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Physische und transitorische Faktoren bei Bestandsimmobilien im 
Kontext des Klimawandels – Entwicklung einer Handlungsempfeh-
lung zur Vermeidung von Stranded Assets 

 

Physical and transition factors in existing real estate in the context 
of climate change – Development of recommendations for action to 
avoid stranded assets 

 

Paul Geßner 

Lars Bernhard Schöne 

 
Zusammenfassung 

Der Gebäudesektor ist weltweit für rund ein Drittel aller CO2-Emissionen verantwortlich und 
steht dadurch sowohl unter zunehmendem regulatorischem Druck (transitorische Risiken), als 
auch unter dem Einfluss klimatischer Veränderungen (physische Risiken). Eine integrierte Be-
trachtung beider Risikodimensionen ist bisher kaum etabliert, obwohl sie für die Bewertung 
von Immobilien notwendig ist. Vor diesem Hintergrund entwickelt das vorliegende Arbeitspa-
pier ein Scoring-Modell, das beide Kategorien systematisch erfasst und im sogenannten Stran-
ded Asset Index (SAI) auf Objektebene für Wohnimmobilien in Deutschland vereint. Durch 
eine anschließende Regressionsanalyse wird die Aussagekraft des SAI hinsichtlich des Ange-
botspreises validiert. Die Ergebnisse zeigen, dass Klimarisiken signifikant auf den Angebots-
preis von Immobilien wirken, wenngleich sie jedoch noch nicht konstant in der Bepreisung 
berücksichtigt werden. 

Summary 

The building sector is responsible for around one third of global CO₂ emissions and is therefore 
increasingly exposed to regulatory pressure (transition risks) as well as the impacts of climate 
change (physical risks). An integrated assessment of both risk dimensions has so far been 
largely absent, although it is essential for the valuation of real estate. Against this background, 
this working paper develops a scoring model that systematically captures both categories and 
combines them into the so-called Stranded Asset Index (SAI) at the property level for residen-
tial real estate in Germany. A subsequent regression analysis validates the explanatory power 
of the SAI with regard to asking prices. The results show that climate risks have a significant 
effect on real estate asking prices, although they are not yet consistently reflected in pricing. 
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Vorwort 

 

„Die Erde hat Fieber - und das Fieber steigt.“ so Albert 'Al' Gore, amerikanischer Politiker und 
Unternehmer am 10.12.2007 anlässlich der Verleihung des Friedensnobelpreises. Seine 
Worte beschreiben den Klimawandel, der zu den größten globalen Herausforderungen unse-
rer Zeit gehört. Unser Gebäudesektor, der durch seine Standortgebundenheit besonders ver-
wundbar gegenüber den klimatischen Veränderungen ist, verursacht selbst global etwa 39% 
aller CO₂-Emissionen.  

In diesem Sinne haben wir uns mit diesem nunmehr 16. IIWM-Paper diesem so wichtigen 
Thema, der Analyse von physischen und transitorischen Faktoren bei Bestandsimmobilien im 
Kontext der Nachhaltigkeit, gewidmet. 

Durch die Kombination beider Faktoren können einzelne Objekte sowohl physisch als auch 
wirtschaftlich „stranden“ und somit signifikant an Wert verlieren und ihre Markttauglichkeit ver-
lieren. Dieser Umstand sollte uns ein Ansporn sein, in unseren Immobilienbestand zu inves-
tieren und gleichwohl in unsere gemeinsame Zukunft. 

Als Grundlage des vorgelegten Arbeitspapieres diente die Master-Thesis von Herrn Paul Geß-
ner, der am Beispiel des Wohnimmobilienbestandes in Deutschland untersuchte, wie sich die 
physischen und transitorischen Faktoren auf die Immobilienwerte auswirken. Im Spektrum 
deutscher Städte werden in der Stichprobe Großstädte bis Kleinstädte aus ganz Deutschland 
exemplarisch in die Betrachtung einbezogen. 

Das Modell ist durchaus lehrreich sowie spannend und soll die Sicht auf unseren Immobilien-
bestand an unterschiedlichen Standorten in Deutschland schärfen und uns zu pro-aktivem 
Handeln ermutigen. Wie Franklin D. Roosevelt, 32. Präsident der Vereinigten Staaten von 
Amerika, 1882-1945 in anderem Kontext formulierte: „Im Leben gibt es etwas Schlimmeres als 
keinen Erfolg zu haben: Das ist, nichts unternommen zu haben.“ 

Die Verfasser wünschen sich in diesem Sinne, dass auch das 16. IIWM-Paper zu weiterer 
wissenschaftlicher Arbeit anregt und in der Praxis eine breite Anwendung findet. Abschließend 
dürfen wir zu Kommentaren und kritischen Anmerkungen einladen, die der Verbesserung des 
Themas und der Vervollständigung sowie Professionalisierung der Suche nach immobilien-
wirtschaftlichen Lösungen zur Eindämmung des Klimawandels dienen. 

Aschaffenburg, im November 2025 

 

Paul Geßner    Lars Bernhard Schöne 
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1 Einleitung 

Der Klimawandel zählt zu den größten globalen Herausforderungen der Moderne. Stark be-
troffen ist auch der Gebäudesektor, der durch seine Standortgebundenheit besonders ver-
wundbar gegenüber Extremwetterereignissen ist. Zudem verursacht der Gebäudesektor 
selbst global etwa 39% aller CO2-Emissionen.1 Daher werden neben den physischen Klimari-
siken zunehmend auch transitorische Risiken relevant. Durch die Kombination beider Faktoren 
können einzelne Objekte sowohl physisch als auch wirtschaftlich „stranden“ und somit signifi-
kant an Wert verlieren und ihre Markttauglichkeit verlieren. 

1.1 Problemstellung und Relevanz 
Aktuellen Studien zufolge führt der Klimawandel zu enormen Kosten: Einerseits würde für die 
notwendige Optimierung von Gebäuden zur Verminderung der CO2-Emissionen allein im 
Wohngebäudesektor in Deutschland bis zu 1,3 Billionen Euro entstehen.2 Um den Gebäude-
sektor in Deutschland andererseits an die nicht vermeidbaren und zunehmenden Extremwet-
terereignisse baulich anzupassen, können Adaptionskosten bis zu 237 Mrd. Euro entstehen.3 
Diese rein ökonomische Betrachtung zeigt das Ausmaß der Problematik und die Wichtigkeit, 
dieses Thema zukünftig mit einer höheren Priorität zu behandeln. Hinzu kommt der große 
Einfluss des Gebäudesektors auf die Emissionen, wodurch positiv betrachtet ein enormer An-
passungshebel im Sinne der Klimaneutralität besteht. 

Vor allem im Bereich der Assetklasse Wohnen entstehen für Bestandshalter und Eigentümer 
durch die notwendigen Modernisierungskosten und eine nicht immer rentable Maßnah-
menumsetzung komplexe Herausforderungen. Ergänzt wird diese Konstellation mit dem As-
pekt der sozialen Frage in Bezug auf bezahlbare Mieten. Für potenzielle Investoren und Käufer 
wird es zunehmend schwieriger, bei der Investitionsentscheidung alle Risikoparameter zu be-
rücksichtigen. Derzeit weist das Feld der Klimarisiken nach wie vor eine mangelhafte Trans-
parenz auf. 

Diese exemplarischen Beispiele verdeutlichen die Notwendigkeit, Klimarisiken einfacher und 
transparenter darstellen zu können. Denn nur auf Grundlage einer soliden und belastbaren 
Risikoabschätzung lassen sich strategische Portfolioentscheidungen im Sinne des Kaufens, 
Haltens oder Verkaufens einer Immobilie sinnvoll wählen. Hierfür ist das Zusammenspiel von 
transitorischen und physischen Klimarisiken zwingend zu berücksichtigen, was in der Praxis 
bisher häufig fehlt. Entweder behandeln Tools und Softwares nur eine der beiden Kategorien 
oder sie werden ausschließlich für institutionelle und große Investoren auf übergeordneter Un-
ternehmensebene angeboten. Die vorliegende Arbeit greift diese Forschungslücke auf und 
entwickelt einen möglichen Lösungsansatz. 

1.2 Zielsetzung der Arbeit 
Ziel der wissenschaftlichen Arbeit ist die Entwicklung eines praxisorientierten Risiko-Scoring-
Modells für die Bewertung des Stranded Asset Risikos von Wohnimmobilien in Deutschland. 
Auf Grundlage einer theoriebasierten Herleitung transitorischer und physischer Kriterien und 

 
1 Vgl. Adams et al. (2019) S. 5ff. 
2 Vgl. Krichene et al. (2025) S. 4. 
3 Vgl. Sander et al. (2025) S. 1. 
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realen Marktdaten wird der Stranded Asset Index (SAI) gebildet, der einen objektiven Vergleich 
auf der Ebene des Einzelobjektes ermöglicht. Anschließend werden die Robustheit und Aus-
sagefähigkeit des Modells mit einer statistischen Validierung geprüft, wobei der Zusammen-
hang zwischen dem SAI und dem Angebotspreis von Wohnimmobilien betrachtet wird. 

Dieses Arbeitspapier entwickelt eine methodisch fundierte, aber leicht anwendbare Bewer-
tungsgrundlage, die auch von kleinen bis mittelgroßen Bestandshaltern sowie Investoren in 
der Praxis angewandt werden kann. Somit können klimabezogene Wertrisiken frühzeitig iden-
tifiziert werden, um eine strategisch sinnvolle Entscheidung treffen zu können und somit lang-
fristig ein Stranded Asset zu vermeiden. 

Ausgehend von den zuvor genannten Zielsetzungen ergeben sich folgende Forschungsfra-
gen: 

1. Welchen Einfluss haben physische und transitorische Klimarisiken auf den 

Wohngebäudesektor in Deutschland? 

2. Wie lassen sich physische und transitorische Klimarisiken objektiv in ein Sco-

ring-Modell für eine Bewertung der klimabedingten Gesamtrisiken überführen? 

2 Theoretischer Rahmen 

Um die Grundlage für die vorliegende Arbeit zu schaffen, wird im folgenden Kapitel der theo-
retische Bezugsrahmen abgesteckt. Die zunehmende Bedeutung der Nachhaltigkeit und 
Klimarisiken hat die Immobilienwirtschaft vor neue Herausforderungen gestellt. Bestandsim-
mobilien rücken hierbei besonders in den Fokus dieser Entwicklung, da sie einerseits selbst 
maßgeblich zu den Emissionen von Treibhausgasen beitragen, andererseits aber auch in be-
sonderem Maße von den Folgen des Klimawandels betroffen sind. Bei Wohnimmobilien 
kommt die Besonderheit der sozialen Verantwortung und das Recht auf angemessenen Wohn-
raum hinzu.4 

Ausgehend vom Konzept der „Doppelten Wesentlichkeit“, welches sowohl die Auswirkungen 
des Klimawandels auf Vermögenswerte als auch den Beitrag dieser Vermögenswerte zum 
Klimawandel berücksichtigt, wird zunächst auf die Wechselwirkungen zwischen Klimawandel 
und Immobilienwirtschaft eingegangen. Zudem werden die Grundlagen und relevanten Be-
griffe physischer und transitorischer Klimarisiken definiert. 

Im Anschluss werden die Besonderheiten der Assetklasse Wohnen herausgearbeitet, um de-
ren strukturelle Eigenschaften und Marktlogiken besser zu verstehen. Der Fokus liegt dabei 
auf der Eigentümerstruktur sowie dem aktuellen Zustand und der Zusammensetzung des 
Wohngebäudebestandes in Deutschland. 

 
4 Vgl. United Nations (1966) Artikel 11. 
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Ein weiteres zentrales Element bildet die Auseinandersetzung mit dem Konzept der Stranded 
Assets im Kontext von Immobilien. Dabei wird analysiert, unter welchen Bedingungen ein Im-
mobilienobjekt als „gestrandet“ gelten kann, welche Risikofaktoren hierfür ursächlich sind und 
inwieweit Wohnimmobilien besonders anfällig sind. 

Abschließend wird das Konzept des Risiko-Scoring-Modells vorgestellt. 

2.1 Wechselwirkungen des Klimawandels und der Immobilienwirtschaft 

Der zunehmende Klimawandel führt zu ansteigenden Temperaturen, welche mehr Dunst ver-
ursacht und somit mehr Energie in der Atmosphäre entsteht, wodurch die Anzahl an Extrem-
wetterereignissen signifikant steigt.5 Bei solchen Extremwetterereignissen sind die Vermö-
genswerte der gebauten Umwelt besonders stark betroffen. Die Münchner Rück ermittelte für 
das Jahr 2024 in Europa einen Schaden durch Naturkatastrophen in Höhe von 31 Mrd. US-
Dollar, wovon mehr als 9 Mrd. US-Dollar auf Deutschland entfällt.6 Im Vergleich dazu verur-
sachte im Jahr 2021 die Flutkatastrophe im Ahrtal etwa 40 Mrd. Euro.7 

Häufig werden sowohl die Ursachen als auch die Folgen des Klimawandels separat betrachtet. 
Um das Gesamtbild dieser negativen Wechselwirkung zu erfassen, muss die Zweidimensio-
nalität als zentrale Herausforderung anerkannt werden. Um eine theoretische Annäherung und 
einen Übertrag auf die Immobilienwirtschaft durchzuführen, eignet sich das von der Europäi-
schen Kommission eingeführte Prinzip der „Doppelten Wesentlichkeit“. In dem Versuch, Gui-
delines für die nichtfinanzielle Berichterstattung zu entwickeln, unterscheidet die Europäische 
Kommission in finanzielle Wesentlichkeit und in ökologische und soziale Wesentlichkeit.8 Da-
mit soll in der Berichterstattung zum einen der klimatische Einfluss auf ein Unternehmen (fi-
nanzielle Wesentlichkeit) und zum anderen der Einfluss des Unternehmens auf das Klima 
(ökologische und soziale Wesentlichkeit) beschrieben werden. Übertragen auf die Immobilien-
wirtschaft geht es um Fragen, wie der Immobilienwert durch Klimaeinflüsse betroffen sein 
könnte und welchen Beitrag ein Gebäude leisten muss, um die Klimaziele zu erreichen. Bienert 
und Hirsch beschreiben die Annäherung an dieses Spannungsfeld mit den Begriffen der Miti-
gation und Adaption, welche auch übergeordnet durch das Intergovernmental Panel on Cli-
mate Change (IPCC) international anerkannt sind.9  

Während Mitigation Maßnahmen zur Reduktion der Emissionen und Verringerung der Ursa-
chen des Klimawandels betrifft, zielt die Adaption auf die Anpassung bestehender Strukturen 
an die sich verändernden klimatischen Bedingungen ab. In der Vergangenheit wurde sich in 
diesem Kontext primär auf die Mitigation konzentriert. Diese Herangehensweise ist durch den 
bereits genannten drastischen Anstieg der Extremwetterereignisse nicht mehr ausreichend.10 
Neben der Reduzierung von CO2-Emissionen ist somit auch auf die Klimaresilienz von Gebäu-
den zu fokussieren. Bei Neubauprojektentwicklungen lässt sich dies in der frühen Planungs-
phase gut berücksichtigen. Da neben den Reduktionsmaßnahmen nun auch Anpassungs-

 
5 Vgl. Munich RE (2025a). 
6 Vgl. Munich RE (2025b) S. 5. 
7 Vgl. Bundesregierung (2023). 
8 Vgl. European Commission (2019) S. 7. und Lee, Romero (2023) S. 8ff. 
9 Vgl. Bienert et al. (2013) S. 13. 
10 Vgl. Bienert et al. (2013) S. 13. 
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maßnahmen berücksichtigt werden sollten, ergeben sich für die bereits gebaute Umwelt wei-
tere Hürden. Ergänzend zu dem Umsetzungsaufwand einer solchen Sanierung und dem ein-
hergehenden Investitionsvolumen, ist eine valide Messbarkeit sowie eine Bewertung des Sta-
tus Quo der Bestandsimmobilien notwendig, was vor allem bei älteren Gebäuden durch eine 
fehlende Datengrundlage häufig scheitert.11 

2.1.1 Relevanz des Immobiliensektors im Klimawandel 

Von den 39% der gesamten CO2-Emissionen, die sich auf den Gebäudesektor zurückführen 
lassen, werden etwa 11% durch den Bauprozess, inklusive der Baumaterialien, verursacht.12 
28% der CO2-Emissionen sind mit dem Betrieb bestehender Gebäude verbunden.13 Diese 
Verteilung verdeutlicht, dass insbesondere die energieeffiziente Betriebsoptimierung und Sa-
nierung von Bestandsgebäuden eine zentrale Rolle einnimmt.14 

Somit liegt der entscheidende Hebel im Gebäudebestand: Rund 80% der heute existierenden 
Wohngebäude werden voraussichtlich auch im Jahr 2050 noch in Betrieb sein, von denen in 
Europa bereits jetzt etwa 75% als energieineffizient im Hinblick auf die Klimaschutzziele für 
2025 gelten.15 Entgegen der klimapolitischen Zielsetzung der Bundesregierung, bis 2045 die 
Klimaneutralität im Gebäudesektor zu erreichen, verzeichnet der Markt einen rückläufigen 
Trend bei Investitionsaktivitäten in der Modernisierung und Weiterentwicklung von Bestän-
den.16 Bereits 2022 gab es einen Rückgang der Modernisierungsinvestitionen um 6,4%, 2023 
waren es bereits 9,1 %.17 Eine Besserung scheint entsprechend des moderaten, aber stetigen 
Anstiegs der Baupreise mit 3,2% gegenüber dem Vorjahr als unwahrscheinlich.18 Je größer 
der Sanierungsstau von Bestandimmobilien wird und je länger sich die o.g. Aspekte gegen-
läufig entwickeln, desto größer wird das Spannungsfeld zwischen einem erheblichen Effizienz-
problem des Bestandes und einem zugleich enormen Investitionsbedarf. Für die Immobilien-
wirtschaft ergeben sich daraus sowohl ökonomische als auch ökologische Risiken. Dieses 
Thema wurde in den letzten Jahren zunehmend in der Regulatorik fokussiert. So wurden vor 
allem auf europäischer Ebene einige relevante Initiativen gestartet: Unter dem Schirm des 
Aktionsplans „Europäischer Green Deal“ wurde u.a. die EU-Taxonomie oder die Überarbeitung 
der Gebäuderichtlinie (EPBD) durchgeführt.19 Letztendlich wurde 2021 durch die Verabschie-
dung des europäischen Klimaschutzgesetzes das Ziel der Klimaneutralität bis 2050 rechtsver-
bindlich verankert. 

Neben den offensichtlichen physischen Risiken sind Bestandsimmobilien zunehmend sog. 
transitorischen Risiken ausgesetzt. Diese ergeben sich vor allem aus steigenden regulatori-
schen Anforderungen an die Energieeffizienz, aber auch durch gesellschaftlichen und politi-
schen Druck, den Gebäudebestand an neue Standards anzupassen. Dieser Wandel erzeugt 
externen Handlungsdruck und stellt ein zunehmendes Risiko für bestehende Immobilien dar. 

 
11 Vgl. Lange (2023). 
12 Vgl. Piazolo (2021) S. 194ff. 
13 Vgl. Lemaitre, Hettinger (2022) S. 58. 
14 Vgl. Lemaitre, Hettinger (2022) S. 58. 
15 Vgl. Piazolo (2021) S. 206. 
16 Vgl. Bundesregierung (2024). 
17 Vgl. GdW - Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen e.V. (2023) S. 27. 
18 Vgl. Statistisches Bundesamt (2025). 
19 Vgl. Lemaitre, Hettinger (2022) S. 61. 
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Nachfolgend wird ein qualitativer und theoriebasierter Überblick über die unterschiedlichen 
Facetten der Auswirkungen auf Bestandsimmobilien dargestellt. 

