INVESTITIONEN IN ENERGIEEFFIZIENZ

Marktwert der Energieefhizienz:
Deutliche Unterschiede zwischen
Miet- und Eigentumswohnungen

Von Konstantin Kholodilin, Andreas Mense und Claus Michelsen

Die Energieeffizienz von Immobilien gilt als zentraler Baustein der
Energiewende. Obwohl seit einigen Jahren grol3e Anstrengungen
unternommen werden, Energieeffizienzinvestitionen zu steigern,
verharrt die Sanierungsquote auf konstantem Niveau. Ein Grund
fiir ausbleibende Investitionen ist das Mieterlnnen-Vermieterinnen-
Dilemma: Investoren profitieren nicht direkt von Energieeinsparun-
gen, sondern - wenn uberhaupt - von héheren Mietertragen.
Inwiefern diese realisierbar sind, bestimmt der Wohnungsmarkt.
Mieterlnnen hingegen spiiren sinkende Energieausgaben unmittel-
bar. Der vorliegende Beitrag zeigt, dass sich Effizienzsteigerungen
signifikant auf Immobilienpreise auswirken. Dabei ist der Preis der
Energieeffizienz bei vermieteten Wohnungen niedriger als bei
leerstehenden. Analysiert wurden Daten aus Berliner Immobilien-
inseraten, sowohl fiir den Verkauf als auch die Vermietung von
Wohnungen.

Um das MieterInnen-Vermieterinnen-Dilemma zu l6sen, sollte die
Politik alternative Investitions- und Finanzierungskonzepte mitent
wickeln, die die unterschiedlichen Interessen von Vermieterinnen
und Mieterlnnen beriicksichtigen. Ein Ansatz ist das sogenannte
Energiespar-Contracting, dessen Markt im Wohnungsbau der-

zeit sehr klein ist. Die dffentliche Hand konnte die Projektrisiken
mit Blrgschaften absichern und damit die Marktentwicklung unter-
stlitzen. Zudem bietet es sich an, Projekten in Quartierskonzepten
zu biindeln, was die Attraktivitat fiir Contracting-Geber steigert und
Projektrisiken reduziert.
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Das Energiekonzept der Bundesregierung sieht vor, dass
mindestens 8o Prozent der derzeit verwendeten Heiz-
energie bis 2050 eingespart und der verbleibende Rest
aus erneuerbaren Energien bestritten werden soll. Ener-
gieeflizienzsteigerungen diirften einen kostengiinstigen
Beitrag zur Energiewende leisten.! Allerdings wird die
Sanierungsrate gemeinhin als zu niedrig angesehen —
derzeitliegt sie nach Schitzungen bei knapp einem Pro-
zentjihrlich. Das Doppelte? wire nétig, um den Gebiu-
debestand bis ins Jahr 2050 vollstindig zu sanieren.’ Fiir
viele Beobachtende ist es schwer nachvollziehbar, dass
so wenige Gebiude energetisch saniert werden. Denn
die Energieeinsparungen kénnten die Sanierungskos-
ten schnell refinanzieren und damit die Immobilien
fur zukiinftige KduferInnen und MieterInnen attrak-
tiver machen.*

Daher gibt es zahlreiche Initiativen und staatliche For-
dermafinahmen, um diese Investitionen zu erhshen.’
Bislang konnte die Sanierungsaktitvitit allerdings nicht
auf das zwei-Prozent-Ziel gesteigert werden. Im Gegen-
teil — aktuelle Zahlen aus der Bauvolumensrechnung des
DIW Berlin deuten darauf hin, dass die Sanierungsaktivi-

1 BMWiund BMU (2010): Energiekonzept fiir eine umweltschonende, zuver-
lassige und bezahlbare Energieversorgung. Bundesministerium fir Wirtschaft
und Technologie, Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz und Reaktor
sicherheit, Berlin, 28. September 2010.

2 Institut fiir Wohnen und Umwelt, Bremer Energieinstitut (2010): Daten-
basis Gebaudebestand, Datenerhebung zur energetischen Qualitat und zu den
Modernisierungstrends im deutschen Wohngebaudebestand. Darmstadt 2010.

3 Vgl. BMWi (2014): Sanierungsbedarf im Gebaudebestand - Ein Beitrag zur
Energieeffizienzstrategie Gebaude, Berlin.

4 Die moglichen Griinde fiir das sogenannte ,Energy-Efficiency Gap" werden
in der Literatur bereits sehr lange diskutiert, bspw. von Allcott, H., & Green-
stone, M. (2012). Is there an energy efficiency gap?. The Journal of Economic
Perspectives, 26(1), 3-28; Bardhan, A. oder Jaffee, D., Kroll, C., & Wallace, N.
(2014). Energy efficiency retrofits for US housing: Removing the bottlenecks.
Regional Science and Urban Economics, 47, 45-60.

5  Fir einen Uberblick tiber die unterschiedlichen MaBnahmen und deren
Begriindungen vgl. Michelsen, C., Neuhoff, K., & Schopp, A. (2015). Beteili-
gungskapital als Option fiir mehr Investitionen in die Gebaudeenergieeffizienz?,
DIW Wochenbericht, 82(19), 463-470.
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titen in den vergangenen Jahren sogar riicklaufig waren.®
Die Griinde dafiir sind vielfiltig: Allein der Blick auf die
Anreizstrukturen fiir VermieterInnen, MieterInnen und
selbstnutzende EigentiimerInnen offenbart, dass es der
Politik schwer fillt, Impulse fiir die Sanierung von Wohn-
gebiuden zu geben. Selbstnutzende EigentiimerInnen
profitieren in der Regel direkt von einer verbesserten
Energieeffizienz, weil sie Heizkosten sparen. Dennoch
ist es zu kurz gedacht, allein diesen Aspekt fiir eine Be-
wertung der konomischen Profitabilitit zugrunde zu
legen — hiufig sind Nutzungszeitriume von Immobi-
lien kiirzer als die Amortisationszeiten von Investition.
Wertveranderungen und damit Marktbewertungen von
Immobilien miissen also in das Kalkiil der Investoren
einbezogen werden.

Dies gilt im besonderen Maf fiir EigentiimerInnen von
Mietobjekten. Wenn tiberhaupt profitieren Vermieter-
Innen dabei mittelbar von einer verbesserten Energie-
effizienz ihrer Gebaude durch héhere Kaltmieten und kiir-
zere Mietausfallzeiten bei Neuvermietungen. Investitio-
nen in die Verbesserung der Energieeffizienz sind daher
im Vergleich zu selbstgenutzten Wohnungen noch stir-
ker von einer Bewertung am Wohnungsmarkt bestimmt.

