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Mitte September prasentierte Mario Draghi, ehemaliger Prasident der Europaischen Zentralbank
(EZB) und italienischer Ministerprasident, seinen Strategiebericht zur europdischen Wettbewerbs-
fahigkeit. Nach Ansicht Draghis muss sich die Europdische Union (EU) auf drei Schlisselthemen
konzentrieren, um im Wettbewerb mit den USA und China nicht nachhaltig ins Hintertreffen zu
geraten: 1) die Verringerung des Innovationsrickstands, Il) die Entwicklung eines gemeinsamen
Programms, um das Ziel der Dekarbonisierung mit der Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit zu
verbinden, und Ill) die Starkung der Sicherheit Europas bei gleichzeitiger Verringerung seiner Ab-
hangigkeit von auslandischen Wirtschaftsmachten.

Wahrend er Gber 170 konkrete politische Vorschlage skizziert, betrachtet Draghi insbesondere die
Steiderung der Produktivitat der EU als ,existenzielle Herausforderung®. Er erortert ausfuhrlich,
was zu tun ist, um sie auf ein weltweit wettbewerbsfahiges Niveau zu hieven — in einer Welt, in der
China voraussichtlich weiterhin eine groBe Anzahl strategischer Sektoren aggressiv subventionie-
ren wird und in der die USA eine aktivere Industriepolitik verfolgen. Draghi fordert massive zusatz-
liche Investitionen im Umfang von 750 bis 800 Mrd. Euro pro Jahr fUr Projekte, deren Ziele bereits
in der EU vereinbart wurden. Das entspricht 4,4 % bis 4,7 % des europadischen Bruttoinlands-
produkts® (BIP, 2023) — Werte, wie sie zuletzt in den 1970er-Jahren erreicht wurden. Historisch
gesehen tatige die Privatwirtschaft in Europa Draghi zufolde etwa vier FUnftel der produktiven
Investitionen, das restliche FUnftel kame von der 6ffentlichen Hand. Entsprechend solle der Gber-
wiegende Teil der zusatzlich geforderten Mittel aus privaten Quellen stammen. Der andere Teil
(nimmt man die genannten 20 % als Richtwert ware dies fast 1 % des BIP pro Jahr) solle durch
offentliche Investitionen speziell zur Finanzierung wichtiger gemeinsamer Projekte desichert wer-
den, auch durch die Ausgabe gemeinsamer Schuldtitel, wie sie die EU bereits im Rahmen des
Corona-Wiederaufbaufonds (NextGenEU)? auf den Markt gebracht hat.

Im Folgenden beleuchten wir den Bericht ein wenig detaillierter, bevor wir eine Einordnung vor-
nehmen.

ERSTER TEIL DES BERICHTS: DREI ZENTRALE HERAUSFORDERUNGEN

Der erste Teil des Berichts® entwirft eine Uberdreifende Wettbewerbsstrategie fir Europa, die drei
zentrale Herausforderungden skizziert.

Forderung 1: Innovationen beschleunigen und neue Wachstumsmotoren identifizieren
Draghi fordert, Europa mUsse sein Innovationstempo beschleunigen, um seine FUhrungsposition
im verarbeitenden Gewerbe zu behaupten und neue, bahnbrechende Technologien zu entwickeln.
Schnellere Innovationszyklen wirden dazu beitragen, das Produktivitatswachstum in der EU anzu-
kurbeln, was zu einem starkeren Wachstum der Haushaltseinkommen und einer starkeren Binnen-
nachfrage fihre.

Forderung 2: Enerdiepreise senken und sowohl Dekarbonisierung als auch Ubergang zur
Kreislaufwirtschaft fortsetzen

Europa muisse sowohl eine Fihrungsrolle bei neuen sauberen Technologien und Kreislauflosungen
Ubernehmen als auch seine Enerdieerzeugung auf sichere, kostenginstige und saubere Energie-
quellen umstellen. Dazu misse die EU eine koharente Strategie fur alle Aspekte der Dekarbonisie-
rung entwickeln, von der Energie bis zur Industrie.

