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Erwägungen

E. 1
Umstritten ist, ob der Beschwerdeführer die bei seinen Wertpapiertransaktionen erlittenen
Verluste vom steuerbaren Einkommen abziehen kann oder nicht.

Der Abzug von Kapital- oder Vermögensverlusten ist zum einen nur dann zulässig, wenn
diese im Zusammenhang mit einer selbständigen Erwerbstätigkeit des Steuerpflichtigen
angefallen sind (vgl. Art. 27 Abs. 2 lit. b des Bundesgesetzes vom 14. Dezember 1990 über
die direkte Bundessteuer; DBG, SR 642.11). Verluste beim Privatvermögen sind
demgegenüber - als Gegenstück zu der in Art. 16 Abs. 3 DBG statuierten steuerlichen
Freistellung der privaten Kapitalgewinne - steuerlich nicht abzugsfähig (vgl. Peter Locher,
Kommentar zum DBG, Therwil/Basel 2001, N 49, 51 ff. zu Art. 27). Zum andern können
nach dem Wortlaut von Art. 27 Abs. 2 lit. b DBG nur die "verbuchten" Geschäftsverluste
steuerlich anerkannt werden (vgl. dazu Locher, a.a.O., N 56 zu Art. 27). Entscheidend für
den Ausgang des Verfahrens ist somit, ob die Wertpapiergeschäfte des Beschwerdeführers
als selbständige Erwerbstätigkeit zu qualifizieren sind (E. 3), und - gegebenenfalls - ob die
eingetretenen Geschäftsverluste gehörig verbucht wurden (E. 4).

E. 2.1
Der Gesetzgeber hat in Art. 16 Abs. 1 DBG "alle wiederkehrenden und einmaligen
Einkünfte" für steuerbar erklärt. Er hat damit - wie bereits in Art. 21 Abs. 1 Ingress des
Bundesratsbeschlusses vom 9. Dezember 1940 über die Erhebung einer direkten
Bundessteuer (BdBSt), der ebenfalls das "gesamte Einkommen des Steuerpflichtigen aus
Erwerbstätigkeit, Vermögensertrag oder anderen Einnahmequellen" als steuerbar
qualifizierte - den Grundsatz der Gesamtreineinkommensbesteuerung aufgestellt. Steuerfrei
sind nach Art. 16 Abs. 3 DBG die Kapitalgewinne aus der Veräusserung von
Privatvermögen. Damit wird im Gesetz ausdrücklich festgehalten, was schon unter dem
Bundesratsbeschluss über die Erhebung einer direkten Bundessteuer Gültigkeit hatte. Art.
18 Abs. 1 DBG bestimmt, dass alle Einkünfte aus einem Handels-, Industrie-, Gewerbe-,
Land- und Forstwirtschaftsbetrieb, aus einem freien Beruf sowie aus jeder anderen
selbständigen Erwerbstätigkeit steuerbar sind. Zu den Einkünften aus selbständiger
Erwerbstätigkeit gehören nach Art. 18 Abs. 2 DBG auch alle Kapitalgewinne aus
Veräusserung, Verwertung oder buchmässiger Aufwertung von Geschäftsvermögen. Wie
das Bundesgericht erkannt hat, wollte der Gesetzgeber die Besteuerung der Einkünfte aus
Erwerbstätigkeit (namentlich aus Liegenschafts- oder Wertpapierhandel) im Vergleich zum
früheren Recht nicht einschränken. Der Botschaft (BBl 1983 III S. 162) ist vielmehr zu
entnehmen, dass der Gesetzgeber bewusst eine Erweiterung gegenüber dem bisherigen
Recht vorgenommen hat, indem er die Kapitalgewinnsteuerpflicht (mit Art. 18 Abs. 2 DBG
) auf den gesamten Bereich der selbständigen Erwerbstätigkeit, d.h. auf alle Gegenstände
des Geschäftsvermögens, ausgedehnt hat, währenddem sie nach bisherigem Recht ( Art. 21



Abs. 1 lit. d und f BdBSt ) auf buchführungspflichtige Unternehmen beschränkt war ( BGE
125 II 113 E. 5c S. 121 f. mit Hinweis).