Mieterinnen-Vermieterinnen-Dilemma
beeinflusst Zahlungsbereitschaft

Die Bewertung der Energieeflizienz ergibt sich durch
Angebot und Nachfrage auf dem Immobilienmarkt, also
durch die Gesamtheit von MieterInnen und KéauferIn-
nen. In der Literatur wird in diesem Zusammenhang
hiaufig das ,InvestorInnen-NutzerInnen“ beziehungswei-
se ,MieterInnen-VermieterInnen-Dilemma*“ als Grund
fiir eine Unterbewertung von Energieeffizienz in Miet-
verhiltnissen angefithrt.” Das Dilemma besteht darin,
dass Investoren nicht unmittelbar von den Energieeffi-
zienzgewinnen profitieren, allerdings die Kosten tra-
gen miissen. Auf der anderen Seite sind MieterInnen
hiufig nicht dazu bereit, héhere Kaltmieten in ener-
gieeffizienteren Gebauden zu bezahlen. Fiir sie besteht
Unsicherheit tiber die tatsdchlich anfallenden Energie-
kosten. Es wire zu teuer, diese durch einen Vertrag auf-
zufangen. Vertrige miissten so gestaltet werden, dass
keine Nachteile aus Informationsasymmetrien entste-
hen. Das heifdt beispielsweise, dass VermieterInnen die
Kosten tragen miissten, wenn MieterInnen mehr ver-
brauchen als im Inserat der Immobilie angegeben war.

6 CGornig, M., Kaiser, C., & Michelsen, C. (2015). Bauwirtschaft: Sanierungs-
mafBnahmen ohne Schwung, Wohnungsneubau mit zweiter Luft. DIW Wochen-
bericht, 82(49), 1153-1162.

7 Vgl bspw. Schleich, J., & Gruber, E. (2008). Beyond case studies: Barriers to
energy efficiency in commerce and the services sector. Energy Economics, 30(2),
449-464 oder Astmarsson, B., Jensen, P. A, & Maslesa, E. (2013). Sustainable
renovation of residential buildings and the landlord/tenant dilemma. Energy
Policy, 63, 355-362.

In der Praxis scheitert das aber daran, dass nicht klar
zwischen Verbrauchsverhalten und mangelnder Ener-
gieeffizienz unterschieden werden kann.

Mieten werden zudem vorausschauend vereinbart —
hiufig ist die Linge von Mietverhiltnissen allerdings
unbekannt. Deshalb messen MieterInnen weit in der
Zukunft liegenden Energiepreissteigerungen weniger
Wert bei als SelbstnutzerInnen. Diese Argumente, also
Informationsasymmetrien und Prinzipal-Agenten-Pro-
bleme, werden als Marktversagen bewertet und begriin-
den hiufig staatliche Intervention (Kasten). Es kann aller-
dings auch sein, dass es MieterInnen und KduferInnen
gelingt, niedrigere Preise als durch die Energieeinspa-
rung gerechtfertigt, durchsetzen. Dies ist vor allem dann
moglich, wenn ein umfangreiches Immobilienangebot
auf eine geringe Nachfrage trifft.

Losungsansatze fiir das Dilemma

Deutschland hat einen relativ hohen Anteil von Miet-
wohnungen. Derzeit sind hierzulande etwa 57 Prozent
des gesamten Wohnungsbestands vermietet.® Dennoch
wurden bisher keine geeigneten Instrumente fiir einen
Interessenausgleich zwischen MieterInnen und Vermie-
terInnen eingefiihrt, ohne gleichzeitig die benétigten
Investitionen in den Gebdudebestand zu beschranken.

Momentan konzentriert sich die Politik auf Beratungs-
und Informationskampagnen, insbesondere die Verbrei-
tung des Energieausweises und Zertifizierungen von
Handwerksleistungen. Diese sollen Markttransparenz
herstellen, Informationsasymmetrien auflésen und da-
mit die Unsicherheit tiber die tatsichliche Energieeffi-
zienz eines Gebdudes reduzieren. Dies, so die Hoffnung,
schlige sich in einer hoheren Zahlungsbereitschaft fiir
Energieeffizienz nieder.’

Kern der offentlichen Férderung sind die Programme
der Kreditanstalt fiir Wideraufbau (KfW) und des Bun-
desamts fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA),
die im Wesentlichen auf Zuschiissen und Zinsvergiins-
tigungen fiir Energieeffizienzinvestitionen basieren. Die
Programme beriicksichtigen aber in weiten Teilen nicht
die spezifischen Anreizstrukturen von Vermieterlnnen
und SelbstnutzerInnen.

8 Vgl Statistisches Bundesamt (2015): Statistisches Jahrbuch - Deutschland
und Internationales, Wiesbaden.

9 Vgl Henger, R. (2014). Handlungsempfehlungen zur Umsetzung der
Energiewende im Gebaudesektor. IW policy papers, 12.

10 Schroder, M, Ekins, P, Power, A, Zulauf, M., Lowe, R. (2011): The Kfw
experience in the reduction of energy use in and CO, emission from buildings:
operation, impacts and lessons for the UK. UCL Energy Institute and LSE Hou-
sing and Communities Worling Paper, November, 1-77; Zu den Férder-
konditionen siehe KfW-Merkblattatter zu den Programmen Energieeffizient
Sanieren (151,152, 167, 430) und Energieeffizient Bauen (153), www.kfw.de/
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Kasten

Methode

In hedonischen Modellen wird der Preis eines Gutes anhand
dessen Eigenschaften erklart. Dies geschieht mit 6konometri-
schen Schatzungen. Dabei wird unterschieden, ob die Wohnung
vermietet (ME) oder frei verfiigbar ist und, ob dies einen Ein-
fluss auf die Bewertung der Energieeffizienz hat. Die Modelle fiir
Wohnungspreise (P) und Mieten (M) werden in einer log-linea-
ren Spezifikation geschatzt. Somit wird gemessen, wie sich eine
absolute Veranderung des Energieverbrauchs (E'V') prozentual
auf den Preis auswirkt.

log P, = a,+a EV,+o,ME + o, EV, x ME,
T Xp+u,.

Die sonstigen Eigenschaften der Immobilie sind in X abgebildet.
Fiir die Interpretation sind vor allem der Koeffizient ., der all-
gemeine Effekt einer geénderten Energieeffizienz, und o, der
spezifische Effekt der Energieeffizienz in Mietwohnungen, von
Interesse.

Die Schatzgleichung der Mieten lautet:
log M, =y, + 9 EV, + X6 +v,.

