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D
as wichtigste Versprechen von 
Javier Milei im argentinischen 
Präsidentschaftswahlkampf war 
die Dollarisierung der heimi-
schen Wirtschaft. Er gewann 

die Wahl – am 10. Dezember tritt der 
selbst ernannte Anarchokapitalist sein 
neues Amt an. Als Präsident will er den 
Peso durch die US-Währung ersetzen. 
Dadurch würden viele Probleme des 
Landes gelöst, allen voran die Inflation 
von derzeit 143 Prozent, behauptet er.

Damit scheint sich die Geschichte 
in der zweitgrößten Volkswirtschaft 
Südamerikas zu wiederholen: Vor 34 
Jahren wählte Argentinien Carlos Me-
nem, der den Peso an den Dollar kop-
pelte und damit die Hyperinflation be-
siegte. Daran will Milei anschließen. 
Denn die Dollarisierung ist in Staaten, 
welche die Kontrolle über ihre Wäh-
rung verloren haben, eines der letzten 
Instrumente, um Stabilität zu schaffen. 
Durch sie kann die Inflation schnell ge-
stoppt werden, und es können die 
Wechselkurs- sowie Kapitalverkehrs-
kontrollen aufgehoben werden. So 
können Staaten, die langjährig vom 
Weltmarkt isoliert waren, schnell wie-
der zu einer Normalität zurückkehren 
– kurzfristig zumindest.

In Lateinamerika sind bisher drei 
Länder den Weg der Dollarisierung ge-
gangen. Ecuador und El Salvador 
schafften ihre Währungen vor 20 Jah-
ren ab. Panama adaptierte den Dollar 
praktisch mit der Staatsgründung vor 
mehr als hundert Jahren. Doch die Er-
fahrungen in den anderen Dollar-Staa-
ten in Lateinamerika lassen nur be-
grenzt Rückschlüsse für Argentinien 
zu. Ob es möglich ist, in einer so gro-
ßen Volkswirtschaft den Dollar zu im-
plementieren, ist offen. Ecuador ist da-
bei das einzige Land, das den Dollar 
aus einer der argentinischen ähnlichen 
Wirtschafts- und Finanznotlage über-
nahm. 2002 kämpfte der Andenstaat 
mit einer Teuerungsrate von knapp 
100 Prozent. Hinzu kam eine Finanz-
krise. Die Umstellung auf die US-Wäh-
rung stabilisierte die Wirtschaft und 
senkte die Teuerungsrate in den ver-
gangenen 20 Jahren im Durchschnitt 
auf zwischen zwei und drei Prozent.

Leere Devisenkassen
„Die Bevölkerung schätzt hoch ein, 
dass die Kaufkraft bis heute erhalten 
bleibt“, sagt Jörg Zehnle, Entwick-
lungsökonom und Leiter der Deutsch-
Ecuadorianischen Handelskammer. 
„Am Dollar will niemand rütteln in 
Ecuador.“ Allerdings habe der Wechsel 
der Währung einen deutlichen Ein-

fluss auf die Höhe der Löhne und Ge-
hälter, ergänzt Santiago Mosquera, 
Dekan der Business-School der Uni-
versidad de las Américas (UDLA). Die 
Dollarisierung habe die Arbeitskosten 
in die Höhe getrieben. „Es ist ziemlich 
teuer, in Ecuador Geschäfte zu ma-
chen, vor allem im Vergleich zu den 
Ländern, mit denen wir konkurrieren, 
wie Peru oder Kolumbien.“

Die Erfahrung mit der Dollarisie-
rung in Ecuador zeigt: Für die Umstel-
lung auf den Dollar ist ein Minimum 
an Devisenreserven notwendig – und 
vor allem eine ausgeglichene 
Fiskalpolitik. Über all das ver-
fügt Argentinien nicht: Die 
Devisenkasse ist leer, das 
Land hat hohe Außen-
schulden. Kurzum: Ar-

gentinien und Milei hätten im Mo-
ment gar nicht das Geld, um die Wäh-
rungen zu tauschen. „Es fehlen alle 
Voraussetzungen für eine Dollarisie-
rung“, sagt der ehemalige argentini-
sche Zentralbankpräsident Miguel Ki-
guel.