E. 2.2
Das Bundesgericht hat unter der Geltung des Bundesratsbeschlusses vom 9. Dezember
1940 über die Erhebung einer direkten Bundessteuer in ständiger Praxis erkannt, dass
Gewinne aus der Veräusserung von Vermögensgegenständen - namentlich Liegenschaften,
Wertpapieren, Edelmetallen und Devisen - nach Art. 21 Abs. 1 lit. a BdBSt als
Erwerbseinkommen der direkten Bundessteuer unterliegen, wenn eine Tätigkeit entfaltet
wird, die in ihrer Gesamtheit auf Erwerb gerichtet ist. Steuerfrei sind nur Gewinne, die bei
der privaten Verwaltung eigenen Vermögens oder bei einer sich zufällig bietenden
Gelegenheit erzielt werden (statt vieler: BGE 122 II 446 E. 3 mit Hinweisen). Diese Praxis
gilt unter der Geltung des Bundesgesetzes über die direkte Bundessteuer (DBG)
grundsätzlich weiter ( BGE 125 II 113 ff.). Demnach sind steuerfreie private
Kapitalgewinne im Sinn von Art. 16 Abs. 3 DBG (nur) diejenigen Gewinne, die im Rahmen
der blossen Vermögensverwaltung entstehen, also ohne besondere, auf Erwerb gerichtete
Aktivität, oder bei einer sich zufällig bietenden Gelegenheit. Dagegen erzielt die pflichtige
Person steuerbares Einkommen aus selbständiger Erwerbstätigkeit, wenn sie An- und
Verkäufe von Vermögensgegenständen in einer Art und Weise tätigt, die über die schlichte
Verwaltung von Privatvermögen hinausgeht, auch wenn dabei keine in einem eigentlichen
Unternehmen organisierte Aktivität vorliegt ( BGE 125 II 113 E. 5e S. 123; ASA 69 788 E.
2a, je mit Hinweisen).

E. 2.3
Ob einfache Vermögensverwaltung oder auf Erwerb gerichtete Tätigkeit vorliegt, ist unter
Berücksichtigung der gesamten Umstände des Einzelfalls zu beurteilen. Als Indizien für
eine selbständige Erwerbstätigkeit können nach der Praxis etwa in Betracht fallen:
systematische oder planmässige Art und Weise des Vorgehens, Häufigkeit der
Transaktionen, kurze Besitzdauer, enger Zusammenhang mit der beruflichen Tätigkeit der
steuerpflichtigen Person, Einsatz spezieller Fachkenntnisse oder erheblicher fremder Mittel
zur Finanzierung der Geschäfte, Verwendung der erzielten Gewinne bzw. deren
Wiederanlage in gleichartigen Vermögensgegenstände (vgl. dazu ASA 69 788 E. 2a mit
Hinweisen). Jedes dieser Indizien kann zusammen mit andern, unter Umständen jedoch
auch allein, zur Annahme einer selbständigen Erwerbstätigkeit im Sinn von Art. 18 DBG
ausreichen. Dass einzelne typische Elemente einer selbständigen Erwerbstätigkeit im
Einzelfall nicht erfüllt sind, kann durch andere Elemente kompensiert werden, die mit
besonderer Intensität vorliegen. Entscheidend ist, dass die Tätigkeit in ihrem gesamten
Erscheinungsbild auf Erwerb ausgerichtet ist ( BGE 125 II 113 E. 3c S. 118 f.; ASA 69 788
E. 2a). Die erwähnten, von der Praxis ursprünglich für den Bereich des
Liegenschaftshandels entwickelten Abgrenzungskriterien sind, angepasst an die
entsprechenden Besonderheiten, auch beim Wertschriftenhandel anwendbar. Ob die
steuerpflichtige Person die Wertschriftengeschäfte selber oder durch einen
bevollmächtigten Dritten abwickelt, ist nicht von entscheidender Bedeutung; das
Wertschriftengeschäft erfordert in der Regel ohnehin den Beizug fachkundiger Personen,
deren Verhalten der pflichtigen Person zugerechnet wird ( BGE 122 II 446 E. 3b S. 450 mit
Hinweis). Ebenso wenig ist erforderlich, dass der Steuerpflichtige nach aussen sichtbar am
wirtschaftlichen Verkehr teilnimmt oder die Tätigkeit in einem eigentlichen, organisierten
Unternehmen ausübt ( BGE 125 II 113 E. 5d und 5e S. 122 f. und E. 6a S. 124; 122 II 446



