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Forord

Energistyrelsen har bedt Copenhagen Economics om at undersgge, om der er en
sammenhang mellem en boligs energistandard og pris. Undersogelsen er led i initiativet
BedreBolig. Studiet omfatter bdde en gkonometrisk/statistisk analyse og en
eksperimentel analyse. Nerverende rapport sammenfatter hovedresultaterne fra de to
analyser. Ud over denne er der udarbejdet to delrapporter, der beskriver metode og
resultater fra henholdsvis den gkonometriske analyse og den eksperimentelle analyse.

I denne sammenfattende rapport prasenterer vi for det forste det teoretiske grundlag for
den forventede sammenhang mellem energistandard og boligpris og for det andet de
mest centrale resultater set pa tvaers af vores to analyser.
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Sammenfatning

Energibesparelser i bygninger er et vaesentligt omdrejningspunkt fra politisk side, ikke
bare i Danmark, men i hele EU. Dette skyldes, at energibesparelser i bygninger ses som en
ganske billig made at reducere CO, pé i forhold til mange alternativer. I mange tilfeelde er
tilbagebetalingstiden af en energirenovering ganske lav og i nogle tilfalde kan CO,
reduktionerne realiseres uden nettoomkostninger. For at tilskynde fx husholdninger til at
foretage renoveringer er en rakke politiske initiativer sgsat, herunder energiselskabernes
spareforpligtelse og BedreBolig-initiativet.

Der er dog fortsat et eftersleb i forhold til at fi gennemfort energirenoveringer, hvilket fx
kan skyldes, at en beslutning om at foretage en energirenovering er preeget af usikkerhed
om den fremtidige energipris, af geneomkostninger: ved at gennemfore renoveringen,
samt af at husholdninger kan leegge for meget vaegt pa store upfront-omkostninger i
forhold til sma lgbende besparelser i fremtiden.

I seerdeleshed vil husholdninger ogsa sté over for en usikkerhed om, hvorvidt
energiforbedringen vil afspejle sig i boligens pris, hvis husholdningen matte gnske at
saelge boligen, for investeringen er tilbagebetalt. Ligesom andre investeringer, som fx et
nyt kekken, er beslutningen om at foretage en energirenovering en vurdering af, om den
initiale investering stir mél med de lobende gevinster, som renoveringen giver anledning
til. I modsetning til et nyt kekken — som primert giver komfort forbedringer — giver
energirenoveringer anledning til skonomiske besparelser gennem lavere energiregning.

Beregningseksempler viser, at disse besparelser kan vaere betragtelige. Fx vil forskellen i
energiomkostninger til opvarmning af et gennemsnitshus pa 100 m2 med god
energistandard (energimeerke B) i forhold til et med darligere energistand (energimarke
E) vaere knap 180.000 kr. over en 30-arig periode, svarende til ca. 6.000 kr. i gennemsnit
arligt.2 Hvis boligen salges for besparelserne er realiseret bliver det vaesentligt, i hvor hgj
grad den forbedrede energistandard giver anledning til en hgjere salgspris.

I denne analyse undersoger vi, i hvor haj grad en forbedret energistandard vil give
anledning til en hagjere boligpris. Det er nemlig ikke sikkert, hverken ud fra en teoretisk
eller en praktisk synsvinkel. Til at svare pa dette komplicerede spergsmal har vi foretaget
en rackke forskellige analyser for at isolere den faktiske effekt af energistand pa
salgsprisen. I forhold til tidligere analyser af dette spgrgsmal har vi fokuseret pa at sikre,
at den fundne priseffekt faktisk skyldes energistandarden og ikke andre karakteristika
som fx boligens beliggenhed og generelle stand.

For det forste har vi foretaget en rackke statistiske analyser med udgangspunkt i 365.000
salg af enfamiliehuse i Danmark fra 2006 til 2014 samt detaljeret information om husets
energistandard, konstruktion, generelle stand og beliggenhed, salgssituation samt kaber-
og salgerkarakteristika.

1
2

Hvilket ogsé er en samfundsmeessig omkostning, men som kan vere sver at kvantificere i makroberegninger.
Baseret pa eksisterende estimater for energiprisudviklingen og med en diskonteringsrente pé 5 procent.



For det andet har vi foretaget en raekke kontrollede eksperimenter pa bide potentielle
kabere og ejendomsmaglere for at udlede energimarkningens isolerede effekt pa
boligprisen.

For at give et indtryk af boligers energistandard har vi taget udgangspunkt i den danske
energimarkningsordning. Denne ordning, som skal oplyses ved salg af boliger, forsyner
boliger med et meerke pa en skala fra A til G, hvor A angiver den hgjeste standard og G
den laveste.: Energimarkningen giver et indtryk af boligens energistand og giver dermed
boligkabere et redskab til at vurdere og sammenligne, hvor store energiomkostninger, der
er knyttet til forskellige boliger.

Klar sammenhzeng mellem hgj energistandard og hgjere salgspris

Vores resultater fra begge studier viser klart, at boliger med hgj energistandard
systematisk medfarer hgjere salgspriser, uanset hvor mange andre bolig- og
salgskarakteristika vi tager i betragtning. Estimaterne peger pa en effekt mellem 40.000-
55.000 kroner per skridt op ad skalaen for et gennemsnitshus pé 100 m2, jf. Figur 1.

Figur 1 Sammenhaeng mellem boligpris og energimaerker
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Note: Alle tal er omregnet, sd de svarer til et 100 m? hus og skal ses ift. et G-maerket hus. Tal over sgjlerne
viser totaler, og tal inde i sgjlerne viser forskelle ift. tidligere maerke. Alle totaler og forskelle er
statistisk signifikante med undtagelse af springet fra B til A. Baren indikerer den teoretiske
forventning til prisstigningen, hvis fremtidige besparelser indregnes fuldt.
Kilde: Copenhagen Economics

Resultaterne er meget robuste over for andre valg af gkonometriske modeller og andre
specifikationer af modellerne. Derudover er det lykkedes os at adskille effekten fra
energistandard pa prisen fra effekten fra boligens generelle stand, som er et typisk
metodisk problem i denne type analyse.

3 Boliger, der lever op til krav i hhv. Bygningsreglementet 2010, Bygningsreglementet 2015 og Energiklasse 2020, tildeles

hhv. merket A2010, A2015 og A2020. Alle lavenergiklasserne A2010, A2015 og A2020 er i denne rapport betegnet ved
energiklasse A, og energimarker fra tidligere energimarkeordninger er konverteret til den nuvaerende.



I vores eksperimentelle analyse bekraftes det, at der er en tydelig positiv sammenheng
mellem energistandard og boligpris. Ud fra knap 17.000 spergsmal stillet til ca. 1.500
personer (ejendomsmeeglere og potentielle kobere) viser vores netbaserede kontrollerede
eksperiment ogsé en tydelig positiv ssmmenhaeng mellem energistandard og boligpris. Fx
viser resultatet, at bide kobere og maglere vurderer, at et C-maerket hus kan salges for
omtrent 100.000 kr. mere end et ellers fuldstaendig tilsvarende E-market hus.

Ved at fa foretaget faktiske fysiske vurderinger af en rakke boliger af de samme 47
ejendomsmaeglere fandt vi, at en falsk oplysning om et hgjt energimzrke forte til en
hgjere initial ejendomsvurdering af det samme fysiske hus. Resultatet er dog statistisk
usikkert pa grund af stor variation og relativt fi observationer (insignifikant i statistisk
sammenhang).

Derudover finder vi, ved at udfere en sakaldt conjoint-analyse blandt 47
ejendomsmaeglere, at det at stige ét trin pa energimaerkningsskalaen tilskrives samme
veerdi som 10-15 ekstra kvadratmetre.

Det er ikke muligt fuldt at sammenligne storrelsen af effekterne pa tvers af det
gkonometriske og det eksperimentelle studie, men samlet kan det konkluderes, at begge
studier entydigt peger pa en klar, positiv sammenhang mellem energistand og boligpris.
Det er ikke muligt at sige, om det er energimerket som indikator for energistand eller fx
oplysninger om den tidligere ejers energiforbrug, der giver anledning til forskellen. Men i
begge tilfaelde er det en indikation pa, at huskebere er meget opmarksomme pa
betydningen af de fremtidige energiomkostninger ved huskab.

