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Zusammenfassung

Ziel des juristischen Kurzgutachtens ist es, eine Aktu-
alisierung der juristischen Erkenntnisse zu den recht-
lichen Moglichkeiten eines schuldenfinanzierten
EU-Transformationsfonds im Lichte des Urteils des
Bundesverfassungsgerichts (BVerfG) zum Klima- und
Transformationsfonds vorzunehmen. Im Fokus der
Analyse stehen folglich:

I. die Bewertung des Urteils vom 15. November 2023
mit Blick auf die Schaffung eines schuldenfinanzier-
ten EU-Transformationsfonds;

IIl. die Analyse der europarechtlichen Vorgaben und
Umsetzungswege, bei denen sowohl eine Umset-
zung durch Replikation des erprobten NGEU-
Modells wie auch Schaffung schuldenfinanzierter
Eigenmittel im reguldren Haushalt der EU einer Prii-
fung unterzogen werden;

Il. die Analyse der EU-Anleihen als ,,Safe Assets“ sowie
die rechtliche Einordnung der geldpolitischen Rele-
vanz von EU-Anleihen.

I. Das BVerfG-Urteil vom
15. November 2023 und die
Implikationen fiir einen
Klimatransformationsfonds

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum Klima-
und Transformationsfonds 2023 errichtet keine uniiber-
windbaren Hiirden fiir die Errichtung eines EU-Trans-
formationsfonds. Das Urteil betrifft ausschlief3lich die
deutsche Haushaltsplanung und halt weder eine ein-
schrankende und schon gar nicht eine verbindliche
Auslegung des europaischen Primarrechts bereit. Kon-
kret lasst sich das Gericht zwar dahingehend ein, dass
Folgen von Krisen, die lange absehbar waren, nicht mit
Notkrediten finanziert werden dirften. Auf der Linie
des Gerichts lieRe sich rasonieren, den Klimawandel
und die notwendigen GegenmaRnahmen als ein Pha-
nomen einzuordnen, das lange absehbar war.

Selbst bei Anerkennung des Klimawandels als ein steti-
ges und vorhersehbares Phanomen kann daraus jedoch
nicht der Schluss gezogen werden, dass ein Transforma-
tionsfonds unzulassig ware, dessen Mittel zur konkre-
ten Abwendung und Abfederung der Klimakatastrophe
eingesetzt werden sollen. Erstens kdnnen bestehende,
sich jedoch verscharfende Krisen ebenfalls aufier Kon-
trolle des Staates geraten, was bei der Klimakrise mit
ihrer sich verscharfenden Belastung und haufiger auf-
tretenden klimawandelbedingten Umweltkatastrophen
der Fall ist. Zweitens kann der Klimawandel - wenn-
gleich zweifellos menschengemacht - nicht so verstan-
den werden, dass er ein steuerbares Ereignis darstellt.
Auch wenn Deutschland seinen Anteil am menschenge-
machten Klimawandel tragt, ware doch auch bei einer
auBerst klimaschonenden Transformation der deut-
schen Volkswirtschaft der Klimawandel eingetreten. Fiir
Deutschland ist das Ereignis des Klimawandels, mithin
der Notlagengrund, nicht allein steuerbar. Diese man-
gelnde Einflussmoglichkeit auf den Klimawandel und
dessen Bekampfung hat das BVerfG selbst in seinem
Klimaurteil deutlich ausbuchstabiert. Dort hat es nicht
nur eine Verpflichtung Deutschlands zum Klimaschutz
angenommen, selbst ,wenn es nicht gelange, die inter-
nationale Kooperation in einem Abkommen rechtlich
zu formalisieren.“ Noch expliziter halt das Gericht im
Klimaurteil fest: ,So oder so kann dem Gebot, natio-
nale KlimaschutzmaRnahmen zu ergreifen, nicht ent-
gegengehalten werden, sie konnten den Klimawandel
nicht stoppen. Zwar ware Deutschland nicht allein in
der Lage, den Klimawandel anzuhalten. Das isolierte
Handeln der Bundesrepublik ist fiir Klimawandel und
Klimaschutz offensichtlich nicht umfanglich kausal.“?
Das Gericht selbst geht also von der Nicht-Steuerbarkeit
des Klimawandels durch Deutschland aus. Der Klima-
wandel ist ein unbeherrschbares Ereignis im Sinne des
Art. 109 GG.

Im Ergebnis kann aus Griinden des Vorrangs des Euro-
parechts vor dem nationalen Recht keine Auslegung
des Art. 109 GG dahingehend verlangert werden, dass
daraus eine verbindliche Anleitung oder gar Bindung
fur die Auslegung der europarechtlichen Norm in

1 BVerfG, Beschluss des Ersten Senats vom 24. Marz 2021 - 1 BVR 2656/18 -, Rn 202.
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Art. 122 AEUV hergeleitet werden konnte. Zudem sind
keine durchgreifenden Konflikte zwischen der bundes-
verfassungsgerichtlichen Auslegung des Art. 109 GG
und der europarechtlichen Norm erkennbar.

Il. Europarechtliche Uberlegungen
zu einem schuldenfinanzierten
EU-Klimatransformationsfonds

Die Schuldenaufnahme durch die EU ist nicht explizit
durch die Vertrage ausgeschlossen und es gibt Hin-
weise fiir eine unionale Verschuldungskompetenz.
Besonders relevant sind dabei Art. 318 AEUV, der die
Kommission zur Auskunft iber die Schulden der Union
verpflichtet, und Art. 311 AEUV, der der EU eine offene
Handhabung bei der Beschaffung von Mitteln zur Erfiil-
lung ihrer Aufgaben erlaubt. Die Schuldenaufnahme
wurde in der Vergangenheit bereits genutzt, jedoch in
einem begrenzten Rahmen. Mit dem Next Generation
EU (NGEU) Fonds, der wahrend der COVID-19-Pande-
mie eingerichtet wurde, hat die EU diese Schulden-
kompetenz auf ein neues Niveau gehoben, indem sie
Anleihen im Wert von rund 750 Milliarden Euro ausgab.
Das BVerfG hat in seinem Urteil zum NGEU festgestellt,
dass die Vertrage kein absolutes Verschuldungsverbot
enthalten und eine Kreditaufnahme unter bestimmten
Bedingungen moglich ist.

Vor diesem Hintergrund sind zwei alternative Modelle
zur Finanzierung eines schuldenbasierten EU-Transfor-
mationsfonds denkbar: Erstens, ein NGEU 2.0 Modell
bei dem Schulden als ,sonstige Einnahmen® eingestellt
werden, also aufierhalb des reguldren EU-Budgets.
Zweitens konnten Erlose aus der Ausgabe von Schuld-
verschreibungen als neue Eigenmittelkategorie im Bud-
get eingestellt werden.

Bei der ersten Option wird die Emission von EU-Anlei-
hen aulRerhalb des allgemeinen Haushalts als ,,sonstige
Einnahmen“ gemal Art. 311 Il AEUV durch einen neuen
Eigenmittelbeschluss vollzogen. Wie aus den Vertragen
sowie aus dem Gutachten des juristischen Dienstes des
Rates und aus der Entscheidung des BVerfG hervorgeht,
dirfen sonstige Einnahmen jedoch nur ergénzend zu
den regularen Haushaltsmitteln verwendet werden
und nicht das normale Haushaltsverfahren ersetzen.
Eine erneute Anwendung des NGEU-Modells fiir einen
Transformationsfonds ware rechtlich und finanziell
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problematisch, da die durch die NGEU erzielten Ein-
nahmen fast zwei Drittel des EU-Haushaltsvolumens fiir
2021 - 2027 ausmachen, was den Ausnahmecharakter
dieser Einnahmen untergrabt. Eine erneute Nutzung
dieses Modells mit signifikanten Betragen konnte wohl
erst nach 2028 in Betracht gezogen werden, wenn der
Anteil der sonstigen Einnahmen mit dem Beginn der Til-
gung der NGEU-Anleihen wieder gesenkt wird.

Alternativ konnten Erlose der Anleiheemission als
neue Eigenmittel im Budget verankert werden, da
Art. 311 Il 2 AEUV die Schaffung neuer Eigenmittelkate-
gorien erlaubt. Die Einfiihrung von Schulden als neue
Eigenmittelkategorie wiirde zweifellos einen bedeu-
tenden Schritt in der Entwicklung des EU-Budgets dar-
stellen. Diese Variante hatte einige Vorteile gegenuiber
dem NGEU-Modell. Die Einstellung von Schulden als
Eigenmittel wiirde das Verhaltnis zwischen Eigenmit-
teln und sonstigen Einnahmen wiederherstellen und
die demokratische Legitimation der EU starken, da das
Europdische Parlament vollstandig einbezogen und der
Europaische Rechnungshof fiir die Priifung zustandig
ware. Die Hauptkritik an EU-Schulden als Eigenmittel
ist, dass sie keine endgiiltig der EU zugeordneten Mit-
tel darstellen, sondern Verbindlichkeiten sind. Diese
Kritik ist jedoch zu kurz gegriffen angesehen, da der
Eigenmittelbegriff in den Vertragen offen formuliert ist
und eine solche Unterscheidung eher durch die Praxis
als durch das Primarrecht begriindet ist. Entscheidend
ist, dass die Riickzahlung von Schulden immer durch
genuine Eigenmittel der Mitgliedstaaten abgesichert ist,
wie es auch fiir die Mittelaufnahme bei NGEU rechtlich
geboten war. Die Moglichkeit, Schulden revolvierend
auszugeben, hangt von der von den Mitgliedstaaten
geschaffenen Zahlungsgarantie ab, da die EU selbst
keine Steuererhebungskompetenz hat. Grundsatzlich
konnen Schulden als Eigenmittel auch im regularen
Haushalt eingefiihrt werden. Sie miissen im Eigenmit-
telbeschluss der Hohe nach bestimmt werden und in
dieser Hohe muss die Ruckzahlung durch garantierte
(d. h. nicht geliehene) Eigenmittel abgesichert werden.
Eine zwingende zeitliche Begrenzung im Sinne einer
zeitlich festgelegten Riickzahlungspflicht besteht nicht,
wobei sich eine Beschrankung des dauerhaften Einsat-
zes von Schulden schon aus dem Rhythmus der Eigen-
mittelbeschliisse ergibt, welche die Grundlage fiir die
Verschuldung sind. Ein Modell, bei dem Verbindlichkei-
ten ausschlieRlich durch Schulden finanziert werden,
ware nur durch eine Vertragsanderung moglich, die



den Verschuldungsspielraum der EU erheblich erwei-
tern wirde.

Ist die Schuldenaufnahme somit grundsatzlich mog-
lich, stellt sich im nachsten Schritt die Frage der Mittel-
verwendung. Die einschlagige Rechtsgrundlage fir die
Mittelverwendung bestimmt, fiir welche Zwecke die
aufgenommenen Mittel eingesetzt werden diirfen. Die
erste einschlagige Rechtsgrundlage fir die Mittelver-
wendung ist Art. 122 AEUV, die Solidaritatsklausel, die
bereits bei der Finanzierung der gemeinsamen Ant-
wort auf die durch die COVID-19-Pandemie ausgeldsten
wirtschaftlichen Notlagen eine zentrale Rolle gespielt
hat. Dogmatisch ist Art. 122 AEUV jedoch hochumstrit-
ten, insbesondere aufgrund der Konturenlosigkeit der
Norm, der fehlenden EuGH-Rechtsprechung und dem
Spannungsverhaltnis mit Art. 125 AEUV, der Nicht-
beistandsklausel. Es erscheint trotzdem nicht ausge-
schlossen, bei entsprechender Begriindung und einer
strikten Zweckbindung der Mittel des EU-Transforma-
tionsfonds auf solche MaRnahmen, die der untermittel-
baren Bekdampfung des Klimawandels dienen, Art. 122
AEUV als Rechtsgrundlage heranzuziehen. Umstritten
konnte sein, ob der Klimawandel ein vorhersehba-
res Phanomen ist und Mitgliedstaaten womoglich als
(Teil-)Verursacher des Klimawandels in Betracht kom-
men - eine solche Interpretation klingt in dem jlingsten
Urteil des BVerfG an, ist aber letztlich nicht liberzeugend
(vgl. oben). Zudem sollten ein ,,aulRergewdhnliches Ereig-
nis“im Sinne des Art. 122 AEUV auch sich verscharfende
Entwicklungen erfassen, insbesondere sich ,rapide
verscharfende, darin nach Art und Mal® unvorherseh-
bare, Krisen“, zu denen die Klimakrise gehort. Allerdings
gestattet Art. 122 AEUV keine unkonditionierte Hilfe. Wie
schon bei NGEU, wo die Finanzhilfen auf Behebung der
durch die COVID-19-Pandemie ausgelosten gesamtwirt-
schaftlichen Stoérung konditioniert waren, miisste ein
EU-Transformationsfonds, zumindest wenn er der Struk-
tur nach wie NGEU aufgesetzt wird (d. h., Verschuldung
als ,sonstige Einnahmen® im Sinne von Art. 311 AEUV),
ebenfalls eine strikte Zweckbindung umsetzen.

