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Kurz war der Traum vom geeinten Europa; der 
Glaube an ein regelbasiertes Miteinander im 
europäischen Haus, das mehr Wohlstand für 
alle produzieren würde, scheint passé. Die Vi-
sionen großer Europäer wie Jean Monnet oder 
Robert Schuman sind den Minderwertigkeits-
komplexen kleiner Provinzpolitiker gewichen. 
Diese finden nicht mehr Freihandel und Multi-
lateralismus sexy, sondern sind fasziniert vom 
chinesischen Staatskapitalismus und seinem 
amerikanischen Abklatsch „Bidenomics“, ei-
ner Wirtschaftspolitik, die auf Staatskonsum 
basiert. Was für eine Welt entsteht da gerade? 
Und welche Rolle sollen Europa und Österreich 
darin spielen? Vom 6. bis 9. Juni haben wir die 
Wahl. Ein Plädoyer für eine Rückbesinnung Eu-
ropas auf bessere Zeiten.

Das alte Europa…
... sah wohl noch nie so alt aus wie heute. Die Briten 
sind weg. Die Russen sind da. Wie lange die Ameri-
kaner noch ihre schützende Hand über uns halten, 
steht in den Sternen. Denn auch die wirtschaftliche 
Bedeutung Europas schwindet (vgl. Abbildung 1). 
Seit den 1980er-Jahren hat sich der EU-Anteil am 
weltweiten Bruttoinlandsprodukt (BIP) fast halbiert; 
keine 15 Prozent sind es mehr. Vom Bevölkerungsan-
teil gar nicht zu reden. Auch die Wachstumsaussich-
ten taugen nicht für Begeisterungsstürme, denn die 
demografischen Herausforderungen und vor allem 
die Frage, wo künftig günstige Energie herkommen 
soll, scheinen weitgehend ungelöst. Der große Bin-
nenmarkt ist zwar noch interessant, aber abgesehen 
davon wäre es wohl für viele in der neuen Welt nur 
noch eine Randnotiz, wenn Europa demnächst zur 
russischen Provinz am Atlantik absteigen würde.

In der neuen Welt tanzen sie inzwischen zu einem 
ganz neuen Beat. Die DJs sind die Chinesen. Das 
Reich der Mitte gestaltet heute große Teile der Welt 
nach seinem Gusto. Die neue Seidenstraße reicht bis 
weit nach Europa und mit ihr der chinesische Einfluss. 
Stück für Stück haben sie die Europäer aus vielen Ge-
schäftsfeldern herausgedrängt und in Abhängigkei-
ten verstrickt. Sie besitzen europäische Unternehmen 
und große Teile der Infrastruktur. Es heißt, sie könn-
ten uns mit einem Knopfdruck das Licht ausknipsen. 
Victor Gao – Vizepräsident des Centers for China and 
Globalization (CCG) – konnte seine Häme kaum ver-
bergen, als er neulich einem britischen Journalisten 
ausrichtete, sein Land sehe die Briten nicht als Kon-

kurrenten. Sie sollten doch endlich erkennen, dass 
China ein Fakt sei. Ein Megatrend, mit dem sie aus-
kommen müssten. Gao schien die Idee für einen Witz 
zu halten, das Vereinigte Königreich könne mehr sein 
als ein Absatzmarkt für chinesische Produkte.

Abb. 1:  Europa steigt ab

Quelle: Internationaler Währungsfonds.
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Nun sind Anfang Juni fast 360 Millionen Europäer an 
die Wahlurnen gerufen, um ein neues EU-Parlament 
zu bestimmen. Wieder einmal werden sie ihr Schicksal 
auch in die Hände von Komikern und Populisten legen. 
Zwischen ungezügelter Regelungswut und dumpfen 
Ausstiegsfantasien wird auch das neue Parlament über 
weite Strecken einem Kuriositätenkabinett gleichen.

Doch ein Europa, das nicht nur überleben, sondern 
weiterhin sogar für das Gute in der Welt wirken will, 
muss – ja, so banal ist das – eine Wirtschaftsmacht 
bleiben. Alles steht und fällt mit der Frage, ob die neu-
en Spieler Europa noch brauchen werden. Nur dann 
wird Europa beim Klimaschutz und bei Menschen-

https://www.youtube.com/watch?v=8jZ0KTRUgpU
https://www.youtube.com/watch?v=8jZ0KTRUgpU
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das 1995 nicht in die EU eingetreten wäre, basteln wir 
uns aus anderen Ländern, die tatsächlich nicht der EU 
angehören, ein synthetisches Österreich zusammen. 
Dieses Frankenstein-Österreich ist dann der Vergleichs-
maßstab für die Wirkung des EU-Beitritts, den wir in 
der Realität nicht haben.

Als Spenderpool für unser synthetisches Österreich zie-
hen wir die Länder der OECD  2 heran, die nicht der EU 
angehören und für die die Weltbank eine lange Zeitrei-
he ab 1960 ausweist.  3 Abbildung 2 zeigt das Ergebnis. 
Das synthetische Österreich hätte sich seit Ende der 
1990er-Jahre deutlich weniger dynamisch entwickelt 
als das tatsächliche. Seit 1995 wäre das Bruttoinland-
sprodukt pro Kopf und Jahr um fast 0,5 Prozentpunkte 
langsamer gewachsen; am aktuellen Rand wäre es um 
13 Prozent niedriger. Die Gründe dafür sind vielfältig. 
Zum Beispiel wurde hochqualifizierte Zuwanderung 
aus den anderen EU-Mitgliedstaaten erleichtert, es 
wurde mehr mit den Partnern gehandelt und die Di-
rektinvestitionen aus dem Ausland stiegen an.  4

Abb. 2:  Österreich und die EU

Österreich profitiert von der EU-Mitgliedschaft
– reales Bruttoinlandsprodukt pro Kopf, in US-Dollar
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Quelle: Weltbank, eigene Berechnungen.
Anmerkung: Gemessen in konstanten US-Dollar von 2015.

Andere Analysen dieser Art gelangten qualitativ zu 
ähnlichen Ergebnissen.  5 Auch elaboriertere Modelle 
kamen zum Schluss, dass Österreich in vielfacher Hin-

2	OECD = Organisation for Economic Co-operation and Development
3	Es fehlen Island, Israel, die Schweiz und Neuseeland. Als Schätzmethode 

verwenden wir SCUL (Synthetic Control Using LASSO [= Least Absolute 
Shrinkage and Selection Operator]). Sie benutzt eine Regressionstechnik, 
um aus den Outcomes des Spenderpools ein Kontrafaktum zu schätzen. 
Wir verwenden das Stata-Package von Greathouse (2022).

