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Europas Zukunft gemeinsam sichern - Kapitel 3

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Die Europaische Union steht vor erheblichen Herausforderungen. Dazu gehdéren eine geringe
wirtschaftliche Dynamik, schwaches Produktivitatswachstum im Vergleich zu den USA und eine
sich verscharfende sicherheitspolitische Lage.

N Handelsbarrieren und unterschiedliche rechtliche Rahmenbedingungen lassen die EU hinter
ihrem wirtschaftlichen Potenzial zurickbleiben. Eine Reduktion von territorialen Lieferbeschran-
kungen kann die Integration des europaischen Binnenmarktes verbessern.

N Die gemeinsame Beschaffung von Verteidigungsgutern und Foérderung von militarischer Inno-
vation kann die europaische Verteidigungsfahigkeit entscheidend starken.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Europaische Union (EU) ist der zweitgréfite Wirtschaftsraum der Welt. Der gemeinsame euro-
paische Binnenmarkt, ein Grundstein der EU-Integration, hat zu einer tiefen wirtschaftlichen Ver-
flechtung der Mitgliedstaaten gefiihrt. Das vorliegende Kapitel behandelt zwei zentrale Heraus-
forderungen, vor denen die EU aktuell steht. Zum einen hat sich das Produktivitatswachstum in
den vergangenen Jahrzehnten gegenlber den USA deutlich verlangsamt. Zum anderen haben
geopolitische Spannungen zugenommen und die multilaterale Weltordnung steht zunehmend un-
ter Druck.

Im europaischen Binnenmarkt fur Waren und Dienstleistungen bestehen nach wie vor hohe
Handelsbarrieren, wodurch das wirtschaftliche Potenzial der EU nicht vollstandig genutzt wird.
Auch die Kapitalmarkte sind fragmentiert, da sie durch unterschiedliche regulatorische Rahmen-
bedingungen und eine unvollendete Bankenunion gekennzeichnet sind. Dadurch werden Investi-
tionen und Wirtschaftswachstum in der EU gedampft. Hinzu kommt, dass die Handels- und Au-
Benpolitik der USA derzeit sprunghaft und wenig berechenbar ist. Die verschlechterte sicherheits-
politische Lage, insbesondere angesichts des russischen Angriffs auf die Ukraine, stellt eine di-
rekte Bedrohung fiir die EU dar. Es gibt einen erheblichen Nachholbedarf bei der militarischen
Ausriistung vieler EU-Staaten. Fehlende Koordination unter den europaischen Staaten und eine
starke Priorisierung nationaler Anbieter bei der Beschaffung von Rustungsgutern fiihren zudem
zu Ineffizienzen und hohen Kosten.

Bei den vier Grundfreiheiten des Binnenmarktes und der Sicherheit Europas liegt ein klarer
europaischer Mehrwert vor. EU-weite Losungen sind dem Handeln einzelner Mitgliedstaaten
uberlegen. Um den genannten Herausforderungen zu begegnen und Europas Zukunft gemeinsam
zu gestalten, ist eine Vertiefung des europaischen Binnen- und Kapitalmarktes entscheidend.
Dies kann zu einer effizienteren Allokation von Ressourcen fihren und das Produktivitadtswachs-
tum erhdéhen. Konkret zéhlen hierzu die Reduktion territorialer Lieferbeschrankungen sowie die
Harmonisierung von Vorschriften, beispielsweise durch die Einfiihrung eines ,28. Regimes” im
Unternehmensrecht. Im Bereich der Kapitalmarkte sind eine Integration der Kapitalmarktauf-
sicht und die Verbesserung der Wagniskapitalfinanzierung wichtig, um die Innovationslicke ge-
genuber den USA zu verringern. Die Schaffung eines ,European Safe Asset” wiirde die Attraktivitat
des Euro auf internationaler Ebene starken, sollte jedoch nicht die Tragfahigkeit der Staatsfinan-
zen gefahrden. SchlieBlich erfordert die Starkung der europaischen Verteidigungsfahigkeit die
Uberwindung der Fragmentierung des Verteidigungsbinnenmarktes, die koordinierte Beschaf-
fung von Riistungsgiitern auf europaischer Ebene und die Forderung von Innovationen im Vertei-
digungsbereich.
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|. EINLEITUNG

N ABBILDUNG 44

163.

164.

Die Européiische Union (EU) ist der zweitgroBte Wirtschaftsraum der
Welt. Er beheimatet 450 Mio Menschen und 26 Mio Unternehmen. Der ge-
meinsame europiische Binnenmarkt ist ein Grundstein der EU-In-
tegration (Vertrag von Lissabon, Artikel 3) und erméglicht innerhalb der EU den
freien Verkehr von Waren, Dienstleistungen, Personen und Kapital.
Er hat zu einer tiefen wirtschaftlichen Verflechtung der Mitgliedstaaten und zu
deutlichen Wohlfahrtssteigerungen gefiihrt (in ’t Veld, 2019; Felbermayr et al.,
2022; Fontagné und Yotov, 2024).

Das vorliegende Kapitel behandelt zwei zentrale Herausforderungen, vor denen
die EU aktuell steht. Zum einen hat sich das Produktivititswachstum in den
vergangenen Jahrzehnten verlangsamt. Beispielhaft zeigt sich das an der
schwicheren Entwicklung der Arbeitsproduktivitiat der EU im Vergleich zu den
USA. v ABBILDUNG 44 LINks Eine bremsende Rolle spielen dabei die geringe Innovati-
onstatigkeit, fragmentierte Kapitalmarkte sowie divergierende regulatorische
Rahmenbedingungen innerhalb der Mitgliedstaaten (Draghi, 2024a; Letta,
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1 - Bruttoinlandsprodukt in Kaufkraftparitaten je Arbeitsstunde. 2 - Deutschland (ab 1991), Frankreich, Italien, Spanien.
3 - Der Index spiegelt die Ergebnisse automatischer Textsuche in flinf groflen europaischen Zeitungen wider. Er berech-
net sich aus dem Anteil der Artikel zu geopolitischen Ereignissen an der Gesamtzahl der Artikel jeder Zeitung im Monat.
Die Landerindikatoren werden entsprechend dem Bruttoinlandsprodukt gewichtet. 4 - Der Index spiegelt die Ergebnisse
automatisierter Textsuche in zehn Zeitungen in den USA wider. Er berechnet sich aus dem Anteil der Artikel zu negativen
geopolitischen Ereignissen an der Gesamtzahl der Artikel jeder Zeitung im Monat.

Quellen: AMECO, Bondarenko et al. (2024), Caldara und lacoviello (2022), IWF, eigene Berechnungen
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2024). Zum anderen hat sich die sicherheitspolitische Lage der EU funda-
mental verschlechtert. Diese Veranderung spiegelt der geopolitische Risikoin-
dex fiir die EU wider, der seit dem russischen Angriff auf die Ukraine deut-
lich iiber dem langfristigen Durchschnitt liegt. ~ ABBILDUNG 44 REcHTs Hinzu kommt,
dass die Handels- und AuBenpolitik von US-Prasident Donald Trump sprunghaft
und wenig berechenbar ist (FG 2025 Ziffer 13). Durch die strategische Rivalitit
zwischen den USA und China steht die multilaterale Weltordnung zusétzlich un-
ter Druck. Diese geopolitischen Spannungen haben die bereits zuvor einsetzende
Fragmentierung der Weltwirtschaft verstarkt (Fernandez-Villaverde et al., 2024;
Gopinath et al., 2025) und belasten den international eng verflochtenen Europa-
ischen Wirtschafts- und Wahrungsraum.

Aus o6konomischer Sicht sollten Aufgaben dann auf europidischer Ebene
angesiedelt werden, wenn sich dadurch Effizienz- oder Kostenvorteile
gegeniiber einem rein nationalen Handeln bieten (Alesina et al., 2005;
Bassford et al., 2013; Weiss et al., 2017; Heinemann, 2020; JG 2020 Ziffer 253).
Beispiele fiir Bereiche, die einen europiischen Mehrwert schaffen, sind ins-
besondere der Binnenmarkt und gemeinsame Anstrengungen zur Ver-
teidigung. Um die genannten Herausforderungen zu adressieren, sollte die eu-
ropiische Zusammenarbeit in diesen beiden Bereichen weiter ausgebaut
werden. Denn der Binnenmarkt ist noch nicht vollendet (IWF, 2024), was bedeu-
tet, dass die EU ihr Potenzial als Wirtschaftsgemeinschaft noch nicht voll
ausschopft. Eine Vertiefung des europiischen Binnenmarktes kann zu
einer effizienteren Allokation von Ressourcen fithren und die gesamtwirtschaftli-
che Produktion steigern. Zudem gilt es angesichts geopolitischer Spannungen so-
wie der sprunghaften und wenig berechenbaren US-Politik unter Donald Trump,
die européische Verteidigungsfihigkeit umfassend zu stirken.

Der grenziiberschreitende Handel mit Waren und Dienstleistungen im europii-
schen Binnenmarkt hat, beispielsweise durch den Abbau von Handelsbarrieren
im Zuge der Standardisierung von Produktnormen, in den letzten drei Jahrzehn-
ten deutlich zugenommen und damit das Wirtschaftswachstum in der EU
stimuliert. v ziFFer 171 Jedoch bestehen weiterhin Handelsbarrieren innerhalb der
EU. Auf einen unvollstindigen Binnenmarkt deuten regionale Handelsstrome
hin, die stark von nationalen Grenzen gepragt sind (Santamaria et al., 2020). Das
zeigt, dass das Potenzial des Binnenmarktes nicht ausgeschopft ist. ~ ziF-
Fer 173 Eine weitere Vertiefung brichte deutliche wirtschaftliche Vorteile fiir
die Mitgliedstaaten mit sich. N~ ziFFERN 174 F. Ansatzpunkt fiir eine Vertiefung des
Binnenmarktes bzw. einen Abbau der Handelsbarrieren konnten der Abbau un-
terschiedlicher Verpackungs- und Beschriftungsvorschriften sein, die zu territo-
rialen Lieferbeschrinkungen beitragen und den Handel zwischen Mitglied-
staaten einschranken. v zIFFerN 189 FF. Ein weiterer Schritt wire ein einheit-
liches Unternehmensrecht, ein sogenanntes EU-weites ,28. Regime“. ~ zIF-
FERN 194 FF. Dies wiirde vor allem kleinen und mittleren Unternehmen ermogli-
chen, Unterschiede in den Rechtssystemen der 277 Mitgliedstaaten zu iiberwinden
und so den Handel im Binnenmarkt zu vertiefen.

Der freie Kapitalverkehr bildet eine zentrale Saule der europiischen Integration
und spielt eine wesentliche Rolle bei der Starkung der wirtschaftlichen Leistungs-
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168.

169.

170.

fahigkeit Europas. Derzeit ist die europiische Finanzarchitektur jedoch
bankenbasiert und stark fragmentiert. Der Anteil der Bankenfinanzierung
von Unternehmen ist in Europa hoch, und eine Ausweitung dieser Finanzierungs-
art diirfte nicht zu starken Wachstumsimpulsen fiihren (JG 2023 Kasten 14).
Marktbasierte Finanzierungsinstrumente wie Aktienmiarkte und Wagniskapital
sind hingegen besonders geeignet, um junge Wachstumsunternehmen (Start-ups
und Scale-ups) zu finanzieren.

Um private Investitionen zu erleichtern und nachhaltiges Wachstum
zu fordern, bedarf es einer umfassenden Harmonisierung im Bereich Un-
ternehmens-, Insolvenz- und Steuerrecht sowie eines gezielten Abbaus bii-
rokratischer Hiirden. Gleichzeitig sollten die Kapitalmarktaufsicht durch eine
gestiarkte und reformierte European Securities and Markets Authority (ESMA)
europaweit vereinheitlicht werden und nationale Doppelung der Aufsicht
abgeschafft werden. v ziFrer 206 Auch die Ausweitung der Wagniskapitalfi-
nanzierung — insbesondere fiir Start-ups — ist wichtig, um die Innovationsliicke
gegeniiber den USA zu schlieBen. ~ ziFrFer 200 Nicht zuletzt wird die Schaffung
sogenannter ,,European Safe Assets“ diskutiert, etwa in Form synthetischer
sicherer Anleihen oder gemeinsam emittierter Eurobonds, um den Euro auf in-
ternationaler Ebene zu stirken. Wenn ein solches Asset anreizkompatibel kon-
struiert ist, konnte dies die Bedeutung des europiischen Kapitalmarktes deutlich
starken. N ZIFFER 207

Die europiische Verteidigungsfihigkeit ist ein europiisches offentli-
ches Gut. v ziFrer 180 Angesichts der Bedrohung durch Russlands anhaltende Ag-
gressionen sowie weiterer sicherheitspolitischer Herausforderungen sollte die eu-
ropaische Verteidigungsfahigkeit gestarkt werden, um Europas strategische
Handlungsfahigkeit im Rahmen des transatlantischen Biindnisses zu erhohen.
N ZIFFERN 181 FF. Dafiir miissen die Fragmentierung des Marktes fiir Verteidigungs-
giiter iberwunden und die Produktionskapazititen auf die verdnderten Bedarfe
der EU-Mitgliedstaaten und ihrer Partner ausgerichtet werden. ~ KASTEN 11 Zu-
gleich kann es sinnvoll sein, ein permanentes Instrument zur gemeinsamen euro-
paischen Beschaffung von Riistungsgiitern zu errichten. v ziFFERN 229 FF. Ein we-
sentlicher Bestandteil zukunftsorientierter, strategischer Verteidigungsplanung
ist es, Innovationen im Bereich Verteidigung zu férdern und die Investitionen in
Forschung und Entwicklung zu erhéhen. v ziFFern 239 FF. Die Finanzierung der ge-
meinsamen Verteidigungsfahigkeit sollte starker auf europaischer Ebene koordi-
niert und sichergestellt werden, ohne die fiskalische Tragfiahigkeit zu gefihrden.
N ZIFFERN 243 FF.

Um den europiischen Binnenmarkt und die Verteidigungsfihigkeit zu
stirken, sind weitreichende Reformen in der EU nétig. Mit dem Fokus
auf die vier Grundfreiheiten v cLossAr des Binnenmarktes und die Si-
cherheit Europas werden hier Politikbereiche ausgewihlt, in denen ein euro-
pidischer Mehrwert vorliegt und EU-weite Losungen einzelstaatlichem Han-
deln tiberlegen sind.

Die genannten Herausforderungen sind leichter anzugehen, wenn die vorgeschla-
genen MaBnahmen von Reformen der EU-Arbeitsweise flankiert werden.
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Draghi (2024b) macht dazu mehrere Vorschliage: Eine Reform der Entschei-
dungsfindung in der EU kann sinnvoll sein, damit die genannten Herausforde-
rungen schnell adressiert werden konnen. Eine erweiterte Zusammenarbeit
mehrerer Mitgliedstaaten konnte hierfiir eine Losung sein. Die EU-Vertrige se-
hen eine solche ,,EU der verschiedenen Geschwindigkeiten“ vor, wenn
mindestens neun Mitgliedstaaten beteiligt sind, das EU-Parlament zustimmt und
dies rechtlich durch den Europidischen Gerichtshof (EuGH) begleitet wird
(Draghi, 2024b; Artikel 20 EUV, Artikel 329 AEUV). Ein Beispiel fiir eine derar-
tige Kooperation ist ein einheitliches elektronisches Registrierungsformular fiir
die Entsendung von Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern in den beteiligten
Landern (Bauer, 2024). Dariiber hinaus kann es in einzelnen Bereichen sinnvoll
sein, wenn auch eine kleinere Gruppe von Staaten, idealerweise unter der Fiih-
rung der groBeren EU-Mitglieder, in einer ,Koalition der Willigen“ mit der In-
tegration, beispielsweise bei der Harmonisierung von Regeln, voranschreitet. Sol-
che Biindnisse sollten jedoch stets offen fiir moglichst viele Staaten sein.

Il. AUSGANGSLAGE: EUROPAS POTENZIAL
WIRD NICHT AUSGESCHOPFT

171.

172.

1. Fragmentierter Binnenmarkt hemmt
wirtschaftliche Dynamik

In den zuriickliegenden Jahrzehnten hat die européiische Integration zu einer aus-
gepragten wirtschaftlichen Verflechtung der Mitgliedstaaten und zu deutlichen
Wohlfahrtssteigerungen gefiihrt. Studien, die die 6konomischen Auswir-
kungen der EU-Integration mithilfe struktureller Modelle untersuchen, kommen
zu dem Ergebnis, dass die bisherige EU-Integration positive Wachstumseffekte
gehabt hat (in ’t Veld, 2019; Felbermayr et al., 2022; Fontagné und Yotov, 2024).
Weitere 0konometrische Schiatzungen legen zudem nahe, dass das Handelsvolu-
men zwischen zwei EU-Mitgliedstaaten im Durchschnitt zwischen 52 % (Nagen-
gast et al., 2025) und 63 % (Fontagné und Yotov, 2025) hoher ausfillt, als dies
ohne EU-Mitgliedschaft der Fall gewesen wire.

Das Potenzial des EU-Binnenmarktes ~ pLusTEXT 5 ist allerdings noch nicht
voll ausgeschopft. Trotz groBer Fortschritte beim freien Verkehr von Waren
und Dienstleistungen seit Griindung der Européischen Gemeinschaften bestehen
nach wie vor hohe Barrieren im Handel zwischen den Mitgliedstaaten. Zudem
blieb der Verteidigungssektor bei der EU-Integration bislang weitestgehend au-
Ben vor. Dies erhoht die Kosten der europaischen Aufriistung aufgrund von inef-
fizienter Beschaffung und Produktion. ~ kasTEN 11 Begrenzte Fortschritte wurden
bei der Integration der Finanzméirkte gemacht. Eine Vollendung der Banken-
union steht weiter aus, und bei der Kapitalmarktunion wurden wenige der gesetz-
ten Ziele erreicht.
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N PLUSTEXT 5
Hintergrund: Europaischer Binnenmarkt

Der europaische Binnenmarkt gewahrleistet den freien Verkehr von Waren, Dienst-
leistungen, Kapital und Personen innerhalb der Europaischen Union (EU). Er basiert
auf den Romischen Vertragen aus dem Jahr 1957, die das Fundament fur die
Europaische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) legten. Mit dem im Jahr 1992 unter-

zeichneten Abkommen uber den Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) wurde der

Binnenmarkt auf Nicht-EU-Mitgliedstaaten ausgedehnt. Die EWR-Staaten bestehen

aus den 27 Mitgliedstaaten der EU sowie Norwegen, Island und Liechtenstein.

N KASTEN 11

Fokus: Hemmnisse beim Aufbau eines europaischen Verteidigungsbinnenmarktes

Der europaische Markt fiir Verteidigungsguter ist extrem fragmentiert (Wolff et al., 2025). Na-
tionale industriepolitische Zielsetzungen gehen haufig mit einer Priorisierung nationaler Be-
schaffungen einher und tragen zur Fragmentierung des Binnenmarktes bei (Clapp et al., 2025).
Diese Struktur verleiht den Ristungsunternehmen erhebliche Marktmacht, was haufig zu Gber-
héhten Beschaffungskosten im Vergleich zu einem Wettbewerbsmarkt fuhrt. Darlber hinaus
fUhrt die Fragmentierung dazu, dass die Produktionskapazitaten in der EU nicht in dem Umfang
und der Geschwindigkeit verfugbar sind, wie sie derzeit von den einzelnen Mitgliedstaaten be-
notigt werden (Europaische Kommission, 2025a).

Der Vertrag uber die Arbeitsweise der EU enthalt eine Ausnahmeregelung fiir die Beschaf-
fung von Verteidigungsgutern (Artikel 346 AEUV). Sie erlaubt es den Mitgliedstaaten, militari-
sche Beschaffungen aus Grinden der nationalen Sicherheit von den Regelungen des EU-Bin-
nenmarktes auszunehmen (Kommission der Europaischen Gemeinschaften, 2006). Dazu zahlt
insbesondere die Vergabe von Rustungsauftragen. Dadurch wird die Entstehung eines vollstan-
dig integrierten europaischen Verteidigungsbinnenmarktes bislang gebremst. Der Artikel wurde
eingefihrt, um den Mitgliedstaaten zu ermdéglichen, ihre wesentlichen Sicherheitsinteressen
trotz der Regelungen des EU-Binnenmarktes zu wahren (Deutscher Bundestag, 2011). Wurde
ein solcher Markt geschaffen, kdnnte er durch verbesserte Vernetzung Skaleneffekte ermaogli-
chen und den Wettbewerb innerhalb der EU erhdhen (Quinet et al., 2025).

Um eine kostenglnstige Starkung der Verteidigungsfahigkeit sicherzustellen, sollte die wei-
tere Integration des europaischen Verteidigungsbinnenmarktes vorangetrieben werden. Diese
Integration wirde maéglicherweise zugleich eine Konsolidierung der Verteidigungsindustrie an-
stofRen, bei der ineffizient produzierende Unternehmen aus dem Markt ausscheiden. Jedoch
kdnnten so Anreize fur die Schaffung zentraler Waffensysteme flr die gesamte EU entstehen,
sodass nicht langer zahlreiche gleichartige Waffensysteme mit unterschiedlichen Spezifikatio-
nen parallel hergestellt werden. Eine starker spezialisierte und arbeitsteilig organisierte euro-
paische Verteidigungsindustrie wirde zudem ihre Wettbewerbsfahigkeit gegenlber globalen
Akteuren deutlich verbessern.

Komplexe und uneinheitliche nationale Rechtsvorschriften gelten als zentrales Hemmnis
fur Investitionen und unternehmerische Tatigkeit im europaischen Verteidigungssektor
(KPMG, 2025). Insbesondere nationale Vorschriften im Bereich der Beschaffung, der Transfer-
richtlinien sowie der Exportkontrollen erschweren die grenzuberschreitende Zusammenarbeit
im europaischen Verteidigungssektor und erhdhen den regulatorischen Aufwand fur die
Industrie (Clapp et al., 2025). In diesem Bereich hat die EU bereits Schritte zur Harmonisierung
unternommen. Neue Regelungen im Bereich der Beschaffung zielen darauf ab, ein einheitliches
Verfahren zu schaffen und einen grenziberschreitenden Wettbewerb zu erleichtern (Clapp et
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al., 2025). Im Bereich der Lizenzierung sollen vereinfachte Verfahren den innergemeinschaftli-
chen Transfer von Verteidigungsgutern erleichtern und dadurch Lieferketten innerhalb der EU
starken (Europaisches Parlament und Rat der EU, 2012). Zudem bekréaftigte der Europaische
Rat sein Engagement fur eine wirksame Umsetzung internationaler Rustungskontrollabkom-
men (Europaischer Rat, 2025). Vor diesem Hintergrund gilt es zu prufen, inwieweit die bisheri-
gen HarmonisierungsmaRnahmen Wirkung gezeigt haben und wie bestehende Regelwerke wei-
ter angeglichen werden kdnnen.

Es sollten Anreize geschaffen werden, die Produktionskapazitaten in Bereichen auszu-
bauen, in denen in der EU bereits industrielles Potenzial besteht. Dazu zahlen moderne Kampf-
panzer, gepanzerte Fahrzeuge, Artilleriegeschltze, Luftabwehr, Drohnen sowie Systeme der
elektronischen Kriegfuhrung (Wolff et al., 2025). Insbesondere Drohnen unterliegen jedoch ei-
ner schnellen technologischen Entwicklung. Lagerbestande kdnnen daher schnell veraltet sein,
weshalb industrielle Kapazitaten in diesem Bereich flexibel und innovationsorientiert ausge-
staltet sein sollten. Entscheidend ist nicht der Ausbau umfangreicher Produktionsstatten, son-
dern die Schaffung von Anreizen fir kontinuierliche Weiterentwicklung und schnelle Anpassun-
gen. DarUber hinaus gilt es, Anreize zum Aufbau von Produktionskapazitaten fiir Waffensys-
teme zu schaffen, die bislang ausschlief}lich auflerhalb der EU hergestellt werden. Hierzu zah-
len Kampfflugzeuge der neuesten Generation, strategische Luftverteidigungssysteme, Rake-
tenartillerie und schwere Transporthubschrauber (Wolff et al., 2025).

