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A. Erschlicfung des Fiskalpotentials der EU zur Gewinnung
von Unterstiitzungsmitteln

1. Einbeitswille in Zeiten der Pandemie

Die ,,COVID-19%-Pandemie hat in den EU-Mitgliedstaaten enormes Leid
verursacht. Die Schutzmafinahmen haben eine der tiefsten Rezessionen der
modernen Geschichte hervorgerufen. Wesentliche Errungenschaften der euro-
paischen Integration, wie die Freiheit des Reisens, mussten voriibergehend
ausgesetzt werden. Damit ist aber nur eine Seite des Bildes beschrieben, das
sich seit Ausbruch der Pandemie eingestellt hat — die erschiitternde Seite. Auf
der anderen Seite haben die EU-Institutionen und die EU-Mitgliedstaaten im
Zuge der Pandemie einen politischen Einheitswillen entwickelt, der in dieser
Form vor Monaten noch undenkbar war.

Zunichst schien es, als ob sich die EU-Organe bei der Entwicklung finan-
zieller Unterstiitzungsstrukturen in den gewohnten Bahnen bewegen wiirden:
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Die EZB legte neue Ankaufprogramme auf, um den Staaten der EURO-Zone
giinstige Finanzierungsbedingungen zu gewihren.! Sie nahm dabei in Kauf,
sich zum Grofgliubiger einzelner EURO-Staaten zu entwickeln und in Staa-
teninsolvenzverfahren eine Sperrminoritit zu erlangen. Der ESM senkte seine
Finanzierungsbedingungen ab und verzichtete auf eine strenge Prifung der
Schuldentragfihigkeit als Bedingung fiir die Gewahrung finanzieller Hilfen.?
Die Europiische Investitionsbank stellte Kredithilfen zur Verfiigung.’ Der
EU-Gesetzgeber schnitt bestehende Fonds so zu, dass solidarische Hilfe in
Pandemiezeiten erméglicht wurde.*

Schon im April 2020 idnderte sich dann aber das Bild. Die EU-Kommis-
sion lief erkennen, dass sie Unterstiitzungsleistungen in einem Umfang fir
notig hielt, wie er Monate zuvor noch fiir vollig unvorstellbar erschienen
wire. Sie machte zudem deutlich, dass sie fiir eine ErschlieBung des Fiskal-
potentials der EU eintrat, um die Krise angemessen zu bewiltigen — also die
Ausgabe von Anleihen im Namen der EU, um die so aufgenommenen Mittel
den EU-Mitgliedstaaten zur Verfiigung zu stellen. Am 2. April 2020 schlug
die EU-Kommission ein unionsrechtliches Instrument zur Unterstiitzung der
EU-Mitgliedstaaten bei der Finanzierung von Kurzarbeit vor (,SURE®); die
Verordnung wurde vom Rat schon am 19. Mai 2020 angenommen.® Sie sieht
vor, dass sich die EU im Umfang von EUR 100 Mrd. verschuldet, um Kredite
an die EU-Mitgliedstaaten vergeben zu kénnen. Die Darlehen, die die EU im
Rahmen des ,,SURE“-Instruments an die EU-Mitgliedstaaten ausreicht, sollen
durch ein System freiwilliger Garantien der EU-Mitgliedstaaten abgesichert
werden. Der Einsatz der EU-Fiskalkapazitirt sollte auf diese Weise gestarkt
und unterfiittert werden; diese Absicherung versprach eine (weitere) Verbes-
serung der Finanzierungsbedingungen der EU. Die Ausgabe von EU-Anleihen
zur Finanzierung von Darlehen und EU-Mitgliedstaaten oder Dritte (,,back-
to-back-lending*) war technisch allerdings keine Neuerung. Sowohl die EWG

! EZB, Entscheidung vom 24. Marz 2020, ECB/2020/17 (Pandemic emergency
purchase programme (PEPP)).

2 ESM-Instrument ECCL Pandemic Crisis Support (PCSI) auf der Basis vorsorgli-
cher ESM-Kreditlinie mit erweiterten Bedingungen (ECCL) (vgl. Erklarung der Euro-
gruppe vom 8. Mai 2020; Antrag des Bundesministeriums der Finanzen auf Einholung
cines zustimmenden Beschlusses des Deutschen Bundestages nach § 4 Abs. 1 des ESM-
Finanzierungsgesetzes, BT-Drs. 19/19110).