Hier ist der Koeffizient p,, der Preiseffekt der Energieeffizienz
auf die Wohnungsmiete, zentral. Die Energieeffizienz ist defi-
niert als der jahrliche Energieverbrauch in Kilowattstunden je
Quadratmeter Gebaudenutzflache. Dementsprechend ist allge-
mein ein negativer Zusammenhang zwischen Energiekennwert
und Preis zu erwarten. Der spezifische Effekt des Mietverhaltnis-
ses sollte einen positiven Zusammenhang aufweisen, das heift,
insgesamt einen geringeren impliziten Preis fir Energieeffizienz

Das MieterInnen-VermieterInnen-Verhiltnis und die
Moglichkeit, Mieten nach energetischen Modernisierun-
gen zu erhdhen, sind im allgemeinen Mietrecht (§ 535—
580) geregelt."! Dabei werden energetische Moderni-
sierungen analog zu anderen wohnwertverbessernden
Mafnahmen behandelt. Sofern sie angekiindigt durch-
gefiihrt werden, riumen sie den VermieterInnen einen
Spielraum zur Mieterh6hung von elf Prozent der umla-
gefihigen Modernisierungskosten ein. Umlagefihig sind

inlandsfoerderung/Privatpersonen,//Bestandsimmobilie/F%C3%B6rderprodukte/
Fo%C3%B6rderprodukte-f%C3%BCrBestandsimmobilien.html, abgerufen am
4. Juli 2016.

11 Hallof, I. J. (2013). Das VermieterMieter-Dilemma bei der Energetischen
Gebaudesanierung: Eine Rechtliche und Okonomische Analyse. Lexxion Verlags-
gesellschaft, Berlin.
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in vermieteten Gebauden signalisieren. Die log-lineare Spezifi-
kation erlaubt die Interpretation der Ergebnisse als eine prozen-
tuale Anderung des impliziten Immobilienpreises fiir Energieeffi-
zienz in Folge einer absoluten Anderung des Energiekennwerts.

Der Umstand, dass Informationen zur Energieeffizienz nur
selektiv in den Inseraten enthalten sind, erfordert methodische
Ansatze, die mogliche Verzerrungen ausschlieRBen. Verzerrungen
entstehen dadurch, dass die Information tber die Energieeffi-
zienz vermehrt in positiven Fallen berichtet werden und damit
der Preis der Energieeffizienz aller Immobilien Uiberschatzt wird.
Der sogenannte ,sample selection bias" kann mit einer Heck-
man-Korrektur minimiert werden. Dabei wird in einem ersten
Schritt geschatzt, wie wahrscheinlich es ist, dass Information
zur Energieeffizienz bereitgestellt werden. Auf Grundlage dieser
Schatzung wird ein Korrekturfaktor ermittelt, der in einem zwei-
ten Schritt in den Schatzungen von Mieten und Preisen beriick-
sichtigt wird.

Im Rahmen dieser Analyse wird die Wahrscheinlichkeit, Infor
mationen zur Energieeffizienz zu berichten, auf Grundlage der
Gebadudeeigenschaften geschatzt. Zudem wird eine Variable
eingefihrt, die indiziert, ob die Information freiwillig oder ver
pflichtend berichtet werden musste.

Insgesamt enthalten die Modelle weit mehr als 100 Variablen.
Der Anteil der erklarten Varianz betragt 70 beziehungsweise
75 Prozent.

1  Firein dhnliches Vorgehen in einem analogen Kontext, vgl. Hyland
etal (2013) a.a.O.

Kosten, die den Wohnwert verbessern. Reine Instandhal-
tungskosten miissen anteilig angerechnet werden. Kon-
flikte entstehen bei der energetischen Gebiudesanierung
vor allem deshalb, weil sich die Mieterhéhungen hiu-
fig nicht mit den eingesparten Heizkosten decken — zu-
mindest wenn die Spielrdume fiir Mieterh6hungen von
elf Prozent weitgehend ausgenutzt werden. MieterInnen
sehen sich vor allem in angespannten Wohnungsmark-
ten hdufig benachteiligt.”* Diskutiert wird daher immer
wieder eine Absenkung der Modernisierungsumlage fiir
Energieeffizienzmaftnahmen oder temporare Aufschli-
ge fiir eine verbesserte Energieeffizienz. In Mirkten mit

12 GroBmann, K, et. al (2014). Energetische Sanierung: Sozialraumliche
Strukturen von Stadten beriicksichtigen. GAIA-Ecological Perspectives for
Science and Society, 23(4), 309-312.
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Angebotsiiberschuss hingegen ist es fiir VermieterIn-
nen schwer, entsprechende Ertrige aus Energieeffizienz-
mafinahmen zu erwirtschaften. Hier wird hiufiger das
Instrument eines auch nach Energieeffizienz segmen-
tierten Mietspiegels debattiert.” Ein Durchbruch in der
anreizkompatiblen Gestaltung des Mietrechts ist aller-
dings bislang nicht gelungen.

In diesem Zusammenhang bieten sich Lésungen an, die
eine dritte Partei mit in die Investitionsvorhaben einbe-
zieht. Dazu zihlen Instrumente wie das sogenannte , pay-
as-you-save“, wie es beispielsweise im ,Green Deal“ in
Grof3britannien implementiert wurde.” Dabei werden
Darlehen zur Finanzierung von Effizienzmaffnahmen
direkt iiber die eingesparten Energiekosten zurtickge-
zahlt — so wird die Investition neutral fiir die Gesamt-
miete umgesetzt. Dabei werden nur Mafnahmen finan-
ziert, die sich innerhalb eines bestimmten Zeitraums
selbst tragen, was regelmiflige und umfassende Sanie-
rungen ausschlief3t. Pay-as-you-save-Programme 16sen
aber die gegensitzlichen Anreizstrukturen fiir Vermie-
terInnen und MieterInnen auf und kénnten bestehen-
de Forderinstrumentarien erginzen.” Dennoch werden
diese Ansitze in Deutschland sehr kontrovers diskutiert.

Einige Modelle des Energiespar-Contracting haben sich
mittlerweile verbreitet. Contracting sieht vor, dass eine
Investition und deren Risiken durch eine dritte Partei
iitbernommen werden. Thr Profit speist sich aus einem ef-
fizienteren Betrieb beispielsweise einer Heizungsanlage
und den entsprechenden Serviceleistungen. Die Vertra-
ge sind so ausgestaltet, dass dem Dienstleister fiir eine
festgelegte Dauer, meist etwa zehn Jahre, die Heizkosten-
ersparnisse als Ertrag iiberlassen werden. Nach Ablauf
der Vertragslaufzeit geht die Anlage vollstindig in das
Eigentum der ImmobilieneigentiimerIn {iber.” Contrac-
ting stellt daher eine Moglichkeit dar, Gebdude zu moder-
nisieren, ohne Investitionsbudgets von VermieterInnen
zu belasten und MieterInnen schlechter zu stellen.

