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Strukturwandlungen des deutschen Maschinenbaues

Als bedeutendste Gruppe innerhalb des Investitionsgüter­
bereichs ist der Maschinenbau in besonderem Grade 
von der Ertragsgestaltung der Industrie abhängig. Zuneh­
mende Gewinne im Zuge des industriellen Aufschwungs 
entfachen die Investitionstätigkeit und führen im Maschi­
nenbau zu einer überdurchschnittlichen Steigerung 
der Produktion, während in der Depression, in der die 
Unternehmen kaum ihre Abschreibungen verdienen, 
der  Produktionsrückgang über den  gesamtindustriellen 
Durchschnitt hinauszugehen pflegt. Allerdings bringt 
auch die konjunkturelle Stockung den Maschinenabsatz 
nicht völlig zum Erliegen, da der scharfe Konkurrenz­
druck gerade während dieser Phase zu verstärkter Ratio­
nalisierung führt.

Die langfristige Entwicklung ist dadurch gekennzeich­
net, daß mit zunehmender Industrialisierung der Anteil 
des Maschinenbaues an der Gesamtindustrie wächst. 
So ist in der Zeit vor dem ersten Weltkrieg der Anteil des 
Maschinenbaues an der gesamten Industrieerzeugung 
in Deutschland von schätzungsweise 7 vH während der 
 Konjunkturperiode 1885—1890 auf etwa 13 vH während 
der Periode 1908—1913 gestiegen.

Aus dem Wochenbericht Nr. 33 vom 14. August 1953

© DIW Berlin 1953
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Energetische Investitionen in Gebäude auf Talfahrt – Einsparpotentiale bei Treibhausgasemissionen werden nicht 
gehoben 
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ZITAT

„Nicht nur, dass der Gebäudesektor – und hier gibt es wirklich große Potenziale, 

 Treibhausgasemissionen einzusparen – die politischen Ziele regelmäßig verfehlt,  

in realer Betrachtung zeigen sich nicht einmal Fortschritte. Im Gegenteil: Die energe­

tischen Investitionen befinden sich seit Jahren auf rapider Talfahrt.“  

— Martin Gornig —

AUF EINEN BLICK

Investitionen in die energetische 
Gebäudesanierung auf Talfahrt
Von Martin Gornig und Katrin Klarhöfer

• Gebäudesektor bietet hohes Einsparpotenzial bei Treibhausgasemission, verfehlt aber regelmäßig 
die Ziele

• Kombination von DIW-Bauvolumenrechnung und Heinze-Modernisierungsvolumen zeigt 
Entwicklung von Investitionen zur Hebung des Einsparpotentials im Gebäudesektor

• Erstmalige Berechnungen zur realen Entwicklung zeigen: statt Aufholprozess sind energetische 
Investitionen auf rapider Talfahrt

• Trotz erster Politikmaßnahmen: Fördersumme angesichts Preisentwicklung zu niedrig bemessen

http://www.diw.de/mediathek
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ABSTRACT

Nach dem aktuellen Bericht des Expertenrates für Klimafra-

gen hat der Gebäudesektor in Deutschland auch im vergan-

genen Jahr seine Zielmarke zur Einsparung bei Treibhaus-

gasemissionen gerissen. Dies liegt auch daran, dass in den 

vergangenen zehn Jahren die Investitionssummen in energeti-

sche Gebäudesanierung zwar – gefördert von allerlei Politik-

maßnamen – nicht niedrig waren, allerdings auch keinen 

durchgängig positiven Trend aufwiesen. Eine Kombination der 

DIW-Bauvolumenrechnung und des Heinze-Modernisierungs-

volumens zeigt darüber hinaus nun erstmals auch die preis-

bereinigte Entwicklung der energetischen Investitionen in 

Gebäude. Sowohl bei Dämmung, Maßnahmen für  Fenster und 

Außentüren als auch bei Heizungsanlagen ergeben sich in vie-

len Jahren deutliche Rückgänge. Derzeit stellt die Politik zwar 

Mittel bereit, solche Investitionen wieder stärker zu fördern, 

angesichts der aktuellen und voraussichtlich auch weiteren 

Preisentwicklung dürfte das Fördervolumen aber zu gering 

bemessen sein. Will man verhindern, dass weitere zusätzliche 

Förderung in Preiseffekten verpufft, ist allerdings ein koordi-

nierter Ausbau der Produktions- und Installationskapazitäten 

erforderlich.

Der aktuelle, jährlich vom Expertenrat für Klimafragen vor­
zulegende, Prüfbericht zur Entwicklung der Treibhausgas­
emissionen in Deutschland stellt für den Gebäudesektor die 
Nichteinhaltung der Reduktionsziele 2022 fest.1 Zudem las­
sen die Energiepreissprünge in Folge des Krieges gegen die 
Ukraine Energieeinsparungen auf der politischen Agenda 
immer weiter nach oben wandern.

Dabei bietet die Senkung des Heizenergieverbrauchs im 
Gebäudebestand ein großes Einsparpotenzial für Treibhaus­
gasemissionen. Seit mehr als einem Jahrzehnt wird gefor­
dert, den energetischen Zustand der Gebäude durch erhöhte 
Dämmung der Gebäudehülle (Wände, Fenster, Dach) und 
effizientere Heizungssysteme zu verbessern.2 Die Politik 
hatte daraufhin versucht, durch Regulierungen, wie den 
Energieausweisen oder verschärften Immissionsschutzver­
ordnungen, aber auch, unterschiedliche Förderprogramme, 
Anreize für die energetische Sanierung zu setzen. So wurde 
allein im Programm „Energieeffizient Sanieren“ von 2011 bis 
2021 durch die Kreditanstalt für Wiederaufbau ein Fördervo­
lumen von insgesamt rund 43 Milliarden Euro verausgabt.3

Im Folgenden wird die Dynamik des Sanierungsmarkts4 
sowie der (Miss­)Erfolg der bisherigen politischen Maß­
nahmen dargestellt. In welchem Ausmaß durch die ent­
sprechenden Maßnahmen Fortschritte beim energetischen 
Zustand erzielt werden konnten, ist allerdings nur schwer zu 
bewerten. Detaillierte Untersuchungen zum energetischen 
Zustand der Gebäude sind ausgesprochen aufwendig und 

1 Expertenrat für Klimafragen (2023): Prüfbericht zur Berechnung der deutschen Treibhausgas­

emissionen für das Jahr 2022 (online verfügbar, abgerufen am 28. Juli 2023. Dies gilt auch für alle 

anderen Online­Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

2 Jürgen Blazejczak, Dietmar Edler und Wolf­Peter Schill (2014): Steigerung der Energieeffizienz: 

ein Muss für die Energiewende, ein Wachstumsimpuls für die Wirtschaft. DIW Wochenbericht Nr. 4, 

47–60 (online verfügbar).