2.1.2 Systematisierung klimabedingter Schadensarten 

In der Literatur finden sich unterschiedliche Ansätze zur Systematisierung von Klimarisiken 
und ihre Wirkung auf Immobilien. Eine grundlegende Unterscheidung erfolgt häufig zwischen 
direkten und indirekten Effekten. AEW Research unterscheidet in direkte Effekte als physische 
Risiken und indirekte Effekte als transitorische Risiken.20 Andere Quellen wie McKinsey & 
Company oder auch das Cambridge Institute for Sustainability Leadership (CISL) unterschei-
den innerhalb der einzelnen Risikogruppen jeweils in direkte und indirekte Effekte.21 Für die 
Betrachtung der physischen Klimarisiken erscheint eine dreiteilige Kategorisierung besonders 
geeignet, da somit sowohl die physischen Mechanismen als auch die ökonomischen Folge-
prozesse betrachtet werden: Diese werden in direkte Verluste, indirekte Verluste und Folge-
schäden unterteilt.22 

Direkte Schäden sind eintreffende Folgen an der Substanz aller Arten von Sachwerten, die 
sichtbar und zählbar sind.23 Als Beispiel sind Hagelschäden oder eine Dachabdeckung in 
Folge eines Sturms zu nennen. Zu den indirekten Schäden zählen vor allem der kurzfristige 
Verlust von Arbeitsplätzen oder das Ausbleiben von Mieteinnahmen aufgrund von Geschäfts-
unterbrechungen oder Nutzungsproblemen.24 Folgeschäden (auch Sekundärkosten genannt) 
beziehen sich vor allem auf die wirtschaftlichen Auswirkungen eines Extremwetterereignisses. 
Hierbei geht es darum, dass durch Auswirkungen wie rückläufige Touristenzahlen oder verrin-
gerte Attraktivität eines Standortes perspektivisch ein erhöhter Leerstand, Nachfrageverlust 
oder auch der Verlust der Wettbewerbsfähigkeit entstehen kann.25 

Relevant hierbei ist, dass in vielen Schadensschätzungen nur direkte Schäden erfasst werden, 
da die anderen beiden Kategorien schwieriger zu beziffern sind.26 An dieser Stelle sind auch 
die transitorischen Risiken zu nennen, die häufig in den Schätzungen keine bis wenig Auf-
merksamkeit erhalten (z.B. Anpassungskosten, um den gestiegenen Anforderungen des Ge-
bäudeschutzes gerecht zu werden). 

Das vorliegende Arbeitspapier analysiert primär die Exposition und nicht die Schadensintensi-
tät oder Schadenshöhe, wodurch auf eine vertiefende Betrachtung im Weiteren verzichtet wird. 

Da das Risikoverständnis zentral für diese Arbeit ist, wird Risiko im Folgenden als die Gefahr 
definiert, dass vorgegebene Ziele durch externe oder interne Faktoren nicht oder nur unvoll-
ständig erreicht werden.27 Diese Definition bildet die Grundlage für die weitere Analyse. 

 
20 Vgl. AEW Research (2022) S. 4. 
21 Vgl. Boland et al. (2022) S. 5; Cambridge Institute for Sustainability Leadership (CISL) (2019) S. 54. 
22 Vgl. Bienert et al. (2020) S. 16. 
23 Vgl. Kron et al. (2012) S. 542. 
24 Vgl. Kron et al. (2012) S. 543. 
25 Vgl. Boland et al. (2022) S. 5; und Bienert (2014) S. 10. 
26 Vgl. Bienert (2014) S. 10. 
27 Vgl. Preuß, Schöne (2022) S. 42. 
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2.2 Auswirkungen des Klimawandels auf Bestandsimmobilien 

Durch die zunehmende Häufigkeit und Intensität von Extremwetterereignissen in Deutschland, 
rücken die physischen Auswirkungen und Folgen des Klimawandels in den öffentlichen Fokus. 
Neben der Betrachtung der physischen Risiken gewinnen in den letzten Jahren auch die tran-
sitorischen Risiken zunehmend an Bedeutung. Spätestens mit der Veröffentlichung eines 
Merkblatts der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zum Umgang mit 
Nachhaltigkeitsrisiken im Jahr 2020 wurde vor allem im Finanzsektor sowie bei regulierten 
Unternehmen die Unterscheidung in physische und transitorische Risiken institutionell veran-
kert.28 

Auch die Immobilienwirtschaft sieht sich zunehmend mit beiden Risikodimensionen konfron-
tiert. Sowohl aus Sicht der Nutzung als auch als Anlageobjekt geraten Bestandsimmobilien 
unter Druck, sei es durch die Gewährleistung der langfristigen Nutzbarkeit, die Wertstabilität 
sowie die Anpassungsfähigkeit an sich verändernde Gegebenheiten. Besonders ältere Be-
standsgebäude weisen häufig durch ihr zunehmendes Alter strukturelle oder bauliche Defizite 
auf, die sie gegenüber Klimarisiken besonders anfällig machen. In Deutschland wurden etwa 
64% des heutigen Wohngebäudebestands vor Inkrafttreten der 1. Wärmeschutzverordnung 
(WSVo) im Jahr 1977 erbaut.29 Ungeachtet nachträglicher Sanierungs- und Modernisierungs-
aktivitäten wurde somit ein Großteil des Bestandes ohne Berücksichtigung von verpflichtenden 
Energieeffizienzstandards errichtet.30 

Vor diesem Hintergrund lassen sich die klimabezogenen Risiken für Bestandsimmobilien 
grundsätzlich in physische und transitorische Risiken unterteilen. Unabhängig der Risikodi-
mension können sowohl der laufende Cashflow als auch die zukünftige Wertentwicklung maß-
geblich beeinflusst werden.31 Besonders physische Risiken haben im Vergleich zu anderen 
Vermögenswerten bei Immobilien einen hohen Stellenwert, da diese aufgrund ihrer Standort-
gebundenheit den jeweiligen lokalen Klimaauswirkungen direkt ausgesetzt sind.32 

2.2.1 Physische Klimarisiken für Bestandsimmobilien 

Es existieren verschiedene Definitionen für physische Klimarisiken, die sich inhaltlich weitge-
hend decken. So beschreibt etwa das Umweltbundesamt (UBA) physische Risiken für Unter-
nehmen als mögliche Schäden infolge von Klimagefahren wie Dürre, Wassermangel, Hitze, 
Starkregen oder der Anstieg des Meeresspiegels.33 Bienert, Geiger und Spanner gehen spe-
zifischer auf die Immobilie ein und führen aus, dass insbesondere die zunehmende Häufigkeit 
und Intensität von Extremwetterereignissen zu Nutzungseinschränkungen sowie erhöhten In-
standhaltungskosten führen können.34 McKinsey & Company betont darüber hinaus, dass phy-
sische Risiken in extremen Fällen zu deutlichen Wertminderungen nach Schadensereignissen 
bis hin zu einem Totalverlust des Gebäudes führen können.35 Auch AEW Research betrachtet 
die Folgewirkung, dass durch wetterbedingte Schäden oder Nutzungseinschränkungen infolge 

 
28 Vgl. BaFin (2020) S. 13. 
29 Vgl. BMWi - Bundesministerium für Wirtschaft und Energie (2020) S. 23. 
30 Vgl. BMWi - Bundesministerium für Wirtschaft und Energie (2020) S. 23. 
31 Vgl. Carlin et al. (2023) S. 7. 
32 Vgl. IG Lebenszyklus Bau (2023) S. 4. 
33 Vgl. Umweltbundesamt (2023). 
34 Vgl. Bienert et al. (2020) S. 16. 
35 Vgl. Boland et al. (2022) S. 3f. 
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von Extremwetterereignissen Vermögenswerte gemindert werden und somit auch die Rendi-
tefähigkeit beeinträchtigt werden kann.36 Zusätzlich dazu werden physische Klimarisiken in der 
Literatur als auch in der regulatorischen Praxis häufig in akute und chronische Risiken unter-
teilt. Gemäß der Systematik der Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) 
sind akute Risiken ereignisgetrieben und resultieren aus Extremwetterereignissen wie Über-
schwemmungen oder Stürme, während chronische Risiken auf langfristigen und trägen klima-
tischen Veränderungen wie dauerhaft ansteigende Temperaturen oder dem Anstieg des Mee-
resspiegels beruhen.37 Obwohl die Unterscheidung für eine Risikobewertung relevant ist, wird 
sie im Rahmen des vorliegenden Risiko-Scoring-Modells nicht explizit berücksichtigt, da der 
Aspekt der zeitlichen Auswirkung in dem entwickelten Risiko-Scoring-Modell keinen relevan-
ten Mehrwert bieten würde. Die einzelnen Wirkungsketten und der potenzielle Einfluss auf den 
Immobilienwert werden in Kapitel 2.3 detailliert analysiert. 

Grundsätzlich ist zu beachten, dass physische Klimarisiken drastische Folgen für Gebäude 
und ihre Bewohner verursachen können. Jedoch sind nicht alle physischen Klimarisiken für 
Immobilien zutreffend und haben eine unterschiedliche Schadensintensität für die Gebäude-
substanz.38 Im Wesentlichen werden in der Literatur immer wieder ähnliche Risiken genannt. 
Auf Grundlage einer ausführlichen Literaturauswertung werden nachfolgend die relevanten 
physischen Klimarisiken beschrieben und ihre Wirkungsketten bei Immobilien aufgezeigt. Die 
Auswahl der Risiken erfolgt anhand zweier zentraler Kriterien: Zum einen steht der tatsächli-
che Einfluss auf die Bausubstanz im Vordergrund. Hierbei liegt der Fokus auf direkten Folgen 
und Schäden aufgrund physischer Extremereignisse. Gleichzeitig werden auch die indirekten 
Effekte physischer Einflüsse berücksichtigt, da beispielsweise eine eingeschränkte Nutzbar-
keit infolge klimabedingter Einwirkungen ebenfalls zu Wertverlusten führen kann. Zum ande-
ren erfolgt eine räumliche Eingrenzung. Es werden ausschließlich jene Risiken betrachtet, die 
Auswirkungen auf Bestandsgebäude in Deutschland haben. Zudem wird die Qualität und Ver-
fügbarkeit der notwendigen Daten berücksichtigt. Da in der vorliegenden Analyse der Fokus 
auf dem Einfluss auf die Gebäude liegt, geht es bei den Risikofaktoren vor allem um die, die 
direkt oder indirekt monetäre Schäden verursachen. 

In Abbildung 1 ist die Verteilung der Schäden auf die einzelnen Extremwetterereignisse in 
Deutschland im Zeitraum von 2000 bis 2021 aufgeführt. Der Betrachtungsrahmen liegt bei der 
Abbildung über allen Schäden, nicht explizit auf Gebäudeebene. 

 
36 Vgl. AEW Research (2022) S. 3. 
37 Vgl. TCFD (2017) S. 6. 
38 Vgl. IG Lebenszyklus Bau (2023) S. 9. 



 Geßner, Schöne 
 

- 8 - IIWM-Paper, No. 16 

 

Abbildung 1: Verteilung der Schäden von Extremwetterereignissen in Deutschland von 2000 - 2021.39 

Auf Grundlage dessen und der ausgewerteten Literatur werden die nachfolgenden Faktoren 
genauer betrachtet: 

 Hitze (Hitzewellen und Urban Heat Islands-Effekt - UHI) 
 Wasser (Starkregen und Hochwasser) 
 Sturm 

 Hagel. 

Die einzelnen Risiken werden strukturiert analysiert. Die Verknüpfung mit dem später folgen-
den Risiko-Scoring-Modell sowie die Operationalisierung der einzelnen Risiken erfolgt be-
wusst erst in Kapitel 4, um die Theorie und die empirisch-methodische Umsetzung klar zu 
trennen. 

2.2.2 Transitorische Klimarisiken für Bestandsimmobilien 

Während die physischen Risiken unmittelbaren Einfluss auf die bauliche Substanz und Nut-
zung von Bestandsimmobilien haben, entstehen zunehmend weitere Risiken durch den politi-
schen und wirtschaftlichen Übergangsprozess hin zu einer emissionsfreien Wirtschaft. In die-
sem Kapitel werden die sog. transitorischen Risiken untersucht. 

Ausgangspunkt der zunehmenden Ambitionen im Klimaschutz ist das Pariser Klimaschutzab-
kommen von 2015. Durch Artikel 2 dieses Abkommens verpflichten sich 195 Staaten wesent-
liche Ziele einzuhalten: 

 Beschränkung des Anstiegs der durchschnittlichen Erdtemperatur auf unter 2°C, ide-

alerweise auf 1,5°C im Vergleich zum vorindustriellen Niveau, 

 
39 In Anlehnung an Trenczek et al. (2022) S. 11. 
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 Mitigation und Adaption der Klimaänderungen sowie eine Emissionsreduzierung und  

 Entwicklung der Finanzflüsse hin zur Einhaltung der Klimaziele.40 

Der wesentliche Hebel der Senkung des Erdtemperaturanstiegs liegt in der Dekarbonisierung. 
Häufig wird als Ziel auch eine treibhausgasneutrale Wirtschaft genannt. Aufbauend auf die 
Klimaschutzziele der EU hat Deutschland im Jahre 2021 mit dem Klimaschutzgesetz (KSG) 
neue Maßstäbe gesetzt. Bis 2030 sollen die Treibhausgas-Emissionen gegenüber 1990 um 
mindestens 65% gesenkt werden und bis 2045 soll eine Netto-Treibhausgasneutralität erzielt 
werden.41 Innerhalb des Gesetzes werden auch die Ziele für relevante Sektoren ausgewiesen: 
Bis zum Jahr 2030 soll der Gebäudesektor maximal 67 Mio. Tonnen CO2-Äquivalent pro Jahr 
ausstoßen.42 Zum Vergleich: Im Jahr 2024 wurden im Gebäudesektor noch ca. 101 Mio. Ton-
nen CO2-Äquivalent gemessen.43 

Diese Diskrepanz zwischen Zielvorgabe und tatsächlichem Emissionsniveau verdeutlicht den 
drastisch steigenden Handlungsdruck auf den Gebäudesektor und die leitenden Akteure. Um 
einerseits die sektoralen Klimaziele erreichen zu können und andererseits den Gesamteinfluss 
des Gebäudesektors einzudämmen, sind in den nächsten Jahren starke politische, regulatori-
sche und wirtschaftliche Eingriffe zu erwarten.  

Hierdurch entstehen die transitorischen Risiken. Die TCFD, der internationale Standard für 
klimabezogene Berichterstattung, beschreibt sie als Risiken, die nicht aus dem Klimawandel 
selbst, sondern aus dem Übergang hin zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft entstehen.44 Hier-
bei sind transitorische Risiken in Folge der zunehmenden Mitigation an den Klimawandel zu 
nennen, was in Kapitel 2.1 bereits thematisiert wurde. Im Gegensatz zu den physischen Klima-
risiken, sind transitorische Risiken für den Eigentümer einer Bestandsimmobilie besser be-
herrschbar, indem Gebäude entsprechend den Anforderungen nachgerüstet werden kön-
nen.45 Ob diese Investitionen die Renditeerwartung schmälern, ist gesondert zu betrachten. 
Kinzinger und Ouvarova beschreiben transitorische Risiken so, dass die Maßnahmen zur Ver-
minderung des Klimawandels einen negativen Einfluss auf die Performance des Investments 
haben können.46 Somit wird die Folgewirkung des Risikos als hohe monetäre Aufwendung für 
die Maßnahmen beschrieben, die neben der Unsicherheit bei langfristigen Investitionsent-
scheidungen als zentrale Aspekte zu berücksichtigen ist. 

Grundsätzlich ist die Korrelation zwischen physischen und transitorischen Risiken zu berück-
sichtigen. Je weniger der weltweite Temperaturanstieg eingedämmt wird und je länger politi-
sche Klimaschutzmaßnahmen hinausgezögert werden, desto stärker treten in Zukunft Extrem-
wetterereignisse auf.47 Diese Zunahme würde eine drastische Umstellung der Wirtschaft er-
fordern, was wiederum die transitorischen Risiken deutlich ansteigen lässt.48 

 
40 Vgl. Übereinkommen von Paris (Pariser Klimaschutzabkommen), Artikel 2 
41 Vgl. Wilke (2013). 
42 Vgl. Bundes-Klimaschutzgesetz (KSG), Anlage 2a. 
43 Vgl. Wehnemann et al. (2025) S. 19. 
44 Vgl. TCFD (2017) S. 5. 
45 Vgl. Schimetschek et al. (2019) S. 1. 
46 Vgl. Kinzinger, Ouvarova (2022) S. 223. 
47 Vgl. Masson-Delmotte et al. (2021) S. 14. 
48 Vgl. BaFin (2020) S. 14. 
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Im Folgenden werden die relevanten Kategorien transitorischer Risiken sowie deren Wirkungs-
weisen für Bestandsimmobilien dargestellt. Die TCFD unterteilt diese in folgende vier Katego-
rien: 

 Politische und rechtliche Risiken 

 Technologische Risiken 

 Marktrisiken 

 Reputationsrisiken.49 

Um die Einordnung der genannten transitorischen und physischen Risiken in den Gesamtkon-
text der Risikotypen zu gestalten, überträgt die BaFin in ihrem Merkblatt zu Nachhaltigkeitsri-
siken diese auf klassische Risikoarten im Risikomanagement. Somit können folgende Risiken 
aufgrund von Nachhaltigkeitsrisiken entstehen: Kreditrisiko/Adressenausfallrisiko, Marktrisiko, 
Liquiditätsrisiko, Operationelles Risiko, Versicherungstechnisches Risiko, Strategisches Ri-
siko und Reputationsrisiko.50 Diese Einordnung zeigt in der Breite sehr gut die potenziellen 
Folgen, die mit transitorischen Risiken einhergehen. 

Somit ergibt sich für Stakeholder in der Immobilienwirtschaft die Notwendigkeit, transitorische 
Risiken im aktiven Risikomanagement zu verankern. Die Berücksichtigung und Integration sol-
cher Risiken in ein Instrument, wie z.B. ein Risiko-Scoring-Modell, sind essenziell, um klima-
bezogene Risiken von Bestandsimmobilien vollständig abzubilden und so eine realitätsnahe 
Entscheidungsgrundlage zu bilden. 

2.3 Klimarisiken und ihre Wirkung auf Immobilienwerte 
Dieses Kapitel baut auf die theoretische und qualitative Herleitung der Klimarisiken in Kapitel 
2.2 auf. Der Fokus liegt auf einer evidenzbasierten Darstellung der Risikowirkung auf Basis 
der bisherigen empirischen Studienlage. Hierbei liegt der Schwerpunkt auf der Wirkung auf 
den Immobilienwert. 