Energistandard afspejles ikke fuldt ud i salgspris

Imidlertid medferer en hgjere energistandard ikke sa stor en effekt pa salgsprisen, som de
sparede energiomkostninger over tid burde tilsige. Vi finder, at effekten af bedre
energistandard er ca. 35-50 procent lavere end den teoretiske beregning. Det svarer til, at
ca. 50-65 procent af den teoretiske besparelse ved en hgj energistandard indfanges i
boligprisen.

Der kan vere flere arsager til dette:

e Boliger med dérligt energimeerke rummer mulighed for at foretage
energirenoveringer. En kegber vil ikke betale mere for en bolig med hgjere
energistandard, end det koster at kgbe og energirenovere en tilsvarende bolig med lav
energistandard. Vaerdien er denne ’option’ lgfter prisen pa et hus med darligt
energimarke relativt til et hus med et godt energimerke (som derfor ikke har denne
option).

e Hvis energipriserne forventes at falde, bliver en bolig med godt energimaerke relativt
mindre attraktiv. Usikkerheden om energiprisernes udvikling kan derfor reducere
betalingsvilligheden for hgj energistandard.

e Hyvis boligkebere ikke er fuldt informerede om verdien af hgj energistandard, vil de
ikke betale for det.



¢ Boligkebere kan have begrensninger af kreditmaessig karakter. Hvis kaber ikke har
mulighed for at l&ne ekstra til et tilsvarende hus med hgj energistandard pé trods af
lavere labende omkostninger over tid, vil de ikke kunne indprise energistandardens
veerdi.

¢ Omvendt kan boliger med hgj energistandard have et bedre indeklima i form af fx
reduceret treek og kuldebroer, hvilket trakker i retning af en hgjere betalingsvillighed
for boliger med god energistandard.

Effekten af energistandard varierer med forskellige kabere og boliger
Vi har ogsa analyseret, om effekten af energistandard pa boligprisen varierer med bade
boligens gvrige karakteristika og den faktiske kabers karakteristika.

For det forste indikerer begge analyser, at information til potentielle huskgbere har stor
betydning for prisdannelsen. Den farste type af information er om husets energistandard
vaesentlig, hvilket energimerkningsordningen entydigt har bidraget til. Vi finder i vores
gkonometriske analyse, at effekten fra energistandard til boligpris er betydeligt mere
udtalt efter 2010 end for 2010, hvor energimerkningsordningen blev gjort obligatorisk
ved salgsopstillinger.+ Den anden type af information er, hvordan en god energistandard
afspejler sig i en husholdnings labende omkostninger til energi. Vi finder i vores
eksperimentelle analyse, at sammenhangen mellem energistandard og boligpris bliver
endnu tydeligere, nar potentielle boligkabere gores eksplicit opmearksom pé den
gkonomiske betydning af det bedre energimerke: Konkret stiger veerdisatningen af en
illustrativ bolig med E-meerke til 4 mio. kr. med ca. 80.000 kr., jf. Figur 2. Dette
indikerer, at hvis koblingen mellem en god energistandard og den gkonomiske besparelse
heraf kan gares endnu klarere, vil en sterre del af energibesparelsen kunne indprises i
boligprisen.

4 Der kan ogsé vare andre grunde til, at effekten er blevet mere udtalt efter 2010.



Figur 2 Effekt af eksplicit skonomisk information om
energimaerkets betydning

Kr.
3.900.000
3.850.000
82.000
3.800.000
3.750.000
3.700.000
uden viden med viden
Note: Effekten er malt for en bolig med energimaerke E til 4 mio. kr. I eksperimentet informeres deltageren
om, at energimaerket er steget fra F til E i forbindelse med renovering, hvilket gav anledning til en
besparelse pa 5.000 kr. arligt.
Kilde: Copenhagen Economics, netbaseret eksperiment

For det andet finder vi, at der er storst ssmmenhang mellem pris og energistandard for
boliger opfort i perioden 1931-1960. Der viser sig at veere starst effekt for boliger opfort i
perioden 1931-1960. Det geelder bade i forhold til boliger opfert far 1930 og efter 1960.
Det kan skyldes, at boliger for denne periode har et relativt stort potentiale for
energirenovering. Der er en klar tendens til, at effekten af energimeerkning er lavere for
nyere boliger, som generelt har et hgjere energimaerke. Det gaelder boliger opfort efter
1972 og i serdeleshed efter 1998.

For det tredje finder vi, at effekten af energistandard ogsa afthaenger af bl.a. den faktiske
kabers indkomst, boligens salgspris samt geografiske placering. Ganske interessant er det
ogsa, at sammenhangen mellem energistandard og boligpris er ca. 40 procent hgjere, nar
kaberen er en hgjindkomst familie.s Dette kan skyldes, at hgjindkomstfamilier typisk har
lettere ved at opné finansiering, og dermed i hgjere grad har mulighed for at betale et
hgjere upfront-belab.

5 Familier med indkomst i det hgjeste kvartil.



Kapitel 1

Hvilken sammenhang mellem
energistandard og boligpris ber vi
forvente?

I denne rapport undersgger vi sammenhangen mellem en boligs energistandard og
boligens salgspris. I dette kapitel analyserer vi, hvilken sammenhaeng mellem disse to
koncepter man burde forvente ud fra teoretiske betragtninger.

En bolig er et ssmmensat gode bestdende af en rakke forskellige karakteristika — som fx
beliggenhed, starrelse, konstruktionsmaessige forhold, og energistandard — der alle er
afgerende for husholdningers betalingsvillighed for boligen. Energistandarden adskiller
sig fra de fleste andre karakteristika ved en bolig, idet at den er direkte relateret til de
lobende omkostninger ved at bo i en bolig — nemlig gennem energiomkostningerne. Hvis
man betragter en bolig som en investering, med en hgj upfront-omkostning og derefter en
raekke lobende omkostninger, vil en lav energistandard og dermed hgje
energiomkostninger — alt andet lige — reducere vaerdien og dermed prisen pa boligen.
Omvendt vil en bolig med en hgj energistandard, og dermed lavere labende
energiomkostninger, have en hgjere verdi.

Dette kapital er opdel i tre afsnit: Forste afsnit (1.1) gennemgéar sammenhangen imellem
en boligs energiomkostninger og boligens energimerke, opvarmningstype og energipris
pa salgstidspunktet. I andet afsnit (1.2) analyserer vi, hvilken effekt et hgjere
energimarke, energipris mv. teoretisk set forventes at have for boligens pris. I sidste
afsnit (1.3) diskuterer vi kort andre faktorer, der kan have betydning.

1.1 Sammenhzngen mellem energiomkostninger og
energimarkning

I vurderingen af en boligs verdi, fx i en salgs- eller kgbssituation, er den tidligere

husholdnings energiforbrug og/eller energiomkostning en indikator for et hus’

energistandard. Det er dog ikke en serlig preaecis indikator, da det athanger af den

konkrete husholdnings sammensatning, forseg pa at spare pa varmen, vejrforhold (kold

eller varm vinter) samt energiprisen.

I stedet anvendes typisk energimerkningsordningen, der forsyner boliger med et maerke
pé en skala fra A til G, hvor A angiver den hgjeste energistandard og G angiver den



laveste. s Energimeerket er en mere 'ren’ indikator for husets energistandard, da den ikke
er betinget pa den faktiske husholdningssammensaetning, vejrforhold mv.”

Til hvert energimaerke er der knyttet et forventet energiforbrug for en standard familie. Fx
vil et 100 m2 hus med energimaerke C (et C-maerket hus) have et energiforbrug imellem
92 0g 142 kWh pr. ir pr. m2 svarende til et gennemsnitligt energiforbrug pé 117 kWh pr.
ar pr. m2, jf. Figur 3.8

Figur 3 Definition af danske energimzarker
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Note: Energiforbruget er baseret pd et 100 m? hus. Gennemsnitlige niveauer for energiforbrug er angivet i
kasserne, mens graenseveaerdierne er angivet oven for hver kasse.
Kilde: Copenhagen Economics p& baggrund af http://boligejer.dk/energimaerkeberegningen

Ud fra en gkonomisk betragtning fokuserer boligejerne ikke pa energiforbruget som
sadan, men pa de energiomkostninger energiforbruget giver anledning til. Prisen pa
energi er derfor ogsa relevant. Betragter vi et standardhus pa 100 m2, med gennemsnitlige
energipriser, finder vi, at de arlige energiomkostninger for et D-maerket hus er 4.100 kr.
hgjere end for et tilsvarende C-maerket hus, jf. Figur 4. Endvidere er det klart, at
besparelserne relateret til de enkelte energimeerker er betydeligt starre for lave
energimarker og falder efterhdnden som energistandarden ages.