4	Letzteres gilt allerdings auch umgekehrt. Auch die aktiven Direktin-
vestitionen österreichischer Unternehmen in anderen Ländern gingen 
deutlich nach oben.

5	Vgl. z. B. Campos et al. (2019/2022).

rechten in die Welt hineinwirken können. Dafür muss 
Europa schnellstens seine Faszination für den chinesi-
schen Staatskapitalismus ablegen und auch „Bideno-
mics“ vergessen. 

Eine kaputte Uhr geht zweimal am Tag richtig; wer 
uns von der Agenda Austria für ewiggestrig hält, hat 
heute sogar mal recht: Die EU muss sich wieder auf 
ihr ursprüngliches Wesen besinnen – den Binnen-
markt, die vier Grundfreiheiten. Das einzig Neue muss 
der robuste Auftritt nach außen sein, etwa mit einer 
gemeinsamen Außen- und Verteidigungspolitik. Dies 
ist ein Plädoyer für eine EU, die wieder zu sich selbst 
findet. Eine #nobullshit-EU, die sich nicht in Prinzipi-
enreiterei verheddert und sich damit in der Welt zum 
Gespött macht. Eine, die sich nicht spalten lässt durch 
politische Sabotage seitens Chinas oder Russlands. Ein 
Aufbruch zurück in die Zukunft.

Österreich wäre nicht Österreich ohne die EU
Bevor wir mit ein bisschen EU-Bashing beginnen, soll-
ten wir uns klar machen, wo wir ohne sie stünden. 
Denn EU-Feinde gibt es in Österreich genug. Wer von 
der politischen Mitte des Landes nach links oder rechts 
geht, braucht nicht viele Schritte zu tun, um ihnen zu 
begegnen. Links trifft man bald auf Andreas Babler, der 
in der EU ein „neoliberalistisches [sic], protektionisti-
sches […] Konstrukt in der übelsten Art und Weise“ er-
kennt. So ganz scheint sich der SPÖ-Vorsitzende nicht 
klar zu sein, was er nun an der EU schlecht findet – den 
Hang zu Freihandel und Globalisierung oder das ge-
naue Gegenteil davon.

Wendet man sich nach rechts, dann dauert es nicht lan-
ge, bis man den nächsten EU-Feinden begegnet. FPÖ-
Chef Herbert Kickl weist Öxit-Pläne in der Regel von 
sich; ihm reicht es, dass seine Wähler seine wahre Ein-
stellung kennen. Die Positionierung der FPÖ im aktuel-
len Wahlkampf lässt dahingehend keine Zweifel offen.

Doch Fakt ist: Österreich hat massiv vom EU-Beitritt 
profitiert und tut das auch weiterhin. Man vergisst das 
häufig, weil die Alternative – nämlich ein Österreich 
im Jahr 2024 außerhalb der EU – nicht erlebbar ist. 
Doch schon relativ simple Mittel schaffen hier Abhil-
fe. Zum Beispiel die Synthetic Control Method (SCM).  1 
Mit diesem Ansatz wird das Unmögliche möglich: Da 
wir in der Realität kein Österreich beobachten können, 

1	 Vgl. zur Methode z. B. Abadie und Gardeazabal (2003) oder Abadie et al. 
(2010).

https://www.youtube.com/watch?v=jTZQ5lRTrLY&t=7853s
https://www.krone.at/3303437
https://www.krone.at/3303437


Welches Europa brauchen wir? 4

seits der Landesgrenzen. Und das geht eben umso bes-
ser, je freier der Handel mit den wichtigsten Partnern 
ist. Abbildung 3 verdeutlicht, dass der Warenaustausch 
Österreichs mit anderen EU-Mitgliedsländern (int-
ra-EU) vor allem seit 1995 stark angestiegen ist.

Abb. 3:  Handelsströme

Der Binnenmarkt wird für Österreich immer wichtiger
– österreichische intra-EU-Exporte und -Importe, in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: Europäische Kommission.

Reicher macht uns übrigens nicht nur der Export, der 
heimische Arbeitsplätze schafft. Auch importierte Pro-
dukte vergrößern unseren Wohlstand; entweder, weil 
wir sie nicht selbst produzieren können oder weil sie 
dann viel teurer wären. Außerdem steigt die Produkt-
vielfalt. Wären wir eine geschlossene Volkswirtschaft, 
dann gäbe es für jedes Produkt nur etwa neun Milli-
onen potenzielle Kunden. Tatsächlich wäre der Markt 
aber noch kleiner, da nicht jeder Österreicher jedes 
Produkt regelmäßig konsumiert. Würden Sie zum Bei-
spiel eine neue Blindnietzange brauchen, dann hätten 
Sie wahrscheinlich nur eine einzige zur Auswahl; viel-
leicht würden Sie auch gar nicht fündig. Einen öster-
reichischen Anbieter gäbe es wohl kaum, dürfte dieser 
seine Zange nicht auch ins Ausland verkaufen. Offene 
Grenzen erweitern den Kundenkreis erheblich; da-
durch entsteht viel Raum für Produktvielfalt. Weil Ös-
terreich oft gerade bei Nischenprodukten Spitzenreiter 
ist, ist es für das Land so wichtig, ausreichend Kunden 
zu haben, damit sich der Betrieb lohnt.

Wie viel Regelungswut brauchen wir?
Binnenmarkt bedeutet keinesfalls Wilder Westen. Es 
reicht nämlich nicht aus, einfach nur die Zölle zu strei-
chen und dann die Wohlfahrtsgewinne unter sich auf-
zuteilen. Die Teilnehmer am Binnenmarkt müssen sich 
auf eine lange Reihe von Standards und Vorschriften 
einigen; beispielsweise Produktions- und Prüfverfahren 

sicht vom EU-Beitritt profitierte.  6 Sie finden ebenfalls, 
dass Österreich ohne die EU im Durchschnitt seit 1995 
um rund einen halben Prozentpunkt pro Jahr langsa-
mer gewachsen wäre; insgesamt wären wir heute ohne 
den Handelseffekt der EU um über 44 Milliarden Euro 
ärmer.  7 Damit profitiert Österreich stärker von der EU 
als die meisten anderen Mitglieder.

Wie macht die EU das? Ihr Erfolgsmodell ist der Bin-
nenmarkt. Doch wie ist es um ihn bestellt?

