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Beteiligungskapital als Option
fiir mehr Investitionen in die
Gebiudeenergieefthzienz?

Von Claus Michelsen, Karsten Neuhoff und Anne Schopp

Die Energiewende erfordert erhebliche Steigerungen der Energie-
effizienz vor allem in Wohngebduden. Um die Investitionstatig-
keit zu steigern, gibt es bereits zahlreiche Forderinstrumente,
Kampagnen und in erheblichem Umfang o6ffentliche Fordermit-
tel. Gleichwohl wird die notwendige jahrliche Sanierungsrate
von rund zwei Prozent derzeit nicht erreicht. Ein méglicher Grund
konnte darin liegen, dass die Anlagehorizonte von Immobilien-
eigentiimern haufig nicht mit den Projektlaufzeiten von Energie-
effizienzinvestitionen libereinstimmen. Auch mag die Zuriick
haltung an einer inaddquaten Risikobewertung von Investoren
liegen. Alternative Finanzierungsansatze, die vor allem auf das
Prinzip der Kopplung von Ertrdgen der Investitionen an die tat
sachlichen Einsparungen von Energiekosten setzen, sowie die
vermehrte Einbindung von Beteiligungskapital kédnnten einen
Beitrag zur Steigerung der Investitionstatigkeit leisten. Zudem
besteht in der derzeitigen Niedrigzinsphase ein erhdhter An-
lagedruck bei institutionellen Anlegern, deren Bereitschaft zur
Beteiligung an Energieeffizienzprojekten deutlich gestiegen sein
diirfte. Die Erfahrungen in anderen Landern dampfen allerdings
die Hoffnung, mit innovativen Finanzinstrumenten kurzfristig
groBere Impulse anstoBen zu kdnnen. Konzepte eines Beteili-
gungsfonds, wie von der Kommission zur Steigerung der Inves-
titionstatigkeit in Deutschland angedacht, sind angesichts der
Herausforderungen der Energiewende aber zumindest priifens-
werte Optionen.
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Investitionen zur Erhohung der Energieeffizienz in Ge-
bauden konnen den Verbrauch von fossilen Energien wie
Ol und Erdgas erheblich vermindern und dadurch so-
wohl zum Klimaschutz als auch zur Verminderung von
Energieimporten beitragen. Sie kénnen zugleich deutli-
che Wachstumsimpulse fiir die Gesamtwirtschaft auslo-
sen.” Auch aus einzelwirtschaftlicher Sicht sind solche
Investitionen oft rentabel. Allerdings liegt die Verbrei-
tung von Effizienztechnologien — sei es im Neubau, aber
vor allem bei der Sanierung bestehender Wohngebiu-
de —weit hinter den politischen Zielen. Dies verwundert
angesichts oftmals hoher erwarteter Renditen. Haufig
wird daher von einem Energieparadoxon gesprochen.?

Gemessen an den im Energiekonzept der Bundesregie-
rung? vereinbarten Zielen zur energetischen Sanierung
von Gebduden istin Deutschland eine erhebliche Inves-
titionsliicke zu konstatieren — dies, obwohl in den ver-
gangenen Jahren schon Kredite und Férdermittel in be-
trachtlicher Hohe bereitgestellt wurden (Tabelle 1). Be-
rechnungen des DIW Berlin zufolge bediirfte es jahrlich
zusitzlicher rein energieeffizienzbedingter Investitio-
nen in der Gréflenordnung von zehn bis zwélf Milliar-
den Euro, um eine jahrliche Sanierungsrate von rund
zwei Prozent des Bestands zu erreichen (Abbildung 1).4

1  Blazejczak, J., Edler, D., Schill, W-P. (2014): Steigerung der Energieeffizienz:
ein Muss fiir die Energiewende, ein Wachstumsimpuls fir die Wirtschaft. DIW
Wochenbericht Nr. 4,/2014, 47-60; Neuhoff, K., Amecke, H., Novikova, A.,
Stelmakh, K. (2011): Energetische Sanierung: Handlungsbedarf auf vielen
Ebenen. DIW Wochenbericht Nr. 34,/2011.

2 Jaffe, A. B, Stavins, R. N. (1994): The energy-efficiency gap: What does it
mean? Energy policy 22(10), 804-810.

3 Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie (BMWi) und
Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit (BMU)
(2010): Energiekonzept fiir eine umweltschonende, zuverlassige und bezahlbare
Energieversorgung. Berlin (2010) BMWi, (2014) BMUB, (2014) Nationaler
Aktionsplan Energieeffizienz.

4 Das zusatzlich bendtigte Investitionsvolumen beinhaltet zudem einen
Aufschlag, um bisher ausgebliebene Investitionen zu kompensieren, die
benétigt worden waéren, um das Ziel der zweiprozentigen Sanierungsrate zu
erreichen. Vgl. Blazejczak, J. et al. (2013): Energiewende erfordert hohe
Investitionen. DIW Wochenbericht Nr. 26,/2013.

463



ENERGIEEFFIZIENZFONDS

Tabelle

Neu zugesagte Kredit- beziehungsweise Zuschussvolumina
In Millionen Euro in jeweiligen Preisen

2000 | 2000 | 201 | 2012 | 2013 | 2014
Energieeffizient Bauen 3094 3654 3613 5640 6265 5623
Energieeffizient Sanieren insgesamt 5769 5092 2896 4247 4103 3697
Effizienzhaus 3772 3292 1639 1976 1862 1795
EinzelmaBnahmen 1898 1653 1198 2186 2022 1725
Zuschuss 99 147 59 85 159 148
Erganzungskredit - - - - 60 29
Insgesamt 14632 13838 9405 14134 14471 13017

Quelle: KfW Férderreport.