Der blev indfort en energimaerkningsordning for parcelhuse i 1997. Energimerkningsordningen blev &ndret i 2006, og fra
2010 blev det obligatorisk at oplyse en boligs energimaerke i normale salgsfremstillinger. Af datahensyn er denne underse-
gelse baseret pa energimeerker fra 2006 og frem.

Energimerkningen indeholder dog en rakke afvigelser fra at veere en vurdering af den ‘rene’ energistandard. Eksempelvis
er merket bundet op pé boligens varmekilde (fx elvarme), og om der er vedvarende elkapacitet tilsluttet — fx et solcellean-
leg.

Lavest greenseveerdi for et hus pd 100 m?2 er givet ved 70+2200/100=92 og hgjeste granse er givet ved 110+3200/100 = 142.
De gennemsnitlige niveauer er lig det midterste tal i intervallet.
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Figur 4 Arlige energiomkostninger fordelt pa energimaerker
givet gennemsnitsenergipriser
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Note: Her har vi brugt gennemsnitsenergipriser pd 0,69 kr. pr. kWh for et standard hus pd 100 m2.
Kilde: Copenhagen Economics

Energipriserne varierer meget i forhold til, hvilken varmekilde boligen anvender. I
Danmark er de mest udbredte opvarmningskilder enten fjernvarme, naturgas eller olie,
der siden 2006 har haft gennemsnitlige energipriser pa hhv. 0,61, 0,95 og 1,24 kr. pr.
kWh. Nér vi tager dette i betragtning, finder vi ganske store variationer i
energiomkostningerne pé tveers af energimarker og opvarmningstyper, jf. Tabel 1.
Eksempelvis har et fjernvarmeopvarmet D-maerket hus haft en lavere energiomkostning
end et C-maerket hus opvarmet med naturgas, og et E-maerket fjernvarmehus vil have
lavere energiomkostninger end et C-merket hus opvarmet med oliefyr.

Tabel 1 Arlige energiomkostninger fordelt pi energimarke og

opvarmningstype

Kr. &rligt Fjernvarme Naturgas Olie Gennemsnit
A 3.400 5.200 6.700 4.400

B 4.900 7.700 9.900 6.500

@ 7.200 11.200 14.500 9.500

D 10.300 15.900 20.600 13.600

E 13.300 20.700 26.800 17.700

F 16.800 26.100 33.800 22.300

G 20.600 31.900 41.400 27.300
Note: Her har vi taget udgangspunkt i et standardhus p& 100 m? og gennemsnitlige energipriser over

perioden fra 2006 til 2014 for de tre energikilder (se Figur 5). I kolonnen til hgjre (Gennemsnit)
vaegter vi med fordelingen varmetyper for danske enfamiliehuse i vores data. Afrundet er 57 procent
opvarmet med fjernvarme, 25 procent med naturgas og 18 procent med olie.

Kilde: Copenhagen Economics
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Energipriserne for de forskellige varmekilder — specielt olie og naturgas — har ogsa
varieret betydeligt over tid, jf. Figur 5. Energiomkostningerne for den enkelte bolig og
opvarmningstype har saledes ogsa varieret betydeligt fra ar til ar.

Figur 5 Energipriser for typiske danske opvarmningstyper
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Note: Figuren viser forbrugerpriser inkl. skatter.
Kilde: Danmarks Statistik

Disse beregninger er baseret pa en “standardfamilies” energiforbrug. For en husholdning
med et lavere energiforbrug end dette, vil et hus med en hgj energistandard vaere mindre
veerd, og omvendt for en husholdning med et hgjere energiforbrug.

1.2 Bedre energimsarke bor give hgjere boligpris

Set over en drrakke kan energibesparelserne ved at have en hgj energistandard blive
ganske store. For et 100 m2 hus med en gennemsnitlig opvarmningstype, vil
energibesparelserne over 30 ar ved at have et C-maerket hus, frem for et D-maerket hus,
blive omkring 180.000 kr.°

Boligkabere har saledes en tilskyndelse til at betale mere for et C-meerket hus for at opna
denne besparelse fremadrettet, og dermed pévirker de fremtidige energibesparelser
salgsprisen i dag. I hvor hgj grad dette sker afthaenger af en raeckke forhold, sdsom fx
boligkabers:

e Vurdering af boligens energistandard

e Forventninger til energipriserne fremadrettet

e Veardisetning af fremtidige besparelser i forhold til nutidige besparelser

e Omkostninger ved og muligheder for selv at energirenovere

®  Ivores beregning har vi ikke indkalkuleret eksempelvis nedskrivninger, men vi antager i stedet, at boligkebere har en mak-
simal investeringshorisont pa 30 ar. Yderligere antager vi, at energipriserne i gennemsnit stiger nominelt med 2,43 procent
arligt.
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Hvis man regner pa, hvordan en rationel kaber vil veerdisatte en lgbende strgm af
fremtidige energibesparelser, finder vi, at denne kaber vil vere villig til at betale ca.
85.000 kr. mere for et standard 100 m2 C-merket hus end for et tilsvarende D-maerket
hus, jf. Figur 6.2° Ser man p4 tveers af energimarkerne, viser vores beregninger, at den
rationelle kgber vil vare villig til at betale ca. 170.000 kr. mere for et hus med en
energistand, der forer til rlige energibesparelser pd 10 MWh.

Figur 6 Kapitaliserede energibesparelser ved hgjere
energimarker set ift. et G-mzaerket hus

kr.
500.000 475.000
450.000 431.000
400.000 369.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
0

284.000

200.000

104.000

F E D C B A
W Ekstra pris for et step op i energimaerke M Ekstra pris ift. energimeerke G

Note: Alle tal er for et 100 m? hus og set relativt til et G-maerket hus. Jf. beregningsmetoden i gkonometri
baggrundsrapporten (Copenhagen Economics 2015a).

Kilde: Copenhagen Economics

Boligkabere vil imidlertid ikke kun se pa fremtidige energibesparelser, nér de skal
vurdere, hvor meget mere de vil betale for et hus med god energistandard. Hvis der er
mulighed for at energirenovere det alternative hus med lav energistandard, er det
vasentligt for betalingsvilligheden for et hus med en hgj energistandard. I stedet for at
kabe et hus af hej energistandard, kan en boligkeber nemlig valge at kebe et ellers
tilsvarende hus med lav energistandard og derefter betale for energirenovering. I enkelte
tilfzelde kan det maske endda betale sig at rive huset ned og bygge et nyt fra bunden.

Det betyder, at en kgber ikke bar betale mere for et hus med hgj energistandard, end det
vil koste at renovere et hus med lav energistandard til tilsvarende niveau. Dette er
relevant saerligt i lyset af den usikkerhed, der findes i forhold til de fremtidige energipriser
og de teknologier og omkostninger, der er knyttet til en renovering. Ved at kabe et hus
med lav energistandard bevarer husholdningen fleksibilitet til at reagere (eller ikke
reagere), den dag renoveringsomkostningerne matte falde (den dag energipriserne falder
og gor god energistandard mindre rentabel).

10 Dette bygger p& nutidsvaerdiberegninger af energibesparelserne, hvor vi antager en investeringshorisont pa 30 ar, en sub-

jektiv diskonteringsfaktor pd 5 procent og gennemsnitlige energiprisstigninger pa 2,46 procent. Vi ser bort fra nedslidnin-
ger. Disse antagelser folger stort set antagelserne i SBi (2013b). Jf. beregningerne i Copenhagen Economics (2015a)
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For at tage hgjde for dette har vi anvendt data for renoveringsforslag fra
Energimerkningsrapporterne.it For huse med lav energistandard kan energistandarden
ofte ages for relativt begreensede investeringsomkostninger. Energiforbedringer af huse af
hgj energistandard er typisk dyrere og i mange tilfzelde praktisk talt umulige, jf. Tabel 2.:2

Tabel 2 Vaerdi af renoveringsmulighed

G F E D C B A

Gen'nemsnltllg var:ll af renoverings- 485 354 205 114 57 30 3
mulighed (kr. pr m?)

