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Abstract 

Die Immobilienbranche, insbesondere der Gebäudebestand, ist ein Schlüsselsektor für den Erfolg 

der Nachhaltigkeitsziele in Deutschland. Diese Arbeit analysiert die Auswirkungen von Sustainable 

Finance auf die Finanzierung von Bestandsimmobilien. Durch die Befragung von Experten konnte 

eine steigende Relevanz des Themas in Kreditinstituten und Immobilienunternehmen ermittelt 

werden. Kleinere Unternehmen und solche, deren Geschäftsmodelle sich auf Bestandsimmobilien 

fokussieren, sind besonders betroffen. Die Kreditvergabe für Bestandsimmobilien wird zunehmend 

durch Nachhaltigkeitskriterien determiniert werden. Zukünftige Forschung sollte die Ergebnisse 

quantitativ validieren und den Einfluss von Bestandsimmobilien, die unter dem Aspekt der Wirt-

schaftlichkeit nicht saniert werden, auf die Nachhaltigkeitsziele untersuchen. 

 

Keywords: Bestandsimmobilien, ESG-Kriterien, EU-Taxonomie, Finanzierungskriterien, Immobili-

enfinanzierung, Kreditvergabe, Nachhaltigkeit, Stranded Assets, Sustainable Finance 
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1 Einleitung 

Das Thema Nachhaltigkeit hat in den letzten Jahren in gesellschaftlichen Diskussionen an Bedeu-

tung gewonnen und wird inzwischen sowohl aus ökonomischen, als auch aus werteorientierten 

Perspektiven betrachtet.1 Die soziale, ökologische und wirtschaftliche Nachhaltigkeit einer Volks-

wirtschaft ist von den Fortschritten des Finanzsystems bei der Umsetzung von Sustainable Finance 

abhängig.2 Ziel der Bundesregierung ist es, Deutschland zu einem führenden Standort für 

Sustainable Finance zu entwickeln.3 Der Begriff Sustainable Finance lässt sich ins Deutsche als 

nachhaltige Finanzwirtschaft übersetzen und beschreibt Ansätze und Instrumente zur Integration 

von Nachhaltigkeitsaspekten in die Entscheidungsprozesse von Finanzmarktakteuren. Die Nach-

haltigkeitsaspekte werden in diesem Kontext durch die drei Dimensionen Environmental (Umwelt), 

Social (Soziales) und Governance (Unternehmensführung) über das Akronym ESG determiniert, zwi-

schen denen Wechselwirkungen und Zielkonflikte bestehen.4 Als Zielsetzung von Sustainable Fi-

nance legt die Europäische Kommission (i) das Umlenken von Kapitalflüssen in nachhaltige Inves-

titionen um ein nachhaltiges und integratives Wachstum zu erreichen, (ii) die Bewältigung von fi-

nanziellen Risiken, die sich aus Umweltbelangen und sozialen Problemen ergeben und (iii) die För-

derung von Transparenz und Langfristigkeit in wirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen Tätig-

keiten, fest.5 Das Ziel ist es, Rahmenwerke zu schaffen, die es Unternehmen ermöglichen, Nachhal-

tigkeitsaspekte in ihre Entscheidungsprozesse zu integrieren.6 Darüber hinaus ist Sustainable Fi-

nance ein wichtiges Element, um die 17 globalen Nachhaltigkeitsziele (Social Development Goals; 

SDGs) aus der Agenda 20307 und die Zielsetzung des European Green Deals, einer klimaneutralen 

europäischen Wirtschaft bis 2050, zu erreichen.8 

 

Dem Finanzsystem und insbesondere den Kreditinstituten wird eine zentrale Rolle für das Errei-

chen dieser Zielsetzungen zugewiesen. Durch die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten 

bei der Vergabe von Krediten nutzen Banken ihre Position als Intermediäre zur Lenkung der Zah-

lungsströme. Daneben wird Sustainable Finance wegen steigender Nachhaltigkeitsrisiken in Kre-

ditinstituten auch eine hohe Bedeutung für die Sicherstellung der Finanzmarktstabilität beigemes-

sen, indem es dazu beiträgt,Nachhaltigkeitsrisiken in Kreditinstituten frühzeitig zu identifizieren 

und zu steuern.9 Da die BaFin Nachhaltigkeitsrisiken für Banken bisher nicht als eigene, wesentli-

che Risikoart, sondern als Treiber für alle wesentlichen Risikoarten, insbesondere das Kreditrisiko, 

Marktrisiko und operationelle Risiko sieht, sind diese bei der Risikoermittlung und -steuerung die-

ser Risiken zu berücksichtigen. Dies ist sowohl für die Wertermittlung und -überprüfung von Si-

cherheiten relevant, bei denen Nachhaltigkeitsrisiken perspektivisch zu Wertverlusten oder man-

 
1 Vgl. Kempeneer/ Peeters/ Compernolle (2021), S. 1 f.; Edmans/ Kacperczyk (2022), S. 1309 f. 

2 Vgl. Ziolo/ Bak/ Cheba (2021), S. 1, 50, 63. 

3 Vgl. Bundesministerium der Finanzen/ Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit/ Bundesminis-

terium für Wirtschaft und Energie (Hrsg.) (2021), S. 6. 

4 Vgl. Sommer (2020), S. 6; Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2023), S. 1; Europäische Kommission (Hrsg.) (2018), S. 2; Ling/ 

Renneboog (2020), S. 2; Islam/ Winkel (2017), S. 34. 

5 Vgl. Europäische Kommission (Hrsg.) (2018), S. 3. 

6 Vgl. Claringbould/ Koch/ Owen (2019), S. 18. 

7 Die Agenda 2030 wurde 2015 von den Staats- und Regierungschefs der 193 Mitgliedsstaaten der Vereinten Nationen 

in New York beschlossen und verpflichtet alle Staaten zum nachhaltigen Handeln in den ESG-Feldern. 

8 Vgl. Bundesministerium der Finanzen/ Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit/ Bundesminis-

terium für Wirtschaft und Energie (Hrsg.) (2021), S. 8, 11. 

9 Vgl. Bundesministerium der Finanzen/ Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit/ Bundesminis-

terium für Wirtschaft und Energie (Hrsg.) (2021), S. 8, 11. 
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gelnder Marktgängigkeit führen könnte, als auch für die Bewertung von Kreditrisiken, beispiels-

weise durch erhöhte Insolvenzen oder Betriebsausfälle durch Nachhaltigkeitsrisiken.10 Dies führt 

dazu, dass Banken die Berücksichtigung von ESG-Kriterien in unternehmerischen Entscheidungen 

zukünftig auch in der Kreditwürdigkeitsprüfung und der Kreditvergabe berücksichtigen werden.11 

 

Für die erfolgreiche Umsetzung von Sustainable Finance sind im Besonderen die drei Gruppen (i) 

Politik und Institutionen, (ii) Investoren und Kreditinstitutionen und (iii) Unternehmen der Real-

wirtschaft relevant.12 Die gesetzlichen Rahmenbedingungen für diese Akteure sind im Wesentli-

chen in der „Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen Wirtschaft“ der Europäischen Kommis-

sion erläutert und können übergeordnet in drei Bereiche unterteilt werden. Die (i) Anforderungen 

an nachhaltige Wirtschaftsaktivitäten, die aktuell im Wesentlichen durch die EU-Taxonomie-Ver-

ordnung (kurz: EU-Taxonomie) klassifiziert werden, (ii) Offenlegungs- und Berichtspflichten für Un-

ternehmen der Realwirtschaft und Finanzmarktteilnehmer, die die Transparenz für Investoren er-

höhen sollen und (iii) weitere Instrumente, die den Akteuren helfen sollen, ihre Investitionsstrate-

gien nachhaltiger zu gestalten. Diese drei Bausteine bilden den gesetzlichen Anforderungsrahmen 

für die Klassifizierung von Wirtschaftstätigkeiten im Sinne von Sustainable Finance.13 Für deutsche 

Kreditinstitute werden Anforderungen aktuell überwiegend über regulatorische Vorschriften durch 

die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die Europäischen Zentralbank (EZB) 

und die European Banking Authority (EBA) sowie allgemein auf EU-Ebene determiniert. Diese Vor-

schriften betreffen die Berücksichtigung der EU-Taxonomie und der Transparenz- und Offenle-

gungspflichten, aber auch Anforderungen an das Risikomanagement, an Kapitalmarktgeschäfte, 

den Anlegerschutz sowie Sorgfaltspflichten.14 Die Vorhersage, wie sich Anforderungen von Banken 

auf die Kreditvergabe, insbesondere an KMUs, auswirken werden ist diffizil. Im Hinblick auf die An-

forderungen, die regulatorisch an Banken gestellt werden, ist aber von einem Einfluss auf Kredi-

tentscheidungen auszugehen. Die Kreditkonditionen für Unternehmenskredite sind hiervon vor-

nehmlich berührt.15 Die Herausforderung für Unternehmen wird in Zukunft darin liegen, Banken 

belastbare und transparente Informationen zu ihrer Nachhaltigkeitsleistung für deren Kreditent-

scheidungen und Risikobeurteilungen zur Verfügung zu stellen, um Nachteile bei der Kredit-

vergabe und den Kreditkonditionen zu vermeiden.16 

 

Die Immobilienbranche wird als einer der Schlüsselsektoren für die Erreichung der Nachhaltigkeits-

ziele identifiziert, da diese in Deutschland von besonderer wirtschaftlicher und ökologischer Rele-

vanz ist. Die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft war im Jahr 2022 mit rund 291.000 Unterneh-

men und einer Bruttowertschöpfung von 346 Mrd. € der größte Wirtschaftszweig in Deutschland. 

Darüber hinaus sind Immobilien für rund 34 % des Energieverbrauchs und 30 % der Treibhaus-

gasemissionen verantwortlich.17 Da ca. 80 % der CO2-Emissionen von Immobilien während der Nut-

zung entstehen und gleichzeitig ca. 75 % des Gebäudebestands in der Europäischen Union nicht 

den heutigen Energieeffizienzstandards entsprechen, sind Bestandsimmobilien im Zusammen-

hang mit Sustainable Finance von entscheidender Bedeutung.18 Um die Nachhaltigkeits- und Kli-

maziele in Deutschland zu erreichen, ist bis 2045 ein weitgehend klimaneutraler Gebäudebestand 

 
10 Vgl. Buchmüller/ Hofinger/ Weiß (2022), S. 6, 14 f.; Bundesverband deutscher Banken e. V. (2022b), S. 8. 

11 Vgl. Dorfleitner/ Halbritter/ Nguyen (2015), S. 451; Buchmüller/ Hofinger/ Weiß (2022), S. 15. 

12 Vgl. Industrie- und Handelskammer Darmstadt (Hrsg.) (2021), S. 5 f. 

13 Vgl. Europäische Kommission (Hrsg.) (2021), S. 1; Claringbould/ Koch/ Owen (2019), S. 19 f. 

14 Vgl. Buchmüller/ Hofinger/ Weiß (2022), S. 1; Bundesverband deutscher Banken e. V. (Hrsg.) (2022a), S. 1. 

15 Vgl. Bundesverband deutscher Banken e. V. (Hrsg.) (2022b), S. 9. 

16 Vgl. Frese/ Häßler/ Kannegiesser/ Koch/ Marenbach (2021), S. 164. 

17  Vgl. Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit (Hrsg.) (2016), S. 28 f.; HypoVereinsbank 

(Hrsg.) (2022), S. 28 f.; ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. (Hrsg.) (2021), S. 3. 

