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Uber den Bericht
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jahrlichen Investitionsumfrage der EIB (EIBIS) und der EIB-Umfrage unter Kommunen. Er umfasst interne Analysen der EIB, die durch
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Weniger als zwei Jahre nach Ausbruch der Pandemie in Europa ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der
Europdischen Union wieder auf Vorkrisenniveau. Das dritte Quartal 2021 markiert die Riickkehr auf den
Stand des vierten Quartals 2019. Dank der schnellen und umfangreichen HilfsmaBnahmen hat die Krise
offenbar nicht so tiefe Spuren hinterlassen, wie urspriinglich befiirchtet. Auf mikrookonomischer Ebene
wurden durch die Mallnahmen massive Stérungen verhindert. Wie krisenfest die Unternehmen und
Arbeitsplatze sind, wenn die Hilfen ganz auslaufen, muss sich jedoch erst noch zeigen. Es ist gut moglich,
dass dann noch weitere Schaden sichtbar werden.

Auf makrodkonomischer Ebene bleibt die Unsicherheit dartiber, wie sich neuerliche Pandemiewellen und
das Ende der Nothilfen in ganz Europa auswirken. Unklar ist auch, wie die neue Normalitat aussehen wird.
Es besteht weiter das Risiko einer asymmetrischen Erholung, fir Menschen, Unternehmen und Lander.
Gleichzeitig sind die Herausforderungen der Klimawende und Digitalisierung dringlicher denn je, und
die Erholung bietet eine Chance, diese anzugehen.

Dieser Bericht blickt zurtick auf die Auswirkungen der Pandemie auf Menschen, Unternehmen und
Lander in der Europaischen Union. Er schaut aber auch nach vorne, wie die Erholung als Sprungbrett
zur Transformation dienen kann. Der Bericht beurteilt die Effektivitat der Hilfsmal3nahmen und gibt eine
Einschatzung darlber ab, welche Narben die Pandemie hinterldsst, mit Blick auf Investitionstatigkeiten.
Er zeigt auf, wie europdische Unternehmen die Krise und die Erholung als Chance nutzen kénnen, um
sich fiir eine Welt im Wandel zu riisten. Dabei geht es auch darum, wie 6ffentliche Unterstiitzung einen
gerechten Aufschwung sichern und verhindern kann, dass Ungleichheiten weiter zunehmen.

Die bislang umgesetzten SofortmaBnahmen haben eine wirtschaftliche Depression verhindert, aber der
Aufschwung erfordert weitere, landeriibergreifend abgestimmte Anstrengungen. Um einer asymmetrischen
Erholung vorzubeugen und die langfristigen Wachstumsaussichten zu verbessern, muss Folgendes
Prioritdt haben:

. Erhalt der Dynamik bei hochwertigen 6ffentlichen Investitionen und Sorge dafir, dass die
so wirkungsvoll wie méglich umgesetzt wird - unter Vermeidung
abrupter fiskalischer Anpassungen, die die Erholung behindern kénnten

+ Mobilisierung privater Investitionen durch Instrumente mit Risikoteilung, um der anhaltenden
makrookonomischen Unsicherheit zu begegnen, sowie Abkehr von umfassenden Hilfen fiir Unternehmen
und Verlagerung auf zielgerichtete Anreize zur Transformation, besonders fir die Digitalisierung und
die Klimawende

+ Schaffen der Voraussetzungen fiir eine beschleunigte digitale Transformation der europaischen
Wirtschaft, mit einer unterstiitzenden Infrastruktur, Informationssicherheit und Data Governance, einer
schnelleren Digitalisierung im 6ffentlichen Sektor und einer starkeren Konzentration auf Schulung
und Qualifikation

« Starkere klimapolitische Vorgaben und Umsetzung regulatorischer Vorschlage, um verbleibende Liicken
in der Dekarbonisierungsstrategie der Europaischen Union zu schlieBen, einschlief3lich Planen fiir die
Energiewende und die weitere Integration der EU-Energiemarkte; sowie geeignete Anreize, um die
Vorreiterrolle der Europdischen Union bei klimabezogenen Innovationen zu nutzen
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Die Pandemie verursachte den starksten Einbruch der Wirtschaftsleistung in der europdaischen
Nachkriegsgeschichte. Zur Jahresmitte 2020 war das reale EU-BIP um 14 Prozent gegeniiber dem Vorjahr
gesunken, das Primareinkommen privater Haushalte um 7,3 Prozent. Die Unternehmensumsétze erreichten
im Mai einen Tiefpunkt und verzeichneten im verarbeitenden Gewerbe gar einen Riickgang um 30 Prozent
seit Jahresbeginn. Danach erholte sich die europaische Wirtschaft dank selektiverer SchutzmalBnahmen
allmdhlich wieder. Allerdings trafen weitere Viruswellen die Lander unterschiedlich hart, was die Erholung
ungleichmaBiger und unsicherer machte. Mittlerweile zeigen sich Asymmetrien zwischen Sektoren,
zwischen grof3eren und kleineren Unternehmen und dementsprechend auch zwischen Regionen.

In ganz Europa gingen die realen Bruttoanlageinvestitionen - eine MessgrofBe der Investitionen -
deutlich zuriick, aber nicht so stark, wie vorhergesagt. Zudem erholten sie sich innerhalb von nur
zwei Jahren vom Pandemieschock. Zum Vergleich: Nach der globalen Finanzkrise dauerte es mehr
als zehn Jahre. Zum Ende des zweiten Quartals 2020 brachen die realen Investitionen gegeniiber dem
vierten Quartal 2019 um 14,6 Prozent ein.! Allerdings erholten sie sich rasch wieder und erreichten im
zweiten Quartal 2021 das Niveau von 2019. Die 6ffentlichen Investitionen stiegen stetig: In Stideuropa und
Mittel- und Osteuropa wuchsen sie 2020 um sieben Prozent gegeniiber 2019, in West- und Nordeuropa
um ein Prozent. Investitionen privater Haushalte (hauptsachlich in Wohngebaude) schrumpften, zogen
dann aber rasch wieder an, gestitzt von staatlichen MaBnahmen zum Schutz von Arbeitsplatzen und
verfiigbarem Einkommen sowie der Preisentwicklung bei Wohnimmobilien. Am starksten gingen die
Unternehmensinvestitionen zurlick: Zum Ende des zweiten Quartals 2021 lagen sie immer noch 0,22 Prozent
unter dem Niveau vom Jahresende 2019 und 6,9 Prozent unter dem Trend der Jahre 2013-2019. Nach
Anlageart betrachtet, sanken die Investitionen in Maschinen und Gerate am starksten und erholten
sich schleppender.

Mittlerweile werden gewisse Asymmetrien in der Schockwirkung und Erholung deutlich. Wahrend
der anfdngliche Coronaschock alle Lander der Europdischen Union weitgehend gleich traf, wirkt sich die
Pandemie nun weniger einheitlich aus, und die Investitionen erholen sich unterschiedlich schnell. Im zweiten
Quartal 2021 lagen die realen Bruttoanlageinvestitionen in 20 EU-Ldndern liber dem vorpandemischen
Niveau (gegeniiber dem vierten Quartal 2019) und in 7 Landern darunter.

1 Mit Ausnahme von Irland, das mit einem Riickgang der statistisch erfassten Bruttoanlageinvestitionen um 76 Prozent einen Ausreier bildete.