E. 3b S. 450 und E. 5a S. 452 f.; ASA 69 788 E. 2a).

E. 2.4
Die Vorinstanz vertritt demgegenüber die Auffassung, es gehe nicht an, die alte zu Art. 21
Abs. 1 lit. a BdBSt entwickelte Praxis zum gewerbsmässigen Wertschriften- und
Liegenschaftshandel unbesehen weiterzuführen, ohne den Veränderungen auf Gesetzesstufe
hinreichend Rechnung zu tragen. Der Begriff der selbständigen Erwerbstätigkeit sei im
kantonalen Recht entwickelt und von daher in das neue Recht rezipiert worden, während
der Bundesratsbeschluss (BdBSt) diesen Begriff nicht gekannt habe. Das Bundesgesetz
kenne die dem Bundesratsbeschluss zu Grunde liegende Dreiteilung der Kapitalgewinne
nicht mehr und unterwerfe Veräusserungsgewinne nur dann der Steuer, wenn sie im
Rahmen einer als selbständig zu qualifizierenden Erwerbstätigkeit auf einem
Geschäftsvermögensbestandteil anfielen. Gründe diese Unterscheidung aber im kantonalen
Recht, sei im konkreten Fall auch auf die kantonalen Begriffsbildungen und

Abgrenzungen abzustellen. Danach sei entgegen der bundesgerichtlichen Praxis
insbesondere erforderlich, dass der Steuerpflichtige nach aussen sichtbar am
wirtschaftlichen Verkehr teilnehme.

E. 2.5
Das Bundesgericht hat sich mit diesem Argument bereits in BGE 125 II 113 , insbesondere
E. 5e S. 122 f., befasst. Es besteht kein Anlass, darauf zurückzukommen. Im Übrigen hat
der Gesetzgeber noch anlässlich der Beratungen zum Bundesgesetz vom 19. März 1999
über das Stabilisierungsprogramm 1998 (vgl. AS 1999 2374 Ziffn. 5 und 6) unter
ausdrücklichem Hinweis auf BGE 125 II 113 ff. darauf verzichtet, den "gewerbsmässigen
Liegenschafts- und Wertpapierhandel" zu definieren oder durch eine Neufassung von Art.
18 DBG , wie vom Bundesrat vorgeschlagen (vgl. Botschaft vom 28. September 1998 zum
Stabilisierungsprogramm 1998, in: BBl 1999 S. 4 ff., 83, 139) besonders zu regeln; es sollte
vielmehr erklärtermassen die bisherige Rechtsprechung des Bundesgerichts in diesem
Bereich fortgeführt werden (vgl. AB 1999 S 46 [Votum Schüle], 48 [Votum Bundesrat
Villiger], 138 [Votum Delalay], 139 f. [Votum Bundesrat Villiger]; AB 1999 N 231 f.
[Votum Bundesrat Villiger], 335 [Votum Marti]). Die Frage, ob schlichte Verwaltung des
privaten Vermögens oder gewerbsmässiger Wertschriftenhandel vorliegt, ist somit
weiterhin nach den vom Bundesgericht in der bisherigen Rechtsprechung als massgebend
erachteten Indizien und unter Würdigung sämtlicher konkreter Umstände des Einzelfalls zu
beantworten (Urteile 2A.425/2001 vom 12. November 2002, E. 3.4, und 2A.419/2001 vom
13. November 2002, E. 2.4; vgl. zum Ganzen nunmehr auch Locher, a.a.O., N 25 ff.,
insbesondere N 51, zu Art. 18). Für eine abweichende Beurteilung, wie sie die Vorinstanz
befürwortet, bleibt - auch mit Rücksicht auf den hiervor erwähnten Gesetzgebungsprozess -
kein Raum.