18 Vgl. Filippidou/ Jiménez Navarro (2019), S. 5. 
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notwendig. Dieses Ziel ist mit Investitionen in Höhe von rund 640 Mrd. € verbunden. Bei einem 

wesentlichen Anteil von rund 250 Mrd. € dieser Investitionen handelt es sich um Mehrinvestitio-

nen.19 Die Immobilienunternehmen in Deutschland schätzen die nachhaltige Sanierung ebenfalls 

als zentrales Thema in den nächsten Jahren ein. In einer Umfrage gaben 86 % der befragten Un-

ternehmen die ökologische Transformation von Immobilien als Megatrend an. Gleichzeitig halten 

64 % der befragten Unternehmen hohe Kosten bei nicht energetisch sanierten Immobilien für eine 

der drei größten Herausforderungen in der Zukunft.20 Da Immobiliensanierungen regelmäßig auch 

über Fremdmittel von Banken finanziert werden, kommt dem Finanzsektor eine wichtige Rolle bei 

der nachhaltigen Transformation des Immobiliensektors zu. Insgesamt ergibt sich somit eine wech-

selseitige Abhängigkeit des Immobiliensektors und der Zielsetzung von Sustainable Finance. Auf 

der einen Seite benötigt die Immobilienbranche Transformationskredite, die ihnen über Banken 

und Förderinstitute zur Verfügung gestellt werden. Diese Funktion erfüllt beispielsweise die Kre-

ditanstalt für Wiederaufbau (KFW), die in der „Deutsche Sustainable Finance Strategie“ als Trans-

formationsbank vorgesehen ist. Auf der anderen Seite sind umfangreiche Investitionen der Immo-

bilienunternehmen notwendig, um die Nachhaltigkeitsziele zu erreichen.21 

 

Die gesetzlichen Rahmenbedingungen, die Unternehmen erfüllen müssen, gelten auch für die Im-

mobilienwirtschaft. Im Hinblick auf die hohe Bedeutung des Sektors für die nachhaltige Entwick-

lung gibt es darüberhinausgehende gesetzliche Rahmenbedingungen, die zu beachten sind. Die 

strategische Grundlage dazu bilden auf EU-Ebene der „Aktionsplan für Finanzierung eines nachhal-

tigen Wachstums“ und die „Renovierungswelle für Europa“. Die Zielsetzung von Sustainable Fi-

nance in der Immobilienbranche ist es, den Finanz- und Gebäudesektor gemeinsam für einen nach-

haltigeren Immobilienbestand zu verpflichten. Für die Evaluierung dieses Vorhabens ist die Bewer-

tung der Nachhaltigkeit von Immobilien und der zur Finanzierung dienenden Produkten gleicher-

maßen erforderlich. Hierfür ist zunächst die Verfügbarkeit von Nachhaltigkeitsinformationen über 

die Gebäude notwendig, um darauf aufbauend die Finanzierungsinstrumente beurteilen zu kön-

nen. Neben der allgemein gültigen EU-Taxonomie-Verordnung, die Ansätze liefert, was nachhaltige 

Immobilien auszeichnet und wie eine entsprechende Standardisierung erreicht werden kann, 

wurde auf EU-Ebene die Gebäudeeffizienz-Richtlinie erlassen. Diese verpflichteten Mitgliedstaa-

ten, nationale Gesetze zu den energetischen Anforderungen zu erlassen. In Deutschland regelt das 

Gebäudeenergiegesetz die energetischen Anforderungen an Neu- und Bestandsgebäude. Die EU-

Taxonomie legt darüber hinaus für die Immobilienwirtschaft Kriterien fest, wann Immobilieninves-

titionen als nachhaltig im Sinne der EU-Taxonomie verstanden werden und basiert ebenfalls auf 

den Energieeffizienzniveaus. Für Bestandsimmobilien sind aus der EU-Taxonomie die Kategorien 

„Sanierung bestehender Gebäude“ und „Erwerb von und Eigentum an Gebäuden“ relevant. Eine 

Möglichkeit zur standardisierten Einstufung von Gebäuden in Hinblick auf deren ökologische Nach-

haltigkeit bietet der Energieausweis, der die Gesamtenergieeffizienz von Gebäuden auf Basis von 

festgelegten Normen ermittelt.22 Die Anforderungen für Bestandsimmobilien sind auf EU-Ebene 

bisher weniger verbindlich geregelt als für Neubauten, auch weil eine Verbesserung der Energieef-

fizienz nur bei Sanierungen möglich sind. Bestandsgebäude sind zur Einhaltung der national fest-

zulegenden Mindeststandards für die Energieeffizienz daher nur verpflichtet, wenn eine „größere 

Gebäuderenovierung“ durchgeführt wird. Des Weiteren steht diese Verpflichtung unter dem Vor-

behalt der technischen, funktionellen und wirtschaftlichen Realisierbarkeit. Die Definition, was un-

ter einer größeren Renovierung zu verstehen ist, erfolgt auf nationaler Ebene und wird in Deutsch-

land als Maßnahme definiert, bei der mindestens 25 % der Oberfläche der Gebäudehülle von der 

 
19 Vgl. Köhler-Geib (2022), S. 8. 

20 Vgl. Berlin Hyp AG (Hrsg.) (2022), S. 8, 10. 

21 Vgl. Deutsche Energie-Agentur (Hrsg.) (2021), S. 6; Köhler-Geib (2022), S. 8 f.  

22 Vgl. Herkstörter/ Jilge/ Beckers (2023), S. 181; Deutsche Energie-Agentur GmbH (Hrsg.) (2021), S. 13 f., 22 f., 53 f.; Pöhn/ 

Pech/ Bednar/ Streicher (2012), S. 1. 
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Renovierungsmaßnahme betroffen sind. Wenn solche Modernisierungen durchgeführt werden, 

müssen diese Maßnahmen dazu führen, den Primärenergiebedarf auf maximal das 1,4-fache des 

aktuellen Referenzgebäudes zu begrenzen. Darüber hinaus gilt in Deutschland für bestehende Ge-

bäude ein generelles Verschlechterungsverbot für die energetische Qualität der Außenbauteile 

und es existiert eine grundsätzliche Sanierungspflicht für die oberste Geschossdecke, falls diese 

den Anforderungen des Mindestwärmeschutzes nicht entspricht.23 Die beschriebenen Anforderun-

gen stellen die gesetzlichen Mindestanforderungen an Bestandsimmobilien dar. Wann ein Ge-

bäude als nachhaltig im Sinne von Sustainable Finance gilt, ist bisher nicht einheitlich definiert. 

Neben der Definition in Anlehnung an die EU-Taxonomie nutzen Kreditinstitute auch Gebäudezer-

tifizierungsverfahren zur Einstufung der Nachhaltigkeit von Immobilien.24 Insgesamt ist in den ver-

gangenen Jahren ein kontinuierlicher Anstieg der Gebäudezertifizierungen erkennbar. Im Jahr 

2022 stieg der relative Anteil der nachhaltigen Immobilieninvestitionen auf 30,6 % (+4,9 %-Punkte 

zum Vorjahr). Die Zertifizierung erfolgt am deutschen Immobilienmarkt am häufigsten durch die 

„Deutsche Gesellschaft für Nachhaltiges Bauen“ (DGNB), deren Verfahren einen standardisierten 

Überblick über den Nachhaltigkeitsstandard von Immobilien bieten.25 Allerdings ist auch bei den 

Gebäudezertifizierungen erkennbar, dass bislang überwiegend Neubauten akkreditiert werden.26 

 

Da Kreditinstitute als Finanzierungspartner bei nachhaltigen Investitionen eine hohe Bedeutung 

für Unternehmen haben, ist es relevant, die Auswirkung von Sustainable Finance auf die Finanzie-

rung von Bestandsimmobilien näher zu untersuchen.27 Die Zielsetzung dieser Arbeit ist es daher, 

vor dem Hintergrund der beschriebenen Ausgangssituation, die Auswirkungen von Sustainable Fi-

nance auf die Finanzierung von Bestandsimmobilien in Deutschland zu analysieren und perspekti-

vische Entwicklungen zu untersuchen. Hierfür sollen die Perspektiven und Erwartungen von Kre-

ditinstituten und Immobilienunternehmen gegenübergestellt werden. Darüber hinaus sollen wei-

tere Auswirkungen, die sich in diesem Zusammenhang für Immobilienunternehmen ergeben, un-

tersucht und die Fragestellung betrachtet werden, welche Relevanz Sustainable Finance in Kredit-

instituten und Unternehmen derzeit bereits hat und wie die weitere Entwicklung antizipiert wird. 

Um die Zielsetzung zu erreichen, wird eine qualitative Erhebung durch Experteninterviews mit je-

weils vier Teilnehmenden aus Kreditinstituten und Immobilienunternehmen durchgeführt.28  

2 Empirische Untersuchung 

2.1 Auswahl der Methode 

Die empirische Untersuchung der Fragestellung erfolgt durch eine qualitative Erhebung mit dem 

Einsatz von Experteninterviews. Wer in diesem Zusammenhang als Experte behandelt werden soll, 

ist in Abhängigkeit von der Forschungsfrage zu entscheiden und wird im folgenden Abschnitt bei 

der Expertenauswahl ausführlich erläutert.29 Im Hinblick auf den derzeitigen Stand der Forschung 

zur Auswirkung von Sustainable Finance auf die Finanzierung von Bestandsimmobilien, die sich in 

einer frühen Phase befindet, wird der Einsatz von Experteninterviews mit qualitativer Orientierung 

als sinnvoll angesehen. Der Zusammenhang von Sustainable Finance und der Finanzierungssitua-

tion für Bestandsimmobilien ist bisher weitgehend unerforscht und soll daher durch die qualitative 

 
23 Vgl. Deutsche Energie-Agentur GmbH (Hrsg.) (2021), S. 14 f., 48; Verband kommunaler Unternehmen e. V. (Hrsg.) 

(2022), S. 7; Bader/ Galir (2021), S. 4. 

24 Vgl. Herkströter/ Jilge/ Beckers (2023), S. 178. 

25 Vgl. BNP Paribas Real Estate GmbH (Hrsg.) (2023), S. 5; DGNB (Hrsg.) (2022), S. 4 f.; Guldager/ Birgisdottir (2018), S.59; 

DGNB (Hrsg.) (2023), S. 2-4. 

26 Vgl. DGNB (Hrsg.) (2022), S. 6. 

27 Vgl. Löher/ Rieger-Fels/ Nielen/ Schröder (2022), S. 21 f.  

28 Vgl. Mayring (2015), S. 97, 103. 

29 Vgl. Helfferich (2022), S. 875-877. 
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Erhebung konzeptuell untersucht werden.30 Die Zielsetzung der Arbeit ist es, aus der bestehenden 

Literatur und der empirischen Untersuchung die Auswirkungen zu analysieren, die sich in Deutsch-

land durch Sustainable Finance auf die Finanzierung von Bestandsimmobilien ergeben. Bisher sind 

wenig Studien zu diesem Forschungsgebiet verfügbar, die nicht ausreichen, um die Fragestellung 

zu beantworten. Des Weiteren sind die regulatorischen Bestimmungen in einem laufenden Verän-

derungsprozess, weshalb für die empirische Erhebung ein Experteninterview zur explorativen Da-

tensammlung gewählt wird. Diese Variante des Experteninterviews ermöglicht eine Orientierung 

im Forschungsfeld und zielt darauf ab, möglichst viele Informationen über den Forschungsbereich 

zu sammeln. Die gewählten Experten werden im Rahmen dieser Arbeit als Vertreter der Gruppen 

„Banken“ und „Immobilienunternehmen“ interviewt und sind alle direkt oder indirekt am Finanzie-

rungsprozess von Bestandsimmobilien beteiligt.31 Das Experteninterview wird als Leitfadeninter-

view durchgeführt, um eine Strukturierung der Themenfelder zu erreichen, eine Fokussierung auf 

die relevanten Fragestellungen zu ermöglichen und eine Vergleichbarkeit der Interviews zu ge-

währleisten.32 

2.2 Expertenauswahl und Darstellung der Stichprobe 

Für die Interviews wurden insgesamt acht Experten für dieses Thema befragt, die sich im Hinblick 

auf die zwei Betrachtungswinkel der Fragestellung jeweils auf vier Vertreter von Kreditinstituten 

und Immobilienunternehmen verteilen. Für die Fragestellung der Arbeit werden solche Akteure als 

Experten verstanden, die im Rahmen ihrer Funktion die Finanzierung von Bestandsimmobilien ver-

antworten und in diesem Zusammenhang mit den Auswirkungen von Sustainable Finance konfron-

tiert sind. Die statistische Repräsentativität ist bei qualitativen Forschungsmethoden, wie dem Ex-

perteninterview, im Hinblick auf die beschriebenen Einschränkungen bezüglich der Anzahl an In-

terviews nicht erreichbar. Für die Stichprobenauswahl des Experteninterviews ist daher die inhalt-

liche Repräsentativität, das heißt die Relevanz der befragten Personen als Repräsentant für eine 

bestimmte Gruppe, entscheidend. Hierfür werden vor Durchführung der Untersuchung Kriterien 

festgelegt, die für die Stichprobe relevant sind.33 Zur Beachtung dieses Umstands wurde bei der 

Selektion der Experten auf eine ausgeglichene Anzahl an Vertretern von Kreditinstituten und Im-

mobilienunternehmen sowie eine Unterscheidung bezüglich der Feinsegmentierung des Ge-

schäftsmodells geachtet. Dies ermöglicht die unterschiedlichen Auswirkungen von Sustainable Fi-

nance auf verschiedene Marktakteure bezüglich der Finanzierung von Bestandsimmobilien zu ver-

gleichen und stellt die ausreichende Diversität der Stichprobe sicher. Als Experten wurden sowohl 

Fach- als auch Führungskräfte ausgewählt, um die Auswirkungen auch auf verschiedenen Hierar-

chie-Ebenen der Unternehmen zu untersuchen. Die relevanten Informationen über die Experten-

stichprobe können Tabelle 1 entnommen werden. 

