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Die groRen Notenbanken verandern ihre Leitzinsen vorerst nicht

Chaostage an

( ‘J{ haos bricht aus, nachdem Jerome Po-
well Zinssenkungen in Aussicht stellt.
Kommt jetzt die versprochene weiche

Landung, also eine Normalisierung des Wachs-

tums, ohne dafl es eine Rezession gibe? Ist es

nur Wahlkampfhilfe fir Joe Biden? Noch am

1. Dezember verkiindete der Prisident der

US-Zentralbank Fed, es wire verfriiht, tiber

Zinssenkungen zu spekulieren.

Zwolf Tage spiter dann die

Kehrtwende: Ein Diskussionsthe-

ma seien sie und ldgen im Blick-

feld. Dafd Wahlen bevorstehen,
beriicksichtige die Fed nicht. Die

Mirkte reagierten prompt. Zwei-

jahrige Zinsen fielen 0,30, zehn-

jahrige 0,15 Prozent. Dow Jones
und S&P 500 stiegen auf neue Re-
kordwerte. Die Aktien-Kaufwelle
wurde durch das Eindecken von

den Mirkten

teilungen riecht. Auch die invertierte Zinskurve
(die Renditen linger laufender Anleihen liegen
unter denen der Kurzliufer) deutet auf eine
Rezession hin. Nach der Inversion von 2006
dauerte es allerdings noch zweti Jahre, bis die Re-
zession einsetzte. Powells plotzliche und radikale
Kehrtwende bleibt ritselhaft. Moglicherweise
war sie so nicht abgestimmt. Denn in den Ta-
gen danach widersprachen ihm gleich drei Fed-
Gouverneure. Erst John Williams
(New York): ,,Wir reden derzeit
nicht wirklich iiber Zinssenkun-
gen.“ Dann Raphael Bostic (At-
lanta): ,Ich denke nicht wirklich,
daf? dies unmittelbar bevorsteht.”
Und Austan Goolsbee (Chicago)
sieht die Zinsen 204 zwar niedri-

ger, aber niche viel niedriger.
Das Chaos war perfekt. Akti-

von enkurse fielen wieder, zehnjihrige
leerverkauften Positionen befeu- Thomas Anleihen rentierten 0,15 Prozent
ert. Besonders stark stiegen verlust- Kirchner hoher als kurz nach der Powell-

bringende Technologiewerte und
die bei Privatanlegern beliebten,
von Institutionen leerverkauften

,Die plotzliche

Andeutung, aber immer noch 0,25
Prozent niedriger als vor seiner

Aussage. Der Goldpreis durchlief

SPAC- und Reddit-Aktien. Die ; eine vergleichbare Achterbahn-
Geister streiten sich bei der Be- und radikale fahrt. Zum Ende der Woche blie-
wertung von Powells Wende. Nur Kehrtwende von  ben immerhin zwei Billionen Dol-

fiinfmal in den letzten 90 Jahren
senkte die Fed Zinsen, wenn die
Arbeitslosenquote unter der In-
flationsrate lag. Einmal war Krieg
(1942), die anderen Viermal
herrschte eine Rezession.

Und diese sehen viele kommen.
Zwar legte die US-Industrieproduktion im No-
vember zu. Das liegt aber am Ende der Streiks
in der Autobranche. Vorwirtsgewandte Indi-
katoren wie Einkaufsmanager stehen weiterhin
auf Rezession. Die Auftragslage der Industrie
in New York, die als Barometer fiir das ganze
Land gilt, verschlechtert sich. Arbeitsmarke-
daten sind zwiespiltig — die statistisch saison-
bereinigte Quote sicht gut aus, doch es dauert
immer langer, bis Arbeitslose einen Job finden,
was nicht nach Optimismus in den Personalab-

Fed-Prasident

Jerome Powell

bleibt fUr viele
ratselhaft.”

lar Wertzuwachs der Aktien- und
Anleihemirkte allein in den USA,
nochmal soviel im Rest der Welt.