INVESTITIONSBERICHT 2021/2022 DER EIB: ERHOLUNG ALS SPRUNGBRETT FUR DEN WANDEL — ERGEBNISUBERBLICK



Ergebnisiiberblick

Nominale Bruttoanlageinvestitionen in der Europdischen Union (Q4 2019 = 100),
nach institutionellen Sektoren
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Daten aus der Investitionsumfrage der Europaischen Investitionsbank (EIBIS)? offenbaren die
vielfach ungleichmafBigen Auswirkungen der Krise auf Unternehmen. Rund 49 Prozent der EU-Firmen
verzeichneten pandemiebedingt einen Umsatzriickgang, 21 Prozent dagegen einen Zuwachs. Eine
geringe Produktivitat (vor der Krise) erwies sich als starker Pradiktor fiir UmsatzeinbufBen, wahrend
sich starker digital aufgestellte Unternehmen etwas widerstandsfahiger zeigten. Kleine Firmen erlitten
erhebliche Umsatzverluste (mindestens 25 Prozent) und waren haufiger betroffen als mittlere und grof3e
Firmen. Starke Unterschiede gibt es auch zwischen den einzelnen Sektoren: Massive Verluste machten
etwa Verkehrsunternehmen, aber auch Hotels und Restaurants. Die Aufschliisselung nach Landern zeigt,
dass der Anteil der Unternehmen, deren Umsétze sanken, von weniger als 40 Prozent in Déanemark und
Schweden bis zu 60 Prozent in Malta reichte.

Viele betroffene Firmen stellten auch Investitionen zurlick. Der Anteil der Unternehmen, die nach
eigenen Angaben im Vorjahr investierten, sank von 86 Prozent in der EIBIS 2020 auf 79 Prozent in der
EIBIS 2021. Angesichts sinkender Umsatze korrigierten 23 Prozent der Unternehmen ihre Investitionsplane
nach unten und nur 3 Prozent nach oben. Je héher die UmsatzeinbuBen im Jahr 2020, desto geringer
war die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen Investitionen plante.

2 EIBISist eine Umfrage unter 12 000 Firmen in der Europdischen Union, mit einer reprasentativen Vergleichsstichprobe von 800 Firmen in den Vereinigten Staaten
und 600 Firmen im Vereinigten Konigreich. Sie wird von der Abteilung Volkswirtschaftliche Analysen der EIB Eoordmiert. Im EIBIS-Zusatzmodul 2021 wurden
zusdtzlich KMU im verarbeitenden Gewerbe und Dienstleistungssektor befragt, um weitere Erkenntnisse zu gewinnen iber die Auswirkungen von Covid-19,
Investitionen in die Digitalisierung und KlimamaBnahmen, Investitionshindernisse und 6ffentliche Hilfen. Sofern nicht anders angegeben, stammen die Daten aus
der EIBIS-Hauptbefragung.
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Die rasche Reaktion der Europdischen Union ermdglichte den Staaten, pandemiebedingte
Einkommensverluste privater Haushalte weitgehend aufzufangen und Unternehmen vor der Insolvenz
zu schiitzen. Angesichts extrem niedriger Zinsen versetzten drei wichtige MaBnahmen auf EU-Ebene die
Mitgliedstaaten in die Lage, wirksam zu helfen: Erstens, die Aussetzung der Defizit- und Schuldenregeln
des Stabilitats- und Wachstumspakts, was eine abgestimmte finanzpolitische Reaktion der Lander
ermdglichte. Zweitens, Zuschiisse und zinsgiinstige Kredite flir Firmen und Privatpersonen auf nationaler
Ebene, die ergdnzt wurden durch das Kurzarbeitsinstrument SURE, den Europdischen Garantiefonds
und die Krisenhilfe des Europaischen Stabilitatsmechanismus. Und drittens, die umfangreichen Ankaufe
von Staatsanleihen des Euroraums durch die Europaische Zentralbank. Durch diese Ankaufe blieben die
Refinanzierungskosten der Staaten trotz steigender Verschuldung niedrig oder verringerten sich sogar.
Die Unternehmen reagierten in der ersten Phase der Pandemie mit der Kiirzung von Investitionen und
der Aufnahme von Schulden. Damit bauten sie Liquiditdtspolster auf, die auch eine schnelle Erholung
der Investitionen in der zweiten Jahreshalfte 2020 erleichterten.

Veranderung der Barbestdande und Investitionen ggi. dem Vorquartal (in Mrd. EUR)
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Offentliche Hilfen kompensierten EinbuBBen bei den Primireinkommen privater Haushalte und
stiitzten die Nachfrage. Die Primadreinkommen privater Haushalte sanken zwar um 7,3 Prozent im
zweiten Quartal 2020 gegeniiber dem Vergleichsquartal des Vorjahres, aber die Sekundadreinkommen
(aus Sozial- und anderen Transferleistungen) stiegen im gleichen Zeitraum um insgesamt 6,5 Prozent
des Bruttoeinkommens und glichen die Einbuf3en weitgehend aus. Mit Programmen zum Erhalt von
Arbeitsplatzen gelang es, die Kosten der Arbeitssuche und spateren Wiedereinstellung zu vermeiden
und stellenspezifisches Fachwissen zu bewahren. Angesichts stabilisierter Einkommen und weniger
Ausgabemdglichkeiten bauten die privaten Haushalte reichlich Ersparnisse in hochliquiden Anlagen
auf, sodass sich die Konsumnachfrage kréftig erholte, als der Corona-Lockdown gelockert wurde. Mitte
2021 lag die Bruttosparquote noch immer bei 18 Prozent des verfligbaren Bruttoeinkommens in der
Europaischen Union und damit Giber den vor der Pandemie tblichen 11-13 Prozent.

Im Gegensatz zur Finanz- und Staatsschuldenkrise verschlechterten sich die Finanzierungsbedingungen
fiir kleinere und risikoreichere Kreditnehmer nicht. Auch die Fragmentierung innerhalb der
Europdischen Union nahm nicht zu. Die Fremdkapitalkosten fir Kleinkredite — ein guter Gradmesser
fur die Kreditvergabe an kleine und mittlere Unternehmen (KMU) - fielen im ersten Halbjahr 2020 auf
Tiefststande, und die Zinsdifferenzen zwischen grof3en Darlehen und Kleinkrediten sind seither dauerhaft
gering. Im Gegensatz zur Staatsschuldenkrise haben sich die Unterschiede in den Finanzierungskosten
fur Unternehmen in schwacheren Volkswirtschaften (mit einer héheren 6ffentlichen Verschuldung) und
Unternehmen in anderen Landern nicht vergréBert. Demnach ist es mit den Finanzhilfen gelungen, eine
erneute Fragmentierung der EU-Finanzmarkte abzuwenden. Die Risikoaufschldge blieben ebenfalls
Uber die Anlageklassen hinweg stabil, auBer in den allerersten Monaten der Krise. Entsprechend ist auch
der Anteil der Unternehmen mit Finanzierungsproblemen gering geblieben (6,1 Prozent der KMU und
3,2 Prozent der GrofBunternehmen, gegentiiber 5,8 Prozent und 3,9 Prozent im Jahr 2019). Allerdings gibt
es weiterhin Unterschiede zwischen den Mitgliedslandern. Wahrend EU-weit im Schnitt 4,7 Prozent der
Unternehmen tiber Finanzierungsprobleme klagen, stieg der Anteil in Mittel- und Osteuropa auf 8,6 Prozent.

