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AUSWIRKUNGEN DER AKTUELLEN RECHTSPRECHUNG ZU 
EDELMETALL-INHABERSCHULDVERSCHREIBUNGEN  
(„XETRA-GOLD“) AUF DIE BESTEUERUNG VON EDELMETALL 
FONDS – Z.B. „ZKB GOLD ETF“, ISIN NR.: CH0139101593 

Im Zusammenhang mit der aktuellen, auch höchstrichterlichen 
Rechtsprechung zu den Xetra-Gold-Inhaberschuldverschreibun-
gen1  ist die Frage nach der steuerlichen Behandlung von Edelme-
tall Fonds - am Beispiel des Gold Exchange Traded Funds (ETF) der 
Zürcher Kantonalbank, ISIN Nr.: CH0139101593 - aufzuwerfen. 

Bei den betrachteten Exchange Traded Funds (ETF) handelt es sich 
um Fonds, die ausschliesslich in Gold (oder andere Edelmetalle) 
investieren und auch in der Regel zu 100% mit physischem Gold 
hinterlegt sind. In Abgrenzung zu Exchange Traded Commodities 
(ETC, z.B. Xetra-Gold), liegt aber keine Inhaberschuldverschrei-
bung vor. Der Anleger erwirbt einen Miteigentumsanteil an dem 
Sondervermögen des Fonds. Daher trägt er auch nicht das Aus-
fallrisiko des Emittenten. Ob ein Finanzprodukt „ETF“ oder „ETC“ 

genannt wird, wird durch die Vorschriften des Ursprungslandes 
bestimmt. So gilt der Gold ETF der Zürcher Kantonalbank man-
gels Risikodiversifizierung nicht als Fonds im Sinne des deutschen 
Investmentsteuergesetzes. Mithin ist die Pauschalbemessungs-
grundlage des § 6 des Investmentsteuergesetzes nicht anwend-
bar.

Diese Edelmetall-Fonds unterliegen nach der Auffassung der Fi-
nanzverwaltung der Abgeltungsteuer.2  

An der Auffassung der Finanzverwaltung bestehen nach unserer 
Rechtsansicht jedoch aus den folgenden Gründen berechtigte 
Zweifel, zumindest sofern es sich um Vorgänge vor Inkrafttreten 
des AIFM-Steueranpassungsgesetzes am 23. Dezember 2013 han-
delt: 

Der Anleger ist direkt an dem Sondervermögen des Fonds betei-
ligt. Er hat Miteigentum in Höhe seiner Beteiligung am physischen 
Gold selbst inne. Laut Ziffer 5.3.2 des Prospekts mit integriertem 

1
 FG Münster, Urteil vom 14.03.2014, Aktenzeichen: 12 K 3284/13 - Einlösung von XETRA-Gold-Inhaberschuldverschreibungen; Sächsisches FG, Urteil vom 27.03.2014, Aktenzeichen: 1 K 1406/13 

- Veräusserung von XETRA-Gold-Inhaberschuldverschreibungen (Revision beim Bundesfinanzhof unter dem Aktenzeichen VIII R 19/14 anhängig); FG Baden-Württemberg, Urteil vom 23.06.2014, 
Aktenzeichen: 9 K 4022/12 - Veräusserung von XETRA-Gold-Inhaberschuldverschreibungen (Revisionsentscheidung: Urteil des Bundesfinanzhofes vom 12.05.2015, Aktenzeichen: VIII R 35/14; 
Bundesfinanzhof, Urteil vom 12.05.2015, Aktenzeichen VIII R 4/15 - Einlösung von XETRA-Gold-Inhaberschuldverschreibungen.  
2 

BMF-Schreiben vom 09.10.2012, Aktenzeichen: IV C 1 - S 2252/10/10013, Randziffer 57.



2

S������������ R�����������
Newsletter September 2015 / Nr. 6

Fondsvertrag der Zürcher Kantonalbank (Stand Juni 2015) zum 
Gold ETF hat der Anleger im Falle der Kündigung ein Wahlrecht 
zwischen Auszahlung in bar und der Auszahlung in Gold („Sach-
auslage“). 

Diese Sachauslage sollte keine Veräusserung einer Kapitalforde-
rung im Sinne von § 20 Abs. 2 S. 1 Nr. 7 EStG darstellen. Denn es 
liegt lediglich die Auslieferung des seit Anschaffung der Beteili-
gung im (Mit-)Eigentum des Anlegers stehenden Goldes vor. 

Ferner sollte es sich nach unserer Rechtsansicht auch bei der Ver-
äusserung von Anteilen des Gold ETF nicht um die Veräusserung 
einer Kapitalforderung im Sinne von § 20 Abs. 2 S. 1 Nr. 7 EStG 
handeln. Dieser Vorgang dürfte unseres Erachtens daher eben-
falls nicht der Abgeltungsteuer unterliegen sondern wäre nach  
§ 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 EStG zu beurteilen. Es sollte damit die Jah-
resfrist gelten, da der Anleger keine Kapitalforderung veräussert 
sondern seinen im Zeitpunkt der Anschaffung der Beteiligung ent-
standenen Miteigentumsanteil an physischem Gold. 

Nach unserer Rechtsauffassung sollte es massgeblich auf (die na-
hezu)3 vollständige Hinterlegung durch physisches Gold ankom-
men. In diesem Fall könnten die Entscheidungsgründe der unter 
der Fussnote 1 genannten Urteile zu EdelmetallInhaberschuldver-
schreibungen („XETRA-Gold“) herangezogen werden.

