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Einleitung

Eine Abfolge von Krisen hat die europaische Wirtschaft erschittert. Europa kam gut aus der Pandemie, kampft jetzt
aber mit einer massiven Verschlechterung seiner Terms of Trade. Hauptgrund sind die hohen Energiekosten, die
Unternehmen, Staaten und private Haushalte in Europa gemeinsam tragen mussen. Dieser zusatzliche Druck kdnnte
wichtige Investitionen bremsen, mit denen wir langfristige Strukturverdnderungen anpacken missen, wie die griine
und digitale Wende. Europas Zukunft hdngt davon ab, ob es sich im globalen Wettbewerb und als Innovationfiihrer
behaupten kann, vor allem bei strategischen Technologien fiir die Klimawende.

Trotz Wachstumsschwache und steigendem Haushaltsdruck miissen wir an 6ffentlichen Investitionen festhalten,
um wirtschaftliche Narben zu minimieren und den Privatsektor in Schwung zu bringen. Die einzelnen EU-Lander
sind sehr unterschiedlich vom Energieschock betroffen und in der Lage, darauf zu reagieren. Es bedarf daher einer
gut abgestimmten Forderung fiir Innovation und Klimaprojekte. Wir miissen auf faire Wettbewerbsbedingungen im
Binnenmarkt achten, Regulierungsunsicherheiten abbauen und den Zusammenhalt starken.

Europas Wirtschaft hat die Coronakrise besser als erwartet Uberstanden, aber Energiekosten, Fachkraftemangel,
straffere Finanzierungsbedingungen und Unsicherheit machen den Unternehmen zu schaffen. Hohe Energiepreise
sind flr Unternehmen ein starkerer Anreiz fir klimabezogene Investitionen, aber die erhéhte Unsicherheit konnte
den Effekt mehr als zunichtemachen. Zu regulatorischen Hiirden, die privaten und o6ffentlichen Investitionen im
Wege stehen, kommt der Fachkraftemangel (etwa in der Umweltplanung und in technischen Bereichen). All dies
bremst Projekte aus. Technische Kompetenz aufbauen und Verwaltungshiirden abbauen ist der Schlissel zu mehr
Investitionen, vor allem auf lokaler Ebene.
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Nach einer Abfolge von Schocks muss sich die
europaische Wirtschaft anpassen

Der Angriff auf die Ukraine und die Energiekrise verscharften bestehende Lieferengpasse und versetzten Europa
bei den Terms of Trade einen schweren Schlag. Im ersten Halbjahr 2022 wuchsen die nominalen Energieeinfuhren
von rund 1,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf 3,8 Prozent. Weil die Einfuhrkosten stiegen und die globale
Nachfrage schwachelte, brach gleichzeitig der EU-Handelsiiberschuss bei Nichtenergiegtitern ein. Die Auswirkungen
der hoheren Energiepreise reichen also lber die direkten Belastungen fiir private Haushalte und Unternehmen
hinaus. Sie befeuern die Inflation und ddmpfen die Nachfrage, mit den entsprechenden Kosten fiir private Haushalte,
Unternehmen und die 6ffentliche Hand in Europa.

Abbildung 1

EU-Handelsbilanz (in Mrd. EUR, pro Monat), 2016-2022
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Quelle: Eurostat

Die finanziellen Lasten aus der Pandemie schrianken die Lander in ihren Moglichkeiten ein, neuerliche Schocks
aufzufangen. Mit massiven &ffentlichen Hilfen hatten sie die privaten Haushalte und Unternehmen 2020 und 2021 vor
groBeren Einkommensverlusten bewahrt. Die MaBnahmen sicherten die Leistungskraft der Wirtschaft, sodass sie sich
rasch erholte, als die Coronabeschrankungen fielen. Im Effekt bedeuteten sie aber eine erhebliche Umschichtung von
Nettovermégen vom 6ffentlichen auf den privaten Sektor (mehr 6ffentliche Schulden und mehr private Ersparnisse).
Dieser Transfer hat sich bislang noch nicht wieder umgekehrt. Daher haben die Staaten weniger finanziellen Spielraum,
um die Folgen der hohen Energiepreise fiir die privaten Haushalte und die Wirtschaft abzufedern.

