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Zusammenfassung Es besteht ein klarer wissenschaftlicher und gesellschaftlicher
Konsens iiber die Schliisselrolle, die Gebduden und der gebauten Umwelt bei der Re-
duzierung von Treibhausgasemissionen und Ressourcenverbrauch zukommt. Unklar
ist jedoch, inwieweit Umweltziele und okonomische Rentabilitit im Immobilienbe-
reich miteinander einhergehen. Dieser Artikel analysiert 42 internationale Studien
zur Rentabilitaet von Immobilien mit Nachhaltigkeitszertifikaten anhand einer Me-
taanalyse und kommt zu dem Schluss, dass diese Gebdude zumindest ein moderater
Preis- und Mietpraemium erzielen. Obwohl es Hinweise darauf gibt, dass Studi-
en, die positive Ergebnisse berichten, mit hoherer Wahrscheinlichkeit veroffentlicht
wurden, liefern diese Studien dennoch einen Anhhaltspunkt dafiir, dass nachhaltiges
Bauen und Sanieren vom Markt als wirtschaftlich sinnvoll erkannt und entsprechend
bepreist wird. Dabei ist allerdings zu bedenken, dass der wirtschaftliche Erfolg um-
weltgerechter Immobilieninvestments unter anderem auch davon abhingt, inwieweit
Marktmechanismen etabliert werden konnen, die ein effiziente Verteilung von Risiko
und Rendite ermdglichen, wie zum Beispiel griine Mietvertridge oder Energiespar-
Contracting.

Schliisselworter Energieeffizienz - Gebdudezertifikate - Metaanalyse - Green
Premium - Immobilienmérkte
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Is there a scientific consensus on the economic viability of sustainable
buildings?

Abstract There is a clear consensus among scientists and the larger public on the
importance of buildings and the built environment in reducing carbon emissions
and resource consumption. It is not clear, however, to what extent environmental
and economic objectives are aligned, i.e. if sustainable and energy-efficient build-
ings generally also make for profitable investments. The present paper analyses 42
international studies on the profiftability of sustainable buildings using a metaanal-
ysis framework and concludes that at least a moderate price and rental premium
exsists. Despite signs of publication bias in the existing studies, i.e. positive results
are more likely to be published than negative or inconclusive findings, commercial
and residential real estate markets appear to consider sustainable construction and
refurbishment an economically sound endeavour. It is worth noting that the feasibil-
ity of individual green investments depends, among others, on market mechanisms
for sharing risks and rewards efficiently, for example through green leases or energy
performance contracting.

Keywords Energy efficiency - Building certificates - Metaanalysis - Green
premium - Real estate markets

Nachhaltige Immobilieninvestments erfreuen sich groBer Beliebtheit. Weltweit sind
bereits 27 % aller Bau- und Immobilienfachkrifte mehrheitlich in Projekten enga-
giert, bei denen Nachhaltigkeit eine Rolle spielt und gehen, davon aus, dass dieser
Anteil bis 2021 auf 47 % ansteigen wird (Dodge Data und Analytics 2018). Inter-
essanterweise liegt dieser Anteil in Deutschland mit 13 % bzw. 35 % allerding deut-
lich niedriger als in anderen Ldndern mit vergleichbarem Entwicklungsstand, wie
etwa Australien, GroBbritannien oder selbst den USA, die global zu den Staaten mit
dem hochsten Pro-Kopf-Ausstoss an Treibhausgasen zidhlen. Ob dies lediglich einen
Nachholbedarf dieser Lander widerspiegelt oder eher auf eine mangelnde Zukunfts-
orientierung der deutschen Bau- und Immobilienbranche hinweist, ist empirisch
nur schwer zu erforschen. Im globalen Rahmen wird jedoch zunehmend deutlich,
dass die derzeitigen Anstrengungen im Bereich der gebauten Umwelt nicht ausrei-
chen, um das 2 Grad-Ziel der Erderwdrmung zu erreichen. Als eines der gréssten
Hindernisse werden die Kapitalintensitét der erforderlichen Massnahmen sowie die
angebliche mangelnde Zahlungsbereitschaft von Gewerbe- und Wohnungsmietern
genannt. Die vorliegende Studie geht daher der Frage nach, inwieweit sich aus der
wissenschaftlichen Literatur Hinweise auf die Wirtschaftlichkeit nachhaltiger Ge-
baude iiber eine hedonische Analyse von Kaufpreisen und Mieten ableiten lassen.!