Der Binnenmarkt:  
Wohlstandsgenerator für Europa
Den „Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit 
freiem Wettbewerb“ hat die EU in ihren Statuten fest 
verankert.  8 Auf der Grundlage der US-amerikanischen 
Verfassung ließe sich theoretisch der Sozialismus ein-
führen; der Vertrag über die Arbeitsweise der Europäi-
schen Union (AEUV) erlaubt das nicht. Der vorläufige 
Höhepunkt der ökonomischen Integration der EU war 
1993 die Erschaffung des Binnenmarkts mit seinen vier 
Grundfreiheiten. Nicht die Datenschutz-Grundverord-
nung (DSGVO) oder der fixierte Flaschenverschluss 
machen die EU aus. EU heißt Binnenmarkt. Das war 
schon bei der Gründung der Montanunion die Idee.  9

Der Binnenmarkt beruht bekanntlich auf vier Säulen: 
Der Personenfreizügigkeit, die vor allem die Arbeitneh-
merfreizügigkeit und die Niederlassungsfreiheit für na-
türliche und juristische Personen umfasst. Inzwischen 
kommen zwölf Prozent der in Österreich Beschäftigten 
aus einem anderen EU-Land; der Anteil hat sich seit 
1995 fast versechsfacht. Weiters auf der Dienstleistungs-
freiheit, die erlaubt, im EU-Ausland diskriminierungsfrei 
Leistungen zu erbringen, ohne sich dort niederlassen zu 
müssen. Auch in Tirol darf man ausländische Skilehrer 
nicht mehr benachteiligen. Mit der Kapitalverkehrsfrei-
heit ist es so eine Sache. Auch hier sind viele Hürden 
gefallen. Von einem gemeinsamen Kapitalmarkt sind 
wir aber noch weit entfernt. Noch immer bleibt öster-
reichischen Unternehmen oft nichts anderes übrig, als 
sich über österreichische Banken zu finanzieren. 

Und schließlich das Herzstück des Ganzen: die Waren-
verkehrsfreiheit. Gerade ein kleines Land wie Österreich 
erwirtschaftet einen großen Teil seines Wohlstands jen-

6	  Vgl. z. B. Oberhofer und Streicher (2019).
7	  Vgl. Breuss (2021).
8	  Art. 119 (1) AEUV.
9	  Wenn auch damals eher aus Gründen der Rüstungskontrolle als mit 

ökonomischen Hintergedanken.

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/de/ip_16_2493/IP_16_2493_DE.pdf
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Daimler-Modelle wegen eines umstrittenen Kühlmit-
tels stoppten, sind genauso enthalten, wie die Tsche-
chen, die 2012 polnisches Speisesalz aus den Regalen 
nahmen, nachdem bekannt geworden war, dass dort 
Industriesalz beigemischt worden war. Argumentiert 
wird meist mit Konsumentenschutz und Sicherheitsbe-
denken. Auch während der Coronapandemie war das 
der Fall. Sie erwies sich als wahrer Globalisierungskiller. 
Regierungen entdecken immer dann ihre überborden-
de Fürsorge für die Menschen, wenn diese als Vorwand 
für ein bisschen Protektionismus dienen kann.

Deshalb ist es so wichtig, sich auf europaweit verbind-
liche Regeln zu einigen und sie dann durchzusetzen. 
Dazu gehören zum Beispiel:

Beihilfenregeln: Regierungen dürfen heimische Un-
ternehmen nicht mit künstlichen Vorteilen ausstatten, 
die diesen gegenüber Firmen aus anderen Mitgliedstaa-
ten Vorteile verschaffen. Wäre das nicht verboten, dann 
würden Wirtschaftsminister weiterhin Geld verteilend 
durchs Land reisen und rote Bänder durchschneiden. 
Nicht das beste Produkt würde sich dann durchset-
zen, sondern dasjenige aus dem Land mit der größten 
Kriegskasse. Doch das Beihilfenrecht hatte es nicht im-
mer leicht. In den Krisen der letzten Jahre wurde vieles 
möglich, was vorher undenkbar gewesen wäre. Ganze 
Politikbereiche sind inzwischen mehr oder weniger 
ausgenommen. Innerhalb der Important Projects of Com-
mon European Interest (IPCEI) kann das Geld ungehin-
dert fließen. Ebenso geht unter dem Dach des Green 
Deals oder des European Chips Act im Grunde alles. Mit 
Blick auf China und den US-amerikanischen Inflation 
Reduction Act (IRA) scheint sich der Glaube durchzu-
setzen, wir könnten dagegen ansubventionieren. Sogar 
untereinander dürfen sich die EU-Mitglieder wieder 
das Wasser abgraben. Ob Intel vielleicht nicht nach 
Magdeburg gehen würde, wenn die Franzosen mehr 
als zehn Milliarden Euro angeboten hätten? Und Glo-
balFoundries und STMicro nicht ins südfranzösische 
Crolles, wenn die Deutschen mehr als drei Milliarden 
Euro auf den Tisch gelegt hätten?

Schuldenregeln: Spätestens bei der Einführung der 
gemeinsamen Währung bestanden die Hartwährungs-
länder auf strengen Staatsschuldenregeln und der No-
Bail-Out-Klausel, die hochverschuldeten Ländern klar 
machen sollte, dass die anderen Euroländer den Karren 
im Notfall nicht aus dem Dreck ziehen würden. Der in 
der Folge geschaffene Wachstums- und Stabilitätspakt 
basiert auf den Maastricht-Kriterien, die ursprünglich 

sowie Qualitätsstandards. Das ist gut für die Kunden, 
da in der EU hergestellte Produkte bedenkenlos konsu-
miert werden können. Für die Unternehmen hat es den 
Vorteil, dass sie ihr Produkt nur einmal und nicht in 
jedem Land der EU neu zertifizieren müssen. Dafür ste-
hen sie dann aber auch im Wettbewerb, was insgesamt 
zu immer günstigeren und hochwertigeren Produkten 
führt und damit uns Konsumenten Freude bereitet.

Doch es geht nicht nur darum, die Konsumenten zu 
schützen. Es ist vor allem der Binnenmarkt selbst, der 
Schutz braucht. Denn gewisse merkantilistische Ten-
denzen konnten wir Europäer nie ganz ablegen. Im-
mer lockt der Anreiz, das Ganze unter fadenscheinigen 
Vorwänden ein bisschen zu den eigenen Gunsten zu 
frisieren. Dass es eine gute Sache ist, wenn die Güter 
hinausgehen und das Geld hereinkommt, darüber gibt 
es in Europa wohl Einigkeit. Umgekehrt eher nicht.

