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= Der Draghi-Bericht stellte im September 2024 Europas Produktivitatsproblem in den Mittel-
punkt der Wettbewerbsfahigkeitsdebatte. Zwei Jahre spater geht es nicht mehr um die Diag-
nose, sondern um erste Ergebnisse. Lassen sich bei Innovation und Investitionen — zwei zent-
ralen Treibern von Produktivitat und Wachstum — bereits Fortschritte erkennen?

= Die verfligbaren Daten liefern bislang keine Hinweise auf eine breite Produktivitdtswende. Die
Arbeitsproduktivitat und die totale Faktorproduktivitat entwickeln sich in der EU schwacher als
in den USA. Der von Draghi beschriebene Produktivitdtsabstand bleibt damit bestehen.

= Die europaische Innovationsdynamik verbessert sich vor allem bei der Nutzung neuer Tech-
nologien, nicht jedoch bei ihren strukturellen Grundlagen. Die Anwendung von Kinstlicher In-
telligenz, Cloud-Diensten und Datenanalysen nimmt deutlich zu. Bei Risikokapital, Kommerzi-
alisierung und Skalierung innovativer Unternehmen zeigen die verfligbaren Daten bislang
noch keine breiteren Fortschritte, auch wenn die jingst angestoRene Start-up- und Scale-up-
Strategie sowie neue Finanzierungsinstrumente kinftig positive Impulse setzen konnten.

= Bei den Investitionen bleibt die Liicke zwischen Bedarf und tatsachlicher Dynamik gro3. Trotz
steigender offentlicher Investitionen hat sich die Investitionsquote der EU seit Verdffentlichung
des Draghi-Berichts kaum verandert. Ein breiter Hochlauf privater Investitionen, der den An-
forderungen von Digitalisierung, Dekarbonisierung, Resilienz und Verteidigung gerecht wird,
ist bislang nicht erkennbar.

= Seit dem Draghi-Bericht wurden auf EU-Ebene neue Ansatze zur Finanzierung innovativer
Unternehmen, zur Mobilisierung privaten Kapitals und zur Férderung strategischer Technolo-
gien angestoRRen. Die Mitgliedstaaten erganzten dies durch Investitionsprogramme, steuerli-
che Anreize und innovationspolitische MaRnahmen. Vieles ist jedoch noch in der Umsetzung.

= Vor diesem Hintergrund mussen die Rahmenbedingungen fur Innovation und Investitionen
spurbar verbessert werden. Von entscheidender Bedeutung sind die Mobilisierung privater In-
vestitionen, Fortschritte beim Binnenmarkt und bei den Kapitalmarkten sowie bessere Bedin-
gungen fur die Kommerzialisierung und Skalierung von Innovationen.
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Einleitung: Ausgangslage, Fokus und Vorgehen
Der Draghi-Bericht als Ausgangspunkt der Untersuchung

Der Draghi-Bericht zur Zukunft der europaischen Wettbewerbsfahigkeit vom September 2024 hat die
Schwachen des europaischen Wachstumsmodells klar benannt. Seit Beginn der 2000er Jahre hat sich
der wirtschaftliche Abstand der EU zu den USA vergroRert: Die Lucke beim realen BIP stieg laut Draghi
von etwas mehr als 15 Prozent im Jahr 2002 auf rund 30 Prozent im Jahr 2023; kaufkraftbereinigt
entstand im selben Zeitraum eine Liicke von zwolf Prozent. Auch beim Pro-Kopf-Einkommen bleibt
der Abstand erheblich. Rund 70 Prozent der Pro-Kopf-BIP-Liicke zu den USA erklart Draghi durch
niedrigere Produktivitat in der EU. Die Wettbewerbsfahigkeitsfrage ist damit im Kern eine Frage der
Fahigkeit, Produktivitat in der EU dauerhaft zu erhéhen (Draghi 2024).

Diese Produktivitatsschwache muss in ein Umfeld eingeordnet werden, in dem mehrere frihere
Wachstumsvoraussetzungen weniger tragen: dynamischer Welthandel, glinstige Energie, demografi-
sche Expansion und die sicherheitspolitische Friedensdividende. Gleichzeitig muss Europa hohe In-
vestitionen fir Digitalisierung, Dekarbonisierung, Resilienz, strategische Autonomie und Verteidigung
finanzieren. Draghi bezifferte den zusatzlichen jahrlichen Investitionsbedarf zunachst auf rund 750 bis
800 Milliarden Euro. Neuere EZB-Schatzungen, die insbesondere hdhere Verteidigungsbedarfe nach
den jingsten NATO-Beschlissen berticksichtigen, kommen inzwischen auf strategische Ausgabenbe-
darfe von knapp 1,2 Billionen Euro pro Jahr. Davon entfallen laut der EZB rund 500 Milliarden Euro
auf offentliche und rund 700 Milliarden Euro auf private Finanzierung, wobei die gestiegenen Verteidi-
gungsausgaben den o&ffentlichen Finanzierungsbedarf deutlich erhéhen (EZB 2025).

Seit Draghi hat die europaische Wettbewerbsfahigkeitsagenda deutlich an politischer Prioritat gewon-
nen. Auf EU-Ebene wurden strategische Rahmensetzungen, Gesetzgebungsvorschlage und erste Fi-
nanzierungs- bzw. Umsetzungsansatze angestofRen, etwa im Umfeld von industrieller Transformation,
regulatorischer Vereinfachung, Innovations- und Start-up-Finanzierung, Kl- und Digitalinfrastrukturen,
Kapitalmarktintegration, Verteidigung und EU-Haushalt. Der Schritt von politischer Rahmensetzung zu
verbindlicher Umsetzung und messbarer wirtschaftlicher Wirkung ist jedoch noch nicht abgeschlossen.
Viele Vorhaben befinden sich weiterhin in der Strategie-, Gesetzgebungs- oder frihen Umsetzungs-
phase; zudem hangen zentrale Hebel von Entscheidungen der Mitgliedstaaten ab, etwa bei 6ffentli-
chen Investitionen, Genehmigungsverfahren, Energieinfrastruktur, Steuer- und Foérderbedingungen
sowie Bildungs- und Fachkraftepolitik. Damit bleibt offen, ob die neue politische Dynamik bereits zu
substanziellen Verdnderungen bei Innovation, Investitionen und Produktivitat fihrt oder zunachst vor
allem eine Neuausrichtung der wirtschaftspolitischen Agenda markiert.

Rund zwei Jahre nach dem Draghi-Bericht steht daher nicht mehr allein die Diagnose im Vordergrund,
sondern die Frage, ob die angesto3ene Wettbewerbsfahigkeitsagenda bereits in Umsetzung und
messbare wirtschaftliche Wirkung tbergeht. Innovation und produktive Investitionen als zwei zentrale
Saulen der europaischen Produktivitats- und Wettbewerbsfahigkeitsagenda stehen im Folgenden im
Vordergrund. Wir untersuchen, ob sich in diesen Bereichen bereits Anzeichen fur Fortschritte zeigen,
welchen Beitrag politische MaRnahmen auf EU- und Mitgliedstaatenebene leisten und inwieweit die
bisherigen Entwicklungen auf eine nachhaltige Starkung des europaischen Wachstumspotenzials hin-
deuten.
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Innovation und Investitionen als zentrale Hebel der Wettbewerbsfahigkeit

Innovation und produktive Investitionen stehen im Zentrum dieses Papiers, weil sie zwei zentrale An-
satzpunkte sind, um Europas Produktivitatsproblem im Rahmen der breiteren Wettbewerbsfahigkeits-
agenda zu adressieren. Der Draghi-Bericht verbindet Europas Produktivitatsschwache insbesondere
mit der schwacheren Nutzung von digitalen Technologien, einer statischeren Industriestruktur, Schwie-
rigkeiten bei der Kommerzialisierung von Forschung und der begrenzten Skalierung innovativer Un-
ternehmen (Draghi 2024). Auch die EZB fuhrt die Produktivitatslicke gegenlber den USA auf mehrere
strukturelle Faktoren zurlick: Geringere Kapitalvertiefung seit der Finanzkrise, eine starkere Speziali-
sierung europaischer Frontier-Unternehmen auf reifere Mid-Tech-Sektoren, langsamere Technologie-
diffusion sowie niedrigere private Investitionen, insbesondere in Forschung, digitale Innovation und
digitale Nutzung (de Guindos 2024).

Innovation wird dabei nicht allein an Forschungsausgaben oder Patentaktivitaten gemessen, sondern
daran, ob neues Wissen wirtschaftlichen Nutzen erzeugt. Draghi sieht eine zentrale Schwache Euro-
pas weniger in fehlender Forschung als in der unzureichenden Kommerzialisierung und Skalierung
von Innovationen: Europa verflige iber viele talentierte Forschende und Unternehmer sowie eine re-
levante Patentbasis, scheitere aber haufig an der nachsten Stufe, also der Ubersetzung von Innovation
in marktfahige Anwendungen und wachsende Unternehmen (Draghi 2024). Die EZB verweist ergan-
zend auf sinkende Unternehmensgrindungsraten, Winner-takes-all-Dynamiken neuer Technologien,
eine langsame Technologiediffusion in die Breite der Wirtschaft sowie regulatorische und institutionelle
Komplexitat als Faktoren, die Produktivitatswachstum, Unternehmensdynamik und Skalierung in Eu-
ropa bremsen konnen (de Guindos 2024).

Investitionen in produktive Kapazitaten bilden den zweiten Schwerpunkt. Technologische Erneuerung
wirkt erst dann breiter auf Produktivitat und Wachstum, wenn sie in Unternehmen angewendet, skaliert
und im Kapitalstock verankert wird. Dazu gehéren Investitionen in digitale Technologien und Kl-An-
wendungen, Ausrustung, Software, Daten, immaterielle Vermdgenswerte sowie in Infrastruktur, Ener-
gie und europaische offentliche Guter. Draghi verweist darauf, dass die europaischen Investitionen
deutlich steigen missen, um Digitalisierung, Dekarbonisierung und Verteidigungsfahigkeit zu finanzie-
ren. Die EZB betont in ihrer aktualisierten Einschatzung, dass die Finanzierung der griinen, digitalen
und verteidigungsbezogenen Transformation eine mehrgleisige Strategie erfordert, die private und 6f-
fentliche Mittel sowie nationale und europaische Instrumente verbindet; selbst unter optimistischen
Annahmen bleibe eine Offentliche Finanzierungsliicke von mehr als 100 Milliarden Euro pro Jahr be-
stehen (Draghi 2024; EZB 2025).

Der Fokus auf Innovation und Investitionen blendet andere Elemente der Wettbewerbsfahigkeitsa-
genda nicht aus. Binnenmarktintegration, Kapitalmarktunion, Energiepreise, Genehmigungsverfahren,
Regulierung, Fachkréaftepolitik und die Koordination zwischen EU- und Mitgliedstaatenebene sind viel-
mehr zentrale Rahmenbedingungen dafir, ob Innovation entsteht und Investitionen tatsachlich statt-
finden. Sie werden im Folgenden nicht als eigenstandige Politikfelder umfassend bewertet, sondern
dort einbezogen, wo sie flr Europas Innovationsfahigkeit und Investitionsbedingungen besonders re-
levant sind.

Européische Trends, nationale Unterschiede und sektorale Dynamiken

In dieser Zwischenbilanz werden verfigbare Indikatoren und aktuelle Analysen ausgewertet, um ein-
zuordnen, ob sich seit dem Draghi-Bericht bei Innovation und Investitionen bereits erkennbare Fort-
schritte zeigen. Dabei steht nicht eine kausale Wirkungsanalyse einzelner Malinahmen im
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Vordergrund, sondern eine empirisch gestiitzte Einordnung von Trends, Umsetzungsschritten und of-
fenen Licken.

Die Analyse beginnt mit der wirtschaftlichen Ausgangslage und ordnet die Entwicklung von Wachstum
und Produktivitat in der EU sowie in ausgewahlten groRen Mitgliedstaaten ein. AnschlieRend werden
das Innovationsgeschehen und das Investitionsgeschehen getrennt betrachtet, weil beide Bereiche
unterschiedliche Indikatoren, Dynamiken und politische Hebel aufweisen. Wo die Datenlage es erlaubt,
werden sektorale Unterschiede berlcksichtigt, etwa zwischen etablierten Industrien, digitalen Aktivita-
ten und weiteren technologieintensiven Bereichen.

