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Nach der muhsam erkampften — von nur
25 Mitgliedsstaaten der Europaischen
Union unterstitzten - Absichtserkla-
rung"” vom 18. Dezember 2025 zu einem
neuen Ukraine-Kredit wurde in Brussel
mit Hochdruck an einer juristisch belast-
baren Umsetzung in EU-Recht gearbei-
tet, denn die Ukraine scheint in hdchster
Geldnot zu sein. GemaB den jetzt vorlie-
genden Vorschlagen will die EU der Uk-
raine verteilt auf 2026 und 2027 90 Milli-
arden Euro als zinslosen Kredit zur
Verfugung stellen. Daneben sollen weite-
re UnterstUtzerstaaten circa 45 Milliar-
den Euro aufbringen. Die Mittel sollen
am Kapitalmarkt aufgenommen werden.

Bei einer ukrainischen Staatsverschul-
dung von aktuell 109 Prozent des Brutto-
inlandproduktes durfte die Schulden-
standsquote mit dem Kredit auf etwa
175 Prozent steigen. Eine Ruckzahlungs-
pflicht der Ukraine setzt nur ein, falls
Russland Reparationszahlungen an die
Ukraine leistet. Die zu emittierenden EU-
Anleihen sollen vorerst durch den Spiel-
raum des EU-Haushalts gedeckt werden.
Doch bei einer — sehr wahrscheinlich —
ausbleibenden finanziellen Abgeltung
durch Russland wird der EU-Kredit inklu-
sive Zinsen bereits bei der Vergabe de
facto zu einem verlorenen Zuschuss.

Die finanziellen Lasten allein aus der Til-
gung sind fur Deutschland auf etwa 21,6
Milliarden Euro zu kalkulieren. Hinzu
kommt der auf Deutschland entfallende
Anteil der Zinslasten. Deshalb werden ver-
mutlich im nachsten Mehrjahrigen Finanz-
rahmen (MFR) erhohte Eigenmittelzusa-
gen der Mitgliedsstaaten (mit Ausnahme
Ungarns, Tschechiens und der Slowakei)
erforderlich. Der so stattfindende Schul-
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dendienst fuhrt insofern fur die Mehrheit
der Mitgliedsstaaten zu einer entspre-
chenden Belastung ihrer nationalen Haus-
halte. In diesem Kontext fallt auf, dass die
USA sich ihre Hilfen mit dem Zugriff auf
ukrainische Bodenschatze bezahlen las-
sen, wahrend fur den EU-Kredit materielle
Absicherungen der Ukraine zu keiner Zeit
zur Diskussion standen.

Ordnungspolitisch fragwurdiger
Umbau der EU

Der Ukraine-Kredit steht ganz im Zeichen
eines anhaltenden ordnungspolitischen
Umbaus der Europdischen Union. Schon
mehrfach wurde der im EU-Primérrecht
angelegte ,Notfallmechanismus” Art.
122 AEUV als Legitimation von auBeror-
dentlichen Hilfsprogrammen verwendet,
so im Falle der EU-Kurzarbeiterhilfe SURE
(2020), des Covid-Wiederaufbaufonds
NextGenerationEU (2021) und des RuUs-
tungsprogramms SAFE (2025). Fur den
Ukraine-Kredit wurde nun die sogenann-
te Verstarkte Zusammenarbeit nach Art.
20 EUV i.V.m. Art. 329 AEUV genutzt, die
ein Handeln der EU auch dann ermdg-
licht, wenn die reguldren Beschlussver-
fahren von Parlament und Rat die vorge-
schriebenen Mehrheiten nicht erreichen
wurden.? Vier Elemente des EU-Kompro-
misses zum Ukraine-Kredit zeigen, wie
der ordnungspolitisch-strukturelle Um-
bau der Europaischen Union fur die Er-
richtung einer in den Vertragen nicht
vorgesehenen Verschuldungskompetenz
abseits der nationalen Parlamente ge-
nutzt wird — potenziell mit der Neben-
wirkung der politischen Desintegration
einzelner Staaten, die diese Politik nicht
mittragen wollen.

