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1. Einführung 

Bis Silvester 2008 und bei Aktien mit Bestandsschutz vor der 

Abgeltungsteuer ab 2009 konnten Aktionäre ihre Gewinne über 

die einjährige Spekulationsfrist hinaus laufen lassen und dann 

steuerfrei vereinnahmen sowie Verluste rechtzeitig vor deren 

Ablauf mit steuerlicher Auswirkung realisieren. Zudem waren 

Dividenden und Spekulationsgewinne nur zur Hälfte steuer-

pflichtig. Das schaffte nicht nur dauerhaft in großem Umfang 

Steuerfreiheit, durch das realisierte Minus konnte auch noch die 

Abgabe auf die Gewinne aus Zertifikaten oder Termingeschäf-

ten gedrückt werden.  

Nicht nur das ist für ab 2009 gekaufte Aktien entfallen, es ka-

men auch noch weitere Nachteile hinzu. Das führte im Endef-

fekt zu dem Ergebnis, dass die Investition in Unternehmensbe-

teiligungen unter der Abgeltungsteuer unattraktiver geworden 

ist, weil das Risiko dieser Unternehmensbeteiligung vom Fi-

nanzamt - im Vergleich zur Anlage in weniger kursanfällige 

Wertpapiere - nunmehr nicht mehr gesondert belohnt wird. 

Hierfür sprechen vor allem die drei folgenden Änderungen: 

1. Dividenden werden bei Zahlung ab Neujahr 2009 nicht 

mehr halbiert mit dem individuellen, sondern in voller Höhe 

unter dem pauschalen Steuersatz erfasst. Selbst Spitzen-

verdienern bleibt netto weniger.  

2. Das Halbeinkünfteverfahren entfällt zudem für realisierte 

Gewinne.  

3. Bei anderen Wertpapierarten wie Aktienfonds, Zertifikaten 

oder Optionsscheinen gibt es immerhin noch den Aus-

gleich, dass sich rote Zahlen im Gegenzug besser verrech-

nen lassen, über die bisherige Jahresfrist hinaus und sogar 

mit Zinsen, Dividenden oder Versicherungserträgen. Bei 

Aktien wirkt dieser positive Aspekt in schlechten Börsenzei-

ten nicht. Verluste aus ab 2009 georderten Titeln dürfen 

nur gleichartige Gewinne ausgleichen und werden ansons-

ten zunächst ohne steuerliche Auswirkung vorgetragen.  

Die nachfolgenden Kapitel zeigen Grundsätze und die aktuellen 

steuerlichen Tendenzen auf. 

2. Grundsätze zum Aktieninvestment 

Historische Langzeitvergleiche kommen trotz eingerechneter 

Kurseinbrüche immer wieder zum gleichen Ergebnis: Aktien 

sind eine hervorragende – wenn nicht sogar die beste – Geld-

anlage und schlagen Rentenwerte auf Dauer gesehen um Län-

gen. Diese Form der Investition in Sachwerte ist deutlich liqui-

der als der Besitz von Immobilien. Solch positive Ergebnisse 

können nur auf kurzfristige Sicht nicht garantiert werden. Die 

Deutschen sind trotz dieser Ergebnisse auch weiterhin kein 

Volk von Aktionären. Insbesondere für die Altersversorgung 

wird die Aktienanlage – im Gegensatz zum Ausland – oftmals 

zugunsten von anderen Sparformen vernachlässigt. Dies wird 

sich aufgrund der Abgeltungsteuer auch kaum deutlich verbes-

sern. 

Der Aktienkauf zieht steuerlich erst einmal keine Folgen nach 

sich; der anschließende Verkauf - beim Erwerb bis 2008 - ab 

Neujahr 2009 auch nicht, wenn er außerhalb der Jahresfrist 

erfolgte. Zu versteuern sind hingegen die Dividenden im Zeit-

punkt des Zuflusses. Hier griff bis Ende 2008 noch das 

Halbeinkünfteverfahren – ein Ergebnis der Steuerreform aus 

dem Jahre 2001. Motto: Die Gewinne von Kapitalgesellschaften 

unterliegen nur noch mit 25 % der Körperschaftsteuer, ihre 

Besitzer müssen diese Ausschüttungen nur noch zur Hälfte 

versteuern. Für die 50%ige Steuerfreiheit spielte keine Rolle, ob 

die AG ihren Sitz diesseits oder jenseits der Grenze hat. Eine 

Besonderheit galt beim Steuerabzug. Die 20%ige Kapitalertrag-

steuer wurde nur bei Dividenden von inländischen Kapitalge-

sellschaften einbehalten. Dafür verlangen die meisten ausländi-

schen Staaten Quellensteuer auf die über die Grenze fließen-

den Beträge, die sich auch nicht mit einem Freistellungsauftrag 

vermeiden lässt.  

Ab 2008 zahlen inländische AG nur noch 15 % Körperschafts-

teuer, die anschließende Gewinnausschüttung ab 2009 unter-

liegt dann in voller Höhe der Abgeltungsteuer, der Steuerabzug 

wurde vor 2012 von den inländischen Aktiengesellschaften 

selbst durchgeführt. Der Einbehalt von 25 Prozent Kapitaler-

tragsteuer ab 2009 gilt erstmalig auch für ausländische Divi-

denden, wobei die Quellensteuer in Höhe von bis zu 15 Prozent 

sofort auf Bankenebene verrechnet und nicht mehr wie Wer-

bungskosten abgezogen wird. 

2.1. Grundsätze zu Aktie und AG 

Aktien sind Wertpapiere, die das Mitgliedsrecht an einer Aktien- 

und somit Kapitalgesellschaft verbriefen. Durch den Kauf betei-

ligt sich der Aktionär am Kapital der AG und wird dadurch Teil-

haber. Sein Risiko ist begrenzt auf den totalen Verlust des 

Werts seiner Aktie, persönlich haftet er nicht. Als Gegenleistung 

für die Beteiligung schüttet die AG einen Teil des Gewinns in 

Form von Dividenden aus, stellt sie zumindest in Aussicht oder 

thesauriert die Erträge zugunsten von Wertzuwächsen. Das für 

private Anleger wohl wichtigste Motiv für den Aktienerwerb ist 

die Erwartung von Kursgewinnen. Die Aussicht auf Dividenden 

ist eher zweitrangig und wird oft nur als angenehmer Nebenef-

fekt empfunden. Eine mögliche Einflussnahme auf die Geschi-

cke des Unternehmens trifft nur auf Groß- oder Mehrheitsaktio-

näre zu. 

Aktiengesellschaften entstanden in der Vergangenheit aus dem 

einfachsten Grund, den man sich vorstellen kann, nämlich aus 
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Geldbedarf. Es war einfach unmöglich, dass eine einzelne 

Person oder Firma die benötigten Finanzmittel, z.B. für Eisen-

bahn-, Schiffsbau oder ähnliche Großprojekte, alleine aufbrin-

gen konnte. Die Einführung eines regelmäßigen Börsenhandels 

forcierte den Aufschwung der Aktie. Der ehemalige Grundge-

danke lag auch den umfangreichen Neugründungen Ende des 

letzten Jahrtausends zugrunde, als jedes Internet-Start-up 

plötzlich seinen Geldbedarf mittels Neuemission ankündigte 

und sich eine riesige Spekulationsblase aufbaute. 

Die Organe einer Aktiengesellschaft sind 

¶ der Vorstand, der allein zur Geschäftsführung befugt und 

berechtigt ist und die AG nach außen vertritt. Der Vorstand 

wird durch den Aufsichtsrat bestellt. 

¶ der Aufsichtsrat, welcher die Geschäftsführung des Vor-

stands überwacht; er ist das Kontrollorgan der AG. Er er-

teilt dem Abschlussprüfer den Prüfungsauftrag für Jahres- 

und Konzernabschluss. 

¶ die (mindestens einmal jährlich) stattfindende Hauptver-

sammlung beschließt die Verwendung des Bilanzgewinns, 

Kapitalmaßnahmen, die Bestellung der Mitglieder des Auf-

sichtsrats und der Abschlussprüfer, die Entlastung der Vor-

standsmitglieder und des Aufsichtsrats, also die Zustim-

mung zum Ergebnis der Tätigkeit im vergangenen Wirt-

schaftsjahr. Das Stimmrecht richtet sich nach der Aktien-

anzahl und -art des Aktionärs, die bei einigen Gesellschaf-

ten auf einen bestimmten Prozentsatz beschränkt sind 

(Höchststimmrecht). 

Aktien beinhalten das zerlegte Grundkapital einer Aktiengesell-

schaft. Sie sind die Anteilsscheine an diesen Gesellschaften 

und bilden deren bilanzmäßiges Grundkapital (im Inland min-

destens 50.000 Euro). Der Inhaber von Aktien (= Aktionär) ist 

Miteigentümer entsprechend seinem Anteil an der Summe aller 

Vermögenswerte und nicht Gläubiger, wie der Besitzer von 

Anleihen oder Genuss-Scheinen. An einer AG können eine 

oder mehrere Personen beteiligt sein. Mit der Teilhaberschaft 

an einer AG hat der Aktieninhaber eine Reihe von Aktionärs-

rechten erworben: 

¶ Beteiligung am Gewinn 

¶ Teilnahme an der Hauptversammlung 

¶ Stimmrecht in der Hauptversammlung (Ausnahme Vor-

zugsaktionär) 

¶ Beteiligung am Liquidationserlös 

¶ Bezug junger Aktien bei einer Kapitalerhöhung (Ausnah-

men möglich) 

¶ Auskunftserteilung durch den Vorstand 

¶ Anspruch auf Anteil am Gewinn (Dividende) 

Aktien können entweder als Nennbetrags- oder als Stückaktien 

ausgegeben werden. Nennbetragsaktien müssen in Deutsch-

land auf mindestens 1 Euro lauten, Stückaktien lauten auf kei-

nen Nennbetrag. Die Stückaktien einer Gesellschaft sind am 

Grundkapital in gleichem Umfang beteiligt. Der auf die einzelne 

Aktie entfallende Betrag des Grundkapitals darf 1 Euro nicht 

unterschreiten. Der Anteil am Grundkapital bestimmt sich bei 

Nennbetragsaktien nach dem Verhältnis ihres Nennbetrags 

zum Grundkapital, bei Stückaktien nach der Zahl der Aktien. 

