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Einleitung

Die Frage nach der Besteuerung von Wertveränderungen im Rahmen des 
§ 20 EStG ist aktueller denn je. Aufgrund der wirtschaftlichen Auswirkun­
gen der Covid-19-Pandemie und des Kriegs in der Ukraine kommt es einer­
seits zu großen Verlusten. Andererseits zeichnen sich große Krisengewinner 
ab, die investierten Anlegern hohe Gewinne bescheren (werden).

Hinsichtlich der steuerlichen Erfassung dieser Extreme herrscht alles 
andere als Klarheit, falls die Wertveränderungen nicht durch eine Veräu­
ßerung, also eine entgeltliche Übertragung auf einen Dritten,1 realisiert 
werden. Daran ändern auch die Veräußerungssurrogate des § 20 Abs. 2 
S. 2 EStG nichts, da diese weder den Ausfall noch den Untergang einer 
Kapitalanlage ausdrücklich aufzählen. Ein Blick in die Gesetzesmateriali­
en zum Unternehmensteuerreformgesetz 20082 (UntStRefG), mit dem die 
Einkünfte aus Kapitalvermögen grundlegend reformiert wurden, offenbart 
lediglich den eindeutigen Willen des Gesetzgebers zur Erfassung der Wert­
steigerungen. Demnach ist „[e]ine vollständige steuerliche Erfassung aller 
Wertzuwächse […] bezweckt.“3 Daraus leitete das Bundesministerium der 
Finanzen für die Interpretation des § 20 EStG ab, dass der Gesetzgeber 
nicht alle Wertveränderungen erfassen wollte, da schließlich wiederholt in 
der Gesetzesbegründung nur von Wertzuwächsen gesprochen wird.4

Diesem restriktiven Verständnis ist der Bundesfinanzhof in mehreren 
Urteilen entgegengetreten. Die Änderungen durch das UntStRefG führten 
zu einem Paradigmenwechsel,5 sodass § 20 Abs. 2 EStG nunmehr sämtli­
che Wertveränderungen erfasse und spiegelbildlich zu den Wertzuwächsen 
auch Wertverluste prinzipiell erfasst seien. Dieses Verständnis zeigt sich in 
den Urteilen, in denen der Bundesfinanzhof die Veräußerungssurrogate des 

1 St. Rspr. BFH, Urt. v. 17.11.2020 – VIII R 20/18, DStR 2021, 599 (Rz. 19); Urt. v. 
03.12.2019 – VIII R 34/16, DStR 2020, 971 (Rz. 22); BMF, Schreiben v. 19.05.2022, 
BStBl. I S. 742, Rz. 59.

2 Unternehmensteuerreformgesetz 2008 vom 14.08.2007, BGBl. I, S. 1912.
3 Fraktionen der CDU/CSU und SPD, BT-Drs. 16/4841, S. 56.
4 Bis zur Änderung durch Schreiben v. 03.06.2021 (BStBl. I S. 723): BMF, Schreiben v. 

18.01.2016, BStBl. I S. 85, insb. Rz. 59 ff.; BMF, Referentenentwurf JStG 2019, S. 114 f.
5 BFH, Urt. v. 24.10.2017 – VIII R 13/15, DStR 2017, 2801 (Rz. 13).
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§ 20 Abs. 2 S. 2 EStG weit auslegt6 oder sogar den Veräußerungstatbestand 
für analog anwendbar hält.7 Die Finanzverwaltung wendete die Urteile 
jedoch über den Einzelfall hinaus nicht an und veröffentlichte die Urteile 
zum Forderungsausfall und -verzicht sowie zur analogen Anwendung des 
§ 20 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 EStG bei der Ausbuchung von Aktien im Rahmen 
einer Kapitalherabsetzung auf null samt Bezugsrechtsausschluss erst mit 
erheblicher Verspätung Ende 2020 im Bundessteuerblatt II.8 Infolgedessen 
wurde auch der Abgeltungsteuererlass mit Schreiben9 vom 3. Juni 2021 
überarbeitet. Die Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs wird durch ent­
sprechende Verweise punktuell anerkannt, ohne über die entschiedenen 
Fälle hinausgehende Erläuterungen zur Reichweite des Veräußerungstatbe­
stands zu machen, weshalb das Schreiben – über diese Fälle hinaus – nicht 
zu zusätzlicher Rechtssicherheit beiträgt.