Politische Mallnahmen auf EU- und Mitgliedstaatenebene werden entsprechend eingeordnet. Ziel ist
keine vollstandige Bewertung der gesamten Wettbewerbsfahigkeitsagenda, sondern eine realistische
Bestandsaufnahme: Es wird herausgearbeitet, wo es Hinweise auf Fortschritte bei Innovation und In-
vestitionen gibt, wo die Befunde uneindeutig bleiben und wo es noch zu frih ist, um belastbare Wir-
kungen auf Produktivitat und Wachstumspotenzial festzustellen.

Produktivitat und Wachstum als Ausgangslage
Keine Produktivititswende auf EU-Ebene

Die wirtschaftliche Ausgangslage fir eine Zwischenbilanz der europaischen Wettbewerbsfahigkeits-
agenda bleibt verhalten. Zwar expandierte die europaische Wirtschaft 2025 moderat, mit einem
Wachstum von 1,5 Prozent in der EU und 1,4 Prozent im Euroraum. Fur 2026 erwarten wir jedoch nur
ein reales Wachstum von rund ein Prozent in der EU und 0,8 Prozent im Euroraum. Damit bleibt Eu-
ropa im internationalen Vergleich hinter wichtigen Wettbewerbern zurlick: Fir die USA rechnen wir
2026 mit zwei Prozent Wachstum, fur China mit 4,6 Prozent. Auch gemessen am von der Europai-
schen Kommission geschatzten Potenzialwachstum der EU von rund 1,3 Prozent bleibt der Wachs-
tumsausblick gedampft (BDI 2026, Europaische Kommission 2026a).

Der aktuelle Annual Single Market and Competitiveness Report 2026 der Europaischen Kommission
erganzt diesen makrodkonomischen Befund um eine breitere Bestandsaufnahme der europaischen
Wettbewerbsfahigkeit. Von 29 betrachteten Schlusselindikatoren verbessern sich lediglich sechs klar,
wahrend sich ebenfalls sechs verschlechtern, 15 weitgehend unverandert bleiben und fur zwei noch
keine zweite Beobachtung vorliegt. Dieser Befund ist als Momentaufnahme zu verstehen: Viele Kenn-
zahlen beziehen sich auf 2024 oder frihe Datenstédnde aus 2025 und erlauben daher noch keine ab-
schlieRende Bewertung der seit dem Draghi-Bericht angestoRenen Agenda. Gleichwohl zeigt der Be-
richt, dass sich in den verfugbaren Ergebnisindikatoren bislang noch keine breite Verbesserung ab-
zeichnet. Das gilt fur mehrere Bereiche, die fir die weitere Analyse relevant sind, etwa Forschungs-
und Entwicklungsausgaben, private Investitionen, Venture-Capital-Finanzierung und Produktivitat. Fur
die Einordnung von Wachstum und Wettbewerbsfahigkeit ist die Produktivitat dabei besonders aussa-
gekraftig, weil sie zeigt, ob sich Innovation, Kapitalbildung und technologische Anwendung bereits in
hoéherer wirtschaftlicher Leistungsfahigkeit niederschlagen.

Der Abstand zu den Vereinigten Staaten zeigt sich zunachst im Produktivitatsniveau. Die Europaische
Kommission (2026b) beziffert die Arbeitsproduktivitat der EU, gemessen als BIP je Arbeitsstunde in
Kaufkraftparitaten, fir 2024 auf 78,5 Prozent des US-Niveaus. Dieser Wert beschreibt die Gréenord-
nung der bestehenden Liicke und verdeutlicht, wie groR® der Abstand bleibt, an dem die Wettbewerbs-
fahigkeitsagenda ansetzt.



Ist die EU bei Innovation und Investitionen auf Kurs?

Fur unsere Zwischenbilanz ist vor allem wichtig, ob sich am aktuellen Rand eine starkere Produktivi-
tatsdynamik abzeichnet. Nach den Daten des Conference Board durfte die Arbeitsproduktivitat je Ar-
beitsstunde in der EU-27 im Jahr 2025 nur um 0,4 Prozent steigen, nach ebenfalls 0,4 Prozent im Jahr
2024. Fur die USA erwartet das Conference Board dagegen einen Zuwachs von 1,6 Prozent im Jahr
2025, nach 1,8 Prozent im Jahr 2024. Die europaische Produktivitatsdynamik dirfte damit auch 2025
deutlich schwacher ausgefallen sein als in den USA (Conference Board 2025, Tabelle 2).

Auch die Entwicklung der totalen Faktorproduktivitat liefert bislang keinen Hinweis auf eine breitere
Verbesserung. Sie erfasst den Teil des Wachstums, der nicht auf einen héheren Arbeits- oder Kapital-
einsatz zurickzufiihren ist, sondern auf Effizienzgewinne bei der Nutzung der eingesetzten Produkti-
onsfaktoren. Nach den Berechnungen des Conference Board ging die totale Faktorproduktivitat in der
EU-27 im Jahr 2024 um 0,4 Prozent zurlck; fur 2025 wird ein weiterer Riickgang um 0,3 Prozent
erwartet. In den USA nahm sie 2024 dagegen um 1,1 Prozent zu und durfte 2025 um weitere
0,6 Prozent steigen. Der Abstand in der Arbeitsproduktivitat wird damit am aktuellen Rand von einer
deutlich unterschiedlichen Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Effizienz begleitet (Conference
Board 2025, Tabelle 13).

Insgesamt lassen die verfugbaren Daten somit bislang keine produktivitatsgetriebene Trendwende in
der EU erkennen. Sowohl die Arbeitsproduktivitat als auch die totale Faktorproduktivitat entwickeln
sich schwacher als in den USA. Der moderate Wachstumspfad geht daher bisher nicht mit einer nach-
haltigen Starkung des europaischen Wachstumspotenzials einher.

Hinter dem europaischen Gesamtbild stehen allerdings unterschiedliche Entwicklungen in den grofen
Mitgliedstaaten. Im folgenden Unterkapitel ordnen wir vergleichend ein, welche Rolle Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien fir die aktuelle Wachstums- und Produktivitatsentwicklung in Europa
spielen.

Unterschiedliche Entwicklungen in den groen Mitgliedstaaten

Besonders deutlich unterscheiden sich die vier groRen Mitgliedstaaten bei der aktuellen Wachs-
tumsdynamik. Spanien wuchs 2025 mit 2,8 Prozent erheblich starker als Frankreich mit 0,8 Prozent,
Italien mit 0,5 Prozent und Deutschland mit 0,2 Prozent. Auch 2026 durfte Spanien mit einem von uns
erwarteten Wachstum von knapp zwei Prozent die dynamischste der vier Volkswirtschaften bleiben.
Fur Deutschland rechnen wir mit einem Prozent, fir Frankreich mit 0,5 Prozent und fir Italien mit
0,3 Prozent (Europaische Kommission 2026a; BDI 202643, b).

Bei der Arbeitsproduktivitat ergibt sich ein weniger eindeutiges Bild als beim Wachstum. Die Angaben
des Conference Board schwanken auf Landerebene teilweise erheblich; zudem beruhen die Werte fur
2025 noch auf Schatzungen. Dies zeigt sich besonders in Spanien: Nach Zuwachsen von 0,6 Prozent
im Jahr 2023 und 1,2 Prozent im Jahr 2024 erwartet das Conference Board fur 2025 einen Rickgang
der Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde um 0,7 Prozent. In Deutschland und Frankreich bewegte sich
die Arbeitsproduktivitat 2024 und 2025 weitgehend um die Nulllinie, wahrend sie in Italien in beiden
Jahren zuruickging. Am aktuellen Rand liefert der Vergleich damit noch keinen Hinweis auf eine breite
und gefestigte Verbesserung der Produktivitdtsdynamik in den vier groRen EU-Volkswirtschaften und
kein Aufholen im Vergleich zu den USA (Conference Board 2025, Tabelle 6).

Ein ahnlicher Befund ergibt sich fir die totale Faktorproduktivitat. In Deutschland ging sie 2024 um
0,9 Prozent zuruck; fur 2025 erwartet das Conference Board ein Minus von 0,6 Prozent. Fir Frankreich
werden Ruckgange von 0,4 bzw. 0,7 Prozent und fur Italien von 1,5 bzw. 1,2 Prozent ausgewiesen.
Spanien verzeichnete 2024 einen Zuwachs von einem Prozent, fir 2025 wird jedoch ein Rickgang um
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0,6 Prozent erwartet. Die schwache Entwicklung der Arbeitsproduktivitat geht in Deutschland, Frank-
reich und ltalien somit mit riicklaufiger totaler Faktorproduktivitat einher. Spanien hebt sich 2024 positiv
ab. Fir 2025 zeichnet die Schatzung des Conference Board jedoch auch flir Spanien wieder ein
schwacheres Bild (Conference Board 2025, Tabelle 14). Abbildung 1 ordnet die nationalen Werte in
den Vergleich mit der EU-27 und den USA ein.

Abbildung 1: Totale Faktorproduktivitat in der EU, den vier groRen Mitgliedstaaten und den USA
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent, 2024 und 2025

Land/Region TFP 2024 TFP 2025, Schatzung
EU-27 -0,4 % -0,3 %
Deutschland -0,9 % -0,6 %
Frankreich -0,4 % -0,7 %
Italien -1,5% -1,2%
Spanien 1,0 % -0,6 %
USA 1.1 % 0,6 %
Quelle: The Conference Board (2025), Tabellen 13 und 14 <> BDI

Die etwas glinstigere spanische Entwicklung ist vor dem Hintergrund eines kraftigen, vor allem von
der Binnennachfrage und dem Beschaftigungsaufbau getragenen Wachstums zu sehen. Die Zuwan-
derung trug wesentlich zur Ausweitung des Arbeitskrafteangebots und zum Beschéaftigungsaufbau bei
(IWF 2026a, Europaische Kommission 2026c¢). Auch die Investitionen haben sich erholt. Die Bruttoan-
lageinvestitionen erreichten bereits 2023 wieder ihr Vorpandemieniveau, unterstitzt durch die Umset-
zung des spanischen Aufbau- und Resilienzplans (Europaische Kommission 2026¢). Ob sich diese
gunstigeren Entwicklungen dauerhaft in hoheren Produktivitdtszuwachsen niederschlagen, ist noch
offen. Der IWF bewertet das spanische Produktivitatswachstum zwar gtinstiger als vor der Pandemie,
weist aber darauf hin, dass die Belebung noch jung ist. Zugleich bestehen deutliche Ruckstande bei
den Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen der Unternehmen sowie bei der Skalierung junger
Wachstumsunternehmen fort (IWF 2026a, 2025).

In Deutschland, Frankreich und Italien ist eine vergleichbare Belebung bislang nicht erkennbar. In
Deutschland fallt die schwache Produktivitatsentwicklung mit einer langer anhaltenden industriellen
Schwache, bis Anfang 2026 schwachen Exporten und zunehmendem Wettbewerbsdruck in wichtigen
Exportbranchen zusammen (Sachverstandigenrat 2026, Deutsche Bundesbank 2026). Auch in Frank-
reich ist bislang keine starkere Produktivitatsdynamik erkennbar. Zwar legten die Investitionen zuletzt
leicht zu, die anhaltend hohe wirtschaftliche und politische Unsicherheit erschwert jedoch eine breitere
Belebung. Zugleich begrenzen die angespannte Haushaltslage und der notwendige Konsolidierungs-
kurs den wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum (Europaische Kommission 2026a, d). In Italien
wurde die wirtschaftliche Aktivitat durch Investitionen gestiitzt, darunter durch Mittel aus der Aufbau-
und Resilienzfazilitat. Die Europaische Kommission (2025e€) verweist jedoch auf langerfristige Produk-
tivitditshemmnisse wie die kleinteilige Unternehmensstruktur, die Spezialisierung auf traditionelle und
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weniger wertschopfungsintensive Wirtschaftszweige sowie geringe Forschungs- und Innovationsin-
vestitionen.

