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Achim Wambach
Europa zur Chefsache machen

Deutschlands wirtschaftliche Probleme sind gravierend
und in wesentlichen Teilen nur europaisch zu adressieren.
Die neue Bundesregierung sollte ihre Europapolitik prio-
risieren.

Der Draghi-Bericht fir die Européische Kommission kon-
statiert eine ,existenzielle Herausforderung“ flr Europa
(Draghi, 2024). Der Sachverstandigenrat fir die Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR)
stellt fest, dass Deutschlands Wirtschaft seit finf Jahren
kaum gewachsen ist und auch die Aussichten fir 2025
gering sind (SVR, 2024). In der 6ffentlichen Diskussion um
die richtigen MaBnahmen zur Wirtschaftsaktivierung wird
haufig Ubersehen, dass sich die fundamentalen Heraus-
forderungen, denen sich Deutschland gegentbersieht
— Produktivitét steigern, Transformation hin zur Klimaneu-
tralitdt wachstumsfreundlich gestalten, Wirtschaft und
Gesellschaft resilienter machen —, in wesentlichen Teilen
nicht ohne Europa angehen lassen. Dies liegt in der Na-
tur der Sache: Resilienz und Versorgungssicherheit kann
es nicht national geben, und Emissionsminderung ist eine
globale Aufgabe. AuBerdem liegen wesentliche Stellhe-
bel, wie die Regeln fir Binnenmarkt und AuBenhandel, im
Mandat der EU.

Die neue Bundesregierung sollte daher européische Wirt-
schaftspolitik zur Chefsache machen, mit einem eigenen
Koordinator im Kanzleramt. Die Zusammenarbeit mit
Frankreich, Italien, Polen und Spanien, den gréBten Lén-
dern der EU, die zusammen mit Deutschland zwei Drit-
tel des européischen BIP erwirtschaften, sollte priorisiert
werden. Ein enger Schulterschluss mit GroBbritannien,
dem Land mit besonders hoher Innovationskraft und Ver-
teidigungsbereitschaft in Europa, sollte vollzogen wer-
den. Auch die deutsche Wirtschaftspolitik sollte sich eu-
ropéischer ausrichten und MaBnahmen, etwa im Energie-
sektor, konsequenter unter Einbezug ihrer européischen
Auswirkungen hin konzipiert werden.

Europaischen Binnenmarkt ausbauen,
Innovationskraft starken

Die EU ist hinsichtlich ihrer Innovationsféhigkeit hinter die
USA und in Teilen auch hinter China zuriickgefallen. Drag-
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hi spricht (etwas beschdnigend) von einer ,Innovationsli-
cke®, die sich seit den 2000er Jahren aufgetan hat. Dabei
ist die mangelnde Produktivitét in Europa mehr als eine Pe-
titesse: ,In the long run, productivity is almost everything”
(Krugman, 1997). Ohne Produktivitdtswachstum wird Euro-
pa nicht aus dem Krisenmodus herauskommen.

Bei einer Analyse der Wirtschaftskraft stehen die Bedin-
gungen im europaischen Binnenmarkt im Vordergrund.
Skaleneffekte lassen sich in gréBeren Wirtschaftsrdumen
besser realisieren und bei internationalen Verhandlungen
etwa Uber Standards oder Zélle, ist der Zugang zum eu-
ropaischen Binnenmarkt das Pfund, mit dem die EU wu-
chern kann. Allerdings kann in vielen Bereichen von ei-
nem wirklichen ,single market“ nicht die Rede sein. Ener-
gie, digitale Produkte und viele Dienstleistungen stoBen
nach wie vor an nationale Grenzen.

Regulierung: Intensitat verringern, mittelstands- und
innovationsfreundlich ausrichten

70% der laufenden Belastungen der Wirtschaft in
Deutschland sind auf die Umsetzung von EU-Richtlinien
zurlckzufiihren (Nationaler Normenkontrollrat, 2024,
S. 91). Die Bestrebungen im Bund und in den Bundes-
landern durch ,Blrokratieabbaugesetze” den Unterneh-
men mehr Freiheiten zu verschaffen, sind von geringer
Wirkung, wenn es nicht gleichzeitig gelingt, den europé-
ischen Regulierungsdrang zu kanalisieren. Insbesondere
die kleinen und mittleren Unternehmen (KMU), die den
groBten Teil der Unternehmen in der EU ausmachen, lei-
den darunter. Im Digitalsektor, wo Europa einen groBen
Rickstand aufweist, hat eine Gberbordende Regulierung
GroBunternehmen auf Kosten von Neugrindungen und
KMUs bevorteilt (Rzepecka et al., 2024).