2.2. Änderungen durch das neue Umwandlungsgesetz 

Durch das Dritte Gesetz zur Änderung des Umwandlungsge-

setzes (BGBl 2011 I S. 1337) gibt es für Umwandlungen seit 

dem 15.7.2011 Neuregelungen, welche die Verwaltungslasten 

von Unternehmen reduzieren sollen. Es ergeben sich Vereinfa-

chungen bei der Vorbereitung einer Hauptversammlung, die 

über die Umwandlungsmaßnahme beschließen soll. Dies um-

fasst die Bereitstellung von Unterlagen zur Unterrichtung der 

Aktionäre auf elektronischem Wege und die Möglichkeit, auf 

eine gesonderte Zwischenbilanz zu verzichten. Zudem wird bei 

der Verschmelzung einer 100%igen Tochter- auf die Mutterge-

sellschaft ein Verschmelzungsbeschluss entbehrlich und 

dadurch kann in weitergehendem Maße als zuvor auf einen 

Hauptversammlungsbeschluss verzichtet werden.  

Vereinfachungen wurden auch hinsichtlich eines sog. Squeeze-

out eingeführt, indem ein Aktionär, dem Anteile der Gesellschaft 

in Höhe von 95 % des Grundkapitals gehören, verlangen kann, 

dass ihm die Minderheitsaktionäre gegen Gewährung einer 

angemessen Barabfindung ihre Aktien übertragen. Das wird 

dann über den Beschluss der Hauptversammlung umgesetzt. 

Hält die übernehmende Muttergesellschaft mindestens 90 % 

des Grundkapitals ihrer Tochter, kann die Hauptversammlung 

der übertragenden AG bei Verschmelzungen der Tochter- auf 

ihre Muttergesellschaft innerhalb von drei Monaten jetzt eben-

falls den Zwangsausschluss von Minderheitsaktionären be-

schließen. Der maßgebliche Schwellenwert wurde gegenüber 

den bisherigen Squeeze-out-Regelungen gesenkt. Sowohl bei 

der übernehmenden als auch bei der übertragenden AG kann 

dann auf einen Verschmelzungsbeschluss verzichtet werden, 

was zu einer zügigen Anmeldung der Verschmelzung beim 

Handelsregister führt. Mit den Eintragungen im Handelsregister 

werden dann sowohl die Verschmelzung als auch der Squeeze-

out-Beschluss wirksam. 

Dabei legt der Hauptaktionär die Höhe der Barabfindung an die 

Minderheitsaktionäre fest, die sich nach den Verhältnissen der 

Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung richtet. Sie 
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wird von der Bekanntmachung der Eintragung des Übertra-

gungsbeschlusses in das Handelsregister an mit jährlich 5 % 

über dem jeweiligen Basiszinssatz (§ 247 BGB) verzinst. Hier-

gegen kann der Minderheitsaktionär dann gerichtlich vorgehen 

(§ 327f AktG). 

Darüber hinaus gab es durch das Dritte Gesetz zur Änderung 

des Umwandlungsgesetzes noch folgende erwähnenswerte 

Änderungen: 

¶ Die Unterrichtungspflicht über Vermögensveränderungen 

wurde auf Verschmelzungen und Spaltungen unter Beteili-

gung von Aktiengesellschaften beschränkt. Dies hat in der 

Hauptversammlung zu erfolgen.  

¶ Seit In-Kraft-treten des Gesetzes zur Umsetzung der Aktio-

närsrechterichtlinie (ARUG) können Aktionäre ihre Rechte 

auf der Hauptversammlung im Wege elektronischer Kom-

munikation ausüben. Nunmehr wurde die Möglichkeit der 

Nutzung elektronischer Kommunikationsmittel auf die Ver-

schmelzung oder Spaltung ausgeweitet. Die hierzu erfor-

derlichen Unterlagen können jetzt dem Aktionärs per E-

Mail geschickt werden - beispielsweise als PDF-Datei.  

¶ Einsparpotential soll sich zudem für die AG durch die Mög-

lichkeit ergeben, Prüfungen nach dem UmwG und dem 

AktG durch dieselben Sachverständigen durchführen zu 

lassen.  

¶ Bislang war vorgesehen, dass bei Verschmelzungen und 

Spaltungen unter Beteiligung einer GmbH als überneh-

mender Rechtsträger der Handelsregisteranmeldung eine 

von den Geschäftsführern unterschriebene berichtigte Ge-

sellschafterliste beizufügen ist (§ 52 Abs. 2 UmwG). Diese 

Regelung wurde ersatzlos gestrichen. Ausreichend ist jetzt 

die Gesellschafterliste, die der Notar im Rahmen der Ver-

schmelzung beurkundet hat; die Einreichung einer weiteren 

Gesellschafterliste durch die Geschäftsführer ist nicht mehr 

notwendig.  

Hinweis:  

Zur Anwendung des UmwG nach dem Gesetz über steuerliche Be-

gleitmaßnahmen zur Einführung der Europäischen Gesellschaft und 

zur Änderung weiterer steuerrechtlicher Vorschriften (SEStEG) siehe 

das umfangreiche BMF-Schreiben vom 11.11.2011, IV C 2 - S 1978 

b/08/10001) zur ertragsteuerlichen Beurteilung von Umwandlungen 

und Einbringungen. 

 

2.3. Änderungen durch die Aktienrechtsnovelle 2012  

Der Regierungsentwurf zur Änderung des Aktiengesetzes lässt 

den Unternehmen auch zukünftig die Wahl zwischen den bei-

den Aktienrechtsgattungen Namens- und Inhaberaktie. Aller-

dings soll die Inhaberaktie von einer nichtbörsennotierten Akti-

engesellschaft künftig nur noch verwendet werden, wenn die 

entsprechende Sammelurkunde dauerhaft bei einer Wertpa-

piersammelbank hinterlegt ist. Dadurch ist sichergestellt, dass 

die zuständigen Behörden in Ermittlungsfällen auf wichtige 

Informationen zugreifen und die Identität des Aktionärs feststel-

len können. Der Befürchtung, die Inhaberaktie könnte als In-

strument für Geldwäsche und Terrorfinanzierung genutzt wer-

den, kann so entgegengetreten werden. Derzeit gibt es in 

Deutschland ca. 16.000 nichtbörsennotierte Aktiengesellschaf-

ten, davon haben weit mehr als die Hälfte bereits heute Na-

mensaktien.  

Der Gesetzentwurf enthält darüber hinaus unter anderem noch 

folgende Regelungen: 

¶ Es sollen Wandelschuldverschreibungen zugelassen 

werden, bei denen der Schuldner (also die Aktiengesell-

schaft) das Wandlungsrecht hat. Bisher sieht das Aktien-

gesetz nur Wandelanleihen vor, bei denen der Gläubiger 

einen Anspruch hat, statt Rückzahlung des Anleihebetrags 

Aktien zu erhalten. Künftig soll dies also auch den Gesell-

schaften möglich sein, wenn es anfangs vereinbart war. 

Diese „umgekehrten Wandelschuldverschreibungen“ sind 

gerade für Unternehmen und Kreditinstitute in Krisensitua-

tionen zur Erleichterung der Bilanzen von Bedeutung. 

¶ Mit der Aktienrechtsnovelle 2012 soll zudem die Möglich-

keit von Vorzugsaktien ohne einen zwingenden Nachzah-

lungsanspruch geschaffen werden. Bisher können nach 

deutschem Aktienrecht Vorzugsaktien ohne Stimmrecht 

ausgegeben werden, sie sind aber immer mit einem zwin-

genden Nachzahlungsanspruch auf ausgefallene Dividen-

den verknüpft. Die nun vorgesehene Schaffung von Vor-

zugsaktien auch ohne zwingenden Nachzahlungsanspruch 

ist gerade für Kreditinstitute von besonderer Bedeutung, da 

nach den internationalen Eigenkapitalanforderungen 

stimmrechtslose Vorzugsaktien mit einem Nachzahlungs-

anspruch nicht auf das Kernkapital angerechnet werden 

können. 

¶ Der Gesetzentwurf sieht eine erhebliche Einschränkung 

der Möglichkeit sogenannter missbräuchlich nachgescho-

bener Nichtigkeitsklagen vor. Von derartigen Klagen wird 

gesprochen, wenn nach Erhebung einer Anfechtungsklage 

gegen einen Hauptversammlungsbeschluss in einem spä-

ten Stadium des Freigabeverfahrens noch Nichtigkeitskla-

gen aus taktischen Gründen nachgeschoben werden, um 

das Verfahren bewusst zweckwidrig weiter zu verzögern. 

Mit der im Entwurf vorgesehenen „relativen“ Befristung von 

Nichtigkeitsklagen wird diesen missbräuchlich nachge-

schobenen Nichtigkeitsklagen zukünftig begegnet, ohne 

aber andererseits das Klagerecht der überwiegenden 
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Mehrheit nicht missbräuchlich agierender Aktionäre unan-

gemessen einzuschränken. 

