 1’autorita & disposta a procedere all’imposizione legalmente prevista (con-
sid. 4).
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A.- X. ist Direktor der Bank Y. AG in Ziirich. In den Steuererkldrungen fiir die direkte Bundessteuer 1987/88
und 1989/90 deklarierte er Wertschriftenertrage von durchschnittlich Fr. 77°832.— (1985/86) und Fr. 226°071.—
(1987/88), die aus einem Wertschriften- und Guthabenvermégen per Ende 1986 bzw. 1988 von Fr. 14°847°532.—
bzw. Fr. 15°288’550.- resultierten. Er gab ein steuerbares Einkommen von Fr. 978°700.— bzw. Fr. 1°249°900.—
an. Der Steuerkommissér betrachtete den Pflichtigen als gewerbsmissigen Wertschriftenhindler und unter-
stellte mit Veranlagung vom 5. Februar 1993 im Durchschnitt der genannten Steuerperioden Gewinne aus
Wertschriftenhandel in Hohe von Fr. 4’880°625.— bzw. Fr. 824°073.— der Steuer. Daraus resultierte fiir die Ver-
anlagungsperioden 1987/88 und 1989/90 ein steuerbares Einkommen von Fr. 5°868800.— bzw. Fr. 2’086’ 000.—.

B.- Am 18. Januar 1994 wies der Steuerkommissér die Einsprache von X. und seiner Ehefrau ab. X. erhob
dagegen Beschwerde bei der Bundessteuer- Rekurskommission des Kantons Ziirich. Diese wies die Beschwer-
de mit Entscheid vom 31. August 1995 (zugestellt am 1. bzw. 9. November 1995) ab.

C.- Gegen diesen Entscheid hat X. am 4. Dezember 1995 Verwaltungsgerichtsbeschwerde beim Bundesgericht
erhoben. Er beantragt, den angefochtenen Entscheid aufzuheben und die Angelegenheit mit der Auflage an die
Vorinstanz zuriickzuweisen, beim Chef des Kantonalen Steueramts Ziirich vorgédngig einen Amtsbericht tiber
die ziircherische Veranlagungspraxis fiir nebenberuflich aus Wertschriftentransaktionen erzielte Gewinne ein-
zuholen. Eventualiter sei der angefochtene Entscheid aufzuheben und das steuerbare Einkommen fiir 1987/88
auf Fr. 988°200.— und fiir 1989/90
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auf Fr. 1’261°900.— festzusetzen. Er verlangt namentlich, dass auf die Besteuerung der Wertschriftengewin-
ne in seinem Fall nach dem Grundsatz der Gleichbehandlung im Unrecht verzichtet bzw. die Rechtsprechung
zur Besteuerung nebenberuflich erzielter Wertschriftengewinne gedndert wird. Das Bundesgericht weist die
Beschwerde ab.

Erwigungen

Aus den Erwédgungen:

2. Die Vorinstanz stellte fest, der Beschwerdefiihrer habe in ungewdéhnlich grossem Umfang sowohl von der
Stiickzahl wie auch vom jeweiligen Wert her die verschiedensten Arten von Wertpapieren in- und ausldndischer
Provenienz (Aktien, Partizipations- und Genusscheine, Notes und Anleihen, Warrants, Optionen usw.) sowie
Devisen gekauft und verkauft. Er habe 1985 rund 180, 1986 iiber 260 und 1987 mehr als 300 Transaktionen
vorgenommen. Er habe oft bestimmte Titel auf einmal oder tiber mehrere Monate verteilt erworben, um sie kur-



ze Zeit spéter in bis zu acht und mehr Tranchen wihrend weniger Tage oder Wochen bzw. Monate wieder zu
verdussern. Ein solches, als aggressiv zu bezeichnendes Vorgehen, das eine dauernde und rasche Umschichtung
des Portefeuilles mit sich bringe, setze eine tigliche Marktbeobachtung und ein jederzeitiges aktives Reagieren
am Markt voraus. Dieses Verhalten lasse auf ein anhaltendes und planméssiges, auf Erfolg gerichtetes Vorgehen
schliessen. Ob der Pflichtige nach aussen sichtbar am wirtschaftlichen Verkehr teilgenommen habe, spiele keine
Rolle. Es geniige, wenn er die Entwicklung des Marktes wie ein Selbstidndigerwerbender zur Gewinnerzielung
ausniitze, was beim Beschwerdefiihrer eindeutig zu bejahen sei. Die Vorinstanz kam daher zum Schluss, der
Beschwerdefiihrer habe gewerbsmissigen Wertschriftenhandel betrieben, und unterstellte die dabei erzielten
Gewinne als Einkommen aus einer Tétigkeit nach Art. 21 Abs. 1 lit. a BdBSt der Einkommenssteuer.