Die Reduktion der Blrokratiekosten steht auf der Agen-
da der EU. Kommissionspréasidentin von der Leyen hat
angeordnet, die Berichtspflichten in allen Bereichen um
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25% zu reduzieren (von der Leyen, 2023). Es sind aber
nicht (nur) die Berichtspflichten, die Europa hemmen. Die
Verordnung Uber kunstliche Intelligenz (KI-Verordnung)
oder die Datenschutzgrundverordnung bremsen Start-
ups, nicht weil sie berichten missen, sondern weil ihnen
bestimmte Anwendungen untersagt werden. Die neue
Bundesregierung sollte sich dafiir einsetzen, dass Ver-
ordnungen dahingehend geprift werden, ob sie zu einer
Starkung der kleinen und mittleren Unternehmen und zu
mehr Innovationen in Europa fuhren.

Deregulierung ist insbesondere im digitalen Sektor not-
wendig, in dem sich die Innovationsliicke zwischen Euro-
pa und den USA mittlerweile zu einer Innovationsschlucht
ausgeweitet hat. Es ist notwendig, die Kl-Verordnung in-
novationsfreundlich auszugestalten und koharent mit an-
deren Regularien wie der Datenschutzgrundverordnung
zu verbinden. Reallabore kénnen helfen, den Einsatz in-
novativer Lé6sungen unter temporarer Aussetzung rechtli-
cher Regeln zu testen. ,,Regulatorisches Lernen®, bei dem
auf Basis der Erkenntnisse die Regeln der Kl-Verordnung
im Verlauf der Zeit angepasst werden, sollte institutionell
verankert werden, um der dynamischen technologischen
Entwicklung der Kl gerecht werden zu kénnen (Bertschek
& Wambach, 2024).

Innovationsférderung auf Disruptionen ausrichten

Deutschlands Innovationslandschaft ist Weltspitze bei
inkrementellen Innovationen, der schrittweisen Verbes-
serung von Existierendem. Die Zusammenarbeit von Un-
ternehmen, Forschungsinstituten und Universitaten ist
gut etabliert. Viele Unternehmen der Sektoren Fahrzeug-
bau, Informations- und Kommunikationstechnik, Chemie/
Pharma und Maschinenbau, den forschungsstérksten
Industrien in Deutschland, sind weltweit fihrend. Die
Digitalisierung und die damit einhergehenden Anwen-
dungen sind aber haufig disruptiver Natur (Hottenrott &
Wambach, 2023). Neue Geschaftsmodelle entstehen
oder bestehende Modelle werden ganz neu strukturiert.
Unternehmen in Deutschland versuchen sich in solchen
Geschéaftsmodellinnovationen, aber der Anteil ist geringer
als das Potenzial der transformativen Prozesse erwarten
lieBe (Rammer et al., 2024).

Die Grinde fir die européische Schwéache bei Wachs-
tumsunternehmen sind vielféltig und reichen von man-
gelnder Verwertung wissenschaftlicher Erkenntnisse tUber
regulatorische Hirden bis hin zu Finanzierungsnachteilen
in Europa. Im Vergleich zu den USA und China sehen sich
europdische Unternehmen einem in wesentlichen Teilen
fragmentierten Markt gegenlber. Die Einfiihrung einer
neuen Rechtsform fUr innovative Unternehmen, die die
europaweite Expansion erleichtert, wirde dazu beitra-

gen, diese Fragmentierung zu Uberwinden. Zur Wachs-
tumsfinanzierung bedarf es zusatzlich der Erméglichung
flexiblerer Beteiligungsformen, etwa durch Aktien mit un-
terschiedlichen Stimmrechten, sowie die weitere Redu-
zierung von Hurden bei Bérsengéangen.