© DIW Berlin 2015

Trotz guter Baukonjunktur sank das zugesagte Fordervolumen fiir energieeffizientes Sanieren.
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Das Abweichen vom angestrebten Sanierungspfad diirf-
te wesentlich darauf zuriickzufiithren sein, dass die An-
lageprofile von Energieeftizienzinvestitionen und die In-
teressen der Hauseigentiimer insbesondere hinsichtlich
der Anlagedauer auseinanderfallen. Andererseits schre-
cken Immobilieneigentiimer, insbesondere von Miet-
wohnungen, angesichts der Komplexitit und Risiken
der Investitionsentscheidung vor umfassenden Sanie-
rungen zuriick. Informations- und Beratungskampag-
nen fiir Immobilieneigentiimer und die Qualifikation

Abbildung 1

Mehrinvestitionen im Bereich der energetischen
Gebdudesanierung
In Milliarden Euro'
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1 Preisbasis 2012.

Quelle: Blazejczak, J. et al. (2013): Energiewende erfordert hohe Investitionen.
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Hohe Mehrinvestitionen im Bereich der energetischen Gebaude-
sanierung sind notig.

und Zertifizierung von Bauunternehmen sollen die in-
dividuelle Risikobewertung positiv beeinflussen. Insbe-
sondere gilt dies fiir energetische Verbesserungen, die
im Rahmen ohnehin anstehender Sanierungen durch-
gefithrt und dann zu wesentlich geringeren Kosten rea-
lisiert werden kénnen. Ein grofler Teil der bisher skep-
tischen Investoren diirfte mit umfassender Beratung
zu einer energetischen Sanierung unter Ausnutzung
bestehender Férdermoglichkeiten der Programme der
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) bewegt werden
kénnen. Manch einen Investor diirften diese Program-
me allerdings nicht erreichen. Die entstehende Liicke
kénnten moglicherweise Investoren mit Eigenkapital
schlieflen, deren Anlage- und Risikoprofil einer Ener-
gieeffizienzinvestition entspricht.

In diese Richtung weisende Ansitze wurden jiingst
von der vom Bundesminister fiir Wirtschaft und Ener-
gie im August 2014 eingesetzten Expertenkommission
zur , Stirkung der Investitionen in Deutschland“ einge-
bracht. Die Kommission sieht in der Einrichtung eines
Investitionsfonds eine Méglichkeit, die Investitionstatig-
keit im Energieeffizienzbereich zu steigern. Dieser soll
privates Kapital sammeln und als Beteiligungskapital
fur Investitionen zur Verfiigung stellen. Die Refinan-
zierung soll dann aus den Ertrigen der Investitionen,
beispielsweise Energiekosteneinsparungen, erfolgen.
In der Folgedebatte um den ,Nationalen Aktionsplan
Energieeffizienz* priift derzeit auch die am BMWi ein-
gerichtete Arbeitsgemeinschaft ,Innovative Finanzie-
rungskonzepte, ob ein Beteiligungsfonds Impulse fiir
mehr Investitionen in die Gebdudeenergieeffizienz ge-
ben konntes. Der vorliegende Beitrag diskutiert, an wel-
cher Stelle ein derartiges Instrument sinnvoll erscheint,
welche Liicke in der derzeitigen Finanzierungsstruktur
damit geschlossen werden kénnte und welche Erfahrun-
gen in anderen Lindern mit sogenannten pay-as-you-
save-Programmen gemacht wurden.

Energieeffizienzinvestitionen bergen
Risiken

Im Vergleich zu anderen Anlageklassen sind die He-
rausforderungen fiir Energieeffizienzinvestitionen in
Gebiuden komplex, was die Investitionszuriickhaltung
zumindest teilweise erklart. Tatsichlich gehen Immobi-
lieneigentiimer nicht unerhebliche Risiken ein. Es las-
sen sich vier Arten von Risiken unterscheiden:

Technische Risiken entstehen durch eine unfachminni-

sche Ausfiihrung von Sanierungen. Damit verbunden
entsteht Unsicherheit {iber die zu erwartenden Ener-

5 Vgl Fratzscher, M. et al. (2015): Endbericht der Expertenkommission zur
Starkung von Investitionen in Deutschland. 74.
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gieeinsparungen und die Ertridge zur Refinanzierung
der Investitionen. Auch kénnen Informationsdefizi-
te bei Investoren zu einer Uberbewertung technischer
Risiken fithren. Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund
gibt es umfingliche Informationskampagnen und die
Absicht, Systeme zur Zertifizierung von Handwerkern
und technischen Planern flichendeckend einzufiihren.®

Energiepreisrisiken entstehen durch Unsicherheiten tiber
die Entwicklung von Heizenergiepreisen, die sich nega-
tiv auf die Ertragserwartung von Investoren auswirken
kénnen? So hat beispielsweise der umfangreiche Ein-
satz der Fracking-Technologie in den USA zu erheblich
héheren Férdermengen von Gas und Ol gefiihrt, als in
den meisten Prognosen angenommen. Dies tragt unter
anderem zu dem derzeitigen Verfall der Energiepreise
bei, der sich unmittelbar in der Rentabilitit von Ener-
gieeffizienzinvestitionen niederschligt.

Immobilienmarktrisiken ergeben sich aus Verinderun-
gen der Zahlungsbereitschaft von Mietern und Investo-
ren fiir die Energieeffizienz eines Gebiudes. Vermieter
koénnen in der Regel nur mit einer teilweisen Uberwil-
zung der Kosten von Energieeinsparungen in hohere
Kaltmieten beziehungsweise Immobilienverkdufer nicht
unbedingt mit entsprechend mit hoheren Verkaufsprei-
sen rechnen. Dies hingt von der Struktur und Entwick-
lung des regionalen Immobilienmarktes ab.?