Abb. 4:  Interventionen

Die EU ist kein Hort des Freihandels mehr
– Anzahl der Interventionen der EU-27 nach Wirkung

Grün: "Libertisiert auf nicht-diskriminierender
(d.h. Meistbegünstigungs-) Basis; verbessert 
die Transparenz einer relevanten Politik."

Rot: "Diskriminiert fast sicher gegen
ausländische Handelsinteressen."
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Quelle: Global Trade Alert.

Abbildung 4 zeigt, dass die EU dem globalen Trend 
folgt und zunehmend Interventionen setzt, die den 
Handel einschränken. Die Global Trade Alert-Daten-
bank dokumentiert Interventionen, die den Handel 
betreffen und kategorisiert, ob sie zugunsten (grün) 
oder zulasten (rot) anderer Länder gehen. Die Interven-
tionen reichen von klassischen Zöllen – die EU-Länder 
natürlich nicht gegeneinander und gegen andere nur 
im Verbund verhängen dürfen – über Subventionen 
und Local-Content-Klauseln  10 bis hin zu Importver-
boten. Die Franzosen, die 2013 die Zulassung einiger 

10	 Local-Content-Klauseln legen fest, wie hoch der inländische Wertschöp-
fungsanteil mindestens sein muss, damit Auslandsengagements möglich 
sind. Sie stellen handelsbezogene Investitionsauflagen dar und verstoßen 
gegen geltendes Welthandelsrecht. 

https://www.sueddeutsche.de/auto/streit-um-kaeltemittel-brandgefaehrlich-1.1752537
https://www.sueddeutsche.de/auto/streit-um-kaeltemittel-brandgefaehrlich-1.1752537
https://deutsch.radio.cz/landwirtschaftsminister-will-von-eu-gruenes-licht-fuer-importstopp-von-8347896
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/intel-chipfabrik-1.5947143
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/intel-chipfabrik-1.5947143
https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/subventionen-frankreich-foerdert-chipwerk-von-stmicro-und-globalfoundries-mit-2-9-milliarden-euro/29188016.html

https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/subventionen-frankreich-foerdert-chipwerk-von-stmicro-und-globalfoundries-mit-2-9-milliarden-euro/29188016.html

https://www.globaltradealert.org/
https://www.globaltradealert.org/
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schen den USA, Mexiko und Kanada nicht der Fall. 
Deshalb verhandelt die EU mit Kanada über CETA 
und mit den USA über TTIP. Umgekehrt ist aber für 
die Amerikaner die EU der einzige Ansprechpartner, 
wenn es um Handelspolitik geht. Norwegen, Island 
und Liechtenstein – die zwar Teil des europäischen 
Wirtschaftsraums sind, aber eben keine EU-Mitglieder 
– konnten gemeinsam mit der Schweiz ein Handelsab-
kommen mit Indien schließen und damit etwas schaf-
fen, was die EU seit Jahrzehnten nicht hinbekommt. 
 

Statt die Welt stärker zu 
verbinden, wird hierzulande 
ideologisch Krieg geführt. 
Und wieder dient oft der 
Konsumentenschutz als 
Vorwand. 

Denn statt die Welt stärker zu verbinden, wird hier-
zulande ideologisch Krieg geführt. Kein Vorwand ist 
dabei zu dümmlich. Und wieder dient oft der Kon-
sumentenschutz als Vorwand. Ob das Tunken eines 
geschlachteten Hühnchens in Chlor ein tatsächliches 
Sicherheitsrisiko darstellt, spielt keine Rolle, solan-
ge es dadurch draußen bleibt. Der Kreativität sind 
kaum Grenzen gesetzt. Die Franzosen hielten in den 
1980er-Jahren japanische Videorecorder draußen; sie 
stapelten sich – aus organisatorischen Gründen – in 
einem entlegenen, heillos überlasteten Zollbüro in 
Poitiers. Natürlich wussten die Franzosen, dass sie die 
heimische Nachfrage nicht aus eigener Kraft stemmen 
konnten. Stattdessen wollten sie aus drei Unternehmen 
einen europäischen Champion schaffen, der es mit den 
Japanern aufnehmen sollte: Thomson aus Frankreich, 
Grundig aus Deutschland und Philips aus den Nieder-
landen. Es wurde nichts daraus.

Da wir Europäer aufgehört haben, über die Schaffung 
gemeinsamer Wirtschaftsräume nachzudenken, ori-
entieren sich nun selbst unsere Partner nach den ge-
scheiterten Verhandlungen mit der EU in Richtung 
Pazifik. Dort existiert mit RCEP mittlerweile das größ-
te Handelsabkommen überhaupt (vgl. Abbildung 5). 
Wer wird dort wohl an den Turntables sitzen und die 
Produktstandards definieren? China. Dort entstehen 
die neuen Leitmärkte. Dass die Chinesen zum Beispiel 
westliche Abgasnormen einfach übernehmen, gehört 
wohl der Vergangenheit an. Für die Umwelt muss das 
übrigens kein Nachteil sein. Europäische Autobauer 

eine Schuldenobergrenze von 60 Prozent des BIP so-
wie eine maximale Neuverschuldung von drei Prozent 
pro Jahr vorsahen. Später kamen strukturelle, also um 
konjunkturelle Schwankungen und Sondereffekte be-
reinigte Regeln hinzu. Die kürzlich durchgeführten 
Reformen sehen nun individuellere Regeln in Abhän-
gigkeit vom Schuldenstand sowie Ausnahmen für In-
vestitionen vor. Doch viele Länder tun sich seit jeher 
schwer mit der Einhaltung der Maastricht-Kriterien. 
Die Schuldenquote liegt inzwischen in vielen Ländern 
bei über 60 Prozent, manche sind nie in die Nähe die-
ser Schwelle gekommen. Auch an der Dreiprozenthür-
de zu straucheln, ist in Ländern wie Frankreich oder 
Griechenland eher die Regel als die Ausnahme.

Kartellrecht: Mindestens genauso gern wie Wirtschafts-
politiker Geld ausgeben, um heimische Unternehmen 
zu subventionieren, brüsten sie sich mit europäischen 
Champions. Der ehemalige deutsche Wirtschaftsmi-
nister Peter Altmaier machte diese Fantasie sogar zum 
Leitbild seiner Industriepolitik, die er am liebsten gleich 
ganz Europa umhängen wollte. Als Testimonial für diese 
Art von Politik wird gerne Airbus herangezogen. Nun 
ist Airbus natürlich ein überaus erfolgreiches Unterneh-
men, das die Monopolstellung von Boeing tatsächlich 
aufbrechen konnte. Doch all die Himmelfahrtsprojekte, 
aus denen nie etwas wurde, sieht man nicht. Denn sie 
haben einen starken Gegner: die europäische Wettbe-
werbsbehörde. Die Fusionskontrolle ist ein mächtiges 
Tool. Aus zwei bescheiden performenden Unternehmen 
wird eben kein lukratives, das es mit Weltmarktführern 
aufnehmen könnte, wenn man ihm erlaubt, im heimi-
schen Markt die Konkurrenz abzuschütteln.