Diese Konstellation ist seit der vergangenen Mietrechts-
novelle im Jahr 2013 auch Bestandteil rechtlicher Rege-
lungen des Mietverhiltnisses. Danach darf ein Cont-
racting nur dann abgeschlossen werden, wenn es keine

13 Henger, R. (2014) a.a.0..

14 Vgl. Fuller, M. et al. (2009): Toward a Low-Carbon Economy: Municipal
Financing for Energy Efficiency and Solar Power. Environment: Science and
Policy for Sustainable Development 51(1), 22-33; Jewell, M. (2009): The grow-
ing popularity of on-bill financing. Engineered Systems 26(9), 18-20; John-

son, K. et al. (2012): Lessons learned from the field: key strategies for implemen-
ting successful onthe-bill financing programs. Energy Efficiency 5(1), 109-119.
15 Rosenow, J., Eyre, N., Biirger, V., & Rohde, C. (2013). Overcoming the Up-
front Investment Barrie—Comparing the German Co2 Building Rehabilitation
Programme and the British Green Deal. Energy & Environment, 24(1-2), 83-103.
16 Marino, A, Bertoldi, P, Rezessy, S., Boza-Kiss, B. (2011): A snapshot of the
European energy service market in 2010 and policy recommendations to foster
a further market development. Energy Policy 39, 6190-6198.

Abbildung 1

Wohnungsleerstand in Geschosswohnungen
Anteile am gesamten Wohnungsbestand in Prozent

Berlin

am—
3 Deutschland

Quelle: empirica AG.

© DIW Berlin 2016

Der Wohnungsleerstand ist in Berlin deutlich zuriickgegangen.

finanziellen Einbufle fiir MieterInnen mit sich bringt
(§ 556c BGB).” Allerdings ist die Verbreitung dieser
Instrumente im Wohnungsbestand noch sehr gering.'®
Dem Instrument steht im Weg, dass die Projektvolumi-
na im Wohnungsbau und in der Bestandssanierung zu
klein und die spezifischen Projektrisiken gleichzeitig zu
grof sind. Es gibt vor allem technische Risiken — gera-
de in der Bestandssanierung miissen viele spezifische
Baumafinahmen durchgefiihrt werden, die sich erstim
Einzelfall als erfolgreich erweisen. Zudem spielt das
Nutzerverhalten eine Rolle: Der Sanierungserfolg kann
durch einen tibermifigen Energiekonsum von Mieter-
Innen konterkariert werden.” Vor diesem Hintergrund
wird Contracting derzeit vor allem in 6ffentlichen und
gewerblichen Gebiuden umgesetzt.

Immobilien sind derzeit sehr gefragt

Unabhingig von den genannten Griinden fiir mogliche
Fehlbewertungen ist es aus empirischer Sicht weitge-
hend ungeklirt, ob verbesserte Energieeffizienz zu stei-

17 Das Prinzip der Warmmietneutralitat wird aus Sicht der Warmelieferanten
auBerst kritisch bewertet, vgl. Okonomische Bewertung von Contracting-
Projekten im vermieteten Wohngebaudebestand auf Basis des BDEW-Heiz-
kostenvergleichs, Studie im Auftrag des BDEW. Gleichzeitig wird aus Sicht von
Mietern argumentiert, dass Contracting keine Vorteile fur Mieter brachte, vgl.
Berliner Mieterbund (2014), Warmecontracting - fir Mieter kein Gewinn,
Mieterschutz 1,/2014.

18 Fiir eine Abschatzung der Marktvolumina siehe BMVBS/BBSR (2009):
Contracting im Mietwohnungsbau - 2. Sachstandsbericht. BBSR-Online-Publika-
tion 27,/09; sowie BMVBS,/BBSR (2009): Contracting im Mietwohnungsbau -
3. Sachstandsbericht. BBSR-Online-Publikation 28,/09.

19 Pogoda-Urbanski, M. (2013): Gestaltungsformen von Energie-Contracting
in Theorie und Praxis: Analyse in ausgewahlten EU-Landern. 2013.
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Abbildung 2

Wohnungsmieten in neu geschlossenen Vertrigen
Durchschnittliche Angebotsmieten,
Euro je Quadratmeter Wohnflache
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Abbildung 3

Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen
Durchschnittliche Angebotspreise in Euro
je Quadratmeter Wohnflache
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Seit 2007 steigen die Mieten in Berlin deutlich schneller als im
Bundesdurchschnitt.

genden Immobilienpreisen fiihrt. Insbesondere ist un-
klar, ob es Unterschiede in den Preisen selbstgenutzter
und vermieteter Immobilien gibt.”* Die vorliegende Ana-
lyse basiert auf Daten zum Berliner Immobilienmarkt.
Die ermittelten Preise fiir Energieeffizienz werden den
Ertragen aus Energiekostenersparnissen bei freien Woh-
nungen und Mietertrigen, sowie den tiblichen Nutzungs-
dauern von Wohnungen gegeniibergestellt.

Der Berliner Immobilienmarkt ist nach einer lingeren
Phase der Stagnation seit 2010 im Aufschwung. Durch
die erhebliche Nachfrage ab dem Jahr 2005 hat sich der
Wohnungsmarkt in der Hauptstadt stark verandert: Vom
Wohnungsiiberschuss durch den Wiedervereinigungs-
boom ist heute nichts mehr zu spiiren (Abbildung 1).
Diese Entwicklung hat in den vergangenen Jahren zu
erheblichen Miet- und Preissteigerungen gefiihrt, ins-
besondere in Innenstadtlagen (Abbildungen 2 und 3).*

20 Zwar liegen zahlreiche Studien zur Immobilienmarktbewertung von Ener-
gieeffizienzinvestitionen vor. Diese konzentrieren sich aber weitgehend auf die
Bewertung selbstgenutzten Eigentums. Die analysierten Daten sind zumeist
Informationen zu Immobilientransaktionen in Stadten in den USA, vgl. bspw.
Halvorsen, R., & Pollakowski, H. O. (1981). The effects of fuel prices on house
prices. Urban Studies, 18(2), 205-211; Dinan, T. M., & Miranowski, J. A. (1989).
Estimating the implicit price of energy efficiency improvements in the residenti-
al housing market: A hedonic approach. Journal of Urban Economics, 25(1),
52-67; Brounen, D., & Kok, N. (2011). On the economics of energy labels in the
housing market. Journal of Environmental Economics and Management, 62(2),
166-179. Die bislang einzige Studie, die sich auch auf den vermieteten Woh-
nungsbestand bezieht basiert auf Immobilientransaktionen in Irland, vgl.
Hyland, M., Lyons, R. C., & Lyons, S. (2013). The value of domestic building
energy efficiency—evidence from Ireland. Energy Economics, 40, 943-952.