Ob andere Primarrechtsnormen als Art. 122 AEUV
fur die Verwendung von schuldenfinanzierten sons-
tigen Einnahmen oder Eigenmitteln herangezogen
werden konnen, ist umstritten, wohl aber zu bejahen,
wenngleich die jeweiligen primarrechtlichen Normen
eine unterschiedliche Reichweite im Hinblick auf
zuldssige Mallnahmen haben. Fiir einen EU-Transfor-
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mationsfonds scheinen insbesondere die Kompeten-
zen der EU im Bereich der Kohasions- und Struktur-
politik (Art. 174 bis 178 AEUV) sowie im Umwelt- und
Energiebereich (Art. 192 und Art. 194 AEUV) relevant
zu sein. Eine zentrale Frage ist dabei, ob Art. 175 AEUV
als selbstéandige Norm (ohne Art. 122 AEUV) eine Mit-
telverwendungsrechtsgrundlage sein kann. Zumindest
die bisherige Anwendungspraxis der Norm scheint
dies nahezulegen: die vielfaltigen Fonds, die auf die-
ser Norm fuRen, haben ganz unterschiedliche Politik-
bereiche in der Kohasionspolitik zusammengebunden
(z. B. Soziales, Globalisierung, Naturkatastrophenbe-
waltigung, strategische Investitionen). Art. 192 AEUV
ist thematisch die einschlagige Rechtsgrundlage fiir
die Klimatransformation, sieht allerdings grundsatz-
lich keine zentrale Finanzierung vor, womit die Norm
am ehesten in Verbindung mit Art. 175 ff. AEUV heran-
gezogen werden konnte.

Die Verwendung von EU-Mitteln ist grundsatzlich an die
Erflllung bestimmter Auflagen geknipft (policy con-
ditionality). Auch NGEU-Kredite und Zuschiisse waren
an Konditionen gekniipft, auch wenn sich der Schwer-
punkt von der wirtschaftlichen und finanziellen Kondi-
tionalitat auf die Sicherstellung der Rechtstaatlichkeit
verlagert hat und damit die relativ strikte ESM-Recht-
sprechung aufgeweicht hat. Wie NGEU hatte wohl auch
ein EU-Transformationsfonds nicht das Ziel, einem Mit-
gliedstaat Uberbriickungskredite oder Zuschiisse zur
Bewaltigung einer Finanzkrise zur Verfligung zu stellen.
Vielmehr geht es dabei um die langfristige Forderung
von klimarelevanten Agenden und Projekten. Auch
wenn diese unter Umstanden den Finanzierungsbe-
darf von Mitgliedstaaten am Kapitalmarkt reduzieren
konnte, so ist nicht davon auszugehen, dass dadurch
die Prinzipien der Marktlogik ausgeschaltet werden. Die
Haftung einzelner Mitgliedstaaten miisste aber anteilig
und nicht gesamtschuldnerisch sein, damit eine Ver-
einbarkeit mit Art. 125 AEUV zu bejahen ist. Eine strikte
Konditionalitat im Sinne der ESM-Konditionalitat ist
wohl nicht notwendig. Zum einen sind Struktur- und
Kohasionsfonds der EU mit grundlegenden Vorausset-
zungen (ex-ante Konditionalitdt) sowie makrodkono-
mischer Konditionalitat verbunden. Dariiber hinaus ist
auch seit 2020 der Rechtstaatlichkeitsmechanismus zu
beachten, wonach ein Mitgliedstaat insbesondere die
Rechtstaatlichkeit im Sinne des Art. 2 EUV sicherzustel-
len hat und VerstolRe kdnnen in letzter Konsequenz zu
einem Verlust des Anspruchs fiihren.



lll. Die Analyse der EU-Anleihen als
~Sdfe Assets” sowie die rechtliche
Einordnung der geldpolitischen
Relevanz von EU-Anleihen

»Safe Assets“ sind Finanzinstrumente mit geringem Aus-

fallsrisiko, die eine besondere Stellung im Finanzmarkt
einnehmen. EU-Anleihen sind aufgrund ihrer hohen
Kreditwiirdigkeit (AA+ bei Standard & Poor’s, AAA bei
Fitch Ratings) grundsatzlich als Safe Assets klassifiziert.
Sie unterscheiden sich jedoch in bestimmten Aspekten
von klassischen Staatsanleihen, etwa in der regulato-
rischen Behandlung und ihrer bisherigen temporaren
Natur, was zu leicht héheren Zinskosten im Vergleich zu
europdischen Staatsanleihen mit den hochsten Ratings,
wie etwa Deutschland, fiihrt. Ein zentraler Punkt fiir
den Status der EU-Anleihen als Safe Assets ist die bedin-
gungslose Zahlungsgarantie, die die Mitgliedstaaten
der Union geben. Dariiber hinaus, obgleich die Haftung
der Mitgliedstaaten proportional ist, kann die Kommis-
sion bei Zahlungsausfallen vorlaufig zusatzliche Mittel
von anderen Mitgliedstaaten einfordern. Eine gesamt-
schuldnerische Haftung konnte den Safe Assets Charak-
ter von EU-Anleihen weiter starken, indem sie den Glau-
bigern erlaubt, ihre Anspriiche direkt und in voller Hohe
gegenliber Staaten mit der hochsten Bonitat und dem
grofiten Zahlungspotential geltend zu machen. Aller-
dings ware eine solche gesamtschuldnerische Haftung
aufgrund der Nichtbeistandsklausel und verfassungs-
rechtlicher Vorgaben, insbesondere in Deutschland,
problematisch. Die Einflihrung von Eurobonds, die
eine gesamtschuldnerische Haftung beinhalten, wiirde
eine Vertragsanderung erfordern und konnte der EU
mehr finanzielle Autonomie verleihen. Ob dies fiir die
Entwicklung einer europdischen Kapitalmarktunion
notwendig ist, bleibt unklar. Allerdings haben die im
Zuge der COVID-19-Pandemie emittierten EU-Anleihen
bereits eine starke Position als Safe Assets eingenom-
men, auch wenn strukturelle Unterschiede zu Staats-
anleihen weiterhin die Liquiditat und das Rating dieser
Anleihen beeinflussen.

Zusammenfassung

EU-Anleihen spielen eine wichtige Rolle in der Umset-
zung der Geldpolitik der Eurozone. Sie werden von
der EZB als notenbankfahige Sicherheiten akzeptiert
und sind in die Kategorie der marktfahigen Sicherhei-
ten eingestuft, was sie fiir geldpolitische Geschafte ver-
wendbar macht. Wahrend sie zundchst hheren Bewer-
tungsabschlagen unterlagen, wurden sie kirzlich in die
héchste Sicherheitenkategorie (L1A) aufgenommen,
was ihren Safe Assets Status weiter starkt. Die EZB hat
in der Vergangenheit mehrere Anleihekaufprogramme
durchgefiihrt, bei denen auch EU-Anleihen eine Rolle
spielten. Diese Programme dienten zur Stabilisierung
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus und
zur Bekampfung deflationarer Tendenzen. Obwohl die
EZB bei ihrer geldpolitischen Mandatserfiillung unab-
hangig agiert, sind ihre Handlungen immer darauf aus-
gerichtet, die Preisstabilitat zu sichern. Kaufe von EU-
Anleihen kdnnten daher theoretisch gerechtfertigt sein,
wenn sie zur Sicherstellung einer einheitlichen Geld-
politik notwendig sind, insbesondere in deflationaren
Zeiten. Die Schaffung neuer Anleihekaufprogramme,
die EU-Anleihen starker einbeziehen, ist nicht ausge-
schlossen, sofern sie den geldpolitischen Zielen der
EZB dienen.



Einleitung

Dieses Gutachten untersucht die rechtlichen Mog-
lichkeiten eines schuldenfinanzierten EU-Trans-
formationsfonds im Lichte des Urteil des Bundes-
verfassungsgerichts vom 15. November 2023 zum
Klimatransformationsfonds (,KTF-Urteil“). Generell
stellen sich bei der Beurteilung zur RechtmaRigkeit der
Finanzierung eines solchen Fonds durch die Aufnahme
von neuen Schulden sowohl europarechtliche als auch
verfassungsrechtliche Fragen. Aus europarechtlicher
Sicht ist zu priifen, ob die Mittelaufnahme budgetrecht-
lich als ,,sonstige Einnahmen“ oder als ,,Eigenmittel zu
behandeln sind und welche primarrechtlichen Normen
fur die Mittelverwendung in Frage kdmen. Die verfas-
sungsrechtliche Beurteilung eines EU-Transformations-
fonds muss insbesondere vor dem Hintergrund der
Entscheidung des BVerfG vom 15. November 2023 zum
Zweiten Nachtragshaushaltsgesetz 2021, das insbeson-

dere die Inanspruchnahme des Notlagen-Spielraums
behandelt, vorgenommen werden. Auch vorangegan-
gene Entscheidungen des BVerfG zur unionalen Ver-
schuldungskompetenz und zum Prinzip der begrenzten
Einzelermachtigung sind einschlagig.

Das Gutachten ist gegliedert wie folgt: Abschnitt I)
analysiert das Urteil des BVerfG und etwaige Konse-
qguenzen fiir einen Klimatransformationsfonds auf
europdischer Ebene. Abschnitt Il) wendet sich den
europarechtlichen Aspekten zu und bespricht insbe-
sondere die unionale Verschuldungskompetenz, die
Mittelaufnahme und -verwendung im Schuldenkon-
text. Der letzte Abschnitt fokussiert sich auf den Status
von EU-Anleihen als Safe Assets und deren Rolle im
Rahmen der konventionellen und unkonventionellen
Geldpolitik in der europdischen Wahrungsunion.

. Das Urteil des BVerfG vom
15. November 2023 und die Implikationen
fur einen Klimatransformationsfonds

Die Aussagen des BVerfG in seinem Urteil vom
15. November 2023 beziehen sich auf die Inan-
spruchnahme des Notlagen-Spielraums aufgrund der
grundgesetzlichen Notlagenvorschrift und ist hierauf
beschrankt. Darliber hinausgehende Vorgaben zur
Auslegung der relevanten europarechtlichen Vorschrif-
ten lassen sich daraus nicht ableiten. lhnen kann keine
Auslegung des Gerichts entnommen werden, die einer
Schaffung des eines auf die Folgen des Klimawandels
ausgerichteten Transformationsfonds im Wege stehen.
Zu den anderen Funktionen des Transformationsfonds
liefert das Urteil keine Anhaltspunkte, weil nur solche
Aspekte des Transformationsfonds von dem Urteil des
BVerfG betroffenen sein konnten, die auf Art. 122 AEUV
fuRen (als eine Parallelvorschrift zu Art. 109 Abs. 3 GG).

1. Das Urteil des BVerfG vom 15. November 2023 und die Implikationen fiir einen Klimatransformationsfonds

Die Beschrdnkung des Haushalts-
urteils auf den Notlagen-Spielraum
unter Art. 109 Abs. 3 GG

Mit seinem Urteil vom 15. November 2023 zum Zwei-
ten Nachtragshaushaltsgesetz 2021 hat das BVerfG
grundsatzliche verfassungsrechtliche Klarungen zu
Fragen der Anwendung der Schuldenregel nach Art. 109
Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG, insbesondere deren Aus-
nahmeregelung nach Art. 109 Abs. 3 Satz 2 und Art. 115
Abs. 2 Satze 6 bis 8 GG vorgenommen. Die Kernaus-
sage des BVerfG betrifft das systematische Geflige der
verfassungsrechtlichen Vorhaben zur Kreditaufnahme
nach Art. 109 Abs. 3 GG. Das BVerfG stellt klar, dass die
haushaltsrechtlichen Prinzipien der Jahrlichkeit und



Jahrigkeit auf die Notlagenverschuldung angewendet
werden miissen.? Das bedeutet in der Konsequenz,
dass ein Haushaltsgesetz, das Einnahmen aus Kredi-
ten zuldsst, um Uberjdhrige Ausgaben zu finanzieren,
die erst in Zukunft zu leisten sind, die haushaltsverfas-
sungsrechtlichen Grundsatze der Falligkeit und Jahrig-
keit missachtet. Unterbunden werden soll damit eine
Praxis, welche die Synchronitat zwischen Notlage und
Kreditverausgabung dadurch aushebelt, dass sie Son-
dervermdgen durch aktuelle Kredite ,als Vorrat® fiir
spatere Haushaltsjahre schafft. Uberjahriger Nutzungs-
spielraum besteht nach MaRRgabe des Urteils, wenn die
Notlage wiederholt festgestellt wird® und die Kreditauf-
nahme im Jahr der Feststellung erfolgt*.