¶ Schließlich finden sich in dem Entwurf zahlreiche Klarstel-

lungen und Korrekturen, die Rechtsunsicherheiten in der 

Aktienrechtspraxis beilegen und Unternehmen Zweifelsfra-

gen ersparen. Dazu gehört etwa die Klarstellung, aufgrund 

welcher Rechtsgrundlage von den öffentlichen Eigentü-

mern entsandte Aufsichtsräte einer Berichtspflicht unterlie-

gen. 

 

2.4. Arten der Aktienverwahrung 

Die Aufbewahrung von Aktien erfolgt nach vier verschiedenen 

Möglichkeiten: 

¶ Girosammelverwahrung oder -verwaltung: Dies ist die 

einfachste und billigste Lösung und ist im börsentäglichen 

Aktienhandel die Regel. Zahlreiche in- und ausländische 

Wertpapiere werden in Globalurkunden ausgestellt, die bei 

einer Wertpapiersammelbank hinterlegt sind. Bei Transak-

tionen dieser Papiere erfolgt eine einfache Umbuchung 

ohne tatsächliche Verlagerung von effektiven Stücken. 

Dem Anleger gehören nicht etwa ganz bestimmte Stücke, 

sondern er ist prozentualer Miteigentümer am Gesamtbe-

stand. Dividenden werden automatisch gutgeschrieben, 

Termine von der depotführenden Bank automatisch über-

wacht. 

¶ Streifbanddepot: Die Aktien werden für den einzelnen 

Anleger einzeln verwahrt. Jeder Anleger bekommt exakt 

„seine“ Stücke zugeordnet, deren Wertpapiernummern ge-

nau vermerkt werden und somit identifizierbar sind. Diese 

Aufbewahrungsart bringt keine Vorteile, nur erheblich hö-

here Aufbewahrungskosten mit sich. Ohne konkreten Auf-

trag wird die Bank Aktien nicht im Streifbanddepot aufbe-

wahren, es sei denn, für bestimmte Aktiengattungen (z.B. 

teileingezahlte oder vinkulierte Namensaktien) ist diese 

Aufbewahrung Pflicht. 

¶ Wertpapierrechnung: Bei einigen ausländischen Aktien 

werden die Urkunden nicht im Inland verwahrt, der auslän-

dische „Verwahrer“ gilt als Eigentümer. Der Aktionär hat le-

diglich anteilig seines Besitzes ein Auslieferungsrecht. 

¶ Eigenverwahrung: Wer Aktien in den eigenen vier Wän-

den oder einem Banksafe deponieren möchte, lässt sich ef-

fektive Stücke aushändigen. Ein Vorgang, der nur noch sel-

ten praktiziert wird, mit hohen Kosten verbunden und bei 

einigen Wertpapieren gar nicht mehr möglich ist. Der Besit-

zer muss sich selbst um Dividendenauszahlungen sowie 

die Zuteilung von jungen Aktien kümmern.  

3. Anlagestrategien mit Aktien 

3.1. Grundsätze 

Vor dem Aktienkauf oder -verkauf lautet meist die alles ent-

scheidende Frage: Ist der Kurs derzeit billig oder teuer? Die 

Antwort fällt stets gleich aus, da Angebot und Nachfrage immer 

zu einem angemessenen Preis führen. Dieses Ergebnis führt 

jedoch aus Anlagegesichtspunkten zu keiner Entscheidung. 

Hierzu wird oftmals die Gegenüberstellung von inneren Wert 

einer Aktie und ihrer aktuellen Kursnotierung herangezogen. 

Maßstab hierbei ist das Kurs-Gewinn-Verhältnis einer einzelnen 

Aktie oder eines Gesamtmarkts. Doch zur optimalen Analyse 

kommt noch ein zweites, äußerst wichtiges Kriterium hinzu: Die 

aktuelle und künftig erwartete Höhe der Kapitalmarktzinsen. 

Das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) ist ein wichtiger Maßstab 

dafür, ob Aktie, Branche, Land oder Region unterbewertet, 

angemessen bewertet oder überbewertet sind. Als Berech-

nungsgrundlage dient der Gewinn des einzelnen Unterneh-

mens, umgerechnet auf einen Anteil: 

KGV 

= 

aktueller 

Aktienkurs 

Gewinn pro 

Aktie 

Der Gewinn pro Aktie kann regelmäßig aus Börsenzeitungen, 

diversen Internetseiten sowie den Jahresberichten der einzel-

nen Unternehmen entnommen werden. Aus dem publizierten 

Gewinn einer Firma werden außerordentliche und aperiodische 

Erträge und Aufwendungen herausgerechnet, um zu einem 

typischen Ergebnis zu kommen. Hierzu gehören insbesondere 

Veräußerungsgewinne und -verluste, die nicht regelmäßig an-

fallen. 

Hinweis: Wichtig bei der Angabe eines KGV ist das Jahr, auf das 

sich die Angaben beziehen. Ist es bereits abgelaufen, kann die Zahl 

durch aktuelle Entwicklungen bereits überholt sein. Basiert das KGV 

hingegen auf Schätzungen künftiger Jahre, wächst der Unsicher-

heitsfaktor. Faustregel: Die erwartete Zahl für das aktuelle Jahr kom-

biniert mit dem Trend ergibt die richtige Kombination zur Bewertung. 

Kennt man nun den Wert pro Aktie, so muss er interpretiert 

werden. Ist das KGV niedrig, weil künftig mit einer wirtschaftli-

chen Rezession gerechnet wird? Nimmt die Bewertung also die 

Zukunft bereits vorweg? Diese Bewertung sollte sich auf den 

Gesamtmarkt oder eine Gesamtbranche beziehen. Die Aussa-

ge, bezogen auf eine einzelne Aktie, muss nämlich nicht immer 

aussagekräftig sein. So kann der umgekehrte Fall eines hohen 

KGV durchaus seine Gründe haben, wenn mit stark steigenden 

Gewinnen gerechnet werden kann oder das Unternehmen über 

hohe Substanzwerte verfügt. Das aktuelle Verhältnis ist zwar 

bei steigender Gewinntendenz aus jetziger Sicht sehr hoch, 
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relativiert sich aber in den Folgejahren, wenn die Gewinnhöhe 

entsprechend nachgezogen ist. 

Unternehmen mit extrem hohem KGV sollten gemieden wer-

den. Die Aussicht auf weitere Kurszuwächse ist sehr gering, 

und die Firma müsste binnen kurzer Zeit außerordentliche Ge-

winnsprünge vorweisen. Die Erwartung in Aktien mit hohem 

KGV ist dermaßen euphorisch, dass selbst beste Unterneh-

mensmeldungen zu Enttäuschung und in der Folge zu Kursver-

lusten führen können. Es hat sich in den vergangenen Jahren 

besonders deutlich gezeigt, dass „hochgejubelte“ Aktien mit 

einem hohen KGV oder Verlusten niemals die in sie gesteckten 

Erwartungen erfüllen konnten. Dies galt besonders für die 

Wachstumsaktien am ehemaligen Neuen Markt oder an der 

NASDAQ. 

Neben der wirtschaftlichen Lage spielt das allgemeine Zinsni-

veau eine mindestens gleichgewichtige, wenn nicht sogar die 

entscheidende Rolle. Sind die Zinsen hoch, ist die Anlagealter-

native in festverzinsliche Wertpapiere verlockend. Dann steht 

vielleicht ein garantierter Jahreszins von sieben Prozent einer 

risikoreicheren Aktienanlage entgegen. Außer in einigen Son-

dersituationen galt in der Vergangenheit immer die Regel: 

¶ fallende Zinssätze = steigende Aktien- und Anleihekurse 

¶ steigende Zinsen = fallende Aktien- und Anleihekurse 

Mit dem Zinsniveau in unmittelbarem Zusammenhang steht die 

Geldliquidität, denn die Zinsen sind i.d.R. deshalb hoch, weil 

wenig freies Geld zur Verfügung steht. Und das Kapital fehlt 

auch an der Börse. Diese Korrelation von Aktien- und Anleihe-

markt wird auch zukünftig die Börsen bestimmen. Die Beobach-

tung des Zinstrends ist dabei ungleich einfacher als die der 

Aktienkursentwicklung. Die Zinsentwicklung ist nicht so sprung-

haft und verläuft über längere Zeiträume gradlinig. Die Reaktion 

der Aktienmärkte auf die Zinsen ist nicht immer unmittelbar 

nachvollziehbar. Oft läuft der Zinstrend bereits mehrere Monate 

in eine Richtung, ehe die Aktien hierauf reagieren. Gefährlich 

wird es, wenn die Zinsen bereits seit einem längeren Zeitraum 

im Steigen begriffen sind, die Aktienmärkte aber noch nicht 

reagiert haben. Bemerkungen wie „diesmal ist es aber anders“ 

werden nur kurzfristig Erfolg haben, die Aktienkurse werden 

sich immer im Schlepptau der Zinsen bewegen, mal sofort und 

mal mit zeitlicher Verzögerung. Die in den letzten Jahren vor-

herrschende Phase mit historisch niedrigen Zinsen sollte Anle-

ger nicht blenden. Viele können sich vielleicht nicht mehr an 

Bundesanleihen mit zweistelligem Kupon erinnern. 

Für Anleger besonders interessant sind Verhältnisse, in denen 

die Aktienkurse am Boden liegen, da die Zinsen extrem hoch 

sind. Leichte Zinssenkungen haben bereits stattgefunden, die 

Aktienkurse haben aber noch nicht reagiert. Dieser Kaufzeit-

punkt ist nahezu ideal, da eine längere Phase mit fallenden 

Zinsen und steigenden Aktienkursen bevorstehen kann. 