21 Kholodilin, K., & Michelsen, C. (2015). Weiter steigende Immobilienpreise,
aber keine flachendeckenden Spekulationsblasen. DIW Wochenbericht, 82(49),
1164-1173.
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Seit 2010 steigen die Preise fiir Eigentumswohnungen kraftig.

Der Immobilienmarktboom hat gleichzeitig zu steigen-
den Bauinvestitionen gefiihrt. Seit Mitte der 2000er Jah-
re wurden deutlich mehr Wohnungen fertiggestellt: Von
2850 neu gebauten Wohnungen im Jahr 2006 stieg die
Neubauleistung auf 8731 im Jahr 2015. Allein im Jahr
2014 wurde die Bautitigkeit gegeniiber dem Vorjahr um
57 Prozent ausgeweitet —im vergangenen Jahr abermals
um rund ein Fiinftel. Auch die Bestandsinvestitionen ha-
ben sich zuletzt erh6ht (Abbildung 4). Die Zahl fertigge-
stellter Wohnungen im Bestand stieg von 276 im Jahr
2006 auf 1991 im Jahr 2015.

In diesem Marktumfeld diirfte es leichter fallen, hohe-
re Ertrige aus Energieeffizienzinvestitionen am Woh-
nungsmarkt zu erwirtschaften. Sowohl die Marktmacht
von VermieterInnen als auch die der Wohnungsverkiu-
ferInnen sollte dazu fithren, dass die Ertrige aus Ener-
gieeffizienzgewinnen verstirkt auch in héheren Mieten
und Hiuserpreisen kapitalisiert werden.

Energieeffizienz bewerten -
bisher ein Problem fehlender Daten

Eine Vielzahl von Faktoren bestimmt die Qualitit einer
Immobilie und, wie sie am Markt bewertet wird. Dazu
gehoren Lage, Ausstattung und Anbindung. Weil Kauf-
preis und Miete fiir das gesamte Biindel an Eigenschaften
einer Immobilie verhandelt werden, ist nicht offensicht-
lich, inwieweit die Energieeffizienz eines Gebaudes den
Marktwert einer Immobilie beeinflusst. Als Methode zur
Bestimmung des Einflusses von Produkteigenschaften
auf deren Preise hat sich in der Literatur das Verfahren
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Abbildung 4
Baufertigstellungen
Neu errichtete Wohnungen (rechte Skala) und MaRnahmen im Geb&udebestand
(linke Skala)
2500 35000
2000 A 28000
/\Neubau(rechte Skala) A/
1500 / \ / V 21000
1000 —-# \ 14000
Bestandr\/
0 0

Quelle: Statistisches Amt Berlin-Brandenburg.
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Die Neubautatigkeit folgt wieder einem positiven Trend.
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der hedonischen Regression etabliert.?? Dabei werden die
Immobilienpreise beziehungsweise die Mieten durch die
beobachtbaren Eigenschaften von Immobilien erklart.

Die grofdte Herausforderung besteht darin, genaue Infor-
mationen zu den Eigenschaften einzelner Miet- oder
Kaufobjekte zu erheben. Aufler Auskiinften {iber Miet-
zins oder Verkaufspreis sollten diese auch ausreichen-
de Daten iiber Lage, Grofle, Ausstattung, Nutzung als
Mietobjekt und vor allem tiber Energieeffizienz des Ge-
baudes beinhalten. Amtliche Erhebungen bieten hierzu
keine ausreichende Grundlage.”® Daher wird in der vor-
liegenden Studie auf Miet- und Verkaufsinserate aus den
grofRen Onlineportalen Immobilienscout24, Immowelt und
Immonet zuriickgegriffen. Diese Informationen haben

22 Rosen, S. (1974). Hedonic prices and implicit markets: product differentia-
tion in pure competition. Journal of Political Economy, 82(1), 34-55. Zu aktuel-
len Anwendungen dieser Methode, vgl. bspw. Ahlfeldt, G. M., 2013. If we build
it, will they pay? Predicting property price effects of transport innovations.
Environment and Planning A 45 (8) oder Fuerst, F, McAllister, P, Nanda, A., &
Wyatt, P. (2015). Does energy efficiency matter to home-buyers? An investiga-
tion of EPC ratings and transaction prices in England. Energy Economics, 48,
145-156.

23 Alternativ kann fiir Berlin auf Daten des Gutachterausschusses fiir Grund-
stiickswerte in Berlin zuriickgegriffen werden. Dort werden alle Immobilien-
transaktionen im Stadtgebiet Berlin archiviert und auch fiir wissenschaftliche
Auswertungen zur Verfiigung gestellt. Diese Datenbank enthélt aber keine
Informationen iiber Mietverhaltnisse. Auch sind keine Informationen tiber die
Energieeffizienz der Liegenschaften enthalten, vgl. www.berlin.de/
gutachterausschuss.

sich als zuverlissige Quelle in der Immobilienmarkt-
analyse etabliert.” Die Inserate enthalten ausreichen-
de Informationen, um Mieten und Preise zu erkliren.

Fehlende Informationen zur Energieeffizienz
verzerren die Analyse

Im Jahr 2009 wurde der Energicausweis fiir Gebiude
eingefiihrt. » Dieser muss seit dem 1. Mai 2014 in Miet-
und Verkaufsinseraten aufgefiithrt werden. Es zeigt sich
aber, dass trotz dieser Verpflichtung lediglich ein Teil der
Angebote diese Informationen tatsichlich enthilt. Vor
Einfiihrung der Veréffentlichungspflicht lag der Anteil
der Verkaufsinserate mit Informationen zum Energie-
kennwert bei rund 27 Prozent, nach ihrer Einfithrung
stieg er auf rund 48 Prozent in der untersuchten Stich-
probe. Bei Mietinseraten waren die Anteile dhnlich. Dass
diese Energiekennwerte zu tiber 50 Prozent nicht ver6f-
fentlicht werden, hat zwei Griinde. Erstens gab es eine
Ubergangsfrist bis Mai 2015, in der EigentiimerInnen
oder VermieterInnen diesen nachtréglich vorlegen durf-
ten. Zweitens wurde ein Bufsgeld bei fehlendem Energie-
ausweis erst nach der Ubergangsfrist verhingt.

