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Die Attraktivitat Deutschlands als Standort fur Immobilieninvestitio-
nen auslandischer Investoren

Germany's attractiveness as alocation for real estate investments
by foreign investors

Hendrik Mdller
Holger Paschedag

Zusammenfassung

Dieses Arbeitspapier befasst sich mit der Analyse der Attraktivitdt Deutschlands im Kontext
internationaler Immobilieninvestitionen. Hierbei werden insbesondere die Chancen und Risi-
ken grenziberschreitender Investitionen mit den konkreten Vorteilen deutscher Investitionen
verglichen. Weitergehend werden generelle Strategien und Ziele auslandischer Investoren,
deren Anlagepraferenzen in Hinsicht auf das Erreichen konkreter Anlageziele, Rendite-Risiko-
Verhaltnisse und deren Auswirkungen auf Anlageentscheidungen auslandischer Investoren,
die im Rahmen einer grenziberschreitenden Investition auftretenden Chancen und Risiken,
sowie schlieRlich die konkreten Faktoren, welche die Attraktivitdt Deutschlands als Investiti-
onsstandort beeinflussen, beleuchtet. Auch die Zukunft Deutschlands als Investitionsstandort
und die Frage, welche Faktoren diese malRgeblich beeinflussen, versucht dieses Arbeitspapier
tiefgehend zu beleuchten.

Summary

This working paper focuses on analyzing Germany's attractiveness in the context of interna-
tional real estate investments. It specifically compares the opportunities and risks associated
with cross-border investments focusing on investments into the German market. Furthermore,
it examines the general strategies and objectives of foreign investors, their investment prefer-
ences in relation to achieving certain investment goals, risk-return profiles, and how these fac-
tors influence their investment decisions. The paper furthermore addresses the opportunities
and risks inherent in cross-border investments, as well as the specific factors that influence
Germany’s appeal as an investment location. Lastly, it provides an in-depth exploration of Ger-
many’s future as an investment destination and the key factors that are likely to shape it.

IWM-Paper, No. 13 -l -
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Vorwort

Immobilien sind weltweit eine der bedeutendste Assetklassen. Insbesondere bei Gewerbeim-
mobilien liegt der Focus der Eigentiimer auf der Erzielung von Ertragen. Eigengenutzte Ge-
werbeimmobilien werden immer seltener, da sich die Unternehmen, die diese Immobilien nut-
zen, sich auf ihre eigenen Kompetenzen der Unternehmung konzentrieren wollen. Bei Invest-
ments in Wohnimmobilien ist insbesondere in Deutschland der Markt ebenfalls recht bedeu-
tend, bedenkt man, dass der Grof3teil der Haushalte hierzulande zur Miete wohnt.

Vergleicht man die Immobilien als Assetklasse mit den anderen groRen Assetklassen wie dem
Aktien- und dem Anleihemarkt, fallt auf, dass letztere Assetklassen eine deutlich hghere Vola-
tilitat aufweisen als Immobilien. Dies bedeutet nicht, dass Immobilien nicht auch im Wert
schwanken, allerdings werden grof3e Schwankungen des gesamten Immobilienmarktes haufig
durch Anderungen des Zinsniveaus ausgeldst, die sich aus Renditeanpassungen am Anleihe-
markt ergeben. Erkauft wird der Vorteil der geringeren Volatilitat bei Immobilien durch eine
geringere Liquiditat dieser Assetklasse. Aber gerade weil die Vorteile auf die einzelnen Asset-
klassen unterschiedlich verteilt sind, ist es flr grof3e institutionelle Investoren unerlasslich auch
in Immobilien zu investieren. Dabei ist eine Streuung auf verschiede Markte sinnvoll.

Aus diesem Grund werden daher Immobilieninvestments auch vermehrt landertbergreifend
getatigt. Ohne internationale Anleger wiirden wichtige und finanzstarke Investoren fehlen. Fir
die Landerauswahl spielen Kriterien wie stabile politische Verhéltnisse und Rechtsstaatlichkeit
eine bedeutende Rolle. Immobilien sind langfristige Investments, die deshalb auch von Inves-
torenseite langfristig prognostizierbare Cashflows erforderlich machen. Warum der deutsche
Immobilienmarkt fur Internationale Investoren deshalb besonders attraktiv ist, wird in diesem
Papier detailliert dargelegt.

Aschaffenburg, im Juni 2025

Hendrik Muller Holger Paschedag

IWM-Paper, No. 13 -1V -
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1 Einleitung

In der heutigen globalisierten Wirtschaftswelt spielen internationale Wirtschaftsbeziehungen
eine zunehmend wichtige Rolle. Auch der Immobilienmarkt ist fir viele internationale Kapital-
geber ein wichtiger Bestandteil des Portfolios und stellt aufgrund seiner Stabilitdt und Renta-
bilitat sowie seiner umfassenden Diversifikationsmoglichkeiten eine gute Chance dar, Kapital
profitabel zu investieren. Dabei ist der deutsche Immobilienmarkt aufgrund der Gréf3e und Be-
deutung der Volkswirtschaft fir viele Investoren von besonderem Interesse.

Doch welche Faktoren tragen zur Attraktivitat des deutschen Immobilienmarktes maf3geblich
bei? Wie ist der deutsche Immobilienmarkt im europaischen Vergleich positioniert? Welche
Chancen, bzw. Risiken ergeben sich aus internationalen Investitionen in den deutschen Im-
mobilienmarkt? Und welche Praferenzen lassen sich im Falle grenziiberschreitender Investiti-
onen in Deutschland erkennen? Der Fokus dieser Arbeit liegt folglich auf der zentralen Frage-
stellung: ,Wie attraktiv ist Deutschland als Standort fir auslandische Immobilieninvestoren,
und aus welchen Faktoren ergibt sich diese Attraktivitat primar?“.

Diese Arbeit widmet sich der Analyse der Faktoren, welche die Attraktivitat Deutschlands als
Standort fur Immobilieninvestitionen auslandischer Investoren steigern. Sie beleuchtet gene-
relle Strategien und Ziele auslandischer Investoren, deren Anlagepraferenzen in Hinsicht auf
das Erreichen konkreter Anlageziele, Rendite-Risiko-Verhéltnisse und deren Auswirkungen
auf Anlageentscheidungen auslandischer Investoren, die im Rahmen einer grenziberschrei-
tenden Investition auftretenden Chancen und Risiken, sowie schlielRlich die konkreten Fakto-
ren, welche die Attraktivitat Deutschlands als Investitionsstandort beeinflussen. Weitergehend
werden der deutsche Markt und das Investitionsverhalten internationaler Investoren im euro-
paischen Vergleich betrachtet und bewertet.

Die Problemstellung dieser Arbeit liegt somit in der Identifikation und Analyse, sowie der Be-
wertung konkreter Faktoren, welche die Attraktivitat des deutschen Immobilienmarktes aus
Sicht internationaler Investoren beeinflussen.
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2 Strategische Anlageentscheidungen bei Immobilieninvestitionen

Immobilien stehen in direkter Konkurrenz zu anderen alternativen Anlagemaoglichkeiten und
missen sich insbesondere in Zeiten hoher Zinsen und hoher Baupreise gegen diese behaup-
ten. In der Vergangenheit fihrten jedoch eine giinstige Geldmarktpolitik der Zentralbanken und
Uber mehrere Jahre kontinuierlich ansteigende Preise zu einem enormen Zufluss von inves-
tiertem Kapital in die Anlageklasse ,Immobilien”. Was jedoch unterscheidet Immobilienanlagen
grundlegend von anderen klassischen und alternativen Anlageklassen, und was gibt es bei
Immobilieninvestments in Deutschland hinsichtlich rechtlicher oder strategischer Entscheidun-
gen zu beachten?

Im Zuge jedes Investments missen Investoren strategische Anlageentscheidungen treffen,
die Uber die Anlageklasse hinaus gehen und weitere Faktoren wie Rendite, Risikobereitschaft,
Haltedauer oder rechtliche Entscheidungen bertcksichtigen. Neben den Entscheidungen Uber
die Anlageziele und die Anlagestrategie sind auch Uberlegungen bezuglich formeller Entschei-
dungen wie die Wahl eines passenden Vehikels von grof3er Bedeutung. Eine ausfihrliche stra-
tegische Planung Uber die gesamte Haltedauer des Investments hinweg, beugt Risiken vor
und ermdoglicht Investoren daher eine erfolgreiche Durchfiihrung ihrer Investments.
Um eine den Erfolg einer Investition beurteilen und messen zu kénnen, bedarf es Zielen. Je
nach Investor gestalten sich diese Ziele jedoch verschieden oder einzelnen Teilzielen werden
unterschiedliche Bedeutungen zugeschrieben. Das ultimative Ziel eines jeden Investmentma-
nagers ist es hierbei, die Merkmale und Risiken eines Investments mit den Zielen und Prafe-
renzen eines Investors zu vereinen.! Generell wird zwischen drei unterschiedlichen Anlage-
zielen unterschieden, welche jeweils in Abhéngigkeit voneinander stehen und sich gegenseitig
beeinflussen:

e Rentabilitat

¢ Sicherheit (Risiko)

e Liquiditat
Diese drei Hauptziele werden zusatzlich durch Nebenziele erganzt.

Das Zusammenspiel der drei Faktoren Rentabilitat, Sicherheit und Liquiditat wird auch das
.,Magische Dreieck” genannt. Im letzten Jahrzehnt hat ein weiterer Faktor zusatzlich an Be-
deutung gewonnen: ESG (Environmental, Social and Governance). Aufgrund der enormen
Bedeutung und dem Einfluss auf Rendite, Sicherheit und Liquiditat wird ESG von vielen Ex-
perten in das Magische Dreieck aufgenommen, welches sich somit Uber die letzten Jahre zu
einem Magischen Viereck entwickelt hat.?

1vgl. Vornholz (2022) S. 10.
2Vgl. Vornholz (2022) S. 11.
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Rentabilitat

Sicherheit Liquiditat

Abbildung 1: Die Anlageklasse Immobilien im Magischen Dreieck der Vermdgensanlage 3

Im Fokus vieler Investoren steht vorrangig die Rentabilitdt eines Investments. Sie ist ein mali3-
gebender Indikator fur die Performance einer Investition. Je nach Art des Investors werden
Renditen eine unterschiedliche Bedeutung zugemessen und unterschiedliche Renditekenn-
zahlen zur Berechnung der Rentabilitat genutzt.

Ein weiteres Ziel einer jeden Investition ist die Vermeidung von Verlust des investierten Kapi-
tals. Jede Investition ist zu einem gewissen Grad mit Risiken verbunden. Diese gilt es zu er-
kennen, zu managen und zu minimieren. Risiken kénnen hierbei auf verschiedenen Ebenen
auftreten, wobei insbesondere objektbezogene und marktwirtschaftliche Risiken zu betrachten
sind. Objektbezogene Risiken sind beispielsweise Mietausfallrisiken, Risiken in der Bausub-
stanz oder den technischen Anlagen, wahrend marktwirtschaftliche Risiken mit Veranderun-
gen der volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen zusammenhé&ngen. Zinsanderungsrisiken
oder politische Risiken sind hier zu nennen.s Diese betreffen folglich nicht unmittelbar die ein-
zelnen Immobilien, sondern wirken sich auf Angebot, Nachfrage, Finanzierungsmdglichkeiten
und regulatorische Vorgaben aus.

Der dritte Faktor im Zusammenspiel der Anlageziele ist die Liquiditat. ,[Sie] bezeichnet die
Fahigkeit von natlrlichen oder juristischen Personen als Schuldner, fallige Zahlungsverpflich-
tungen termingerecht und vollstandig erfiillen zu kdnnen“.® Fiir Investoren ist die Liquiditat eine
essentielle Kennzahl, da diese angibt, ob fallige Zahlungsverpflichtungen, wie Zins- und Til-
gungszahlungen, punktlich getatigt werden kénnen.

Diese Anlageziele verfigen tber keine lAnderbezogene Komponente, sondern sind vielmehr
eine grundsatzliche Eigenschaften eines Investments. Jedoch weisen bestimmte Anlageklas-
sen und verschiedene geografische Regionen Charakteristiken auf, die einige dieser genann-
ten Eigenschaften stéarker unterstiitzen als andere. Im Falle Deutschlands weisen Investments

8 Vgl. Jakob R. (2014) S. 18.

4 Breuer (2018).

5Vgl. Jones/Trevillion (2022) S. 133.
6 Gebhardt/Mansch (2019) S. 5.



