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WIRD DIE AUSWIRKUNG DER ENERGIEEFFIZIENZ AUF
PREISE UBERSCHATZT?

In letzter Zeit liest man viele Analysen zum Preisabschlag auf nicht energieeffiziente Im-
mobilien. Sicherlich gibt es einen solchen Abschlag, aber vermutlich wird er etwas tGber-
schatzt — zumindest aber muss man ihn etwas differenzierter betrachten.

A. Zu-/Abschldge in Abhéngigkeit der Energieeffizienz, 20242
Basis: Hedonisches Preismodell fiir EZFH
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Lesebeispiel: Unsere Hedonik zeigt in 202492 einen Abschlag von 333€/gm auf Energieeffizienzklasse G/H und
einen Zuschlag von 412 €/gm auf Klasse AA. Die Zu-/Abschlige der anderen Klassen liegen dazwischen. Refe-
renz ist Klasse C.

Quelle: empirica-Preisdatenbank (VALUE Marktdaten)

1 Wasist die Referenzklasse?

Wir haben als Referenz die Energieeffizienzklasse C gewahlt. Somit ergeben sich bei
den Klassen B, A und AA Zuschlége, die wir den (steigenden) Neubaukosten zu-
schreiben. Im Umkehrschluss gibt es (erst) ab Klasse D Abschldge, die wir der
schlechteren Energieeffizienz und damit drohenden Sanierungskosten zuschreiben
(vgl. Abbildung A.).

Wiirde man die Klasse AA als Referenz nehmen, ergdben sich iiberall sonst Ab-
schlédge, die dann allein der schlechteren Energieeffizienz zugeschrieben wiirden.
Die Wahl der Referenzklasse ist damit entscheidend dafiir, ob Zu- oder Abschldge
vergeben werden. Was also ist die korrekte Referenz?
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2  Zeitliche Entwicklung der Abschlage

Tatsachlich differenzieren sich die Zu- und Abschldge im Zeitablauf immer weiter
aus (vgl. Abbildung B.). Insgesamt haben sich z.B. die Zuschlage fiir Klasse A liber ei-
nen Zeitraum von etwa sechs Jahren verdoppelt: Es gab einen recht kontinuierlichen
Anstieg von 210 Euro/qm im Jahr 2018 auf 412 Euro/qm im Jahr 2024. Demgegen-
Uiber stagnierten etwa die Abschlage fiir Klasse F lange Zeit um 80 Euro/qm, um sich
dann erst nach dem Krisenbeginn im Jahr 2022 rapide innerhalb von nur zwei Jah-
ren auf nunmehr 197 Euro/qm zu verdoppeln.

Weil nun aber die Zuschlége fiir Klasse B und hoher schon seit etwa 2018 ansteigen,
wahrend die Abschlage fiir Klasse D und schlechter erst nach Beginn der Energie-
krise im Jahr 2022 abrupt zunahmen, rechtfertigen wir damit unsere Wahl der
Klasse C als Referenz. Damit ist es auch naheliegend, nur die resultierenden Ab-
schlage als Folge drohender Sanierungskosten zu interpretieren, die resultierenden
Zuschlage jedoch eher als Folge steigender Neubaukosten.

B. Zu-/Abschlége fir Energieeffizienz, 2014-24q2

Basis: Hedonisches Preismodell fir EZFH
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Lesebeispiel: Unsere Hedonik zeigt eine Ausdifferenzierung der Zu- und Abschlage auf Energieeffizienzklassen.
Nach 20242 beschleunigt sich der Prozess sogar. Referenz ist Klasse C.

Quelle: empirica-Preisdatenbank (VALUE Marktdaten)

3 Vorsicht: Abschlag aufs Baualter schrumpft im komplexeren Modell

Die Zu-/Abschlage einer Hedonik messen jedoch immer nur Teilaspekte, hier den
Aspekt der Energieeffizienz. Tatsachlich verdndern sich aber auch die Zu-/Abschlige
fiir das Baujahr, sobald man im komplexeren Modell die Energieeffizienz als Preis-
kriterium in der Hedonik mitberiicksichtigt. Die Abschlage flir das Baualter fallen
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dadurch jetzt geringer aus (vgl. Abbildung C. fiir das Beispiel mit Baualter 1960er
Jahre).