Da niedrige Energieeffizienz als Makel wahrgenommen
wird, ist zu erwarten, dass in solchen Fillen keine Werte
ausgewiesen werden. Eine systematische Verzerrung der
Daten ist also wahrscheinlich. Dieser Verzerrung wird
mit dem zweistufigen Heckman-Modell* Rechnung ge-
tragen. Die Korrektur erfolgt, indem den unterreprisen-
tierten und weniger effizienten Immobilien ein gréfie-
res Gewicht beigemessen wird.

Die zweite Herausforderung besteht in der Identifikation
vermieteter und selbst genutzter Gebidude. Vermietun-
gen sind in den Inseraten in der Regel gut dokumentiert.
In den Modellen wird daher fiir den Vermietungsstatus
kontrolliert und erwartet, dass vermietete Wohnungen
einen geringeren Verkaufspreis erzielen. Ob eine freie
Wohnung allerdings spater vermietet wird oder Inves-
toren beabsichtigen, selbst dort einzuziehen, ist unbe-
kannt. Der Preis aller freien Wohnungen diirfte daher
gegeniiber tatsichlich selbst genutzten Wohnungen nach
unten verzerrt sein. Aufgrund der genannten Datenun-
schirfe ist die Preisdifferenz zwischen selbstgenutzten
und vermieteten Wohnungen wahrscheinlich gréfer als
in den Schitzungen ermittelt wurde.

24 7u den Eigenschaften von Angebotsdaten, vgl. bspw. Lyons, R. C. (2013):
Signals and bid-ask spreads in an illiquid market: The case of residential proper-
ty Price in Ireland, 2006-2011. Working Paper; Dinkel, M., Kurzrock, B-M.
(2012): Asking prices and sale prices of owneroccupied houses in rural regions
of Germany. Journal of Interdisciplinary Property Research, 1, 5-23.

25 Amecke, H. (2011). Energieausweis: ein Beispiel fiir ein wenig genutztes
Potential. DIW Wochenbericht, 78(34), 14-19.

26 Heckman, J. J, (1979): Sample selection bias as a specification error.
Econometrica, 47 (1), 153-161.
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Auf Grundlage dieser Informationen werden zwei Mo-
delle geschitzt. Das erste ist das Regressionsmodell, das
den Wert der Energieeffizienz in Verkaufsinseraten er-
mittelt und zwischen vermieteten und frei verfiigbaren
Wohnungen unterscheidet. Die Datengrundlage bildet
dabei gut 32 ooo Verkaufsinserate Berliner Wohnungen
aus den Jahren 2011 bis Ende 2014. Das zweite Modell
schitzt den Wert der Energieeffizienz in Mietinseraten.
Dabei werden insgesamt knapp 84 ooo Anzeigen bertick-
sichtigt. Neben den zentralen Variablen Energieeffizienz
und Vermietung werden zahlreiche Ausstattungs-, Quali-
tits- und Lagemerkmale der Immobilien berticksichtigt.”

Energieeffizienz schldgt sich in Preisen
und Mieten nieder

Die zentralen Gréfen, um den Einfluss der Energieeffi-
zienz auf die Preisbildung zu schitzen, sind die Koeffi-
zienten fiir den Energiebedarf und den Vermietungssta-
tus. Diese zeigen erwartungsgemif}, dass ein geringerer
Energiebedarf die Zahlungsbereitschaft fiir eine Immo-
bilie signifikant steigert (Tabelle). Diese Steigerung be-
tragt bei frei verfiigbaren Wohnungen o,05 Prozent je
eingesparter Kilowattstunde Heizenergie. Umgerechnet
auf eine jihrliche Heizenergiekostenersparnis von einem
Euro je Quadratmeter, betrigt die durchschnittliche Im-
mobilienpreissteigerung 15,62 Euro® je Quadratmeter
Wohnfliche. Angenommen werden Heizenergiepreisen
von acht Cent je Kilowattstunde? und ein durchschnitt-
licher Immobilienpreis von gut 2 528 Euro pro Quadrat-
meter in freien Wohnungen. Diese Steigerung fillt bei
vermieteten Wohnungen mit 0,02 Prozent deutlich ge-
ringer aus und entspricht einer Pramie von 6,25 Euro fiir
eine Reduktion der Heizkosten um jihrlich einen Euro.

Dieser deutliche Unterschied liegt vermutlich in erheb-
lich geringeren Ertragen der Energieeffizienz bei vermie-
teten Immobilien. Die Schitzungen zeigen, dass eine
Reduktion des Energiebedarfs um eine Kilowattstunde
die Mietertrige um 0,02 Prozent steigert. Einer jahrli-
chen Heizkostenentlastung um einen Euro je Quadrat-
meter Wohnfliche steht aber nur eine Zahlungsbereit-
schaft von 23 Eurocent gegeniiber.

27 Fir eine ausfiihrliche Dokumentation der Datengrundlage vgl. Kholodi-
lin, K. A,, & Michelsen, C. (2014). The Market Value of Energy Efficiency in
Buildings and the Mode of Tenure, DIW Diskussionspapier 1398. Eine ausfiihrli-
che Diskussion der Methodik ist in einer erweiterten Fassung des Diskussions-
papiers dokumentiert. Dieses wird auf Anfrage zur Verfiigung gestellt.

28 CGrundlage der Berechnung ist ein durchschnittlicher Quadratmeterpreis
von 2528 Euro. Dieser wird mit dem geschatzten Koeffizienten (€%°°%—1)
multipliziert und durch den durchschnittlichen Kilowattstundenpreis fiir Heiz-
energie von 0,08€ geteilt.

29 Die Energiepreise sind seit Mitte 2014 deutlich gesunken. Die Annahme
von 8 Cent ist aber fiir den Untersuchungszeitraum plausibel, vgl. bspw. Michel-
sen, C. (2015). Warmemonitor Deutschland 2014: Rucklaufiger Energiebedarf
und lange Sanierungszyklen. DIW Wochenbericht, 82(41), 920931).
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Unklar ist, an welchen Gréf3en sich Investoren mit ihrer
Zahlungsbereitschaft orientieren. Eine hiufig verwende-
te Kennzahl zur Beurteilung einer Investition in Miet-
immobilien ist das Preis-Miet-Verhiltnis. Diese Kenn-
zahl driickt aus, wie viele Jahresmieten Investoren be-
reit sind, fiir eine Immobilie zu zahlen.