! Die Ergebnisse der in diesem Artikel dargestellten Metaanalyse wurden in englischer Sprache im Rout-
ledge Handbook of Sustainable Real Estate veroeffentlicht. Der vorliegende Artikel greift diese Ergebnisse
auf und geht zudem auf die Situation in Deutschland ein.
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1 Griine Gebiudezertifikate in der Nachhaltigkeitsdebatte

Bevor die Frage der Wirtschaftlichkeit untersucht werden kann, ist jedoch zunichst
zu kldren, welche Gebiude als nachhaltig bezeichnet werden konnen. Der Begriff
Nachhaltigkeit umfasst zahlreiche Aspekte und kann, je nach Definition und Zweck
einer Bewertung, breiter oder enger gefasst werden. Im Kontext des Wohnungmark-
tes bedeutet dies beispielsweise, dass einige Definitionen die Qualitit des Gebdudes
hinsichtlich Energie- und Wasserverbrauch beriicksichtigen, wihrend andere Be-
wertungsraster auch Mobilitdt und Standort oder etwa die Emissionen der Bauma-
terialien tiber den gesamten Lebenszyklus einbeziehen. Wohl nicht zuletzt aufgrund
dieser Komplexitit der zu beriicksichtigenden Dimensionen sowie der Tatsache, dass
Nachhaltigkeit bei Gebduden dem nicht fachkundigen Betrachter weitgehend ver-
borgen bleibt, haben verbindliche private und staatliche Umweltbewertungssysteme
in mehreren Lindern Anklang gefunden. Oko-Labels wie DGNB in Deutschland,
BREEAM in Grof3britannien, Green Star in Australien und LEED in den USA sind
einige bekannte Beispiele fiir Zertifizierungssystem, die parallel zu gesetzlichen
Bauvorschriften entwickelt wurden. Obwohl diese Label-Systeme unterschiedliche
Schwerpunkte in den verschiedenen Nachhaltigkeitskategorien setzen, handelt es
sich im Kern um marktbasierte Initiativen, die iiber die gesetzlichen Anforderun-
gen und nationalen Bauvorschriften hinausgehen (Hamedani and Huber 2012). Es
liegt also die Frage nahe, ob die Auszeichung eines Gebdudes mit einem Label
Grundlage fiir eine ,,griine Pramie* bei Verkauf oder Vermietung schaffen kann.
Neben der Frage nach der finanziellen Outperformance zertifizierter Gebdude ist
von wissenschaftlichen Studien auch zu klédren, inwieweit die Zertifizierung an sich
oder die darin zum Ausdruck gebrachte Energiesparsamkeit und weitere messbare
Nachhaltigkeitseigenschaften eventuelle Markteffekte erzeugen.

Die internationale Literatur zur Umwelt- und Finanzperformance nachhaltiger
Gebéude ist in den letzten zehn Jahren stark angewachsen. Zwei der meistzitierten
Studien in diesem Feld wurden von Eichholtz et al. (2010) und Fuerst und McAllister
(2011c) vorgelegt und liefern empirische Belege aus dem US-amerikanischen Bii-
romarkt, dass eine griine Primie tatsdchlich nachweisen ldsst. Auch im Bereich der
Wohnimmobilien wurden zahlreiche Studien veroffentlicht mit empirischen Unter-
suchungen aus Spanien (Taltavull de La Paz et al. 2019), den Niederlanden (Brounen
und Kok 2011), Finnland (Fuerst et al. 2016), Japan (Fuerst und Shimizu 2016) und
Singapur (Deng et al. 2012).

Fiir den deutschen Wohnimmobilienmarkt sind zumindest zwei jiingere Studi-
en vorhanden, die sich mit den Preiseffekten des Energieausweises beschiftigen.
Kholodilin et al. (2017) untersuchen Transaktionen auf dem Berliner Wohnungs-
markt und finden empirische Belege, dass energieeffizientere Wohnungen hohere
Verkaufspreise erzielen, selbst wenn man andere Faktoren wie Lage, Alter und Aus-
stattung konstant hélt. Allerdings stellen die Autoren auch fest, dass die implizite
Zahlungsbereitschaft von Mietern unter dem Niveau der potentiellen einsparbaren
Energiekosten liegt. Cajias et al. (2019) kommen zu dhnlichen Ergebnissen in ihrer
Untersuchung von iiber 400 lokalen Wohnungsmirkten in Deutschland und stellen
ausserdem fest, dass Wohnungen, die Defizite bei der Energieeffizienz aufweisen,
langere Zeit auf dem Markt verbringen und somit illiquider sind.
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Tab. 1 Suchbegriffe der Metaanalyse