Finanzierungsrisiken resultieren zum einen aus der Tat-
sache, dass die Zahlungsausfallwahrscheinlichkeiten in
einem einzigen Investitionsobjekt gebiindelt sind. Inves-
toren haben nicht die Moglichkeit, die Risiken durch Di-
versifikation zu streuen. Zum anderen beurteilen Kre-
ditgeber in der Regel nicht die Energieeinsparungen des
Projekts, da diese keinen unmittelbaren Zahlungsstrom
darstellen. Somit ist nicht die Rentabilitit des Projekts
entscheidend fiir die Finanzierung, sondern die Boni-
tit des Kreditnehmers. Die mogliche Wertsteigerung
der Immobilie wird in der Regel aufgrund der oben be-
schriebenen Ertragsrisiken nicht angemessen als zu-
sdtzliche Sicherheitin der Finanzierung berticksichtig.

6 Mohaupt, F, Konrad, W., Kress, M., Rebmann, K., Schiémer, T. (2011):
Beschaftigungswirkungen sowie Ausbildungs- und Qualifizierungsbedarf im
Bereich der energetischen Gebaudesanierung. Forschungsprojekt im Auftrag
des Umweltbundesamtes, Dessau.

7  Alberini, A, Banfi, S., Ramseier, C. (2013): Energy efficiency investments in
the home: Swiss homeowners and expectations about future energy prices.
Energy Journal, 34(1), 49-86; Hassett, K. A, Metcalf, G. E. (1993): Energy
conservation investment: Do consumers discount the future correctly? Energy
Policy, 21(6), 710-716; Journal, 34(1), 49-86.

8 Kholodilin, K. A,, Michelsen, C. (2014): The Market Value of Energy
Efficiency in Buildings and the Mode of Tenure. DIW Diskussionspapier

Nr. 1398. Hyland, M., Lyons, R. C., Lyons, S. (2013): The value of domestic
building energy efficiency - evidence from Ireland. Energy Economics, 40,
943-952.

DIW Wochenbericht Nr. 19.2015

Eine Finanzierung allein aus Eigenkapital scheitert zu-
meist an der Hohe der benétigten Mittel.

Die Summe der genannten Risiken kann dazu fiithren,
dass Investitionsprojekte aufgrund zu hoher kalkula-
torischer Zinsen und damit verbunden einer zu lan-
gen Amortisationszeit nicht umgesetzt werden. Hau-
fig stehen Anlagehorizont und individuelle Anlagezie-
le nicht in Einklang. Auch kann die Kreditvergabe an
der zu geringen Bonitit des Kreditnehmers scheitern
beziehungsweise das zusitzliche Kreditvolumen nur zu
wenig attraktiven Zinssitzen angeboten werden, sodass
eigentlich rentable Investitionen keine Finanzierung
finden.> Zahlreiche Politikinstrumente wurden daher
implementiert, um die Investitionen in die Energieefti-
zienz des Gebiudebestands zu steigern. Dabei sind drei
Arten von Instrumenten zu unterscheiden: (i) regulato-
rische Instrumente, wie Mindeststandards der Energie-
effizienz, (ii) Informationsinstrumente, wie der Energie-
ausweis fiir Gebdude, und (iii) finanzielle Instrumente,
wie zinsverbilligte Kredite, Tilgungszuschiisse oder In-
vestitionszuschiisse™.

Kreditfinanzierung allein durch Banken
stoBt an Grenzen ...

Traditionell ist es die Aufgabe von privaten Banken, den
Mittler zu spielen, sprich ,kleinteilige“ Kredite zu ver-
geben und selber grofle Kredite aufzunehmen (sprich
Anleihen auszugeben). Dabei miissen die Banken das
Ausfallrisiko der einzelnen Kredite mit einem Eigenka-
pitalanteil absichern, der mit den Basel-Kriterien nach
der Finanzkrise gestiegen ist. Da dieses Eigenkapital
knapp ist, setzen es Banken lieber zur Absicherung
kurzfristiger Darlehen ein, um hohere Transaktionsvo-
lumina zu ermoglichen. Energieeffizienzinvestitionen
sind schon wegen ihrer vergleichsweise langen Laufzei-
ten recht unattraktiv fiir das klassische Kreditgeschift
privater Banken. Zudem kommt die technische Kom-
plexitit hinzu, die relativ hohe Risikoaufschlige und
Verwaltungskosten verursacht.

... der Staat hilft aus

In vielen Landern springt der Staat ein und vergibt ent-
weder selbst zinsverbilligte Kredite an Bauherren oder
biirgt fiir die Finanzierung von Energieeffizienzinves-

9  Bruderer Enzler, H., Diekmann, A., Meyer, R. (2014): Subjective discount
rates in the general population and their predictive power for energy saving
behavior. Energy Policy, 65, 524-540.

10 Zudem wird vielfach tiber das Instrument ,weiRer Zertifikate" diskutiert.
Fiir einen Uberblick siehe Bertoldi, P. et al. (2010): Energy supplier obligations
and white certificate schemes: Comparative analysis of experiences in

the European Union. Energy Policy 38.3, 1455-1469.
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titionen.™ Offentliche Banken profitieren dabei von der
staatlichen Bonitit und nehmen zu giinstigen Kondi-
tionen Geld auf, das in zinsverbilligten Krediten verge-
ben und oft mit direkten staatlichen Zuschiissen erginzt
wird. Damit konnen die privaten Risikoaufschlige in
der Investitionsrechnung (Ausfithrungsqualitit, Ener-
giepreisentwicklung) gesenkt werden. Zusitzlich ver-
bessern Zuschiisse neben der einzelwirtschaftlichen
Rentabilitit die Eigenkapitalausstattung und steigern
somit die Kreditwiirdigkeit von Investoren.