Abbildung 2
EU-weite Nettokreditvergabe nach Sektoren (in % des BIP), 2019-2022
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Die ungleiche Betroffenheit der EU-Lander durch steigende Energiekosten und die 6ffentlichen Schulden bergen
das Risiko einer wachsenden Kluft zwischen den Landern. Wegen der unterschiedlichen Abhingigkeit von Ol- und
Gaseinfuhren und weil die Volkswirtschaften nicht in gleicher Weise energieintensiv sind, trifft der Energieschock
nicht alle gleich. Derweil verscharfen die hoheren Zinsen infolge der strafferen Geldpolitik und die zunehmende
Risikoaversion von Investoren die Probleme der Lander mit hoher Staatsverschuldung. Dadurch haben sich die
Renditeaufschlage auf die Anleihen einiger Lander vergrof3ert.

Europa darf aber seine strukturellen Aufgaben nicht
aufschieben und muss die Klimawende, die
Digitalisierung und Innovationen jetzt anpacken

Vergleichsweise geringe Investitionen in Innovation sowie in Maschinen und Gerate gefahrden auf lange Sicht
die Wettbewerbsfahigkeit Europas. Die Investitionen erholten sich 2021 und 2022 zwar schnell und kehrten auf
ihr vorpandemisches Niveau zurlick, dies kaschiert aber eine dauerhafte Schwache der produktiven Investitionen.
Klammert man die Investitionen in Wohnraum aus, ergibt sich eine Liicke von 1,5 bis 2 Prozent des BIP zwischen
Europa und den Vereinigten Staaten, die sich nach der globalen Finanzkrise auftat und noch immer klafft. Grund
dafiir sind die héheren US-Investitionen in Maschinen und Gerédte sowie in Innovation — vor allem in Informations-
und Kommunikationstechnologien (im Dienstleistungssektor) und in geistiges Eigentum (im &ffentlichen und im
Verteidigungssektor). Auch die Ausgaben europdischer Unternehmen fiir Forschung und Entwicklung sind im Vergleich
zu globalen Wettbewerbern gering (2020: 1,5 Prozent des BIP in der EU und 2,6 Prozent in den USA und Japan).

Abbildung 3 Abbildung 4
Produktive Investitionen (ohne Wohnraum, Anteil Firmen, die in Innovation
in % des BIP) investieren (in %)
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Quelle: Eurostat und Organisation fiir wirtschaftliche Quelle: EIB-Investitionsumfrage 2022

Zusammenarbeit und Entwicklung
Anmerkung: Daten fiir die Europdische Union ohne Irland

Die EIB-Investitionsumfrage (EIBIS) zeigt zudem, dass EU-Firmen bei Innovationen oder der Einfiihrung neuer
Technologien hinter den US-Unternehmen zuriickbleiben. Hier ist die Liicke in der Umfrage 2022 sogar um
rund 10 Prozent auf 19 Prozent gewachsen. Der Grund: EU-Firmen investieren seltener in die Einflihrung neuer
Technologien und Verfahren.

Die Investitionen zur Eindammung des Klimawandels steigen, liegen aber noch weit unter dem, was Europa
braucht, um bis 2050 sein Emissionsziel Netto-Null zu erreichen. Nach einem Einbruch in der Pandemie haben sich
die Klimainvestitionen in der EU wieder erholt; sie miissen aber noch deutlich zulegen. Um die Treibhausgasemissionen
bis 2030 um 55 Prozent zu senken, missen wir in der EU jahrlich eine Billion Euro investieren. Das sind pro Jahr
356 Milliarden Euro mehr als 2010-2020.
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Abbildung 5
Jahrlicher Investitionsbedarf fiir das Paket ,Fit fir 55"
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Quelle: Europdische Kommission, Bruegel, Berechnungen der EIB

Anmerkung: Das Paket ,Fit fiir 55“ umfasst Vorschlédge zur Uberarbeitung und Aktualisierung der EU-Rechtsvorschriften und fiir
neue Initiativen, die sicherstellen, dass die MaBnahmen der EU den von Rat und Europdischem Parlament vereinbarten
Klimazielen entsprechen. REPowerEU ist der Plan der Europdischen Kommission, Europa deutlich vor 2030 von russischem
Ol und Gas unabhdngig zu machen

Europa muss seine Spitzenposition bei griinen Technologien halten, um wettbewerbsfahig zu bleiben, aber der
Vorsprung ist in Gefahr. Im Digitalbereich hinkt die EU in puncto Innovation hinter den Vereinigten Staaten her, aber
bei griinen Technologien hat sie noch die Nase vorn. Gemessen an den Patenten gilt das besonders fiir nachhaltige
Mobilitat, Smart Grids und Windkraft. Bei Energiespeichern und in geringerem MafRe bei Solarkraft liegt Europa
gleichauf mit den Vereinigten Staaten und China. Um im Spiel zu bleiben, muss die EU ihre Position festigen und
bei bahnbrechenden Innovationen wie Wasserstofftechnologien starker punkten. Mit dem Inflation Reduction Act,
der fast 369 Milliarden US-Dollar in Energie- und Klimaprojekte spiilen soll, wird der Wettbewerbsdruck durch US-
Firmen nun steigen. Zudem kdnnten innovative griine EU-Firmen ihre Produktion in die Vereinigten Staaten verlegen.