Neben den ungeklärten Fragen hinsichtlich der Berücksichtigung von 
Ausfällen bestimmter Kapitalanlagen bestehen verfassungsrechtliche Be­
denken gegen den besonderen Verlustverrechnungskreis für Verluste aus 
der Veräußerung von Aktien, die gemäß § 20 Abs. 6 S. 4 EStG lediglich mit 
Gewinnen aus der Veräußerung ebendieser verrechnet werden dürfen. Der 
Bundesfinanzhof hat diese Beschränkung mit Beschluss vom 17. Novem­
ber 2020 dem Bundesverfassungsgericht zur Entscheidung vorgelegt, da 
er in der gesonderten Behandlung von Veräußerungsverlusten aus Aktien 
eine ungerechtfertigte Ungleichbehandlung im Sinne des Art. 3 Abs. 1 GG 
sieht.10

Trotz dieser Unsicherheiten bezüglich der Zulässigkeit spezieller Verlust­
verrechnungskreise für bestimmte Arten von Kapitalanlagen hat der Ge­
setzgeber in den Streit um die steuerliche Erfassung von Wertveränderun­
gen im Rahmen des § 20 EStG eingegriffen. Zunächst sollte durch die 

6 BFH, Urt. v. 06.08.2019 – VIII R 18/16, DStR 2019, 2411. Verzicht auf nicht werthalti­
gen Teil einer Forderung steht einer Abtretung gleich.; Urt. v. 20.11.2018 – VIII R 
37/15, DStR 2019, 553. Wertloser Verfall eines Knock-out-Zertifikats ggf. als Einlösung 
zu null.; Urt. v. 24.10.2017 – VIII R 13/15, DStR 2017, 2801. Rückzahlung zu null bei 
Forderungsausfall.

7 BFH, Urt. v. 17.11.2020 – VIII R 20/18, DStR 2021, 599 (Rz. 27); Urt. v. 
03.12.2019 – VIII R 34/16, DStR 2020, 971 (Rz. 35); Urt. v. 03.12.2019 – VIII R 43/18, 
BeckRS 2019, 41728 (Rz. 33).

8 Vgl. BStBl. II 2020 S. 831; BStBl. II 2020 S. 833; BStBl. II 2020 S. 836.
9 BMF, Schreiben v. 03.06.2021, BStBl. I S. 723.

10 BFH, Beschluss v. 17.11.2020 – VIII R 11/18, anh. BVerfG – 2 BvL 3/21, DStR 2021, 1339. 
Das Verfahren bezieht sich auf § 20 Abs. 6 S. 5 EStG a. F., der seit dem KroatienAnpG 
wortgleich in Satz 4 verortet ist.
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Ergänzung von Negativtatbeständen, die eine Veräußerung ausgeschlossen 
hätten, die Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs überschrieben werden.11 
Durch das Gesetz zur Einführung einer Pflicht zur Mitteilung grenzüber­
schreitender Steuergestaltungen12 wurden stattdessen jedoch Ende 2019 be­
sondere Verlustverrechnungsvorschriften für Verluste aus Termingeschäften 
und den Ausfall bestimmter Wirtschaftsgüter des § 20 Abs. 1 EStG in § 20 
Abs. 6 S. 5 f. EStG eingeführt. Diese sahen neben der separaten Verrech­
nung – ähnlich dem Verlustverrechnungskreis für Veräußerungsverluste 
aus Aktien – zusätzlich eine betragsmäßige Beschränkung der verrechenba­
ren Verluste auf jeweils 10.000 EUR pro Jahr vor und waren die Ursache 
für den Sinneswandel der Finanzverwaltung hinsichtlich der Erfassung von 
Totalausfällen. Die betragsmäßige Begrenzung, die innerhalb der Einkünfte 
aus Kapitalvermögen ein Novum darstellte, wurde bereits nach einem Jahr 
auf 20.000 EUR pro Jahr verdoppelt.13 Da die Verrechnung nach der für die 
Kapitalertragsteuer abziehenden Stellen gemäß § 44 Abs. 1 S. 3 a. E. EStG 
bindenden Ansicht der Finanzverwaltung nicht im Steuerabzugsverfahren 
erfolgen darf,14 sind Streitigkeiten mit der Finanzverwaltung in neu gelager­
ten Fällen weiterhin vorprogrammiert.

Die Änderungen der Verlustverrechnungsregelungen wurden flankiert 
durch eine Ergänzung des § 17 EStG um einen neuen Absatz 2a, in dem 
Darlehensverluste unter gewissen Voraussetzungen zu den Anschaffungs­
kosten im Sinne des § 17 Abs. 2 S. 1 EStG gezählt werden.15 Dadurch wird 
die Diskussion um die Berücksichtigungsfähigkeit von Totalausfällen um 
eine weitere Dimension ergänzt. Denn neben der Frage nach der generellen 
Berücksichtigungsfähigkeit stellt sich zusätzlich die Frage nach der Abgren­
zung zwischen § 17 und § 20 EStG.