E. 3
Die Vorinstanz kam zum Schluss, die vom Beschwerdeführer im Jahr 2000 getätigten
Wertschriftentransaktionen stellten keine selbständige Erwerbstätigkeit dar, sondern seien
im Rahmen seiner privaten Vermögensverwaltung erfolgt. Es fehle an einer "sichtbaren
Teilnahme am Wirtschaftsverkehr", was ein zwingend erforderliches Kriterium für die
selbständige Erwerbstätigkeit sei. Damit hat die Vorinstanz einen Umstand als
entscheidwesentlich gewertet, auf den es nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung
nicht ankommt (statt vieler: BGE 125 II 113 E. 5b S. 121; ASA 69 S. 652 E. 2b, je mit



Hinweis; vorne E. 2.2 und 2.3); abgesehen davon erweist sich ihre Beurteilung aber auch im
Ergebnis als unzutreffend.

Die fragliche Börsenaktivität des Beschwerdeführers steht in engem Zusammenhang mit
seiner beruflichen Tätigkeit: Der Beschwerdeführer war bei einer Privatbank als
Vermögensverwalter tätig, in der streitigen Periode im Rang eines Vizedirektors. Als
solcher konnte er seine beruflichen Kenntnisse, die Erkenntnisse aus seinen Geschäftsreisen
und seinen Kontakten mit der Wirtschaft sowie die technische Infrastruktur seines
Arbeitgebers auch für seine privaten Wertpapiergeschäfte einsetzen. Das ist bereits ein
gewichtiges Indiz für eine selbständige Erwerbstätigkeit. Hinzu kommt, dass der
Beschwerdeführer im fraglichen Zeitraum eine bedeutende Zahl von Transaktionen tätigte,
nämlich insgesamt 29 Käufe und 22 Verkäufe bei einem Kaufvolumen von Fr. 1'533'080.95
und einem Verkaufsvolumen von Fr. 1'065'911.70, dies angeblich bei einem sehr geringen
Anfangskapital und einer Besitzdauer von jeweils nur wenigen Monaten. Ferner weist der
Beschwerdeführer selber darauf hin, dass er zur Finanzierung seiner Geschäfte erhebliche
Fremdmittel eingesetzt habe. Es habe ihm "reines Risikokapital" zu Verfügung gestanden,
welches das Eigenkapital überstiegen habe. Zusätzlich hätten "Lombardkredite über das
Vierfache des Anfangskapitals" bestanden. Gemäss Akten hatte die Arbeitgeberin des
Beschwerdeführers diesem am 29. März 2000 eine Lombardkreditlimite von Fr. 300'000.--
ausgestellt, die per 30. März 2000 mit einem Betrag von Fr. 432'052.-- sogar überzogen
war. Die Aufnahme eines kurzfristigen Überbrückungskredits dieser Grössenordnung bei
der Arbeitgeberfirma zur Finanzierung der Börsentätigkeit kann aber nicht mehr als
schlichte Verwaltung des privaten Vermögens bezeichnet werden. Das Gleiche gilt mit
Bezug auf den Optionshandel (vgl. dazu grundsätzlich die Urteile 2A.486/ 2002 vom 31.
März 2003, E. 3; 2A.419/2001 vom 13. November 2002, E. 3.1; 2A.425/2001 vom 12.
November 2002, E. 4; 2A.205/2001 vom 12. November 2001, E. 3a), zumal der
Beschwerdeführer dabei rein spekulative Transaktionen vornahm und sein Vermögen vorab
in wenig bekannte asiatische Titel mit hohem Risiko anlegte.

Insgesamt lassen die erwähnten Indizien den Schluss zu, dass die Börsenaktivität des
Beschwerdeführers in ihrem gesamten Erscheinungsbild auf Erwerb ausgerichtet war.
Daraus resultierende Verluste gelten somit als Geschäftsverluste, die bei gegebenen
Voraussetzungen steuerlich abzugsfähig sind ( Art. 27 Abs. 2 lit. b DBG ).

E. 4
Von den steuerbaren Einkünften aus selbständiger Erwerbstätigkeit (vgl. Art. 18 Abs. 1
DBG ) werden die geschäfts- und berufsmässig begründeten Kosten abgezogen ( Art. 27 ff.
DBG ). Dazu gehören insbesondere die "eingetretenen und verbuchten Verluste auf
Geschäftsvermögen" ( Art. 27 Abs. 2 lit. b DBG ; vgl. Art. 22 Abs. 1 lit. c BdBSt ).
Geschäftsverluste können somit nur dann steuerlich anerkannt werden, wenn sie "verbucht"
worden sind, was voraussetzt, dass der Steuerpflichtige Bücher führt (Locher, a.a.O., N 56
zu Art. 27). An diesem Erfordernis fehlt es im vorliegenden Fall.