Damit differenziert die Landerbetrachtung den verhaltenen EU-Befund, ohne ihn grundlegend zu ver-
andern. Spanien zeigt erste positive Ansatze, deren Dauerhaftigkeit noch offen ist. In Deutschland,
Frankreich und Italien zeichnet sich bislang keine vergleichbare Entwicklung ab. Zugleich machen die
Landerbeispiele deutlich, dass sich Investitionsimpulse weder automatisch noch kurzfristig in héheren
gesamtwirtschaftlichen Produktivitatszuwachsen niederschlagen. Das war auch so rasch nicht zu er-
warten. Die Ubertragung 6ffentlicher Investitionsimpulse auf Produktivitat diirfte ohnehin nur mittelfris-
tig zu erwarten sein, wahrend eine durchgreifende Belebung der privaten Investitionstatigkeit bislang
noch nicht zustande kommen konnte, aus den oben erwahnten konjunkturellen wie strukturellen Grin-
den. Erst mit der sich abzeichnenden Erholung der Exportkonjunktur und ggf. mit breiteren Anpassun-
gen in der Aullenwirtschaftspolitik zur Abfederung des zweiten Chinaschocks kdnnten die Auftriebs-
krafte im Laufe der nachsten beiden Jahre im Euroraum wieder Uberhand gewinnen und die eng an
Ausrustungsinvestitionen gekoppelte Produktivitatsentwicklung starken. Entscheidend ist, ob die In-
vestitionen mit technologischer Erneuerung, einer breiteren Anwendung von Innovationen und dem
Wachstum produktiver Unternehmen verbunden sind.

Knapp zwei Jahre nach dem Draghi-Bericht Iasst sich daher noch keine breite Produktivitatswende
feststellen. Fur eine belastbare Bewertung fehlen zudem langere Zeitreihen und weitere Beobachtun-
gen aus der Umsetzungsphase; einige der jingsten Produktivitdtswerte beruhen noch auf Schatzun-
gen. Die folgenden Kapitel untersuchen deshalb, ob sich bei Innovation und produktiven Investitionen
bereits Entwicklungen abzeichnen, aus denen kiinftig starkere Produktivitatszuwachse entstehen kén-
nen.

Innovationsentwicklung seit dem Draghi-Bericht
Die Innovationsliicke als Ausgangspunkt

Der Draghi-Bericht identifiziert die Innovationsliicke gegentiber den USA und zunehmend auch gegen-
Uber China als eine der zentralen Herausforderungen fiir die europaische Wettbewerbsfahigkeit. Eu-
ropa musse seine Anstrengungen insbesondere bei fortgeschrittenen Technologien deutlich starker
auf die SchlieRung dieser Innovationsliicke ausrichten. Zugleich verweist der Bericht darauf, dass Eu-
ropa die digitale Revolution weitgehend verpasst habe und die EU bei mehreren der Technologien, die
das kunftige Wachstum pragen durften, eine schwache Position einnehme. So stammten zum Zeit-
punkt der Veroffentlichung lediglich vier der weltweit 50 gréf3ten Technologieunternehmen aus Europa.
Vor diesem Hintergrund wird Innovation im Draghi-Bericht als ein zentrales Handlungsfeld zur Star-
kung der europaischen Wettbewerbsfahigkeit eingeordnet (Draghi 2024).

Nach der Diagnose Draghis liegt Europas Schwache dabei weniger in der Erzeugung von Wissen als
in dessen wirtschaftlicher Nutzung. Der Bericht betont, dass es Europa nicht an ldeen oder Ambitionen
mangele und Uber viele talentierte Forschende und Unternehmer verfiige. Gleichzeitig gelinge es der
EU haufig nicht, wissenschaftliche Erkenntnisse und technologische Fortschritte in gleichem Malie wie
die USA in wirtschaftlichen Erfolg umzusetzen. Die zentrale Herausforderung bestehe daher darin,
Innovationen erfolgreich zu kommerzialisieren und neue Technologien in marktfahige Anwendungen,
Unternehmen und Geschaftsmodelle zu Uberfihren. Die Innovationsliicke wird damit nicht primar als
Forschungsproblem verstanden, sondern als Herausforderung entlang der gesamten Innovationskette
von der Wissensgenerierung bis zur Marktanwendung (Draghi 2024).
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Diese Sichtweise wird auch durch den Heitor-Bericht gestitzt. Der Bericht unterstreicht die Bedeutung
von Forschung und Innovation fiir Europas langfristige Wettbewerbsfahigkeit und betont, dass wissen-
schaftliche Exzellenz allein nicht ausreicht, um im internationalen Wettbewerb erfolgreich zu sein. For-
schung, technologische Entwicklung, Innovation und wirtschaftliche Anwendung werden vielmehr als
eng miteinander verbundene Bestandteile eines durchgangigen Innovationsprozesses verstanden.
Wettbewerbsfahigkeit hangt demnach entscheidend davon ab, wie erfolgreich neues Wissen entlang
dieser Innovationskette in wirtschaftliche Wertschépfung Gbersetzt werden kann (Heitor 2025).

Die Analysen von Draghi und Heitor legen nahe, die europaische Innovationsfahigkeit entlang der ge-
samten Innovationskette zu betrachten. Fiir eine Zwischenbilanz der europaischen Wettbewerbsfahig-
keitsagenda stellt sich daher die Frage, ob sich seit Verdffentlichung des Draghi-Berichts bereits Fort-
schritte erkennen lassen. Im Folgenden werden zunachst die Innovationsressourcen und anschlief’end
Fortschritte bei Innovationsoutput, Unternehmensskalierung und Technologieanwendung untersucht.

Begrenzte Fortschritte bei den Innovationsressourcen

Die verfligbaren Daten zeichnen zunachst ein Bild weitgehender Kontinuitat bei den Forschungsinves-
titionen. Die FuE-Intensitat der EU lag 2024 bei rund 2,2 Prozent des BIP und damit nahezu auf dem
Niveau der Vorjahre. Gleichzeitig blieb sie deutlich unter dem europaischen Zielwert, die FUE-Ausga-
ben bis 2030 auf drei Prozent des BIP zu steigern. Uber den gesamten Zeitraum von 2014 bis 2024
erhohte sich die FuE-Intensitat der EU lediglich um 0,1 Prozentpunkte (Eurostat 2025a). Im Annual
Single Market and Competitiveness Report 2026 fihrt die Europaische Kommission die FuE-Intensitat
entsprechend nicht unter den Wettbewerbsfahigkeitsindikatoren mit einer klar positiven Entwicklung
auf. Die bislang verfugbaren Daten beschreiben damit vor allem die Ausgangslage, mit der Europa in
die Umsetzung seiner Wettbewerbsfahigkeitsagenda gestartet ist und liefern keine Hinweise auf eine
deutliche Beschleunigung der Forschungsintensitat.

Die aggregierten EU-Daten verdecken zudem erhebliche Unterschiede zwischen den gro3en Mitglied-
staaten. Wahrend Deutschland mit einer FuE-Intensitat von 3,1 Prozent des BIP weiterhin Uber dem
europaischen Referenzwert liegt, erreichen Frankreich, Spanien und insbesondere Italien deutlich
niedrigere Werte. Abbildung 2 ordnet die Position der vier groRen Volkswirtschaften im Vergleich zum
EU-Durchschnitt und zum européischen Drei-Prozent-Ziel ein.
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Abbildung 2: FuE-Intensitit* in der EU und den vier groBen Mitgliedstaaten, 2014 und 2024
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Quelle: Eurostat (2025a) <> BDI

Ein Blick auf die Trager der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen verdeutlicht die zentrale
Rolle der Unternehmen im europaischen Innovationssystem. Im Jahr 2024 entfielen 66,5 Prozent der
gesamten FuE-Ausgaben in der EU auf Unternehmen, wahrend Hochschulen 21,4 Prozent und staat-
liche Einrichtungen 10,8 Prozent beitrugen (Eurostat 2025a; siehe Abbildung 3). Fur die weitere Ent-
wicklung der européaischen Innovationsfahigkeit kommt den Forschungs- und Investitionsentscheidun-
gen der Unternehmen daher eine zentrale Bedeutung zu.

Abbildung 3: Zusammensetzung der FUE-Ausgaben in der EU, 2024
FuE-Ausgaben nach Sektoren, in Milliarden Euro und Anteil an den gesamten FuE-Ausgaben
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403,1
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Quelle: Eurostat (2025a) <> BDI
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Umso problematischer ist, dass sich die Forschungsinvestitionen groRer Unternehmen zuletzt nur ver-
gleichsweise verhalten entwickelten. Nach dem Industrial R&D Investment Scoreboard 2025 erhdhten
die weltweit grofiten europaischen Unternehmen ihre FUE-Ausgaben 2024 nominal um 2,9 Prozent.
Die Dynamik fiel damit deutlich geringer aus als in den USA, wo die entsprechenden Ausgaben um
7,8 Prozent zunahmen, und blieb auch hinter China (+ 3,9 %) zuriick (siehe Abbildung 4). Fur die EU
stellt dies zugleich die niedrigste Wachstumsrate der Unternehmens-FuE seit dem Ende der Pandemie
dar. Besonders aufschlussreich ist die sektorale Verteilung der Forschungsinvestitionen. Die starkste
Dynamik zeigten die Bereiche Energie (+ 19,8 %), Gesundheit (+ 13,0 %) sowie Luft- und Raumfahrt
beziehungsweise Verteidigung (+ 4,8 %). Damit konzentrierte sich das Wachstum der Forschungsin-
vestitionen vor allem auf Sektoren, die im Zuge von Dekarbonisierung, Resilienz und Sicherheit an
strategischer Bedeutung gewonnen haben. Dagegen fiel das Wachstum der Forschungsinvestitionen
im Automobilsektor mit 0,8 Prozent deutlich geringer aus; auch in Teilen der digitalen Wirtschaft blieb
die Dynamik hinter den Entwicklungen in den fihrenden Wachstumsbereichen zuriick (Europaische
Kommission 2025a).

Abbildung 4: Wachstum der FuE-Ausgaben* grofRer Unternehmen nach Regionen, 2024

g A
8 i
7 A4
6 i
5 i
4 -
3
2 i
1 A
0
USA Japan Welt China EU
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Quellen: Europaische Kommission / Joint Research Centre (JRC), The 2025 EU Industrial R&D
Investment Scoreboard <> BDI

Die Forschungs- und Investitionsanstrengungen bilden jedoch nur einen Teil der Innovationsbasis. Fur
die von Draghi hervorgehobene Fahigkeit Europas, Innovationen erfolgreich zu kommerzialisieren und
zu skalieren, spielen dartber hinaus qualifizierte Fachkrafte und ausreichende Finanzierungsmaoglich-
keiten eine zentrale Rolle. Auch knapp zwei Jahre nach Veréffentlichung des Draghi-Berichts verweist
die Europdische Kommission (2026b) dabei weiterhin auf Arbeitskrafte- und Qualifikationsengpéasse
als Herausforderung fur Europas Fahigkeit, Innovationen hervorzubringen und zu skalieren. Fast
80 Prozent der Unternehmen nennen sie als Hindernis fiir Investitionen und Wachstum. Zwar erhéhte
sich der Anteil der Bevolkerung mit grundlegenden digitalen Kompetenzen von rund 56 Prozent auf
etwa 60 Prozent, gleichzeitig blieb Europa damit jedoch weiterhin deutlich unter dem EU-Zielwert von
80 Prozent bis 2030. Auch die Verfligbarkeit hochqualifizierter IKT-Fachkrafte wird weiterhin als unzu-
reichend bewertet (Europaische Kommission 2026b, 2025b). Die verfligbaren Befunde sprechen damit
eher flr graduelle Verbesserungen in einigen Bereichen als flr eine bereits erkennbare grundlegende
Starkung der personellen Innovationsressourcen.
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Auch bei der Finanzierung innovativer Unternehmen sind bislang nur begrenzte Fortschritte erkennbar.
Die Mobilisierung von Risiko- und Wachstumskapital zahlt zu den zentralen Anliegen der europaischen
Wettbewerbsfahigkeitsagenda. Die Venture-Capital-Investitionen beliefen sich sowohl 2023 als auch
2024 auf lediglich 0,06 Prozent des BIP (Europaische Kommission 2026). Wie Abbildung 5 zeigt, bleibt
die Risikokapitalfinanzierung damit nicht nur auf einem niedrigen Niveau, sondern liegt weiterhin deut-
lich hinter den Vereinigten Staaten und China zurtick. Zwar deuten neuere Marktdaten auf eine héhere
Venture-Capital-Aktivitat im Jahr 2025 hin. Nach Schatzungen von PitchBook (2025) durfte das Inves-
titionsvolumen auf rund 66 Milliarden Euro gestiegen sein und damit etwa 6,5 Prozent ber dem Vor-
jahreswert liegen. Gleichzeitig vereinten Unternehmen aus dem Bereich Kiinstliche Intelligenz mit
39,1 Prozent einen Rekordanteil des aufgenommenen Kapitals auf sich. Die bislang verfugbaren Be-
funde sprechen damit eher fiir eine durch den KI-Boom getriebene Belebung einzelner Marktsegmente
als fur eine bereits breit angelegte Verbesserung der Finanzierungsbedingungen fiir innovative Wachs-
tumsunternehmen in Europa.