Trotz Wachstumsschwache und Haushaltsdruck muss die
offentliche Hand weiter investieren

Nachhaltige 6ffentliche Investitionen sind eine notwendige Ergdanzung zu privaten Investitionen, aber sie
stehen unter Druck. Historische Daten belegen, dass in Zeiten der Haushaltskonsolidierung der Rotstift eher bei
Investitionen angesetzt wird als bei anderen 6ffentlichen Ausgaben. Die aktuelle geldpolitische Straffung und die in
der Pandemie angehauften Schulden konnten Staaten dazu verleiten, ihre Finanzen auf Kosten der Investitionen zu
sanieren. Aber das ware kontraproduktiv. Analysen fiir die letzten finf Jahrzehnte zeigen: Wer in Krisen weiter oder
mehr investiert, kommt gemessen an der Wirtschaftsleistung mittelfristig glimpflicher davon.
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Abbildung 6
Gesamtstaatliche Bruttoverschuldung
(in % des BIP), 2021 ggii. 2019
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Abbildung 7
Wirtschaftliche Narben drei bis sieben
Jahre nach einer Krise (in % des BIP)
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Quelle: Larch, M., Claeys, P. und van der Wielen, W. (2022).
,Scarring effects of majoreconomic downturns: The
role of fiscal policy and government investment.”
EIB Working Papers 2022/14

Kommunale Investitionen (etwa in digitale Infrastruktur) wirken sich sehr positiv auf das BIP aus und kurbeln
private Investitionen an. Das gilt besonders in Abschwungphasen. Um Wachstum zu férdern, lohnen sich vor allem
Investitionen in Bildung, Forschung und Entwicklung, eine gut funktionierende Verwaltung und lokale Infrastruktur. So
arbeiten Firmen in Regionen mit relativ schnellem Internet (also besserer digitaler Infrastruktur am Ort) um 7,1 Prozent
produktiver als andere. Der Abstand steigt auf fast 16 Prozent, wenn die Firmen pandemiebedingt zusatzlich in die

Digitalisierung ihres Geschafts investierten.

Abbildung 8
Produktivitatsplus (in %)
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Quelle: EIBIS 2022
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Die Staaten miissen die Hand uber ihre 6ffentlichen Investitionen halten und ihnen Vorrang in den Haushalten
einrdumen. Effektiv umgesetzt, kann die Aufbau- und Resilienzfazilitat vielen Landern dabei helfen. Sie soll Giber
vier Jahre ausgezahlt werden und hat mit 723,8 Milliarden Euro ein Volumen von rund einem Prozent des EU-BIP - fast
ein Drittel der gesamten 6ffentlichen Investitionen. Allerdings: Die Auszahlungen fiir griine und digitale Investitionen
unter der Fazilitdt laufen schon jetzt langsamer als fiir Projekte in anderen Bereichen. Technische Kompetenz,
Koordination und Planungshiirden bei komplexen griinen und digitalen Projekten - hier gilt es anzusetzen, damit
das Ganze zum Erfolg wird.

Um den sozialen und regionalen Zusammenhalt nicht
noch mehr zu gefahrden, mussen lokale
Investitionshirden abgebaut werden

Energiekrise und Inflation treffen vor allem drmere Haushalte und Menschen, die schon unter der Coronakrise
starker litten als andere. Trotz der 6ffentlichen Hilfen hat sich die finanzielle Lage drmerer, jlingerer und gering
qualifizierter Menschen durch die Pandemie verschlechtert. Sie sind auch diejenigen, die jetzt besonders unter den
steigenden Preisen leiden — weil sie einen gré3eren Teil ihres Einkommens fiir Essen und Energie ausgeben, weniger
Ersparnisse haben und insgesamt vulnerabler gegeniiber den Folgen der Inflation sind.

