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mam. Frankfurt. Gary Gensler –  
bis Januar 2025 Chef der US-Börsenauf-
sicht SEC –  ist jemand, der Socken mit 
Pizzastücken trägt, Rom-Coms und Sci-
ence-Fiction liebt, wirtschaftliche He-
rausforderungen mit Eishockey Pucks 
vergleicht und bei der Fragerunde mit 
Investoren spaßhaft den Uni-Professor 
raushängen lässt („Ich kann einfach je-
manden drannehmen!“). Im Kern ist es 
dem früheren Investmentbanker, der 18 
Jahre für Goldman Sachs gearbeitet hat 
(1979 bis 1997), aber ernst. Er hat große 
Sorgen um die Unabhängigkeit der 
amerikanischen Zentralbank Federal 
Reserve (Fed). 

Bei seiner Rede auf dem Investment-
Kongress des Vermögensverwalters Lu-
pus alpha am Donnerstag warnte Gens-
ler, dass die Unabhängigkeit der Zent-
ralbank nicht nur am seidenen Faden 
hinge, sondern schon erheblich beschä-
digt sei. Menschen, die sich darauf ver-
ließen, dass der Oberste Gerichtshof in 
letzter Instanz Donald Trump aufhalten 
wird, würden das Risiko unterschätzen: 
„Sehen Sie, Präsident Trump hat bereits 
erklärt, dass jegliche Auslegung von 
Gesetzen und Haushaltsausgaben – das 
schließt die Fed und die SEC ein – an 
das Justizministerium gehen muss.“

Den US-Amerikaner beunruhigt, ob 
einer der fünf momentan gehandelten 
Kandidaten für den Fed-Vorsitz nach Je-
rome Powells Abgang zum kommenden 
Frühjahr noch das tun dürfen werde, 
was getan werden müsse. Denn ange-
sichts diverser „wirtschaftlicher Pucks“, 
dazu gehören die hartnäckige Inflation 
in den USA zwischen 2,5 und drei Pro-
zent, steigende Defizite, Zölle, der KI-
Boom sowie finanzielle Instabilität und 
Bedenken hinsichtlich des Dollars, 
müsste der Fed-Nachfolger in der Lage 
sein, diese „Pucks“ auch in Angriff zu 
nehmen, sie proaktiv zu spielen. 

Gensler fragte: „Wird die Fed genug 
Autonomie und Glaubwürdigkeit behal-
ten, um stabile Preise, ein optimales Kli-
ma und finanzielle Stabilität zu fördern, 
wenn die Politik so stark eingreift, aber 
auch die Verschuldung steigt?“ Im ver-
gangenen Fiskaljahr habe das Defizit 
vier Prozent betragen – trotz der Bemü-
hungen von Trumps Ex-Berater Elon 

Musk, die Regierungsausgaben zu 
schmälern. Mit dem von Trump verab-
schiedeten Haushaltsgesetz „Big Beau-
tiful Bill“ werde der Schuldenberg noch 
steigen, prognostiziert Gensler: „Also 
muss jemand diese Schulden kaufen.“ 

Gensler schätzt, dass der Markt für 
Staatsanleihen, der 100 Prozent des BIP 
ausmache, auf 120 Prozent des BIP an-
wachsen werde. Mit den steigenden 
Schulden drohe eine Abwertung des 
US-Dollars,  internationale Investoren 
müssten durch hohe Zinsen entschädigt 
werden. „Deshalb finde ich es auch inte-
ressant, wohin sich die Zinsstrukturkur-
ve entwickelt, insbesondere wenn die 
Federal Reserve die kurzfristigen Zin-
sen niedrig hält“, sagte Gensler.