Forderung 3: In einer geopolitisch instabileren Welt insbesondere in puncto Sicherheit un-
abhdngider werden

Europa sei mit seinem hohen Grad an Handelsoffenheit angesichts des Trends zu technologischer
Unabhangigkeit und vertikaler Integration der Lieferketten bei gleichzeitiger Zunahme handels-
politischer Eingriffe besonderes gefahrdetet und misse auch auf ein sich radikal veranderndes
Sicherheitsumfeld an seinen Grenzen reagieren. Erforderlich sei ein Plan, um Abhangigkeiten zu
Uberwinden und Investitionen in die Verteidigung zu erhéhen.

1Zum Vergleich: Im Rahmen des Mar-
shallplans nach dem Ende des Zweiten
Weltkriegs beliefen sich die Investitio-
nen in den Empfangerlandern auf 1 %
bis 2 % des BIP.

¢NextGenEU (Link: https://next-denerati-
on-eu.europa.eu/index_de) bietet den

EU-Mitgliedstaaten Zuschiisse und Dar-
lehen fUr bedeutende Investitionen Im
Gegenzug fUr die Umsetzung gezielter
Reformen, die durch von den EU-Mit-
gliedstaaten gemeinsam getragenen
Schulden finanziert werden. Das Pro-
gramm soll im August 2026 auslaufen.

3Link: https://commission.europa.
eu/document/download/97e481fd-
2dc3-4120-be4c-f152a8232961 en?fi-
lename=The%_20future%200f%20Euro-
pean%20competitiveness%20_%20
A%20competitiveness%20strateqy%20
for%20Europe.pdf
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ZWEITER TEIL DES BERICHTS: SEKTORALE STRATEGIEN UND KONKRETE
BRANCHENUBERGREIFENDE EMPFEHLUNGEN

Der zweite Teil des Berichts* beleuchtet sektorale Stratedien in zehn kritischen Bereichen (Ener-
gie, kritische Rohstoffe, Digitalisierung und fortdeschrittene Technologien, energieintensive Indus-
trien, saubere Technologien, Automabilindustrie, Verteidigung, Raumfahrt, Pharma und Verkehr/
Transport) und enthalt konkrete Vorschlagde, wie es Europa in jedem dieser Bereiche gelingen kann,
seine Wettbewerbsfahigkeit zu starken. Uber die sektorspezifischen Strategien hinaus enthélt der
Bericht innerhalb der folgenden Bereiche zahlreiche konkrete branchenibergreifende Empfehlun-
gen, die jeweils mit einem Zeithorizont versehen sind:

- Innovation beschleuniden: Fokus auf Innovation bei den strategischen Prioritaten, unter
anderem durch eine Reform von Regulierungsvorschriften (Solvabilitat 1), um mehr privates
Kapital fUr Hightech-Investitionen zu mobilisieren, und eine Ausweitung des Mandats der
Europdischen Investitionsbank (EIB) fir Direktinvestitionen in strategischen Sektoren.

« Qualifikationslicke schlieBen: Schaffung einer ,Union der Fahigkeiten“ (,,Union of Skills“), die
sich auf lebenslanges Lernen und Berufsausbildung konzentriert, und eines neuen EU-weiten
Visaprogramms, um hochqualifizierte Arbeitskrafte anzuziehen.

« Investitionen sichern: Emission gemeinsamer EU-Schulden zur Finanzierung groBer Ko-
Investitionsprojekte auf der Grundlage der bereits bestehenden EU-Initiative NextGentEU und
Starkung der Rolle der EIB bei der Unterstiitzung strategischer, risikoreicher Projekte.

« Wettbewerbspolitik neudestalten: Anpassung der EU-Wettbewerbspolitik an das digitale
Zeitalter, mit Fokus auf Férderung von Innovation und langfristiger Wettbewerbsfahigkeit, unter
anderem durch eine Reform der Verfahren zur Uberpriifung von Fusionen und der Regeln fiir
staatliche Beihilfen sowie eine Rationalisierung der Entscheidungsfristen, um mit der raschen
Entwicklung des Sektors Schritt zu halten.