Note: Dette er dannet med udgangspunkt i renoveringsforslag, givet af energikonsulenter godkendt under

Energimaerkningsordningen ved vurdering af boligers energistandard siden 2006. Jf.
beregningsmetoden i gkonometri-baggrundsrapporten (Copenhagen Economics 2015a)

Kilde: Copenhagen Economics

Nar vi tager hgjde for denne “fleksibilitetseffekt’ (eller 'real option’) finder vi, at den
forventede betalingsvillighed for en hgj energistandard falder, jf. Figur 7, sammenlignet
med billedet i Figur 6. For et standard 100 m2 D-mérket hus finder vi, at
renoveringsmuligheden har en vaerdi pa ca. 11.400 kr., hvorimod renoveringsmuligheden
kun har en vaerdi pa ca. 5.700 for C-maerket hus. Dermed falder prisforskellen i mellem et
typisk C- og D-meerket hus fra ca. 85.000 kr. til ca. 79.000 kr. Set over alle energimaerker,
vil kgbere betale ca. 150.000 kr. mere for et 100 m2 hus for hver ekstra 10 MWh i arlig
energibesparelse.'

11 Vi har disse data for alle energivurderinger siden 2006. For huse med oplagte energirenoveringsmuligheder angiver konsu-
lenterne, hvor meget det koster at energirenovere og derved forege boligens energistand med et eller flere energimeerker.

12 Dette er ogsa konklusionen i Johnson og Kaserman (1983), der betragter energistandard pa den amerikanske boligmasse.

13 Generelt skal disse forventninger ses i lyset af de antagelser, der er gjort, og der kan vare en del usikkerhed forbundet med
dem, jf. diskussioner i afsnit 1.3 samt gkonometri-baggrundsrapporten (Copenhagen Economics 2015a)
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Figur 7 Forventet boligprisstigning set ift. et G-market hus, nar
der tages hgjde for renoveringsoptionen
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Note: Alle tal er for et 100 m? hus og set relativt til et G-maerket hus. Jf. beregningsmetoden i gkonometri

baggrundsrapporten (Copenhagen Economics 2015a).

Kilde: Copenhagen Economics

Det er vigtigt at pointere, at en god energistandard er mere veerd, nar energiprisen er hgj.
Dette skyldes, at vaerdien af en energibesparelse er sterre. Den faktiske energipris
varierer meget athangigt af opvarmningstype og salgstidspunkt, jf. Figur 5. For boliger
opvarmet med olie forventes prisforskellen imellem hgj- og lavenergieffektive huse altsa
at vaere hgjere, end hvis boligen fx er opvarmet med fjernvarme. Generelt finder vi for et
100 m2 hus, at betalingsvilligheden for 10 MWh i arlig energibesparelse stiger med
216.000 kr., nir energiprisen stiger med 1 kr. pr. kWh. Officielle fremskrivninger af
energipriserne peger pa fortsatte stigninger, hvilket medferer, at hgj energistandard
séledes vil blive mere veerdifuldt over tid og dermed betyde mere for boligpriserne.

1.3 Andre forhold, der kan have betydning

Der er desuden flere forhold, der kan have indflydelse pa boligkgberes vardisatning af
energistandarden pa en bolig. For det forste kan en forbedret energistandard have flere
fordele end blot en reduceret energiregning. Eksempelvis er en velisoleret bolig typisk
forbundet med mindre traek og feerre kuldebroer. En hgj energistandard kan ogsa have en
signaleffekt, hvor kgber viser omtanke ift. klimaet. Disse forhold vil traekke i retning af, at
veerdien af et hgjt energimaerke er storre end den rene energibesparelse og dermed storre
end de ovenfor teoretisk beregnede effekter.

P& den anden side er der nogle elementer, der treekker i den anden retning. Fx tager vores
beregning ikke hgjde for, at boligkebere ofte kan vare kreditbegrensede, og dermed ikke
kan veere i stand til at betale en hgjere initialomkostning for at fa adgang til lavere
lobende udgifter. Dermed kommer de implicit til at veerdisaette lave udgifter i dag endnu
hgjere end lave udgifter i morgen, end de ellers ville have gjort. Herudover tager vores
beregning ikke hgjde for den usikkerhed om fremtiden, som husholdninger ma have. Jo
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storre usikkerhed om fremtidens energipriser, desto mere risikabel bliver en investering i
en god energistandard. Yderligere kan boligkabere have en anden tidshorisont end de 30
ar, vi har lagt til grund. Hvis forbrugernes tidshorisont er lavere, vil de ikke vaere villige til
at betale lige sd meget for hej energistandard.

I sidste ende kan boligkebere ogsa have usikkerhed om, hvilken energistand et hus rent
faktisk er i, hvilket naturligvis eger investeringens risiko. Dette medfarer ogsd en mindre
betalingsvillighed end beregnet ovenfor.

1.4 Tidligere studier inden for omradet

Efter vedtagelsen af EU-direktivet 'Directive on the Energy Performance of Buildings’ har
mange europeiske lande implementeret energimaerkningsordninger svarende til den
danske. Baseret pa disse er der tidligere udfert gkonometriske analyser af effekten af
energistandarder pa boligpris i Holland, Irland, England, Danmark og en raekke andre
lande. I stil med den gkonometriske analyse i denne rapport anvender de tidligere studier
lignende detaljeret registerdata og sakaldt hedoniske prismodeller, dvs. modeller hvor
bygningens egenskaber — her energistandarden — prisfastsettes.

I Danmark er der ogsa tidligere udfert en raekke kvantitative og kvalitative analyser af
sammenhangen mellem energistandard og boligpris. Afsenderne kommer typisk fra
ejendomsbranchen, realkreditinstitutter eller offentlige organisationer.

Samlet set finder tidligere skonometriske, kvantitative og kvalitative analyser en positiv
sammenhang mellem energistandarder og boligpris, jf. Tabel 3. For de gkometriske
studiers vedkommende, er ssmmenhangen signifikant og priseffekten falger forholdsvis
systematisk rangordningen af energimerkerne. Sammenlignet med en bolig med
gennemsnitlig energistandard, vil meget hgje/meget lave energistandarder oge/senke
salgspriserne med 5-10 procent.

Tabel 3 Resultater fra tidligere studier

Sammenhang Effekt
Salgspris relativt til D-maerke: A/B (5 %), C (1,8 %), C (1,7 %), E (-0,7

+ %), F (-0,9 %) and G(-6,8 %)
Pkonometriske + Salgspris relativt til D-meerke: A (10,2 %), B (5,5 %), C (2,1 %), E (-
analyser 0,5%), F (-2,3 %) and G (-4,8 %)
+ Salgspris relativt til D-maerke: A/B (6,4 %), C (6 %), E (-6,2 %), F (-
12,3 %) and G (-19,4 %)
+ 43.000 kr. pr. maerke (172.000 kr. effekt fra G til C i gennemsnit)
Kvantitative og
kvalitative + 3 gange stgrre afslag for et G-hus i forhold til et C-hus
analyser n Hgjere kvadratmeterpriser og lavere prisnedslag for energieffektive
boliger
Note: Effekter fra gkonometriske analyser er alle signifikante
Kilde: Copenhagen Economics baseret pa (i kronologisk raekkefslge) Fuerst et al. (2015), Brounen and Kok

(2011), SBi (2013a), EDC (2012), Spar Nord og NRGi (2015), Deloitte (2012)
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Kapitel 2

Hvilken sammenhang mellem
energistandard og boligpris finder vi
i praksis?

Vi har nu konstateret, at der ud fra et teoretisk synspunkt burde forventes betydelige
gkonomiske gevinster ved at valge en bolig med hgj energistandard. Men vi konstaterede
ogsa, at sammenheangen ikke var enkel. I dette kapitel ser vi pa, hvordan sammenhangen
mellem energistandard og boligpriser er i praksis.