Begriffsgruppen Suchsyntax

Energy-efficient Real estate Price Premium

Green, environ*, eco, Real Price$, va- Premium$, (" green”” OR environ* OR
responsible, RPI, estate, lue$, rent$, capitali?ed, "eco’” OR "responsible’”
sustainab*, energy- property, transacti- capitali?e OR ”RPI” OR sustainab*
efficient, energy effi- properties, on$, sale$ OR "energy-efficient” OR
cient, energy rating, building$ (("energy”” OR environ*)
energy performance, AND (efficien* OR "rating”’
energy certificat®, OR ""performance” OR
environ* rating, en- certificat*)) OR "EPC”
viron*, performance, OR performance certi-
environ* certificate, ficat* OR ”eco-label”

EPC, performance OR ”"BREEAM” OR
certificat*, eco-label, "LEED” OR "Energy Star”)
BREEAM, LEED, AND (”real estate” OR
Energy Star " property”” OR " properties”

OR building$) AND

(" price’”” OR "value” AND
"’premium” OR capitali?ed
OR capitali?e)

Wie sich Energieeffizienz und Nachhaltigkeit bei Gebduden auf die Rentabili-
tit einer Immobilieninvestition auswirkt, konnte somit mittlerweile als weitgehend
erforscht gelten. Die empirischen Studien zu diesem Thema sind jedoch hiufig geo-
graphisch und zeitlich begrenzt. Von wenigen Ausnahmen abgesehen (Dalton und
Fuerst 2018; Fizaine et al. 2018) gibt es kaum Versuche, die Studien zur Wirtschaft-
lichkeit nachhaltiger Gebdude zu konsolidieren und die einzelnen Studien in einen
groferen Zusammenhang zu stellen.

Nach unserem Kenntnisstand wurde nur eine Metaanalyse der finanziellen Perfor-
mance nachhaltiger Gebdude im Immobilienbereich vorgenommen. Die Studie von
Brown und Watkins (2015) analysiert die griinen Pramien fiir umweltzertifizierte
Gebidude anhand einer Auswahl von 20 Studien, hauptséchlich des US-amerikani-
schen Wohnimmobilienmarktes.. Die anderen, von Experten begutachteten Papiere,
die eine systematische Uberpriifung nachhaltiger Immobilien vornehmen, tun dies
hiufig in einem viel breiteren Kontext. Ein Artikel von Zhang (2015) verwendet
relativ weitgefasste Suchbegriffe, um allgemeine Themen in der Literatur zu be-
stimmen, anstatt auf enge Suchbegriffe zu fokussieren, die genaueren Aufschluss
zum Thema Rentabilitdt nachhaltiger Immobilien geben konnten. Dariiber hinaus
konzentriert sich die Uberpriifung auf den chinesischen Markt, der aufgrund sei-
ner speziellen Merkmale nur sehr bedingt mit anderen Mirkten zu vergleichbar ist.
Die vorliegende Studie liefert hingegen einen breiten Uberblick zu den wichtigsten
internationalen Markten und geht dann auf die Situation in Deutschland ein. Wie
aus Abb. 1 hervorgeht, wurden die ersten griinen Gebdudezertifikate bereits in den
1990er Jahren in GroBbritannien, den USA und Frankreich etabliert. Einige dieser
Zertifizierungen, beispielsweise BREEAM und LEED, expandierten in den folgen-
den Jahren auch in internationale Mérkte beziehungsweise wurden an die Gegeben-
heiten anderer Mirkte angepasst (z. B. BREEAM Niederlande). Dadurch ergibt sich
in diesen Lindern zuweilen eine Konkurrenzsituation zwischen den einheimischen
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Zertifizierungen und den internationalen Labels, die allerdings in einigen Fillen bei
groeren Objekten durch eine Doppelzertifizierung gemindert wird.

2 Methodik

Die Methodik des vorliegenden Studie folgt dem von Klewitz und Hansen (2014)
vorgeschlagenen Verfahren, wie in Tab. 1 dargestellt. Im folgenden werden die
einzelnen Schritte beschrieben:

Schritt 1 Zunichst erfolgt eine Suche in der englischsprachigen Literatur auf Ba-
sis von Schliisselwortern, die sich auf vier Komponenten (Suchgruppen) beziehen:
Energieeffizienz, Immobilien, Preis, Primie. Insgesamt wurden 32 Schliisselworter
zur Beschreibung der vier Suchgruppen beriicksichtigt. Die beispielhafte Suchsyn-
tax in Tab. 1 ergibt nur Studien, die mindestens ein Wort aus jeder Suchgruppe
enthalten.