Neue Gemeinschaftsschulden hatten
eigentlich durch die 2020 beteuerte Ein-
maligkeit des Covid-Wiederaufbaufonds
(807 Milliarden Euro) ausgeschlossen sein
sollen. Inklusive der Euro-Rettungsfonds
bestehen auf europaischer Ebene bereits
rund 1170 Milliarden Euro Schulden, da-
von rund 920 Milliarden Euro Schulden
der Europaischen Union und rund 250
Milliarden Euro Schulden von Institutio-
nen der Eurozone.? Der Ukraine-Kredit
soll nach den bisherigen EU-Gesetzesent-
wurfen als klassischer Eurobond ausge-
staltet werden - die gemeinhin als
.Staatsanleihen mit gemeinsamer Haf-
tung” (Mussler 2025b) beschrieben wer-
den. Dabei handelt es sich jedoch um su-
pranationale Anleihen der EU — nicht um
Staatsanleihen.

Auch setzt Haftung ein vertragliches Ver-
héltnis zwischen Kreditnehmer und Glau-
biger voraus. Da die Mitgliedsstaaten an
dem Anleihevertrag der EU mit ihren
Glaubigern im AuBenverhaltnis nicht be-
teiligt sind, kénnen sie insofern nicht
haften. Die Anleihegldaubiger haben folg-
lich auch keinen Anspruch gegenuber
einzelnen Staaten, sodass eine entspre-
chende Durchsetzung vor internationa-
len Schiedsgerichten unmoglich ware.

Eurobonds als neue
Gemeinschaftsschulden

Dennoch entsteht de facto eine kollektive
Kreditaufnahme der Staaten tber die EU,
die fUr Staaten mit hoher Staatsverschul-
dung, beispielsweise Italien und Frank-
reich, den Vorteil niedrigerer Kreditzinsen
im Vergleich zu einer nationalen Kredit-
aufnahme bietet.” Im Innenverhaltnis sind
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die Staaten der Union verpflichtet, die er-
forderlichen finanziellen Mittel - soge-
nannte Eigenmittel — fur Tilgung und Zin-
sen zur Verfugung zu stellen. Da der
Ukraine-Kredit im aktuellen EU-Haushalt
beziehungsweise im derzeitigen MFR
2021-2027 bislang nicht vorgesehen ist,
wird eine Anderung dieses MFR als mehr-
jahriger Ausgaben-/Haushaltsplan der EU
notwendig.” Dabei soll der EU-Kredit in-
klusive der Zinszahlungen durch den
Spielraum (Headroom) im EU-Haushalt
gedeckt werden. Der Spielraum bezeich-
net die Differenz zwischen der Eigenmit-
telobergrenze (Einnahmen der EU) und
der Obergrenze fur Zahlungen (Ausga-
ben) des langfristigen Haushalts (MFR). Er
dient der Union als Absicherung, dass alle
ihre finanziellen Verpflichtungen und
Eventualverbindlichkeiten in jedem Fall
abgedeckt werden, wobei eine negative
Wirtschaftsentwicklung einbezogen sein
sollte. Hintergrund sind die in unter-
schiedlichen Einheiten erfolgenden
Bemessungen des MFR (in Euro) und der
Eigenmittel (in Prozent des Bruttonatio-
naleinkommens — BNE).

Da die vorgeschlagene Rechtskonstruktion
des Ukraine-Kredits noch nicht vom Rat
beschlossen wurde, konnen die genauen
Finanzierungs- und Haftungsmodalitaten
an dieser Stelle nicht endgultig beschrie-
ben werden. Doch den Kapitalmarkten
werden keinesfalls die Eigenmittelzusagen
im laufenden MFR bis 2027 ausreichen, da
Tilgung und Zinsen des Ukraine-Kredits
langerfristig gesichert sein mussen. Ent-
sprechende Verpflichtungserklarungen
durften zusatzlich eingefordert werden,
die im neuen MFR 2028-2034 aufzuneh-
men waren und sich - bei Ausfall der
Ukraine — durch die Zuftihrung von EU-Ei-
genmitteln in einem neuen Eigenmittelbe-
schluss widerspiegeln mussten.

Demokratie-Defizite

Demokratie-Defizite sind ein wichtiger
zweiter Aspekt, der mit dem Ukraine-
Kredit einhergeht. Denn jede MFR-Ande-
rung setzt lediglich einen einstimmigen
Beschluss des Rats und die Zustimmung
des Europaischen Parlaments voraus (Art.
312 AEUV). Eine direkte Beteiligung des
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Bundestages ist hierbei nicht vorgesehen,
was als ein Mangel an demokratischer
Partizipation kritisch zu sehen ist. Denn
schlieBlich belasten Zinsen und Tilgung in
den Folgejahren den Bundeshaushalt,
weil die erforderlichen Mittel dem EU-
Haushalt Gber die BNE-Eigenmittel zuge-
fuhrt werden mussen.