In den Programmen der KfW werden dabei Mafinah-
men, die hohe Energieeinsparungen versprechen, ver-
starkt geférdert. Dies soll Investoren ermutigen, umfas-
sende statt kleinteilige Mafnahmen trotz héherer Inves-
titionskosten zu ergreifen. Aktuell liegen die maximalen
Darlehensbetrige des Programms , Energieeffizient Sa-
nieren“™ bei bis zu 75 ooo Euro pro Wohneinheit und die
vergiinstigten Zinssitze bei 0,75 Prozent. In Abhingig-
keit vom energetischen Standard werden bis zu 22,5 Pro-
zent des Darlehens als Tilgungszuschuss erlassen.

Allerdings sind auch die staatlich unterstiitzen Kredite
als klassische Immobilienkredite konzipiert. Auch hier
sind in erster Linie die verfiigbaren Sicherheiten und die
Bonitit des Investors mafigeblich fiir die Bewilligung
eines Kredits — dennoch erweitert diese Konstellation die
Finanzierungsmoglichkeiten erheblich. Im deutschen
Modell tibernehmen die Hausbanken die Bonititsbe-
urteilung des Kreditnehmers. Nach den Bedingungen
der KfW muss ein Sachverstindiger die Einhaltung von
Mindestanforderungen bestitigen. Die Standardisie-
rung des Verfahrens und die gesammelten Erfahrungen
erlauben eine Reduktion insbesondere des Aufschlags
fiir technische Risiken und damit in der Regel die Uber-
nahme wesentlicher Teile des gesamten Kreditrisikos,
was das gesamte Kreditvolumen fiir Energieeffizienz-
investitionen erheblich erweitern diirfte.

11 Vgl. fiir einen Uberblick Hudson, C., Schopp, A., Neuhoff, K. (2013):
Financing of Energy Efficiency: Influences on European Public Banks' Actions
and Ways Forward. DIW Berlin Report in Kooperation mit IDDRI, EnergiaKlub
und University of Vigo. Auch wenn die Férderprogramme der staatlichen
Banken alle zum Ziel haben, Investitionen in Energieeffizienz zu férdern, gibt es
durchaus Unterschiede in ihrer Gestaltung. Die KfW-Kredite in Deutschland
werden nur tber private Banken vergeben, und Teile des Ausfallrisikos fr die
Kredite und somit auch die Anreize der Bonitatsprifung verbleiben bei den
privaten Banken. In Frankreich vergibt die Caisse des dépots et consignations
(CDC) direkt verguinstigte EnergieeffizienzDarlehen im Rahmen des ,Eco-prét
logement social”.

12 Zu den Forderkonditionen siehe KfW-Merkblatt ,Bauen, Wohnen, Energie
sparen”, www.kfw.de/PDF/Download-Center/Forderprogramme-
(Inlandsforderung)/PDF-Dokumente/6000003070_M_151_152_EES.pdf,
abgerufen am 21. April 2015.

13 Alternativ zu einem Kredit kdnnen private Eigentiimer im Programm

(Energieeffizient Sanieren” einen Zuschuss von bis zu 18 750 Euro je
Wohneinheit beantragen (Programmnummer 430).

Nach wie vor besteht aber in dieser Art der Férderung
das Problem, dass die Amortisationsdauer der Investi-
tion hiufig nicht in Einklang mit dem Anlagehorizont
der Eigentiimer steht. Immobilieneigentiimer miissen
auflerdem darauf vertrauen kénnen, dass ihnen im Fal-
le eines Verkaufs angemessene Teile der Investitions-
summe in Form héherer Verkaufserlése zuflieflen. Die
vorliegenden Studien zeigen, dass Immobilienverkdufer
durchaus mit einer signifikanten Wertsteigerung ihrer
Immobilie rechnen kénnen.™ Allerdings liegt es in der
Natur der Marktprozesse, dass Produzenten- und Kon-
sumentenrenten selten einseitig zugunsten von Verkiu-
fern verteilt sind. Insbesondere in Mirkten, in denen
Immobilienmarktrisiken hoch sind, diirfte die Investi-
tionsbereitschaft deutlich geringer ausfallen.

Green Bonds derzeit keine Option
fiir den Gebaudebereich

Angesichts der derzeitigen Niedrigzinsphase und den
riickldufigen Renditen fiir Staatspapiere sind grof3e In-
vestoren (beispielsweise Versicherungen und Pensions-
fonds) vermehrt auf der Suche nach langfristigen und
sicheren Anlagemoglichkeiten. Erste Versuche, dieser
Investorengruppe den Markt fiir Energieeffizienzinves-
titionen zu 6ffnen, stellen sogenannte Green Bonds oder
Climate Bonds dar. Dabei handelt es sich um Anleihen,
die als Fremdkapital in , griine” Projekte investiert wer-
den. Diese Artvon Instrumenten erlaubt es Investoren,
CO -intensive Investitionen in ihrem Anlageportfolio zu
diversifizieren’. Green Bonds sind somit insbesondere
fur institutionelle Investoren attraktiv.

Die ersten Anleihen wurden in den Jahren 2007 und
2008 von der Europdischen Investitionsbank und der
Weltbank aufgelegt, gefolgt von privaten Anbietern wie
GDF Suez, Unilever oder Bank of America. Der griine
Anleihenmarkt hatte im Jahr 2014 ein weltweites Vo-
lumen von gut 30 Milliarden US-Dollar, mit steigender
Tendenz. Dies entspricht allerdings weniger als einem
Promille des gesamten Anleihenmarkts von rund 8o Bil-
lionen US-Dollar.'® Bisher wurden Green Bonds iber-
wiegend fiir die Finanzierung erneuerbarer Energien
verwendet, da die technischen Risiken bekannt sind und
in vielen Lindern verlissliche regulatorische Rahmen-
bedingungen fiir konstante Zahlungsstrome sorgen.