Um disruptive Innovationen zu beférdern, sollte der Euro-
pean Innovation Council (EIC) zu einer Agentur nach dem
Vorbild der ,,DARPA* weiterentwickelt werden. Die Defen-
se Advanced Research Projects Agency (DARPA) ist eine
dem amerikanischen Verteidigungsministerium unter-
stellte Agentur, die sehr erfolgreich Forschungsprojekte
durchfihrt. Das EIC misste entsprechend finanziell aus-
gestattet werden und der Fokus auf Hochrisiko-Projekte
gelegt werden. Da es in Europa keine groBen Digitalkon-
zerne wie in den USA gibt, bedarf es offentlicher Investi-
tionen in die Recheninfrastruktur, wie sie z. B. im Rahmen
des European High-Performance Computing Joint Un-
dertaking (EuroHPC JU) erfolgen. Der Anspruch ist dabei
nicht, mit den Hyperscalern in den USA und ihren gewal-
tigen Rechenkapazitdten zu konkurrieren. Dies wird nicht
zu erreichen sein. Stattdessen sind die eigenen Kapazita-
ten notwendig zum Aufbau und Vorhalten von Kompeten-
zen, die fur Forschung und Entwicklung im européischen
Raum notwendig sind.

KI-Anwendungen benétigen Daten. Initiativen wie der Eu-
ropean Health Data Space kdnnen dazu beitragen, durch
das Zusammenfuhren von (Gesundheits-)Daten die Ent-
wicklung besserer Diagnosen und Therapien zu ermdg-
lichen. Ansonsten sind regionale Initiativen vorzuziehen,
da die EU-Mitgliedstaaten sehr unterschiedliche Bran-
chenstrukturen aufweisen.

Bankenunion und Kapitalmarktunion angehen

Dem Kapitalmarkt kommt eine wesentliche Rolle bei der
Finanzierung von Innovationen und der Transformation
zu. Allerdings weist der européische Kapitalmarkt in vie-
len Dimensionen Schwéchen auf. So ist, anders als in den
USA, (externes) Eigenkapital in Europa wesentlich teurer
als Fremdkapital. Eigenkapital wird aber besonders von
den Unternehmen benétigt, die in der Transformation ei-
nen hohen Finanzbedarf haben. Auch die europdischen
Finanzierungsmaoglichkeiten fur Start-ups fallen hinter de-
nen in den USA weit zurtick. Eine Kapitalmarktunion kann
dazu beitragen, den Zugang zu Finanzmitteln und dabei
insbesondere den Zugang zu Eigenkapital fir europai-
sche Unternehmen und Start-ups signifikant zu verbes-
sern (Europédische Kommission, 2020). Eine europaische
gemeinsame Aufsicht der Kapitalmérkte wirde es Inves-
toren erleichtern, in Europa zu investieren (Véron, 2024).
Europaische Finanzprodukte kénnen dazu beitragen, die
hohen privaten Ersparnisse in Europa fir die Transfor-
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mation zu mobilisieren. Gleichzeitig wird die européische
Wirtschaft mittelfristig maBgeblich von der Bankenfinan-
zierung abhéngig bleiben. Ein Zwischenschritt wére da-
her, das europdaische Bankensystem starker mit den Kapi-
talmérkten zu verzahnen, beispielsweise tber Verbriefun-
gen (Briickbauer & Kirschenmann, 2024).

Auch die Bankenunion ist nicht vervollstandigt. Die Kon-
sequenzen aus den Erfahrungen der Finanzkrise, insbe-
sondere hinsichtlich Risikomanagement und Abwicklung
von Banken, sind nicht ausreichend umgesetzt. Die Bun-
desregierung sollte sich daflr einsetzen, die Vorausset-
zungen fur eine umfassende Bankenunion, die auch eine
europaische Einlagensicherung beinhaltet, zu schaffen.

Klimapolitik européisch ausrichten
Binnenmarkt flr Energie ausbauen

Die Gaskrise hat die Abhéngigkeiten von Russland aber
auch die gegenseitigen Verflechtungen im Energiemarkt
in Europa offengelegt. Die européischen Lénder brauchen
sich gegenseitig. Ohne einen konsequenten Ausbau der
europdischen Energieinfrastrukturen wird sich die Trans-
formation nicht bewaltigen lassen. Deutschland etwa wird
zuklinftig Importeur von (griinem) Wasserstoff sein, der un-
ter anderem in Spanien hergestellt wird, das bessere Vor-
aussetzungen fur erneuerbare Energien hat. Daflr bedarf
es eines europdischen Wasserstoffnetzes (BMWK, 2024a).