 

Experte Position Unternehmen Typ34 

Person 1 

(P 1) 

Relationshipmanager  Kreditinstitut 

1 (KI 1) 

Spezialinstitut für Immobilienfi-

nanzierung 

Person 2 

(P2) 

Vertriebsmitarbeiter Kreditinstitut 

1 (KI 1) 

Spezialinstitut für Immobilienfi-

nanzierung 

Person 3 

(P 3) 

Leiter Immobilien  

Businessmanagement 

Kreditinstitut 

2 (KI 2) 

Landesbank 

 
30 Vgl. Froschauer/ Lueger (2020), S. 29; Goldenstein/ Hunoldt/ Walgenbach (2018), S. 91f.  

31 Vgl. Bogner/ Littig/ Menz (2014), S. 22-24. 

32 Vgl. Helfferich (2022), S. 882.  

33 Vgl. Mayer (2013), S. 38 f.  

34 Vgl. Anhang 4. Die Typisierung der Kreditinstitute und Unternehmen erfolgte anhand der im Interview erhalten Infor-

mationen und durch zusätzliche Informationen der Unternehmenshomepages.   
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Person 4 

(P 4) 

Vorstandsmitglied  

Firmenkundendezernat 

Kreditinstitut 

3 (KI 3) 

Sparkasse 

Person 5 

(P 5) 

Finanzierungsspezialist Unternehmen 

1 (U 1) 

Immobilienfondgesellschaft  

für Wohn- und Gewerbeimmobilien 

Person 6 

(P 6) 

Finanzierungsspezia-

list/ ESG-Manager 

Unternehmen 

2 (U 2) 

Projektentwicklung von  

Gewerbeimmobilien 

Person 7 

(P 7) 

Head of Debt Finance 

and Treasury 

Unternehmen 

3 (U 3) 

Projektentwicklung von  

Wohnimmobilien 

Person 8 

(P 8) 

Kaufmännischer Leiter Unternehmen 

4 (U 4)  

Staatlicher Bestandshalter für 

Wohnimmobilien 

Tabelle 1: Kurzdarstellung der Expertenstichprobe35 

Die Auswahl der Interviewpartner ermöglicht es, eine hohe Qualität und Quantität von Art und Um-

fang der erhaltenen Informationen sicherzustellen. Durch die verschiedenen Positionen der Be-

fragten und die unterschiedlichen Geschäftsmodelle der Unternehmen und Kreditinstitute soll eine 

hohe Informationsquantität sichergestellt werden. Da die Experten in ihrer Funktion als Repräsen-

tanten der Kreditinstitute und Unternehmen einen unterschiedlichen Beitrag an dem Prozess der 

Wissensgenerierung haben, wurde für die beiden Gruppen ein jeweils eigener Interviewleitfaden 

entwickelt.36  

2.3 Leitfaden und Durchführung der Interviews 

Im Rahmen dieser Arbeit wird ein teilstandardisierter Fragebogen mit überwiegend offenen und 

ausformulierten Fragen verwendet, der einerseits dem Interviewer ausreichend Orientierung bie-

tet, dem Experten aber gleichzeitig ausreichend Entscheidungsfreiheit in seinen Ausführungen er-

möglicht. Grundlage für die Erstellung der Leitfäden waren die Fragestellungen der Arbeit und die 

bisherigen, literaturgestützten Ergebnisse. Dies führt zu einer Einteilung der beiden Fragebögen 

in die Themenfelder (i) Aktuelle Situation, (ii) Weitere Entwicklung, (iii) Auswirkungen von 

Sustainable Finance auf Bestandsimmobilien, (iv) Auswirkungen auf die Finanzierung von Be-

standsimmobilien und (v) Auswirkungen auf die Anforderungen von Kreditinstituten.37 Der Leitfa-

den enthält überwiegend offene Fragen die der Exploration dienen und wurde an geeigneten Stel-

len um geschlossene Fragen und Fragen mit abgestuften Antwortvorgaben ergänzt, um zusätzliche 

Informationen zu erhalten. Die ersten Fragen jedes Themenblocks soll den Experten eine möglichst 

freie Äußerung zu dem jeweiligen Themenfeld ermöglichen. Die folgenden Fragen dienen der ge-

zielten und ergänzenden Nachfrage.38 Vor dem eigentlichen Befragungsbeginn wurden die Leitfä-

den in zwei Probeinterviews getestet. Dieser Pretest dient dazu, komplexe und unverständliche 

Fragen oder möglicherweise vorhandene Ungenauigkeiten zu erkennen und zu beheben. Nach je-

dem Testinterview wurde der Fragebogen gemeinsam mit der Testperson evaluiert und anschlie-

ßend überarbeitet.39 

 

Der Erhebungszeitraum erstreckte sich vom 16. April 2023 bis zum 27. April 2023. Das erste Inter-

view wurde mit P1 geführt, das letzte Interview mit P7. Die Gespräche haben eine Dauer von 52 bis 

maximal 82 Minuten. Bei Interviews, die wie im Rahmen dieser Arbeit der Informationsgewinnung 

dienen, wird empfohlen, die Leitfäden vorab zur Verfügung zu stellen, um den Interviewpartnern 

eine Vorbereitung zu ermöglichen. Da zudem alle Experten den expliziten Wunsch äußerten, den 

 
35 Eigene Darstellung in Anlehnung an Mayer, S. 40-43.  

36 Vgl. Gläser/ Laudel (2010), S. 117. 

37 Vgl. Bogner/ Littig/ Menz (2014), S. 27 f., 59 f. 

38 Vgl. Helfferich (2022), S. 883; Bogner/ Littig/ Menz (2014), S. 62.  

39 Vgl. Kromrey/ Roose/ Strübing (2016), S. 351 f.; Mayer (2013), S. 45 f.  
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Interviewleitfaden vor dem Gespräch zu erhalten, wurde dieser vorab zur Verfügung gestellt.40 Die 

Transkription der aufgezeichneten Interviews erfolgte anschließend in einem zweistufigen Verfah-

ren. Zunächst wurde mit Hilfe des Programms „f4transkript“ ein automatisch generiertes Transkript 

erstellt, das anschließend manuell überarbeitet und qualitätsgesichert wurde.41 

2.4 Auswahl und Durchführung der Auswertungsmethode 

Bei Einsatz von Experteninterviews mit dem Ziel der Informationsgewinnung wird in der Literatur 

die qualitative Inhaltsanalyse zur Auswertung empfohlen.42 Im Rahmen dieser Arbeit wird die in-

haltliche Strukturierung, als Unterform der strukturierende Inhaltsanalyse, angewendet, um inhalt-

liche Strukturen und Aspekte aus dem Datenmaterial herauszufiltern und die Forschungsfrage zu 

beantworten.43 Für die inhaltliche Strukturierung wurden im Rahmen dieser Arbeit sieben Hauptka-

tegorien und insgesamt 25 Unterkategorien entwickelt. 

3 Darstellung und Interpretation der Ergebnisse 

3.1 Relevanz von Sustainable Finance 

Für die Ergebnisdarstellung wird zunächst die unterschiedliche Bedeutung der einzelnen ESG-Di-

mensionen erläutert, bevor die derzeitige und erwartete Relevanz für die befragten Immobilienun-

ternehmen und Kreditinstitute benannt werden. Zur Ermittlung der aktuellen Relevanz wurden die 

Befragten gebeten, ihre allgemeinen Kenntnisse sowie ihre Kenntnisse über die Auswirkungen auf 

die gewerbliche Immobilienfinanzierung und die aktuelle Relevanz im Unternehmen auf einer Skala 

von 1 (keine Kenntnisse/ Relevanz) bis 5 (sehr hohe Kenntnisse/ Relevanz) einzuschätzen (vgl. Ta-

belle 2). 

 

 Allgemeine 

Kenntnisse 

Kenntnisse gewerbliche 

 Immobilienfinanzierung 

Relevanz im  

Unternehmen 

P 1 (KI 1) 3 4 5 

P 2 (KI 1) 3 3,5 4,5 

P 3 (KI 2) 3 4,5 5 

P 4 (KI 3) 3 3 4 

Mittelwert KI 3 3,75 4,63 

P 5 (U 1) 3 3 5 

P 6 (U 2) 3 3 3 

P 7 (U 3) 3 3 4 

P 8 (U 4) 3 3 2 

Mittelwert U 3 3 3,5 

Mittelwert ge-

samt 
3 3,38 4,06 

Tabelle 2: Selbsteinschätzung der Interviewpartner zum Thema Sustainable Finance 

Im Durchschnitt schätzen Interviewpartner aus Kreditinstituten sowohl ihre Kenntnisse auf die Aus-

wirkungen für die gewerbliche Immobilienfinanzierung als auch die derzeitige Relevanz im Unter-

nehmen nennenswert höher ein als die Befragten der Immobilienunternehmen.  

 
40 Vgl. Bogner/ Littig/ Menz (2014), S. 30 f.  

41 Das Programm „f4transkript“ wird vom Unternehmen audiotranskription/ dr. dresing & pehl GmbH (https://www.audi-

otranskription.de/f4transkript/) angeboten. Die Auswahl des Programms erfolgte anhand der verfügbaren Bewertungen 

und persönlichen Erfahrungsberichten.  

42 Vgl. Bogner/ Littig/ Menz (2014), S. 72. 

43 Vgl. Mayring/ Fenzl (2019), S. 633-638. 

https://www.audiotranskription.de/f4transkript/
https://www.audiotranskription.de/f4transkript/
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Bedeutung der ESG-Dimensionen  

Die Kreditinstitute erwarten den größten Handlungsbedarf für Immobilienunternehmen im Bereich 

Environmental. Dies ist auf die hohe Bedeutung der Immobilienwirtschaft für die Klimaziele und 

die bereits gut quantifizierbaren Bewertungskriterien in diesem Bereich zurückzuführen. Zudem 

entsprechen viele Bestandsimmobilien nicht mehr den aktuellen Nachhaltigkeitsstandards und die 

ökologischen Ziele können durch Neubauten alleine nicht erreicht werden. Die Berücksichtigung 

sozialer Kriterien wird ebenfalls als bedeutsam angesehen, da ein positiver Zusammenhang mit 

einer erfolgreichen Unternehmenstätigkeit erwartet wird. Obwohl auch in diesem Bereich großer 

Handlungsbedarf besteht, sind gesetzliche Grundlagen für allgemeingültige Klassifizierungen 

nachhaltiger Wirtschaftsaktivitäten von Unternehmen und für Immobilien bisher nicht vorhanden. 

Trotz des Fehlens einer Social-Taxonomie, werden soziale Kriterien aus intrinsischen Motiven der 

Unternehmen zunehmend in Finanzierungskonzepten für Immobilien berücksichtigt. Durch die 

Governance-Dimension werden in Europa und Deutschland keine wesentlichen Veränderungen er-

wartet, da bereits hohe Standards existieren, die von Kreditinstituten im Rahmen bestehender Ra-

tingverfahren bei der Beurteilung von Unternehmen berücksichtigt werden. Auch von den Immobi-

lienunternehmen wird der Bereich Environmental als besonders relevant eingestuft und mit den 

höchsten Auswirkungen assoziiert. Während keiner der Befragten relevante Implikationen durch 

Governance-Regularien erwartet, sind die Einschätzungen zur Bedeutung der Social-Dimension 

heterogen. Zwei der Befragten sehen in diesem Bereich keinen Handlungsbedarf in ihrem Unter-

nehmen, da sie die Anforderungen bereits als ausreichend erfüllt ansehen oder aufgrund der Aus-

richtung des Geschäftsmodells für nicht relevant einschätzen. Die anderen Befragten erwarten eine 

hohe Relevanz dieser ESG-Dimension nicht nur für die Unternehmen, sondern auch für die Immo-

bilienbestände, beispielsweise über die Notwendigkeit der Berücksichtigung sozialer Kriterien bei 

Mietern. Um die Relevanz entsprechend berücksichtigen zu können besteht die Erwartungshaltung 

von konkreteren Definitionen zur Bestimmung nachhaltiger Aktivitäten. 