Diese Situation gepaart mit dem aktuell wirtschaftlich sehr anspruchs­
vollen Umfeld führt dazu, dass auch mehr als zehn Jahre nach Einführung 
der Abgeltungsteuer keine Rechtssicherheit hinsichtlich der Behandlung 
des Kapitalstamms bei der Geldanlage herrscht. Für die Besteuerung von 

11 Bundesregierung, BT-Drs. 19/13436, S. 16 f., 112 ff.; verworfen durch Finanzausschuss, 
BT-Drs. 19/14873, S. 32 f.

12 Gesetz zur Einführung einer Pflicht zur Mitteilung grenzüberschreitender Steuerge­
staltungen vom 21.12.2019, BGBl. I, S. 2875.

13 Jahressteuergesetz 2020 vom 21.12.2020, BGBl. I, S. 3096.
14 BMF, Schreiben v. 15.12.2017, BStBl. 2018 I S  13, Rz. 34a; BMF, Schreiben v. 

19.05.2022, BStBl. I S. 742, Rz. 118.
15 Gesetz zur weiteren steuerlichen Förderung der Elektromobilität und zur Änderung 

weiterer steuerlicher Vorschriften vom 12.12.2019, BGBl. I, S. 2451.
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Wertveränderungen im Rahmen des § 20 EStG drängen sich folgende Pro­
bleme auf:

– Wie weit reicht der Veräußerungstatbestand?
– Welche Rechtsnatur haben die neu eingeführten Verlustverrechnungs­

kreise?
– Wie genau ist das Verhältnis zwischen Veräußerungstatbestand und Ver­

lustverrechnung auszulegen und welche Konsequenzen ergeben sich da­
raus?

– Welche Stellung verbleibt für § 17 EStG?

Das Ziel der Arbeit ist die Sicherstellung der systemkonformen Erfassung 
von Wertveränderungen und insbesondere von Verlusten im Zusammen­
hang mit der privaten Kapitalanlage. Es soll geklärt werden, ob dies im 
Rahmen des aktuellen Veräußerungstatbestands möglich ist. Sollte dies 
nicht der Fall sein, besteht eine gesetzesimmanente Lücke, die durch diese 
Arbeit zu schließen ist. Dazu ist der Sinn und Zweck der Veräußerungsge­
winnbesteuerung zu konkretisieren. Zudem sind die binnensystematischen 
Auswirkungen der neuen Verlustverrechnungsbeschränkungen auf das Sys­
tem der Kapitaleinkünfte festzustellen.

Nach einer Einführung zum Untersuchungsgegenstand in Teil 1 werden 
zunächst die Veräußerungstatbestände vor Einführung der Abgeltungsteuer 
in Teil 2 betrachtet. In Teil 3 wird der geltende Veräußerungstatbestand 
und die durch das UntStRefG herbeigeführten Änderungen analysiert und 
eingeordnet. Anschließend werden in Teil 4 die Verlustverrechnungsbe­
schränkungen dargestellt, bevor in Teil 5 das Verhältnis zwischen dem 
Veräußerungstatbestand und den Verlustverrechnungsbeschränkungen be­
stimmt wird. Dadurch wird die Reichweite des § 20 EStG hinsichtlich der 
Erfassung des Kapitalstamms geklärt, um eine rechtssichere Behandlung 
von Veräußerungsgeschäften zu gewährleisten. Ausgehend von diesen Er­
kenntnissen wird evaluiert, ob der Wortlaut des § 20 Abs. 2 EStG und des­
sen Auslegung dem Sinn und Zweck der Veräußerungsgewinnbesteuerung 
gerecht werden oder eine Anpassung angezeigt ist. Mit Blick auf die an­
stehende Evaluierung der neuen Verlustverrechnungsbeschränkungen des 
§ 20 Abs. 6 S. 5 und 6 EStG16 werden Auslegungsalternativen und ein 
Ergänzungsvorschlag des Veräußerungstatbestands erarbeitet, um den § 20 
EStG zugrundeliegenden Prinzipien und dessen Binnensystematik zur kon­

16 Im Bericht des Finanzausschusses ist festgehalten, dass die Regelungen zwei Jahre 
nach Inkrafttreten evaluiert werden sollen. Finanzausschuss, BT-Drs. 19/15876, S. 62.
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sequenten Umsetzung zu verhelfen. Auf diesem Weg kann die Auswertung 
der verfassungsrechtlich fragwürdigen Verrechnungsbeschränkungen zur 
systematischen Vollendung des Veräußerungstatbestands genutzt werden. 
Anschließend wird in Teil 6 § 17 EStG eingeordnet und geprüft, ob diese 
Sonderregelung im geltenden Abgeltungsteuersystem noch erforderlich ist.
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Teil 1. Der Untersuchungsgegenstand

A. Wertveränderungen im Sinne der Untersuchung

Damit die Besteuerung von Wertveränderungen im Rahmen des § 20 EStG 
untersucht werden kann, muss zunächst das der Arbeit zugrundeliegende 
Begriffsverständnis der Wertveränderung festgelegt werden.