Auch im Stromsektor sind die Landesgrenzen haufig ei-
ne hohe Barriere. Deutschland sollte konsequent mit den
Nachbarstaaten den Ausbau der Grenzkuppelstellen for-
cieren. Daflir muss aber der Energiemarkt in Deutschland
angepasst werden: Viele europdische Nachbarn bean-
standen den grenziberschreitenden Stromhandel mit
Deutschland, weil der Strommarkt in Deutschland ineffi-
zient aufgestellt ist und verzerrende Preissignale setzt. Ei-
ne Regionalisierung der Preisstruktur wird aber nicht nur
aus europdischer Perspektive notwendig, sondern auch
zum Umbau des deutschen Energiesystems, bei dem das
Fehlen von regionalen Preisanreizen und Anreizen fir Fle-
xibilitdt zwei der wesentlichen Baustellen sind (Hirth et al.,
2024; BMWK, 2024b).

Emissionshandel stérken, Regulierungen daran ausrichten

Das Leitinstrument der EU fir die Transformation hin zur
Klimaneutralitat ist der Emissionshandel. Das erste Han-
delssystem, das seit 2005 in Kraft ist, deckt unter ande-
rem die Sektoren Industrie und Stromerzeugung ab. Das
zweite Handelssystem (EU-ETS II) fiir die Sektoren War-
me und Verkehr geht 2027 an den Start. Der Emissions-
handel ist ein effizientes Instrument um die Klimaziele zu
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erreichen. Die Emissionsreduktion, die die US-Amerika-
ner mit ihrem Inflation Reduction Act erreichen, hatte man
mit wesentlich geringeren Kosten Uber einen Emissions-
handel erzielen kdnnen (Bistline et al., 2023). Die Bundes-
regierung sollte den Handel als Leitinstrument nutzen und
die weitere Klimapolitik konsequent daran ausrichten.
Viele regulatorische MaBnahmen werden redundant, wenn
dieses Leitinstrument wirkt. So erfolgt die Dekarbonisie-
rung in den Sektoren Warme und Verkehr Gber den Markt,
sobald der EU-ETS Il beginnt. Dartiber hinausgehende Re-
gulierungen wie Flottenziele oder ein genaues Datum fir
ein Verbrennerverbot werden dann weniger notwendig. Die
beiden Handelssysteme und ein weiteres Instrument der
Klimapolitik, das System der européischen Lastenteilung
(Effort Sharing Regulation, ESR), sind allerdings nicht auf-
einander abgestimmt. Die Bundesregierung sollte darauf
hinwirken, die Uberlappung zwischen dem EU-ETS Il und
der ESR aufzuheben bzw. Flexibilisierungsmdglichkeiten
zu stérken, z.B. durch Mérkte fir den zwischenstaatli-
chen Handel mit Zertifikaten des ESR-Systems.

Nachteile im internationalen Wettbewerb verhindern

Européischen Unternehmen, denen hohe Kosten bei der
Vermeidung von CO,-AusstoB entstehen, erleiden einen
Wettbewerbsnachteil gegenliber Unternehmen in Dritt-
staaten, die diese Aufwendungen nicht haben. Dann lohnt
sich die Verlagerung der Produktion in Drittstaaten, was
weder klimapolitisch (,carbon leakage®) noch wirtschafts-
politisch sinnvoll ist. Die EU will die européischen Unter-
nehmen durch einen Grenzausgleichsmechanismus (Car-
bon Border Adjustment Mechanism, CBAM) schiitzen und
so ein ,level playing field“ erreichen. CBAM leidet aber un-
ter zwei fundamentalen Problemen. Zum einen hat er LU-
cken: Nur bestimmte Gutergruppen — Aluminium, Diinge-
mittel, Eisen und Stahl, Strom, Wasserstoff, Zement — mus-
sen beim Import in die EU einen Ausgleich zahlen. Hinzu
kommt, dass die verarbeiteten Produkte nicht erfasst wer-
den (Campolmi et al., 2024). Zum anderen bietet der CBAM
in seiner jetzigen Form keine Lésung fiir das Problem des
unfairen Wettbewerbs in Drittstaaten, bei dem europaische
Unternehmen mit Klimakosten gegen Unternehmen ohne
diese Kosten antreten. Die urspriingliche Idee sah eine
Kompensation flr aus Europa heraus exportierende Unter-
nehmen vor — einen Grenz-,Ausgleich” in beide Richtun-
gen (Beirat BMWi, 2021).