3 Kreditanstalt für Wiederaufbau (verschiedene Jg.): Neuzusagen Inlandsfinanzierung. KfW För­

derreport.

4 Die vorgestellten Ergebnisse basieren auf Analysen, die aus Mitteln der Forschungsförderung 

Zukunft Bau (Aktenzeichen: 10.08.17.7­20.11) des Bundesministeriums für Wohnen, Stadtentwick­

lung und Bauwesen sowie des Ressortforschungsplans (Forschungskennzahl: 3718 14 100 0) des 

Bundesministeriums für Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz unter­

stützt wurden.

Investitionen in die energetische 
Gebäudesanierung auf Talfahrt
Von Martin Gornig und Katrin Klarhöfer

ENERGETISCHE SANIERUNG

https://doi.org/10.18723/diw_wb:2023-33-1
https://www.expertenrat-klima.de/
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.435700.de/14-4-1.pdf
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liegen nur für einzelne Jahre vor.5 Lediglich beim Bestand 
an Wohngebäuden lassen sich basierend auf kleineren Stich­
proben grobe Tendenzen der Entwicklung von Maßnahmen 
zur energetischen Gebäudesanierung identifizieren. Danach 
hat sich die energetische Sanierungsquote – also der Anteil 
der Gebäudeoberfläche, der im betreffenden Jahr energetisch 
saniert wurde – seit der Jahrtausendwende kaum verändert 
und liegt geschätzt für 2017 bei weniger als ein Prozent.6

Energetische Sanierung auch anders messbar

Ein alternativer Ansatz für das Monitoring der energetischen 
Gebäudesanierung beruht nicht auf physischen Indikatoren, 
sondern auf den Ausgaben für die entsprechenden Investi­
tionen. Wieviel Geld in die energetische Gebäudesanierung 
geflossen ist, kann anhand der Beobachtung der Bauaktivi­
täten geschätzt werden. Dabei lassen sich allerdings nicht 
die konkreten Mehraufwendungen zur energetischen Ver­
besserung bestimmen, die beispielsweise durch den Ein­
bau eines Dreischeibenglases gegenüber eines Doppelglas­
fensters entstehen. Wohl aber lassen sich die Gesamtauf­
wendungen für den Fenstereinbau einschließlich Vor­ und 
Nacharbeiten bestimmen. Diese Bruttokosten liegen weit 
höher als die spezifischen energetisch bedingten Mehrauf­
wendungen.7 Ältere Studien für den Wohnungsbau weisen 
darauf hin, dass die Investitionskosten insgesamt doppelt 
so hoch liegen wie die spezifischen Mehrkosten.8

Die Gesamtinvestitionssummen für die energetische Gebäu­
desanierung können dabei durch eine Kombination des Her­
unterbrechens aggregatstatistischer amtlicher Auswertun­
gen im Rahmen der Bauvolumenrechnung des DIW Ber­
lin und den Hochrechnungen von Befragungsergebnissen 
im Rahmen des Modernisierungsvolumens des Baudienst­
leisters Heinze GmbH geschätzt werden (Kasten). Diese 
Ergebnisse werden für die wertmäßigen Investitionen in 
die energetische Sanierung von Wohn­ und Nichtwohnge­
bäuden insgesamt regelmäßig durch das Bundesinstitut für 
Bau­, Stadt­ und Raumforschung9 und das Umweltbundes­
amt10 veröffentlicht. Nachfolgend wird darüberhinausgehend 

5 Holger Cischinsky und Nikolaus Diefenbach (2018): Datenerhebung Wohngebäudebestand 

2016. Forschungsbericht, Institut Wohnen und Umwelt (online verfügbar); Michael Hörner, Markus 

Rodenfels und Holger Cischinsky (2021): Der Bestand der Nichtwohngebäude in Deutschland ist 

vermessen. Projektinformationen, Institut Wohnen und Umwelt (online verfügbar).

6 Puja Singhal und Jan Stede (2019): Wärmemonitor 2018: Steigender Heizenergiebedarf, Sanie­

rungsrate sollte höher sein. DIW Wochenbericht Nr. 36, 519–628 (online verfügbar).

7 Solche allgemeinen Kosten, wie für die Gebäudeeinrüstung, können allerdings nur anteilig der 

energetischen Sanierung zugerechnet werden, wenn gleichzeitig andere Modernisierungsmaßnah­

men durchgeführt werden.

8 Institut der deutschen Wirtschaft (2012): Energetische Modernisierung des Gebäudebestandes: 

Herausforderungen für private Eigentümer. Untersuchung im Auftrag von Haus & Grund Deutsch­

land (online verfügbar); prognos (2013): Ermittlung der Wachstumswirkungen der KfW­Programme 

zum Energieeffizienten Bauen und Sanieren. Untersuchung im Auftrag der KfW­Bankengruppe.

9 Einschließlich Photovoltaik: Martin Gornig, Claus Michelsen und Hanna Révész (2021): Struk­

turdaten zur Produktion und Beschäftigung im Baugewerbe – Berechnungen für das Jahr 2020. 

BBSR­Online­Publikationen, Nr. 32 (online verfügbar).

10 Ohne Photovoltaik: Jürgen Blazejczak et al. (2021): Ökonomische Indikatoren von Maßnahmen 

zur Steigerung der Energieeffizienz. Umweltbundesamt. Umwelt, Innovation, Beschäftigung, Mate­

rialien Berichtsjahr 2019. DIW Politikberatung kompakt, Nr. 174 (online verfügbar).

eine differenzierte Auswertung nach drei Einzelbereichen 
der energetischen Sanierung vorgelegt.

Als Reaktion auf die starken Preissteigerungen der letzten 
Jahre wird zudem an dieser Stelle erstmals die reale Ent­
wicklung der Investitionen in die energetische Sanierung 
dargestellt. In den amtlichen Preisstatistiken lassen sich 
allerdings die Einzelbereiche der energetischen Sanierung 
nicht unmittelbar wiederfinden. Den drei Bereichen Dach­/
Wanddämmung, Fenster/Türen und Heizung/Klima werden 
daher entsprechend Preisindizes für passende Produktberei­
che und Wirtschaftsklassen zugeordnet. Die Berechnung der 
realen Werte erfolgt als Volumenindex zu konstanten Prei­
sen des Referenzjahres 2015.