 

Relevanz in Immobilienunternehmen  

Die Zinserhöhungen in den letzten Monaten führen nach Einschätzung von Kreditinstituten zu ei-

nem rückläufigen Investitionsvolumen und verhindern eine steigende Relevanz von Sustainable 

Finance. Aus Sicht von Kreditinstituten setzten sich insbesondere professionelle Immobilienunter-

nehmen derzeit trotz der schwierigen Rahmenbedingungen bereits intensiv mit Sustainable Fi-

nance auseinander. Die Bedeutung und Visibilität des Themas hat sich allerdings schneller entwi-

ckelt, als von einigen Marktteilnehmern antizipiert. Tabelle 2 zeigt eine sehr unterschiedliche Re-

levanz des Themas Sustainable Finance für die einzelnen Unternehmen. Die Einschätzung dieser 

korreliert dabei positiv mit der Einschätzung, wie lange sich die Unternehmen bereits mit dem 

Thema beschäftigen. Während sich U 1 bereits seit drei bis fünf Jahren mit Sustainable Finance 

beschäftigt und dem Thema eine sehr hohe Relevanz (5) zuschreibt, liegt der Fokus in U 4 derzeit 

noch auf finanziellen Kennzahlen und die Relevanz ist noch gering (2). Das Thema Nachhaltigkeit 

stellt für Unternehmen eine Kombination von diversen Anforderungsprofilen verschiedener Stake-

holder dar, wobei Sustainable Finance nur ein Teilaspekt ist. In größeren Unternehmen ist es daher 

derzeit besonders relevant, alle Beteiligten für diese Anforderungen zu sensibilisieren. In drei der 

vier Unternehmen gibt es bereits einen ESG-Beauftragten. Die Koordinierung der Themen ESG und 

Nachhaltigkeit ist jedoch nur in Unternehmen 1 die zentrale Aufgabe dieser Stelle. In den beiden 

anderen Unternehmen sind die Themen zusätzlich zu den originären Aufgaben zu betreuen. Die 

Unternehmen erwarten eine zunehmende Berücksichtigung von Sustainable Finance durch Banken 

und steigende Anforderungen von Mietern, so dass insgesamt eine zunehmende Relevanz und Pro-

fessionalisierung im Bereich Sustainable Finance in den Unternehmen erwartet wird. 

 

Relevanz in Kreditinstituten 

Die Relevanz in den Kreditinstituten ist in der Selbsteinschätzung bereits heute hoch (4) bis sehr 

hoch (5) (vgl. Tabelle 2). Auch der Zeitraum, seitdem sich die befragten Kreditinstitute mit 
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Sustainable Finance beschäftigen, ist im Durchschnitt länger als bei den Immobilienunternehmen. 

Zwei der drei befragten Kreditinstitute verwenden Analyseinstrumente, die im Kreditvergabepro-

zess das Unternehmen, das Immobilienportfolio und das Finanzierungsobjekt hinsichtlich der Be-

rücksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien bewerten. In zwei der Kreditinstitute gibt es eigene 

Abteilungen, die für das Thema Sustainable Finance verantwortlich sind. In KI 3 existiert eine Auf-

teilung der Verantwortung zwischen Vertriebssteuerung und Vertrieb. Die Anzahl der Finanzie-

rungsanfragen für energetische Sanierungen von Immobilienunternehmen ist derzeit noch gering. 

Da Kapitalgebern eine hohe Verantwortung zur Lenkung der Kapitalströme zugeschrieben wird, 

werden vermehrte Regulierungen zum Thema Sustainable Finance für Kreditinstitute erwartet, da 

diese eine veritable Steuerungsmöglichkeit bieten, die Relevanz in Kreditinstituten zu erhöhen. 

Dies zeigt sich derzeit bereits bei der aufsichtlichen Prüfung, die verstärkt die Berücksichtigung 

von Nachhaltigkeitsrisiken bei der Kreditvergabe prüft. Des Weiteren wird im Zusammenhang mit 

den derzeit rückläufigen Immobilientransaktionen und -neubauten eine zunehmende Nachfrage 

nach Darlehen zur nachhaltigen Sanierung von Bestandsimmobilien erwartet. Die Immobilienun-

ternehmen schätzen die Relevanz in Kreditinstituten hingegen differenziert ein. Für die Zukunft 

wird zwar eine steigende Relevanz und Professionalisierung erwartet, eine externe Kommunikation 

ist derzeit jedoch noch nicht in allen Instituten vorhanden. Als Auswirkungen auf Kreditinstitute, 

die für Immobilienunternehmen relevant sind, wird im Wesentlichen eine stärkere aufsichtliche Re-

gulierung der Kreditvergabe für Immobilienfinanzierungen erwartet. Dies kann zu einer Einschrän-

kung der Kreditvergabe führen, indem z. B. regulatorisch eine höhere Eigenkapitalunterlegung für 

nicht nachhaltige Immobilienfinanzierungen festgelegt wird oder Bestandsimmobilien, für die 

keine Sanierungsstrategie vorliegt, von der Kreditvergabe ausgeschlossen werden. Durch die ein-

geschränkte Möglichkeit der Kreditvergabe wird ein erhöhter Wettbewerb der Banken um nachhal-

tige Objektfinanzierung erwartet, was, ceteris paribus, zu einer leichteren und günstigeren Finan-

zierbarkeit dieser Immobilien führt.  

3.2 Einschätzungen und Erwartungen zu gesetzlichen Rahmenbedingungen 

In diesem Abschnitt wird die Hauptkategorie „Gesetzliche Rahmenbedingungen“ zusammenge-

fasst. Die Zufriedenheit mit den derzeitigen gesetzlichen Vorgaben liegt mit einem Mittelwert von 

2,79 zwischen niedrig und mittel. Mit den derzeitigen Rahmenbedingungen zufrieden (4) ist nur P 

1, während drei Personen eine niedrige Zufriedenheit (2) angeben. Die Zufriedenheit der Kreditin-

stitute ist im Durchschnitt etwas höher als die der Immobilienunternehmen, wobei von P 2 keine 

verwertbare Angabe vorliegt (Vgl. Abbildung 5). 

 

Die Kreditinstitute beschreiben die mangelnde Übersichtlichkeit und Klarheit der Regularien sowie 

die noch nicht für alle ESG-Dimensionen detailliert vorliegenden gesetzlichen Grundlagen als be-

sonders herausfordernd. Als weitere Herausforderung für Kreditinstitute und Unternehmen wird 

die Beschaffung der zur Erfüllung der Offenlegungsanforderungen benötigten Informationen und 

Daten44 genannt. Dennoch werden die zunehmende Regulierung und die angestrebte Vereinheitli-

chung auf europäischer Ebene als wichtig angesehen, um die Nachhaltigkeitsziele zu erreichen. 

Auch aus Perspektive der befragten Unternehmen sind die derzeitigen rechtlichen Rahmenbedin-

gungen noch zu unkonkret. Die existierenden Regelungslücken erleichtern es, durch Greenwashing 

öffentliche Fördermittel für nicht nachhaltige Investitionen zu erhalten. Die derzeitigen Rahmen-

bedingungen führen zu einer hohen Unsicherheit bei den Unternehmen. Allerdings wird auch eine 

kurzfristige Einführung konkreterer Anforderungen und Vorschriften als Risiko genannt, da dies zu 

hohen Kosten und unzureichenden Kapazitäten bei Unternehmen der Wertschöpfungskette führen 

 
44 Vgl. Kubis/ Schenker (2022), S. 4. Kreditinstitute sind zur Erfüllung der Offenlegungsanforderungen auf Daten von Un-

ternehmen der Realwirtschaft angewiesen. Diese sind derzeit aber noch nicht vollumfänglich zur Ermittlung der benötig-

ten Daten verpflichtet. 
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kann. Als weitere Herausforderung wird die volatile Förderstruktur der Bundesregierung genannt, 

die zu einer geringen Planungssicherheit für Unternehmen hinsichtlich ihrer Investitionen führt. 

 

 
Abbildung 1: Zufriedenheit der Befragten mit den gesetzlichen Rahmenbedingungen45 

Eine Konkretisierung der gesetzlichen Rahmenbedingungen und Etablierung fester Kriterien wird 

von den Befragten im Durschnitt in etwa drei Jahren erwartet, wobei die einzelnen Angaben zwi-

schen einem und zehn Jahren variieren. In diesem Zeitraum werden zunehmende gesetzliche Vor-

gaben und Regulierungen zur Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten für Immobilienunter-

nehmen und für Bestandsimmobilien erwartet. Eine stärkere Analyse der Nachhaltigkeit von Immo-

bilien, unter Berücksichtigung des vollständigen Immobilienlebenszyklus anstelle von statischen 

Energieeffizienzkennzahlen wird als notwendig angesehen, um die Vergleichbarkeit von Bestands-

immobilen und Neubauten zu erhöhen. Bei Betrachtung des gesamten Lebenszyklus werden zur 

Bewertung der Nachhaltigkeitskriterien neben den Kennzahlen des laufenden Betriebs auch Sanie-

rungsmaßnahmen sowie Abriss und Neubau der Immobilie zusätzlich zu den Verbrauchskennzah-

len des Betriebs bewertet. Des Weiteren werden Bankenregulierungen erwartet, die eine Berück-

sichtigung von Nachhaltigkeitskriterien von Unternehmen und Immobilien in Ratingmodulen vor-

schreiben und die Höhe der Eigenkapitalunterlegung für Immobilienkredite von diesen Ratings ab-

hängig macht. Neben diesen impliziten Restriktionen für die Finanzierung von nicht nachhaltigen 

Immobilien ist auch ein gesetzliches Verbot zur Finanzierung von Immobilien, die eine besonders 

schlechte Energieeffizienz aufweisen, zu erwarten. Die gesetzlichen Anforderungen werden somit 

indirekt über die Kreditinstitute auch an die Unternehmen weitergegeben.  

3.3 Auswirkungen auf Immobilienunternehmen 

Um die Betroffenheit von Immobilienunternehmen durch Sustainable Finance zu untersuchen, soll 

analysiert werden, ob es Unterschiede in der Intensität der Betroffenheit in Abhängigkeit von der 

Unternehmensgröße und dem Geschäftsmodell gibt. Unternehmen, die sich aus intrinsischen 

Gründen bereits seit längerem mit Nachhaltigkeitsfaktoren beschäftigen, wird durch ihre Historie 

ein Vorteil zugeschrieben. Die Auswirkungen in Abhängigkeit der Unternehmensgröße werden von 

den Interviewpartnern unterschiedlich wahrgenommen. Für kleinere Unternehmen ergeben sich 

zur Erfüllung der derzeitigen und künftigen Anforderungen höhere Kosten im Vergleich zum Um-

satz als bei größeren Unternehmen. Des Weiteren wird der erhöhte Informations- und Dokumenta-

 
45 Eigene Darstellung. 
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tionsaufwandes für diese Unternehmen im Hinblick auf bestehende Personalkapazitäten als her-

ausfordernd angesehen. Die Initiative ESG Circle of Real Estate (ECORE)46 entwickelt derzeit bei-

spielsweise einen einheitlichen Fragebogen zur Beurteilung der ESG-Faktoren in Unternehmen, der 

unabhängig von der Unternehmensgröße gelten soll. Allerdings sind kommende gesetzliche Rege-

lungen in größeren Unternehmen früher umzusetzen. Zudem stehen diese Unternehmen im Fokus 

der gesellschaftlichen Wahrnehmung und haben dementsprechend höhere Reputationsrisiken, 

wenn Nachhaltigkeitsanforderungen nicht erfüllt werden. 

 

Die Auswirkungen von Sustainable Finance werden grundsätzlich alle Immobilienunternehmen be-

treffen. In Abhängigkeit des Geschäftsmodells sind jedoch unterschiedliche Implikationen für Im-

mobilienunternehmen mit Bestandsportfolien und Projektentwickler von Neubauten zu erwarten. 

Bauträger und Projektentwickler von Neubauten werden von den Auswirkungen weniger intensiv 

betroffen sein, da neu errichtete Immobilien bereits den aktuellen energetischen Standards ent-

sprechen. Immobilienunternehmen mit Bestandsportfolien hingegen sind gefordert, ihre Be-

standsimmobilien nachhaltig zu sanieren, um das Risiko von Stranded Assets zu vermeiden. Die 

Transformation von Bestandsimmobilien wird als komplex und nur begrenzt rentabel wahrgenom-

men. Allerdings sind die einzuhaltenden Nachhaltigkeitsstandards bei bestehenden Gebäuden 

niedriger als bei Neubauten, weshalb Unternehmen, die durch laufende Instandhaltungsmaßnah-

men bereits einen hohen energetischen Standard in ihrem Portfolio erreichen, auch einen Vorteil 

gegenüber Bauträgern und Projektentwicklern erzielen können. Besonders hohe Auswirkungen 

sind für Unternehmen zu erwarten, deren Geschäftsmodell auf der Vermietung von bezahlbarem 

Wohnraum basiert, da hier ein Zielkonflikt zwischen der Berücksichtigung von Umweltkriterien und 

der Beibehaltung sozialer Aspekte besteht. 