Schritt 2 Eine systematische Uberpriifung der Literatur in einer Metaanalyse ist
jedoch nicht automatisch methodisch valide. Es gibt vielmehr eine Reihe von Validi-
tatsfallen, die die Giiltigkeit der Analyse gefidhrden (Borenstein et al. 2011; Hopewell
et al. 2009). Zum Beispiel konnen die tatsdchlichen Effekte durch den sogenannten
Publikationsbias verzerrt werden, wobei Studien mit Ergebnissen, die eine bestimm-
te Richtung bevorzugen, mit hoherer statistischer Signifikanz verdffentlicht werden
(Hopewell et al. 2009). Daher kann der Ausschluss von ,,grauer®, also nicht in re-
ferierten Zeitschriften publizierter Literatur zu einer Uber- oder Unterschitzung des
Effekts fiihren. Aus diesem Grund werden in der vorliegenden Studie auch Werke
aus dieser Sparte gesammelt und auf ihre Tauglichkeit fiir eine Analyse untersucht.

Schritte 3 und 4 Im Hauptschritt der Datensammlung werden nun die grofen
akademischen und allgemeinen Datenbanken: Web of Science, Wiley Online Libra-
ry, Taylor und Francis Online, Science Direct, Emerald Insight, Sage Zeitschriften,
Google und Business Source durchsucht. Die allgemeinen Datenbanken Google und
Business Source Complete sollten die graue Literatur erfassen. Die acht Datenban-
ken erforderten drei moderate Anpassungen der beispielhaften Suchsyntax in Tab. 1.
Nach den Ergebnissen von Klewitz und Hansen (2014) bilden die ersten Suchergeb-
nisse eine ,,C-Liste” von 21.267 Artikeln. Die Titel und Zusammenfassungen der
Artikel wurden in der Software Endnote heruntergeladen und manuell {iberpriift, um
die relevanten Artikel weiter in eine ,,B-Liste* mit 299 Artikeln einzuordnen. Nach
dem Entfernen von 29 Duplikaten ergibt sich nach Uberpriifung des vollstindigen
Textes dieser Artikel auf der Grundlage der Einschluss- und Ausschlusskriterien die
,A-Liste* der 42 wichtigsten Artikel.

Schritt 5 Die endgiiltige Stichprobe umfasst 42 Studien, die nach folgenden Kri-
terien codiert wurden: Messung der Energieeffizienz; Methodik; Mustermarkt; Ver-
kaufs- und Mietpramien; und Standardfehler schétzen (Datensatz auf Anfrage vom
Autor erhiltlich). Alle ausgewihlten Studien wurden in Zeitschriften verdffentlicht.
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Tab. 2 Statistische Kennwerte der Primaruntersuchung der Miet- und Kaufpreise

Effektgrosse and Signifikanz Heterogenitiit
Koeffizient Std.fehler & Z-Wert 12 Q I?
Verkauf 0,0761 % 0,0179 35 8,53 0,0017 1564,75%*%*% 97 89,
[0,0586; 0,0936] [97,5; 98,1]
Vermietung (,06027%** 0,0176 31 6,84 0,0017 574,05%*%*% 9489
[0,0430; 0,0775] [93,5; 95,8]

95 % Vertrauensintervalle in Klammern
##%p < (0,0001

Eine Suche in der grauen Literatur ergab keine nicht verdffentlichten Studien, wel-
che die Einschlusskriterien erfiillten. Von den 29 Zeitschriften, in denen die Studien
veroffentlicht wurden, erscheinen die einflussreichsten in Energy Policy (4 Studien);
Journal of Real Estate Finance and Economics (4 Studien); und Regional Science
and Urban Economics (3 Studien).

Die Literatur zu griinen Pramien scheint tiberwiegend auf die USA ausgerichtet
zu sein, insbesondere bei Gewerbeimmobilien (sieche Abb. 2). Dies ist keine Uberra-
schung — die auf dem US-amerikanischen Handelsmarkt verfiigbaren Daten weisen
bekanntlich die hochste Qualitdt auf, was die Stichprobengrofle und die Anzahl
der Variablen angeht (McAllister o0.J.). Zudem sind die USA aufgrund ihrer weit
verbreiteten Zertifizierungssysteme LEED und Energy Star (Eichholtz et al. 2013)
relevanter fiir eine Studie der Zahlungsbereitschaft als zum Beispiel China, wo ledig-
lich einige wenige Green Building-Initiativen existieren, die zudem staatlich gefiihrt
sind (Zheng et al. 2012). In einigen Fillen haben die Autoren von Marktstudien
dieses Problem durch die Erstellung von Indizes umgangen, die Immobilien einbe-
ziehen, die in ihren Vermarktungsinformationen Schlagworte wie ,,energieeffizient*
und ,,nachhaltig® verwenden (z.B. Zheng et al. 2012; Sanchez-Ollero et al. 2014;
Aroul und Hansz 2012; Shewmake und Viscusi 2015). Obwohl diese Methode als
Heuristik brauchbar sein kann, wenn qualitativ hochwertige Daten fehlen, sind die-
se Studien dennoch anfillig fiir Fehler, da die Identifizierung nachhaltiger Objekte
lediglich auf Selbstauskiinften und Werbematerial der Verkdufer beruht. Dies unter-
streicht das bekannte Problem, Immobilienmarktdaten in ausreichender Qualitit und
Quantitit fiir Studien dieser Art zu erhalten.