Die Bank von England belief§
ihren Leitzins bei 5,25 Prozent.
Thr Chef Andrew Bailey warnte,
es sei noch ein langer Weg bis zur
Eindimmung der Inflation. Der zu erwarten-
de Zinsvorteil im Pfund lief§ den Wechselkurs
steigen. Der Markt hilt nach wie vor an Er-
wartungen fir Zinssenkungen im Mai fest.
Die EZB verhielt sich genauso, senkte aber ihre
Prognosen fiir die Inflation 2024 und 2025.
Kurzfristig konne sie auch wieder steigen. Das
Jahresende ist normalerweise eine ruhige Zeit,
aber auch eine ohne Liquiditit in den Mirkten.
Uberbewertete Aktien konnen deshalb scharfe
Kurskorrekturen erleben.

Ampel verteuert Agrardiesel und besteuert landwirtschaftliche Fahrzeuge

Angrift auf unsere Bauern

Von Jorg Fischer

ie Ampel-Koalition hat endlich ihre er-
D ste verniinftige Entscheidung getroffen:

Der unter Angela Merkel eingefiihrte
,Umweltbonus“ wurde am 17. Dezember ab-
schafft. Autokiufer konnen seitdem nicht mehr
4.500 Euro abfassen, wenn sie sich fiir ein E-
Mobil mit bis zu 40.000 Euro Nettokaufpreis
entscheiden. Von Juni 2020 bis Ende 2022 gab
es sogar 9.000 Euro ,,Innovationsprimie®. Seit
2016 wurden so etwa zehn Milliarden Euro
Steuergeld verschwendet, um 2,1 Millionen
deutsche oder importierte E-Autos in der Zu-
lassungsstatisik ausweisen zu kénnen.

Doch die Pline zur Losung der selbstver-
schuldeten Haushaltsmisere der Bundesregie-
rung haben auch dramatische Folgen: Um 900
Millionen Euro Mehreinnahmen fiir angeblich
unverzichtbare Klimaprojekte zu erzielen, sol-
len land- und forstwirtschaftliche Fahrzeuge
besteuert und Agrardiesel um 21,48 Cent pro
Liter verteuert werden — und das zusitzlich zu
den steigenden Gas-, Heizol- und Kraftstoff-
preisen durch die jahrlich angehobene ,,CO,-
Bepreisung®. Die deutschen Bauern protestieren
daher zu Recht gegen die Zusatzbelastungen.
Fiir griinlackierte Okonomen ist das aber nur

die tiberfillige Abschaffung einer Subvention.
Doch das stimmt nicht. Die EU-Agrarbeihilfen
sind Subventionen, fiir die die Steuerzahler seit
Jahrzehnten aufkommen miissen, um die euro-
piische Ernihrungssicherheit zu gewihrleisten
sowie die Landwirtschaft im Binnenmarket und
angesichts des globalen Agrarhandels rentabel zu
machen. Der biirokratisch verbilligte Agrardiesel
und auch das angebliche ,, Dieselprivileg” fiir alle
an der Tankstelle ist keine Subvention, sondern
lediglich ein willkiirlicher Preisunterschied.
Der wurde ab 1989 schrittweise von Schwarz-
Gelb cingefiihrt, um die Staatseinnahmen zu
steigern, indem die Mineraldlsteuer fiir Benzin
spiirbar stirker anstieg als die fiir Diesel. Unbe-
steuert ist der teurer als Benzin, aber in vielen
Landern dennoch billiger als in Deutschland.
In Kanada kostet der Liter derzeit umgerechnet
1,19 Euro, in Australien 1,10 Euro, in China,
Japan und den USA 98 Cent und in Ruffland
66 Cent. Selbst in der EU, wo eine Mindestbe-
steuerung gilt, gibt es in sechs Lindern Diesel
unter 1,50 Euro. In Frankreich ist der Diesel
zwar sieben Cent teurer als bei uns — aber nicht
fiir Landwirte: Dafiir verzichtet der Staat jihr-
lich auf 1,4 Milliarden Euro Steuereinnahmen.
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Werbefahnen

des Volkswagen-
Konzerns:
Umweltpolitische
Bestrafung oder
eine Sanktionie-
rung eines Wettbe-
werbsverstolRes?
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Taktische Verhaltensweisen