2.3.1 Theoretische Entstehung des Immobilienwerts 

Zur theoretischen Einleitung werden zunächst die wesentlichen Bausteine des Immobilien-
werts vorgestellt, an denen Klimarisiken in der Theorie auf den Wert einwirken können. Dies 
geschieht auf Basis des Ertragswertverfahrens, das in der Immobilienwertermittlungsverord-
nung (ImmoWertV) normiert ist und als typisches Bewertungswerkzeug in Deutschland aner-
kannt ist. Im Gegensatz dazu, berücksichtigt das Vergleichswertverfahren nicht explizit die 
tatsächlichen Mieteinnahmen einer Immobilie, sondern lediglich vergleichbare Marktdaten.51 
Auch das Sachwertverfahren ist für die Betrachtung nicht geeignet, da dies üblicherweise bei 
eigengenutzten Immobilien oder Spezialimmobilien angewendet wird und der Fokus nicht auf 
der Renditeerzielung liegt.52 

Das Ertragswertverfahren ist somit am besten geeignet, um Einflusspunkte von Klimarisiken 
auf den Wert einer Immobilie theoretisch herzuleiten, da es ein ertragsorientiertes Wertermitt-
lungsverfahren ist, das konkret den jährlichen Rohertrag einer Immobilie, abgeleitet aus der 

 
49 Vgl. TCFD (2017) S. 6. 
50 Vgl. BaFin (2020) S. 18. 
51 Vgl. Preuß et al. (2022) S. 540. 
52 Vgl. Preuß et al. (2022) S. 543. 
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marktüblichen Miete, einbezieht.53 In Abbildung 2 sind anhand des typischen Prozessablaufs 
des Ertragswertverfahrens die Teilaspekte gekennzeichnet, die durch physische oder transi-
torische Klimarisiken direkt oder indirekt beeinflusst werden können. Dabei sind sowohl die 
Stellen gekennzeichnet, die direkt oder als Folgewirkung beeinflusst werden. 

 

Abbildung 2: Vorgehen bei der Ertragswertermittlung - Einflusspunkte von Klimarisiken.54  

Physische Risiken verursachen vor allem substanzielle Schäden. Wiederholte klimabedingte 
Schäden können den tatsächliche Wert einer Immobilie senken.55 So kann auch die Restnut-
zungsdauer aufgrund substanzieller Schäden verkürzt werden.56 Durch solch eine Verkürzung 
wird direkt auch der Liegenschaftszinssatz beeinflusst, da er entsprechend § 33 ImmoWertV 
unter Berücksichtigung der Restnutzungsdauer sowie weiterer Gegebenheiten des Wertermitt-
lungsobjekts abgeleitet wird.57 Aber auch ein erhöhtes Risiko eines Standortes kann den Lie-
genschaftszins negativ beeinflussen, was sich folglich auch auf den Bodenwert und den Wert 
der baulichen Anlage auswirkt. 

Wie in Abbildung 2 zu erkennen, beeinflussen Restnutzungsdauer und Liegenschaftszinssatz 
folglich auch den Vervielfältiger (auch Kapitalisierungsfaktor genannt). Der Jahresrohertrag ist 
ebenfalls betroffen: Physische Schäden können zu Leerständen und darauffolgend zu sinken-
den Mieteinnahmen führen. Zudem können zukünftig monetäre Strafzahlungen bei Verfehlung 
von Mindestanforderungen entstehen. Bei transitorischen Risiken beeinflusst häufig eine ver-
änderte Marktwahrnehmung die Rentabilität. Wenn Finanzierer, Investoren oder Mieter von 
einem höheren Risiko für Klimaereignisse ausgehen, kann die Nachfrage sinken und dadurch 

 
53 Vgl. Thomas et al. (2017) S. 787. 
54 In Anlehnung an Friedrichsen (2021) S. 50. 
55 Vgl. Burgess, Rapoport (2019) S. 6. 
56 Vgl. Thomas et al. (2017) S. 822. 
57 Vgl. Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV), §33. 
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geringere Mieteinnahmen entstehen.58 Dabei betrachten die Stakeholder sowohl bei Kauf als 
auch bei Miete zunehmend ihren eigenen CO2-Fußabdruck, der unter Umständen auch in ei-
nem Reporting veröffentlicht werden muss. 

Auch die Bewirtschaftungskosten werden durch Klimarisiken beeinflusst. Burgess und Rapo-
port weisen darauf hin, dass in risikobehafteten Gebieten höhere Versicherungskosten abge-
rufen werden, die sich auf die Gesamtbetriebskosten auswirken können.59 Gleichzeitig steigt 
durch die zunehmenden regulatorischen und politischen Änderungen der Handlungsdruck bei 
Eigentümern. Vor allem bei Objekten mit geringerer Energieeffizienz steigen durch höhere 
Energiekosten oder CO2-Kosten die Bewirtschaftungskosten an, die nur bis zu einem gewis-
sen Maß an Mieter weitergegeben werden können.60 Des Weiteren fallen laut Betriebskosten-
verordnung (BetrKV) Verwaltungskosten oder auch Instandhaltungs- und Instandsetzungskos-
ten an, die u.a. durch Mängel aufgrund Abnutzung, Alterung oder Witterungseinwirkungen ent-
stehen.61 Durch vermehrte Schäden oder höhere Leerstände aufgrund geringerer Nachfrage 
kann die Verwaltung und das Management solcher Objekte zeitintensiver sein, wodurch die 
Kosten für den Verwaltungsaufwand steigen. Die Instandhaltung und Instandsetzung kann 
ebenfalls häufiger auftreten, bspw. in Regionen mit hoher Eintrittswahrscheinlichkeit von phy-
sischen Ereignissen. 

Ein entscheidender Aspekt im Ertragswertverfahren sind zudem die besonderen objektspezi-
fischen Grundstücksmerkmale (boG). Denn wenn die Folgen von Energieeffizienz oder Schä-
den bisher nicht berücksichtigt wurden, tauchen sie in den boG auf: Dort werden entsprechend 
§ 8 der ImmoWertV beispielsweise Baumängel und Bauschäden abgezogen.62 Zudem werden 
innerhalb dieser Sonderwerte sog. Capital Expenditures (CapEx) verrechnet, die vermehrt auf-
treten können, wenn ein Objekt energetisch angepasst werden muss. Ergänzend werden hier 
Over- und Underrent-Situationen, Leerstandskosten und auch Incentives wie Mieterausbau-
kosten berücksichtigt. Erträge werden im Ertragswertverfahren grundsätzlich mit der Markt-
miete und nicht mit der Vertragsmiete kalkuliert. Solche potenziellen Auf- und Abschläge wer-
den in den boG berücksichtigt: Bei energieineffizienten Objekten in einer Underrent-Situation 
erfolgt der Abschlag bspw. über einen Zustandsabschlag, etwa aufgrund energetischer Defi-
zite oder unterdurchschnittlicher Mietverhältnisse infolge mangelnder ESG-Konformität. Incen-
tives können vor allem bei energieineffizienten Objekten höher sein, womit die negative Wahr-
nehmung und ESG-Performance „entschädigt“ wird. 

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass Klimarisiken an unterschiedlichen Stellen des 
Ertragswertverfahrens ansetzen. Die Risiken wirken auch in Kombination auf zentrale Bewer-
tungsaspekte, wodurch der Immobilienwert beeinflusst werden kann. Zu berücksichtigen ist, 
dass die Wirkung von Klimarisiken auf den Immobilienwert komplexer Natur ist, wodurch diese 
theoretische Herleitung exemplarisch und nicht vollumfänglich zu betrachten ist. Es gibt zwar 
in diesem Wertermittlungsverfahren keinen expliziten „Platzhalter“ für Klimarisiken, jedoch 

 
58 Vgl. Vanhuyse et al. (2023) S. 3. 
59 Vgl. Burgess, Rapoport (2019) S. 8. 
60 Vgl. Caloia et al. (2022) S. 36. 
61 Vgl. Betriebskostenverordnung (BetrKV), § 1. 
62 Vgl. Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV), § 8. 
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lässt sich sehr gut erkennen, dass diese an verschiedenen Stellen im Preisbildungsprozess 
berücksichtigt werden. 

2.3.2 Status Quo empirischer Studien 

Im folgenden Abschnitt wird die Frage betrachtet, ob die oben erarbeiteten theoretischen Ef-
fekte auch durch empirische Studien in der Praxis belegt werden können. Nachfolgend werden 
auf Grundlage aktueller Studien die tatsächlichen Einflüsse mit dem Ziel betrachtet, Implikati-
onen für das eigene Untersuchungsdesign abzuleiten. Zunächst werden beide Risikoarten se-
parat betrachtet und anschließend relevante Erkenntnisse aufgezeigt. 

2.3.3 Einfluss physischer Klimarisiken 

Es gibt eine Reihe von Studien, die den Einfluss physischer Klimarisiken auf Immobilienwerte 
analysieren. Die Studien betrachten vor allem extreme Wetterereignisse mit zunehmender 
Häufigkeit und Intensität. Die Mehrheit der analysierten Studien betrachten unterschiedliche 
Klimarisiken gleichzeitig, vor allem jene Risiken, die in Kapitel 2.2.1 dargestellt wurden. Andere 
Studien beschäftigen sich granularer mit der entsprechenden Klimaauswirkung. Bei den spe-
zifizierten Studien werden im Betrachtungsrahmen der ausgewählten Studien häufiger die 
Themen Hitze und Hochwasser thematisiert. 

Chen et al. analysierten in ihrer Studie die Auswirkungen von Hitzewellen auf Immobilienpreise 
in China zwischen 2010 und 2020.63 Dabei kamen sie zu dem Entschluss, dass extreme Tem-
peraturen mit einem Rückgang der Immobilienpreise korrelieren.64 Eine spannende Nebener-
kenntnis war, dass diese Entwicklungen in Metropolregionen ausgeprägter sind. 

Diese Beobachtung, die auf den UHI-Effekt zurückzuführen ist, wird bei vergleichbaren Stu-
dien häufiger fokussiert. Bei einer Studie von Ward et al. wurde dieser Effekt in 70 europäi-
schen Städten analysiert und eine Korrelation zwischen hoher Versiegelung und höheren 
Temperaturen erkannt.65 Zu einem ähnlichen Ergebnis kam eine Studie mit dem Betrachtungs-
raum Machester in Großbritannien, bei der zusätzlich der positive Einfluss von Grünflächen für 
eine geringere Aufheizung in Städten belegt wurde.66 

Li und Schmidt gingen einen Schritt weiter und analysierten am Beispiel deutscher Metropol-
regionen im Zeitraum 2006 bis 2012 den Einfluss von städtebaulichen Mustern auf den UHI: 
Einerseits belegten sie den UHI-Effekt auch in Deutschland, andererseits erkannten sie einen 
positiven Einfluss einer polyzentrischen Stadtentwicklung, einer Dezentralisierung und folglich 
der Stärkung von Stadtteilzentren.67 

Zwar haben diese genannten Studien nicht alle den direkten Einfluss von Hitze auf Immobi-
lienwerte quantitativ belegt, jedoch lassen sich daraus eindeutige Rückschlüsse ziehen. Durch 
die zunehmende Hitze, sowohl im ländlichen als auch im städtischen Raum, sind zunehmend 
bessere Dämmanforderungen und Klimaanlagen notwendig, um den Wohn- und Arbeitsraum 
von Menschen behaglich zu erhalten. Zum einen entsteht dadurch ein höherer Energiebedarf, 
der sich in den Betriebskosten widerspiegelt. Zum anderen sind vor allem ältere Gebäude, die 

 
63 Vgl. Chen et al. (2025) S. 1541. 
64 Vgl. Chen et al. (2025) S. 1572. 
65 Vgl. Ward et al. (2016) S. 535. 
66 Vgl. Levermore et al. (2018) S. 360. 
67 Vgl. Li, Schmidt (2024) S. 1961. 
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nicht dem aktuellen Stand der Technik entsprechen, betroffen. Folglich können hohe Investiti-
onskosten als auch Betriebskosten entstehen, die sich auf den Wert von Immobilien auswir-
ken. Bei ausbleibenden Investitionen können solche Immobilien zunehmend an Nachfrage 
verlieren. 

Bei dem Faktor Wasser liegt der Fokus sehr häufig auf Flut und Überschwemmungsauswir-
kungen. Dies könnte sich mit der Tatsache erklären lassen, dass auch bei Versicherern i.d.R. 
Überschwemmungen gemeinsam mit Sturzfluten und Starkregen berücksichtigt werden und 
so auch bei den Studien nicht detailliert unterschieden wird. Zudem treten Ereignisse wie 
Starkregen, Hagel und Sturm häufig gemeinsam auf. Da die Studienlage von Hagel-, Starkre-
gen- und Sturmauswirkungen ohnehin sehr limitiert ist, wird aus den genannten Gründen nach-
folgend gebündelt auf die Faktoren eingegangen. 

In den USA liegt der Fokus bei Studien über Klimaereignisse primär auf Hurrikans. Bei Hurri-
kans treten Flut, Sturm, Starkregen und teilweise auch Tornados gleichzeitig auf.68 Muller und 
Hopkins betrachten potenzielle Preisauswirkungen von Flut und Hochwasser in New Jersey 
im Zeitraum nach den Folgen von Hurrikan Katrina aus dem Jahr 2005.69 Zu erwähnen ist, 
dass der Hurrikan Katrina nicht in New Jersey, sondern an der Golfküste von Amerika auftrat. 
Entgegen den Annahmen der Autoren, dass solch ein Ereignis andernorts an Küsten die Im-
mobilienpreise negativ beeinflussen könnte, entwickelten sich die Preise positiv. Die Immobi-
lienpreise in Hochrisikogebieten in New Jersey sind im Post-Sturm-Zeitraum um etwa 40% 
gestiegen.70 Zudem wurde in solchen Regionen keinerlei Zeichen eines Preisabschlages ge-
funden. Als potenzielle Erklärung für diesen starken Anstieg, werden einerseits unabhängige 
Marktentwicklungen genannt, dass Häuser in Küstenstädten einen Nachfrageaufschwung er-
leben. Andererseits könnte dies das Ergebnis eines Substitutionseffektes sein, wodurch Haus-
besitzer aus dem Hurrikangebiet in New Jersey eine Art Ersatzmarkt gefunden haben.71 

Ähnliche Ergebnisse analysierten Contat et al. in einer Studie zu Preiseffekten im Südwesten 
Floridas nach dem Hurrikan Ian im Jahre 2022: Nach dem Ereignis sind die Immobilienpreise 
um 5-11% gestiegen.72 Als Erklärungsversuch betrachten sie die Möglichkeit, dass der Hurri-
kan das Angebot an Häusern massiv verringerte und so die Preise aufgrund der stark zuneh-
menden Nachfrage gestiegen sind.73 Jedoch wird darauf hingewiesen, dass solche Ergebnisse 
primär als Korrelation und nicht zwingend als Kausalität zu werten sind.74 

Zu einem gegensätzlichen Ergebnis kommen Cohen et al., die mit ihrer Studie die Folgen von 
Hurrikan Sandy im Jahre 2012 auf Wohnimmobilien in vier Bezirken von New York City, die 
nicht überflutet wurden, analysierten: Kurz- bis mittelfristig sind die Preise der beobachteten 
Immobilien gesunken (6-7%).75 Diese Effekte verblassten mit zunehmender Zeit. Als Grund 
dafür wird das subjektive Risikoempfinden der Marktteilnehmer genannt, das kurz nach einem 
Ereignis einen deutlichen Einfluss hat und langfristig aufgrund der abnehmenden Erinnerung 

 
68 Vgl. National Center of Atmospheric Research (NCAR) (2025). 
69 Vgl. Muller, Hopkins (2022) S. 2. 
70 Vgl. Muller, Hopkins (2022) S. 19. 
71 Vgl. Muller, Hopkins (2022) S. 21. 
72 Vgl. Contat et al. (2025) S. 201. 
73 Vgl. Contat et al. (2025) S. 171. 
74 Vgl. Contat et al. (2025) S. 170. 
75 Vgl. Cohen et al. (2021) S. 18f. 
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an das Ereignis abnimmt.76 Gruhl et al. bestärken in einer Studie mit Fokus auf Deutschland 
die Kraft der Marktwahrnehmung von potenziellen Risiken und zeigen auf, dass in Regionen, 
in denen der menschengemachte Klimawandel weniger Anerkennung findet, die Immobilien-
preise wegen der potenziellen Risiken einen geringeren Einfluss haben.77 

Bunten und Kahn kommen in ihrer Arbeit zu dem Ergebnis, dass einerseits die Risiken des 
Klimawandels immer offensichtlicher werden aber andererseits am Beispiel der Stadt Miami 
die Risiken nicht vollständig eingepreist werden.78 Dies lässt darauf deuten, dass die Preisbil-
dung keine einseitige Folge eines bestimmten Parameters ist, sondern aus einer Vielzahl kom-
plexer Teilaspekte gebildet wird. Darunter fällt auch die zunehmende Wohnungsknappheit in 
Großstädten. 

Obwohl die bisherigen empirischen Studien über den Faktor Wasser auf den US-amerikani-
schen Markt mit Fokus auf Küstenregionen und Hurrikans konzentriert war, liefern sie dennoch 
wertvolle Erkenntnisse. Vor allem strukturelle Parallelen wie das subjektive Risikoverhalten 
von Marktteilnehmern oder temporäre Angebotsschocks sind auch auf die europäische und 
deutsche Ebene zu übertragen. In Deutschland sind solche Ereignisse statt Hurrikans, ver-
mehrt Starkregen oder Flusshochwasser, die wiederum einen vergleichbaren Wirkmechanis-
mus auf Bestandsimmobilien zeigen können. Nachfolgend werden Studien betrachtet, die sich 
mit den Wertauswirkungen im deutschen und europäischen Kontext befassen. 

Eine weitere Studie konzentriert sich auf die Bodenrichtwertentwicklung von Grundstücken in 
Überschwemmungsgebieten im Zeitraum von 2000 bis 2016 in Sachsen. Hierbei wurde fest-
gestellt, dass die Werte bebauter Grundstücke in Überschwemmungsgebieten im Vergleich zu 
Gebieten ohne Überschwemmung gesunken sind.79 

Auch Trautmann bestärkt in seiner Arbeit die Annahme, dass Immobilienwerte durch physi-
sche und transitorische Risiken beeinflusst werden. Zudem machen sie auf den sog. Spillover-
Effekt aufmerksam, wodurch Immobilien in Lagen mit geringem Risiko eine höhere Nachfrage 
und somit eine Wertsteigerung erfahren haben.80 

Gruhl et al. fokussieren in ihrer Studie wie bereits genannt, die Wahrnehmungsunterschiede 
von Hochwasserrisiken in Deutschland. Hierbei wurden Gebäude, die direkt von der Flut be-
troffen waren, nicht berücksichtigt, um die Risikowahrnehmung von den tatsächlichen physi-
schen Schäden abzugrenzen.81 Als Ergebnis ergab die Studie einen Rückgang von Immobi-
lienpreisen in Gebieten in der Nähe der Flut um etwa 6,2%, wobei der Effekt bei zunehmender 
Entfernung weniger wurde.82 

Hirsch und Hahn betrachten in ihrer Studie die Auswirkungen auf Mieten und Preise von Im-
mobilien am Beispiel Regensburg im Zeitraum 2012 bis 2015. Konkret ergaben die Ergeb-
nisse, dass Immobilien in Hochwasserrisikogebieten in Regensburg im Durchschnitt 299 €/m2 

 
76 Vgl. Cohen et al. (2021) S. 18f. 
77 Vgl. Gruhl et al. (2025) S. 20. 
78 Vgl. Bunten, Kahn (2014) S. 16. 
79 Vgl. Brödner (2018) S. 416. 
80 Vgl. Trautmann (2024) S. 3. 
81 Vgl. Gruhl et al. (2025) S. 6. 
82 Vgl. Gruhl et al. (2025) S. 2. 
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günstiger sind.83 Entgegen der Annahme der Autoren, dass sich die Mietpreise zu nicht Risi-
kogebieten nicht unterscheiden, wurde hier ein negativer Einfluss von ca. 1,8% festgestellt.84 
So stellt auch diese Studie einen Einfluss von Klimarisiken auf den Marktpreismechanismus 
fest. 