Zum Ende kommt er noch auf die ho-
hen Investitionen in KI-Unternehmen 
zu sprechen. Dass es demnächst einen 
Crash geben wird, vermag der frühere 
SEC-Chef nicht zu sagen. Allerdings 
mehrten sich die Anzeichen, dass Unter-
nehmen, die zu hoch bewertet seien, ab-
stürzen könnten. So kämen die vier 
größten Unternehmen in den USA, Mic-
rosoft, Nvidia, Apple und Alphabet, zu-
sammen auf einen Wert von 16 Billio-
nen Dollar. Im Vergleich dazu habe der 
gesamte EU-Aktienmarkt einen Wert 
von 15 Billionen Dollar. Auch die Märk-
te in China und Hongkong hätten zu-
sammen einen geringeren Wert. 

Für Gensler sind die hohen Bewer-
tungen ein Warnsignal. „Ich weiß nicht“, 
sagte der Börsenfachmann: „Ich bin kein 
Regulierer mehr. Es scheint, als gäbe es 
weitaus mehr Abwärtsrisiken als Auf-
wärtspotential.“ Auch die Verflechtung 
zwischen KI-Anbietern wie Open AI 
und Chiplieferanten wie Nvidia, die Mil-
lionen in deren Technologie investieren, 
sieht er kritisch. Gensler vermutet, dass 
sich von allen KI-Modellen nur eine 
Handvoll langfristig etablieren werde 
und nennt Open AI, Gemini von Google 
und Anthropic. An die europäischen 
Modelle glaubt er nicht. Anlegertipps 
will der Achtundsechzigjährige nicht ge-
ben, doch machen seine Worte deutlich, 
dass sich Investoren in der kommenden  
Zeit auf eine steilere Zinskurve, höhere 
Risikoprämien und Korrekturen der KI-
Bewertungen einstellen müssen.

Früherer US-Börsenaufseher 
zeichnet düsteres Bild der Fed
Die Unabhängigkeit sei schon beschädigt

| Die Vermögensfrage |

Freistellungsaufträge erteilen. „Häufig 
kommt es vor, dass kein Freistellungs-
auftrag gestellt wird“, sagt Karbe-Geß-
ler. In diesem Fall behalten die Banken 
dann ab dem ersten Euro an Kapital-
erträgen Abgeltungsteuer, Solidaritäts-
zuschlag und gegebenenfalls Kirchen-
steuer ein. „Man kann sich jedoch Steu-
ern, die man durch versäumte oder zu 
niedrige Freistellungsaufträge zu viel 
gezahlt hat, über die Einkommensteuer-
erklärung später zurückholen“, sagt 
Steuerexpertin Bauer. Über das Ausfül-
len der Anlage KAP können Anleger 
dem Finanzamt ihre Kapitalerträge of-
fenlegen und zu hoch oder falsch verteil-
te Freistellungsaufträge steuerlich aus-
gleichen. „Über die Steuererklärung las-
sen sich zu viel freigestellte Beiträge 
nachträglich besteuern“, sagt Bauer.

Oft rechnet sich das Ausfüllen der Bö-
gen auch für Rentner, Studenten oder 
Personen, die ein geringes Einkommen 
haben und deren Grenzsteuersatz unter 
25 Prozent liegt. Das ist in der Regel der 
Fall, wenn das zu versteuernde Einkom-
men rund 17.500 bei Alleinstehenden 
und 35.000 Euro bei Verheirateten nicht 
übersteigt. „In diesen Fällen sollten An-
leger die Anlage KAP ausfüllen und eine 
Günstigerprüfung beantragen“, rät 
Steuerexpertin Bauer. Die Finanzämter 
prüfen dann, ob es in dem Fall günstiger 
ist, die Kapitalerträge mit dem individu-
ellen Steuersatz zu besteuern. Sollte die-
ser höher sein, bleibt es bei den 25 Pro-
zent Abgeltungsteuer plus Soli und gege-
benenfalls Kirchensteuer. Liegt der 
Steuersatz darunter, können sich Steuer-
zahler die zu viel gezahlte Steuer sowie 
den Solidaritätszuschlag und gegebenen-
falls Kirchensteuer zurückholen. 