In einem &hnlichen Sachverhalt hat das
Bundesverfassungsgericht (2 BvR 798/21)
dies bereits 2022 anlasslich seines Urteils
zum Covid-Wideraufbaukredit (NGEU)
moniert und vor einem Verlust der Bud-
gethoheit des Bundestages gewarnt. So
heiBt es etwa in Rn. 135: ,Jede ausga-
benwirksame solidarische HilfsmaBnah-
me des Bundes gréBeren Umfangs im
unionalen und internationalen Bereich
muss vom Bundestag im Einzelnen bewil-
ligt werden.”

Verfassungsbeschwerden gegen den Uk-
raine-Kredit sind deshalb nicht ausge-
schlossen (so Kube 2026). 2022 hatte das
Gericht zwar keine ,durchgreifenden
Bedenken” (Leitsatz 2) geduBert, denn
Bundesregierung und Bundestag hatten
betont, dass NGEU ein einmaliges Instru-
ment zur Reaktion auf eine prazedenz-
lose Krise sei und dass diese Bewertung
auch der mit dem Eigenmittelbeschluss-
Ratifizierungsgesetz erteilten Zustim-
mung Deutschlands zugrunde gelegen
habe (Rn 187). Doch wie die Ukraine-Fa-
zilitat (2024, maximal 50 Milliarden Euro)
und das Rustungsprogramm SAFE (2025,
maximal 150 Milliarden Euro) zeigen, hat
sich ,die Einmaligkeit” inzwischen mehr-
fach wiederholt. Bereits in seinem Son-
dervotum verwies Richter Peter Muller
auf ,den Weg zu einer grundlegenden
Veranderung der Finanzarchitektur der
Europaischen Union, die durch ein dauer-
haftes, nahezu paritatisches Nebeneinan-
der von Eigenmitteln und Kreditaufnah-
men gepragt ist” (Sondervotum Rn. 29).

Zustimmungskauf Uber
Beitragsrabatt

Bereits seit 2021 gewahrt die Europaische
Union einzelnen Landern Rabatte auf die
nach dem allgemeinen Regelsatz aufzu-
bringenden Eigenmittel.®? Deutschland,
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Der Beitrag analysiert den geplanten Ukrai-
ne-Kredit in Héhe von 90 Milliarden Euro
vor dem Hintergrund eines Wandels in der
Anwendung des EU-Priméarrechts. Themati-
siert werden die neuen Gemeinschafts-
schulden als auBerordentliches Finanzie-
rungsinstrument und damit einhergehende
demokratische Defizite, die die Frage eines
maoglichen VerfassungsverstoBes aufgrund
der Nichtbeteiligung des Deutschen Bun-
destages aufwerfen. Zudem wurde bei der
Beschlussfassung Uber den Ukraine-Kredit
erstmalig eine neue Form des Zustimmungs-
kaufs abweichender Mitgliedsstaaten Uber
implizite Beitragsrabatte praktiziert. SchlieB-
lich wird auf die Umgehung des Einstimmig-
keitserfordernisses durch die Anwendung
des , Notfallmechanismus” (Art. 122 AEUV)
verwiesen. (Red.)

die Niederlande, Schweden, Osterreich
und Danemark - vornehmlich Nettozah-
ler” — erhalten insgesamt einen Rabatt
von 7,7 Milliarden Euro. Diese Rabatte
wurden explizit gewahrt.