Einsames Europa
Doch nicht nur nach innen können sich die Europä-
er nur schwer an die Prinzipien gewöhnen, die ihren 
Wohlstand ausmachen. Auch nach außen schottet 
sich die EU gerne ab.  11 Hier muss sie mit einer Stim-
me sprechen, da sie nicht nur eine Freihandelszone 
ist (zusammen mit Norwegen, Island und Liechten-
stein), sondern auch eine Zollunion. Sie macht also 
nach innen Freihandel und setzt gleichzeitig nach 
außen eine einheitliche Handelspolitik um. Das ist 
zum Beispiel beim USMCA (ehemals NAFTA) zwi-

11	 Abkürzungen im Folgenden: USMCA = United States-Mexico-Canada 
Agreement, NAFTA = North American Free Trade Agreement, CETA 
= Comprehensive Economic and Trade Agreement, TTIP = Transatlan-
tic Trade and Investment Partnership, JEFTA = Japan-EU Free Trade 
Agreement, RCEP = Regional Comprehensive Economic Partnership, 
MERCOSUR = Mercado Común del Sur.

https://www.nytimes.com/1983/01/14/business/the-latest-battle-of-poitiers.html
https://www.nytimes.com/1983/01/14/business/the-latest-battle-of-poitiers.html
https://www.cbc.ca/archives/the-crazy-fight-in-france-over-the-domestic-vcr-market-in-1982-1.5349064
https://www.cbc.ca/archives/the-crazy-fight-in-france-over-the-domestic-vcr-market-in-1982-1.5349064
https://www.cbc.ca/archives/the-crazy-fight-in-france-over-the-domestic-vcr-market-in-1982-1.5349064
https://www.euractiv.de/section/handel-und-industrie/news/industriestrategie-2030-altmaier-setzt-auf-european-champions/
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die Berichtspflichten der Unternehmen ist inzwischen 
eine ganze Industrie entstanden, die Fachkräfte bindet, 
die anderswo besser eingesetzt werden könnten. Auch 
bei der neuen Lieferkettenrichtlinie wird das so sein.  13 
Und sie wird indirekt auch die kleineren Unternehmen 
betreffen, da die Sorgfaltspflichten von oben nach un-
ten durchgereicht werden.

Dazu kommt, dass viele der Vorschriften ihren Zweck 
verfehlen dürften. Am Ende der CSR-Berichterstattung 
stehen oft farbenfrohe Werbebroschüren, mit Brief und 
Siegel einer gut bezahlten Wirtschaftsprüfungsagentur. 
Inzwischen gibt es sogar Bestrebungen, die Berichter-
stattung mittels künstlicher Intelligenz zu optimieren. 
Doch ob ein Unternehmen die Welt wirklich zu einem 
besseren Ort macht, oder ob es nur versucht, sich als 
möglichst sauber zu präsentieren, ist offen. Die Liefer-
kettenrichtlinie könnte sogar kontraproduktiv wirken. 
Da nämlich selbst die sorgfältigsten europäischen Un-
ternehmen nicht garantieren (und schon gar nicht mit 
fünf Prozent ihres weltweiten Umsatzes dafür haften) 
können, dass der siebzehnte Zulieferer eines Lieferan-
ten in Vietnam nach unseren Sozial- und Umweltstan-
dards arbeitet, werden sie sich nach und nach von dort 
zurückziehen und das Feld den Chinesen überlassen, 
die bekanntlich weniger hehre Ansprüche haben. Ob 
es den Arbeitskräften in diesen Ländern dann besser 
geht, ist fraglich. Derweil klopfen sich die Europäer da-
für auf die Schultern, das Richtige getan zu haben.

Ein Teil der Nachhaltigkeitsberichterstattung sind die 
Angaben gemäß Taxonomie-Verordnung. Hier will der 
Gesetzgeber abbilden, welche Teile eines Geschäftsmo-
dells nachhaltig sind und welche nicht. Was nachhaltig 
ist, bestimmt das EU-Recht. Erdgas und Atomkraft zäh-
len zum Beispiel – für viele überraschend – dazu. Die 
Idee ist, dass Unternehmen, die nicht ins Raster passen, 
früher oder später Finanzierungsprobleme bekommen. 
Selbst Finanzaufsichtsbehörden – traditionell eher kei-
ne Gegner staatlicher Eingriffe in den Kapitalmarkt 
– kritisierten die Regelung zuletzt scharf. Die Vermi-
schung aus Finanzmarktregulierung und Nachhaltig-
keit sei wenig zielführend.

Immerhin gibt es inzwischen Initiativen zum Büro-
kratieabbau auf europäischer Ebene. Der deutsche 
Normenkontrollrat verweist zum Beispiel darauf, dass 

13	 Durch die von der EU-Kommission verabschiedete Corporate Sustaina-
bility Due Diligence Directive (CSDDD) sollen hohe Umweltstandards 
in Lieferketten gewährleistet werden.

müssen sich schon heute strecken, um den neuen Stan-
dard China 6b umzusetzen, der strenger ist als Euro 7 
wohl je sein wird. So ändern sich die Zeiten.

Abb. 5:  Freihandelszonen

Die größten Freihandelszonen
– in Prozent des Welt-BIP und der Weltbevölkerung

Anteil am Welt-BIP
im Jahr 2000

Anteil am Welt-BIP
im Jahr 2023

Anteil an der
Weltbevölkerung
im Jahr 2000

Anteil an der
Weltbevölkerung
im Jahr 2023

RCEP 21,7 31,6 33,1 29,3

USMCA 24,7 18,8 6,9 6,5

EWR + Schweiz 21,1 15,2 7,3 5,9

Quelle: Internationaler Währungsfonds, eigene Berechnungen.
Anmerkung: Die regionale, umfassende Wirtschaftspartnerschaft (RCEP) umfasst China,
Japan, Korea, Australien, Neuseeland, Brunei, Indonesien, Kambodscha, Laos, Malaysia, Myanmar, Philippinen, 
Singapur, Thailand und Vietnam. USMCA umfasst die USA, Mexiko und Kanada. Der Europäische Wirtschafts-
raum (EWR) umfasst neben den Ländern der EU zusätzlich Island, Norwegen und Liechtenstein.  