Abbildung 5: Venture-Capital-Investitionen* im internationalen Vergleich, 2024

Region VC-Investitionen
EU 0,06
China ~0,24
USA ~0,60

*Venture-Capital-Investitionen in Prozent des BIP
Quelle: Europaische Kommission (2026b) > BDI

Insgesamt zeigen die Innovationsressourcen bislang eher Kontinuitat als Aufbruch. Die Forschungs-
basis bleibt stabil, wahrend Herausforderungen bei Fachkraften und Innovationsfinanzierung fortbe-
stehen. Trotz teils noch begrenzter Datenverfugbarkeit lassen sich knapp zwei Jahre nach Veroffent-
lichung des Draghi-Berichts bislang keine Hinweise auf einen breiten Innovationsschub erkennen.

Gemischtes Bild bei Innovationsleistung und Skalierung

Die Innovationsressourcen bilden die Grundlage fur Innovation. Entscheidend fur die Wettbewerbsfa-
higkeit ist jedoch, ob sich diese auch in messbaren Ergebnissen niederschlagen. Im Folgenden wird
daher untersucht, ob Europa seit Veroffentlichung des Draghi-Berichts Fortschritte bei Innovationsout-
put, Unternehmensskalierung und Technologieanwendung erzielt hat.

Ein erster Blick auf den Innovationsoutput liefert bislang keine Hinweise auf eine Beschleunigung. Die
Europaische Kommission misst diesen unter anderem uber die Dimension der sogenannten Intellec-
tual Assets, die internationale Patentanmeldungen (PCT), Markenanmeldungen und Designanmeldun-
gen umfasst. Im European Innovation Scoreboard 2026 verschlechterte sich die europaische Perfor-
mance in dieser Dimension gegeniber dem Vorjahr um 2,2 Prozentpunkte, wobei elf Mitgliedstaaten
Verbesserungen verzeichneten. Im langerfristigen Vergleich sank die Performance der EU gegeniiber
2019 sogar um 19,4 Prozentpunkte. Auch in den vier grol3en Mitgliedstaaten zeichnet sich aktuell keine
Verbesserung ab: Die Performance bei den Intellectual Assets ging gegeniiber dem Vorjahr in Frank-
reich um 4,3, in Spanien um 2,9 und in Deutschland um 1,6 Prozentpunkte zurtick; lediglich Italien
verzeichnete einen leichten Anstieg um 1,1 Prozentpunkte.
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Abbildung 6: Entwicklung der Dimension ,Intellectual Assets“* in der EU und den vier groBen Mitglied-
staaten

5 A
O i |
[ ] - - -
5 -
-10 -
15 -
220 -
25 | m2025-2026
u2019-2026
-30 -
-35
Frankreich Spanien EU Deutschland Italien
*Veranderung gegenuiber 2025 und gegentiber 2019 in Prozentpunkten
Quelle: Europaische Kommission (2026e) > BDI

Uber die reine Wissensgenerierung hinaus stellt sich die Frage, ob Innovationen erfolgreich in wirt-
schaftliche Wertschdpfung und Skalierung Ubersetzt werden. Der European Startup and Scaleup Index
(SSI) der Europaischen Kommission, der die Leistungsfahigkeit der europaischen Start-up- und Scale-
up-Okosysteme anhand von 36 Indikatoren aus den Bereichen Griindung, Wachstum, Finanzierung
und innovationsbezogenen Rahmenbedingungen misst, ermdglicht hierzu eine ibergreifende Einord-
nung. Der SSI stieg fur die EU von 110,9 Punkten im Jahr 2024 auf 113,5 Punkte im Jahr 2025. Damit
verbesserte sich die europaische Gesamtperformance zwar leicht, ein grundlegender Beschleuni-
gungsschub lasst sich daraus jedoch nicht ableiten. Bereits 2023 hatte der Index mit 113,9 Punkten
auf einem ahnlichen Niveau gelegen. Auch zwischen den groRen Mitgliedstaaten zeigen sich Unter-
schiede. Frankreich zahlt inzwischen zur Gruppe der europaischen Front Runner und konnte seinen
SSI-Wert gegenuber dem Vorjahr um 5,9 Punkte steigern. Deutschland gehdrt weiterhin zu den High-
Performing Countries, verzeichnete zuletzt jedoch lediglich einen Zuwachs von 0,6 Punkten. Spanien
(+ 5,6 Punkte) und ltalien (+ 4,4 Punkte) verbesserten sich innerhalb der Gruppe der Catching-up
Countries splrbar und konnten gegeniber dem Vorjahr aufholen. Insgesamt deuten die Daten zuletzt
eher auf graduelle Fortschritte einzelner Mitgliedstaaten als auf eine grundlegende Veranderung der
europaischen Start-up- und Scale-up-Dynamik hin.
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Abbildung 7: Entwicklung des European Startup and Scaleup Index* in der EU und ausgewahlten
Mitaliedstaaten
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Quelle: Europaische Kommission (2026f) > BDI

Die aggregierten Indexwerte verdecken jedoch unterschiedliche Entwicklungen innerhalb der europa-
ischen Start-up- und Scale-up-Okosysteme. So nahm die Zahl der Unicorns, also nicht bérsennotierter
Unternehmen mit einer Bewertung von mehr als einer Milliarde US-Dollar, im Jahr 2025 gegenuber
dem Vorjahr um rund sieben Prozent zu. Auch die Zahl der Centaurs, also privater Unternehmen mit
einer Bewertung von mindestens 100 Millionen Euro, erhdhte sich um rund sechs Prozent (Europai-
sche Kommission 2026f). Die Entwicklung der Unicorn- und Centaur-Zahlen deutet damit auf eine
positive Dynamik im oberen Segment des europaischen Start-up- und Scale-up-Okosystems hin. Die
zugrunde liegenden Kennzahlen erfassen jedoch Unternehmensbewertungen und kénnen daher ne-
ben operativen Skalierungserfolgen auch von Veranderungen der Finanzierungsbedingungen und Be-
wertungsniveaus beeinflusst werden.

Der internationale Abstand bleibt dabei erheblich: In den USA entfielen 2025 rund 5,2 Unicorns und
3,2 Centaurs je Million Einwohner, gegenuber 0,8 beziehungsweise 1,1 in der EU (Europaische Kom-
mission 2026f). Die verfigbaren Daten sprechen damit erneut eher fir Fortschritte in einzelnen Wachs-
tumssegmenten als fur eine tiefgreifende Verbesserung der europaischen Wettbewerbsposition bei
der Skalierung innovativer Unternehmen.

Die Entwicklung breiterer Okosystemindikatoren zeichnet bislang kein eindeutiges Bild. So sank die
Zahl der risikokapitalfinanzierten Unternehmen je Million Einwohner gegentiber dem Vorjahr um rund
14 Prozent (Europdische Kommission 2026f). Dies deutet darauf hin, dass sich die vorab beschriebe-
nen positiven Entwicklungen bislang auf einen begrenzten Teil des Okosystems konzentrieren kénn-
ten. Eine mogliche Erklarung liegt in der zuletzt starken Fokussierung von Risikokapital auf wenige,
besonders kapitalintensive Technologiebereiche wie KI.

14



Ist die EU bei Innovation und Investitionen auf Kurs?

Abbildung 8: Ausgewabhlte Indikatoren zur Skalierung innovativer Unternehmen in der EU, 2024 / 2025
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Fur gesamtwirtschaftliche Produktivitatsfortschritte reicht es jedoch nicht aus, dass einzelne innovative
Unternehmen erfolgreich wachsen. Entscheidend ist auch, ob neue Technologien in der Breite der
Wirtschaft angewendet und in betriebliche Ablaufe integriert werden. Bei der Nutzung zentraler digita-
ler Technologien zeigen sich am aktuellen Rand deutliche Fortschritte. So stieg zum Beispiel der Anteil
der EU-Unternehmen, die Kl einsetzen, von 13,5 Prozent im Jahr 2024 auf 20 Prozent im Jahr 2025
(Eurostat 2025b). Auch die Nutzung von Cloud-Diensten und Datenanalysen nahm zu. Die entspre-
chenden Anteile erreichten im Jahr 2025 46,7 bzw. 39,9 Prozent, nach 38,9 bzw. 33,2 Prozent im Jahr
2023. Trotz des zuletzt beschleunigten Einsatzes bestimmter digitaler Technologien ist die EU nicht
auf Kurs, die Ziele der Digitalen Dekade zu erreichen, wonach bis 2030 jeweils 75 Prozent der Unter-
nehmen Cloud-Dienste, Datenanalysen und Kl nutzen sollen. Zudem schreitet die Anwendung dieser
Technologien nach Einschatzung der Europaischen Kommission in konkurrierenden Volkswirtschaften
schneller voran (Europaische Kommission 2026b).

Die Diffusion digitaler Technologien bleibt jedoch innerhalb der europaischen Unternehmensland-
schaft ungleich. Besonders deutlich zeigt sich dies bei KI. Zwar nahm die Nutzung zwischen 2024 und
2025 in allen UnternehmensgrofRenklassen deutlich zu. Bei kleinen Unternehmen stieg der Anteil von
11,2 auf 17 Prozent, bei mittleren Unternehmen von 21 auf 30,4 Prozent und bei groRen Unternehmen
von 41,2 auf 55 Prozent. Damit fiel der Zuwachs bei grolen und mittleren Unternehmen starker aus
als bei kleinen Unternehmen; zugleich weitete sich der Abstand zwischen grof3en und kleinen Unter-
nehmen von rund 30 auf 38 Prozentpunkte aus (Eurostat 2025b). Auch bei Cloud-Diensten betragt der
Abstand zwischen grofien Unternehmen und KMU weiterhin 36 Prozentpunkte (Europaische Kommis-
sion 20269).
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Abbildung 9: Nutzung von Kl-Technologien in EU-Unternehmen nach Unternehmensgrofe, 2024 / 2025
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Die Hurden fiir eine breitere Diffusion liegen weniger in der grundsétzlichen Verfligbarkeit der Tech-
nologien als in den Voraussetzungen fur ihre betriebliche EinfiUhrung und Nutzung. Von den Unterneh-
men, die den Einsatz von Kl erwogen, aber nicht umgesetzt hatten, nannten 71 Prozent fehlendes
Fachwissen, 53 Prozent unklare rechtliche Folgen und 49 Prozent Datenschutzbedenken. Weitere
Hemmnisse waren eine unzureichende Verfligbarkeit oder Qualitdt der bendtigten Daten sowie die
mangelnde Kompatibilitdt mit bestehenden Systemen (Eurostat 2025b). Die Europaische Kommission
verweist dariber hinaus auf begrenzte organisatorische Kapazitaten und eine unzureichende Anpas-
sung von Geschaftsprozessen und Managementpraktiken. Dadurch bleiben erhebliche Produktivitats-
potenziale ungenutzt. Das Erreichen der europaischen Digitalisierungsziele kdnnte nach einer von der
Kommission angefuhrten Schatzung wirtschaftliche Zugewinne in Héhe von bis zu 1,8 Prozent des
BIP ermdglichen (Europdische Kommission 2026b, g).