Zusammenfassend zeigen die betrachteten Studien, dass physische Klimarisiken, insbeson-
dere Hochwasser und Hitze einen signifikanten Einfluss auf den Wert einer Immobilie haben 
können. Die detaillierte Wertveränderung ist einerseits von der tatsächlichen Einwirkung, der 
Häufigkeit und der Exposition der Ereignisse und andererseits von der Risikowahrnehmung 
der Marktteilnehmer abhängig. Diese Erkenntnisse verdeutlichen die Notwendigkeit, physi-
sche Risiken in der Bewertung von Bestandsimmobilien zu berücksichtigen. Zu berücksichti-
gen ist zudem, dass auch Sturm und Hagel einen relevanten Einfluss auf den Immobilienwert 
haben können, jedoch hierzu kaum einschlägige Studien vorhanden sind. Dennoch ist zu be-
achten, dass sich der Einfluss von physischen Risiken auf Immobilienwerte nicht immer ideal 
abbilden lässt. Es gibt viele weitere Parameter, die über diese Risiken hinaus die Werte be-
einflussen. 

2.3.4 Einfluss transitorischer Klimarisiken 

Für eine konzeptionelle Einordnung der Marktreaktion infolge transitorischer Risiken kann als 
Basis das Vier-Quadranten-Modell von DiPasquale und Wheaton verwendet werden. Als 
Grundidee wurde das Modell entwickelt, um makroökonomische Wohnbauzyklen zu erläu-
tern.85 Dabei werden Preisbildungsmechanismen von Mietpreisen, Investmentverhalten, Bau-
aktivität und Bestandsanpassung dargestellt und erläutert. In Abbildung 3 ist einerseits das 
ideale Gleichgewicht dargestellt (*) und ein angepasster Verlauf (**) bei zunehmender Nach-
frage nach energieeffizienten Gebäuden. Obwohl die eigentliche Anwendung des Modells auf 
Neubauprozesse abzielt, kann es im Kontext der vorliegenden Arbeit sinnvoll integriert wer-
den, um die Wirkung von transitorischen Risiken auf die Nachfrageveränderung, Finanzie-
rungskosten und Investitionsverhalten exemplarisch darzustellen. Dabei ist der Ausgangs-
punkt die Veränderung gesellschaftlicher, politischer und regulatorischer Anforderungen nach 
mehr effizienten Mietflächen, wodurch sich Kapitalströme und die Nachfrage verändern, die 
wiederum den langfristigen Wert v.a. von ineffizienten Bestandsimmobilien beeinflussen. 

 
83 Vgl. Hirsch, Hahn (2018) S. 57. 
84 Vgl. Hirsch, Hahn (2018) S. 62. 
85 Vgl. Hiller, Lerbs (2022) S. 718. 
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Abbildung 3: Auswirkungen von transitorischen Risiken im Vier-Quadranten-Modell.86 

Nachfolgend ist der angenommene Mechanismus stichpunktartig zusammengefasst, der auf 
Annahmen von Jäger und Benning-Linnert resultiert:87 

1. Durch transitorische Risiken, wie ein zunehmender regulatorischer und gesellschaftli-

cher Druck, steigt kurz- bis mittelfristig die Nachfrage nach effizienten Objekten, was 

zu höheren Mietpreisen führt. 

2. Durch eine bessere Marktwahrnehmung für nachhaltige Objekte steigen die Invest-

mentpreise in Folge sinkender Kapitalisierungszinssätze. 

3. Die höheren Investmentwerte fördern eine erhöhte Bauaktivität von nachhaltigen Ob-

jekten. Dies lässt sich einerseits für Neubauprojekte, aber auch für Modernisierungen 

annehmen. Folglich geht diese nachhaltige Entwicklung mit steigenden Baukosten ein-

her. 

4. In einem idealtypischen Gleichgewicht führt dies mittel- bis langfristig zu erhöhter Bau-

aktivität und so zu einem Anstieg des nachhaltigen Flächenbestands. Hierbei muss 

jedoch gesagt werden, dass die Trägheit auf Basis längerer Bau- und Modernisierungs-

zeiträume diese Entwicklung verzögert (Construction Lag).88 

 
86 In Anlehnung an DiPasquale, Wheaton (1996) S. 8; und Rottke (2017a) S. 125. 
87 Vgl. Jäger, Benning-Linnert (2021) S. 136f. 
88 Vgl. Rottke (2017a) S. 126. 
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5. Solange das Angebot nachhaltiger Objekte der Nachfrage nicht gerecht wird, bleiben 

die Mieten und die Preise höher als im Ausgangsniveau. Wenn Angebot und Nachfrage 

ausgeglichen werden, entsteht ein neues Gleichgewicht. 

Dieser idealtypische Ablauf beschreibt einen möglichen Preismechanismus, wie transitorische 
Risiken über die Marktanpassungen den Immobilienwert beeinflussen können. Eine umge-
kehrte Wirkung könnte auch für energieineffiziente Objekte durchgespielt werden: Eine gerin-
gere Nachfrage nach ineffizienten Objekten lässt die Mieten sinken, wodurch die Kapitalisie-
rungszinssätze steigen und die Investitionspreise fallen. Zu beachten ist, dass diese Darstel-
lung mit dem Vier-Quadranten Modell lediglich qualitativ und konzeptionell erfolgt und keine 
quantitativen Wirkungszusammenhänge aufzeigt. 

Nachfolgend wird die Frage betrachtet, ob diese theoretischen Annahmen mit empirischen 
Studien belegt werden können. 

Ein entscheidender Unterschied zu den physischen Risiken ist, dass sich im Kontext transito-
rischer Risiken die Immobilienwerte sowohl negativ als auch positiv auswirken können. 
Edvardsen et al. bestätigen in ihrer Forschung, dass einerseits effiziente Immobilien einen sog. 
Green-Premium (Wertaufschlag für Effizienz) und andererseits ineffiziente Immobilien einen 
sog. Brown-Discount (Wertabschlag für Ineffizienz) erhalten können.89 Dabei erwarten sie, 
dass kurz- bis mittelfristig der Green-Premium Aspekt und langfristig der Brown-Discount ein-
tritt.90 Daraus lässt sich ableiten, dass der effiziente Standard in langfristiger Perspektive das 
„New Normal“ wird und ineffiziente Gebäude mit zunehmender Zeit durch steigende Betriebs-
kosten oder strengere Regulatorik stärker abgewertet werden. 

Zusätzliche Marktanpassungen entstehen aufgrund von Klimarisiken u.a. durch die Wahrneh-
mung eines Risikos für die Immobilie. Diese werden durch eine regulatorische und politische 
Neigung sowie einer entsprechenden Berichterstattung beeinflusst. Sirman et al. belegen in 
einer Studie aus den USA, dass Verhaltens- und Wahrnehmungsfaktoren bei Immobilienin-
vestitionsentscheidungen eine relevante Rolle spielen.91 Einen ähnlichen Ansatz haben Bun-
ten und Kahn herausgearbeitet. Sie zielen darauf ab, dass in der Dynamik und Entwicklung 
der Immobilienpreise die Präferenzen der Menschen, die diese nutzen, berücksichtigt werden 
sollte.92 Denn tatsächlich kann das subjektive Empfinden, warum Personen an einem be-
stimmten Standort leben möchten, in der individuellen Bewertung deutlich mehr Gewicht ha-
ben als Klimarisiken oder Immobilienwerte. 

Um transitorische Risiken zu verringern, sind Investitionen notwendig, um Objekte energieef-
fizient zu entwickeln. In einer Studie von Caloia et al. wird kalkuliert, dass etwa 50% aller Ei-
gentümer in den Niederlanden eine kostenintensive Modernisierung in Energieeffizienz nicht 
finanzieren können.93 Zudem könnten strengere Energieeffizienzstandards erhebliche finanzi-
elle Verluste für Investoren verursachen, wenn die entsprechenden Anforderungen nicht erfüllt 

 
89 Vgl. Edvardsen et al. (2011) S. 25f. 
90 Vgl. Edvardsen et al. (2011) S. 81f. 
91 Vgl. Sirmans et al. (2025) S. 19. 
92 Vgl. Bunten, Kahn (2014) S. 11. 
93 Vgl. Caloia et al. (2022) S. 13. 
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werden.94 Durch solche Wertminderungen können auch Kreditrisiken entstehen, indem sich 
bspw. die Loan-to-Value Ratio (LTV) durch die Wertminderung verschiebt oder auch die Kre-
ditschuld nicht oder nicht vollständig beglichen werden kann.95 

Schuetze betrachtet in ihrer Studie ein ähnliches Thema. In ihrer Arbeit werden potenzielle 
Auswirkungen von transitorischen Risiken auf den Hypothekenmarkt von Wohnimmobilien 
analysiert, was unweigerlich mit dem oben thematisierten Kreditrisiko einhergeht.96 Die Risiken 
wirken sich zunächst auf die Immobilie direkt aus und anschließend indirekt auch auf die da-
hinterstehenden Hypothekendarlehen. Dabei wurden vor allem die Themen Energiestandard 
in Bezug auf die Energieeffizienz und die zunehmenden Energie- und CO2-Kosten als relevant 
für die Entwicklung des transitorischen Risikoprofils angesehen. In einer Szenarioanalyse 
wurde anhand einer Aufteilung in „braune“ und „grüne“ Portfolien festgestellt, dass braune 
Portfolien deutlich volatiler und sensibler auf transitorische Risiken regieren, was erhöhte Kre-
ditverluste zur Folge haben kann.97 Diese Betrachtung passt sehr gut in die derzeitige Markt-
bewegung hin zu nachhaltigen Finanzierungen. Die Berlin Hyp verzeichnet seit 2015 einen 
Anstieg ihres „Green Finance Portfolios“ um mehr als 100%, wobei zum Stichtag 31.12.2024 
nachhaltige Immobilienfinanzierungen etwa 35% des Gesamtfinanzierungsportfolios aus-
machten.98 

Bereits 2017 haben An und Pivo in ihrer Studie Auswirkungen von Nachhaltigkeitszertifizie-
rungen analysiert: Dabei kamen sie zu dem Ergebnis, dass am Beispiel von Büroimmobilien 
mit Fokus auf die Zertifizierungen Energy-Star und LEED nachhaltig eingestufte Gebäude 34% 
geringere Kreditausfallrisiken aufweisen.99 

Wiederholt war in den Studien der Aspekt zu erkennen, dass die aktuelle Immobilienbewertung 
Nachhaltigkeitsaspekte nur bedingt berücksichtigt.100 Dabei wird weiterführend auf die Heraus-
forderung der Integration von Nachhaltigkeit in der Wertentwicklung eingegangen. Die feh-
lende Datenverfügbarkeit der Nachhaltigkeitsdaten als auch der übliche Verzögerungseffekt 
bei der Bewertung von Immobilien können die Integration erschweren.101 

Die dargestellten Studien zeigen, dass transitorische Risiken auf verschiedene Weise auf den 
Wert einer Immobilie einwirken. Neben direkten Folgen auf die Preis- und Mietdynamik, ent-
stehen indirekt auch Finanzierungsrisiken. Dabei werden Werte sowohl positiv über den Green 
Premium als auch negativ über den Brown Discount beeinflusst. Es wird deutlich, dass die 
Komponenten der Energieeffizienz zunehmend wertrelevant werden. 

In Anbetracht dessen ist es wichtig, die Besonderheiten der Assetklasse Wohnen zu erläutern. 
Denn wie in einzelnen Studien zu erkennen, stehen vor allem Wohnimmobilien in einem Span-
nungsdreieck aus Effizienzdruck, sozialer Verantwortung und Anpassungsnotwendigkeit. 

 
94 Vgl. Caloia et al. (2022) S. 14. 
95 Vgl. Caloia et al. (2022) S. 40. 
96 Vgl. Schuetze (2020) S. 3. 
97 Vgl. Schuetze (2020) S. 14. 
98 Vgl. Berlin Hyp (2025) S. 6. 
99 Vgl. An, Pivo (2020) S. 1. 
100 Vgl. Meins et al. (2010) S. 280. 
101 Vgl. Meins et al. (2010) S. 291. 
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2.4 Besonderheiten der Assetklasse Wohnen 
Im nachfolgenden Kapitel wird die Frage beantwortet, wieso in der vorliegenden Arbeit der 
Fokus auf der Assetklasse Wohnen liegt und wie die identifizierten Risiken auf Wohnimmobi-
lien wirken können. 

In Deutschland verbraucht der Betrieb von Gebäuden etwa 35% des Endenergieverbrauchs 
und etwa 30% der CO2-Emissionen.102 Im Jahr 2021 sind etwa 23% des Endenergiever-
brauchs von Gebäuden auf private Haushalte (Wohnimmobilien) zurückzuführen, wobei der 
Großteil dessen durch das Heizen verursacht wird.103 Zudem sind etwa 18% aller CO2-Emis-
sionen auf den Wohngebäudebestand zurückzuführen.104 Dies verdeutlicht die Relevanz der 
Assetklasse Wohnen in Bezug auf die Energieeffizienz, Nachhaltigkeit und das Erreichen der 
übergeordneten Klimaziele. 

Der deutsche Wohngebäudebestand ist durch seine hohe Heterogenität charakterisiert. Im 
Jahr 2022 umfasste der Wohnungsbestand in Deutschland etwa. 43,1 Mio. Wohneinheiten, 
wovon etwa 18,6 Mio. Wohneinheiten auf Ein- und Zweifamilienhäuser entfielen.105 Somit ent-
fallen weitere ca. 23,5 Mio. Wohneinheiten auf etwa 3 Mio. Mehrfamilienhäuser.106 In Summe 
werden etwa 23,1 Mio. Wohneinheiten zu Wohnzwecken vermietet.107 

In Anbetracht dessen, dass etwa 80% des heutigen Gebäudebestandes auch im Jahr 2025 
noch in Gebrauch sein werden, steigt die Verantwortung der bereits bestehenden Objekte im 
Bereich der Klimazielerreichung an.108 In Ergänzung einer stagnierenden Neubaurate wird 
diese Wichtigkeit verdeutlicht.109 

Im Jahr 1977 ist die 1. Wärmeschutzverordnung (WSVo) in Kraft getreten, die erstmalig Min-
destanforderungen an die Energieeffizienz von Gebäuden gestellt hat.110 Hieraus lässt sich 
schlussfolgern, dass mehr als 60% des deutschen Wohngebäudebestandes, d.h. rund 12,2 
Mio. Gebäude, ursprünglich ohne eine wirkliche Berücksichtigung einer Energieeffizienz er-
baut wurden.111 Der Anteil an vermieteten Wohnungen in der Baualtersklasse vor 1978 liegt 
im Geschosswohnungsbau bei über 90%.112 

Eine Studie des IW Consult zeigt auf, dass es in der Energieeffizienz regional deutliche Unter-
schiede gibt. Vor allem in ländlichen Regionen ist die Energieeffizienz von Wohngebäuden 
häufig schlechter. Zum Beispiel ist der Anteil wenig effizienter Gebäude im Saarland mit 71% 
deutschlandweit am höchsten.113 IW Consult erklärt dies einerseits mit dem hohen Anteil an 

 
102 Vgl. Umweltbundesamt (2024). 
103 Vgl. BMWK (2023) S. 67f. 
104 Vgl. Gniechwitz et al. (2022) S. 10. 
105 Vgl. Dena (2024) S. 7; und Zensus (2025a). 
106 Vgl. Dena (2024) S. 7; und Zensus (2025a). 
107 Vgl. Dena (2024) S. 8. 
108 Vgl. Piazolo (2021) S. 206. 
109 Vgl. Dena (2024) S. 17; und Destatis - Statistisches Bundesamt (2025). 
110 Vgl. Bienert, Groh (2022) S. 42. 
111 Vgl. Zensus (2025b). 
112 Vgl. Gniechwitz et al. (2022) S. 10. 
113 Vgl. Sagner et al. (2024) S. 13. 
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Einfamilienhäusern, die i.d.R. ineffizienter sind und andererseits durch eine schrumpfende De-
mografie in ländlichen Regionen.114 Durch eine hohe Wegzugsrate sinkt der Anreiz, den Be-
stand zu ertüchtigen. Daraus entsteht eine negative Wechselwirkung: Der ländliche Raum 
weist die höchste Zahl ineffizienter Objekte auf. Gleichzeitig verzeichnen solche Regionen 
i.d.R. die geringsten Mietpreise und nur geringe Mietpreisentwicklungen.115 Bei einer Vollmo-
dernisierung inklusive Dämmung und Optimierung der Heizungsanlage entstehen je nach Aus-
gangssituation durchschnittlich Kosten in Höhe von 880 €/m2 Wohnfläche.116 Dadurch ist es 
für Eigentümer in ländlichen Regionen besonderes unattraktiv in die Effizienz ihrer Gebäude 
zu investieren, da es nur schwer über die Mieten amortisiert werden kann und somit der Anreiz 
für eine Ertüchtigung fehlt. 

Aus politischer Sicht wird aktuell in der neuen Bundesregierung 2025 die Mietpreisbremse als 
geeignetes Mittel zur Reduzierung der Mieten und Wahrung der sozialen Verträglichkeit ange-
sehen. Seit Jahren ist jedoch zu erkennen, dass externe Mietpreisregulierungen mittelfristig 
zu weniger Angebot, geringerer Investitionsbereitschaft und daraus folgend abnehmender 
Wohnqualität führt, wobei von nachhaltiger Bestandsoptimierung nicht die Rede ist.117 Somit 
ist, entgegen der Zielsetzung der Politik, ein bezahlbarer Wohnraum vor allem für Haushalte 
mit geringem Einkommen zunehmend schwieriger zu realisieren. 

Die Assetklasse Wohnen nimmt aufgrund der strukturellen, energetischen und vor allem sozi-
alen Besonderheit eine zentrale Rolle in der Dekarbonisierung hin zu einem klimaneutralen 
Gebäudebestand ein. Durch den hohen Anteil an älteren, ineffizienteren Bestandsimmobilien, 
die stagnierende Neubautätigkeit sowie die zunehmenden makroökonomischen Einflussfakto-
ren auf Zins und Baukosten machen deutlich, dass die Umsetzung der klimapolitischen Ziele 
in dieser Assetklasse unter Berücksichtigung der sozialen Verantwortung besonders heraus-
fordernd ist. Dennoch ist sie für eine nachhaltige und gesellschaftliche Weiterentwicklung ent-
scheidend. Schätzungen zufolge belaufen sich die notwendigen Investitionskosten auf etwa 
110 bis 150 Mrd. Euro jährlich, was bei gleichbleibenden Kosten eine Gesamtsumme von etwa 
2,6 bis 3,6 Billionen Euro bis zum Jahr 2045 bedeutet.118 Begrenzte Investitionsanreize, wie 
eine fehlende Wirtschaftlichkeit der Umsetzung sowie die volatile, politische Regulierung las-
sen die Frage aufkommen, wie das Spannungsfeld zwischen der wirtschaftlichen Tragfähigkeit 
und der sozialen Verträglichkeit zu überbrücken ist. Zudem ist durch die besondere rechtliche 
Schutzfunktion im Wohnraummietrecht gemäß §573 BGB eine schnelle Reaktion und energe-
tische Anpassungen in bewohntem Zustand nur eingeschränkt möglich. 

Zusammengefasst sind Wohnimmobilien sowohl sehr energieintensiv als auch sozialpolitisch 
sensibel zu behandeln und damit aus ökologischer als auch aus gesellschaftlicher Sicht von 
entscheidender Relevanz. 