NES

IN:
Hwm Institut fur
Immobilienwirtschaft
und-management

Miiller, Paschedag TH Aschaffenburg

Ny

zwar meist eine unterdurchschnittliche Rendite im Vergleich zu anderen europaischen Lan-
dern auf, jedoch ist hier insbesondere die Sicherheit deutscher Investments als wichtiger Fak-
tor zu nennen.” Woher diese Sicherheit stammt und wie attraktiv dies fir ausléandische Inves-
toren ist, wird in Abschnitt 4 weiter geklart.

3 Internationale Investments in den deutschen Immobilienmarkt

Um zu verstehen, wie attraktiv Deutschland als Investmentstandort fir auslandische Investo-
ren ist, gilt es zu analysieren, wie sich auslandische Investitionen von inlandischen Investitio-
nen unterscheiden. Hierbei erlangen insbesondere die Grinde fir grenziberschreitende Im-
mobilieninvestitionen, sowie die Chancen und Risiken auslandischer Investitionen in den deut-
schen Markt, einen besonderen Stellenwert.

Grundsatzlich ist zu erwahnen, dass auslandische Investitionen meist nur durch erfahrene In-
vestoren realisiert werden. Aus verschiedenen Grinden, wie beispielsweise signifikante Infor-
mationsasymmetrien, hohe Transaktionskosten und verschiedenste grenziberschreitende Ri-
siken, beginnen Investoren meist mit inlandischen Investitionen, bevor sie nach Investment-
maglichkeiten im Ausland suchen.8

3.1 Grunde fur grenziuberschreitende Immobilieninvestitionen

Bis vor der Jahrtausendwende wurden Immobilieninvestitionen in Deutschland hauptsachlich
im Rahmen lokaler Transaktionen getatigt. Dies ist mdglicherweise darauf zurtickzufihren,
dass die Globalisierung der Kapitalmarkte und somit auch der Investitionsmarkt internationaler
Immobilieninvestitionen in Deutschland erst seit ca. 2004 zunahm.® Betrachtet man grenziber-
schreitende Immobilieninvestitionen, so lasst sich feststellen, dass diese auf globaler Ebene
in den vergangenen Jahren ca. 30% des Investmentvolumens ausgemacht haben.1 11 Insbe-
sondere in Europa ist der Anteil grenziiberschreitender Investitionen besonders hoch, wobei
sich européaische Investoren vorwiegend auf Investitionen innerhalb anderer européaischer
Lander fokussieren.?

In den vergangenen Jahren wurden politische Barrieren vieler Lander in Form von Marktein-
trittsbarrieren und gesetzlichen Regelungen schrittweise reduziert, was zu einer annahernden
Gleichschaltung der Eintrittsvoraussetzungen von auslandischen Investoren gegentiber natio-
nalen Investoren fiihrte.!3 Die damit zunehmende Transparenz innerhalb der Immaobilien-
markte fuhrt zu einer stetig sinkenden Informationsasymmetrie, die fur viele internationale In-
vestoren bislang eine Hurde im Investitionsprozess darstellte.

Bei allen grenziuberschreitenden Investitionen liegen zwei primére Ziele im Fokus der Investo-
ren: Die Erhdohung von Renditechancen und die Minimierung des Investmentrisikos.*4 Durch

7Vgl. Global Property Guide (2023).

8 Vgl. Garay (2016) S. 1.

9Vgl. Pohl/Vornholz (2010) S. 11.

10 vgl. CBRE Research (2024b).

11 vgl. Savills (2024).

12 vgl. BNP Paribas Real Estate (2019) S. 2.
13 vgl. Eichholtz et al. (2011) S. 152.

4 vgl. Tribestein (2012) S. 25.
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die massive Ausweitung der Investitionsmaoglichkeiten auf internationale Markte erhalten In-
vestoren, die in auslandische Markte investieren mdchten, génzlich neue Optionen zum Errei-
chen ihrer Anlageziele. Aufgrund zeitlich unterschiedlich verlaufender Trendzyklen bieten
grenziuberschreitende Investments die Mdglichkeit, trotz schwacher heimischer Marktphasen,
an starken Marktphasen anderer Lander zu partizipieren und somit die gewiinschte Rendite
zu erzielen.s Die Minimierung von Risiken wird insbesondere durch Diversifikation und Inves-
titionen in Lander mit starker Regulatorik bzw. geringem politischem Risiko, erreicht. Diversifi-
kationseffekte stellen im Rahmen einer Untersuchung mit ca. 65% den grofdten Treiber grenz-
Uberschreitender Investments dar, wahrend lediglich 16% der befragten Investoren eine er-
hohte Rendite als Hauptgrund nennen.16

3.2 Chancen & Risiken internationaler Investments in den deutschen Immobilien-
markt

Um zu verstehen, wieso Investoren grenziberschreitende Investitionen durchfiihren, ist es
elementar, vorliegende Chancen und Risiken zu analysieren und zu bewerten. Wahrend das
Volumen internationaler Investitionen in den deutschen Immobilienmarkt Uber die vergange-
nen Jahre stetig anstieg, wurden Chancen grenziberschreitender Immobilieninvestitionen
durch die vorliegenden Risiken quantitativ iberwogen. Daraus ableiten lasst sich die Relevanz
der durch grenziiberschreitende Investments entstehenden Chancen.

3.2.1 Chancen internationaler Immobilieninvestments

Internationale Investments stellen eine Erweiterung der national getatigten Investments inner-
halb eines Portfolios dar. Dabei ist die Renditekomponente eines Investments fir viele Inves-
toren der offensichtlichste Treiber, auslandische Investitionen durchzufihren. Dazu wird auf
auslandische Mdglichkeiten der Renditeerzielung zurtickgegriffen, wenn nationale Markte
stagnieren, die politische Stabilitat als gefahrdet oder die Wéahrung als instabil betrachtet wird.
Internationale Méarkte bieten dann die Mdglichkeit, verglichen zum Heimatmarkt, héhere oder
sicherere Renditen, zu erzielen oder das Portfolio breiter und weniger volatil auszurichten.’
Natdrlich kénnen nicht alle Anleger davon ausgehen, dass durch Investitionen im Ausland ho-
here Renditen erzielt werden kénnen. Mit anderen Worten, einige Anleger werden die erwar-
teten Renditen lokaler Immobilieninvestitionen als deutlich lukrativer empfinden, als solche,
die sie mit auslandischen Investitionen erzielen kénnten. Immobilien unterscheiden sich in die-
sem Fall nicht sonderlich von anderen Investitionsformen, bei denen das Investitionskapital an
die Standorte flieRt, welche die hochsten Renditeerwartungen vorweisen.'® Insbesondere In-
vestoren aus wirtschaftlich starken Landern mit entwickelten Immobilienmarkten kdnnen mit-
tels grenziiberschreitender Investitionen rentable Anlagemdglichkeiten finden. Weniger entwi-
ckelte Markte weisen typischerweise hthere Renditen von bis zu tber 5% auf (vgl. Abbildung
2). Im direkten Vergleich bietet der deutsche Markt hierbei eine unterdurchschnittliche Mietren-
dite. Besonders osteuropaische Markte wie Polen, Litauen oder Estland bieten deutlich attrak-
tivere Renditelevel als der deutsche Markt. Aber auch stideuropaische Lander wie Griechen-

15 vgl. Hackelberg/Hennig (2021) S. 45.
16 vgl. Pregin (2015).

17vgl. Garay (2016) S. 5.

18 vgl. Garay (2016) S. 4.
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land, Italien, Portugal oder Spanien bieten mit mehr als 5,2% jahrlicher Mietrendite im Beispiel-
jahr 2016, attraktive Alternativen gegeniber dem deutschen Markt (vgl. Abbildung 2).

Brutto- Rendite- Brutto- Rendite- Brutto- Rendite-
Land X X Land ., X Land ., 5
Mietrendite Bewertung Mietrendite Bewertung Mietrendite Bewertung

Argentina 5.92% Gut Iceland 5.09% Durchschnittlich Poland 5.75% Durchschnittlich
Austria 3.28% Schlecht India 4.54% Durchschnittlich Portugal 5.65 % Durchschnittlich
Belgium 4.20% Schlecht Indonesia 5.68 % Durchschnittlich Puerto Rico 8.42% Sehr Gut
Brazil 6.24 % Gut Ireland 7.85% Sehr Gut Qatar 550% Durchschnittlich
Bulgaria 4.56 % Durchschnittlich Israel 2.83% Sehr Schlecht Romania 6.16 % Gut
Chile 4.73% Durchschnittlich Italy 7.67% Sehr Gut Singapore 4.63% Durchschnittlich
Colombia 7.70% Sehr Gut Japan 4.36% Schlecht Slovak Republ 5.29% Durchschnittlich
Croatia 4.59% Durchschnittlich Latvia 7.81% Sehr Gut Slovenia 4.45% Schlecht
Cyprus 4.93 % Durchschnittlich Lithuania 6.67 % Gut South Africa 9.95% Sehr Gut
Czech Republi 3.95% Schlecht Luxembourg 2.59% Sehr Schlecht Spain 6.17 % Gut
Denmark 416 % Schlecht Malaysia 5.16 % Durchschnittlich Sweden 5.68 % Durchschnittlich
Egypt 5.90 % Gut Malta 3.66 % Schlecht Switzerland 3.05% Schlecht
Estonia 4.74 % Durchschnittlich Mexico 5.92% Gut Taiwan 2.18% Sehr Schlecht
Finland 4.24 % Schlecht Montenegro 5.95% Gut Thailand 5.79% Gut
France 4.56 % Durchschnittlich Morocco 441% Schlecht Tunisia 5.33% Durchschnittlich
Georgia 7.85% Sehr Gut Netherlands 5.56 % Durchschnittlich Turkey 6.36 % Gut
Germany 3.74% Schlecht North Macedc 6.00 % Gut United Arab E 5.16% Durchschnittlich
Greece 5.22% Durchschnittlich Norway 4.28% Schlecht Uruguay 5.92 % Gut
Hong Kong 3.39% Schlecht Peru 572% Durchschnittlich Vietnam 4.04 % Schlecht
Hungary 5.09% Durchschnittlich Philippines 5.19% Durchschnittlich

Abbildung 2: Mietrendite fiir Wohnimmobilien im internationalen Vergleich 19

Haufig nutzen Investoren grenzlberschreitende Investitionen somit als Mittel, um weiterhin
von aufsteigenden Markten zu profitieren, auch wenn Wirtschafts- bzw. Immobilienzyklen im
Heimatland des Investors bereits ihren Hochststand erreicht haben. Da, wie in Abbildung 2 zu
erkennen, Deutschland vergleichsweise niedrige Renditen aufweist, ist die reine Erzielung ei-
ner besseren Rendite als im Heimmarkt fir auslandische Investoren meist kein Grund, um in
Deutschland zu investieren. Investoren, die keine Renditesteigerung durch Auslandsinvestiti-
onen erzielen kdnnen, profitieren dennoch von grenziberschreitenden Immobilien, was auf
eine sehr geringe Volatilitat deutscher Immobilienrenditen und Diversifikationseffekte zuriick-
zuftihren ist.?°

Diversifikation ,[beschreibt] [...] eine Strategie von Unternehmen, durch Erweiterung oder Mo-
difizierung der Produkte/Dienstleistungen oder der Geschaftsbereiche oder durch Risikostreu-
ung die Gewinnchancen zu verbessern und/oder Verlustrisiken zu vermindern.” 2* Im Falle von
Immobilieninvestoren bezieht sich dies auf die Mdglichkeit, Anlageportfolien mit Hilfe auslan-
discher Investitionen breiter zu streuen und somit gegen Marktrisiken abzusichern. Da sich die
okonomischen Strukturen von Landern typischerweise voneinander unterscheiden und der Im-
mobilienmarkt eines Landes mal3geblich durch die Ausgaben der lokalen Bevdlkerung, lokale
demografische Entwicklungen und der generellen landerspezifischen Nachfrage bestimmt
wird, sind auch Immobilien stark durch die Okonomie eines Landes beeinflusst.?? Betrachtet

19 Vgl. Global Property Guide (2023).
20 Vgl. Gauge (2022) S. 6.

21 Wikipedia (2022).

22 Vgl. Garay (2016) S. 6.
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man die auftretenden Risiken eines Immobilieninvestments, so ergeben sich zwei Risikoarten:

e Systematisches bzw. Marktrisiko
e Unsystematische, spezifische Risiken (Objektrisiken)

Wahrend Marktrisiken nicht diversifizierbar sind, erméglichen Mal3hahmen zur Diversifikation
eines Investments einem Investor, spezifische Risiken zu vermeiden (vgl. Abbildung 3). Wah-
rend grenzuberschreitende Investments unter die Diversifikation auf geografischer Ebene fal-
len, stellen sie nur einen von vielen Diversifikationsansétzen dar:

¢ Diversifikation durch Investitionsfinanzierung und Verschuldungsgrad
o Diversifikation durch Mieterauswabhl

¢ Diversifikation durch verschiedene Immobilientypen

¢ Diversifikation durch Immobilieneigenschaften

e Standortdiversifikation

Risk

Non-systematic or specific risk

Systematic or market risk

Number of assets

Abbildung 3: Risikoreduzierung durch Diversifikation 23

Je mehr der aufgefuhrten Diversifikationsansatze in einem Portfolio beriicksichtigt werden,
desto diversifizierter und somit ,sicherer” ist ein Investment. Gleichzeitig fuhrt eine verbesserte
Diversifikation zu einer insgesamt ausgewogeneren und stabileren Rendite.