3.2. Vorteile der Geldanlage in Aktien 

Durch die Anlage in Aktien erfolgen Investitionen in Unterneh-

men mit all ihrem Besitz, in Grundstücke, Maschinen, Lagerhal-

len, Produkte sowie in Know-how. Bei Rentenpapieren hinge-

gen wird das Ersparte lediglich verzinslich angelegt. Die Aktie 

sichert das Eigentum an Produktionsmitteln. Der Aktionär parti-

zipiert an Gewinnen, wirtschaftlicher Fortentwicklung und kon-

junkturellen Aufschwüngen. Er erhält steigende Dividenden und 

genießt die Kurszuwächse, wenn die Geschäftsführung erfolg-

reich arbeitet. Keine Bank zahlt auf das Sparbuch ihrer Kunden 

mehr Zinsen, wenn es ihr wirtschaftlich gutgeht, sondern sie 

erhöht die Dividende ihrer Aktionäre. 

Keine andere liquide Form der Geldanlage vermag wie die Aktie 

den Vorteil zu gewähren, jeden Wirtschaftstrend auszunutzen, 

denn alle Branchenkategorien stehen dem Anleger zur Aus-

wahl. Er kann für sich persönlich jeden Trend nutzen, frei und 

unvoreingenommen diesem folgen und hieraus profitieren. Der 

Aktionär kann an technischen Innovationen und Zukunftsaus-

sichten, aber auch an klassischen Branchen wie dem Stahl 

verdienen – und das rund um den Globus. Viele Untersuchun-

gen der letzten Jahre kommen zu dem gleichen Ergebnis: Ak-

tien schlagen Anleihen oder sonstige Anlagemöglichkeiten um 

Längen. Je länger der Anlagezeitraum, umso deutlicher fällt das 

Ergebnis pro Aktie aus. Hinzu kommt, dass die Aktienanlage 

zumindest für die Bestände bis Ende Silvester 2008 steuerlich 

attraktiv ist; Anleiheerträge können von Inflation und steuerli-

cher Belastung nahezu aufgefressen werden. 

4. Aktien und ihre steuerliche Behandlung 

Die mit Aktien erzielbaren Renditen lassen andere Wertpapier-

anlagen auf Dauer gesehen weit hinter sich. Kommt auch noch 

der steuerliche Aspekt nach dem Rechtsstand 2008 hinzu, 

verbessert sich die Bilanz weiter. So entfällt beispielsweise für 

mittel- und langfristig orientierte Aktionäre die Steuerlast auf 

Kurserträge – zumindest bei bis Silvester 2008 erworbenen 

Papieren. Kurzfristig realisierte Gewinne und erhaltene Divi-

denden unterliegen nur zur Hälfte der Erfassung durch das 

Finanzamt. Ab 2009 verschlechtert sich die Situation allerdings 

drastisch. 

Mit diesen einfachen Grundsätzen zur Besteuerung lassen sich 

aber nicht sämtliche Vorgänge rund um die Aktienanlage abbil-

den. So sorgen beispielsweise Stock-Dividenden, Kapitalerhö-

hungen aus Gesellschaftsmitteln und gegen Einlage, Um-

tauschangebote, Abfindungen, Bezugsrechte oder Bonuspapie-

re nicht nur für frischen Wind im Depot, sondern auch für neue 

Berechnungsgrundlagen. 
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4.1. Einnahmen aus Kapitalvermögen 

Zu den Einnahmen aus Kapitalvermögen gehören nach § 20 

Abs. 1 Nr. 1 EStG Gewinnanteile und sonstige Bezüge aus 

Aktien. Dabei handelt es sich üblicherweise um die ausgezahl-

ten Dividenden. Deutsche und viele ausländische Firmen schüt-

ten einmal, amerikanische viermal (Quartalsdividende), nieder-

ländische, britische oder spanische beispielsweise durch eine 

Vorabdividende auf das erwartete Jahresergebnis zweimal 

jährlich aus. 

Maßgebender Besteuerungszeitpunkt ist jeweils die Gutschrift 

auf dem Konto des Aktionärs, sofern die Wertpapiere in den 

normalen Rahmen einer privaten Vermögensverwaltung fallen 

(Zuflussprinzip des § 11 EStG). Keine Rolle spielt, für welches 

Wirtschaftsjahr die Dividende gezahlt wird und wie lange der 

Anleger die Papiere zuvor im Besitz hatte. So ist die Dividende 

auch beim Erwerb der Aktie unmittelbar vor oder noch am Aus-

schüttungstermin für ein ganzes Wirtschaftsjahr als Kapitalein-

nahme zu erfassen. 

Bei US-Aktien ist es üblich, dass die Quartalsdividende erst 

rund einen Monat nach dem Termin ausgezahlt wird, an dem 

der Anspruch entsteht. Selbst wenn der Anleger das Wertpapier 

bei Zufluss auf dem Konto nicht mehr besitzt, ist die Ausschüt-

tung an diesem Tag zu versteuern. 

Auch Bonus- oder Sonderausschüttungen gehören mit zur 

steuerpflichtigen Dividende, sofern es sich nicht um die Rück-

zahlung von Eigenkapital handelt. Sonderdividenden werden 

zumeist bei einmalig angefallenen Vorgängen wie Veräuße-

rungsgewinnen oder Ausschüttungen aufgrund von Firmenjubi-

läen oder steuerlichen Besonderheiten vorgenommen. 

Am Ausschüttungstag erfolgt der Dividendenabschlag vom 

Kurs. Die Auswirkung auf den Kursverlauf der Aktie wird maß-

geblich von der Höhe der Ausschüttung bestimmt. Der Tag 

nach der Hauptversammlung (= Ausschüttungstermin, Ex-Tag) 

eignet sich daher zum Erwerb, weil sich die dann nicht mehr 

erhaltene Dividende im entsprechend geringeren Kaufkurs 

widerspiegelt. Da allerdings auch der spätere Kursertrag unter § 

20 Abs. 2 EStG fällt, lassen sich - anders als bis 2008 - keine 

Steuervorteile mehr erzielen. 

4.2. Rückblick: Das Halbeinkünfteverfahren bis Ende 2008 

Steuerlich herrschen seit 2001 für inländische Aktiengesell-

schaften und seit 2002 für ihre Aktionäre völlig neue Verhältnis-

se – bedingt durch die Unternehmensteuerreform. Die wesentli-

che Neuerung: Während zuvor die Dividenden von Aktionären 

nach dem Anrechnungsverfahren besteuert wurden, erfolgt dies 

nun noch bis Ende 2008 im Halbeinkünfteverfahren. Ist der 

Aktionär eine natürliche Person, werden Dividenden bei Zufluss 

vor 2009 nur mit 50 % besteuert. Die andere Hälfte der Aus-

schüttung ist steuerfrei, § 3 Nr. 40 EStG. Dafür kann der Aktio-

när die von der AG entrichtete Körperschaftsteuer nicht mehr 

abziehen. Die halbierte Besteuerung greift auch bei Ausschüt-

tungen von jenseits der Grenze, auch wenn die dort ansässigen 

Firmen von der inländischen Steuerumstellung nicht betroffen 

sind. 

Der steuerfreie Anteil unterliegt nicht dem Progressionsvorbe-

halt. Vorteil: Die halbierte Besteuerung mindert auch den Steu-

ersatz für die übrigen zu versteuernden Einkünfte. Das Halbein-

künfteverfahren gilt auch für Dividenden, die einer anderen 

Einkunftsart zuzurechnen sind – etwa Aktien in einem betriebli-

chen Depot von Einzelunternehmern oder Personengesell-

schaften. Im Gegenzug können Ausgaben, die mit der Aktien-

anlage zusammenhängen, gem. § 3c Abs. 2 EStG nur zur Hälf-

te als Werbungskosten oder Betriebsausgaben abgezogen 

werden. Hierzu gibt es noch folgende Sondersachverhalte: 

¶ Das Halbabzugsverbot des § 3 c Abs. 2 EStG ist mit dem 

GG vereinbar (BFH 19.6.2007, VIII R 69/05, BStBl 2008 II 

S. 551). Obwohl dies zu einer Verletzung des objektiven 

Nettoprinzips führt, ist eine Typisierung zulässig, weil auch 

Verkaufsgewinne zur Hälfte steuerfrei bleiben. Die hierge-

gen eingelegten zwei Verfassungsbeschwerden unter 2 

BvR 2659/07 und unter 2 BvR 2221/07 hatte das BVerfG 

mit Beschluss vom 9.2.2010 nicht zur Entscheidung ange-

nommen. 

¶ Dagegen sollen Aufgabe- und Veräußerungsverluste dann 

in voller Höhe zählen, wenn aus der wesentlichen Beteili-

gung zuvor keine Einnahmen geflossen sind (BFH 

14.7.2009, IX R 8/09, BFH/NV 2010, S. 399; 25.6.2009, IX 

R 42/08, BStBl 10 II S. 220). Diese Urteile wendet die Ver-

waltung zwar an (BMF 28.6.2010, IV C 6 - S 

2244/09/10002), dies wurde durch das Jahressteuergesetz 

2010 ab 2011 jedoch gesetzlich revidiert. 

¶ Laut EuGH durfte das Abzugsverbot von Gewinnminderun-

gen im Zusammenhang Auslandsbeteiligungen nicht früher 

in Kraft treten als für Inlandsbeteiligungen; außerdem ver-

stößt die Übergangsregel gegen die Kapitalverkehrsfreiheit 

(v. 22.01.2009 - C-377/07, HFR 2009, 537, zuvor BFH v. 

04.04.2007 - I R 57/06, BStBl II, 945). 