Europaischer Gerichtshof: Doppelbestrafung fiir Unternehmen in der EU nicht erlaubt

DIRK MEYER

arf ein moglicher Straftiter, dessen Tat

durch neue Techniken der Beweisfiih-

rung (DNA-Analyse) nachgewiesen

werden konnte, ein zweites Mal in Fil-
len schwerwiegender Verbrechen wie Mord oder
Volkermord angeklagt werden, wenn dieser in ei-
nem fritheren, gegebenenfalls Jahrzehnte zuriicklie-
genden Verfahren mangels Beweisen freigesprochen
wurde? In dem betreffenden Fall ging es um einen
Mann, der 1981 eine Schiilerin in Niedersachsen
umgebracht haben soll und auf Basis neuer Beweise
abermals angeklagt wurde.

Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG; 2 BvR
900/22) entschied am 31. Oktober 2023, daf? dies
nicht rechtens sei. Es gelte der Grundsatz ,ne bis
in idem® — niemand soll zweimal wegen derselben
Sache vor Gericht gestellt werden. Lediglich bei
schwerwiegenden Verfahrensfehlern oder bei ei-
nem Gestindnis des Freigesprochenen kdnne ein
rechtskriftiges Verfahren neu aufgerollt werden.
Das Urteil stiefs in Teilen der Gesellschaft auf Un-
verstindnis — menschlich durchaus nachvollziehbar.

,Freispriiche auf Widerruf*
grundsitzlich vermeiden

Dabei gilt es, die Unterscheidung zwischen Le-
galitit (dem geltenden Recht entsprechend) und
Legitimitdt (ethischen Normen entsprechend, Ge-
rechtigkeit) zu beachten. Das héchste deutsche
Gericht beruft sich auf Art. 103 Abs. 3 Grundge-
setz. Danach miissen , Freispriiche auf Widerruf™
grundsitzlich vermieden werden, um Rechssi-
cherheit zu gewihrleisten, ohne die ein Leben in
Wiirde und Freiheit kaum mehr méglich sei. Der
Rechtsfriede habe unbedingten Vorrang gegeniiber
Gerechtigkeitserwigungen. Soweit das BVerfG.

Fast zeitgleich befaf$te sich der Europiische Ge-
richtshof (EuGH) mit einer scheinbar dhnlichen
Fragestellung. In jenem Fall ging es um die ver-
meintlich unlauteren Geschiftspraktiken von VW
im Zusammenhang mit einer Schadstoffsoftware,
die das Unternehmen als den Vorgaben der Um-
weltschutzvorschriften entsprechend beworben
hatte. Auch wurde dem Autobauer eine fahrlissige

Verletzung der Aufsichespflicht vorgehalten, denn
der Zulieferer Bosch soll den Konzern vor einer
illegalen Verwendung seiner Technik zur Abgas-
nachbehandlung gewarnt haben.

In Deutschland verhingte die Staatsanwaltschaft
gegen die Volkswagen AG 2018 deshalb eine Geld-
bufle in Hohe von einer Milliarde Euro, die mit der
Zahlung rechtskriftig wurde. Weltweit waren ins-
gesamt 10,7 Millionen Fahrzeuge betroffen. Etwa
700.000 dieser Diesel-Pkw wurden in Italien ver-
kauft, weshalb die italienische Wettbewerbsbehorde
bereits 2016 eine Geldbufle von fiinf Millionen
Euro verhingte. Gegen diese Zahlungsaufforderung
legte VW jedoch Rechtsmittel beim regionalen
Verwaltungsgericht Latium ein.

Der von dort angerufene EuGH entschied in
seinem Urteil (C-27/22) am 14. September 2023,
dafl die zusitzliche italienische Geldbuf3e in der sel-
ben Sache gegen das Verbot der Doppelbestrafung
verstofSen wiirde. Zur Begriindung verweist der
Gerichtshof auf Artikel 50 der Charta der Grund-
rechte der EU (GRC), nach der niemand ,,wegen
einer Straftat, derentwegen er bereits in der Uni-
on nach dem Gesetz rechuskriftig verurteilt oder
freigesprochen worden ist, in einem Strafverfahren
erneut verfolgt oder bestraft werden® darf. Also zwei
praktisch gleichlautende Urteile zur gleichen Zeit?