Damit traditionelle Waffensysteme unter den Bedingungen moderner Drohnenkriegsfiih-
rung weiterhin einsatzfahig bleiben und zunehmend autonome sowie Kiinstliche Intelligenz (KI)-
gestltzte Funktionen integrieren kdnnen (Burilkov et al., 2025), sollten neben physischen Pro-
duktionskapazitaten auch gezielt Kapazitaten fur militarische Schliisseltechnologien wie Kl

aufgebaut werden.

173.

174.

Hemmnisse beim Handel von Waren und Dienstleistungen

Trotz der gestiegenen Handelsvolumina bestehen weiterhin Handelshemm-
nisse im Binnenmarkt: Vergleicht man den dadurch entstehenden Aufwand
und die Kosten mit einem hypothetischen Zoll auf Waren, entsprechen die beste-
henden Hemmnisse laut Schiatzungen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
Zollen in Hohe von 44 % (IWF, 2024). In den USA betrigt der entsprechende
Wert im Handel mit Waren zwischen den Bundesstaaten nur etwas mehr als 10 %.
Fiir Dienstleistungen errechnet der IWF einen noch hoheren impliziten Zoll in
Hohe von durchschnittlich 110 %. Zwar schneiden die EU-Mitgliedstaaten bei
dem von der OECD berechneten ,,Services Trade Restrictions Index” im Vergleich
zu anderen Staaten insgesamt gut ab. Allerdings bestehen auch laut OECD im in-
nereuropdischen Handel von Dienstleistungen nach wie vor Barrieren, wenn-
gleich diese in allen Mitgliedstaaten geringer ausfallen als jene im Handel mit
Drittstaaten (Dorn et al., 2024).

Fontagné und Yotov (2025) quantifizieren die potenziellen BIP-Effekte einer
vertieften wirtschaftlichen Integration in der EU. v pLusTExT 6 Diese fallen
fiir alle EU-Mitgliedstaaten positiv aus und wéren vielerorts zwei- bis dreimal so
hoch wie die bereits realisierten Vorteile des Binnenmarktes. v ABBILDUNG 45 Fiir
kleine und offene Volkswirtschaften, die laut den Schitzungen bereits jetzt
am meisten von der EU-Integration profitiert haben, fallen die potenziellen
BIP-Zuwichse besonders grof8 aus und liegen z. B. fiir Irland und Ungarn
bei 7,4 % bzw. 7,8 %. Aber auch groBere Volkswirtschaften in der EU wiirden sig-
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nifikant profitieren. So wiirde das BIP in Deutschland, Frankreich und Italien je-

weils um 3,2 %, 2,6 % bzw. 2,2 % zunehmen. N ZIFFER 177

N PLUSTEXT 6
Hintergrund: Zu den modellbasierten Berechnungen eines EU-Binnenmarktpotenzials

Zunachst berechnen Fontagné und Yotov (2025) fiir jeden Wirtschaftsbereich in
jedem Mitgliedstaat anhand eines Gravity-Modells die bisherigen Auswirkungen
der EU-Integration auf bilaterale Handelsstrome innerhalb der EU. In diesen
Modellen wird der Handel zwischen zwei Volkswirtschaften durch deren relative
Grofe, geografische Nahe und weitere Determinanten erklart. Als Proxy flr das
Potenzial des Binnenmarktes bestimmen die Autoren die sogenannte ,Trade Cost
Efficiency Bound“ (TCEB) fUr jeden Wirtschaftsbereich. Aus Grinden der Robustheit
ist diese nicht als der groite beobachtete Riickgang der Handelskosten definiert,
sondern als das 75. Perzentil der Rickgange der Handelsfriktionen in den verschie-
denen Staaten, die auf den Binnenmarkt zurickzufihren sind. Der Abstand dieser
TCEB zu den bereits eingetretenen Effekten des EU-Binnenmarktes in einem Wirt-
schaftszweig in einem Land ergibt das ,Single Market Potential“. Anhand eines
strukturellen Handelsmodells kobnnen dann die wirtschaftlichen Folgen berechnet
werden, die entstehen, wenn in jedem Wirtschaftsbereich in jedem Mitgliedstaat
das Potenzial des Binnenmarktes ausgeschdpft wirde.

175. Handelsbarrieren im europiischen Binnenmarkt sind nicht-tarifir
und vielfiltig. Laut jiingstem Binnenmarktbericht der Europdischen Kommis-
sion beméngeln Unternehmen insbesondere unterschiedliche nationale
Vorschriften fiir Verpackungen und Beschriftungen sowie nicht-regulatorische
Barrieren wie territoriale Lieferbeschriankungen (Europidische Kommission,

N ABBILDUNG 45
Potenzial einer Vertiefung des EU-Binnenmarktes?

BIP-Effekte einer Vertiefung des Binnenmarktes in %
14 -

LU

12 A

10 A

0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 35 4,0 4,5 5,0 55 6,0
BIP-Effekte der bisherigen EU-Integration in %

® Kreisgrofle proportional zum BIP in Euro im Jahr 2024

1 - AT-Osterreich, BE-Belgien, BG-Bulgarien, CY-Zypern, CZ-Tschechien, DE-Deutschland, DK-Dédnemark, EE-Estland, ES-

Spanien, FI-Finnland, FR-Frankreich, GR-Griechenland, HR-Kroatien, HU-Ungarn, IE-Irland, IT-Italien, LT-Litauen, LU-Luxem-

burg, LV-Lettland, MT-Malta, NL-Niederlande, PL-Polen, PT-Portugal, RO-Rumanien, SE-Schweden, SI-Slowenien, SK-
Slowakei.

Quellen: Eurostat, Fontagné und Yotov (2025)
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2025b). In einer aktuellen Eurobarometer-Umfrage nennen kleine und mitt-
lere Unternehmen als Hindernisse im grenziiberschreitenden Handel auBer-
dem ein fehlendes Verstandnis des Geschiftsumfelds in anderen Staaten sowie
den erschwerten Zugang zu Informationen {iber Regeln und rechtliche Anforde-
rungen (Europiische Kommission und Ipsos EPA, 2025). Ursdchlich hierfiir
diirfte die Koexistenz von EU- und nationalen Vorschriften, z. B. durch
»Gold-Plating® v pLusTEXT 33 sein (Garicano, 2025). Weitere konkrete Barrieren
sind Verletzungen des Cassis-de-Dijon-Prinzips, vrLustext7 also das
grundsitzliche Verbot von Einfuhrbeschriankungen innerhalb der EU fiir bereits
in einem Mitgliedstaat gehandelte Produkte.

Hintergrund: Das Cassis-de-Dijon-Prinzip

Das Cassis-de-Dijon-Prinzip (Prinzip der gegenseitigen Anerkennung) ist ein grund-
legendes Konzept des europaischen Binnenmarktes. Es besagt, dass Produkte, die
in einem EU-Mitgliedstaat rechtmagig hergestellt und in Verkehr gebracht werden,
grundsatzlich auch in jedem anderen Mitgliedstaat ohne weitere technische oder
rechtliche Anforderungen verkauft werden dirfen. Ausnahmen sind nur zulassig,
wenn zwingende Grinde des Gemeinwohls vorliegen, wie der Schutz der 6ffentli-
chen Gesundheit, der Umwelt oder der Verbraucherinnen und Verbraucher. Der Ur-
sprung dieses Prinzips liegt in einem Urteil des Europaischen Gerichtshofs (EuGH)
aus dem Jahr 1979 (EuGH Rechtssache 120/78). Ein deutscher Einzelhandler
wollte einen franzdésischen Johannisbeerlikor (,Cassis de Dijon“) in Deutschland
verkaufen. Die deutschen Behdrden verweigerten jedoch die Einfuhr, da der Likor
nicht den nationalen Vorschriften Uber den Mindestalkoholgehalt flur Spirituosen
entsprach. Der EUGH entschied, dass diese nationale Vorschrift eine nicht gerecht-
fertigte Beschrankung des freien Warenverkehrs darstellt.

176.

Handelsbarrieren behindern das Wirtschaftswachstum in der EU aus
mehreren Griinden. So verringern nicht-tarifire Handelsbarrieren — dhnlich
wie herkommliche Zolle — den Wettbewerb unter Unternehmen und konser-
vieren ineffiziente Geschiiftsmodelle. In der Vergangenheit haben Zolle oft
zu einer Dampfung des BIP-Wachstums und der Produktivitat gefiihrt (Furceri et
al., 2019). Dariiber hinaus wird in einem unvollstindigen Binnenmarkt
eine effiziente Allokation von Ressourcen iiber Grenzen hinweg er-
schwert und das Potenzial der grenziiberschreitenden Arbeitsteilung
nicht ausgeschopft. Dadurch entgehen Unternehmen Spezialisierungsge-
winne, was sich iiber h6here Preise oder eine schlechtere Qualitidt von Waren und
Dienstleistungen auch zum Nachteil der Konsumenten auswirkt. Zudem schma-
lern nicht-tarifare Handelsbarrieren die Marktgr68e und fithren dazu, dass Un-
ternehmen nicht genug von Skaleneffekten in der Produktion profitieren. So zeigt
eine Analyse des IWF auf Basis von Unternehmensdaten, dass insbesondere die
GroBe des Absatzmarkts sowie bankenbasierte Finanzierungsquellen zu niedrige-
ren und volatileren Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (FuE) europaischer
Unternehmen beitragen, was das Produktivitatswachstum verringern kann (Adi-
Ibish et al., 2025).
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177. Obwohl die bestehenden Handelsbarrieren schon léiinger bekannt sind,
ist es bislang nicht gelungen, sie abzubauen. Beispielsweise sind knapp 20 Jahre
nach Einfithrung der Dienstleistungsrichtlinie im Jahr 2006, deren Ziel es war,
den Binnenmarkt in diesem Bereich zu vervollstandigen, immer noch 60 % der
seinerzeit benannten Hiirden in Kraft (Europdische Kommission, 2025b). Als Ur-
sachen hierfiir werden nationalstaatliche Regulierungen, wie z. B. Meldepflich-
ten, erforderliche Genehmigungen oder der Schutz von Berufsbezeichnungen, ge-
nannt, die ausldndischen Unternehmen die Erbringung von Dienstleistungen er-
schweren (Dorn et al., 2024). Um substanzielle Fortschritte zu machen, bedarf es
daher einer Priorisierung konkreter MaBnahmen (Georgieva, 2025).

Hemmnisse bei der Finanzmarktintegration

178. Neben einem Binnenmarkt fiir Waren und Dienstleistungen ist der freie Kapital-
verkehr eine weitere wichtige Sdule der europiischen Integration. Die EU braucht
tiefe und liquide Kapitalmairkte, um langfristiges Wachstum zu schaffen und
zukunftsweisende Projekte wie die griine Transformation und KI zu finan-
zieren. Derzeit ist die europdische Finanzarchitektur bankenbasiert und stark
national fragmentiert. v ABBILDUNG 46 LINkS Die Vollendung der Bankenunion steht

N ABBILDUNG 46
Europaische Finanzmarkte weiterhin bankenbasiert und fragmentiert

Finanzmarktstruktur relativ zum BIP Mengen- und preisbasierte Indikatoren* der
Finanzmarktintegration im Euro-Raum

% des BIP Indikator
450 -~ 0,9 -
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EU USA Mengenbasiert — Preisbasiert

B Bankkredite! ® Aktienmarkt?2 m Anleihemarkt3

1 - Finanzmittel, die dem Privatsektor von inlandischen monetaren Finanzinstituten (MFI) zur Verfigung gestellt werden.
2 - Gesamtwert aller an einer Borse notierten Aktien zum Jahresende. 3 - Summe der ausstehenden Unternehmens-
und Staatsanleihen sowie Verbriefungen (Daten fur Verbriefungen der USA bis 2021 verfligbar). 4 - Stand: Jeweils Ende
des Quartals. Der mengenbasierte Indikator aggregiert finf Rohindikatoren. Die Indikatoren sind grenziberschreitende
Bestande innerhalb des Euro-Raums, relativ zu den Gesamtbestanden im Euro-Raum. In einem vollkommen integrierten
Markt wiirden alle in das Marktportfolio investieren. Alle wirden somit ein Portfolio halten, dessen Vermdgenswerte pro-
portional zum gesamten Angebot an Vermégenswerten in der Volkswirtschaft sind. Der preisbasierte Indikator fir die fi-
nanzielle Integration wird aus zehn einzelnen Indikatoren fur die jeweiligen Segmente, dem Geld-, Anleihe-, Aktien- und
Bankenmarkt, gebildet und aggregiert. Die Indikatoren messen die Preisstreuung. Die theoretische Grundlage basiert auf
der Annahme, dass Vermogenswerte mit identischem Risiko und identischen Zahlungsstrémen denselben Preis haben
sollten, unabhangig davon, in welchem Land sie emittiert oder gehandelt werden. Zur detaillierten Definition der mengen-
und preisbasierten Indikatoren der Finanzmarktintegration siehe auch EZB (2024).

Quellen: EZB, Lannoo et al. (2024)
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nach wie vor aus und stellt eine weitere Hiirde bei der Finanzmarktintegration
dar (JG 2023 Ziffer 195). Ein GroBteil der Ersparnisse in Europa wird weiterhin
in Form von Bankeinlagen gehalten, die wiederum in den heimischen Volkswirt-
schaften verbleiben, da Banken wenig grenziiberschreitende Kredite vergeben
(Balakrishnan und Pradhan, 2025). Der Fortschritt der Integration der Finanz-
maérkte im Euro-Raum ist insgesamt verhalten. Sowohl preis- als auch mengen-
basierte Indikatoren sind in den letzten zwei Jahren zuriickgegangen, ohne nen-
nenswerte Verbesserung seit Einfiihrung der Wahrungsunion.  ABBILDUNG 46
RecHTs Trotz umfangreicher gesetzlicher Initiativen stagnierten grenziiberschrei-
tende Finanzstrome und die Risikoteilung weitgehend (EZB, 2024).

Ein groBes Hemmnis fiir grenziiberschreitende Investitionen sind Unter-
schiede im Insolvenz-, Steuer- und Unternehmensrecht, die eine ver-
gleichbare Bewertung von Investitionen erschweren. Beispielsweise unterschei-
den sich die Verfahrensdauer, Kosten und die Erlosquoten im Insolvenzfall stark
zwischen den Lindern der EU (EBA, 2020). Eine Verbesserung und Harmonisie-
rung der Insolvenzverfahren konnte den Zugang zu Eigen- und Fremdkapitalfi-
nanzierung verbessern, die Finanzierungskosten senken und so das Wirtschafts-
wachstum erhohen (Simmons et al., 2016; Issam, 2025). Mit der Einfiithrung der
International Financial Reporting Standards (IFRS) in der EU im Jahr 2005 als
Regelwerk zur Finanzberichterstattung wurde die Transparenz und Vergleichbar-
keit von Unternehmensbewertungen verbessert (siehe De George et al., 2016 fiir
eine Ubersichtsstudie). In der Folge stiegen die Investitionen auslindischer In-
vestmentfonds (DeFond et al., 2011), und die Bewertungen von Unternehmen un-
ter Verwendung von Multiplikatoren ausliandischer Vergleichsunternehmen hat
sich nach der verpflichtenden Einfiihrung der IFRS signifikant verbessert (Young
und Zeng, 2015).

2. Verteidigung nationalstaatlich, nicht
staatenUbergreifend koordiniert

Die europiische Verteidigungsfihigkeit ist von zentraler Bedeutung
fiir die Sicherheit in Europa. Sie ist zuletzt stiirker in den Mittelpunkt
sicherheitspolitischer Diskussionen geriickt. Verteidigung ist ein 6ffentli-
ches Gut und kann zudem ein europiisches 6ffentliches Gut sein, da die Ver-
teidigungsfahigkeit einzelner EU-Lander von den Verteidigungsanstrengungen
anderer Mitgliedstaaten abhingen kann. Im Vertrag von Maastricht aus dem Jahr
1992 haben sich die EU-Mitgliedstaaten zum Ziel gesetzt, eine gemeinsame Ver-
teidigungspolitik festzulegen. Mit der kollektiven Beistandsklausel im Fall eines
bewaffneten Angriffs auf einen EU-Mitgliedstaat im Vertrag von Lissabon aus
dem Jahr 2007 wurde zudem ein européisches Instrument zur Risikoteilung ge-
schaffen. N PLUSTEXT 8
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N PLUSTEXT 8
Begriffserklarung: Beistandsklausel im Vertrag tiber die Europaische Union

Mit dem Vertrag von Lissabon, der am 13. Dezember 2007 unterzeichnet wurde
und am 1. Dezember 2009 in Kraft trat, hat die Europaische Union eine kollektive
Beistandsklausel im Fall eines bewaffneten Angriffs auf einen EU-Mitgliedstaat
geschaffen (Artikel 42 Abs. 7 EUV). Der Beistand muss dabei nicht notwendiger-
weise militarisch sein. Es kann sich auch um diplomatische, technische oder medi-
zinische MaRnahmen handeln. Die Beistandsklausel lasst eine Berlcksichtigung
mitgliedstaatlicher Besonderheiten zu, wie beispielsweise den deutschen Parla-
mentsvorbehalt (BVerfG, 1994) oder Osterreichs militdrische Neutralitét (Bundes-
verfassungsgesetz Osterreich, 1955). Bislang wurde die Beistandsklausel einmal
genutzt, durch die franzdsische Regierung nach den terroristischen Anschlagen in
Paris im November 2015 (Rathke, 2015). Die EU-Mitgliedstaaten bekundeten
daraufhin ihre Solidaritat und Unterstitzung. In der Folge forderte die franzdsische
Regierung die europdischen Partner auf, ihre finanzielle Beteiligung am inter-
nationalen Kampf gegen den Terrorrismus zu verstarken, was die personelle Aus-
weitung der militdrischen Operation ,Opération Sentinelle zur Terrorismusbe-
kampfung ermdglichte (EEAS, 2022).

N ABBILDUNG 47
Verteidigungsausgaben der EU27-Mitgliedstaaten

Verteidigungsausgaben bis 2015 riicklaufig, Geographische Nahe zu Russland spiegelt sich
danach deutlich gestiegen in hoheren Verteidigungsausgaben wider
% des BIP Verteidigungsausgaben in % des BIP im Jahr 2024
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== NATO-Abgrenzung? ® Deutschland @ Mitgliedstaaten ohne Grenze

zu Russland
SIPRI-Abgrenzung3

Mitgliedstaaten mit Grenze zu Russland

(Estland, Finnland, Lettland, Litauen, Polen)®

Nicht-NATO-Mitgliedstaaten
(Irland, Malta, Osterreich, Zypern)

1 - Klassifikation der Ausgaben des Staates (Classification of the Functions of Government), Ausgabe 1999. 2 - EU-
Mitgliedstaaten, die auch Mitglied der NATO sind; seit 1990: Belgien, Danemark, Deutschland, Frankreich, Griechen-
land, Italien, Luxemburg, Niederlande, Portugal, Spanien; seit 1999: zuzlglich Polen, Tschechien, Ungarn; seit 2004:

zuzUglich Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Rumanien, Slowakei, Slowenien; seit 2009: zuzlglich Kroatien; seit

2023: zuzlglich Finnland; seit 2024: zuziglich Schweden. Fur den Zeitraum 1990 bis 2009 liegen nur 5-Jahresdurch-
schnitte vor. 3 - Wert fir das Jahr 2024: Berechnung durch Aggregation Uber die Mitgliedstaaten. 4 - Luftlinie zwi-
schen der jeweiligen Hauptstadt und Moskau. 5 - Litauen und Polen haben keine direkte Grenze zu Russland, son-

dern zur Oblast Kaliningrad.

Quellen: AMECO, Eurostat, NATO, SIPRI (2025), Weltbank, eigene Berechnungen
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Der Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine hat die Priorititen der nationalen
Armeen in der EU wieder stirker in Richtung der Landesverteidigung verscho-
ben. Kontinuierliche Aggressionen Russlands, darunter Luftraumverlet-
zungen, Militariibungen sowie mutmaBliche Sabotageakte gegen kritische Infra-
struktur in EU-Mitgliedstaaten, etwa Deutschland, den baltischen Staaten, Finn-
land und Polen, aber auch in Norwegen und dem Vereinigten Konigreich
(Edwards und Seidenstein, 2025), stellen eine direkte Gefahr fiir die EU
und ihre Verbiindeten dar. Russland hat seine Militdrproduktion massiv aus-
geweitet und betreibt eine Kriegswirtschaft (Burilkov et al., 2025; Snegovaya et
al., 2025). Im Jahr 2025 plant Russland, seine Militirausgaben auf schitzungs-
weise 7,2 % des BIP zu erhohen (Cooper, 2025).

Teil der aktuellen geopolitischen Veranderungen ist, dass sich das Zusammen-
spiel zwischen den USA und der EU im Sicherheitsbereich verindert. Die EU
bleibt in ihrer Verteidigungsfiahigkeit stark von der NATO, insbesondere
von den USA, abhiingig, nicht zuletzt durch den nuklearen Schutzschild der
USA. Zugleich zeigen die veranderten Prioritidten und Entscheidungsprozesse so-
wie die sprunghafte und wenig berechenbare Biindnispolitik der USA, dass Eu-
ropa seine Beitrdge und Verantwortung im westlichen Biindnis stirker wahr-
nehmen muss, um langfristig seine eigene Sicherheit zu stirken, seine Abhin-
gigkeit in wichtigen Politik- und Technologiefeldern zu reduzieren und im westli-
chen Biindnis ein attraktiver Partner zu sein.

Die Verteidigungsausgaben in der EU waren seit Ende des Kalten Krie-
ges viel niedriger als zuvor. v ABBILDUNG 47 LINkS Wahrend sie laut dem Stock-
holmer Institut fiir Friedensforschung (SIPRI) zwischen den Jahren 1970 und
1989 durchschnittlich bei knapp 2,8 % des BIP lagen, sind sie bis Mitte der
2010er-Jahre deutlich auf etwa 1,3 % des BIP zuriickgegangen. Erst seit dem Jahr
2015, ein Jahr nach der russischen Annexion der Krim, sind die Verteidigungs-
ausgaben wieder gestiegen und betrugen zuletzt im Jahr 2024 1,9 % des BIP. Ein
dhnliches Bild ergibt sich, wenn man die Verteidigungsausgaben gemif3 der
NATO-Definition oder nach der Klassifikation der Aufgabenbereiche des Staates
(COFOG) betrachtet, die andere Abgrenzungen und Erfassungsmethoden benut-
ZEN. N ABBILDUNG 47 LINKS N PLUSTEXT 9

N PLUSTEXT 9
Begriffserklarung: Verteidigungsausgaben in verschiedenen Abgrenzungen

Die SIPRI-Abgrenzung erfasst international vergleichbare Verteidigungsausgaben
und umfasst Personal, Betrieb und Instandhaltung, Beschaffung, militarische For-
schung und Entwicklung, militarische Infrastruktur sowie militarische Hilfe. Nicht
berlcksichtigt werden Ausgaben fur den Zivilschutz und laufende Kosten fraherer
militarischer Aktivitadten. Die NATO-Abgrenzung teilt die Verteidigungsausgaben der
Mitgliedstaaten in Personal-, Ausristungs-, Infrastruktur- und sonstige Ausgaben.
Sie ist weiter gefasst als die SIPRI-Abgrenzung und schlieflt auch Militarpensionen
und die militarische Gesundheitsversorgung ein (Clapp, 2025a). Aufgrund unter-
schiedlicher Datengrundlagen und Definitionen sind die Zahlen von NATO und SIPRI
nicht unmittelbar vergleichbar (SIPRI, 2017). Die COFOG-Abgrenzung umfasst mili-
tarische und zivile Verteidigung, auslandische Militarhilfe, verteidigungsbezogene
Forschung und Entwicklung sowie sonstige, nicht ndher klassifizierte Verteidigungs-
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ausgaben. Sie ist damit enger gefasst als die zuvor genannten Abgrenzungen. Diese
drei Abgrenzungen beziehen sich auf Verteidigungsausgaben im engeren Sinne,
also auf militdrische und unmittelbar verteidigungsbezogene Tatigkeiten. Verteidi-
gungsausgaben im weiteren Sinne umfassen darlber hinaus Mafinahmen zur
Starkung der gesamtgesellschaftlichen Resilienz, etwa den Schutz kritischer Infra-
strukturen, Cyberabwehr, zivile Vorsorge und die Foérderung der Verteidigungs-
industrie.