Würde Milei jetzt auf den Dollar 
umstellen, würden sofort auch alle 
Peso-Anleihen in Dollar umgeschrie-
ben. Das Bankensystem würde zu-
sammenbrechen, weil die Regierung 
diese Schulden gar nicht bezahlen 
könnte. „Die Dollarisierung würde 

nicht die Probleme Argentiniens lö-
sen“, sagt Luis Jácome, ehema-
liger Zentralbankpräsident 
Ecuadors. Die Umstellung 
müsste zudem mit einer soli-
den Wirtschaftspolitik und 

mit wachstumsorientierten Struktur-
reformen begleitet werden. „Sonst 
drohen bei der Dollarisierung wirt-
schaftliche Stagnation und eine hohe 
Arbeitslosigkeit.“

In El Salvador war die Dollarisie-
rung eine Voraussetzung für den Ab-
schluss eines Freihandelsabkommens 
mit den USA. Das Land übernahm 
2001 den Dollar als offizielle Währung 
inmitten wirtschaftlicher Stabilität. 
Seit September 2021 ist die Krypto-
währung Bitcoin parallel Landeswäh-
rung zum Dollar. Doch die Währungs-
umstellung habe hohe soziale Kosten 
mit sich gebracht, sagt der Ökonom 
Pablo Dávalos von der Universidad 
Andina Simón Bolívar in Ecuador. Die 
Löhne seien gesunken, die Arbeitslo-
sigkeit stark gestiegen. El Salvador ha-
be die Dollarisierung mit hoher Migra-
tion bezahlt. Die Menschen wandern 
aus, um in den USA Jobs zu finden. 
Doch zynischerweise schaffen sie da-
mit die Voraussetzungen, dass die 
Dollarisierung bis heute in ihrer Hei-
mat funktioniert: El Salvador ist das 
Land mit den höchsten Rücküberwei-
sungen aus dem Ausland in Latein-
amerika. 2021 entsprachen die Rück-
überweisungen 26 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts. Im viel größeren 
Argentinien spielen Rücküberweisun-
gen fast keine Rolle.

Panama schließlich führte den Dol-
lar als offizielle Währung neben der 
Landeswährung Balboa bereits im Jahr 
1904 mit der Staatsgründung ein. Der 
Balboa ist an den Dollar gekoppelt und 
existiert noch heute, wird aber nicht als 
Banknote gedruckt und nur noch sehr 
eingeschränkt verwendet.

Hohe soziale Kosten
Der Ökonom Dávalos kritisiert, dass 
sich Panama so zu einer Steueroase 
entwickelt habe, „wo die Mafiosi der 
Welt ihre Konten haben“. Auch in 
Ecuador soll der Dollar ein wichtiger 
Grund dafür sein, warum die Drogen-
mafias aus Kolumbien das Land zu-
nehmend als Transitplattform benut-
zen und dort ihr Drogengeld waschen. 
Vor den hohen sozialen Kosten der ar-
gentinischen Reformpläne warnen 108 
Wirtschaftswissenschaftler aus der 
ganzen Welt. „Javier Mileis Vorschläge 
für eine Dollarisierung und fiskalische 
Sparmaßnahmen ignorieren die Kom-
plexität moderner Volkswirtschaften, 
lassen die Lehren historischer Krisen 
außer Acht und öffnen die Tür für die 
Verschärfung bereits gravierender Un-
gleichheiten“, heißt es in einem offe-
nen Brief, den unter anderem der fran-
zösische Ökonom Thomas Piketty un-
terschrieben hat.