Die beschriebenen Hemmnisse relativieren somit die zuletzt erzielten Fortschritte bei der Nutzung di-
gitaler Technologien. Der vertiefte Blick auf Kl sowie die von der Kommission festgestellten Unter-
schiede bei der Cloud-Nutzung zeigen, dass die Diffusion zwischen den UnternehmensgréfRen weiter-
hin ungleich verlauft und die betriebliche Integration durch fachliche, organisatorische und rechtliche
Hurden begrenzt wird.

Zwischenfazit: Kein breiter Innovationsschub erkennbar

Knapp zwei Jahre nach Veroéffentlichung des Draghi-Berichts zeigen sich entlang der europaischen
Innovationskette in Teilbereichen erste Fortschritte, ein breiter Innovationsschub ist bislang jedoch
nicht erkennbar. Die Forschungsbasis bleibt stabil, wurde aber noch nicht erkennbar gestarkt: Die FUE-
Intensitat stagniert, und die jingsten verfiigbaren Daten zu den FuE-Ausgaben groRer Unternehmen
zeigen fur die EU weiterhin ein schwacheres Bild als fir die USA und China. Auch bei Fachkraften
sowie Risiko- und Wachstumskapital bestehen zentrale Herausforderungen fort. Die Indikatoren fir
Patente, Marken und Designs zeigen am aktuellen Rand ebenfalls keine Beschleunigung. Bei der
Kommerzialisierung und Skalierung geht es in ausgewahlten Bereichen voran, vor allem bei Kl und
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Verteidigung. Der europaische Start-up- und Scale-up-Index verbesserte sich zuletzt leicht, und die
Zahl hoch bewerteter Wachstumsunternehmen nahm zu. Der Rickgang der Zahl risikokapitalfinan-
zierter Unternehmen und der erhebliche Abstand zu den USA sprechen jedoch gegen eine bereits
breit angelegte Verbesserung der europaischen Skalierungsdynamik.

Die deutlichsten Fortschritte zeigen sich bislang bei der Anwendung digitaler Technologien. Insbeson-
dere die Nutzung von Kl hat sich seit 2024 beschleunigt; auch Cloud-Dienste und Datenanalysen wer-
den breiter eingesetzt. Die Diffusion verlauft jedoch weiterhin ungleich, insbesondere zwischen groen
und kleinen Unternehmen. Unternehmensbefragungen und Analysen der Europaischen Kommission
verweisen dabei auf unzureichendes Fachwissen sowie organisatorische, datenbezogene und rechtli-
che Hurden bei der betrieblichen Einfuhrung und Nutzung digitaler Technologien. Damit zeigen sich
die deutlichsten Fortschritte bislang am Ende der Innovationskette, wahrend die vorgelagerten Her-
ausforderungen bei Forschung, Finanzierung und Skalierung weitgehend fortbestehen. Hinzu kommt,
dass die zunehmende Nutzung digitaler Technologien vielfach auf aul3ereuropaischen Plattformen und
Anwendungen beruhen durfte und daher nicht automatisch mit einer Starkung der europaischen Tech-
nologieanbieter einhergeht.

Investitionsentwicklung seit dem Draghi-Bericht
Der Investitionsbedarf bleibt hoch

Eine zentrale Aussage des Draghi-Berichts ist, dass Europa seine Investitionstatigkeit deutlich aus-
weiten muss, um die digitale Transformation, die Dekarbonisierung, die wirtschaftliche Resilienz und
die Verteidigungsfahigkeit zu sichern. Draghi bezifferte den zusatzlichen jahrlichen Investitionsbedarf
im Jahr 2024 auf rund 750 bis 800 Milliarden Euro. Inzwischen fallen die Schatzungen deutlich héher
aus. Auf Grundlage einer Analyse der Europaischen Zentralbank (2025b), die insbesondere die nach
den NATO-Beschlussen gestiegenen Verteidigungsanforderungen bericksichtigt, wird der zusatzliche
strategische Ausgabenbedarf fir den Zeitraum 2025 bis 2031 inzwischen auf knapp 1,2 Billionen Euro
pro Jahr geschatzt.

Der grofite Teil dieses Bedarfs entfallt weiterhin auf die griine Transformation. Hinzu kommen erheb-
liche Mittel fur Digitalisierung, digitale Infrastruktur sowie Verteidigung und Sicherheit. Allerdings erhdht
nicht jeder Euro zusatzlicher Ausgaben automatisch den gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock. Insbe-
sondere im Verteidigungsbereich entfallt ein erheblicher Teil der Mittel auf Personal-, Betriebs- und
Unterhaltskosten. Daher ist der von der EZB ausgewiesene strategische Ausgabenbedarf nicht mit
dem Investitionsbedarf im engeren volkswirtschaftlichen Sinn gleichzusetzen.

In einer Uberschlagigen Berechnung im BDI-Wachstumsausblick 2025 haben wir deshalb versucht,
den investiven Anteil der zusatzlichen Ausgaben nadherungsweise abzuschatzen. Unter der Annahme,
dass nur ein Teil der zusatzlichen Verteidigungsausgaben als Bruttoanlageinvestitionen wirkt, ergibt
sich ein zusatzlicher Investitionsbedarf in einer GrélRenordnung von rund einer Billion Euro pro Jahr.
Je nach Annahmen Uber den tatsachlichen Investitionsanteil und die Verteilung zwischen 6ffentlichen
und privaten Investitionen ergibt sich ein Korridor von etwa 0,8 bis 1,2 Billionen Euro beziehungsweise
rund funf bis acht Prozent des EU-BIP. Die Schatzung ist bewusst indikativ und soll weniger eine
punktgenaue Quantifizierung als vielmehr die GréRenordnung der Herausforderung verdeutlichen.
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Abbildung 10: Indikativer zusatzlicher Investitionsbedarf in der EU pro Jahr
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Unabhangig von der genauen Abgrenzung macht die Schatzung deutlich, dass der Investitionsbedarf
Europas weiterhin enorm ist. Der Uberwiegende Teil musste durch private Investitionen finanziert wer-
den; zugleich bleibt auch die offentliche Finanzierungsliicke erheblich. Knapp zwei Jahre nach dem
Draghi-Bericht ist der geschatzte Finanzierungsbedarf damit eher gréRer als kleiner geworden. Fur die
Bewertung der Wettbewerbsfahigkeitsagenda ist nun entscheidend, ob sich dieser Bedarf bereits in
einer héheren o6ffentlichen und privaten Investitionstatigkeit niederschlagt.

Kein breiter Investitionshochlauf erkennbar

Ein erster Blick auf die Bruttoanlageinvestitionen liefert bislang keine Hinweise auf einen breit ange-
legten Investitionshochlauf in Europa. Gemessen am Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am BIP lag
die Investitionsquote der EU Anfang 2026 mit 21,5 Prozent nahezu auf dem Niveau zu Beginn des
Jahres 2024. Dies schliel3t allerdings nicht aus, dass die Investitionstatigkeit in absoluten Werten zu-
nimmt. So erwartet die Europaische Kommission (2026a) flr das Jahr 2026 ein reales Wachstum der
Bruttoanlageinvestitionen von 2,2 Prozent bei einem realen BIP-Wachstum von 1,1 Prozent. Dies
spricht grundsatzlich fir eine leichte Verbesserung der Investitionsquote im weiteren Jahresverlauf.
Gleichzeitig bleibt die erwartete Dynamik deutlich hinter den GréRenordnungen zurtck, die zur Schlie-
Rung der von Draghi identifizierten Investitionsliicke erforderlich waren. Auch jingste Analysen der
Deutschen Bank (2026) verweisen zwar auf erste Anzeichen eines entstehenden Investitionszyklus im
Euroraum, etwa bei Kreditnachfrage, Unternehmensfinanzierung und Auftragseingéngen, sehen bis-
lang jedoch vor allem bei Frihindikatoren eine Belebung. Die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote
liefert dabei zunachst nur einen Uberblick. Fiir Produktivitat und Wettbewerbsfahigkeit sind insbeson-
dere die Ausristungsinvestitionen sowie Investitionen in Forschung und Entwicklung relevant.

Auf Mitgliedstaatenebene weist Deutschland mit rund 20 Prozent des BIP inzwischen die niedrigste
Investitionsquote unter den vier groRen Volkswirtschaften auf. Zu Beginn des Jahres 2026 lag die
Quote sogar leicht unter dem Niveau von Anfang 2024. Dies ist insofern bemerkenswert, als Deutsch-
land mit dem Sondervermdgen fur Infrastruktur und Klimaschutz sowie steigenden Verteidigungsin-
vestitionen inzwischen erhebliche zusatzliche Investitionsmittel mobilisiert hat. Frankreich investiert mit
gut 22 Prozent des BIP auf einem spurbar héheren Niveau, erreicht aber nicht mehr die Werte von
Uber 23 Prozent, die insbesondere zwischen 2021 und 2023 verzeichnet wurden. Italien zeigt die auf-
falligste Veranderung: Die Investitionsquote stieg von rund 17 bis 18 Prozent des BIP vor der Pande-
mie auf inzwischen rund 22 Prozent und liegt damit auf einem &hnlichen Niveau wie Frankreich. Hier
dirften auch Investitionen im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitdt eine wichtige Rolle gespielt
haben. Spanien bewegt sich seit langerem in einem Korridor von rund 20 bis 21 Prozent des BIP und
verzeichnete zuletzt leichte Zuwachse, ohne dass sich daraus bereits ein deutlicher Investitionsschub
ableiten liele.
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Quartalweise Verdnderung* der Bruttoanlageinvestitionen in ausgewéhlten EU-Landern
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Ein Blick auf die Investitionen nach institutionellen Sektoren zeigt, dass vor allem die 6ffentlichen In-
vestitionen in den vergangenen Jahren zugenommen haben. Ihr Anteil am BIP stieg von knapp drei
Prozent Mitte der 2010er Jahre auf knapp 3,9 Prozent im Jahr 2025. Die privaten Investitionen entwi-
ckelten sich dagegen deutlich verhaltener. Die Unternehmensinvestitionen lagen 2025 bei 12,8 Pro-
zent des BIP und bewegten sich seit mehreren Jahren weitgehend seitwarts. Die Haushaltsinvestitio-
nen beliefen sich auf 5,1 Prozent des BIP und haben sich nach dem Anstieg zu Beginn der 2020er
Jahre zuletzt wieder abgeschwacht.

Der Anstieg der Gesamtinvestitionsquote wird damit vor allem von héheren 6ffentlichen Investitionen
getragen. Bei den Unternehmensinvestitionen, die fur die Mobilisierung des von Draghi identifizierten
zusatzlichen Investitionsbedarfs eine zentrale Rolle spielen, zeigt sich bislang keine vergleichbare Dy-
namik.

Investitionsanteil* nach institutionellen Sektoren in der EU
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Punktuelle Fortschritte bei produktiven Investitionen

Neben der sektoralen Betrachtung liefert auch die Zusammensetzung der Bruttoanlageinvestitionen
nach Vermogensarten wichtige Hinweise auf die Qualitat und Produktivitat von Investitionen. Produk-
tivitdtsfortschritte entstehen vor allem dann, wenn Investitionen zur Modernisierung und Erweiterung
des produktiven Kapitalstocks beitragen. Moderne Maschinen, Ausristungen, Software und geistiges
Eigentum ermdglichen die breitere Anwendung neuer Technologien und leisten damit einen wesentli-
chen Beitrag zu Produktivitadtswachstum und Wettbewerbsfahigkeit (Deutsche Bank 2026b).

Die Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen nach Vermdgensarten zeigt seit dem Draghi-Bericht
keine einheitliche Dynamik. Wahrend die Ausristungsinvestitionen im Jahr 2024 zunachst weitgehend
stagnierten oder zurlickgingen, erhdhte sich ihre Wachstumsrate im Verlauf des Jahres 2025 und lag
Anfang 2026 bei rund vier Prozent gegeniber dem Vorjahresniveau. Die Investitionen in geistiges
Eigentum entwickelten sich dagegen 2025 zunachst aulerordentlich dynamisch und verzeichneten
zeitweise zweistellige Wachstumsraten. Diese Dynamik schwachte sich jedoch im weiteren Verlauf
sichtbar ab; Anfang 2026 lagen die Investitionen in geistiges Eigentum erstmals wieder unter dem
Vorjahresniveau. Wahrend die Investitionen in sonstige Bauten und Infrastruktur Gber weite Teile des
Zeitraums moderat zulegten, erholten sich die zuvor stark riicklaufigen Wohnungsbauinvestitionen erst
im Verlauf des Jahres 2025.