2.5 Konzept des Stranded Asset im Kontext der Immobilienwirtschaft 
In der zunehmenden Diskussion um Klimarisiken und deren ökonomischen Folgen ist in den 
letzten Jahren vermehrt das Phänomen der „Stranded Assets“ präsenter geworden. Zunächst 

 
114 Vgl. Sagner et al. (2024) S. 13. 
115 Vgl. Sagner, Voigtländer (2025) S. 6. 
116 Vgl. Sagner et al. (2024) S. 18. 
117 Vgl. Oberst (2025). 
118 Vgl. Gniechwitz et al. (2022) S. 87. 
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wird der Begriff und die Relevanz im Immobiliensektor aufgezeigt. Anschließend werden die 
Haupttreiber sowie die potenziellen Risiken skizziert. Der Fokus liegt auf der Entstehung von 
Stranded Assets durch klimabedingte Eingriffe, sei es regulatorischer Natur oder durch tat-
sächliche physische Einwirkungen. 

2.5.1 Begriffsverständnis und Übertragung auf den Immobiliensektor 

Der Begriff Strandes Asset ist bislang nicht einheitlich definiert. Je nach Blickwinkel und Lite-
ratur bestehen unterschiedliche Definitionen, die dennoch inhaltliche Überschneidungen auf-
weisen. Gabler definiert den Begriff als „Vermögenswerte […], deren Ertragskraft oder Markt-
wert unerwartet drastisch sinkt, bis hin zu einer weitgehenden oder vollständigen Wertlosig-
keit“.119 

Eine verbreitete Definition beschreiben Caldecott et al.: Sie definieren diesen als nicht nach-
haltige Vermögenswerte, die von unvorhergesehenen oder verfrühten Abschreibungen, Ab-
wertungen oder Umwandlungen in Verbindlichkeiten betroffen und nicht mehr ökonomisch 
nutzbar sind.120 Ursprünglich stammt das Konzept aus der fossilen Energiewirtschaft, wodurch 
dieses Thema im Bereich der Immobilienwirtschaft in der Literatur bisher nur sehr begrenzt 
Anwendung findet. 121 Grundsätzlich kann das Konzept jedoch sektorübergreifend verwendet 
werden.  

Den Mechanismus von drohenden Stranded Assets gibt es schon länger, auch in der Immobi-
lienwirtschaft. Denn ein Wertverlust durch massiven Nachfrageausfall ist immer möglich, zu-
letzt am Beispiel von Büroimmobilien während der Covid-Pandemie zu beobachten.122 Neu 
hingegen ist der Fokus auf klimabedingte Stranded Assets. Diese entstehen, wenn ein Objekt 
die zukünftige Regulatorik (z.B. CO2-Grenzwerte, Mindestanforderung an Energieeffizienz-
klasse) oder Markterwartung in Bezug auf die Energieeffizienz nicht mehr erfüllt. Dies kann zu 
massiven Wertabschlägen, einem Ausbleiben von Einnahmen oder zu Nutzungsverboten füh-
ren. 

Besonders betroffen können dabei energieineffiziente Bestandsimmobilien in Regionen mit 
geringer Zahlungsbereitschaft und geringen Mieteinnahmen sein. Das größte Problem ent-
steht jedoch dann, wenn eine energetisch notwendige Modernisierung ökonomisch überhaupt 
nicht tragbar ist. Dies ist der Fall, wenn die i.d.R. hohen Investitionskosten nicht finanziert 
werden können oder nicht an den Mieter weiterzugeben sind, da in der entsprechenden Re-
gion solch hohe Mieten nicht erzielt werden können. Der Eigentümer hat folglich nur einen 
limitierten Handlungsspielraum, denn entweder lässt er das Objekt mittelfristig verfallen oder 
er verkauft es mit einem hohen „Brown Discount“. Zu erkennen ist eine hohe Ähnlichkeit zu 
den klimabedingten Risiken und deren Wirkungsketten, die in den vorherigen Kapiteln aus-
führlich vorgestellt wurden. 

 
119 Remer (2018). 
120 Vgl. Caldecott et al. (2013) S. 7. 
121 Vgl. Papandreou (2019) S. 2. 
122 Vgl. Krause et al. (2024) S. 1. 
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2.5.2 Treiber, Folgen und Implikationen für Wohnimmobilien 

Die Carbon Tracker Initiative beschreibt drei Faktoren, die mit dem Konzept einhergehen: öko-
nomisches, physisches und regulatorisches „Stranden“.123 

Dabei sind die beiden letztgenannten übertragbar auf die Folgen physischer und transitori-
scher Risiken. Das ökonomische Stranden hat mehrere Dimensionen. Zum einen geht es um 
die gesellschaftliche Veränderung in Verbindung mit einem veränderten Nutzeranspruch. Da-
bei können technologische Trends, aber auch regionale Entwicklungen als Ursache gelten. 
Diese ökonomische Betrachtung lässt sich im transitorischen Kontext auf die Marktrisiken 
übersetzen. Als Beispiel hierfür ist die sog. Verstädterung zu nennen, die ein steigendes Be-
völkerungswachstum in Metropolregionen mit einem Bevölkerungsverlust in ländlichen Regio-
nen vereint. So ziehen in Deutschland vor allem jüngere Erwachsene aus dem ländlichen 
Raum in Metropolregionen, wodurch das Ungleichgewicht der Verteilung weiter zunimmt.124 
Dies hat eine höhere Leerstandsquote in ländlichen Regionen zur Folge, was durch den na-
türlichen Nachfragerückgang und deutlichen Angebotsüberhang ein potenzielles Risiko für 
eine Zunahme an Stranded Assets bedeutet. 

Ein anderer Aspekt, der auch unter das ökonomische Stranden fällt, ist der funktionale Zustand 
eines Objekts, wenn sich Anforderungen an Flächen verändern. Werden solche Flächen nicht 
an die aktuellen Bedürfnisse adaptiert, sind sie marktunfähig. In der Übertragung auf Wohnim-
mobilien können Faktoren wie die Grundrissstruktur, die zu strukturellen Überbelegungen führt 
oder eine zu geringe Geschosshöhe genannt werden, die nicht dem heutigen Anforderungs-
profil gerecht werden.125 Ein Aspekt, weshalb Wohnungen mit solchen Eigenschaften entge-
gen den Annahmen trotzdem eine hohe Nachfrage erfahren, ist das mangelnde Alternativan-
gebot in städtischen Regionen. 

Auch der physische Zustand der Bausubstanz kann zu einem erhöhten Stranded Asset Risiko 
führen. Grundsätzlich wird der Zustand der Bausubstanz anhand der technischen und wirt-
schaftlichen Restnutzungsdauer (RND) abgeleitet. Vor allem die wirtschaftliche Restnutzungs-
dauer ist hierfür relevant. Die ImmoWertV beschreibt die RND als Anzahl der Jahre, in denen 
eine Immobilie bei ordnungsgemäßer Bewirtschaftung wirtschaftlich genutzt werden kann.126 
Somit steigt das Risiko eines Stranded Asset, je kürzer die RND angesetzt ist. Durch Instand-
haltung oder Instandsetzung kann die RND verlängert werden. Umgekehrt verkürzt sich im 
Falle eines Sanierungsstaus die RND, da die notwendigen Maßnahmen für die Verbesserung 
des physischen Zustands summiert zunehmend kostenintensiver wird. 

Physisches stranden entsteht durch das tatsächliche Eintreten von klimabedingten Schäden. 
Aus den Erkenntnissen der Kapitel über physische Klimarisiken lässt sich ableiten, dass jeder 
umfangreiche physische Schaden (z.B. Überflutung durch Hochwasser, Hurrikan etc.) das Ri-
siko eines potenziellen Stranded Asset enorm steigert. Daraus können hohe Wertverluste, ein 
Ausbleiben der Einnahmen sowie ein Totalverlust des Objekts entstehen.  

 
123 Vgl. Carbon Tracker Initiative (2017). 
124 Vgl. Rosenbaum-Feldbrügge, Sander (2020). 
125 Vgl. Gniechwitz et al. (2022) S. 28. 
126 Vgl. Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV), § 4 Abs. 3. 
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Die aktuellste Ursache für Stranded Assets liegt in der Zunahme transitorischer Risiken, vor 
allem aufgrund regulatorischer und politischer Entwicklungen begründet. Einerseits zielen sie 
auf eine zügige Transformation des Immobiliensektors ab, können andererseits jedoch bei un-
günstigen Faktoren die wirtschaftliche Nutzbarkeit stark einschränken. Durch die verpflichten-
den Klimaziele der EU bis 2050, respektive 2045 in Deutschland, eine klimaneutrale Wirtschaft 
zu erzeugen, entsteht ein passiver Handlungsdruck. Explizite Effizienzanforderungen können 
den Druck steigern. In England oder auch in den Niederlanden gibt es bereits für kommerziell 
genutzte Immobilien eine Mindestanforderung an die Energieeffizienzklasse, bei Nichteinhal-
tung sind monetäre Strafen bis hin zu einem Nutzungsverbot die Folge.127 Ein übergreifendes 
EU-Instrument hierfür ist die EU-Gebäuderichtline (EPBD), die die Mindestanforderungen für 
die Senkung des Primärenergieverbrauchs oder Renovierungsaktivitäten festlegt.128 Weiterhin 
sind hier beispielhaft die zunehmende Nachhaltigkeitsberichterstattung oder auch die steigen-
den Anforderungen an Finanzierungen von Banken zu nennen (Konzept der Green Loans). 

Ein zunehmendes Risiko für ein potenzielles Stranded Asset entsteht häufig aufgrund eines 
sog. Dominoeffekts, der im Folgendem beispielhaft aufgezeigt wird: Bei einer ineffizienten Im-
mobilie entsteht ein Handlungsdruck aufgrund der zunehmenden regulatorischen und markt-
getriebenen Anforderungen. Im schlechtesten Fall sind die notwendigen Investitionen durch 
einen zunehmenden Instandhaltungsstau wirtschaftlich nicht tragbar. Durch die ausbleibende 
Modernisierung sinkt die Nachfrage von potenziellen Investoren oder auch von Mietern, was 
einen Verlust des Marktwerts zur Folge haben kann. Ein sinkender Wert hat auch einen sin-
kenden Beleihungswert bei der Finanzierung zur Folge, wodurch unter Umständen die Finan-
zierungsfähigkeit bei ausbleibenden Einnahmen zunehmend problematischer wird. Ändert 
sich nichts an den vorgenannten Faktoren, entwickelt sich eine Immobilie über die Zeit zu 
einem Stranded Asset. 

Häufig wird die Nachhaltigkeit eines Objektes anhand der Treibhausgasemissionen sowie 
Energieverbräuche gemessen. Ein Instrument zur Erkennung und Quantifizierung eines po-
tenziellen Stranded Assets ist der Carbon Risk Real Estate Monitor (CRREM). Es ermöglicht 
Stakeholdern, einzelne Objekte oder ganze Portfolien hinsichtlich ihrer Stranding-Risiken zu 
bemessen. Dabei verwendet das Tool einen Downscaling-Ansatz, bei dem Minderungsziele 
auf regionaler und sektoraler Ebene aufgeschlüsselt werden, um so wissenschaftlich fundiert 
den Dekarbonisierungspfad bis 2050 bereitzustellen, der je nach Angabe der Ziele zwischen 
1,5°C oder 2°C variiert.129 Demgegenüber wird der Dekarbonisierungspfad einer Immobilie 
aufgezeigt und bei Bedarf unter Berücksichtigung von potenziellen Modernisierungsmaßnah-
men entsprechend simuliert.130 

Ursprünglich wurde das Tool für gewerblich genutzte Immobilien entwickelt. Das Konzept lässt 
sich jedoch problemlos auf die Assetklasse Wohnen übertragen. Im Kontext einer zunehmen-
den Regulatorik und ESG-Anforderungen wird das Tool perspektivisch auch für den Wohnsek-
tor an Relevanz gewinnen. 

 
127 Vgl. Barnes, Edgley (2022). 
128 Vgl. Richtlinie (EU) 2024/1275 über die Gesamtenergieeffizienz von Gebäuden, Artikel 8. 
129 Vgl. Spanner, Wein (2020) S. 283. 
130 Vgl. Hirsch et al. (2019) S. 185. 
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Um das Risiko von Stranded Assets frühzeitig zu erkennen und zu bewerten, gewinnen klima-
risikoorientierte Bewertungsmodelle zunehmend an Bedeutung. Im folgenden Kapitel wird die 
Methodik für die Entwicklung eines geeigneten Scoring-Ansatzes vorgestellt. 

3 Herleitung der Methodik 

Im folgenden Kapitel wird die methodische Herleitung der vorliegenden Arbeit erläutert. Auf 
Basis der theoriegeleiteten Erarbeitung klimarelevanter Risiken sowie des Status Quo der em-
pirischen Studienlage folgt ein Übertrag der theoretischen Grundlagen hin zu der methodi-
schen Anwendung im Wohnimmobiliensektor. Als Ziel wird ein Risiko-Scoring-Modell theorie-
gestützt aufgebaut, um daraus das Stranded Asset Risiko von Immobilien messbar zu ma-
chen. Im Rahmen einer Regressionsanalyse wird das entwickelte Modell validiert und der Er-
klärungsgrad geprüft. Zunächst wird das übergeordnete Forschungsdesign definiert und an-
schließend die Entwicklung des Stranded Asset Index dargestellt. Anschließend folgt die Be-
schreibung der Regression sowie die Ableitung von Hypothesen. 

3.1 Zielsetzung und Forschungsdesign 
Ziel der Forschung ist die Entwicklung eines quantifizierbaren und replizierbaren Modells, das 
die klimatische Risikoabschätzung in Bezug auf physische und transitorische Treiber auf Ob-
jektebene bewertbar macht. Dabei ist zu berücksichtigen, dass die Quantifizierung primär der 
Vergleichbarkeit dienen soll. Da die gebündelte Analyse beider Risikogruppen als Forschungs-
lücke identifiziert wurde, soll das Modell die Grundlage für eine Bewertung der Klimarisiken für 
kleinere bis mittelgroße Bestandshalter und Investoren für Wohnimmobilien darstellen. Ein in-
tegriertet Ansatz beider Risikodimensionen ist im Markt bisher kaum etabliert.  

In dem entwickelten Modell geht es nicht um die konkrete quantitative Abschätzung der poten-
ziellen Folgekosten, sondern auf höherer Ebene um die Frage, ob Klimarisiken bei einem Be-
standsobjekt den Wert der Immobilie beeinflussen und so die Möglichkeit zu einem drohenden 
Stranded Asset erhöhen. Hierbei ist zu erwähnen, dass ein Scoring-Modell kein vollständig 
quantitatives Risikomanagementinstrument abbilden kann, sondern als Ergänzung dient. Da-
bei folgt die durchgeführte Methodik einem deduktiv-theoriegeleiteten Ansatz, wodurch theo-
retische Erkenntnisse empirisch validiert werden.131 Die Grundlage der theoretisch gewonne-
nen Erkenntnisse bilden wissenschaftliche Publikationen aus anerkannten fachbezogenen 
Journals, Fachliteratur sowie Studien der Marktteilnehmer. Es wurden sowohl nationale als 
auch internationale Quellen herangezogen und ausgewertet. Des Weiteren wurde die aktuelle 
Regulatorik als solches und unterstützende Instrumente wie das CRREM-Tool für die Konzep-
tionsidee berücksichtigt. Das Risiko-Scoring-Modell wird zudem durch reale Marktdaten als 
eine Art Fallstudie getestet, um möglichst realitätsnah potenzielle Werteinflüsse zu identifizie-
ren und die Praxistauglichkeit sicherzustellen. 

Vor allem im Bereich der Immobilienwirtschaft wird deutlich, dass ein quantitatives Risikoma-
nagement immer ein qualitatives Fundament benötigt, wodurch der vorstehende Methodikpro-
zess bestärkt wird.132 

 
131 Vgl. Universität Leipzig (o. J.). 
132 Vgl. Oertel (2019) S. 12. 
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3.2 Theoriegeleitete Überlegungen zur Risikoquantifizierung 
Die Bewertung der klimabezogenen Risiken bedarf eines systematischen Ansatzes, um den 
Wirkungsprozess quantitativ korrekt abzuleiten. Dabei ist es auch notwendig, die Zusammen-
setzung der Klimarisiken zu betrachten. Für die Bewertung eines Risikos ist sowohl die Ein-
trittswahrscheinlichkeit als auch die Schadensintensität, häufig in der monetären Schadens-
höhe aufgeführt, zu betrachten.133 Dieser Grundsatz wurde auch bei der qualitativen Herleitung 
und Identifikation relevanter Klimarisiken in Kapitel 2 berücksichtigt. Auf Basis dieser Überle-
gungen wird im nächsten Kapitel die Herleitung eines spezifischen Risiko-Scoring-Modells be-
trachtet, das die Risikoarten und deren Wirkungsweise gezielt integriert. 

Gefahrenmodelle in der Versicherungsindustrie fokussieren sich vor allem auf eine regionale 
Gefährdung nach Lage, Vulnerabilität des Objekts und des Grundstücks und Wiederherstel-
lungskosten nach einem Schadensereignis, um konkret physische Risiken zu quantifizieren 
und erwartete Kosten zu ermitteln.134 Dabei geht es bei solchen Modellen um eine vollumfäng-
liche quantitative Abschätzung auf monetärer Ebene. Demgegenüber zielt ein Scoring-Modell 
auf die Identifikation und Messbarkeit von Faktoren ab, speziell jene mit schwieriger Quantifi-
zierungsmöglichkeit, um diese vergleichbar gegenüberzustellen.135 Solche Scoring-Modelle 
finden vor allem in praxisnahen Disziplinen wie der Immobilienwirtschaft häufiger Anwen-
dung.136 Nach Rottke und Thomas liegt ein entscheidender Vorteil von Scoring-Modellen darin, 
dass es ein einfach anzuwendendes Instrument darstellt, das schwer messbare Risikoaspekte 
berücksichtigen kann.137 Vor allem im Kontext des Klimawandels, bei dem viele Parameter auf 
Prognosen basieren, kann ein Scoring-Modell strukturiert und theoriegeleitet auf passender 
Anwendungsebene eingesetzt werden. 

Aufbauend auf das Scoring-Modell wird nach erfolgreicher Ermittlung des Stranded Asset In-
dex eine Art Benchmarking durchgeführt, um so die Vergleichbarkeit zwischen den Objekten 
herzustellen und Entscheidungshilfen für Bestandshalter oder Investoren abzuleiten.138 Hier-
bei muss u.a. die Aktualität, die Genauigkeit und die Vergleichbarkeit der Daten sichergestellt 
werden.139 

3.3 Herleitung des Risiko-Scoring-Modells und Konzeption des Stranded Asset In-
dex 

Aufbauend auf die in Kapitel 3.2 erläuterten theoretischen Konzeptgedanken wird nachfolgend 
die Übertragung auf das entwickelte Risiko-Scoring-Modell erläutert. Die Konzeption für das 
Risiko-Scoring-Modell orientiert sich an bestehenden methodischen Standards in der Immobi-
lienwirtschaft. Dabei folgt die Entwicklung einem klaren Prozessablauf nach Urschel: 

1. Identifikation der Kriterien 

2. Messung der Kriterien 

3. Bewertung der Kriterien 

 
133 Vgl. Oertel (2019) S. 102. 
134 Vgl. Piazolo (2021) S. 203. 
135 Vgl. Rottke (2017b) S. 972. 
136 Vgl. Lausberg, Krieger (2021) S. 2. 
137 Vgl. Rottke (2017b) S. 972. 
138 Vgl. Piazolo (2021) S. 204. 
139 Vgl. Piazolo (2021) S. 204. 
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4. Gewichtung der Einzelbewertung 

5. Summierung und Interpretation der Ergebnisse.140 

Dabei sind vor allem Punkt zwei und vier entscheidend, um ein transparentes und robustes 
Bewertungsmodell zu entwickeln. Bei der Messung müssen die Kriterien vergleichbar operati-
onalisiert werden, indem nicht direkt messbare Risiken in diskrete Punktzahlen oder Proxyin-
dikatoren übertragen werden.141 So können Risiken qualitativer Natur in das Scoring-Modell 
integriert werden. Die Gewichtung kann einzelne Risiken fälschlicherweise deutlich über- oder 
unterbewerten. Bei dem entwickelten Scoring-Modell ist die Gewichtung vor allem relevant, 
um eine Übergewichtung durch eine unterschiedliche Anzahl der Risiken in einer Kategorie zu 
vermeiden.142 Da die physischen Klimarisiken zahlreicher vertreten sind, müssen die transito-
rischen Risiken gleichgewichtet werden, um ein ausgewogenes Bewertungsverhältnis herzu-
stellen. Je nach Nutzer des Scoring-Modells kann hier die Präferenz subjektiv modifiziert wer-
den, welche Teilkategorie für den jeweiligen Bestandshalter oder Investor eine höhere Wich-
tigkeit trägt. 