Hilfen fiir Unternehmen waren iiberlebenswichtig und flossen nicht wahllos. EU-weit erhielten
rund 56 Prozent der Firmen finanzielle Unterstiitzung in Form von Kreditgarantien, Zuschiissen zur
Sozialversicherung oder zur Zahlungsstundung. Die Hilfen waren auf Unternehmen mit héheren
Umsatzriickgdngen zugeschnitten und erreichten so erfolgreich diejenigen Firmen, die besonders in Not
waren. Wie aus einer detaillierteren Zusatzbefragung hervorgeht, wéren bis zu 35 Prozent der europaischen
KMU im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor ohne die Hilfen in Existenznot geraten.

Verteilung der unterstitzten und nicht unterstiitzten Unternehmen (in %) nach Umsatzeffekt
der Pandemie
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Hilfen sollten kurzfristigen Liquiditatsbedarf in der Krise decken, aber nicht bereits finanzschwache
~Zombiefirmen” stlitzen. Unternehmen mit diinnen Liquiditatspolstern erhielten deutlich
haufiger als andere Firmen Finanzhilfen. Indikatoren fiir eine anhaltende Finanzschwéche, wie eine
UbermaBige Verschuldung, geringe Zinsdeckung oder niedrige Gesamtkapitalrendite, wirkten sich
nicht wesentlich darauf aus, ob ein Unternehmen Unterstiitzung erhielt. Viele Programme waren
vielmehr gezielt fir Unternehmen konzipiert, die vor der Pandemie solide waren und nicht bereits
in Schwierigkeiten steckten.

Prognostizierte Wahrscheinlichkeit, dass Firmen Hilfe erhielten, nach vorpandemischen
Indikatoren (in %)
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Quelle: EIBIS 2021, Berechnungen der EIB auf Basis des vorldufigen Datenbankabgleichs

Anmerkung: Rot eingefdrbte Sculen zeigen Fdlle, in denen der Unterschied erheblich ist. Prognostizierte Wahrscheinlichkeiten
sind abhdngig vom Umsatzverlust. Hilfe bezieht sich auf Beihilfen oder jede andere Art von finanzieller
Unterstiitzung, einschlieBlich Lohnzuschiissen fiir Beschdftigte

Offentliche Hilfen haben die Auswirkungen der Krise auf kiinftige Investitionen abgeschwicht. Bei
Unternehmen, die Hilfe erhielten, korrelierten die Umsatzverluste deutlich schwacher mit einer Kiirzung
der Investitionspldne. Sie hielten eher an ihren Investitionsprogrammen fest und beschleunigten dadurch

ihre Transformation.

Anteil der Firmen (in %), die mehr investieren wollen, nach Umsatzeffekt der Pandemie
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Preis der massiven, erfolgreichen Hilfen ist eine steigende 6ffentliche Verschuldung, die potenzielle
Risiken fiir die Zukunft birgt, vor allem in den schon zuvor héher verschuldeten EU-Landern.
Durch den Riickgang der Wirtschaftsleistung in Kombination mit hheren laufenden Ausgaben ist die
Staatsverschuldung deutlich gestiegen. Ab 2014 war die Verschuldung in der Europdischen Union dank
der Haushaltskonsolidierung gesunken, aber diese Fortschritte wurden 2020-2021 zunichtegemacht. Die
Verschuldung liegt jetzt EU-weit Giber dem Niveau von 2014. Zudem schrumpfte das BIP in den hoher
verschuldeten Mitgliedstaaten starker, sodass die Verschuldungsquote dort deutlicher gestiegen ist. Die
Fremdkapitalkosten sind bislang zwar nicht unter Druck, aber wenn der haushaltspolitische Rahmen
der Europadischen Union wieder in Kraft gesetzt wird und die Geldpolitik zur Normalitat zurtickkehrt, wird
die hohe Staatsverschuldung zum Problem.
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Anmerkung: Farben geben EU-Region an (West- und Nordeuropa orange, Mittel- und Osteuropa rot und Siideuropa griin)
Die Kreisgrof3e entspricht dem BIP-Riickgang im Jahr 2020

Covid-19 hat Unternehmen und Sektoren unterschiedlich hart getroffen. Die EIBIS-Daten zeigen
deutliche Unterschiede im Anteil der Unternehmen, die Umsatzverluste verbuchten - selbst wenn man
die Daten bereinigt um die Harte der Betroffenheit einzelner Lander. Wir haben die EIBIS-Daten mit den
nach Sektoren aufgeschlisselten monatlichen Umsatzstatistiken abgeglichen und geschatzt, inwieweit
die Unternehmen mit Kostensenkungen auf Umsatzriickgange reagieren konnten. Auf dieser Grundlage
haben wir in einer ersten Schatzung den Anteil der Firmen berechnet, die in der Pandemie Geld verloren
haben. Daraus ergibt sich, dass die Krise die einzelnen Sektoren unterschiedlich hart getroffen hat. In der
Hotelbranche und Gastronomie, im Kunst- und Freizeitsektor hat sich die Zahl der Firmen, die Verluste
machten, gegeniiber normalen Zeiten fast verdreifacht (auf rund 25 Prozent). Auch der Verkehrssektor ist
stark betroffen. Viele andere Branchen haben die Krise dagegen nur geringfiigig zu spiiren bekommen.
Im IT- und Telekommunikationssektor, der Lebensmittelbranche und der Pharmaindustrie ist der Anteil
der Unternehmen, die Verluste meldeten, sogar gesunken.
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EU-Firmen (in %), die 2021 Verluste verbuchten (projiziert), ggi. normalen Zeiten, nach Sektoren

30

25

20

15

5 I
0

I} Nahrun?s— Chemie Handel Strom,  Computerund Erdolund  Baugewerbe Textilund ~ Maschinen  Verkehr Hotels,

und mitte und Gasund  Elektronik  Rohstoffe sonstiges und Gastronomie,
Telekom- Pharma Wasser verarbeitendes Transport- Kunst, Freizeit
munikation Gewerbe  gerdte

W Normale Zeiten  m Covid-19
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Anmerkung: Der Covid-19-Zeitraum umfasst 2020 bis 2021

Ein wesentlicher Faktor war die FirmengroB3e; kleinere Firmen haben haufiger unter der Krise gelitten.
Selbst nach Bereinigung um Lander- und Sektoreffekte erweist sich die Firmengrof3e als ein weiterer
malgeblicher Faktor dafiir, ob Unternehmen in der Pandemie Umsatzverluste verzeichneten. Bei den
kleinen und Kleinstunternehmen lag der Anteil einige Prozentpunkte hoher als bei den grof3en und
mittleren Unternehmen.