3 Ergebnisse und Diskussion

Die Primiranalysen der Miet- und Verkaufspriamien, die in Tab. 2 dargestellt sind,
ergeben gewichtete mittlere Effekte von 6,0 % bzw. 7,6 %, was auf positive Preisef-
fekte fiir die Energieeffizienz und Umweltzertifizierung hindeutet. Die Konfidenz-
intervalle legen jedoch nahe, dass die wahren mittleren Effekte zwischen 4,3-7,8 %
und 5,9-9,4 % liegen, was dem von Morri und Soffietti (2013) erwarteten Bereich
entspricht. Diese Schitzungen sind statistisch signifikant. Dies deutet auf eine si-
chere Ablehnung der Nullhypothese eines Nullmittelwerts (keine griine Pramie) hin.
Da es sich bei den Konfidenzintervallen im Wesentlichen um Normalverteilungen
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Tab. 3 Ergebnis des Egger

et al. (1997) Tests ! P 5% Cl
Sales 2,58 0.015 0,6779; 5,723
Rental 5,53 0,000 2,0871; 4,9694

handelt, deutet das Fehlen iiberlappender Intervalle zwischen den Studien auf eine
signifikante Varianz zwischen den Studien (t?) der echten Effekte hin (Borenstein
et al. 2011; Cumming und Finch 2005). Somit weist ein signifikanter ¢ auf statis-
tische Heterogenitit hin und sollte zu einer Ablehnung der Nullhypothese fiihren,
dass die gepriiften Studien einen einheitlichen Effekt schitzen. Als weitere diag-
nostische Werte werden Cochrans Q sowie der von Higgins (2008) entwickelte I>-
Index berechnet, nachdem ein Wert iiber 75 % auf einen hohen Grad an Heterogeni-
tdat hinweist. Wihrend Heterogenitit in einer Metaanalyse unvermeidlich ist, ist die
Messung der Grofie von Bedeutung (Higgins 2008). Die in Tab. 2 berichteten 72,
Q und I>-Werte bestitigen, dass bei den Studien zu griinen Primien ein hoher Grad
an Heterogenitidt der geschitzten Effekte in einzelnen Mirkten vorliegt und zwar
sowohl bei Verkaufs- als auch bei Vermietungstransaktionen.

Die Ergebnisse der Priméranalysen der Miet- und Verkaufspramien werden als
Walddiagramme (forest plots) dargestellt (Abb. 3 und 4). Die horizontalen Linien
zeigen die 95 %-Konfidenzintervalle fiir die beobachteten Effektgrofen. Der Mit-
telpunkt jeder dieser Linien entspricht der Grofle des beobachteten Effekts einer
jeweiligen Studie. Die Rauten reprisentieren die geschitzte Gesamteffektgrofie und
seine Breite reprisentiert ein Vertrauensintervall. der Bereich, auflerhalb dessen der
wahre Wert unwahrscheinlich ist.

Bei der visuellen Betrachtung zeigt sich, dass die Mehrzahl der in die Analysen
einbezogenen Studien einen positiven Preiseffekt mit Ausnahme von drei Mietstu-
dien (Fuerst und McAllister 2011c; Gabe und Rehm 2014; Zheng et al. 2012) und
vier Verkaufsstudien (Fuerst und McAllister 2011c; Nappi-Choulet und Décamps
2013; Yoshida und Sugiura 2015; Cerin et al. 2014) feststellt.