I. Wortlaut

Das Wort „Wertveränderung“ setzt sich aus den beiden Substantiven „Wert“ 
und „Veränderung“ zusammen und ist selbst ebenfalls als Substantiv zu 
qualifizieren.

Dem Begriff des Werts werden in verschiedenen Disziplinen unter­
schiedliche Bedeutungen beigemessen. Es wird insbesondere zwischen 
dem soziokulturellen sowie dem philosophischen Wertbegriff einerseits 
und dem wirtschaftswissenschaftlichen Wertbegriff andererseits unterschie­
den.17

Wirtschaftswissenschaftlich wird durch die Bewertung eines Gegen­
stands dessen Attraktivität durch einen anerkannten Vergleichsmaßstab 
ausgedrückt. Nach heute vorherrschender ökonomischer Ansicht repräsen­
tiert der Wert eine Subjekt-Objekt-Beziehung, welche zumeist in Geld be­
messen ausdrückt, welchen Nutzen der Bewertende (Bewertungssubjekt) 
dem zu bewertenden Gegenstand (Bewertungsobjekt) beimisst.18

Im Steuerrecht existiert mit dem Bewertungsgesetz sogar ein eigenes 
Gesetz, welches die grundlegenden Fragen der Bewertung regelt. Dieses 

17 Vgl. Böckenförde, in: Dreier, ARSP Beiheft 37, S. 33 (34); Brockhaus, <brock­
haus.de/ecs/enzy/article/wert>; Pawlowski, JuS 1976, 351; Ritsert, Wert, S. V, 1 ff.

18 Drukarczyk/Schüler, Unternehmensbewertung, S. 8; Mankowski/Schreier, AcP 208 
(2008), 725 (728); Winner, JBl 129 (2007), 434 (436); Wittmann, Der Wertbegriff 
in der Betriebswirtschaftslehre, S. 59, 62; Matschke/Brösel sprechen sogar von 
einer Subjekt-Objekt-Objekt-Beziehung, da sie neben dem Verhältnis zwischen Be­
wertungssubjekt und -objekt zusätzlich noch auf die dem Bewertungssubjekt zur Ver­
fügung stehenden Alternativen abstellen. Matschke/Brösel, Unternehmensbewertung, 
S. 6.
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ist zwar gemäß § 1 Abs. 2 BewG nur anwendbar, wenn keine speziellen 
Bewertungsvorschriften einschlägig sind. Trotzdem kann insbesondere § 9 
BewG entnommen werden, dass die Bewertung im steuerrechtlichen Sinne 
grundsätzlich durch Zuordnung eines Äquivalents in Geld erfolgt. Denn 
§ 9 Abs. 1 BewG bestimmt, dass bei Bewertungen, soweit nichts anderes 
vorgeschrieben ist, der gemeine Wert zugrunde zu legen ist. Dieser wird 
sodann in Absatz 2 als der Preis definiert, der im gewöhnlichen Geschäfts­
verkehr nach der Beschaffenheit des Wirtschaftsguts bei einer Veräußerung 
zu erzielen wäre. Dabei sind alle Umstände, die den Preis beeinflussen, zu 
berücksichtigen. Ungewöhnliche oder persönliche Verhältnisse sind nicht 
zu berücksichtigen. Diese Definition ist im Wesentlichen wortgleich mit 
der Definition des Verkehrswerts (Marktwert) des § 194 BauGB.19 Auch 
§ 6 EStG ordnet für die Bewertung von Wirtschaftsgütern im Rahmen der 
Gewinneinkünfte eine Zuordnung eines genauer ausdifferenzierten Geld­
betrags an.

Mit diesem ökonomischen sowie steuerrechtlichen Verständnis der Be­
wertung dürfte sich auch das allgemeine Begriffsverständnis decken, wenn 
es um den Wert einer „Sache“20 geht. Dieser wird in der heutigen Gesell­
schaft zumeist in Geld ausgedrückt, denn gemäß § 14 Abs. 1 S. 2 BBankG 
sind auf Euro lautende Banknoten das einzige unbeschränkt geltende Zah­
lungsmittel in Deutschland.21

Dahingegen sind die philosophischen und soziokulturellen Wertbegriffe 
nicht von der Bewertung, also einer Zuordnung eines allgemein anerkann­
ten Äquivalents geprägt. Vielmehr geht es statt dem Wert um die Werte. 
Diese stehen für bestimmte Soll- oder Zielvorstellungen, an denen Men­
schen ihr Leben oder ihre Handlungsweisen ausrichten.22

19 Vgl. Halaczinsky, in: Rössler/Troll: § 9 BewG Rz. 1. Der den Begriff Verkehrswert für 
zeitgemäßer hält.

20 Wobei die Allgemeinheit diesem Begriff wohl einen deutlich weiteren Geltungsbe­
reich als den des § 90 BGB zuordnet.

21 So auch Art. 128 Abs. 1 S. 3 AEUV für die Europäische Währungsunion.
22 Überblick zum Wertbegriff aus soziologischer Sicht: Beckers, in: Kopp/Steinbach, 