Betrachtet man die Herkunft des in Deutschland investierten Kapitals im Jahr 2019, stellt man
fest, dass vor allem européische Investoren als grof3te Investorengruppe in Europa investie-
ren. Das von ihnen investierte Anlagevolumen ist mehr als doppelt so hoch als das der nachst-
groReren Investorengruppe. Die nachstgrofRere Investorengruppe stellen amerikanische In-
vestoren dar (vgl. Abbildung 4). Deutschland bietet in diesem Falle aufgrund seiner dezentra-
len Struktur und der hohen Anzahl an B-Stadten mit gut funktionierenden Immobilienmarkten,
gute Moglichkeiten, Risiken zu streuen und internationale Portfolien sicherer zu gestalten.

23 Vgl. Jones/Trevillion (2022) S. 133.
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Abbildung 4: Grenziiberschreitende Immobilieninvestitionen, 2019 24

3.2.2 Risiken internationaler Immobilieninvestments

Trotz vieler Vorteile und Chancen internationaler Immobilieninvestments gibt es weiterhin auch
Kosten und Risiken, die mit grenziiberschreitenden Investitionen einhergehen. Diese erstre-
cken sich nicht nur Uber die Risiken allgemeiner Immobilientransaktionen, sondern umfassen
zusatzlich solche Risiken, die ausschlie3lich grenziiberschreitende Investments betreffen.

Grenzuberschreitende Investments unterliegen in den meisten Fallen den gesetzlichen Regu-
lierungen des Landes, in dem die Immobilie gelegen ist. Somit missen sich Investoren auch
mit den rechtlichen und steuerlichen Regelungen dieses Landes vertraut machen, um maogli-
che Kosten korrekt einzukalkulieren. Im Rahmen des Ankaufsprozesses kénnen ohne weite-
res bis zu 10% des Kaufpreises in Form von Maklergebiihren, rechtlichen Beratungskosten
oder Kosten flr die Erstellung einer Investmentstruktur (beispielsweise eine GmbH, GbR oder
ein ahnliches SPV (Special Purpose Vehicle)) entstehen.? Die Hohe der Kosten zur Durch-
fihrung eines solchen Investments hat daher einen signifikanten Einfluss auf die Entschei-
dung, in welchem Land Investoren ihre Investitionen durchfihren. Wahrend Lander wie die
Tirkei, China oder Mexiko typischerweise Grunderwerbsteuern von 1% bis 2% aufweisen,
findet man in Australien, Frankreich, Spanien oder Deutschland Steuersatze von 5% bis 7%.2°
Selbst innerhalb von Deutschland unterscheiden sich die Grunderwerbsteuersatze massiv und
erfordern somit eine gute lokale Marktkenntnis (vgl. Abbildung 5).

24 Vgl. BNP Paribas Real Estate (2019) S. 1.
25 Vgl. Garay (2016) S. 18.
26 Vgl. Garay (2016) S. 19.
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German real estate transfer tax (RETT) rates
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Abbildung 5: Deutsche Grunderwerbsteuersatze 2”

Diese erforderliche Marktkenntnis wird durch ein weiteres Risiko in Bezug auf grenziber-
schreitende Immobilienanlagen beeinflusst: Informationsasymmetrien zwischen lokalen und
internationalen Investoren. Aus der Standortbezogenheit von Immobilien leitet sich die Not-
wendigkeit von lokalem Wissen ab. Um lukrative Investmententscheidungen zu treffen und
Risiken zu vermeiden, bedarf es einer ausfihrlichen Ankaufspriifung, der sog. Due Diligence.?®
Diese kann aufgrund der geografischer Distanz des Investors zum Investment meist nicht im
selben Mal3e erfolgen wie dies bei einem lokalen Investor der Fall ist. Hieraus resultieren im
schlechtesten Fall eine ungenauere Auswahl und Uberwachung des Investments und somit
ein Abschlag bei der Hohe der erzielbaren Rendite. Im Rahmen einer Studie kommen Eich-
holtz, Gugler und Kok zu der Erkenntnis, dass internationale Immobilieninvestoren in Bezug
auf die erwirtschaftete Rendite tendenziell durch nationale Investoren Ubertroffen werden.?
Dieser Unterschied in der erwirtschafteten Rendite ist zeitunabhangig, belauft sich auf bis zu
2,7% pro Jahr und ist unter anderem auf eine vorliegende Informationsasymmetrie, aber auch
auf die Kapitalkosten des Investors zurlickzuftihren. Diese auf Informationsasymmetrien zu-
rickzufihrenden Nachteile werden mit wachsender Grof3e eines internationalen Investors
zwar geringer, kénnen jedoch nie ganzlich eliminiert werden. Hinsichtlich vorliegender Infor-
mationsasymmetrien bei grenziiberschreitenden Investments in deutsche Immobilien, stellt
sich Deutschland als ein durchaus anspruchsvoller Markt dar. Aufgrund der dezentralen Struk-
tur Deutschlands und den vielen, gut ausgepragten und relevanten Teilméarkten gro3erer B-
und C-Stéadte, bendtigen Investitionen in deutsche Immobilienanlagen gute lokale Kenntnisse.
Der deutsche Markt erweist sich hierbei mit iiber 1.086 deutschen Stadtezentren als einer der

27 Vgl. Hackelberg/Hennig (2021) S. 211.

28 Due Diligence beschreibt die rechtliche, steuerliche, technische und wirtschaftliche Prifung eines
Investments zur frihzeitigen Erkennung und Vermeidung von Risiken.

29 Vgl. Eichholtz et al. (2011) S. 155.
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komplexesten Markte Europas.® Internationalen Investoren gegentber stellt sich die Trans-
parenz des deutschen Marktes daher als durchaus positives Argument fir eine Investition in
den deutschen Immobilienmarkt dar. Als einer der transparentesten Immobilienmarkte der
Welt (Platz 9 des JLL Global Real Estate Transparency Index, 2022), mit regelmaRigen 6ffent-
lichen Marktberichten, Eigentimerregistern und einem fur Kaufer zuganglichen Grundbuch,
stehen Investoren im deutschen Immobilienmarkt tberdurchschnittlich viele Mdglichkeiten zur
Informationsgewinnung im Rahmen des Investitionsprozesses zur Verfigung.3!

Wie jedes Investment im Ausland bzw. innerhalb eines Marktes mit einer anderen Wahrung
als die Heimatwahrung des Investors, unterliegen auch Immobilieninvestitionen im W&hrungs-
ausland signifikanten Wahrungsrisiken. Je nach Héhe der Investition und Volatilitat der Wah-
rungen unterliegt eine Investition einem starkeren oder schwacheren Wahrungsrisiko.®? Auf-
grund massiven Einflusses auf die erzielbare Rendite eines Objekts, wird dem Wé&hrungsrisiko
eine groRe Bedeutung bei der Durchfihrung auslandischer Investitionen zugesprochen. Im
Rahmen einer Studie betrachteten Chau, Wong und Yiu beispielsweise die Korrelation des
US-Dollars mit dem japanischen Yen und bestimmten den Einfluss der Wahrungsschwankun-
gen auf die erzielte Rendite. Im Zeitraum von Q3 2007 bis Q2 2012 stieg der japanische Yen
gegenuber des US-Dollars um 50,2%, was aus Sicht amerikanischer Investoren, welche in
direkte Immobilienanlagen in Japan investiert hatten, zu einem Renditeanstieg von 0,7% auf
9% fuhrte. Im Gegensatz dazu fiel das britische Pfund um 19,0% was von einem Rendite-
sprung von ca. 0,0% auf -3,2% fiihrte.*® Diese Beispiele verdeutlichen die Relevanz, die die
Minimierung von Wahrungsrisiken fir den Erfolg auslandischer Immobilieninvestitionen haben
kann, wenn Standorte fur Immobilieninvestitionen ausfihrlich analysiert und ausgewahlit wer-
den. Durch eine genaue Betrachtung des jeweiligen Marktes und den damit verbundenen
Wahrungsschwankungen kdnnen Wahrungsrisiken gegebenenfalls sogar in Wé&hrungsabsi-
cherungen, auch Wéhrungshedge genannt, transformiert werden. Wahrend fur die meisten
europaischen Investoren aufgrund des Euros keine Wahrungsrisiken bestehen, unterliegen
nicht-europaische Investoren auch in Deutschland Wahrungsrisiken.** Deutschland bietet fiir
viele internationale Investoren dennoch eine gute Mdglichkeit ihre Investments mittels deut-
scher Immobilieninvestitionen abzusichern. Analysiert man den Zeitraum von 2014 bis 2024,
hat sich der Euro gegeniiber anderen Wahrungen nicht einheitlich entwickelt. Betrachtet man
den EUR vs. USD-Kurs, so hat der US-Dollars eine positive Performance von 21,3% im Ver-
gleich zu 2014 (vgl. Tabelle 1).

30 Vgl. Spars/Naismith (2012) S. 63.
81vgl. JLL (2022) S. 16.
82 Vgl. Schoning (2024).
33 Vgl. Wing et al. (2014) S. 7.
34 Vgl. Jones/Trevillion (2022) S. 183.
10
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Datum 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 %
EUR 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 + 0,00
AUD 1,482 | 1,487 | 1,518 1,424 | 1,536 | 1,604 | 1,619 | 1,608 | 1,580 | 1,516 1,626 | +9,72
CNY 8614 | 7,411 | 7,038 | 7,270 | 7,815 | 7,801 | 7,820 | 7,849 7,22 7,422 | 7,850 | -9,73
GBP 0,824 | 0,782 | 0,747 | 0,845 | 0,889 | 0,902 | 0,851 | 0,899 | 0,843 | 0,886 | 0,868 | +5,31
JPY 141,4 | 1454 | 131,0 | 122,3 | 1343 | 1222 | 121,0 | 127,0 | 1304 | 139,6 156,3 | +10,5

SEK 9,043 | 9,488 | 9,272 | 9,569 | 9,828 | 10,28 | 10,54 | 10,13 | 10,32 | 11,11 11,20 | +23,9
usD 1,387 | 1,216 | 1,094 | 1,045 | 1,206 | 1,144 | 1,123 | 1,233 | 1,131 | 1,050 | 1,106 | -21,3

Tabelle 1: Wechselkurse Euro vs. AUD, CNY, GBP, JPY, SEK, USD (2024) (eigene Darstellung) 35

Diese Entwicklung lasst auf zweierlei Ergebnisse schlieRen: Zum einen erleben US-amerika-
nische Investoren durch die fir sie positive Entwicklung des Wahrungspaars EUR-USD, deut-
lich attraktivere Kaufpreise im Vergleich zu 2014. Investitionsobjekte, die 2014 10 Millionen
Euro, respektive ca. 13,87 Millionen US-Dollar kosteten, besitzen somit 2024 bei gleicher Be-
wertung in Euro, einen gesunkenen Wert von ca. 11,06 Millionen US-Dollar. Zum anderen
stellt die Aufwertung des US-Dollars, gemessen gegen den Euro, einen negativen Einfluss fir
US-amerikanische Investoren dar, die bereits seit langerer Zeit im deutschen Markt investiert
sind und diesen Verlassen wollen. Im Falle eines Transfers der Mieteinnahmen in die Heimat-
wahrung eines US-amerikanischen Investors sinken die tatsachlichen Mieteinnahmen des In-
vestors somit ebenfalls. Durch die negative Entwicklung des Wahrungspaares EUR-USD, stei-
gen die nominalen Mietertrage des Investors, gemessen in US-Dollar, auRerdem nicht im glei-
chen Mal3e, wie die tatsachliche lokale Mietentwicklung in Deutschland. Wéahrend sich die auf-
gezeigt Entwicklung im Falle chinesischer Investoren ahnlich verhélt, erleben Investoren aus
dem australischen, britischen, japanischen oder schwedischen Wahrungsraum eine gegen-
laufige Entwicklung. Um verstarkte Wahrungsrisiken zu vermeiden ist es fir Investoren daher
essentiell, dass die Mieteinnahmen sowie die Finanzierung einer Immobilie in derselben Wah-
rung geleistet werden. Hierbei spricht man von Wahrungskongruenz. Um Wahrungsrisiken zu
vermeiden, wenden Investoren regelmalig ,Hedging Strategien® an und sichern ihre Investiti-
onen so gegen unvorhergesehene Marktschwankungen ab.*¢ Abbildung 6 zeigt die zusatzliche
Auswirkung der Absicherung von Wahrungsrisiken auf die Renditeprdmien deutscher Immo-
bilieninvestitionen. So kénnen amerikanische Investoren ihre Rendite um 70 Basispunkte er-
hohen, wahrend chinesische Investoren ein Plus von 540 Basispunkten erreichen (vgl. Abbil-
dung 6).