Das Modell ist horizontal in drei Kategorien unterteilt: allgemeine Immobiliendaten (z.B. Post-
leitzahl, Fläche, Angebotswert), die transitorischen Parameter und die physischen Parameter. 
Insgesamt werden sechs Einzelindikatoren für die Bewertung berücksichtigt. Dabei spiegeln 
das Baujahr sowie die Energieeffizienzklasse der Immobilie die transitorischen Parameter wi-
der. Die physischen Parameter sind Hitze, Starkregen, Hochwasser, Hagel und Sturm. 

Um transitorische Risiken sinnvoll zu quantifizieren, werden als Indikatoren häufig die Treib-
hausgasemissionen eines Gebäudes sowie der Energieverbrauch verwendet.143 Diese können 
bei fehlender Datengrundlage in Form der Energieeffizienzklasse oder des Baujahres indikativ 
ersetzt werden. Ein entscheidender Aspekt im Bereich transitorischer Risiken ist die zuneh-
mende Regulatorik. In der vorliegenden Arbeit ist der Betrachtungsrahmen jedoch nur auf 
Deutschland begrenzt, wodurch dieser Parameter bei jeder Immobilie gleich ausfallen würde. 
Somit wurde auf eine konkrete Berücksichtigung eines gesonderten Parameters für die regu-
latorischen Anforderungen verzichtet. Würde solch ein Forschungsprojekt den Betrachtungs-
rahmen auf einen europäischen Ländervergleich ausweiten, wäre diese Berücksichtigung sehr 
sinnvoll, da sich die Intensität der Regulatorik zwischen den europäischen Ländern teils deut-
lich unterscheidet. 

Die Auswahl der physischen Risiken wurde in Kapitel 2 theoriegeleitet herausgearbeitet. Dabei 
wurde sich vor allem auf die Auswirkung der einzelnen Parameter auf die Bestandsimmobilien 
in Deutschland konzentriert. Einerseits kommen v.a. die verwendeten physischen Ereignisse 
in Deutschland am häufigsten vor und andererseits verursachen diese die höchsten monetä-
ren Schäden im Bereich des Gebäudesektors (vgl. Kapitel 2.2.1). 

Bei einem Scoring-Modell ist eine einheitliche Skalierung sehr relevant. Die detaillierte Erklä-
rung bezüglich der Datenskalierung bzw. der Vorstellung der Datenbasis ist in Kapitel 4.1 auf-
geführt.  

 
140 Vgl. Urschel (2010) S. 261ff. 
141 Vgl. Urschel (2010) S. 262. 
142 Vgl. Urschel (2010) S. 265. 
143 Vgl. Stüttgen, Mattmann (2021) S. 78. 
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Innerhalb der beiden Risikokategorien werden einzelne Indikatoren unterschiedlich stark ge-
wichtet. Bei den transitorischen Risiken wird das Baujahr mit 40% und die Effizienzklasse mit 
60% gewichtet, da das Baujahr durch zwischenzeitliche Sanierungen und Modernisierungen 
eines Objektes eine fälschlicherweise schlechtere Ausgangslage suggerieren kann. Die Effizi-
enzklasse hingegen ist an konkrete Energiewerte gekoppelt, was eine bessere Aussagekraft 
aufweist. Die physischen Risiken werden anhand der Gesamtschäden der Jahre 2000 bis 
2021 in Deutschland aufgrund der Extremwetterereignisse näherungsweise gewichtet (vgl. 
Abbildung 1). Demnach machen Starkregen (25%) und Hochwasser (25%) zusammen 50% 
der Schadenssumme aus. Sturm und Hagel folgen in Summe mit 22% der Schäden und Hitze 
mit 28%. 

Somit erfolgt eine gewichtete Aggregation der Einzelindikatoren je Kategorie. Im nächsten 
Schritt werden die Teilergebnisse der beiden Kategorien so skaliert, dass beide Gruppen 
gleichwertig in den Gesamtscore eingehen. So wird sichergestellt, dass die transitorische Ka-
tegorie trotz geringerer Anzahl der einzelnen Risikoparameter mit gleicher Gewichtung berück-
sichtigt wird.  

3.4 Hypothesenentwicklung und empirisches Untersuchungsdesign 
Aus dem Ziel heraus, ein Scoring-Modell für die Bewertung des Stranded Asset Risikos zu 
entwickeln, ist die Validierung der Aussagefähigkeit unabdingbar. Im praktischen Übertrag wird 
der Einfluss verschiedener Klimarisiken im Stranded Asset Index gebündelt und über die ab-
hängige Zielgröße des Angebotspreises pro Quadratmeter getestet. Daraus entsteht die fol-
gende Haupthypothese sowie die dazugehörige Nullhypothese: 

H1: „Es besteht ein Zusammenhang zwischen dem Stranded Asset Index (SAI) und 
dem Angebotspreis je m2.“ 

H0: „Es besteht kein Zusammenhang zwischen dem Stranded Asset Index (SAI) und 
dem Angebotspreis je m2.“ 

Weiterhin wird eine sekundäre Hypothese mit passender Nullhypothese gebildet, die die Tes-
tung mit den Kontrollvariablen berücksichtigt: 

HS1: „Der Stranded Asset Index (SAI) hat auch im multiplen Regressionsmodell unter 
Berücksichtigung weiterer immobilienwirtschaftlicher Faktoren einen signifikanten 

Einfluss auf den Angebotspreis je m2.“ 

HS0: „Der Stranded Asset Index (SAI) hat im multiplen Regressionsmodell unter Be-
rücksichtigung weiterer immobilienwirtschaftlicher Faktoren keinen signifikanten Ein-

fluss auf den Angebotspreis je m2.“ 

Solche Kontrollvariablen können neben den bereits genannten Aspekten auch Ausstattungs-
merkmale wie das Vorhandensein einer Einbauküche oder eines Balkons sein. Die abhängige 
Variable stellt der Angebotskaufpreis dar. Die gewählten unabhängigen Variablen im Stan-
dardmodell sind SAI, Lage, Wohnfläche, Balkon und Zimmeranzahl. Dabei wurden diese ei-
nerseits auf Grundlage der Datenverfügbarkeit gewählt. Andererseits können alle Kontrollva-
riablen den Angebotswert beeinflussen. Zur Untersuchung des Einflusses des SAI auf Ange-
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botspreise bietet sich als Basismodell eine einfache lineare Regression an, denn anhand die-
ser kann eine Verknüpfung zwischen den Größen „X“ (unabhängige Einflussgröße) und „Y“ 
(abhängige Zielgröße) gefunden werden.144 So wird als erste Indikation der potenzielle Einfluss 
des SAI auf den Angebotspreis isoliert betrachtet und geprüft. Hierfür ergibt sich auf Basis des 
Standardregressionsmodells für die einfache lineare Regression folgende Formel: 

𝒚𝒊 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 × 𝑺𝑨𝑰𝒊 + 𝜺𝒊 

Formel 1: Basismodell einfache lineare Regression. 

In einem zweiten Schritt wird das Modell auf eine multiple lineare Regression ausgeweitet. So 
kann festgestellt werden, ob neben dem SAI auch bei weiteren immobilienwirtschaftlichen Ein-
flussfaktoren eine quantitative Beziehung zwischen den erklärenden Variablen (unabhängige 
Einflussgröße) und der erklärten Variable (abhängige Zielgröße) besteht.145 Dies erhöht die 
Aussagekraft und Robustheit des Modells. Auf Basis des Standardregressionsmodells der 
multiplen linearen Regression ergibt sich für dieses Modell folgende Formel: 

𝒚𝒊 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 × 𝑺𝑨𝑰𝒊 + 𝜷𝟐 × 𝑳𝒂𝒈𝒆𝒊 + 𝜷𝟑 ×𝑾𝒐𝒉𝒏𝒇𝒍ä𝒄𝒉𝒆𝒊 + 𝜷𝟒 × 𝑩𝒂𝒍𝒌𝒐𝒏𝒊
+ 𝜷𝟓 × 𝒁𝒊𝒎𝒎𝒆𝒓𝒂𝒏𝒛𝒂𝒉𝒍𝒊 + 𝜺𝒊 

Formel 2: Basismodell multiple lineare Regression 

Für die kategorialen Variablen wie Balkon werden entsprechend Dummyvariablen in das Mo-
dell integriert, die bspw. bei einem vorhandenen Balkon mit 1 und bei fehlendem Balkon mit 0 
codiert werden.146 Begleitend zu der Durchführung der eigentlichen Regressionsberechnung 
wird komprimiert ein Teil der deskriptiven Statistik integriert. Die deskriptive Statistik ermöglicht 
einerseits einen ersten Überblick über die vorhandenen Daten. Zudem dient sie der Datenva-
lidierung, denn durch die deskriptive Aufbereitung können Fehler (z.B. Übertragungsfehler, 
fehlerhafte Datenpunkte) zügig identifiziert werden, wodurch die Datenqualität gesteigert 
wird.147 Vorab wird eine Korrelationsmatrix erstellt, um lineare Zusammenhänge zwischen zwei 
unabhängigen Variablen zu erkennen.  

Einen wichtigen Aspekt stellt zudem die Güte einer geschätzten Regressionsgleichung dar. 
Diese wird mit dem sog. Bestimmtheitsmaß erklärt (R2), das den Erklärungsgrad des Modells 
in Bezug auf die abhängige Variable anhand der unabhängigen Variablen aufzeigt. 

Um die statistische Aussagekraft der Regressionsergebnisse zu prüfen, ist auch der t-Test 
relevant. Der T-Wert ist ein statistisches Maß, bei dem die Signifikanz jeder erklärenden Vari-
able im Regressionsmodell bewertet werden kann, um festzustellen, ob die Variablen einen 
signifikanten Einfluss auf die abhängige Variable haben.148 

Weitere notwendige Tests, um die Modellgüte und die Regressionsvoraussetzungen zu über-
prüfen, sind Tests auf Multikollinearität oder Heteroskedastizität, um die Validität, Robustheit 
und Interpretierbarkeit der Ergebnisse sicherzustellen.149 Um eine hohe Korrelation zwischen 

 
144 Vgl. Hedderich, Sachs (2020) S. 135. 
145 Vgl. Auer, Rottmann (2020) S. 417. 
146 Vgl. Winker (2017) S. 198. 
147 Vgl. Fahrmeir et al. (2023) S. 13. 
148 Vgl. Winker (2017) S. 154. 
149 Vgl. Winker (2017) S. 162ff. 
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den unabhängigen Variablen zu testen, die Multikollinearität, eignet sich der Varianz-Inflati-
onsfaktor (VIF).  

Die Heteroskedastizität, die potenziell konstante Varianz der Fehlerterme, wird mit dem 
Breusch-Pagan-Test geprüft. In linearen Regressionsmodellen stellt die Heteroskedastizität 
ein Problem dar. Wird sie durch den Breusch-Pagan-Test festgestellt, kann die Kovarianz-
matrix über den Huber-White-Schätzer (häufig auch Huber-White-Hinkley) angepasst werden, 
um so robustere Ergebnisse zu erhalten.  

Alle statistischen Berechnungen werden in dem Statistikprogramm Eviews durchgeführt. Die 
Aufbereitung der Daten erfolgt in Microsoft Excel. 

Zusammengefasst wird durch die Regressionsanalyse empirisch geprüft, ob der entwickelte 
Score signifikant zur Erklärung von Angebotspreisen beiträgt. Bei positiver Signifikanz trägt 
dies als Indikator für die wirtschaftliche Relevanz bei. Um die Ergebnisse der statistischen 
Auswertung übersichtlicher darzustellen, werden die Variablen in Eviews mit Abkürzungen 
aufgeführt. Die Ergebnisse werden in Kapitel 4.3 und 4.4 dargestellt. 

4 Empirische Analyse 

In diesem Kapitel wird zunächst die verwendete Datenbasis vorgestellt. Anschließend werden 
die Auswertungen des Scoring-Modells gemeinsam mit den Ergebnissen der Regressionsana-
lyse diskutiert. 

4.1 Datenbasis und Operationalisierung 
Für die Skizzierung eines vollumfänglichen Bildes eines potenziellen Stranded Asset Risikos 
sind drei Blöcke von Daten notwendig. Einerseits sind immobilienspezifische Kennwerte, wie 
die Postleitzahl, die Fläche der Wohnung oder auch die Ausstattungsmerkmale dargestellt. 
Andererseits sind die Kategorien der transitorischen und physischen Risiken unterteilt. 

4.1.1 Erhebung der Variablen 

Die immobilienrelevanten Stichproben, sind auf Basis von GeoMap erhoben, einer Online-Da-
tenbank der Real Estate Pilot AG. Hierbei werden tagesaktuelle und historische Angebotsda-
ten gängiger Portale abgebildet. Dabei ist zu erwähnen, dass es sich hierbei um Angebots-
preise handelt, die von den tatsächlichen Objektwerten abweichen können. Durch diesen An-
gebotscharakter können die Informationen eines Objekts vereinzelt fehlerhaft aufgeführt wer-
den. Daher wurden extreme Ausreißer und Doppelungen bewusst herausgefiltert. Die einzel-
nen Exporte wurden mit dem Programmierungstool Python zusammengeführt und aufbereitet. 

Alle Variablen sind in eine einheitliche Punkteskala von 1 (geringes Risiko) bis 5 (hohes Risiko) 
überführt. Die transitorischen Risiken wurden anhand des Baujahres und der Energieeffizienz-
klasse identifiziert, die in dem übergeordneten immobilienspezifischen Datensatz aus Geo-
Map-Portal angegeben sind. Bei den physischen Risiken wurde das Hochwasserrisiko anhand 
der offiziellen Hochwassergefahrenkarten (HQ100) der Bundesanstalt für Gewässerkunde 
klassifiziert.150 Die Einteilung in das Scoring erfolgt nach der Überflutungstiefe bei einem po-
tenziellen Ereignis (0-4m) und über den Schutzstatus des jeweiligen Standortes (geschützt / 

 
150 Vgl. BfG - Bundesanstalt für Gewässerkunde (o. J.). 
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ungeschützt). Das Starkregenrisiko wurde anhand von GDV-Daten der jährlichen Schadens-
häufigkeit von 2002-2022 bewertet.151 Die Häufigkeit wurde in Promillewerten angegeben, die 
anhand des kleinsten und des größten Wertes in fünf etwa gleichmäßig gestufte Risikoklassen 
überführt wurden. Das Hitzerisiko wurde anhand der Anzahl heißer Tage (>30°C) im Jahr 2020 
gemessen, auf Basis des UBA.152 Hierfür ist die Bandbreite von bis zu 3 Tagen (1 Punkt) bis 
hin zu maximal 27 Tagen (5 Punkte) angesetzt. Für dieses Risiko war keine andere flächen-
deckende und belastbare Prognose vorhanden, daher wurde auf diese historische Annähe-
rung zurückgegriffen. Zudem ist die Datenverfügbarkeit nicht sehr granular, weshalb jeder 
Stadt übergeordnet eine Risikostufe anhand der heißen Tage zugewiesen wurde. Sturm- und 
Hagelrisiken wurden gebündelt anhand der GDV-Daten bewertet. Grundlage hierfür bildet ein 
Datensatz, der die höchsten gemeldeten Schäden an einem Einfamilienhaus infolge eines 
Extremwetterereignisses zwischen 2002 und 2022 aufweist.153 Die Werte sind als Eurobetrag 
angegeben und dienen als Proxy-Indikator für ein potenzielles Extremwetterrisiko in einer Re-
gion. Die Punktevergabe ist von <30.000 Euro (1 Punkt) bis hin zu >90.000 Euro (5 Punkte) 
von potenziell geringem bis hohem Risiko vergeben. 

4.1.2 Geografische Auswahl und Stichprobenlogik 

Die Stichprobenauswahl der Immobiliendaten für die Befüllung und Testung des entwickelten 
Scoring-Modells muss transparent und möglichst objektiv durchgeführt werden. Für die physi-
schen Parameter sollte eine ganzheitliche Betrachtung von Deutschland berücksichtigt wer-
den, um möglichst alle klimatischen Besonderheiten flächendeckend zu erfassen. Auf der an-
deren Seite besteht die Problematik, dass reale Marktangebote verwendet werden, die vor 
allem in ländlichen und abgelegenen Regionen nicht mit ausreichender Anzahl vorhanden 
sind. Aus dieser Ausgangslage heraus ist einerseits der konzeptionelle Gedanke entstanden, 
Deutschland in einzelne Zonen zu unterteilen und anschließend anhand einer festgelegten 
Logik die Städte verschiedener Größen innerhalb der einzelnen Zonen zuzuordnen. Dabei 
wurde zunächst die vermeintlich thematisch sehr passende Zonierung der Klimaraumtypen 
des UBA herangezogen.154 Bei ersten Testläufen war jedoch festzustellen, dass einzelne Re-
gionen in ihrer Größe unterrepräsentiert sind und dementsprechend nur unzureichende Daten 
identifiziert werden konnten. Eine andere Überlegung war die Einteilung auf Bundeslän-
derebene. Diese wurde jedoch auch zügig verworfen, da bei dieser Art von Zonierung keinerlei 
klimatische Berücksichtigung stattfindet. Insofer wurde nach Brienen et al. und Krähenmann 
et al. eine geeignete Einteilung in Klimaregionen gefunden, die sowohl aus der klimatischen 
Betrachtung als auch aus Datenqualitätsgründen sehr gut geeignet ist (vgl. Abbildung 4). 

 
151 Vgl. GDV - Gesamtverband der Versicherer (2024a). 
152 Vgl. Umweltbundesamt (2021). 
153 Vgl. GDV - Gesamtverband der Versicherer (2024b). 
154 Vgl. Kahlenborn et al. (2021) S. 103. 
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Abbildung 4: Einteilung der Klimaregionen in Deutschland.155 

Diese Einteilung basiert auf den unterschiedlichen klimatischen Gegebenheiten in Deutsch-
land. Für die Städteauswahl wurde die branchenübliche Kategorisierung der Bulwiengesa AG 
nach A, B, C und D-Städten herangezogen.156 Diese Kategorisierung basiert auf der funktio-
nalen Bedeutung für den internationalen, nationalen, regionalen oder lokalen Immobilien-
markt.157 Demnach werden in jeder Klimaregion vier Städte bestimmt, idealerweise eine Mi-
schung aus allen Städtekategorien. In jeder Stadt werden etwa 26 Immobilien als Stichprobe 
entnommen. Somit ergeben sich aus sieben Klimaregionen mit je vier Städten und je 26 Im-
mobilien 728 Datenpunkte. Zunächst wurde für jede Klimaregion eine weitere D-Stadt inte-
griert, jedoch war die Datenqualität bezüglich der ausreichenden Anzahl an Stichproben nicht 
gegeben. Die Städteauswahl ist mit der Kategorisierung in Tabelle 1 dargestellt. 

