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Einleitung

Der Investitionsbericht wird jahrlich von der Europdischen Investitionsbank veroffentlicht. Er gibt einen
umfassenden Uberblick tiber die Investitionstatigkeit und die Investitionsfinanzierung in der Europai-
schen Union. Der Bericht untersucht Trends und analysiert insbesondere, welche Faktoren Investitionen
fordern oder bremsen. Die Ergebnisse basieren auf einer einzigartigen Datengrundlage, darunter der
Umfrage der EIB-Gruppe zur Investitionstatigkeit und -finanzierung (EIBIS). Diese Umfrage wird jahrlich
EU-weit unter 12 500 Unternehmen durchgefiihrt, die zu ihrer Investitionstatigkeit und den Finanzie-
rungsbedingungen fir Investitionen befragt werden. Die Umfrageergebnisse ermdglichen zudem eine
einzigartige Kombination von verldsslichen Bilanzdaten mit den Aussagen von Unternehmen fiir die
Analyse. Der Investitionsbericht leistet einen wichtigen Beitrag zur Debatte Uber die Forderung von In-
vestitionen, wo Handlungsbedarf besteht und welche Ma3nahmen zur Unterstlitzung der Investitions-
tatigkeit die grof3te Wirkung versprechen.

Die Weltwirtschaft schwacht sich auf breiter Front ab, und die Geldpolitik kommt an ihre Grenzen. In
Europa werden daher Rufe nach mehr Investitionen lauter, um die drangenden strukturellen Probleme
zu l8sen. Es ist jetzt an der Zeit zu investieren: Auf lange Sicht hangen der Wohlstand und das Wohl-
ergehen der Lander Europas davon ab, dass die globale Wettbewerbsfahigkeit der europdischen Wirt-
schaft zurlickgewonnen, ihre Abhangigkeit von fossilen Brennstoffen beendet und sichergestellt wird,
dass die Europaische Union wirklich allen Europderinnen und Européern zugutekommt. Die dafiir néti-
gen Reformen und Investitionen missen dringend in Angriff genommen werden.

Der Investitionsbericht 2019/2020 konzentriert sich deshalb nicht nur auf die strukturelle Transformation
Europas, sondern auch darauf, wie sich diese beschleunigen lasst. In neun Kapiteln befassen wir uns mit
den folgenden Themen:

« Investitionen, Wachstum und sozialer Zusammenhalt in der Europaischen Union

« Investitionen in Infrastruktur in der Europdischen Union

« Investitionen in immaterielles Vermogen, Innovation und Digitalisierung

+ Energiewende: Investitionsherausforderungen, Méglichkeiten und politische Prioritaten

« das Finanzsystem und seine Fahigkeit, Unternehmensinvestitionen zu finanzieren

« Finanzierung von Unternehmensinvestitionen

« Start-ups, Scale-ups und Unternehmensdynamik in der Europaischen Union und den Vereinigten Staaten

« Europas Produktivitdtsgrenze und wie sie erreicht werden kann

+ Investitionen in Neu- und Weiterqualifizierung fiir mehr Wettbewerbsfahigkeit und soziale Teilhabe
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Europa befindet sich vielleicht an der Schwelle
eines Konjunkturabschwungs ...

In der Europaischen Union hat sich die Investitionstatigkeit von der letzten Rezession erholt. Seit 2013
liegt das Investitionswachstum besténdig Giber dem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Die Investi-
tionen sind auf fast 21,5 Prozent des BIP der EU gestiegen und liegen damit 0,5 Prozentpunkte tber dem
langfristigen Durchschnitt. In Stideuropa hinken die Investitionen allerdings weiter hinterher.

Doch das wirtschaftliche Klima triibt sich ein. Im letzten Jahr hat sich das reale BIP-Wachstum parallel zur
schrumpfenden Exportnachfrage und Produktion im verarbeitenden Gewerbe verlangsamt. Handels-
konflikte und der Brexit tragen das lhre dazu bei, die Unsicherheit zu erhdhen und die Erwartungen an das
wirtschaftliche Umfeld und die Investitionsaussichten zu verschlechtern.

Damit werden wahrscheinlich auch die Investitionen im kommenden Jahr zuriickgehen. Bislang hat sich
das schwachere BIP-Wachstum kaum auf die Investitionen ausgewirkt. Dies durfte sich allerdings andern,
sobald der Abschwung auch den Dienstleistungssektor erfasst hat. Die EIBIS-Daten 2019 zeigen, dass die
Unternehmen in der EU die politischen und regulatorischen Rahmenbedingungen pessimistischer ein-
schatzen und nun davon ausgehen, dass sich das makro6konomische Klima verschlechtern und sich nega-
tiv auf die Investitionstatigkeit auswirken wird. Die Zahl der europdischen Fertigungsunternehmen, die im
laufenden Jahr ihre Investitionen zurlickfahren wollen, ist erstmals seit vier Jahren wieder gestiegen (auf
27 Prozent).

Bruttoanlageinvestitionen in der EU Einschdtzung der Unternehmen zum

(in % des BIP) politischen und wirtschaftlichen Klima
(%, die eine Verbesserung erwarten,
minus %, die eine Verschlechterung

erwarten)
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Quelle: Eurostat und EIB-Berechnungen. Quelle: EIBIS.

Anmerkung: West- und Nordeuropa: AT, BE, DE, DK, FI, FR, IE, LU, NL,
SE; Mittel- und Osteuropa: BG, CZ, EE, HR, HU, PL, LT,
LV, RO, SI, SK; Siideuropa: CY, ES, IT, GR, MT, PT.