 

Im Folgenden sollen die Ergebnisse zusammengefasst werden, inwieweit Unternehmen Sustain-

able Finance bereits in der strategischen und operativen Planung auf Unternehmens- und Immobi-

lienportfolioebene berücksichtigen. Aus Perspektive der Kreditinstitute wird Sustainable Finance 

derzeit insbesondere in großen Unternehmen bereits in die strategische und operative Planung 

integriert. Eine zunehmende Berücksichtigung von ESG-Kriterien ist allerdings seit dem Jahr 2022 

bei den meisten Unternehmen erkennbar. Parallel zu strategischen Positionierungen und Entwick-

lung strategischer Ziele untersuchen Unternehmen ihre Immobilienportfolien bereits systematisch 

auf Nachhaltigkeitsrisiken und leiten daraus langfristige Maßnahmenplanungen ab. Als ein wesent-

liches Kriterium, wie dezidiert Sustainable Finance bereits berücksichtigt wird, schätzen die Kredit-

institute generell die Unternehmensgröße ein. Während bei großen Unternehmen bereits eine 

hohe Bedeutung in der Unternehmensplanung erkennbar ist, nehmen kleinere Unternehmen die 

Anforderungen durch Sustainable Finance überwiegend als Belastung wahr und berücksichtigen 

diese nur soweit dies gesetzlich erforderlich ist. Dieser Zusammenhang wird auch durch die Aussa-

gen der befragten Unternehmen verdeutlicht. Die höchste Relevanz in der Unternehmensplanung 

und -strategie hat Sustainable Finance im größten Unternehmen (U 1). In diesem existiert eine 

Nachhaltigkeitsstrategie sowohl auf Unternehmensebene als auch für das Immobilienportfolio. 

Darüber hinaus werden bereits systematische Portfolioanalysen zur Identifizierung möglicher 

Stranded Assets durchgeführt und ein entsprechender Maßnahmenplan erstellt. Im Akquisitions-

prozess werden gezielt Immobilien mit externen Zertifizierungen gesucht. Die weiteren befragten 

Unternehmen haben bislang keine umfassende Portfolioanalyse durchgeführt und keine explizite 

Nachhaltigkeitsstrategie implementiert. Während U 2 und U 4 diese derzeit erarbeiten, ist die 

Nachhaltigkeitsstrategie in U 3 ein Teil der Finanzierungsstrategie. Die Überprüfung der Immobi-

lien auf Nachhaltigkeitsrisiken erfolgt in diesen Unternehmen anlassbezogen. 

 
46 Vgl. ENGIE Deutschland GmbH (Hrsg.) (2023), S. 1. Die Initiative ECORE ist ein Zusammenschluss aus über 100 Immo-

bilienunternehmen und Kreditinstituten, sowie sechs Verbänden der Immobilienwirtschaft, die gemeinsam ein Scoring-

Modell zur Bewertung von Immobilien in den drei ESG-Dimensionen entwickelt. 
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Die bisherigen Ergebnisse zeigen einen Einfluss der Unternehmensgröße sowohl auf die erwartete 

Betroffenheit durch Sustainable Finance, als auch darauf, inwieweit Nachhaltigkeitsaspekte bereits 

in die Unternehmens- und Immobilienstrategie einbezogen werden. In folgendem Abschnitt sollen 

nun die erwarteten Auswirkungen auf Bestandsimmobilien dargestellt werden. 

3.4 Auswirkungen auf Fungibilität und Werthaltigkeit von Bestandsimmobilien 

Die Marktteilnehmer erwarten durch Sustainable Finance generell eine zunehmende Divergenz in 

der Fungibilität und Werthaltigkeit von Bestandsimmobilien, die den Nachhaltigkeitsanforderun-

gen entsprechen, und solchen, die als nicht nachhaltig eingestuft werden. Für diese Entwicklung 

sind insbesondere die Environmental-Kriterien relevant, sodass für taxonomiekonforme Be-

standsimmobilien eine höhere Nachfrage von Investoren und Mietern und eine dementsprechend 

höhere Fungibilität erwartet wird. In U 1 werden beispielsweise bereits keine Immobilien mehr er-

worben, die den Nachhaltigkeitsanforderungen nicht entsprechen. Darüber hinaus sind externe 

Nachhaltigkeitszertifizierungen ein entscheidendes Ankaufskriterium. Wenngleich alle Assetklas-

sen von den Auswirkungen von Sustainable Finance betroffen sein werden, wird sich die Fungibili-

tät nicht nachhaltiger Immobilien je nach Assetklasse unterschiedlich entwickeln. Während bei Bü-

roimmobilien aufgrund des erwarteten rückläufigen Flächenbedarfs, der unter anderem durch 

New-Work-Konzepte entsteht, eine zeitnahe Fokussierung auf nachhaltige Objekte und damit ein 

hoher Sanierungsdruck antizipiert wird, wird die Fungibilität nicht nachhaltiger Wohnimmobilien 

wegen des hohen Bedarfs an bezahlbarem Wohnraum, insbesondere in Ballungszentren, hoch blei-

ben. Dennoch wird der Transformation der Nutzungsart Wohnen wegen des hohen Anteils am Ge-

samtgebäudebestand eine zentrale Bedeutung zur Erreichung der Nachhaltigkeitsziele zukom-

men. Die gleichzeitige Berücksichtigung von Zielen der beiden ESG-Dimensionen Environmental 

und Social wird dabei als besondere Herausforderung angesehen. Eine pauschale Kategorisierung 

ab welchem Gebäudealter welche Assetklassen von den Auswirkungen betroffen sind, ist nicht 

möglich, da die Immobilienunternehmen in unterschiedlichem Umfang laufende Instandhaltungs- 

und Sanierungsmaßnahmen durchgeführt haben. 

 

Für Stranded Assets werden in Zukunft vermehrt Leerstände in den Mietflächen erwartet. Ein voll-

ständiger Verlust der Fungibilität von Stranded Assets wird aus heutiger Sicht aber ausgeschlos-

sen. Stattdessen wird die Bildung eines Nischenmarktes erwartet, in dem sich Projektentwickler auf 

den opportunistischen Erwerb und die Revitalisierung solcher Assets spezialisieren. Damit dieses 

Geschäftsmodell profitabel umgesetzt werden kann, ist allerdings eine negative Entwicklung der 

Marktpreise für Bestandsimmobilien, die nicht den Nachhaltigkeitsanforderungen entsprechen, er-

forderlich. Dieser Preisrückgang wird von den Marktteilnehmern aufgrund des erwarteten Nachfra-

gerückgangs, der Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen47 und der Berücksichtigung 

ausstehender Investitionsmaßnahmen bei der Kaufpreisfindung auch erwartet. Während die Wert-

entwicklung für nicht nachhaltige Bestandsimmobilien einheitlich prognostiziert wird, sind die Er-

wartungen für nachhaltige Bestandsimmobilien heterogen. Zwei der Befragten prognostizieren 

konstante Werte für nachhaltige Immobilien. Vier weitere Befragte erwarten für die Zukunft eine 

positive Wertentwicklung nachhaltiger Immobilien. Eine Person erläutert erste Tendenzen, wonach 

Investoren bereits heute geringere Renditen für taxonomiekonforme Immobilien akzeptieren. 

3.5 Auswirkungen auf die Finanzierung von Bestandsimmobilien 

Die Auswirkungen, die sich durch Sustainable Finance ergeben, sollen zunächst aus der Perspektive 

der Kreditinstitute zusammengefasst werden, bevor ein Abgleich mit der erwarteten Entwicklung 

der Immobilienunternehmen erfolgt. Die Anforderungen der Kreditinstitute an die zu finanzierende 

 
47 Vgl. ausführliche Analyse der zukünftigen Finanzierbarkeit von Bestandsimmobilien in Kapitel 5.4. 
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Objekte werden, auch aufgrund der zuvor beschriebenen erwarteten gesetzlichen Entwicklung, ge-

nerell steigen. Bei der Finanzierung von Bestandsimmobilien sind von Unternehmen aktuell bereits 

Informationen zur Nachhaltigkeitsbeurteilung der Immobilien sowie zur Nachhaltigkeitsstrategie 

vorzulegen. Als Grundlage für die Bewertung wird derzeit der Energieausweis verwendet. Externe 

Nachhaltigkeitszertifizierungen werden als zusätzliche Informationsquelle genutzt, sind für Be-

standsimmobilien allerdings bei keinem der Kreditinstitute Voraussetzung für die Kreditvergabe. 

Eine Nachhaltigkeitsprüfung ausschließlich auf Basis von Unterlagen ist jedoch nicht möglich, so-

dass die Kreditinstitute zukünftig vermehrt zusätzliche Informationen von den Unternehmen erfra-

gen werden. In KI 1 und KI 2 werden die erforderlichen Unterlagen und Informationen zu allen ESG-

Dimensionen über einen systematischen Prüfprozess erhoben. In KI 3 ist die Einführung eines sol-

chen Prozesses ebenfalls geplant, aber noch nicht umgesetzt. Die Prüfung umfangreicher, nicht 

standardisiert auswertbarer Unterlagen, wie beispielweise einer Due Diligence, wird von den Kre-

ditinstituten ausgeschlossen. Bei Finanzierungsanfragen für nicht nachhaltige Bestandsimmobi-

lien wird, insbesondere im Hinblick auf die Auswirkungen auf Werthaltigkeit und Fungibilität, eine 

Maßnahmenplanung zur Transformation der Immobilie angefordert und in die Kreditentscheidung 

einbezogen. Die Nachhaltigkeitskriterien für Bestandsimmobilien sind bei Akquisitionsfinanzie-

rungen, die sich bisher nicht im Finanzierungsportfolio des Kreditinstituts befinden, höher als bei 

der Finanzierung von nachhaltigen Sanierungsmaßnahmen, da diese den Finanzierungsbestand 

von Kreditinstituten verbessern. 

 

Die befragten Unternehmen planen ebenfalls mit steigenden Anforderungen von Kreditinstituten 

bei der Finanzierung von Bestandsimmobilien. Dies wird insbesondere zu einem erhöhten Bedarf 

an Unterlagen zur Beurteilung der Nachhaltigkeit von Immobilien und zusätzlichen Informationen 

bei älteren Bestandsimmobilen führen, für die keine externen Nachhaltigkeitszertifizierungen vor-

liegen. Darüber hinaus wird ein Anstieg der geforderten Berichtserstattungen bei laufenden Finan-

zierungen sowie die Anforderung von Nachhaltigkeitskonzepten und Maßnahmenplanungen für 

nicht nachhaltige Immobilien auch bei der Prolongation bestehender Finanzierungen erwartet. 

Während externe Zertifizierungen für die Kreditinstitute bei der Kreditvergabe nur von untergeord-

neter Bedeutung sind, erwarten die Unternehmen zukünftig eine höhere Bedeutung. Die Unterneh-

men konstatieren derzeit noch eine Uneinheitlichkeit bei den Kreditinstituten, welche Unterlagen 

für die Prüfung benötigt und akzeptiert werden. Eine Konkretisierung der Kriterien wird von den 

Unternehmen dahingehend erwartet, dass zukünftig bei Finanzierungsprüfungen, neben Vermie-

tungs- und Entwicklungskonzepten, auch ein Nachhaltigkeitskonzept gefordert wird, das in die gut-

achterliche Immobilienbewertung einfließt. Die erwarteten steigenden Anforderungen der Kredit-

institute werden derzeit von den Unternehmen noch nicht vollumfänglich wahrgenommen. 

Im Folgenden werden die Auswirkungen von Sustainable Finance auf die Ausgestaltung und den 

Einsatz verschiedener Finanzierungsinstrumente sowie deren Bepreisung zusammengefasst. Dar-

über hinaus wird analysiert, welche Auswirkungen für die Finanzierbarkeit und Finanzierungshöhe 

von Bestandsimmobilien erwartet werden. Dies erfolgt für beide Aspekte mittels einer Gegenüber-

stellung der Erwartungen von Kreditinstituten und Immobilienunternehmen. Die Kreditinstitute 

planen, auch ohne konkrete gesetzliche Regelungen, die Finanzierung nicht nachhaltiger Immobi-

lien künftig einzuschränken. Dies ist insbesondere auf die bereits erläuterte Wertrelevanz von 

Nachhaltigkeitskriterien bei Bestandsimmobilien zurückzuführen. Diese wird derzeit allerdings 

noch nicht separat quantifiziert, sodass noch keine konkreten Auswirkungen auf die Finanzierungs-

höhe von nicht nachhaltigen Bestandsimmobilien messbar sind. Für nicht nachhaltige Bestandsim-

mobilien erwarten Kreditinstitute Einschränkungen in der Finanzierbarkeit, auch wenn es sich um 

Assetklassen, wie Wohnen oder Logistik handelt, für die weiterhin eine hohe Fungibilität unterstellt 

wird. Alle drei befragten Kreditinstitute schließen langfristige Finanzierungen von Immobilien, die 

die Nachhaltigkeitsbewertung des Finanzierungsportfolios verschlechtern, zukünftig aus, wenn 

keine Maßnahmen zur Verbesserung des Nachhaltigkeitsstandards vorgesehen sind. Für Bestands-

gebäude, die unter Berücksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien saniert werden sollen, werden 
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Kreditinstitute zusätzliche Finanzierungsmittel bereitstellen, um die künftige Werthaltigkeit der Fi-

nanzierungsobjekte zu sichern. Zusammenfassend ist eine Abhängigkeit der Finanzierbarkeit und 

Finanzierungshöhe für Bestandsimmobilien von Nachhaltigkeitsaspekten zu erwarten. Diese, von 

den Kreditinstituten skizzierten Entwicklungen werden von den befragten Unternehmen bereits 

antizipiert. Die Unternehmen erwarten aufgrund der antizipierten Wertentwicklung von nicht nach-

haltigen Bestandsimmobilien eine Auswirkung auf deren Finanzierungshöhe, auch wenn bisher 

keine diesbezüglichen Aussagen von Kreditinstituten kommuniziert werden. Die Auswirkungen 

werden sowohl für Neufinanzierungen als auch für Prolongation bestehender Finanzierungen er-

wartet. Auch der perspektivische Ausschluss von der Kreditvergabe nicht nachhaltiger Bestandsim-

mobilien, für die kein Sanierungskonzept vorliegt, wird als realistisch eingeschätzt. 