N ABBILDUNG 48

184.

185.

Ein Blick auf die Verteidigungsausgaben innerhalb der EU nach SIPRI
zeigt, dass Staaten mit geografischer Nihe zu Russland, insbesondere die
baltischen Staaten, Finnland und Polen, im Jahr 2024 hohere Verteidi-
gungsausgaben als der EU-Durchschnitt téitigten. v ABBILDUNG 47 RECHTS
Demgegeniiber lagen die Verteidigungsausgaben von Mitgliedstaaten mit groBe-
rer Distanz zu Russland, wie Spanien und Portugal, oder mit traditioneller
Neutralitit, wie Osterreich und Irland, deutlich unter diesem Niveau. Das auf dem
NATO-Gipfel im Jahr 2014 beschlossene Ziel, die Verteidigungsausgaben bis zum
Jahr 2024 auf mindestens 2 % des BIP zu steigern, wurde von 13 EU-Mitglied-
staaten, die zugleich NATO-Mitglieder sind, erreicht. v ABBiLDUNG 48 Das auf dem
NATO-Gipfel im Jahr 2025 neu vereinbarte Ziel, diese Quote bis zum Jahr 2035
weiter auf 3,5 % des BIP zu erhéhen (NATO, 2025), bezieht sich wie schon im
bisherigen Ziel auf die Verteidigungsausgaben im engeren Sinne. Dieses Ziel
wurde von Polen bereits im Jahr 2024 erfiillt. Zusatzlich sollen 1,5 % des BIP fiir
Verteidigung im weiteren Sinne aufgebracht werden. v PLUSTEXT 9

Auf nationaler Ebene haben nach dem russischen Angriff auf die Ukraine ei-
nige EU-Mitgliedstaaten ihre Verteidigungsausgaben deutlich gesteigert
N ABBILDUNG 48 bzw. ihre Verteidigungsstrategien an die neuen Realititen ange-
passt. ~ pLUsTEXT 10 Ein wichtiger Schritt zur Effizienzsteigerung bestiinde darin,
Waffensysteme und Verteidigungsforschung besser zu koordinieren,

Internationale? Verteidigungsausgaben in SIPRI-Abgrenzung
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1 - RU-Russland, PL-Polen, US-USA, EE-Estland, LV-Lettland, GR-Griechenland, LT-Litauen, DK-Danemark, FI-Finnland, RO-
Rumanien, UK-Vereinigtes Konigreich, HU-Ungarn, BG-Bulgarien, FR-Frankreich, SK-Slowakei, SE-Schweden, CZ-Tschechi-
en, NL-Niederlande, EU-Europaische Union (27 Mitgliedstaaten), DE-Deutschland, HR-Kroatien, CN-China, CY-Zypern, IT-

Italien, PT-Portugal, ES-Spanien, SI-Slowenien, BE-Belgien, AT-Osterreich, LU-Luxemburg, CH-Schweiz, MT-Malta, |E-Irland.

Quellen: SIPRI (2025), eigene Berechnungen
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sodass Produktion und Entwicklung gezielter und kosteneffizienter erfolgen.
Diese Koordination erfordert nicht zwingend eine gemeinsame Beschaf-
fung oder gemeinschaftliche Finanzierung auf EU-Ebene. Gemeinsame
Beschaffungs- und FinanzierungsmaBnahmen auf EU-Ebene konnten langfristig
einen hoheren gesellschaftlichen Wert generieren, da Kosten und Nutzen
iiber die Mitgliedstaaten hinweg effizienter internalisiert werden.

N PLUSTEXT 10
Hintergrund: Nationale Anderungen bei der Verteidigung seit dem Jahr 2022

Auf nationaler Ebene haben einige Mitgliedstaaten in den vergangenen drei Jahren
ihre Verteidigungsstrategien bzw. Verteidigungsausgaben deutlich angepasst.
Europaische Staaten wie Polen und Frankreich haben in der Gesetzgebung auf den
russischen Angriff auf die Ukraine reagiert. So zielt Polens ,Homeland Defence Act*
vom 11. Marz 2022 auf eine umfassende Starkung der Streitkrafte ab, unter an-
derem durch eine Aufstockung des aktiven Personals auf 300 000 Personen und
eine Erhdhung der Verteidigungsausgaben (The Chancellery of the Prime Minister
of Poland, 2022). Die franzdsische Regierung, die mehrjahrige Militarprogramme in
einem Gesetz festhalt, plant 40 % mehr Ausgaben bis zum Jahr 2030 gegenuber
dem Militarprogramm von 2019-2024 (Ministére des Armées France, 2023). Zu-
dem haben drei Staaten zur Erh6hung der Verteidigungsausgaben schuldenfinan-
zierte Sondervermdgen aufgelegt: Deutschlands Sondervermdgen Bundeswehr mit
100 Mrd Euro, Schwedens Fonds im Wert von etwa 27,0 Mrd Euro (300 Mrd
Schwedische Kronen; Svantesson und Jonson, 2025) und Danemarks Sonderfonds
im Wert von etwa 6,7 Mrd Euro (50 Mrd Danische Kronen; Danish Ministry of
Defence, 2025). Zudem gilt in Deutschland fur Verteidigung eine Bereichsaus-
nahme, wonach Ausgaben, die 1 % des BIP Ubersteigen, kreditfinanziert werden
kénnen, ohne auf die zuldssige Nettokreditaufnahme im Rahmen der Schulden-
bremse angerechnet zu werden. N ZIFFER 498
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lll. BINNENMARKT VERTIEFEN

186.

187.

Um das Potenzial des Binnenmarktes auszuschopfen, sind Reformen
in den Bereichen Waren, Dienstleistungen und Kapital erforderlich. Die
Europdische Kommission hat in ihrer neuen ,,Single Market Strategy“ Vor-
schldge gemacht, um die zehn ihrer Einschiatzung zufolge groten Handelsbarri-
eren (,,Terrible Ten“) fiir Waren und Dienstleistungen zu beseitigen. ~ ziFrer 187
Zu den konkreten Vorschldgen zidhlen unter anderem die Beseitigung territori-
aler Lieferbeschrinkungen x ziFrern 189 Fr. und unterschiedlicher nationaler
Regelungen, die die grenziiberschreitende Griindung und Fiihrung von Unterneh-
men erschweren. Diese konnten durch ein sogenanntes 28. Regime vz
FERN 194 FF. iberwunden werden. Im Bereich der Kapitalmarkte ist eine Reform
der Kapitalmarktaufsicht von grofer Bedeutung. v ziFrer 206 Auch die Ver-
besserung der Risikokapitalfinanzierung — insbesondere fiir Scale-
ups — ist wichtig, um die Innovationsliicke gegeniiber den USA zu verringern ~ zIF-
FERN 200 FF. Zudem konnte die Schaffung eines ,,European Safe Asset“ die
Attraktivitdt des Euro auf internationaler Ebene stirken. s zIFFERN 207 FF.

1. Handelsbarrieren bei Waren und
Dienstleistungen abbauen

Die Binnenmarktstrategie der Europiischen Kommission ~TABELLE 15 ldsst sich
grob in drei Kategorien einteilen. Erstens gibt es einige konkrete Vorha-
ben, um eine spezifische Barriere zu adressieren. Hierzu zihlt z. B. ein di-
gitaler Produktpass, um die handelsddmpfende Wirkung verschiedener nationa-
ler Vorschriften fiir Verpackung, Beschriftung und Entsorgung zu iiberwinden. So
soll die Fragmentierung des Binnenmarktes aufgrund unterschiedlicher Informa-
tionspflichten oder Recyclingverfahren zwischen Mitgliedstaaten behoben wer-
den. Unternehmen konnten so fiir einen groBeren Absatzmarkt produzieren.
Zweitens macht die Kommission allgemein formulierte Vorschlige, um
spezifische Barrieren zu iiberwinden. Ein Beispiel ist der Vorschlag der
Kommission einer Ergianzung des Unternehmensrechts (sog. ,28. Regime®), um
die grenziiberschreitende Griindung und Fiihrung von Unternehmen zu erleich-
tern (Letta, 2024). Dieses soll insbesondere kleinen und mittleren Unternehmen
den Zugang zum Binnenmarkt erleichtern. Im Bereich Einzelhandel ist vorgese-
hen, territoriale Lieferbeschrankungen, die laut einer Studie der Kommission zu
erhohten Preisen fiir Konsumenten fithren (Europaische Kommission, 2020a), zu
reduzieren, wenn dies durch das Wettbewerbsrecht allein nicht moglich ist. Und
drittens enthilt die Strategie sehr vage Losungsvorschlige, die sich nur auf
allgemeine Handelsbarrieren beziehen. Die Absicht, unnétige administra-
tive Lasten in Omnibus-Vorschldgen zu reduzieren, um Handelsbarrieren in Form
iibermaBig komplexer EU-Vorschriften zu verringern, ist ein Beispiel hierfiir.
Ebenso schlagt die Kommission sektorspezifische Initiativen vor, um Handelsbar-
rieren in Dienstleistungsbereichen wie dem Bauwesen, Lieferdiensten oder Ge-
schifts- und Industriedienstleistungen zu verringern.
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188. Uber die korrekte Anwendung der Regeln des Binnenmarktes wacht die
Europiische Kommission als ,Hiiterin der Vertrage®. Fiir einen funktionie-
renden Binnenmarkt ohne Handelsbarrieren tragen jedoch auch die Mit-
gliedstaaten eine Verantwortung. Unterschiedliche nationale Priferenzen z. B.
iiber Informationspflichten im Warenhandel sind nachvollziehbar und stehen
nicht grundsétzlich im Widerspruch zum Binnenmarkt. Dariiber hinaus sollte je-
doch insbesondere bei der Umsetzung von EU-Richtlinien in nationales
Recht auf zusitzliche nationale Regeln verzichtet werden, damit dadurch
keine neuen Handelsbarrieren geschaffen werden. Um sogenanntes Gold-Plating
zu verhindern, bestehende Handelsbarrieren zu identifizieren oder neue zu ver-
hindern, hat die Européische Kommission in ihrer neuen Strategie vorgeschlagen,
in jedem Mitgliedstaat einen hochrangigen ,Binnenmarktsherpa“ einzurichten.
Zielfiihrender erscheint es jedoch, stattdessen einen einzigen Vertreter zu be-

N TABELLE 15
Binnenmarktstrategie der Europaischen Kommission

Handelsbarriere Losungsvorschlag der Europaischen Kommission

Konkrete Handelsbarriere, konkreter Lésungsvorschlag

Fragmentierte Regeln flr Verpackung, Den Digitalen Produktpass fir digitale Etiketten und Produktkonformitat
Kennzeichnung und Abfall implementieren; die erweiterten Herstellerverantwortungssysteme fur
End-of-Life-Produkte harmonisieren und vereinfachen.

Aufwéandige Verfahren fur die voribergehende Die Einflhrung der E-Deklaration fir entsandte Arbeitnehmende und

Entsendung von Arbeitnehmenden Sozialversicherungskoordination unterstiitzen; die voribergehende
grenziberschreitende Bereitstellung von entsandten Arbeitnehmenden
erleichtern; ein Pilotprojekt zur Einfihrung des Europaischen Sozial-
versicherungspasses (ESSPASS) durchflhren.

Konkrete Handelsbarriere, allgemeiner Losungsvorschlag

Komplizierte Unternehmensgriindung und Ein neues 28. Regime fur EU-Gesellschaftsrecht etablieren; die Empfeh-
-tatigkeit lung der Kommission zu Unternehmensulbertragungen Uberarbeiten.
Mangelnde Eigenverantwortung der Einen hochrangigen Binnenmarkt-Vertreter zur Férderung der Anwendung
Mitgliedstaaten von Regeln in jedem EU-Staat ernennen; hochrangige politische Treffen

der Single Market Enforcement Task Force (SMET) organisieren; praven-
tive Mechanismen auf EU-Ebene verstarken.

Territoriale Lieferbeschrankungen Instrumente gegen ungerechtfertigte territoriale Lieferbeschrankungen,
die Uber die vom Wettbewerbsrecht verbotenen Situationen hinaus-
gehen, entwickeln.

Lange Verzdgerungen bei der Normenfest- Die Normungsverordnung iberpriifen, der Kommission erméglichen, bei
legung Bedarf gemeinsame Spezifikationen festzulegen.

Aligemeine Handelsbarriere, allgemeiner Lésungsvorschlag

Begrenzte Anerkennung von Berufsquali- Die Anerkennung mittels digitaler Tools und automatischer Verfahren

fikationen beschleunigen und effizienter gestalten; gemeinsame Regeln fur die
Anerkennung von Qualifikationen von Drittstaatsangehérigen prifen.

UbermaRig komplexe EU-Vorschriften Unndtige administrative Lasten, die in Omnibus-Vorschlagen identifiziert

wurden, reduzieren.

Veraltete Produktvorschriften und mangelnde EU- und nationale Zoll- und Marktiberwachungsbehdérden besser koordi-

Produktkonformitat nieren und potenziell eine EU-Marktiberwachungsbehdrde einrichten;
einen Rechtsrahmen fir generalliberholte und reparierte Produkte
schaffen; die Anforderungen an notifizierte Konformitatsbewertungs-
stellen starken.

Restriktive und divergierende nationale Die vorubergehende grenzuberschreitende Dienstleistungserbringung

Dienstleistungsvorschriften erleichtern, méglicherweise einschlieflich der Harmonisierung von
Dienstleistungsgenehmigungen und Zertifizierungssystemen; Herausfor-
derungen in spezifischen Dienstleistungssektoren wie Bauwesen, Einzel-
handel, Lieferdienste sowie Geschafts- und Industriedienstleistungen
angehen.

Quelle: Europdische Kommission
© Sachverstandigenrat | 25-198-01
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189.

190.

191.

192.

nennen, der die Interessen des Binnenmarktes gegeniiber den Mitgliedstaaten
vertritt.

Territoriale Lieferbeschrankungen reduzieren

Territoriale Lieferbeschrinkungen (,Territorial Supply Constraints“, TSC)
sind Praktiken von Herstellern, die den freien Warenfluss innerhalb der
EU einschrinken. So sorgen grofle, typischerweise multinationale Hersteller
von Markenprodukten, insbesondere in den Bereichen Lebensmittel, Drogerie-
und Hygieneartikel, mithilfe von TSCs dafiir, dass ihre Produkte in verschiedenen
EU-Staaten zu unterschiedlichen Preisen verkauft werden und erh6hen dadurch
ihre Margen. Dies geschieht, indem sie GroB3- oder Einzelhédndler vertraglich da-
ran hindern, ihre Produkte anderenorts giinstiger einzukaufen. So hat beispiels-
weise ein groBer belgischer Bierbrauer giinstigere Einfuhren einer in Belgien be-
liebten Biersorte, die Superméarkte und Einzelhéndler aus den benachbarten Nie-
derlanden beschaffen wollten, unterbunden, indem er die Verpackung verin-
derte, um sie schwerer verkauflich zu machen, und drohte niederlindischen
GroBhindlern mit Sanktionen, wenn diese belgische Kunden belieferten (Euro-
paische Kommission, 2020a).

Grundsatzlich gilt in der EU die Vertragsfreiheit. Unternehmen sollten nach
betriebswirtschaftlichem Kalkiil entscheiden, mit wem sie Handel betreiben. Ter-
ritoriale Lieferbeschrinkungen konnen jedoch als VerstoBe gegen das
Verbot von Diskriminierung aufgrund der Nationalitit in der EU (Artikel 18,
zweiter Teil, AEUV) betrachtet werden (Letta, 2024), die auf einer Ausnutzung
von Marktmacht basieren, mit den Mitteln des EU-Wettbewerbsrechts aber oft
nicht gut zu fassen sind.

Territoriale Lieferbeschrinkungen sind im Binnenmarkt verbreitet.
Eine Studie der Europdischen Kommission, die sechs Produkte, unter anderem
Friihstiicksflocken, Erfrischungsgetranke und Waschmittel, in zwolf Mitglied-
staaten untersucht, kommt zu dem Ergebnis, dass knapp die Hilfte der be-
fragten Einzelhindler Erfahrungen mit territorialen Beschrinkungen
gemacht hat, meistens aufgrund einer Ablehnung des Herstellers, ein Produkt zu
liefern. Der Handel mit Erfrischungsgetrinken ist am stirksten von die-
sen Beschrinkungen betroffen. Insgesamt wiirde bei der betrachteten Pro-
duktpalette und in den betrachteten Staaten die Beseitigung der territoria-
len Lieferbeschrinkungen zu einer Ersparnis in Hohe von insgesamt
14,1 Mrd Euro fiir die privaten Haushalte fithren (Europiische Kommission,
2020a). Denn durch die Abschaffung der Lieferbeschriankung wiirden die Ein-
kaufspreise, die Einzel- und GroBhindler zahlen, sinken und bei vollstindigem
Wettbewerb auch an Endverbraucherinnen und -verbraucher weitergegeben wer-
den.

Wettbewerbsrechtliche MaBinahmen sind nicht immer ausreichend,
um direkte territoriale Lieferbeschriankungen zu verhindern. Denn nur wenn ter-
ritoriale Lieferbeschrinkungen Teil von wettbewerbswidrigen Ver-
einbarungen sind oder einseitig von dominanten Marktakteuren aus-
gefiihrt werden, greift das EU-Wettbewerbsrecht (Europdische Kommi-
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ssion, 2025b). So hat die Europaische Kommission im Jahr 2019 zwar im oben
erwahnten Fall den belgischen Bierbrauer zu einer Strafe in Hohe von 200 Mio
Euro verurteilt, weil dieser die Ausfuhr von Bier aus den Niederlanden nach Bel-
gien mengenmafig eingeschriankt hat. Entscheidend war hierfiir jedoch, dass die
Europiische Kommission nach Artikel 102 AEUV eine dominante Marktstellung
von AB InBev identifiziert hatte (Ashton, 2025).

In ihrer ,Single Market Strategy“ kiindigt die Europdische Kommission an,
Werkzeuge gegen territoriale Lieferbeschrinkungen, die nicht durch
das Wettbewerbsrecht adressiert werden konnen, zu entwickeln. So
konnte das in der Geoblocking-Verordnung verankerte Prinzip der Nichtdis-
kriminierung auf Transaktionen zwischen Unternehmen (B2B) ausge-
weitet werden. Die Geoblocking-Verordnung soll die Ungleichbehandlung von
Kundinnen und Kunden aus verschiedenen EU-Mitgliedstaaten aufgrund der
Staatsangehorigkeit, des Wohnsitzes oder der Niederlassung verhindern. Die Um-
setzung der Richtlinie obliegt den Mitgliedstaaten. In Deutschland kénnen sich
Verbraucherinnen und Verbraucher, die sich aus den oben genannten Griinden
diskriminiert sehen, an die Bundesnetzagentur wenden. Diese kann Unterneh-
men mit Strafen in Hohe von bis zu 300 000 Euro sanktionieren. Laut einer ers-
ten Evaluierungsstudie im Jahr 2020 hat die Verordnung den grenziiber-
schreitenden Zugang zu Waren und Dienstleistungen verbessert (Eu-
ropaische Kommission, 2020b).

EinfUhrung eines ,28. Regime“ im Unternehmensrecht

Zur Uberwindung von Handelsbarrieren, die auf unterschiedliche Rechts-
systeme in den 27 Mitgliedstaaten der EU und nationale Divergenzen in der Um-
setzung von EU-Richtlinien zuriickzufiihren sind, schldgt die Europiische Kom-
mission die Einfiihrung eines sogenannten 28. Regimes im Rahmen eines
sEuropean Code of Business Law* x pLusTEXT 11 vor. Gegeniiber einer voll-
stindigen Harmonisierung stellt ein solches Regime, das zusétzlich zu nationalen
Gesetzgebungen existiert und diese nicht ersetzt, eine pragmatische Alternative
dar.

N PLUSTEXT 11
Hintergrund: 28. Regime im Unternehmensrecht

Die Idee eines 28. Regimes wird im Letta-Bericht zur Zukunft des Binnenmarktes
aufgegriffen (Letta, 2024). Als Vorbild wird der ,Uniform Commercial Code“ (UCC)
genannt, der wesentlich dazu beigetragen habe, dass der US-amerikanische
Binnenmarkt eine kritische Grof3e erreicht habe. Der UCC beschrankt sich auf das
Handelsrecht in den Bundesstaaten der USA und stellt eine konsistente rechtliche
Grundlage fur Warenverkaufe, einschlieSlich Vertragsschluss und Haftung sowie
damit verbundener Kreditgeschafte und der Verwertung von Sicherheiten im Fall
eines Zahlungsausfalls, her. Ein weiteres positives Beispiel, an dem sich die Aus-
gestaltung des 28. Regimes orientieren kénnte, ist laut Letta-Bericht die , Organi-
zation for the Harmonization of Business Law in Africa“ (OHADA). Der Organisation
gehodren 17 Uberwiegend franzdsischsprachige Nationen an. Sie wurde 1993 mit
dem Ziel gegrundet, ein gemeinsames Handelsrecht zu schaffen, um die Rechts-
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sicherheit und -durchsetzung insbesondere bei grenziberschreitender wirtschaft-
licher Aktivitat in den Mitgliedstaaten zu verbessern. Die OHADA erlasst sogenannte
Einheitsgesetze, die EU-Verordnungen &hneln und direkt in allen Mitgliedstaaten
rechtlich bindend sind (Grunewald, 2025). In der EU selbst gibt es bereits Beispiele
fiir Bemiihungen, die einem 28. Regime ahneln, indem sie durch freiwillige EU-
weite Regelungen nationale Rahmenwerke erganzen. So bietet das Einheitspatent
des Europaischen Patentamts die Méglichkeit, mit nur einem Antrag Patentschutz
in 18 Mitgliedstaaten zu erhalten. Ebenso gibt es mit der Societas Europaea (SE)
bereits eine EU-weite Unternehmensrechtsform flr Aktiengesellschaften. Versuche,
eine ahnliche Unternehnmensform flr kleine und mittelstdndische Unternehmen
einzufuhren (,europaische GmbH*®), scheiterten jedoch an unterschiedlichen Vor-
stellungen der Mitgliedstaaten.

195.

196.

Durch ein 28. Regime hitten Unternehmen die Option, in einem einheitlichen
regulatorischen Rahmen zu operieren, und konnten reibungsloser und mit recht-
licher Sicherheit ihre grenziiberschreitende Aktivitit im EU-Ausland expandieren
(Aghion et al., 2025). Thomadakis und Marcus (2025) schlagen ein 28. Regime
vor, das folgende Aspekte umfasst: Eine EU-weite Unternehmensform soll
insbesondere fiir innovative Start-Ups eine schnelle, vollstindig digitale
Griindung ermoglichen, die grenziiberschreitende Mobilitdt erhéhen und
durch einheitliche Berichterstattungspflichten den Verwaltungsaufwand reduzie-
ren. Zum Regelwerk eines 28. Regimes konnten ebenfalls standardisierte Vor-
lagen fiir Arbeitsvertrige, ,remote-work“-Regelungen, Aktienopti-
onspline und Arbeitnehmerentsendungen zihlen. Regelungen zu hybri-
den oder ,remote“ Arbeitsweisen konnen als Substitut fiir physische Arbeitsmo-
bilitat betrachtet werden und zu einer effizienteren Allokation des Produktions-
faktors Arbeit fithren. Denn obwohl es keine formalen Barrieren fiir den freien
Personenverkehr gibt, ist die Arbeitsmobilitidt in der EU geringer als in den USA
(Head und Mayer, 2021). Ein einheitliches Insolvenzrecht als weiterer As-
pekt des Regimes wiirde die Bepreisung von Risiken grenziiberschreitend
vereinfachen und Investitionen anregen. Letztlich bietet ein solches Regime
auch die Chance, durch eine digitale Steuererklirungsvorlage mit einheit-
lichen Definitionen und vereinfachten Compliance-Verfahren die mit
Unterschieden in den nationalen Steuersystemen einhergehenden Hiirden fiir
den grenziiberschreitenden Handel in der EU zu verringern.