3. a) Gemiss Art. 21 Abs. 1 lit. a BdBSt unterliegt der direkten Bundessteuer jedes Einkommen aus einer
auf Erwerb (Verdienst) gerichteten Tétigkeit. Kapitalgewinne, d.h. bei der Verdusserung oder Verwertung von
Vermogensstiicken erzielte Gewinne (wie Liegenschaftsgewinne, Mehrerlos aus Wertschriften, Liquidationsge-
winne bei Aufgabe oder Verdusserung eines Unternehmens usw.), sind nach Art. 21 Abs. 1 lit. d BdBSt nur zu
versteuern, wenn sie im Betrieb eines zur Fithrung kaufménnischer Biicher verpflichteten Unternehmens erzielt
werden. Private Kapitalgewinne
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sind steuerfrei. Damit sind Gewinne aus der Verdusserung von Vermogenswerten gemeint, die bei der privaten
Verwaltung eigenen Vermogens oder in Ausniitzung einer zufillig sich bietenden Gelegenheit erzielt werden.
Beruht der Gewinn dagegen auf einer Tétigkeit, die in ihrer Gesamtheit auf Erwerb (Verdienst) gerichtet ist,
muss er nach Art. 21 Abs. 1 lit. a BdBSt als Erwerbseinkommen versteuert werden. Erwerbseinkommen unter-
liegt nach Art. 21 Abs. 1 lit. a BABSt der Einkommenssteuer unabhéngig davon, ob die Tétigkeit im Haupt- oder
Nebenberuf, regelmissig, wiederkehrend oder nur einmal ausgeiibt wird. Dementsprechend sind nach sténdi-
ger Praxis Gewinne auf Liegenschaften und - nach grundsitzlich gleichlautender neuerer Rechtsprechung -
Gewinne aus Wertpapier-, Gold- und Devisengeschiften beim Einkommen nicht nur steuerbar, wenn sie haupt-
beruflich oder im Betrieb eines buchfiihrungspflichtigen Unternehmens erzielt werden. Die Steuerfreiheit von
Verdusserungsgewinnen ist streng auf den Bereich der blossen Verwaltung eigenen Vermogens beschrinkt. Be-
ruht der Gewinn auf einer dariiber hinausgehenden Tétigkeit des Pflichtigen, ist er nach Art. 21 Abs. 1 lit. a
BdBSt als Einkommen aus einer Erwerbstitigkeit zu versteuern (ASA 63 43 E. 3a, mit Hinweisen). Die Praxis
hatte sich vorwiegend mit Liegenschaftsgewinnen zu befassen, die auf eine Erwerbstitigkeit des Pflichtigen im
Sinne von Art. 21 Abs. 1 lit. a BABSt zuriickzufiihren sind. Wie das Bundesgericht mehrfach erkannt hat, kommt
eine Besteuerung von Verdusserungsgewinnen als Erwerbseinkommen aber auch bei der Verdusserung anderer
Vermdgensgegenstidnde in Betracht, so bei Komptant- und Termingeschiften mit Gold (nicht verdffentlichtes
Urteil vom 19. Dezember 1984 i.S. B.), bei Termingeschéften mit Devisen (ASA 56 366 E. 2c¢), beim Handel
mit Wertpapieren (Anleihensobligationen) (ASA 58 666 E. 2), bei Gold- und Devisentransaktionen (ASA 59
709 E. 5¢) sowie Borsengeschiften mit Wertpapieren (ASA 63 43 E. 3b). b) Ob einfache Vermogensverwaltung
oder auf Erwerb gerichtete Titigkeit vorliegt, ist immer unter Beriicksichtigung der gesamten Umsténde des
Einzelfalles zu beurteilen. Als Indiz fiir eine {iber die blosse Vermogensverwaltung hinausreichende Erwerbs-
tatigkeit fallt nach der vorab fiir Liegenschaftsgewinne entwickelten Rechtsprechung etwa die systematische
oder planmissige Art und Weise des Vorgehens in Betracht, namentlich dass die steuerpflichtige Person aktiv
wertvermehrend titig wird (z.B. durch Parzellierung, Uberbauung, Werbung usw.), dass sie ein Vermogensob-
jekt nicht
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bloss zum Zweck der privaten Vermdgensanlage oder in Ausniitzung einer zufillig sich bietenden Gelegen-
heit, sondern in der offenkundigen Absicht erwirbt, es moglichst rasch mit Gewinn weiterzuverdussern (vgl.
ASA 39267; 42 551), oder dass sie sich bemiiht, wie eine haupt- oder nebenberuflich selbstindig erwerbstitige
Person die Entwicklung eines Marktes zur Gewinnerzielung auszuniitzen (vgl. BGE 104 Ib 164 E. 1b S. 167).
Fiir eine Erwerbstitigkeit spricht auch der enge Zusammenhang eines Geschifts mit der beruflichen Tatigkeit
der steuerpflichtigen Person, die Hiufung von Geschiften, die kurze Besitzdauer, der Einsatz spezieller Fach-
kenntnisse oder erheblicher fremder Mittel zur Finanzierung der Geschifte und die Wiederanlage des erzielten
Gewinnes in gleichartige Vermogensgegenstinde (vgl. ASA 56 366 E. 2b; 58 666 E. 2; 59 709 E. 5b; 63 43 E.
3a). Auch wenn sich die pflichtige Person (soweit es um Geschifte mit Liegenschaften geht) mit einer hauptbe-
ruflich im Liegenschaftenhandel oder im Baugewerbe titigen Person zu einem Baukonsortium verbindet, fallt
dies zugunsten einer Erwerbstitigkeit ins Gewicht (vgl. BGE 96 1 655 E. 2 S. 658). Ob die steuerpflichtige
Person Wertschriftengeschifte selber oder iiber einen bevollméchtigten Dritten abwickelt, ist nicht von ent-
scheidender Bedeutung, da das Wertschriftengeschéft in der Regel ohnehin den Beizug fachkundiger Personen
(Bankfachleute, Treuhéinder usw.) erfordert, deren Verhalten - als Hilfspersonen - der pflichtigen Person zuge-
rechnet wird (ASA 63 43 E. 3c). Nicht notig ist schliesslich nach der Praxis, dass die steuerpflichtige Person
nach aussen sichtbar am wirtschaftlichen Verkehr teilnimmt (ASA 56 366 E. 2c¢). c¢) Fiir die Annahme einer
Erwerbstétigkeit ist entscheidend, dass die pflichtige Person eine Tétigkeit entfaltet, die aufgrund des Gewichts
eines oder mehrerer solcher Indizien bzw. Umstinde in ihrer Gesamtheit auf Erwerb ausgerichtet erscheint
(vgl. BGE 104 Ib 164 E. 1; BGE 112 Ib 79 E. 2a S. 81; ASA 58 666 E. 2; 63 43 E. 3a S. 46 f.; StE 1991
B 23.1 Nr. 24 E. 3b; vgl. auch DANIELLE YERSIN, Les gains en capital considérés comme le revenu d’une
activité lucrative, in: ASA 59 S. 137 ff., und die dort umfassend dargestellte Praxis). d) Der Beschwerdefiihrer
bestreitet nicht ernsthaft, dass die fraglichen Wertschriftengewinne in seinem Fall auf eine {iber die ordentliche
Vermogensverwaltung hinausgehende Erwerbstitigkeit zuriickzufiihren sind. Dafiir sprechen vorab der enge
Zusammenhang der fraglichen Wertschriftengeschifte mit der Téatigkeit des Beschwerdefiihrers als Direktor
einer Privatbank und die hohe Zahl sowie der wertméssige Umfang der Transaktionen. Der Beschwerdefiihrer
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hat jahrlich zwischen 180 und mehr als 300 Transaktionen getitigt. Es ist ein klares planmissiges Vorgehen
beim An- und Verkauf zu erkennen. Die Besitzdauer war teilweise sehr kurz. Der Wertschriften- und Devi-
senbestand betrug ca. 15 Millionen Franken. Die Geschifte wurden nach den Feststellungen der Vorinstanz
in einem erheblichen Umfang fremdfinanziert. Die dafiir gewdhrten Bankkredite betrugen per Ende 1986 und
1988 Fr. 6°490°700.— bzw. Fr. 3°824°800.— und Fr. 2°000°000.—. Unter diesen Umstinden kann nicht ange-
nommen werden, der Beschwerdefiihrer habe mit seiner Aktivitéit einzig sein Privatvermogen angelegt und
ordentlich verwaltet. Vielmehr lag eine Erwerbstitigkeit im Sinne von Art. 21 Abs. 1 lit. a BdBSt vor.

