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Immobilienmarktentscheidungen und

Klimawandel

Der Beitrag analysiert Immobilienmarktentscheidungen angesichts
moglicher klimawandelbedingter Wertverluste. Insbesondere und zeitlich
gesehen: Wie weit vor konkreten klimawandelbedingten Schaden reagieren

betroffene Immobilienmarkte?
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1. Das Problem

Der Klimawandel hat diverse wirtschaftlich relevante Fol-
gen, die aber zum Teil nicht sofort, sondern eher in Jahr-
zehnten auftreten. Dazu gehéren Uberflutungen, die durch
den Anstieg des Meeresspiegels und durch starkere Stiirme
ausgeldst werden. Davon sind auch Immobilien betroffen.
Es drohen Wertverluste — jedoch haufig nicht sofort, son-
dern eher in langerer Frist. Zu fragen ist: reagieren Immo-
bilienmarkte, auf denen ja ldngerfristige Entscheidungen
gefdllt werden, diesbeziiglich mit ,Vorlauf“? Spiegeln sich
also kiinftig zu erwartende Klimaschidden auf Immobilien-
markten schon vorab in den Entscheidungen und Wertent-
wicklungen wider?

Nachfolgend sei anhand stilisierter Finanzdaten fiir Immo-
bilienprojekte analysiert, wie sich kiinftig erwartete Wert-
verluste auswirken konnen. Zuriickgegriffen sei dabei auf
ein Set von Zahlenbeispielen, welches Thieflen in einem
Beitrag (2020) nutzt.

2. Beispielhafte Fallkonstellationen

Betrachtet sei eine Immobilie auf einer touristischen
Nordseeinsel mit gesicherten Mieteinnahmen von 10 Geld-
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einheiten (periodischer Zahlungsstrom Z = 10) und einem
erwarteten VerduRerungswert von V = 100 Geldeinheiten.
Lohnt es sich, diese Immobilie heute fiir 100 Geldeinheiten
zu kaufen, wenn die VerdufRerung in 10, 20, 30 oder 40 Pe-
rioden erfolgen soll? Dazu sei fiir die Diskontierungszins-
satzei=1 %, 2 % und 6 % jeweils der Barwert der erwarte-
ten Zahlungseingange betrachtet (vgl. dazu ThiefSen, 2020,
S. 12 f).

Dieser Barwert umfasst — abdiskontiert - die periodischen
Zahlungsstrome Z und den VerauRerungswert V, wobei die
Laufzeit n des Projekts wahlweise 10, 20 30 oder 40 betra-
gen kann. Der Barwert BW ergibt sich formal als

BW= Zk Z,/ (1+i)* + V(1+i)", wobei k jeweils
von 1 bis n lduft.

(1)

Bei einem heutigen Kaufpreis der Immobilie von 100 Geld-
einheiten lohnt der Kauf, wenn der Barwert BW gemdf? For-
mel (1) groRer als 100 ist. Dies ist bei allen untersuchten
Laufzeiten und Zinssdtzen der Fall (vgl. Tab. 1, Teil B). Die-
ses Ergebnis verwundert nicht, betrdgt doch der Zahlungs-
strom Z = 10 pro Periode 10 % des Anschaffungspreises von
100, was deutlich iiber den betrachteten Diskontierungs-
zinssdtzen liegt.

Nun sei unterstellt, in mittlerer Frist werde die Insel wegen
zunehmender Probleme infolge des Anstiegs des Meeres-
spiegels ,aufgegeben” — z.B. weil ihre fortwahrende Ret-
tung vor immer hiufigeren Uberflutungen durch Sandvor-
spiilungen, Deicherh6hungen usw. von zustdndigen (Lan-
des- und/oder Bundes-) Regierungen nicht mehr fiir finan-
zierbar bzw. gerechtfertigt gehalten wird (vgl. Merkur.de,
2019, Deutscher Bundestag, 2018). Diese Annahme ist nicht
abwegig, wie eine Sammelklage gegen die EU zeigt: Eine
Kldgergruppe, darunter eine Familie von der Nordseeinsel
Langeoog, hat unter Berufung auf ihre Grundrechte das
EU-Parlament und den Rat der EU-Linder aufgefordert,
mehr gegen den Klimawandel zu tun (vgl. FAZ, 2020).