C. Kombinierte Zu-/Abschldge Energieeffizienz und Baualter 1960er, 2024q2

Basis: Hedonisches Preismodell fir EZFH
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Lesebeispiel: Unsere Hedonik zeigt im einfachen Modell ohne Energieeffizienzklassen einen Abschlag fur die
1960er Jahrgange von 935 Euro/qm (blaue Linie; Referenz ist Neubau). Im komplexeren Modell mit Energie-
effizienzklassen liegt dieser Abschlag fiir 1960er Jahrgédnge jedoch nur noch bei 800 Euro/gm (hellgraue Saule
in Referenzklasse C). Will man den kombinierten Effekt aus Baualter und Energieeffizienz wissen, muss man
beide Effekte addieren. Entsprechend sinkt der Abschlag fir 1960er Baujahre auf 388 Euro/gm, wenn Ener-
gieeffizienzklasse AA erreicht wird (dunkelgraue Linie bzw. hellgraue Saule abzgl. griiner Saule), steigt aber
auf 1.133 Euro/gm bei Klasse G/H (dunkelgraue Linie bzw. hellgraue Saule zzgl. roter Saule). Im Ergebnis ist
der kombinierte Abschlag (dunkelgraue Linie) lediglich bei den Klassen F und G/H gréRer als im einfachen
Modell (blaue Linie).

Quelle: empirica-Preisdatenbank (VALUE Marktdaten)

Das tiberrascht nicht, denn das Baujahr korreliert mit der Energieeffizienz. Die Kor-
relation ist jedoch nicht perfekt, Immobilien kénnen durch Sanierung energetisch
aufgewertet werden. Die Hedonik liefert bei Berticksichtigung der Energieeffizienz
eine Zusatzinformation, diese ist jedoch verzerrt: Offenbar kann die Hedonik nicht
sauber trennen zwischen dem Aspekt der Energieeffizienz und dem des Baujahres.

4 Was bedeutet das fiir die Interpretation?

Altere Gebdude hatten schon immer Abschlige auf ihren Preis hinzunehmen. Bislang
wurden diese im einfachen Modell der Hedonik allein dem Baujahr zugeschrieben.
Ein Teil dieser Abschliage wird nun im komplexeren Modell durch schlechtere Ener-
gieeffizienz erklart. Das heif3t aber nicht, dass der Gesamtpreis der Immobilie
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um genau diesen Abschlag sinkt. Tatséchlich sinkt er etwas weniger, weil gleich-
zeitig der Abschlag fiir dltere Baujahrgange jetzt geringer ausfallt.

Kurzum: Schlechte Energieeffizienz senkt den Preis. Neu ist jetzt, dass die Hedonik
das Ausmafs dieses Abschlages differenzierter aufzeigen kann. Will man aber wissen,
welche Auswirkung Energiekrise und Heizungsgesetz auf die Bestandspreise hatten,
darf man nicht allein auf den Abschlag fiir die Energieeffizienz schauen.

5 Erganzung: Was bedeutet das fiir den Einbau von Warmepumpen?

Vorab: In den dargestellten Berechnungen wird nicht gemessen, welchen Effekt der Ein-
bau einer Warmepumpe auf den Objektwert ausiibt. Es wird lediglich gemessen, welchen
Erklarungsbeitrag verschiedene Energieeffizienzklassen auf den Objektwert haben.

Bei der Interpretation von Hedonischen Modellen muss man dariiber hinaus sehr vorsich-
tig sein und insbesondere Korrelationen von Kausalitdten unterscheiden. Im vorliegenden
Falle ist es so, dass die Energieeffizienz einen hoheren Preis der hocheffizienten Objekte
erklart (Korrelation), der hohere Preis ist jedoch nicht notwendig auf die hohere Effizienz
zurtickzufiihren (Kausalitat).