Im Durchschnitt waren Investoren im Betrachtungs-
zeitraum bereit, Berliner Mietwohnungen fiir das rund
28-fache der Jahresmiete zu erwerben.*® Das hypothe-
tische Preis-Miet-Verhiltnis fiir Energieeffizienzver-
besserungen liegt fiir denselben Zeitraum etwa beim
27-fachen. Das legt nahe, dass die Amortisationszeit-
raume und damit die Risikobewertungen von Energie-
effizienzinvestitionen und Immobilieninvestitionen im
Allgemeinen kaum auseinanderfillt.

Derartige Kennzahlen lassen sich fiir selbstgenutzte
Wohnungen nicht errechnen. Allerdings weist die durch-
schnittliche Haltedauer einer einzelnen Eigentumswoh-
nung eine gute Ubereinstimmung mit dem vielfachen
der jihrlichen Energiekostenersparnis auf. Laut einer
Studie des Bundesinstituts fiir Bau-, Stadt und Raumfor-
schung (BBSR) liegt die mittlere Haltedauer bei 15 Jah-
ren.’! Investoren sind bereit, das rund 16-fache der jihr-
lichen Energiekostenersparnis je Quadratmeter als Kauf-
preis fiir frei verfiighare Wohungen zu zahlen — ohne zu
beriicksichtigen, dass sich Heizenergiepreise dndern
konnen. Damit stehen potenzielle Haltedauer und Amor-
tisationszeitraum weitgehend in Einklang.

Die Ergebnisse zeigen, dass potenziell selbstnutzende
EigentiimerInnen und VermieterInnen tatsichlich unter-
schiedlichen Investitionsstrategien folgen. Wihrend bei
VermieterInnen eine enge Verbindung zu Mietertrigen
und der allgemeinen Risikobewertung der Investition
zu bestehen scheint, orientieren sich SelbstnutzerInnen
wohl in erster Linie an den direkten Energiekostenerspar-
nissen. Verdnderungen des Immobilienwertes oder Ener-
giekostensteigerungen scheinen, wenn tiberhaupt, nur
bei Investoren im Mietsegment eine Rolle zu spielen.

Schlussfolgerungen

Die Rahmenbedingungen fiir Immobilieninvestitionen
sind derzeit dufderst giinstig. Zinsen fiir Hypotheken-
kredite sind sehr niedrig und die Renditechancen alter-
nativer Anlagen gering. Dennoch bleibt die Sanierungs-
rate weit hinter dem politischen Ziel von zwei Prozent
zurtick. Dies mag daran liegen, dass die Energiepreise

30 Diese Verhaltnisse sind aus den Rohdaten errechnet und wurden keiner
Standardisierung oder Qualitatsbereinigung unterzogen.

31 Cischinsky, H., Kirchner, J.,, Vache, M., Rodenfels, M., Nuss, G., 2015. Privat-
eigentiimer von Mietwohnungen in Mehrfamilienhdusern, Bundesinstitut fiir
Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR), Bonn.
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Tabelle

Ergebnisse der Regressionsmodelle

Modell 1: Kaufpreise

Modell 2: Mieten

Energiebedarf (EPS)
vermietet (RP)
RP x EPS
Wohnungseigenschaften
Raume (Anzahl)
Wohnraum
Einbaukiiche
Aufzug
Zweites Badezimmer
Parkplatz
Keller
Gartenzugang
Balkon
Behindertengerecht
Altersgerecht
Qualitat: niedrig

hoch

Luxus

unbekannt

durchschnittlich

KontrollgroBe fiir Typ der Wohnung
KontrollgréBe fiir Etage

Gebaudeeigenschaften
Baudenkmal
Saniert
Geschosse
Gebaudealter
Gebaudealtersklasse vor 1920
1920-1950
1950-1970
1970-1990

nach 1991

Lokale Umgebung

Schulen

S-Bahn

U-Bahn

Supermarkte

Distanz zum Zentrum
Bevolkerungsdichte
KontrollgréBen fiir Quartiere
KontrollgroBen fir Bezirke

Andere Kontrollvariablen

Wahrscheinlichkeit eines
,Lockangebots”

Zeittrend
Konstante
Inverse Mills ratio

R-Quadrat

-0,0005***
_0'24* * %
0,0003**

0,001
0,001 %+
0,061%**
0,105%**
0,048***
-0,003
0,030%**
0,008
0,007
0,000
0,014
0,149+
0,153%
0,327+
0,035%**

Vergleichs-
kategorie

ja
ja

-0,001
0,020**
-0,006***
-0,001***

0,019
-0,139***
-0,295%***
-0,145%**

Vergleichs-
kategorie

0,007***
0,021***
0,019***
0,001
-0,027***
0,000**
ja
ja

0,200%**

-0,008***
8,156***

-0,072%**
0,75

(-5,40)
(-12,02)
(2,14)

(0,24
(6,54
(9,30
(15,54
(5,89
(-0,41
(4,55
(0,98
(1,30
(0,05
(143
(-8,00
(18,14)
(18,79)
(5.14)

)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)

(-0,12)
(2,04)
(-10,17)
(=3,11)
(0,50)
(~4,57)
(~15,85)
(~766)

(9,89
(766
(11,10
(1,08
(20,29
(2,13)

(9.11)

(-24,94)
(195,32)
(-3,39)

-0,0002***

-0,004%**
0,001+
0,068***
0,006
0,035%**
0,011%**
-0,011%**
0,022**
0,019%**
-0,027%**
-0,013
-0,104***
0,122+
0,204%*
-0,006*

ja

0,021***
—-0,003***
-0,000
-0,033*
-0,056***
-0,083***
—0,118***

0,006***
0,020***
0,001
0,003***
-0,015***
-0,000***
ja
ja

~0,005***
2,311 %**

-0,026***
0,69

(-6,01)

(-3.69)
(=12,55)
(20,57)
(1.34)
(6,.29)
(4,52)
(-3,54)
(473)
(6,09)

(4,60
(-9,31
(-1,04
(-175
(-3,85
(-9,43

(-18,91

(-2917)
(143,14)
(~4,88)

wHk xx o zeigt Signifikanz zum 1%, 5%, 10 % Niveau; Standardfehler in Klammern.

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016
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seit knapp zwei Jahren stark gefallen sind.*? Allerdings er-
klirt diese Entwicklung nicht den seit 2010 dokumentier-
ten Riickgang der energetischen Sanierungsaktivititen.