Handlungsempfehlungen:  
Die Grundfreiheiten aufblühen lassen 
und den Binnenmarkt stärken

Die Bürokratiemaschine stilllegen
Wie gesagt: Einen Binnenmarkt ganz ohne Regulie-
rung gibt es nicht. Sicherheit und Konsumentenschutz 
können gute Argumente für Regulierung sein; ebenso 
wichtig sind aber Regeln, damit Sicherheit und Konsu-
mentenschutz nicht den Deckmantel für Protektionis-
mus bilden können.

Doch wenn Bürokratie den Binnenmarkt nicht mehr 
schützt, sondern ihm die Luft abschnürt, dann läuft 
etwas falsch. Mit Häme schaut die Welt derzeit nach 
Europa. Das Wall Street Journal attestierte uns jüngst 
eigenes Verschulden für das Abrutschen in die Bedeu-
tungslosigkeit in Bereichen, in denen Innovation und 
Mut statt Regulierung und Maschinenstürmerei ange-
sagt wären. Wer auch immer das zuerst gesagt hat – der 
alte Sinnspruch gilt weiterhin: America innovates, Chi-
na replicates, Europe regulates.

Die Erfahrung der letzten Jahre zeigt, dass die EU sich 
nicht scheut, gewaltige Papiertiger zu erschaffen. Am 
Ende sind Unternehmen dann verpflichtet, jedes Jahr 
mehrere Hundert Seiten starke Nachhaltigkeitsberichte 
(CSR  12) zu fabrizieren. Das Argument der Befürworter 
solcher Vehikel ist immer, dass ja nur sehr große Unter-
nehmen damit gemeint seien. Doch trotzdem steht da-
hinter ein gewaltiger, unproduktiver Personalaufwand, 
der die Volkswirtschaft insgesamt schwächt. Rund um 

12	 CSR = Corporate Social Responsibility.

https://industriemagazin.at/fuehren/wie-ki-ihr-esg-reporting-optimieren-kann/
https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/banken/eu-taxonomie-bafin-chef-kritisiert-nachhaltigkeits-vorschriften-der-eu/100000842.html
https://theicct.org/publication/euro-7-comparison-cars-vans-united-states-china-sep-23/
https://www.wsj.com/economy/europe-regulates-its-way-to-last-place-2a03c21d
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nahmen von den Beihilfe- und Schuldenregeln unter 
außergewöhnlichen Umständen – nach einem Krisen-
fall zügig wieder einzufangen.  14

Doch so oder so: Die wirtschaftliche Bedeutung der 
EU in der Welt schwindet dahin. Schon aus rein de-
mografischen Gründen. Wir müssten pro Kopf viel 
stärker wachsen als andere Länder, um den Anteil an 
der weltweiten Wirtschaftsleistung aufrechtzuerhalten. 
Das wird allein schon energiepolitisch schwierig. Au-
ßerdem sind wir in wichtigen Wachstumsfeldern wei-
terhin zu wenig präsent.

Umso wesentlicher wird es sein, sich nach außen wie-
der anschlussfähiger zu machen. Daher braucht es eine 
stärkere Zusammenarbeit der westlichen Wertegemein-
schaft. Am Tag nach der EU-Wahl müssen wir Han-
delsgespräche mit den USA aufnehmen. Nicht über 
„TTIP light“; der Anspruch muss mindestens „TTIP 
heavy“ sein! Zölle und Quoten sollten gestrichen, Qua-
litätsstandards gegenseitig anerkannt werden. Zudem 
braucht es eine Vertiefung bei Bildung und Forschung. 
Einfacher geworden sind die Verhandlungen sicher 
nicht. Das Chlorhuhn kommt jetzt auf jeden Fall. Bei 
der US-Administration – unabhängig davon, wie die 
Wahl im November ausgeht – sind wir inzwischen eher 
Bittsteller als Partner. Und ausgesprochene Freihan-
delsbefürworter sind weder Trump noch Biden.

Druck braucht es auch bei anderen Handelsabkom-
men, die seit Jahren in der Warteschleife hängen.  Zum 
Beispiel mit dem rohstoffreichen Australien. Auch 
EU-MERCOSUR darf nicht auf dem Altar der NGOs 
geopfert werden. Seit 1999 verhandelt die EU mit den 
Staaten Südamerikas über intensivere Handelsverflech-
tungen. Statt sich von Horrorgeschichten treiben zu las-
sen, sollten wir unsere Interessen mit einem Abschluss 
stärken. Auch im Hinblick auf die neuen Allianzen im 
Pazifik wäre es wichtig, die südamerikanischen Staaten 
stärker an Europa zu binden.

Neben den Ländern, mit denen wir kulturelle und 
moralische Werte teilen, werden wir auch wieder mehr 
mit solchen zusammenarbeiten müssen, die uns zwar 
ferner sind, dafür aber strategisch umso wichtiger. Um 
auf globaler Ebene nicht weiter an Bedeutung zu ver-

14	 Die ursprüngliche Fassung des Notfallinstruments sah übrigens auch 
vor, dass die EU-Kommission in einem Krisenfall umfassende Durch-
griffsrechte bis hinein in die Produktionsplanung und Lagerhaltung 
bestimmter Unternehmen erhält. Hier zeigt sich einmal mehr die ambi-
valente Haltung der europäischen Politik beim Thema Freihandel.

vor allem die EU-Kommission das Thema behandelt 
und inzwischen sogar eine „One in, one out“-Regel 
implementiert hat. Erst vor wenigen Monaten kün-
digte Kommissionspräsidentin Ursula von der Leyen 
erneut an, 25 Prozent der Berichtspflichten streichen 
zu wollen. Schön und gut. Doch im Trilogverfahren 
mit Rat und Parlament sind der Bürokratie dann doch 
wieder Tür und Tor geöffnet. Auch scheint es bei den 
Entlastungsmaßnahmen selten um das Ob der Regu-
lierung zu gehen, sondern bestenfalls um das Wie. Mit 
ein bisschen Verschlankung und mehr Digitalisierung 
wird es aber wohl nicht getan sein. Vielmehr muss 
nach einem umfassenden Kahlschlag (von mindes-
tens 25 Prozent!) eine eingehende organübergreifende 
Folgekostenabschätzung stattfinden. Und sei es nur, 
damit die Urheber der Bürokratiebelastung anfangen, 
ein Gespür für das Problem zu entwickeln. Außer-
dem müssen kleine und mittelgroße Unternehmen 
(KMU) entlastet werden. Man bedenke: Das europäi-
sche Emissionszertifikatehandelssystem ETS betrifft 
nur ungefähr 10.000 Unternehmen und funktioniert 
dennoch als das klimapolitische Zugpferd schlecht-
hin. Mit welcher Begründung wird also die CSR-Be-
richtspflicht ab 2026 auch auf börsennotierte KMU 
ausgeweitet? Allein in Österreich werden bald 2.000 
Unternehmen betroffen sein. Die indirekte Belastung 
durch die Lieferkettenrichtlinie kommt noch dazu. 