Der Beschwerdeführer war zwar handelsrechtlich nicht zur Führung einer kaufmännischen
Buchhaltung verpflichtet, da er kein eigentliches Gewerbe betrieb (vgl. Art. 957 in
Verbindung mit Art. 934 Abs. 1 OR sowie Art. 52 ff. der Handelsregisterverordnung vom 7.
Juni 1937 [SR221.411]). Das würde an sich noch nicht ausschliessen, dass die erlittenen
Verluste abgezogen werden können, denn Wertschriftenverluste, die im Zusammenhang
mit einer selbständigen Erwerbstätigkeit entstanden sind, können grundsätzlich ungeachtet



der Buchführungspflicht (im handelsrechtlichen Sinn) berücksichtigt werden (vgl. ASA 58
S. 666 E. 2, mit Hinweisen). Voraussetzung ist aber, wenn eine kaufmännische
Buchhaltung (wenn auch zulässigerweise) fehlt, dass vom Steuerpflichtigen "Aufstellungen
über Aktiven und Passiven, Einnahmen und Ausgaben sowie Privatentnahmen und
Privateinlagen" beigebracht werden (vgl. Art. 125 Abs. 2 DBG ; vgl. Art. 89 Abs. 3 BdBSt ;
Urteil 2A.328/2002 vom 17. April 2003, E. 5; Reich/ Züger, in: Kommentar zum
Schweizerischen Steuerrecht, Bd.I/2a, N43 zu Art. 27 DBG ). Die Anforderungen an diese
"Aufstellungen" richten sich nach den Umständen des Einzelfalls, insbesondere nach der
Art der Geschäftstätigkeit und deren Umfang. Erforderlich sind in jedem Fall geeignete
Aufzeichnungen, die Gewähr für die vollständige und zuverlässige Erfassung des
Geschäftseinkommens und -vermögens bieten und eine zumutbare Überprüfung durch die
Steuerbehörden ermöglichen (vgl. Zweifel, in: Kommentar zum Schweizerischen
Steuerrecht, Bd. I/2a, N 30 f. zu Art. 125 DBG ).

Die vom Beschwerdeführer eingereichte, erst nachträglich erstellte "Übersicht der Gewinne
und Verluste im Jahre 2000" mit den dazugehörigen Kaufs- und Verkaufsbelegen genügt
diesen Anforderungen nicht: Weder bietet sie Gewähr für die lückenlose Erfassung der
Geschäftsvorfälle, noch gibt sie Auskunft über den Stand des Geschäftsvermögens am
Anfang und am Ende des Jahres, was erst eine Beurteilung der behaupteten
Vermögensveränderung ermöglicht hätte. Im vorliegenden Fall wären ordnungsgemässe
Aufzeichnungen umso mehr von Interesse gewesen, als sich die Frage stellt, wie der
Beschwerdeführer bei einem Einkommen aus unselbständiger Erwerbstätigkeit von Fr.
397'249.-- den geltend gemachten Wertpapierverlust von Fr. 662'863.-- finanziert hat,
nachdem er bereits in den Vorjahren erhebliche Verluste erlitten haben will und sich der
Bestand der Investitionen anfangs 2000 angeblich auf lediglich Fr.71'379.-- belaufen hatte.

Zusammengefasst handelte es sich bei der Börsenaktivität des Beschwerdeführers im Jahr
2000 - entgegen der Auffassung der Vorinstanz - um eine selbständige Erwerbstätigkeit.
Die daraus resultierenden Geschäftsverluste können indessen, da nicht "verbucht" im Sinn
von Art. 27 Abs. 2 lit. b DBG , steuerrechtlich nicht anerkannt werden.

E. 5
Die Beschwerde erweist sich somit als unbegründet und ist abzuweisen.

Dem Ausgang des Verfahrens entsprechend sind die Kosten dem Beschwerdeführer
aufzuerlegen ( Art. 153, 153a und 156 Abs. 1 OG ). Es wird keine Parteientschädigung
zugesprochen (Art. 159 Abs. 2 zweiter Satz OG).
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