Auch der regionale Zusammenhalt ist gefahrdet, weil die weniger entwickelten Regionen Osteuropas in starkerem
MaBe wirtschaftlichen und politischen Belastungen ausgesetzt sind. Ein Faktor ist die Unsicherheit durch den
Krieg. Sie ist in Osteuropa etwas hoher und schreckt private Investoren ab. Die weniger entwickelten Regionen
sind auch starker von energieintensiven Branchen abhdngig, und Regionen mit hoher Arbeitslosigkeit profitieren
weniger von der Arbeitskraft ankommender Fliichtlinge - die zudem ihre soziale Infrastruktur und Versorgung starker
belasten. In den Kohdsionsregionen fehlt es besonders an der nétigen Fachkompetenz, um an Mittel zu gelangen
und Investitionen anzuschieben. Diese Hiirden auf kommunaler und regionaler Ebene miissen ausgeraumt werden.

Fehlende Mittel, langwierige Genehmigungsverfahren und regulatorische Unsicherheit sind die gro3ten
Hemmschuhe fiir kommunale Investitionen und ein Grund fiir wachsende Investitionsliicken, besonders in
Mittel- und Osteuropa. 43 Prozent der kommunalen Investitionen werden aus Transfermitteln finanziert. Deshalb
ist es so wichtig, dort Kompetenz- und Regulierungshiirden auszuraumen, damit die Aufbau- und Resilienzfazilitat
erfolgreich umgesetzt werden kann.

Abbildung 9
Investitionshiirden fiir Kommunen (in % der Antworten)
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Quelle: EIB-Umfrage unter Kommunen 2022
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Der Mangel an qualifiziertem Personal bremst Klimainvestitionen von Kommunen. 69 Prozent der Kommunen
geben an, dass der Mangel an Fachkraften fir Umwelt- und Klimaprifungen ein Problem darstellt. Engpésse bei
digitalen, technischen und anderen fachlichen Fahigkeiten sowie beim Verstandnis der Rechtsvorschriften folgen
dicht darauf.

Abbildung 10
Fachkrafteengpasse bei Kommunen (in % der Antworten)
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Firmen sind besser als erwartet durch die Pandemie
gekommen, kampfen jetzt aber mit starkem Gegenwind

Dank der 6ffentlichen Hilfen hat sich die Wirtschaft von der Coronakrise zunéchst rasch erholt. Mitte 2022
rechneten laut EIBIS 84 Prozent der Unternehmen fiir 2022 mit mindestens einem vergleichbaren Umsatz wie vor
der Pandemie. Nur 16 Prozent der Firmen erwarteten einen niedrigeren Umsatz. Bei den meisten davon (13 Prozent)
war der Umsatz 2020 oder 2021 im Jahresvergleich gesunken, ohne dass sich bislang eine Erholung andeutete.

Die Unternehmen sorgen sich zunehmend iiber die Energiekosten und treten deshalb vermehrt auf die
Investitionsbremse. Hinzu kommen der Fachkrdftemangel und die Unsicherheit. Die Energiekosten sind jetzt das
am zweithdufigsten genannte Hindernis fiir geplante Investitionen. Sie sind fiir 82 Prozent der Firmen ein Problem,
gleich nach dem Fachkrédftemangel. Zugelegt hat auch die Unsicherheit, sie belastet 78 Prozent der Firmen.

Die erh6hte Unsicherheit diirfte besonders die Unternehmensinvestitionen belasten. Da sich Investitionen meist
aufschieben lassen, geht von den Bedenken der Firmen ein unglinstiges Signal aus. Simulationen der EIB zeigen,
dass die Unternehmen unter sonst gleichen Bedingungen 2022 zehn Prozent mehr investiert hatten (das entspricht
etwa 1,2 Prozent des BIP), ware die Unsicherheit auf dem Niveau von 2021 geblieben.

Die Finanzierungsbedingungen fiir kleinere Unternehmen haben sich 2022 ebenfalls allmahlich verschlechtert.
Griinde dafiir sind die straffere Geldpolitik und die wachsende Risikoscheu von Investoren. Mitte 2022 zogen die
Kosten von Firmenkrediten pl6tzlich an. Auch die Zinsspreads zwischen risikodrmeren und risikoreicheren Krediten
stiegen — eine Belastung vor allem fiir Unternehmen, die seit der Pandemie mehr Schulden haben.
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Abbildung 11 Abbildung 12
Firmengesundheit nach der Coronakrise (in %) Langfristige Investitionshindernisse
(in % der Firmen)
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Quelle: EIBIS 2022 Quelle: EIBIS 2022

Anmerkung: ,Gewinner”sind Firmen, deren Umsatz nicht litt oder
sogar stieg. ,Erwarten Erholung” bezieht sich auf
Firmen, die eine Umsatzerholung nach der Pandemie
erwarten. ,Nicht betroffen” bedeutet, die Pandemie
hatte keine Auswirkungen, ,Noch nicht erholt” heif3t,
eine Umsatzerholung wird auch 2022 nicht erwartet

Hohe Energiepreise allein bewegen die Wirtschaft nicht
zu mehr Klimainvestitionen

Insgesamt legten griine Investitionen 2022 nach einem Einbruch in der Pandemie wieder zu. 88 Prozent der Firmen
haben den Angaben zufolge in irgendeiner Form in den Klimaschutz investiert — die meisten in Energieeffizienz und
Abfallvermeidung. 33 Prozent ergreifen Mal3nahmen, um sich an die Klimafolgen anzupassen.