« Governance starken: Schwerpunkt auf der Beschleunigung der Entscheidungsfindung und
der Verringerung der regulatorischen Komplexitat, unter anderem durch eine Ausweitung
der Beschlussfassung mit qualifizierter Mehrheit — bei der es nicht notwendig ist, dass eine
absolute Mehrheit der Mitgliedstaaten dafir stimmt — auf mehr Bereiche, und durch die
Ernennung eines Kommissionsvizeprasidenten, der fur Vereinfachung zustandig ist, um den
Verwaltungsaufwand fir Unternehmen zu verringern und EU-Vorschriften zu vereinfachen.

UNSERE EINSCHATZUNG: FOKUSSIERUNG AUF FRAGE DER FINANZIERUNG
GREIFT ZU KURZ

Bereits im Jahr 2000 hatte sich die EU mit der sogenannten Lissabon-Strategie das Ziel gesetzt,
ihre Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig zu verbessern. Dafir sollten die Gesamtausgaben fir F&E
innerhalb von zehn Jahren auf 3 % des BIP steigen. Mit Ausgaben von rund 2,2 % (Eurostat-Daten
fur 2022; zum Verdleich: 3,4 % in den USA) wurde dieses Ziel bisher weit verfehlt. Draghi legt eine
umfassende Analyse des enttauschenden Wachstums der vergangenen Jahre in Europa vor, insbe-
sondere im Vergleich zu den USA. bei der Produktivitatsentwicklung fallt Europa immer weiter hin-
ter die USA zurUck: Zwischen dem vierten Quartal 2019 und dem zweiten Quartal 2024 stieg die
Arbeitsproduktivitat pro Arbeitsstunde im Euroraum um 0,9 %, wahrend sie in den USA um 6,7 %
zunahm, wie EZB-Daten beleden (siehe Grafik 1). Insbesondere seit 2022 hat sich beim Arbeitspro-
duktivitatswachstum eine deutliche Licke zwischen den USA und der Eurozone aufdetan. Nur die
offentliche Hand im Euroraum verzeichnete seit Ende 2019 ein hoheres Produktivitatswachstum
als in den USA; hingegen legte die Arbeitsproduktivitat in den USA insbesondere bei marktbezoge-
nen Dienstleistungen zu, namlich um 12,4 %, wahrend sie im Euroraum im gleichen Zeitraum nur
um 3,8 % anstieg (siehe Grafik 1). Draghis These, dass die EU ,,die durch das Internet ausdeldste
digitale Revolution und die damit verbundenen Produktivitatsgewinne weitdehend verpasst* hat
und bei neuen Technologien gegeniber den USA und China an Boden verliert, lasst sich auch daran
belegen, dass das starkere Produktivitatswachstum in den USA vor allem einem Sub-Sektor zuzu-
schreiben ist: dem Bereich Information und Kommunikation (plus 27,2 % in den USA degeniber
plus 6,5 % im Euroraum). Seine Feststellung, dass nur 4 der 50 gro3ten Technologieunternehmen
der Welt (die gemeinhin als Wachstumsmaotor delten) europaische Unternehmen seien, kann in
diesem Kontext kaum Uberraschen.

“Link: https://commission.europa.eu/
document/download/ec1409c1-d4b4-
4882-8bdd-3519f86bbb92_en?fi-
lename=The%20future%200f%20
European%20competitiveness_%20
In-depth%20analysis%20and%20re-
commendations_0.pdf