Einen ersten Ansatz fiir die Umsetzung eines 28. Regimes hat der Ausschuss fiir
Recht des Europidischen Parlaments mit einem neuen Rechtsrahmen fiir innova-
tive Unternehmen auf den Weg gebracht (Repasi, 2025). Ziel dieser ,,Europii-
sche Start-Up und Scale-Up* Gesellschaft (ESSU) genannten Rechts-
form ist es, die regulatorische Vielfalt innerhalb der EU zu iiberwinden und die
grenziiberschreitende Finanzierung sowie die Mobilitit von kleinen und mittleren
Unternehmen, Start-ups und Scale-ups zu erleichtern. Allerdings soll diese ESSU
keine autonome paneuropiische Rechtsform sein. Der Vorschlag sieht vielmehr
vor, dass Mitgliedstaaten bestehende nationale Gesellschaftsformen umwandeln
oder eine neue schaffen. Zu den Kernmerkmalen gehoren eine vollstindige
Digitalisierung der Griindungs- und Registrierungsverfahren, die in-
nerhalb von 48 Stunden abgeschlossen sein sollen. Dariiber hinaus zielt
die ESSU darauf ab, den Zugang zu Kapital und qualifizierten Arbeitskriften zu
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verbessern, beispielsweise durch die Harmonisierung von Vorschriften fiir ei-
genkapitaldhnliche Schuldinstrumente und optionale Mitarbeiterbe-
teiligungsplane (ESOPs). SchlieBlich ist die Einfithrung spezialisierter Streit-
beilegungsmechanismen vorgesehen, einschlieBlich spezialisierter Kammern
an nationalen Gerichten, die auch Verfahren in englischer Sprache anbieten sol-
len.

Ein 28. Regime kann Handelsbarrieren im Binnenmarkt reduzieren,
die auf unterschiedliche nationale Regelungen zuriickzufiihren sind.
Vor allem kleine und mittlere Unternehmen, einschlieBlich Start-ups, konnten
einfacher und friktionsloser gegriindet werden, Finanzierung erhalten und euro-
paweite Geschéftstatigkeit aufnehmen, wenn es einheitliche Regeln fiir Griindun-
gen, Haftung, Insolvenz und idealerweise auch fiir das Arbeitsrecht und das Steu-
errecht gibe. Allerdings hat sich in der Vergangenheit gezeigt, dass gerade in den
Bereichen Arbeits- und Steuerrecht Harmonisierungsbestrebungen an unter-
schiedlichen Vorstellungen in den Mitgliedstaaten und Sorgen beziiglich potenzi-
eller Nachteile im Vergleich mit dem Status Quo gescheitert sind. Denn in diesen
Bereichen gibt es in den Mitgliedstaaten unterschiedliche nationale Institutionen
und Praferenzen, beispielsweise hinsichtlich der Arbeitnehmerschutzrechte und
der Mitbestimmung. Dies illustriert beispielsweise die Opt-out-Klausel der Ar-
beitszeitrichtlinie oder das Scheitern des Kommissionsvorschlags zu einer ge-
meinsamen konsolidierten Korperschaftsteuer-Bemessungsgrundlage. Um die
Chance auf deutliche Verbesserungen im Zugang zum Binnenmarkt durch ein 28.
Regime nicht zu verspielen, konnten zunichst die Bemiihungen um eine einheit-
liche Rechtsform und ihre Griindungsmodalititen sowie das Insolvenzrecht prio-
risiert werden, da diese politisch leichter realisierbar erscheinen. Alternativ
konnte das 28. Regime auch hinsichtlich der Geltungsbereiche breiter gefasst
werden, jedoch nur einer bestimmten Art von Unternehmen offenstehen, wie z. B.
jenen, die besonders viel in FuE investieren oder geistiges Eigentum halten
(Draghi, 2024b).

2. Kapitalmarkt starken

Gut entwickelte und liquide Kapitalmirkte fordern langfristiges
Wachstum, indem sie das Produktivitatswachstum durch die Reallokation von
Kapital beschleunigen und die Finanzierung innovativer Unternehmen ermagli-
chen (JG 2023 Kasten 13). Integrierte Kapitalmérkte helfen zudem, Risiken zu
diversifizieren und erweitern die Finanzierungsmoglichkeiten aller Unterneh-
men. Der erste Versuch zur Schaffung einer Kapitalmarktunion begann 2015 mit
dem Aktionsplan der Europiischen Kommission. Im Jahr 2020 legte die Kom-
mission einen weiteren Aktionsplan vor, der neue Initiativen enthielt. Die Kapi-
talmarktunion kommt bislang jedoch nur in einzelnen Bereichen voran. So konn-
ten etwa bei der Vereinfachung der Quellensteuererstattung Fortschritte erzielt
werden, insgesamt bleibt die Umsetzung jedoch zogerlich (Arampatzi et al.,
2025).

Die Europiische Kommission hat im Jahr 2025 eine neue Strategie fiir eine Spar-
und Investitionsunion (Savings and Investment Union, SIU) vorgestellt
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200.

N ABBILDUNG 49
Deutliche Unterschiede bei Wagniskapitalinvestitionen im internationalen Vergleich

1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

(Europiische Kommission, 2025¢). Die Spar- und Investitionsunion soll auf die
im Rahmen der Kapitalmarktunion gestarteten Initiativen und die MaBnahmen
zur Entwicklung der Bankenunion aufbauen und legt zusatzlich, wie in den Letta-
und Noyer-Berichten empfohlen, einen Fokus auf den Aufbau von renditetrachti-
geren Spar- und Anlageprodukten zur langfristigen Finanzierung von Investitio-
nen. In einem ersten Schritt hat die Europaische Kommission Empfehlungen zur
Etablierung von einfachen und transparenten Spar- und Anlagekonten vorgestellt
(Europiische Kommission, 2025d).

Ausbau der Wagniskapitalfinanzierung

Wagniskapital ist zentral fiir Innovation und wirtschaftliches Wachs-
tum. Durch die Finanzierung von Start-ups und Scale-ups tragt es zur Entwick-
lung und Kommerzialisierung von Zukunftstechnologien bei. In der Friih- und
Wachstumsphase von jungen Unternehmen, wenn groBe Unsicherheit {iber den
kiinftigen Erfolg herrscht, spielt Wagniskapital eine entscheidende Rolle. Zwar
haben Wagniskapitalinvestitionen in der EU in den vergangenen Jahren deutlich
zugenommen, liegen aber weiter deutlich unterhalb des Niveaus der USA. In der
EU betrug die Wagniskapitalfinanzierung von 2020-2024 im Durchschnitt
0,24 % des BIP, wahrend sie in den USA 0,88 % des BIP erreichte. N ABBILDUNG 49
Insbesondere in den spateren Finanzierungsphasen und bei groBen Volumina
hinkt Europa hinterher (Fratto et al., 2024; Viete und Oschwald, 2025).

Der globale Wagniskapitalmarkt wird von groBen US-Fonds dominiert.
Nur 5 % des weltweit von Wagniskapitalfonds eingesammelten Kapitals stammen
aus der EU, wiahrend 52 % aus den USA stammen (Fratto et al., 2024). Die Betei-
ligung ausldndischer Wagniskapitalgeber erhoht das Risiko, dass Unternehmen
ins Ausland abwandern, insbesondere kann dieser Effekt fiir die USA gezeigt wer-
den (Hellmann und Thiele, 2023; Weik et al., 2024). Dariiber hinaus spielt das
Griindungsokosystem eine Rolle bei der Standortentscheidung von Start-ups
(Ferrary und Granovetter, 2009; Sariri, 2025). Auch in dieser Hinsicht weist die
EU Nachteile gegeniiber den USA auf. Abwanderungen von innovativen Start-ups

Dealvolumen in % des BIP

|

m 2020

I,Il,ll,ll,ll
USA

Vereinigtes Frankreich Deutschland EU27
Konigreich

2021 © 2022 m 2023 m 2024

Quelle: Viete und Metzger (2025)
© Sachverstandigenrat | 25-240-01
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konnen das Wachstum in der EU und ihre technologische Souverénitit verrin-
gern.

Bei der Finanzierung von jungen, innovativen Firmen kann es zu Marktversagen
kommen. Private Investoren meiden oft besonders riskante Investitionsprojekte.
Zudem ist der Markt von Informationsasymmetrien zwischen Griinderinnen und
Griindern sowie Investoren gekennzeichnet. Um den Wagniskapitalmarkt weiter-
zuentwickeln und zusitzliche Finanzierung bereitzustellen, konnen 6ffentliche
Ko-Investitionen, die privates Kapital mobilisieren, sinnvoll sein. Offentliche
Mittel kénnen sowohl durch die direkte Bereitstellung von Kapital als auch in ih-
rer Rolle als Anker eine breitere Investorenbasis anziehen (Kraemer-Eis et al.,
2023). Private Akteure konnen so Erfahrungen sammeln und Expertise aufbauen,
was die Rendite ihrer Fonds verbessert (Giot et al., 2014). Um neue Investoren zu
gewinnen, verfolgen ein solches Konzept auch der Wachstumsfonds Deutschland
oder der Plan Tibi in Frankreich. Diese nationalen Initiativen haben die lokalen
Okosysteme, nicht aber umfassend den pan-europiischen Wagniskapitalmarkt
belebt (Boninghausen et al., 2025). Zur Stiarkung des pan-europiischen
Wagniskapitalmarktes konnen europiische Initiativen wie der Europaische
Investitionsfonds (EIF) und die European Tech Champions Initiative (ETCI) Res-
sourcen biindeln v pLusTEXT 12 und Scale-ups im Einklang mit den Innovations-

und Wachstumszielen der EU unterstiitzen (Arnold et al., 2024).

N PLUSTEXT 12
Hintergrund: Wagniskapitalmarktinitiativen in der EU

In Europa gibt es mehrere Initiativen zur Starkung des Wagniskapitalmarktes. Eine
zentrale Rolle spielt dabei der Europaische Investitionsfonds (EIF), der als Teil der
Europaischen Investitionsbank-Gruppe (EIB-Gruppe) Wagniskapitalfonds unter-
stutzt, Garantien vergibt und gezielt Mittel in Start-ups sowie kleine und mittlere
Unternehmen lenkt. Der EIF ist eine 6ffentlich-private Partnerschaft, deren grofiter
Anteilseigner die Europaische Investitionsbank (EIB) ist. Weitere Anteilseigner sind
die Europaische Union sowie Finanzinstitute der EU-Mitgliedstaaten und der Turkei.
Alle EU-Mitgliedstaaten sind zugleich Anteilseigner der EIB. Ergdnzend wurde 2023
die European Tech Champions Initiative (ETCI) von der EIB-Gruppe gemeinsam mit
funf Mitgliedstaaten ins Leben gerufen. Diese wurde als Dachfonds konzipiert, der
in groe Wagniskapitalfonds investiert. Ziel ist es sicherzustellen, dass europaische
Start-ups auch in spateren Wachstumsphasen Ulber ausreichendes Kapital verfu-
gen. Sowohl der EIF als auch die ETCI verfolgen das Ubergeordnete Ziel, die Wett-
bewerbsfahigkeit des europaischen Innovationsékosystems zu starken, private In-
vestoren anzuziehen und die Abhangigkeit von aufRereuropaischen Kapitalquellen
zu verringern. Ein weiteres Instrument ist der Europaische Innovationsrat (EIC), der
im Rahmen des EU-Forschungsprogramms Horizont Europa eingerichtet wurde. Die
strategische Ausrichtung und Umsetzung liegen in der Verantwortung des EIC
Boards, dem Forscherinnen und Forscher, Unternehmerinnen und Unternehmer
sowie Investorinnen und Investoren angehoéren. Mit einem Budget von 10,1 Mrd
Euro soll der EIC disruptive Innovationen férdern. Uber den EIC-Fund investiert er
als Wagniskapitalkomponente bis in die frihe Wachstumsphase europaischer
Start-ups.

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

169



170

Kapitel 3 - Europas Zukunft gemeinsam sichern

202.

203.

204.

205.

206.

Viele der bisherigen Initiativen in der EU zielten darauf ab, die Finanzierung in
der Frith- und Wachstumsphase zu stirken. Im Zuge der Stirkung der Kapital-
markte muss es in den kommenden Jahren gelingen, dass Investoren ihre Anteile
renditebringend verdauBern kénnen (,,Exits“). Eine gemeinsame pan-europi-
ische Borse konnte Borsenginge in Europa als Exit-Option attraktiver machen,
da sie zu einer stiarkeren Integration sowie zu tieferen und liquideren Aktienmark-
ten fiithren wiirde.

Der Sekundarmarkt, bei dem es sich um den Kauf und Verkauf bestehender Be-
teiligungen handelt, spielt in den USA eine zunehmend wichtige, wenngleich wei-
terhin kleine Rolle. Ein Sekundarmarkt kann die Liquiditit der Beteiligungen er-
hohen und das Risiko verringern, tiber Jahre hinweg an ein Investment gebunden
zu sein. Fiir Start-ups bietet es den Vorteil, dass sie langer privat bleiben konnen,
wenn das Marktumfeld, beispielsweise fiir einen Borsengang, ungiinstig ist. Die
Schaffung eines pan-europiischen Sekundarmarkts fiir Technologieunter-
nehmen vor dem Borsengang (,,pre-IPO“) wiirde es Investoren ermoglichen, Ei-
genkapitalanteile noch vor einer 6ffentlichen Notierung zu verkaufen. Durch die
Verbesserung der Ausstiegsoptionen fiir Investoren konnte ein solcher Markt In-
vestitionen in europdische Start-ups und Scale-ups grundsitzlich attraktiver ma-
chen, Griinderinnen und Griindern einen besseren Zugang zu Finanzierung ver-
schaffen und damit Wegzugsanreize abmildern (Aghion et al., 2025).

MaBnahmen zur Entwicklung des Wagniskapitalmarktes sollten Hand in Hand
gehen mit Bemiihungen, die Wachstumschancen fiir Unternehmen insge-
samt zu verbessern. Dazu gehoren die Etablierung eines 28. Regimes fiir inno-
vative Firmen, ~ zIFFER 196 der Abbau von Handelshemmnissen im Binnenmarkt,
N ZIFFER 175 wie beispielsweise nationalstaatliche Regulierungen wie Meldepflich-
ten oder erforderliche Genehmigungen v zIFFer 177 und allgemein die Weiterent-
wicklung der Kapitalmirkte, wie die Etablierung von Pensionsfonds und die Star-
kung der Aktienkultur (JG Kapitalmarktunion). Allerdings hebt Draghi (2024a)
hervor, dass uneinheitliche und iiberméaBig restriktive Regulierungen, beispiels-
weise bei der Kiinstlichen Intelligenz, in der EU die Wachstumschancen von Un-
ternehmen hemmen.

Reform der Kapitalmarktaufsicht

Um die Integration der EU-Kapitalmairkte zu stirken und die Fragmentierung der
Aufsicht zu iiberwinden, ist eine Reform der Europiischen Wertpapierauf-
sichtsbehorde (ESMA) und der Europdischen Aufsichtsbehorde fiir das Versi-
cherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) von grof3er Bedeu-
tung. Die aufsichtsrechtliche Fragmentierung der Behorden entlang nationaler
Grenzen stellt eine wesentliche Hiirde fiir die Integration der EU-Kapitalméarkte
dar (FGCEE, 2024).

Ein Vorschlag von Véron (2025) sieht eine neu aufgestellte ESMA vor, die
alle Unternehmen und Aktivititen im Bereich der Kapitalmirkte be-
aufsichtigt. Die ESMA sollte von einem kompakten Exekutivrat mit weniger als
zehn Mitgliedern geleitet werden, der iiber die alleinige Entscheidungsbefugnis
fiir Verwaltungs- und Aufsichtsaufgaben verfiigt. Die Finanzierung der ESMA
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wiirde hauptséchlich {iber Abgaben der beaufsichtigten Unternehmen erfolgen,
erganzt durch EU-Haushaltsmittel fiir nicht-aufsichtsrelevante Tatigkeiten wie
das Erstellen von technischen Standards. Ein dezentrales Organisationskonzept
mit mehreren ESMA-Standorten wiirde die Nahe zum Markt erhéhen und zudem
Sorgen wegen einer moglicherweise bevorzugten Behandlung bestimmter Finanz-
plitze zerstreuen.

European Safe Asset etablieren

Fast alle Finanzmarktakteure fragen sichere Wertpapiere (,Safe Assets®)
nach. Sichere Anlagen zeichnen sich durch stabile Nominalertrige,
hohe Liquiditit und ein sehr geringes Kreditrisiko aus. Insbesondere in
Krisenzeiten spielen sie eine bedeutende Rolle, da sie ihren Nominalwert behal-
ten, wiahrend der Wert anderer Vermogenswerte in der Regel sinkt (Habib et al.,
2020). Zudem eignen sie sich zur Besicherung von Finanztransaktionen, wie bei
Riickkaufvereinbarungen (Repurchase agreement, repo). Regulatorische Vorga-
ben erfordern zudem fiir einige Finanzmarktakteure das Halten von sicheren An-
lagen, damit sie Stress-Situationen, wie das AbflieBen von Bankeinlagen, tiber-
winden kénnen. Der groBte Markt fiir Safe Assets ist der US-Treasury Markt, ge-
folgt vom Markt fiir deutsche Bundesanleihen (Blanchard und Ubide, 2025). ~ AB-
BILDUNG 50 In Europa zeigte sich wihrend der Eurokrise, dass beispielsweise fran-
zosische Staatsanleihen nicht mehr als Substitut fiir deutsche Anleihen angesehen
wurden, was den Status von Bundesanleihen als regionale sichere Anleihe ver-
deutlicht (Nenova, 2025).

Indikatoren fiir Kreditrisiko und Liquiditat von Staatsanleihen ausgewahlter Landert
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® Ausstehendes Volumen von Staatsanleihen in Billionen Euro*

1 - DE-Deutschland, ES-Spanien, EU-Europaische Union, FR-Frankreich, IT-Italien, NL-Niederlande, US-USA. 2 - Gemes-
sen als durchschnittlicher Bid-Ask-Spread im September 2025 in Basispunkten. 3 - Minimum Rating aus den Ratings von
S&P, Fitch, Moody's, Scope vom 22. Oktober 2025. 4 - Wert fur USA umgerechnet mit dem Wechselkurs der EZB vom 1.

Oktober 2025.

Quellen: BIZ, Europaische Kommission, EZB, Fitch, LSEG Workspace, Moody's, nationale Finanzagenturen, Scope, Securities Industry and
Financial Markets Association, eigene Berechnungen
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Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

171



172

Kapitel 3 - Europas Zukunft gemeinsam sichern

208.

209.

210.

Derzeit mangelt es dem Euro-Raum an einem tiefen, liquiden und einheitlichen
Markt fiir risikofreie Anleihen. Die Fragmentierung der europiischen Staatsan-
leihemarkte reduziert die Liquiditat (Smaghi, 2025) und die Stabilitat (Mosk und
de Vette, 2025). Die Etablierung eines European Safe Asset (ESA) konnte als
gemeinsame Referenzanlage die Fragmentierung der européischen Staats-
anleihemairkte verringern. Ein ESA konnte die Funktion einer verldsslichen
Wertaufbewahrung erfiillen und als Sicherheit und Preis-Benchmark fiir Finanz-
geschifte dienen, sowie aufsichtsrechtliche Anforderungen erfiillen (Gourinchas
und Jeanne, 2012). Ein liquides ESA wiirde institutionellen Investoren wie Versi-
cherungen und Pensionsfonds zudem ein verldssliches Anlageinstrument bieten
(ESRB, 2018). Gleichzeitig konnen ESAs in Krisenzeiten, wenn Investoren in si-
chere Kapitalanlagen fliichten, eine stabilisierende Funktion tibernehmen. Eine
mogliche Flucht in ESAs wiirde iiber Anlageklassen hinweg geschehen und nicht
iiber Landergrenzen hinweg in die als sicherer eingestuften Anleihen einiger eu-
ropdischer Staaten (ESRB, 2018). Die Kapitalfliisse von peripheren Mitgliedstaa-
ten hin zu Kernliandern hatte in der europidischen Banken- und Staatsschulden-
krise zu zusitzlich destabilisierenden Effekten gefiihrt (Garcia und Gimeno,
2014).

Zudem konnte ein ESA sogenannte ,,doom loops“ zwischen Staaten und Banken
abschwichen, die wihrend der europiaischen Banken- und Staatsschuldenkrise
auftraten (Bletzinger et al., 2023). Bei einem ,,doom loop“ geraten Staaten in Fi-
nanznot, sodass ihre Anleihen an Wert verlieren, wie im Fall Griechenlands im
Jahr 2010. Wenn heimische Banken diese Anleihen in ihren Bilanzen halten, wer-
den diese Banken geschwicht. Banken in Europa sind derzeit nicht verpflichtet,
fiir in heimischer Wahrung gehaltene europiische Staatsanleihen Eigenkapital als
Risikovorsorge zu hinterlegen. Miissen diese Banken dann vom Staat gestiitzt
werden, verschlechtert das wiederum die Staatsfinanzen und die Abwirtsspirale
setzt sich fort. Der Schock kann aber auch zunichst von Banken ausgehen, wie es
in Irland im Jahr 2011 der Fall war, und sich dann auf die Staatsfinanzen nieder-
schlagen, wenn die Sorgen um die Finanzstabilitat wachsen (Farhi und Tirole,
2018).

Vorschlige fiir die Umsetzung eines ESA lassen sich in drei Kategorien
einteilen: synthetische sichere Anleihen, die aus vorrangigen Tranchen ge-
poolter Staatsanleihen konstruiert werden (Brunnermeier et al., 2011, 2016), von
allen Mitgliedstaaten gemeinsam emittierte Eurobonds (Delpha und von
Weizsicker, 2010; Blanchard und Ubide, 2025) und die Emission von Schuld-
titeln durch EU-Institutionen (Ubide, 2015). Diese Vorschlidge unterscheiden
sich im Umfang der Vergemeinschaftung der Landerrisiken und der erforderli-
chen Anderungen der EU-Rechtsvorschriften.

Die erste Kategorie basiert auf einem Vorschlag von Brunnermeier et al. (2011,
2016) und sieht vor, dass eine europdische Schuldenagentur oder ein privater
Emittent Staatsanleihen der Mitgliedstaaten nach einem festen Schliis-
sel kauft, biindelt und in Tranchen aufteilt. Der Schliissel bleibt konstant
und kann nicht angepasst werden, um notleidende Staaten zu unterstiitzen. Die
Schuldenagentur begibt Wertpapiere mit einer vorrangigen Tranche (European
Safe Bond oder ,ESBie“) und einer nachrangigen Tranche (European Junior
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Bonds, ,,EJBie“). Die ESBies werden aus den Riickzahlungen der Staatsanleihen
im Portfolio zuerst bedient, die EJBies werden hingegen nachrangig aus den ver-
bleibenden Zahlungen bedient. Im Fall eines Zahlungsausfalls wiirden somit die
EJBies zu einem gewissen Prozentsatz herangezogen werden, wihrend die Zah-
lungen fiir die ESBies weiterhin getitigt werden. Bei ESBies und EJBies werden
die Schulden nicht vergemeinschaftet, d. h. die einzelnen Mitgliedstaaten nehmen
ihre Schulden eigenverantwortlich auf und miissen sie bedienen. Damit Banken
sichere ESBies und nicht EJBies halten, sollten EJBies ein Risikogewicht entspre-
chend der Ausfallwahrscheinlichkeit erhalten. Somit miissten Banken Eigenkapi-
tal fiir mogliche Zahlungsausfille vorhalten.