Quartalsweise Veranderung* der Bruttoanlageinvestitionen nach Vermogensart in der EU im
Jahresvergleich
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Die Entwicklung der Investitionen nach Vermdgensarten deutet darauf hin, dass produktivitatsrele-
vante Investitionen zeitweise an Dynamik gewonnen haben. Besonders auffallig war der kraftige An-
stieg der Investitionen in geistiges Eigentum im Jahr 2025. Zu dieser Vermdgensart zdhlen unter an-
derem Software, Datenbanken sowie Forschungs- und Entwicklungsleistungen. Die zuletzt schwa-
chere Entwicklung sollte angesichts des kurzen Beobachtungszeitraums jedoch vorsichtig interpretiert
werden. Ob es sich um normale Schwankungen oder eine dauerhafte Trendanderung handelt, lasst
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sich derzeit nicht beurteilen. Gleichzeitig haben die Ausristungsinvestitionen seit 2025 an Dynamik
gewonnen, was auf eine starkere Erneuerung des physischen Kapitalstocks hindeuten kénnte.

Der internationale Vergleich deutet jedoch darauf hin, dass sich die Zusammensetzung der Investitio-
nen in einigen Wettbewerbslandern bereits starker in Richtung technologie- und innovationsintensiver
Vermadgensarten verschoben hat. Das McKinsey Global Institute verweist darauf, dass sich die Inves-
titionsstruktur in den USA zuletzt zunehmend in Richtung Software, Forschung und Entwicklung sowie
Rechenzentren verschoben hat. So stiegen die Investitionen in Rechenzentren dort seit dem Start von
ChatGPT Ende 2022 um rund 200 Prozent, wahrend technologiebezogene Investitionen insgesamt
um rund 50 Prozent zunahmen (McKinsey Global Institute 2026). Die europaischen Daten liefern bis-
lang keine Hinweise auf eine vergleichbare Dynamik.

Insgesamt ergibt sich damit ein differenziertes Bild: Einzelne produktivitatsrelevante Vermogensarten
entwickelten sich zuletzt dynamischer, ohne dass bislang von einer breiten und nachhaltigen Veran-
derung der Investitionsstruktur ausgegangen werden kann.

Zwischenfazit: Einzelne Fortschritte ohne Investitionsschub

Knapp zwei Jahre nach Verdéffentlichung des Draghi-Berichts lassen die verfligharen Daten bislang
keinen breit angelegten Investitionshochlauf erkennen. Dies gilt, obwohl zahlreiche Mitgliedstaaten
ihre Investitionen in die Verteidigung und im Falle Deutschlands auch in die Infrastruktur deutlich aus-
geweitet haben. Folgerichtig beruht der bisherige Anstieg der Investitionstatigkeit vor allem auf 6ffent-
lichen Investitionen, wahrend bei den Unternehmensinvestitionen bislang keine vergleichbare Dyna-
mik erkennbar ist.

Bei der Zusammensetzung der Investitionen zeigen sich zwar einzelne positive Entwicklungen. So
legten die Investitionen in geistiges Eigentum 2025 zeitweise kraftig zu, wahrend zuletzt auch die Aus-
rustungsinvestitionen leicht anstiegen. Eine nachhaltige Verschiebung der Investitionsstruktur in Rich-
tung produktivitats- und innovationsintensiver Vermdgensarten ist bislang jedoch nicht erkennbar. Im
internationalen Vergleich bleibt die Dynamik zudem bei technologiebezogenen Investitionen hinter fih-
renden Wettbewerbern zurlck.

Gemessen am weiterhin hohen Investitionsbedarf Europas bleibt die Liicke zwischen den identifizier-
ten Investitionserfordernissen und der tatsédchlichen Investitionstatigkeit erheblich.

Politische Umsetzung auf EU- und Mitgliedstaatenebene

Die bisherigen Kapitel zeigen, dass sich knapp zwei Jahre nach Verdéffentlichung des Draghi-Berichts
weder bei Produktivitdt noch bei Innovation und Investitionen eine breite Trendwende erkennen I&sst.
Gleichzeitig wurde die europaische Wettbewerbsfahigkeitsagenda mit zahlreichen Initiativen auf EU-
und Mitgliedstaatenebene vorangetrieben. Fir die Einordnung des bisherigen Befunds lohnt daher ein
Blick auf die politischen MalRnahmen, die seit dem Draghi-Bericht angestoRen wurden. Die folgenden
Abschnitte untersuchen, inwieweit diese MaRnahmen die zuvor identifizierten Herausforderungen bei
Innovation und Investitionen adressieren und wie der bislang begrenzte Fortschritt bei den verfligbaren
Indikatoren vor diesem Hintergrund einzuordnen ist.

Neue Impulse fiir Innovation und Skalierung auf EU-Ebene

Auf EU-Ebene wurden seit dem Draghi-Bericht mehrere Malinahmen angestolen, die auf die Starkung
des europaischen Innovationsdkosystems abzielen. Im Mittelpunkt stehen dabei insbesondere die
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Skalierung innovativer Unternehmen, die Mobilisierung von Wachstumskapital sowie die Entwicklung
und Verbreitung neuer Technologien.

Ein erster Schwerpunkt liegt auf besseren Wachstums- und Skalierungsbedingungen flr innovative
Unternehmen. Einen wichtigen politischen Rahmen bildet die Startup and Scaleup Strategy von 2025.
Sie bundelt Vorhaben in den Bereichen Regulierung, Technologietransfer und Marktexpansion, Ta-
lentgewinnung sowie Zugang zu Forschungs- und Technologieinfrastrukturen. Dazu gehoéren unter
anderem der vorgeschlagene optionale EU-weite gesellschaftsrechtliche Rahmen ,EU Inc.%, die Lab-
to-Unicorn-Initiative und MaRnahmen fir eine innovationsfreundlichere 6ffentliche Beschaffung. Viele
dieser Vorhaben befinden sich noch in der Umsetzung. Zudem kénnen sie die fortbestehende Frag-
mentierung des Binnenmarkts nur teilweise adressieren. Ob und wann sich die Bedingungen fir die
grenzlberschreitende Skalierung dadurch spirbar verbessern, ist somit noch offen.

Auch die Finanzierung von Innovation und Unternehmenswachstum ist starker in den Mittelpunkt ge-
rickt. Der im August 2026 errichtete Scaleup Europe Fund soll mit einem Zielvolumen von finf Milliar-
den Euro die Finanzierung europaischer Technologieunternehmen in spateren Wachstumsphasen
verbessern. Erganzend sollen die Savings and Investments Union privates Kapital mobilisieren und
der fur den nachsten Mehrjahrigen Finanzrahmen vorgeschlagene European Competitiveness Fund
die Férderung von Forschung, Skalierung und industrieller Anwendung starker verzahnen. Damit wur-
den relevante Ansatzpunkte geschaffen. Ob sie angesichts der GréRe der europaischen Finanzie-
rungsliicke ausreichen, bleibt jedoch offen.

Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf der Entwicklung und industriellen Anwendung strategischer Schlis-
seltechnologien. Die EU hat hierzu bestehende Ansatze weiterentwickelt und neue Initiativen insbe-
sondere fur KIl, Halbleiter, Cloud-Infrastrukturen und Quantentechnologien vorgelegt. Dazu gehéren
der Ausbau gemeinsamer Rechenkapazitaten durch Al Factories und geplante Al Gigafactories, die
Weiterentwicklung des Chips Act sowie die Quantum Europe Strategy. Damit greift die EU mehrere
Technologiefelder auf, denen auch der Draghi-Bericht hohe strategische Bedeutung beimisst. Viele
Vorhaben befinden sich jedoch noch in der Planung oder friihen Umsetzung; zudem hangen Investiti-
onen und industrielle Skalierung wesentlich von den Mitgliedstaaten und Unternehmen ab. Angesichts
der hohen privaten Investitionen und des raschen technologischen Fortschritts insbesondere in den
USA und China bestehen erhebliche Zweifel, ob Umfang und Umsetzungstempo der europaischen
Initiativen ausreichen, um den Rickstand in zentralen Zukunftstechnologien zu verringern.

Insgesamt greifen die angestoRenen MalRnahmen wichtige Hemmnisse fur Innovation und Unterneh-
menswachstum auf. Der bisherige Stand ist jedoch weiterhin stark durch Strategien, Vorschlage und
im Aufbau befindliche Instrumente gepragt. Zudem kdnnen einzelne Initiativen die grundlegenden
Schwachen bei Binnenmarktintegration, Finanzierung, Regulierung und Fachkrafteverfiigbarkeit nicht
allein Uberwinden. Eine spurbare Verringerung der Innovationsliicke gegenuber den USA und China
erscheint somit zunachst unwahrscheinlich und hangt sowohl von der konsequenten Umsetzung der
MafRnahmen als auch von Fortschritten bei diesen Rahmenbedingungen ab.

Neue Ansatze zur Mobilisierung von Investitionen auf EU-Ebene

Seit dem Draghi-Bericht hat die EU mehrere Vorhaben zur Mobilisierung privater und 6ffentlicher Mittel
auf den Weg gebracht. Im Mittelpunkt stehen die starkere Nutzung europaischer Ersparnisse, die Aus-
richtung des EU-Haushalts auf Wettbewerbsfahigkeit und die europaische Koordinierung strategischer
Investitionen.
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Mit der Savings and Investments Union will die EU europaische Ersparnisse starker Uber die Kapital-
markte in produktive Investitionen lenken. Die Agenda umfasst unter anderem Anpassungen der Ver-
briefungsregeln, eine tiefere Marktintegration sowie Initiativen fir Spar- und Altersvorsorgeprodukte.
Wahrend fir diese Bereiche konkrete Vorschlage vorliegen, stockt es bei den politisch sensiblen The-
men: Die Schritte zu einer gemeinsamen Aufsicht sowie zur Harmonisierung des Steuer- und Insol-
venzrechts kommen nur langsam voran. Von einem echten, integrierten europaischen Kapitalmarkt ist
die EU daher weiterhin weit entfernt.

Auch der EU-Haushalt soll starker auf Wettbewerbsfahigkeit und strategische Investitionen ausgerich-
tet werden. Der Vorschlag fir den Mehrjahrigen Finanzrahmen 2028 bis 2034 sieht hierzu eine deutli-
che Umschichtung zugunsten von Wettbewerbsféahigkeit, Forschung, Verteidigung und Infrastruktur
vor. Mit dem European Competitiveness Fund sollen zudem bislang getrennte Programme unter einem
gemeinsamen Regelwerk zusammengefuhrt, der Zugang zu Férdermitteln vereinfacht und Finanzie-
rungsinstrumente besser kombiniert werden. Der Vorschlag setzt damit wichtige strukturelle Akzente,
erweitert die gemeinsame europaische Finanzierung gemessen an der Investitionsliicke jedoch nur
begrenzt. Ferner befindet er sich noch in den Verhandlungen und wiirde frihestens ab 2028 wirksam.

Bei strategischen Grolvorhaben setzt die EU weiterhin auf die Important Projects of Common Euro-
pean Interest (IPCEI). So wurde mit Tech4Cure ein weiteres IPCEl im Gesundheitsbereich genehmigt;
weitere Grof3vorhaben zu kunstlicher Intelligenz fur industrielle Anwendungen, fortgeschrittenen Halb-
leitern, Next-Generation-Cloud- und Edge-Infrastrukturen sowie zu zirkularen Materialien befinden sich
in der Vorbereitung. Die Finanzierung erfolgt bislang jedoch Gberwiegend durch die beteiligten Mit-
gliedstaaten. Umfang und Umsetzung hangen damit stark von deren nationalen Haushaltsspielrdumen
ab. Insbesondere bei genehmigten Wasserstoff-IPCEI-Projekten bestehen erhebliche Umsetzungs-
probleme, unter anderem bei der Bereitstellung nationaler Férdermittel und dem Erreichen endgtiltiger
Investitionsentscheidungen (Hydrogen Europe 2025). Der im Vorschlag fur den Mehrjahrigen Finanz-
rahmen 2028-2034 vorgesehene European Competitiveness Fund kodnnte kunftig einzelne Projekte
innerhalb eines IPCEI aus EU-Mitteln kofinanzieren und damit die nationale Fdrderung sinnvoll ergan-
zen. Ob und in welchem Umfang dies geschieht, ist allerdings Gegenstand der laufenden MFR-Ver-
handlungen.