¶ Nach § 51 a Abs. 2 S. 2 EStG ist die Bemessungsgrundla-

ge für die Kirchensteuer um die nach § 3 Nr. 40 EStG 

steuerfreien Einkünfte wie etwa Dividenden, GmbH-

Ausschüttungen oder Spekulationsgewinne mit Aktien zu 

erhöhen. Der BFH hat Revisionen zu der Frage als unzu-

lässig verworfen, ob diese Hinzurechnung gegen die Be-

steuerung nach der Leistungsfähigkeit verstößt und daher 

verfassungswidrig ist. Denn Einwendungen gegen die Be-
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rechnung der fiktiven Einkommensteuer nach § 51a Abs. 2 

EStG als Grundlage für die Festsetzung der Kirchensteuer 

sind im Rechtsbehelfsverfahren gegenüber der zuständi-

gen Kirchenbehörde geltend zu machen und nicht in jenem 

gegen den Einkommensteuerbescheid (28.11.2007, I R 

99/06, DStZ 2008, 272; I R 2/07; I R 3/07). Ausführliche Er-

läuterungen hierzu siehe LfSt Bayern (20.1.2009, S 

2440.1.1 - 4/3 St 32/St 33, DStR 2009 S. 803). Die Kir-

chensteuer wird als ein nach § 51a EStG modifizierter Zu-

schlag zur Einkommensteuer erhoben, so dass auch bei 

einer Einkommensteuer von 0 eine positive Kirchensteuer 

festzusetzen sein kann.  

¶ Ein bei der Festsetzung der Einkommensteuer verbleiben-

der Verlustvortrag bleibt für die Kirchensteuerfestsetzung 

auch dann ungenutzt, wenn diese die Einkommensteuer-

festsetzung übersteigt. Der verbleibende Verlustabzug 

mindert in den nachfolgenden Besteuerungsperioden das 

z.v.E. und damit auch die KiSt; eine Minderung geht daher 

nicht endgültig verloren (BFH 1.7.2009, I R 76/08). 

¶ Geklärt ist hingegen, dass im Jahr 2001 geleistete Finan-

zierungskosten für den Erwerb von Anteilen auch dann in 

vollem Umfang als Werbungskosten bei der Ermittlung der 

Einkünfte aus Kapitalvermögen abziehbar sind, wenn es im 

Jahr 2001 zu keiner offenen Gewinnausschüttungen ge-

kommen ist; das Halbabzugsverbot des § 3 c Abs. 2 EStG 

gilt insoweit nicht (BFH 27.3.2007, VIII R 23/06, BFH/NV 

2007 S: 1842). 

Der steuerfreie Teil der Dividende spielt aber für einige Neben-

rechnungen bis zum VZ 2008 eine Rolle. So zählt dieser Betrag 

zu den sonstigen Bezügen. Sie sind maßgebend bei der Beur-

teilung, ob bei voll jährigen Kindern oder bei unterhaltenen 

Personen steuerliche Vergünstigungen in Anspruch genommen 

werden können, etwa Kinderfreibeträge oder Unterhaltsleistun-

gen als außergewöhnliche Belastung. 

Der Sparerfreibetrag i.H.v. 750 Euro je Person wird nur von den 

steuerpflichtigen Einnahmen abgezogen. Damit verdoppelt das 

Halbeinkünfteverfahren die Steuerbegünstigung aus diesem 

Freibetrag. Gleichzeitig wird auf den darüber hinausgehenden 

Betrag statt des 30%igen Zinsabschlags eine 20%ige Kapitaler-

tragsteuer erhoben, dann allerdings auf die komplette und nicht 

die halbierte Dividende. Ab 2009 wird in beiden Fällen vom 

gesamten Betrag die 25%ige Abgeltungsteuer erhoben. 

Beispiel bei Zufluss bis Ende 2008 

Berechnung des Steuerabzugs auf Kapitalerträge 

Anlageform Aktie Anleihe 

Einnahmen 2008 4.000 4.000 

davon zu versteuern 2.000 4.000 

– Freistellungsbetrag –801 –801 

Bemessungsgrundlage 1.199 3.199 

Steuerabzug 20% 30% 

Abzugsbetrag 239,80 959,70 

Solidaritätszuschlag 13,19 52,78 

Summe Steuereinbehalt 252,99 1.012,48 

Vorteil Aktienanlage 759,49  

 

Beispiel bei Zufluss ab Januar 2009 

Berechnung des Steuerabzugs auf Kapitalerträge 

Anlageform Aktie Anleihe 

Steuerpflichtige Einnahmen 2009 4.000 4.000 

– Freistellungsbetrag –801 –801 

Bemessungsgrundlage 3.199 3.199 

Steuerabzug 25% 25% 

Abzugsbetrag 799,75 799,75 

Auswirkung Systemumstellung –559,95 +159,95 

Das ehemalige Anrechnungsverfahren sorgt derzeit noch für 

Schlagzeilen. Dabei geht es nicht um Inlandsdividenden, son-

dern um Ausschüttungen von jenseits der Grenze. Bis ins Jahr 

2001 hinein konnte über das Anrechnungsverfahren nach § 36 

Abs. 2 EStG die auf ausgeschüttete Gewinne entfallende Kör-

perschaftsteuer nur bei inländischen AG angerechnet werden. 

Bei Auslandsfirmen versagte das Gesetz diese Vergünstigung. 

Diese Regelung hatte der EuGH in einem vergleichbaren Fall 

aus Finnland (7.9.2004, C-319/02 Manninen, HFR 2004 S. 

1262) sowie aus Deutschland (6.3.2007, C-292/04 Meilicke, 

DStR 2007 S. 485) als Verstoß gegen die Kapitalverkehrs- und 

Dienstleistungsfreiheit eingestuft. Der EuGH hat dabei die bis 

2001 bestehende Benachteiligung von Auslandsaktien durch 

das Anrechnungsverfahren als Verstoß gegen das EU-Recht 

eingestuft und die Auswirkungen des Urteils zeitlich nicht be-

grenzt. Damit können Anleger in Aktien und Investmentfonds 

noch nachträglich zu einer Anrechnung auf ihre Auslandsdivi-

dende kommen. 

Die Finanzverwaltung sperrt sich nachfolgend gegen die An-

rechnung der ausländischen Körperschaftsteuer. Entweder fehlt 

es an der notwendigen Steuerbescheinigung oder der entspre-

chende Bescheid soll bereits bestandskräftig sein. Daraufhin 

hatte das FG Köln mit Beschluss vom 14.5.2009 (2 K 2241/02, 

EFG 2009 S. 1491) dem EuGH erneut die Frage zur Vorabent-

scheidung vorgelegt, inwieweit und unter Vorlage welcher 

Nachweise die Körperschaftsteuer auf Auslandsdividenden im 

Rahmen des Anrechnungsverfahrens bei der persönlichen 

Einkommensteuer des inländischen Aktionärs angerechnet 

werden kann. Bereits für die EuGH-Entscheidung aus dem Jahr 

2007 war ein Vorlagebeschluss vom FG Köln im Fall des deut-
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schen Privatanlegers Meilicke der Auslöser (24.6.2004, 2 K 

2241/02, EFG 2004, 1374).  

Der EuGH hatte auf die Vorlage des FG Köln ein zweites Mal 

im Fall Meilicke entschieden (Urteil vom 30.6.2011, C-262/09) 

und stellt hohe Anforderungen an den Nachweis der anzurech-

nenden Körperschaftsteuer. Das geforderte Maß an Präzision, 

das die Nachweise aufweisen müssen, um in den Genuss einer 

Steuergutschrift bei ausländischen Dividenden zu kommen, 

steht der Anwendung des Anrechnungssystems entgegen, 

wenn der Empfänger diesen Nachweis nicht erbringen kann. 

Hierzu führte der EuGH im Wesentlichen aus:  

¶ Nationale Rechtsvorschriften wie §§ 36 Abs. 2 Nr. 3b EStG 

i.V.m. 44, 45, 46 KStG a.F., wonach die Steuergutschrift 

nur bei Vorlage eines dem nationalen System entspre-

chenden amtlichen Musters gewährt wird, ohne jede Mög-

lichkeit für den Anteilseigner, die Höhe der von der Divi-

denden ausschüttenden Gesellschaft tatsächlich gezahlten 

Steuer mit anderen einschlägigen Umständen und Informa-

tionen nachzuweisen, stellt eine verbotene Beschränkung 

des freien Kapitalverkehrs dar. 

¶ Die Steuergutschrift ist nach Maßgabe des Körperschaft-

steuersatzes zu berechnen, der nach dem Recht des Sitz-

mitgliedstaats der ausschüttenden Gesellschaft auf die 

ausgeschütteten Dividenden angewandt wird. 

¶ Die gutzuschreibende Steuer kann nicht den Betrag der 

Einkommensteuer übersteigen, den der begünstigte An-

teilseigner in dem Mitgliedstaat, in dem er unbeschränkt 

steuerpflichtig ist, auf die bezogenen Dividenden zu ent-

richten hat.  

¶ Es sind Unterlagen und Nachweise erforderlich, aus denen 

sich die Höhe der anrechenbaren Körperschaftsteuer 

ergibt. Diese müssen nicht unbedingt den formalen Vo-

raussetzungen der Anrechnungsbescheinigung entspre-

chen, die für Ausschüttungen deutscher Kapitalgesellschaf-

ten an die Anteilseigner nach § 36 EStG gefordert wurde. 

Die Steuerbehörden sind aber befugt, vom Empfänger die 

Vorlage von Belegen zu verlangen, anhand deren sie ein-

deutig und genau überprüfen können, ob die in den natio-

nalen Rechtsvorschriften vorgesehenen Voraussetzungen 

für die Inanspruchnahme einer Steuergutschrift vorliegen, 

ohne dass sie dabei die Steuergutschrift schätzen dürfen.  