35 Vgl. European Central Bank (2024).
36 Hedging Strategien werden finanzielle Absicherungsstrategien genannt, die dazu dienen, sich ge-
gen mdogliche Finanzrisiken durch unvorhergesehene Marktveranderungen zu schitzen.
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Abbildung 6: Auswirkungen der Absicherung auf die Renditepramien 37

Aufgrund der starken Einflussnahme der Politik auf die Wirtschaft eines Landes und somit auf
die in diesem Land getatigten Investitionen, ist das Risiko mdglicher den Investitionsprozess
betreffender negativer politischer Regelungen, insbesondere fiir auslandische Investoren,
durchaus relevant. Aufgrund der Relevanz, die politische Instanzen im Rahmen von baurecht-
lichen, steuerlichen oder mietrechtlichen Regulationen auf eine Investition haben, ist ein von
Stabilitét gepragtes Umfeld im Rahmen grenziberschreitender Investitionen enorm wichtig.
Instabilitat innerhalb des politischen Umfelds, kann ein Land daher nicht nur unattraktiv, son-
dern ganzlich ungeeignet fir auslandische Investoren machen.®® Beispiele hierfiir lassen sich
in Landern wie China, Nordkorea oder zentralafrikanischen Landern finden, in denen Invest-
ments fur auslandische Investoren sehr erschwert oder gar unmdglich gemacht werden.

Deutschland bietet bezogen auf politische Risiken ein sehr sicheres und stabiles Umfeld.
Deutschland belegt im Rahmen des Political Risk Index der PRS Group, Rang 19 von 100.%
Somit bestehen aktuell nahezu keine politischen Risiken innerhalb Deutschlands, und der In-
vestitionsprozess ist weiterhin von Transparenz und Sicherheit gepragt.*°

4 Faktoren fur die Attraktivitat Deutschlands als Investmentstandort auslan-
discher Immobilieninvestoren

Die Attraktivitat eines Landes als Investitionsstandort auslandischer Investoren lasst sich nicht
durch eine einzelne Kennzahl bestimmen. Neben wirtschaftlichen Faktoren gibt es auch ge-
sellschaftliche oder rechtliche Charakteristiken eines Landes, die einen Standort fur auslandi-
sche Immobilieninvestoren attraktiv machen.

Grundsatzlich lasst sich sagen, dass internationale Investoren Deutschland duf3erst positiv

87 Vgl. Colliers/Clifford&Chance (2019) S. 12.
38 Vgl. Jones/Trevillion (2022) S. 185.
39 Vgl. PRS Group (2022).
40vgl. JLL (2022) S. 4.
12
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wahrnehmen. Betrachtet man beispielsweise die Investitionsvolumen verschiedener européi-
scher Lander, stellt man fest, dass Deutschland regelmafig das Land mit dem meisten oder
zweitmeisten Investitionsvolumen innerhalb Europas ist.4 Hierbei spielen insbhesondere geo-
politische Einflussfaktoren wie Sicherheit, Transparenz oder stadtebauliche Strukturen eine
Rolle, aber auch gesetzliche Charakteristiken untermauern Deutschlands Attraktivitit im Rah-
men internationaler Investitionen.

4.1 Wirtschaftliche Einflisse auf die Attraktivitat Deutschlands

Bei der Betrachtung der Attraktivitat Deutschlands gestalten sich die wirtschaftlichen Charak-
teristiken als die wichtigsten Einflussfaktoren. Diese umfassen sowohl die generelle makro-
O0konomische Starke Deutschlands als auch die Resilienz des deutschen Immobilienmarktes
und dessen Transparenz.

4.1.1 Wirtschaftliche Stabilitat als Treiber fir auslandische Investments

Die wirtschaftliche Starke eines Landes und damit auch die Stabilitat der lokalen Wirtschaft
l&sst sich Uber viele Faktoren bestimmen. Die gangigsten Kennzahlen sind hierbei die Bevol-
kerungsanzahl eines Landes in Verbindung mit der Arbeitslosigkeit eines Landes, das Brutto-
inlandsprodukt, die Inflation und die Anzahl wirtschaftlich bedeutender Unternehmen.
Deutschland beheimatet ca. 83,3 Millionen Menschen, was die hochste Einwohnerzahl Euro-
pas darstellt, sofern Russland als asiatisches Land gewertet wird.*2 Mit nahezu 25% mehr
Einwohner als die beiden n&chstgrofdten Lander, das GroRRbritannien und Frankreich, liegt
Deutschland deutlich an der Spitze Europas. Zuséatzlich zu dieser fUr europdaische Lander
durchaus hohe Einwohnerzahl, liegt Deutschland mit einer saisonbereinigten Arbeitslosigkeit
von 3,1% deutlich unter dem europaischen Durchschnitt von 6%. Lediglich Malta, Polen und
Tschechien liegen knapp unterhalb Deutschlands.#? Eine niedrige Arbeitslosigkeit innerhalb
eines Landes lasst auf wirtschaftliche Stabilitat und eine stabile Nachfrage nach Wohnraum,
resultierend aus Wohlistand und einer hohen Kaufkraft, schlieRen. Trotzdem ist es wichtig,
dass regionale Unterschiede innerhalb Deutschlands beachtet werden. Es lasst sich beispiels-
weise feststellen, dass es signifikante Unterschiede zwischen den Arbeitslosenzahlen der
westlichen und dstlichen Bundeslander gibt. Ostdeutschland liegt mit 1,6% mehr Arbeitslosig-
keit deutlich Gber dem deutschen Durchschnitt.** Weitere Faktoren, die die wirtschaftliche Sta-
bilitat eines Landes verdeutlichen, sind die Hohe des Bruttoinlandprodukts (BIP) und die Infla-
tionsrate eines Landes. Deutschland erwirtschaftete 2023 4,121 Billionen Euro und lag damit
fast 100% Uber der zweitgroRten europaischen Wirtschaft Frankreich.4s Dies markierte zudem
das 43. Jahr Deutschlands an der Spitze der europaischen Volkswirtschaften. Die wirtschaft-
liche Starke eines Landes wird somit insbesondere durch die Hohe der Arbeitslosigkeit und
des BIP eines Landes bestimmt. Gemindert wird diese aber gleichzeitig im Falle hoher Inflati-
onsraten. Mit jedem Anstieg der Inflation von 10 Prozentpunkten sinkt die Wachstumsrate des
BIP um ca. 0,2 bis 0,3 Prozentpunkte. Diese Veradnderung resultiert aus einem gehemmtem
Wachstum und weniger Investitionen aufgrund angestiegener Inflationsraten.

41Vgl. BNP Paribas Real Estate (2019) S. 2.
42 \Vgl. Statista (2024a).
43 Vgl. Statistisches Bundesamt Deutschland (2024).
44 Vgl. Statista (2024b).
45 Vgl. Statista (2024c).
46 \Vgl. Statista (2023).
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Das Zusammenspiel der Faktoren Einwohnerzahl, wirtschaftliche Stabilitdt und geringe Ar-
beitslosigkeit macht Deutschland fir auslandische Immobilieninvestoren sehr attraktiv. Inves-
toren profitieren von einem stabilen 6konomischen, politischen und sozialen Marktumfeld, wel-
ches gleichzeitig auch ein niedriges Risiko bedingt.4” Neben der Chance, in den stabilsten
Markt Europas zu investieren, ermoglicht der deutsche Immobilienmarkt jedoch nicht nur Core-
Anlagemdglichkeiten, sondern bietet aufgrund der geografischen Streuung lokaler Wirtschaft-
szentren auch die Moglichkeit in Value-Add oder opportunistische Objekte zu investieren.48 40

4.1.2 Deutschland als Vorreiter eines transparenten Immobilienmarktes

Neben der wirtschaftlichen Starke Deutschlands und deren Auswirkung auf die Reputation
innerhalb internationaler Investorenkreise, spielt auch die Transparenz des deutschen Immo-
bilienmarktes eine relevante Rolle im Entscheidungsprozess internationaler Investoren. Unter
Transparenz versteht sich an dieser Stelle die Gleichschaltung beim Zugang zu relevanten
Informationen. Konkret bedeutet dies also, dass innerhalb transparenter Markte so viele Infor-
mationen wie moglich bereitgestellt werden, der Zugang zu diesen Informationen nicht be-
schrankt ist und somit der Informationsvorteil einzelner Marktteilnehmer minimiert wird.>° Hier-
bei gilt es mehrere Faktoren zu betrachten, die die Transparenz eines lokalen Immobilienmark-
tes fordern.

Intranational transparency score range, 2022
Largest differences between cities found in Mainland China and the U.S.
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Turkey
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Canada

India

France
Australia
United Kingdom
Poland

Brazil

Italy

South Africa
Switzerland
Spain

Germany

0 01 02 03 04 05 06 0.7 0.8 0.9
Score range

Abbildung 7: Intranationale Transparenz-Skala, 2022 51

47 Vgl. Colliers (2016) S. 9.
48 \VVgl. DLA Piper (2021) S. 3.

49 Core Investitionen beschreiben Investments in A-Lage mit einem guten Mietermix und einem sehr
geringen Ausfallrisiko. Value-Add Investitionen sind von mehr Risiko gepréagt, welches durch ei-
nen suboptimalen Mietermix oder einen offenen Instandhaltungsstau entstehen kann. Opportu-
nistische Investitionen sind die risikoreichste Art der Investitionen. Hierunter fallen beispielsweise
Projektentwicklungen oder Bestandsobjekte in C- und D-Lagen.

50 vgl. Schulte et al. (2005) S. 91.
51'vgl. JLL (2022) S. 25.
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Zu diesen Faktoren zahlen unter anderem Immobilienmarktreports und Zeitungen, Grundbu-
cher, Immobilienindizes, Datenbanken zu Miet- und Kaufpreisen oder gesetzliche Regelungen
bezlglich der Offenlegung von Informationen. All diese Instanzen férdern den Zugang und die
Verbreitung immobilienrelevanter Informationen, die sich positiv auf das Investmentvolumen
auswirken.52 Betrachtet man die Transparenz Deutschlands im Vergleich zu anderen Landern,
eignet sich der ,Global Real Estate Transparency Index (2022)“ gut. Deutschland liegt im ak-
tuellen Index aus dem Jahr 2022 auf Platz 9 weltweit und im européischen Vergleich sogar auf
Platz 6.5 Als Griinde fir die gute Platzierung werden insbesondere eine hohe Datenvielfalt
und eine deutliche Verbesserung der Nachhaltigkeitsdaten angegeben.