Der Binnenmarkt ist das 
Kerngeschäft der EU.  
Sich nach innen wieder 
stärker ökonomisch zu 
integrieren, wird unbedingt 
erforderlich sein. 

Handelspolitik strategisch und weniger mora-
lisch gestalten
Der Binnenmarkt ist das Kerngeschäft der EU. Sich 
nach innen wieder stärker ökonomisch zu integrieren, 
wird unbedingt erforderlich sein. Um die unwidersteh-
lichen Kräfte des Wettbewerbs zu fördern, braucht es 
starke Beihilfen- und Schuldenregeln, die bei Zuwi-
derhandeln auch sanktionieren. Auch das geplante 
Notfallinstrument für den Binnenmarkt kann eine we-
sentliche Rolle spielen. Im Krisenfall können Mitglied-
staaten den Export wichtiger Güter nicht mehr verhin-
dern oder zentrale Lieferketten durch Einreisestopps 
unterbrechen. Noch bedeutsamer wäre es aber, auch 
die anderen „Notfallinstrumente“ – nämlich die Aus-

https://www.normenkontrollrat.bund.de/Webs/NKR/SharedDocs/Newsletter/DE/2024/2024-1/01_artikel-brüssel-reise.html
https://industriemagazin.at/fuehren/nachhaltigkeits-reporting-die-neuen-pflichten/
https://industriemagazin.at/fuehren/nachhaltigkeits-reporting-die-neuen-pflichten/
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sprodukts. Das ist eine der großen Schwächen des ös-
terreichischen Wirtschaftsstandorts.

Gerade KMU tun sich teilweise schwer, überhaupt Fi-
nanzierungsquellen für ihre Anliegen zu bekommen. 
Erstens sind die Banken seit der Finanzkrise im Jahr 
2008 deutlich stärker reguliert. Und zweitens passen 
Rentabilität und Risiko moderner Geschäftsmodelle 
oft nicht mehr zu den Vorgaben. In Zeiten der Digi-
talisierung verfügen viele Unternehmen über hohe 
immaterielle Vermögenswerte; Banken verlangen aber 
nach handfesteren Sicherheiten.  15 Auch wenn es um 
Risikokapital, Start-up- oder Wachstumsfinanzierung 
geht, wird das Risiko für den Bankensektor mit seinem 
Fokus auf Fremdkapitalfinanzierung oft zu hoch. Da 
ein ausgebauter Kapitalmarkt zur Finanzierung – vor 
allem von jungen Technologieunternehmen (Start-
ups) – fehlt, ist es am Ende absurderweise vor allem 
der Staat, der die Finanzierung dieser Vorhaben über-
nimmt. Öffentliche Risikokapitalfinanzierung wieder-
um performt aber nachweislich schlechter als jene über 
private Geldgeber.  16 Zudem wird es nach der Start-up-
Phase bei der Anschlussfinanzierung eng, wenn der 
Staat als Financier nicht mehr da ist.

Ein stärkerer Kapitalmarkt würde der europäischen 
Wirtschaft zu mehr Flexibilität in der Unternehmens-
finanzierung und zu einer besseren Verteilung des Ri-
sikos und damit auch zu mehr Wachstum verhelfen.  17 
Oder anders gesagt: Derzeit verzichten wir in Europa 
auf Wachstum, weil Investitionen nicht finanziert wer-
den, deren Risiko für die heimischen Banken zu hoch 
ist. Anders als in den USA sind die Kapitalmärkte in 
den EU-Ländern ziemlich isoliert. Aufgrund der unter-
schiedlichen Vorschriften hat es die EU nie zu einem 
gemeinsamen Kapitalmarkt gebracht. Eine Vollendung 
des freien Kapitalverkehrs würde daher ungenutzte Po-
tenziale heben.

Damit Landesgrenzen bei der Finanzierung keine Rol-
le mehr spielen, braucht es ganz generell – wie auch 
bei der Warenverkehrsfreiheit – eine Harmonisierung 
der gesetzlichen Bestimmungen. Dafür müssten die 
nationalen Insolvenz- und Wertpapiergesetze ange-
glichen werden. Kapitalgeber und -nehmer benöti-
gen die gleichen Sicherheiten und Rechte, damit die 
grenzübergreifende Finanzierung tatsächlich funktio-

15	 Vgl. z. B. Demertzis et al. (2021). 
16	 Vgl. z. B. Köppl-Turyna (2021).
17	 Vgl. z. B. Sachverständigenrat (2023).

lieren, müssen wir uns den Zugang zu Ressourcen of-
fenhalten. Die Energiewende benötigt Rohstoffe, die 
wir in Europa nicht in ausreichendem Maße finden. 
China besetzt diese Regionen bereits seit Jahren stra-
tegisch. Die Demokratische Republik Kongo gehört 
zum Beispiel sowohl bei Kobalt als auch bei Kupfer 
zu den größten Exporteuren. Mehr als die Hälfte aller 
Ausfuhren gehen heute an China. Nach Europa gehen 
nur etwa zehn Prozent. Reagieren wir nicht rechtzeitig, 
werden wir bald bei den erneuerbaren Energiequellen 
ähnliche Abhängigkeiten wie beim russischen Gas ha-
ben. Denn ohne ausreichend Nickel, Graphit, Alumi-
nium, seltene Erden, Kobalt, Kupfer und Lithium wer-
den wir die Energiewende importieren müssen. Selbst 
Wasserstoff werden wir zu Beginn nicht ausreichend in 
Europa produzieren können.

Mehr Kapitalismus wagen
Bis zum Ausbruch der Finanzkrise wuchsen die USA 
und die EU in etwa gleich schnell. Während sich die 
USA nach einem harten Einbruch wieder erholten, 
dauerte es in Europa allerdings viel länger. So richtig 
auf den Wachstumspfad zurückgefunden haben wir bis 
heute nicht. Das ist natürlich einerseits bedingt durch 
die Eurokrise, die uns im Anschluss einiges gekostet 
hat. Die gab es in den USA so nicht. Aber gerade in 
Hinblick auf die schnell wachsenden innovativen Sek-
toren weist die EU einen systematischen Nachteil auf. 
Wie Abbildung 6 zeigt, fehlt es ihnen an Kapital. In 
der EU mangelt es vor allem an großen institutionel-
len Anlegern, wie den Pensionsfonds, die als Teil ihrer 
Diversifikationsstrategie zu den wichtigsten Kapitalge-
bern privater Wagniskapitalfonds in den USA gehören.