Vereinbarkeit mit Art. 115 Abs. 2 S. 6 GG setzt voraus,
dass es sich um eine ,,auRergewohnliche Notsituation”
handelt, die vom gleichlautenden Begriff in der grund-
gesetzlichen Vorschrift gedeckt ist. Die ,auRergewdhnli-
che Notsituation“im Sinne von Art. 115 Abs. 2 S. 6 GG ist
ein unbestimmtes Tatbestandsmerkmal.® Das gilt auch
weiterhin nach dem Urteil des BVerfG. Darin betont das
BVerfG zwar, dass die Frage, ob eine ,,auRergewdhnliche
Notsituation“ vorliegt, in vollem Umfang verfassungs-
gerichtlicher Uberpriifung unterliegt.® Die inhaltlichen
Konturen und Voraussetzungen fiir die ,,auRergewohn-
liche Notsituation“ bleiben auch nach dem Urteil des
BVerfG unscharf. Das tatbestandliche Vorliegen einer
»aullergewohnlichen Notsituation” allein reicht noch
nicht aus, eine Ausnahme von der Verpflichtung auf den
ausgeglichenen Haushalt zu begriinden. Der Gesetzge-
ber muss nicht nur plausibel machen, dass es sich um
eine aufllergewohnliche Situation handelt, sondern
auch zeigen, dass sich diese der Kontrolle des Staates
entzieht und die staatliche Finanzlage erheblich beein-
trachtigt. Zudem erfordert es der sich im Zeitablauf
verengende Beurteilungsspielraum, dass der Gesetz-
geber in seinem Notlagen-Beschluss die Absicht deut-
lich macht, durch die erhohte Kreditaufnahme diese
Notlage abzuwehren oder zu lGberwinden sowie dass
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er die begriindete und plausible Prognose liefert, dass
und wie durch die erhéhte Kreditaufnahme dieses Ziel
erreicht werden kann.” Die vorgenannten Bedingungen
unterwirft das BVerfG jedoch nicht einer vollumfangli-
chen Uberpriifung. In Bezug auf die ,,Beeintrichtigung
der Finanzlage” im Sinne von Art. 115 Abs. 2 S. 6 GG
beschrankt sich das Gericht vielmehr darauf, zu priifen,
ob die Notsituation ,grundsatzlich geeignet war, die
staatliche Finanzlage erheblich zu beeintrachtigen*?

Weiterhin hat das BVerfG spezifiziert, dass bei der Aus-
wahl der geeigneten und notwendigen Malinahmen
der Veranlassungszusammenhang zu beriicksichtigen
ist. Das BVerfG hat die Begriindungslasten dahinge-
hend konkretisiert, dass die Prognose erkennen lassen
muss, dass und wie durch die erhdhte Kreditaufnahme
dieses Ziel erreicht werden kann. Allerdings hat das
BVerfG auch den Einschatzungs- und Beurteilungs-
spielraum des Gesetzgebers in diesem Zusammenhang
betont. Er geniel3t diesen nicht nur ,hinsichtlich der
Diagnose, der Art und des Ausmales der Notsituation”,
sondern ,auch fiir die Ausgestaltung der MalRnahmen
zur Bekampfung, Anpassung und gegebenenfalls Nach-
sorge“? Bedeutsam ist auch, dass das Gericht nicht die
Notwendigkeit sieht, ,die notlagenbedingte Kredit-
aufnahme auf die Beseitigung der unmittelbaren Fol-
gen einer etwaigen Notlage“ zu beschranken, weil die
»randscharfe Abgrenzung zwischen unmittelbaren und
mittelbaren Krisenfolgen [...] Giberdies praktisch nicht
durchfiihrbar® sei.!® Dies vermittelt dem Gesetzgeber
Freiheiten bei der Auswahl seiner MaRnahmen, deren
Zielrichtung und bei der Frage, welches aus seiner Sicht
der zweckmafige Ansatz zur Bewaltigung der Notsi-
tuation ist. Daraus muss sich ergeben, dass die Mal-
nahme zur Beseitigung der Notlage allenfalls , geeignet”
erscheint, um die Notlagensituation zu bewaltigen -
hierauf beschrankt sich im Streitfall die verfassungsge-
richtliche Uberpriifung. Sie erstreckt sich mithin nicht
auf weitergehende Zweck- und Plausibilitatsprifungen,
die der Gesetzgeber anstellt.



Eine weitere Einschrankung der gerichtlichen Uber-
prifbarkeit der notlagenfinanzierten MaRnahmen ist
fir die gesetzgeberische Prognose zur Geeignetheit
des Mallnahmenbiindels von Bedeutung: Das BVerfG
betont, dass sich diese Eignungspriifung beschranke
auf die ,Gesamtheit der MaRnahmen und nicht auf
jede einzelne MalRnahme, denn die einzelnen Malinah-
men kdnnen sich gegenseitig verstarken, unterstiitzen
oder Uiberhaupt erst zur Wirkung bringen”. Noch wei-
tergehend bedeutet dies, dass nicht ,einzelne Ausga-
benansatze aus diesem Geflige herauszubrechen und
isoliert auf ihre Eignung” zu Uberpriifen sind.’* In der
Konsequenz dieser Einschrankung liegt es, dass die
ergriffenen MaRnahmen nicht alle in gleichem MaRe
geeignet erscheinen missen. Vielmehr ist mafRgeblich,
ob dem Malnahmenpaket in der Gesamtbetrachtung
die Geeignetheit plausibel attestiert werden kann.

Keine Ubertragbarkeit der Aussagen
auf den europarechtlichen Kontext

Hier soll der Uberlegung nachgegangen werden, ob die
im Urteil des BVerfG angedeutete restriktive Haltung
zur Inanspruchnahme einer Notlagensituation fiir den
Klimawandel auch die Moglichkeiten der Inanspruch-
nahme der europarechtlichen Rechtsgrundlagen
beschranken kdnnte. Dies ist schon grundsatzlich zu
verneinen: zum einen aus systematischen Griinden des
Vorrangs des Europarechts gegeniiber dem nationalen
Recht. Wie auch immer eine europarechtliche Vor-
schrift aussieht - mag sie auch gleichlautend mit der
nationalen Vorschrift sein - so kann doch kein nationa-
les Gericht eine Auslegung bestimmen, die eine euro-
parechtlich bindende Wirkung entfalten kdnnte. Kon-
kret kann das BVerfG keine ,korrekte® Auslegung einer
europarechtlichen Norm anbieten. Allein der Europai-
sche Gerichtshof ist zur verbindlichen Auslegung des
Europarechts bestimmt. Aus diesem weithin akzep-
tierten und unbestrittenen Grundsatz folgt bereits,
dass das Urteil des BVerfG keine Wirkung dahingehend
entfalten kann, dass aus ihm Erkenntnisse liber die
europarechtliche Zuldssigkeit eines Transformations-
fonds folgen. Das BVerfG hat eine grundgesetzliche

11 BVerfGvom 15.11.2023, 2 BvF 1/22, Rn. 134,
12 BVerfGvom 15.11.2023, 2 BvF 1/22, Rn. 109
13 BVerfGvom 15.11.2023, 2 BvF 1/22, Rn. 109
14 Hade, in: Calliess/Ruffert, Art. 125 AEUV, Rn. 8 ff.
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Vorschrift, Art. 109 GG, ausgelegt, keine europdische
Vorschrift. Sofern das deutsche Grundgesetz fiir die
Zulassigkeit eines schuldenfinanzierten Transforma-
tionsfonds herangezogen werden kann, so ergibt sich
dessen Zulassigkeit nicht aus Art. 109 GG, sondern aus
den allgemeinen MaRstiben, die das Gericht zur Uber-
priifung von MalRnahmen der Europdischen Union ent-
wickelt hat.

Doch selbst wenn man diese grundsatzliche Hiirde fiir
einen Moment beiseiteschobe und sich auf die Paralle-
len der grundgesetzlichen und der europarechtlichen
Norm materiell einlieRe, kann der nun konkretisierten
Rechtsprechungslinie des BVerfG keine Engfiihrung
entnommen werden, welche die Inanspruchnahme des
Klimawandels als Notlage ausschliefen wiirde - selbst
nach grundgesetzlichen MaRstaben nicht.

Ausgangspunkt dessen ist der zutreffende Verweis
des BVerfG auf die Parallele der Notlagenvorschriften
in Art. 109 GG und Art. 122 Abs. 2 AEUV insoweit, dass
beide Vorschriften die Einengung enthalten, dass
die Notlage sich der Kontrolle des Staates entziehen
muss.*? In der Tat normiert Art. 122 Abs. 2 AEUV, wie
unter 1) noch ausgefiihrt wird, dass die Europdische
Union einem Mitgliedstaat im Fall von Schwierigkeiten
aufgrund von Naturkatastrophen oder auRergewdhn-
lichen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen,
finanziellen Beistand leisten kann. Das BVerfG leitet aus
diesem Wortlaut ab, dass es einen Moment der Unbe-
herrschbarkeit des Ereignisses geben muss, ,wodurch
mittel- oder langerfristige Entwicklungen, etwa eine
schleichende Anhaufung von Staatsschulden, ausge-
schlossen werden sollen“.** Diese Aussage - im Schrift-
tum tatsachlich umstritten’* - entfaltet im vorliegen-
den Fall keine Bindungswirkung, schlieflich geht es bei
der Schaffung eines Transformationsfonds mitnichten
darum, einen finanziellen Beistand zu leisten, der einem
finanziell in Bedrangnis geratenen Mitgliedstaat zugu-
tekommen soll (insofern liegt die Situation anders als
bei den entsprechenden Unterstiitzungsprogrammen
wie ESM oder EFSF). Mittel aus dem Transformations-
fonds werden unabhangig von der fiskalischen Situa-
tion eines Mitgliedstaates eingesetzt. Deshalb konnen



auch keine Bedenken aus der No-Bail-Out-Vorschrift in
Art. 125 AEUV resultieren (dazu Punkt Il. unten).

Diskussionswiirdig ist weiter, dass das BVerfG sich
zudem dahingehend einlasst: ,Die Folgen von Krisen,
die lange absehbar waren oder gar von der 6ffentlichen
Hand verursacht worden sind, diirfen nicht mit Notkre-
diten finanziert werden.“!> Rasonieren lieRe sich hier,
den Klimawandel und die notwendigen Gegenmal3-
nahmen als ein Phdnomen einzuordnen, dass lange
absehbar war. In der Tat ist der Klimawandel kein plotz-
lich einsetzendes Ereignis, sondern zeichnet sich schon
langere Zeit ab. Daraus kann aber aus zwei Griinden
nicht der Schluss gezogen werden, dass ein Transfor-
mationsfonds unzulassig ware, dessen Mittel zur kon-
kreten Abwendung und Abfederung der Klimakatastro-
phe eingesetzt werden sollen.

Erstens verweist das Gericht selbst an einer Stelle des
Urteils auf die Entstehungsgeschichte der Vorschrift
und die gesetzgeberische Intention wonach auch eine
»plotzliche Beeintrachtigung der Wirtschaftsablaufe
in einem extremen Ausmal aufgrund eines exogenen
Schocks” die Notlage rechtfertigt.’® Darunter miissen
auch Entwicklungen verstanden werden, die, obwohl
die Entwicklung schon langer einsetzt, sich plotzlich
verscharft. In diesem Sinne wird das Merkmal dieser Vor-
schrift in der Literatur konkretisiert als eine ,,plotzlich
eintretende oder sich jedenfalls rapide verscharfende,
darin nach Art und MaR unvorhersehbare, Krise“.!” Die
sich in den letzten Jahren verscharfende Klimakrise mit
ihrer sich verscharfenden Belastung und haufiger auf-
tretenden klimawandelbedingten Umweltkatastrophe
kann als eine solche Verscharfung begriffen werden.

Zweitens kann der Klimawandel - wenngleich zweifel-
los menschengemacht - nicht so verstanden werden,
dass es ein steuerbares Ereignis darstellt. Auch wenn
Deutschland seinen Anteil am menschengemachten
Klimawandel tragt, ware doch auch bei einer dufRerst
klimaschonenden Verhaltensweise der deutschen
Volkswirtschaft der Klimawandel eingetreten. Fiir
Deutschland ist das Ereignis des Klimawandels, mit-

15 BVerfG vom 15.11.2023, 2 BvF 1/22, Rn. 109
16 BVerfG vom 15.11.2023, 2 BvF 1/22, Rn. 136
17 BeckOK GG/Reimer, 56. Ed. 15.08.2023, GG Art. 109 Rn. 66

hin der Notlagengrund, nicht allein steuerbar. Diese
mangelnde Einflussmoglichkeit auf Klimawandel und
dessen Bekampfung hat das BVerfG selbst in seinem
Klimaurteil deutlich ausbuchstabiert. Dort hat es nicht
nur eine Verpflichtung Deutschlands zum Klimaschutz
angenommen, selbst ,wenn es nicht gelange, die inter-
nationale Kooperation in einem Abkommen rechtlich
zu formalisieren.“® Noch expliziter halt das Gericht im
Klimaurteil fest: ,So oder so kann dem Gebot, nationale
KlimaschutzmafRnahmen zu ergreifen, nicht entgegen-
gehalten werden, sie kdnnten den Klimawandel nicht
stoppen. Zwar ware Deutschland nicht allein in der Lage,
den Klimawandel anzuhalten. Das isolierte Handeln der
Bundesrepublik ist fiir Klimawandel und Klimaschutz
offensichtlich nicht umfanglich kausal.“*® Das Gericht
selbst geht also von der Nicht-Steuerbarkeit des Klima-
wandels durch Deutschland aus. Der Klimawandel ist
ein unbeherrschbares Ereignis im Sinne des Art. 109 GG.