Investitionen in die energetische Sanierung 2011 
bis 2022 in realer Rechnung gesunken

Wand- und Dachdämmung nach Abschwung nur 
leicht erholt

Ein wesentlicher Teil der energetischen Sanierung besteht in 
der Verbesserung der Dämmung der Gebäudehülle. In die 
Dämmung von Dach, Kellerdecke und Fassade von Wohnge­
bäuden wurden zu laufenden Preisen 2011 fast zwölf Milliar­
den Euro investiert. Gut fünf Milliarden Euro wurden zudem 
für die Dämmung von gewerblichen und öffentlichen Nicht­
wohngebäuden verausgabt (Abbildung 1). Wertmäßig war die 

Abbildung 1

Investitionen in die Dämmung von Dach-, Keller und 
Außenwänden
In Milliarden Euro zu laufenden Preisen, als Index der 
preisbereinigten Werte, 2011 = 100

 























          









































Quellen: Bauvolumenrechnung des DIW Berlin, Modernisierungsvolumen Heinze GmbH, eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2023

Die Investitionsausgaben sind nach 2018 zwar wieder deutlich gestiegen, 
 preisbereinigt haben sie aber das Niveau von 2011 nicht mehr erreicht.

https://www.iwu.de/fileadmin/publikationen/gebaeudebestand/2018_IWU_CischinskyEtDiefenbach_Datenerhebung-Wohngeb%C3%A4udebestand-2016.pdf
https://www.datanwg.de/fileadmin/user/iwu/210216_IWU_Projektinfo-8.2_BE_Strukturdaten.pdf
https://www.diw.de/de/diw_01.c.676238.de/publikationen/wochenberichte/2019_36/waermemonitor_2018_steigender_heizenergiebedarf_sanierungsrate_sollte_hoeher_sein.html
https://www.hausundgrund-aachen.de/fileadmin/aachen/media/pdfs/Gutachten_Energetische_Modernisierung.pdf
https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/veroeffentlichungen/bbsr-online/2021/bbsr-online-32-2021-dl.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.830334.de/diwkompakt_2021-174.pdf
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Dämmung damit bei Wohn­ und Nichtwohngebäuden der 
wichtigste Bereich innerhalb der energetischen Sanierung.

Nach 2011 gingen die nominalen Investitionssummen in die 
Dämmung insbesondere bei Wohngebäuden stark zurück. 
2016 wurden nur noch gut sieben Milliarden Euro für die 
Fassaden­ und Dachdämmung von Wohngebäuden veraus­
gabt. Ein Grund für den Einbruch der Investitionssummen 
dürfte die zu dieser Zeit aufkommende Diskussion über die 
Brandgefahr der Dämmstoffe gewesen sein. Seit 2017 zie­
hen die Werte wieder an und liegen 2022 nominal um knapp 
2,5 Milliarden Euro höher als 2011. Berücksichtigt man aller­
dings die Preissteigerungen, die gerade in den letzten Jahren 

enorm waren, liegt der reale Wert der Investitionen in die 
Dämmung von Wohngebäuden 2022 um mehr als 20 Pro­
zent unter denen von 2011.

Bei Nichtwohngebäuden verlief die Entwicklung der Däm­
mung nur wenig günstiger. Bis 2018 gingen die Ausgaben 
für die Dämmung von Dach, Keller und Fassade auf unter 
vier Milliarden Euro zurück und lagen damit 25 Prozent 
unter den Werten von 2011. Seit 2019 sind allerdings deutli­
che nominale Zuwächse zu beobachten. Preisbereinigt lie­
gen die Investitionen in die Dämmung von Nichtwohnge­
bäuden aber 2022 ebenfalls unter denen des Ausgangsjah­
res. Hier beträgt das Minus knapp 15 Prozent.

Kasten

Ermittlung der Investitionsbeträge für die energetische Gebäudesanierung

Die Schätzung der Gesamtinvestitionssummen für die energe-

tische Gebäudesanierung erfolgt durch die Kombination des Her-

unterbrechens aggregatstatistischer amtlicher Auswertungen im 

Rahmen der Bauvolumenrechnung des DIW Berlin mit Hochrech-

nungen von Befragungsergebnissen im Rahmen des Modernisie-

rungsvolumens des Baudienstleisters Heinze GmbH (Abbildung).

Das DIW-Bauvolumen erfasst die Summe aller Leistungen, die auf 

die Herstellung oder Erhaltung von Gebäuden und Bauwerken 

gerichtet sind. Insofern geht der Nachweis über die vom Statisti-

schen Bundesamt berechneten Bauinvestitionen hinaus, denn bei 

den Investitionen bleiben konsumtive Bauleistungen unberück-

sichtigt – dies sind vor allem nicht werterhöhende Reparaturen 

(also Instandsetzungsleistungen des Bauhaupt- und Ausbauge-

werbes). Anders als in der amtlichen Statistik unterscheidet das 

DIW-Bauvolumen zudem zwischen Bauleistungen an vorhandenen 

Gebäuden und beim Neubau.

Die Abschätzung der Bestandsmaßnahmen beziehungsweise 

des Bestandsbauvolumens aus der Makroperspektive beruht im 

Wesentlichen auf einer Differenzenbetrachtung zwischen der Ge-

samtbauleistung nach Baufachstatistik und der aus der Bautätig-

keitsstatistik abgeleiteten Neubauleistung.1 Dies hat insbesondere 

den Vorteil, dass sich im Zeitverlauf konsistente Vergleiche durch-

führen lassen. Den Modellrechnungen auf Basis des Differenzen-

ansatzes fehlen aber Strukturinformationen.

Zur Identifikation von Strukturinformationen werden die Hochrech-

nungsergebnisse zum Modernisierungsvolumen auf Grundlage 

von Befragungsergebnissen genutzt. Die Hochrechnungsergeb-

nisse basieren auf gesonderten umfassenden Untersuchungen der 

Heinze GmbH für die Jahre 2010, 2014, 2018 und 2020.2

In den Untersuchungen der Heinze GmbH wird das Modernisie-

rungsvolumen über die Verknüpfung von sekundärstatistischen 

Marktdaten mit Befragungsergebnissen bei für den Modernisie-

rungsmarkt relevanten Zielgruppen berechnet. Zentrale Informati-

onsbasis im Wohnungsmarkt ist eine Befragung von repräsentativ 

ausgewählten Mieter*innen- und Eigentümer*innenhaushal-

ten. Zudem wurden gewerbliche Wohnungsbauunternehmen 

 befragt. Die Ergebnisse für den Nichtwohnungsbau beruhen auf 

Auswer tungen von Fragebögen zu von Architekt*innen betreu-

ten Moder nisierungsmaßnahmen. Zudem wurden Befragungen 

bei Handwerker*innenn genutzt. Auf dieser Grundlage lassen sich 

die Be standsmaßnahmen nach Produktbereichen differenzieren. 