In den Verhandlungen des Rates Uber den
Ukraine-Kredit haben sich nun Ungarn,
die Tschechische Republik und die Slowa-
kei, die den Ukraine-Kredit ablehnen, im-
plizit ebenfalls eine Minderung ihrer fi-
nanziellen Verpflichtungen zugestehen
lassen. Dies wurde moglich, weil sowohl
die Verstarkte Zusammenarbeit als auch
die notwendige MFR-Anderung der Ein-
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stimmigkeit im Rat bedarf (Art. 329 Abs. 2
u. Art. 312 Abs. 2 AEUV). De facto konn-
ten sich die drei dissentierenden Staaten
deshalb ihre Zustimmung durch eine nur
ihnen gewahrte Nichtbeteiligung an den
Lasten des Kredits de facto ,abkaufen”
lassen. Da der Ukraine-Kredit aufgrund
einer hochst unwahrscheinlichen Tilgung
faktisch einen verlorenen Zuschuss dar-
stellt, entspricht dies einem Rabatt in
Hoéhe von 3,4 Milliarden Euro allein fur
den Kapitalbetrag. Hinzu kommen die er-
sparten zukUnftigen Zinslasten.®

Diese Vorgehensweise des Rates ist
jedoch ambivalent zu beurteilen und
langfristig nicht ungefahrlich. Zwar er-
moglicht sie im jetzigen Fall die Hand-
lungsfahigkeit der EU bezlglich der
mehrheitlich gewollten andauernden
Unterstltzung der Ukraine. Die Nutzung
des partikularen Unionsrechts gefahrdet
jedoch den europaischen Integrations-
prozess, weil sie eine Spaltung der Euro-
paischen Union vertieft.

In der Verordnung (EU) 2024/792 zur Ein-
richtung der Fazilitat fur die Ukraine,
COM(2026) 22 final, 2026/0010 (COD)
vom 14.1.2026, heiBt es noch (S. 1): , Die
Unterstitzung der EU fur die Ukraine,
deren Zukunft in der EU liegt, ist unver-
bruchlich.” Heute aber ist ein Bruch un-
verkennbar, denn drei Mitgliedsstaaten
weigern sich, den Ukraine-Kredit mitzufi-
nanzieren. Der Hamburger Staatsrechtler
Ulrich Hufeld nennt dies ,solidarische
Entsolidarisierung”. Man kénnte es auch
als ein fallweises Opt-out-Recht bei
Mehrheitsbeschlissen interpretieren, das
hier mit maoglicher Prazedenzwirkung
geschaffen wurde. Wurde es auch kunf-
tig von Minderheiten unter den Mit-
gliedsstaaten in Anspruch genommen
werden, kénnte dies die europaische Ei-
nigung langfristig gefahrden.

~Notfallmechanismus” umgeht das
Einstimmigkeitserfordernis

Ein vierter Punkt ist die Umgehung des
fur die Europaische Union urspriinglich
konstitutiven Einstimmigkeitserfordernis-
ses bei wichtigen Entscheidungen. Bis-
lang erforderte zum Beispiel die Fort-
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schreibung der Russland-Sanktionen alle
sechs Monate einen einstimmigen Be-
schluss des Rates. Erstmals wurde dies
nun bei der Immobilisierung des russi-
schen Zentralbankvermoégens umgangen
(Verordnung (EU) 2025/2600). Als Rechts-
grundlage dieser EU-Verordnung dient
der nur eine qualifizierte Mehrheit im
Rat erfordernde Notlagenartikel 122 Abs.
1 AEUV, der es erlaubt, ,im Geiste der
Solidaritat zwischen den Mitgliedsstaa-
ten Uber die der Wirtschaftslage ange-
messenen MaBnahmen [zu] beschlieBen,
insbesondere falls gravierende Schwierig-
keiten in der Versorgung mit bestimmten
Waren ... auftreten.” Weshalb das Ein-
frieren russischen Vermogens eine der
Wirtschaftslage angemessene MaBnah-
me ist, ist zumindest nicht offenkundig.

Die Nutzung des Notlagenartikels hebelt
das Vetorecht einzelner Staaten — Ungarn
war im Blickfeld — aus. Eine Zustimmung
des Europaischen Parlaments ist eben-
falls nicht erforderlich. Eine solche Umge-
hung ist nicht neu: Auch die MaBnahmen
zur Covid-Pandemie und zum Aufrus-
tungskreditprogramm SAFE beruhen auf
dieser Grundlage. Doch wird mit der fast
schon routinehaften Nutzung des Notla-
genartikels und seiner befremdlich wei-
ten Auslegung ein gefahrlicher Weg be-
schritten: Denn zukinftig kénnten auf
diese Art auch Entscheidungen getroffen
werden, die sich gegen die Interessen an-
derer Mitgliedsstaaten richten, auch un-
ter Umstanden gegen die Interessen der
Bundesrepublik Deutschland.