Bei einer Aufteilung von 70 % fiir ESBies und 30 % fiir EJBies simulieren Brun-
nermeier et al. (2016) eine erwartete Verlustrate von ESBies von 0,09 % im
Basisszenario und 0,42 % in einer Krise. In beiden Fillen lage die Rate unter der
Rate von deutschen Bundesanleihen. ESBies wiren daher geeignet, um re-
gulatorische Vorgaben zu Liquiditdtsreserven zu erfiillen. Ein entscheidender
Vorteil von ESBies wire, dass sie das Volumen an verfiigbaren sicheren Anlagen
erhohen wiirden. Zudem konnten sie es anderen Marktteilnehmern erleichtern,
ein diversifizierteres Portfolio an Staatsanleihen zu halten (Cochrane et al., 2025).
Es ist jedoch unklar, ob es eine hinreichend groBe Nachfrage nach EJBies auf dem
Markt gibt, gegeben das hohere Risiko (Zettelmeyer und Leandro, 2018; Mon-
teiro, 2023). Auch konnten das Aufkaufen und Biindeln von Anleihen in ESBies
und EJBies Liquiditit aus den Anleihemaérkten kleinerer Liander mit niedrigeren
Schulden nehmen, wenn dadurch nur weniger Anleihen im Markt iibrigblieben.
Bei groBen Lindern mit hohem Schuldenstand hingegen konnte es dazu fiihren,
dass der nicht aufgekaufte Teil in Krisenzeiten als Hochrisikoanleihen angesehen
wird (Minenna, 2017).

Bei der zweiten Kategorie, den Eurobonds, handelt es sich um eine Verge-
meinschaftung eines Teils der ausstehenden Schulden von Mitglied-
staaten des Euro-Raums. Delpla und von Weizsicker (2010) schlagen vor, na-
tionale Schulden in sogenannte Blue Bonds und Red Bonds aufzuteilen. Blue
Bonds konnten bis zu 60 % des nationalen BIP ausmachen, analog zur erlaubten
Schuldenstandsgrenze nach den Maastricht-Kriterien. ~agsiLbunG 51 Alle Mit-
gliedstaaten des Euro-Raums wiirden fiir diese Blue Bonds gemeinsam haften.
Diese Anleihen wiirden im Krisenfall vorrangig bedient werden. Die Red Bonds
wiirden weiter von jedem Land individuell begeben und nachrangig bedient wer-
den. Wenn man annimmt, dass die Spreads nur das Ausfallrisiko der urspriingli-
chen Staatsschulden widerspiegeln, wiirde dies bedeuten, dass die vorrangigen
Blue Bonds einen niedrigeren Zinssatz und die nationalen Anleihen einen hohe-
ren Zinssatz aufweisen. Die durchschnittlichen Finanzierungskosten blieben da-
bei unverandert (Blanchard und Ubide, 2025). Hohere Zinsen fiir Red Bonds
konnte die Haushaltsdisziplin stirken, da die Grenzkosten zusétzlicher Kreditauf-
nahme erhoht wiirden. Diese Idee der Eurobonds wurde von Blanchard und
Ubide (2025) weiterentwickelt. Sie schlagen eine niedrigere Grenze von 25 % des
BIP fiir Blue Bonds vor, was nach ihrer Einschitzung eine hinreichend groBe
Menge ist, um geniigend Liquiditit bereit- und gleichzeitig die Tragfahigkeit der
gemeinsamen Schulden sicherzustellen. Thr Vorschlag sieht vor, dass die EU be-
stehende Anleihen kauft und Blue Bonds in gleicher Hohe begibt. Delpha und von
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N ABBILDUNG 51
Aufteilung der Schuldenstandsquote des Staates in Blue und Red Bonds in den Mitgliedstaaten
des Euro-Raums im Jahr 20241

Bruttoschuldenstand des Staates in % des BIP im Jahr 2024
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1 - GR-Griechenland, IT-Iltalien, FR-Frankreich, BE-Belgien, ES-Spanien, PT-Portugal, FI-Finnland, AT-Osterreich, SI-Slowe-
nien, CY-Zypern, DE-Deutschland, SK-Slowakei, HR-Kroatien, MT-Malta, LV-Lettland, NL-Niederlande, IE-Irland, LT-Litauen,
LU-Luxemburg, EE-Estland. 2 - Verschuldung bis zur Maastricht-Schuldenstandsquote von 60 % mit gesicherten, gemein-
sam haftenden Staatsanleihen. 3 - Uber die Maastricht-Schuldenstandsquote hinausgehende Verschuldung mit nationa-
len, nachrangigen Staatsanleihen.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-241-01

Weizsicker (2010) hatten dagegen vorgeschlagen, einen Independent Stability
Council (ISC) zu griinden, der eine Zuteilung von Blue-Bond-Quoten nach Lin-
dern festlegt.

212. Eine zentrale Frage bei einer Aufteilung in Blue und Red Bonds ist, ob die EU-
Mitgliedstaaten im Krisenfall glaubwiirdig bereit wiren, mit ihren nach-
rangigen Anleihen in den Zahlungsausfall zu gehen. Nur so lief3e sich die
Kreditwiirdigkeit der gemeinsam ausgegebenen Blue Bonds wirksam sichern.
Dazu konnte der Institution, die die Blue Bonds begibt, der Status eines vorrangi-
gen Glaubigers vergeben werden (Monteiro, 2023). Die Mitgliedstaaten konnten
sich verpflichten, einen bestimmten Teil ihrer Steuereinnahmen, wie die Mehr-
wertsteuer, fiir die Zinszahlungen auf die Blue Bonds zu verwenden und dies ge-
setzlich zu verankern. Alternativ konnte zur Bedienung der Zinszahlungen eine
Erhohung der Zuwendungen an den EU-Haushalt erfolgen (Blanchard und
Ubide, 2025). Wenn die Anleiherenditen im Durchschnitt im Bereich von 2 % bis
4 % lagen, wiirde die Bedienung der Blue-Bond-Schulden nach diesem Vorschlag
zweckgebundene Steuereinnahmen in Hohe von etwa 0,5 % bis 1 % des BIP erfor-
dern (Lane, 2025).

213. Vorbehalte gegeniiber Eurobonds gibt es vorwiegend wegen der Risiken, die bei
einer Vergemeinschaftung von Schulden entstehen konnen. Wenn Schulden
im Euro-Raum gemeinsam getragen werden, konnten einzelne Mitgliedstaaten
geringere Anreize haben, ihre Haushalte zu konsolidieren, sondern im Gegenteil,
MaBnahmen aus dem nationalen Budget zu verschieben. Dies kénnte dazu fiih-
ren, dass wirtschaftlich starkere Mitgliedstaaten die Schulden der schwicheren
Mitgliedstaaten mitfinanzieren, indem sie hohere Zinsen zahlen. Zugleich kénn-
ten fiir hochverschuldete Staaten moglicherweise Anreize zur weiteren Schulden-
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finanzierung entstehen. Insgesamt besteht also die Gefahr, dass gemeinsame Ver-
schuldungsmoglichkeiten falsche Anreize zu tiberméaBiger Verschuldung setzen
und so die fiskalische Tragfahigkeit in der EU negativ beeinflussen. Zudem wire,
je nach Ausgestaltung des Verschuldungsinstruments, eine Anderung der Euro-
paischen Vertriage notwendig. GemafB der ,Nichtbeistandsklausel® (Artikel 125
AEUV) haften Union und Mitgliedstaaten nicht fiir die Verbindlichkeiten eines
anderen Mitgliedstaates und treten auch nicht fiir sie ein (Deutscher Bundestag,
2015).

Die dritte Kategorie umfasst von européischen supranationalen Emitten-
ten, wie der EIB, der EU, der Europiischen Finanzstabilisierungsfazilitat und
dem Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM), begebene Anleihen. Anlei-
hen der EU werden weitgehend als sicher eingestuft und die Kosten zur Absiche-
rung gegen einen Ausfall blieben z. B. wahrend der Corona-Pandemie stabil (Blet-
zinger et al., 2023). Gemessen am Bid-Ask-Spread war die Marktliquiditdt von
EU-Anleihen wie NGEU oder SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in
an Emergency) vor dem Jahr 2020 geringer als die von grofen EU-Lindern wie
Deutschland oder Spanien. Der Bid-Ask-Spread hat sich im Lauf der Zeit mit dem
Begeben weiterer Anleihen verbessert, liegt jedoch weiterhin héher als bei ande-
ren Europiischen Staatsanleihen (Bletzinger et al., 2023). Um die Funktion eines
European Safe Asset zu erreichen und hinreichende Liquiditét sicherzustellen,
miisste die EU regelmaBig solche Anleihen begeben. EU-Anleihen werden vom
Markt jedoch nicht als dquivalent zu Staatsanleihen betrachtet. Die Europiische
Kommission wird derzeit von den groBen Indexanbietern MSCI oder Interconti-
nental Exchange (ICE) als supranationale Einheit behandelt und wurde entspre-
chend nicht in den Index fiir Staatsanleihen aufgenommen (Ritchie, 2025).

Eine Umsetzung von ESBies bietet klare Vorteile. Sie bedarf keiner Anpassung der
europaischen Vertriage und aufgrund der fehlenden Vergemeinschaftung von
Schulden diirfte sie politisch leichter umzusetzen sein. Es konnte das Problem des
»~doom loops“ 16sen. Ob ESBies die Anforderungen an ein Safe Asset erfiillen und
in Krisenzeiten hinreichende Stabilitidt gewahren konnen, bleibt offen. Die Alter-
native wiére eine Risikoteilung mit einer (partiellen) gemeinsamen Haf-
tung der EU-Mitgliedstaaten fiir EU-Schuldverschreibungen, die neuer Ein-
nahmequellen auf Ebene der Europdischen Union oder einer dauerhaften
Umverteilung nationaler fiskalischer Spielrdume auf die europiische
Ebene (Fiskalunion) bedarf. Insofern stellen ESBies eine technische Teillésung
dar, solange das grundsitzliche Problem einer fehlenden Fiskalunion bei einer
Wihrungsunion ungelost bleibt.

Um die Voraussetzung fiir eine gemeinsame Emission von Anleihen, bei-
spielsweise fiir den Nachholbedarf in der Verteidigung zu schaffen, v zIFFer 249 be-
darf es eines gut durchdachten Mechanismus fiir Krisen und Zahlungs-
schwierigkeiten von Staaten angesichts der bereits hohen Schuldenlast in man-
chen européischen Mitgliedstaaten. v ziFrer 243 So schlagen Cochrane et al. (2025)
eine Weiterentwicklung des ESM oder die Schaffung einer neuen europiischen
Fiskalinstitution vor. Diese soll die Staaten temporar fiskalisch unterstiitzen,
wiahrend diese Reformen umsetzen, um ihre Tragfahigkeit sicherzustellen. Die
neu geschaffene Fiskalinstitution konnte, um die notwendigen Finanzmittel auf-
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zubringen, ,,Eurobonds“ begeben. Diese Eurobonds kénnen mit einer gemein-
schaftlichen Haftung der Mitgliedstaaten oder einer Haftung der EU mit einer
EU-Steuerhoheit einhergehen. Ergédnzend wiirde ein einheitlicher Restrukturie-
rungsmechanismus eine geordnete und transparente Restrukturierung von
Staatsschulden erméglichen.

Eine gemeinsame Schuldenfinanzierung durch die EU wie z. B. NGEU
birgt Herausforderungen hinsichtlich der gezielten Verwendung fiir pro-
duktive Zwecke und der Transparenz. Obwohl im Durchschnitt 80 % der NGEU-
Mittel fiir zusitzliche Projekte ausgegeben wurden, haben einige Mitgliedstaaten,
wie Italien und Zypern, bereits geplante Ausgaben substituiert (Bankowski et al.,
2024). Dadurch steigt das Risiko, dass langfristig hohere Steuern erforderlich
werden, ohne dass entsprechende wirtschaftliche Ertrige erzielt werden (Benigno
und Edoardo, 2025). Notwendige institutionelle Vorkehrungen fiir eine gemein-
same Verschuldung sind also klare und durchsetzbare Haftungs- und Verantwor-
tungsmechanismen sowie eine glaubwiirdige Uberwachung und Sanktionierung,
die schon ex ante die Anreize setzen, Tragfahigkeitsrisiken zu vermeiden.

3. Fazit: Binnenmarkt

Der europiische Binnenmarkt sollte weiter vervollstindigt werden. Zahl-
reiche Barrieren erschweren den grenziiberschreitenden Handel nach wie vor.
N ZIFFER 175 Das verkleinert Absatzmarkte, verhindert eine effiziente Arbeitstei-
lung und Allokation von Ressourcen und schmailert die Produktivitiit
(Adilbish et al., 2025). Diese Probleme sind teilweise schon jahrelang bekannt,
bislang ist es aber nicht gelungen, die Handelsbarrieren zu reduzieren. Die Euro-
paische Kommission hat mit ihren ,Terrible Ten“ einen Schritt in diese Richtung
vorgenommen. Um mit der Vertiefung des Binnenmarktes Fortschritte zu erzie-
len, bedarf es konkreter Vorschldge von MaBnahmen, die priorisiert werden miis-
sen. Zu den konkreten Vorschlidgen der Europdischen Kommission zahlt, dass
territoriale Lieferbeschrinkungen beseitigt werden, um den Wettbewerb
zu stiarken und Preise zu reduzieren. Ein weiterer ist die Einfithrung eines 28.
Regimes im Unternehmensrecht. Indem die Griindung und Fiihrung eines
Unternehmens iiber die eigenen Landesgrenzen hinweg erleichtert wird, konnen
insbesondere junge, innovative Unternehmen mit neuen Technologien von der
GroBe des Binnenmarktes profitieren. s ziFFERN 194 FF.

Ein 28. Regime hitte das Potenzial, grenziiberschreitende Investitionen in der EU
anzuregen, indem es die Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen erhoht. Insbe-
sondere fiir Start-ups konnte die grenziiberschreitende Kapitalbeschaffung er-
leichtert werden. v zIFFeR 196 Diesen Unternehmen fehlt es an Wagniskapitalfinan-
zierung, insbesondere in der Spatphase. Der fragmentierte und bankenbasierte
Kapitalmarkt bietet zudem weniger Exitmoglichkeiten an. Um den Wagniskapi-
talmarkt weiter zu entwickeln, sollten Ressourcen fiir européische Initiati-
ven zur Wagniskapitalfinanzierung gebiindelt werden. Dies erhoht die
Chance, auch gréBervolumige Finanzbedarfe von Scale-ups bedienen zu konnen.
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Die Vervollstindigung des Binnenmarktes bildet die Grundlage, um durch geeig-
nete MaBnahmen wie ein 28. Regime grenziiberschreitende Finanzierungen zu
erleichtern. Eine solche stiarkere Integration der Finanzmiirkte kann die Ka-
pitalkosten fiir Unternehmen senken. Sie fiihrt jedoch nicht automatisch zu
mehr Investitionstitigkeit der Unternehmen in groBem Umfang. Sie ist je-
doch eine notwendige Voraussetzung.

Dartiber hinaus kann eine Integration der Kapitalmarktaufsicht durch die
Etablierung der ESMA als unabhingige und zentrale Aufsicht die Marktfragmen-
tierung reduzieren. v ziFFer 206 Um die Fragmentierung der europiischen Staats-
anleihemarkte zu iiberwinden und einen tiefen und liquiden Markt fiir risikofreie
Anlagen zu schaffen, konnte ein European Safe Asset (ESA) geschaffen wer-
den. Dieses wiirde als Sicherheit, Preis-Benchmark und stabilisierendes Instru-
ment in Krisenzeiten dienen. ~ziFFer 207 Zusitzlich konnte dies die Attraktivitat
des Euro als internationale Reservewahrung starken. Da eine Etablierung von
ESBies keine Anpassung der Europiischen Vertrige erfordert und keine Verge-
meinschaftung der Schulden vorsieht, konnte dieser Vorschlag leichter umzuset-
zen sein als eine echte Vergemeinschaftung von Schulden, um ein ESA mit ho-
her Liquiditit und Kreditwiirdigkeit zu schaffen. Eine langfristige Lo-
sung, die das Eurosystem krisenfester macht, bedarf jedoch einer Reform der Fis-
kalarchitektur. ~ zIFFer 210
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V. "\/ERTEIDIGUNGSFAHIGKEIT GEMEINSAM
STARKEN

222,

223.

224,

Die europiische Verteidigungsfahigkeit ist ein 6ffentliches Gut, dessen Nutzen
iiber nationale Grenzen hinausreicht. Daher konnten die einzelnen Mitgliedstaa-
ten zu wenig investieren, weil sie die positiven externen Effekte fiir andere Linder
nicht internalisieren (Beetsma et al., 2024). Zudem verfolgen nationale Beschaf-
fungsentscheidungen oftmals nationale industriepolitische Ziele (Fuest und
Pisani-Ferry, 2019) und optimieren daher nicht die Verteidigungsfiahigkeit. Die
Beschaffung ist hiaufig nicht auf europiischer Ebene koordiniert, was die gemein-
same Verteidigung technisch erschwert und verhindert, dass die EU-Mitglied-
staaten von Skaleneffekten profitieren. Eine européische Koordination kann dazu
beitragen, die europiische Verteidigungsfahigkeit zu starken. Hierfiir sind drei
Handlungsfelder zentral. Erstens sollte die Beschaffung effizient und resili-
ent gestaltet werden, indem gemeinsame europiische Beschaffungsprozesse die
Fragmentierung des Verteidigungsbinnenmarktes iiberwinden und Skaleneffekte
realisieren. N zIFFERN 229 FF. Zweitens gilt es, Innovationen im Verteidigungs-
bereich zu féordern, um den technologischen Riickstand Europas gegeniiber
globalen Wettbewerbern zu verringern. N zIFFerN 239 Fr. Drittens sollte es Moglich-
keiten einer gemeinschaftlichen Finanzierung geben, da die Bereitstellung eu-
ropaischer Sicherheit als européisches offentliches Gut gilt. N zIFFERN 243 FF.

1. Beschaffung effizient und resilient gestalten

Viele EU-Mitgliedstaaten haben einen Nachholbedarf bei der militari-
schen Ausriistung. Wolff et al. (2025) sehen diesen Nachholbedarf insbeson-
dere bei Kampfpanzerbestinden, Artilleriesystemen, Munition, Drohnen und
Luftfahrzeugen. Dariiber hinaus heben sie den Bedarf an sogenannten Stra-
tegic Enablers hervor, also von Ressourcen und Strukturen, die die militarische
Zusammenarbeit und Funktionsfihigkeit mehrerer Staaten ermoglichen und
nicht ohne Weiteres auf nationaler Ebene allein bereitgestellt werden konnen.
Dazu zahlen satellitengestiitzte Aufklirung und Kommunikation, die Entwicklung
moderner Waffensysteme wie Kampfflugzeuge der neuesten Generation, strategi-
sche Luftverteidigungssysteme wie Patriot- oder SAMP/T (Sol-Air Moyenne-
Portée/Terrestre)-Batterien, Raketenartillerie nach dem Vorbild des US-ameri-
kanischen HIMARS (High-Mobility Artillery Rocket System) sowie Transportka-
pazititen wie schwere Transporthubschrauber des Typs Chinook. Die Europai-
sche Kommission (2025a) verweist zudem auf Nachholbedarfe in weiteren Berei-
chen, insbesondere bei Schliisseltechnologien wie Kiinstlicher Intelligenz,
Quantencomputing sowie Cyber- und Elektronikkriegsfithrung. Diese
seien fiir die Sicherung des elektromagnetischen Spektrums, den Schutz kriti-
scher Infrastrukturen und den Ausbau offensiver wie defensiver Cyberfahigkeiten
unverzichtbar.

Um den Nachholbedarf moglichst effizient zu adressieren, wire ein erster Schritt,
den Wettbewerb in der EU zu verstarken. Denn trotz bestehender europaischer
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Regelwerke werden bei der Beschaffung von Militargiitern viele Auftrige fiir
Verteidigungsgiiter weiterhin ohne EU-weite Wettbewerbsverfahren
vergeben. Zwar legt eine EU-Richtlinie die gemeinsamen Regeln fiir die Beschaf-
fung von Waffen, Munition und Kriegsmaterial fest (Europaisches Parlament und
Rat der EU, 2009), allerdings wenden Mitgliedstaaten diese sehr selten an, ins-
besondere bei der Vergabe von Auftragen fiir komplexe Verteidigungssysteme
(Europiische Kommission, 2016). Eine weite Auslegung maéglicher Ausnahmen
in der Richtlinie sowie Ausnahmen nach Artikel 346 AEUV, v kasTeN 11 die es den
Mitgliedstaaten ermdglichen, Verteidigungsauftriage auerhalb der EU-Vergabe-
regeln zu vergeben, diirfte dafiir ursichlich sein (Europidische Kommission,
2016). Durch eine stirkere Anwendung der bestehenden EU-Regeln im
Verteidigungsbereich lieBe sich der europiische Binnenmarkt fiir Riistungs-
giiter stirken und der Wettbewerb zwischen europdischen Unternehmen im Ver-
teidigungsbereich fordern. In einem ersten Schritt konnte die Uberpriifung einer
einheitlichen Umsetzung der europiischen Vorgaben durch die Europiische
Kommission gestiarkt werden.

Fiir die Lieferung von Verteidigungsgiitern in Drittstaaten gelten in den
EU-Mitgliedstaaten nationale Exportkontrollen. Diese sollen insbesondere
zur Verhinderung der Verbreitung von Massenvernichtungswaffen und der desta-
bilisierenden Anhaufung konventioneller Riistungsgiiter in Krisenregionen bei-
tragen (BAFA, 2024). Diese Exportkontrollen sind in den einzelnen EU-Mitglied-
staaten jedoch sehr uneinheitlich (M6lling und Schiitz, 2019). Zwar gibt es auf
EU-Ebene gemeinsame Kriterien fiir Riistungsexporte, etwa zur Einhal-
tung internationaler Verpflichtungen, Achtung der Menschenrechte sowie zur
Wahrung von Frieden, Sicherheit und Stabilitdt (bpb, 2011). Doch bleibt die Um-
setzung und Durchsetzung der Beschrinkungen den Mitgliedstaaten
iiberlassen (Rat der EU, 2008). Die Europiische Kommission und der Europa-
ische Gerichtshof verfiigen nicht iiber Befugnisse bei der Durchsetzung der EU-
Kriterien der Exportkontrollen bei Verteidigungsgiitern. Zudem verfolgen natio-
nale Exportkontrollen eine strategische auBen- und sicherheitspolitische Zielset-
zung, was eine einheitliche Anwendung erschwert (Sabatino, 2024).

Die Verteidigungsindustrie ist zugleich auf grenziiberschreitende Liefer-
ketten angewiesen (Clapp et al., 2025). Die bereits vorhandene EU-weite Li-
zenzierung von Militirkomponenten erleichtert zwar deren Transfer innerhalb
der EU, vy kasTeN 11 jedoch fiihren unterschiedliche nationale Kontrollre-
gime fiir Militérgiiter und unterschiedliche Auslegungen europaischer Vorga-
ben zu Unsicherheiten fiir Produzenten beim Export in Drittstaaten.
Wird innerhalb einer EU-Lieferkette beispielsweise die Ausfuhr einer zentralen
Komponente eines Waffensystems von einem Mitgliedstaat verweigert, kann dies
den Export des gesamten Verteidigungsgutes aus der EU in Drittstaaten blockie-
ren (Clapp et al., 2025). Die Unterstiitzung der Ukraine mit militdrischen Giitern
hat die Diskussion iiber Exportkontrollen fiir militirische Giiter in der EU inten-
siviert (Sabatino, 2024).