14 Fiir einen umfassenden Uberblick tiber die Literatur vgl. Kholodilin K.,
Michelsen, C. (2014), a.a.O0.

15 Vgl. World Bank (2015): Green Bonds Attract Private Sector Climate
Finance. Brief, 5. Januar 2015.

16 Economist (2014): The market for green bonds is booming. But what
makes a bond green? 5. Juli 2014.
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Die private Kreditvergabe fiir Energieeffizienzinvesti-
tionen und deren Refinanzierung tiber Green Bonds
hat hingegen bisher noch keine nennenswerten Markt-
anteile gewinnen kénnen. Das ist insbesondere auf die
Kleinteiligkeit von Energieeffizienzinvestitionen zu-
riickzufithren. Damit ein Green Bonds das tibliche Aus-
gabevolumen in Gréflenordnung dreistelliger Millionen-
betrage erreicht, miissen viele Darlehen zusammenge-
fasst werden. Zeichner von Green Bonds kénnen die
Qualitat all dieser kleinteiligen Projekte aber nur mit
sehr groffem Aufwand bewerten — die Risikoaufschlige
sind daher hoch. In diesem Zusammenhang wird bei-
spielsweise von der Climate Bonds Initiative mit weit-
gehenden Standardisierungen versucht, die Transak-
tionskosten und den administrativen Aufwand zu sen-
ken und zugleich die Qualitit der zugrundeliegenden
Darlehen zu stirken. Gleichwohl scheint aktuell insbe-
sondere fiir Darlehen an Gebdudeeigentiimer eine di-
rekte Aggregation zu Green Bonds ohne staatliche Be-
teiligung nur schwer vorstellbar.

nPay as you save": Refinanzierung direkt
aus den Effizienzertriagen

Ein Versuch, Anreizkompatibilitit herzustellen und ins-
besondere die Unterschiedlichkeit der Anlagehorizonte
zu tiberwinden, stellen sogenannte pay-as-you-save-Pro-
gramme dar. Diese wurden in kleinem Rahmen bereits
in den Vereinigten Staaten implementiert.”” Fiir Aufse-
hen hat zuletzt der im Jahr 2013 im Vereinigten Konig-
reich eingefithrte Green Deal gesorgt; landesweit wur-
den dort erstmalig die Riickzahlungen der Darlehen an
die Energiekostenersparnisse gekniipft. Diese werden
als Aufschlige auf die Energiekostenabrechnung des
Gebdudes bedient, die den erwarteten Einsparungen
entspricht. Da die Riickzahlungen an die Stromrech-
nung gekniipft sind, werden sie in Zeiten einer Nicht-
nutzung der Immobilie gestundet — das Ausfallrisiko
dafiir trigt der Darlehensgeber. Dies soll Energieeffi-
zienzmafinahmen auch in Gebiuden ermdéglichen, in
denen das Risiko einer Nutzungsunterbrechung be-
steht. Die Zahlungsverpflichtung geht im Falle eines
Verkaufs auf den nichsten Eigentiimer beziehungswei-
se Mieter tiber. So wird das Risiko fiir die Finanzierung
gegeniiber ungesicherten Darlehen reduziert und auch

17 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
growing popularity of on-bill financing. Engineered Systems 26(9), 18-20;
Johnson, K. et al. (2012): Lessons learned from the field: key strategies for
implementing successful on-the-bill financing programs. Energy Efficiency 5(1),
109-119.
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Abbildung 2

Volumen neu emmitierter Green Bonds
In Milliarden Euro zu konstanten Wechselkursen (April 2015)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quellen: Climate Bond Initiative; Berechnungen des DIW Berlin.
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Das Neuemmissionsvolumen von Green Bonds hat zuletzt stark
zugenommen.

Mietern der Zugang zur Finanzierung von Energieeffi-
zienzmafinahmen eroffnet.”®

Der Green Deal kombiniert energetische Beratung
durch zertifizierte Experten mit der Bereitstellung von
Darlehen fiir Energieeffizienzmafinahmen. Das Kapi-
tal wird von sogenannten Green Deal Providern bereit-
gestellt. Diese wiederum konnen eine Finanzierung
von der Green Deal Finance Company erhalten, einem
Konsortium aus Unternehmen wie British Gas, E.ON,
EDF Energy, Goldman Sachs oder HSPC. Green Deal
Provider erhalten derzeit einen Zinssatz von rund sie-
ben Prozent fiir ihr in Effizienzmafinahmen gebunde-
nes Kapital.” Dafiir tragen die Green Deal Provider das
Risiko, dass Haushalte den Aufschlag auf die Heizkos-
tenabrechnung nicht vollstindig bezahlen. Allerdings
gelten die Ausfallquoten als relativ gering und werden
tiber alle Haushalte gepoolt.2°

Die Golden Rule bestimmt die maximale Darlehenssum-
me. So miissen die erwarteten Einsparungen von Heiz-
kosten laut Zertifizierung grofler sein als die Rate zur

18 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
Housing and Communities Worling Paper, November, 1-77.

19 Genaue Angaben fehlen zu den durchschnittlichen Renditen von ,Green
Deal” Providern. Es wird von rund sieben Prozent berichtet. Vgl. beispielsweise
Eco living: why is the Green Deal failing? The Telegraph vom 18. Juli 2014 oder
DECC (2012): Final Stage Impact Assessment for the Green Deal and Energy
Company Obligation. London.