Gefahrliches Fahrwasser

Der aktuelle Ukraine-Kredit bringt die EU
in ordnungspolitisch gefahrliches Fahr-
wasser. Er beférdert den bereits stattfin-
denden Abschied vom allgemeinen, fur
alle Mitgliedsstaaten gleichermaBen gel-
tenden Regelwerk der EU. Neue Gemein-
schaftsschulden, demokratische Defizite,
ein ,Zustimmungskauf” dissentierender
Mitgliedsstaaten Uber implizite Beitrags-
rabatte und die Umgehung des Einstim-
migkeitserfordernisses durch die Anwen-
dung des ,Notfallmechanismus” (Art.
122 AEUV) waren bislang nicht Gblich
oder beschrankten sich auf Sonderfalle.

Standig neue Ausnahmen untergraben
die Regelbindung und damit das Vertrau-
en in die Verlasslichkeit der Europaischen
Union. Gerade die europaische Einigung
trotz teils unterschiedlicher nationaler In-
teressen erfordert eine verlassliche Ord-
nung und ihre Anwendung im gemein-
schaftlichen Konsens.

Ein ausdricklicher Dank gilt Ulrich Hu-
feld, Helmut-Schmidt-Universitadt, Ham-
burg, dem wir verschiedene Hinweise
verdanken. Etwaige Fehler und Wertun-
gen verbleiben selbstverstandlich in der
Verantwortung der Autoren.

FuBnoten

1) Europaischer Rat (2025), Note, EUCO 26/25, CO
EUR 21 (OR. en), 18.12.2025. Vgl. auch Mussler
(2025a). Der Kredit wird Bestandteil der bereits be-
stehenden Ukraine-Fazilitat. Siehe Vorschlag fir
eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Verordnung (EU)
2024/792 zur Einrichtung der Fazilitat fur die Ukrai-
ne, 14.01.2026, COM(2026) 22 final, 2026/0010
(COD).

2) Siehe Beschluss (EU) 2026/258 des Rates vom 29. Ja-
nuar 2026 Uber die Erméachtigung zu einer Verstarkten
Zusammenarbeit zur Einrichtung eines Darlehens fur
die Ukraine auf Grundlage von Art. 212 Abs. 2 AEUV.
3) Siehe hierzu ausfuhrlich Lucke u. Meyer (2026).
4) Die EU fungiert als ,Konditionenverbilliger”. De
facto handelt es sich um eine Zinssubventionierung
zum Nachteil von Landern mit niedriger Schulden-
last und hoher Bonitat wie Deutschland, den Nie-
derlanden oder den baltischen Staaten. Infolge ei-
ner indirekten Belastung durch moégliche Kreditaus-
falle der EU konnte deren Kreditwurdigkeit
langfristig Schaden nehmen.

5) Siehe Geanderter Vorschlag fur eine Verordnung
des Rates zur Anderung der Verordnung (EU, Eura-
tom) 2020/2093 zur Festlegung des mehrjéhrigen Fi-
nanzrahmens fur die Jahre 2021 bis 2027,
14.01.2025, COM(2026) 21 final, 2025/3500 (APP).

6) Beschluss (EU, Euratom) 2020/2053 des Rates vom
14. Dezember 2020 Uber das Eigenmittelsystem der
Europaischen Union, vgl. Busch (2020). Die Rabatte
betragen jahrlich fur Deutschland 3,7 Milliarden
Euro, die Niederlande 1,9, Schweden 1,0, Osterreich
0,6 und Danemark 0,4. Daneben gibt es indirekte
Rabatte, die die Erhebungskostenpauschalen bei
Zollen betreffen, sodass insgesamt ein jahrlicher Ra-
batt von ca. 9 Milliarden Euro entsteht. Dieser soll
voraussichtlich 2027 auslaufen.

7) Die groBten EU-Nettobeitragszahler 2024 waren
Deutschland (14,8 Milliarden Euro), Frankreich (5,8),
Italien (2,8), die Niederlande (1,7), Schweden (1,2)
und Osterreich (1,0), vgl. Statista (2026a). Zugrunde
liegen die operativen Haushaltssalden der Mit-
gliedsstaaten im EU-Haushalt im Jahr 2024.

8) Errechnet aus dem Anteil der BNE-Beitrage dieser
drei Lander zum EU-Haushalt im Jahr 2024 und dem
90-Milliarden-Euro-Kredit. Siehe Statista (2026b).
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