Abb. 6:  Marktkapitalisierung

Finanzierungsinstrumente
– in Prozent des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2022

Schuldver-
schreibungen

Börsennotierte
Aktien

Nicht-
börsennotiertes
Eigenkapital Kredite Wagniskapital

Euroraum 12,0 51,1 135,6 92,6 0,1

USA 29,6 129,4 27,1 49,5 0,8

Quelle: EZB, OECD, Sachverständigenrat.

Europas (und insbesondere Österreichs) Unternehmen 
finanzieren sich traditionell vorwiegend über die hei-
mischen Banken. Die Finanzierung über Eigenkapital 
ist nur schwach ausgebaut; die heimische Marktka-
pitalisierung – also der Gesamtwert aller im Umlauf 
befindlichen Anteile börsennotierter Unternehmen 
– liegt nur bei knapp einem Viertel des Bruttoinland-
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Fazit

Nur eine nach innen gestärkte und wirtschaftlich flo-
rierende EU kann nach außen robust auftreten. Das gilt 
vor allem für die Werte, die Europa gern exportieren 
möchte. Wer aber seinen wichtigsten Seehafen an die 
Chinesen verhökert hat (so wie Griechenland), wird 
wohl so schnell keine kritischen Worte über die dorti-
gen Menschenrechtsverletzungen finden. Auch wer auf 
chinesische Unternehmen angewiesen ist, weil sich in 
Europa niemand findet, der die Infrastruktur des Lan-
des aufbauen kann (so wie im Fall der EU-Beitrittskan-
didaten am Westbalkan), wird sich da schwertun. Und 
ein chinesischer Wechselrichter oder ein E-Auto lässt 
sich mit dem nächsten Softwareupdate problemlos 
lahmlegen. Da hält man doch lieber gleich den Mund.

Die EU hat zunehmend Schwierigkeiten, sich in der 
neuen Welt zurechtzufinden. Ihr Wohlstand beruht auf 
Freihandel. Doch nur mit viel Mühe lassen sich die Eu-
ropäer auf Kurs halten. Die Prioritäten stimmen nicht 
mehr. Das Regelwerk, das ursprünglich den Binnen-
markt schützen sollte – allen voran die Beihilfen- und 
Schuldenregeln –, scheint nicht mehr das, was es ein-
mal war. Ersetzt wird es zunehmend durch Regeln, die 
den europäischen Standort eher schwächen als stärken 
– zum Beispiel die Taxonomieverordnung, die Liefer-
kettenrichtlinie oder die unsäglichen Berichtspflichten 
für Unternehmen. Die Welt lacht darüber. 

Der EU-Wohlstand beruht 
auf Freihandel. 
Als geopolitischer Spieler ist die EU nur dann stark, 
wenn sie ein wirtschaftliches Gewicht in die Waagscha-
le werfen kann. Dafür muss sie erstens neue Handel s  - 
 abkommen schließen und die teils jahrzehntelangen 
Verhandlungen endlich zum Abschluss bringen. Wir 
müssen verstehen, dass wir nicht mehr in der Position 
sind, um hehre Ansprüche zu stellen. Zweitens muss 
der gemeinsame Kapitalmarkt in der EU endlich Re-
alität werden, da es neben den Finanzierungsmöglich-
keiten europäischer Unternehmen über heimische 
Banken auch flexiblere Alternativen braucht, um im 
digitalen Zeitalter mitmischen zu können. Und drit-
tens muss die Axt an die Bürokratie gelegt werden. Der 
Brüsseler Papierkrieg kostet uns Wettbewerbsfähigkeit 
und wird die Welt nicht im Alleingang zu einem besse-
ren Ort machen.

nieren kann. Gleiches gilt für den Anlegerschutz, wo 
Auskunfts- und Sorgfaltspflichten einheitlich geregelt 
werden müssen. Um auch KMU zu stärken, wäre eine 
Vereinfachung der Veröffentlichungskriterien notwen-
dig, um an die Börse gehen zu können. Die EU plant 
mit dem Listing Act schon länger einen Schritt in diese 
Richtung: Auf Vorschlag der Kommission sollen die 
Anforderungen an KMU für einen Börsengang verein-
facht werden. Je nach Unternehmensgröße sollen die 
zu veröffentlichenden Unternehmenskennzahlen und 
damit der bürokratische Aufwand reduziert und har-
monisiert werden.

Nur eine nach innen 
gestärkte und wirtschaftlich 
florierende EU kann nach 
außen robust auftreten. Das 
gilt vor allem für die Werte, 
die Europa gern exportieren 
möchte. 

Eine steuerliche Gleichstellung von Fremd- und Ei-
genkapital würde dem EU-weiten Kapitalmarkt dann 
das nötige Leben einhauchen. Während Kreditzinsen 
als Aufwand steuerlich abzugsfähig sind, ist das bei 
Eigenkapital nicht der Fall. Die zusätzliche Abzugs-
fähigkeit von Eigenkapitalrenditen würde die steuer-
liche Diskriminierung von Eigenkapital reduzieren.  18 
Diese würde letztendlich auch im Bankensektor den 
Anreiz zu exzessiver Überschuldung mindern und 
die Krisenrobustheit verbessern. Zur kalkulatorischen 
Ermittlung könnten beispielsweise die variablen Un-
ternehmenskreditzinssätze herhalten. Belgien führte 
eine steuerliche Abzugsfähigkeit im Jahr 2006 ein und 
konnte in weiterer Folge die Eigenkapitalquote signifi-
kant erhöhen (um circa drei Prozentpunkte).  19 Italien 
setzte eine Maßnahme im Jahr 2011 um, die zumindest 
für neu eingebrachtes Eigenkapital eine Abzugsfähig-
keit zulässt.  20 Auch die Verbesserung des Verlustaus-
gleichs und Verlustvortrags könnte helfen, die eigenka-
pitalintensive Wagnisfinanzierung zu fördern.

18	 Vgl. z. B. Devereux und Freeman (1991). 
19	 Vgl. z. B. Meki (2023).
20	 Vgl. z. B. Branzoli und Caiumi (2020).

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/LSU/?uri=CELEX:32017R1129
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/LSU/?uri=CELEX:32017R1129
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