20 Rosenow, J., Eyre, N., Biirger, V., Rohde, C. (2013): Overcoming the Upfront
Investment Barrier - Comparing the German CO, Building Rehabilitation
Programme and the British Green Deal. Energy & Environment, 24 (1/2),
83-103.
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Darlehenstilgung, und die Tilgungsperiode muss kiir-
zer sein als die erwartete technische Lebensdauer der
Energieeffizienzmafinahme.> Somit wird die Kredit-
vergabe nicht wie sonst tiblich an den Immobilienwert
oder die Bonitit des Eigentiimers gebunden, sondern
explizit an die Ertrage der Investition. Mit einem ma-
ximalen Darlehensbetrag von weniger als 12 coo Euro
zielt das Programm auf kleine Maflnahmen ab.?> Um-
fassende Sanierungen, die fiir lingerfristige Energie-
und Klimaziele notwendig sind, kénnen damit nicht
finanziert werden.

Erste Ergebnisse des seit 2013 bestehenden Green Deal
zeigen eine sehr geringe Nachfrage. Die Ursachen hier-
fuir sind angesichts der erst kurzen Laufzeit bisher nicht
umfassend untersucht. Da in den Vorjahren grofle Vo-
lumina von Effizienzmafnahmen umgesetzt wurden,
scheinen prinzipielle administrative Hemmnisse oder
fehlende Kapazititen fiir die Umsetzung von Maflnah-
men dafiir nicht verantwortlich zu sein. In der Diskus-
sion werden die Zinskonditionen als unattraktiv be-
schrieben. Zwar wird kein Eigenkapital benétigt, und
die goldene Regel stellt eigentlich einen Nettogewinn fiir
Immobilieneigentiimer sicher.? Eine Rolle diirfte spie-
len, dass der maximale Kreditbetrag relativ klein ist und
keine Férderkomponente enthilt. Vor allem verbleiben
aber die technischen Projektrisiken und die Energie-
preisrisiken weitgehend beim Immobilieneigentiimer.
Die Bekanntheit und das Verstindnis der Méglichkei-
ten des Green Deal waren zudem recht gering — ein As-
pekt, der darauf hindeutet, dass nicht allein die direk-
ten finanziellen Aspekte tiber den Erfolg entscheiden.

Energiespar-Contracting: in Deutschland
vor allem im offentlichen und gewerblichen
Sektor

Statt mit Fremdkapital konnen Energieeffizienzinvesti-
tionen auch mit Beteiligungs- beziehungsweise Eigen-
kapital finanziert werden. Dies wird bereits langjah-
rigim sogenannten Energiespar-Contracting praktiziert.
Der Contractinggeber investiert in energieeffizienz-
steigernde Maflnahmen und schlieft mit dem Immo-
bilieneigentiimer (Contractingnehmer) einen Dienst-
leistungsvertrag ab. Der Contractinggeber erhilt fiir
die Vertragslaufzeit eine Vergiitung bis zur Hohe der
Energiekosteneinsparung. Nach Ablauf der Vertrags-
laufzeit profitiert der Immobilieneigentiimer vollum-
finglich von den getitigten Investitionen. Die Finan-
zierungslast und die Projektrisiken gehen weitgehend

21 Schroder, M. et al. (2011), a.a.0.
22 Rosenow, J. et al. (2013), a.a.O.

23 Rosenow, J., Eyre, N. (2012): The Green Deal and the Energy Company
Obligation-will it work. 9th BIEE Academic Conference, Oxford.

auf den Contractinggeber iiber.>4 Barrieren fiir Contrac-
tingnehmer sind demnach nur noch die Opportunitits-
kosten der Vertragsgestaltung und der Verlust der eige-
nen Sanierungsoption.

Energiespar-Contracting ist bislang allerdings in erster
Linie bei gewerblichen und 6ffentlichen Immobilien-
eigentiimern etabliert und meist auf Heizungstechno-
logien und nicht Wirmedimmung fokussiert. In du-
Rerst geringem Umfang wird dieses Modell auch von
privaten Immobilieneigentiimern genutzt.> Dies liegt
einerseits an dem insbesondere im Mietrecht unzurei-
chenden Rechtsrahmen,?¢ andererseits an den im priva-
ten Bereich deutlich heterogeneren Risiken und der im
Vergleich zu Nichtwohnungsbauten geringeren GrofRe
der Projekte. Zudem kann das Contracting-Modell mit
Fehlanreizen verbunden sein, die sich aus einer pau-
schalen Vergiitung einer nutzungsabhingigen Dienst-
leistung ergeben: Der einzelne Nutzer hat keinen An-
reiz mehr, durch Verinderung seines Verhaltens Energie
einzusparen.?” Angesichts der Risikostruktur erscheint
das Wohnimmobiliensegment eher unattraktiv fiir Con-
tractinggeber. Die Refinanzierung der Projekte diirfte
zudem vergleichsweise teuer erfolgen. Fiir private Ge-
biudeeigentiimer wiirden sich in dieser Konstellation
mutmaflich auch relativ langfristige, unattraktive Ver-
tragsbindungen ergeben.

Chancen eines Energieeffizienzfonds

Ein geschlossener Fonds, wie von der Expertenkommis-
sion zur ,Stirkung von Investitionen in Deutschland“
als Variante zur Finanzierung insbesondere von kom-
munalen beziehungsweise gewerblichen Energieeffi-
zienzinvestitionen vorgeschlagen,? kénnte erginzend
zu den bestehenden Instrumentarien vor allem Eigen-
kapital bereitstellen. Der Fonds wiirde Kapital bei Anle-
gern sammeln, die ein dhnliches zeitliches Anlage- und
Risikoprofil haben wie Energieeffizienzinvestitionen,
beispielsweise Lebensversicherer oder Pensionsfonds,
die im derzeitigen Niedrigzinsumfeld unter grofsem

24 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.