Seit 2021 müssen nur noch Besserver-
diener mit einem zu versteuernden Ein-
kommen von mehr als 96.409 Euro bezie-
hungsweise 192.818 Euro den Solidari-
tätsbeitrag zahlen. Und während rund 90 
Prozent der Steuerzahler keinen Solidari-
tätszuschlag mehr auf ihr Einkommen 
zahlen müssen, kann dieser bei Kapital-
erträgen nicht vermieden werden. Die 
Freigrenzen für den Solidaritätszuschlag 
gelten nicht für die Kapitalertragsteuer. 
„Wer Kapitalertragsteuer zahlt, muss 
auch den Solidaritätszuschlag zahlen, 
auch wenn er nach dem normalen Ein-
kommensteuertarif keinen Solidaritäts-
zuschlag zahlen müsste“, sagt Bauer. Das 
trifft insbesondere auf Ruheständler mit 
einem geringen Einkommen und hohen 
Kapitalerträgen zu, die den Sparer-
pauschbetrag von 1000 Euro übersteigen. 
Es lohnt sich daher für die Gruppe, früh-
zeitig eine Steuererklärung zu machen 
und unter Umständen die Günstigerprü-
fung zu beantragen, um sich die zu viel 
gezahlte Steuer und den Solidaritätszu-
schlag zurückzuholen. 

„Steuerzahler mit geringem Einkom-
men, aber mit Kapitalerträgen von mehr 
als 1000 Euro sollten eine Steuererklä-
rung machen und die Anlage KAP ausfül-
len“, rät Steuerberater Herold. Darüber 
lässt sich die zu viel gezahlte Abgeltung-
steuer inklusive Soli ganz oder zumindest 
anteilig zurückholen. Es muss aber unbe-
dingt die Günstigerprüfung in der Anlage 
KAP beantragt werden. Dazu ist in Zeile 
4 eine „1“ einzutragen. Die Finanzämter 
nehmen die Günstigerprüfung nicht un-
bedingt von sich aus vor. Liegen die Ein-
künfte einschließlich der Kapitalerträge 
unterhalb des Grundfreibetrags plus Son-
derausgabenpauschale und Sparerfreibe-
trag, können Anleger bei ihrem Finanz-
amt auch eine sogenannte Nichtveranla-
gungsbescheinigung beantragen. Diese 
reichen Sparer bei ihren Kreditinstituten 
ein und können so Kapitalerträge von 
mehr als 1000 Euro ohne Steuerabzug 
einstreichen. 

Nun mag die Zahlung des Solidaritäts-
zuschlags auf Kapitalerträge insbesonde-
re Steuerzahler mit geringem Einkom-
men irritieren. Der Solidaritätszuschlag 
von 5,5 Prozent erhöht die Steuer auf Ka-
pitalerträge von 25 auf 26,375 Prozent. 
Steuerexpertin Bauer erläutert dies an 
einem Beispiel: Herr Schulz ist alleinste-
hend. Sein individueller Steuersatz über-
steigt 25 Prozent, seine Einkünfte aus 

Kapitalvermögen betragen 2200 Euro. 
Nach Abzug des Sparerpauschbetrags 
verbleiben 1200 Euro Kapitaleinkünfte, 
die Herr Schulz versteuern muss. Dem-
nach fallen 25 Prozent Kapitalertrag-
steuer (300 Euro) und der darauf entfal-
lene Soli von 5,5 Prozent (16,50 Euro) an. 
Unterm Strich muss Herr Schulz also 
316,50 Euro Kapitalertragsteuer inklusi-
ve Soli zahlen. Dass der Soli auf höhere 
Einkommen und auf Kapitalerträge rech-
tens ist, hat im März 2025 das Bundesver-
fassungsgericht bestätigt. Im vergange-
nen Jahr hat der Staat laut Bundesfinanz-
ministerium über den Soli rund 12,6 
Milliarden Euro eingenommen. Der An-
teil des Solidaritätszuschlags auf Kapital-
ertragsteuer am Gesamtaufkommen des 
Solidaritätszuschlags lag danach bei 22,8 
Prozent. Im Jahr 2020 vor der „Soli-Re-
form“ beliefen sich die gesamten Einnah-
men aus dem Solidaritätszuschlag noch 
auf 18,7 Milliarden Euro.