Grundbegriffe der Soziologie, S. 507 (507 ff.); Beckers verweist auf Kluckhohn, der 
Werte wie folgt definiert: „A value is a conception, explicit or implicit, distinctive 
of an individual or characteristic of a group, of the desirable which influences the 
selection from available modes, means, and ends of action." Kluckhohn, in: Parsons, 
Toward a general theory of action, S. 388 (395); Überblick zum uneinheitlichen Bild 
in der (Rechts-)Philosophie: Demko, ARSP 101 (2015), 226 (231 ff.); In Abgrenzung 
zum Wirtschaftswissenschaftlichen Wertbegriff. Pawlowski, JuS 1976, 351.
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Die Veränderung steht für den Wechsel oder die Abweichung bestimmter 
Eigenschaften eines Betrachtungsobjekts.23 Diese können quantitativer oder 
qualitativer Natur sein. Als Gegenteil können daher die Konstanz und 
Gleichheit angesehen werden.

Führt man die Begriffsverständnisse zusammen, wird deutlich, dass bei 
der Wertveränderung der Wert Bezugspunkt der Veränderung ist. Der Wert 
hat sich verändert, ist somit anders als zuvor. Qualitativ könnte in dieser 
Situation eine Änderung der Moralvorstellung oder ethischer Ansichten 
des Menschen vorliegen. In dieser Arbeit soll die Wertveränderung jedoch 
quantitativ im Sinne einer Bewertungsveränderung verstanden werden. 
Eine Wertveränderung ist nach diesem Verständnis gegeben, wenn das 
betragsmäßig zugeordnete Zahlungsmitteläquivalent nicht konstant ist.

II. Betrachtungsobjekt

Möchte man die Wertveränderung von bestimmten Objekten untersuchen, 
ist zu klären, was genau der Betrachtungsgegenstand ist.24 Nur so können 
valide Daten bestimmt werden. Die Arbeit untersucht die Erfassung von 
Wertveränderungen im Rahmen des § 20 EStG, sodass Betrachtungsobjekt 
dieser Arbeit, die von § 20 EStG erfassten Kapitalanlagen sind. Dabei 
handelt es sich im Wesentlichen um die den Kapitalerträgen zugrundelie­
genden Investments. Dies ergibt sich auch aus dem neuen § 20 Abs. 6 
S. 6 EStG.25 Inwieweit bestimmte Sachverhalte zusammengefasst werden 
können, kann dem Wortlaut von § 20 EStG entnommen werden. Denn 
sowohl § 20 Abs. 2 als auch Abs. 4 EStG sprechen jeweils vom Gewinn 
aus der Veräußerung, wobei die Verwendung des bestimmten Artikels 
„der“ in Kombination mit dem Substantiv „Veräußerung“ im Singular für 
eine transaktionsbezogene Betrachtung spricht. Dafür spricht auch § 20 
Abs. 4 S. 7 EStG, der für sammelverwahrte Wertpapiere die Anwendung 
der sogenannten Fifo-Methode vorschreibt, nach der zu unterstellen ist, 
dass die zuerst angeschafften Wertpapiere zuerst veräußert werden. Mithin 
sind selbst mehrere unterjährige Veräußerungen des gleichen Wertpapiers 
nicht zusammenzufassen. Die Vorschriften zum Steuerabzug bestätigen 

23 Vgl. Brockhaus, <https://brockhaus.de/ecs/enzy/article/veränderung>; Duden, 
<www.duden.de/rechtschreibung/veraendern#bedeutungen>.

24 So auch Halaczinsky, in: Rössler/Troll: § 2 BewG Rz. 2.
25 Auch wenn dessen Formulierung unglücklich ist, da Abs. 1 keine Wirtschaftsgüter 

aufzählt. Vgl. auch Buge, in: H/H/R: § 20 EStG Rz. J 20-9.
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dies. Denn § 43 Abs. 1 S. 1 Nrn. 9 bis 12 EStG ordnet den Steuerabzug 
vom Kapitalertrag an. Für die Veräußerungsgewinnbesteuerung ergibt sich 
daraus, dass der maximale Zusammenfassungsgrad die von der Transaktion 
betroffenen Wirtschaftsgüter sein können, da ansonsten der Kapitalertrag 
und mithin die Bemessungsgrundlage des Steuerabzugs nicht umgehend 
berechnet werden könnte. Betrachtungsobjekte sind mithin die konkret von 
der Veräußerung oder einem dieser gleichgestellten Vorgänge betroffenen 
Kapitalanlagen.