INVESTITIONSBERICHT DER EUROPAISCHEN INVESTITIONSBANK 2019/2020: FUR EINE SCHNELLERE TRANSFORMATION EUROPAS



Ergebnisiiberblick

... wo es eigentlich schneller investieren musste, um
historische Herausforderungen zu bewaltigen

Europa kann es sich nicht leisten, einen weiteren Konjunkturabschwung auszusitzen. Nach einem
verlorenen Jahrzehnt, in dem zu wenig investiert wurde und kurzfristiges Krisenmanagement das Ge-
schehen bestimmte, missen jetzt dringend die strukturellen Herausforderungen angegangen werden:

 Mit der digitalen Revolution Schritt halten — Damit Europa seine Wettbewerbsfahigkeit in der Weltwirt-
schaft behaupten kann, missen Investitionen geférdert und digitale Technologien eingefiihrt werden.

+ Klimawandel und Klimaneutralitdt - Nachdem lange nicht genug getan wurde, missen die Klima-
schutzanstrengungen weltweit und in Europa enorm gesteigert werden.

- Den sozialen Zusammenhalt in Europa wiederherstellen - Umfassende MaBnahmen sind erforderlich,
um die gesellschaftliche und wirtschaftliche Teilhabe der Europderinnen und Européder zu starken und
nicht zuletzt die Kluft zwischen Regionen und Generationen zu tiberwinden.

Europa muss die einmalige Chance nutzen und seine Wirtschaft umbauen. Die Entscheidungstrager
in Europa missen den Abschwung bekdampfen, indem sie antizyklisch gegensteuern: durch eine lang-
fristige Strategie, die bei den Ursachen ansetzt und Europa nachhaltiger, wettbewerbsfahiger und fiir
alle gerechter macht. Die Lander Europas missen die Chance der historisch niedrigen Zinsen nutzen,
um den Wandel zu unterstiitzen, und nicht nur fiir kurzfristige Impulse sorgen. Daher:

- miussen offentliche Investitionen hochgefahren werden, um die Voraussetzungen fiir nachhaltiges
und gerechtes Wachstum zu fordern,

- mussen die richtigen Rahmenbedingungen fiir private Investitionen geschaffen werden, um die
Transformation zu beschleunigen,

« muss eine effiziente Finanzintermediation in der gesamten Européaischen Union vorangetrieben werden.

Okologische
Nachhaltigkeit

Soziale

Nachhaltigkeit

Wetthewerbsfahigkeit
und Produktivitat
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Rickstande bei Innovation, Digitalisierung und
Unternehmenserneuerung bremsen Europas
Wettbewerbsfahigkeit

Die Europdische Union lauft Gefahr, schleichend ihre globale Wettbewerbsfahigkeit einzubiiBen.
Das schleppende Tempo bei der Einflihrung digitaler Technologien, Innovation und Produktivitats-
steigerung in der EU steht im Gegensatz zum rasanten technologischen Wandel in der tbrigen Welt
und dem Aufstieg neuer Global Player. Ursache vieler dieser Trends sind strukturelle Barrieren und Rigi-
ditaten, die nicht selten die nétige Neuverteilung von Ressourcen innerhalb der Wirtschaft verhindern.

+ Die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (FUE) in der Europédischen Union bleiben hinter
denen vergleichbarer Volkswirtschaften zuriick und hdngen zu stark von den traditionellen
Marktfiihrern in der Automobilwirtschaft ab. Die Vereinigten Staaten geben fast einen Prozentpunkt
des BIP mehr furr FUE aus als die Europdische Union (zurtickzufiihren vor allem auf geringere FuE-
Ausgaben europadischer Unternehmen). Auch China hat die EU bei den FuE-Investitionen tberholt -
sowohl beim Anteil an den weltweiten Gesamtausgaben flr FuE als auch beim prozentualen Anteil am
BIP. Ein GroBteil der Unternehmensausgaben fir FuE entfallt auf wenige Unternehmen, Sektoren und
Lander. Viele europdische Unternehmen sind wichtige globale Akteure in Forschung und Entwicklung.
Die meisten davon gehoren jedoch zur Automobilbranche (die vor einem Strukturwandel steht) und
nur relativ wenige zum rasch wachsenden Technologie- und Digitalsektor. Von den Unternehmen, die
seit 2014 in die Gruppe der Unternehmen mit den héchsten FuE-Ausgaben aufgestiegen sind, haben
nur 13 Prozent ihren Sitz in Europa, 34 Prozent dagegen in den USA und 26 Prozent in China.

FuE-Investitionsintensitat 2000-2017 (in %) Geografische Verteilung der FUE-
Ausgaben 2018 nach Sektoren und
bei neuen weltweit fliihrenden Unter-
nehmen (in %)
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2 40
1 20
0 0
00 02 04 06 08 10 1 14 16 Techno-  Auto-  Pharma  Dienst-  Sonstige Neue
logie  mobil leistungen Unternehmen
WE mUA mChina M Japan M Siidkorea seit 2014

mE mUSA m China
W AsienohneChina @ Ubrige Welt

Quelle: Eurostat. Quelle: EIB-Berechnungen auf Basis des EU-
Scoreboards fiir FuE-Investitionen der
Industrie.
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« Zwischen den produktivsten und den librigen europaischen Unternehmen klafft eine immer
groBlere Produktivitatsliicke. Weniger produktiven Unternehmen fallt es sehr schwer, ihre Produk-
tivitdt zu erhdhen (70 Prozent von ihnen gehdren seit mindestens drei Jahren zu dieser Gruppe). Die
produktivsten Unternehmen - oft grof3e Unternehmen — miissen nur wenig Konkurrenz von unten
befiirchten. Obwohl die Verbreitung von Wissen (etwa durch das Zitieren von Patenten) nach wie vor
begrenzt ist, hat sich der Wissensfluss insbesondere von und nach Mittel- und Osteuropa intensiviert.
Mangelnde Mobilitdt konnte die Verbreitung von sowohl Wissen als auch Innovationen behindern
und die Fehlallokation von Ressourcen weiter verscharfen. Strukturelle Hindernisse und eine schwa-
che Unternehmensdynamik (Griindung, Wachstum und Ablésung von Unternehmen) vergré3ern die
Produktivitatsliicke noch. Nach unseren Schatzungen ware das Produktivitatswachstum ohne diese
Friktionen 40 Prozent héher. Am deutlichsten wirken sich rigide Strukturen in Stideuropa aus, wo das
Produktivitatswachstum lber die gesamte Produktivitdtsverteilung stagniert.

Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitat seit Zahl der Start-ups und Scale-ups in

2002, starkste und schwachste Unternehmen der EU-27, den Vereinigten Staaten und

im Vergleich (in %) dem Vereinigten Konigreich je 100 000
Einwohner
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Quelle: EIB-Berechnungen auf Basis der Orbis-Datenbank des Quelle: Crunchbase, EIB-Berechnungen.
Bureau van Dijk.

« In Europa gibt es zu wenig Start-ups und Scale-ups; in den Vereinigten Staaten sind es pro Einwohner
viermal mehr als in der EU-27. Europadische Scale-ups wachsen tendenziell langsamer und zielen eher
auf den Markt ihres Landes als auf den kontinentalen oder globalen Markt. Dies erklart sich durch
eine Reihe struktureller Faktoren: kleinere Markte in Europa (aufgrund der geringen wirtschaftlichen
Integration im europdischen Dienstleistungssektor); grof3ere Schwierigkeiten, hoch qualifizierte Mit-
arbeiter zu gewinnen, plus ein weitreichender Mangel an Personal, welches Uber ausreichende Fahig-
keiten und Qualifikation verfligt; ein relativ unterentwickelter Risikokapitalmarkt, der von ,Home Bias”
und geringer GroR3e gepragt ist. Erfolgsgeschichten von regionalen Start-ups starken Innovationen,
da sie einstiegswillige Investoren anziehen und die Exitmarkte befeuern (durch Bérsengdnge oder
Unternehmensakquisitionen). Damit machen sie Platz fiir die ndchste Generation von Start-ups. Fir
die Europdische Union ist diese mangelnde Dynamik ein Nachteil. US-Unternehmen haben seit 2012
zehnmal so viel fiir den Kauf junger Unternehmen ausgegeben wie europdische Unternehmen und
dadurch verstarkt Anreize fir Risikokapitalbeteiligungen geschaffen.
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- Digitale Technologien werden in Europa nur langsam eingefiihrt und die digitale Kluft zwischen
Unternehmen vergroBert sich. Unternehmen, die digitale Technologien einflihren, investieren
tendenziell mehr, sind innovativer, wachsen schneller und verschaffen sich damit einen Vorreiter-
vorteil. Der Anteil digitaler Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe der Europdischen Union ist mit
66 Prozent niedriger als in den USA, wo er bei 78 Prozent liegt. Noch grof3er ist der Unterschied im
Baugewerbe, wo nur 40 Prozent der Unternehmen in Europa, aber 61 Prozent der Unternehmen in den
USA digital sind. Die Investitionen von Dienstleistungsunternehmen in Informationstechnologie sind
in der Europaischen Union um einen Prozentpunkt des BIP niedriger als in den USA. Die schleppende
Digitalisierung in der Europdischen Union geht zum Teil darauf zuriick, dass kaum europdische Unter-
nehmen in den Technologiesektoren von Anfang an digital sind (,born digital”). In Europa wachst
die digitale Kluft zwischen gréBeren und jiingeren Unternehmen, die bereits digitale Technologien
eingefiihrt haben, und kleineren und dlteren Unternehmen, bei denen dies nicht der Fall ist. Kleinere
und dltere Unternehmen kommen zudem schwerer an die erforderliche Finanzierung, was die Schere
potenziell weiter vergroBert. Gebremst wird die Digitalisierung auch durch den Verbesserungsbedarf
bei Managementpraktiken und -kompetenzen.

Einfilhrungsquote digitaler Technologien bei Anteil der Unternehmen, die weiterhin
EU- und US-Unternehmen (in %) keine digitalen Technologien nutzen,
nach Alter und GréBe (in %)
60 30
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, I I I 5 I
; il
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Quelle: EIBIS. Quelle: EIBIS.

Anmerkung: Bei den einzelnen Technologien sind folgende Sektoren Anmerkung: Jung = weniger als zehn Jahre alt.
erfasst: 3-D-Druck (verarbeitendes Gewerbe, Bau- und Klein = weniger als 50 Beschdiftigte. Die
Versorgungswirtschaft), Robotik (verarbeitendes Gewer- Unternehmen sind nach Beschdiftigung
be), Plattformen (Dienstleistungen und Versorgungs- gewichtet.

wirtschaft), Internet der Dinge (alle Sektoren), Virtual
Reality (Dienstleistungen und Bauwirtschaft) und Big
Data (verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungen und
Versorgungswirtschaft).