 

Die Auswirkungen von Sustainable Finance beschränken sich jedoch nicht auf die Finanzierbarkeit 

und Finanzierungshöhe von Bestandsimmobilien, sondern werden auch eine Veränderung der Fi-

nanzierungsinstrumente implizieren. Die Kreditinstitute offerieren bereits verschiedene nachhal-

tige Finanzierungsinstrumente für Immobilienfinanzierungen in den ESG-Dimensionen Environ-

mental und Social. Das Produkt Social-Financing von KI 1 gewährt eine Zinssatzreduzierung von 

0,10 %-Punkten, wenn Wohnimmobilien bestimmte Mietpreise nicht übersteigen. Im Bereich En-

vironmental werden Taxonomiekredite für bereits taxonomiekonforme Immobilien und Transfor-

mationskredite für Investitionsmaßnahmen, die einer nachhaltigen Sanierung dienen, bereitge-

stellt und je nach Kreditinstitut mit einer Zinssatzreduzierung von 0,03 %-Punkten bis 0,20 %-

Punkten subventioniert. Für die Finanzierung von nachhaltigen Bestandsimmobilien wird mit ei-

nem steigenden Wettbewerb unter den Kreditinstituten gerechnet, was zu fallenden Kreditmargen 

für diese Finanzierungen führen wird. Für die Finanzierung von nicht nachhaltigen Immobilien sind 

derzeit noch keine pauschalen Zinsaufschläge vorgesehen. Bei Immobilien, die das Finanzierungs-

portfolio unter Nachhaltigkeitsaspekten erheblich verschlechtern, wird dies als Steuerungsmög-

lichkeit allerdings teilweise bereits umgesetzt. Trotz der steigenden Bedeutung nachhaltiger Fi-

nanzierungsinstrumente mit subventionierten Zinssätzen kommt öffentlichen Fördermitteln48 eine 

hohe Bedeutung zu, um die Nachhaltigkeitsziele für Bestandsimmobilien zu erreichen. Die existie-

renden Fördermittelprogramme der KFW werden als ausgeprägt, aber nicht ausreichend für das 

Erreichen der Ziele eingestuft. Insbesondere für die Assetklasse Wohnen ist eine wirtschaftliche 

Darstellbarkeit von nachhaltigen Sanierungsmaßnahmen unter gleichzeitiger Berücksichtigung 

sozialer Aspekte, wie beispielsweise die Bereitstellung von bezahlbarem Wohnraum, nur mit ent-

sprechenden Zuschüssen und Förderdarlehen möglich. 

 

Eine Veränderung der Finanzierungsinstrumente und der Zinskonditionen ist aus Sicht der befrag-

ten Unternehmen bisher nicht festzustellen, da bisher keine unterschiedlichen Konditionen für 

nachhaltige und nicht nachhaltige Bestandsimmobilien wahrgenommen werden. Im Hinblick auf 

das steigende Beleihungsrisiko für Kreditinstitute bei der Finanzierung von nicht nachhaltigen Im-

mobilien und die Möglichkeit einer günstigeren Refinanzierung am Kapitalmarkt für nachhaltige 

Immobilienfinanzierungen werden differenzierte Konditionen allerdings erwartet. Die damit ver-

bundene Anreizwirkung für nachhaltige Sanierungen wird als hoch eingeschätzt, weshalb insbe-

sondere bei Transformationsfinanzierungen für Bestandsimmobilien eine Berücksichtigung als er-

forderlich angesehen wird. Durch die erwarteten steigenden Finanzierungskosten für Immobilien, 

die als nicht nachhaltig klassifiziert werden, wird es zu Ausschlüssen solcher Objekte in der An-

kaufsprüfung kommen. Dies führt auch aus der Perspektive der Unternehmen zu einer hohen Be-

deutung von Fördermitteln in der Finanzierung von Bestandsimmobilien. Eine nachhaltige Trans-

formation dieser Objekte ist ohne eine ausreichende Förderstruktur nicht möglich, da nachhaltige 

 
48 Neben geförderten Finanzierungen werden Zuschüsse und Steuerbegünstigungen, wie Sonderabschreibung für nach-

haltige Sanierungen, als Anreizmöglichkeiten für die Sanierung von Bestandsimmobilien genannt. 
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Sanierungen mit hohen Kosten verbunden sind. Diese sind ohne Fördermittel, insbesondere durch 

das gestiegene Zinsniveau, wirtschaftlich nicht tragbar. 

3.6 Chancen und Herausforderungen von Sustainable Finance 

Aus den zuvor beschriebenen Auswirkungen durch Sustainable Finance ergeben sich für Immobi-

lienunternehmen sowohl Chancen als auch Herausforderungen. In diesem Abschnitt wird daher die 

Hauptkategorie „Chancen und Herausforderungen von Sustainable Finance“ betrachtet. Einzelne 

Chancen und Herausforderungen wurden, soweit für die Argumentation notwendig, bereits in den 

vorangegangenen Abschnitten erläutert. Die Herausforderungen werden in pekuniäre Herausfor-

derungen, Zielkonflikte und Herausforderungen aus der Informations- und Datenbeschaffung un-

terteilt. In Kapitel 5.2 wurde bereits kurz die Problematik der Datenbeschaffung für Kreditinstitute 

und Unternehmen erläutert. Darüber hinaus werden in diesem Zusammenhang die Gewichtung und 

Messung von Social-Kriterien sowie die uneinheitlichen und unkonkreten Informationsanforderun-

gen der Kreditinstitute als Herausforderungen genannt. Ein wesentlicher Zielkonflikt bei der Um-

setzung von Sustainable Finance entsteht für Immobilienunternehmen bei der energetischen Sa-

nierung von Wohnimmobilien, da die Modernisierungskosten aus betriebswirtschaftlichen Grün-

den zu steigenden Mieten führen. Eine Einschränkung der Kreditvergabe für Immobilien mit 

schlechten Energieeffizienzwerten führt zu einem erhöhten Risiko der Verknappung von Wohnim-

mobilien mit niedrigem Mietniveau. Darüber hinaus wird die bisher fehlende Berücksichtigung des 

vollständigen Lebenszyklus einer Immobilie bei der Beurteilung des Energieeffizienzniveaus als 

Zielkonflikt genannt. Dies führt zu einer Privilegierung von Abriss und Neubau gegenüber der Sa-

nierung von Bestandsimmobilien, was in der Gesamtbetrachtung in einer schlechteren Energiebi-

lanz resultieren kann. Die Herausforderungen von Sustainable Finance werden allerdings überwie-

gend mit pekuniären Aspekten assoziiert. Die Transformation zu taxonomie- und ESG-konformen 

Bestandsimmobilien ist mit einem hohen Investitionsbedarf verbunden. Durch diese erhöhte Nach-

frage, die durch gesetzliche Sanierungspflichten für Bestandsimmobilien noch verstärkt würde, ist 

eine nachfrageinduzierte Preissteigerung zu erwarten, die eine ökonomisch tragbare Durchfüh-

rung von nachhaltigen Sanierungen zusätzlich belastet. Die Herausforderung einer rentablen Um-

setzung und lange Amortisationszeiten werden daher sowohl von Kreditinstituten als auch von Im-

mobilienunternehmen als wesentliche Gründe für ausbleibende Investitionen genannt. Die von den 

Unternehmen als volatil wahrgenommenen Förderrichtlinien und Fördermöglichkeiten führen, in 

Kombination mit der fehlenden, wirtschaftlichen Kalkulierbarkeit nachhaltiger Investitionen bei Fi-

nanzierung mit Eigenkapital und Bankdarlehen, zusätzlich zu einer geringeren Planungssicherheit. 

Dennoch ergeben sich aus den Anforderungen von Sustainable Finance auch Chancen für Immobi-

lienunternehmen. Die hohe Nachfrage von Mietern und Investoren nach Immobilien, die den Nach-

haltigkeitsanforderungen entsprechen, ermöglicht es den Unternehmen derzeit, diese zu besseren 

Konditionen zu vermarkten. Darüber hinaus haben energieeffiziente Gebäude eine geringere Ne-

benkostenbelastung, sodass bei konstanter Gesamtmiete eine höhere Kaltmiete und damit eine 

höhere Rendite erzielt werden kann. Des Weiteren werden sich neue Geschäftsmodelle in der Im-

mobilienwirtschaft entwickeln, die sich auf das Thema Sustainable Finance spezialisieren, indem 

sie durch die professionelle Strukturierung von Fördermitteln Stranded Assets effizienter transfor-

mieren können als klassische Immobilienunternehmen. 

4 Interpretation und Diskussion der Ergebnisse 

In diesem Abschnitt sollen die zuvor dargestellten Ergebnisse interpretiert und mit den Erkennt-

nissen der Literatur verglichen werden. Darüber hinaus werden praktische Implikationen für Kre-

ditinstitute und Immobilienunternehmen analysiert. In Anlehnung an die Zielsetzung der Arbeit er-

folgt dies jeweils separat für die aktuelle und zukünftige Relevanz in Immobilienunternehmen und 

Kreditinstituten sowie für die Auswirkungen, die sich durch Sustainable Finance für Immobilienun-

ternehmen und für die Finanzierung von Bestandsimmobilien ergeben. 
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4.1 Aktuelle Relevanz und erwartete Entwicklung 

Die Ergebnisse der Experteninterviews zeigen derzeit eine höhere Relevanz in den Kreditinstituten 

(4,63), als in den Immobilienunternehmen (3,5). Allerdings erwarten alle Befragten eine weiter stei-

gende Relevanz von Sustainable Finance. Es konnte ein positiv korrelierender Zusammenhang zwi-

schen der Dauer, seitdem die befragten Unternehmen und Kreditinstitute das Thema Sustainable 

Finance bereits konkret berücksichtigen und der Relevanz festgestellt werden. In diesem Zusam-

menhang ist auch eine Abhängigkeit der Relevanz von Sustainable Finance von der Unternehmens-

größe feststellbar. Die höchste Priorität wird dem Thema lediglich von dem Unternehmen zugord-

net, das als bilanzrechtlich großes Fondsunternehmen (U 1) bereits verpflichtet ist, die Offenle-

gungs- und Berichtspflichten der NFRD zu erfüllen. Dies impliziert einen möglichen Zusammen-

hang der gesetzlichen Verpflichtungen zu der höheren zeitlichen und inhaltlichen Relevanz in gro-

ßen Unternehmen.49 Ein weiteres Indiz für die Bedeutung in den Unternehmen sind die implemen-

tierten ESG-Beauftragten, die in zwei der vier Unternehmen Sustainable Finance als Nebentätigkeit 

und in einem Unternehmen als Haupttätigkeit koordinieren und für das Gesamtunternehmen steu-

ern. Die erläuterte Hypothese eines Zusammenhangs zwischen den gesetzlichen Verpflichtungen 

und der Relevanz in Unternehmen, würde auch die hohe bis sehr hohe Relevanz in den befragten 

Kreditinstituten erklären. Diese werden von den gesetzgebenden Institutionen als zentrale Akteure 

für das Erreichen der Ziele von Sustainable Finance identifiziert, was in den vergangenen Jahren zu 

einer kontinuierlichen Intensivierung der Finanzmarktregulierung und -aufsicht führte.50 Für Im-

mobilienunternehmen ist die hohe Relevanz in den Kreditinstituten allerdings noch nicht in vollem 

Umfang spürbar. Die divergierende Wahrnehmung ist möglicherweise darauf zurückzuführen, dass 