Abbildung 13 Abbildung 14
Anteil EU-Firmen, die Schritte zur Reduzierung Anteil EU-Firmen, die MaBBnahmen zur
der Treibhausgasemissionen gehen (in %) Starkung der Klimaresilienz ergreifen (in %)
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Der Ausblick fiir die Klimainvestitionen von Unternehmen ist jedoch gemischt: Unsicherheit und Verwaltungshiirden
dampfen die Investitionsanreize durch hohe Energiekosten. Stérungen in der Energieversorgung und hohe
Preise kdnnten Firmen dazu bringen, mehr in Energieeffizienz, Elektrifizierung und Kleinanlagen zur regenerativen
Stromerzeugung zu investieren. Einige NotmalBnahmen zur Sicherung der Energieversorgung nahren allerdings Zweifel
daran, wie entschlossen der Staat an der griinen Wende festhalt. Eine Analyse der Treiber fiir griine Investitionen
von Firmen legt nahe, dass diese Unsicherheit die Investitionsanreize durch hohere Energiepreise Giberwiegen
konnte. Firmen, die Energiekosten als groRe Hiirde angeben, planen zu einem um drei Prozentpunkte hoheren
Anteil Investitionen in KlimamaBnahmen. Der Effekt dreht jedoch ins Negative, wenn auch Unsicherheit als Hindernis
genannt wird. Wichtig ist zudem, dass Bremskl6tze wie langwierige Genehmigungsverfahren fir kleine Erneuerbare-
Energien-Anlagen ausgerdumt werden.

Abbildung 15
Effekt von Energiekosten und Unsicherheit auf Klimainvestitionen (Verdnderung der
Investitionswahrscheinlichkeit, in Prozentpunkten)
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Energiekosten sind ein groRes Hindernis Unsicherheit ist ein groBes Hindernis Energiekosten und Unsicherheit sind groBe Hindernisse

Quelle: EIBIS 2022, Berechnungen der EIB

Europa muss entschlossen handeln, um kritische
Investitionen anzustol3en

Konkret heil3t dies:

Klarheit schaffen und Anreize fiir die weitere Transformation in Europa beibehalten. Die Antwort auf den
Energieschock sollte die Grundlage bilden fir einen effizienteren und verlasslicheren Energiemarkt in der EU. Sie
muss die Unsicherheit beseitigen und einen klaren, ehrgeizigen Pfad in eine griine Zukunft zeichnen.

Den Katalysatoreffekt 6ffentlicher Investitionen nutzen, um den Privatsektor an Bord zu holen. Mit Geldern aus
der Aufbau- und Resilienzfazilitat konnen 6ffentliche Investitionen vor dem Rotstift geschiitzt und langerfristig die
wirtschaftlichen Narben gemindert werden.

Risikoabsorbierende Finanzinstrumente einsetzen, um strategische Investitionen des Privatsektors abzuschirmen.
EIB-Studien zeigen, dass Kredit- und Garantieinstrumente fir kleine und mittlere Unternehmen sowie Venture Debt
fur Firmen mit hohem Wachstumspotenzial investitions- und innovationsfordernd wirken. Sie helfen, wo der Markt
versagt und risikoreichere Innovationen zu finanzieren sind.

Unnétige Verwaltungshiirden abbauen und dem Fachkraftemangel gegensteuern. Dies betrifft besonders
Unternehmen und Kommunen in Kohdsionsregionen und ganz konkret komplexere griine und digitale Projekte.
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Die Innovationsforderung ausbauen, auf die es in verschiedenen Phasen der Klimawende ankommt — ohne den
Binnenmarkt mit seinen Vorteilen aufs Spiel zu setzen. Nicht abgestimmte Mal3nahmen kénnten die wirtschaftliche
Konvergenz und den fairen Wettbewerb gefdhrden, zumal jetzt, wo die EU-Lander sehr unterschiedlich mit den
Belastungen und Folgen von Pandemie, Klimawandel und Energieschock zu kimpfen haben.
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