- Der offentliche Sektor baut nur schleppend eine intelligente Infrastruktur auf und verschenkt damit die
Chance, Dienstleistungen zu verbessern und private Investitionen anzustof3en. Die Investitionen in Infra-
struktur in Europa befinden sich mit 1,6 Prozent des BIP auf einem 15-Jahres-Tiefstand. Am starksten ist der
Riickgang in Regionen, die ohnehin schon bei der Infrastruktur zuriickliegen. Werden bei der Modernisierung
der Infrastruktur Sachanlagen und digitale Technologien kombiniert, kdnnen damit die Effizienz gesteigert
und unerwiinschte Entwicklungen gemindert werden. AuSerdem kdnnten Synergieeffekte Investitionen
des privaten Sektors in neue Technologien ankurbeln. Dennoch geben nur 17 Prozent der Regionen in der
EU an, in naher Zukunft intelligenter Infrastruktur Vorrang einrdumen zu wollen. In regulierten Sektoren,
wie der Versorgungswirtschaft, begiinstigt der geltende Regelungsrahmen Effizienzgewinne gegeniiber
dem innovativen Einsatz digitaler Technologien, um das Produktangebot zu diversifizieren.
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Infrastrukturinvestitionen in der EU nach »~Smart” als vorrangiges Ziel fiir Infrastruktur-
Sektoren (in % des BIP) investitionen von Kommunen in den
vergangenen 5 Jahren (in %)
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Quelle: Infrastrukturdatenbank der EIB (IJ Global, Quelle: EIB-Umfrage unter Kommunen 2017.
Europdiisches PPP-Kompetenzzentrum (EPEC),
Eurostat). PPP steht fiir 6ffentlich-private
Partnerschaft.

Die Zeit fur den Umstieg auf eine klimaneutrale
Wirtschaft wird knapp

Noch lieBBe sich der weltweite Temperaturanstieg aus wirtschaftlicher Sicht bei unter zwei oder so-
gar 1,5 Grad Celsius halten, die Europaische Union tut aber noch nicht genug dafiir. Bis 2050 miissen
wir klimaneutral sein, wenn wir noch eine realistische Chance haben wollen, den globalen Temperatur-
anstieg auf deutlich unter zwei Grad Celsius zu begrenzen. Andernfalls wird die Welt mit untragbaren
okologischen, wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Folgen zu kdmpfen haben. Die Européische Union
muss ihren Teil dazu beitragen und sich auf eine umfassende Klimastrategie einigen, in deren Mittel-
punkt verstdrkte Investitionen stehen. Trotz erheblicher Fortschritte sind die Klimainvestitionen noch
nicht auf Kurs:

- 2018 hat die Europaische Union 158 Milliarden Euro in den Klimaschutz investiert. Mit 1,2 Prozent des
BIP ist das nur geringfligig weniger als in den Vereinigten Staaten (1,3 Prozent) und nur etwas mehr als ein
Drittel der chinesischen Investitionen (3,3 Prozent des BIP). Die Investitionen in erneuerbare Energien sind
teilweise aufgrund niedrigerer Kosten zurlickgegangen, der Verkehrssektor stiitzt sich jedoch weiter vor
allem auf fossile Brennstoffe. Europa fiihrt bei Investitionen in Energieeffizienz, wahrend China und die
Vereinigten Staaten deutlich mehr in CO,-armen Verkehr, insbesondere den Schienenverkehr, investieren.
Der Verkehr diirfte nach 2030 zum gréBten Verursacher von Treibhausgasemissionen werden.

- Die geringen Ausgaben fiir klimabezogene FuE gefdhrden Europas Wettbewerbsfahigkeit, da die
derzeit noch unausgereiften Technologien beim Wandel eine wichtige Rolle spielen werden. Wahrend
die Vereinigten Staaten am meisten in klimabezogene FuE investieren, hat China seine Ausgaben kiirzlich
vervierfacht und die Europdische Union damit leicht Giberholt.
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Klimaschutzinvestitionen nach Sektoren
(links in Mrd. EUR, rechts in % des BIP)
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Quelle: IEA, BNEF (Bloomberg New Energy Finance), Eurostat und EIB-Berechnungen.

« Beim Anteil erneuerbarer Energien am Energieverbrauch laufen einige Mitgliedstaaten Gefahr,
ihre Ziele fiir 2020 zu verfehlen. Rund die Halfte der EU-Mitgliedstaaten ist auf dem richtigen Weg,
bei sechs gilt es aber bereits als unwahrscheinlich, dass sie ihre Ziele fiir 2020 erreichen.

- Wenn die europaische Wirtschaft bis 2050 klimaneutral werden soll, muss die Europédische Union
die gesamten Investitionen in die Energieversorgung und die damit verbundene Infrastruktur (und
nicht nur in den Klimaschutz) gegeniiber dem aktuellen Stand von rund zwei Prozent auf durch-
schnittlich liber drei Prozent des BIP erhohen. Dafiir ist die Mobilisierung privater Investitionen
notwendig. Soll auch der Verkehr entkarbonisiert werden, sind sogar noch héhere Investitionen er-
forderlich. Etwa zwei Drittel der Investitionen miissen von den Energieverbrauchern kommen, u. a.in
Form von Gebdudesanierungen, verbesserten industriellen Verfahren und neuen Verkehrstechnologien.

- Die Energiewende wirkt sich auf den Zusammenhalt und die soziale Teilhabe aus. Einen besonders
hohen Investitionsbedarf haben die ost- und stidosteuropdischen Lander in der Europaischen Union.
Einige Regionen wird das Verschwinden CO,-intensiver Industriezweige besonders hart treffen; dem-
entsprechend miussen sie viele Arbeitnehmer neu qualifizieren. Hohere Energiekosten und Wohn-
raumsanierungen kdnnen einkommensschwdcheren Haushalten Schwierigkeiten bereiten. Staatliches
Handeln und &ffentliche Investitionen sollten dazu dienen, die Investitionen anzukurbeln, die fiir die
Haushalte und Unternehmen benotigt werden.
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Investitionen in klimabezogene Fuk Fiir Klimaneutralitat bis 2050 erforderliche
2011-2018 (in Mrd. EU) Energieinvestitionen 2021-2050
(in % des BIP)
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Die immer tieferen sozialen Graben gefahrden
Europas wirtschaftliche Zukunft und
Veranderungsfahigkeit