Regulierungen, wie beispielsweise die GAR, noch nicht vollumfänglich umzusetzen sind, die Kre-

ditinstitute sich aber bereits auf die Umsetzung vorbereiten.51 Da sich die gesetzlichen Vorschrif-

ten zu Sustainable Finance bisher überwiegend auf Environmental-Aspekt beschränken, war eine 

hohe Fokussierung der Unternehmen auf diesen Bereich bereits aus der Literaturanalyse zu erwar-

ten.52 Grundsätzlich wurde diese Annahme bestätigt, allerdings ist eine vermehrte Berücksichti-

gung von Social-Aspekten in Finanzierungskonzepten erkennbar. Eine Interpretation aus ökonomi-

scher Betrachtungsweise ist, dass Investoren die Umsetzung ökologischer Kriterien zunehmend 

als obligatorisches Kriterium ansehen, während Social-Kriterien weiterhin ein Differenzierungs-

merkmal zur Verbesserung der Marktgängigkeit von Immobilien bieten.53 Während die Gover-

nance-Dimension über die SDGs (vgl. Anhang 1) in nennenswertem Umfang berücksichtigt wird und 

auch in der Nachhaltigkeitsstrategie der Bundesregierung von Relevanz ist, erwarten die befragten 

Unternehmen für die Zukunft keine zunehmende Bedeutung dieser Dimension durch Sustainable 

Finance.54 Dies könnte auf ein unterschiedliches Verständnis der Definition von Governance im Zu-

sammenhang mit Sustainable Finance zurückzuführen sein. Während die Sustainable Finance Stra-

tegie der Bundesregierung mit dem Bereich Governance auch Aspekte wie weitere Offenlegungs-

verpflichtungen und Sorgfaltspflichtengesetzte assoziiert, ist dieser Bereich für die Befragten 

überwiegend mit Governance-Strukturen, beispielsweise zur Verhinderung von Menschenrechts-

verletzungen, der Unternehmen verbunden.55 Die Befragten erwarten zunehmende gesetzliche 

Vorgaben und Regulierungen sowie eine Konkretisierung der gesetzlichen Rahmenbedingungen 

im Durchschnitt innerhalb der nächsten drei Jahre. Da zukünftig ein verstärkter Einfluss auf die 

 
49 Vgl. Löher/ Rieger-Fels/ Nielen/ Schröder (2022), S. 4 f. 

50 Vgl. Vgl. Bundesministerium der Finanzen/ Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit/ Bundes-

ministerium für Wirtschaft und Energie (Hrsg.) (2021), S. 6. 

51 Vgl. Löher/ Rieger-Fels/ Nielen/ Schröder (2022), S. 5, 9. 

52 Vgl. Europäische Kommission (Hrsg.) (2021), S. 2-4; Die Bundesregierung (Hrsg.) (2021), S. 14 f. 

53 Vgl. Kreutel/ von Richthofen/ Hinzmann (2022), S. 358. 

54 Vgl. Die Bundesregierung (Hrsg.) (2021), S. 41. 

55 Vgl. Bundesministerium der Finanzen/ Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit/ Bundesmi-

nisterium für Wirtschaft und Energie (Hrsg.) (2021), S. 23; Person 3 (2023), Anhang 11, S. 5. 
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Kreditvergabe von Immobilienfinanzierungen erwartet wird, ist von einer weiter steigenden Bedeu-

tung von Sustainable Finance für Kreditinstitute und Immobilienunternehmen auszugehen. Die Er-

gebnisse zeigen jedoch auch, dass die bisherigen Maßnahmen und Umsetzungen sowie die Anfor-

derungen der Kreditinstitute für die Unternehmen noch nicht vollumfänglich transparent sind. Da-

mit Immobilienunternehmen sich frühzeitig auf die Auswirkungen und Anforderungen vorbereiten 

können, lässt sich ein verstärkter Kommunikationsbedarf zu den Erwartungshaltungen zwischen 

Immobilienunternehmen und Kreditinstituten als praxisrelevante Implikation ableiten. 

4.2 Auswirkung auf Immobilienunternehmen 

Die Ergebnisse deuten auf einen Einfluss der Unternehmensgröße sowohl auf die erwartete Betrof-

fenheit der Unternehmen von den Auswirkungen von Sustainable Finance als auch auf die bereits 

erfolgte Umsetzung in der strategischen und operativen Planung der Unternehmen hin. Die identi-

schen Erwartungen der Kreditinstitute an die Erfüllung der Anforderungen aus Sustainable Finance 

an Unternehmen unabhängig von deren Größe führen bei kleineren Unternehmen zu höheren fi-

nanziellen Auswirkungen in Relation zum Umsatz. Größeren Unternehmen wird dagegen eine hö-

here öffentliche Wahrnehmung mit dem Risiko eines Reputationsverlustes bei Nichteinhaltung von 

Nachhaltigkeitsstandards und eine frühere Betroffenheit von gesetzlichen Maßnahmen zuge-

schrieben. Die Einführung von gesetzlichen Regelungen, beispielsweise zu Offenlegungs- und Be-

richtspflichten, erfolgt tatsächlich stufenweise in Abhängigkeit von der Unternehmensgröße. Aller-

dings sind die Schonfristen für KMUs zeitlich begrenzt, wie das Beispiel zur Erfüllung der CSRD-

Richtlinie zeigt.56 Eine höhere Betroffenheit von kleineren Unternehmen ist im Hinblick auf die sich 

perspektivisch angleichenden Anforderungen daher plausibel. 

 

Des Weiteren wird eine höhere Auswirkung für Unternehmen erwartet, deren Geschäftsmodell sich 

auf Bestandsimmobilien fokussiert. Die Anforderungen an Bestandsimmobilien, um Taxonomie-

konformität oder eine Nachhaltigkeitszertifizierung zu erreichen sind derzeit geringer als für Neu-

bauten, allerdings wird die Transformation von diesen als aufwendig und unrentabel wahrgenom-

men.57 Diese Wahrnehmung kann dahingehend interpretiert werden, dass für bestehende Immobi-

lien mit festen Mietverträgen nur begrenzte Möglichkeit bestehen, durch Renovierungen höhere 

Cash-Flows zu erzielen.58 Bei Neubauprojekten können höhere Kosten für die Einhaltung von Nach-

haltigkeitsstandards in der Rentabilitätsplanung und, eine entsprechende Preisbereitschaft in der 

Nachfrage vorausgesetzt, im Vermietungskonzept berücksichtigt werden. Die Ergebnisse lassen 

jedoch auch die Notwendigkeit erkennen, bei Bestandsimmobilien neben Rentabilitätsaspekten 

auch andere Faktoren zu berücksichtigen. Durch markttechnische und gesetzliche Entwicklungen 

sind Auswirkungen auf die Fungibilität und Werthaltigkeit von Bestandsimmobilien, die nicht mehr 

den Nachhaltigkeitskriterien entsprechen, zu erwarten. Die Kombination aus negativen Auswirkun-

gen auf Fungibilität und Werthaltigkeit und der Komplexität von nachhaltigen Sanierungen kann 

zur Entstehung von Stranded Assets führen. In diesem Aspekt stimmen die Literatur und die Ergeb-

nisse der Experteninterviews überein.59 Auch wenn eine langfristige Fungibilität und Werthaltigkeit 

nur für nachhaltige Bestandsimmobilien erwartet wird und für diese eine Wertsteigerung sowie 

eine Reduzierung des langfristigen Cash-Flow Risikos nachhaltiger Unternehmen nachgewiesen 

werden konnte, kann die Wahrnehmung nicht rentabel durchführbarer Investitionen zu einem re-

duzierten Investitionsvolumen in nachhaltige Sanierungen führen.60 Da im Jahr 2019 noch rund 

75 % des Immobilienbestands in der EU nicht den Nachhaltigkeitskriterien entsprochen haben, ist 

 
56 Vgl. Bundesministerium für Arbeit und Soziales (Hrsg.) (2023), S. 1 f.  

57 Vgl. Deutsche Energie-Agentur GmbH (Hrsg.) (2021), S. 22 f; DGNB (Hrsg.) (2022), S. 4 f.; Guldager/ Birgisdottir (2018), 

S.59; DGNB (Hrsg.) (2023), S. 2-4. 

58 Vgl. Huber (2019), S. 228 f.  

59 Vgl. AURELIUS/ PwC (Hrsg.) (2022), S. 1-6. 

60 Vgl. Nguyen/ Kecskés, Mansi (2020), S. 1; Leskinen/ Vimpari/ Junnila (2020), S. 8. 
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die potenzielle Entwicklung von Stranded Assets, die aus Rentabilitätsgründen nicht in nachhalti-

gen Immobilien transformiert werden sollen, als kritisch für das Erreichen der Umweltziele von 

Sustainable Finance zu bewerten.61 Die Interviewpartner erwarten allerdings keinen vollständigen 

Verlust der Fungibilität, sondern, bei entsprechenden Preiskorrekturen dieser Immobilien, die Bil-

dung eines Nischenmarktes mit Projektentwicklern, die sich auf die Revitalisierung von Strandes 

Assets spezialisieren. Dies bedingt allerdings eine entsprechende Kapitalbereitstellung durch Kre-

ditinstitute oder alternative Kapitalgeber, eine ausreichende Fördermittelstruktur für solche Im-

mobilien sowie gesetzliche Regelungen, die die Marktfähigkeit solcher Immobilien nicht vollstän-

dig ausschließen. 

 

Die Ergebnisse der Experteninterviews legen eine Divergenz zwischen der Erwartungshaltung der 

Kreditinstitute und dem tatsächlichen Status-Quo der strategischen und operativen Berücksichti-

gung in der Unternehmensplanung nahe, wobei auch hier ein Zusammenhang zwischen der Unter-

nehmensgröße und der Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Strategie erkennbar 

ist. Eine mögliche Interpretation dieser Ergebnisse ist, dass die Berücksichtigung von Nachhaltig-

keitsanforderungen aufgrund fehlender personeller Kapazitäten nicht im Rahmen eines formalen 

Strategieprozesses erfolgt, sondern als emergente Strategieentwicklung, die von den Befragten 

nicht als solche wahrgenommen wird.62 Diese Einschätzung liegt insbesondere nahe, da in den klei-

neren Unternehmen anstelle einer systematischen Portfolioanalyse eine anlassbezogene Prüfung 

einzelner Objekte auf ihre Nachhaltigkeitskriterien erfolgt. Eine fehlende systematische Betrach-

tung kann jedoch langfristig zu einer Unterbewertung der Nachhaltigkeitsrisiken des Immobilien-

portfolios führen und sollte von den Unternehmen entsprechend im Rahmen des Risikomanage-

ments umgesetzt werden.63 Mit der geplanten Implementierung von Nachhaltigkeitskriterien in die 

gutachterliche Immobilienbewertung und in die Ratingsysteme der Kreditinstitute wird eine ver-

stärkte Nachhaltigkeitsanalyse für Unternehmen im Hinblick auf die benötigten Daten und Infor-

mationen, zumindest für Objekte, die als Sicherheit für Finanzierungen dienen, obligatorisch. 

4.3 Auswirkungen auf die Finanzierung von Bestandsimmobilien 

Das primäre Ziel dieser Arbeit ist es, die Frage zu beantworten, welche Auswirkungen sich durch 

Sustainable Finance und dessen erwartete Entwicklung für Immobilienunternehmen bei der Finan-

zierung von Bestandsimmobilien ergeben. Durch die empirische Erhebung konnte bei den Kredit-

instituten und Immobilienunternehmen eine weitgehend homogene Erwartungshaltung für die 

Auswirkungen von Sustainable Finance auf die Finanzierung von Bestandsimmobilien festgestellt 

werden. Aus Sicht der Unternehmen fehlt bisher noch ein einheitliches und standardisiertes Vor-

gehen der Kreditinstitute bei der Nachhaltigkeitsbewertung von Bestandsimmobilien sowie bei der 

Anforderung von Unterlagen und Informationen. Diese einheitlichen Prüfkriterien sollten durch die 

EU-Taxonomie zur Verfügung gestellt werden.64 Die Einführung der standardisierten Kennzahlen 

GAR und BATR, durch die Kreditinstitute zukünftig den Anteil taxonomiekonformer Finanzierungen 

offenlegen müssen, lässt eine sukzessive Vereinheitlichung der Bewertungskriterien erwarten.65 

Die unterschiedliche Einschätzung der Bedeutung von externen Nachhaltigkeitszertifizierungen 

kann dahingehend interpretiert werden, dass diese für Banken nicht zur Klassifizierung von taxo-

nomiekonformen Finanzierungen ausreichen wird, für Unternehmen aber  zu einer besseren Fun-

gibilität und einem höheren Marktwert ihrer Immobilien führen.66 

 
61 Vgl. Kreutel/ von Richthofen/ Hinzmann (2022), S. 341; United Nations (Hrsg.) (2023), S. 1. 

62 Vgl. Reinemann (2019), S. 116 f. 

63 Vgl. Institute for Real Estate Economics/ United Nations Environment Programme Finance Initiative (Hrsg.) (2022), S. 

11 f. 