In diesem Sinne kann eine stirkere Harmonisierung der Rechtspraxis in
der Exportkontrolle auf EU-Ebene Unsicherheiten iiber Exportmdoglichkei-
ten fiir die Verteidigungsindustrie reduzieren und damit die grenziiberschrei-
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tende Zusammenarbeit im westlichen Biindnis férdern. Fiir den Export von
Dual-Use-Giiter  GLossAr besteht, anders als bei reinen Militargiitern, auf EU-
Ebene bereits ein harmonisiertes Kontrollregime (Europiisches Parlament und
Rat der EU, 2021), das einheitlich angewandt wird. Dieses konnte als Vorbild die-
nen, um auch fiir Riistungsgiiter ein einheitliches EU-weites Regelwerk zu
schaffen. Letzteres diirfte eine Anderung der europiischen Vertriige erfor-
dern. Dies sto3t aber an politische Grenzen, da Exportpraktiken eng mit den na-
tionalen auBen-, sicherheits- und wirtschaftspolitischen Interessen verkniipft
sind (Sabatino, 2024).

Bei Exporten von Verteidigungsgiitern in Drittstaaten des westlichen
Biindnisses gilt es folgenden potenziellen Zielkonflikt abzuwigen. Einer-
seits sollten Exporte zwischen EU-Mitgliedstaaten und Drittstaaten im westlichen
Biindnis grundsétzlich moglich sein, um die Kooperation von Unternehmen und
die Entwicklung und Produktion wettbewerbsfiahiger Schliisseltechnologien zu
fordern und damit die eigene Verteidigungsfahigkeit zu starken. ~ zIFFErR 237 Ande-
rerseits sollten bei Exporten volkerrechtliche und ethische Grundsétze N ziFFer 225
nicht kompromittiert werden. Diesen Zielkonflikt gilt es politisch zu bewerten.

Die Beschaffung von Riistungsgiitern in der EU ist bislang stark von der
Bevorzugung nationaler Anbieter geprigt. Zwischen den Jahren 2005 und
2022 sind rund 29 % der Verteidigungsausgaben auf nationale Produzenten, 33 %
auf Anbieter aus anderen Mitgliedstaaten und 37 % auf Drittstaaten entfallen
(Centrone und Fernandes, 2024). In Deutschland und Frankreich lag der natio-
nale Anteil sogar bei iiber 80 %. Diese fragmentierte Beschaffung fiihrt zu gerin-
gen Bestellmengen, die eine kosteneffiziente Produktion erschweren. Zudem gibt
es eine Vielzahl unterschiedlicher nationaler Standards, die die Interoperabilitat
der Waffensysteme erheblich einschrianken (Wolff et al., 2025). Seit Beginn des
russischen Angriffskriegs hat sich der Anteil der Riistungsbeschaffungen bei An-
bietern aus Drittstaaten deutlich erhoht. Zwischen Februar 2022 und Juli 2023
erfolgten 78 % dieser Beschaffungen auBerhalb der EU, vor allem aus den USA
(Europaische Kommission, 2024). Dies deutet auf eine Priorisierung von US-Lie-
feranten hin. Insbesondere zeigt sich jedoch eine Abhéngigkeit von US-Lieferan-
ten im Bereich der Raketen, der Artilleriemunition, der Kampfflugzeuge und der
strategischen Luftverteidigungssysteme (Irto et al., 2025; Mejino-Lépez und
Wolff, 2025).

Die monopolartige Marktstruktur, die in den meisten nationalen Mark-
ten fiir Riistungsgiiter vorherrscht, fiihrt auf europaischer Ebene zu einer oli-
gopolistischen Marktordnung. Fiir die Mitgliedstaaten wire es daher hilfreich,
ihre Nachfragemacht zu biindeln. Eine europiisch koordinierte Beschaf-
fung und eine Biindelung der Nachfrage wiirde die Verhandlungsposition
der bestellenden Staaten gegeniiber der Riistungsindustrie deutlich verbessern.
Auf diese Weise lieBen sich geringere Preise und gréBere Mengen verhandeln. Zu-
gleich sollte der Fokus stirker auf europiische Lieferanten gerichtet werden, ide-
alerweise mit einheitlichen Standards der Anbieter von Waffensystemen. Dies
wiirde die Resilienz der europiischen Verteidigungsfahigkeit erhohen, Skalenef-
fekte ermoglichen und zur Harmonisierung technischer Standards beitragen.
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230. Zur Forderung gemeinsamer Beschaffung hat die EU bereits mehrere, teil-
weise parallele, zeitlich befristete MaBnahmen auf den Weg gebracht. v pLusTeEXT 13
Zusitzlich konnte die EU mit dem European Defence Mechanism (EDM)
eine permanente Institution schaffen, die dhnlich wie der Européische Sta-
bilitaitsmechanismus auf einer zwischenstaatlichen Grundlage basiert (Wolff et
al., 2025). Der EDM konnte die Biindelung von Nachfrage und die Koordination
gemeinsamer Beschaffungsprozesse iibernehmen. Dies wiirde zentrale militari-
sche Fihigkeiten und deren gemeinsame Nutzung auf europaischer Ebene sicher-
stellen. Der Vorteil einer rechtlich eigenstindigen Einheit auf europaischer Ebene
fiir die Beschaffung von Militargiitern wére dariiber hinaus, dass Staaten auBer-
halb der EU sich fallweise und leichter daran beteiligen konnten als bei nationalen
Kooperationen.

N PLUSTEXT 13
Hintergrund: Temporare Beschaffungsmafnahmen der EU

Die European Defence Agency (EDA) wurde im Jahr 2004 gegrindet und unter-
stitzt die EU-Mitgliedstaaten seither bei der Entwicklung ihrer Verteidigungsfahig-
keit sowie der militdrischen Zusammenarbeit. Zu ihren zentralen Aufgaben zéhlen
die Identifizierung gemeinsamer Fahigkeitsbedarfe und Prioritaten auf EU-Ebene,
die Férderung gemeinsamer Forschungs-, Technologie- und Innovationsvorhaben
im Verteidigungsbereich sowie die Harmonisierung von Anforderungen und die
gemeinsame Fahigkeitsentwicklung. Seit dem Jahr 2024 umfassen die Kernaufga-
ben zudem die Bilindelung der Nachfrage durch gemeinsame Beschaffung sowie
die Abstimmung mit zivilen und verteidigungspolitischen EU-Politikbereichen (EDA,
2024). Wahrend mit dem Act in Support of Ammunition Production (ASAP) in den
Jahren 2023 bis 2025 der gezielte Ausbau der Munitionsproduktion angestofien
wurde, wurde mit dem European Defence Industry Reinforcement through Common
Procurement Act (EDIRPA) fir die Jahre 2024 bis 2025 ein Instrument zur For-
derung gemeinsamer Beschaffung errichtet. Beide stellten jedoch lediglich kurz-
fristige Notmafinahmen dar. Im Rahmen von EDIRPA wurden beispielsweise Be-
schaffungsprojekte flir 155-mm-Artilleriemunition fur die Ukraine, fur Luft- und
Raketenabwehrsysteme, fir moderne gepanzerte Fahrzeuge sowie flr weitere
Munitionsbestande angestofien (Europaische Kommission, 2025e). Trotz der Rolle
der EDA bei der Aushandlung und Zentralisierung von Beschaffungsvertragen be-
halten die Mitgliedstaaten die Entscheidungshoheit darlber, welche Guter be-
schafft werden und von welchen Ristungsunternehmen (Caranta, 2023).

Um einen Ordnungsrahmen nach Auslaufen von EDIRPA und ASAP zu schaffen,
wurde fur die Jahre 2025 bis 2027 das European Defence Industry Programme
(EDIP) eingerichtet. Es soll die im Rahmen der European Defence Industrial
Strategy (EDIS) identifizierten Manahmen umsetzen und sieht ein neues Rechts-
instrument vor, das mit der Structure for European Armament Programme (SEAP)
erstmals einen dauerhaften Rahmen fiir gemeinsame Beschaffung etabliert.

231. Die strukturellen Herausforderungen im européischen Beschaffungs-
wesen lassen sich exemplarisch am deutschen System aufzeigen. In Deutsch-
land stehen drei verschiedene Verfahren fiir die Beschaffung zur Verfii-
gung. Der Einkauf der Bundeswehr (EinkaufBw) fiir handelstibliches und bundes-
wehrspezifisches Material, ein Verfahren fiir komplexe Dienstleistungen sowie
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die projektbezogene Bedarfsdeckung und Nutzung (PBN) fiir komplexe Waffen-
systeme (BMVg, 2024a). Das PBN Ioste im Jahr 2024 das zuvor geltende Custo-
mer Product Management (CPM) ab. Das Regelverfahren der deutschen PBN glie-
dert sich in drei Phasen: Analyse-, Realisierungs- und Nutzungsphase. Dabei gibt
es ein vereinfachtes Vorgehen fiir Bedarfe bis 500 000 Euro. Zudem definiert die
Vorschrift jeweils Sonderverfahren fiir IT-Beschaffungen, Beschaffungen von
Produkten, die zu entwickeln sind (Entwicklungslosungen), und fiir dringende
Beschaffungen (Sofortinitiative fiir den Einsatz). Die Beschaffung der Bundes-
wehr ist damit eher sequentiell, da Teile des Beschaffungsprozesses aus dem PBN
in den vorgelagerten Planungsprozess ausgelagert sind (Hunte, 2021). Im Gesetz-
entwurf des Bundeswehrplanungs- und Beschaffungsbeschleunigungsgesetzes ist
die Starkung innovativer Beschaffungsansitze vorgesehen (Artikel 14 Abs. 1
BwPBBG). Das kann dabei unterstiitzen, den Entwicklungs- und Beauftragungs-
prozess starker zu integrieren.

Bei Auftrigen im deutschen Beschaffungswesen, fiir die keine Marktpreise
gebildet werden konnen, etwa bei groBen Waffensystemen, kommen haufig Ver-
trage mit Selbstkostenmodell zum Einsatz. Diese Vertragsform sieht vor, dass
die Produktionskosten erstattet und um eine festgelegte Gewinnmarge ergianzt
werden. Wahrend dieser Ansatz vor iiberhohten Preisaufschlagen schiitzen soll,
konnen Kostensteigerungen weitergegeben werden. v ziFrer 505 Da etwa die Hélfte
der offentlichen Ausschreibungen fiir Riistungsgiiter nach dem Kriterium des
yhiedrigsten Preises” erfolgt (Glas et al., 2025) und das zugrunde liegende Ver-
tragsmodell die Weitergabe von Kostensteigerungen erlaubt, werden anfangliche
Kosten hiufig bewusst niedrig angesetzt (Brzoska, 2019). So wurden im 19. Riis-
tungsbericht des Bundesministeriums der Verteidigung (BMVg) gegentiber der
ersten parlamentarischen Befassung Kostensteigerungen von rund 14 Mrd Euro
sowie durchschnittliche Verzogerungen von etwa 26 Monaten ausgewiesen
(BMVg, 2024b). Dieses Vertragsmodell schafft daher weder fiir eine kosteneffizi-
ente Produktion noch fiir die verlassliche Einhaltung von Terminen ausreichende
Anreize (KPMG et al., 2014).

Festpreisvertrige konnten als Alternative eingesetzt werden, da sie nachtrag-
liche Preiseskalationen ausschlieBen. Das Beispiel des Transportflugzeugs
A400M zeigt jedoch die Grenzen dieses Ansatzes. Obwohl im Jahr 2003 Fest-
preise vereinbart wurden, offenbarte der Hersteller EADS im Jahr 2009 erhebli-
che technische und finanzielle Schwierigkeiten und drohte, das Projekt aufzuge-
ben. In der Folge kam es zu neuen Verhandlungen, die mit deutlichen Preisstei-
gerungen verbunden waren (Brzoska, 2019).

Wihrend traditionelle Beschaffungsansitze darauf abzielen, durch detaillierte
Spezifikationen und hohen Kontrollaufwand Wirtschaftlichkeit zu erzielen, ver-
folgen neuere Ansitze, wie Performance-Based Logistics (PBL), ein stir-
ker strategisch ausgerichtetes Ziel. Dabei steht nicht das exakt spezifizierte
Produkt oder die Dienstleistung, sondern das gewiinschte Ergebnis im Vor-
dergrund (Glas et al., 2011). Um dabei wirksame Leistungsanreize zu schaffen,
wird das Konzept des Performance-Based Contracting (PBC) herangezogen
(U.S. Department of Defense, 2016). Dabei werden konkrete Standards fiir Qua-
litat, Zeit und Quantitat messbar festgelegt, und das Vertragsmodell sieht Sank-
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tionen bei Nichterfiillung vor. Dieses Modell schafft nicht nur Raum fiir Effizienz-
steigerungen, sondern auch fiir Innovation und alternative Wertschopfungskon-
zepte. Zudem eroffnet es Unternehmen unterschiedlicher GroBe die Moglichkeit,
ihre Losungen in den Beschaffungsprozess einzubringen.

Um innovativen Start-ups und kleinen sowie mittleren Unternehmen (KMU)
die Teilnahme an Wettbewerbsverfahren im Verteidigungsbereich zu
erleichtern, konnten spezielle Ausschreibungsformate fiir diese Unternehmen
geschaffen werden (Monopolkomission, 2025). Diese Verfahren sollten auf die
Bediirfnisse und Fihigkeiten dieser Unternehmensgruppen zugeschnitten sein
und ein schnelles Verfahren ermoglichen.

2. Innovation im Verteidigungsbereich fordern

Moderne Waffensysteme und Schliisseltechnologien sind in den natio-
nalen Streitkraften Europas bislang nicht in ausreichendem MaB vorhanden.
Dazu zédhlen insbesondere Strategic Enablers, bei denen die europiische Vertei-
digung derzeit in erheblichem MaBe auf die NATO und die US-Fiihrung angewie-
sen ist (Wolff et al., 2025). Vorrangig gilt es daher, Strategic Enablers zu erwer-
ben, die perspektivisch unter europiische operative Kontrolle gestellt werden
sollten. Eine gemeinsame Beschaffung, etwa eines satellitengestiitzten Aufkla-
rungs- und Kommunikationsnetzwerks, das im Rahmen des EDM verwaltet und
den Mitgliedstaaten zur Verfiigung gestellt wird, wiirde einen gemeinsamen Nut-
zen schaffen und zugleich die Lastenteilung verbessern.

Die jiingsten Konflikte in der Ukraine und im Nahen Osten verdeutlichen, dass
die ziigige Entwicklung, Anpassung und Integration neuer Technolo-
gien, insbesondere unbemannter Systeme und Kiinstlicher Intelligenz (KI), ent-
scheidend fiir die moderne Kriegsfithrung sein konnen (Andersin, 2025;
Hakmeh, 2025; Pusztaszeri und Harding, 2025). Zudem ist die Wirtschaftlichkeit
neuer Waffensysteme im operativen Einsatz von hoher Bedeutung. Mejino-Lopez
und Wolff (2025) zeigen exemplarisch, dass kostengiinstige Drohnensysteme in
kurzer Zeit hochpreisige Riistungsgiiter wie Kampfpanzer auBBer Gefecht setzen
konnen.

Die USA, Israel sowie in der Ukraine zeichnen sich durch ihre schnellen In-
novations- und Produktionszyklen bei militirischen Schliisseltechno-
logien aus (Gholz und Sapolsky, 2021; Luttwak und Shamir, 2023; Kirichenko,
2025). Um die Verteidigungsfahigkeit Europas schneller zu starken und Synergie-
effekte zu generieren, konnen Kooperationen mit verbiindeten Technologiefiih-
rern von groBer Bedeutung sein. Dies verdeutlichen verschiedene aktuelle Bei-
spiele. So steht das Patriot-Luftabwehrraketensystem fiir eine erfolgreiche trans-
atlantische Kooperation zwischen MDBA und RTX. Dabei wird US-Technologie
in Europa gefertigt (Siebold, 2025), was industrielle Resilienz sowie Fertigungs-
kapazitdten schafft. Das Airbus-Kratos Projekt kombiniert eine US-Plattform mit
europdischen Missionssystemen (Airbus, 2025; Charpentreau, 2025) zur Ferti-
gung eines Drohnenkampfflugzeugs. Diese Kooperation ermoglicht den Zugang
zu in den USA erprobten Fihigkeiten, auch wenn eine gewisse technologische
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Abhangigkeit bestehen bleibt. Die deutsch-israelische Cyber- und Sicherheitsko-
operation (BMI, 2025) fordert den Technologietransfer mit einem der weltweit
fiihrenden Akteure in Cyberabwehr (Frei, 2020).

Zivile Innovationen wie Satelliten, Drohnen und KI werden zuneh-
mend militéirisch genutzt. Satelliten sind eine wesentliche Grundlage fiir Auf-
klarung, Navigation und Kommunikation. Drohnen haben sich im Krieg Russ-
lands gegen die Ukraine zu einem zentralen Mittel der Kriegsfiihrung entwickelt
(Clapp, 2025b). KlI-gestiitzte Systeme beschleunigen Entscheidungen auf dem
Gefechtsfeld, erhhen die Uberlebensfihigkeit ihrer Nutzer und vervielfachen das
Handlungstempo und den Informationszugang fiir Kommandeure (Burilkov et
al., 2025). Vor diesem Hintergrund erscheint es fiir Europa strategisch wichtig,
zivile und militarische FuE zu verkniipfen, um Innovationen effizient in markt-
reife und einsatzbereite Systeme zu iiberfiihren.

In Deutschland haben zuletzt Start-Ups maBgeblich zur Entwicklung von mo-
dernen, insbesondere unbemannten Waffensystemen beigetragen. Angesichts
dieser Entwicklung kommt dem Zugang zu Wagniskapitalfinanzierung eine grofe
Bedeutung zu. Im Jahr 2024 war das Volumen an Wagniskapitalfinanzierungen
fiir Start-ups im Verteidigungsbereich in den USA etwa 2,4-mal hoher als in Eu-
ropa (Chinn et al., 2025). Damit Europa bei Verteidigungsinnovationen Anschluss
findet, gilt es, Finanzmittel fiir den gesamten Lebenszyklus von Start-ups be-
reitzustellen und den Zugang zu Kapitalmirkten zu erleichtern. vz
FERN 200 FF. Daflir kénnte die Einrichtung eines européischen Pendants zur De-
fence Innovation Unit (DIU) in den USA hilfreich sein. Die DIU unterstiitzt die
schnelle Integration ziviler Technologien in die Streitkrifte, beschleunigt die Ent-
wicklung und Erprobung von Dual-Use-Giitern und ermoglicht den direkten Zu-
gang zu Risikokapital- und Innovationsnetzwerken. Erste Schritte in diese Rich-
tung wurden auf nationaler Ebene bereits unternommen, etwa in Deutschland.
Mit dem Cyber Innovation Hub verfiigt die Bundeswehr seit dem Jahr 2017 iiber
eine Schnittstelle zu Start-ups und hat bereits 160 Innovationsvorhaben gestartet.
Davon wurden 19 verstetigt, d. h., ihre Technologien oder Produkte wurden von
der Bundeswehr beschafft oder eingefiihrt.

Die Ausgaben fiir FuE im Verteidigungsbereich sind in der EU im Vergleich zu
den USA sehr gering. In den USA flossen im Jahr 2023 16 % der Verteidigungs-
ausgaben in FuE, in der EU im Jahr 2022 dagegen nur 4,5 %. N kasTeN 46 Milita-
rische FuE kann Innovation fordern und damit das Wirtschaftswachs-
tum iiber den Verteidigungsbereich hinaus stirken (Mowery, 2010). In-
vestitionen in hochmoderne Verteidigungstechnologien weisen dabei hohere
wirtschaftliche Multiplikatoren auf als solche in veraltete Technologien (Enders
et al., 2025). Dartiber hinaus konnen 6ffentliche Investitionen in militdarische FuE
die privaten Investitionen in diesem Bereich anregen, die mit internationalen
Spillover-Effekten einhergehen (Moretti et al., 2025).

Komplexe Verteidigungssysteme der ndchsten Generation erfordern Forschungs-
investitionen, die die Kapazititen einzelner EU- Mitgliedstaaten bei Weitem iiber-
steigen (Draghi, 2024b). Dies betrifft insbesondere Hochtechnologiebereiche wie
Hyperschallwaffen, unbemannte Systeme oder die militarische Nutzung des
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Weltraums. Technologische Spriinge, wie sie fiir Verteidigungssysteme der
Zukunft notwendig sind, lassen sich durch gebiindelte europiische An-
strengungen und eine fokussierte Forderung gemeinsamer FuE-Projekte
erreichen.

Ein zentralisiertes europiisches Pendant zur Defense Advanced Rese-
arch Projects Agency (DARPA) konnte europdische Ressourcen gezielter zu-
sammenfiihren und Skaleneffekte erzielen. v kasTeN 46 Auf européischer Ebene be-
stehen bereits verschiedene Instrumente zur Férderung von FuE im Verteidi-
gungsbereich. Dabei iibernimmt die EDA die Koordination der Forschungspro-
jekte, wiahrend der European Defence Fund (EDF) seit dem Jahr 2021 die finan-
zielle Unterstiitzung sowie die grenziiberschreitende Zusammenarbeit von Ver-
teidigungsunternehmen fordert. Die Europiische Investitionsbank kann zudem
seit dem Jahr 2025 auch Projekte finanzieren, deren priméarer Zweck in der Ver-
teidigung liegt. Vor diesem Hintergrund erscheint es sinnvoll zu priifen, ob eine
starkere Zentralisierung und Vereinheitlichung der Forderinstrumente auf euro-
paischer Ebene zur Steigerung von Effizienz und Wirkung beitragen konnten.

Wenige europdische Universititen verfiigen iiber eine enge Anbindung an Vertei-
digungsministerien oder die Verteidigungsindustrie (Draghi, 2024b). Die Zu-
sammenarbeit zwischen Universititen, Forschungsinstituten, Vertei-
digungsindustrie, Militir und Polizei sollte bei der Entwicklung von Dual-
Use-Technologien gestiarkt werden. Dabei sind bestehende institutionelle Be-
schrankungen, wie die Zivilklauseln an Universititen, die eine militirische Nut-
zung von Forschung grundsatzlich ausschlieBen (The Science4Peace Forum,
2025), kritisch zu priifen. Eine weniger restriktive Regelung konnte helfen, inno-
vationshemmende Trennlinien zwischen ziviler und militirischer Forschung zu
iiberwinden.

3. Finanzierung gemeinschaftlich gestalten

Die sicherheitspolitische Lage erfordert zusatzliche finanzielle Anstrengungen zur
Starkung der Verteidigungsfiahigkeit in Europa. Die fiskalischen Spielridume
der EU-Mitgliedstaaten sind jedoch unterschiedlich groB. Eine gemein-
same Finanzierung konnte somit ein Trittbrettfahrerproblem 16sen: So fallen na-
tionalstaatliche Ausgaben maglicherweise zu niedrig aus, weil im Fall der Verlet-
zung des EU-Hoheitsgebiets zuerst der Mitgliedstaat mit der dazugehorigen
Grenze betroffen ist (Steinbach und Wolff, 2024).

Gleichzeitig ist zu beachten, dass eine gemeinschaftliche Finanzierung Anreize fiir
ein anderes Trittbrettfahrerverhalten schaffen kann, wenn einzelne Mitgliedstaa-
ten ihre Beitrdge minimieren und stattdessen auf die Finanzierung durch an-
dere setzen. Sollen diese Mittel daher gemeinschaftlich bereitgestellt wer-
den, ist sicherzustellen, dass dadurch keine neuen Risiken fiir die fiskalische
Tragfahigkeit einzelner Mitgliedstaaten oder der Union insgesamt entstehen.
Andernfalls besteht die Gefahr, dass finanzielle Verwundbarkeiten entstehen, die
von Gegnern im Konfliktfall ausgenutzt werden konnen und dadurch die Resilienz
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N PLUSTEXT 14

Europas untergraben. Eine tragfihige Ausgestaltung der Finanzierung ist daher
Voraussetzung fiir die Wirksamkeit gemeinsamer Verteidigungsanstrengungen.