¶ Nach der am 9.12.2004 erfolgten Gesetzesänderung stellt 

die nachträgliche Erteilung oder Vorlage einer Bescheini-

gung kein rückwirkendes Ereignis mehr dar (§ 175 Abs. 2 

Satz 2 AO). Diese geänderte Gesetzesfassung gilt erst-

mals für ab dem 29.10.2004 vorgelegte oder erteilte Be-

scheinigungen (§ 9 Abs. 3 EGAO). Der europarechtlich zu 

beachtende sog. Effektivitätsgrundsatz steht dieser Geset-

zesänderung entgegen, da den Steuerpflichtigen hier keine 

angemessene Frist zur Geltendmachung ihres Anspruchs 

auf eine Steuergutschrift während eines Übergangszeit-

raums eingeräumt wurde. Es ist jedoch Sache des nationa-

len Gerichts, die entsprechende Frist festzusetzen, um es 

den Anteilseignern zu ermöglichen, ihre Ansprüche durch 

die Vorlage entsprechender Belege geltend zu machen. 

4.3. Die Abgeltungsteuer ab 2009 

In- und ausländische Dividenden werden ab 2009 in voller Hö-

he als Kapitaleinnahmen nach § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG erfasst, 

da insoweit das Halbeinkünfteverfahren entfallen war. Zusätz-

lich belastend wirkt seitdem, dass Aktienverkäufe nicht nur 

generell steuerpflichtig werden, sondern auch noch mit dem 

doppelten Wert. Aktionäre überschreiten damit deutlich schnel-

ler den Sparerpauschbetrag und können auch nicht mehr die 

Freigrenze des § 23 EStG von jährlich 600 Euro nutzen. 

Während bei den übrigen Wertpapieren zumindest der ausglei-

chende Vorteil dazu kommt, dass realisierte Verluste unabhän-

gig von der Haltedauer andere positive Kapitaleinnahmen aus-

gleichen können, ist dies für Aktien gem. § 20 Abs. 6 Satz 5 

EStG ausgeschlossen. Hier muss der Aktionär warten, bis er 

Gewinne mit Aktien oder REITs einfährt. Das Minus fließt bei 

einer Bank in den separaten Aktienverlustverrechnungstopf und 

wird mit positiven Einnahmen (nur Aktiengewinnen) verrechnet. 

Ein verbleibender Verlust wird separat auf das Folgejahr vorge-

tragen. Das kann sogar dazu führen, dass ein negatives Jah-

resergebnis zur Steuerbelastung führt. 

Beispiel: Ein Sparer macht 2011 Gewinne mit Zertifikaten von 

2.000 Euro und Verluste mit nach 2008 erworbenen Aktien von 

5.000 Euro. Auf den Gewinn hält die Bank 500 Euro Abgeltung-

steuer ein und das Aktienminus trägt sie im Verlustverrech-

nungstopf vor. Im Ergebnis zahlt der Anleger also Steuer auf 

ein wirtschaftlich negatives Jahresergebnis von 3.000 Euro. 

Bei Aktien im Betriebsvermögen wirken sich die §§ 3 Nr. 40, 3c 

EStG auch 2009 im Gegensatz zum Privatvermögen weiterhin 

aus. Das macht sich insbesondere für Anleger mit großem 

Aktienbestand sowie bei hoher Fremdfinanzierung positiv be-

merkbar.  

¶ Verkaufsgewinne und Ausschüttungen sind zu 40 Prozent 

steuerfrei. 

¶ Mit Verkaufsgewinnen und Ausschüttungen im Zusam-

menhang stehende Betriebsausgaben sind zu 60 Prozent 

abzugsfähig. 

¶ Beispiel: Die Ausschüttung auf fremdfinanzierte Aktien 

betragen 20.000 Euro und die Schuldzinsen 16.000 Euro 
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pro Jahr. Der Anleger hat eine individuelle Progression von 

35 Prozent. 

Aktien sind betrieblich privat 

Ausschüttung 20.000 20.000 

Davon steuerpflichtig 12.000 20.000 

– Betriebsausgaben / Wer-

bungskosten - 9.600 0 

Gewinn / Kapitaleinkünfte 2.400 20.000 

Steuer 35 / 25 % 840 5.000 

Wirtschaftliches Ergebnis + 3.160 - 1.000 

Bei börsennotierten Anteilen an einer Kapitalgesellschaft sowie 

Fonds mit einer Aktienquote ab 50,1 %, die als Finanzanlage 

gehalten werden, ist von einer voraussichtlich dauernden 

Wertminderung i. S. des § 6 Abs. 1 Nr. 2 S. 2 EStG auszuge-

hen, wenn der Börsenwert zum Bilanzstichtag unter die An-

schaffungskosten gesunken ist und zum Zeitpunkt der Bi-

lanzaufstellung keine konkreten Anhaltspunkte für eine alsbal-

dige Wertaufholung vorliegen (BFH 26.9.2007, I R 58/06, BStBl 

2009 II S. 294). Die Grundsätze dieses Urteils sind prinzipiell 

über den entschiedenen Einzelfall hinaus anzuwenden (BMF 

5.7.2011, IV C 1 - S 1980-1/10/10011, BStBl I 2011 S. 735). 

Von einer voraussichtlich dauernden Wertminderung ist - zu-

mindest aus Sicht der Finanzverwaltung - nur dann auszuge-

hen, wenn der Kurs von börsennotierten Aktien zu dem jeweils 

aktuellen Bilanzstichtag  

¶ um mehr als 40 Prozent unter die Anschaffungskosten 

gesunken ist 

¶ und dem vorangegangenen Bilanzstichtag um mehr als 25 

Prozent unter die Anschaffungskosten gesunken ist. 

Hierzu sind beim BFH derzeit Revisionen anhängig. 

4.4. Steuerunterschiede zwischen Aktienfonds und 

Direktanlage 

Ob Aktien oder Fonds im Depot bessere Renditen bringen, 

hängt vom Geschick des Anlegers oder Fondsmanagers ab. 

Steuerlich gehen beide Papiere aber getrennte Wege, vor allem 

wenn es um Verkäufe geht. Dividenden waren in beiden Fällen 

bis 2008 stets nur zur Hälfte steuerpflichtig. Das gilt seit 2004 

auch für jenseits der Grenze verwaltete Fonds, sofern sie die 

erforderlichen Veröffentlichungspflichten erfüllen. Die 20%ige 

Kapitalertragsteuer bei Ausschüttungen deutscher Firmen lässt 

sich bei beiden Produkten mit einem Freistellungsauftrag ver-

hindern. Maßgebender Steuerzeitpunkt ist immer der Zufluss, 

der sich bei Fonds nach dem Ablauf des Geschäftsjahres be-

stimmt. Wer Aktie oder Fonds einen Tag zuvor abstößt, ver-

bucht weder Kapitaleinnahmen noch Steuerabzug. Somit 

herrscht hier Chancengleichheit. 

Beim Verkauf von vor 2009 erworbenen Aktien oder Fonds gilt 

zwar für beide noch die einjährige Spekulationsfrist, aber nur 

bei Aktien greift innerhalb dieses Zeitraums das Halbeinkünfte-

verfahren. Dies ist für Fondsbesitzer im Gewinnfall negativ und 

bei Verlusten positiv. Beide können eine Freigrenze von 512 

(ab 2008: 600) € pro Jahr gem. § 23 Abs. 3 Satz 6 EStG gel-

tend machen. 

Beispiel zur unterschiedlichen Berechnung des Verkaufserlö-

ses bei Aktien und Fonds bis Ende 2008: Ein Anleger kauft im 

Jahr 2008 für 10.000 € Aktien bzw. Aktienfonds. Die verkauft er 

nach neun Monaten wieder und erhält hierfür 11.000 € bzw. 

8.000 €. 

Wertpapiere Aktien (in €) Aktienfonds (in €) 

Verkaufspreis 11.000 8.000 11.000 8.000 

– Anschaffungskosten –10.000 –10.000 –10.000 –10.000 

= Anlageergebnis +1.000 –2.000 +1.000 –2.000 

steuerlich maßgebend 500 –1.000 1.000 –2.000 

zu versteuern sind 0 0 1.000 0 

Ergebnis: Während der Aktionär seine Erträge wegen der 

Freigrenze von 600 € ohne Abgaben vereinnahmt, muss der 

Fondsbesitzer den gesamten Gewinn versteuern. Im Verlustfall 

sieht die Rechnung anders aus. Hier kann das Aktienminus nur 

zur Hälfte mit anderen Spekulationsgewinnen verrechnet wer-

den. 

Beim Verkauf von nach 2008 erworbenen Aktien oder Fonds 

fallen die realisierten Gewinne unabhängig von Haltefristen 

unter § 20 Abs. 2 EStG, ohne Halbeinkünfteverfahren. Dies ist 

für beide Produkte im Gewinnfall gleich und bei Verlusten für 

den Fonds günstiger. Beide können keine Freigrenze mehr 

geltend machen. 

Beispiel zur unterschiedlichen Berechnung des Verkaufserlö-

ses bei Aktien und Fonds ab 2009: Ein Anleger kauft im Jahr 

2009 für 10.000 € Aktien bzw. Aktienfonds. Die verkauft er nach 

15 Monaten wieder und erhält hierfür 11.000 € bzw. 8.000 €. 

Wertpapiere Aktien Aktienfonds 

Verkaufspreis 11.000 8.000 11.000 8.000 

– Anschaffungskosten - 10.000 - 10.000 - 10.000 - 10.000 

= Anlageergebnis +1.000 - 2.000 +1.000 –2.000 

Abgeltungsteuer 250       – 250 – 

Verlustverrechnung mit Aktiengewinnen Einnahmen § 20 EStG 

Ergebnis: Während der Aktionär seine realisierten Verluste nur 

sehr begrenzt verrechnen kann, mindert das Minus des Fonds-

besitzers Zinsen, Dividenden und Gewinne mit anderen Wert-

papieren. 

