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GASTBEITRAG

Ukraine-Kredite: Gefahrliches Fahrwasser fiir die EU

Borsen-Zeitung, 30.12.2025
Derzeit handelt es sich beim Ukraine-
Kredit noch um eine mithsam erkdmpfte
Absichtserkldarung. Die EU will dem Land
90 Mrd. Euro als Kredit zinslos zur Ver-
fligung stellen. Da Russland kaum zu
Reparationsleistungen bereit sein wird
und die Ukraine enorme Wiederaufbau-
lasten zu tragen hat, wird eine Riickzah-
lung des Kredits als ausgeschlossen er-
achtet. Damit wird der EU-Kredit bereits
bei der Vergabe zu einem verlorenen Zu-
schuss. Die finanziellen Lasten allein aus
der Tilgung betragen fiir Deutschland
etwa 21,6 Mrd. Euro.

Aber es sind nicht allein die finanziellen
Lasten. Vier Elemente des EU-Kompromis-
ses beschleunigen den ordnungspolitisch-
strukturellen Umbau der EU hin zu einer
Verschuldungskompetenz abseits der na-
tionalen Parlamente. Da sind zuallererst
die neuen Gemeinschaftsschulden, die
eigentlich durch die 2020 beteuerte Ein-
maligkeit des COVID-Wiederaufbaufonds
(812 Mrd. Euro) ausgeschlossen sein soll-
ten. Der Ukraine-Kredit wird als klassi-
scher Eurobonds ausgestaltet — die ge-
meinhin als ,,Staatsanleihen mit gemein-
samer Haftung“ beschrieben werden.

Zunéchst handelt es sich um supranatio-
nale Anleihen der EU — nicht um Staatsan-
leihen. Sodann setzt Haftung ein vertrag-
liches Verhéltnis zwischen Kreditnehmer
und Gldubiger voraus.

Da die Mitgliedstaaten an dem Anleihe-
vertrag der EU mit ihren Glaubigern im
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Auflenverhéltnis nicht beteiligt sind, kon-
nen sie insofern nicht haften. Die Anleihe-
gléubiger haben folglich auch keinen An-
spruch gegentiber einzelnen Staaten, so-
dass eine entsprechende Durchsetzung
vor internationalen Schiedsgerichten un-
moglich wére. Dennoch besteht eine
quasi-kollektive Kreditaufnahme der Staa-

ten Uiber die EU, die fiir Italien und Frank-
reich den Vorteil niedrigerer Kreditzinsen
vergleichsweise zu einem nationalen
Staatskredit bietet. Im Innenverhéltnis
sind die Staaten der Union deshalb ver-
pflichtet, die erforderlichen finanziellen
Mittel - sog. Eigenmittel — fiir Tilgung und
Zinsen zur Verfiigung zu stellen. Da diese
Ausgabenpositionen im EU-Haushalt bis-
lang nirgendwo vorgesehen sind, wird
eine Anderung des bis 2027 laufenden
Mittelfristigen Finanzrahmens (MFR)
notwendig.

Damit ist ein zweiter Punkt angespro-
chen, denn diese MFR-Anderung setzt
einen einstimmigen Beschluss des Rats
und die Zustimmung des Européischen
Parlaments voraus (Art. 312 AEUV). Eine
Beteiligung des Bundestages ist hierbei
jedoch nicht vorgesehen, was hinsichtlich
demokratischer Partizipation kritisch ge-
sehen werden kann. Dies hat das Bundes-
verfassungsgericht bereits 2022 anldsslich
seines Urteils zum COVID-Wideraufbau-
kredit moniert und als Verlust der Budget-
hoheit beméngelt, weshalb Klagen wahr-
scheinlich werden.

Hinzu kommt drittens eine neue Form
des Beitragsrabattes im Rahmen der Fi-

nanzierung der EU. Bislang erhalten
Deutschland, Ddnemark, die Niederlande,
Schweden und Osterreich als Nettozahler
einen Rabatt. In den Verhandlungen zum
Ukraine-Kredit haben sich Ungarn, die
Tschechische Republik und die Slowakei
ihre notwendige Zustimmung zur MFR-
Anderung durch eine Nichtbeteiligung an
den Lasten des Kredits de facto abkaufen
lassen. Wiirde diese ,,solidarische Entsoli-
darisierung“ Schule machen, kénnte ein
fallweises Opt-out das EU-Projekt lang-
fristig gefdhrden.

Veto-Recht ausgehebelt

Ein vierter Punkt ist die Umgehung des
Einstimmigkeitserfordernisses bei wich-
tigen Entscheidungen. Bislang erforderten
die Russland-Sanktionen alle sechs Mo-
nate einen einstimmigen Beschluss des
Rats zur Verldngerung. Im Zusammen-
hang mit der ehemals diskutierten, aber
aufgrund von unkalkulierbaren Risiken
verworfenen ,,Reparationsanleihe“ wurde
als elementare Voraussetzung eine dauer-
hafte Immobilisierung russischer Vermo-
gen vorgenommen. Als Rechtsgrundlage
diente der ,Notlagenartikel“ 122 Abs. 1

AEUV, der es erlaubt, ,,im Geiste der Soli-
daritdt zwischen den Mitgliedstaaten iiber
die der Wirtschaftslage angemessenen
MafRnahmen [zu] beschlief$en, insbeson-
dere falls gravierende Schwierigkeiten in
der Versorgung mit bestimmten Waren ...
auftreten.”

Auch die MaBnahmen zur COVID-Pan-
demie und zum 150 Mrd. Euro Aufriis-
tungskreditprogramm SAFE beruhen auf
diesem Notbeschluss, der lediglich eine
qualifizierte Mehrheit des Rats benotigt.
Das vorgesehene Veto-Recht — Ungarn war
im Blickfeld — wird damit ausgehebelt.
Doch zukiinftig konnte auf diesem Wege
auch eine Entscheidung gegen deutsche
Interessen getroffen werden. Auch der Uk-
raine-Kredit diirfte iiber Art. 122 AEUV
legitimiert werden.

Die Ausnahme bestitigt die Regel, bis
sie selbst zur Regel wird. Regelbindung
bedeutet hingegen Verlésslichkeit und bil-
det die Grundlage fiir Vertrauen. Gerade
das Projekt der Européischen Union mit
den teils unterschiedlichen nationalen
Interessen bedingt eine verldssliche Ord-
nung. Der Ukraine-Konflikt hat das Poten-
zial, diese européischen Werte nachhaltig
infrage zu stellen.
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