III. Bestimmung der Vergleichsgrößen

Wie bereits dem Begriff der Veränderung immanent ist, ist zu deren Fest­
stellung ein Vergleich erforderlich. Denn eine Abweichung des Werts kann 
nur festgestellt werden, wenn hinsichtlich des Betrachtungsgegenstands 
eine Gegenüberstellung verschiedener Perspektiven oder Zeitpunkte vor­
genommen wird. Der Wert eines Investments ist hauptsächlich von der 
zeitlichen sowie wirtschaftlichen Entwicklung abhängig. Allerdings hat 
auch die Bewertungsmethode einen maßgeblichen Einfluss auf das Ergeb­
nis.26 Illustrierend sei hier die Einzelbewertung der Wirtschaftsgüter eines 
Unternehmens benannt, bei der entweder die Liquidationswerte oder die 
Fortführungswerte addiert werden können, um einen Unternehmenswert 
zu ermitteln.

Im Rahmen des § 20 EStG werden die Vergleichsgrößen grundsätzlich 
durch § 20 Abs. 4 S. 1 EStG bestimmt. Demnach ergibt sich der Gewinn 
aus dem Unterschiedsbetrag zwischen den Einnahmen aus der Veräuße­
rung nach Abzug der Aufwendungen, die im unmittelbaren sachlichen 
Zusammenhang mit dem Veräußerungsgeschäft stehen, und den Anschaf­
fungskosten. Vergleichsgrößen sind demnach die Einnahmen aus der Ver­
äußerung und die Anschaffungskosten. § 20 Abs. 4 S. 1 EStG gibt dadurch 
sowohl den Betrachtungszeitpunkt als auch die Bewertungsmethode vor. 
Denn durch die Anknüpfung an die tatsächlichen Geldflüsse, die zwischen 
den Verfahrensbeteiligten fließen, ist eine zusätzliche Bewertung nicht er­
forderlich.27 Ferner belegt das Anknüpfen an den Veräußerungstatbestand 
und die Einnahmen aus der Veräußerung, dass die Wertveränderungen 

26 Vgl. Ballwieser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, S. 9 ff.; Drukarczyk/Schüler, 
Unternehmensbewertung, S. 8 ff.

27 Dies liegt auch daran, dass nach Ansicht des BFH eine widerlegliche Vermutung da­
für spricht, dass Verträge zwischen fremden Dritten entgeltlich sind. Die Aufteilung 
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der Kapitalanlagen grundsätzlich nur relevant werden, wenn es zu einer 
Veräußerung oder einem gleichgestellten Vorgang kommt.

B. Anwendungsbereich des § 20 EStG

I. Sachlicher Anwendungsbereich

§ 20 EStG regelt den Inhalt der Einkünfte aus Kapitalvermögen im Sin­
ne des § 2 Abs. 1 S. 1 Nr. 5 EStG.28 Wie den jeweils gleich lautenden 
Eingangsformulierungen der Absätze 1 bis 3 zu entnehmen ist, bestimmen 
diese die Einnahmen, die den Einkünften aus Kapitalvermögen zuzurech­
nen sind.29 Für die Zuordnung zu den Einkünften aus Kapitalvermögen 
kommt es darauf an, dass die erzielten Einnahmen mit einer Kapitalanlage 
generiert werden, die in § 20 Abs. 1 oder Abs. 2 EStG aufgezählt ist. Die 
dort benannten Kapitalanlagen sind für die Einnahmeerzielung im Sinne 
des § 20 EStG grundsätzlich als abschließend anzusehen.30 Absatz 3 stellt 
ergänzend klar, dass auch Einnahmen erfasst sind, die neben oder an Stelle 
der in den Absätzen 1 und 2 aufgezählten Einnahmen gewährt werden. Er 
sorgt dafür, dass Einnahmen ihrem wirtschaftlichen Gehalt nach erfasst 
werden und verhindert im Zusammenspiel mit den Absätzen 1 und 2, dass 
die dort aufgezählten Einnahmen durch gezielte Gestaltungen substituiert 
werden können.31 Einfluss auf die erfassten Kapitalanlagen hat Absatz 3 

in ein entgeltliches und ein unentgeltliches Geschäft (da nur das entgeltliche eine 
Veräußerung darstellen kann) wird somit nur in Ausnahmefällen relevant, wenn 
besondere Indizien für ein unentgeltliches Geschäft sprechen. Vgl. BFH, Urt. v. 
22.02.2021 – IX R 6/20, BB 2021, 2278 (Rz. 20); Urt. v. 09.05.2017 – VIII R 54/14, 
DStR 2017, 1587 (Rz. 16).

28 Bleschick, in: Kirchhof/Seer: § 20 EStG Rz. 1; Geurts, in: Bordewin/Brandt: § 20 EStG 
Rz. 1; Jochum, in: K/S/M: § 20 EStG Rz. A 1.