Der Anteil ausfall- oder insolvenzgefahrdeter Firmen ist in bestimmten Sektoren ebenfalls gestiegen.
Verbindet man die geschétzten Gewinnveranderungen mit Bilanzmerkmalen, lassen sich zwei Indikatoren
schatzen: ausfallgefdahrdete Firmen (deren Umsatzerlose die Finanzierungskosten nicht decken) und
insolvenzgefahrdete Firmen (deren Verluste das Eigenkapital Gbersteigen). Der geschatzte Anteil
ausfallgefahrdeter Firmen schoss in der Friihphase der Pandemie nach oben, ist seither aber dank der
umfangreichen Liquiditatshilfen durch die Lander und EU-Institutionen zuriickgegangen. Der geschatzte
Anteil insolvenzgefahrdeter Firmen ist demgegeniiber stetig gestiegen, sodass Solvenzhilfen in Betracht
gezogen werden sollten. Mitte 2021 lagen beide Indikatoren auf einem dhnlichen Niveau wie auf dem
Hohepunkt der Finanz- und Staatsschuldenkrise. Bei Aufschliisselung der Schatzwerte nach Sektoren
wird deutlich, dass sich die Vulnerabilitdt auf die am stdrksten betroffenen Sektoren konzentriert.
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Abweichung 2021 vom Vorkrisen-Durchschnitt
(in %-Punkten)
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Die Zahl der Insolvenzen ist bislang erstaunlich gering, konnte aber trotz der Erholung noch steigen.
Aus den Daten geht hervor, dass die Zahl der gefahrdeten Firmen wachst, obwohl die Insolvenzanmeldungen
ricklaufig sind, zum Teil wegen Zahlungsaufschiiben. Méglicherweise hat sich daher ein Ruckstau an
eigentlich insolventen Firmen aufgebaut. Entsprechend besteht auch das Risiko, dass im Falle einer
Zunahme fauler Kredite die Kreditbedingungen verscharft werden. Wenngleich also durchaus Einigkeit
dariliber besteht, dass die HilfsmaBhahmen eine schwere Krise der Aktiva-Qualitdt abgewendet haben,
bleibt unklar, in welchem Mafe sich Vulnerabilitat haufen wird und unter bestimmten Umstdanden diese
systemisch werden kdnnte.

Europa hat es geschafft, Arbeitspldtze zu sichern und einen starken Anstieg der Arbeitslosigkeit
zu verhindern. Damit wurden auch Spannungen durch Neuanwerbung von Arbeitskraften in der
Erholung vermieden. In Europa hielten Programme fiir Beurlaubungen und Kurzarbeit Beschéftigte in
Arbeit; viele konnten auch dank der Lockerung der Insolvenzantragspflicht inren Arbeitsplatz behalten.
Die Vereinigten Staaten hingegen unterstiitzten private Haushalte und Unternehmen mit direkten
Transferleistungen und Krediten — unabhdngig davon, ob Arbeitspldtze erhalten blieben. Deshalb stieg die
Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten wesentlich starker, obgleich hier wie dort die Gesamtzahl der
geleisteten Arbeitsstunden um rund 15 Prozent sank. Bislang gelingt Europa eine sanftere Anpassung am
Arbeitsmarkt, weitgehend ohne die Fehlanpassungen, die sich in den Vereinigten Staaten in der Erholung
nun zeigen. Gleichwohl diirfte die digitale und griine Wende in Zukunft einen Strukturwandel der Wirtschaft
erfordern, der mit der Verschiebung von Arbeitsplatzen zwischen Sektoren einhergeht. Diesen Prozess
kdnnten die erfolgreichen ArbeitsmarktmalBnahmen in der Europaischen Union letztendlich verzégern.
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Entwicklung der Arbeitslosigkeit und der offenen Stellen in der EU und den USA wéhrend
der Pandemie
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Quelle: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Berechnungen der EIB
Anmerkung: In den USA offene Stellen im Privatsektor, in der EU offene Stellen auBBerhalb der Landwirtschaft

Am Arbeitsmarkt verschlechterte sich die Lage fiir die jungen und gering qualifizierte Menschen.
Negative Beschaftigungseffekte hielten sich zwar insgesamt in Grenzen, betrafen aber vor allem die
unter DreiBligjahrigen und geringer Qualifizierten. Sie spiegeln Unterschiede in der Exposition beider
Gruppen gegenilber den Wirtschaftssektoren, Unterschiede in den arbeitsvertraglichen Regelungen
und die pandemiebedingten Schwierigkeiten junger Menschen bei der Arbeitssuche wider.

EU-weite Beschaftigungsquote im Jahresvergleich, 1. Quartal 2021 (in %-Punkten)
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SchulschlieBungen haben soziale Ungleichheiten zusatzlich verscharft und belasten benachteiligte
Kinder starker. Eine Regressionsanalyse anhand von Daten aus Bildungsumfragen ergab, dass Faktoren
wie der elterliche Bildungshintergrund, die wirtschaftliche Lage der Familie und ein Migrationshintergrund
haufig den Lernerfolg im Fernunterricht beeinflussen. Sie haben Auswirkungen auf die Arbeitsbedingungen
und das Lernumfeld zu Hause, aber auch darauf, wie gut die besuchte Schule digital aufgestellt ist.

Der Anteil der Unternehmen, die in SchulungsmafBnahmen investierten, ging zuriick, trotz staatlicher
Hilfen, welche darauf abzielten, die Beschaftigten in Arbeit zu halten. Der Riickgang war zwar nicht
gravierend, aber er verscharfte bestehende strukturelle Schwéachen zusatzlich. Der Fachkraftemangel
ist das meistgenannte Investitionshindernis bei Unternehmen.

Die Erholung sollte als Chance fiir Umschulungen und die Verbesserung der Qualifikation genutzt
werden, aber bislang ist das nicht geschehen. Fiir fast 80 Prozent der europaischen Unternehmen ist der
Mangel an Arbeitskraften mit der erforderlichen Qualifikation ein Investitionshindernis, und die digitale
und griine Wende schafft noch zusatzlichen Qualifikations- und Umschulungsbedarf. Deshalb missen
Schulungen am Arbeitsplatz und die Erwachsenenbildung dringend ausgebaut werden. Lockdowns,
Teleworking und die Beurlaubung von Beschéftigten haben dies jedoch erschwert. Gleichzeitig hat
die erhohte Unsicherheit Unternehmen davon abgehalten, in die Qualifikation ihrer Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter zu investieren. Besonders bei kleinen Firmen litten Umschulungen unter der insgesamt
geringeren Investitionstatigkeit.

Die Pandemie konnte wirtschaftliche Ungleichheiten in der Europdischen Union vergréBern, weil viele
stark betroffene Lander weniger haushaltspolitischen Reaktionsspielraum haben. Besonders anféllig
fur die Lockdown-Folgen sind Mitgliedstaaten mit einem relativen hohen Beschéftigungsanteil im Sektor
der personlichen Dienstleistungen. Dazu zéhlen die meisten EU-Lander, deren Staatsverschuldung vor der
Pandemie bei 100 Prozent des BIP oder dariiber lag. Die Bandbreite zwischen den Refinanzierungskosten
verschiedener EU-Lander begann sich vor dem Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) der Europdischen
Zentralbank (EZB) zu vergrof3ern und schiirte die Sorge vor einer Fragmentierung, wenn das Programm
auslauft.

Die HilfsmaBnahmen driickten jedoch die Kosten fiir fast alle EU-Mitglieder, wovon die hochverschuldeten
Lander am meisten profitierten. Zwischen Anfang und Ende 2020 sanken die Refinanzierungskosten
fur fast alle Mitgliedstaaten. Dabei verringerten sich die Zinsspannen fiir die am héchsten verschuldeten
Lander am starksten. Vor allem die Anklindigung des PEPP und der Aufbau- und Resilienzfazilitat zeigten
unmittelbar Wirkung.

Gleichwohl schwankten die kurzfristigen wirtschaftlichen Effekte in der Européaischen Union erheblich
und konnten langfristige Auswirkungen haben, weil sich die am starksten betroffenen Lander
langsamer erholen. Je nach Bedeutung der einzelnen Sektoren und Strenge der SchutzmaBnahmen
ging die Wirtschaftsleistung sehr unterschiedlich zurlick. In Frankreich, Italien, Portugal und Spanien
schrumpfte das BIP bis Mitte 2020 um 18 Prozent oder mehr. Zudem korreliert die Hohe des anfanglichen
BIP-Riickgangs stark mit der anhaltenden Kluft, die seither besteht. Auch Mitte 2021 lag das BIP in den
genannten Landern unter dem Niveau von 2019.