Politisch lässt sich eine Dollarisie-
rung jedoch gut verkaufen: Denn Milei 
bietet seinen Wählern damit einen 
Trick an, durch den sie auf einen 
Schlag wieder so wohlhabend werden 
können wie in der Vergangenheit. Der 
starke Dollar schafft diese Illusion. In 
den 1970er-Jahren ermöglichte die 
Militärdiktatur den Argentiniern ab 
der Mittelschicht aufwärts hohe Spe-
kulationsgewinne in Dollar. „Plata dul-
ce“, süßes Geld nennen sie bis heute 
wehmütig ihren Reichtum in diesen 
Jahren. Doch die Illusion hielt nie lan-
ge. Denn das strukturelle Problem löst 
weder eine dollargebundene Währung 
noch die Dollarisierung selbst. Es ist 
ganz einfach: Der argentinische Staat 
gibt zu viel aus – Geld, das er nicht hat. 
Milei analysiert das klar: „In den 122 
Jahren seit Beginn des vergangenen 
Jahrhunderts hat das Land 112 Jahre 
über seine Verhältnisse gelebt.“ Ob er 
als Präsident sparsamer regieren wird 
– das wird sich zeigen.

Devisen

Kann der US-Dollar 
Argentiniens Inflation 

wegzaubern?
Der nächste argentinische Präsident will die US-Währung 

einführen, um die hohe Inflation zu bekämpfen. Andere Länder sind 
diesen Schritt bereits gegangen. Doch die Dollarisierung hat Risiken.

Dollar-Note mit 
Bild von Milei 

(oben), Straßen -
szene in Buenos 

Aires (Mitte), und  
Javier Milei:  

Die Einführung des 
Dollars war eines 

der zentralen 
Wahlversprechen.
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Die Digitalisierung steht sinnbildlich 
für die Beschleunigung von Vorgän-
gen. Bildet sie aber selbst den Gegen-
stand eines Gesetzgebungsverfah-
rens, verkehrt sie sich des Öfteren ins 
Gegenteil und wird zum Hemm-
schuh für jegliches Vorankommen. 
Aktuell zeigt sich dies in der Einfüh-
rung der verpflichtenden elektroni-
schen Rechnungsstellung im Bereich 
der Umsatzsteuer. 

Sowohl auf europäischer Ebene als 
auch in Deutschland wurden um den 
Jahreswechsel 2022/2023 ambitio-
nierte Gesetzesvorschläge hierzu ge-
macht. Auch aktuell besteht dieser 
Einklang fort – nunmehr hinsichtlich 
der Verschiebung der Umsetzungs-
termine. Das vom Bundestag be-
schlossene Wachstumschancenge-
setz sieht die Ausstellung elektroni-
scher Rechnungen ab dem 1. Januar 
2025 als Grundsatz vor. Aufgrund 
der zeitlichen Ausdehnung der flan-
kierenden Übergangsregelungen 
wird dieser dogmatische Grundsatz 
vor dem 1. Januar 2027 in der Praxis 
wohl die Ausnahme bleiben.

 Gesetzgeber verspielen die Unter-
stützung der Industrie, wenn Digita-
lisierungsbestrebungen mit zusätzli-
chen Vorgaben verknüpft werden. 
Ferner birgt die Verschiebung har-
monisierter Lösungen im europäi-
schen Raum stets die Gefahr von  
Insellösungen in einzelnen Mitglied-
staaten. Dies lässt die spätere Einfüh-
rung einer „europäischen“ Lösung 
nicht leichter erscheinen.

Votum

Verspätete 
eRechnung 

Gesetzgeber verspielen 
die Unterstützung  

der Industrie.

München. Wesentlich für die Geltendma-
chung und Gewährung von Werbungskos-
ten oder auch die Berechnung eines geld-
werten Vorteils Wohnung/erste Tätigkeits-
stätte ist die Zuordnung des Arbeitnehmers 
zu einer Einrichtung des Arbeitgebers. Eine 
Zuordnung ergibt sich nach einer jüngsten 
Entscheidung des Bundesfinanzhofs nicht 
allein daraus, dass der Arbeitnehmer die 
Einrichtung nur gelegentlich zur Ausübung 
seiner beruflichen Tätigkeit aufsuchen 
muss, sofern er im Übrigen seine Arbeits-
leistung ganz überwiegend außerhalb der 
festen Einrichtung erbringt. Erste Tätig-
keitsstätte ist nach der einkommensteuerli-
chen Legaldefinition die ortsfeste betriebli-