29 Jochum, in: K/S/M: § 20 EStG Rz. A 21 ff.; Ratschow, in: Brandis/Heuermann: § 20 
EStG Rz. 4.

30 Buge, in: H/H/R: § 20 EStG Rz. 46. Nach dem die aufgezählten Einnahmen in Abs. 1 
nicht abschließend sind. Der jedoch explizit darauf hinweist, dass die Tatbestände, 
aus denen Einnahmen fließen können (mit anderen Worten: Kapitalanlagen), von 
Abs. 1 bis 3 abschließen aufgezählt sind.; Jachmann-Michel, in: Lademann: § 20 EStG 
Rz. 175; Jochum, in: K/S/M: § 20 EStG Rz. A 18; Moritz/Strohm, in: Frotscher: § 20 
EStG Rz. 60 f.; Ratschow, in: Brandis/Heuermann: § 20 EStG Rz. 2, 4.

31 Bleschick, in: Kirchhof/Seer: § 20 EStG Rz. 148; Buge, in: H/H/R: § 20 EStG Rz. 550; 
Martini, DStR 2014, 2160 (2161); Ratschow, in: Brandis/Heuermann: § 20 EStG 
Rz. 399.
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hingegen nicht.32 Da Kapital jedoch äußerst mobil ist und aufgrund des 
Welteinkommensprinzips33 grundsätzlich Investments auf der ganzen Welt 
von § 20 EStG erfasst sein können, ist bei ausländischen Kapitalinvestitio­
nen unter Umständen ein Rechtstypenvergleich nötig, um festzustellen, ob 
die nach ausländischen (Zivil-)Recht gestalteten Kapitalanlagen einem der 
Tatbestände zuzuordnen sind.34

1. Kapitalanlagen

Historisch gewachsen gilt für die Einkünfte aus Kapitalvermögen, dass 
diese aus der entgeltlichen Überlassung von Kapital herrühren.35

Dabei kann grob zwischen Beteiligungen an juristischen Personen, bei 
denen durch Geld- oder Sacheinlage Mitgliedschaftsrechte erlangt werden 
(§ 20 Abs. 1 Nrn. 1 und 2, Abs. 2 S. 1 Nr. 1 EStG) und gleichgestellten 
Sachverhalten (§ 20 Abs. 1 Nrn. 9 und 10, Abs. 2 Nr. 8 EStG) einerseits 
und Kapitalüberlassungen auf Zeit gegen Gewährung eines Entgelts ande­
rerseits (§ 20 Abs. 1 Nrn. 4 bis 8, Abs. 2 S. 1 Nr. 2 und Nrn. 4 bis 7 EStG), 
unterschieden werden.36 Nicht in diese Unterteilung passen die durch das 
UntStRefG in § 20 Abs. 1 Nr. 11 EStG überführten Stillhalterprämien,37 da 
der sogenannte Stillhalter weder eine zeitlich begrenzte Kapitalüberlassung 
vornimmt noch eine Beteiligung erwirbt.38 Die Prämie wird als Vergütung 

32 Buge, in: H/H/R: § 20 EStG Rz. 550; Ratschow, in: Brandis/Heuermann: § 20 EStG 
Rz. 399.

33 Dazu z. B. Rauch, in: Brandis/Heuermann: § 1 EStG Rz. 40 ff.; Tiede, in: H/H/R: § 1 
EStG Rz. 88.

34 Buge, in: H/H/R: § 20 EStG Rz. 40; Geurts, in: Bordewin/Brandt: § 20 EStG Rz. 11; 
Ratschow, in: Brandis/Heuermann: § 20 EStG Rz. 7.

35 BFH, Urt. v. 13.11.2007 – VIII R 36/05, DStRE 2008, 612 (613); Bleschick, in: Kirch­
hof/Seer: § 20 EStG Rz. 9; Ratschow, in: Brandis/Heuermann: § 20 EStG Rz. 4.

36 Ähnlich Buge, in: H/H/R: § 20 EStG Rz. 48; Jochum, in: K/S/M: § 20 EStG Rz. A 4; 
ähnlich auch Bleschick, in: Kirchhof/Seer: § 20 EStG Rz. 9, 16. Allerdings wird 
Abs. 1 Nr. 4 EStG als eigenständige Zwischengruppe eingeordnet.; Moritz/Strohm, 
in: Frotscher: § 20 EStG Rz. 60 f. Die jedoch Nr. 4 aufteilen.; Worgulla, Die Bruttobe­
steuerung, S. 29 ff. Der grundsätzlich zwischen „Einkünften" aus Kapitalforderungen, 
Beteiligungen und Kapitalveräußerungen unterscheidet. Dabei ordnet er die Einnah­
men i. S. d. Abs. 1 Nr. 4 den Beteiligungseinkünften zu.