3 Europaischer Garantiefonds (EGF) (Beschluss des Verwaltungsrates der Europai-
schen Investitionsbank vom 26. Mai 2020),

# Verordnung (EG) 2012/2002 des Rates vom 11. November 2002 zur Errichtung
des Solidaritatsfonds der EU, Abl. L 311/3 (i.d. E. der VO 2020/461 vom 30. Marz
2020, AbL L 99/9).

5 Verordnung (EU) 2020/672 des Rates vom 19. Mai 2020 zur Schaffung eines Eu-
ropaischen Instruments zur voriibergehenden Unterstutzung bei der Minderung von
Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage (SURE) im Anschluss an den COVID-19-Aus-
bruch, Abl. 2020 L 159/1.
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als auch die EU haben hiervon in der Vergangenheit Gebrauch gemacht.® Die
Hohe der aufgenommenen Summe ging aber iiber alles Bekannte weit hinaus.

Das war aber nur ein erster Schritt. Im Mai 2020 legte die EU-Kommission
den kithnen und radikalen Plan vor, die Finanzpotentiale der EU in einer
noch vor Kurzem unvorstellbaren Umfang fiir die Ausgabe von Anleihen
auf den Kreditmirkten zu nutzen.” Die EU-Kommission selbst spricht von
einem , historischen und einmaligen Vorschlag*®. Die EU sollte Anleihen im
Umfang von EUR 750 Mrd. ausgeben, um die aufgenommenen Mittel den
EU-Mitgliedstaaten als nichtriickzahlbare Zuschiisse, teilweise auch als Dar-
lehen zur Verfiigung zu stellen. Das Programm soll an die Seite des regu-
liren EU-Haushalts treten, der im Mehrjihrigen Finanzrahmen 2021-2027
fixiert sein wird.” Man muss es als Ausdruck des gewachsenen fiskalischen
Selbstbewusstseins der EU ansehen, dass in den Plinen eine Absicherung der
aufgenommenen Anleihen durch die EU-Mitgliedstaaten nicht mehr vorge-
sehen war. Die Riickzahlung der ausgegebenen Anleihen sollte aus dem EU-
Haushalt erfolgen — in der Zeit zwischen 2028 und 2058. Die Mittel sollten
in verschiedene, teils bestehende!" und teils neu zu errichtende Fonds'' flie-
Ren. Zur Absicherung der Konstruktion sah die EU-Kommission vor, dass die
EU-Mitgliedstaaten die Kompetenz zur Ausgabe der Anleihen im Wege der
(einstimmigen) Anderung des EU-Eigenmittelbeschlusses begriinden - eine
Anderung, die der Ratifikation durch die EU-Mitgliedstaaten bedarf.'? Auf
diesem Weg erfolgte cine Selbstbindung der EU-Mitgliedstaaten, die im Rah-
men kiinftiger Mehrjahriger Finanzrahmen sicherzustellen haben, dass die
EU iiber die notwendigen Eigenmittel zur Bedienung der Anleihen verfigt.

6 Z.B.: Community Loan Mechanism (S. Piecha, Die europaische Gemeinschafts-
anleihe: Vorbild fiir EFSE, ESM und Euro-Bonds, EuZW 2012, 532; S. Horn/]. Meyer/
Chr. Trebesch, Kiel Policy Brief Nr. 136, April 2020, https:/ www.econstor.eu/bitstream/
10419/215823/1/1694425932.pdf, Abfrage: 18.11.2020).

7 EU-Kommission, Die Stunde Europas — Schaden beheben und Perspektiven fiir
die nichste Generation eroffnen, Mitteilung vom 27. Mai 2020, COM(2020) 456 final.

% EU-Kommission (oben Fn.7), S. 5.

¥ EU-Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates zur Festlegung des
Mechrjahrigen Finanzrahmens fir die Jahre 2021 bis 2027 vom 15. Mai 2018, COM
(2018) 322 final/2; EU-Kommission, Geanderter Vorschlag vom 28. Mai 2020, COM
(2020) 443 final.

10 Z.B. Fonds fiir einen gerechten Ubergang; Europaischer Fonds fur strategische
Investitionen (EFSI) mit einem neuen Solvenzhilfeinstrument; Europaischer Fonds fur
regionale Entwicklung (EFRE), Europiischer Sozialfonds (ESF) und Europiischer
Hilfsfonds fiirr die am starksten benachteiligten Personen (FEAD) mit einem neuen
Paket ,Recovery Assistance for Cohesion and the Territories of Europe® (L,REACT-
EU*); Ausbau des Neighbourhood, Development and International Cooperation In-
strument (NDICI).