Dette er en kompliceret opgave, da en bolig bestar af s& mange forskellige karakteristika,
hvilket gor det vanskeligt at finde to huse, som kun adskiller sig gennem en anderledes
energistandard. Derfor har vi foretaget en rakke undersggelser, som har til formal netop
at isolere effekten af energistandarden fra effekten af andre faktorer, som har indflydelse
pa salgsprisen, fx beliggenhed, generel stand, storrelse, alder osv. Vi har gennemfort tre
gkonometriske/statistiske analyser og tre eksperimentelle analyser.

Dette kapital er opdelt i fem afsnit: Farste afsnit (2.1) gor rede for vores tilgang og metode
i hhv. de tre gkonometriske analyser og de tre eksperimentelle analyser. Dernaest
praesenterer vi de centrale resultater fra analyserne opdelt i fire hovedoverskrifter: God
energistandard afspejles i boligpriser (2.2). Energipriser har betydning for veerdien af
energistandard (2.3). Effekten afhaenger af karakteristika om bolig og keber (2.4) og
Ejendomsmaeglere og eksperter peger selv pa positiv sammenhang mellem
energistandard og boligpriser (2.5).

2.1 Tilgang og metode

I det folgende beskriver vi kort vores tilgang og metode for forst den gkonometriske
analyse og dernaest den eksperimentelle analyse. En grundig beskrivelse af analysernes
design og resultater er beskrevet i to baggrundsrapporter.

Okonometriske/statistiske analyser

Ud fra data p4 alle enfamiliehuse solgt i Danmark fra 2006 til 2014 har vi foretaget tre
forskellige statistiske analyser af, hvor meget energimaerket betyder for salgsprisen. I alle
tre analyser inddrager vi, i tillaeg til oplysning om energimerkning og opvarmningsform,
meget detaljeret information om hver bolig og hvert salg relateret til boligens geografiske
beliggenhed, konstruktion, opferelses dr, stand samt socioskonomiske forhold for kober.
Vores forste model sammenligner boligpriser pa tvars af alle boligsalg. Anden model
sammenligner gentagne salg af samme bolig, og sidste model sammenligner kun boliger
med samme sandsynlighed for at have det givne energimerke, jf. beskrivelsen i Box 1.

14 Se Copenhagen Economics (2015a) og Copenhagen Economics (2015b)
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Box 1 Vores skonometriske/statistiske metoder

For at finde den ‘rene’ effekt af boligers energistandard pa salgsprisen er det vigtig at
tage forbehold for en raekke faktorer. Dels har boliger med en hgj energistandard
typisk ogsd en bedre generel stand i gvrigt, og dels er boligstanden ofte hgjere i
omrader hvor boligpriserne i forvejen er hgje.1s

Vi anvender et omfattende datasaet pd knap 365.000 salg af knap 300.000 danske
enfamiliehuse fra 2006 til 2014. For hvert salg kontrollerer vi for detaljeret
information om boligen som fx opfgrelsesar, boligens struktur, stgrrelse, seneste
renoveringer, opvarmningstype og rapporterede fejl og mangler. Vi kontrollerer for
boligens geografiske beliggenhed ift. kyst, skov og vej, prisniveauet for boliger i
omradet pa salgstidspunktet, samt kgber og szlgers indkomst, uddannelse og
familietype. Som mal for energistandarden anvendes det oplyste energimaerke.

Vi anvender tre typer af statistiske modeller med forskellig tilgang til at estimere
sammenhaengen mellem energistandard og boligpris. Hver isaer har de forskellige
styrker/svagheder ift. de naevnte udfordringer. Ved sammenligning af resultaterne er
vi i stand til at minimere risikoen for fejlestimater betydeligt. Vores fgrste model er en
random effects-model. Her sammenligner vi salgspriser for alle boligsalg, bade med
tidligere salg af samme bolig og med salg af alle andre boliger. Ved at kontrollere for
de naevnte detaljer, omkring sdvel boligen som salgssituationen, kan vi rense og finde
et mal for den rene’ effekt af energistandarden p& salgsprisen.

Vores anden model er en fixed effects-model, og her sammenlignes hvert salg kun
med tidligere salg af samme bolig. Analysen er mindre fglsom overfor visse
estimeringsfejl. I det omfang, at boliger aendrer energistandard imellem to salg, er vi i
stand til at isolere effekten af energistandarden pa salgsprisen.

Vores sidste model anvender en helt anden tilgang - sakaldt propensity score
matching. For hver bolig foretages fgrst en vurdering af sandsynligheden, for at
boligen har et givent energimaerke. Herefter sammenlignes salgsprisen p& hver bolig
kun med salgspriser pa boliger med omtrent samme sandsynlighed for at have det
givne energimaerke. Selvom boligerne har samme sandsynlighed for at have det givne
meaerke, vil der i praksis vaere variation i boligernes energimaerke, og vi er i stand til at
analysere, hvad denne variation i energimeerket betyder for salgsprisen. Denne model
er mere robust, ndr boligsalg og energistandard ikke er tilfeeldige.

I videre modeludvidelser tillader vi ogsd varierende effekt af energistandarden pa
salgsprisen, afhaengigt af energiprisen og renoveringsmuligheder. Hvis dette er i
overensstemmelse med vores forventninger, bekreefter det ligeledes, at modellen kun
fanger den ‘rene’ effekt af energistandard pa salgsprisen.

Note:

Kilde:

Se baggrundsrapporten for en detaljeret beskrivelse af de forskellige modeller (Copenhagen
Economics 2015a)

Copenhagen Economics

I videre modeludvidelser tager vi ogsé eksplicit forbehold for, at energiprisen og
muligheden for at foretage en energirenovering har betydning for ssmmenhaengen

mellem energistandard og boligpris og analyserer, hvorvidt hgj energipris medferer en

starre effekt af energistandard pa salgsprisen.

15

gen. Dette ligger dog uden for fokus i vores analyse.

Herudover er boligsalg og energirenoveringer er heller ikke altid uathaengige af, hvad selger forventer at kunne fa for boli-
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Det fyldestgorende datamateriale og statistiske grundlag er anvendt for at sikre, at vi ikke
over- eller undervurderer effekten af energistandard pé boligpriser. Fx er energieffektive
boliger typisk ogsa nyere, i bedre generel stand og beliggende i omréder, hvor indkomst
og grundpriser typisk er hgjere. Hvis ikke vi kontrollerer og robusthedstjekker for
sddanne detaljer, risikerer vi at overvurdere effekten af energistandarden.

Eksperimentelle analyser

Vi har udfert tre eksperimentelle analyser, der pa hver deres made undersager
sammenhangen mellem energiklasser og boligpriser. Det forste eksperiment er
netbaseret, hvor potentielle huskebere og ejendomsmaglere pa internettet vurderede
boligpriser ud fra typiske boligopslag, som man kender dem fra maglerhjemmesider. Det
andet eksperiment er et faktisk fysisk eksperiment, hvor en gruppe ejendomsmeeglere
foretager faktiske ejendomsvurderinger af faktiske boliger i Danmark. Begge disse
eksperimenter er designet som sikaldte randomiserede, kontrollerede eksperimenter. Det
betyder, at vi ved at variere energimaerket — og kun energimeerket — kan opné isolerede
konklusioner om effekten af energistandarder pa boligprisen. Det tredje og sidste
eksperiment gar ud pa, at ejendomsmaglere implicit afslorer deres vurdering af vaerdien
af energistandarder relativt til andre boligkarakteristika. Se Box 2 for en kort forklaring af
design og metode i hvert eksperiment.
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Box 2 Design og metode for eksperimenter

I det netbaserede eksperiment klikkede 1.555 potentielle huskgbere og
ejendomsmaeglere sig ind pa8 en hjemmeside som Copenhagen Economics havde sat
op. P& hjemmesiden blev hver respondent praesenteret for et antal boliger - én ad
gangen - og blev hver gang bedt om at vurdere prisen p& boligen. Samlet gav det
16.994 vurderinger. Ved at sammenholde alle disse observationer kunne vi udlede en
sammenhang mellem komplet identiske boliger — bortset fra netop energimaerket -
og dermed kontrollere for de typiske fejl, der opstar ved ikke at kunne adskille
energistandard fra fx generel stand. Det randomiserede, kontrollerede eksperiment
tillader os derfor kun at variere én given faktor, mens alt andet holdes lige og dermed
kan vi opna konklusioner om isolerede effekter af energistandarder pa boligpriser.