Zur energetischen Sanierung werden Maßnahmen aus den Pro-

duktbereichen Wärmedämmung (an Dach, Fassade und anderem), 

Austausch von Fenstern und Außentüren, sowie die Erneuerung 

der Heizung und der Klima- und Lüftungsanlagen gezählt.

1 Gornig, Michelsen und Révész (2021): a.a.O..

2 Christian Blanke und Katrin Klarhöfer (2022): Bestandsinvestitionen 2020. Struktur der Investi­

tionstätigkeit in den Wohnungs­ und Nichtwohnungsbeständen. BBSR­Online­Publikationen, Nr. 39 

(online verfügbar).

Abbildung

Analyseansatz zur Ermittlung von Investitionen in den 
Gebäudebestand

 









Quelle: Eigene Darstellung

© DIW Berlin 2023

Der Umfang von Baumaßnahmen am Gebäudebestand wird durch statistische 
 Modellrechnungen und befragungsbasierte Hochrechnungen eingegrenzt.

https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/veroeffentlichungen/bbsr-online/2022/bbsr-online-39-2022.html;jsessionid=7D97C0C93631B9BF940BEBA2713F926B.live11294
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Austausch von Fenstern und Außentüren mit wenig 
Dynamik

Im Bereich der Erneuerung von Fenstern und Außentüren 
von Wohngebäuden ist die Entwicklung deutlich stabiler als 
bei der energetischen Sanierung durch Dach­ und Fassaden­
dämmung (Abbildung 2). Die Ausgaben in jeweiligen Prei­
sen stiegen nahezu durchgängig von fast zwölf Milliarden 
Euro 2011 auf 17 Milliarden Euro 2022. Lediglich im Jahr 
2015 war eine kurze Unterbrechung des Aufwärtstrends zu 
beobachten. Dennoch sind, über den gesamten Beobach­
tungszeitraum betrachtet, die realen Investitionszuwächse 
im Bereich Fenster/Außentüren rückläufig. Der gesamte 

nominale Zuwachs 2011 bis 2022 wurde durch Preissteige­
rungen mehr als aufgezehrt. Real lagen die Investitionen in 
die Erneuerung von Fenstern und Außentüren von Wohnge­
bäuden zeitweise sogar deutlich höher als heute. Gegenüber 
2017 ergibt sich beispielsweise ein Minus von 15 Prozent.

Der Umfang der Erneuerung von Fenstern und Außentü­
ren bei gewerblichen und öffentlichen Nichtwohngebäu­
den nahm preisbereinigt im Beobachtungszeitraum noch 
deutlich stärker ab. Die realen Investitionen lagen 2022 um 
30 Prozent unter denen von 2011. In nominaler Rechnung 
werden heute wie damals gut vier Milliarden Euro für die 
Erneuerung der Fenster und Außentüren von gewerblichen 
und öffentlichen Bauherr*innen ausgegeben.

Erneuerung der Heizungsanlagen weiter unter den 
Spitzenwerten vergangener Jahre

Im Gegensatz zur energetischen Ertüchtigung der Gebäu­
dehülle durch Dämmung oder Fenster­ und Türenaustausch 
legten die Ausgaben für die Erneuerung der Heizungsanla­
gen zumindest bei Wohngebäuden kräftig zu (Abbildung 3). 
2011 wurden für die Erneuerung von Heizungsanlagen in 
diesem Bereich knapp zehn Milliarden Euro aufgewen­
det. 2022 waren es dagegen weit mehr als 17 Milliarden 
Euro. Auch wenn die Preise im Heizungsbau nochmals 
stärker stiegen als bei den Energiesparmaßnahmen an 

Die Strukturinformationen zur Bedeutung der oben genannten 

Produktbereiche aus dem Mikroansatz werden konsistent 

in die Bauvolumenrechnung des DIW Berlin eingepasst.3 

Voraussetzung für die Integration der Ergebnisse des Mikro-

ansatzes in die Bauvolumenrechnung ist, dass die Ergebnisse 

der beiden Methoden miteinander korrespondieren. Dies 

gilt sowohl für das quantitative Gesamtergebnis als auch die 

spezifischen Abgrenzungen der Bauleistungen. So stehen bei 

den Befragungsergebnissen der Heinze GmbH investive Bau-

leistungen im Vordergrund. Dies gilt wegen der Bindung an 

die Architekt*innenumfrage insbesondere für den Bereich des 

Nichtwohnungsbaus. Beim Wohnungsbau wiederum werden 

die Eigenleistungen einschließlich Nachbarschaftshilfe und 

Schwarzarbeit anders als in der Bauvolumenrechnung nicht 

bewertet.

Die aus den Umfragen der Heinze GmbH gewonnenen Struk-

turinformationen werden daher nicht unmittelbar auf das 

Bauvolumen insgesamt, sondern nur auf den investiven Teil 

des Bauvolumens bezogen. Um eine derartige Integration der 

Werte des Heinze-Strukturergebnisses zu ermöglichen, ist 

im Bauvolumen eine Modellrechnung zur Trennung der Bau-

leistungen nach investiven und nichtinvestiven Maßnahmen 

erforderlich. Das DIW Berlin hat dazu speziell die Strukturinfor-

mationen zu den Reparaturmaßnahmen aus den Heinze-Be-

fragungen ausgewertet und entsprechende Hochrechnungen 

für die durchschnittlichen Instandhaltungsmaßnahmen 

vorgenommen. Die zeitliche Differenzierung der Maßnahmen 

erfolgte über die Anbindung an die Entwicklung des Brutto-

anlagevermögens im Hochbau, wozu das DIW Berlin spezielle 

Modellrechnungen entwickelt hat.4

3 Zur Methode vergleiche Gornig, Michelsen und Révész (2021): a. a. O.

4 Susanne Hotze et al. (2016): Struktur der Bestandsinvestitionen 2014. Investitionstätig­

keit in den Wohnungs­ und Nichtwohnungsbeständen, BBSR­Online­Publikationen, Nr. 03 

(online verfügbar).