Zu den Starken Europas gehort sein soziales Modell. Doch dieses Modell muss angesichts wachsen-
der Ungleichheit und neuer Belastungen durch den technologischen Wandel erneuert und ange-
passt werden. Der soziale Zusammenhalt entscheidet mit darliber, ob sich Europa auf eine Weltwirt-
schaft im Wandel einstellen und die Herausforderungen der Klimaneutralitdt bewaltigen kann. Und die
soziale Mobilitat ist der Schlissel dafiir, dass Europas Menschen ihr Talent und ihre Ambitionen verwirkli-
chen und bestmaglich zur Wirtschaftsleistung und zu Wohlstand beitragen kdnnen. Mehrere Trends ge-
ben jedoch Anlass zur Sorge:

» Die Einkommensungleichheit hat in den EU-Léndern in den letzten Jahrzehnten zugenommen.
Daran d@ndert auch die abfedernde Wirkung von UmverteilungsmaBnahmen nichts. Das reale Pro-
Kopf-BIP in der EU ist seit 1995 um 45 Prozent gestiegen. Das Einkommen vor Steuern der unteren
50 Prozent ist nur um 16 Prozent gewachsen, das der obersten 1 Prozent dagegen um 50 Prozent.
Durch die globale Finanzkrise ging die Ungleichheit beim Vorsteuereinkommen kurzzeitig zurtick, ist
seitdem aber wieder gestiegen. Bei den einkommensschwachsten Gruppen stagniert das Einkommen
oder sinkt sogar (insbesondere in Stideuropa). Die UmverteilungsmafBnahmen der Mitgliedstaaten
gegen diese Ungleichheit sind in sehr unterschiedlichem Grade erfolgreich. Nach wie vor gilt, dass die
heutige Vermdgensungleichheit, die deutlich groBer ist als die Einkommensungleichheit, aufgrund der
Renditen auf Vermdgenswerte wie Immobilien oder Aktien die Einkommensungleichheit von morgen ist.

Einkommen vor Steuern verschiedener Perzentile der Einkommensverteilung nach Lander-
gruppen (Index 1995=100)
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Mittel- und Osteuropa

190
170 ——
150 //\\-—/;——-;///
T ——— —
130 _
i
90
9 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 M 12 13 W4 1B W 1
mP0 mP50 mP0 m Py
Quelle: World Inequality Database.

» Auch die Einkommensungleichheit zwischen Regionen und zwischen Stadt und Land hat zuge-
nommen. Die technologischen Veranderungen und die Struktur der Wirtschaft fiihren dazu, dass sich
Wirtschaftstatigkeit und hoch qualifizierte Arbeitskrafte immer mehr in stadtischen Ballungsrdaumen
konzentrieren. Die wirtschaftliche Dynamik von Stadten kann den Wohlstand eines Landes insgesamt
steigern, wachsende rdumliche Ungleichheit belastet jedoch den sozialen Zusammenhalt. Verscharft
wird dies durch die geringeren Infrastrukturinvestitionen in weniger wohlhabenden und weniger
dynamischen Regionen (bezogen auf den fir sie ermittelten Investitionsbedarf).

« Die Fortschritte bei der sozialen Mobilitat haben sich verlangsamt oder sogar umgekehrt - mit
Folgen fiir Zusammenhalt, Wachstum und Wettbewerbsfahigkeit. Die soziale Mobilitat zwischen
den Generationen (nach Beschaftigungsarten und ohne Berlicksichtigung der Verdanderungen in der
Wirtschaftsstruktur) hat sich fir die Generation der Babyboomer verbessert. Fiir die Generation X
scheint sie sich hingegen abgeschwécht zu haben. Dies ist moglicherweise auf die wachsende Ein-
kommensungleichheit zurlickzufiihren und erschwert sowohl eine effiziente Allokation von Talenten
und Qualifikationen als auch die gesellschaftliche Akzeptanz von Marktergebnissen.

Relative soziale Mobilitat in der EU, gemessen anhand der relativen Persistenz in einer
Berufskategorie
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» Der Fachkraftemangel bleibt das groB3te Investitionshindernis fiir Unternehmen. Mit der zuneh-
menden Automatisierung wird der Neuqualifizierungsbedarf dramatisch steigen. Eine Mehrheit
von 77 Prozent der Unternehmen gab an, dass das begrenzte Angebot an qualifiziertem Personal
Investitionen bremst. Eine Losung dieses Problems kdnnte theoretisch die Produktivitat in der EU
verbessern. Gleichzeitig sind 42-52 Prozent der Arbeitspldtze durch Automatisierung bedroht. Um-
schulungen sind daher dringend erforderlich, um die Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten und neue
wirtschaftliche Chancen zu nutzen. Dass Unternehmen auf die Engpdsse bei qualifizierten Fachkraften
eher mit Investitionen in arbeitskraftsparende Verbesserungen reagieren und nicht in die Entwicklung
neuer Produkte und Dienstleistungen, gibt Anlass zur Sorge.