I det fysiske eksperiment blev 47 danske ejendomsmaeglere delt op i to grupper og
vurderede ngjagtig de samme huse bortset fra én afggrende faktor: P& husenes
informationsark oplystes den ene gruppe ét energimaerke, fx C, mens den anden
gruppe oplystes et andet energimeerke, fx D. Dette blev gjort for hvert hus med spring
pa enten et eller to energimaerker, sddan at samme gruppe nogle havde et hgjere
energimarke og andre gange et lavere. Eksperimentet tillader os at analysere, om
danske ejendomsmaeglere indregner energimaerket, nar de foretager konkrete
boligvurderinger.

I det tredje og sidste eksperiment om relativ vaerdiseetning, conjoint-analysen,
vurderede samme 47 ejendomsmeeglere, hvilket af to preesenterede huse de mente
kunne salges til hgjest pris. Dette blev gjort for 24 hus-alternativer, hvor forskellige
boligkarakteristika blev varieret, heriblandt energimarket. Dermed kan vi analysere
den relative betydning, som ejendomsmaeglere tillaegger energimaerket i forhold til
andre centrale karakteristika sdsom antal kvadratmeter.

Note:

Kilde:

2.2

Se baggrundsrapporten for en detaljeret beskrivelse af de forskellige modeller (Copenhagen
Economics 2015b)

Copenhagen Economics

God energistandard afspejles tydeligt i boligpriser

Pé tveers af analyserne finder vi en klar og positiv sammenhang mellem boligers
energistandard og salgsprisen.

Okonometrisk/statistik analyse
I alle de analyserede modeller finder vi klare, signifikante effekter af energistandarden pa

boligprisen. I vores foretrukne model, som anvender data for alle boligsalg, finder vi at

boligprisen for en 100 m2 bolig med et C-marke er ca. 200.000 kr. hgjere end et

tilsvarende G-maerket hus og ca. 45.000 kr. hgjere end et tilsvarende D-market hus, jf.

Figur 8. Effekten er statistisk signifikant for alle trin pa skalaen, bortset fra B til A, hvilket
bl.a. skyldes, at antallet af solgte A-huse er forholdsvist lavt.
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Figur 8 Sammenhang mellem boligpris og energimaerker set ift.
et G-maerket hus
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Note: Alle tal er omregnet, s& de svarer til et 100 m? hus og skal ses ift. et G-maerket hus. Resultater er fra
model 1, afrundet til naermeste 1.000. Tal over sgjlerne viser totaler og tal inde i sgjlerne viser
forskelle ift. tidligere maerke. Alle totaler og forskelle er statistisk signifikante med undtagelse af
springet fra B til A. Baren indikerer den teoretiske forventning fra kapitel 1.
Kilde: Copenhagen Economics, random effects model.

For alle trin pa energimarkningsskalaen finder vi en klar, signifikant effekt af
energimarket pa salgsprisen, og kun for A-maerkede boliger er den ekstra effekt ift. B-
maerkede boliger ikke statistisk signifikant. Det sidste resultat skyldes givetvis, at vores
datasaet indeholder relativt fa A-markede boliger, samt at energibesparelsen ved at gé fra
et B-maerket til et A-meerket hus ikke er serlig stor.

Vi finder dog ogsa, at effekten pa boligprisen ikke er lige s& stor, som man burde forvente
teoretisk, nar der tages hgjde for renoveringsmuligheder (indikeret ved de sorte barrer i
Figur 8. For et 100 m2 C-mearket hus ville vi teoretisk forvente en salgspris, der er ca.
325.000 kr. hgjere end for et tilsvarende G-merket hus, men vores estimater peger pa, at
salgsprisen kun er ca. 205.000 kr. hgjere. Dette svarer til, at den faktiske priseffekt i dette
tilfaelde er ca. 63 procent af den teoretisk ventede effekt.

Vi ser ogsa pa tveers af samtlige maerker ved at betragte, hvor meget boligprisen ventes at
stige, hvis en bolig pd 100 m2 har en s hgj energistandard, at det sparer 10 MWh
energiforbrug om aret. Her finder vi, at salgsprisen vil stige med ca. 75.000 til 100.000
kr. Dette svarer til, at mellem 50-65 procent af de teoretisk forventede energibesparelser
omsettes til en hgjere boligpris.:¢ Dette resultat er fremkommet gennem omfattende
robusthedsanalyser af vores resultater: Bdde ved at anvende tre forskellige skonometriske
modeller samt ved at udfere mange robusthedstjek inden for hver model.

Der kan vare flere grunde til, at ikke den fulde forventede energibesparelse omsattes i
boligprisen:

16 Ved en gennemsnitsenergipris pa tvers af opvarmningsformer.
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e Boliger med dérligt energimeerke rummer mulighed for at foretage
energirenoveringer. En kgber vil ikke betale mere for en bolig med hgjere
energistandard, end det koster at kebe og energirenovere en tilsvarende bolig med lav
energistandard. Vaerdien er denne ’option’ lafter prisen pa et hus med et darligt
energimérke relativt til et hus med et godt energimaerke (som derfor ikke har denne
option).

e Hvis energipriserne forventes at falde, bliver en bolig med godt energimerke relativt
mindre attraktivt. Usikkerheden om energiprisernes udvikling kan derfor reducere
betalingsvilligheden for hgj energistandard.

e Huvis boligkebere ikke er fuldt informerede om vardien af hgj energistandard, vil de
ikke betale for det.

¢ Boligkebere kan have begraensninger af kreditmaessig karakter. Hvis kaber ikke har
mulighed for at lane ekstra til et tilsvarende hus med hgj energistandard pa trods af
lavere lobende omkostninger over tid, vil de ikke kunne indprise energistandardens
veerdi.

Omvendt har boliger med hgj energistandard typisk have et bedre indeklima fx i form af
reduceret traek og kuldebroer, hvilket kan gge prisen pa boliger med en hgj
energistandard ud over de rene energibesparelser.

Der er naturligvis usikkerhed knyttet til disse beregninger. Usikkerheden kan bade
vedrgre vores sken for den observerede ssmmenhang mellem energistandard og
boligpriser, men ogsa beregning af den teoretiske forventning til ssmmenhangen. Hvis fx
vi antog, at diskonteringsrenten var 1 procentpoint hgjere, ville de observerede
priseffekter stemme ret godt overens med de forventede effekter fra energibesparelserne.
Det samme er tilfaeldet hvis forventningerne til energiprisstigningerne var ca. 0,5
procentpoint lavere eller hvis kabere havde en investeringshorisont pa ca. 19 ar i stedet
for 30.

En af styrkerne i vores analyse er det store antal af kontrolvariable vi har anvendt. Det er
tydeligt i vores analyse, at effekten fra energistandard til boligpris overvurderes (helt op
til 100 procent), hvis der ikke kontrolleres for boligens generelle stand og alder, hvilket
skyldes den meget kraftige sammenhang mellem boligers energistand og generelle stand
samt energistand og alder. Dette kan bl.a. forklare, hvorfor tidligere studier med faerre
kontrolvariable finder starre effekter.:”

Eksperimentelle analyser

I vores netbaserede eksperiment finder vi ligeledes en positiv sammenhaeng mellem
energistandard og boligpris. Potentielle huskabere og ejendomsmeglere vurderer, at
boligvardien stiger trinvist som energistandarden gges, jf. Figur 9.

17 Se fx SBi (2013a).
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Figur 9 Sammenhang mellem boligvardi og energimarke
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Note: Resultater omhandler bdde vurderinger fra private og maeglere (i alt 16.994 observationer fra 1.555
individer). Stigningen fra F til E-maerket er ikke statistisk signifikant, mens stigningerne fra E til D og
D til C er signifikante pd 1procent-signifikansniveau. Grundet kravet om tilstreekkelige observationer
til signifikante konklusioner er energimaerkerne G, A og B ikke inkluderet i analysen.
Kilde: Copenhagen Economics, netbaseret eksperiment

Sammenhangen mellem energistandard og boligpris er mest udtalt i springet fra et E- til
et D-market hus og dernzst fra et D- til et C-market hus. Her finder vi, at et bedre
energimarke vil kunne gge salgsprisen med 40.000-50.000 kr. for et gennemsnitshus til
3 mio. kr. I forhold til forventningerne fra kapitel 1, er det ventet, at stigningen fra E til D
overstiger stigningen fra D til C, men overraskende, at F til E ikke udviser den storste
stigning.