Auswirkungen des AIMF-Steueranpassungsgesetzes
 
Das Gesetz zur Anpassung des Investmentsteuergesetzes und 
anderer Gesetze an das AIFM-Umsetzungsgesetz (AIFM-Steuer-
anpassungsgesetz) ist am 23. Dezember 2013 in Kraft getreten. 
Danach werden Investmentvermögen, die nicht als Fonds im 
Sinne des Investmentsteuergesetzes gelten, steuerlich als Kapi-
talinvestitionsgesellschaften oder Personeninvestitionsgesell-
schaften eingestuft. Anteile an Sondervermögen werden nach  
§ 19 Abs. 1 Investmentsteuergesetz kraft Gesetzes als Anteile 
an Kapitalinvestitionsgesellschaften und nicht als Personenin-
vestitionsgesellschaften definiert. Damit fällt die Veräusserung 
oder Rückgabe von Anteilen an Kapitalinvestitionsgesellschaften 
im Privatvermögen unter § 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG, vgl. § 19 Abs. 3  
S. 1 des Investmentsteuergesetzes. Unserer Auffassung nach exis-
tiert seit dem 23. Dezember 2013 somit erstmalig eine gesetzli-
che Grundlage für die steuerliche Zuordnung von Verkäufen und 
Rückgaben von Anteilen an Edelmetall-Sondervermögen wie dem 
ZKB Gold ETF zu den Einkünften aus Kapitalvermögen. Es ist zu er-
warten, dass die Finanzbehörden eine Sachauslage (Lieferung von 
Gold) als steuerpflichtigen Tauschvorgang (Tausch von Anteilen 
einer Kapitalinvestitionsgesellschaft gegen physisches Edelme-

tall) und damit steuerlich wie eine Veräusserung der Anteile be-
urteilen werden. Hier ist zu prüfen, ob eine gesetzliche Grundlage 
gegeben ist. § 19 Abs. 3 InvStG spricht von der Veräusserung oder 
Rückgabe von Kapitalinvestitionsgesellschaftsanteilen. § 20 Abs. 
2 Satz 2 EStG stellt die Einlösung, Rückzahlung, Abtretung oder 
die verdeckte Einlage in eine Kapitalgesellschaft einer Veräusse-
rung gleich. Ob eine Sachauslage als Rückgabe oder Einlösung gilt, 
ist kritisch zu sehen.

Problematisch ist unseres Erachtens auch die steuerliche Beur-
teilung, wenn der Erwerb vor dem 23. Dezember 2013 stattge-
funden hat und die Anteile nach diesem Stichtag verkauft wer-
den bzw. eine Sachauslage erfolgt. Hier stellt sich die Frage, ob 
die Einstufung als Kapitalinvestitionsgesellschaft eine steuerliche 
Rückwirkung entfaltet.

Handlungsempfehlung für Anleger

Sollte die Bank einen Verlust durch die Veräusserung von Gold-
ETF Anteilen oder anderen physisch hinterlegten ETFs bescheini-
gen, so besteht für den Anleger i. d. R. keine Veranlassung von der 
Auffassung der Finanzverwaltung abzuweichen. Wurde jedoch 
ein Gewinn ausserhalb der Jahresfrist erzielt, so dürfte es sinnvoll 
sein, sich auf die aktuelle Rechtsprechung zu den Gold-ETCs zu 
berufen. 

Wenn der Gewinn dagegen innerhalb der einjährigen Spekulati-
onsfrist erzielt wurde, dann ist zu beachten, dass der individuelle 
Steuersatz ggf. höher als der Tarif von maximal 25% im Rahmen 
der Abgeltungsteuer sein könnte. Trotzdem könnte eine Zuord-
nung des Veräusserungsgewinns zu § 23 EStG vorteilhaft sein, 
falls z. B. noch nicht verrechnete Altverluste vorhanden sind. 

Für eine weitergehende Beratung im Einzelfall stehen wir Ihnen 
selbstverständlich gerne zur Verfügung.

3 Der Bundesfinanzhof geht in den genannten Urteilen von einer Mindestgrenze in Höhe von 95% aus.
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Haftungsausschluss:
Bei den in diesem Newsletter enthaltenen Informationen handelt 
es sich um unverbindliche Hinweise. Der Newsletter soll auf ak-
tuelle Themen in ausgewählten Rechtsgebieten, z. B. des Wirt-
schafts- und Steuerrechts, aufmerksam machen und eine erste 
Orientierung geben. Hierdurch kann eine Rechts- und Steuerbe-
ratung nicht ersetzt werden. Der Newsletter wird mit grösstmög-
licher Sorgfalt erstellt. Gleichwohl kann keine Haftung für den In-
halt übernommen werden. Für weitere Rückfragen sowie für eine 
konkrete Beratung im Einzelfall stehen wir Ihnen selbstverständ-
lich gerne zur Verfügung.
 
Dieser Newsletter unterliegt dem Urheberrecht.  
Jede Verwertung, z. B. Vervielfältigung, Bearbeitung, Einspei-
cherung, Verarbeitung, bedarf der vorherigen Zustimmung der 
Baumgartner & Partner PartG mbG.

Ihre Ansprechpartner für eine Kontaktaufnahme ist:

Steuerberaterin Dipl.-Oec. Caroline Müller 
Partner
+49 (0) 69 716 73 77 0
caroline.mueller@baumgartnerpartner.com
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