Ein moglicher Publikationsbias kann nachfolgend anhand der von Light und Pil-
lemer (1984) vorgeschlagenen Trichterplots ermittelt werden. Die Streudiagramme
in den Abb. 5 und 6 zeigen die beobachteten Effekte auf der x-Achse und ihree Stan-
dardfehler auf der y-Achse. Die Annahme hinter diesen Plots ist, dass grofere Stu-
dien niedrigere Standardfehler und eine geringere Streuung bei den auf der x-Achse
dargestellten Effekten aufweisen. Sie sind auch gegeniiber kleineren Studien stédrker
symmetrisch verteilt. Mit anderen Worten berichten grolere Studien gewohnlich so-
wohl positive als auch negative Ergebnisse, wohingegen bei kleineren Studien eher
ein Publikationsbias auftreten kann, da bei diesen der Aufwand in der Regel gerin-
ger ist und sie daher leichter unpubliziert bleiben konnen. Die Trichter-Diagramme
in Abb. 5 und 6 zeigen sowohl fiir die Miet- als auch fiir die Verkaufsprimie eine
Asymmetrie gegeniiber kleineren Studien auf der x-Achse, so dass moglicherweise
Veroffentlichungen in diesem Bereich fehlen (Sterne et al. 2000). Das Fehlen klei-
nerer Studien zur Schétzung negativer Priamien ist ein Hinweis, aber kein genauer
Test (siche Lau et al. 2006), auf moglichen Publikationsbias oder fehlende bzw
zensierte Studien. Der von Egger et al. (1997) entwickelte Test wird verwendet,
um die Trichterplotasymmetrie zu testen, was auf eine signifikante Abweichung bei
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Tab. 4 Ubersicht der ermittelten griinen Primien

Insgesamt usS Gewerbe ‘Wohnen LEED Energy Star
Mietprémie 6 59 54 8.2 7.3 3,6

[4,3-7,5] [4,3-7,5] [3,7;7,2] [2,4-14] [4; 10,5] [1,7;5,5]
Verkaufsprimie 7,6 10,5 11,5 55 8,3 1S

[5,9; 9.4] [7-14] [5,8; 17.3] [3,6-7,5] [2,6; 14]

IS insignifikant auf 5 % Wahrscheinlichkeitsniveau

20 16
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5 6
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5 4
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Sales Observations Rent Observations Rent Premium = = - Sales Premium

Abb. 7 Varianzgewichtete durchschnittliche Primien nach Publikationsjahr

5% hindeutet (siehe Abb. 5 und Tab. 3). Wihrend die Erkennung von Verzerrungen
berticksichtigt wird, gibt es keine festgelegte Losung fiir das Problem (Sterne et al.
2011).

Wihrend LEED und Energy Star die meisten Beobachtungen bei Mietpramien
ausmachen, wird die Verkaufspriamie auch stark von Energieausweisen (EPCs) und
anderen Zertifizierungssystemen wie Green Mark und NABERS beeinflusst. Die
Untergruppenanalyse der Umsatzpramie nach EnergieeffizienzmaBstab schitzt eine
signifikante positive Pramie fiir LEED auf 8,3% (CI 2,6; 14 %) und andere Zerti-
fizierungssysteme auf 5,3 % (CI 4,1; 6,5 %); Die Konfidenzintervalle fiir EPCs (CI
-2,5; 11,8 %) und Energy Star (CI -0,2; 15,1 %) enthalten jedoch Null, was darauf
hinweist, dass ihre Schitzungen keine wesentliche Zuriickweisung der Null-Hypo-
these von Null bedeuten. Wihrend die EPC-Untergruppe eine hohe Heterogenitét
aufweist, was darauf schlieBen lisst, dass die Pramie in verschiedenen Lindern in
Europa stark variiert, wurde die Energy-Star-Untergruppe ausschlieflich in den USA
beobachtet und weist geringere Heterogenitit auf.

Den beobachteten positiven Preispriamien liegt geméss den Annahmen dieser Stu-
dien eine erhohte Zahlungsbereitschaft fiir umweltfreundliche Immobilien zugrunde
sowie implizit die Fahigkeit der Kéufer, ihre Energieeffizienz und Nachhaltigkeit
zumindest halbwegs zuverlisslich einzuschitzen. Vorbehaltlich der Einschrinkun-
gen dieser Studie konnen die erheblichen Primien, die aus den Metaanalysen der
Primér- und der Untergruppe erhalten werden, direkt in Cashflow-Analysen ein-

@ Springer



186 Z Immobilienokonomie (2019) 5:173-191

flieBen, um Investitionsentscheidungen und politische Entscheidungen zu treffen.
Die Schitzungen in Tab. 4 zeigen diese Effekte sowie die dazugehorigen positiven
Vertrauensintervalle.