Ein weiterer Treiber fur die Transparenz im deutschen Markt ist die Gestaltung des deutschen
Grundbuches. Im Jahr 2022 wurde hierzu in Folge des Russland-Ukraine-Konflikts die Einfuh-
rung des Sanktionsdurchsetzungsgesetzes Il erlassen. Dieses verpflichtet alle direkten und
indirekten Eigentiimer deutscher Immobilien, unabhéngig von ihrer Herkunft dazu, als Eigen-
timer im Grundbuch eingetragen zu sein.5* Dies stellte einen weiteren Schritt in Richtung eines
der transparentesten Immobilienmarkte der Welt dar, durch den weitere Risiken im Rahmen
auslandischer Investitionen in den deutschen Immobilienmarkt, minimiert werden konnten.

4.1.3 Die Resilienz des deutschen Immobilienmarktes

Unvorhergesehene Veranderungen im Markt sorgen regelmaRig fir Unsicherheit und erhéhen
somit das Risiko fur Investitionen. Was im Rahmen politischer Risiken bereits fir Investoren
relevant ist, lasst sich auch auf wirtschaftlicher Ebene erkennen. Je volatiler die Wirtschaft
eines Landes ist, umso volatiler verandern sich auch die Preise am Immobilienmarkt. Um die
Planbarkeit und Sicherheit eines Investments zu gewahrleisten, legen internationale Investo-
ren grofRen Wert auf resiliente Markte. Die Resilienz eines Immobilienmarkts wird folglich als
,die Fahigkeit [eines Marktes, besondere Einflisse] wie Krisen oder Katastrophen ohne dau-
erhafte Beeintrachtigung zu Uberstehen®, definiert.>s Betrachtet man historische Ertrage am
deutschen Wohnimmobilienmarkt, lasst sich eine sehr starke Resilienz des deutschen Marktes
erkennen (vgl. Abbildung 8).

52 ygl. Schulte et al. (2005) S. 91 ff.
53vgl. JLL (2022) S. 4-18.
54 Vgl. Scheben/Geschonneck (2023).
55 Bundesministerium fuir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (2024).
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Stabile Ertrage im deutschen Wohnungsmarkt

t t

Abbildung 8: Stabile Ertrage am deutschen Wohnungsmarkt 56

Abbildung 8 zeigt die relevanten Ertrage am Wohnungsmarkt, welche sich aus der Mietrendite
und der inflationsbereinigten Wertsteigerung berechnen. Deutschland liegt hierbei mit einer
Standardabweichung der Ertrage von nur 3,1 Prozentpunkten deutlich unterhalb anderer eu-
ropaischer Lander. Das Vereinigte Konigreich liegt im selben Zeitraum bei einer Standardab-
weichung von 9,6 Prozentpunkten, die Niederlande bei 8,2 Prozentpunkten und Frankreich bei
4,9 Prozentpunkten.®’

Die Robustheit des deutschen Marktes kann auf verschiedene Griinde zuriickgefiihrt werden.
Zum einen werden Immobilien in Deutschland in der Regel mittels Krediten mit langer Zinsbin-
dung von teils Gber 10 Jahren finanziert. Dies flhrt dazu, dass Investoren wie im Falle des
Zinsanstieges in 2022 nur auf3erst selten in Zahlungsverzug kommen und ihr Objekt verauf3ern
missen. Eine zudem vergleichsweise niedrige Fremdkapitalquote und geringe Verbriefungs-
rate der Schulden starkt die Resilienz des deutschen Marktes weiter. Anders ist dies in Lan-
dern wie Grof3britannien oder Spanien, in denen Darlehen Ublicherweise variabel verzinst
sind.%® Ein weiterer Grund fir die Resilienz des deutschen Marktes ist die Langfristigkeit des
Anlagehorizonts vieler Investoren, die in Deutschland investieren. Als Grund dafir sind insbe-
sondere die hohen Transaktionskosten eines deutschen Immobilieninvestments zu nennen.>®
Diese machen kurzfristige Verkaufe fir Investoren oftmals unattraktiv. Im Falle privater Inves-
toren, inlandisch oder auslandisch, spielt auch die steuerfreie VerdufR3erung einer Immobilie
nach 10 Jahren (823 Absatz 1 Nummer 1 EStG) eine wichtige Rolle bei der Wahl des Anlage-
horizonts und somit der Haltedauer einer Immobilie. Der letzte Aspekt, der zur starken Resili-
enz des deutschen Immobilienmarktes beitragt, ist die polyzentrische Struktur Deutschlands.
Wahrend die lokalen Markte vieler europaischer Lander von nur ein bis zwei grof3en Stadten

56 Vgl. Voigtlander (2022) S. 2.
57 Vgl. Organisation for Economic Co-Operation and Development (2024).
58 Vgl. European Covered Bond Council (2023) S. 147.
59 Vgl. Zander (2006) S. 24.
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dominiert werden, wie es in Frankreich oder GroRRbritannien der Fall ist, konkurrieren in
Deutschland mehrere Stadte auf einem ahnlichen Level. Dieser Wettbewerb reguliert die lo-
kalen Immobilienpreise der Stadte, da im Falle eines zu hohen Preisanstiegs eine signifikante
Abwanderung in die Randgebiete dieser Stadte oder in B-/C-Stadte erfolgen wirde. Somit
erfolgt eine Glattung der Immobilienpreise, was sich schlussendlich ebenfalls positiv auf die
Resilienz des Immobilienmarktes auswirkt.®°

4.2 Die polyzentrische Struktur Deutschlands

Die Basis des deutschen Stadtesystems wurde bereits im zwdlften und dreizehnten Jahrhun-
dert gelegt. Damals entstand bereits ein sehr breit verstreutes Stadtesystem, welches sich bis
ins 19. Jahrhundert aufrechterhielt. Im Rahmen der Auswirkungen des zweiten Weltkrieges
erfuhren insbesondere stark beschadigte Stadte und mittelgrof3e Stadte eine starke Zuwande-
rung und wuchsen rasant, was insbesondere auf die Lebensqualitat zurtickzufiihren war, die
diese Stadte boten.®! Durch das bereits 1949 eingefiihrte Feudalsystem wurde die bestehende
dezentrale Stadtestruktur weiter gestarkt. Als Bonn dann zur neuen Hauptstadt erklart wurde,
erhielten auch die restlichen groRen deutschen Stadten neue Rollen im wirtschaftlichen Sys-
tem. So wurde Hamburg zum Zentrum fir Printmedien und des internationalen Handels,
Frankfurt das neue Finanzcenter Deutschlands, K6In wurde zur Metropole fur Versicherungen
und spater Medienhauptstadt und Miinchen entwickelte sich zum Vorreiter der Filmindustrie.®?
Auch heute sind diese Spezialisierungen weiter spirbar. Zuséatzlich fihrte die dezentrale
Struktur zu einer vergleichbar starken Entwicklung mehrerer Stadte, weshalb es selbst heute
noch keine Primatstadt in Deutschland gibt.%® Beispiele fuir solche dominierenden Primat-
stadte sind London, Paris, Madrid oder Dublin. Betrachtet man die Anzahl der Stadte eines
Landes, mit mehr als 500.000 Einwohnern, lasst sich beobachten, dass Deutschland mit 14
Stadten die meisten grof3en Stadte Europas beheimatet (Abbildung 13).

Im Rahmen einer Auswertung der fur internationale Immobilieninvestments relevanten Lan-
dern (Deutschland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Italien, Osterreich, Polen, Por-
tugal, Schweiz und Spanien) lasst sich eine Korrelation des Investmentvolumens grenziber-
schreitender Investitionen und der Anzahl grof3er Stadte und Wirtschaftszentren feststellen.
Die groR3flachige Verteilung der Stadte innerhalb Deutschlands ermdglicht aul3erdem eine sehr
gute Anbindung der meisten Kleinstadte an gréRere Wirtschaftszentren, weshalb es nur we-
nige deutsche Orte gibt, von denen man nicht innerhalb von 60 Minuten ein groReres Wirt-
schaftszentrum per Auto erreichen kann (vgl. Abbildung 9).

60 Vgl. Voigtlander (2022) S. 3.
61 Vgl. Spars/Naismith (2012) S. 60.
62 \/gl. Spars/Naismith (2012) S. 60.
63 Eine Primatstadt ist eine Stadt, die durch ihre demographische und funktionale Dominanz eine her-
ausragende Bedeutung im nationalen Wirtschaftssystem besitzt.
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Abbildung 9: Geografische Verteilung deutscher Wirtschaftszentren

Die polyzentrische Struktur der deutschen Stadteverteilung spiegelt sich auch in der Verteilung
des Investmentvolumens auslandischer Investoren wider. Dieses verteilt sich insbesondere
auf die Big-7 Deutschlands: Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Koéln, Minchen und Stutt-
gart. Zusammen machen diese sieben Stadte ca. 40% des Gesamttransaktionsvolumens in
Deutschland aus.®> Durch ihre Grof3e bietet jede dieser Stadte Anlagemdglichkeiten in ver-
schiedene Immobilienklassen wie Buro, Einzelhandel, Hotel, Logistik oder Wohnen. Dies er-
moglicht Investoren im Vergleich zu Investitionen in andere europédische Markte, sehr attrak-
tive Diversifikationsmdglichkeiten innerhalb eines Marktes.5¢

Daher ist es nicht verwunderlich, dass deutsche Stadte im europaischen Vergleich ein Uber-
proportional gutes Ansehen genieRen. Die Ergebnisse der von PricewaterhouseCoopers
(PwC) veréffentlichten Studie ,Emerging Trends in Real Estate: Europe 2024“ untermauert
dies. Deutsche Stadte belegen im Rahmen der Studie, mit 1.089 befragten Immobilienexper-
ten aus nahezu allen européischen Landern, drei der Top-10 Platze européischer Stadte. Mit
Berlin (Platz 4), Minchen (Platz 7) und Frankfurt am Main (Platz 9) beheimatet Deutschland
somit also 30% der attraktivsten Stadte Europas.®” Aus diesem Grund ist Deutschland im eu-
ropaischen Vergleich als einer der bestdiversifizierten Markte zu betrachten, was es im Zu-
sammenspiel mit den vorher genannten wirtschaftlichen Faktoren, zu einem der attraktivsten
europaischen Markte macht. Insbesondere die Mdglichkeit, Investments innerhalb eines ein-
zelnen Landes geografisch zu diversifizieren und in jedem dieser Standorte in verschiedene
Assetklassen diversifizieren zu kénnen, macht die polyzentrische Struktur zu einer sehr attrak-
tiven Charakteristik Deutschlands.

64 \/gl. Hackelberg/Hennig (2021) S. 23.
65 vgl. JLL (2024) S. 6.
66 \/gl. Hackelberg/Hennig (2021) S. 34.
67 \Vgl. Horsey et al. (2023) S. 33.
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4.3 Die gesetzlichen Rahmenbedingungen Deutschlands

Ein weiterer Faktor, der die Attraktivitat eines Landes mal3geblich beeinflusst, ist die gesetzli-
che Landschatft eines Landes. Diese kann mittels Akquisitionsrestriktionen, steuerlichen Richt-
linien oder Vorgaben beziglich Nachhaltigkeitskriterien massive Auswirkungen auf den Erfolg
in- sowie auslandischer Investments haben.® Rechtliche Rahmenbedingungen kdnnen so-
wohl als Grund fir die Entscheidung der Durchfiihrung einer Investition in ein bestimmtes Land
dienen, als auch aufgrund von fehlenden gesetzlichen Grundlagen und mangelnder Rechtssi-
cherheit, ein wichtiger Grund sein, nicht in ein bestimmtes Land zu investieren. Als Beispiel ist
hier das chinesische Festland zu nennen, welches auf globaler Ebene, verglichen mit den
investitionssteigernden Faktoren, wie die hohe Bevolkerungsanzahl oder die Wirtschaftskraft
des Landes, ein unterproportionales Investmentvolumen aufzeigt.s°

Welche Auswirkungen gesetzliche Regelungen und steuerliche Gesetzgebungen auf das In-
vestmentvolumen eines Landes und insbesondere im Falle Deutschlands haben, wird im fol-
genden Teil der Thesis genauer untersucht.