D
ie Börsen haben sich im lau-
fenden Jahr bislang recht 
positiv entwickelt. Nichtsdes-
totrotz haben sich einige An-

leger von unliebsamen Investments ge-
trennt und Verluste realisiert. Besonders 
hart hat es diejenigen getroffen, die in 
insolvente Unternehmen investiert hat-
ten und deren Aktien ausgebucht und 
dadurch wertlos geworden waren. 

Da scheint die Information, dass seit 
dem laufenden Jahr Totalverluste aus 
Aktiengeschäften wieder unbegrenzt mit 
Gewinnen aus solchen verrechnet wer-
den können, fast tröstlich. Denn in den 
Jahren 2021 bis 2024 haben Finanzämter 
in diesem Fall Verluste lediglich bis zur 
Höhe von 20.000 Euro akzeptiert. Ver-

luste, die den Betrag überstiegen, 
mussten Anleger dann in den folgenden 
Jahren verrechnen. „Die seit 2021 be-
stehende Beschränkung bei Verlustver-
rechnungen für Termingeschäfte und 
wertlose Kapitalanlagen ist weggefal-
len“, bestätigt Jana Bauer, Geschäftsfüh-
rerin des Bundesverbands Lohnsteuer-
hilfevereine in Berlin. Aber wie so oft im 
Steuerrecht ist manches nicht so einfach, 
wie es auf den ersten Blick scheint. 

Wer ein Depot besitzt, hat bei seiner 
Bank automatisch zwei Verlustverrech-
nungstöpfe – einen für allgemeine Ver-
luste und einen zweiten für Verluste aus 
Aktiengeschäften. „Bis zur Höhe der 
Verluste wird von positiven Kapital-
erträgen keine Abgeltungsteuer einbe-
halten oder eine früher einbehaltene 
Steuer wieder erstattet“, sagt Steuerbe-
rater Christian Herold vom Internetpor-
tal Steuerrat24.de. Diese Regelung galt 
bislang aber nicht für wertlos gewordene 
Aktien – zumindest nicht bei Verlusten 
von mehr als 20.000 Euro. Vor 2025 sind 
entsprechende Verluste nicht in dem 
entsprechenden Verlustverrechnungs-
topf bei der Bank gelandet. „Steuerzah-
ler mussten daher zwingend ihre Verlus-
te aus wertlos gewordenen Aktien in der 
Steuererklärung angeben“, sagt Herold. 

Für das laufende Jahr hat das Ministe-
rium den Kreditinstituten eine Über-
gangsfrist eingeräumt. Es steht den 
­Kreditinstituten also frei, ob sie den Ver-
lust aus wertlos gewordenen Aktien in-
tern verbuchen beziehungsweise anrech-
nen. Eine Vorschrift, dies verpflichtend 
zu tun, greift erst vom kommenden Jahr 
an. „Anleger, deren Aktien wertlos ge-
worden sind, sollten für das Jahr 2025 
prüfen, ob ihre jeweilige Bank die Ver-
rechnung von Verlusten aus wertlos ge-
wordenen Aktien eigenständig vorge-
nommen hat“, rät Steuerberater Herold. 
Ist dies nicht der Fall, sollten Steuerzah-
ler den Verlust in der Steuererklärung 

angeben, um diesen mit möglichen Ge-
winnen verrechnen zu können. „Keines-
falls dürfen Steuerzahler den Verlust zu 
spät geltend machen“, warnt Herold. 
Denn wenn sich herausstellt, dass der 
Verlust einem vorherigen Steuerjahr zu-
zuordnen gewesen wäre, kann der maß-
gebende Steuerbescheid möglicherweise 
nicht mehr geändert werden und der 
Verlust ist steuerlich für immer verloren 
Bis zum 31. Dezember 2025 sollten alle 
Banken ihre IT-Systeme umgestellt ha-
ben, sodass wertlos gewordene Aktien 
dann künftig im Verlusttopf zu finden 
sein werden. 