Klimaregion 1 Hamburg (A), Bremen (B), Hannover (B), Osnabrück (C) 

Klimaregion 2 Berlin (A), Kiel (C), Rostock (C), Magdeburg (C) 

Klimaregion 3 Leipzig (B), Dresden (B), Erfurt (C), Chemnitz (D) 

Klimaregion 4 Köln (A), Bonn (B), Dortmund (B), Bielefeld (C) 

Klimaregion 5 Frankfurt a.M. (A), Wiesbaden (B), Mannheim (B), Freiburg (C) 

Klimaregion 6 Stuttgart (A), Nürnberg (B), Erlangen (C), Würzburg (D), 

Klimaregion 7 München (A), Augsburg (C), Regensburg (C), Konstanz (D) 

Tabelle 1: Übersicht der ausgewählten Städte je Klimaregion. 

Mit der Städteauswahl wurde versucht, eine möglichst flächendeckende Abbildung Deutsch-
lands anzustreben, um alle Klimaausprägungen in der Breite abzudecken. 

 
155 Vgl. Brienen et al. (2020) S. 18; und Krähenmann et al. (2018) S. 906. 
156 Vgl. Bulwiengesa (o. J.). 
157 Vgl. Bulwiengesa (o. J.). 
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Die Energieeffizienzklasse ist ein wichtiger Indikator, um transitorische Risiken bei Objekten 
abzuschätzen. Um die Gebäudeeffizienzklassen realitätsnah und repräsentativ darzustellen, 
wird das Prinzip der stratifizierten Stichprobeentnahme angewandt.158 Grundlage hierfür bildet 
die durchschnittliche Verteilung der Energieeffizienzklassen im deutschen Wohngebäudebe-
stand. Anhand dessen wird entsprechend des prozentualen Anteils einer Effizienzklasse für 
die Stichprobeentnahme einer Stadt überführt. Als praktisches Beispiel: Im Jahr 2020 waren 
im Wohngebäudebestand in Deutschland ca. 17% Gebäude als Energieeffizienzklasse H und 
13% Gebäude als Energieeffizienzklasse G klassifiziert.159 In jeder Stadt werden 26 Immobi-
lien als Stichprobe entnommen, wodurch vier Immobilien für die Energieeffizienzklasse H und 
drei Immobilien für Energieeffizienzklasse G ausgewählt werden. Die restlichen Effizienzklas-
sen teilen sich auf 19 weitere Immobilien auf. Durch diese stratifizierte Auswahl soll sicherge-
stellt werden, dass es keine Verzerrungen im Bereich der Stichproben der Immobilien gibt. 
Diese Methode steigert die Aussagekraft und die Genauigkeit solcher Schätzungen.160 

Um eine ausreichende Stichprobenanzahl auch in kleineren Städten über alle Energieeffi-
zienzklassen hinweg zu erreichen, wurden bei der Datenentnahme alle Immobilienangebote 
ab dem 01.10.2024 berücksichtigt. Vereinzelt musste dieses Datum verschoben werden, um 
auch in den selteneren Effizienzklassen in D-Städten eine ausreichend große Stichprobe zu 
erzeugen. 

Die gewählte Vorgehensweise kann einerseits die geografisch-klimatischen Ausprägungen in 
Deutschland als auch eine realitätsnahe Stichprobenentnahme des deutschen Wohnimmobi-
lienbestandes gewährleisten. 

4.2 Ergebnis Scoring-Modell und Stranded Asset Index 
Ziel des Kapitels ist die erste indikative Auswertung der Ergebnisse des entwickelten Scoring-
Modells, um den SAI auf Objektebene abzuleiten. Anhand der erhobenen Stichprobe von 728 
Wohnimmobilien wurden die Einzelrisiken bewertet und anschließend aggregiert.  

Bevor die Scoring-Ergebnisse analysiert werden, erfolgt eine Prüfung auf mögliche Korrelation 
innerhalb der sechs Komponenten des SAI. Hierfür wird anhand der Risikopunkte der Kompo-
nenten eine Korrelationsanalyse durchgeführt, um potenzielle Überschneidungen zu erken-
nen, die die Aussagekraft des Modells gefährden könnten. Die Ergebnisse zeigen, dass bei 
fast keiner Variablenkombination eine starke Korrelation vorliegt. Der Großteil der Variablen 
weist einen sehr geringen linearen Zusammenhang auf (Korrelationskoeffizient r < 0,1). Auf-
fällig ist ein moderat positiver Zusammenhang zwischen Baujahr und Effizienzklasse (r = 
0,587), der auch signifikant ist (p < 0,05). In der praktischen Übertragung ist dies erklärbar, 
denn i.d.R. haben neuere Gebäude eine bessere Effizienzklasse. Daher wurde im Scoring-
Modell eine Gewichtung der beiden Komponenten integriert. Insgesamt sind die einzelnen 
Komponenten des SAI unabhängig voneinander. Einerseits wird damit die Konsistenz des Mo-
dells berücksichtigt und andererseits erhöht die geringe Korrelation die Robustheit und Aus-
sagekraft. 

 
158 Vgl. Hedderich, Sachs (2020) S. 336. 
159 Vgl. BMWi (2020) S. 55; und Dena et al. (2019). 
160 Vgl. Hedderich, Sachs (2020) S. 336. 
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Nachfolgend werden die Ergebnisse des Scoring-Modells grafisch aufbereitet dargestellt. Im 
ersten Schritt wurde die regionale Verteilung der Risiken je Klimaregion anhand des Mittelwer-
tes des SAI für jede Klimaregion gebildet. Dabei ist sehr gut zu erkennen, dass es Unter-
schiede in der regionalen Risikoausprägung gibt. Klimaregion 2 weist im Durchschnitt den 
höchsten SAI auf, während in den Klimaregionen 3, 6 und 7 die geringsten Werte auftreten. 
Wird diese Analyse in Bezug auf die Deutschlandkarte der Klimaregionen übertragen, ist ein 
leichtes räumliches Muster zu erkennen. Demnach ergeben sich im Südwesten als auch Nord-
westen sowie Norden höhere Werte, während der Südosten die geringsten Werte aufweist. In 
einem weiteren Schritt wurde der Mittelwert der gewichteten Teilergebnisse der transitorischen 
und physischen Risiken analysiert. Die physischen Risiken sind für den regionalen Unter-
schied des SAI verantwortlich. Die transitorischen Risiken unterscheiden sich in allen Klima-
regionen nur marginal. Dies lässt sich damit erklären, dass in der Stichprobe ausschließlich 
Städte betrachtet werden. Entsprechend den in Kapitel 2.4 vorgestellten Ergebnissen sind die 
Effizienzunterschiede vor allem im ländlichen Raum deutlich zu erkennen. 

Auch auf Städteebene zeigt sich ein Unterschied im SAI-Score. Während Städte wie Kiel oder 
Köln einen hohen Score aufweisen, sind Städte wie Erfurt oder Bielefeld deutlich weniger von 
diesem Risiko betroffen. Zudem lässt sich erkennen, dass die Top 7 (A-Städte) tendenziell im 
höheren bis mittlerem Risikosegment angesiedelt sind. Um die Risikostruktur je Stadt besser 
abzuschätzen, ist in Abbildung 5 ein Streudiagramm dargestellt, das den gewichteten transi-
torischen und physischen Score je Stadt aufzeigt. Dabei wird die Heterogenität der Risikostruk-
tur deutlich. 

 

Abbildung 5: Streudiagramm zu transitorischem und physischem Risiko je Stadt. 

Das Diagramm lässt sich in vier Quadranten einteilen, anhand derer sich verschiedene Risi-
koprofile erkennen lassen. In Quadrant 1 weisen einige Städte eher ein moderates transitori-
sches, aber ein höheres physisches Risiko auf (z.B. Bonn, Erlangen, Regensburg). Der 2. 
Quadrant zeigt sowohl ein hohes physisches als auch transitorisches Risiko. Hervorzuheben 
ist Kiel als Ausreißer mit einer deutlichen Doppelbelastung. Quadrant 3 weist ein moderates 
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physisches und transitorisches Risiko auf. Der 4. Quadrant zeigt ein hohes transitorisches Ri-
siko bei moderatem physischem Risiko. Hierbei ist auffällig, dass überwiegend Städte zu fin-
den sind, die potenziell in einer strukturell schwächeren Region liegen.161 

Die Betrachtung der Mittelwerte des Angebotswertes je m2 nach Klimaregion zeigt deutliche 
Unterschiede in den durchschnittlichen Angebotswerten je m2. Region 7 weist mit Abstand die 
höchsten Angebotspreise auf, was hinsichtlich der Zuordnung von München realistisch 
scheint. In den Regionen 3 und 4 ist das Preisniveau deutlich geringer. In Region 3 halbiert 
sich der durchschnittliche Angebotswert im Vergleich zu Region 7. 

Diese Reihenfolge der Klimaregionen ist nur grob mit der Reihenfolge des durchschnittlichen 
SAI je Region gleichzusetzen. Region 4 weist bspw. mit einem geringen Angebotspreisniveau 
tendenziell ein höheres Klimarisiko auf, was der Logik eines geringeren Angebotswertes durch 
höhere Risiken entsprechen würde. Klimaregion 7 als auch Region 2 würde in der gleichen 
Interpretationslogik auftauchen. Diese Beobachtung wird jedoch bei Klimaregion 3 nicht be-
stätigt, denn diese Region weist sowohl die geringsten Angebotswerte als auch die geringsten 
Klimarisiken auf. Ohnehin kann eine abschließende kausale Bewertung nur bedingt durchge-
führt werden. 

Ergänzend zu dieser regionalen Betrachtung wird in Abbildung 6 der Zusammenhang zwi-
schen dem Angebotspreis je m2 und dem SAI auf Objektebene dargestellt. Das Streudia-
gramm zeigt eine hohe Streuung der Preisniveaus bei geringerer Streuung der SAI-Scores. 
Durch die rote Trendlinie lässt sich ein leicht negativer Verlauf erkennen, was auf einen Zu-
sammenhang zwischen einem geringeren Angebotswert und einem höheren Klimarisiko (hö-
herer SAI) hindeutet. Dieser Effekt ist jedoch nur schwach ausgeprägt und lässt keine tiefgrei-
fende Interpretation zu. In nahezu allen Risikobereichen sind hochpreisige Angebote zu sehen. 

 
161 Diese Beobachtung lässt sich mit Rückblick auf Kapitel 2.4 zusammenführen, in dem eine schlech-
tere Energieeffizienz aufgrund geringerer Zahlungsbereitschaft in strukturschwächeren Regionen be-
gründet ist und somit Anreize für eine energetische Modernisierung fehlen. 
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Abbildung 6: Streudiagramm zu Angebotswert je m2 und SAI-Score auf Objektebene. 

Diese Beobachtung reicht demnach nicht aus, eine Wertanpassung auf Objektebene aus-
schließlich auf Klimarisiken zurückzuführen. Um diese Fragestellung detaillierter zu analysie-
ren, folgen in Kapitel 4.3 und 4.4 die Ergebnisse der Regressionsanalyse, um mögliche Risi-
koeffekte besser erklären zu können. 

4.3 Regressionsergebnisse 
Zunächst werden die Ergebnisse der einfachen linearen Regression dargestellt, um die Haupt-
hypothese H1 zu überprüfen. Hierbei dient der SAI als unabhängige Variable und der Ange-
botspreis je m2 als abhängige Zielgröße. Der signifikant negative Regressionskoeffizient für 
den SAI von -665,50 bedeutet, dass ein Anstieg des SAI um eine Einheit zu einem Rückgang 
des Angebotspreises von ca. 665 €/m2 führt. Der p-Wert von 0,0000 weist auf eine hohe sta-
tistische Signifikanz hin. Mit einem R2 von 0,041 erklärt das Modell etwa 4,1% der Varianz in 
den Angebotspreisen, was einen eher geringen Erklärungsgrad beschreibt. Jedoch muss be-
rücksichtigt werden, dass es bei einer komplexen abhängigen Variablen wie dem Angebots-
preis von Immobilien logisch und auch üblich ist, dass in solchen Einzelmodellierungen der 
Erklärungsgrad geringer ausfällt. Da es dennoch einen signifikant negativen Zusammenhang 
zwischen einem geringeren Angebotspreis bei höherem SAI (Risiko) vorliegt, kann die Haupt-
hypothese H1 bestätigt werden.  

Der begrenzte Erklärungsgrad zeigt, dass weitere Einflussfaktoren berücksichtigt werden soll-
ten, um die Aussagekraft des Modells zu erhöhen. Daher wird im nächsten Schritt das Ergeb-
nis der multiplen linearen Regression betrachtet, um die Sekundärhypothese HS1 zu testen. 

Für die multiple lineare Regression dienen immobilienwirtschaftliche Faktoren wie die Variab-
len Nutzfläche, Balkon / Terrasse (ja / nein), Anzahl der Zimmer, die Städtekategorie (A, B, C, 
D) sowie der SAI als unabhängige Variablen. Die abhängige Zielvariable bleibt wie bisher der 
Angebotspreis je m2. Die Ergebnisse des erweiterten Modells zeigen mit 33,3% einen deutlich 
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höheren R2, also einen deutlich höheren Erklärungsgrad als das einfache lineare Regressi-
onsmodell. Das Adjusted R2 zeigt mit 32,7% einen leicht geringeren Wert, da hierbei die Anzahl 
der Variablen berücksichtigt wird. Der F-Wert mit 51,37 sowie der p-Wert von 0,0000 deuten 
auf eine Signifikanz des Gesamtmodells. Je nach Vorzeichen des Regressionskoeffizienten 
lässt sich ein positiver oder negativer Einfluss auf den Angebotspreis je m2 ableiten. Der SAI 
bleibt signifikant negativ. Zudem ist der Koeffizient von -665 €/m2 auf -828 €/m2 angestiegen, 
was den Rückgang des Angebotspreises je höherer Einheit des SAI verdeutlicht. Durch die 
Dummy-Codierung der Städtekategorie wurden nur drei der vier Dummies in das Modell inte-
griert (A, B und C). Städtekategorie D dient somit als Referenzkategorie. Demnach erwartbar 
weisen A-Städte deutlich höhere Preise (+1.378 €/m2) auf. Ein eher überraschendes Ergebnis 
zeigt Kategorie B und C: Beide Städtekategorien weisen im Vergleich zur Referenz (D) gerin-
gere Angebotspreise auf. Diese Beobachtung könnte auf die Stichprobenauswahl zurückfüh-
ren sein, da dort aufgrund unzureichender Datenqualität im Vergleich weniger D-Städte vor-
handen sind. Einen ebenfalls positiven, aber weniger signifikanten Koeffizienten zeigt die Va-
riable der Nutzfläche. Das Ergebnis der Zimmeranzahl zeigt, dass eine höhere Anzahl an Zim-
mern nicht auch einen höheren Angebotspreis zur Folge hat. Häufig ist es tatsächlich so, dass 
vor allem kleine Single-Apartments oder Ein-Zimmerwohnungen den höchsten Quadratmeter-
preis aufweisen. Ein nicht signifikantes Ergebnis weist die Variable des Vorhandenseins eines 
Balkons / Terrasse auf. 

Als Zwischenfazit lässt sich festhalten, dass der SAI auch unter Berücksichtigung weiterer 
Faktoren signifikant negativ bleibt und sogar etwas zunimmt. Demnach kann auch die Sekun-
därhypothese HS1 unter Vorbehalt der noch durchzuführenden Tests in Kapitel 4.4 bestätigt 
werden. Auf der anderen Seite weist das Modell noch Anpassungsmöglichkeiten auf. Durch 
die fehlende Signifikanz der Variable des Balkons wird diese im Modell entfernt. Zudem ist die 
Prüfung auf Multikollinearität notwendig, um potenzielle Unklarheiten bei der Variablen Zim-
meranzahl zu lösen und dem Gesamtmodell eine höhere Robustheit zu geben. Zur Prüfung 
auf Multikollinearität wurde der Varianz-Inflationsfaktor (VIF) berechnet. Hierbei wird deutlich, 
dass für keine unabhängige Variable signifikante Multikollinearität vorliegt, da alle Werte un-
terhalb der Schwelle von 5 liegen. 

In Kapitel 4.4 werden zunächst weitere Tests zur Modellgüte durchgeführt, um anschließend 
auf Basis der Ergebnisse ein angepasstes multiples lineares Regressionsmodell abzuleiten. 

4.4 Validierung und Robustheit 
Um das Modell auf Heteroskedastizität zu prüfen, wird der Breusch-Pagan-Test durchgeführt 
(vgl. Kapitel 3.4). Das Testergebnis zeigt mit einem p-Wert von 0,0000, dass die Nullhypothese 
abgelehnt werden muss. Es liegt Heteroskedastizität vor, die Varianz der Fehler ist somit nicht 
konstant. Dadurch können wichtige Modellparameter wie die Standardfehler der Koeffizienten 
und die Signifikanz verzerrt werden. 

Hierfür eignet sich die Anwendung des sog. Huber-White-Schätzer-Verfahrens, das das Re-
gressionsmodell unter Berücksichtigung robuster Standardfehler berechnet.162 Somit werden 
die Ergebnisse gegen Heteroskedastizität robuster. Das Ergebnis des angepassten Modells 
zeigt, dass sich die Schätzkoeffizienten im Vergleich zum Basismodell nicht stark verändert 

 
162 Vgl. Hayes, Cai (2007) S. 711. 
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haben. Die Standardfehler wurden angepasst, wodurch auch leicht veränderte t-Werte entste-
hen. 

Im Kontext der gesamten Analyse und aufgestellten Hypothesen ist zu betonen, dass der SAI 
weiterhin hochsignifikant negativen Einfluss auf die Angebotspreise je m2 hat. Auch die restli-
chen Variablen bleiben signifikant. Wiederholt zeigt die Variable Balkon / Terrasse keine Sig-
nifikanz. Mit einem p-Wert von 0,059 verfehlt auch die Variable der Nutzfläche knapp das Sig-
nifikanzniveau. Durch die Anpassung mit Hilfe des Huber-White-Schätzer-Verfahrens bleibt 
das Modell aussagekräftig. Auf Basis dieser robusteren Grundlage kann die Sekundärhypo-
these HS1 abschließend bestätigt werden. 

Wie im vorherigen Absatz erwähnt, wird die Variable Balkon entfernt. Ergänzt werden die Va-
riablen Aufzug und Einbauküche. Zudem wird der makroökonomische Faktor der Bevölke-
rungsdichte als Einwohneranzahl je km2 als Variable aufgenommen.163 Dies geht aus der the-
oretischen Überlegung hervor, dass eine hohe Bevölkerungsdichte die Nachfrage nach Wohn-
raum und folglich auch den Angebotspreis steigert. Da auch das angepasste Modell Heteros-
kedastizität aufweist, wird erneut der Huber-White-Schätzer verwendet. 