Ab dem Zeitpunkt der Aufgabe der Insel entfallen die Zah-
lungsstrome Z - und der VerduRerungserlos sinkt auf 0.
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Szenario | VerduBerungserlos | Laufzeit BarwertI |Barwert Il | Barwert III
der Immobilie (Perioden) |(i=1%) (1i=2%) (i=6%)
(erwartet)
A 200 10 275,8 253,9 185,3
20 344,4 298,1 177,1
30 406,5 334,4 172,5
40 462,7 364,1 169,9
B 100 10 185,2 171,9 129,4
20 262,4 230,8 145,9
30 332,3 279,1 155,1
40 395,35 318,8 160,2
C 0 10 94,7 89,8 73,6
20 180,5 163,5 114,7
Tab. 1: Barwerte fiir ausgewdhlte 30 258 1 2240 1377
Immobilienprojekte bei unter- - - -
schiedlichen Zinssdtzen 40 3284 273,6 150,5

Wird die Aufgabe der Insel schon in 10 Jahren erwartet,
rutscht dann - bei allen unterstellten Diskontierungszins-
sdtzen — der Barwert BW des betrachteten Projekts unter
100. Dagegen bliebe bei erwarteter Aufgabe erst in 20, 30
oder 40 Jahren — wiederum bei allen untersuchten Diskon-
tierungszinssatzen — das entsprechende Projekt lohnend
(vgl. Tab. 1, Teil C). In diesem Szenario wdre also mit einer
Reaktion des Immobilienmarktes zu rechnen, wenn der
zeitliche Abstand bis zur erwarteten Aufgabe der Insel un-
ter einen Schwellenwert fallt, der irgendwo zwischen 10
und 20 Jahren liegt.

Nun sei unterstellt, heutiger Kaufpreis und erwarteter Ver-
dulRerungswert V betragen jeweils 200. Periodische Zahlun-
gen von Z = 10 entsprechen dann je 5 % des Anschaffungs-
preises. In der Ausgangslage lohnt das Projekt dann, lauf-
zeitunabhdngig, bei den Zinssdtzen 1 % und 2 % (BW >
200), nicht aber - verstdndlicherweise — beim Zinssatz von
6 % (vgl. Tab. 1, Teil A).

Bei einer kiinftigen Aufgabe der Insel wird das Projekt
dann aber - ohne VerduRerungserlds — auch bei Zinssdtzen
von 1 % oder 2 % unrentabel, wenn die Aufgabe in 10 oder
20 Jahren erfolgt. Bei spdterer Aufgabe (d.h. in 30 oder 40
Jahren) bliebe das Projekt dagegen rentabel (BW > 200,
vgl. Tab. 1, Teil C). In diesen Fallen liegt also der ,zeitliche
Schwellenwert” fiir eine Vorab-Reaktion des Immobilien-
marktes irgendwo zwischen 20 und 30 Jahren.

Zuletzt sei fiir einen Kaufpreis der Immobilie von 200 der
Fall betrachtet, dass potenzielle Kaufer ihre Exwartung zum
VeraulRerungswert plétzlich auf 100 senken, da sie sich auf-
grund zunehmender Wahrscheinlichkeit einer spdteren
Aufgabe der Insel immer weniger vorstellen konnen, auch
kiinftig 200 Geldeinheiten fiir die Immobilie erlésen zu
konnen. Liuft z.B. das Projekt 10 Jahre und ware dann die
Immobilie nur noch zum Wert von 100 verduRerbar, so
lohnt ein Kauf bei keinem der untersuchten Zinssatze.
Kann die Immobilie aber, aufgrund erst spdterer Aufgabe
der Insel, 20, 30 oder 40 Jahre rentabel, d.h. jeweils mit Z
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= 10 gehalten werden, so iibersteigt bei Zinssdtzen von 1 %
bzw. 2 % der Barwert BW den Wert von 200. Also lohnt
dann ein heutiger Kauf fiir 200 Geldeinheiten, selbst dafiir
spdter nur noch 100 erlost werden kann (vgl. Tab. 1, Teil
B). In diesem Fall konnten freilich auch die Verkdufer teil-
weise ihre Plane anpassen und bereit sein, heute die Immo-
bilie fiir weniger als 200 Geldeinheiten zu verkaufen. Somit
ware schon heute eine Marktreaktion denkbar.