Obwohl die oben angegebenen Preisaufschlige statistisch signifikant sind, sollten
Investitionsentscheidungen diese nicht als zwingend ansehen. Eine wichtige Ein-
schrinkung der zugrundeliegenden Studien, wie von Das und Wiley (2014) ange-
sprochen, besteht darin, dass die geschitzten griinen Pramienkoeffizienten statisch
sind. Die meisten Studien berichten nicht, wie sich die Pramie im Laufe der Zeit
veriandert. In einer der wenigen Studien, die Zeitreihen-Koeffizienten liefern, stellten
Reichardt et al. (2012) fest, dass die Energy Star-Verkaufs- und Mietprimien mit
der Zeit abgenommen haben.

In Abb. 7 sind die varianzgewichteten Durchschnittswerte der Pramien nach Ver-
offentlichungsjahr dargestellt. Es ist kein klarer Trend erkennbar. Die Zeitreihe ist
zu kurz und die Stichprobe zu klein, um Schlussfolgerungen dartiber zu ziehen, ob
ein Artrition Effect, also ein Ausfalleffekt durch eine sich systematisch verkleinernde
Stichprobe vorliegt. Sollte dieser Effekt jedoch hier tatsichlich vorliegen, bedeutet
dies, dass spitere Verdffentlichungen, die lingere Zeitreihen verwendeten, die Um-
weltpramie aufgrund der Verzerrung, die durch die Einbeziehung fritherer Studien
verursacht wurde, iiberschitzen. Dieses Phdanomen konnte in zukiinftigen Studien
nidher untersucht werden.

4 Zusammenfassung und Politikempfehlungen

Die in diesem Beitrag beschriebene Metaanalyse der internationalen Studien zur
Rentabilitdt nachhaltiger Immobilien kommt zu dem Schluss, dass ein relativ star-
ker Konsens besteht, dass als nachhaltig bzw. energieeffizient zertifizierte Gebdude
eine zumindest moderate Primie bei Preisen und Mieten erzielen. Wihrend die Ren-
tabilitdt im Einzelfall von einer Reihe gebidude- und marktspezifischer Kenngrossen
abhiéngt, liefern diese Studien dennoch einen Anhhaltspunkt dafiir, dass nachhaltiges
Bauen und Sanieren vom Markt als wirtschaftlich sinnvoll erkannt und entsprechend
bepreist wird.

Die Metaanalyse der 42 Studien, welche die Beziehung zwischen Umweltver-
traglichkeit und Immobilienpreisen untersuchen, beruht auf einer systematischen
Uberpriifung zweier allgemeiner Datenbanken und sechs wissenschaftlicher Daten-
banken. Die Primiranalyse umfasste alle Beobachtungen zur Schitzung einer ge-
wichteten Durchschnittspriamie fiir Miet- und Verkaufswerte. Die Mietprimie wurde
im Durchschnitt auf 6,02 % und die Verkaufspriamie auf 7,61 % geschitzt. Obwohl
die Schitzungen beide hochsignifikant waren, zeigten die Analysen eine betrdcht-
liche statistische Heterogenitit sowie ein tiberdurchschnittlich hohes Aufkommen
positiver Effekte verglichen mit dem Erwartungswert.

In einem weiteren Schritt wurden Teilgruppen analysiert, um den hohen Grad an
Heterogenitit zu erkldaren. Dabei wurden die Effektgroflen sowie die Unterschiede
zwischen den Teilgruppen verschiedener Mirkte, Energieeffizienzma3nahmen und
Objekttypen betrachtet. Wie erwartet, wurde festgestellt, dass die breite Vielfalt der
Studien in allen diesen Bereichen auch signifikant zur Heterogenitit der Ergebnisse
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beitrigt. In der immobilienwirtschaftlichen Literatur wird hiufig festgestellt, dass
Immobilienmirkte stark durch lokale Angebots- und Nachfragestrukturen geprigt,
so dass dieses Ergebnis wohl nicht weiter verwundert. Dennoch ist dieses Ergebnis
wichtig, da im Gegensatz zu anderen Metaanalysen, etwa im Bereich der Medizin,
die auf standardisierte Testverfahren und kontrollierte Umgebungsvariablen zuriick-
greifen konnen, ein Teil der Heterogenitit der Ergebnisse im Immobilienbereich
durch unterschiedliche Marktstrukturen in den untersuchten Stidten und Léndern zu
erkléren ist.

Der potentielle Publikationsbias wurde durch Trichterplotasymmetrie festgestellt
und ergab Hinweise auf eine mogliche Verzerrung der Ergebnisse. Wiirde man
diese Verzerrung statistisch korrigieren, ergébe sich somit wahrscheinlich eine etwas
geringere Miet- und Verkaufsprimie nachhaltiger Immobilien.