*Als zentrale Férderbank finanziert die
EIB zentrale europdische Vorhaben. lhr
Fokus liegt auf der Forderung von wich-
tigen Bereichen wie Umweltschutz oder
Infrastruktur, die zur wirtschaftlichen
Entwicklung, Arbeitspldtzen, regionaler
Integration und 6kologischer Nachhal-
tigkeit beitragen.
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Die schiere Anzahl der Draghi-Vorschlage ldsst erkennen, dass es keine einfachen Antworten auf
die komplexen Herausforderungen Europas dibt. FUr das Europaische Parlament (EP)® und die
Europaische Kommission’ kommt der Bericht zu Bedinn der neuen Ledislaturperiode 2024-2029
allerdings zu einem gunstigen Zeitpunkt und durfte den neuen Arbeitsplan der Kommission maf-
geblich beeinflussen. Im Europaischen Parlament stimmten viele Abgeordnete Draghis Analyse zu,
dass die EU-Wirtschaft dringend einen Richtungswechsel vornehmen muss: Die EU solle sich auf
Wettbewerb und Innovation in Schlisselindustrien konzentrieren und gleichzeitig die 6ffentlichen
und privaten Investitionen in den sozialen, dkologischen und digitalen Wandel® erhéhen. Einige
Abgeordnete forderten mehr Souveranitat sowie freiere Markte und betonten, dass der Kampf ge-
gen den Klimawandel die EU-Wirtschaft belaste. Andere wiesen darauf hin, dass soziale Investitio-
nen und Wachstum zur Forderung sauberer, innovativer Technologien miteinander vereinbar seien.

Obgleich Draghis Diagnose, dass Europa in einer veralteten Industriestruktur feststeckt, nicht neu
ist und der Bericht weitgehend bereits bestehende EU-Initiativen aufnimmt, dirfte er ein wichti-
ges Gegengewicht zu den BefUrwortern strikter fiskalischer Regeln in den allgemeinen Haushalts-
beratungen der EU und zugunsten fiskalischer Anreize bilden. Die Frage der Finanzierung seiner
Vorschlage bleibt dabei umstritten. Historisch ,sparsame® EU-Staaten wie die die Niederlande
und Deutschland lehnen eine gemeinsame Verschuldung nach wie vor strikt ab (wobei es auch
innerhalb der deutschen Bundesregierung eine Kontroverse® um Draghis Forderung gibt). Von
anderen wichtigen Mitgliedsstaaten wie Spanien und Frankreich werden die Vorschlage jedoch
unterstUtzt. Kommissionsprdsidentin Ursula von der Leyen bezeichnete neben Instrumenten zur
Gemeinschaftsfinanzierung auch sogenannte Eigenmittel wie EU-Importzélle und Kunststoffabga-
ben als bedeutsam. Der aktuelle siebenjahrige Finanzrahmen der EU lauft 2027 aus. Auch Draghis
Kritik an der Fragmentierung des EU-Binnenmarkts, der 30 Jahre nach seiner Geburt nach wie vor
unvollendet ist, und dem Fehlen einer echten Kapitalmarktunion, die bislang verhindert, dass
mehr Risikokapital fir Unternehmensgrindungen fliet, scheint in diesem Zusammenhang ge-
rechtfertigt. Angesichts der Tatsache, dass europdische Haushalte einen relativ groBen Anteil in
Einlagen und einen (zu) geringen Anteil in risikoreichere Anlagen investieren, insbesondere im
Vergleich zu den USA, konnte eine funktionierende Kapitalmarktunion dazu beitragen, Ersparnisse
in langerfristige, hoher verzinste Anlagemaoglichkeiten zu lenken.

0Ob und wie die Vorschlage Draghis umgesetzt werden, bleibt abzuwarten. Dafur ist insbesondere
der politische Wille erforderlich, Veranderungen auch dgegen Widerstande durchzusetzen. Neben
offentlichen Investitionen und gezielten finanziellen Anreizen wird die Mobilisierung privaten
Kapitals entscheidend sein, um den grundlegenden Transformationsprozess zu meistern und im
globalen Wettbewerb um die Technologien der Zukunft bestehen zu kdnnen. Ein hoheres Produk-
tivitatswachstum wirde Europa zweifellos helfen, diese Herausforderungen zu finanzieren. Die
inhaltliche Auseinandersetzung mit dem Draghi-Bericht darf dabei nicht durch die Fokussierung
auf die Frage der Finanzierung zu sehr in den Hintergrund ricken. Eine solche wirde der Sache
nicht gerecht. Getrennte Schatzungen der Europaischen Kommission, der EZB und des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) zeigen jedenfalls, dass Investitionen in der von Draghi geforderten
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Marktbezogene Offentliche
Dienstleistungen Hand

© Die wesentlichen Aufdaben des EP, der
einzigen direkt dewdhlten EU-Institu-
tion, sind die Mitwirkung an der Gesetz-
gebung, die Ausibung demokratischer
Kontrollrechte und die Genehmigung
des EU-Budgets.