4. Der Beschwerdefiihrer macht zur Hauptsache geltend, der Kanton Ziirich unterlasse es, allgemein die ne-
benberuflich erzielten Gewinne aus Wertschriftentransaktionen insbesondere bei Mitgliedern der Direktion und
der hoheren Kader von Banken zu besteuern. Die Vorinstanz hat es abgelehnt, einen Amtsbericht iiber die Ver-
anlagungspraxis einzuholen und nach dem Grundsatz der ”Gleichbehandlung im Unrecht” auf die Besteuerung
der Wertschriftengewinne zu verzichten. Der Beschwerdefiihrer verlangt, die Wertschriftengewinne nach dem
Grundsatz der Rechtsgleichheit (Art. 4 BV) abweichend vom Gesetz ebenfalls nicht versteuern zu miissen, und
beantragt erneut, dass zur Veranlagungspraxis ein Amtsbericht beim Chef des Kantonalen Steueramts Ziirich
eingeholt wird. Er riigt eine unrichtige und unvollstindige Feststellung des rechtserheblichen Sachverhalts, ei-
ne Verweigerung des rechtlichen Gehors und die Verletzung bundesrechtlicher Beweisregeln. a) Der Grundsatz
der Gesetzméssigkeit der Verwaltung geht dem Rechtsgleichheitsprinzip in der Regel vor. Hat eine Behorde
in einem Fall eine vom Gesetz abweichende Entscheidung getroffen, so gibt dies dem Biirger, der sich in der
gleichen Lage befindet, grundsitzlich keinen Anspruch darauf, ebenfalls abweichend von der Norm behandelt
zu werden (BGE 117 Ib 266 E. 3f S. 270, 414 E. 8c S. 425). Weicht die Behorde jedoch nicht nur in einem
oder in einigen Fillen, sondern in stindiger Praxis vom Gesetz ab, und gibt sie zu erkennen, dass sie auch in