Die Geldanlage über Aktienfonds bringt steuerlich Vorteile, vor 

allem bei freundlichen Börsen und langfristigem Anlagehorizont. 
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Denn die Fondsmanager können munter an- und verkaufen, 

ohne dass für Privatanleger Steuern anfallen. Denn die inner-

halb des Fondsvermögens erzielten Kurserträge bleiben gem. § 

2 Abs. 3 InvStG unabhängig von Haltefristen steuerfrei. So 

kann auf Dauer eine hohe Nachsteuerrendite aufgebaut wer-

den. Die Fondsumschichtung hebelt auch den Bestandsschutz 

vor der Abgeltungsteuer nicht aus, wenn der Anleger die Anteile 

vor 2009 erwirbt. Der Aktiengewinn führt gem. § 1 Abs. 3 In-

vStG auch nicht zu ausschüttungsgleichen Erträgen. 

¶ Dividenden unterliegen bei Zufluss ab 2009 unabhängig 

vom Kaufdatum in voller Höhe der Abgeltungsteuer mit 25 

%. 

¶ Verkaufsgewinne aus nach 2008 erworbenen Aktien unter-

liegen ab 2009 in voller Höhe der Abgeltungsteuer mit 25 

%. 

¶ Verkaufsverluste aus nach 2008 erworbenen Aktien min-

dern nur gleichartige Gewinne und nicht die übrigen Kapi-

taleinnahmen des § 20 EStG. 

¶ Verkaufsgewinne aus vor 2009 erworbenen Aktien unter-

liegen weiterhin zur Hälfte § 23 EStG und bleiben nach ei-

nem Jahr steuerfrei. 

¶ Verkaufsverluste aus vor 2009 erworbenen Aktien mindern 

zur Hälfte Gewinne aus § 23 EStG und bis Ende 2013 

auch Kapitaleinnahmen des § 20 Abs. 2 EStG n.F., die aus 

Gewinnen resultieren. Nach einjähriger Haltedauer zählt 

das Minus nicht mehr. 

¶ Bei einer Beteiligung an einer AG ab 1 % fällt der Ver-

kaufsgewinn unter § 17 EStG und bleibt mit 50 % (vor 

2009) oder 40 % (nach 2008) steuerfrei. 

 

5. Aktuelle Änderungen und steuerliche Be-

sonderheiten 

5.1. Nachträgliche Korrektur von Fehlern durch die Bank 

Sofern Kreditinstitute einen fehlerhaften Steuerabzug vorge-

nommen haben, können sie dies nicht rückwirkend korrigieren. 

Denn nach § 20 Abs. 3a EStG werden Fehler bei der Kapitaler-

tragsteuer-Ermittlung in Bezug auf ein früheres Kalenderjahr 

materiell-rechtlich nicht rückwirkend, sondern erst im Jahr der 

Vornahme der Korrektur wirksam (BMF 16.11.2010, IV C 1 - S 

2252/10/10010, BStBl 2010 I S. 1305, Rz. 251 bis 251c). Diese 

Verschiebung in das Jahr der Feststellung hat auch zur Folge, 

dass der Steuerabzug erst zu diesem Zeitpunkt nachgeholt 

oder berichtigt werden muss (§ 43a Abs. 3 Satz 7 EStG). Eine 

entsprechende Berichtigung im Veranlagungsverfahren ist nur 

möglich, wenn der Anleger eine Bescheinigung seines Kreditin-

stituts einreicht, mit der dieses bestätigt, dass es die Korrektur 

im Rahmen des Kapitalertragsteuerverfahrens nicht vorge-

nommen hat und auch nicht vornehmen wird.  

Hinweis: Diese Verschiebung in das Jahr der Korrektur war über das 

Jahressteuergesetz 2010 eingeführt worden, damit keine Folgeände-

rungen (Neuberechnung von Verlusttöpfen, Freistellungsvolumen, 

Anrechnung ausländischer Steuern) vorgenommen werden müssen 

und sich dadurch die Vorteile der Abgeltungsteuer ins Gegenteil um-

kehren. Nunmehr werden die Korrekturen beim Kapitalertragsteuer-

abzug nur mit Wirkung für die Zukunft, d. h. nach den Verhältnissen 

im Zeitpunkt des Bekanntwerdens des Fehlers vorgenommen. 

Beispiel: Ein Aktionär erhält Dividenden über 100 Euro im Jahr 

2011, die in voller Höhe versteuert werden. 2012 erfolgt die 

Korrektur des Dividendenertrags auf 50 Euro, weil die weiteren 

50 Euro eine nicht steuerbare Kapitalrückzahlung darstellten. 

Die Depotbank bucht im Jahr 2012 einen allgemeinen Verlust 

von 50 Euro (=Korrektur der Besteuerung aus 2011) ein und 

mindert die Anschaffungskosten der Aktien um 50 Euro  (Kapi-

talrückzahlung).  

Hat das Kreditinstitut den Fehler offensichtlich selbst zu vertre-

ten, kann es abweichend vom Grundsatz nach § 44b Abs. 5 

Satz 1 EStG die Korrektur für die Vergangenheit durchführen 

und diese im Rahmen der nächsten Steueranmeldung berück-

sichtigen, so dass eine Änderung der ursprünglichen Anmel-

dung nicht erforderlich ist. 

5.2. Einbehalt der Kapitalertragsteuer bei Verwahrung im 

Ausland 

Eine neuer § 44a Abs. 10 Satz 4 bis 7 EStG dient der Vermei-

dung eines ungerechtfertigten Einbehalts von Kapitalertrag-

steuer bei Dritt- oder Zwischenverwahrung im Ausland. Auf 

nach dem 31.12.2011 zufließende Bezüge aus Aktien (§ 52a 

Abs. 16b EStG) kann die Hausbank zugunsten des Kunden 

eine Erstattung der einbehaltenen Kapitalertragsteuer vorneh-

men, wenn die Voraussetzungen des § 44b Abs. 6 EStG erfüllt 

sind (z. B. laufende Verlustverrechnung, Berücksichtigung von 

Freistellungsaufträgen bzw. NV-Bescheinigungen) und eine 

Sammelsteuerbescheinigung vorliegt. 

5.3. Kapitalertragsteuerabzug bei Dividenden 

Im Zuge des OGAW-IV-Umsetzungsgesetzes wurde der Steu-

erabzug bei Dividenden aus sammelverwahrten Aktien mit 

Wirkung zum 1.1.2012 von der AG auf die Depotbank verlagert. 

Durch diese Verlagerung kann die Bank in der Steuerbeschei-

nigung bestätigen, dass die Steuer tatsächlich abgeführt wurde. 

Zudem wird dadurch erreicht, dass Kompensationszahlungen 

anlässlich eines Leerverkaufs gegenüber dem Leerverkäufer 

generell nicht mehr in Höhe der Netto- sondern der Bruttodivi-
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dende belastet werden und somit steuerliche Anreize zum Ab-

schluss solcher Geschäfte entfallen. 

Werden Aktien als effektive Stücke gehalten und werden die 

Dividenden dem Anleger gegen Aushändigung der Dividenden-

scheine ausbezahlt oder gutgeschrieben (Tafelgeschäft), hat 

die Bank nach § 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1a EStG ebenfalls einen 

Steuereinbehalt vorzunehmen. 

5.4. Junge Aktien 

Als Folge einer Kapitalerhöhung gegen Bareinlage, wenn eine 

Aktiengesellschaft frisches Geld benötigt, entstehen junge Ak-

tien. Sie sind manchmal im Jahr ihrer Ausgabe nur teilweise 

dividendenberechtigt und werden erst nach der nächsten Divi-

dendenausschüttung mit den alten Aktien zusammengeführt. 

Die jungen Aktien werden meist bevorzugt den bisherigen Akti-

onären zum Bezug angeboten. Bei Genehmigung durch die 

Hauptversammlung können junge Aktien und somit die Kapital-

erhöhung auch Investoren unter Ausschluss des Bezugsrechts 

angeboten werden. Sie werden meist zu einem niedrigeren 

Preis als dem aktuellen Kurswert der alten Aktien herausgege-

ben. Bis zum Termin der Kapitalerhöhung werden nur alte Ak-

tien, also mit Bezugsrecht, an der Börse gehandelt. Am ersten 

Tag der Bezugshandelsfrist erfolgt dann der Bezugsrechtsab-

schlag, ab jetzt gibt es alte und neue Aktien.  

Wer die Offerte zum Bezug junger Aktien bis Ende 2008 an-

nimmt, muss anschließend zweimal rechnen. Denn für die jun-

gen Aktien beginnt mit Erwerb der hierfür benötigten Bezugs-

rechte eine neue Spekulationsfrist. Für die alten Papiere ändert 

sich terminlich nichts, wohl aber der Anschaffungskurs. So kann 

bei einem gemeinsamen Verkauf der eine Teil der Aktien steu-

erpflichtig und der andere steuerfrei sein. Das wird es ab 2009 

einfacher. Die Kapitalerhöhung interessiert steuerlich überhaupt 

nicht und der Kaufpreis der bisherigen Aktien im Depot bleibt 

unverändert (§ 20 Abs. 4a S. 3 EStG). Erst wenn die alten oder 

jungen Aktien verkauft werden, fällt die Pauschalsteuer von 25 

% auf die Gewinne an.  