Unabhiéngig von der genauen Hohe der zu erzielenden Primie, stellt sich die
Frage, woraus sich die festgestellte erhohte Zahlungsbereitschaft schopft. Erhohte
Energieeffizienz fiihrt zu geringeren Betriebskosten und diese Ersparnisse sollten
sich entsprechend im Preis der Immobilie niederschlagen. Allerdings beziehen die
meisten der hier untersuchten Zertifizierungssysteme eine Reihe weiterer Nachhal-
tigkeitsfaktoren wie Wasserverbrauch, Luftqualitdt und Baumaterialien ein. Somit
spiegeln die festgestellten Preispramien neben der Energieeffizien auch diese Fakto-
ren wider. Dariiber hinaus werden in der Literatur auch Imagegriinde fiir die erhohte
Zahlungsbereitschaft fiir nachhaltige Immobilien genannt. Im Bereich der Gewer-
beimmobilien ist es fiir eine wachsende Zahl von Mietern wichtig, firmeninterne
Kriterien der ESG (Environmental and Social Governance) sowie CSR (Corporate
Social Responsibility) zu erfiillen, die hdufig auch mit Auflagen verbunden sind, wie
es um die Nachhaltigkeit der von der Firma genutzten Immobilien bestellt ist. Auf
dem Wohnungsmarkt sind vergleichbare Effekte zu beobachten. Obschon Haushalte
im Gegensatz zu Firmen ihre Umweltziele in der Regel nicht formal beschlieSen
und festhalten, existiert durchaus ein zahlungsstarkes Klientel von Konsumenten,
das bereit ist, fiir ,,griine” Produkte mehr auszugeben und dabei unabhingig von
moglichen Betriebskosteneinsparungen entscheiden.

Im deutschen Kontext wird die Debatte um den Mehrwert energieeffizienter und
nachhaltiger Immobilien seit Jahren kontrovers gefiihrt. Die Frage nach der Ver-
teilung von Nutzen und Lasten von Nachhaltigkeitsmanahmen zwischen Mietern
und Vermietern wird vermutlich nirgendwo intensiver gefiihrt als in der Debatte zu
Mietsteigerungen nach einer energetischen Sanierung. Hier geht es in erster Linie
auch darum, die Sozialvertriglichkeit solcher Mietsteigerungen zu gewihrleisten.
Wihrend hier vor allem die Politik in der Pflicht steht, etwa durch die Gewihrung
von Subventionen, fiir einen Ausgleich zu sorgen, stellt sich parallel hierzu das
Problem der Split Incentives, also die Tatsache, dass Vermieter Investitionskosten
und -risiken tragen, die Mieter aber in der Regel von den niedrigeren Strom- und
Heizrechnungen profitieren. Zur Uberwindung dieses Problems sind in der Literatur
eine Reihe von Vorschldgen gemacht worden, die es zu priifen gilt. Beispielsweise
kann das Split Incentive Problem durch ,,griine Mietvertrige* zumindest abgemil-
dert werden, da es eine Verteilung der Kosten und Nutzen zwischen Mietern und
Vermietern festlegt und das Investitionsrisiko mindert. Weitere erfolgversprechende
Ansitze sind das Energiespar-Contracting und die Biindelung von Projektrisiken in
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groBeren Verbianden, etwa bei Wohnungsgenossenschaften oder auf Quartiersebene
(Kholodilin et al. 2016). So ist es auch nicht iiberraschend, dass eine neuere euro-
pdische Vergleichstudie zu Mietrecht und energetischer Sanierung zu dem Ergebnis
kommt, dass neben klaren rechtlichen Regeln zur Kostenumlage auch die Struktu-
ren der Mietwohnungsmérkte und hier vor allem starke verbandliche Strukturen und
langfristig orientierte Vermieter ausschlaggebend fiir den energetischen Sanierungs-
zustand des Wohnungsbestands sind (Miiller et al. 2016). Da jedoch Instrumente,
wie das oben genannte Contracting oder auch griine Mietvertridge noch relativ sel-
ten angewandt werden, ist das Hauptergebnis der vorliegenden Metastudie, ndmlich
dass Nachhaltigkeit in der Regel und unter bestimmten Voraussetzungen, vom Markt
erkannt und entlohnt wird, ein wichtiges Signal fiir Vermieter, dass nachhaltige In-
vestitions- und Modernisierungsentscheidungen sich unter Umstidnden auch dann
lohnen konnen, wenn der Vermieter die Mehrkosten solcher MaBBnahmen zunichst
einseitig iibernimmt, wobei allerdings die spezifischen Gegebenheiten von Markt
und Objekt stets zu beriicksichtigen sind.
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