Im Ergebnis kann aus Griinden des Vorrangs des Euro-
parechts vor dem nationalen Recht keine Auslegung
des Art. 109 GG dahingehend verlangert werden, dass
daraus irgendeine Anleitung oder gar Bindung fiir die
Auslegung der europarechtlichen Normin Art. 122 AEUV
hergeleitet werden kénnte. Im Ubrigen ist Art. 109 GG
nicht der MaRstab fiir eine etwaige Grundgesetzverlet-
zung eines schuldenfinanzierten europdischen Trans-
formationsfonds (hier kommt vielmehr die ultra vires-
Kontrolle in Betracht, deren Konkretisierung im Urteil
des BVerfG zu NGEU erfolgte und von mir unten disku-
tiert wird). Doch selbst wenn man sich materiell auf die
Analyse einlieRe, kann der Klimawandel nicht als ein
vorhersehbares und steuerbares Ereignis im Sinne von
Art. 122 AEUV eingestuft werden. Zudem ist der Klima-
wandel auch nicht als Notlagenereignis im Sinne von
Art. 109 GG ausgeschlossen. Der Klimawandel hat sich
in einer Weise verscharft, die es rechtfertigt, in dieser
Verscharfung ein plotzliches Ereignis zu sehen. Zudem
kann der Klimawandel nach den eigenen MaRstaben
des BVerfG nicht als kontrollierbares Ereignis im Sinne
der Vorschrift verstanden werden - das Gericht selbst
betrachtet den Klimawandel als ein fiir Deutschland
nicht steuerbares Phanomen.

18 BVerfG, Beschluss des Ersten Senats vom 24. Marz 2021 - 1 BvR 2656/18 -, Rn 201.
19 BVerfG, Beschluss des Ersten Senats vom 24. Marz 2021 - 1 BvR 2656/18 -, Rn. 202.
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Il. Europarechtliche Uberlegungen
zu einem schuldenfinanzierten
EU-Klimatransformationsfonds

Im Folgenden wird auszufiihren sein, dass einer darle-
hensfinanzierten Fondslosung grundsatzlich weder der
in Art. 310 TFEU verankerte Grundsatz der Haushalts-
neutralitat bzw. des ausgeglichenen Haushalts noch die
Nichtbeistandsklausel in Art. 125 AEUV im Weg stehen.
Der Grundsatz der Haushaltsneutralitat in Art. 310 TFEU,
der im Kern verhindern will, dass die EU Zahlungs-
pflichten nicht nachkommen kann, ist gewahrt, wenn
die Riickzahlung der Verbindlichkeiten der Union inner-
halb der Eigenmittelobergrenzen garantiert ist und die
Mitgliedstaaten sich verpflichten, die fiir die Riickzah-
lung notwendigen Mittel bis zu dem im Eigenmittelbe-
schluss festgelegten Hochstbetrag der Mittelaufnahme
bereitzustellen. Die Nichtbeistandsklausel ist vor allem
im Falle einer unmittelbaren und drangenden Liquidi-
tats- und Solvenzkrise eines Staates relevant. Sie entfal-
tet weniger Relevanzin Féllen, in denen Finanztransfers
nicht der Abwendung von Zahlungsschwierigkeiten,
sondern der Finanzierung europaischer Prioritaten wie
den Green Deal dient.

Die unionale Verschuldungs-
kompetenz und ihre Grenzen

Die Aufnahme von Schulden durch die EU ist per se von
den Vertragen nicht ausgeschlossen worden. Dies lasst
sich sowohl aus primarrechtlich verstreuten Andeu-
tungen destillieren sowie aus der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts. Neben Art. 318 AEUV, der
die Kommission zur Auskunft tUber die ,Schulden der
Union“ verpflichtet, ist die Haushaltsfiihrung nach
Art. 311 AEUV instrumentenoffen angelegt (,beschafft
sich Mittel zur Aufgabenerfiillung”). Zudem ergabe
das in Art. 17 Il der Haushaltsordnung verankerte Ver-
bot, ,,im Rahmen des Haushalts Kredite aufzunehmen“
als Moglichkeit keinen Sinn. In der Tat hat sich die EU

seit den 1970er Jahren am internationalen Kapital-
markt durch Anleiheemissionen finanziert, wenn auch
in einem finanziell Uberschaubaren Ausmaf’. Mit dem
wahrend der COVID-19-Pandemie geschniirten Next
Generation EU (NGEU) Fonds, der nicht nur einen ein-
stimmigen Ratsbeschluss erforderte, sondern mit
knapp 750 Milliarden Euro auch alle bisherigen EU-
Schuldenprogramme in den Schatten stellt, haben die
EU-Mitgliedslander eine solche Schuldenkompetenz
auch fir groRvolumige Finanzierungen anerkannt.
Selbst der Zweite Senat des BVerfG attestierte den
Vertragen in seinem NGEU-Urteil kein ,absolutes“ Ver-
schuldungsverbot und bejahte die Moglichkeit, dass der
auf Art. 311 IIl 1 AEUV fulRende Eigenmittelbeschluss
eine implizite Ermachtigungsgrundlage fiir die zweck-
gebundene Kreditverschuldung darstellen kdonne.?
Freilich ist eine solche Verschuldungskompetenz nicht
absolut und sowohl das EU-Recht wie auch nationale
Verfassungsrechte ziehen dem europdischen Gesetzge-
ber klare Grenzen.

Zwei alternative Finanzierungsmodelle fiir einen schul-
denbasierten EU-Transformationsfonds sind denkbar:
Erstens konnte man dem NGEU-Modell folgen und EU-
Anleihen vorbei am allgemeinen Haushalt aufnehmen
als ,sonstige Einnahmen®im Sinne des Art. 311 Il AEUV
durch einen neuen Eigenmittelbeschluss (,off-bud-
get“).2! Alternativ besteht die Moglichkeit, die Erlose
der Anleiheemission als neue Eigenmittel im Budget
zu verankern; Art. 311 11l 2 AEUV lasst die Schaffung
neuer Kategorien an Eigenmitteln zu und die Ver-
trage normieren weder einen materiellen Eigenmit-
telbegriff noch, wie oben besprochen, ein Verbot der
Kreditfinanzierung.

Beide Optionen miissen dieselben primarrechtlichen
Leitplanken einhalten. Erstens muss jede Schuldenauf-

20 COVuR 2022, 707 BVerfG: EU-Corona-Fonds Urteil vom 06.12.2022 - 2 BvR 547/21, 2 BVR 798/21, Rn. 163.
2 Grund, S. and Steinbach, A. (2023) ‘European Union debt financing: leeway and barriers from a legal perspective’, Working Paper

15/2023, Bruegel.
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nahme, wie unten besprochen, die Mittel ausschlief3-
lich zweckgebunden fiir eine der EU zugewiesene
Einzelermachtigung eingesetzt werden; die Schul-
denaufnahme muss befristet und dem Volumen nach
beschrankt und konkretisiert sein; ihre Rickzahlung
muss mit ausreichend genuinen Eigenmitteln hinter-
legt sein.

Primérrechtliche Uberlegungen
zur Mittelaufnahme

NGEU 2.0 und Schulden als ,,sonstige
Einnahmen”

NGEU hat zu einer grundlegenden europdische Finanz-
verfassung gefiihrt und wurde von vielen als Euro-
pas ,Hamiltonian-Moment“ charakterisiert. Rechtlich
besteht die Innovation darin, dass nach Ansicht der
beteiligten EU-Institutionen, der Mitgliedslander sowie
spater auch des BVerfG, den Grundsatzen des Haus-
haltsausgleichs nach Art. 310 | und Il AEUV durch die
NGEU Konstruktion Genuige getan wurde. Dies wurde
dadurch erreicht, dass die Riickzahlung der Verbind-
lichkeiten der Union innerhalb der Eigenmittelober-
grenzen garantiert ist und die Mitgliedstaaten sich ver-
pflichtet haben, die notwendigen Mittel bis zu dem im
Eigenmittelbeschluss festgelegten Hochstbetrag der
Mittelaufnahme bereitzustellen. Diese ,unwiderruf-
liche, endgiiltige und vollstreckbare® Zahlungsgaran-
tie erzeugt fiir die Union einen Vermogenswert fiir die
Union, der alle etwaigen Verbindlichkeiten (Schulden)
haushaltsneutral abdeckt. Noch wenige Jahre zuvor
war eine solche Konstruktion als rechtlich problema-
tisch von der Kommission abgelehnt worden.

Gleichzeitig ist festzuhalten, dass die durch NGEU auf-
genommen Finanzmittel zum Grofteil als externe
zweckgebundene Einnahmen oder ,;sonstige Einnah-
men“ (Art. 311 Il AEUV) in den Unionshaushalt einge-
flossen sind. Wie bereits der juristische Dienst des Rates
in seinem Gutachten zu NGEU festgestellt hat, stellen
zweckgebundene Einnahmen ,einen Zusatz oder eine
Ergdnzung zu den in den Haushalt eingestellten Mitteln
dar und konnen nicht zu einem generellen Mittel zur
Deckung des Finanzierungsbedarfs der Union werden,
durch das die lblichen Haushaltsverfahren umgangen

22 Ruffert, NVvwZ 2020, S. 1777 <1779>.

und ersetzt wiirden.“ Insbesondere bestimmt Art. 311
Absatz 2 AEUV, dass der Haushalt unbeschadet der
sonstigen Einnahmen vollstandig aus Eigenmitteln
finanziert wird und unterstreicht damit den Sekundar-
charakter von ,sonstigen Einnahmen‘. Das NGEU-Urteil
des BVerfG kommt zu demselben Schluss und akzep-
tiert den Finanzierungsaspekt der NGEU-Konstruktion
nur mit erheblichen Bedenken.

Ein erneuter Riickgriff auf das ,,NGEU-Modell“ scheint
somit rechtlich als auch finanziell problematisch.
Wohingegen sonstige Einnahmen durchschnittlich auf
1 % des Haushalts kamen, so erreichte das Volumen
von NGEU (750 Milliarden Euro) knapp zwei Drittel
des EU-Haushalts zwischen 2021 - 2027 (1.075 Mil-
liarden Euro).” Eine weitere Erhéhung der sonstigen
Einnahmen vor dem Jahr 2027 durch ein neues Anlei-
heprogramm zur Finanzierung eines EU-Transforma-
tionsfonds wiirde ihren Ausnahmecharakter im Ver-
gleich zu Eigenmitteln weiter untergraben und damit
einer etwaigen verfassungsgerichtlichen Priifung
wahrscheinlich nicht standhalten. Dies resultiert aus
der quantitativen Beschrankung, die das BVerfG vor-
genommen hat, wonach die als ,,sonstige Einnahmen*
aufgenommenen Mittel nicht héher sein diirfen als die
Eigenmittel. Erst mit dem Einsetzen der Schuldentil-
gung von NGEU im Jahr 2028 wird der Anteil der sonsti-
gen Einnahmen zuriickgefiihrt und der Spielraum unter
der vom BVerfG formulierten quantitativen Beschran-
kung erweitert.?® Dann konnte - bei entsprechender
Begriindung und Rechtsgrundlage - erneut eine Schul-
denaufnahme durch ,sonstige Einnahmen“ in erheb-
lichem Umfang in Betracht kommen, sofern dann wei-
terhin gewahrleistet ist, dass die Finanzierungsquelle
geringer ist als das uibrige durch Eigenmittel finanzierte
EU-Budget.

Unionskredite als neue
Eigenmittelkategorie

Zweifellos wiirde die Schaffung von ,Krediten“ (oder
»Schulden“) als neue Eigenmittelkategorie einen sig-
nifikanten und nicht unumstrittenen Schritt in der
finanzpolitischen Evolution des EU-Budgets darstellen.
Primadrrechtlich gibt es aber vergleichsweise wenige

23 COVuR 2022, 707 BVerfG: EU-Corona-Fonds-Urteil vom 06.12.2022 - 2 BVR 547/21, 2 BvR 798/21.
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Einwande, solange man sich innerhalb gewisser Leit-
planken bewegt, die im Folgenden erlautert werden.