Firmen in einkommensschwéacheren Regionen erwarten eher, dass die Pandemie einen anhaltenden
Beschaftigungsriickgang nach sich zieht. Insgesamt rechnen 13 Prozent der Unternehmen in Europa damit,
in den weniger entwickelten Regionen sind es 19 Prozent. Dabei mag die Sorge tiber eine beschleunigte
Digitalisierung und Automatisierung infolge der Coronakrise eine Rolle spielen. In den schwécheren
Regionen erwarten mehr Firmen, dass die Automatisierung Arbeitsplatze kostet, und investieren
daher weniger in die Qualifikation ihrer Beschaftigten. Gleichzeitig geben einige Lander, in denen viele
einkommensschwache Regionen liegen, tendenziell weniger Geld fiir eine aktive Arbeitsmarktpolitik aus.

INVESTITIONSBERICHT 2021/2022 DER EIB: ERHOLUNG ALS SPRUNGBRETT FUR DEN WANDEL —~ ERGEBNISUBERBLICK



Ergebnisiiberblick

Staatsverschuldung 2019 und Beschaftigung in personlichen Dienstleistungen
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Beschaftigung in personlichen Dienstleistungen (% der Gesamtbeschdftigung)
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der EIB
Anmerkung: Persénliche Dienstleistungen betreffen die NACE-Codes G bis | (Statistische Systematik der Wirtschaftszweige
in der Europdischen Union)

Veranderung der Renditen auf Staatsanleihen im Jahr 2020 und Beschaftigung
in personlichen Dienstleistungen
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Beschdftigung in persdnlichen Dienstleistungen (% der Gesamtbeschaftigung)
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Quelle: Eurostat, EZB, Berechnungen der EIB
Anmerkung: Die Y-Achse gibt die Differenz der Durchschnittsrenditen auf zehnjdhrige Staatsanleihen zwischen Dezember und
Januar 2020 an
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BIP-Riickgang im Q2 2020 ggi. Q4 2019

Quelle:

Relative Abweichung des realen BIP: 2022—2019 (%)

Quelle:

Anmerkung: Vulnerabilitédtsindikator ist der Durchschnitt des geschdtzten Ausfall- und Insolvenzrisikos
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Die Pandemie beschleunigt den Strukturwandel der Wirtschaft. Fiir die meisten europaischen Firmen
ist die Pandemie bisher relativ glimpflich verlaufen. Jetzt miissen sie sich allerdings umstellen, nicht
zuletzt mit Blick auf die Nachfrage nach ihren Produkten und Probleme mit ihren Lieferketten.
Knapp Uber ein Viertel der Unternehmen in der EU rechnen mit langfristigen Folgen der Pandemie fiir
ihre Lieferketten; 23 Prozent glauben, dass sie kiinftig einen anderen Produktmix anbieten und neue
Wege gehen miissen. Ein Indikator dafiir, dass die zyklische Erholung Lieferengpésse verscharft, ist die
Beurteilung der Investitionshindernisse durch die Unternehmen. Mit dem Aufschwung sehen deutlich
mehr Firmen den Fachkraftemangel, die Energiekosten und die Verkehrsinfrastruktur als Hiirde, wahrend
sie die Unsicherheit als weniger belastend empfinden.

Weiter an Bedeutung gewonnen hat die Digitalisierung. Rund 55 Prozent der Unternehmen sehen

hier infolge der Pandemie langfristig mehr Bedarf. Der Anteil der Firmen, die die digitale Infrastruktur
als Investitionshindernis sehen, ist auf 45 Prozent gestiegen.

Langfristige Coronafolgen - Erwartungen europaischer Unternehmen (% der Firmen)
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Quelle: EIBIS 2021

Die Firmen beriicksichtigen bei ihren Strategien auch KlimamaBBnahmen. Rund 58 Prozent der
Unternehmen in der EU sehen sich von den physischen Risiken des Klimawandels betroffen — vor allem in
Regionen, in denen es zu Wetterextremen kam. Auch die Risiken, die der Ubergang zu einer klimaneutralen
Wirtschaft mit sich bringt, beschéftigen Firmen. Das gilt insbesondere flir ,braune” Sektoren (wo vor allem
Risiken gesehen werden) und fiir ,griine” Sektoren (in denen Firmen eher Chancen wahrnehmen). Die
Unternehmen diirften sich kiinftig noch starker mit Transitionsrisiken befassen, da sie zunehmend tber
Emissionen informieren miissen und auch der Finanzsektor verstarkt Gber sein Portfoliorisiko berichten
muss. Hier ist die Gro3e ein Faktor: Kleinere Unternehmen sind sich der kiinftigen Herausforderungen
weniger bewusst.
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Transitionsrisikos

Viele Unternehmen haben ihre Transformationsbemiihungen verstarkt — gerade bei der Digitalisierung.
Laut der EIBIS-Zusatzbefragung haben 27 Prozent der europaischen KMU im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor die Krise genutzt, um ihre Transformationsplane voranzutreiben. Etwa
46 Prozent der Unternehmen in der EU geben an, digitaler geworden zu sein. Von den Firmen, die noch
keine modernen Digitaltechnologien verwenden, nutzten 34 Prozent die Krise, um mit der Digitalisierung
zu beginnen. Allerdings zeigt sich, dass die Unternehmen wahrend der Pandemie den leichten Teil des
Digitalisierungsprozesses eingeleitet haben. Der Ausbau modernster Digitaltechnik machte 2020-2021
insgesamt keine Fortschritte. Mit rund 61 Prozent der Firmen blieb der Stand unverandert.

Angesichts der globalen Probleme strukturieren europédische Unternehmen auch ihre Lieferketten
neu. Aggregierte Daten belegen bereits Veranderungen der Lieferketten, wie beispielsweise eine
starkere Diversifizierung und eine geringere geografische Konzentration von Lieferanten. Den EIBIS-
Daten zufolge entwickeln mehr als 30 Prozent der Firmen im Exportsektor und im verarbeitenden
Gewerbe pandemiebedingt neue Produkte, Dienstleistungen oder Prozesse, knapp 15 Prozent kiirzen
ihre Lieferketten.

Die Firmen verstarkten ihre Klimaanstrengungen 2021 wieder. Demnach zahlt sich die Vorreiterrolle
der EU beim Klima offenbar aus. Der Anteil der Unternehmen, die in die Bewaltigung des Klimawandels
investieren, stagniert zwar, allerdings planen jetzt mehr Unternehmen Klimainvestitionen (Anstieg von
41 Prozent auf 47 Prozent), nachdem der Anteil 2020 riickldufig war. In den Vereinigten Staaten haben
nur 28 Prozent der Unternehmen bereits investiert, und nur 40 Prozent planen dies. Die regulatorische
Verscharfung der Rechenschaftspflicht bei CO,-Emissionen und beim Klimarisiko zeigt offenbar Wirkung:
So fiihren 46 Prozent der EU-Unternehmen Monitoring-Ziele fiir CO,-Emissionen und den Energieverbrauch
ein, und das ist mit Investitionen verbunden. Firmen investieren eher, wenn sie in der Klimawende
eine Chance sehen. Dagegen scheinen negative Transitionsrisiken noch nicht voll beriicksichtigt oder
eingepreist zu sein.
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EU-Unternehmen treiben die Digitalisierung als Reaktion auf die Coronakrise voran, aber in geringerem
Mafe als US-Firmen. Rund 46 Prozent der EU-Firmen haben in der Pandemie verstarkt digitalisiert,
gegeniber 58 Prozent in den Vereinigten Staaten. Auch der Anteil der Firmen, die bereits modernste
Digitaltechnologien eingefiihrt haben, ist in den Vereinigten Staaten héher: 66 Prozent gegeniber
61 Prozent in der Europdischen Union.