Anleger, die Depots bei mehreren Kre-
ditinstituten unterhalten, müssen bis 
zum 15. Dezember eine Verlustbeschei-

nigung beantragen – sofern sie Verluste 
bei dem einen Institut mit Gewinnen bei 
einem anderen Institut verrechnen wol-
len. „Die Verlustbescheinigung muss bis 
spätestens zum 15. Dezember des jewei-
ligen Jahres bei der Bank beantragt wer-
den“, sagt Daniela Karbe-Geßler, Leite-
rin der Abteilung Steuerrecht und 
Steuerpolitik beim Bund der Steuerzah-
ler Deutschland. Dabei müssen Anleger 
beachten, dass sie Gewinne aus dem Ver-
kauf von Aktien nur mit Verlusten aus 
Aktien verrechnen dürfen. „Und zwar im 
selben Jahr und darüber hinaus in den 
folgenden Jahren“, sagt Herold. Das gilt 
für Aktien, die Anleger nach dem 1. Ja-
nuar 2009 gekauft haben. Verluste aus 
anderen Kapitalanlagen wie etwa Zinsen 
oder Fonds können hingegen mit positi-
ven Kapitalerträgen verrechnet werden. 

Allerdings prüft das Bundesverfas-
sungsgericht, ob die beschränkte Ver-
rechnung von Verlusten bei dem Verkauf 
von Aktien verfassungswidrig ist. „Wer-
den Verluste aus Kapitalvermögen er-
zielt und aktuell nicht mit anderen Ein-
künften verrechnet, ergeht der Steuerbe-
scheid vorläufig wegen der anhängigen 
Verfahren“, sagt Karbe-Geßler. Ein Ein-
spruch gegen den Steuerbescheid ist da-
her nicht notwendig. Allerdings ist dazu 
natürlich erst einmal erforderlich, dass 
Steuerzahler Verluste überhaupt in ihrer 
Steuererklärung angeben.

Doch nicht nur für die Verrechnung 
von Verlusten sollten Steuerzahler die 
Anlage KAP in der Steuererklärung aus-
füllen. Sinnvoll ist dies etwa auch, wenn 
Sparer vergessen haben, Freistellungs-
aufträge zu stellen. Schließlich kann je-
der Sparer bis zu 1000 Euro im Jahr an 
Kapitalerträgen einstreichen, ohne den 
Staat daran mit einem Cent beteiligen zu 
müssen. Für Ehepaare verdoppelt sich 
der Betrag. Damit die Kreditinstitute 
nicht zu viel Abgeltungsteuer einbehal-
ten, müssen Anleger bei ihren Banken 

Kapitalerträge 
richtig 
verrechnen
Wer Verluste bei einem Kreditinstitut 
mit Gewinnen bei einem anderen verrechnen 
möchte, muss bis zum 15. Dezember eine 
Verlustbescheinigung beantragen. Auch sollten 
Anleger mit wertlos gewordenen Aktien prüfen, 
ob Verluste von der Bank verrechnet wurden.

Von Barbara Brandstetter

Die Märkte vor Augen: Blick auf das Handelsparkett der Börse Frankfurt Foto Maximilian von Lachner

EXKLUSIV FÜR ABONNENTEN

FC Bayern München gegen
Eintracht Frankfurt live
Fiebern Sie im Februar 2026 beim Spitzenspiel der Bundesliga in der
Allianz Arena mit und erleben Sie ein abwechslungsreiches Wochenende
zum Vorzugspreis ab 449 Euro.
Genießen Sie ein exklusives Fußballwochenende: Busreise ab Frankfurt/Darmstadt,
Eintritt zum Bundesligaspiel FC Bayern gegen Eintracht Frankfurt, Übernachtung
im 4-Sterne-Hotel, Weißbierempfang und Buffet im Bräustüberl, Besichtigung der
Allianz Arena oder Besuch FC Bayern Museum sowie erfahrene Reiseleitung.
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