Anteil der Unternehmen, die Fachkraftemangel als Investitionshindernis angeben, nach
Landergruppen (in %)
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Unsere Empfehlungen

Offentliche Investitionen hochfahren, um die
Voraussetzungen flir nachhaltiges und gerechtes
Wachstum zu verbessern

Angesichts des weltweiten Abschwungs sollten 6ffentliche Investitionen, sofern haushaltspoliti-
scher Spielraum besteht, vorgezogen werden. Dabei sollten wachstumsférdernde Ausgaben Vor-
rang haben. Da umfangreiche o6ffentliche Investitionen erforderlich sind, um Infrastruktur zu digitali-
sieren und Klimaneutralitdt zu erreichen, muss umfassend und detailliert mittelfristig geplant werden.
Wegen des schwachen Wachstums und der sehr niedrigen langfristigen Zinsen sollten Staaten mit aus-
reichendem haushaltspolitischem Spielraum diese Investitionen so weit wie moglich vorziehen, indem
sie sich verstarkt verschulden. Staaten mit geringerem haushaltspolitischen Spielraum sollten Ausga-
ben priorisieren, die das potenzielle Wachstum starken und Finanzierungen des privaten Sektors
mobilisieren:

+ Intelligente Infrastruktur kann schnelle Erfolge bringen, wenn nationale mittelfristige Strategien zur
Integration digitaler Technologie in die Infrastruktur entwickelt und umgesetzt werden. Grenziber-
greifende Zusammenarbeit kann zu Gré3envorteilen und europaweiten Synergien fiihren.

« Die Starkung der Fachkompetenzen staatlicher Behorden fiir die Projektplanung und -durchfiihrung
sowie eine starkere Zusammenarbeit zwischen den Regionen kénnen Finanzierungen so erganzen,

dass Investitionschancen besser genutzt werden kénnen.

Wachstumsférdernde Ausgaben und jahrliches Wachstum des potenziellen BIP
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« Investitionen in digitale Technologien konnen 6ffentliche Dienstleistungen und den regionalen
Zusammenhalt fordern. Dadurch kdnnen sich Qualitdt und Effizienz verbessern, und abgelegene und
unterversorgte Regionen kénnen auf neuen Wegen mit Dienstleistungen versorgt werden.

. Offentliche Mittel kénnen Katalysatoren fiir griine Technologien sein - wie bei der Européischen
Batterie-Allianz — und damit marktbasierte Instrumente erganzen. Im Bereich der Infrastruktur kdnnen
offentliche Mittel und eine strategische Planung die Einfiihrung und Integration erneuerbarer Energien
und emissionsarmer Technologien wie Elektrofahrzeuge und intelligente Gerate erleichtern.

+ Bessere Bildung fiir alle niitzt gleichermaflen der sozialen Teilhabe und der Wettbewerbsfahigkeit.
So sollten etwa Umschulungen und lebenslanges Lernen auf sich verdandernde Qualifikationsanforde-
rungen zugeschnitten werden.

Die richtigen Rahmenbedingungen flr private
Investitionen schaffen, um die Transformation zu
unterstutzen

Offentliche und private Investitionen sollten sich ergénzen. Dabei sollten éffentliche Investitionen
so gesteuert werden, dass sie auch private Investitionen anstof8en. Direkte offentliche Investitionen
sollten zudem von MalBnahmen gegen Hindernisse und Fehlanreize, die private Investitionen verhin-
dern, flankiert werden. Einem Konjunkturabschwung kann durch ziigige Reformen entgegengewirkt
werden. Diese kdnnen auch Innovationen, Unternehmensinvestitionen und Dynamiken anstof3en, um
die Produktivitat zu steigern und langfristig Wettbewerbsfahigkeit und Nachhaltigkeit zu erreichen.

- Offentliche Investitionen in FuE sollten stirker die Innovationsverbreitung sowie Investitionen in
immaterielle Vermdgenswerte unterstiitzen wie Software und Datenbanken, Aus- und Weiterbildung
von Arbeitnehmern, Verbesserung von Geschaftsprozessen. Zudem sollten sie Management-Praktiken
verbessern. Fiir die Verbreitung neuer Technologien ist auch eine starkere Zusammenarbeit zwischen
Unternehmen, Hochschulen und Forschungszentren wichtig. Werden Investitionen in digitale Infrastruk-
tur vorgezogen und die finanziellen und technischen Kapazitaten digitalisierender Firmen ausgebaut,
konnten Digitalisierung und Innovationsverbreitung beschleunigt werden. Eine starkere Fokussierung
auf klimabezogene FUE kommt der Wettbewerbsfahigkeit und der Klimaneutralitat zugute.

- Die Hiirden fiir den Markteinstieg und das Wachstum junger innovativer Unternehmen sollten be-
seitigt werden, um den Wettbewerb, die Unternehmensdynamik und die Produktivitat zu fordern.
Die Rolle vieler fliihrender Unternehmen als Technologievorreiter sollte unterstitzt werden, aber es
mussen auch Hiirden fiir den Markteintritt und das Wachstum von Unternehmen abgebaut werden wie
groflenabhdngige Unternehmensregulierung, Netzwerkeffekte und eine ,Winner-takes-all“-Dynamik.
Auch Hindernisse fiir den Marktausstieg leistungsschwacher Unternehmen miissen beseitigt werden.
Solche strukturellen Hindernisse bremsen die Innovationsverbreitung, eine effiziente Ressourcenallo-
kation in der Wirtschaft und letztendlich die Produktivitat und Wettbewerbsfahigkeit der europdischen
Wirtschaft. Wettbewerbspolitik, Produkt- und Arbeitsmarktregulierungen und die Umsetzung des
digitalen Binnenmarktes sind in diesem Zusammenhang gleichermafen von Bedeutung.
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- Die Komplementaritat von 6ffentlichen und privaten Investitionen sollte ausgeschopft werden;
regulatorische Fehlanreize, die Investitionen in intelligente Infrastruktur verhindern, sollten
abgeschafft werden. Im Versorgungssektor begiinstigen die Preisregulierungen tendenziell eher
Effizienzverbesserungen als Produktinnovation und Diversifizierung. Mit einem flexibleren regulato-
rischen Ansatz kdnnen disruptivere Innovationen geférdert werden, die durch digitale Technologien
die Qualitat und Vielfalt von Infrastrukturleistungen starken kénnen.