25 Fir 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.

26 Ruhland, J., Herud, R. (2009): Warmecontracting in der deutschen
Wohnungswirtschaft: Instrumente fiir eine angemessene Regulierung.
Zeitschrift fiir Energiewirtschaft, 33(3), 237-245.

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

28 Fir die Details moglicher Fondslésungen siehe Bericht der Expertenkom-
mission ,Starkung von Investitionen in Deutschland" im Auftrag des
Bundesministers fiir Wirtschaft und Energie, Sigmar Gabriel, Seiten 44 ff. und
74ff.
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Druck stehen. Die Entwicklung des neu emittierten Vo-
lumens von Green Bonds zeigt die zunehmende Bereit-
schaft, in derartige Projekte zu investieren.

Ein Fonds, der Eigenkapital in Energieeffizienzprojek-
te investiert, diirfte zunachst insbesondere fiir kommu-
nale, aber auch gewerbliche Projekte relevant werden.
Die Erfahrungen aus dem Energieeinspar-Contracting
haben gezeigt, dass die Projekte hinreichend grof sind
und sowohl Bonititspriifung als auch Vertragsgestal-
tung vergleichsweise geringe Hiirden aufweisen. Den-
noch kénnte dieses Modell bei entsprechender Biinde-
lung von Projekten grundsitzlich auch fiir den Wohn-
gebiudebereich in Frage kommen. Die derzeit bereits
geforderte Entwicklung integrierter Quartierskonzep-
te** stellt einen moglichen Ansatzpunkt dar.

Das Modell entspricht dabei weitestgehend dem Cont-
racting. Der Fonds konnte entweder direkt als Contrac-
tinggeber fungieren oder sich mit Eigenkapital an den
Geschiften von bestehenden Contractinggebern betei-
ligen 3° Ertrage wiirden direkt aus den Energieeffizienz-
steigerungen — gemif dem pay-as-you-save-Prinzip —
erwirtschaftet. Gegentiber Contractinggebern hitte ein
Fonds mit entsprechender Gréfie bessere Moglichkei-
ten, die Risiken der einzelnen Projekte zu diversifizieren
und so die Risikoaufschlige in der Refinanzierung zu
senken. Mitlangfristig orientierten Investitionen kénn-
te die zeitliche Kongruenz von Investitionsprojekt und
Anlagehorizont erreicht werden. Auch kénnte in einem
derartigen Fonds technisches Wissen und die Kapazi-
tat zur Beurteilung von Investitionsprojekten sukzessi-
ve aufgebaut und eine Lernkurve beschritten werden,
die mittelfristig weitere Kostensenkungen zulisst. Die
Komplexitit der Projekte miisste vermutlich durch Stan-
dardisierung in der Ausfithrung und Vertragsgestal-
tung reduziert werden. Die Produkte konnten gemafd
dem Green Deal standardisiert werden, insbesondere
unter Beachtung der Golden Rule. Dies schrinkt aller-
dings die Bandbreite moglicher Mafinahmen deutlich
ein —ambitionierte Sanierungen wiirden einer entspre-
chenden Beurteilung wahrscheinlich selten standhal-
ten. Der Staat kénnte einen Beitrag mit der Ubernah-
me der aufgrund der geringen Projektgréfle hoheren
Verwaltungskosten leisten, die in der Refinanzierung
nachteilig wiren. Auch steigert eine staatliche Beteili-
gung die Bonitit.

29 Vgl. KfW-Merkblatt ,Kommunale und soziale Infrastruktur, Energetische
Stadtsanierung - Zuschusse fir integrierte Quartierskonzepte und Sanierungs-
manager" (Programm 432) und Energiekonzept der Bundesregierung (2010)
und Nationaler Aktionsplan Energieeffizienz (NAPE) (2014).

30 Ahnliche Modelle wurden bereits vor geraumer Zeit debattiert, siche
beispielsweise Grosche, P. (2006): Marktkonforme Méglichkeiten zur Forcierung
privatwirtschaftlicher Investitionen in den Wohngebaudebestand zum Zwecke
einer effizienteren Energieverwendung: Endbericht. April 2006, RWI
Projektberichte.
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Alternativ kénnte ein Fonds wie ein Green Deal Provi-
der agieren und Fremdkapital zur Verfiigung stellen.
Die Ertrige wiren direkt an die Einsparungen gebun-
den, was eine anreizkompatible Alternative gegeniiber
bestehenden Modellen sowohl fiir Mieter als auch fiir
Immobilieneigentiimer darstellen wiirde. Auch hier
konnte der Staat mit einer Beteiligung an den Verwal-
tungskosten helfen, den Markteintritt fiir private Kapi-
talanleger zu erleichtern. Grundsitzlich lief3e sich die-
se Art der Finanzierung aber bereits im bestehenden
und bewihrten System der Fremdkapitalfinanzierung
umsetzen. Angesichts der sehr geringen Inanspruch-
nahme des Green Deal in Grof(britannien sollte im Vor-
feld aber noch umfassender untersucht werden, ob dies
auf generelle, dem Modell zuzuschreibende Hemmnis-
se der Inanspruchnahme zuriickzufithren ist oder ob
die praktische Umsetzung in Groflbritannien potentiel-
le Investoren abschreckt.