4.3.1 Rechtliche Rahmenbedingungen ausléndischer Investitionen

Betrachtet man die rechtlichen Rahmenbedingungen eines Landes, bieten diese einem Inves-
tor nur in seltenen Fallen einen direkten wirtschaftlichen Vorteil. In einem Grof3teil der Félle
betreffen diese vielmehr die Méglichkeit, Gberhaupt in ein Land investieren zu kénnen. In den
meisten Landern ist die Akquisition von Immobilienvermdgen durch auslandische Investoren
und ausléndische Organisationen moglich. Lediglich vereinzelte Lander wie China, Nordkorea
oder Indien beschranken den Erwerb von Immobilieneigentum mittels gesetzlicher Regelun-
gen.” Im Gegensatz hierzu bestehen in Deutschland keine speziellen Beschrankungen, die
den Erwerb deutscher Immobilien durch ausléndische Investoren betreffen.”? Im Rahmen
grenziberschreitender Investitionen kénnen auslandische Investoren als Partner eines lokalen
deutschen Investors agieren und somit in deutsches Immobilienvermdgen investieren oder
auch durch direkte Akquisitionen ohne Umwege in den deutschen Markt investieren.”2 Seit
dem 30. Juli 1998 ist die Gleichstellung in- und ausléndischer Investoren ebenfalls gesetzlich
festgeschrieben: ,Vorschriften, die den Erwerb von Rechten durch Auslander oder durch juris-
tische Personen, die ihren satzungsmafiigen Sitz, ihre Hauptverwaltung oder ihre Hauptnie-
derlassung nicht im Bundesgebiet haben (auslandische juristische Personen), beschranken
oder von einer Genehmigung abhéngig machen, finden vom 30. Juli 1998 keine Anwendung
mehr [...]*.7® Dieses Gesetz ermdglicht dem deutschen Staat lediglich, den Erwerb durch aus-
landische Investoren von weiteren Faktoren abhangig zu machen, sollten Deutsche in dem
Heimatland des Investors in ihren Rechten beschrankt werden.” Eine weitere Einschrankung,
der auslandische Investitionen unterliegen, die genauso jedoch auch fiir deutsche Investoren
angewendet wird, ist die Konformitat mit deutschen Geldwaschegesetzen. Lediglich in der
Ausgestaltung der anzuwendenden Nachweispflichten kbnnen bestimmte Herkunftslander ei-

68 \/gl. Lepers (2023) S. 19.
69 Vgl. Lepers (2023) S. 7.
70 Vgl. Legal500 (2024); Vgl. DLA Piper (2024).
"1 Vgl. Rechtsfragen des auslandischen Immobilienerwerbs in Deutschland (2022) S. 6.
72 Vgl. Colliers (2024) S. 58.
73 Vgl. Art 86 Satz 1 BGBEG
74 \/gl. Rechtsfragen des auslandischen Immobilienerwerbs in Deutschland (2022) S. 7.
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nes Investors, verstarkte Sorgfaltspflichten bedingen. Im Rahmen der Konformitat mit deut-
schen Geldwaschegesetzen, mussen auslandische Unternehmen ihre sog. ,final wirtschaftlich
Berechtigten im deutschen Transparenzregister eintragen. Dabei macht es keinen Unter-
schied, ob es sich um eine direkte oder indirekte Investition in deutsches Immobilienvermdgen
handelt.”s Was seit 2017 bereits fur auslandische Investoren gilt, findet nun seit dem 1. August
2021 bei samtlichen in Deutschland agierenden Unternehmen Anwendung.”® Weiterhin mus-
sen gemal des Aul3enwirtschaftsgesetzes und der Auf3enwirtschaftsverordnung alle grenz-
tberschreitenden Geldfliisse zu statistischen Zwecken gemeldet werden.

Vergleicht man die deutschen Regulationen mit denen anderer europdaischer Lander, mbégen
diese auf den ersten Blick umfangreich und gegebenenfalls sogar abschreckend wirken, je-
doch wird gleichzeitig ein sicheres Investmentumfeld geschaffen. Mehrere Studien, wie solche
von Chin, Dent und Roberts, belegen dies. Restriktionen und auslandische Investoren betref-
fende Regulierungen werden im Rahmen der Studie als drittwichtigstes Attribut eines Landes
fir dessen Attraktivitat genannt.””

4.3.2 Steuerliche Richtlinien

Einen Schritt weiter geht die Betrachtung der Auswirkung steuerlicher Regulierungen mit Be-
zug auf den innerdeutschen Immobilienerwerb auslandischer Investoren. Wie bereits erwahnt,
unterliegen die meisten Transaktionen deutscher Immobilien der Grunderwerbsteuer, welche
je nach Bundesland zwischen 3,5% und 6,5% liegt.”® Hierbei wird nicht zwischen der Herkunft
des Investors unterschieden. Zusatzlich unterliegen Unternehmen, welche Einnahmen aus
Mieteinklnften generieren, der deutschen Kérperschaftssteuer mit einem Satz von 15,825%.7°
Im Falle einzelner Personen, welche Immobilien nicht im Rahmen einer Gesellschaft kaufen,
wird der personliche Einkommensteuersatz auf das erwirtschaftete Mieteinkommen ange-
wandt, welcher bis zu 47,475% betragen kann.8 Eine Mdglichkeit seine Steuerlast zu reduzie-
ren, liegt in der Griindung einer standigen Geschéftseinrichtung innerhalb Deutschlands, de-
ren Anteile dann von internationalen Investoren gehalten werden. Dies fiihrt dazu, dass
Mieteinnahmen anstatt dem personlichen Einkommensteuersatz der lokalen Gewerbesteuer
unterliegen. Somit kann die Steuerschuld auf bis zu zwischen 7% und 17% gesenkt werden.s!
Zusammenfassend lasst sich somit feststellen, dass die deutschen Steuergesetze zwar keinen
Grund darstellen, lediglich aufgrund potenzieller Steuervorteile in Deutschland zu investieren,
dennoch stellen deutsche Steuergesetze auch kein untiberwindbares Hindernis fir internatio-
nale Investoren dar. Deutschland bietet im européaischen Umfeld vergleichbare Besteuerungen
wie andere relevante Investmentstandorte und bietet zudem die Mdéglichkeit, durch geografi-
sche oder das Investitionsvehikel betreffende, strukturelle Veranderungen die Steuerlast des
Investors zu senken.82

75 \Vgl. Bonhage et al. (2022).
76 \/gl. Hahn/Bartlik (2023).
77Vgl. Chin et al. (2006) S. 54.
78 Vgl. Hackelberg/Hennig (2021) S. 211.
7 Vgl. Colliers (2016) S. 55.
80 Vgl. Colliers (2016) S. 55.
81 Vgl. Hackelberg et al. (2019) S. 40.
82 Vgl. DLA Piper (2021) S. 7.
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5 Auslandische Investitionen im deutschen Immobilienmarkt

Nachdem bereits in Kapitel 5 beschrieben wurde, wie sich Faktoren wie eine starke Wirtschaft,
eine polyzentrische Struktur oder ein von politischer und rechtlicher Sicherheit gepragtes
Staatssystem auf die Attraktivitat eines Landes fir internationale Investoren auswirkt, gilt es
zu analysieren, wie sich das Investitionsverhalten internationaler Investoren in den vergange-
nen Jahren, sowie aktuell darstellt. Dafiir sollte Deutschland als Teil eines européaischen Kon-
struktes betrachtet und die in Deutschland getatigten Investitionen in Relation zu solchen, die
in anderen Markten getatigt werden, betrachtet werden.

5.1 Deutschlands Immobilien-Investmentlandschaft im europaischen Vergleich

Um Deutschlands Rolle als Immobilien-Investitionsstandort fir auslandische Investoren zu be-
schreiben, bedarf es der Betrachtung mittels eines Top-Down-Ansatzes. Dieser setzt Deutsch-
lands Status als Investmentstandort zuerst in Relation zu anderen beliebten globalen Investi-
tionsstandorten, bevor die Rolle Deutschlands im européischen Vergleich beschrieben wird.
Global betrachtet stellt die EMEA-Region (Europe & Middle East & Africa) mit einer geschatz-
ten Immobilienmarktgrof3e von 3,8 Trillionen US-Dollar den zweitgrof3ten Immobilienmarkt der
Welt dar und umfasst ca. 33,8% des globalen Gesamtmarktes.® Trotz des deutlich groReren
amerikanischen Immobilienmarktes, erfreut sich Europa immer mehr internationaler Investiti-
onen. Auf globaler Ebene betrachtet belegen européaische Lander laut Real Capital Analytics
(RCA), einer Datenbank fiir globale Immobilientransaktionen, rund 60% der Top 15 globalen
Investitionsstandorte.84 Unter ihnen befinden sich unter anderem GroRbritannien (Platz 3),
Deutschland (Platz 4), Frankreich (Platz 5) und Spanien (Platz 8). Insbesondere die Vielfalt an
gut ausgebildeten Immobilienmarkten und die hohe politische Sicherheit flhrten in der Ver-
gangenheit zu einer Verlagerung des globalen Investmentgeschehens nach Europa.®> Zusétz-
lich lasst sich feststellen, dass nicht nur internationale Investoren aus anderen Kontinenten inr
Kapital vermehrt in Europa anlegen. Auch européische Investoren investieren mit ca. 76% den
Groliteil ihres Kapitals in européische Immobilienméarkte.8 Somit machten sie 2019 ca. 45%
aller Investoren im europaischen Immobilienmarkt aus (vgl. Abbildung 10). Weitere Investoren
mit einem hohen Anteil am in Europa investierten Kapital, stellen amerikanische und asiatische
Investoren dar. Diese konzentrieren sich im Gegensatz zu europdaischen Investoren vermehrt
auch auf kontinental Ubergreifende Investitionen.8?

83 Vgl. Patkar et al. (2022) S. 7.
84 Vgl. Lepers (2023) S. 7.
85 Vgl. Rock et al. (2019) S. 6.
86 \/gl. Rock et al. (2019) S. 6.
87 Vgl. Eichholtz et al. (2011) S. 1583.
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Abbildung 10: Grenziberschreitende Immobilieninvestitionen in Europa 88

Auch unter europdischen Investoren erfreut sich Deutschland grol3er Beliebtheit. Mit 19% des
gesamten in Europa investierten Kapitals, liegt Deutschland im europaischen Vergleich kurz
hinter GroRbritannien, wo 23% des Investmentvolumens investiert wurden.8® Diese quantita-
tive Erkenntnis wird auch durch die Ergebnisse einer qualitativen Umfrage, erhoben im Januar
2024, gestutzt. Hierbei stellte sich Deutschland ebenfalls als zweit attraktivste Investitionsdes-
tination Europas heraus.? Um das Auftreten einer Heimatmarktneigung zu vermeiden, wurden
im Rahmen der Umfrage nur solche Stimmen gezahlt, die nicht das eigene Land als attraktivs-
ten Investmentstandort nannten.®t Beim Auswerten genau dieser Stimmen, konnten einige in-
teressante Trends festgestellt werden. So nannten rund 47% aller britischen und 37% aller
franzdsischen Investoren das eigene Land als die attraktivste Investitionsdestination. Im Falle
Deutschlands verhalt sich dies anderes. Hier geben nur rund ein Viertel aller deutschen Inves-
toren Deutschland als attraktivstes Land an. Vergleicht man dies mit dem eigentlichen Ergeb-
nis der Studie, wonach Deutschland den zweiten Platz innerhalb Europas belegt, zeigt sich,
dass die Attraktivitdt Deutschland insbesondere von ausléndischen Investoren wahrgenom-
men wird.92

Auf Ebene der konkreten Investitionsstandorten im Rahmen der investierten Stadte schneidet
Deutschland ebenfalls gut ab. So belegen Berlin, Frankfurt und Minchen drei der Top-10 In-
vestitionsstandorte mit den besten Investmentperspektiven unter allen europédischen Stad-
ten.® Dies ruhrt insbesondere aus der hohen vorherrschenden Sicherheit des deutschen
Marktes, der Ansiedlung vieler attraktiver Wirtschaftszweige und globaler Unternehmen und
den geringen Arbeitslosenzahlen. All diese Faktoren brachten diesen deutschen Stadten ins-
besondere Uber die letzten 4 Jahre den Status als krisenresistenter Standort fur internationale
Immobilieninvestments, ein und werden ihn voraussichtlich auch tber die nachsten Jahre er-
halten.%