+ In der Klima- und Energiepolitik sollten klare Signale gesetzt werden, flankiert von einem ent-
sprechenden Ordnungsrahmen und besser abgestimmten Anreizen, die private Investitionen
und klimabezogene FuE férdern. Klare Signale helfen Unternehmen und Investoren, Strategien und
Investitionsplane umzusetzen, die in Einklang mit den Zielen der Klimaneutralitdt stehen. Zusatzlich
beschleunigt dies die Transformation und verringert das Risiko verlorener Investitionen. Das EU-
Emissionshandelssystem zu erweitern und zu straffen, ware eine Moglichkeit, Anreize besser aufeinan-
der abzustimmen. Eine andere wére eine CO,-Steuer, mit der Integrationsférderung finanziert werden
konnte. Durch eine Grenzausgleichssteuer konnte die Wettbewerbsfahigkeit europdischer Unternehmen
geschiitzt werden. Anreize firr Energieaudits haben sich ebenfalls als niitzliches Instrument erwiesen,
um die Investitionen in Energieeffizienz zu erh6hen. Mallnahmen fiir eine schnellere Energiewende
miissen so erganzt werden, dass der Ubergang sozial gerecht ist.

. Staatliche MaBnahmen, die Hindernisse fiir langfristige Investitionen abbauen, konnen die Pro-
duktivitat erhohen, die Digitalisierung féordern und die gesellschaftliche Teilhabe bewahren und
verbessern. Fachkraftemangel und Unsicherheit sind nach wie vor die gré3ten Investitionshindernisse
fur europdische Unternehmen, wie 77 Prozent bzw. 73 Prozent von ihnen angaben. Engpasse bei Fach-
kraften stellen insbesondere innovative und digitalisierende Unternehmen vor Probleme und wirken
sich negativ auf das Produktivitatswachstum aus. Behorden spielen eine wichtige Rolle fiir eine vorher-
sehbarere Politik: Sie verringern die Unsicherheit fiir Unternehmen, die die Erfolgschancen potenzieller
Investitionsvorhaben méglichst genau abschatzen mochten. Wie ein Experiment auf der Basis der EIBIS-
Umfrage unter europdischen Unternehmen gezeigt hat, erhoht eine negative Schockeinwirkung (von
einer Standardabweichung) auf die Gewinnerwartungen eines Unternehmens — was gleichbedeutend
mit einem Anstieg von Unsicherheit ist — deutlich die Wahrscheinlichkeit, dass ein Investitionsvorhaben
auf Eis gelegt (um neun Prozentpunkte) oder aufgegeben wird (um vier Prozentpunkte).
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Hindernisse fiir Investitionen des privaten Sektors nach Landern
(in % der Unternehmen, die das jeweilige Hindernis angeben)

Verkehrsinfrastruktur

Unternehmens-
requlierung
Angemessene

Arl

Quelle: EIBIS 2019.

Anmerkung: Ein roter Kreis bedeutet, dass der Anteil der
Nennungen eines Hindernisses im oberen Quartil
liegt; bei einem griinen Kreis liegt der Anteil im
unteren Quartil, bei einem gelben Kreis liegt er
dazwischen. Die Grol3e des Kreises und die Zahl
darin gibt an, wie hoch der Anteil der Unternehmen
ist, die einen Faktor als eher geringes oder eher
grofBBes Hindernis ansehen.
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Eine effiziente Finanzintermediation in der gesamten
Europaischen Union fordern

Der Finanzsektor in der Europdischen Union muss langfristige Investitionen und risikoreichere In-
vestitionen junger und innovativer Unternehmen starker unterstiitzen. Nach Jahren einer akkommo-
dierenden Geldpolitik fehlt es nicht an Liquiditat. Doch diese Mittel werden noch immer nicht effizient
verteilt. Im derzeitigen Finanzsystem sind die Fristen- und die Risikotransformation nicht einfach, und
das in einer Zeit mit sehr hohem Bedarf an langfristigen Investitionen. Finanziert werden tendenziell
etablierte Unternehmen, die oft nicht innovativ und weniger effizient sind — auch wenn diese Schwie-
rigkeiten haben, ihre Schulden zu bedienen -, anstatt mit Neueinsteigern und innovativen Herausforde-
rern Risiken einzugehen. Diese Zuriickhaltung schadet der Unternehmensdynamik, der Allokations-
effizienz und dem Produktivitdtswachstum. Finanzierungsinstrumente wie Venture Debt, Risikokapital
oder Garantieprodukte férdern neue Finanzmarkte und mobilisieren private Investitionen.

Eine zu schwache Finanzintegration in der Europadischen Union gefdahrdet Konvergenz und Zusam-
menhalt. Im Finanzsektor ist weiterhin ein deutlicher Home Bias zu beobachten. Die inldndische Aus-
richtung bedeutet, dass Spareinlagen nicht dahin geleitet werden, wo sie in der EU am produktivsten
eingesetzt werden konnen. Dies kdnnte die wirtschaftliche Konvergenz erschweren und einer Polarisie-
rung in der europdischen Wirtschaft Vorschub leisten.