Insgesamt wurden die Ansatze zur Mobilisierung privaten Kapitals, zur Ausrichtung des EU-Haushalts
und zur Finanzierung strategischer Vorhaben weiterentwickelt. Die zentralen Schritte zu integrierten
Kapitalmarkten und einer starkeren europaischen Finanzierung sind jedoch noch nicht beschlossen
oder wurden erst ab 2028 greifen. Zugleich hangt ein breiter privater Investitionshochlauf von besseren
Standortbedingungen, weniger Marktfragmentierung und schnelleren Genehmigungsverfahren ab. Ein
Investitionsimpuls in der erforderlichen Grélkenordnung ist durch EU-MalRnahmen daher bislang nicht
absehbar.

Unterschiedliche Wege zur Stiarkung der Wettbewerbsfahigkeit in den Mitgliedstaaten

Die europaische Wettbewerbsfahigkeitsagenda stlitzt sich auf MaRnahmen der EU ebenso wie auf
Reformen und Investitionen der Mitgliedstaaten. Wahrend auf europaischer Ebene insbesondere neue
Strategien, Finanzierungsinstrumente und regulatorische Initiativen angesto3en wurden, liegen wich-
tige Voraussetzungen fur Innovation, Investitionen und Produktivitdtswachstum weiterhin in nationaler
Verantwortung. Dazu zahlen etwa 6ffentliche Investitionen, die Ausgestaltung von Forder- und Steu-
ersystemen, Genehmigungsverfahren sowie Teile der Bildungs-, Forschungs- und Fachkraftepolitik.
Vor diesem Hintergrund lohnt ein erganzender Blick auf Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien,
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um einzuordnen, wie die vier grofiten Volkswirtschaften der EU die Wettbewerbsfahigkeitsagenda bis-
lang auf nationaler Ebene in ausgewahlten Bereichen aufgegriffen haben.

Deutschland hat seit dem Draghi-Bericht insbesondere die investitionspolitische Dimension der Wett-
bewerbsfahigkeitsagenda gestarkt. Einen wichtigen Schwerpunkt bilden das Sondervermdégen fur Inf-
rastruktur und Klimaneutralitat sowie steigende Verteidigungsinvestitionen, die zusatzliche &ffentliche
Investitionen in Verkehrs-, Energie- und Digitalinfrastruktur sowie in die sicherheits- und verteidigungs-
politische Handlungsfahigkeit Deutschlands ermoglichen sollen (Europaische Kommission 2026h, IWF
2026b). Erganzt wird dies durch das 2025 beschlossene steuerliche Investitionssofortprogramm, das
unter anderem degressive Abschreibungen fiir Ausriistungsinvestitionen, zusatzliche Anreize fir Elekt-
romobilitat, eine Ausweitung der steuerlichen Forschungsférderung sowie eine schrittweise Senkung
der Korperschaftsteuer ab 2028 vorsieht und damit gezielt private Investitionen und Innovationsaktivi-
taten starken soll (BMF 2025). Im Innovationsbereich setzt die Bundesregierung zudem mit der High-
tech-Agenda 2025, den Start-up-Factories sowie dem Ausbau o6ffentlicher Finanzierungsinstrumente
fur Start-ups und Scale-ups, darunter insbesondere der Wachstumsfonds, der Zukunftsfonds und der
Deutschlandfonds, auf die Férderung von Schliisseltechnologien, einen starkeren Forschungstransfer
und bessere Wachstumsbedingungen fir innovative Unternehmen (Europaische Kommission 2026h;
IWF 2026b). Der Schwerpunkt liegt damit auf einer Kombination aus 6ffentlichen Investitionen, steu-
erlichen Anreizen und innovationspolitischer Forderung. Gleichzeitig bleiben die Finanzierung und
Skalierung junger Unternehmen, die Kommerzialisierung von Forschung sowie Defizite bei digitaler
Infrastruktur und Verwaltungsdigitalisierung zentrale Herausforderungen (Europaische Kommission
2026h, OECD 2025a, IWF 2026b).

Frankreich verfolgt weiterhin einen technologie- und industriepolitisch gepragten Ansatz. Kernstiick
bleibt das Programm ,France 2030, unter dessen Dach Investitionen in strategische Zukunftstechno-
logien und innovative Industrien gebindelt werden. Einen besonderen Schwerpunkt bildet dabei die
nationale Strategie fir Kinstliche Intelligenz (OECD 2026a, Europaische Kommission 2025c). Seit
dem Draghi-Bericht wurde diese Ausrichtung mit dem 2025 vorgelegten Aktionsplan ,,Osez I'lA* weiter
konkretisiert. Er soll die betriebliche Anwendung von Kl beschleunigen und verbindet Informations-
und Beratungsangebote mit Qualifizierung sowie Unterstlitzung beim Zugang zu Kl-Ldsungen und de-
ren Finanzierung (Europaische Kommission 2026d). Zugleich ist die Umsetzung von France 2030 in-
zwischen weit fortgeschritten: Bis Januar 2026 waren von dem insgesamt vorgesehenen Programm-
volumen von 54 Milliarden Euro bereits 44 Milliarden Euro fur Projekte zugesagt. Allerdings verringerte
der franzésische Haushalt 2026 die in diesem Jahr moglichen Auszahlungen aus dem Programm um
1,1 Milliarden Euro (Europaische Kommission 2026d). Bei der Finanzierung innovativer Unternehmen
hat die Tibi-Initiative institutionelles Kapital mobilisiert. Venture Capital bleibt jedoch trotz seiner Dyna-
mik insbesondere in spateren Wachstumsphasen und bei der Skalierung junger Unternehmen unzu-
reichend (OECD 2026a, Europaische Kommission 2026d). Dartiber hinaus verweisen OECD (2026a),
IWF (2026¢) und Europaische Kommission (2026d) weiterhin auf Schwachen bei privaten FUE-Aus-
gaben, der Diffusion neuer Technologien und der Ubersetzung technologischer Starken in breitere
Produktivitatsfortschritte.

In Italien steht weiterhin die Umsetzung des nationalen Aufbau- und Resilienzplans (PNRR) im Mittel-
punkt der investitions- und reformpolitischen Agenda. Mit einem Volumen von 194,4 Milliarden Euro
ist er der groRte nationale Aufbauplan der EU. Er verbindet Investitionen in Digitalisierung, Energie-
und Verkehrsinfrastruktur sowie Bildung und Qualifizierung mit Reformen der 6ffentlichen Verwaltung,
des Justizsystems und des regulatorischen Rahmens (Europaische Kommission 2026h, OECD 2026b,
IWF 2026d). Die Umsetzung beschleunigte sich 2025 und 2026, auch wenn es bei einzelnen Projekten
zu Verzogerungen kam und weiterhin eine erhebliche Licke bei der Verausgabung der verfligbaren

24



Ist die EU bei Innovation und Investitionen auf Kurs?

Mittel bestand (IWF 2026d). Trotz seines hohen Gesamtvolumens belief sich der durchschnittliche
jahrliche Forderimpuls des Aufbauplans nach OECD-Angaben bislang auf rund 0,5 Prozent des BIP
(OECD 2026b). Einen besonderen Schwerpunkt bildet die digitale und griine Transformation der Un-
ternehmen. Das 2024 eingefuhrte Programm , Transition 5.0 gewahrte steuerliche Anreize fur digitale
Modernisierungsinvestitionen, die zugleich den Energieverbrauch senkten und zur Dekarbonisierung
beitrugen. Mit dem Haushaltsgesetz 2026 wurde das Programm durch ein Hyperabschreibungsregime
fur forderfahige Anlageinvestitionen ersetzt (OECD 2026b, IWF 2026d). Erganzend wurden die Ver-
netzung von Forschung und Unternehmen sowie der Technologietransfer gestarkt. Das Wettbewerbs-
gesetz 2025 sieht dazu unter anderem vor, alle drei Jahre eine nationale Strategie fir Wissensverwer-
tung und Technologietransfer zu verabschieden (Europaische Kommission 2026h, OECD 2026b). Ins-
gesamt haben der PNRR und die flankierenden Programme die Investitions- und Reformdynamik in
Italien gestarkt. Einer breiteren Produktivitdtswirkung stehen jedoch weiterhin strukturelle Hemmnisse
entgegen. Dazu zahlen Schwierigkeiten beim Wachstum produktiver kleiner Unternehmen, niedrige
private FUE-Ausgaben, ein schwach entwickelter Venture-Capital-Markt sowie Defizite bei digitalen
Fahigkeiten und Managementkompetenzen (Europaische Kommission 2026h, OECD 2026b, IWF
2026d).

Spanien setzt seinen Aufbau- und Resilienzplan unter anderem (ber sektorale Transformations- und
Digitalisierungsprogramme um. Eine zentrale Rolle spielen die strategischen Projekte fur wirtschaftli-
che Erholung und Transformation (PERTE), mit denen EU-Mittel in strategische Bereiche wie erneu-
erbare Energietechnologien, Elektromobilitdt und Halbleiter gelenkt werden. Zur Digitalisierung von
KMU, Kleinstunternehmen und Selbststandigen wurde insbesondere das ,Digital Toolkit Programme*
eingesetzt (Europaische Kommission 2026c¢). Mit ,Esparia Crece* hat Spanien 2026 zudem ein Finan-
zierungsprogramm auf den Weg gebracht, das den Investitionsimpuls des auslaufenden Aufbauplans
verstetigen und zusatzliches privates Kapital fir produktive Investitionen mobilisieren soll (Europaische
Kommission 2026¢, IWF 2026a). Die MalRnahmen haben insbesondere die 6ffentlichen Investitionen
deutlich gestltzt und zugleich Investitionsimpulse flr die digitale und griine Transformation gesetzt
(Europaische Kommission 2026¢, IWF 2026a). Die Umsetzung des Aufbauplans ist vorangeschritten,
muss nach Einschatzung des IWF (2026a) jedoch weiter beschleunigt werden: Bis Marz 2026 waren
54 Prozent seiner Meilensteine und Ziele erflllt. Zu den zu diesem Zeitpunkt noch ausstehenden und
potenziell schwierig zu erflllenden Meilensteinen zahlte die seit Langerem erwartete Steuerreform.
Nach Angaben des IWF beliefen sich die jahrlichen Zuschisse aus der Aufbau- und Resilienzfazilitat
in den Jahren 2024 bis 2026 auf 0,4 bis 0,8 Prozent des BIP. Daruber hinaus sah der Plan fur den
Zeitraum 2025 bis 2027 eine Darlehenskomponente von kumuliert rund 0,4 Prozent des BIP vor. Uber
die vollstandige Umsetzung des Aufbauplans hinaus bleibt weiterer Reformbedarf bestehen: Komplexe
Verfahren begrenzen die Inanspruchnahme der steuerlichen FUuE-Férderung, wahrend unterschiedli-
che regionale Vorschriften, zuséatzliche regulatorische Anforderungen beim Uberschreiten bestimmter
UnternehmensgréfRen und unzureichendes Wachstumskapital die Innovation und Skalierung junger
Unternehmen erschweren (Europaische Kommission 2026¢, OECD 2025b, IWF 2026a).