In der Europdischen Union entschlossen sich Unternehmen, die bereits modernste Digitaltechnologien
nutzten, eher dazu, die Digitalisierung in der Pandemie weiter voranzutreiben. Damit wird es fiir
die Nachziigler noch schwerer, zu ihnen aufzuschlieB8en. Fast die Halfte der Unternehmen, die bereits
modernste Digitaltechnologien nutzten, gaben an, ihre Digitalisierung in der Pandemie fortgesetzt zu
haben. Unter den digital weniger fortschrittlichen Unternehmen gab dies nur ein Drittel an. 26 Prozent
der EU-Firmen fallen in die Kategorie ,weder ... noch”. Sie sind weder digital fortschrittlich noch haben
sie die Pandemie genutzt, sich starker digital aufzustellen. In den Vereinigten Staaten gilt dies nur fir
18 Prozent der Unternehmen.
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Firmen, die die Digitalisierung nicht vorantreiben, sind meist in vielerlei Hinsicht weniger transformativ.
Der Digitalisierungsgrad der Unternehmen richtet sich stark nach ihrer GréBe: 41 Prozent der europdischen
Klein- und Kleinstunternehmen fallen in die Kategorie ,weder ... noch”. Sie sehen die Pandemie seltener
als Grund, ihr Produktportfolio weiterzuentwickeln, und es ist weniger wahrscheinlich, dass sie in den
nachsten drei Jahren investieren. Au3erdem sind sie meist weniger innovativ (sie investieren proportional
weniger in Forschung und Entwicklung) und weniger produktiv, zahlen niedrigere Léhne und Gehalter
und haben seit Jahresbeginn 2020 zu einem geringeren Teil Arbeitsplatze geschaffen. Diese Firmen
sehen offenbar keine Notwendigkeit zur Digitalisierung und Innovation.

Die wachsende digitale Kluft birgt Risiken fiir den Arbeitsmarkt. In Europa hdngen 33 Prozent der
Arbeitsplatze mit Unternehmen zusammen, die sich nicht um die Digitalisierung kiimmern, gegeniber
20 Prozent in den Vereinigten Staaten. Diese ,Schlafwandler” unter den Firmen zahlen auch meist
niedrigere Lohne und Gehalter und schaffen weniger Arbeitsplatze. Wahrend der Pandemie hinkten sie
zudem bei der Schulung ihrer Beschéftigten hinterher.

Medianeinkommen je Beschéftigten nach Wirkung auf die Beschaftigung nach
Digitalisierungskategorie (log. Skala) Digitalisierungskategorie (linke Achse: % der
Firmen; rechte Achse: Nettosaldo in %-Punkten)
10,7 100 10
10,6 80 - - . 6
10,5 60 i
*
104 40 ¢ 2
*
10,2 0 . . -10
Weder Etwas Fortschrittlich Beides Weder Etwas Fortschrittlich Beides
noch digital noch innovativ

B Riickgang Stabil  m Anstieg M Nettosaldo (rechts)
Quelle: EIBIS 2021 Quelle: EIBIS 2021

INVESTITIONSBERICHT 2021/2022 DER EIB: ERHOLUNG ALS SPRUNGBRETT FUR DEN WANDEL —~ ERGEBNISUBERBLICK



Ergebnisiiberblick

In puncto Klimawende gibt es Unternehmen, die bereits investiert haben, Unternehmen, die (weitere)
MaBnahmen planen, und diejenigen, die zunachst ,abwarten”. Die 25 Prozent der Firmen, die nicht
investieren, dies nicht planen und sich keine Ziele setzen, sind meist eher kleine als gro3e Unternehmen.
Auch zwischen den Landern gibt es merkliche Unterschiede. Europa hat allerdings deutlich weniger
Unternehmen, die zur Kategorie ,Abwarten” zahlen, als die Vereinigten Staaten (dort sind es 45 Prozent).

(% der Firmen)
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Die Wahrnehmung der Risiken und Chancen des Klimawandels und der griinen Wende bestimmt
die KlimamaBnahmen der Unternehmen. Eine Regressionsanalyse zeigt, dass die Wahrnehmung der
Auswirkungen von Klimawandel und griiner Wende durch die Unternehmen und ihr Bewusstsein dafir die
starksten Investitionstreiber sind. Firmen, die hier Chancen erkennen, investieren fast doppelt so haufig
in Klimamaflnahmen wie Unternehmen, die keine Auswirkungen erwarten (60 Prozent ggi. 31 Prozent).
Wird die Klimawende als Risiko wahrgenommen, sinkt der Investitionsanreiz. Die Uberwindung von
Informationsbarrieren scheint bei Klimainvestitionen wichtig zu sein. Firmen investieren deutlich haufiger,
wenn sie Klimabeauftragte haben, Klimaziele festlegen oder Energieaudits durchfihren.

Ein groBer Teil der Firmen aus Ubergangssektoren, d. h. Sektoren, die weder ,griin“ noch ,braun”
sind, glaubt nicht, dass sich der Ubergang zur Klimaneutralitit auf das eigene Geschift auswirkt.
Wenig tberraschend beurteilen Unternehmen in ,griinen” oder ,braunen” Sektoren, die am direktesten
von der Klimawende betroffen sein diirften, die Wende eher als positiv bzw. negativ. Firmen in anderen
Sektoren sind moglicherweise weniger betroffen oder nicht in der Lage, die Auswirkungen zu beurteilen.
Wer sich als Unternehmen nicht bemiiht, den Bedarf an Klimainvestitionen zu priifen, kdnnte unter Druck
geraten, wenn sich die Klimawende beschleunigt. Unternehmen aus Ubergangssektoren schaffen zudem
seltener Managementkapazitaten fir die griine Wende.

Unternehmen, die bei KlimamafBnahmen zdégerlich sind, mangelt es auch oft an der Fahigkeit
zum Wandel. ,Abwartende” Firmen sind seltener innovativ oder Exporteure und nutzen seltener
moderne Managementtechniken. Sie sind auch etwas seltener profitabel und haben mit etwas héherer
Wahrscheinlichkeit Finanzierungsprobleme. Diese Korrelationen spielen insgesamt zwar eine Rolle,
allerdings zeigen unsere Analysen auch, dass die Wahrnehmung von Klimarisiken, das entsprechende
Bewusstsein und der Informationsstand mitentscheidend sind, ob Firmen in KlimamaBnahmen investieren.
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Firmen (in %), die in KlimamaBnahmen investiert haben (nach Risikowahrnehmung)
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Die Konzentration der Firmen, die bei Digitalisierung, Klimaschutz oder beidem keine MaBnahmen
ergriffen haben, istin Europa ungleich verteilt. Der Datenvergleich zwischen Kohasionsregionen (,weniger
entwickelte” und ,Ubergangsregionen”) und stirker entwickelten Regionen zeigt, dass die digitale und
griine Wende die Konvergenz in Europa bremsen kénnte, weil Unternehmen in einkommensschwacheren
Regionen weniger anpassungsfahig und schlechter in der Lage sind, die damit verbundenen Chancen
Zu nutzen.