Abbildung 2

Investitionen zur Erneuerung von Fenstern und Außentüren
In Milliarden Euro zu laufenden Preisen, als Index der 
preisbereinigten Werte, 2011 = 100

 























          





































Quellen: Bauvolumenrechnung des DIW Berlin, Modernisierungsvolumen Heinze GmbH, eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2023

Die Ausgaben haben sich in jeweiligen Preisen zwischen 2011 und 2020 nur wenig 
verändert. Die nominalen Zuwächse 2022 waren geringer als die der Preise.

https://www.irbnet.de/daten/baufo/20150061/bbsr-online-03-2016-dl.pdf
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der Gebäudehülle, reichten die Ausgabenzuwächse den­
noch aus, die realen Investitionen in die Erneuerung der 
Heizungen in Wohngebäuden zu erhöhen. 2022 lag die 
Investitionssumme preisbereinigt um rund zehn Prozent 
über der von 2011. Im Vergleich zu den investitionsstar­
ken Jahren 2016 bis 2018 ist die Investitionsaktivität aller­
dings gesunken. So wurde 2022 real fast 20 Prozent weni­
ger in die Erneuerung der Heizungsanlagen in Wohnge­
bäuden investiert als 2017.

Im Bereich Heizungs­ und Klimatechnik bei Nichtwohn­
gebäuden konnte über lange Jahre hinweg ebenfalls eine 
positive Tendenz der Investitionen verzeichnet werden. Von 
2011 bis 2017 legten die Ausgaben für die Heizungs­ und Kli­
matechnik Jahr für Jahr zu: von gut sechs Milliarden Euro 
2011 auf fast neun Milliarden Euro 2017. Die Ausgabenzu­
wächse lagen zudem über den Preissteigerungen in die­
sem Bereich, so dass auch die realen Investitionen stiegen. 
Seit 2018 allerdings schrumpfen die Ausgaben der gewerb­
lichen und öffentlichen Bauherr*innen und liegen 2022 
kaum über denen von 2011. Da gleichzeitig die Preise im 
Bereich Heizungs­ und Klimatechnik besonders zulegten, 
schrumpften die realen Investitionen gegenüber 2011 sogar 
um nahezu 40 Prozent.

Energetische Sanierung insgesamt kommt seit 
Jahren nicht vom Fleck

Führt man die Resultate zu den Investitionen für die einzel­
nen Bereiche der energetischen Gebäudesanierung zusam­
men, zeigt sich ein ernüchterndes Bild. Von 2011 bis 2022 
sind die jährlichen Ausgaben für die energetische Sanierung 
zwar um fast 40 Prozent auf 67 Milliarden Euro gestiegen. 
Berücksichtigt man die gerade zuletzt deutlichen Preisstei­
gerungen, liegen die realen Investitionen insgesamt aber 
deutlich unter dem Niveau Anfang der 2010er Jahre (Abbil­
dung 4). Der erste Tiefpunkt der realen Investitionen in die 
energetische Gebäudesanierung war 2015. Es folgte eine zwi­
schenzeitlich deutliche Erholung der Investitionstätigkeit. 
Seit 2018 verharren die jährlichen realen Investitionssum­
men aber weit unter dem Niveau des Ausgangsjahres. Mit 
den zuletzt starken Preissteigerungen wurde 2022 ein neuer 
Tiefpunkt erreicht. Das reale Investitionsvolumen liegt nun 
gut 13 Prozent niedriger als 2011.

Die Investitionstätigkeit in der energetischen Gebäude­
sanierung entwickelte sich damit deutlich schlechter als in 
anderen Bereichen des Hochbaus. Insbesondere der Neubau 
von Wohnungen und die Errichtung von Nichtwohngebäu­
den legte trotz der aktuellen Schwächephase stark zu. Die 
Neubauinvestitionen stiegen von 2011 bis 2022 preisberei­
nigt um mehr als 43 Prozent. Auch die anderen Maßnahmen 
an bestehenden Gebäuden jenseits der energetischen Sanie­
rung wie die Modernisierung der Sanitäreinrichtungen oder 
allgemeine Instandhaltungen konnten über den Gesamt­
zeitraum zumindest leichte reale Zuwächse erzielen. Nach 
einer Schwächephase Anfang der 2010er Jahre nahmen die 
Investitionen hier wieder spürbar zu. So lagen sie 2022 um 
sieben Prozent über ihrem Wert von 2017.

Abbildung 3

Investitionen in die Erneuerung von Heizungsanlagen und 
Klimatechnik
In Milliarden Euro zu laufenden Preisen, als Index der 
preisbereinigten Werte, 2011 = 100

 























          





































Quellen: Bauvolumenrechnung des DIW Berlin, Modernisierungsvolumen Heinze GmbH, eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2023

Die preisbereinigten Investitionsausgaben sind im Nichtwohnungsbau nach 2017 
regelrecht eingebrochen. Im Wohnungsbau war der Rückgang moderat.

Abbildung 4

Entwicklung der realen Investitionen in die energetische 
Gebäudesanierung, in andere Bestandsmaßnahmen und den 
Neubau
Index 2011 = 100

 

















          







Quellen: Bauvolumenrechnung des DIW Berlin, Modernisierungsvolumen Heinze GmbH, eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2023

Die realen Investitionen in die energetische Sanierung entwickelten sich viel ungüns-
tiger als die im Neubau und lagen auch unter denen anderer Bestandsmaßnahmen.
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In den letzten Jahren ist viel über die Notwendigkeit der Ver­
besserung der Energieeffizienz im Gebäudebestand disku­
tiert worden. Die Politik hat auch immer wieder versucht, 
durch entsprechende Förderprogramme die Investitionstä­
tigkeit anzuregen. In der Summe aber ist die energetische 
Gebäudesanierung in der letzten Dekade nicht vom Fleck 
gekommen. Welche Ursachen dafür im Einzelfall bei der 
Entscheidung für oder gegen eine Investition in die ener­
getische Sanierung ausschlaggebend waren, lässt sich mit 
den hier vorliegenden Daten nicht nachweisen. Wohl aber 
lassen sich insbesondere aus dem zeitlichen Verlauf Hin­
weise auf mögliche auschlaggebende Determinanten finden.