che Einrichtung des Arbeitgebers.
Ortsfeste betriebliche Einrichtungen 

sind räumlich zusammengefasste Sachmit-
tel, die der Tätigkeit des Arbeitgebers die-
nen und mit dem Erdboden verbunden oder 
dazu bestimmt sind, überwiegend standort-
gebunden genutzt zu werden. Nach der 
Rechtsprechung wird eine Zuordnung 
durch die dienst- oder arbeitsrechtlichen 
Festlegungen sowie die diese ausfüllenden 
Absprachen und Weisungen bestimmt. Da-
bei ist erforderlich, dass der Arbeitnehmer 
am Ort der ersten Tätigkeitsstätte zumin-
dest in geringem Umfang dienstlich geschul-
dete Tätigkeiten gemäß seinem Berufsbild 
zu erbringen hat. cp

Einkommensteuer

Finanzhof präzisiert Reisekosten
Betriebliche Zuordnung des Arbeitnehmers ist entscheidend.

München. Der Bundesfinanzhof (BFH) hat-
te zu entscheiden, ob eine Gesellschaft bür-
gerlichen Rechts (GbR), die vermögensver-
waltend tätig war, wegen des Bezugs von 
gewerblichen Einkünften aus einer gewerb-
lichen Beteiligung in vollem Umfang als Ge-
werbebetrieb gilt. Bei einer Betriebsprüfung 
kam das Finanzamt genau zu diesem Ergeb-
nis. Diese Rechtsfolge ergibt sich aus der 
Abfärberegelung, die dazu führt, dass sämt-
liche Einkünfte als Einkünfte aus Gewerbe-
betrieb angesehen und der Gewerbesteuer 
unterworfen werden. Erstmals wurde ein 
Gewerbesteuermessbetrag erlassen, der 
sämtliche Einkünfte als Grundlage auswies. 
Einspruch und Klage vor dem Finanzgericht 

blieben erfolglos. 
In der Revisionsbegründung wurde vor-

getragen, dass die Abfärberegelung verfas-
sungswidrig sei und gegen den allgemeinen 
Gleichheitsgrundsatz verstoße. Die Revisi-
on war erfolglos. Der BFH sieht zwar eine 
Ungleichbehandlung, die aber in einkom-
mensteuerlicher Hinsicht sachlich gerecht-
fertigt ist. Aus der Rechtsprechung des Bun-
desverfassungsgerichts ergibt sich nicht, 
dass für alle im Gesetz angeführten „Abfär-
beregelungen“ eine Bagatellgrenze notwen-
dig ist. Zudem ist nicht die Rechtsprechung 
für die Einführung von Bagatellgrenzen zu-
ständig. Dies hat der Gesetzgeber zu ent-
scheiden und zu regeln. ms

Abfärberegelung

Beteiligungseinkünfte infizieren
Bundesfinanzhof lehnt Geringfügigkeitsgrenze ab.

Sitz der Europäischen 
Kommission: Geplant ist 
eine bessere Entlastung 
von der Quellensteuer.
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Diese Seite erscheint in Kooperation mit den 
Fachredaktionen der dfv-Mediengruppe.

Marcus Helios Frankfurt

E
s liegt in der Natur von börsennotieren 
Aktien, dass sie international gehan-
delt werden. Sie werden nicht nur von 
Steuerinländern, sondern auch von In-
vestoren aus einer Vielzahl von Län-

dern gehalten. Insbesondere ausländische 
Banken als Investoren in deutsche Aktien 
sehen sich seit Jahren einem „Generalver-
dacht“ durch das Bundeszentralamt für 
Steuern ausgesetzt, wenn sie rechtmäßig ei-
nen Teil der erhobenen Quellensteuer – 25 
Prozent – beispielsweise aufgrund eines an-
wendbaren Doppelbesteuerungsabkom-
mens (DBA) erstattet bekommen wollen.