Insgesamt haben alle vier Mitgliedstaaten ihre innovations- und investitionspolitischen Aktivitaten seit
dem Draghi-Bericht weiterentwickelt, allerdings mit unterschiedlichen Schwerpunkten. Deutschland
setzt insbesondere auf 6ffentliche und steuerliche Investitionsimpulse, Frankreich auf Technologie-
und Innovationsférderung, Italien auf die Umsetzung seines umfassenden Investitions- und Reform-
plans und Spanien auf sektorale Transformations- und Digitalisierungsprogramme. Viele Malhahmen
befinden sich dabei noch in der Umsetzung oder fihren bereits bestehende Programme fort. Im fol-
genden Kapitel ordnen wir ihre Reichweite und die verbleibenden Licken ein.
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Die Umsetzung bleibt die groRte Herausforderung

Die seit dem Draghi-Bericht angestoflenen Mallnahmen greifen die wesentlichen Herausforderungen
in den Bereichen Innovation und Investitionen auf. Auf EU-Ebene wurden neue Ansatze fir Wachs-
tumskapital, strategische Technologien und gemeinsame Investitionen entwickelt. Die Mitgliedstaaten
haben diese Agenda durch 6ffentliche Investitionen, steuerliche Anreize, Technologieprogramme und
eine Reihe von Reformen erganzt. Gemessen an den von Draghi beschriebenen Herausforderungen
bleiben Reichweite und Umsetzung jedoch bislang begrenzt. Viele Instrumente befinden sich noch in
der Planungsphase oder der frihen Umsetzung, knlipfen an altere Programme an oder werden erst in
einigen Jahren wirksam.

Besonders deutlich werden die Licken bei der Mobilisierung privater Investitionen, der Finanzierung
und Skalierung innovativer Unternehmen sowie der breiten Anwendung neuer Technologien. Hinzu
kommen anhaltende Hemmnisse durch fragmentierte Markte, komplexe Regulierung, langwierige Ver-
fahren und Fachkrafteengpasse. Grundsatzlich adressiert die politische Agenda wichtige Ansatz-
punkte, erreicht aber weder die erforderliche GréRenordnung noch eine hinreichend breite und
schnelle Umsetzung.

Gesamtbewertung und politische Schlussfolgerungen

Zwei Jahre nach dem Draghi-Bericht zeigen sich bei Innovation und Investitionen, den beiden Schwer-
punkten dieser Zwischenbilanz, bislang nur punktuelle Fortschritte. Ein breiter Hochlauf, der das euro-
paische Produktivitats- und Wachstumspotenzial nachhaltig starken kénnte, ist noch nicht erkennbar.
Dieser Befund fligt sich in das verhaltene Gesamtbild der europaischen Wettbewerbsfahigkeit ein: So
weisen im Annual Single Market and Competitiveness Report 2026 lediglich sechs von 29 Schliisselin-
dikatoren eine klar positive Entwicklung auf; sechs verschlechtern sich, 15 bleiben weitgehend unver-
andert. Viele der zugrunde liegenden Daten reichen allerdings nur bis 2024 oder 2025 und kdnnen die
Wirkung jungerer Maflnahmen noch nicht vollstandig erfassen. Die Zwischenbilanz ist daher kein ab-
schliellendes Wirkungsurteil. Sie zeigt jedoch, dass sich die politische Neuorientierung seit Draghi in
den untersuchten Ergebnisindikatoren bislang nicht in einer breiten wirtschaftlichen Trendwende nie-
derschlagt.

Im Innovationsbereich beschranken sich die Fortschritte bislang auf einzelne Teile der Innovations-
kette. Am deutlichsten ist die beschleunigte Anwendung digitaler Technologien: Der Anteil der
EU-Unternehmen, die Kl einsetzen, stieg von 13,5 Prozent im Jahr 2024 auf 20 Prozent im Jahr 2025;
auch Cloud-Dienste und Datenanalysen werden breiter genutzt. Positive Ansatze zeigen sich zudem
in einzelnen Segmenten des Start-up- und Scale-up-Okosystems. Der européische Start-up- und
Scale-up-Index legte zuletzt leicht zu, ebenso die Zahl der Unicorns und Centaurs. Eine breitere Star-
kung der Innovationsbasis ist daraus jedoch noch nicht entstanden. Die Forschungsintensitat stagniert,
die Unternehmens-FuE entwickelt sich schwéacher als in den USA und China, und bei Innovationsfi-
nanzierung, Kommerzialisierung und Skalierung bestehen wesentliche Lucken fort. Insgesamt hat sich
die Innovationsdynamik damit punktuell verbessert, ohne dass bereits ein durchgangiger Fortschritt
von der Wissensgenerierung bis zur breiten wirtschaftlichen Anwendung erkennbar ware.

Bei den Investitionen fallt die Bilanz noch zurlickhaltender aus. Zwar sind die 6ffentlichen Investitionen
gestiegen, die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote der EU lag Anfang 2026 mit 21,5 Prozent des
BIP jedoch nahezu auf dem Niveau von Anfang 2024. Insbesondere bei den Unternehmensinvestitio-
nen ist bislang kein vergleichbarer Hochlauf erkennbar. Auch die zuletzt etwas starkere Entwicklung
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der Ausriistungsinvestitionen und der zeitweise kraftige Anstieg der Investitionen in geistiges Eigentum
haben sich noch nicht zu einer breiten und dauerhaften Veranderung der Investitionsstruktur verdich-
tet. Gemessen an dem von Draghi aufgezeigten Bedarf an zusatzlichen, Gberwiegend privat zu finan-
zierenden Investitionen bleibt die tatsachliche Investitionsdynamik damit deutlich hinter den Anforde-
rungen zurick.

Die verhaltene Entwicklung I&sst sich dabei nicht mit einem generellen Mangel an politischen Initiativen
erklaren. Seit 2024 haben die EU und die Mitgliedstaaten zahlreiche MalRnahmen angestol3en, die
zentrale Hemmnisse fur Innovation und Investitionen adressieren. Ein erheblicher Teil der potenziell
wirkungsstarken Vorhaben befindet sich jedoch noch im Gesetzgebungsverfahren oder in einer friihen
Umsetzungsphase. Andere Instrumente kdnnten frihestens mit dem nachsten Mehrjahrigen Finanz-
rahmen wirksam werden. Besonders bei den politisch schwierigen Strukturreformen, darunter die Ver-
tiefung des Binnenmarkts und die Integration der Kapitalméarkte, stehen wesentliche Entscheidungen
weiterhin aus. Die bislang verhaltene Entwicklung von Innovation und Investitionen ist daher nur teil-
weise dem kurzen Wirkungszeitraum geschuldet. Sie verweist zugleich auf eine substanzielle Umset-
zungslicke und wirft die Frage auf, ob Reichweite, Geschwindigkeit und Ausgestaltung der bisherigen
MaRnahmen ausreichen.

In der nachsten Phase der Wettbewerbsfahigkeitsagenda miissen die bereits angestolienen Vorhaben
zugig beschlossen beziehungsweise konsequent umgesetzt und die noch offenen strukturellen Refor-
men vorangebracht werden. Auf EU-Ebene missen insbesondere der Binnenmarkt und die Kapital-
markte vertieft, die Bedingungen fir Wachstumskapital verbessert und die Mittel des nachsten Mehr-
jahrigen Finanzrahmens starker auf Wettbewerbsfahigkeit, Forschung, strategische Technologien und
grenzuberschreitende Infrastrukturen konzentriert werden. Europdische Programme mussen einfacher
zuganglich und besser mit nationalen Instrumenten verzahnt werden. Die Mitgliedstaaten missen ih-
rerseits offentliche Mittel zligig in produktive Investitionen Uberfihren und verlassliche Bedingungen
fur private Investitionen schaffen. Dazu gehéren schnellere Planungs- und Genehmigungsverfahren,
wettbewerbsfahige Energiekosten, weniger regulatorische Komplexitat, leistungsfahige digitale Infra-
strukturen und qualifizierte Fachkrafte. Entscheidend ist, dass daraus zusatzliche private Investitionen,
eine bessere Kommerzialisierung und Skalierung von Innovationen sowie hdohere Produktivitatszu-
wachse entstehen.

27



Ist die EU bei Innovation und Investitionen auf Kurs?

Quellen

BDI (2026a). Globaler Wachstumsausblick. Iran-Krieg dampft globale Expansion. August. Berlin.
---(2026b). Iran-Krieg dampft globale Expansion. August. Briissel. Dezember. Berlin.
---(2025). Wachstumsausblick Europa. Investitionen in der Warteschleife.

de Guindos, L. (2024). Bridging the gap: reviving the euro area’s productivity growth through innova-
tion, investment and integration. Europaische Zentralbank. Oktober. Frankfurt am Main.

Deutsche Bank (2026). The good, the bad and the ugly. Economics Europe Blog. August. Frankfurt
am Main.

---(2026b). Living off the past. Economics Germany Blog. August. Frankfurt am Main.
Deutsche Bundesbank (2026). Monthly Report — July 2026. Juli. Frankfurt am Main.

Draghi, M. (2024). The future of European competitiveness — A competitiveness strategy for Europe.
September Brussel.

Bundesministerium der Finanzen (2025). The growth booster is coming. Juli. Berlin.
Europdische Kommission (2026a). European Economic Forecast. Spring 2026. Mai. Brissel.
---(2026b). Annual Single Market and Competitiveness Report 2026. Januar. Brissel.
---(2026¢). 2026 Country Report - Spain. Juni. Brussel.

---(2026d). 2026 Country Report - France. Juni. Brissel.

---(2026¢€). European Innovation Scoreboard 2026. Juli. Brussel.

---(2026f). European Startup and Scaleup Scoreboard. August. Brissel.

---(20269). State of the Digital Decade 2026: Closing structural gaps and mobilising investments for
2030 and beyond. Juni. Brussel.

---(2026h). 2026 Country Report - Germany. Juni. Brissel.

---(2026h). 2026 Country Report - France. Juni. Brussel.

---(2025a). The 2025 EU Industrial R&D Investment Scoreboard. Joint Research Centre. Sevilla.
---(2025b). Annual Single Market and Competitiveness Report 2025. Januar. Brissel.

---(2025c). France - National Strategy for Al. Digital Skills and Jobs Platform. Brissel.

28



Ist die EU bei Innovation und Investitionen auf Kurs?

Europaische Zentralbank (2025). Time to be strategic: how public money could power Europe’s
green, digital and defence transitions. Juli. Frankfurt am Main.

---(2025b). Time to be strategic: how public money could power Europe’s green, digital and defence
transitions. Juli. Frankfurt am Main.

Eurostat (2025a). EU spending on R&D exceeded €403 billion in 2024. Dezember. Luxemburg.
Eurostat (2025b). Use of artificial intelligence in enterprises. Dezember. Luxemburg.

IWF (20264a). Spain 2026 Article IV Consultation. Mai. Washington D.C.

---(2026b). Germany 2026 Article IV Consultation. Februar. Washington D.C.

---(2026¢). France 2026 Article IV Consultation. Juli. Washington D.C.

---(2026d). Italy 2026 Article IV Consultation. Juli. Washington D.C.

---(2025). Spain’s Productivity Gap Vis-a-Vis Europe and the United States: Diagnosis and Remedies.
Mai. Washington D.C.

McKinsey Global Institute (2026). Catalyzing competitiveness. Where investment happens and why.
Juni. Washington D.C.

OECD (2026a). OECD Economic Surveys: France 2026. Juni. Paris.

---(2026b). OECD Economic Surveys: Italy 2026. April. Paris.

---(2025a). OECD Economic Surveys: Germany 2025. Juni. Paris.

---(2025b). OECD Economic Surveys: Spain 2025. November. Paris.

PitchBook (2025). Hot or not: Where European VC funding grew in 2025. Dezember. Seattle.
Sachverstandigenrat (2026). Frihjahrsgutachten 2026. Mai. Wiesbaden.

The Conference Board (2025). Total Economy Database Summary Tables & Charts. September.
New York.

29



Impressum

Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. (BDI)
Breite Straflde 29, 10178 Berlin

www.bdi.eu

T: +49 30 2028-0

Lobbyregisternummer: R000534

Author

Frederik Lange

T: +49 30 2028 1591
k.deutsch@bdi.eu

Redaktion / Grafiken

Dr. Klaus Giinter Deutsch
T: +49 30 2028 1591
k.deutsch@bdi.eu

Marta Gancarek

T: +49 30 2028 1588
m.gancarek@bdi.eu

BDI Dokumentennummer: D 2375

Ist die EU bei Innovation und Investitionen auf Kurs?

30


http://www.bdi.eu/