Fazit

Die Debatte tiber innovative Finanzierungsinstrumen-
te fiir Energieeffizienzinvestitionen hat zuletzt an Dy-
namik gewonnen. Angesichts des grof3en Investitions-
bedarfs bei gleichzeitig hohem Anlagedruck grofler
institutioneller Anleger erscheint die Diskussion iiber
eine stirkere Einbindung privaten Kapitals naheliegend.
Mochte man die Klimaschutzziele erreichen, ergibt sich
insbesondere im deutschen Wohngebiudebereich bis
zum Jahr 2020 ein erheblicher Investitionsbedarf. Das
in Deutschland implementierte System der staatlichen
Férderung von Energieeffizienzinvestitionen insbeson-
dere durch Kf W-Programme gilt in vielerlei Hinsicht als
vorbildlich fiir andere Lander. Gleichwohl haben die bis-
herigen Bemithungen noch nicht ausreichend gegriffen,
um die Sanierungsrate auf die angestrebten zwei Pro-
zent pro Jahr zu heben. Um die Risikobewertung von
Hauseigentiimern positiv zu beeinflussen, gibt es of-
fenbar nach wie vor erheblichen Informations- und Be-
ratungsbedarf. Aber auch die Weiterqualifikation und
Zertifizierung von Bauunternehmen beziehungswei-
se von Bauleistungen kann dazu beitragen, die Investi-
tionsneigung zu steigern.

Dennoch hat die Konzentration auf die Finanzierung
allein tiber klassische Kreditgeschifte gewisse Nach-
teile. Investoren werden nicht erreicht, deren Anlage-
horizont wesentlich kiirzer als die Projektlaufzeit ist.
Auch kann es Investoren geben, deren Risikoeinschit-
zung sie trotz aller Information und Foérderung von In-
vestitionen abhilt. Solche Investoren kénnten mit pay-
as-you-save-Ansitzen angesprochen werden. Das Risiko
der Investitionen wird hier ganz oder teilweise von Drit-
ten iitbernommen — die Riickzahlung beziehungsweise
Vergiitung wird allein aus den Energiekosteneinspa-
rungen bedient. Erfahrungen mit derartigen Modellen
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sind allerdings noch gering. Die vorliegenden Erkennt-
nisse, insbesondere aus GrofSbritannien, zeigen, dass es
bei Krediten, die aus Energiekosteneinsparungen be-
dient werden, gréflere Anlaufschwierigkeiten und Pro-
bleme geben kann. Die direkte Beteiligung von Inves-
toren im Rahmen des Energiespar-Contracting wird zu-
mindestim Wohnungsbau in Deutschland bisher kaum
genutzt, was —neben rechtlichen Barrieren — insbeson-
dere auch an der Komplexitit und geringen Grofde der
Projekte liegen diirfte. An dieser Stelle konnte ein gro-
Rer angelegtes Fondsmodell einen Ansatzpunkt bie-
ten, weitere Kapitalgeber anzusprechen und gleichzei-
tig einige Probleme der Eigenkapitalfinanzierung zu
losen. Dies betrifft einerseits die Moglichkeit der Di-
versifikation und damit verbunden einer verbesserten
Risikostruktur und giinstigeren Refinanzierung eines
Fonds gegentiber kleineren Contractinggebern. Ande-
rerseits kann ein gréferer Fonds Erfahrungswissen auf-
bauen und mit standardisierten Projekten und Vertri-
gen Transaktionskosten senken.

Claus Michelsen ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in den Abteilungen Kon-
junkturpolitik und Klimapolitik am DIW Berlin | cmichelsen@diw.de

Karsten Neuhoff ist Leiter der Abteilung Klimapolitik am DIW Berlin |
kneuhoff@diw.de

Die Projekte, die fiir einen so gestalteten Fonds in Fra-
ge kommen, bleiben aber auf ohnehin einzelwirtschaft-
lich rentable Investitionen beschrankt. Ein Fonds kénn-
te ergidnzend dort eingesetzt werden, wo bestehende
Instrumente der KfW bisher nicht greifen und insbe-
sondere Eigenkapital beziehungsweise die Bereitschaft
fehlt, Projekte mit einer lingeren Laufzeit durchzu-
fiihren.

Wegen der Komplexitit stellt der Aufbau eines entspre-
chenden Fonds sicherlich eine Herausforderung dar
und ist kurzfristig kaum und zudem wahrscheinlich
nur mit hohen Kosten realisierbar. Auch das mogliche
Marktvolumen ist derzeit schwierig einzuschitzen. An-
gesichts der grofien Herausforderungen der Energie-
wende sollten — neben der Weiterentwicklung bestehen-
der Instrumentarien — die skizzierten Optionen inno-
vativer Finanzierungsinstrumente weiter hinsichtlich
ihrer Ausgestaltung und Umsetzungschancen gepriift
werden.

Anne Schopp war Wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung Klimapolitik
am DIW Berlin | aschopp@diw.de

USING EQUITY CAPITAL TO UNLOCK INVESTMENT IN BUILDING ENERGY EFFICIENCY?
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Abstract:The energy transition will require considerable
increases in energy efficiency, particularly in residential
buildings. There are already numerous financial instru-
ments, campaigns, and substantial public funding in
place to stimulate more investment activity. Nevertheless,
the required annual rate of refurbishment of around two
percent is not currently being achieved. One possible
reason for this could be that the investment horizons of
real estate owners frequently do not match the project
durations of energy efficiency investments. The reluctance
may also be due to an inadequate risk assessment by
investors. Alternative financing approaches that rely
mainly on the principle of coupling the revenues of

JEL: G11; G23; G24; Q2; R31

Keywords: Gebaudeenergieeffizienz; Immobilienfinanzierung; Alternative
Finanzierungskonzepte; Energieeffizienzfonds

the investment to actual energy cost savings and the
increased involvement of equity capital might contribute
to increasing investment activity. Moreover, in the current
phase of low interest rates, there is more investment
pressure on institutional investors whose willingness to
participate in energy efficiency projects is likely to have
increased substantially. Experience in other countries has
curbed hopes of being able to trigger greater shortterm
stimuli with innovative financial instruments. However,
given the challenges of the energy transition, equity fund
concepts, as envisaged by the Commission to increase in-
vestment in Germany, are options that are at least worth
considering.
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