Ein häufig als Grund für die geringe Dynamik bei der ener­
getischen Gebäudesanierung genanntes Problem sind die 
vielfältigen Regulierungen im Mietwohnungsbau.11 Bei ver­
mietetem Wohnungseigentum entstehen die Kosten bei 
der*dem Eigentümer*in, die Erträge jedoch bei der*dem 
Nutzer*in der Wohnung (Nutzer­Investor­Dilemma). Die 
Kosten der energetischen Gebäudesanierung müssen in 
diesem Fall aus Steigerungen der Kaltmiete erwirtschaftet 
werden. Ob der notwendige Anstieg der Kaltmiete erzielt 
werden kann, hängt unter anderem auch von den Bedin­
gungen des jeweiligen lokalen Mietmarktes und den Miet­
regulierungen ab. Entsprechend werden auch immer wie­
der neue Modelle für eine von der*dem Mieter*in zu tra­
genden Heizkosten­ beziehungsweise einer CO2­Umlage 
diskutiert.12 Betrachtet man jedoch die Verteilung der Inves­
torenanteile von Selbstnutzer*innen und Vermieter*innen 
in den letzten zehn Jahren, so hat sich diese kaum verän­
dert (Abbildung 5). Dies spricht eher dagegen, dass das Nut­
zer­Investor­Dilemma allein für die Schwankungen im Inves­
titionsvolumen verantwortlich und damit entscheidend die 
Entwicklung der Investitionen in die energetische Wohnge­
bäudesanierung blockiert hat.

Die Schwankungen der Energiepreise hingegen scheinen 
teilweise deutlich mit den Änderungen der Investitionen 
in die energetische Gebäudesanierung zu korrelieren. So 
waren in den Jahren 2014 bis 2017 die gewichteten Energie­
preise von Gas und Öl spürbar rückläufig.13 Insbesondere im 
Nichtwohnungsbau gingen die Investitionen in die Sanie­
rung der Gebäudehülle mit nachlassenden Energiepreisen 
zeitgleich stark zurück. Mit den bereits 2021 einsetzenden 
Energiepreissteigerungen nahmen die Ausgaben für die 
energetische Gebäudesanierung auf breiter Front wieder zu.

Diese Ausgabenzuwächse wurden in den letzten Jahren zu 
einem wesentlichen Teil allerdings durch die Preissteige­
rungen aufgezehrt. Preisbereinigt nahmen die gesamten 
Investitionen in die energetische Sanierung von 2019 bis 
2021 nur mäßig zu. 2022 war die Entwicklung sogar negativ. 
Ein entscheidender Grund dafür, dass die Mehrausgaben in 
Preissteigerungen verpufften, lag an der hohen Auslastung 

11 Blazejczak und Schill (2014), a. a. O.; Institut der deutschen Wirtschaft (2012), a. a. O.

12 Ralph Henger et al. (2022): CO2­Kosten­Stufenmodell: Richtige Logik, aber falsche Bemessung. 

Institut der deutschen Wirtschaft, IW­Kurzbericht, Nr. 43 (online verfügbar).

13 Singhal und Stede (2019), a. a. O.

der Gewerke im Hochbau. Insbesondere der Wohnungs­
neubau hat in den Jahren bis 2021 immer mehr Kapazitä­
ten der Bauwirtschaft gebunden. 2022 führten zudem par­
tielle Materialknappheiten und Preisexplosionen zu Pro­
duktionsausfällen.14

Fazit: Energetische Sanierung muss wieder in 
Schwung gebracht werden

Als Reaktion auf den Prüfbericht des Expertenrates für 
Klimafragen hat die Bundesregierung Ansätze für eine 
beschleunigte Verringerung der Treibhausgasemissionen 
im deutschen Gebäudesektor entwickelt.15 Das Klimaschutz­
sofortprogramm des Bundesministeriums für Wohnen, Stad­
tentwicklung und Bauwesen sieht einen Schwerpunkt in der 
energetischen Sanierung kommunaler Gebäude.16 Gleichzei­
tig ist eine starke Aufstockung der Fördermittel für die ener­
getische Gebäudesanierung im Wohnungssektor geplant. 
Das Bundesministerium für Wirtschaft und Klimaschutz 
sieht dafür den Einsatz von jährlichen Fördermitteln in 
Höhe von rund 13 Milliarden Euro vor.17 Das wären mehr 
als dreimal so viel wie im Durchschnitt der letzten zwölf 
Jahre. Zudem dürften auch die Planungen zum Wechsel 

14 Martin Gornig und Laura Pagenhardt (2023): Bauboom geht zu Ende – politischer Strategie­

wechsel erforderlich. DIW Wochenbericht, Nr. 1+2, 3–14 (online verfügbar).

15 BMWK (2023): Entwurf eines Klimaschutzprogramms 2023 der Bundesregierung, Stand 

13.06.2023.

16 BMWSB (2023): Klimaschutzsofortprogramm des Bundesbauministeriums ist Teil der Klima­

schutzprogramms der Bundesregierung. Pressemitteilung vom 18. Juli (online verfügbar).

17 Bundesregierung (2022): Förderprogramm hilft bei der energetischen Sanierung.

Gebäudeförderung für Sanierungen. Pressekonferenz (online verfügbar).

Abbildung 5

Selbstnutzer*innen und Vermieter*innen als Investoren in die 
energetische Wohngebäudesanierung
Anteile in Prozent

 











  

 

Quelle: Bauvolumenrechnung des DIW Berlin, Modernisierungsvolumen Heinze GmbH, eigene Berechnungen

© DIW Berlin 2023

Die Anteile der investierenden Gruppen haben sich über die Jahre nicht wesentlich 
verändert.

https://www.iwkoeln.de/studien/ralph-henger-christian-oberst-richtige-logik-aber-falsche-bemessung.html
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.862940.de/23-1-1.pdf
https://www.architekturblatt.de/bmwsb-klimaschutzsofortprogramm-des-bundesbauministeriums-ist-teil-des-klimaschutzprogramms-der-bundesregierung/
https://www.bundesregierung.de/breg-de/aktuelles/energetisches-sanieren-2066196
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auf erneuerbare Energien bei der Heiztechnik die Investiti­
onstätigkeit anregen.18

Die Rahmenbedingungen für eine Steigerung der Investitio­
nen in die Verbesserung der Energieeffizienz der Bestands­
gebäude scheinen zudem teilweise eher günstig zu sein. Die 
Energiepreise dürften auf mittlere Frist weiter hoch bleiben. 
Das motiviert gerade auch private Bauherr*innen in die 
energetische Gebäudesanierung zu investieren. Der Neu­
bau von Wohnungen und Nichtwohngebäuden ist rückläu­
fig und dürfte so schnell nicht wieder das Niveau von Anfang 
der 2020er Jahre erreichen.19 Dort freiwerdende Kapazitä­
ten könnten vermehrt für die energetische Sanierung von 
Bestandsgebäuden genutzt werden.