Der Schwerpunkt der Reformen muss sich nach der Starkung der Krisenfestigkeit dahin verlagern,
dass der Finanzsektor seinen Beitrag zum Aufbau eines wettbewerbsfahigen, nachhaltigen und ge-
rechten Europas leisten kann. Durch die Umgestaltung der Gesetzgebung im Zuge der globalen Finanz-
krise konnte das Bankensystem erfolgreich gesichert werden. Die Finanzintegration wurde dadurch
bislang jedoch nicht vorangetrieben. Vorrangiges Ziel der Kapitalmarktunion und anderer Regulierungs-
initiativen muss daher sein, die Fragmentierung zu iberwinden, die fiir Klimaneutralitat erforderlichen
langfristigen Finanzierungen anzustof3en und risikoreichere Finanzierungen wie insbesondere Eigen-
kapital starker zu férdern. Das soll Start-ups, Scale-ups und anderen innovativen Unternehmen helfen,
die das Potenzial haben, die europdische Wirtschaft zu transformieren.

Zusammensetzung des Finanzvermdgens der Haushalte in der EU und den USA 2013-2018 (in %)
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EU-Finanzintegrationsindex Anteil der Unternehmen mit Finanzierungs-
problemen nach Unternehmensmerkmalen
(Durchschnitt 2016-2018 in %)
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autoregressiven Bayes-Faktor-Modells. Siehe
Investitionsbericht 2017/2018 und Lake and
Maurin 2019 (wird demndichst veréffentlicht).

Nachweis des Home Bias: Verhéltnis zwischen der Exposition in verschiedenen Regionen
(im gesamten regionalen auslandischen Portfoliobestand) und dem regionalen BIP
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Exposition West- und Nordeuropa (WNE) Exposition Stideuropa (SE) Exposition Mittel- und Osteuropa (MOE)
W VorderKrise (2003-2007)  m Krise (2008—2012) WNE = West- und Nordeuropa ~ SE = Siideuropa
| Aufschwung (2013-2017) MOE = Mittel- und Osteuropa
Quelle: EIB-Berechnungen anhand von Daten des Internationalen Wéhrungsfonds (IWF).

Anmerkung: Regionale durchschnittliche Kennzahlen (iber 1 geben eine relative Uber-Exposition der Ausgangsregion
gegentiber der Zielregion an, Kennzahlen unter 1 eine relative Unter-Exposition.
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Ergebnisiiberblick

Uber die EIB

Die Europaische Investitionsbank ist ein wichtiger Katalysator bei der Forderung solider Investitions-
projekte, die den Zielen der EU innerhalb und auBBerhalb Europas dienen. Im Jahr 2018 stellte die EIB
weltweit langfristige Finanzierungen im Volumen von 56 Milliarden Euro fiir 6ffentliche und private pro-
duktive Investitionen bereit, der EIF zusatzlich 10 Milliarden Euro. Nach ersten Schatzungen konnten da-
mit Investitionsvorhaben im Umfang von rund 230 Milliarden Euro verwirklicht werden.

Die EIB ist sowohl eine Bank als auch eine 6ffentliche Einrichtung. Die Bank, deren Anteilseigner die
Mitgliedstaaten der Europdischen Union sind, nimmt ihre Mittel an den internationalen Kapitalmarkten
auf und finanziert damit Investitionsprojekte in Bereichen mit einem systemischen Marktversagen. Die
EIB will ein intelligentes und nachhaltiges Wirtschafts- und Beschaftigungswachstum férdern und kon-
zentriert sich dazu auf vier vorrangige Bereiche: Innovation und Qualifikation, kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMU), Klimaschutz und strategische Infrastruktur.

Die EIB sieht sich in der Pflicht, zur Umsetzung des Pariser Ubereinkommens beizutragen. Die Bank
will bis 2020 ihre gesamte Tatigkeit auf das Ubereinkommen abstimmen und bis 2025 50 Prozent ihrer
Finanzierungen fir den Klimaschutz bereitstellen. Sie will dafiir im Zeitraum 2021-2030 Investitionen
von einer Billion Euro in Klimaschutz und 6kologische Nachhaltigkeit fordern. Die EIB entwickelt innova-
tive Finanzierunginstrumente, die Finanzierungen des privaten Sektors, insbesondere institutionel-
ler Investoren, mobilisieren. Sie gab als weltweit erstes Institut eine griine Anleihe aus und hat seitdem
in diesem Segment insgesamt rund 24 Milliarden Euro in elf Wahrungen aufgenommen. Heute ist der
Markt fiir griine Anleihen 500 Milliarden US-Dollar schwer.

Die EIB setzt Finanzprodukte und technische Beratung ein, um private Investitionen zu mobilisieren,
offentliche Investitionen zu ergdnzen und strukturellen Investitionsbedarf zu decken. Besonders
wirkungsvoll lassen sich Mittel mit Produkten wie Garantien, Risikokapital und Venture Debt mobilisie-
ren. Die technische Beratung der EIB spielt eine wichtige Rolle, um Projekte auf den Weg zu bringen und
ein optimales Kosten-Nutzen-Verhdltnis zu erzielen. Auflerdem begleitet sie kleine und mittlere Unter-
nehmen bei der Digitalisierung und Klimawende.

Die EIB-Gruppe finanziert Investitionen, die dauerhaft positive Auswirkungen auf die Wirtschaft der
EU haben. In enger Zusammenarbeit mit der Gemeinsamen Forschungsstelle der Europdischen Kom-
mission analysieren die Volkswirte der EIB anhand des bewahrten makro6konomischen RHOMOLO-
Modells, wie sich die von der Bank finanzierten Investitionen auf die EU-Wirtschaft insgesamt auswirken.
Bis 2022 werden die 2018 von der EIB-Gruppe finanzierten Projekte in der Europaischen Union voraus-
sichtlich ein zusatzliches BIP-Wachstum von 0,9 Prozent gegentiber dem Basisszenario und knapp tber
eine Million neue Arbeitspldtze bringen.

Erwartete Wirkung der von der EIB-Gruppe finanzierten und 2018 unterzeichneten
Projekte auf das BIP der EU
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