Zukunft nicht gesetzeskonform entscheiden werde, so kann der Biirger verlangen, gleich behandelt, d.h. eben-
falls gesetzwidrig begiinstigt zu werden. Nur wenn eine Behorde nicht gewillt ist, eine rechtswidrige Praxis
aufzugeben, iiberwiegt das Interesse an der Gleichbehandlung der Betroffenen gegeniiber demjenigen an der
Gesetzmissigkeit. Aussert sich die Behorde nicht
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iber ihre Absicht, so ist anzunehmen, sie werde aufgrund der Erwédgungen des bundesgerichtlichen Urteils
zu einer gesetzmissigen Praxis iibergehen (BGE 115 Ia 81 E. 2 S. 82 f., mit Hinweisen; GEORG MULLER,
Kommentar BV, N. 45 zu Art. 4 BV; ARTHUR HAEFLIGER, Alle Schweizer sind vor dem Gesetze gleich,
Bern 1985, S. 73 f.; JORG PAUL MULLER, Die Grundrechte der schweizerischen Bundesverfassung, 2. Aufl.
1991, S. 223 f.). Das Bundesgericht ist an eine bundesrechtswidrige Praxis der Kantone allerdings nicht gebun-
den. Im Interesse der Durchsetzbarkeit des Bundesrechts muss es Anspriiche auf gesetzwidrige Begiinstigung
verweigern und der gesetzeskonformen Rechtsanwendung zum Durchbruch verhelfen (BGE 116 Ib 228 E. 4
S. 234 f., mit Hinweisen). b) Das Kantonale Steueramt Ziirich und die Vorinstanz verneinen, dass sie eine
gesetzwidrige Nichtbesteuerung von Wertschriftengewinnen in anderen Féllen dulden. Der Beschwerdefiihrer
belegt keine solchen Fille. Es ist Aufgabe der kantonalen Verwaltung fiir die direkte Bundessteuer und der
Eidgendssischen Steuerverwaltung, fiir die einheitliche Anwendung des Gesetzes zu sorgen (Art. 72, 93 und
94 BdBSt) und damit die Veranlagungsbehorden auf die Besteuerungspraxis hinzuweisen. Es bestehen keine
Anbhaltspunkte dafiir, dass die Ziircher Steuerbehorden und die Eidgendssische Steuerverwaltung nicht gewillt
wiren, die Praxis zur Besteuerung von Wertschriftengewinnen, die auf einer Erwerbstitigkeit beruhen, durch-
zusetzen. Dass eine Besteuerung in einzelnen Fillen unterbleiben mag, spricht nicht dagegen. Der im Rechts-
gleichheitsgebot mitenthaltene Anspruch auf Gleichbehandlung im Unrecht kommt daher im vorliegenden Fall
nicht zur Anwendung. Der Beizug eines Amtsberichts des Chefs des kantonalziircherischen Steueramts iiber
die Veranlagungspraxis in anderen Fillen eriibrigt sich jedenfalls im vorliegenden Steuerjustizverfahren. Die
Riigen der unrichtigen und unvollstindigen Feststellung des rechtserheblichen Sachverhalts, der Verweigerung
des rechtlichen Gehors und der Verletzung bundesrechtlicher Beweisregeln sind nicht stichhaltig.