Bereits seit den 1970er Jahren hat die EU sich am Kapi-
talmarkt verschuldet und diese Mittel dann sofort an
die Mitgliedstaaten als (niedrig) verzinsten Kredit wei-
tergegeben (,back-to-back“ lending). Der Unterschied
in der NGEU-Konstruktion besteht darin, dass Schul-
den aufgenommen werden und diese dann als (nicht-
rlickzahlbare) Zuschiisse an die EU-Lander ausgereicht
werden. Zunachst ist unbestritten, dass die Einstellung
von Schulden als Eigenmittel ins EU-Budget mehrere
rechtliche, finanzielle und institutionelle Vorteile bringt.
Einerseits wird das von den Vertragen normierte Ver-
haltnis zwischen Eigenmitteln und sonstigen Einnah-
men wiederhergestellt. Die Schaffung von Schulden als
»neue Kategorie von Eigenmitteln“ ist auch legitimato-
risch der Alternative (iberlegen - sie bindet das Europai-
sche Parlament vollwertig ein, schafft damit die Dop-
pellegitimation durch nationalstaatliche Ratifizierung
des Eigenmittelbeschlusses und EU-parlamentarische
Haushaltskontrolle. Auch der Europaische Rechnungs-
hof wére formal fiir die Priifung der mit dem EU-Trans-
formationsfonds in Zusammenhang stehenden Einnah-
men und Ausgaben zustandig.?*

Die Hauptkritik an Schulden als Eigenmitteln diirfte
darauf fullen, dass diese keine Eigenmittel im traditio-
nellen Sinn sind, weil sie nicht endgiiltig der EU zuge-
ordnet sind, sondern eine Verbindlichkeit der Union
darstellen.”® Dies ist meines Erachtens aber zu kurz
gegriffen. Aus den Vertragen ergibt sich zweifellos ein
offener Eigenmittelbegriff, weswegen eine solche Unter-
scheidung nicht durch das Primarrecht, sondern durch
die Praxis gerechtfertigt werden muss. Aus finanzieller

Sicht ist evident, dass die Rilickzahlung von Unions-
schulden in letzter Konsequenz nur durch ihr endgiiltig
zugeordnete Mittel erfolgen kann. Aus rechtlicher Sicht
gibt es aber kein explizites Verbot, Schulden als Eigen-
mittel einzustellen, solange man dem Grundsatz des
ausgeglichenen Haushalts in Art. 310 AEUV Genlige tut.

Wie bereits oben besprochen hat NGEU zu einer Re-
Interpretation des Prinzips des ausgeglichenen Haus-
halts gefiihrt, die meines Erachtens auch fiir die
Aufnahme von Unionskrediten als neue Eigenmit-
tel entscheidend ist.?® Insbesondere miissen die Mit-
gliedstaaten sicherstellen, dass die Union zu jedem
Zeitpunkt die notwendigen Eigenmittel zur Riickzah-
lung der laufenden Verbindlichkeiten zur Verfligung
stehen. Wie bei NGEU ist diese Besicherung durch die
Anhebung der Eigenmittelobergrenze in einem neuen
Eigenmittelbeschluss zu erreichen (Art. 310 Ill AEUV).?
Die damit geschaffene ,unwiderrufliche, endgiiltige
und vollstreckbare” Zahlungsgarantie®® wiirde wie bei
NGEU auch jene Verbindlichkeiten absichern, die durch
die Einstellung von Krediten als Eigenmitteln im Haus-
halt entstanden sind. Ob man ebendiese Zahlungsga-
rantie den ,,genuinen Eigenmitteln“ zuordnet, ist eine
terminologische Frage. Klar ist, dass alle Verbindlich-
keiten der EU durch den Eigenmittelbeschluss nach
Art. 310 AEUV besichert werden miissen und die Riick-
zahlung von Schulden immer durch die Mitgliedstaaten
hinreichend sichergestellt ist.

Eine verwandte Frage, die sich bei der Eigenmit-
tel-Variante stellt, ist, ob Gemeinschaftsschulden
revolvierend ausgegeben werden diirfen, also ob der
Schuldendienst durch die Aufnahme neuer Schulden
gedeckt werden kann, wie es in den meisten Staats-

24 Wie vom juristischen Dienst des Rates festgehalten wurde, unterliegt die Schuldenaufnahme als sonstige Einnahmen ,,umfang-

reichen Einschrénkungen, [...] die insbesondere darauf abstellen, das interinstitutionelle Gleichgewicht zu wahren, indem die

Vorrechte, einschlieBlich der Haushaltsvorrechte, des Européischen Parlaments und des Rates geschiitzt werden.“ Viele dieser Ein-

schrankungen bestehen bei der Alternativvariante nicht. Juristischer Dienst des Rates, Proposals on Next Generation EU, Stellung-

nahme, Ratsdok. 9062/20 vom 24.06.2020, Rn. 62.

25 Der Juristische Dienst des Rates hielt fest, dass solche aufgenommene Mittel ,,ja eigentlich Verbindlichkeiten darstellen, die zuriick-

gezahlt werden miissen, und deshalb keine echten Einnahmen sind, die der Union abschliefend und endgiiltig zugewiesen werden

konnen, wie dies bei echten Eigenmitteln der Fall ist.“ Juristischer Dienst des Rates, Proposals on Next Generation EU, Stellung-

nahme, Ratsdok. 9062/20 vom 24.06.2020, Rn. 57.

26 Grund, S. and Steinbach, A. (2023) ‘European Union debt financing: leeway and barriers from a legal perspective’, Working Paper

15/2023, Bruegel.

21 Dieser Beschluss kann nur einstimmig von den Mitgliedstaaten im Einklang mit ihren jeweiligen verfassungsrechtlichen Vorschrif-

ten, was in der Regel die Mitwirkung der nationalen Parlamente erfordert, gedndert werden.
28 Juristischer Dienst des Rates, Proposals on Next Generation EU, Stellungnahme, Ratsdok. 9062/20 vom 24.06.2020, Rn. 46.
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haushalten gang und gébe ist. Der ausschlaggebende
Punkt ist wiederum auch hier, dass die Mitgliedstaaten
sich durch die Anhebung der Eigenmittelobergrenze
bereit erklart haben, der EU ausreichende Mittel zur
Rickzahlung der bestehenden Schuldenlast bereit-
zustellen. Insofern bleibt die Moglichkeit und Hohe
von revolvierenden EU-Schulden eine Funktion der
durch die Mitgliedslander kreierten Zahlungsgaran-
tie. Auch wenn alte Verbindlichkeiten durch neue Ver-
bindlichkeiten zuriickgezahlt werden kénnen, muss
im Hintergrund aufgrund der fehlenden Moglichkeit
der Union Einnahmen zu erzeugen, insbesondere weil
keine Steuerkompetenz besteht, immer ausreichende
Sicherheiten durch die Mitgliedstaaten bestehen. Ein
Modell, bei welchem Verbindlichkeiten im EU-Budget
allein durch die Aufnahme von Schulden finanziert
werden, kann nur durch eine Anderung der Vertrage
erreicht werden. Damit einher geht eine erhebliche
Beschrankung des Verschuldungsspielraums der EU:
Er kann immer nur im selben Atemzug mit der Absi-
cherung der Riickzahlung der Schulden durch zukiinf-
tige genuine Eigenmittel der Mitgliedstaaten erfolgen
- diese Beschrankung illustriert den letztlich immer
noch derivativen Status der Europdischen Union
gegenliber den Mitgliedstaaten.

Primdrrechtliche Aspekte der
Mittelverwendung

Art. 122 AEUV

Wie im vorangegangenen Abschnitt erlautert,
beschrankt das BVerfG-Urteil zum Klima- und Trans-
formationsfonds den europdischen Gesetzgeber nicht,
Art. 122 AEUV als die materielle Mittelverwendungs-
kompetenz fiir einen etwaigen EU-Transformations-
fonds heranzuziehen, falls die relevanten Tatbestands-
voraussetzungen erfiillt sind. Art. 122 AEUV lag sowohl
NGEU wie auch schon SURE? zugrunde. Dogmatisch ist
die Norm hochumstritten. Die Konturenlosigkeit von
Art. 122 AEUV erschwert die Subsumtion, anleitende
Rechtsprechung des EuGH, abgesehen vom ,finan-

29

ziellen Beistand“ im Rahmen der Euro-Krise*, existiert
nicht. Der Solidaritatscharakter des Art. 122 AEUV liegt
in seiner Exzeptionalitat. Okonomisch wie rechtlich ist
ein Spannungsverhaltnis mit Art. 125 AEUV, dem Bail-
Out-Verbot, unvermeidlich, weshalb Art. 122 AEUV
als Rechtsgrundlage deshalb fiir auf Dauer angelegte
Transfermechanismen, ebenso wie fiir Beistandsleis-
tungen ausscheidet, die primar auf die fiskalische Situ-
ation des Staates einwirken sollen.*

Es erscheint nicht ausgeschlossen, dass bei entspre-
chender Begriindung und einer strikten Zweckbindung
der Mittel des EU-Transformationsfonds auf solche
Mafinahmen, die der unmittelbaren Bekampfung des
Klimawandels dienen, Art. 122 AEUV als Rechtsgrund-
lage fiir einen solchen Fonds in Frage kdme.* Der Kli-
mawandel ist ein ,auRBergewohnliches Ereignis“ im
Sinne von Art. 122 AEUV. Alle EU-Mitgliedstaaten sind
den Folgen ausgesetzt, so dass - vergleichbar mit
NGEU - eine gegenseitige Unterstlitzung der EU-Mit-
gliedstaaten als SolidaritditsmaRnahme in Betracht
kommt. Dagegen konnte sprechen, dass der Klima-
wandel ein vorhersehbares Phanomen ist und dass die
Mitgliedstaaten womaoglich als (Teil-)Verursacher des
Klimawandels in Betracht kommen - eine solche Inter-
pretation klingt in dem jlingsten Urteil des BVerfG an
(vgl. oben). Allerdings gehen die Auswirkungen des Kli-
mawandels weit liber die individuellen Verursachungs-
beitrage der EU-Mitgliedstaaten hinaus. Ein ,auRerge-
wohnliches Ereignis“ mit dem Argument abzulehnen,
dass die Mitgliedstaaten schon langst aktive(r) hatten
sein missen, mag zwar inhaltlich nicht verkehrt sein,
kann aber doch nicht in Abrede stellen, dass selbst
bei einem vehementeren Gegensteuern gegen die Fol-
gen des Klimawandels, die Klimatransformation nicht
weniger dringlich ware. Erstens bleiben die Folgen des
Klimawandels akut mit Blick auf seine globale Dimen-
sion, selbst wenn ein friiheres Gegensteuern der EU ein-
gesetzt hatte. Zweitens lassen sich aus europarechtli-
cher Perspektive hier dieselben Griinde anfiihren, die
oben bereits in Bezug auf die verfassungsrechtliche
Bewertung angefiihrt wurden. Ein ,auflergewohnli-

VO (EU) 2020/672 des Rates vom 19.05.2020 zur Schaffung eines Européischen Instruments zur voriibergehenden Unterstiitzung bei

Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage (SURE) im Anschluss an den COVID-19-Ausbruch, ABL. 2020 L 159, 1.

30 EuGH ECLI:EU:C:2012:756 = NJW 2013, 29 - Pringle.
31 EuGH ECLI:EU:C:2012:756 = NJW 2013, 29 - Pringle, Rn. 116.

32 So auch Abraham, L., M. O’Connell and I. Arruga Oleaga (2023) ‘The legal and institutional feasibility of an EU Climate and Energy

Security Fund’, Occasional Paper Series No 313, European Central Bank.
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ches Ereignis“ im Sinne des Art. 122 AEUV sollte des-
halb auch sich verscharfende Entwicklungen erfassen,
insbesondere sich ,rapide verscharfende, darin nach
Art und Mald unvorhersehbare, Krisen“*, zu denen die
Klimakrise gehort.

Was den Instrumenten- und Malnahmenkatalog eines
EU-Transformationsfonds angeht, bedeutet die Zweck-
bindung an die Klima-Notlage tbrigens, dass daraus
keine MaRnahmen finanziert werden diirften, die aulter-
halb dieses Zwecks liegen, die etwa der Steigerung der
allgemeinen Wettbewerbsfahigkeit dienen. Die Mal}-
nahmen miissen einen Bezug zur Klimanotlage haben
und sie sollten einen Beitrag dazu leisten, diese zu
adressieren. Maflnahmen der Klimatransformation wird
dieser Bezug und Beitrag nicht generell abgesprochen
werden konnen. Andererseits ist darauf hinzuweisen,
dass das Bundesverfassungsgericht insbesondere bei
solchen MaRnahmen von NGEU ein Problem hatte, bei
denen der Pandemiebezug nicht eindeutig war - etwa
die Ausgaben in Bezug auf Klima und Digitales.>* Daraus
folgt auch, dass Art. 122 AEUV keine unkonditionierte
Hilfe gestattet. Wie schon bei NGEU, wo die Finanzhilfen
auf Behebung der durch die COVID-19-Pandemie aus-
gelosten gesamtwirtschaftlichen Stérung konditioniert
waren, miisste ein EU-Transformationsfonds ebenfalls
eine strikte Zweckbindung umsetzen.