37 Bis zum 31.12.2008 zufließende Prämien wurden von § 22 Nr. 3 EStG erfasst. Siehe 
z. B. BFH, Urt. v. 17.04.2007 – IX R 40/06, DStR 2007, 1075 f.; Urt. v. 17.04.2007 – IX R 
23/06, DStR 2007, 1076 (1077).

38 Bleschick, in: Kirchhof/Seer: § 20 EStG Rz. 9, 16; Buge, in: H/H/R: § 20 EStG 
Rz. 401; Jochum, in: K/S/M: § 20 EStG Rz. A 4; Moritz/Strohm, in: Frotscher: § 20 
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für die Bindung an ein Optionsgeschäft gezahlt, bei dem sich der Stillhalter 
entweder zum Kauf oder Verkauf eines Basiswerts zu festgelegten Kondi­
tionen in der Zukunft verpflichtet, falls der Optionsinhaber die Option 
ausübt.39

In Absatz 2 wird für die Veräußerungsgewinnbesteuerung grundsätzlich 
an die bereits in Absatz 1 benannten Kapitalanlagen angeknüpft.40 Dies hat 
sich auch in der Nummerierung niedergeschlagen, mit der eine gewisse 
Korrespondenz mit Absatz 1 hergestellt werden soll.41 Jedoch bilden hier 
die Termingeschäfte42 (Satz 1 Nr. 3) eine Ausnahme, da diese – abweichend 
von der allgemeinen Logik des Absatzes 2 – nicht als Abschlussbesteuerung 
zu einer der in Absatz 1 benannten Kapitalanlagen eingestuft werden kön­
nen.43 Denn die Stillhalterprämien, die in § 20 Abs. 1 Nr. 11 EStG erfasst 
sind, sind nicht die Einnahmen des Optionsinhabers, sondern von dessen 
Vertragspartner. Mithin ergänzt § 20 Abs. 2 S. 1 Nr. 3 EStG den Kreis der 
erfassten Kapitalanlagen um Termingeschäfte.

Ebenfalls lediglich mittelbar in das oben beschriebene System passen 
Anteile an Investmentfonds. Durch das Gesetz zur Reform der Investment­
besteuerung44 (InvStRefG) vom 19. Juli 2016 wurde § 20 Abs. 1 EStG um 
die Nummern 3 und 3a ergänzt. Danach zählen Investment- und Spezial-
Investmenterträge zu den Einnahmen, die den Einkünften aus Kapitalver­

EStG Rz. 60; Ratschow, in: Brandis/Heuermann: § 20 EStG Rz. 6; Worgulla, Die 
Bruttobesteuerung, S. 37 ff.

39 BFH, Urt. v. 17.04.2007 – IX R 40/06, DStR 2007, 1075 (1075 f.); BMF, Schreiben v. 
19.05.2022, BStBl. I S. 742, Rz. 11, 25; Buge, in: H/H/R: § 20 EStG Rz. 401; Ratschow, 
in: Brandis/Heuermann: § 20 EStG Rz. 348.

40 Fraktionen der CDU/CSU und SPD, BT-Drs. 16/4841, S. 56; Bleschick, in: Kirch­
hof/Seer: § 20 EStG Rz. 117; Buge, in: H/H/R: § 20 EStG Rz. 47; Jochum, in: K/S/M: 
§ 20 EStG Rz. A 5.

41 Fraktionen der CDU/CSU und SPD, BT-Drs. 16/4841, S. 57.
42 Zum Begriff: BFH, Urt. v. 24.10.2017 – VIII R 35/15, DStR 2018, 236; BMF, Schreiben 

v. 19.05.2022, BStBl. I S. 742, Rz. 9 f.; Bach/Drechsler/Funck, StuW 2022, 212 (218 ff.); 
Geurts, in: Bordewin/Brandt: § 20 EStG Rz. 602 ff.; Haisch, Derivatebesteuerung, 
S. 115 ff., 146 ff.; Jochum, in: K/S/M: § 20 EStG Rz. D/3 5 ff.; Moritz/Strohm, in: 
Frotscher: § 20 EStG Rz. 233 ff.

43 Moritz/Strohm, in: Frotscher: § 20 EStG Rz. 61; dazu auch Haisch, Derivatebesteue­
rung, S. 115 f. Nach dem es zwar durchaus Überschneidungen zwischen sonstigen 
Kapitalforderungen i. S. v. Abs. 1 Nr. 7 und Termingeschäften gibt, dies ist seiner 
Meinung nach jedoch nicht der Regelfall. Jedenfalls sind Termingeschäfte eine Kapi­
talanlageform, die von § 20 EStG erfasst ist. Bedeutend wird die Unterscheidung je­
doch neuerdings insbesondere aufgrund den differenzierenden Verlustverrechnungs­
vorschriften des § 20 Abs. 6 S. 5 und 6 EStG.

44 Gesetz zur Reform der Investmentbesteuerung vom 19.07.2016, BGBl. I, S. 1730.
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