Resultaterne fra det netbaserede eksperiment kan ikke direkte sammenlignes med den
gkonometriske analyse, da der anvendes forskellige kvadratmetersterrelse. Hvis vi
alligevel skal forspge at sammenligne, og tager vi det gennemsnitlige areal i betragtning,
sé ligger resultaterne fra det netbaserede eksperiment en smule under de centrale
resultater fra gkonometristudiet.

I vores analyse af relativ veerdisetning (conjoint-analysen) finder vi ligeledes en positiv
vaerdisaetning af en hgj energistand. Konkret finder vi, at ét hgjere energimerke har
samme veerdi som ca. 10-15 ekstra m2, jf. Figur 10. Fx vil et B-merket hus, i forhold til et
G-merket hus alt andet lige have samme veerdi som et G-maerket hus, der er ca. 47 m?
Sterre.
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Figur 10 Vaerdien af energimaerke relativt til antal kvadratmeter
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Note: Benchmark for effekter er energimaerke G. Tallene over sgjlerne indikerer vaerdien (mﬁlt i m?) fra en
andring fra G til hvert enkelt af de listede energimaerker, mens tallene i sgjlerne indikerer effekten
fra energimeaerket under.

Kilde: Copenhagen Economics, conjoint analyse

I vores fysiske kontrollerede eksperiment med en raeekke ejendomsmaeglere fandt vi ogsa i
gennemsnit en positiv forskel i veerdisaetningen af huse med bedre energimarke.
Resultaterne var dog praeget af betydelig varians, og forskellen pé 157.000 kr. per spring i
energimarke var ikke statistisk signifikant. Det betyder ikke, at der ikke er nogen positiv
sammenhang mellem energimarke og boligens vardi, men at resultaterne er praeget af sa
meget stgj, at det sveert at sige noget med statistisk sikkerhed.

Samlet set indikerer resultaterne i de gkonometriske og eksperimentelle analyser en klar
effekt af energistandard pé salgsprisen, men ogsa en effekt, der ligger betydeligt under
vores teoretiske forventninger. I det gkonometriske studie fandt vi en effekt af
energistandard pa mellem 77.000 og 110.000 kr. pr. 100 kWh i ekstra arlige
energibesparelse. Vores eksperimentelle analyser samt robusthedstest i det
gkonometriske studie indikerer, at effekten bor ligge i det nedre del af dette interval.
Saerligt i det skonometriske studie finder vi, at effekten af energistandarder er storst for
de laveste energimarker, hvilket svarer til den teoretiske forventning.

2.3 Energipriser har betydning for effekten af
energistandarder
Vores resultater viser ogsd, at effekten pa boligprisen er meget afheengig af energipriserne
pé tidspunktet for boligsalget. Jo hgjere energiprisen er, desto mere villige er huskgbere
til at betale for en god energistandard. Vi finder, at for hussalg hvor energiprisen er hgj (3.
og 4. kvartil), har god energistandard ca. 50 procent storre effekt pa salgsprisen, end nér
energiprisen er lav (1. og 2. kvartil), jf. de sorte sgjler til venstre i Figur 11. Dette daekker
bade over variation i energipriserne over tid, men ogsa pa tvaers af opvarmningstyper. Fx
finder vi tilsvarende, at effekten er markant starre for boliger opvarmet af olie og naturgas
end for boliger opvarmet med fjernvarme, jf. de gra sgjler til hgjre i Figur 11.
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Figur 11 Effekt af energistandard athangig af energipriser og
opvarmningstype
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Note: Alle tal er omregnet, s de svarer til et 100 m? hus. Resultaterne er fra model 1 (random effect-

modellen), og er anvendt p& forskellige dele af det samlede data. I sorte sgjler opdeles data pa
baggrund af energiprisen pa salgstidspunktet, og i gra sgjler opdeles det pd baggrund af
opvarmningstypen. Opdeling pa8 baggrund af energipriser er sdledes: 1) i forste kvartil er energiprisen
under 0,63 kr. pr. kWh, 2) i anden laveste kvartil er energiprisen over 0,63 og under 0,69 kr. pr.
kWh, 3) i anden hgjeste kvartil er energiprisen over 0,69 og under 1,00 kr. pr. kWh, og 4) i hgjeste
kvartil er energiprisen over 1,00 kr. pr. kWh.

Kilde: Copenhagen Economics

Dette resultat er interessant af flere grunde. En af de storste udfordringer i denne
gkonometriske analyse har veret, at boliger med hgj energistandard ogsa typisk har hgj
generel stand og herlighedsvaerdi i gvrigt. Der er dog den forskel mellem energistandard
og evrig stand, at betalingsvilligheden ift. sidstnaevnte ikke bor variere med
energipriserne. Nar vi finder, at vores effekter af energistandard péa salgsprisen varierer
med energipriserne, er det séledes en indikation af, at modellen ér i stand til at isolere
effekten af energistandard fra effekten af gvrig stand og herlighedsvaerdi.

2.4 Effekten af energistandarder afhanger af karakteristika
om bolig og keber

Vi har i analyserne ogsé undersggt, hvorvidt betydningen af en hgj energistandard for

boligprisen afthanger af andre karakteristika om boligen og de faktiske kabere. Vi finder

bl.a. fem interessante karakteristika, som har betydning for effekten af energistandard pa

boligprisen.

For det forste finder vi, at effekten lader til at veere stigende over tid. Hvor boligkabere for
2010 i gennemsnit betalte ca. 71.000 kr. for en energibesparelse pad 10 MWh, betalte de
efter 2011 knap 100.000 kr. for den samme energibesparelse, jf. Figur 12. Dette kan
haenge sammen med, at energimaerkningsordningen er blevet mere udbredt over tid, og
fra 2010 gjort obligatorisk i forbindelse med salgsopstillinger. Dermed er boligkabere
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formentlig blevet betydeligt mere bevidste om potentielle boligers energistandard over
tid. Det kan dog ogsa skyldes andre faktorer, som vi ikke har kunnet kontrollere for rent
statistisk.®

Figur 12 Effekten af energistandard er forskellig over tid
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s Betinget resultat @~ =00 =e=e-. Hovedresultat
Note: Alle tal er omregnet, s de svarer til et 100 m? hus. Resultaterne er fra model 1 (random effect-

modellen) og er anvendt p& forskellige dele af det samlede data opdelt efter salgstidspunktet.

Kilde: Copenhagen Economics

For det andet finder vi, at effekten afhenger betydeligt af kaberfamiliens disponible
indkomst. Hvor effekten er relativt ens for indkomster i de tre laveste kvartiler, er den
betydeligt hgjere for hgjindkomstfamilier. Det betyder, at hgjindkomstfamilier i
gennemsnit betaler mere for at opna en hgj energistandard. Konkret finder vi, at den
ekstra pris for at opna en energibesparelse pa 10 MWh er ca. 140.000 kr. for
hgjindkomstfamilier i forhold til ca. 100.000 kr. for de gvrige tre kvartiler, jf. Figur 13.
Dette kan skyldes, at hgjindkomstfamilier typisk har lettere ved at opna finansiering og
dermed i hgjere grad har mulighed for at betale et hgjere upfront-belgb til at modsvare de
lavere lgbende energiudgifter.

18 Energipriserne er ogsa steget efter 2010, men ikke nok til at forklare den store forskel, vi ser i figuren.
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Figur 13 Effekten af energistandard er afhangig af
koberfamiliens disponible arsindkomst
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Note: Alle tal er omregnet, s& de svarer til et 100 m?2 hus. Disse resultater er fra model 1 (random effects-

modellen), hvor vi tillader for effekter af energistandard afhaengig af intervaller betinget af den
disponible arsindkomst for familien. Disse intervaller er defineret som: 1) Laveste kvartil med
disponibel 8rsindkomst under 280.000 kr., 2) anden laveste kvartil med disponibel &rsindkomst
imellem 280.000 og 380.000 kr., 3) anden hgjeste kvartil med disponibel &rsindkomst imellem
380.000 og 500.000 kr., og 4) hgjeste kvartil med disponibel &rsindkomst over 500.000 kr.