5. Der Beschwerdefiihrer ist der Auffassung, die Rechtsprechung zur Besteuerung der Gewinne auf Wertschrif-
ten nach Art. 21 Abs. 1 lit. a BdBSt sei zu dndern. a) Er beanstandet vor allem, dass das Bundesgericht fiir die
Besteuerung von Verdusserungsgewinnen nach Art. 21 Abs. 1 lit. a BdBSt nicht verlangt, dass die steuerpflich-
tige Person nach aussen sichtbar am wirtschaftlichen Verkehr teilnimmt (ASA 56 366 E. 2¢ S. 370; vgl. dazu
u.a. die Kritik von PETER SPORI, Einkommenssteuerrechtliche
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Aspekte privater Portfolio-Anlagen, ASA 59 S. 355 f., sowie von JACQUES-ANDRE REYMOND, Distincti-
on entre gain en capital et revenu d’activité, in: Festschrift zum 70. Geburtstag von Ferdinand Zuppinger, Bern
1989, S. 253 £.). Diese Kritik ist unbegriindet. Art. 21 Abs. 1 Ingress BdBSt erklért ”das gesamte Einkommen
des Steuerpflichtigen”, lit. a dieser Bestimmung ”jedes Einkommen aus einer Tatigkeit (namentlich aus Handel,
Gewerbe, Industrie, Land- oder Forstwirtschaft, aus freien Berufen, aus Beamtung, Anstellung oder Arbeitsver-
hiltnis und aus der Erfiillung einer Dienstpflicht)” fiir steuerbar. Diese Vorschrift definiert demnach - entgegen
SPORI, a.a.0., S. 359 {. - nicht nur das Einkommen aus einer nach aussen wirksamen unternehmerischen oder
gewerblichen, sondern aus jeder auf Erwerb gerichteten Tétigkeit als steuerbares Erwerbseinkommen. Art. 21
Abs. 1 lit. a BdBSt gestattet somit nicht, einzig Einkommen aus einer Tétigkeit zum Erwerbseinkommen zu
rechnen, das jemand erzielt, der selbstiindig am Markt auftritt. Auch Personen, die nicht nach aussen sichtbar
am wirtschaftlichen Verkehr teilnehmen, konnen fiir sich selber durch eine iiber die blosse Vermogensverwal-



tung hinausgehende Titigkeit Einkommen erzielen. Ein Unternehmen, Gewerbe oder Geschift brauchen sie
nicht zu betreiben, damit eine nebenberufliche selbstindige Erwerbstitigkeit vorliegt, insbesondere wenn eine
enge Beziehung zur Haupterwerbstétigkeit besteht. Ein externer Marktauftritt wird fiir die Besteuerung von
Einkommen aus Wertschriftenhandel von gewissen kantonalen Rechtsmittelinstanzen bei den kantonalen Ein-
kommenssteuern verlangt, z.B. in Ziirich (StE 1994 B 23.1 Nr. 28 E. 2c; vgl. auch JOSEPH KUNG, Neue
Einsichten bei der Besteuerung privater Kapitalgewinne auf Wertschriften?, StR 1995 S. 47 ff.; JURG PLATT-
NER, Private Vermogensverwaltung als gewerbsméssiger Wertschriftenhandel, StR 1990 S. 116 ff.). Fiir die
Besteuerung nach Art. 21 Abs. 1 lit. a BdBSt spielt das Kriterium keine Rolle. An der bisherigen Praxis ist
demnach festzuhalten.