64 Vgl. Europäische Kommission (Hrsg.) (2021), S. 1. 

65 Vgl. Löher/ Rieger-Fels/ Nielen/ Schröder (2022), S. 5, 9. 

66 Vgl. Leskinen/ Vimpari/ Junnila (2020), S. 8. 
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Während die befragten Kreditinstitute perspektivisch die Finanzierung von nicht nachhaltigen Be-

standsimmobilien ausschließen, sofern kein Maßnahmenplan für die Transformation dieser vor-

liegt, planen gemäß einer quantitativen Umfrage unter 110 Kreditinstituten im Jahr 2023 aller-

dings nur 45 % bereits die konkrete Umsetzung von ESG-Faktoren in das Rating und die Kredit-

vergabe.67 Die Einschränkung der Kreditvergabe für nicht nachhaltige Bestandsimmobilien ist im 

Hinblick auf die prognostizierten Wertverluste trotzdem, unabhängig von konkreten gesetzlichen 

Regularien, zu erwarten. Wie im vorhergehenden Abschnitt erläutert, führt diese Restriktion jedoch 

nicht zwangsläufig zu höheren nachhaltigen Investitionen. Die Ergebnisse dieser Arbeit lassen da-

her darauf schließen, dass alleine die Restriktion der Kreditvergabe nicht ausreichen wird, um eines 

der primären Ziele von Sustainable Finance, Kapitalströme in nachhaltige Investitionen zu lenken, 

zu erreichen.68 Um dieses Ziel zu erreichen, sind Anreize erforderlich, welche die wahrgenommene 

Attraktivität nachhaltiger Investitionen steigern. Dies kann über die öffentliche Subventionierung 

solcher Maßnahmen oder eine Differenzierung der Finanzierungskosten im Vergleich zu nicht 

nachhaltigen Investitionen erfolgen.69 Insbesondere große Kreditinstitute offerieren bereits nach-

haltige Finanzierungsinstrumente, die jedoch, zumindest von den befragten Unternehmen, bisher 

nicht wahrgenommen werden. Die Wirkung potenzieller Anreize wird von den Unternehmen als 

hoch eingeschätzt. Eine künftige Restriktion der Kreditvergabe führt gleichzeitig zu einem höheren 

Wettbewerb unter den Kreditinstituten für nachhaltige Finanzierungen. Dieser höhere Wettbewerb 

lässt sich im Wesentlichen über die von der Bankenaufsicht geforderte Berücksichtigung von Nach-

haltigkeitsrisiken in Kreditinstitut und die geringere Ausfallwahrscheinlichkeit der Finanzierungen 

erklären. Unter der Annahme eines konstanten Angebots nachhaltiger Immobilien, wird die erhöhte 

Nachfrage der Kreditinstitute nach Finanzierungen solcher Immobilien zu einer Reduzierung der 

geforderten Kreditmargen führen. Auch wenn sich die Anzahl an nachhaltigen Immobilien für Fi-

nanzierungen erhöht, ist die Einführung von nachhaltigkeitsadjustierten Konditionenermittlungen 

wahrscheinlich, um das Risiko unbewusster und nicht identifizierter Risikokonzentrationen auszu-

schließen.70 

 

Eine besondere Bedeutung für Transformationsmaßnahmen wird öffentlichen Fördermitteln zuge-

schrieben. Die Ergebnisse der Experteninterviews lassen zwar auf ein umfangreiches Förderange-

bot auch für Sanierungsmaßnahmen schließen, jedoch wird insbesondere die hohe Volatilität der 

Förderangebote als hinderlich angesehen. Auch die hohe Komplexität der Förderprogramme wird 

bemängelt. Neben der Notwendigkeit einer Stabilisierung und Simplifizierung des Förderangebots 

lassen sich hieraus auch erhöhte Anforderungen an die Finanzierungsberatung der Kreditinstitute 

ableiten, um als Akteur von Sustainable Finance erfolgreich zu sein. 

5 Fazit und Ausblick 

Zu Beginn der Arbeit wurde der Begriff Sustainable Finance als die Integration von ESG-Komponen-

ten in die Entscheidungsprozesse von Finanzmarktakteuren definiert. Die Zielsetzung ist es Kapi-

talflüsse in nachhaltige Investitionen zu lenken, finanzielle Risiken zu bewältigen und die Transpa-

renz und Langfristigkeit in wirtschaftlichen Tätigkeiten zu fördern.71 Da sowohl Kreditinstitute, als 

auch Unternehmen der Realwirtschaft wesentliche Akteure für die erfolgreiche Umsetzung von 

Sustainable Finance sind und diese auch für die empirische Untersuchung relevant sind, wurden 

 
67 Vgl. msg Gillardon BSM AG/ Fraunhofer-Institut für Bauphysik (Hrsg.) (2023), S. 23. 

68 Vgl. Europäische Kommission (Hrsg.) (2018), S. 3. 

69 Vgl. Desalegn/ Tangl (2022), S. 7425. 

70 Vgl. Buchmüller/ Hofinger/ Weiß (2022), S. 6, 14 f.; Bundesverband deutscher Banken e. V. (2022b), S. 8; Affolter/ Meyer/ 

Richter/ Röthlisberger/ Schweizer (2022), S. 42-44. 

71 Vgl. Sommer (2020), S. 6; Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2023), S. 1; Europäische Kommission (Hrsg.) (2018), S. 3. 
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die Anforderungen, die sich aus den rechtlichen Rahmenbedingungen für Kreditinstitute ergeben, 

und die Auswirkungen, die sich daraus für Unternehmen ergeben, detailliert erläutert.72 Für Kredit-

institute wurden im Wesentlichen die Anforderungen, die sich aus der EU-Taxonomie-Verordnung 

ergeben, sowie existierende und kommende Offenlegungs- und Berichtspflichten als relevant für 

die Fragestellung der Arbeit eingestuft.73 Für die Unternehmen ergeben sich, neben den allgemein 

gültigen Offenlegungs- und Berichtspflichten, insbesondere implizite Auswirkungen auf die Finan-

zierungssituation durch eine stärkere Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Zu-

sammenarbeit mit Kreditinstituten.74 Für die Fragestellung der Arbeit sind allerdings nur Unter-

nehmen der Immobilienwirtschaft relevant. Im speziellen sollen Fremdkapitalfinanzierungen von 

Kreditinstituten an diese Unternehmen betrachtet werden, die Investitionen in bestehende Wohn- 

und Nichtwohngebäude dienen. Für die Sanierung und den Erwerb dieser Bestandsimmobilien sind 

in der EU-Taxonomie eigene Kriterien zur Nachhaltigkeitsdefinition vorhanden. Diese fokussieren 

sich bisher auf die Environmental-Dimension. Eine gesetzliche Verpflichtung zur Investition in 

nachhaltige Immobilien existiert derzeit allerdings noch nicht.75 Gleichwohl konnte eine positive 

Wertrelevanz von externen Nachhaltigkeitszertifizierungen auf Immobilien festgestellt werden.76 

Andererseits besteht das Risko, dass sich Bestandsimmobilien, für die keine Sanierung vorgesehen 

ist, zu Stranded Assets entwickeln.77 

 

Eine Beantwortung der Forschungsfragen ist mit der existierenden Literatur nicht möglich, weshalb 

zusätzliche Informationen durch explorative Experteninterviews erhoben wurden. Die Ergebnisse 

zeigen eine hohe bis sehr hohe Relevanz von Sustainable Finance in Kreditinstituten und eine mitt-

lere bis hohe Relevanz in Immobilienunternehmen, wobei die zukünftige Bedeutung in beiden 

Gruppen weiter steigen wird. Während die befragten Kreditinstitute die Relevanz nahezu identisch 

einschätzen, ist die Spannweite bei den Unternehmen größer. Die größte Bedeutung wird derzeit 

den Environmental-Aspekten beigemessen, allerdings werden zunehmend auch Social-Kriterien in 

Finanzierungskonzepten berücksichtigt. Die derzeitigen gesetzlichen Rahmenbedingungen führen 

durch fehlende Konkretisierungen zu Planungsunsicherheit und Verunsicherung bei den Unter-

nehmen, trotzdem wird ein ausreichend langer Zeitraum für die Unternehmen als notwendig erach-

tet, um Risiken durch finanzielle Belastungen zu vermeiden. Die Ergebnisse der empirischen Un-

tersuchung lassen auf eine Auswirkung von Sustainable Finance auf alle Immobilienunternehmen 

schließen. Kleinere Unternehmen werden jedoch im Verhältnis zu Umsatz und Personalkapazität in 

höherem Ausmaß von den Auswirkungen betroffen sein, da sich die Anforderungen perspektivisch 

denen größerer Unternehmen angleichen werden.78 Darüber hinaus werden Unternehmen, deren 

Geschäftsmodell sich auf Bestandsimmobilien fokussiert, intensiver von den Auswirkungen betrof-

fen sein, da eine langfristige Werthaltigkeit und Fungibilität der Immobilienportfolien nur sicher-

gestellt ist, wenn Investitionen getätigt werden, die zu einer Erfüllung der Nachhaltigkeitsstan-

dards führen. Die Ergebnisse dieser Arbeit lassen für die Finanzierung von Bestandsimmobilien 

signifikante Auswirkungen von Sustainable Finance erwarten. Die Finanzierbarkeit von Be-

standsimmobilien wird perspektivisch maßgeblich von der Erfüllung definierter Nachhaltigkeitskri-

terien oder einen konkreten Maßnahmenplan abhängen, der den Transformationspfad zur Erfül-

lung dieser Kriterien aufzeigt. Eine Einschränkung der Kreditvergabe für diese Immobilien ist auch 

unabhängig von gesetzlichen Verpflichtungen zu erwarten. Für Immobilien, welche die vorgenann-

ten Bedingungen erfüllen, werden hingegen Anreize in Form von niedrigeren Finanzierungskosten 

 
72 Vgl. Industrie- und Handelskammer Darmstadt (Hrsg.) (2021), S. 5 f. 

73 Vgl. Buchmüller/ Hofinger/ Weiß (2022), S. 1; Bundesverband deutscher Banken e. V. (Hrsg.) (2022a), S. 1. 

74 Vgl. Löher/ Rieger-Fels/ Nielen/ Schröder (2022), S. 4, 11-25. 

75 Vgl. Deutsche Energie-Agentur GmbH (Hrsg.) (2021), S. 22 f.; Kreutel/ von Richthofen/ Hinzmann (2022), S. 358. 

76 Vgl. Leskinen/ Vimpari/ Junnila (2020), S. 8. 

77 Vgl. Kreutel/ von Richthofen/ Hinzmann (2022), S. 341. 

78 Vgl. Bundesministerium für Arbeit und Soziales (Hrsg.) (2023), S. 1 f. 
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und die Bereitstellung zusätzlicher Finanzierungsmittel für nachhaltige Sanierungen erwartet. Die 

Forschungsergebnisse lassen insgesamt auf eine hohe und steigende Bedeutung von Sustainable 

Finance sowohl für Kreditinstitute als auch für Unternehmen schließen. Als Implikation für die Pra-

xis lässt sich aus den Forschungsergebnissen die Notwendigkeit einer konkreten und frühzeitigen 

Kommunikation der Akteure über zukünftige Erwartungen und Anforderungen ableiten. 

 

Die Zielsetzung der Arbeit konnte erreicht werden, indem durch die Kombination von Literatur und 

den Ergebnissen der Experteninterviews neue Informationen und Erkenntnisse hinsichtlich der Re-

levanz von Sustainable Finance in den Kreditinstituten und Unternehmen sowie der Auswirkungen 

auf Immobilienunternehmen und die Finanzierung von Bestandsimmobilien generiert wurden. Da 

die Experteninterviews explorativ angelegt sind und nur mit einer begrenzten Stichprobe durchge-

führt werden konnten, gilt es diese Ergebnisse mit Hilfe eines quantitativen Forschungsdesigns zu 

verifizieren. Zukünftige Forschungsarbeiten können auf die Ergebnisse dieser Arbeit aufbauen, in-

dem diese die Einflüsse auf die Finanzierbarkeit und Finanzierungskonditionen von nachhaltigen 

und nicht nachhaltigen Finanzierungen von Bestandsimmobilien quantifizieren. Des Weiteren 

sollte insbesondere das Themenfeld der Stranded Assets im Hinblick auf potenziell negative Aus-

wirkungen auf die Nachhaltigkeitsziele genauer untersucht werden. Diese Untersuchungen können 

eruieren, welche konkreten Konsequenzen ein vermehrtes Entstehen von Stranded Assets auf die 

Nachhaltigkeitsziele in Deutschland hat und welche Maßnahmen notwendig sind um Investitions-

anreize zu schaffen und die Akquisition von Finanzierungsmitteln für solche Immobilien zu ermög-

lichen. 
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