Auf europiischer Ebene gibt es seit dem Jahr 2025 den ReArm Europe
Plan, der auf eine Stirkung der europiischen Verteidigungsfihigkeit in
den néchsten fiinf Jahren abzielt. ~ pLUsTEXT 14 Potenziell umfasst der Plan ein In-
vestitionsvolumen von bis zu 800 Mrd Euro. Ein Grofteil davon sollte durch eine
Aktivierung der Ausnahmeklausel des Stabilitits- und Wachstumspakts von je-
dem Mitgliedstaat einzeln beantragt werden. Aktuell haben 16 Mitgliedstaaten
diese Ausnahmeregelung aktiviert (Rat der EU, 2025).

Hintergrund: ReArm Europe Plan

Die Europaische Kommission (2025a) hat mit dem ReArm Europe Plan (,Readiness
2030) eine detaillierte Strategie zur Starkung der europaischen Verteidigungs-
fahigkeit bis zum Jahr 2030 vorgelegt. Die Strategie zielt darauf ab, die strategische
Autonomie Europas zu starken, die industrielle Fragmentierung zu verringern, die
Innovations- und Produktionsfahigkeit der Verteidigungsindustrie zu erhéhen und
gleichzeitig die Unterstitzung der Ukraine sicherzustellen. Um dies zu erreichen,
benennt der Plan zentrale Handlungsfelder wie die SchliefSung kritischer Fahigkeits-
Iicken, N zIFFER 223 die FOrderung eines EU-Verteidigungsbinnenmarktes und die
Vorbereitung auf militdrische Notfalle durch verbesserte militdrische Mobilitat,
gemeinsame Bevorratung und operative Zusammenarbeit.

Der Plan umfasst ein Investitionsvolumen von potenziell bis zu 800 Mrd Euro
und stltzt sich auf funf Finanzierungssaulen. Fur die europaischen Mitgliedstaaten
besteht erstens die Moéglichkeit, die Aktivierung der Ausnahmeklausel des Stabi-
litdts- und Wachstumspakts zu beantragen, um haushaltspolitische Flexibilitat far
eine Steigerung der Verteidigungsausgaben zu schaffen. Zweitens wird mit der
Security Action for Europe (SAFE) ein neues Kreditinstrument mit einem Volumen
von bis zu 150 Mrd Euro eingerichtet, um gemeinsame Beschaffungen zu finan-
zieren. Drittens sollen bestehende EU-Instrumente, wie z. B. im Rahmen der Ko-
hasionspolitik, flexibler fur Verteidigung eingesetzt werden kdnnen. Viertens will die
EIB-Gruppe mit dem ,EIB Group Security and Defence Industry Action Plan“ die
Bereitstellung von Mitteln zur Starkung der Sicherheits- und Verteidigungsfahigkeit
Europas beschleunigen (EIB, 2024). Funftens wird die Mobilisierung privaten Kapi-
tals Uber die Savings and Investment Union angestrebt.
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Der ReArm Europe Plan hat insbesondere zwei Schwiichen. Die Verausga-
bung der Mittel, die tiber die Ausnahmeklausel aufgenommen werden, erfolgt na-
tional und ohne europidische Koordination. Eine unkoordinierte Beschaffung
kann aber ineffizient ausfallen, wenn unterschiedliche, nicht kompatible Systeme
beschafft werden. Zudem haben bisher nur etwa die Hilfte der Mitgliedstaaten
die Ausnahme genutzt. v ABBILDUNG 52 Das entspricht zusatzlichen Verteidigungs-
ausgaben von etwa 293 Mrd Euro bzw. 45 % des gesamten Volumens, das verfiig-
bar wire, wenn alle Mitgliedstaaten die Ausnahme beantragen wiirden (de Lemos
Peixoto et al., 2025). In manchen Staaten diirfte die fehlende Beantragung an ge-
ringen fiskalischen Spielrdumen fiir eine zusitzliche Schuldenaufnahme liegen.
So ist in einigen Mitgliedstaaten wie Italien oder Frankreich die Schuldenlast
schon hoch. In anderen wie Spanien oder Osterreich ist ein politischer Konsens
fiir hohere Verteidigungsausgaben schwierig zu erreichen. Die kurzfristig von der
EU bereitgestellte Moglichkeit, zusétzliche Verteidigungsausgaben tiber Schulden
zu finanzieren, kann daher nicht ausgeschopft werden.

Dauerhafte Ausgaben zur europiischen Verteidigung sollten aus dem
reguliren Haushalt finanziert werden. Der Haushalt der EU basiert auf einem
mehrjahrigen Finanzrahmen (MFR). Ergidnzend wird jahrlich ein EU-Haushalt
beschlossen, der die Einnahmen und Ausgaben im Rahmen des MFR konkreti-
siert. Der gegenwirtige MFR fiir die Jahre 2021 bis 2027 entspricht rund 1,1 %
des Bruttonationaleinkommens (BNE) der EU (Deutsche Bundesbank, 2025). Ag-
rarausgaben und Kohisionszahlungen beanspruchen mit 32,5 % bzw. 31,3 % ei-
nen Grofteil des MFR (Darvas und Mejino-Lopez, 2024). Die Ausgaben im Agr-
arbereich sollen die Einkommen der Landwirte stiitzen, wahrend die Kohéasions-
zahlungen zur wirtschaftlichen Angleichung innerhalb der EU beitragen sollen.
Der MFR fiir die Jahre 2028 bis 2034 soll auf etwa 1,3 % des BNE steigen (Pari

Schuldenstandsquoten der EU27-Mitgliedstaaten! und die Aktivierung der Ausnahmeklausel des
Stabilitats- und Wachstumspakts
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Bruttoschuldenstand des Staates in % des BIP im Jahr 2024

GR IT FR BE ES PT FI AT HU SI CY DE SK HR PL RO LV MT NL CZ IE LT SE DK LU BG EE

Lander mit aktivierter Ausnahmeklausel fir Verteidigungsausgaben?

1 - GR-Griechenland, IT-ltalien, FR-Frankreich, BE-Belgien, ES-Spanien, PT-Portugal, FI-Finnland, AT-Osterreich, HU-Ungarn,
SlI-Slowenien, CY-Zypern, DE-Deutschland, SK-Slowakei, HR-Kroatien, PL-Polen, RO-Rumanien, LV-Lettland, MT-Malta, NL-
Niederlande, CZ-Tschechien, IE-Irland, LT-Litauen, SE-Schweden, DK-Danemark, LU-Luxemburg, BG-Bulgarien, EE-Estland.
2 - Aktivierung der Ausnahmeklausel durch den Europaischen Rat: fur Belgien, Bulgarien, Danemark, Estland, Finnland,
Griechenland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Portugal, Slowakei, Slowenien, Tschechien und Ungarn am 8. Juli 2025;
fur Deutschland am 10. Oktober 2025.

Quellen: Europaischer Rat, Eurostat
© Sachversténdigenrat | 25-275-01
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und Pradier, 2025). Der Anstieg ist aber in groBen Teilen auf den Schuldendienst
fiir den Wiederaufbaufonds NextGenerationEU (NGEU) zuriickzufiihren (Deut-
sche Bundesbank, 2025). Nach einer Schitzung von Lindner et al. (2025) wiirden
die Mittel fiir die Agrar- und Kohésionspolitik um rund 15 % bzw. 10 % sinken,
wihrend die Ausgaben fiir Sicherheit und Verteidigung mehr als verdreifacht wer-
den. Zudem soll der neue Finanzrahmen eine flexiblere Mittelverwendung inner-
halb der Bereiche Forschung, Infrastruktur und Verteidigung ermdéglichen (Deut-
sche Bundesbank, 2025).

Um eine europiische Beschaffung stirker im EU-Haushalt zu veran-
kern, konnte einerseits die Zusammensetzung des EU-Budgets stiirker
zugunsten von europiischen Verteidigungsausgaben priorisiert wer-
den. Ein GroBteil der Ausgaben im MFR entfillt bislang auf die Agrar- und Koha-
sionspolitik. Die Mittel flieBen vor allem in wirtschaftlich schwichere EU-Mit-
gliedstaaten (Deutsche Bundesbank, 2025). Andererseits konnte das EU-Budget
durch erhohte Beitrige der Mitgliedstaaten aufgestockt werden. Dabei
sollte jedoch sichergestellt werden, dass die zusétzlichen Mittel zweckgebunden
fiir Verteidigungsausgaben verwendet werden. Erfolgt eine Verlagerung von Be-
schaffungsmaBnahmen von der nationalen auf die europiische Ebene, wiirden
dadurch auch die Ausgaben von der nationalen auf die europiische Ebene verla-
gert. Das hat Vorteile im Hinblick auf die wiinschenswerte Koordinierung, erzeugt
in Verbindung mit einer gemeinschaftlichen Finanzierung jedoch Risiken.

Beide Moglichkeiten sind jedoch erst mittelfristig umsetzbar und in ih-
rem Finanzierungsvolumen gering. Der zukiinftige MFR sieht zwar mit
131 Mrd Euro eine deutliche Steigerung von Mitteln fiir Verteidigung und Raum-
fahrt vor (Europaische Kommission, 2025f). Gemessen am europdischen BNE im
Jahr 2024 entspricht das jedoch nur 0,1 % des BNE jahrlich. Die EU-Mitglied-
staaten sollten sich dafiir einsetzen, dass die von der Europiischen Kommission
angestrebte Repriorisierung zugunsten eines héheren Forschungs- und Verteidi-
gungsetats N zIFFER 247 ambitionierter ausfillt, um die Verteidigungsausgaben zu
erhohen.

Um sicherzustellen, dass die Mittel zweckgebunden und transparent fiir
eine gemeinsame Beschaffung verwendet werden, sollten die Mittel des EU-Haus-
halts, die durch eine Repriorisierung oder eine Aufstockung vorhanden sind, dem
EDM als Beschaffungsagentur zur gemeinsamen Beschaffung bereit-
gestellt werden. Dariiber hinaus konnten die Mittelzuweisungen an den EDM
zusitzlich iiber eine Beitragsquote aufgestockt werden. Diese konnte sich wie
beim EU-Haushalt an einem Anteil des nationalen BNE orientieren.

Um den bestehenden Nachholbedarf in der Verteidigung ziigig zu behe-
ben, kann eine Schuldenfinanzierung wie im ReArm Europe Plan grund-
sétzlich erwogen werden. Dabei sollte der konkrete Finanzierungsbedarf vorab
transparent und nachvollziehbar beziffert werden, um zu vermeiden, dass bereits
geplante Ausgaben nachtriglich iiber Schulden gedeckt werden. Eine nationale
Schuldenaufnahme kann jedoch die fiskalischen Spielrdume von Staaten mit be-
reits hohen Schuldenstandsquoten weiter einengen. Eine Vergemeinschaftung
von Schulden auf europiischer Ebene birgt dariiber hinaus erhebliche An-
reizprobleme: Wenn Haftungsrisiken gemeinschaftlich getragen werden, verrin-
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gert sich der Anreiz einzelner Mitgliedstaaten, eine solide und nachhaltige Haus-
haltspolitik zu verfolgen. Staaten konnten erwarten, dass tiberméaBige Verschul-
dung letztlich von der Gemeinschaft aufgefangen wird — mit der Folge einer inef-
fizienten Mittelverwendung und zunehmender fiskalischer Divergenzen inner-
halb der EU.

4. Fazit: Verteidigung

Um Fihigkeitsliicken zu schlieBen und die Verteidigungsfihigkeit Euro-
pas zu stirken, sollte die Riistungsbeschaffung starker europiisch koordiniert
werden. Eine Biindelung der Nachfrage wiirde die Nachfragemacht der Mit-
gliedstaaten erhohen, Kostenvorteile schaffen und die Harmonisierung techni-
scher Standards fordern. ~ziFrFern 229 F. Parallel sollten nationale Beschaf-
fungsverfahren flexibilisiert werden, um die Reaktionsfahigkeit zu erh6hen.
N zIFFER 231 Leistungsorientierte Vertragsmodelle kénnen zusitzlich sicher-
stellen, dass Kosten und Zeitpline verlisslich eingehalten werden. v zIFFER 234

Fiir militarische Innovationen gilt es, gezielt die Entwicklung neuer Tech-
nologien in Europa zu fordern. Ein moglicher Ansatz besteht in der Einrich-
tung einer europiischen Institution nach dem Vorbild der US-amerikanischen
DIU, die Dual-Use-Giiter schneller zur Einsatzreife bringt und den Zugang zu Ri-
sikokapital sowie Innovationsnetzwerken 6ffnet. v ziFFer 239 Ergidnzend wire die
Schaffung eines europiischen Pendants zur DARPA sinnvoll, um disruptive Inno-
vationen im Bereich militarischer Forschung und Entwicklung voranzutreiben,
Ressourcen zu biindeln und Skaleneffekte zu erzielen. N zIFFer 241

Die Finanzierung der europiischen Verteidigungsfihigkeit sollte ge-
meinschaftlich aus dem EU-Haushalt organisiert werden, wobei zwi-
schen dauerhaften Ausgaben und kurzfristigem Nachholbedarf unter-
schieden werden sollte. Dabei sollten eine Erhéhung der Mittel und eine Priori-
sierung der Verteidigungsausgaben erfolgen, wie sie bereits fiir den zukiinftigen
MFR vorgesehen ist. v zIFFer 247 Eine Finanzierung iiber europiische Schulden,
etwa im Rahmen eines ReArm Europe Plans, kann zur SchlieBung kurzfristiger
Fahigkeitsliicken beitragen, birgt jedoch Risiken fiir fiskalische Stabilitit und An-
reizstrukturen. N zIFFER 249

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

189



190

Kapitel 3 - Europas Zukunft gemeinsam sichern

LITERATUR

Adilbish, 0. et al. (2025), Europe’s productivity weakness: Firm-level roots and remedies, IMF Working
Paper WP/25/40, Internationaler Wahrungsfonds, Washington, DC.

Aghion, P., A. Bergeaud, X. Jaravel, C. Fuest, U. Malmendier und M. Schnitzer (2025), Boosting producti-
vity and growth: A Franco-German agenda for Europe, Joint statement August 2025, Franco-German
Council of Economic Experts, Wiesbaden, Paris.

Airbus (2025), Airbus to team with US Kratos Defense, deploying German mission system, Pressemittei-
lung, Miinchen und San Diego, 16. Juli.

Alesina, A., I. Angeloni und L. Schuknecht (2005), What does the European Union do?, Public Choice
123 (3), 275-319.

Andersin, E. (2025), Military use of biometrics series - Israel’s use of AI-DSS and facial recognition tech-
nology: The erosion of civilian protection in Gaza, https://lieber.westpoint.edu/israels-use-ai-dss-facial-
recognition-technology-erosion-civilian-protection-gaza/, abgerufen am 29.10.2025.

Arampatzi, A.-S., R. Christie, J. Evrard, L. Parisi, C. Rouveyrol und F. van Overbeek (2025), Capital mar-
kets union: A deep dive - Five measures to foster a single market for capital, ECB Occasional Paper
369, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main.

Arnold, N., G. Claveres und J. Frie (2024), Stepping up venture capital to finance innovation in Europe,
IMF Working Paper WP/24/1486, Internationaler Wahrungsfonds, Washington, DC.

Ashton, D. (2025), Territorial supply constraints: An unaddressed barrier to single market integration,
EPRS Briefing PE 772.850, Wissenschaftlicher Dienst des Europaischen Parlament, StraRburg.

BAFA (2024), Exportkontrolle und das BAFA - Grundlagen der Exportkontrolle, Antragstellung, Informati-
onsquellen und Ansprechpartner, 10. Auflage, Bundesamt fur Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle, Esch-
born.

Balakrishnan, R. und M. Pradhan (2025), Europe’s elusive savings and investment union, F&D, Finance
und Development Magazine, 36-39.

Bankowski, K. et al. (2024), Four years into NextGenerationEU: What impact on the euro area economy,
ECB Occasional Paper 362, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main.

Bassford, M. et al. (2013), The European added value of EU spending: Can the EU help its member sta-
tes to save money?, Exploratory Study, Bertelsmann Stiftung, Gutersloh.

Bauer, N. (2024), Freiwillige Einflhrung der eDeclaration in der EU,
https://www.gtai.de/de/trade/eu/recht/freiwillige-einfuehrung-der-edeclaration-in-der-eu-1781110,
abgerufen am 26.10.2025.

Beetsma, R., M. Buti und F. Nicoli (2024), Defense as a European public good: Delivery and financing,
EconPol Forum 25 (4), 5-10.

Benigno, P. und R. Edoardo (2025), No free lunch: what it takes to build Europe’s safe asset,
https://www.omfif.org/2025/06/no-free-lunch-what-it-takes-to-build-europes-safe-asset/, abgerufen am
28.10.2025.

Blanchard, O. und A. Ubide (2025), Now is the time for Eurobonds: A specific proposal,
https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/2025/now-time-eurobonds-specific-proposal, abgeru-
fen am 25.9.2025.

Bletzinger, T., W. Greif und B. Schwaab (2023), The safe asset potential of EU-issued bonds, ECB Rese-
arch Bulletin 103, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main.

BMI (2025), Bundesinnenminister Dobrindt will Cyber- und Sicherheitskooperation mit Israel starken,
Pressemeldung, Bundesministerium des Innern, Berlin, 30. Juni.

BMVg (2024a), Projektbezogene Bedarfsdeckung und Nutzung, A-1500/3, Bundesministerium der Ver-
teidigung, Berlin.

BMVg (2024b), 19. Bericht des Bundesministeriums der Verteidigung zu RUstungsangelegenheiten, Teil
1, Bundesministerium der Verteidigung, Berlin.

Bondarenko, Y., V. Lewis, M. Rottner und Y. Schiler (2024), Geopolitical risk perceptions, Journal of In-
ternational Economics 152, 104005.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26



Europas Zukunft gemeinsam sichern - Kapitel 3

Boninghausen, B. et al. (2025), Should we mind the gap? An assessment of the benefits of equity mar-
kets and policy implications for Europe’s capital markets union, ECB Occasional Paper 2025/373, Euro-
paische Ze, Frankfurt am Main.

bpb (2011), Gemeinsamer Standpunkt der Europaischen Union (EU) fir RUstungsexporte, https://si-
cherheitspolitik.bpb.de/de/m3/articles/eu-common-position-on-arms-exports, abgerufen am
29.10.2025.

Brunnermeier, M.K. et al. (2016), The sovereign-bank diabolic loop and ESBies, American Economic Re-
view 106 (5), 508-512.

Brunnermeier, M.K. et al. (2011), ESBies: A realistic reform of Europe’s financial architecture, in: Beck,
T. (Hrsg.), Future of Banking, Centre for Economic Policy Research, London, 15-20.

Brzoska, M. (2019), Mythos ,Die Bundeswehr ist schlecht ausgerustet, weil sie zu wenig Geld be-
kommt“, VDW-Auftaktpapier 4 zu den gangigen Mythen in der Sicherheits- und Friedenspolitik, Vereini-
gung Deutscher Wissenschaftler, Studiengruppe Europdische Sicherheit und Frieden, Berlin.

Bundesverfassungsgesetz Osterreich (1955), Bundesverfassungsgesetz vom 26. Oktober 1955 iiber die
Neutralitat Osterreichs, BGBI. Nr. 211/1955, Nationalrat Osterreich.

Burilkov, A., K. Bushnell, J. Mejino-Lépez, T. Morgan und G.B. Wolff (2025), Fit for war by 20307 Euro-
pean rearmament efforts vis-a-vis Russia, Kiel Report 3, Kiel Institut fir Weltwirtschaft - Leibniz Zent-
rum zur Erforschung globaler 6konomischer Herausforderungen, Kiel.

BVerfG (1994), Verlautbarung der Pressestelle des Bundesverfassungsgerichts, Pressemitteilung 29,
Bundesverfassungsgericht, Karlsruhe.

Caldara, D. und M. lacoviello (2022), Measuring geopolitical risk, American Economic Review 112 (4),
1194-1225.

Caranta, R. (2023), The EU’s role in ammunition procurement, European papers 8 (3), 1047-1056.

Centrone, M. und M. Fernandes (2024), Improving the quality of European defence spending - Cost of
non-Europe report, EPRS Study PE 762.855, Wissenschaftlicher Dienst des Europaischen Parlaments,
Straflburg.

Charpentreau, C. (2025), Airbus, Kratos to develop Valkyrie combat drone for Germany, https://www.ae-
rotime.aero/articles/airbus-kratos-valkyrie-germany-2029, abgerufen am 29.10.2025.

Chinn, D., J. Stéber, J. Kéhler, H. Fischer, K. Wagner und N. GrieBmann (2025), European defense tech
start-ups: In it for the long run?, https://www.mckinsey.com/industries/aerospace-and-defense/our-
insights/european-defense-tech-start-ups-in-it-for-the-long-run, abgerufen am 19.9.2025.

Clapp, S. (2025a), Member states’ defence budgets, EPRS, At a glance PE 772.846, Wissenschaftlicher
Dienst des Europaischen Parlaments, StrafSburg.

Clapp, S. (2025b), Military drone systems in the EU and global context: Types, capabilities and regulatory
frameworks, EPRS Briefing PE 772.885, Wissenschaftlicher Dienst des Europaischen Parlaments, Straf3-
burg.

Clapp, S., M. Héflmayr und F. Vambrie (2025), Building a common market for European defence, EPRS
Briefing PE 775.924, Wissenschaftlicher Dienst des Europaischen Parlaments, StraSburg.

Cochrane, J.H., L. Garicano und K. Masuch (2025), Crisis cycle: Challenges, evolution, and future of the
Euro, Princeton University Press, Princeton, NJ.

Cooper, J. (2025), Preparing for a fourth year of war: Military spending in Russia’s budget for 2025,
SIPRI Insights on Peace and Security 2025/04, Stockholm International Peace Research Institute,
Solna.

Danish Ministry of Defence (2025), Government proposes 50 billion DKK package to accelerate the
build-up of the Danish Defence, Pressemitteilung, Kopenhagen, 19. Februar.

Darvas, Z. und J. Mejino-Lépez (2024), What enlargement could imply for the European Union’s budget,
Analysis, Bruegel, Brissel.

De George, E.T., X. Li und L. Shivakumar (2016), A review of the IFRS adoption literature, Review of Ac-
counting Studies 21 (3), 898-1004.

DeFond, M., X. Hu, M. Hung und S. Li (2011), The impact of mandatory IFRS adoption on foreign mutual
fund ownership: The role of comparability, Journal of Accounting and Economics 51 (3), 240-258.

Delpha, J. und J. von von Weizsacker (2010), The blue bond proposal, Policy Brief 420, Bruegel, Brissel.

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

191



192

Kapitel 3 - Europas Zukunft gemeinsam sichern

Deutsche Bundesbank (2025), EU-Finanzen: Finanzbeziehungen der Mitgliedstaaten zur EU 2024 und
Mehrjahriger Finanzrahmen 2028 bis 2034, Monatsbericht Oktober 2025, 17-45.

Deutscher Bundestag (2015), Fragen zu Art. 125 AEUV und zur Vereinbarkeit eines Schuldenschnitts fir
die Staatsschulden eines EU-Mitgliedstaates mit dem Unionsrecht, Ausarbeitung PE 6-3000-105/15,
Unterabteilung Europa, Berlin.

Deutscher Bundestag (2011), Die Bedeutung des Art. 346 AEUV und des sog. EU Verteidigungspaketes
fir die Entwicklung eines gemeinsamen Rlstungsmarktes in der Europaischen Union, WD 11 - 3000 -
40/11, Deutscher Bundestag - Wissenschaftliche Dienste, Berlin.

Dorn, F., L. Flach und I. Gourevich (2024), EU-Binnenmarkt starken: Die ungenutzten Potenziale eines
vertieften Dienstleistungshandels, ifo Schnelldienst 77 (5), 24-29.

Draghi, M. (2024a), The Draghi report: The future of European competitiveness - A competitiveness
strategy for Europe (Part A), Europaische Kommission, Brissel.

Draghi, M. (2024b), The Draghi report: The future of European competitiveness - In-depth analysis and
recommendations (Part B), Europaische Kommission, Brissel.

EBA (2020), Report on the benchmarking of national loan enforcement frameworks,
EBA/Rep/2020/29, Europaische Bankenaufsicht, Paris.