Mittelverwendungskompetenzenim
Bereich der Kohdisions- und Strukturpolitik

Ob andere Primarrechtsnormen als Art. 122 AEUV fir
die Verwendung von schuldenfinanzierten sonstigen
Einnahmen oder Eigenmitteln herangezogen werden
konnen, ist umstritten, wohl aber zu bejahen, wenn-
gleich die jeweiligen primarrechtlichen Normen eine
unterschiedliche Reichweite im Hinblick auf zulassige
Maflnahmen haben. Fiir einen EU-Transformations-
fonds scheinen insbesondere die Kompetenzen der EU
im Bereich der Kohasions- und Strukturpolitik (Art. 174
bis 178 AEUV) sowie im Umwelt- und Energiebereich
(Art. 192 und Art. 194 AEUV) relevant:*®

e Art. 174 bis 178 AEUV stellen bereits heute die Rechts-
grundlage fiir verschiedene Strukturfonds wie etwa

33 BeckOK GG/Reimer, 56. Ed. 15.08.2023, GG Art. 109 Rn. 66

dem Europaischen Sozialfonds Plus (ESF Plus), dem
Just Transition Fond (JTF), dem Kohasionsfonds oder
dem Europdischen Fonds fiir Regionale Entwicklung
(EFRE). Als Teil des EFRE zum Beispiel werden rund
226 Milliarden Euro im genannten Forderzeitraum zur
Verfligung gestellt. Von diesem Betrag miissen Regio-
nen und Mitgliedstaaten bereits 30 % ihrer Zuweisung
fir den Ubergang zu einer klimaneutralen Wirtschaft
verwenden. Im Fall von NGEU war Art. 175 AEUV
eine zentrale Umsetzungsnorm (in Verbindung mit
Art. 122 AEUV) fiir die nationalen Resilienzplane. Die
Uber die Notfall-Norm in Art. 122 AEUV generierten
finanziellen Mittel wurden nach einem kohdasions-
politischen MaRstab den einzelnen Mitgliedstaaten
zugewiesen. In diesem Sinne konnte auch fiir einen
EU-Transformationsfonds Art. 175 AEUV als eine
Norm herangezogen werden, die den regionalen
Zuweisungsbedarf der Klimaschutzmittel vornimmt.
Dann gabe es ein Zusammenspiel der Normen aus
Art. 122 AEUV und Art. 175 AEUV wie bei NGEU. Davon
zu unterscheiden ist die Frage, ob Art. 175 AEUV als
selbstéandige Norm (ohne Art. 122 AEUV) eine Mittel-
verwendungsrechtsgrundlage sein kann. Zumindest
die bisherige Anwendungspraxis der Norm scheint
dies nahezulegen: Die vielfdltigen Fonds, die auf
dieser Norm fuRen, haben ganz unterschiedliche
Politikbereiche in der Kohdsionspolitik zusammen-
gebunden (z. B. Soziales, Globalisierung, Naturka-
tastrophenbewaltigung, strategische Investitionen).
Der Just Transition Fund dient zudem dem gerechten
Ubergang zur Abmilderung der negativen Begleit-
erscheinung der Energiewende und weist damit
einen direkten Zusammenhang mit dem Klimawan-
del auf.

Art. 192 Abs. 1 AEUV ermoglicht es der Union, gesetz-
lich tatig zu werden, um die in Art 191 Abs. 1 AEUV
genannten Ziele zu erreichen, zu denen u. a. die
sErhaltung und Schutz der Umwelt sowie Verbesse-
rung ihrer Qualitdt” und ,die Férderung von Mal3-
nahmen auf internationaler Ebene zur Bewaltigung
regionaler oder globaler Umweltprobleme und
insbesondere zur Bekdampfung des Klimawandels®
gehoren. Der Klima-Sozialfonds (KSF) ist das bisher
prominenteste Finanzierungsinstrument der EU, das

34 BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 06. Dezember 2022 - 2 BVR 547/21 -, Rn. 178.

35 Siehe Abraham et al., op. cit.
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sich auf Art. 192 Abs. 1 AEUV (neben Art. 194 Abs. 2
und Art. 322 Abs. 1 AEUV) stiitzt. Nach den gesetzge-
berischen Planen wird sich der KSF aus der Verstei-
gerung von Treibhausgasemissionszertifikaten finan-
zieren. Interessant ist aber in diesem Zusammenhang,
dass diese Zertifikate als zweckgebundene Einnah-
men behandelt werden und damit vom Nonaffek-
tionsprinzip oder Gesamtdeckungsprinzip, wonach
Einnahmen nicht zweckgebunden sein diirfen und
samtliche Einnahmen als Deckungsmittel fiir den
gesamten Ausgabenbedarf bereitzuhalten sind, aus-
nahmsweise abgewichen wird.*® Die EU hat bereits
in der Vergangenheit auf Grundlage dieser Norm Kli-
mapakete geschniirt, welches die Mitgliedstaaten zu
Malnahmen in den Bereichen erneuerbare Energien,
Energieeffizienz und Emissionsbegrenzung verpflich-
ten, zuletzt durch das aus dem European Green Deal
hervorgehenden Europdische Klimagesetz. Mit Blick
auf den EU-Transformationsfonds ist allerdings in
Rechnung zu stellen, dass die Umsetzung von euro-
paischen UmweltschutzmaRnahmen - einschlieRlich
ihrer Finanzierung - grundsatzlich von den Mitglied-
staaten zu tragen sind (Art. 191 Abs. 4 AEUV). Von
diesem Grundsatz der mitgliedstaatlichen Finanzie-
rung normiert Art. 191 Abs. 5 AEUV eine Ausnahme.
Wenn einem Mitgliedstaat bei der Umsetzung der
Klimamafinahmen unverhaltnismaRige Kosten ent-
stehen, soll eine finanzielle Unterstiitzung aus dem
Kohasionsfonds ermdglicht werden. Dass die MaRk-
nahmen zur ambitionierten Bekampfung des Klima-
wandels sehr hohe Kosten verursachen, die erheblich
ins Gewicht fallen im Verhaltnis zu anderen Posten
der nationalen Haushalte, diirfte aulier Frage stehen.
In der Literatur wird zudem argumentiert, dass die
Kosten in Abs. 5 lediglich solche sein konnen, welche
die o6ffentlichen Haushalte belasten, so dass Kosten
fiir die Industrie ausscheiden (z. B. Anpassungskos-
ten der Industrie).’” Daraus folgt fiir den hiesigen
Kontext: Art. 192 AEUV ist thematisch die einschla-
gige Rechtsgrundlage fiir Klimatransformation, sieht
allerdings grundsatzlich keine zentrale Finanzierung

36

37

38

39
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vor. Sie stellt sich fiir die Deckung unverhaltnisma-
Riger Kosten zudem hinter den insoweit vorrangi-
gen Kohdsionsfonds nach Art. 177 AEUV. Mithin wird
Art. 192 AEUV fiir einen EU-Transformationsfonds am
ehesten in Verbindung mit Art. 175 ff. AEUV herange-
zogen werden konnen.

Konditionalitét und Zweckbindung

In den letzten Jahren ist bei der Verteilung von EU-Mit-
teln das Prinzip der Konditionalitat (policy conditiona-
lity) in den Fokus geriickt. Wohl am prominentesten,
wenn auch am umstrittensten, waren die strengen Auf-
lagen, unter denen der Europaische Stabilitatsmecha-
nismus wahrend der Euro-Krise an finanziell angeschla-
gene Lander Kredite vergeben durfte. Wie in der Pringle
Entscheidung des EuGH unterstrichen, sind strenge
Auflagen zur Aufrechterhaltung einer soliden Haus-
haltspolitik im Mitgliedstaat, der Finanzhilfe erhalt,
und damit einer Einhaltung der Nichtbeistandsklau-
sel des Art. 125 AEUV notwendig. Auch NGEU-Kredite
und Zuschiisse waren an Konditionen gekniipft, auch
wenn sich der Schwerpunkt von der wirtschaftlichen
und finanziellen Konditionalitat auf die Sicherstellung
der Rechtstaatlichkeit verlagert hat und damit die rela-
tiv strikte ESM-Rechtsprechung aufgeweicht hat. Das
Nikolausurteil des BVerfG zu NGEU stellte in diesem
Zusammenhang fest, dass ,Art. 125 Abs. 1 AEUV einer
Mittelvergabe im Rahmen von NGEU auf der Grund-
lage der primédrrechtlichen Ausgabeermachtigung in
Art. 122 AEUV nicht entgegensteht“®, Art. 122 AEUV
also lex specialis darstellt. Art. 122 AEUV erfordert zwar
eine enge Zweckbindung zwischen dem auflergewohn-
lichen Ereignis und der Mittelverwendung, strenge Auf-
lagen zur Wahrung der Haushaltsdisziplin waren aber
nicht erforderlich, da anders als beim ESM die Markt-
finanzierung nicht ersetzt wurde.*

Auch ein EU-Transformationsfonds hatte nicht das
Ziel, einem Mitgliedstaat Uberbriickungskredite oder
Zuschiisse zur Bewaltigung einer Finanzkrise zur Ver-

Siehe VO (EU) 2023/955. Im Gegensatz dazu sind die Einnahmen fiir den deutschen Energie- und Klimafonds nicht zweckgebunden.
Siehe Schumacher et al., Der Klima-Sozialfonds im Fit-for-55-Paket der Europ&ischen Kommission - Definition und Quantifizierung

vulnerabler Haushalte und notwendige Investitionsbedarfe, 2022. Politisch konnte eine solche Zweckgebundenheit auch fiir einen

EU-Transformationsfonds attraktiv sein, auch wenn sie rechtlich nicht zwingend ist.

Calliess in Calliess/Ruffert, Art. 192, Rn. 47.

COVUR 2022, 707 BVerfG: EU-Corona-Fonds-Urteil vom 06.12.2022 - 2 BVvR 547/21, 2 BvR 798/21, Rn. 210.

Geiersbach, GRZ 2/2021:112-119.
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figung zu stellen. Vielmehr geht es dabei um die
langfristige Forderung von klimarelevanten Agenden
und Projekten.®® Auch wenn diese unter Umstdnden
den Finanzierungsbedarf von Mitgliedstaaten am
Kapitalmarkt reduzieren kénnte, so ist nicht davon
auszugehen, dass dadurch die Prinzipien der Markt-
logik ausgeschalten werden. Erst mit NGEU hat sich
ein solch enges Verstandnis der Nichtbeistandsklau-
sel durchgesetzt, wie sich in der Stellungnahme des
juristischen Dienstes des Rates und dem BVerfG-Urteil
zeigt. Dennoch muss die mitgliedstaatliche Haftung
fiir etwaige Gemeinschaftsschulden zur Finanzierung
eines EU-Transformationsfonds wie auch bei NGEU kla-
ren Grenzen unterliegen. Insbesondere diirfte es nicht
zu einer Haftungslibernahme einzelner Mitgliedstaaten
fiir Zahlungsverpflichtungen anderer Mitgliedstaaten
gegeniiber der EU kommen, wenn eine solche tiber den
jeweiligen mitgliedstaatlichen Beitrag zu den EU-Eigen-
mittel hinausgehen wiirde.** Damit die Konformitat mit
Art. 125 TFEU gewahrt bleibt, muss die einzelstaatli-
che Haftung eine anteilige (pro rata) bleiben und keine
gesamtschuldnerische werden.*

Obgleich Bedenken im Zusammenhang mit der Nicht-
beistandsklausel wohl ausgeraumt werden kdnnen,
bedeutet dies nicht, dass Mittel aus dem EU-Transfor-
mationsfonds ganzlich ohne Auflagen allokiert werden
dirfen. Zum einen sind Struktur- und Kohasionsfonds
der EU mit grundlegenden Voraussetzungen (ex-ante
Konditionalitdt) sowie makrookonomischer Konditio-
nalitat verbunden. Darliber hinaus ist auch seit 2020 der
Rechtstaatlichkeitsmechanismus zu beachten, der zum
Schutz des EU-Haushalts geschaffen wurde und in der
EU-Verordnung tiber eine allgemeine Konditionalitats-
regelung zum Schutz des Haushalts der Union sekun-

darrechtlich normiert ist.** Demnach hat ein Mitglied-
staat insbesondere die Rechtstaatlichkeit im Sinne des
Art. 2 EUV sicherzustellen und Verstofie konnen in letz-
ter Konsequenz zu einem Verlust des Anspruchs fiihren.
Ob und in welchem Umfang sich aus dem Primarrecht
die Pflicht ergibt, EU-Mittel unter Auflagen zu vergeben,
ist nicht abschliefflend geklart. Bei Inanspruchnahme
von Art. 122 AEUV kann finanzieller Beistand nur ,unter
bestimmten Bedingungen“ gegeben werden. Im Ubri-
gen kann die EU den Einsatz von Mitteln insoweit kon-
ditionieren, dass dadurch sichergestellt ist, dass die
Mittel ihre Zwecksetzung optimieren.