88 \/gl. BNP Paribas Real Estate (2019) S. 1.
89 \Vgl. BNP Paribas Real Estate (2019) S. 2.
9 Vgl. CBRE Research (2024a) S. 22.
91 Der Begriff Heimatmarktneigung bzw. Equity Home Bias Puzzle bezeichnet die Tendenz von Inves-
toren, Geldanlagen auf dem Heimatmarkt Gberproportional zu gewichten.” Vgl. Wikipedia (2024a).
92 Vgl. CBRE Research (2024a) S. 22.
93 Vgl. Horsey et al. (2023) S. 33.
94 Vgl. Horsey et al. (2023) S. 5.
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5.2 Investiertes Kapital am deutschen Immobilienmarkt

Wie in vielen anderen Landern, konnte 2023 auch in Deutschland ein signifikanter Riickgang
des Gesamt-Investitionsvolumens festgestellt werden. Mit einem Transaktionsvolumen von
31,7 Milliarden Euro wurden 52% mehr Kapital investiert, als dies hoch im Vorjahr der Fall war.
Dies stellte das schlechteste Investitionsjahr seit 2011 dar, wobei das Transaktionsvolumen
sogar 58% unter dem Zehnjahresdurchschnitt zu verzeichnen war.®® Auch die Anzahl der
Transaktionen nahm 2023 massiv ab. Wahrend 2021 noch knapp 7.700 Transaktionen getatigt
wurden, verringerte sich die Anzahl der Transaktionen bereits in 2022. Hier wurden lediglich
5.600 Transaktionen getatigt. 2023 stellte mit weniger als 3500 getatigten Transaktionen den
Tiefpunkt dieser Entwicklungen dar.%

Trotz des massiven Abfalls des Investitionsvolumens verzeichnet der deutsche Markt weiterhin
das zweithtchste Investitionsvolumen Europas.®” Wahrend die europaischen Markte im Ver-
gleich zu 2022 einen Investitionsrickgang von durchschnittlich -52,5% verbuchen mussten,
konnte lediglich Belgien einen Zuwachs des Investmentvolumens von fast 10% realisieren und
ist somit der einzige europaische Markt mit positivem Wachstum.® Diese Entwicklung ist also
kein deutsches Phanomen, sondern betrifft nahezu alle européaischen Markte. Verantwortlich
fur diesen Rickgang sind vor allem hohe Finanzierungskosten und steigende Baukosten.
Wahrend die Zinssatze flr langfristige Finanzierungen 2021 mit -0,58 bis -0,22 noch im Nega-
tivbereich waren, stiegen die Zinsen 2023 aufgrund von Zinserh6hungen der Zentralbanken
auf bis zu 2,82% an.®® Vergleicht man die daraus resultierenden Finanzierungskosten mit den
Renditen 10-jahriger Staatsanleihen, von ca. 3% bis 4%, ergeben sich nach Abzug aller Kos-
ten nur relativ geringe Margen, was Immobilieninvestments fir Investoren im Vergleich zu an-
deren Anlageklassen zunehmend uninteressanter machte.'® Da in Deutschland, wie voran-
gehend bereits beschrieben, typischerweise eher lange Festschreibungen der Finanzierungen
verwendet werden, fiel der Abfall der Renditen jedoch deutlich schwacher aus als in anderen
Landern. Somit war Deutschland auch in 2023 der ,sichere Hafen“ Europas und verzeichnete
lediglich einen marginalen Ruckgang des internationalen Investmentvolumens. Dieses fiel von
ca. 37% des Gesamttransaktionsvolumens auf 32%.1%!

Betrachtet man die Zusammensetzung der Investorenverteilung am deutschen Immobilien-
markt, lassen sich auch hier interessante Schliisse der letzten Jahre ziehen. Insbhesondere seit
2011 Iasst sich eine verstarkte Zunahme des auslandischen Investorenanteils am deutschen
Investmentvolumen wahrnehmen. Nachdem dieser Anteil flr sehr lange Zeit bei nahezu 0%
lag, erdffnete erst die Einfihrung des Internets und der damit einhergehende Gedanke der
Globalisierung die Mdglichkeit fir internationale Investments. Nach einem ersten starken An-
stieg des auslandischen Investorenanteils bis 2007 wurde das Investitionsinteresse in
Deutschland durch die globale Finanzkrise 2007 stark gedampft und nahm erst ab 2011 wieder
Fahrt auf (vgl. Abbildung 11). In Bezug auf die Herkunft internationalen Investmentkapitals
machen deutsche Investoren jedoch mit Giber 60% weiterhin den Grol3teil der Investoren aus.

9% Vgl. JLL (2023) S. 2.
9% Vgl. Lemli/Pink (2024a) S. 2.
97 Vgl. Horsey et al. (2023) S. 25.
%8 Vgl. Horsey et al. (2023) S. 25.
99 \Vgl. Organisation for Economic Co-Operation and Development (2023).
100 vgl. JLL (2023) S. 12.
101 vgl. JLL (2023) S. 9.
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Die meisten auslandischen Investoren stammen aus den USA, Belgien, Singapur und Schwe-
den.1%2 Hierbei zeigt sich erneut der in Kapitel 4.2.2 beschriebene Vorteil heimischer Investo-
ren. Die dahingehend genannten Anteile auslandischer Investoren beziehen sich jedoch nur
auf Falle, in denen die tatsachliche Herkunft des Investors klar bestimmbar ist. Jedoch gestal-
tet sich die genaue Benennung der wirtschaftlich Beglnstigten trotz gut ausgepragter Trans-

parenz des Grundbuchs als schwierig.
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Abbildung 11: Anteil internationaler Investoren am deutschen Investmentmarkt 103

Investitionen mittels juristischer Personen ermdglichen die Verwendung von Schattenfinanz-
zentren, die die Mdglichkeit besitzen, die Identitat und Herkunft des tatsachlichen Eigentimers
zu verschleiern.1* Dies schrankt die Ziellander solcher Investitionen massiv in der Regulation
und Sanktion der letztlich Begiinstigten ein, wie es Beispiele bei der Sanktion russischer Oli-
garchen im Russland-Ukraine-Konflikt zeigen.1% Wahrend sich deutsche Immobilien, wie vor-
her beschrieben zum Grof3teil im Besitz deutscher Gesellschaften befinden und diese in 86%
der Falle auf eine naturliche Person zurtickzufiihren sind, gestaltet sich dies bei auslandischen
Gesellschaften deutlich komplizierter. Lediglich 45% aller im Ausland endenden Besitzketten
kénnen auf eine natiirliche Person zuriickgefiihrt werden und sind damit als anonym einzustu-
fen.1% Fast 5% aller Besitzketten lassen sich auf Schattenfinanzzentren zurtickfiihren, wobei
insbesondere die Schweiz und Lichtenstein, gefolgt von Luxemburg und den Niederlanden,
einen Grol3teil dieser Gesellschaften beheimaten.

Ein weiterer in diesem Zusammenhang ermittelter Trend ist die Kettenlange der Besitzerket-
ten. Je langer eine solche Besitzkette ist, desto starker sinkt die Wahrscheinlichkeit, den tat-
sachlich wirtschaftlich Begunstigten einer Immobilie zu ermitteln (vgl. Abbildung 12). Insbe-
sondere in Bezug auf Vermeidung von Geldwdasche stellen solche Studien wichtige Erkennt-
nisse dar. Mit Blick auf das vergleichsweise hohe Interesse auslandischer Investoren am deut-
schen Markt zeigt sich dies als substantielles Problem, weshalb die genaue Herkunft eines

Investors oftmals nicht ermittelt werden kann.

102 vgl. CBRE Research (2024c) S. 6.

103 vgl. Vornholz (2022) S. 37.
104 Schattenfinanzzentren stellen die notwendige Infrastruktur bereit, mit der Personen und Unterneh-

men Steuergesetze und Transparenzregeln in einem anderen Gebiet unterlaufen kénnen. Vgl. Netz-

werk Steuergerechtigkeit (2015).
105 \/gl. Miethe et al. (2022) S. 3.

106 \/gl. Miethe et al. (2022) S. 5.
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Komplexitat fihrt ins Ausland
(A) Prozent der Ketten nach Kettenlange (B) Wahrscheinlichkeit eines Kettenendes im
Ausland/in einer Steueroase nach Kettenlange
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Anmerkung: Die Abbildung zeigt in Panel (A) den Prozentsatz der Eigentimerketten und der Firmen nach der Lange
ihrer Besitzstrukturen. Eine Kette mit sechs Gliedern beispielsweise startet mit der im Text beschriebenen Orbis
Verkniipfung und braucht fiinf Iterationen in Orbis, bis die Kette endet. In Panel (B) zeigt die Abbildung den
Prozentsatz der Kettenenden im Ausland bzw in einer Steueroase. Je langer die Ketten werden, umso weniger
Beobachtungen liegen diesen Prozentsatzen zugrunde.
Quelle: Recherche und Berechnungen der Autoren.

Abbildung 12: Anonymitat auslandischer Investoren bei steigender Kettenlange 197

5.3 Investmentverteilung nach Risikobereitschaft

Wie bereits in Kapitel 5.2 beschrieben, zeichnet sich der deutsche Immobilienmarkt durch
seine polyzentrische Struktur aus.'% Diese Struktur, bestehend aus einer groRen Anzabhl klei-
ner, gut ausgepragter Teilmarkte, tragt dazu bei, dass der deutsche Markt eine Vielzahl mdg-
licher Investmentobjekte unterschiedlicher Anlageklassen und Risikoprofile bietet. Mit mehr
als sieben groRen, sehr gut ausgepragten Teilmarkten der Big-7 und einer hohen Anzahl wei-
terer regionaler Zentren, unterscheidet sich der Markt stark von weniger polyzentrischen Mark-
ten wie Frankreich, Niederlande oder Danemark. Mit dieser Struktur geht auch die Moglichkeit
einher, in verschiedene Risikoprofile zu investieren. Wahrend innerstadtische Lagen der Big-
7 tendenziell Investitionen in Core-Objekte darstellen, bieten umliegende regionale Zentren
die Mdglichkeit in Core+, Value-Add-, oder Opportunistische Objekte zu investieren. Zusétzlich
wird dieses Risikoprofil durch den baulichen Zustand, den Vermietungsstand, die Anbindung
und den energetischen Zustand des Objekts beeinflusst.?® Historisch waren Investitionen in
das Core-Segment des deutschen Marktes das beliebteste Risikoprofil der in Deutschland in-
vestierenden Investoren. Mit ca. 44% Anteil am Gesamtvolumen von 2014-2018 konnten hier
die meisten Transaktionen verzeichnet werden. Core+ Objekte machten im selben Zeitraum
einen Anteil von ca. 33% aus wahrend Value-Add-, sowie opportunistische Objekte lediglich
jeweils 10% des Transaktionsvolumens darstellten.!'° Erst 2019 konnte mit Abnahme des
Core und Core+ Investmentvolumens ein leichter Trend zu den deutlich risikofreudigeren Va-
lue-Add und Opportunistischen Anlageprofilen festgestellt werden.'!* Auch bei der Betrach-
tung geografischer Praferenzen in der Verteilung der Risikoprofile im investierten Volumen,

107 \/gl. Miethe et al. (2022) S. 5.
108 \/gl. Spars/Naismith (2012) S. 57.
109 v/gl. Triibestein (2012) S. 28-30.
110 vgl. Hackelberg et al. (2019) S. 13.
111 vgl. Hackelberg et al. (2019) S. 13.
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Region / Jahr 2019 2021 2023

Risikoprofil Core ‘ Core+ ‘ Value-Add Core ‘ Core+ ‘ Value-Add Core ‘ Core+ ‘ Value-Add

(Nord-)Amerika 76% 14% 10% 45% 41% 14% 9% 63% 28%
EMEA 24% 51% 25% 38% 24% 38% 23% 40% 36%
Asien 0% 92% 8% 27% 14% 59% 3% 24% 74%

Tabelle 2: Internationale Immobilieninvestments in Deutschland nach Risikoprofil 112

Wahrend Investoren europdischer Herkunft nur eine leichte Verschiebung in Richtung risiko-
freudigerer Anlagen realisierten, zeigten insbesondere asiatische Investoren einen signifikan-
ten Anstieg des Value-Add-Investmentvolumens von Uber 66 Prozentpunkten auf 74% des
Gesamtvolumens. Gleichzeitig konnte auch eine Verlagerung des Investmentvolumens ame-
rikanischer Investoren aus dem Core-Segment in das leicht risikofreudigere Core+-Segment
festgestellt werden. Hier wurde ein Anstieg des Core+ Investmentvolumens von 14% auf 41%
des Gesamtvolumens verzeichnet (vgl. Tabelle 2). Als Grund fir diese Umschichtung lassen
sich die signifikanten Zinssteigerungen der internationalen Zentralbanken nennen. Diese er-
hohten sich seit 2020 innerhalb von nur 3 Jahren von 0,0% auf tber 4,5%, was die Finanzie-
rung nationaler, sowie internationaler Immobilieninvestitionen massiv erschwerte.'** Durch
den simultanen Anstieg der Renditen an den Anleihemarkten wuchs der Druck auf die Inves-
toren zur Erzielung einer wirtschaftlich attraktiven Renditen im Vergleich zu festverzinsten
Wertpapieren, die aufgrund ihrer Charakteristiken als direkte Alternative zu Immobilieninvesti-
tionen gesehen werden.'!* Da risikoaffine Anlagen im Value-Add und opportunistischen Seg-
ment hohere Renditen als Anlagen im Core und Core+ Segment aufweisen, ist eine Verlage-
rung des Investmentvolumens in renditestérkere Risikoprofile logisch.