Kilde: Copenhagen Economics
Der lader ikke til at veere nogen klar forskel pé tvers af uddannelsesniveau.

For det tredje finder vi, at det er af stor betydning, hvordan selve energimarkningen
fortolkes i forhold til den lgbende energiregning. I vores eksperimentanalyse testede vi
effekten af at veere meget eksplicit om, hvad et bedre energimaerke betyder i form af
gkonomiske besparelser. Ved at gare det klart for potentielle kabere, hvor stor besparelse
de ville opna ved at veelge et hus med et hgjere energimaerke, blev de potentielle kaberes
vardisetning af hgjt energimeerke gget betydeligt. Potentielle kebere med eksplicit
information om de gkonomiske besparelser, var konkret villige til at betale ca. 80.000 kr.
mere for et illustrativt E-market hus til 4 mio. ift. et F-maerket hus, end de kebere, der
ikke blev praesenteret for den eksplicitte information om de gkonomiske besparelser (men
kun om forskellen i energimaerket), jf. Figur 14.
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Figur 14 Effekten af energistandard er afhaengig af eksplicit
information om energimarkets gkonomiske betydning
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Note: Effekten er malt for en bolig med energimaerke E til 4 mio. kr. I eksperimentet informeres deltageren
om, at energimaerket er steget fra F til E i forbindelse med renovering, hvilket gav anledning til en
besparelse pa 5.000 kr. arligt.
Kilde: Copenhagen Economics, netbaseret eksperiment

Denne effekt er mere udtalt, ndr man tester ejendomsmaeeglere, end nér man tester
potentielle huskabere: Mens huskegbere vurderer boligen 69.000 kr. mere vard, er
meglere helt oppe pd 95.000 kr.

I eksperimentet var informationen givet i en kontekst, der havde til formal at efterligne et
standardboligopslag pa en hjemmeside s& meget som muligt. De store og signifikante
resultater afspejler dermed, at der kan veere et betydeligt potentiale i at give kroner-og-
gre information for at gge bevidstheden om energistandarder og betydningen for
energiregningen bade pa kebersiden og pa udbudssiden blandt meeglere. Tilsvarende kan
flere andre adfaerdsmaessige aspekter vare interessante at teste effekten af, fx ved at
fremhave energimaerkeordningen som sorteringsmekanisme péa boligportaler.

For det fjerde finder vi, at der er en stor forskel pa effekten, afhangigt af hvornar boligen
er opfort. Vi finder en klar tendens til, at effekten af energimaerket er lavere for nyere
boliger, jf. Figur 15. Boliger opfort efter 1972 og i seerdeleshed efter 1998 har typisk et
relativt hgjt energimarke (A, B eller C). De lave spring imellem de hgje energimaerker kan
saledes forklare en del af dette resultat. For boliger opfert for 1930 er effekten dog lavere
end for boliger opfort 1931-1960. Dette kan maske skyldes en effekt af muligheden for
renovering, hvor boliger opfert for 1930 typisk har et relativt hgjt potentiale for
energirenoveringer. I nogle af disse boliger med dérligt energimaerke vil det vare billigt at
energiforbedre boligen, og det darlige energimarke vil derfor ikke betyde helt s meget
for ejendomsprisen.
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Vi har testet, at dette ikke skyldes korrelationen imellem energimaerket og boligens
generelle stand, som typisk er bedre for nyere boliger, ved at anvende boligers
tilstandsrapport som kontrol for deres generelle stand.

Figur 15 Effekten af energistandard er afhangig af boligens
alder
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Note: Alle tal er omregnet, s de svarer til et 100 m?2 hus. Disse resultater er fra model 1 (random effects-
modellen), hvor vi tillader for en saerskilt effekt af energistandard p8 salgsprisen afhaengig af boligens
alder.
Kilde: Copenhagen Economics

For det femte finder vi, at der ogsa er forskel pa tveers af regioner i Danmark. Resultatet
er dog forskelligt athaengigt af, om vi kigger pa vores gkonometriske analyse eller vores
eksperimentelle analyse.

I de skonometriske analyser finder vi, at energistandard har en signifikant sterre effekt i
Region Hovedstaden og en signifikant lavere effekt i Region Midtjylland, jf. Figur 16. I de
gvrige danske regioner har energistandard mere eller mindre samme effekt pa
boligprisen.
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Figur 16 Effekten af energistandard afhaenger af geograf,
okonometrisk analyse
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Note: Disse resultater er fra model 1 (random effects-modellen), hvor vi tillader for en seerskilt effekt af

energistandard pa salgsprisen afhaengig af regionen.

Kilde: Copenhagen Economics

Omvendt finder vi i den eksperimentelle analyse, at respondenter bosat i Region
Hovedstaden tilsyneladende satter mindst pris pa energistandarder, jf. Figur 17. Effekten
af et spring fra energimerke F til C vurderes 2-3 gange mindre vaerdifuldt sammenlignet
med resten af landet. Resultaterne er konsistente, uanset om respondenterne er
ejendomsmaglere eller potentielle boligkabere.
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Figur 17 Effekten af energistandard afthsenger af geografi,
eksperimentel analyse
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Note: Vi viser resultaterne for forskellen i ejendomsvaerdi for en F og en C-bolig pa tvaers af regioner.

Kilde: Copenhagen Economics, netbaseret eksperiment

2.5 Ejendomsmaeglere peger selv pa positivsammenhzang

I vores analyse har vi indledningsvist interviewet en rackke akterer i
ejendomsmaeglerbranchen for at hgre, hvordan de vurderede sammenhzngen mellem
energistandard og boligpris. Formalene med disse interviews var primeert at kvalitetssikre
vores eksperimenter, men det er i sig selv interessant at praesentere maeglernes bud pa
sammenhangen.

Den generelle vurdering i ejendomsmeeglerbranchen er, at der er en positiv sammenhang
mellem energiklasser og boligpriser.: Iszr blandt indehavere af meglerbutikker er
holdningen den, at hgjere energiklasser giver et hurtigere salg og et mindre nedslag fra
udbudsprisen. Serligt geelder det, at de boliger med laveste energimarker (G, F og til dels
D) er svaere at afsatte.

Maglerne mener, at den positive sammenhang er mere udtalt i byer, da folk her er mere
miljgbevidste og generelt hgjere uddannet (og dermed mere bevidste om
energiomkostninger). Maglerne fremhaver ogsa, at synlige energirenoveringer kan
forventes at have stgrre betydning end usynlige renoveringer, fx nye A-vinduer vs.
hulmursisolering.

Trods generel enighed om positiv sammenheng mellem energiklasser og boligpriser er
der uenighed om sammenhangens storrelse. Mens indehavere af maeglerbutikker

19 P& baggrund af interviews med relevante aktorer.
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generelt vurderer, at energistandard har afgegrende stor betydning, vurderer flertallet af
maeglerne pa gaden, at det altovervejende er boligens generelle stand, der er afgerende for
salgsprisen.? En central pointe er nemlig, at de fleste ejendomsmeglere ikke kender en
boligs energimaerke, nar de foretager den initiale boligvurdering og setter udbudsprisen,
da energimerkningsrapporten forst udarbejdes efterfolgende. Skal energistandarden
afspejles i udbudsprisen skal det derfor ske pa baggrund af ejendomsmaeglerens
personlige vurdering. Generelt lyder det fra maeglerne, at de ikke eksplicit er i stand til at
vurdere en boligs energistandard i vurderingen, men at det sker implicit fra en generel
vurdering af boligens stand.

Samlet mener ejendomsmaeglerbranchen saledes, at der er en positiv sammenhaeng
mellem energiklasser og boligpriser med et ’knaek’ i betydningen omkring de laveste
energimerker. Der er ikke et klart bud p4, hvor stor betydningen er i kroner og gre.
Ejendomsmaglerbranchens vurdering er séledes i god overensstemmelse med de fundne
resultater i vores analyse.

20 P& baggrund af diskussion p4 to workshops med i alt 47 ejendomsmaglere arrangeret af Dansk Ejendomsmaglerforening.
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