Die Herausforderung bleibt dennoch gewaltig. Angesichts 
der schwachen realen Investitionstätigkeit der letzten Jahre 
scheint eine Vervielfachung der Aktivitäten zur energeti­
schen Gebäudesanierung notwendig. So wird als Zielmarke 
eine Steigerung der Sanierungsrate von durchschnittlich 
rund einem Prozent im letzten Jahrzehnt auf künftig vier 
Prozent als notwendig erachtet.20 Wird eine Vervierfachung 

18 Deutscher Bundestag (2023): Gesetzentwurf zur Änderung des Gebäudeenergiegesetzes. Bun­

destags­Drucksache 20/6875 vom 17. Mai 2023 (online verfügbar).

19 Martin Gornig und Claus Michelsen (2022): Wohnungsbaupolitik auf dem Drahtseil. MAKRO­

NOM, 17. November (online verfügbar).

20 Sophie M. Behr, Merve Kücük und Karsten Neuhoff (2023): Energetische Modernisierung von 

Gebäuden sollte durch Mindeststandards und verbindliche Sanierungsziele beschleunigt werden. 

DIW aktuell, Nr. 87 (online verfügbar).

der Sanierungsrate angestrebt, müssten die nominalen 
Zuwächse noch größer sein, da auch steigende Bau­ und 
Finanzierungskosten kompensiert werden müssten. Die 
Bauzinsen haben sich nahezu verdreifacht. Die Baupreise 
stiegen seit 2020 um rund 20 Prozent.21 Entsprechend könnte 
es notwendig sein, noch deutlich höhere Fördersummen ein­
zusetzen als derzeit geplant.

Auch Kapazitätsengpässe stellen trotz der Flaute im Woh­
nungsneubau nach wie vor ein Problem dar. Soll verhindert 
werden, dass weitere zusätzliche Förderung in Preiseffekten 
verpufft, ist ein koordinierter Ausbau der Produktions­ und 
Installationskapazitäten erforderlich. Im Sinne einer konzer­
tierten Aktion wäre eine Abstimmung zwischen Produzen­
ten der Vorleistungsgüter wie Dämmstoffen oder Fenstern, 
den bauausführenden Firmen und den öffentlichen und pri­
vaten Investoren anzustreben. Hier könnte daran gedacht 
werden, eine Koordinierungsstelle einzurichten, um Förder­
mittel beim Aufbau der Material­ und Handwerkerkapazitä­
ten effizient einzusetzen. Beispielhaft könnte dafür das Vor­
gehen der USA beim Aufbau von Impfkapazitäten im Zuge 
der Coronakrise sein.22

21 Martin Gornig und Laura Pagenhardt (2023): Abwärtstrend im Wohnungsbau: Kein Grund zur 

 Panik, aber Handlungsdruck auf die Politik wächst. Ifo Schnelldienst, Zur Diskussion gestellt, Heft 1, 

25–28 (online verfügbar).

22 Heike Belitz und Martin Gornig (2021): Industriepolitik: Technologieorientierte öffentliche In­

vestitionsfonds als neues Element. DIW aktuell, Nr. 71 (online verfügbar).
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Das vollständige Interview zum Anhören finden Sie auf  
www.diw.de/interview

1. Herr Gornig, nach dem aktuellen Bericht des Expertenra-

tes für Klimafragen hat der Gebäudesektor wieder seine 

Zielmarke zur Einsparung bei Treibhausgasemissionen 

gerissen. Ist bei den energetischen Sanierungen im Ge-

bäudesektor zu wenig getan worden? Ganz offensichtlich. 

Wir wissen schon lange, dass das Niveau der energetischen 

Sanierungen nicht ausreicht, um das volle Potenzial der 

Energieeinsparungen im Gebäudesektor auszuschöpfen. 

Dennoch ist es in den letzten zehn Jahren nicht zu einem 

nachhaltigen Zuwachs der Investitionen in die energetische 

Sanierung gekommen..

2. Wie viel Geld ist in den letzten Jahren in die energeti-

sche Sanierung geflossen? Das sind etwa 50 Milliarden 

Euro jährlich. Über zehn Jahre gerechnet wären das 500 Mil-

liarden Euro, also eine ordentliche Summe. Es ist ja auch 

etwas passiert in der energetischen Sanierung, allerdings 

könnte und müsste viel mehr passieren, wenn der Gebäu-

desektor künftig seinen Beitrag zur CO₂-Reduzierung leisten 

möchte.

3. Die energetische Sanierung von Gebäuden wurde und 

wird vom Staat gefördert. Reichen die Fördersummen 

nicht aus? Ganz offensichtlich nicht. Das, was der Staat bis-

her an Fördersummen hineingesteckt hat, hat sicherlich den 

einen oder die andere motiviert, energetisch zu sanieren, 

aber nicht in ausreichendem Maße. Hier muss auch über ein 

neues Förderkonzept nachgedacht werden.

4. Wie stellt sich die Entwicklung der Investitionen dar, 

wenn man die Preissteigerungen der letzten Jahre 

berücksichtigt? Das ist das Dilemma. Teilweise sehen wir 

ja doch einen Aufwuchs der Ausgaben für energetische Sa-

nierung, aber real hat man dafür immer weniger bekommen, 

zum Beispiel immer weniger dämmernde Gläser und immer 

weniger Wärmepumpen. Obwohl man mehr ausgegeben 

hat, hat man real weniger investieren können.

5. In welchem Bereich sind die Probleme am größten? 

Die bisherigen Förderprogramme waren sehr stark auf 

Wohnbauten ausgerichtet, dementsprechend waren die 

energetischen Investitionen dort relativ stabil. Die stärksten 

realen Rückgänge sehen wir gerade im Nichtwohnungsbau. 

Dabei macht es gar nicht so viel aus, ob das öffentliche oder 

private Bauherren sind. Was die Technik angeht, wurde 

zum Beispiel im Jahr 2010 relativ stark in die Dämmung von 

Fenstern und Wänden investiert, doch diese Beträge sind 

stark rückläufig. Leider sehen wir auch, dass wir bei der Sa-

nierung von Heizungen große Steigerungen hatten, die aber 

in den letzten Jahren durch die hohen Preissteigerungen 

alle wieder aufgefressen worden sind.

6. Wie könnte man dieser Problematik begegnen? Wo 

könnte oder sollte man da ihrer Meinung nach ansetzen? 