Eine andere wichtige Frage betrifft die Zweckbindung
der Mittel, wenn Kredite als ,,sonstige Einnahmen“ auf-
genommen werden. Sonstige Einnahmen sind im Haus-
haltsplan nicht vorgesehen, und kénnen daher auch
die Ausgeglichenheit des Haushalts nicht beeintrach-
tigen. Die Kehrseite des komplementéren Charakters
von sonstigen Einnahmen ist die Zweckbindung sol-
cher Mittel; im Gegensatz zu Eigenmitteln unterliegen
sie nicht dem Prinzip der Gesamtdeckung (Nonaffek-
tionsprinzip), wonach eine zweckgerichtete Bindung
von Einnahmen und Ausgaben verboten ist. Wie das
BVerfG festhalt, stellt die Zweckbindung sonstiger Ein-
nahmen sicher, dass diese nur fiir solche Ausgaben ver-
wendet werden, die durch das Prinzip der begrenzten
Einzelermachtigung im Sinne von Art. 5 Abs. 1 Satz 1,
Abs. 2 EUV gedeckt sind, wonach die EU nur innerhalb
der Grenzen der Zustandigkeiten tatig werden kann,
die ihr im Rahmen der EU-Vertrage Gbertragen wurden.
Daher kdnnte man mit einigen Stimmen in der Literatur
argumentieren, dass auch andere Rechtsgrundlagen fiir
die Verwendung von Mitteln im Sinne eines EU-Trans-
formationsfonds herangezogen werden kdnnen.*

40

41

42

43

44

So merkt der juristische Dienst des Rates an, dass ,[...] eine Finanzierung zur Umsetzung der Politik der EU, und insbesondere ihrer
Kohasionspolitik, naturgemaf mit Art. 125 Absatz 1 AEUV vereinbar [ist].“ Juristischer Dienst des Rates, Proposals on Next Genera-
tion EU, Stellungnahme, Ratsdok. 9062/20 vom 24.06.2020.

Wie vom juristischen Dienst des Rates festgehalten wurde, ,[...] folgt aus den von den Mitgliedstaaten im Rahmen des Eigenmittel-
beschluss-Vorschlags eingegangenen Verpflichtungen nicht, dass sie fiir die Verpflichtungen anderer Mitgliedstaaten im Sinne von
Art. 125 Absatz 1 AEUV haften.“ Juristischer Dienst des Rates, Proposals on Next Generation EU, Stellungnahme, Ratsdok. 9062/20
vom 24.06.2020, Rn. 158.

NGEU sieht eine subsididre Nachschusspflicht vor, die laut BVerfG aber nur eine befristete Zwischenfinanzierung darstellt und
damit Art. 125 AEUV nicht verletzt. COVuUR 2022, 707 BVerfG: EU-Corona-Fonds-Urteil vom 06.12.2022 - 2 BvR 547/21, 2 BvR 798/21,
Rn. 209.

VO (EU, Euroatom) 2020/2092.

Insofern sind bei der Mittelverwendung dhnliche Uberlegungen anzustellen, wie bei der Schaffung von Unionskrediten als Eigen-
mittel; siehe oben, Kapitel Il - Europarechtliche Uberlegungen zu einem schuldenfinanzierten EU-Klimatransformationsfonds,
Abschnitt: Primarrechtliche Uberlegungen zur Mittelaufnahme, Unionskredite als neue Eigenmittelkategorie.
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Im Unterschied zum Weg der Aufnahme von Unions-
schulden als ,sonstigen Einnahmen“ ist eine Zweck-
bindung der als Eigenmittel lukrierten Kredite nicht
primarrechtlich zwingend.* Die bei NGEU vorgesehene
und vom BVerfG bestatigte Zweckbindung der sons-
tigen Einnahmen dient der Sicherung der Integritat
des Systems der Eigenmittel und des Haushalts.*® Im
EU-Haushalt eingestellte Eigenmittel dagegen unter-
liegen generell dem Grundsatz der Gesamtdeckung
(auch Nonaffektionsprinzip genannt), der in Art. 20 der
Verordnung liber die Haushaltsordnung*” normiert ist.
Demnach sollen alle Einnahmen der Deckung aller Aus-
gaben dienen und eine Bindung der Eigenmittel an spe-
zifische Zwecke ist nicht vorgesehen.

45 Grund, S. and Steinbach, A. (2023) ‘European Union debt financing: leeway and barriers from a legal perspective’, Working Paper

15/2023, Bruegel.
46 Juristischer Dienst des Rates, Proposals on Next Generation EU, Stellungnahme, Ratsdok. 9062/20 vom 24.06.2020, Rn. 59.
47 VO (EU, Euroatom) 2018/1046.
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Tabelle 1: Rechtliche Méglichkeiten eines schuldenfinanzierten
EU-Transformationsfonds

NGEU 2.0

Unionskredite als Eigenmittel

Rechtliche Aspekte

« Neuer Eigenmittelbeschluss (Ein-

stimmigkeit im Rat und Ratifizierung
durch Mitgliedstaaten im Einklang
mit verfassungsrechtlichen Regeln,
Art. 311 AEUV)

Mitgliedstaaten missen durch die
Anhebung der Eigenmittelobergrenze
sicherstellen, dass die Riickzahlung
der Verbindlichkeiten abgesichert ist.

« Neuer Eigenmittelbeschluss (Einstim-

migkeit im Rat und Ratifizierung durch
Mitgliedstaaten im Einklang mit verfas-
sungsrechtlichen Regeln, Art. 311 AEUV)

Mitgliedstaaten missen sicherstellen,
dass die Riickzahlung der laufenden

Verbindlichkeiten zu jeder Zeit durch die

notwendigen Eigenmittel gedeckt sind.

Der Jahreshaushaltsplan, der die Mittel-
verwendung vorschreibt, wird durch

das Europaische Parlament und den Rat
durch besonderes Gesetzgebungsverfah-

ren festgelegt.

Beschrankungen in
der Mittelverwendung

Mittelverwendung ist je nach Rechts-
grundlage begrenzt:

« Art. 122 AEUV: zeitlich, sachlich
und im Volumen auf angemessene
MaRnahmen zur Bekdmpfung der
Notsituation beschrankt.

« Art. 175/192 AEUV: insoweit die
sachlichen Voraussetzungen fiir die
Anwendbarkeit der Normen gegeben
ist, bestehen keine zusatzlichen Be-
schrankungen.

Mittelverwendung ist je nach Rechtsgrund-

lage begrenzt:

« Art. 122 AEUV: zeitlich, sachlich und im
Volumen auf angemessene MaRnahmen
zur Bekdmpfung der Notsituation be-

schrankt.

« Art. 175/192 AEUV: insoweit die

sachlichen Voraussetzungen fiir die

Anwendbarkeit der Normen gege-

ben ist, bestehen keine zusatzlichen

Beschrankungen.

Zweckbindung Ja, Mittel missen grundsatzlich wegen
ihres Charakters als ,,sonstige Einnahmen*

zweckgebunden sein.

Nein, keine Zweckbindung, das Non-
affektionsprinzip gilt.

Konditionalitat Kann sich aus der primarrechtlichen Norm
ergeben (z. B. Art. 122 AEUV). Im Sekun-

darrecht und der Praxis wird die Verwen-

dung von EU-Mitteln an Auflagen gekniipft.

Kann sich aus der primarrechtlichen Norm
ergeben (z. B. Art. 122 AEUV). Im Sekundar-
recht und der Praxis wird die Verwendung

von EU-Mitteln an Auflagen gekniipft.

Sonstige

Effektive Einbindung des Europdischen

Parlaments sowohl bei der Entscheidung
Uber die Mittelverwendung im jahrlichen

Haushaltsplan.
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I1l. EU-Anleihen als ,,Safe Assets” -
Geldpolitische Uberlegungen

Der ,Safe Asset” Charakter von
EU-Anleihen

»Safe Assets“ umschreiben jene Finanzinstrumente,
die ein geringes Ausfallsrisiko ausweisen und daher
eine besondere Stellung im Finanzmarkt einnehmen.
Schuldverschreibungen der Union erweisen durch-
weg eine hohe Kreditwiirdigkeit auf (AA+ bei Standard
& Poors und AAA bei Fitch Ratings) und kdnnen gene-
rell als Safe Assets klassifiziert werden. Gleichzeitig
unterscheiden sich EU-Anleihen von der traditionells-
ten Form von Safe Asset Staatsanleihen in mehreren
Aspekten, wie etwa der regulatorischen Behandlung,
der Inklusion in Anleiheindizes und ihres bisher tem-
pordren Charakters.”® Diese Unterschiede erklaren wei-
testgehend die etwas hoheren Zinskosten im Vergleich
mit den kreditwirdigsten Landern der Eurozone.*

Aus rechtlicher Sicht ist insbesondere die oben bespro-
chene direkte und bedingungslose Zahlungsgarantie,
die Mitgliedstaaten gegeniiber der Union eingegangen
sind, fiir den Safe Asset Status auschlaggebend. Zwar
haften Mitgliedstaaten nur pro rata Haftung fiir jenen,
der im Haushaltsplan fiir sie veranschlagt ist, so kann
die Kommission dennoch vorlaufig und anteilsmaRig
von anderen Mitgliedstaaten zusatzliche Mittel abrufen,
falls ein oder mehrere Mitgliedstaaten sdumig sind.*
Eine gesamtschuldnerische Haftung kdnnte den Safe-
Asset-Charakter von EU-Anleihen weiter starken, da es
Anleiheglaubigern ermdglichen wiirde, etwaige aus den
EU-Anleihen erwachsene Anspriiche gegeniiber den
finanzkraftigsten Staaten, also insbesondere Deutsch-

land, in voller Hohe geltend zu machen. Wie von eini-
gen Stimmen in der Literatur® angedeutet, wiirde eine
solche gesamtschuldnerische Haftung in einem Span-
nungsverhaltnis mit der Nichtbeistandsklausel stehen,
da einzelne Mitgliedstaaten dann in vollem Umfang
entweder im AulRenverhaltnis gegeniiber Anleiheglau-
bigern oder gegeniiber der Union fiir Gemeinschafts-
schulden verantwortlich wéaren und nur im Innenver-
haltnis etwaige Regressionsanspriiche gegeniiber den
saumigen Mitgliedstaaten geltend gemacht werden
wiirden. Zudem ware eine gesamtschuldnerische Haf-
tung zumindest mit den deutschen verfassungsrechtli-
chen Vorgaben voraussichtlich nicht vereinbar.>

Die Schaffung von ,Eurobonds® im engsten Sinn, bei
dem die gesamtschuldnerische Haftung der Union
finanzielle Autonomie geben wiirde, kann nur durch
eine Anderung der Vertrage bewirkt werden.s Ob ein
solcher Schritt fiir die Entstehung und den Erfolg einer
europdischen Kapitalmarktunion notwendig ware,
kann nicht abschliefend beantwortet werden. Klar
ist, dass europaische und internationale Finanzmarkt-
teilnehmer die seit der COVID-19-Pandemie im groRen
Stil emittierten EU-Anleihen als robuste Safe Assets
anerkannt haben, auch wenn verschiedene strukturelle
Unterschiede zu Staatsanleihen sowohl die Liquiditat
als auch Rating von Gemeinschaftsschulden weiterhin
negativ beeinflussen werden.**

48 Bletzinger/Greif/Schwaab, ECB Working Paper Series WP No 2712 (August 2022).

49 Mack, S. (2021). Don’t change horses in midstream, Hertie School Jacques Delors Center Policy Paper.

50 Art. 9 Beschluss (EU, Euroatom) 2020/2053 des Rates vom 14. Dezember 2020.

51 Waibel, Eurobonds: Legal Design Features, Review of Law & Economics 2016.

52 Dies wurde bereits vom BVerfG im NGEU-Urteil angedeutet: COVuR 2022, 707 BVerfG: EU-Corona-Fonds Urteil vom 06.12.2022 - 2

BVR 547/21,2 BVR 798/21.

53 Grund, The Quest for a European Safe Asset, (2020) 6(2) Journal of Financial Regulation 233.
54 Alexandra Born, Claudia Lambert, Luis Molestina Vivar, Andrzej Sowiriski, Josep Maria Vendrell Simon, Do EU SURE and NGEU

bonds contribute to financial integration?, European Central Bank 2024, verfligbar unter https://www.ecb.europa.eu/press/fie/box/

html/ecb.fiebox202406_06.en.html
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Geldpolitische Uberlegungen zu
EU-Anleihen

EU-Anleihen spielen bereits heute eine wichtige Rolle
in der Implementierung der gemeinsamen Geldpolitik
in der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Diese hat laut
den Vertragen das vorrangige Ziel, die Preisstabilitat zu
gewahrleisten. Nur soweit dies ohne Beeintrachtigung
des Zieles der Preisstabilitat moglich ist, wird auch die
allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union durch die
Geldpolitik unterstiitzt (Art. 127 Abs. 1 AEUV). Unions-
anleihen sind sowohl in konventionellen wie in unkon-
ventionellen geldpolitischen Geschéften relevant,
insbesondere als von der EZB und den nationalen Zen-
tralbanken akzeptierte notenbankfahige Sicherheiten.