Die Hohe der Sanierungsrate diirfte vielmehr struktu-
relle Griinde haben. Ein hiufig genannter Aspekt sind
die unterschiedlichen Anreizstrukturen bei selbstgenutz-
ten und vermieteten Immobilien. Dies wirkt sich auf die
Preisbildung aus. Die Ertrige von Energieeffizienzstei-
gerungen fiir VermieterInnen liegen bei vermieteten
Wohnungen deutlich unter den potenziellen Energie-
kostenersparnissen.

Das MieterInnen-VermieterInnen-Dilemma ist eine von
mehreren Herausforderungen fiir eine wirksame Ener-
gie- und Klimapolitik. Passende Antworten haben die
EntscheidungstrigerInnen bisher aber nicht gefunden.
Der Energieausweis, darauf deuten Evaluierungen hin,
hat bislang offenbar nicht dazu gefiihrt, dass MieterIn-
nen und VermieterInnen gleiche Informationen tiber
die Energieeffizienz von Gebiuden erhalten. Gleichzei-
tig sind Investitionen in Verbesserungen der Energie-
effizienz in Verruf geraten, da diese mittlerweile als ein
beliebtes Mittel zur Verdringung von AltmieterInnen
und als Vorwand fiir Luxussanierungen wahrgenommen
werden. Tatsichlich erlaubt das Mietrecht — analog zu all-
gemein wohnwertsteigernden Modernisierungen — eine
Erhohung der Jahresmiete um maximal elf Prozent der
Sanierungskosten fiir Energieeflizienzmafinahmen. Das
iibersteigt zumindest kurzfristig aber haufig die Ertrage
aus derartigen Investitionen fiir MieterInnen.

Die Aufgabe fiir die Politik besteht darin, einen Instru-
mentenmix zu finden, der sowohl Klimaschutzzielen,
als auch berechtigten Interessen von MieterInnen und
VermieterInnen gerecht wird. Der ,Nationale Aktions-
plan Energieeffizienz* (NAPE)*® sieht hierzu allerdings
nur vage Schritte vor. Gepriift werden sollen alternati-
ve Finanzierungskonzepte. Auch soll das Energiespar-
Contracting gestirkt werden. Konkrete Schritte, wie dies
fur den Mietwohnungsbau oder selbstnutzende Eigen-
tiimerInnen umgesetzt werden kann, werden allerdings
nicht genannt. Dabei ist gerade das Energiespar-Contrac-
ting ein alternativer Weg, der die Interessen von MieterIn-
nen und VermieterInnen gleichermafien berticksichtigt.

Energiespar-Contracting basiert auf dem Prinzip der
Finanzierung der Investitionen allein aus den Ertrigen
der Energieeinsparung. Energieerzeuger kénnten als
Contracting-Geber von einem schrumpfenden Wirme-

32 Zaklan, Aleksandar, and Claudia Kemfert. ,Rohdlmarkt: US-amerikanisches
Schieferdl schwacht Marktmacht der OPEC." DIW Wochenbericht 83.19 (2016):
429-433.

33 Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie (BMWi) (2014) Nationaler
Aktionsplan Energieeffizienz (NAPE).
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markt profitieren und dort investieren, wo Immobilie-
neigentiimerInnen nicht aktiv werden. Fiir MieterIn-
nen wire eine derartige Konstellation schlechtestenfalls
kostenneutral. Energiespar-Contracting wird bislang
aber eher als theoretische Moglichkeit diskutiert und
angesichts der Risiken kleinteiliger Investitionen im
Wohngebiudebestand vor allem fiir Unternehmen und
offentliche Gebdude als relevante Option erachtet. Die
Herausforderung besteht darin, Geschiftsmodelle zu
entwickeln, die nicht nur fiir grofle Wohnanlagen, son-
dern auch fiir kleinere geeignet sind. Die Politik kann
dies auf verschiedene Weise unterstiitzen. Einerseits
koénnte sie mit eigenen Contracting-Projekten den Markt
fiir derartige Dienstleistungen in Deutschland vergro-
Lern und gleichzeitig einen Beitrag leisten, die Klima-

Konstantin Kholodilin ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Makrookonomie am DIW Berlin | kkholodilin@diw.de

Andreas Mense ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut fiir Wirtschafts-
wissenschaft der Friedrich-Alexander-Universitat Erlangen-Niirmberg |
andreas.mense@fau.de

THE MARKET VALUE OF ENERGY EFFICIENCY:

schutzziele zu erreichen. Dariiber hinaus wiren Biirg-
schaften denkbar, die Teile der Projektrisiken im Woh-
nungsbau absichern und damit die Verbreitung dieser
Finanzierungsform unterstiitzen. Auch scheint es viel-
versprechend, Projekte zu biindeln, um Gréflenvorteile
zu realisieren, Risiken zu diversifizieren und damit ins-
gesamt attraktiver fiir Contracting-Anbieter zu werden.
Ein erster Schritt wire eine Unterstiitzung von Contrac-
ting-Vorhaben und die Entwicklung solcher Konzepte im
Rahmen des bereits etablierten Programms zur energe-
tischen Stadtsanierung®.

34 KfW Merkblatt ,Kommunale und soziale Infrastruktur, Energetische
Stadtsanierung - Zuschiisse fiir integrierte Quartierskonzepte und Sanierungs-
manager”(Programm 432).

Claus Michelsen ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in den Abteilungen
Konjunkturpolitik und Klimapolitik am DIW Berlin | cmichelsen@diw.de

SUBSTANTIAL DIFFERENCES BETWEEN RENTAL APARTMENTS AND CONDOMINIUMS

Abstract: The energy efficiency of real estate is considered

a key component of the energy transition. Although great
efforts have been made over the course of several years to
increase investment in energy efficiency, the amount of reno-
vations that lead to a lower energy consumption remains un-
changed. One reason for lack of investment is the “tenants-
landlords dilemma": Investors do not directly benefit from
energy savings, but rather from the higher rental income—

if they profit at all. Tenants, on the other hand, are directly
affected by lower energy expenditure—but the value of these
savings is determined by the housing market. This article
shows that efficiency increases have a significant impact on
real estate prices, and that individuals are less willing to pay

JEL: R21, R31, Q40

Keywords: energy efficiency, house price capitalization, rental/ owneroccupied
housing, hedonic analysis
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extra for energy efficiency when they are renting than when
they are buying. We analyzed data from Berlin real estate
advertisements for housing sales as well as rentals.

To solve the tenants-landlords dilemma, policy should help
develop alternative investment and financing concepts that
take into account the differing interests of landlords and
tenants. One approach is Energy Performance Contracting,
whose market in housing is still very small. The state could
guarantee protection for project risks, thus supporting mar-
ket development. In addition, projects could be bundled
into area concepts, which increases the attractiveness for
contractors and minimizes project risks.
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