b) Weiter macht der Beschwerdefiihrer geltend, die fiir den Liegenschaftenhandel entwickelten Kriterien seien
fiir den Wertschriftenhandel untauglich, wenn nicht noch zusitzlich das Auftreten am Markt gefordert werde.
Es ist zwar nicht zu verkennen, dass Wertschriften oder Devisenguthaben einer hdufigeren Umschichtung als
Liegenschaften unterliegen. Auch eine ordentliche, auf periodischen Ertrag ausgerichtete Verwaltung eigenen
Wertschriftenvermodgens kann im Hinblick auf einen hohen Kapitalertrag gelegentlich den
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Verkauf von Wertschriften und die Wiederanlage in andere Wertschriften erfordern. Anders als beim Liegen-
schaftenhandel ist eine wertvermehrende Tatigkeit des Anlegers selber beim Wertschriftenhandel in der Regel
nicht moglich. Der Erfolg hiangt beim Wertschriftengeschéft weniger als beim Liegenschaftenhandel vom per-
sonlichen Arbeitseinsatz ab, dafiir mehr vom Informationsstand iiber den Wirtschaftsverlauf, aber auch von
zufilligen (spekulativen) Entwicklungen (vgl. u.a. Spori, a.a.0., S. 360 ff.; JOHANNES SAUBERLI, Die Be-
steuerung der Transaktionen an den schweizerischen Effektenborsen und an der Soffex nach dem Recht der di-
rekten Bundessteuer, der Verrechnungssteuer und der Stempelabgaben, insbesondere aus der Sicht der privaten
Anleger, Diss. Bern 1989, S. 109; V. FUGLISTER, Besteuerung des beweglichen Vermogens von natiirlichen
Personen nach kiinftigem Bundessteuerrecht, StR 1990 S. 368). Doch fiihrt dies nicht zum Schluss, dass die
primaér fiir den Liegenschaftenhandel entwickelten Kriterien des planmissigen, auf Erfolg gerichteten Verhal-
tens, der Vielzahl von Transaktionen, des engen Zusammenhangs der Geschifte mit der beruflichen Tétigkeit
der steuerpflichtigen Person, des Einsatzes erheblicher Fremdmittel, der kurzen Besitzdauer oder der Wiederan-
lage in gleichartige Giiter bei der Priifung, ob eine Erwerbstitigkeit vorliegt, einzeln oder insgesamt untauglich
sind, sondern dass die fiir eine Erwerbstitigkeit sprechenden Indizien beim Wertschriftenhandel besonders
deutlich erfiillt sein miissen. Der Einsatz bedeutender Fremdmittel kann beim Wertschriftenhandel in besonde-
rem Masse auf eine Erwerbstitigkeit hinweisen. Wihrend der Einsatz gewisser Fremdmittel zum Erwerb von
Liegenschaften in der Regel unumginglich ist, spricht die Aufnahme von grosseren Krediten zur Finanzierung
von Wertschriftengeschiften angesichts der dabei zufolge der hdufigen Borsenschwankungen bestehenden Ver-
lustrisiken eher gegen die Annahme, dass der Anleger bloss sein eigenes Vermogen verwalten will und dass
fiir ihn die auf Ertrag gerichtete Vermdgensanlage im Vordergrund steht (vgl. auch SAUBERLI, a.a.0., S. 110
f.). ¢) Im vorliegenden Fall stellt sich weder die Frage der Verlustverrechnung noch diejenige der Besteuerung
von “Kapitalgewinn-Ausschiittungen” von Anlagefonds oder der internationalen Besteuerung der Gewinne aus
Wertschriftenhandel. Es eriibrigt sich daher, zu den diesbeziiglichen Vorbringen des Beschwerdefiihrers hier
Stellung zu nehmen. d) An der Rechtsprechung ist demnach grundsétzlich festzuhalten.