Die Schwéachen des CBAM und die daraus resultierenden
Wettbewerbsnachteile sind insbesondere fir Deutsch-
land mit einem der hdchsten Industrie- und Exportanteile
in Europa von Relevanz. Ohne einen wahren Grenzaus-
gleich ist der Bundesregierung zu empfehlen, sich daftr
einzusetzen, den Wettbewerbsnachteil fir energieintensi-
ve und im internationalen Wettbewerb stehende europé-
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ische Unternehmen auszugleichen, etwa durch die Zutei-
lung kostenloser Zertifikate.

Européische Sicherheit und Resilienz stéarken
Verteidigungsindustrie weiter europaisieren

Die Ausgaben der EU fir Verteidigung sind seit 1960 von
Uber 3 % auf gut unter 2 % gefallen. Seit 2015 ist wieder ein
Anstieg zu beobachten. Im Jahr 2022 wurden ca. 240 Mrd.
Euro ausgegeben, etwa in der GréBenordnung der Ausga-
ben Chinas von 275 Mrd. Euro und ca. das Dreifache der
Ausgaben Russlands. Der europdische Verteidigungssek-
tor hat jedoch grundlegende Schwéachen. Wie auch Letta
und Draghi in ihren Berichten betonen, ist die européische
Verteidigungsindustrie zu fragmentiert (Letta, 2024; Dra-
ghi, 2024). Ein Beispiel: EU-Mitgliedstaaten verwenden
zwolf verschiedene Panzertypen wahrend in den USA nur
ein Modell produziert wird. Mégliche Skaleneffekte werden
zu wenig genutzt. Fragmentierung fuhrt zu Duplizierung
und aufgrund von mangelnder Standardisierung auch zu
schlechter Interoperabilitat.

Ein weiteres Defizit ist die Nicht-Nutzung der Verteidi-
gungsindustrie als Treiber von Innovationen und Wachs-
tum. So geben die USA 16 % ihrer wesentlich héheren Mili-
tarausgaben flr Forschung und Entwicklung aus, in der EU
sind es nur 4,5%. Ziviler Sektor und Verteidigungssektor
kénnen sich dabei gegenseitig starken: Innovationen im
Militérbereich finden sich spater haufig im zivilen Bereich
wieder, und umgekehrt werden viele Innovationen, insbe-
sondere in Form von technischen Neuerungen, aus dem
zivilen Sektor im Verteidigungssektor genutzt (Bertschek
et al., 2024).

Eine vertiefte gemeinsame Beschaffung der EU-Staaten
wurde die europdische Verteidigungsindustrie starken. Fur
Deutschland bietet sich dabei eine Chance, da deutsche
Unternehmen in vielen Bereichen fiihrend sind. Eine (ge-
wlinschte) Konsolidierung im Rulstungssektor wirde mit
der gemeinsamen Beschaffung einhergehen. Die von Dra-
ghi vorgeschlagenen ,poles of competence® wiirden eine
erweiterte Spezialisierung der Industriestandorte bewir-
ken, um Skaleneffekte und Synergien besser zu erreichen.
+European Defence Projects of Common Interest® kénnen
zu mehr Forschung und Entwicklung im Verteidigungssek-
tor und darlber hinaus beitragen.

European Supply Security Office einrichten

Ein GroBteil der Verarbeitung von kritischen Rohstoffen fin-
det in China statt. Die meisten dieser kritischen Rohstoffe
kommen aus nur wenigen Landern. Die Abhdngigkeiten bei
strategischen Industrien wie etwa der Halbleiterindustrie

sind auf den verschiedenen Stufen der Wertschépfung un-
terschiedlich groB. In vielen Sektoren ist unklar, inwiefern
die Unternehmen bereits durch eigene MaBnahmen wie
Diversifizierung von Lieferanten und Lagerung Lieferket-
tensicherheit herstellen und an welcher Stelle dartiber hi-
naus ein Eingreifen durch die 6ffentliche Hand notwendig
ist. Stresstests der Sektoren hinsichtlich geopolitischer
Risiken in Anlehnung an die Stresstests im Bankensektor
kénnen dazu beitragen, die systemischen Risiken zu iden-
tifizieren und Schwachstellen der Versorgungssicherheit
festzustellen. Ein European Supply Security Office (Drag-
hi spricht in seinem Bericht von einem ,,Supply Chain As-
sessment Board") sollte eingerichtet werden, um Daten zu
Lieferketten zur Verfigung zu stellen, Stresstests zu entwi-
ckeln, und Vorschlage fiir SicherheitsmaBnahmen zu erar-
beiten (Beirat BMWK, 2023).