Bei Unternehmen in einkommensschwacheren Landern und Regionen ist die Wahrscheinlichkeit, dass
sie digitaler werden, geringer. Auch pandemiebedingte Innovationen sind weniger wahrscheinlich.
Mehr Digitalisierung war eine der wichtigsten Reaktionen der Unternehmen auf die Pandemie. Sie war
allerdings in weniger entwickelten und Ubergangsregionen schwicher ausgepragt. Bei den Innovationen
sind die Daten ahnlich.

Firmen in einkommensschwacheren Regionen hinken bei griinen Innovationen hinterher und
beurteilen die Chancen der Klimawende weniger optimistisch. Bei der Anmeldung griiner Patente
dominieren bisher Unternehmen aus West- und Nordeuropa. Unternehmen in Kohasionsregionen mit
geringerer Kompetenz in der Bewaltigung des Klimawandels (gemessen an der Beschaftigung von
Klimabeauftragten, der Nutzung von Klimazielen und Energieaudits) und groBerer Skepsis hinsichtlich
der Chancen der Klimawende betrachten die Klimawende eher als Risiko.

Unternehmen, die in KlimamaBnahmen und Digitalisierung investiert haben, sehen den
Fachkraftemangel 6fter als Investitionshindernis und tendierten in der Pandemie eher dazu, mehr
in Schulungen zu investieren. Zwar ist der Fachkraftemangel bei allen Arten von Unternehmen ein haufig
genanntes Hindernis, allerdings gilt dies offenbar vor allem fiir innovative, auf Klima und Digitalisierung
fokussierte Unternehmen. Transformative Investitionen scheinen auch hier eine Frage der Wahrnehmung
zu sein. Der Anteil griiner und digitaler Unternehmen (also Unternehmen, die in Klima und Digitalisierung
investieren), die auch in Schulungen investiert haben, ist in der Pandemie um 9 Prozentpunkte gestiegen.
Der Anteil der nicht griinen und nicht digitalen Unternehmen, die in Schulungen investiert haben, ist
um 12 Prozentpunkte gesunken. Das Begreifen der Klimawende als Chance und die Erwartung, dass die
Digitalisierung durch die Pandemie zunehmen wird, korreliert ebenfalls mit haufigeren Investitionen
in Schulungen.
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Anteil der Firmen, die in Schulungen investieren, ggu. dem EU-Durchschnitt (Unterschied in %-Punkten)
nach Unternehmensmerkmalen
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Transformative MaBnahmen der Unternehmen zeigen in der Pandemie bereits Wirkung auf die
regionale Beschaftigung. Unternehmen, die in Klima und Digitalisierung investiert haben, schufen in der
Pandemie unter dem Strich meist neue Arbeitspladtze. Bei den Unternehmen, die nicht investiert haben,
war dagegen ein Stellenabbau wahrscheinlicher. Dies gilt fiir alle Regionalgruppen.

Anteil der Firmen, die Arbeitsplatze schufen, abztliglich derer, die Arbeitsplatze abbauten (in %-Punkten)
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Die Wirtschaft erholt sich schneller als urspriinglich erwartet, und die Marktbedingungen entspannen
sich. Daher gehen europdische Unternehmen davon aus, dieses Jahr mehr zu investieren. Im zweiten
Quartal 2021 lagen die Realinvestitionen in den meisten EU-Léndern wieder auf dem Vorkrisenniveau von
2019. Die EIBIS-Daten bestatigen diesen Trend. Der Anteil der Unternehmen, die im abgelaufenen Jahr
investierten, war relativ gering (79 Prozent), aber unter dem Strich rechneten zusatzliche 18 Prozent der
Unternehmen fiir 2021 mit héheren Investitionen - eine scharfe Trendwende gegeniiber dem Vorjahr
(-28 Prozent). Zudem beurteilen die Unternehmen die Investitionsbedingungen im kommenden Jahr
insgesamt optimistisch. Die EIBIS-Stimmungsindikatoren fiir das Wirtschaftsklima und den Zugang zu
interner Finanzierung drehen mit der anhaltenden Erholung ins Positive.

Der Optimismus der Unternehmen und die Erholung beruhen allerdings teilweise auf
Wachstumserwartungen, die sich auf die HilfsmaBnahmen der EU stiitzen sowie auf die Bereitschaft
der EU-Lander, die Pandemie gemeinsam zu liberwinden. Da die Pandemie noch langst nicht vorbei ist,
bleibt die makrokonomische und politische Unsicherheit hoch. Fiir 73 Prozent der Firmen ist dies immer
noch ein Investitionshindernis. Zudem kdnnten das Auslaufen einiger UnterstiitzungsmalBnahmen und die
Umsetzung des Politikrahmens fiir die Zeit nach der Krise die Widerstandsfahigkeit der Unternehmen auf
die Probe stellen. Die Gefahr von Spatfolgen in einigen Sektoren und Regionen Europas sowie Probleme
vieler Firmen bei der Anpassung an strukturelle Veranderungen zeigen, dass eine Strategie benétigt wird,
um die Unterstiitzung auslaufen zu lassen, ohne die Erholung dadurch zu geféhrden.
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EU-Firmen (in %), die in den nachsten 12 Monaten mit einer Verbesserung rechnen, abzliglich derer,

die eine Verschlechterung erwarten
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Die EU braucht weiter eine abgestimmte Finanzpolitik, damit die Wirtschaft sich erholt und der
Strukturwandel gelingt. Nach der Aktivierung der allgemeinen Ausweichklausel des Stabilitats- und
Wachstumspakts® konnten die Mitgliedstaaten Malnahmen ergreifen, um die unmittelbaren Auswirkungen
der Pandemie zu begrenzen. Die Klausel nun einfach zu deaktivieren und den Pakt wiederherzustellen,
wirde allerdings fiskalische Anpassungen erfordern, die kaum tragbar waren. Diese Anpassungen
konnten die Erholung gefahrden und offentliche Investitionen in Klimaschutz und -anpassung sowie in
die Digitalisierung belasten — gerade in Mitgliedstaaten, die besonders unter der Pandemie leiden und
deren Verschuldungsgrad sich starker erhéht hat.

Die erfolgreiche Umsetzung der Aufbau- und Resilienzfazilitat wird in den kommenden Jahren
wichtige o6ffentliche Investitionen sichern. Dies férdert den Strukturwandel der EU-Wirtschaft und
begrenzt die Auswirkungen auf die 6ffentliche Verschuldung. Die Fazilitdt ragt wegen ihres Umfangs
und ihrer Ausrichtung auf strukturell wichtige Investitionen aus den Férderprogrammen der EU heraus.
Sie verlangt von den Mitgliedstaaten, dass mindestens 37 Prozent ihrer Investitionen in griine und 20
Prozent in digitale Projekte flieBen.

Die Fazilitat konnte die Konvergenz in der Europdischen Union erheblich starken. EIB-Schatzungen
auf Basis des makrodkonomischen Modells Rhomolo legen nahe, dass die Fazilitdt ein rund 2 Prozent
hoéheres BIP im Jahr 2030 und ein 1,3 Prozent héheres im Jahr 2040 gegeniiber dem Basisszenario
bewirken diirfte. In Slideuropa ist die geschatzte Wirkung auf das BIP am starksten. Hier diirfte das BIP
durch die strukturellen Verbesserungen bis 2030 um bis zu 5 Prozent hoher ausfallen - und 2040 um
immerhin noch 2,5 Prozent. Auch in Mittel- und Osteuropa ist die Wirkung noch betrachtlich. In West-
und Nordeuropa diirfte der Effekt etwas unter 1 Prozent liegen, wobei die Halfte der prognostizierten
Wirkung auf grenziliberschreitende Ausstrahlungseffekte vom Rest Europas entfallt.