In der Sprache der Statistiker ist die Energieeffizienzklasse nur ein so genannter Proxy. Ein
Proxy ist eine Stellvertreter-Variable, mithin also eine ErsatzgrofRe, durch deren Messung
man sich mittelbar Auskunft Gber eine andere Eigenschaft zu verschaffen versucht (die
man nicht messen kann oder fir die keine Messdaten vorliegen).

Das Ganze wird deutlich bei der folgenden Uberlegung: hochwertige Objekte haben eher
eine eingebaute Sauna (Korrelation). Die Sauna ist aber wiederum nur ein Proxy fiir an-
dere Eigenschaften der Immobilie, die nicht mittelbar gemessen werden (kénnen), also
z.B. eine auch sonst hoherwertige Ausstattung, ein sehr guter Bauzustand oder eine be-
vorzugte Lage. Im Umkehrschluss macht der Einbau einer Sauna aus einer Schrottimmo-
bilie an einer vierspurigen StraRenkreuzung keine Luxusvilla mit Meerblick (Kausalitat).

Mit anderen Worten: Der Einbau einer Warmepumpe erfolgt entweder bei Neubauten
oder oft auch im Zusammenhang mit umfangreichen Sanierungs- und Modernisierungs-
arbeiten. Im Ergebnis sind die Preise von Objekten mit Warmepumpen mutmaRlich des-
wegen hoher, weil diese Wohnungen oder Hauser meist auch in besserem Zustand sind.
Allein der Einbau einer Warmepumpe dirfte jedoch einen eher geringen Effekt auf den
Wert einer Immobilie haben. Der maximale Preiseffekt sollte in etwa den Einbaukosten
der Warmepumpe entsprechen (plus dem Barwert etwaiger, aber unsicherer Energiekos-
teneinsparungen). Im Hinblick auf die Wertentwicklung eines Objektes dirfte die Instal-
lation einer Warmepumpe daher eher ein Nullsummenspiel sein.
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BESTELLOPTIONEN FUR EMPIRICA REGIONALDATEN

Sie haben Interesse an Regionaldaten aus der empirica-Wohnungsmarktbeobachtung?
Die Ergebnisse unserer Bestandsmieten- oder Prognosemodelle sowie viele weitere Da-
tengrundlagen erhalten Sie bei der empirica regio

e als Zugang zur empirica Regionaldatenbank (Marktstudio oder RESTful API)
e oder als individuelle Einzelbestellung.

Nehmen Sie gerne Kontakt auf, damit wir fiir Sie ein geeignetes Angebot erstellen kénnen.

> 1.800 Indikatoren

iDH empirica o o
o m regio Fir einen unverbindlichen
uinoring S et Testzugang oder weitere
— Informationen zur
@ 0@ Prognose kontaktieren
Leerstand immoblienpreise Sie uns

www.empirica-regio.de
info@empirica-regio.de
+49 (228) 914 89 - 214

>10.000 Gemeinden

empirica regio Marktstudio

Ein Zugang: Mit dem browserbasierten Marktstudio von empirica regio erhalten Sie einen
direkten Zugang zur Regionaldatenbank von empirica regio.

Alle Daten: Sie haben damit rund um die Uhr Zugriff auf Gber 1.800 Indikatoren sowie
Daten fiir mehr als 10.000 Gemeinden, 400 Kreise und zahlreichen Vergleichsregionen.

Keine Recherche: Mit nur wenigen Klicks kdnnen Sie bequem Karten, Abbildungen, Tabel-
len oder Marktreports erstellen — ohne aufwendige Recherche.

Gebiindelte Wohnungsmarktexpertise

Die empirica regio GmbH ist ein Tochterunternehmen der empirica und auf die Verarbei-
tung, Analyse und Bereitstellung von Rahmendaten fiir die Immobilienwirtschaft speziali-
siert. Mit der empirica Regionaldatenbank als wichtigstes Produkt biindeln wir moderne
Informationssysteme, Qualitat und Know-how zum Immobilienmarkt in einer Hand.
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