Eher nein, denn die Urteile betreffen ganz un-
terschiedliche Geltungsbereiche. Das BVerfG stellt
auf natiirliche Personen (Straftiter) ab und damit
auf das allgemeine Strafrecht im engeren Sinne.
Zudem gilt der Schutz vor erneuter Anklage nur
vor deutschen (Straf-)Gerichten. Demgegeniiber
hat die EuGH-Entscheidung Unternehmen als
juristische Personen im Blickpunke, fiir die es al-
lerdings kein Unternehmensstrafrecht gibt. Denn
sie gelten als handlungs- und schuldunfihig — und
damic als nicht straffahig.

Fiir sie ist nur das Ordnungswidrigkeitenrecht
anwendbar, in Deutschland vor allem Paragraph
30 Gesetz iiber Ordnungswidrigkeiten. Insofern
hat der EuGH den Geltungsbereich des Art. 50
GRC — Verbot einer zweimaligen Strafverfolgung
— auf Verwaltungssanktionen strafrechtlicher Na-
tur (Kriterium: hohe Buf$gelder) stark ausgeweitet.
Auch gilt das Urteil europaweit und bewahrte den
VW-Konzern nur so davor, weitere fiinf Millionen
Euro in gleicher Sache in Italien zahlen zu miis-
sen. Ausnahmen gelten allerdings dann, wenn die
Buf3e keine tibermiflige Belastung darstellt, sie

klar vorhersehbar ist und die Verfahren in einem
engen zeitlichen Zusammenhang gefiihrt wurden
—was hier eigentlich vorliegen wiirde. Schliefilich
ist eine weitere Geldbufle dann méglich, wenn
zwar der Sachverhalt identisch ist, jedoch mit der
Sanktion unterschiedliche Ziele verfolgt werden.
Im Fall VW wire zum einen eine umweltpolitische
Bestrafung, zum anderen eine Sanktionierung eines
wettbewerblichen Mif$brauchstatbestands denkbar.

EU-weiter Abgleich nationaler
Rechts- und Sanktionssysteme

Das Urteil konnte vom EuGH nicht beabsich-
tigte Anreize fiir ein strategisch kluges Handeln
von Unternehmen und Staaten setzen. Fiir poten-
tiell betroffene Unternehmen wird es vorteilhaft,
einen EU-weiten Abgleich nationaler Rechts- und
Sanktionssysteme vorzunehmen, um dann ziigig
ein recheskriftiges Urteil in einem EU-Staat mit
relativ milden Geldbuflen zu erlangen. Dieses auch
als ,,Forum Shopping“ benannte taktische Verhal-
ten wiirde eine spétere, rechtskriftig ergehende und
wesentlich hirtere Sanktion in einem anderen Mit-
gliedstaat blockieren. VW hitte im besagten Fall
die italienische Geldbufle von fiinf Millionen Euro
forcieren miissen, um deren Rechtskriftigkeit vor
der deutschen Strafe in Hohe von einer Milliarde
Euro zu bewirken — eine Ersparnis von 995 Mil-
lionen Euro wurde so aus Aktionirssicht vertan.

Als vorteilhaft kommen zukiinftig Selbstanzei-
gen von Unternehmen wie auch eine gezielte Ko-
operation mit nationalen Verwaltungen in Frage,
um cine glinstige Bestrafung fiir einen moglichst
umfassenden Tatbestand kurzfristig zu erlangen.
Ein Unterbietungswettbewerb sanktionswilliger
nationaler Behorden bis hin zu ,,Sanktions-Oasen
scheint nicht ausgeschlossen. Letztendlich weif§ der
Finanzminister von Malta dann gar nicht mehr,
wohin zukiinftig mit den potentiellen Ordnungs-
geldern von VW, Microsoft, Exxon Mobile und
anderen Groflkonzernen. Allerdings drohen un-
verindert zivilrechtliche Anspriiche.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der
Helmut-Schmidt-Universitat Hamburg.
EuGH-Urteil vom 14.09.2023, Az. C-27/22:

» curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/
pdf/2023-09/cp230139de.pdf
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