Européische Finanzierungsmaéglichkeiten erschlieBen

Der Finanzierungsbedarf, um den Herausforderungen der
deutschen und europdischen Wirtschaft gerecht zu wer-
den, ist enorm. Der Bundesverband der deutschen Indus-
trie (BDI) etwa empfiehlt fir Deutschland jéhrliche Zusatz-
ausgaben der 6ffentlichen Hand von ca. 40Mrd. Euro, ins-
besondere fiir Investitionen in Infrastruktur, Gebdudesanie-
rung und zur Unterstltzung der Transformation (BDI, 2024).
Draghi hélt fir Europa 800Mrd.Euro jéhrlich an zusétzli-
chen Investitionen fur notwendig, etwa 4,5 % des EU-BIPs.

Der derzeitige EU-Haushalt wird diesen Herausforderun-
gen bei weitem nicht gerecht. Im europaischen Haushalt
haben Politiken, die den Mitgliedstaaten gut berechen-
bare und sichtbare Riickflisse garantieren, nach wie vor
ein Ubergewicht. Die Gemeinsame Agrarpolitik (GAP) und
Kohésionspolitik machen jeweils gut 30 % Budgetanteil im
EU-Haushalt aus und tragen nur wenig zur Lésung der gro-
Ben Probleme in Europa bei.

Rickfihrung der GAP- und Kohésionsbudgets

In den nun beginnenden Verhandlungen zum Post-
2027-Mehrjéhrigen Finanzrahmen (MFR) sollte sich die
Bundesregierung dafiir einsetzen, die Anteile von GAP
und Kohésionspolitik am EU-Haushalt zu reduzieren, um
nennenswerte Budgetanteile fiir neue strategische Priori-
taten freizusetzen. Die Kohasionspolitik ist hinsichtlich ih-
res Ziels der regionalen Konvergenz von begrenzter Wir-
kung und leidet an einer Uberfrachtung mit weiteren Zielen
(Asatryan et al., 2024). Die GAP sollte durch eine Reduktion
der bedingungslosen Hektarprédmien mit ihren oft proble-
matischen Verteilungswirkungen stérker in Richtung einer
Incentivierung von Umweltguitern umgestaltet werden (Hei-
nemann & Weiss, 2018). Die dadurch frei werdenden Mittel
kénnen zur Finanzierung neuer Ausgabeschwerpunkte im
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Bereich der europdischen 6ffentlichen Giter wie Verteidi-
gung, Forschung und Migration eingesetzt werden. Hier
kénnte im MFR eine ,European Public Good Pillar* ge-
schaffen werden. Kriterium fur den Mitteleinsatz wére das
Vorliegen einer unstrittigen Aussicht auf einen hohen euro-
paischen Mehrwert der finanzierten MaBnahmen.

Européische Schulden nur bei strikteren Budgetregeln

Finanzierungsengpasse im EU-Haushalt durch neue EU-
Schulden abzumildern geht mit eigenen Problemen einher.
Der EU-Haushalt wird nicht aus eigenen EU-Steuerquellen
gespeist, sondern durch nationale Eigenmittelzahlungen.
Eine Konsequenz ist, dass neue EU-Anleihen kein ,Sa-
fe Asset” darstellen. EU-Anleihen werden an den Anlei-
hemarkten im Vergleich zu deutschen Staatsanleihen als
weniger sichere Assets bewertet (Heinemann, 2024). Die
Reputation der EU als Glaubiger ist nur so gut wie die Qua-
litét der Mitgliedstaaten, welche dem EU-Haushalt auch in
Zukunft Mittel in Aussicht stellen. Insbesondere die groBen
EU-Mitgliedstaaten missen sich daher wieder einen nen-
nenswerten fiskalischen Spielraum erarbeiten, bevor eine
Ausweitung von EU-Schulden in Betracht gezogen werden
kann. Eine Hartung der européischen Budgetregeln wirde
dazu beitragen.

Der europadische Investitionsbedarf ist gewaltig. Die euro-
paische Infrastruktur — Energienetze, Schienen, StraBen
und Breitbandleitungen — bedarf des Ausbaus. Der Wie-
deraufbau der Ukraine — auch eine européische Aufgabe
— muss finanziert werden. Die EU ware gut beraten, die
Madglichkeiten zu schaffen, solche Investitionsprogramme
auf die Beine stellen zu kénnen.
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