11 Aufbau- und Resilienzfazilitat; Programm EU4Health; Programm , InvestEU*.

12 EU-Kommission, Geanderter Vorschlag fiir einen Beschluss des Rates uber das
Eigenmittelsystem der Europaischen Union, 28. Mai 2020, COM(2020) 445 final.
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Den EU-Mitgliedstaaten ist es so schon im Ansatz unmaglich, die politische
Legitimitat der Anleiheausgabe in Frage zu stellen.

Bekanntlich wird tiber die Frage, ob das Fiskalpotential der EU fiir die Kre-
ditfinanzierung von Ausgaben erschlossen werden soll, schon seit langem dis-
kutiert. Immerhin hat sich die EU zu einem der grofiten Wirtschaftsblocke der
Welt entwickelt. Die Finanzmarkte wiinschen sich schon seit Langem ein si-
cheres Anlageinstrument, hinter dem die EU und ihre Mitgliedstaaten stehen.
In der Finanzkrise ab 2008 wurden Diskussionen dariiber gefiihrt, ob ,,Euro-
bonds* ausgeben werden sollten, die von den Staaten der EURO-Gruppe ga-
rantiert werden und zur Deckung des Finanzierungsbedarf der gruppenzuge-
horigen Staate dienen sollten.'® Verschiedene Ausgestaltungsoptionen wurden
damals diskutiert. Fiir viele EU-Mitgliedstaaten war es allerdings inakzep-
tabel, unmittelbar fiir die Fiskalpolitik anderer Staaten zu haften.'* Nach
Ausbruch der ,,COVID-19“-Pandemie kam erneut die Forderung nach Euro-
bonds auf.’® Im Marz 2020 wandten sich neun EU-Mitgliedstaaten mit der
Forderung an den Prisidenten des Rats, Gemeinschaftsanleihen einzufithren.
Im April 2020 entschied sich die EU-Kommission dann aber, einen neuen
Weg zu gehen — die Aufnahme von Mitteln, die den EU-Mitgliedstaaten nicht
nur als Darlehen, sondern auch als verlorene Zuschiisse zugefithrt werden.
Eine Auflenhafrung der EU-Mitgliedstaaten war nicht vorgesehen. Im Innen-
verhiltnis besteht allerdings jedenfalls aus Art. 4 Abs. 3 EUV i. V.m. Art. 311
Abs. 1 AEUV eine Rechtspflicht, der EU die Riickzahlung der aufgenomme-
nen Mittel zu ermoglichen. Zudem wird der geinderte Eigenmittelbeschluss
vorsehen, dass die EU-Mitgliedstaaten bestimmte Nachschusspflichten tref-
fen.'® Eine unmittelbare (horizontale) Haftung der EU-Mitgliedstaaten fiir
das Finanz- und Wirtschaftsgebaren der jeweils anderen Staaten ist nicht vor-
gesehen.

'3 E Mayer/Chr. Heidfeld, Eurobonds, Schuldentilgungsfonds und Projektbonds:
Eine dunkle Bedrohung, ZfRPol 2012, 129; S. Miiller-Franken, Eurobonds und Grund-
gesetz, |Z 2012, 219; W. Heun/A. Thiele, Verfassungs- und europarechtliche Zulassig-
keit von Eurobonds, JZ 2012, 973; P. Steinbergl C. Somnitz, Eurobonds als Baustein
ciner Fiskalunion, Voraussetzungen und Ausgestaltungsméglichkeiten unterschiedlicher
Varianten, Friedrich-Ebert-Stiftung 2013, https:/library.fes.de/pdf-files/id/ipa/09673.
pdf, Abfrage: 18.11.2020; P. Sikora, Europa- und verfassungsrechtliche Rechtsfragen
der Einfithrung sogenannter Eurobonds, 2014; H.-B. Schdfer, Eurobonds aus rechts-
okonomischer Perspektive, in: Casper u.a. (Hrsg.), Festschrift fur Johannes Kondgen
zum 70. Geburtstag, 2016, S. 479.

% M. Brunnermeier/H. Jamesl].-P. Landau, The Euro and the battle of ideas, 2016.

15 F Giavazzi, Covid Perspetual Eurobonds: Jointly Guaranteed and Supported by
the ECB, in: Bénassy-Quéré/Weder di Mauro (Hrsg.), Europe in the time of Covid-19,
2020, S.235; N. von Ondarza, Germany and EU fiscal solidarity: Renewed calls for
Eurobonds but re reluctant government, in: Russack (Hrsg.), EU Crisis Response in
Tackling Covid-19: Views from the Member States, 2020, S. 8.

16 Hierzu unten D.IV.