Konventionelle geldpolitische Geschdfte

Leitlinie (EU) 2015/510 der EZB legt unter anderem die
verschiedenen Gruppen von geldpolitischen Geschaf-
ten fest und welche Sicherheiten im Sinne des Art. 18.1
der ESZB-Satzung flr Kreditgeschafte zur Verfigung
gestellt werden kdnnen. Der einheitliche Sicherhei-
tenrahmen hat sich seit der Einfiihrung der gemeinsa-
men Wahrung ausgeweitet. EU-Anleihen fallen in die
Kategorie der marktfahigen Sicherheiten, zu denen
beispielsweise ungedeckte und gedeckte Schuldver-
schreibungen, “Asset Backed Securities” oder andere
Wertpapiere zahlen.>® Auch von supranationalen Insti-
tuten, wie etwa der EU-Kommission, emittierte Schuld-
verschreibungen werden als marktfahige Sicherheiten
seit langem in das Verzeichnis marktfahiger Sicherhei-

ten aufgenommen.*® Notenbankfdhigen Sicherheiten
unterliegen vom Eurosystem zur Risikokontrolle Bewer-
tungsabschlage (sog. Haircuts) und Schwankungsmar-
gen, die wiederum von verschiedenen Merkmalen der
Sicherheiten beeinflusst werden.*

Supranationale Anleihen sind im Verzeichnis marktfahi-
ger Sicherheiten der Haircut Kategorie L1B zugeordnet
und unterliegen damit hoheren Bewertungsabschlagen
als Staatsanleihen. Auf Empfehlung einiger Stimmen in
der Literatur hat die EZB nun auch EU-Anleihen in die
hochste Kategorie (L1A) aufgenommen und damit geld-
politisch Staatsanleihen gleichgestellt.*® Dies sollte den
Safe-Asset-Charakter von EU-Schuldverschreibungen
weiter starken und den Status als attraktive Sicherheit
fiir geldpolitische Geschéfte absichern.

EU-Anleihen im Rahmen von
EZB-Anleihekaufprogrammen

Der erste wichtige Aspekt bei dem Kauf von Unionsan-
leihen im Rahmen von Anleihekaufprogrammen ist, ob
ein solcher geldpolitisch angezeigt ist. Die EZB und die
nationalen Zentralbanken des Eurosystems sind bei der
Wahrnehmung ihres geldpolitischen Mandats génzlich
unabhéngig (Art. 130 AEUV). Demnach ist jede geldpoli-
tische Entscheidung, und damit eben auch der Ankauf
von Schuldtiteln im Rahmen von Offenmarktgeschaf-
ten®, allein durch den EZB-Rat zur Erreichung der Ziele
des Europaischen Systems der Zentralbanken zu treffen.

55 Deutsche Bundesbank, Notenbankfahige Sicherheiten, verfligbar unter https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/geldpolitik/

notenbankfaehige-sicherheiten/notenbankfaehige-sicherheiten-602254. Die Bewertungsabschlage unterscheiden sich nach Sicher-

heitenart, Restlaufzeit, Bonitat und Verzinsung.

56 Unter die supranationalen Emittenten, deren Anleihen das Eurosystem kauft, fallen alle EU-Institutionen, wie etwa die Kommission,

die EIB, oder der ESM, aber auch einige internationale Finanzorganisationen, wie etwa die Weltbank oder die Inter-Amerikanische

Entwicklungsbank.

57 Deutsche Bundesbank, Notenbankfahige Sicherheiten, verfligbar unter https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/geldpolitik/

notenbankfaehige-sicherheiten/notenbankfaehige-sicherheiten-602254. Die Bewertungsabschlage unterscheiden sich nach Sicher-

heitenart, Restlaufzeit, Bonitat und Verzinsung.

58 Dieser Re-Kategorisierung wurde davor von einigen Stimmen vorgeschlagen, siehe etwa Rebecca Christie, Gregory Claeys, Pauline

Weil, The EU borrowing strategy for Next Generation EU: design, challenges and opportunities, European Parliament, verfiigbar
unter https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/241434/Brochure%20WS%20BORROWING%20STRATEGY%20FINAL.pdf

59 GemaR Art. 18.1 der ESZB-Satzung kénnen die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist und die

EZB auf den Finanzmarkten tatig werden, indem sie unter anderem bdrsengéngige Wertpapiere endgiiltig kaufen und verkaufen.

Siehe Art. 18 Protokoll (Nr. 4), C 202/230.
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Der EZB-Rat hat seit 2010 mehrere Anleihekaufpro-
gramme fiir die Erreichung der geldpolitischen Ziele als
notwendig erachtet.®® Stand wahrend der Euro-Krise
insbesondere die Wahrung und Stabilisierung des geld-
politischen Transmissionsmechanismus im Vorder-
grund, so hatten die zwischen 2015 und 2022 laufenden
Programme das Ziel, deflationdre Tendenzen in der
Wirtschaftsentwicklung der Eurozone durch quantita-
tive Lockerung zu bekampfen.®* Im Sommer 2022 hat
die EZB dann im Hinblick auf die steigende Inflation die
Zinswende eingelautet und alle laufenden Anleihekauf-
programme ausgesetzt.®

Der EZB-Rat ist auch in der Wahl der notenbankfahigen
Sicherheiten, die im Rahmen eines Anleihekaufpro-
grammes erworben werden, unabhangig. Obwohl der
groflRte Teil der erworbenen Schuldtitel Staatsanleihen
waren, so spielten auch die supranationalen Anleihen
eine wichtige Rolle in den Anleihekaufprogrammen. Zu
Beginn des PSPP im Marz 2015 bestimmte der EZB-Rat,
dass der Anteil an allen angekauften Schuldtitel 12 %
betragen soll, was knapp ein Jahr spater auf 10 % redu-
ziert wurde. Gleichzeitig beschloss der EZB-Rat, die
Ankaufobergrenze bei supranationalen notenbankfa-
higen Schuldtiteln bei 50 % pro Emittenten anzusetzen
und 50 % pro ISIN, also pro ausgegebener Anleihese-
rie. Ziel dieser Obergrenzen ist es, die Funktionsfahig-
keit der Markte und eine adaquate Preisfindung sicher-
zustellen sowie die Risikokonzentration zu begrenzen.%
Diese Grenzen unterscheiden sich von Staatsanleihen,

wo die Ankaufobergrenze sowohl pro Emittenten als
auch pro ISIN bei 33 % liegt. Das Eurosystem hat sich
damit zusatzliche Flexibilitdt beim Kauf von suprana-
tionalen Anleihen eingeraumt und konnte nach den
rechtlichen Grundlagen der abgelaufenen Anleihekauf-
programme im Extremfall bis zu 50 % aller der von der
EU emittierten Anleihen erwerben.

Eine weitere Erh6hung der Obergrenzen ware wohl
vor dem Hintergrund des Verbots der monetaren Staa-
tenfinanzierung (Art. 123 AEUV) umstritten. So hat
das BVerfG in der PSPP-Entscheidung von 2020 fest-
gehalten, dass die Ankaufobergrenzen fiir Staatsanlei-
hen ,,die entscheidenden Garantien [sind], an denen
sich die mangelnde Offensichtlichkeit eines VerstoRes
gegen das Umgehungsverbot aus Art. 123 AEUV fest-
machen lasst.“®® Obwohl diese Wertung nicht direkt
auf supranationale Anleihen anzuwenden ist, so konn-
ten hohere Ankaufobergrenzen, gepaart mit einem
groReren tatsachlichen Gesamtvolumen an supra-
nationalen Kaufen, sowohl europarechtlich als auch
bundesverfassungsrechtlich problematisch sein. Im
Lichte der einschlagigen EuGH-Rechtsprechung miiss-
ten dann andere hinreichende Garantien bestehen,
damit das Anleihekaufprogramm nicht geeignet ist,
den durch Art. 123 AEUV geschaffenen Anreiz zu neh-
men, dass die Mitgliedstaaten eine gesunde Haus-
haltspolitik verfolgen.®®

60

61

62

63

64
65
66

Die folgenden Anleihekaufprogramme fiir 6ffentliche Schuldtitel wurden bisher beschlossen, auch wenn nicht notwendigerweise
Kaufe getéatigt wurden: das “Securities Markets Programme—SMP” (2010), die “Outright Monetary Transactions—OMT” (2012), das
»Public Sector Purchase Programme—PSPP“ (2015), das ,,Pandemic Emergency Programme—PEPP“ (2020) und dann das ,,Transmis-

sion Protection Instrument—TPI“ (2022).

So legte etwa die Entscheidung zum ,,Public Sector Purchase Programme—PSPP“ die folgenden Ziele fest: die Transmission der
Geldpolitik zu verbessern, die Kreditversorgung der Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet zu vereinfachen, die Kreditbedingungen
fiir private Haushalte und Unternehmen zu lockern und die nachhaltige Anndherung der Teuerungsrate entsprechend dem vor-
rangigen Ziel der EZB, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten, mittelfristig an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % zu unterstitzen.
BESCHLUSS (EU) 2020/188 DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK vom 3. Februar 2020 iiber ein Programm zum Ankauf von Wert-
papieren des offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2020/9).

Als es 2022 im Zuge der russischen Invasion zu einem Anstieg der Refinanzierungskosten einiger Mitgliedslander der Wahrungs-
union kam, hat der EZB-Rat das “Transmission Protection Instrument—TPI” ins Leben gerufen, dessen Ziel es ist, die Transmission
der Geldpolitik durch den Kauf von Staatsanleihen einzelner Mitgliedstaaten sicherzustellen. Bisher hat der EZB-Rat aber keine
Kéaufe unter dem TPI getétigt.

European Central Bank, FAQ on the public sector purchase programme, 9. August 2023, verfiigbar unter https://www.ecb.europa.
eu/mopo/implement/app/html/ecb.faq_pspp.en.html#:~:text=The%2050%25%20issuer%20and%20issue,located%20in%20
the%20euro%20area%E2%80%9D.

Beschluss (EU) 2020/188 der EZB vom 3. Februar 2020.

BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 5. Mai 2020 - 2 BvR 859/15, Rn. 217.

EuGH-Urteil vom 11. Dezember 2018, Rs. C-493/17, ECLI:EU:C:2018:1000 (Weiss), Rn. 107.
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Generell ist festzuhalten, dass EZB-Anleihekaufpro-
gramme nach wie vor als unkonventionelle geldpoliti-
sche Instrumente gelten, die nur dann zum Einsatz kom-
men, wenn sie vom EZB-Rat fiir gerechtfertigt gehalten
wird. Seitdem die Zinswende 2022 eingeldutet wurde,
haben Anleihekaufprogramme, die generell im Rah-
men der quantitativen Lockerung zur Bekdmpfung von
deflationdren Dynamiken ihren geldpolitischen Anwen-
dungsfall finden, zumindest temporar an Relevanz ver-
loren. Obwohl der EZB-Rat unabhangig agiert, ist das
primdre Ziel der EZB die Sicherung der Preisstabilitat,
die mit einer mittelfristigen Inflationsrate im Euroraum
von 2 % definiert wird.®” Nur soweit dies ohne Beein-
trachtigung des Preisstabilitatsziels moglich ist, unter-
stlitzt das Eurosystem die allgemeine Wirtschaftspolitik
in der Union, um zur Verwirklichung der Ziele der Union
beizutragen, die in Art. 3 EUV normiert sind.®®

Daraus ergibt sich, dass Kaufe, deren vorrangiges Ziel
die Starkung des europdischen Kapitalmarkts oder der
Reduzierung der Zinslast der Union ist, primarrecht-
lich versperrt sind. Gleichwohl haben die Anleihe-
kaufprogramme des letzten Jahrzehnts den geldpoli-
tischen Gestaltungsspielraum ausgeweitet und etwa
die Sicherstellung des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus als essenzielles Element fiir die Errei-
chung der Preisstabilitat anerkannt.®® Zwar sieht das
im Jahr 2022 ins Leben gerufene TPI nur Kaufe von
Wertpapieren, die durch Staaten der Eurozone ausge-
geben wurden, vor, aber auch Kaufe von EU-Anleihen
konnten zumindest theoretisch gerechtfertigt sein,
wenn es zur Storung der Transmission einer einheit-
lichen Geldpolitik in der gesamten Wahrungsunion
kommt. Da aber Stérungen des Transmissionsmecha-
nismusses typischerweise durch eine Fragmentierung
der Zinskosten zwischen einzelnen Mitgliedstaaten
bedingt sind, sind Kaufe von EU-Anleihen wohl insbe-
sondere bei dem Auftreten deflationdrer Konditionen
in der gesamten Wahrungsunion ein adaquates geld-
politisches Instrument. AbschlieRend ist festzuhalten,
dass dem EZB-Rat durch den EuGH ein grofser Ermes-
sensspielraum bei der Ausarbeitung und Durchfiihrung

eines Programms fiir Offenmarktgeschafte eingerdumt
wurde.” Damit ist auch die Schaffung von neuen Anlei-
hekaufprogrammen, bei welchen EU-Anleihen im Vor-
dergrund stehen, nicht auszuschlieRen, obgleich diese
in jedem Fall der Erreichung der geldpolitischen Ziele
des ESZB dienen miissen.

67 LautArt. 127 Abs. 1 AEUV ist ,das vorrangige Ziel des Europdischen Systems der Zentralbanken (im Folgenden ,,ESZB*)

[...] die Preisstabilitat zu gewdhrleisten®.
68 Art. 127 Abs. 1 AEUV.

69 EuGH, Urteil vom 16.06.2015, Rs. C-62/14, EU:C:2015:400 (Gauweiler).

70 EuGH, Urteil vom 16.06.2015, Rs. C-62/14, EU:C:2015:400 (Gauweiler); EuGH, Urteil vom 11. Dezember 2018, Rs. C-493/17,

EU:C:2018:1000 (Weiss).
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