3. Zur Bewertung der Beispielfdlle

Grundsdtzlich ist es richtig, bei der Analyse von Immobili-
enmdrkten Erwartungen zu beriicksichtigen. Kauf- und
Verkaufsinteressenten von Immobilien werden stets Erwar-
tungen bilden; und dabei sind oft auch ldngerfristige Er-
wartungen entscheidungsrelevant.

Die erdrterten Konstellationen bzw. Zahlenbeispiele schei-
nen allerdings zu vernachldssigen, dass die Aufgabe einer
touristisch genutzten Nordseeinsel eine einschneidende
Entscheidung ist, die sicher nicht ,iiber Nacht” erfolgen
wird, der vielmehr lange und kontrovers gefiihrte politische
Diskussionen vorausgehen diirfte. Wiirden sich die Erwar-
tungen der Akteure auf dem Immobilienmarkt dann nicht
eher allmdhlich (anstatt — wie in den Szenarien unterstellt
- plotzlich) dndern?

Erwartungen sind allerdings vielschichtig und kénnen sich
in unklarer Weise ,iiberlagern”. So werden touristisch be-
einflusste Immobilienmarkte auch durch andere tourismus-
relevante Entwicklungen — wie z.B. durch die Corona-Krise
- beeinflusst.

Daraufhin kann es durchaus passieren, dass die ,Mehr-
heitserwartungen” auf potenziell klimabetroffenen Immo-
bilienmdrkten fiir eine ldngere Zeit unbeeinflusst von Kli-
maaspekten bleiben, selbst wenn schddliche Klimawandel-
effekte letztlich relativ sicher eintreten werden. Irgend-
wann aber, z.B. nach einer vielbeachteten Versffentlichung
des Weltklimarates (vgl. z.B. IPCC, 2021) oder nach einer
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Haufung extremer Wetterereignisse, konnte sich das ,Kli-
ma-Narrativ” relativ plétzlich durchsetzen (vgl. fiir derar-
tige Prozesse Shiller, 2019). Dann konnten die Dinge — dhn-
lich wie bei einem Bank-Run - schnell ins Rutschen kom-
men und die Erwartungen am Immobilienmarkt schnell kip-
pen. Erwartet z.B. plotzlich die Mehrheit der Akteure kiinf-
tig fallende statt zuvor steigende Preise, konnte es Domi-
noeffekte geben. Dann konnten auch vormals optimisti-
sche Kaufwillige plotzlich - kiinftige Wertverluste erwar-
tend - vom Kauf abgeschreckt werden und zugleich etab-
lierte Immobilienbesitzer plotzlich zu Verkaufswilligen mu-
tieren, die schnell noch verkaufen wollen, ,bevor es
kracht”.

Insofern haben die dargestellten einfachen Szenarien mit
plotzlichen Daten- bzw. Erwartungsdanderungen eventuell
eine hohere Aussagekraft als auf den ersten Blick vermutet.

4. Fazit

Immobilienmarkte sind von verschiedenen und sich iiberla-
gernden Erwartungen getrieben. Wie das mittelfristig zu-
nehmende Risiko einer klima- bzw. {iberflutungsbedingten
Entwertung von Immobilien sich auf die Entwicklung loka-
ler Immobilienmarkte auswirkt, ist vor diesem Hintergrund
schwer vorhersehbar. Es konnte jedoch Schwellenwerte
bzw. Kipppunkte geben, in deren Gefolge Immobilien-
markterwartungen gewissermafRen von ,plus” auf ,minus”
kippen, wenn etwa Erwartungen zur verbleibenden Restzeit
einer wirtschaftlichen Nutzbarkeit betreffender Immobilien
unter gewisse Schwellenwerte fallen. Insofern konnen Im-
mobilienmdrkte durchaus frithzeitig auf noch nicht einge-
tretene Klimawandelfolgen reagieren. Die Analyse der ein-
fachen Zahlenbeispiele gibt hiervon eine Vorstellung.
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