Die theoretisch ökonomischen Überlegungen zeigen im Ergebnis ihre erwartete Wirkung, denn 
das R2 steigt von 33,3% auf 40,5% an, was die Modellgüte deutlich steigert. Das Adjusted R2 
liegt mit 39,8% nur minimal unterhalb. Zudem bleibt der SAI weiterhin mit einem Regressions-
koeffizienten von -754,3 deutlich signifikant negativ. Die neu hinzugefügten Variablen weisen 
alle mit einem signifikant positiven Koeffizienten ihre erwartete Wirkung auf und lassen den 
Angebotspreis bei Vorhandensein des entsprechenden Ausstattungsmerkmales steigen. Die 
Zimmeranzahl weist nach wie vor einen negativen Koeffizienten auf. 

Durch die Einführung der Variable der Bevölkerungsdichte verlieren die Städtekategorien an 
Signifikanz. Vor allem Kategorie A zeigt einen deutlich verzerrten Regressionskoeffizienten 
und ist nicht mehr signifikant. Dies ist jedoch nicht kritisch zu bewerten, da es erklärt werden 
kann: Die Bevölkerungsdichte kann die Wirkung der Städtekategorie „überlagern“. Zudem sind 
A-Städte i.d.R. die größten Städte, die überwiegend auch die höchste Bevölkerungsdichte auf-
weisen. Eine ähnliche Entwicklung zeigt die Variable Nutzfläche und Zimmeranzahl. Die An-
passungen des Modells lässt den p-Wert der beiden Variablen deutlich steigen. Dies lässt sich 
auch auf eine Korrelation dieser Variablen zurückführen. Um diese theoretische Erläuterung 
statistisch zu bestätigen, wurde für die unabhängigen Modellvariablen eine Korrelationsana-
lyse durchgeführt. Hierbei bestätigt sich der o.g. Ansatz: Mit 75% besteht ein korrelierender 
Zusammenhang zwischen der Städtekategorie A und der Bevölkerungsdichte. Auch für die 
Variablen Nutzfläche und Zimmeranzahl besteht mit 77% ein Zusammenhang. Bei einer er-
neuten Überprüfung auf Multikollinearität hat keine Variable einen VIF-Wert von mehr als 4,3. 
Somit besteht keine Multikollinearität. Bei dem Test auf Normalverteilung der Residuen wird 
im Histogramm grafisch eine leichte Schiefe festgestellt, was die robuste Aussagefähigkeit des 
Modells in Bezug auf die Hypothese jedoch aufgrund ausreichender Datenpunkte nicht beein-
flusst.  

Abschließend lässt sich zusammenfassen, dass das finale Modell einen soliden Erklärungs-
grad liefert und durch die Berücksichtigung der Heteroskedastizität und weiterer Tests robuste 

 
163 Vgl. Statistisches Bundesamt (2024). 
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Ergebnisse liefert. Die relevanten Variablen sind sowohl ökonomisch sinnvoll gewählt und wei-
sen zudem meist signifikante Ergebnisse auf. Spannend hierbei ist die positive Entwicklung 
des Erklärungsgrades des Modells von der einfachen linearen Regression hin zu der ange-
passten multiplen linearen Regression. Positiv zu bewerten ist der bei allen Modellen beste-
hende signifikant negative Einfluss des SAI auf den Angebotswert je m2. Somit können ab-
schließend sowohl die Primärhypothese H1 als auch die Sekundärhypothese HS1 bestätigt 
werden. 

5 Diskussion und Limitationen 

Ziel dieses Kapitels ist es, eine Verbindung zwischen den theoretischen Grundlagen, den Er-
gebnissen bestehender Studien und der eigenen empirischen Auswertung herzustellen. Hier-
bei werden die Ergebnisse des Scoring-Modells und der Regressionsanalyse im Kontext der 
bestehenden theoretischen Erkenntnisse bewertet und eingeordnet. In Kapitel 5.2 folgt die 
wichtige kritische Betrachtung der Ergebnisse und der Anerkennung von Limitationen. 

5.1 Interpretation der Ergebnisse 
Damit ein vollumfängliches Gesamtbild der Ergebnisse entsteht, ist die Einbeziehung und Zu-
sammenführung der Theorie (vgl. Kapitel 2.1 und 2.2), der bestehenden empirischen Literatur 
(vgl. Kapitel 2.3) sowie der eigenen empirischen Auswertung (vgl. Kapitel 4) notwendig. Nur 
so lässt sich überprüfen, ob die Nutzung des SAI als Risikoinstrument für die Wertbeeinflus-
sung von Wohnbestandsimmobilien geeignet ist. 

Die theoretische Herleitung in Kapitel 2.1 und 2.2 zeigt deutlich, dass sowohl physische als 
auch transitorische Klimarisiken Auswirkungen auf den Immobilienwert haben. Ursachen hier-
für sind u.a. direkte Substanzschäden, Komfortverluste, eine schwierigere Versicherbarkeit 
sowie CO2-Kosten und ein zunehmender Modernisierungsdruck. Zudem wurde das Konzept 
des Stranded Asset als theoretischer Rahmen verwendet, um solche Wertrisiken vor allem 
aus Sicht eines langfristigen Zeithorizonts systematisch zu erfassen. Denn die mittel- bis lang-
fristige Nutzbarkeit gilt als entscheidender Aspekt für einen stabilen Immobilienwert und diese 
wird zunehmend durch Klimarisiken belastet. 

In Kapitel 2.3 wurde die aktuelle empirische Studienlage zum Themenkonglomerat der Aus-
wirkungen der Klimarisiken auf Immobilienwerte analysiert. Im Bereich der physischen Klima-
risiken liegt der bisherige Forschungsschwerpunkt vor allem auf Klimafaktoren wie Hochwas-
ser und Hitze, während das Thema Sturm und Hagel primär im Kontext extremer Ereignisse 
wie Hurrikans untersucht werden. Die Auswertung der Studien zeigt, dass physische Klimari-
siken durchaus zu Preisabschlägen führen können. Ein relevanter Aspekt hierbei zeigt sich 
jedoch in der Subjektivität der Einordnung des Klimawandels und den damit verbundenen Ext-
remwetterereignissen. 

Die Studienlage zu transitorischen Risiken ist im Vergleich zu physischen Risiken bislang we-
niger ausgeprägt. Dennoch weisen die vorhandenen Arbeiten auf ein Potenzial für eine hohe 
Kostenverursachung hin, insbesondere durch regulatorisch notwendige Anpassungen. Zudem 
bestätigen Studien die negative Wertveränderung durch eine schlechtere Energieeffizienz. Auf 
der anderen Seite zeigen einzelne Studien bei der Erreichung von Effizienzanforderungen so-
gar positive Preiseffekte. In Summe ist jedoch zu beachten, dass transitorische Risiken bislang 
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nur begrenzt in der Preisbildung berücksichtigt werden, obwohl der Markt transitorische Risi-
ken in Form von regulatorischen Anforderungen stärker wahrnimmt als potenzielle Klimaschä-
den. 

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass sowohl in der theoriegeleiteten Herleitung als 
auch in der Analyse bestehender Studien ein Zusammenhang zwischen Klimarisiken und Im-
mobilienwerten aufgezeigt wird. Die Ergebnisse der eigenen empirischen Auswertungen be-
stätigen diese theoretische und empirische Grundlage. Auf Basis der ausgewählten Variablen, 
den statistischen Annahmen sowie der verwendeten Stichprobe weist der entwickelte SAI ei-
nen signifikant negativen Einfluss auf Angebotspreise auf. Dabei wird aufgezeigt, dass der 
Markt Klimarisiken zunehmend einpreist, allerdings in geringerem Ausmaß als aufgrund zu-
nehmender regulatorischer Dynamik zu erwarten wäre. Das Scoring-Modell zeigt zudem, dass 
transitorische Risiken etwas stärker wirken als physische Risiken. Dies deckt sich mit den Er-
kenntnissen der bisherigen Studienlage, dass Akteure aktuell stärker auf Modernisierungs-
druck und Effizienzanforderungen reagieren als auf potenzielle Klimaeinwirkungen. 

Die räumliche Auswertung zeigt regionale Muster: Einerseits zeigt der SAI vor allem im Westen 
Deutschlands regionale Cluster mit höheren Scoring-Werten. Transitorische Parameter wirken 
regional sehr homogen, was auf eine bundesweit einheitliche Regulierung zurückzuführen ist. 
Auffällig ist, dass auch in Regionen mit sehr hohem Klimarisiko die Angebotspreise nicht kon-
stant niedriger sind. Dies könnte auf eine Unterschätzung dieser Risiken im Markt deuten, was 
in der analysierten Empirie mit dem Aspekt der subjektiven Risikowahrnehmung durch die 
Marktteilnehmer erklärt wird. In Verbindung dazu kann der Erklärungsgrad des Regressions-
modells mit einem Adjusted R2 von ca. 40% besser eingeordnet werden: 60% der Varianz des 
Angebotspreises sind unerklärt, was vor allem auf weitere Faktoren, wie die menschliche Be-
obachtung und subjektive Empfindung zurückzuführen und statistisch schwer zu erfassen ist. 
Zudem basiert die Preisbildung von Immobilien, neben den Klimarisiken, auf einer Vielzahl 
weiterer Faktoren. 

Abschließend bestätigen die eigenen empirischen Ergebnisse die theoretischen Erwartungen: 
Klimarisiken beeinflussen Immobilienwerte, jedoch reagiert der Markt bisher träge und nicht 
flächendeckend. Dennoch bietet das entwickelte Scoring-Modell rund um den SAI für kleine 
bis mittelgroße Bestandshalter und Investoren ein Instrument zur systematischen Risikobe-
wertung von Klimarisiken auf Objektebene. 

5.2 Limitationen und Abgrenzungen 
Die in Kapitel 4 dargestellten Interpretationen und Erklärungen der Ergebnisse und Erkennt-
nisse müssen unter Berücksichtigung von methodischen und datenbezogenen Limitationen 
betrachtet werden. Der erste große Aspekt spiegelt sich in den einzelnen Daten und der Stich-
probeentnahme wider. Durch fehlende Nutzungsgenehmigung der ursprünglichen Datenbasis 
bezüglich der physischen Komponenten, mussten kurzfristig alternative Daten gesucht und 
integriert werden. Dies hat größtenteils sehr gut funktioniert, hat jedoch eine unterschiedliche 
Granularität zur Folge. Beispielsweise war die Integration der Komponente des Hochwasser-
risikos auf Postleitzahlebene möglich, während bei den anderen Komponenten der Informati-
onsgehalt lediglich auf Städteebene vorhanden war. Vor allem beim Hochwasserrisiko ist eine 
möglichst hohe Granularität notwendig, da sich das Schadenspotenzial selbst innerhalb einer 
Straße deutlich unterscheiden kann. Diese notwendige Granularität konnte mit der Datenbasis 
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für Hochwasser abgedeckt werden. Eine weitere Schwäche liegt in der Datenqualität im Be-
reich des Hitzerisikos. Hierbei wurde aufgrund fehlender Daten als Annäherung auf die Anzahl 
der Hitzetage im Jahr 2020 Bezug genommen. Im Idealfall hätte hier eine Kombination aus 
historischen Daten und prognostizierten Werten verwendet werden sollen. 

Zusätzlich ist zu berücksichtigen, dass die immobilienrelevanten Daten Angebotspreise sind 
und sich somit von den tatsächlichen Immobilienwerten unterscheiden können. Da jedoch der 
gesamte Stichprobenauszug auf Basis von Angebotswerten besteht, ist dieser als Proxy-Indi-
kator gut geeignet. Durch den Charakter des Angebots können folglich auch fehlerhafte Anga-
ben in der Datenbasis vorhanden sein. Es wurde versucht, diese in der Stichprobe zu identifi-
zieren und zu glätten, eine vollständige Bereinigung kann jedoch nicht gewährleistet werden. 

Im Zuge der Stichprobenentnahme traten vereinzelt Herausforderungen auf, etwa aufgrund 
einer unzureichenden Anzahl an Stichproben, insbesondere für D-Städte bei bestimmten Effi-
zienzklassen. Hierbei musste der Zeithorizont zurückgestuft werden, was den Angebotswert 
bei diesen wenigen Objekten ggf. etwas verzerren kann. Des Weiteren stabilisiert eine höhere 
Stichprobenanzahl die Robustheit der Ergebnisse. Diese Ausweitung der Stichprobenanzahl 
war aufgrund der manuellen Aufbereitung des Scoring-Modells nur bedingt möglich. Dennoch 
bietet diese Auswahl vor allem in Bezug auf die Regression mit 728 Datenpunkten eine aus-
streichende und aussagekräftige Basis. 

Aus rein statistischer Sicht sollten nicht signifikante Variablen aus dem Modell entfernt werden, 
da sie keinen nachweisbaren Einfluss auf die abhängige Variable haben. Im Rahmen dieser 
Arbeit wurde jedoch ein ökonomischer Ansatz gewählt, bei dem auch weniger signifikante Va-
riablen berücksichtigt werden, sofern inhaltlich und fachlich begründbar. Damit ergibt sich eine 
bessere Einordnung der Komponenten im Sinne eines praxisnahen Kontextes. 

In Betrachtung der Regression weist die Modellgüte einen Erklärungsgrad von ca. 40% auf, 
was ein für die abhängige Variable des Immobilienwertes (hier Angebotswert) solides Ergebnis 
darstellt. Ein höherer Erklärungsgrad wird jedoch stets angestrebt. Da der Angebotswert von 
Immobilien neben den ökonomisch erklärbaren Faktoren auch durch die Subjektivität des 
menschlichen Handelns und der persönlichen Einschätzung beeinflusst wird, ist hier nur eine 
begrenzte Übertragung auf die Erklärung innerhalb des Modells möglich. Außerdem ist zu er-
wähnen, dass einem hohem Klimarisiko der enorm hohe Nachfrageüberhang vor allem in 
Großstädten aber auch in mittelgroßen Städten gegenübersteht, der die Immobilienpreise wei-
ter ansteigen lässt. 

Abschließend ist zusammenzufassen, dass diese Ergebnisse einen statistisch signifikanten 
Zusammenhang zwischen dem SAI und dem Angebotspreis darstellen. Da es sich um ein 
querschnittsbasiertes Regressionsmodell handelt, kann eine Kausalität jedoch nicht bewiesen 
werden. Trotz der genannten Einschränkungen werden hierbei spannende Eindrücke geliefert, 
die den SAI als potenziellen wertbeeinflussenden Risikoindikator im Wohnimmobilienbereich 
bestärken. 
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6 Fazit und Ausblick 

Die vorliegende Arbeit hat sowohl den Einfluss physischer und transitorischer Klimarisiken auf 
den Wohngebäudesektor in Deutschland untersucht als auch die Übertragung dieser Risiken 
in ein objektives Scoring-Modell ermöglicht. 

6.1 Zentrale Erkenntnisse 
Die theoretische Analyse und der aktuelle Forschungsstand zeigen deutlich, dass Klimarisiken 
über verschiedene Wirkungsdimensionen negative Effekte auf den Immobilienwert haben kön-
nen. Dabei wurde das Konzept des Stranded Asset als Ausgangslage genutzt, um mittel- bis 
langfristige Wertrisiken systematisch zu kategorisieren. 

Im Zuge dessen wurde der Stranded Asset Index (SAI) entwickelt, der die physischen und 
transitorischen Risiken bündelt und damit einen innovativen Bewertungsmaßstab für klimabe-
dingte Risiken auf Objektebene schafft. Die empirische Auswertung mittels Regressionsana-
lyse ergab einen signifikant negativen Zusammenhang zwischen dem SAI und dem Angebots-
preis je Quadratmeter. Damit konnte einerseits festgestellt werden, dass der Markt zumindest 
teilweise Klimarisiken einpreist und andererseits konnten auf statistischer Ebene die aufge-
stellten Hypothesen bezüglich der signifikanten Wirkung des SAI bestätigt werden. Die Ergeb-
nisse zeigen zudem, dass transitorische Risiken leicht stärker wirken als physische Risiken. 
Ein Adjusted R2 von 40% der angepassten Regression unterstreicht die grundsätzliche Aus-
sagekraft des Modells, zeigt jedoch auch die hohe Komplexität und Subjektivität der Zusam-
mensetzung von Immobilienwerten. Somit konnte die erste Forschungsfrage aus Kapitel 1.2 
zielführend beantwortet werden. 

6.2 Implikationen für Forschung und Praxis 
Die zweite Forschungsfrage zielte darauf ab, wie sich physische und transitorische Klimarisi-
ken in ein objektiv anwendbares Scoring-Modell überführen lassen. Die entwickelte Methodik 
und Anwendung mit realen Daten zeigt: Eine strukturierte, skalierbare Modellierung ist möglich 
und kann praxisrelevant eingesetzt werden. Der SAI bietet eine verständliche, datenbasierte 
Entscheidungsgrundlage für die Bewertung von Wohnimmobilien im Kontext der Klimarisiken. 
Für die Praxis ergeben sich daraus im Wesentlichen drei Anwendungsfelder: 

1. Bestandshalter können das Modell für eine strategische Portfoliosteuerung und Priori-

sierung bei Modernisierungsaktivitäten und bei der Identifikation potenzieller Stranded 

Asset Risiken nutzen. 

2. Investoren bietet das Modell bei potenziellen Ankäufen mit wenig Aufwand eine Ent-

scheidungshilfe bei der Objektprüfung in Bezug auf Klimarisiken. 

3. Bestandshalter und Investoren können das Modell gegenüber Finanzierern und Kapi-

talgebern als Risikoeinschätzung im Zuge eines zunehmenden ESG-Reporting ver-

wenden. 

Die Anwendung ist vor allem für kleine bis mittelgroße Akteure geeignet, da mit wenig Aufwand 
und einfacher Bedienung relevante Ergebnisse erzielt werden können. Außerdem lässt sich 
das Modell anhand der Gewichtungen individuell an die Bedürfnisse des Verwenders anpas-
sen. Möchte beispielsweise ein Bestandshalter mittelfristig in seinem Portfolio vor allem die 
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transitorischen Risiken bereinigen, kann eine höhere Gewichtung für diese Teilkategorie an-
gesetzt werden. 

Darüber hinaus ist das Modell skalierbar. Es lässt sich sowohl regional als auch Assetklassen 
übergreifend verwenden. Zudem ermöglicht es eine Übertragbarkeit in den internationalen 
Kontext. Im Zuge der sich stark unterscheidenden Ausgestaltung der regulatorischen Land-
schaft ist solch ein Modell auch für potenzielle Ländervergleiche durchaus von Relevanz. Hier-
für müsste lediglich eine zusätzliche Punktevergabe für die regulatorische Intensität in den 
betrachteten Ländern ergänzt werden. 

6.3 Forschungsausblick 
Aufbauend auf dieser Arbeit könnten zukünftige Forschungen mit einer vertieften Datenbasis 
durch zusätzliche Variablen (Sanierungsstand der Immobilien, Mikrolage) vor allem die transi-
torischen Risiken noch granularer bestimmen. 

Zudem könnte, wie oben bereits genannt, eine Anwendung des Modells auf andere Länder 
mit unterschiedlichen Klimarisiken und Märkten relevant sein. Somit könnten wertvolle Er-
kenntnisse generiert werden, welche Länder und Märkte im Kontext von Klimarisiken in Zu-
kunft für eine Investition geeigneter oder weniger geeignet sind. 

Abschließend lohnt sich der Blick zurück auf die Eingangsfrage: Der Gebäudesektor verur-
sacht weltweit etwa 39% aller CO2-Emissionen und ist somit Teil des Problems. Umgekehrt 
betrachtet kann er, insbesondere über die Assetklasse Wohnen, ein entscheidender Teil der 
Lösung sein. Mit dem SAI wurde ein praxisnahes Werkzeug entwickelt, das die Klimarisiken 
systematisch bewertet und einen Beitrag leistet, um mögliche Klimarisiken und Wertverluste 
frühzeitig zu identifizieren.
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