Streubesitzdividenden ausländischer 
Banken aus börsennotierten Aktien unter-
liegen der beschränkten Quellensteuer-
pflicht. Nach den jeweiligen DBA des Anle-
gers mit dem Quellenstaat kann das Be-
steuerungsrecht eingeschränkt oder 
ausgeschlossen sein. Für Streubesitzdividen-
den liegt der Steuerabzug nach den Abkom-
men in der Regel bei 15 Prozent. Die Erstat-
tung ist im Fall von Deutschland beim Bun-
deszentralamt für Steuern zu beantragen.

Es ist mittlerweile unbestritten, dass der 
Steueranspruch des Fiskus durch Aktienge-
schäfte rund um den Dividendenstichtag, 
wie bei den Cum-Ex-Geschäften gesehen, 
nach Einführung des Zahlstellenprinzips 
nicht mehr gefährdet ist. Dies gilt nach der 
Einführung von zusätzlichen Voraussetzun-

gen für die Anrechnung beziehungsweise 
Erstattung von Kapitalertragsteuern auch 
für Cum-Cum-Transaktionen. Das Bundes-
ministerium für Finanzen hat zudem erst im 
April dieses Jahres in seinem Zwischenbe-
richt zur „Evaluation des Gesetzes zur Re-
form der Investmentbesteuerung“ ausge-
führt, dass die Wirksamkeit der genannten 
Vorschriften als hoch eingeschätzt wird. Für 
Zeiträume nach 2016 seien auch keine 
Cum-Cum-Gestaltungen bekannt.

Kein Gestaltungsmissbrauch 
Aufgrund der aktuellen Rechtsprechung des 
Bundesfinanzhofs ist bei Cum-Cum-Ge-
schäften auch von einem Übergang des wirt-
schaftlichen Eigentums auszugehen. Ein 
Gestaltungsmissbrauch scheidet auch aus. 
Vor diesem Hintergrund ist es fragwürdig, 
dass ausländische Banken bei Beantragung 
einer Quellensteuerreduktion auf den DBA-
Regelsatz auf Dividenden in Höhe von 15 
Prozent seitenlange Fragenkataloge zum 
wirtschaftlichen Eigentum der Aktien von 
der Finanzverwaltung erhalten.

Rechtsstaatlich bedenklich ist es zudem, 
wenn die Finanzverwaltung von ausländi-
schen Banken Informationen abverlangt, 
beispielsweise zur Haltedauer, zum Risiko 
einer Wertveränderung und zu einer etwai-
gen Weitergabeverpflichtung der Kapitaler-
träge, die der Gesetzgeber nur vorsieht, 
wenn der Steuerausländer eine abkom-
mensrechtliche Reduzierung der Quellen-

steuer auf unter 15 Prozent möchte. Mit die-
ser Ausnahme soll die Norm auf risikobehaf-
tete und fiskalisch relevante Fälle 
konzentriert werden. Gänzlich nicht zu er-
klären sind dann Sachverhalte, bei denen die 
Finanzverwaltung vergleichbare Informatio-
nen beispielsweise zu Wandelanleihen ver-
langt, bei denen der aus Deutschland gezahl-
te Zins einer Quellensteuer unterlag und das 
Abkommen eine Reduktion vorsieht.

Darin ist zudem eine europarechtlich 
rechtswidrige Diskriminierung zu sehen. 
Der jüngst vorgestellte Faster-Richtlinien-
vorschlag der Kommission sieht eine stan-
dardisierte digitale Ansässigkeitsbescheini-
gung und eine verbesserte Quellensteuer-
entlastung für grenzüberschreitende 
Portfoliodividenden vor. Faster steht für 
„Faster and Safer Relief of Excess Withhol-
ding Taxes“, zu deutsch „Schnellere und si-
cherere Entlastung von zu viel erhobenen 
Quellensteuern“. Wegen der aktuellen Ver-
waltungspraxis ist aber nicht davon auszu-
gehen, dass es zu einer Umsetzung kommt.

Marcus Helios ist Partner bei der Grant Thornton Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaft und Autor der Zeitschrift 
„Betriebs-Berater“. 

Kapitalertragsteuer

Fragwürdiger Umgang mit 
ausländischen Banken

Eine neue EU-Richtlinie soll faire Standards für alle Geldinstitute schaffen.
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