3 Fiirweitere Informationen diber die allgemeine Ausweichklausel siehe https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/EPRS_BRI(2020)649351.
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Staatsverschuldung, zur Einhaltung der Schuldenregel erforderliche Primartberschiisse und
Uberschiisse (linke Achse: Staatsschulden in % des BIP; rechte Achse: Priméariiberschuss in % des BIP)
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Quelle: Datenbank AMECO der Europdischen Kommission, Berechnungen der EIB

Die Aufbau- und Resilienzfazilitat dirfte vor allem das BIP in Sideuropa starken
(BIP-Anstieg im Vergleich zum Szenario ohne Fazilitat, in %)
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Anmerkung: Die hellen Séulenabschnitte zeigen die geschdtzte Wirkung von Investitionen in anderen EU-Regionen
aufdas BIP (Ausstrahlungseffekte)
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Offentliche Investitionen spielen bei der digitalen und griinen Wende eine wesentliche Rolle - nicht
zuletzt, um private Investitionen und den Wandel zu beschleunigen. Viele Regionen haben immer
noch eine sehr mangelhafte digitale Infrastruktur — dies hat die Pandemie gezeigt. Die Unternehmen
haben in der Pandemie vor allem dann digital aufgeriistet, wenn ein besseres Internet vorhanden war,
das die Nutzung digitaler Tools und neue Arbeitsweisen erleichterte. An der aktuellen Belastung des
europdischen Energiesystems sowie dem Preisanstieg zeigt sich, wie dringend in diesem kritischen
Jahrzehnt der Klimawende in die erneuerbare Energieerzeugung und europaweite Ubertragungsnetze
investiert werden muss.

Auf die Umsetzung kommt es an. Die Planung und Genehmigung von Investitionsprogrammen war eine
beeindruckende Leistung. Nun kommt es darauf an, wie gut sie in den einzelnen Landern umgesetzt werden.
Denn die Auszahlung von Mitteln ist an die effektive Umsetzung von Reformen und vorgeschlagenen
Investitionsprogrammen gebunden.

Das Augenmerk muss auf den nichtfinanziellen Investitionshindernissen liegen. Die groBten Hiirden
sind hier die Qualifikationen und die Infrastruktur. Der Mangel an angemessen qualifizierten Fachkraften
wird von 79 Prozent der europaischen Unternehmen als langfristiges Investitionshindernis genannt. Auch
die Infrastruktur ist wichtig. Der Zugang zu Digital- und Verkehrsinfrastruktur sowie die Energiekosten
gewinnen als Investitionshindernisse in Europa in der aktuellen Erholung an Bedeutung.

Langfristige Investitionshindernisse (% der EU-Firmen, die das Hindernis als grol3 oder gering bewerten)
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In puncto Klimainvestitionen sind das ungewisse regulatorische Umfeld und die Besteuerung zentrale
Hindernisse. Laut den Unternehmen waren ein klarer Dekarbonisierungskurs, Beratung zu verfligbaren
Finanzierungen und technische Unterstiitzung am sinnvollsten, um Klimainvestitionen zu starken.

Die groBten Hiirden fiir Investitionen in Digitaltechnik sind neben den Kosten der Investitionstatigkeit
die benoétigten Fachkrafte, um diese Investitionen zu identifizieren und umzusetzen. Als wichtigste
Hilfen auf dem Weg zur Digitalisierung geben die Unternehmen technische Unterstiitzung, Beratung
zur Finanzierung und einheitliche Vorschriften in Europa an.

Klimainvestitionen brauchen klare Rahmenbedingungen
Wichtigste Hilfen (% der Firmen)
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Investitionen in Digitaltechnik brauchen technische Unterstiitzung
Wichtigste Hilfen (% der Firmen)
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Bei KMU hat sich gezielte finanzielle Unterstiitzung als effektiv erwiesen, um die Bereitschaft fiir
transformative Investitionen zu erh6hen, auch als Reaktion auf die Pandemie. Europaische KMU, die
in den letzten drei Jahren Digitalisierungsanreize erhielten, tendierten fast doppelt so haufig dazu, ihre
Investitionen in die Digitalisierung pandemiebedingt zu verstarken. Das zeigt, dass derartige Anreize
vielen Firmen helfen, aktiv zu werden. Auch bei den Klimainvestitionen erwies sich gezielte finanzielle
Unterstiitzung als effektiv. Von ihr profitierten allerdings nur 6-7 Prozent der Firmen in Stid-, Mittel- und
Osteuropa (in West- und Nordeuropa waren es 16 Prozent). Digitalisierungsanreize erhielten in Mittel- und
Osteuropa lediglich 5 Prozent der Unternehmen, wahrend es anderswo 16-17 Prozent waren.

Anteil der Unternehmen, die ihre Digitalisierungsinvestitionen wegen Covid-19 erhoht haben
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Quelle: Zusatzbefragung EIBIS 2021 - Stichprobe von EU-KMU aus verarbeitendem Gewerbe und Dienstleistungssektor

Finanzielle Anreize sollten durch Hilfen fiir Firmen, Kommunen und einzelne Lander zur Entwicklung
ihrer technischen Fahigkeiten flankiert werden. Der Europdische Fonds fiir strategische Investitionen (EFSI)
- der Aufbauplan der Europdischen Union nach der Staatsschuldenkrise — hat gezeigt, was zusatzlich zu
finanzieller Unterstlitzung erforderlich ist: die Fahigkeit, erstklassige Projekte zu identifizieren, vorzubereiten
und umzusetzen. Nur mit einer breiten Pipeline an hochwertigen Projekten kann sichergestellt werden,
dass offentliche Unterstiitzung private Investitionen nicht verdrangt, sondern mit an Bord holt. Technische
Hirden und fehlende Informationen sind fiir die Unternehmen weitere Hindernisse.

Die Politik muss Umschulungen und die Verbesserung der Qualifikationen zu Kernzielen erklaren,
um die anstehenden Verschiebungen am Arbeitsmarkt zu bewaltigen. Nur so lasst sich verhindern,
dass Arbeitskrafte in groBBer Zahl in schrumpfenden Branchen und Firmen feststecken, die keine
Zukunft haben. Viele Beschéftigte drohen in Firmen zu verbleiben, die sich nicht an die neue Normalitat
anpassen — und die auch nicht in Schulungen investieren. Gleichzeitig konnte der Fachkraftemangel die
Investitionstatigkeit transformativer Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial weiter bremsen.
Bessere Qualifikationen und Umschulungen sind daher wesentliche Ziele, wenn der Ubergang wirklich
flr alle gerecht werden soll.

Der Aufschwung hat sich mittlerweile gefestigt, und immer mehr Firmen beteiligen sich an Klimaschutz
und Digitalisierung. Die Politik darf also hoffen. Dennoch halt die weiterhin hohe Unsicherheit
viele Firmen zuriick. Hinzu kommen die asymmetrischen Effekte der Pandemie auf die europaische
Wirtschaft, die die Risiken fiir Unternehmen, Staaten und Beschaftigte erh6hen. Die Pandemie bietet
jedoch auch die Chance, den Wandel in Europa voranzutreiben. Diese Chance gilt es jetzt zu nutzen.
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