Ein Ansatzpunkt ergibt sich von ganz alleine, denn das sind 

die steigenden Energiepreise. Natürlich lohnt sich die ener-

getische Sanierung umso mehr, je höher die Energiepreise 

sind. Auch, wenn die steigenden Energiepreise für die Haus-

halte natürlich eine hohe Last sind, sind sie gleichzeitig die 

zentrale Motivation, vermehrt in die energetische Sanierung 

von vorhandenen Gebäuden zu investieren. Das heißt also, 

eine Deckelung von Energiepreisen ist im Prinzip der größte 

Feind der energetischen Sanierung. Umgekehrt ist es so, 

dass wir natürlich auch Anreize schaffen müssen, genau das 

zu tun. Es sind also dringend Förderprogramme erforderlich 

und sie müssen auch so gestaltet sein, dass sie nicht dazu 

führen, dass wir noch weiter steigende Preise bekommen, 

weil wir die Nachfrage erhöhen. Wir müssen also eine 

Gesamtstrategie entwickeln, durch die sowohl die Nachfrage 

nach energetischer Sanierung, aber auch das Angebot an 

entsprechenden Waren und Installateuren deutlich zunimmt.

Das Gespräch führte Erich Wittenberg.
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Zwei Jahre liegt die verheerende Flut im Ahrtal zurück. Auch 

Dürre, Trockenheit und Waldbrände sind in den Sommermona-

ten mittlerweile regelmäßig drängende Themen. Der Klimawan-

del verändert spürbar die Lebenswirklichkeit der Menschen 

in Deutschland und Europa. Das betrifft auch die Europäische 

Zentralbank (EZB). Die extremen Wetterereignisse führen unter 

anderem zu geringeren Ernten, gestörten Lieferketten und 

damit zu höheren Preisen. Sie beeinflussen Unternehmen, die 

Wirtschaftsleistung und somit auch die Geldpolitik. Dabei hat 

die EZB gerade schon alle Hände mit der derzeitigen Inflation zu 

tun. Kürzlich hat sie den Leitzins ein weiteres Mal angehoben. 

So nachvollziehbar die geldpolitische Straffung ist, so nachteilig 

sind die Auswirkungen auf die klimapolitisch gewollte und im 

EU-Klimagesetz festgeschriebene Energiewende. Investitionen 

in erneuerbare Energien und andere kohlenstoffarme und 

klimaresistente Infrastrukturen sind nämlich kapitalintensiv 

und erfordern hohe Vorlaufkosten. Steigende Zinsen sind dafür 

Gift. Die Niedrigzinsphase des vergangenen Jahrzehnts war 

ein wichtiger Faktor beim Ausbau der erneuerbaren Energien. 

Wenn dieser Ausbau nun stockt und den Klimaschutz verlang-

samt, werden extreme Wetterphänomene noch wahrscheinli-

cher. Dies wirkt wiederum preistreibend – ein Dilemma für die 

EZB.

Um diesem Teufelskreis zu entkommen, sollte die EZB eine 

Zinsdifferenzierung zulassen. Sprich: Wenn es geboten er-

scheint, die Zinsen zu erhöhen, sollte die EZB zwar in gewohn-

ter Manier zur Tat schreiten. Sie könnte aber gleichzeitig ein 

Refinanzierungsfenster mit niedrigeren Zinssätzen für gezielte 

Investitionen offenhalten, beispielsweise in erneuerbare Energi-

en und Energieeffizienz. Internationale Preisschocks für fossile 

Brennstoffe treiben die heimische Inflation an. Mehr Investiti-

onen in erneuerbare Energien und Energieeffizienz und damit 

die Verringerung der Abhängigkeit von fossilen Brennstoffen 

und deren unsteten Preisen würden nicht nur dazu beitragen, 

die CO
2
-Emissionen zu verringern, sondern auch die Inflation 

und deren Volatilität zu senken – das entspricht genau den 

Zielen der EZB. Eine solche Politik hätte den positiven Nebenef-

fekt, dass die EZB den Übergang zu einer kohlenstoffarmen 

Wirtschaft unterstützt und somit einen Beitrag zur Erreichung 

der Klimaziele leistet – auch über Europa hinaus. Denn höhere 

Investitionen in erneuerbare Energien in Europa werden dazu 

führen, dass deren Kosten aufgrund von Skaleneffekten und 

besseren Technologien weiter sinken, was sich auch positiv auf 

grüne Investitionen im Rest der Welt auswirken wird.

Dieser geldpolitische Ansatz mag radikal klingen. Tatsache ist 

jedoch, dass führende Zentralbanken auf der ganzen Welt be-

reits differenzierte Zinssätze nutzen. Innerhalb der Gruppe der 

sieben größten Industrienationen (G7) haben die Zentralbanken 

in Japan, Großbritannien und auch die der Eurozone Refinan-

zierungsinstrumente eingeführt, um gezielt die Kreditvergabe 

an Haushalte oder Unternehmen zu fördern. Die EZB setzt seit 

2014 gezielte längerfristige Refinanzierungsgeschäfte ein, um 

die Realwirtschaft zu unterstützen. Derartige Refinanzierungs-

linien können auch „in grün“ gemacht werden. Bereits 2016 

führte die chinesische Zentralbank eine vergünstigte grüne 

Refinanzierungslinie für Geschäftsbanken ein, die grüne Kredite 

oder Anleihen als Sicherheit verwenden. Fünf Jahre später 

legte sie mit einer Refinanzierungsfazilität zur Reduzierung von 

CO
2
-Emissionen nach. Programme mit ähnlichen Zielen haben 

in den vergangenen Jahren auch die Notenbanken Ungarns, 

Japans und Malaysias gestartet.

Die aktuellen Wetterextreme und die hohe Inflation nach den 

Preisschocks bei fossilen Brennstoffen legen nahe, dass die 

EZB diesen Beispielen folgen sollte. In Zeiten anziehender 

Zinsen sollte sie Investitionen in erneuerbare Energien und 

Energieeffizienz unterstützen. Eine Refinanzierungslinie zur 

Unterstützung von Investitionen in die Klimaneutralität läge 

im Mandat der EZB, da ein solches geldpolitisches Instrument 

direkt dazu beitragen würde, das Risiko von Preisschocks bei 

fossilen Brennstoffen zu verringern und die Inflationsrate zu 

stabilisieren. 

Dieser Kommentar ist in einer längeren Version am 8. August 2023 im Handelsblatt 
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