5.5. Aktiensplit 

Geht der Börsenkurs über 100 Euro, wirken die Aktien optisch 

teuer. Daher schrecken dreistellige Kurse oft potentielle Käufer 

ab. Um Anreize für Neuaktionäre zu schaffen, verbilligen viele 

Gesellschaften ihre Werte, in dem sie pro alter etwa eine oder 

zwei neue Aktien kostenlos ausgeben. Dann notiert das Papier 

statt mit 120 Euro nur noch mit 60 Euro oder 40 Euro an der 

Börse. Hierfür wird einfach die Aktienanzahl aufgestockt, ohne 

dass sich am Gesamtwert des Unternehmens etwas ändert. Die 

optische Preisreduzierung zahlt sich meist für Gesellschaft und 

Aktionäre aus. Dank steigender Nachfrage kommt es im An-

schluss oft zu höheren Kursen. 

Bei einem solchen Aktiensplit wird die Anzahl der Aktien durch 

eine Aufteilung vermehrt, ohne dass sich das Kapital der Ge-

sellschaft verändert. Der Gesellschaftsanteil, den der einzelne 

Aktionär an dem Unternehmen hält, sowie das Grundkapital der 

Gesellschaft sind vor und nach dem Aktiensplit gleich. Insbe-

sondere US-Unternehmen führen bereits seit Jahrzehnten ei-

nen Split durch, wenn ihre Aktie einen hohen Kurswert von über 

100 US-$ erreicht hat. 

Hinweis: Aus den historischen Erfahrungswerten lässt sich die Regel 

ableiten, dass es insbesondere zwischen der Ankündigung und der 

Durchführung des Aktiensplits zu steigenden Kursen kommt. Diese 

höhere Notierung wird nach dem Split i.d.R. nicht wieder aufgezehrt. 

Daher sollten Anleger nicht erst bei den verbilligten Kursen zugreifen, 

sondern bereits unmittelbar nach der Verlautbarung durch die AG. 

Die durch den Split zugeteilten kostenlosen Aktien stellen einen 

nicht steuerbaren Vorgang auf der Vermögensebene und keine 

gesonderte Anschaffung dar. Der ursprüngliche Kaufkurs wird 

nun auf die vermehrte Anzahl verteilt und ist für die Bemessung 

eines Veräußerungsgeschäfts nach § 23 EStG sowie für Zwe-

cke der Veräußerungsgewinnberechnung nach § 20 Abs. 4 

EStG n.F. maßgebend. Es beginnt für die neuen Aktien auch 

keine neue Spekulationsfrist, da es sich nicht um einen An-

schaffungsvorgang handelt (BMF 25.10.2004, IV C 3 – S 2256 

– 238/04, BStBl 2004 I S. 1034, Tz. 15). Folge: Sind die vor 

2009 angeschafften alten Aktien bereits ein Jahr im Depot, 

können alle Anteile steuerfrei veräußert werden. 

5.6. Aktientausch 

Eine AG bietet den Aktionären einer anderen Gesellschaft bei 

der Übernahme eigene Aktien als Zahlungsmittel an. Dieser 

Tausch ergibt keine Kapitaleinnahmen, kann aber zu Spekulati-

onserträgen führen, sofern die Haltefrist von einem Jahr noch 

nicht abgelaufen ist. Als Zeitpunkt der Veräußerung gilt der Tag, 

an dem das Angebot zum Tausch der Aktien bindend ange-

nommen wird. Der Ablauf einer Eintauschfrist sowie die Zutei-

lung der erlangten Aktien sind ohne Bedeutung. Als Veräuße-

rungserlös für die hingegebenen Aktien ist der Börsenkurs der 

erlangten Aktien im Zeitpunkt der Zuteilung anzusetzen. Gibt es 

darüber hinaus noch eine Barabfindung, erhöht diese den Er-

lös. 

Erfolgt die Veräußerung der neuen Aktien innerhalb eines Jah-

res nach dem Tausch, liegt ebenfalls ein privates Veräuße-

rungsgeschäft i.S.d. § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG vor. Als 

Zeitpunkt der Anschaffung gilt der Tag, an dem die einge-

tauschten Aktien als veräußert gelten, also bei Annahme des 

Zuteilungsangebots. Als Anschaffungskosten ist der Börsenkurs 

der hingegebenen Aktien im Zeitpunkt der Zuteilung anzuset-

zen (BMF 25.10.2004, IV C 3 – S 2256 – 238/04, BStBl 2004 I 

S. 1034, Tz. 24). 
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Beim Aktientausch ab 2009 gehen die ehemaligen Anschaf-

fungskosten auf die neuen Anteile über und lösen keinen steu-

errelevanten Vorgang aus. Gem. § 20 Abs. 4a S. 1 EStG zieht 

der Anteilstausch von Beteiligungen an Körperschaften mit Sitz 

außerhalb des EU/EWR-Raums keine Besteuerung nach sich, 

sofern das Besteuerungsrecht Deutschlands für die erhaltenen 

Anteile weiterhin bestehen bleibt. Anders als nach den allge-

meinen Regelungen zur Veräußerungsgewinnbesteuerung 

gelten die hingegebenen Anteile zwingend als zu den Anschaf-

fungskosten veräußert und die neu erhaltenen Anteile zu dem 

entsprechenden Preis als erworben, so dass kein Veräuße-

rungsgewinn entstehen kann. Ein Wahlrecht für eine freiwillige 

Versteuerung des Tauschvorgangs ist dabei nicht vorgesehen, 

was insbesondere für den Fall der Realisation eines Verlustes 

für den Anleger interessant sein könnte. 

Hinweis: Wurden die anlässlich der Kapitalmaßnahme hingegebe-

nen Anteile vor 2009 erworben, könnte es im Ergebnis dazu kom-

men, dass die neuen Aktien als angeschafft gelten. Das würde den 

Bestandsschutz aushebeln, denn die stillen Reserven aus hingege-

benen Anteilen wären bei einer späteren tatsächlichen Veräußerung 

steuerpflichtig, da der Veräußerungsgewinn auf Basis der ursprüngli-

chen Anschaffungskosten zu ermitteln wäre. Das BMF (15.08.2008 - 

IV C 1 - S 2000/07/0009) hat jedoch klargestellt, dass die im Zuge 

einer Kapitalmaßnahme ab 2009 erhaltenen neuen Wertpapiere wei-

ter als Altbestand geführt werden können. 

 

6. Checkliste zur Aktienanlage ab 2009  

Vorteile sind: 

Ü Liquide Geldanlage 

Ü Inflationsresistente Anlage in Sachwerte 

Ü Teilweise Steuerfreiheit auf Kurserträge beim Erwerb 

vor 2009 

Ü Verluste zählen beim Erwerb ab 2009 steuerlich auch 

nach einem Jahr Haltedauer 

Ü Verluste zählen beim Erwerb ab 2009 in voller Höhe 

und nicht mehr nur mit 50 % 

Ü Quellensteuer bei Auslandsdividende ist ab 2009 bes-

ser und einfacher verrechenbar 

Ü Bequeme Sparmöglichkeit über Fonds 

Ü Für Spekulationen ideal geeignet 

Ü Diverse Anlagemöglichkeiten auf Umwegen über Zerti-

fikate 

Ü Auf Dauer hohe Renditen 

Ü Für jedes Alter und Einkommen geeignet 

Nachteile sind: 

Þ Verlustrisiko bei gezielter Inanspruchnahme 

Þ Zeit- und Wissensbedarf bei der Direktanlage 

Þ Nicht zum kurzfristigen Geldparken geeignet 

Þ Hohe Schwankungen möglich 

Þ Dividenden und Verkaufserlöse unterliegen in voller 

Höhe dem Pauschalsatz 

Þ Keine Steuerfreiheit auf Kursgewinne 

Þ Kursverluste sind nur beschränkt verrechenbar 

Þ Privileg für Aktienfonds fällt 

Þ Beim Umweg über Aktienzertifikate verkürzte Über-

gangsregel 

Þ Renditeminderung durch den Systemwechsel 

Damit kam es steuerlich gesehen an Neujahr zu einem gravie-

renden Systemwechsel, der bei der Investitionsentscheidung 

nunmehr eine Rolle spielen sollte: 

Steuersatz Steigt in der Regel, da für Dividenden und 

Kursgewinne das Halbeinkünfteverfahren 

entfällt. Trotz des moderaten Abgeltungs-

satzes bringt das aufgrund der breiteren 

Bemessungsgrundlage mehr Abgaben. 

Neuverluste Begrenzte Verrechnung bei ab 2009 er-

worbenen Papieren mit Gewinnen aus 

Aktien oder REITs, im gleichen Jahr oder 

als Verlustvortrag. 

Altverluste Zur Hälfte im Rahmen des § 23 EStG und 

von 2009 bis 2013 vorrangig zu 50 % mit 

Gewinnen aus § 20 Abs. 2 EStG n.F ver-

rechenbar. 

Neugewinne Bei Anschaffung nach 2008 unterliegt das 

Kursplus abzüglich Transaktionskosten 

dem Pauschalsatz von 25 %, die bisherige 

Steuerfreiheit nach einem Jahr Haltedauer 

entfällt genauso wie das Halbeinkünftever-

fahren bei Aktiengewinnen. Die Freigrenze 

des § 23 EStG von 600 € ist nicht mehr 

nutzbar. 

Altgewinne Steuerpflichtig nur im Rahmen des § 23 

EStG bei Verkauf innerhalb der Spekulati-

onsfrist, Ansatz einer Freigrenze von 600 
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Euro. Aktiengewinne zählen nur mit 50 

Prozent. 

Übergangsregeln Keine Sonderregelung, entscheidend ist 

lediglich das Kaufdatum. Dabei gilt das 

FiFo-Verfahren, Aktien mit Bestands-

schutz gelten daher zuerst als verkauft. 
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