5.4 Investmentverteilung nach Assetklasse

Auch in der Verteilung des Investmentvolumens auf Basis der Assetklassen, lassen sich
Trends und Préferenzen bezlglich Investitionen in den deutschen Immobilienmarkt feststellen.
Diese treffen sowohl auf nationale als auch auf internationale Investitionen zu. Wahrend In-
vestitionen in die Assetklassen ,Blro* und ,Wohnen* im Jahr 2015 sowohl fir deutsche als
auch fur internationale Investoren tber 60% ausmachten, verschob sich diese Verteilung mit
Eintritt der COVID-19 Pandemie.'*® Ahnliches geschah im Bereich der Unternehmensimmobi-
lien, welche ebenfalls im Fokus internationaler Investoren standen.!® Aufgrund der gesetzlich
vorgeschriebenen Home-Office-Regelungen und der weitlaufigen Einschrankung der Einzel-
handelsaktivitaten verlagerte sich auch die Verteilung des Investmentvolumens, das sich an
den makrodkonomischen Trends und der Nachfrage der Bevdlkerung orientiert. Dies fuhrte zu
einem Ruckgang des investierten Kapitals in den Assetklassen Biiro, Einzelhandel und Hotel.
Gleichzeitig stieg die Anzahl der Investitionen in den Wohn- und Logistiksektor, die durch die
plotzlichen Veranderungen an Relevanz gewannen. Betrachtet man die heutige Verteilung des

112 vgl. Colliers (2016) S. 18; Vgl. Colliers (2024) S. 10; Vgl. Colliers/Clifford&Chance (2021) S. 30-31.
113 vgl. Stampfl (2024).
114 v/gl. CBRE Research (2024a) S. 15.
115 vgl. Hunziker (2016).
116 \/gl. Bulwiengesa (2018) S. 6.
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angelegten Kapitals in deutsche Immobilien, stechen insbesondere die Assetklassen Wohnen
und Einzelhandel sowie der Logistiksektor hervor.*'” Aber auch der Sektor der Industrieimmo-
bilien bleibt fir ausl&ndische Investoren interessant und verzeichnet nach wie vor ein stabiles
Transaktionsvolumen.!'® Im Rahmen der Einschéatzung, der im Rahmen dieser Arbeit befrag-
ten relevanten Marktteilnehmer, werden konkrete Anlagepréaferenzen und die dahinterstehen-
den Grinde in Kapitel 7 weiter betrachtet.

5.5 Deutschlands Zukunft als Investitionsstandort auslandischer Immobilieninvesto-
ren
Der deutsche Immobilienmarkt, welcher sich in den vergangenen Jahren als durchaus attraktiv
gezeigt hat, wird mit Sicherheit auch in Zukunft fur internationale Investoren relevant sein.
Fraglich ist jedoch, wie diese Relevanz ausfallt, und ob sich Unterschiede zwischen verschie-
denen Investoren auf geografischer Ebene oder aus ihren Anlagezielen heraus abgeleitet er-
kennen lassen. Dies hangt mafigeblich von der Entwicklung verschiedener Faktoren ab, die
das generelle Marktumfeld sowie die Investitionsrechnung einzelner Investoren beeinflussen
koénnen. Hierbei sind vor allem die Entwicklung in den Bereichen Demografie, Digitalisierung,
Globalisierung, Klimawandel und Urbanisierung sowie die Entwicklung der globalen und regi-
onalen Zinspolitik zu nennen.1® Wahrend Deutschland zwar ein sehr gut ausgepragtes Hu-
mankapital besitzt und somit gut ausgebildete Fachkréfte und Experten vorweisen kann, hinkt
es in Kategorien wie Digitalisierung oder Demografie deutlich hinterher.20 Um die Attraktivitat
des deutschen Immobilienmarktes weiter aufrecht zu erhalten oder sogar auszubauen, gilt es,
die oben genannten Kategorien zu verbessern. Zudem sollte die Komplexitéat des deutschen
Marktes durch einfache Investitionswege in den Markt relativiert werden und internationalen
Investoren durch das Setzen von Anreizen die Vorteile des deutschen Immobilienmarktes
greifbar gemacht werden. Die durch die kleinteilige und polyzentrische Struktur entstehende
Komplexitat, die durch unterschiedliche Gesetze weiter verstarkt wird, birgt einen zentralen
Vorteil des deutschen Immobilienmarktes: die Bestandigkeit und Resilienz des Marktes. Als
Markt mit vergleichsweise geringen Anpassungen in Folge auf geopolitische und makrodko-
nomische Veranderungen bietet Deutschland zwar teils weniger attraktive Renditen im Ver-
gleich zu ost- oder stideuropaischen Markten, erdffnet Investoren dafir jedoch politische Si-
cherheit, wenig zyklische Marktentwicklungen und langfristig vergleichsweise stabile Preisle-
vel. Um diese Eigenschaften weiterhin attraktiv wirken zu lassen, bedarf es jedoch trotz allem
einer Anpassung der Zinsen sowie einer Steigerung der erzielbaren Renditen. Betrachtet man
den GREIX (German Real Estate Index), lasst sich bereits ein Abfall der Preise im Wohnbe-
reich von fast 15% seit Q2 2022 feststellen (vgl. Abbildung 14). Auch die Price-Rent-Ratio
spiegelt diese Veranderung wider (vgl. Abbildung 15). Verbunden mit einer potenziellen Zins-
senkung der EZB im Laufe von Q3 oder Q4 2024, welche viele Experten auf Grund des Aus-
bleibens einer weiteren Zinssteigerung der letzten 5 Monate flur wahrscheinlich halten, wiirde

117 vgl. JLL (2023) S. 5.
118 \/gl. CBRE Research (2023).
119 vgl. Sterchi et al. (2022) S. 27 ff.
120 \/gl. Deutsche Bank Research (2023) S. 1.
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dies in Zukunft zu attraktiveren Einstiegspreisen fur Investoren fiihren, was das Investitions-
volumen der kommenden Quartale steigern sollte.*?* Hieraus konnte sich fir Immobilieninves-
toren also attraktive Chancen ergeben, ihre Immobilienallokationen in Deutschland zu erhé-
hen.

6 Schlussfolgerung

Ziel dieser Arbeit war die Analyse und Betrachtung der Faktoren, die die Attraktivitat Deutsch-
lands fur Immobilieninvestitionen auslandischer Investoren maf3geblich beeinflussen. Zu Be-
ginn wurde daher die grundlegende Motivation fiir grenziiberschreitende Investitionen analy-
siert und definiert. Hierbei traten vor allem wirtschaftliche, politische und geografische Investi-
tionsgrinde in den Vordergrund.

Als primares Ziel auslandischer Investoren haben sich insbesondere Diversifikationseffekte
und die Erzielung attraktiver Investitionsrenditen herausgestellt. Die Erzielung von attraktiven
Investitionsrenditen hat sich am deutschen Immobilienmarkt nur bedingt als Grund fir Investi-
tionsentscheidungen bewahrheitet. Aufgrund vergleichbar niedriger Renditen, insbesondere in
den letzten Jahren, stellt dies keinen Treiber fur Investitionen dar. Hierfir eignen sich sid-
oder osteuropaische Markte besser, in denen weiterhin hohe Renditen erzielt werden kénnen.
Da Deutschland dennoch das zweithochste Investitionsvolumen Europas verzeichnet, lasst
sich feststellen, dass internationale Investoren, insbesondere grol3e Pensionskassen und
Rentenfonds, die Sicherheit ihrer Investments priorisieren.

Weitergehend wurden im Rahmen der Arbeit verschiedene konkrete Faktoren analysiert, die
die Attraktivitat Deutschlands beeinflussen. So stellen sich insbesondere wirtschaftliche
Grinde als treibender Faktor heraus. Vor allem das Zusammenspiel aus der Lage Deutsch-
lands im Zentrum Europas, der Wirtschaftsaktivitat, der Einwohnerzahl im Zusammenhang mit
gut ausgebildeten Fachkraften, einem stabilen Finanzierungs- und Zinsumfeld sowie einer ge-
ringen Arbeitslosigkeit bietet eine starke Grundlage fur erfolgreiche Investments. Dies wird
durch die hohe Transparenz und Resilienz des deutschen Immobilienmarktes weiter verstarkt.
Auch die polyzentrische Struktur des deutschen Immobilienmarktes konnte im Zuge dieser
Arbeit als wichtiger Einflussfaktor fur die Attraktivitdt Deutschlands herausgestellt werden. Mit
sieben groRRen Immobilienméarkten und dutzenden kleineren Wirtschaftszentren, welche mit
Ausnahme des Logistiksektors nahezu alle Assetklassen der Immobilienbranche beheimaten,
lassen sich Diversifikationseffekte innerhalb eines Landes erzielen, die bis zu einem gewissen
Maf3e mit Ausnahme von Frankreich, nirgendwo sonst in Europa erzielbar sind. Im europai-
schen Vergleich bietet Deutschland somit einmalige Chancen fir diversifizierte Investitionen
in die attraktivsten Stadte Europas.

Die Zukunft des deutschen Marktes wurde insbesondere durch verschiedene makrotkonomi-
sche Indizes als durchaus positiv dargestellt. Wahrend opportunistisch ausgerichtete Investo-
ren zwar primar an der Erzielung attraktiver Renditen interessiert sind und die Diversifikations-
vorteile des deutschen Marktes als eher zweitrangig einstufen, bleibt der deutsche Markt mit
all seinen Vorteilen vor allem fur Investoren grol3er Pensionskassen und Rentenfonds mit dem

121 vgl. Haufe Online Redaktion (2024).
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primaren Ziel einer sicheren Renditeerzielung von groRer Bedeutung. Auch wenn der deutsche
Markt aufgrund des schwierigen Zinsumfelds und der hohen Preisen am Immobilienmarkt ak-
tuell nicht die Renditen liefert, die opportunistische Investoren suchen, deuten Indikatoren wie
der GREIX oder die Price-Rent-Ratio auf eine baldige Verbesserung der Anlagebedingungen
hin, was das Investitionsvolumen auslandischer Investoren in den deutschen Immobilienmarkt
in Zukunft potentiell wieder steigern kdnnte.

AbschlieRRend lasst sich sagen, dass der deutsche Immobilienmarkt aufgrund seiner grundle-
genden Struktur, aufbauend auf den gesetzlichen Regulierungen, der geografischen Struktur
und der wirtschaftlichen Starke des gesamten Marktes, einen der attraktivsten Méarkte Euro-
pas, wenn nicht weltweit darstellt. Klar ist jedoch auch, dass die Einschatzung der eben ge-
nannten Faktoren stark von den Anlagezielen und der Ausrichtung des internationalen Inves-
tors im Einzelfall abhangig ist und der deutsche Immobilienmarkt daher nicht fiir jede Investo-
rengruppe von gleicher Relevanz ist. Da jedoch vor allem Investorengruppen mit hohen Anla-
gevolumen, insbesondere Pensionskassen und Rentenfonds, die Sicherheit und Stabilitat des
deutschen Marktes schatzen, werden weiterhin hohe Anlagevolumen auslandischer Investo-
ren in den deutschen Markt zu erkennen sein und der deutsche Immobilienmarkt somit einer
der attraktivsten Markte Europas und der Welt bleiben.
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