~

Als Exekutivorgan stoBt die Kommission
politische Initiativen der EU an und ist
fir die AusfUhrung von Gesetzen und
Programmen zustandig. Sie verwaltet
zudem den EU-Haushalt und handelt
internationale Abkommen aus.

8 Der im Juli 2024 von der Kommission
vordelegte ,Zweite Bericht Uber den
Stand der digitalen Dekade®, der einen
umfassenden Uberblick Uber die Fort-
schritte bietet, die bei der Verwirkli-
chung der Digitalziele und -vorgaben
fur 2030 erzielt wurden, macht deutlich
,dass die gemeinsamen Anstrengun-
gen der Mitgliedstaaten im derzeitigen
Szenario hinter den Zielvorgaben der EU
zurickbleiben werden.”

° Finanzminister Christian Lindner (FDP)
setzt sich bekanntlich fir eine strenge
Finanzpolitik ein und hat wiederholt
auf tiefe Einschnitte bei den offentli-
chen Ausgaben gedrangt. Vizekanzler
und Wirtschaftsminister Robert Habeck
(Grine) bezeichnete Draghis Bericht hin-
gegen als ,.eine Handlungsaufforderung
an die neue Europdische Kommission
und die EU insgesamt®.



GroBenordnung die gewlnschten Produktivitatseffekte hatten. Infolge der Stimulation der Nach-
frage wirde die Inflation vordberdgehend leicht ansteigen, aber dann wieder zurickgehen, wenn
sich die Produktivitatsgewinne voll entfalten.

Mit Blick auf unsere Investmentstrategie bzw. Asset Allokation hat der Draghi-Report keine kurz-
fristigen, unmittelbaren Implikationen. Mittel- bis langfristig haben die Vorschlage — vorausdesetzt
sie finden Eindang in konkretes politisches Handeln — nach unserer Einschatzung aber das Potenzi-
al, ahnlich wie der ,,Inflation Reduction Act“ (IRA)* in den USA, ein bedeutender Katalysator fir
die Transformation der EU-Wirtschaft hin zu einer sauberen Kreislaufwirtschaft werden. Dies gilt
vor allem dann, wenn die Klima-, Energie- und Industriepolitik als eine integrierte Herausforderung
verstanden wird. Dank verbesserter Wachstums- und Gewinnaussichten der Unternehmen kdnnte
dies auch die Investitionsbereitschaft in risikoreichere Anlagen in der Region Europa insgesamt
erhohen. Aus sektoraler Sicht sehen wir potenziell positive Implikationen fur die Wertschopfungs-
ketten in den im Draghi-Bericht aufgefUhrten zehn ,kritischen Bereichen®, in denen zusatzliche
Investitionen perspektivisch auch die Anlagemadglichkeiten erweitern konnten.

10 Mit dem IRA haben die USA unter Pra-
sident Joe Biden im August 2022 ein
mehrere Hundert Milliarden schweres
Investitionsprogramm in Kraft gesetzt,
das neben MaBnahmen zur Bekamp-
fung des Klimawandels und einer Neu-
ausrichtung  der US-amerikanischen
Wirtschaft auf erneuerbare Energien
auch umfassende steuerliche Neurege-
lungen vorsieht.



Rechtliche Hinweise

Glossar
Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbedriffe finden Sie auf unserer Website:
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/glossary.
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personlichen Gebrauch zu erstellen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Daten sind auf dem Stand vom 30. September 2024.


https://www.investmentinsights.unicredit.eu/glossary
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-positiondisclosures

dl

Pas

UniCredit Bank GmbH
Client Solutions

Adresse
ArabellastraBe 12
81925 Minchen

Kontakt
Investment Management & Strategy

Dr. Philip Gisdakis
+49 89 378-13228

Online
kapitalmarktpublikationen.hypovereinsbank.de