EDA (2024), EDA as the intergovernmental defence nexus at EU level - Supporting MoDs along all the
steps of the capability development cycle & beyond, 2024 Long-term Review, Europaische Verteidi-
gungsagentur, Brussel.

Edwards, C. und N. Seidenstein (2025), The scale of Russian sabotage operations against Europe’s criti-
cal infrastructure, 1ISS Research Paper, International Institute for Strategic Studies, London.

EEAS (2022), Article 42(7) TEU - The EU’s mutual assistance clause, European External Action Service,
Brissel.

EIB (2024), EU Finance ministers set in motion EIB group action plan to further step-up support for Eu-
rope’s security and defence industry, Pressemitteilung 2024-143-EN, Européische Investitionsbank,
Luxemburg, 12. April.

Enders, T., R. Obermann, M. Schularick und J. zu Furstenberg (2025), Abhangigkeit oder Selbstbehaup-
tung: Deutschlands und Europas Rolle im 21. Jahrhundert entscheidet sich jetzt, Wirtschaftsdienst 105
(4), 261-266.

ESRB (2018), Sovereign bond-backed securities: A feasibility study, Volume I: Main findings, European
Systemic Risk Board, High-Level Task Force on Safe Assets, Frankfurt am Main.

Europaische Kommission (2025a), Joint white paper for european defence readiness 2030, JOIN(2025)
120 final, Brussel, 19. Mérz.

Europaische Kommission (2025b), The 2025 annual single market and competitiveness report,
COM(2025) 26 final, Brissel.

Europaische Kommission (2025c), The Savings and Investments Union (SIU): Connecting savings and
productive investments, Factsheet #SIU, Brussel.

Europaische Kommission (2025d), Empfehlung der Kommission zur Verbesserung der Verfugbarkeit von
Spar- und Anlagekonten mit vereinfachter und vorteilhafter steuerlicher Behandlung, C(2025)6800,
Brissel, 30. September.

Europaische Kommission (2025e), EU boosts defence readiness with first ever financial support for
common defence procurement, Pressemitteilung IP/24/5827, Brissel.

Europaische Kommission (2025f), Europe’s budget defence, Factsheet July 2025, Luxemburg,.

Europaische Kommission (2024), Mitteilung an das Europaische Parlament, den Rat, den Européischen
Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen: Eine neue europaische Industrie-
strategie flr den Verteidigungsbereich: Erreichen der Verteidigungsbereitschaft der EU durch eine reakti-
onsfahige und resiliente europaische Verteidigungsindustrie, JOIN(2024) 10 final, Brissel, 5. Marz.

Europaische Kommission (2020a), Study on territorial supply constraints in the EU retail sector, Final
report by VVA Economics & Policy and LE Europe, Generaldirektion Binnenmarkt, Industrie, Unterneh-
mertum und KMU, Brissel.

Europaische Kommission (2020b), Bericht der Kommission an das Europaische Parlament, den Rat,
den Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen Uber die erste
kurzfristige Uberpriifung der Geoblocking-Verordnung, COM(2020) 766 final, Briissel.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26



Europas Zukunft gemeinsam sichern - Kapitel 3

Europaische Kommission (2016), Bericht der Kommission an das Europaische Parlament und den Rat
zur Umsetzung der Richtlinie 2009/81/EG zur Vergabe &ffentlicher Auftrage in den Bereichen Verteidi-
gung und Sicherheit gemaf Artikel 73 Absatz 2 dieser Richtlinie, COM(2016) 762 final, Brussel.

Europaische Kommission und Ipsos EPA (2025), Startups, scaleups and entrepreneurship: Eurobarome-
ter report, Flash Eurobarometer 559, Europaische Kommission, Generaldirektion Binnenmarkt, Indust-
rie, Unternehmertum und KMU sowie Ipsos European Public Affairs, Brissel.

Europaischer Rat (2025), Arms export control: Council reviews EU framework strengthening the control
and accountability of international arms trade, Pressemitteilung 287/25, Brissel.

Europaisches Parlament und Rat der EU (2021), Verordnung Uber eine Unionsregelung fir die Kontrolle
der Ausfuhr, der Vermittlung, der technischen Unterstitzung der Durchfuhr und der Verbringung betref-
fend Giter mit doppeltem Verwendungszweck (Neufassung), PE/54/2020/REV/2, L 206/1, Seiten 1-
461, 20. Mai.

Europaisches Parlament und Rat der EU (2009), Directive 2009/81/EC of the European Parliament and
of the Council of 13 July 2009 on the coordination of procedures for the award of certain works
contracts, supply contracts and service contracts by contracting authorities or entities in the fields of
defence and security, and amending Directives 2004/17/EC and 2004/18/EC (Text with EEA rele-
vance), 02009L0081 — EN — 01.01.2018 — 006.001, 13. Juli.

Europaisches Parlament und Rat der EU (2012), Directive 2009/43/EC of the European Parliament and
of the Council of 6 May 2009 simplifying terms and conditions of transfers of defence-related products
within the Community (Text with EEA relevance), 2009L0043 — EN — 13.04.2012 — 002.001, 13. April.

EZB (2024), Financial integration and structure in the euro area: June 2024, Europaische Zentralbank,
Frankfurt am Main.

Farhi, E. und J. Tirole (2018), Deadly embrace: Sovereign and financial balance sheets doom loops, Re-
view of Economic Studies 85 (3), 1781-1823.

Felbermayr, G., J. Gréschl und I. Heiland (2022), Complex Europe: Quantifying the cost of disintegration,
Journal of International Economics 138, 103647.

Fernandez-Villaverde, J., T. Mineyama und D. Song (2024), Are we fragmented yet? Measuring geopoliti-
cal fragmentation and its causal effect, NBER Working Paper 32638, National Bureau of Economic Re-
search, Cambridge, MA.

Ferrary, M. und M. Granovetter (2009), The role of venture capital firms in Silicon Valley’s complex inno-
vation network, Economy and Society 38 (2), 326-359.

FGCEE (2024), Starkung der europaischen Kapitalmarkte, Policy Brief 2/2024, Deutsch-Franzosischer
Rat der Wirtschaftsexperten, Wiesbaden.

Fontagné, L. und Y.V. Yotov (2025), The low-hanging fruit of the single European market: New methods
and measures, Single Market Economics Paper 41, Europaische Kommission, Generaldirektion Binnen-
markt, Industrie, Unternehmertum und KMU, Brussel.

Fontagné, L. und Y.V. Yotov (2024), Reassessing the impact of the single market and its ability to help
build strategic autonomy, Single Market Economics Paper 25, Europdische Kommission, Generaldirek-
tion Binnenmarkt, Industrie, Unternehmertum und KMU, Luxemburg.

Fratto, C., M. Gatti, A. Kivernyk, E. Sinnott und W. van der Wielen (2024), The scale-up gap: Financial
market constraints holding back innovative firms in the European Union, EIB Economics - Thematic Stu-
dies, Europaische Investitionsbank, Luxemburg.

Frei, J. (2020), Israel’s national cybersecurity and cyberdefense posture, CSS Cyberdefense Report, Cen-
ter for Security Studies, ETH Zurich, Zurich.

Fuest, C. und J. Pisani-Ferry (2019), A primer on developing European public goods, EconPol Policy Re-
port 16/2019 Vol. 3, European Network for Economic and Fiscal Policy Research, Miinchen.

Furceri, D., S.A. Hannan, J.D. Ostry und A.K. Rose (2019), Macroeconomic consequences of tariffs, IMF
Working Paper WP/19/9, Internationaler Wahrungsfonds, Washington, DC.

Garcia, J.A. und R. Gimeno (2014), Flight-to-liquidity flows in the euro area sovereign debt crisis, Banco
de Espana Working Paper 1429, Banco de Espana, Madrid.

Garicano, L. (2025), The myth of the single market, https://www.siliconcontinent.com/p/the-myth-of-
the-single-market, abgerufen am 22.9.2025.

Georgieva, K. (2025), Deepening the European single market, Rede, Eurogroup Meeting on Enhancing
Competitiveness and Addressing Internal Barriers in the Single Market, Luxemburg, 19. Juni.

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

193



194

Kapitel 3 - Europas Zukunft gemeinsam sichern

Gholz, E. und H.M. Sapolsky (2021), The defense innovation machine: Why the U.S. will remain on the
cutting edge, Journal of Strategic Studies 44 (6), 854-872.

Giot, P., U. Hege und A. Schwienbacher (2014), Are novice private equity funds risk-takers? Evidence
from a comparison with established funds, Journal of Corporate Finance 27, 55-71.

Glas, A., M. ERig und C. v. Deimling (2025), Defence supply markets: A secondary data analysis of buyer
and supplier behaviour, European Procurement & Public Private Partnership Law Review 20 (1), 61-69.

Glas, A., F.C. Kleemann und M. ERig (2011), Performance-based Logistics als neues Beschaffungskon-
zept der Offentlichen Hand - Konzeption und Anwendung am Beispiel von Ristungsgutern, in: Bo-
gaschewsky, R., M. ERig, R. Lasch und W. Stélzle (Hrsg.), Supply Management Research: Aktuelle For-
schungsergebnisse 2011, Gabler, Wiesbaden, 187-212.

Gopinath, G., P.-O. Gourinchas, A.F. Presbitero und P. Topalova (2025), Changing global linkages: A new
Cold War?, Journal of International Economics 153, 104042.

Gourinchas, P.-O. und 0. Jeanne (2012), Global safe assets, BIS Working Paper 399, Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich, Basel.

Grinewald, K. (2025), OHADA: Mit Einheitsgesetzen gegen Rechtsunsicherheit,
https://www.gtai.de/de/trade/afrika/recht/ohada-mit-einheitsgesetzen-gegen-rechtsunsicherheit-
543236, abgerufen am 22.9.2025.

Habib, M.M., L. Stracca und F. Venditti (2020), The fundamentals of safe assets, ECB Working Paper
2355, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main.

Hakmeh, J. (2025), What Ukraine can teach Europe and the world about innovation in modern warfare,
https://www.chathamhouse.org/2025/03/what-ukraine-can-teach-europe-and-world-about-innovation-
modern-warfare, abgerufen am 29.10.2025.

Head, K. und T. Mayer (2021), The United States of Europe: A gravity model evaluation of the four free-
doms, Journal of Economic Perspectives 35 (2), 23-48.

Heinemann, F. (2020), Drei Details der europdischen Corona-Pakete belegen den Abschied von der
Maastrichter Finanzverfassung, ifo Schnelldienst 73 (8), 25-29.

Hellmann, T. und V. Thiele (2023), Scaling versus selling startups: The role of foreign acquirers in entre-
preneurial ecosystems, Journal of Political Economy Microeconomics 1 (2), 348-399.

Hunte, C. (2021), Integrierte Planung durchfiihren - Der Prozess und die Arbeiten des Planungsamtes
am Prozess, Wehrtechnik Sonderheft 2021, 32-33.

Irto, G., I. Kharitonov, T. Nishikawa und C. Trebesch (2025), Ukraine aid: How Europe can replace US
support, Kiel Policy Brief 186, Kiel Institut fir Weltwirtschaft - Leibniz Zentrum zur Erforschung globaler
6konomischer Herausforderungen, Kiel.

Issam, H. (2025), Harmonisation of insolvency laws: Economic perspectives, EPRS Briefing PE 767.197,
Wissenschaftlicher Dienst des Europaischen Parlaments, StrafSburg.

IWF (2024), A recovery short of Europe’s full potential, Regional Economic Outlook Europe October
2024, Internationaler Wahrungsfonds, Washington, DC.

Kirichenko, D. (2025), Ever-faster weapon cycles: innovation and economics in the war in Ukraine,
https://www.aspistrategist.org.au/ever-faster-weapon-cycles-innovation-and-economics-in-the-war-in-
ukraine/, abgerufen am 29.10.2025.

Kommission der Europaischen Gemeinschaften (2006), Mitteilung zu Auslegungsfragen bezuglich der
Anwendung des Artikels 296 des Vertrags zur Grindung der Europaischen Gemeinschaft (EGV) auf die
Beschaffung von Verteidigungsgutern {SEK(2006) 1554} {SEK(2006) 1555}, KOM(2006) 779, Brissel.

KPMG (2025), Europe’s defence industry facing a new start, https://kpmg.com/de/en/home/in-
sights/2025/05/europe%27s-defence-industry-facing-a-new-start.html, abgerufen am 27.10.2025.

KPMG, P3 Group, und TaylorWessing (2014), Umfassende Bestandsaufnahme und Risikoanalyse zent-
raler Ristungsprojekte, Exzerpt des Expertengutachtens im Auftrag des Bundesministeriums der Vertei-
digung, Berlin.

Kraemer-Eis, H., A. Botsari, S. Gvetadze, F. Lang und W. Torfs (2023), The European Small Business Fi-
nance Outlook (ESBFO) 2023, EIF Working Paper 2023/96, European Investment Fund, Luxemburg.

Lane, P. (2025), The euro area bond market, Rede, Keynote speech by Philip R. Lane at the Government
Borrowers Forum 2025, Dublin, 11. Juni.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26



Europas Zukunft gemeinsam sichern - Kapitel 3

Lannoo, K., A. Thomadakis und J. Arnal (2024), Shaping EU financial sector policy under von der Leyen
Il, CEPS, ECMI and ecri Task Force Report, Centre for European Policy Studies, European Capital Mar-
kets Institute and European Credit Research Institute, Brissel.

de Lemos Peixoto, S., G. Loi und R. Mazzocchi (2025), Implementing defence financing and spending
under the Economic Governance Framework, EGOV, In-depth analysis PE 764.381, Europaisches Parla-
ment, Brussel.

Letta, E. (2024), Much more than a market - Speed, security, solidarity: Empowering the Single Market
to deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens, Institut Jacques Delors, Paris.

Lindner, J., R. Hansum, N. Redeker und E. Rubio (2025), Ripe for reform - What’s in the EU budget
proposal and what should come next, Policy Brief, Hertie School - Jacques Delors Centre, Berlin.

Luttwak, E.N. und E. Shamir (2023), The art of military innovation: Lessons from the Israel defense
forces, Harvard University Press.

Mejino-Lopez, J. und G.B. Wolff (2025), Europe’s dependence on US foreign military sales and what to
do about it, Bruegel analysis, Bruegel, Brussel.

Minenna, Ma. (2017), Guest post: Why ESBies won’t solve the euro area’s problems, Financial Times,
25. April.

Ministére des Armées France (2023), La LPM 2024-2030 définitivement adoptée par le parlement,
Pressemitteilung, Paris, 14. Juli.

Molling, C. und T. Schiitz (2019), Ristungsexportpolitik - Optionen der Europaisierung, DGAP Policy
Brief 7, Deutsche Gesellschaft fir Auswartige Politik, Berlin.

Monopolkomission (2025), Why competition matters for defence spending, Statement, Bonn, 23. April.

Monteiro, D.P. (2023), Common sovereign debt instruments: An analytical framework, European Eco-
nomy Discussion Paper 194, Europaische Kommission, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen, Bris-
sel.

Moretti, E., C. Steinwender und J. Van Reenen (2025), The innovation dividend of defense R&D, EconPol
Forum 26 (3), 46-51.

Mosk, B. und N. de Vette (2025), Euro area financial fragmentation and bond market stability, IMF Work-
ing Paper WP/25/194, Internationaler Wahrungsfonds, Washington, DC, September.

Mowery, D.C. (2010), Military R&D and innovation, in: Hall, B.H. und N. Rosenberg (Hrsg.), Handbook of
the Economics of Innovation, Bd. 2, North-Holland, Amsterdam, 1219-1256.

Nagengast, A.J., F. Rios-Avila und Y. Yotov (2025), The European single market and intra-EU trade: An
assessment with heterogeneity-robust difference-in-differences methods, Discussion Paper 26/2025,
Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main.

NATO (2025), Defence expenditures and NATO’s 5% commitment,
https://www.nato.int/cps/en/natohq/topics_49198.htm, abgerufen am 19.9.2025.

Nenova, T. (2025), Global or regional safe assets: Evidence from bond substitution patterns, BIS Work-
ing Paper 1254, Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich, Basel.

Pari, M. und S. Pradier (2025), EU budget 2028-2034: Overview of the Commission’s proposal, EPRS
Briefing PE 775.885, Wissenschaftlicher Dienst des Europaischen Parlaments, StraSburg.

Pusztaszeri, A. und E. Harding (2025), Technological evolution on the battlefield, Center for Strategic &
International Studies, Washington, DC.

Quinet, A., X. Jaravel, J. Zettelmeyer und M. Schularick (2025), Economic principles for European re-
armament, Joint Statement August 2025, Franco-German Council of Economic Experts, Wiesbaden, Pa-
ris.

Rat der EU (2025), National escape clause for defence expenditure, https://www.consilium.eu-

ropa.eu/en/policies/national-escape-clause-for-defence-expenditure-nec/, abgerufen am 3.11.2025.

Rat der EU (2008), Gemeinsamer Standpunkt 2008/944/GASP des Rates vom 8. Dezember 2008 be-
treffend gemeinsame Regeln fur die Kontrolle der Ausfuhr von Militértechnologie und Militargutern,
02008E0944, ABI. L 335, Seiten 99-103, Rat der EU, Brissel, 8. Dezember.

Rathke, H. (2015), Aktueller Begriff Europa Kollektiver Beistand in der EU gemaf Art. 42 Abs. 7 EUV und
die Mitwirkungsrechte des Bundestages, 07/15, Deutscher Bundestag - Fachbereich Europa (PE 6),
Berlin.

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

195



196

Kapitel 3 - Europas Zukunft gemeinsam sichern

Repasi, R. (2025), Draft report with recommendations to the commission on the 28th regime: a new
legal framework for innovative companies, PE773.199, 2025/2079(INL), Europaisches Parlament, Aus-
schuss fur Rechtsangelegenheiten, StraRburg.

Ritchie, G. (2025), EU fails in bid for ICE to add joint debt to Sovereign Index, Bloomberg.

Sabatino, E. (2024), Arms supplies to Ukraine: Does the european arms export control system need revi-
sion?, Non-proliferation and disarmament paper 89, Stockholm International Peace Research Institute,
Stockholm.

Santamaria, M.A., J. Ventura und U. Yesilbayraktar (2020), Borders within Europe, NBER Working Paper
28301, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

Sariri, A. (2025), The economics of advice: Evidence from start-up mentoring, Management Science, im
Erscheinen, https://doi.org/10.1287/mnsc.2024.05115.

Siebold, S. (2025), Missile maker MBDA says it has expertise to make Patriot launchers in Germany,
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/missile-maker-mbda-says-it-has-expertise-
make-patriot-launchers-germany-2025-09-26/, abgerufen am 29.10.2025.

Simmons, G., J. Suarez und P. McGhee (2016), The importance of better EU insolvency regimes, VoxEU
columns, Centre for Economic Policy Research (CEPR), London.

SIPRI (2025), SIPRI military expenditure database, Stockholm International Peace Research Institute,
https://doi.org/10.55163/CQGCO685.

SIPRI (2017), Current military spending versus NATO 2 per cent, Media Backgrounder, Stockholm Inter-
national Peace Research Institute, Stockholm.

Smaghi, L.B. (2025), The purpose of Eurobonds, https://iep.unibocconi.eu/purpose-eurobonds, abgeru-
fen am 27.10.2025.

Snegovaya, M., N. Fenton, T. Dolbaia und M. Bergmann (2025), The Russian wartime economy: From
sugar high to hangover, CSIS Report, Center for Strategic and International Studies, Washington, DC.

Steinbach, A. und G.B. Wolff (2024), Financing European air defence through European Union debt,
Bruegel Policy Brief 21/2024, Bruegel, Brissel.

Svantesson, E. und P. Jonson (2025), Cross-party agreement on historic rearmament, Pressemitteilung,
Ministry of Defence and Ministry of Finance of Sweden, Stockholm, 19. Juni.

The Chancellery of the Prime Minister of Poland (2022), More troops and more money for defence - the
council of ministers adopted a draft homeland efence act - The chancellery of the prime minister,
https://www.gov.pl/web/primeminister/more-troops-and-more-money-for-defence-the-council-of-minis-
ters-adopted-a-draft-homeland-defence-act, abgerufen am 19.9.2025.

The Science4Peace Forum (2025), The civil clause: No military research in civilian research institutions,
Civil Clause paper Version 0.1, Hamburg und Genf.

Thomadakis, A. und J.S. Marcus (2025), Identification of hurdles that companies, especially innovative
start-ups, face in the EU justifying the need for a 28th Regime, In-depth Analysis PE 775.947, Europai-
sches Parlament, Generaldirektion Blrgerrechte, Justiz und institutionelle Angelegenheiten, Brussel.

Ubide, A. (2015), Stability bonds for the euro area, Policy Brief PB15-19, Peterson Institute for Internati-
onal Economics, Washington, DC.

U.S. Department of Defense (2016), PBL guidebook - A guide to developing performance-based arrange-
ments.

in 't Veld, J. (2019), Quantifying the economic effects of the single market in a structural macromodel.,
European Economy Discussion Paper 094, Europdische Kommission, Generaldirektion Wirtschaft und
Finanzen, Brissel.

Véron, N. (2025), Breaking the deadlock: A single supervisor to unshackle Europe’s capital markets
union, Bruegel Blueprint 35, Bruegel, Brissel.

Viete, S. und G. Metzger (2025), KfW Venture Capital-Dashboard Q2 2025, KfW Research, KfW Banken-
gruppe, Frankfurt am Main.

Viete, S. und F. Oschwald (2025), Trends in cross-border venture capital investments in Germany and
Europe, KfW Research - Focus on Economics 506, KfW Bankengruppe, Frankfurt am Main.

Weik, S., A.-K. Achleitner und R. Braun (2024), Venture capital and the international relocation of star-
tups, Research Policy 53 (7), 105031.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26



Europas Zukunft gemeinsam sichern - Kapitel 3

Weiss, S., F. Heinemann, M. Berger, C. Harendt, M.-D. Moessinger und T. Schwab (2017), How Europe
can deliver: Optimising the division of competences among the EU and its member states, ZEW-Gutach-
ten und Forschungsberichte, Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung im Auftrag der Bertelsmann
Stiftung, Gutersloh.

Wolff, G.B., A. Steinbach und J. Zettelmeyer (2025), The governance and funding of European rearma-
ment, Bruegel Policy Brief 15/25, Bruegel, Brussel.

Young, S. und Y. Zeng (2015), Accounting comparability and the accuracy of peer-based valuation mo-
dels, Accounting Review 90 (6), 2571-2601.

Zettelmeyer, J. und A. Leandro (2018), Beyond ESBies: safety without tranching, CEPR Policy Insight 93,
Centre for Economic Policy Research, London.

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat 197



	PERSPEKTIVEN FÜR MORGEN SCHAFFEN – CHANCEN NICHT VERSPIELEN
	03 Europas Zukunft gemeinsam sichern 
	I. Einleitung
	II. Ausgangslage: Europas Potenzial wird nicht ausgeschöpft
	1. Fragmentierter Binnenmarkt hemmt wirtschaftliche Dynamik
	Hemmnisse beim Handel von Waren und Dienstleistungen
	Hemmnisse bei der Finanzmarktintegration

	2. Verteidigung nationalstaatlich, nicht staatenübergreifend koordiniert

	III. Binnenmarkt vertiefen
	1. Handelsbarrieren bei Waren und  Dienstleistungen abbauen
	Territoriale Lieferbeschränkungen reduzieren
	Einführung eines „28. Regime“ im Unternehmensrecht

	2. Kapitalmarkt stärken
	Ausbau der Wagniskapitalfinanzierung
	Reform der Kapitalmarktaufsicht
	European Safe Asset etablieren

	3. Fazit: Binnenmarkt

	IV. Verteidigungsfähigkeit gemeinsam  stärken
	1. Beschaffung effizient und resilient gestalten
	2. Innovation im Verteidigungsbereich fördern
	3. Finanzierung gemeinschaftlich gestalten
	4. Fazit: Verteidigung

	Literatur





