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Die Regelwerke für die Assetmanagement- 
und Investmentfondsbranche entwickeln 
sich in unerbittlichem Tempo. Das schlägt 
sich in so manchem Businessplan nieder, 
weil das Mithalten mit dieser Dynamik bei 
vielen betroff enen Unternehmen kritische 

Ressourcen verschlingt. Andererseits för-
dern diese Anpassungen im besten Fall 
letztlich die Wettbewerbs- und Zukunfts-
fähigkeit der Branchenteilnehmer. 

Die Mehrzahl der Vorschriften, die sich 
für Luxemburger Vermögensverwalter 
und Fondsdienstleister in den vergange-
nen Monaten verändert haben, gehen auf 
die Umsetzung des europäischen Aktions-
plans für die Kapitalmarktunion (Capital 
Markets Union, CMU) zurück. Vor allem 
auf dem Gebiet der Verordnungen und 
Richtlinien rund um die sogenannten al-
ternativen Anlagen hat es bedeutende 
Fortschritte gegeben.

Durchbruch erho� t

Eine herausragende Errungenschaft 
betriff t zweifellos das Instrument des 
Eltif (European Long-Term Investment 
Fund), also des europäischen langfristi-
gen Investmentfonds, und war die Ver-
öff entlichung der „Eltif 2.0“-Verordnung 
am 20. März 2023. Sowohl Anleger als 
auch Vermögensverwalter erhoff en sich 
von Eltif 2.0 den Durchbruch für das Fi-
nanzinstrument, das sich in erster Auf-
lage als zu zurückhaltend erwiesen hat. 
Die Beschränkungen, die Anleger schüt-
zen sollten, hielten sie vielmehr davon ab, 
überhaupt zu investieren. Infolgedessen 
waren Eltif-Produkte zunächst zahlen-
mäßig hinter den Erwartungen zurück-

geblieben. Ein gutes Zeichen: Von allen 
aufgelegten Eltif konnte Luxemburg über 
die Hälfte für sich verbuchen – das lässt 
hoff en für Eltif 2.0.

Auch die Überarbeitung der Richtlinie 
über die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (Alternative Investment Fund 
Manager Directive), AIFMD II, ist ein 
wichtiger Fortschritt. Für die Branche war 
es hierbei von großer Bedeutung, dass die 
Hauptmerkmale der Richtlinie bestehen 
blieben und lediglich ganz gezielte, punk-
tuelle Anpassungen erfolgten. 

Am 24. Mai 2023 wurde ein weiterer 
Meilenstein auf dem Weg zur Kapital-
marktunion durch die Veröff entlichung 
des Pakets zu Investitionen von Klein-
anlegern durch die Europäische Kommis-
sion erreicht. Im Zuge dessen ergaben 
sich Debatten, die Ausstrahlungswir-
kung auf die Richtlinien Mifi d II (Mar-
kets in Financial Instruments Directive), 
Solvabilität II, OGAW (Organismen für 
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren) 
und AIFMD haben dürften. Auch hin-
sichtlich der Bekämpfung von Geldwä-

sche und Terrorismusfi nanzierung hat es 
erneut Verbesserungen gegeben. Nicht 
zuletzt in diesem Zusammenhang kam 
außerdem zunehmend Bewegung in die 

Regelwerke zur Digitalisierung des Fi-
nanzsektors. 

Unverändert im Mittelpunkt stehen Fra-
gen der Nachhaltigkeit in der Vermögens-
verwaltung. Gesichtspunkte der Umwelt- 
und Sozialverträglichkeit sowie der ver-
antwortungsvollen Geschäftsführung 
(ESG-Faktoren) betreff en nicht nur Pro-
dukte, sondern etwa auch das operative 
Geschäft und Personalbelange. Die vor-
vertraglichen und regelmäßigen Off en-
legungen, bekannt als Level-2-Standards 
der Off enlegungsverordnung zu nachhal-
tigen Finanzprodukten (Sustainable Fi-
nance Disclosure Regulation, SFDR), er-
fordern sowohl seitens vieler Marktteil-
nehmer als auch der Aufsichtsbehörden 
den Einsatz erheblicher Personal- und 
IT-Ressourcen, um eine adäquate Umset-
zung zu gewährleisten. Im Zusammen-
hang mit den Aufsichtsbehörden lässt sich 
eine Intensivierung von Datenerhebungen 
beobachten, sei es auf Seiten der national 
zuständigen Behörden oder in Form ge-
meinsamer Aufsichtsmaßnahmen, die von 
der Europäischen Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehörde ESMA initiiert werden.

Wahlen im Blick

Dass die Vielzahl an Vorschriften, die 
für unsere Branche gelten, eine Heraus-
forderung darstellen kann, ist unbestrit-
ten. Wenn sie im Zusammenspiel aber 
funktionieren, sorgt das für Stabilität, 
Fairness und Nachhaltigkeit der Branche. 
Das ist gerade im Hinblick auf die Wahlen 
zum Luxemburger Parlament von Belang, 
die im Herbst dieses Jahres stattfi nden 
und potenziellen Einfl uss auf den politi-
schen und regulatorischen Rahmen für 
die Investmentfondsbranche haben. In 
einem regulatorischen Umfeld solch be-
ständigen Wandels bleiben Agilität, Weit-
sicht und kluge Prioritätensetzung der 
Schlüssel zum Erfolg.

In Luxemburg hat sich in den vergange-
nen Jahren erneut gezeigt – ebenso in der 
Reaktion auf die Pandemie – dass der 
Standort auch angesichts der manchmal 
turbulenten geopolitischen und wirt-
schaftlichen Umstände in den zurücklie-
genden Jahren mit modernen Regelwer-
ken punkten kann, mit kurzen adminis-
trativen Wegen, mit tief verwurzeltem 
Fachwissen und mit Anpassungsfähigkeit.  
Auch in unserem Verband werden in diesem 

Jahr wichtige Entscheidungen getroff en. 
Unter anderem wurde auf der Jahreshaupt-
versammlung kürzlich ein neuer ALFI-Ver-
waltungsrat gewählt, und auch dessen Vor-
sitz hat gewechselt. Nach vier Jahren, in 

denen sie ihr Augenmerk vor allem auf Viel-
falt und Inklusion in der Branche gerichtet 
hatte, gab Corinne Lamesch den Vorsitz des 
Verwaltungsrats an Jean-Marc Goy ab.  Goy, 
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nennt Diversity ebenfalls auf der Liste sei-
ner Vorhaben für sein Amt. Daneben sieht 
er einen Schwerpunkt bei der Zusammen-
arbeit mit Entscheidungsträgern auf natio-
naler und internationaler Ebene, um der 
Branche zeitgemäße Regelwerke zu sichern, 
die robusten Anlegerschutz bieten, ohne 
Innovation und Wandel auszubremsen. 
Damit Luxemburg ein weltweit führender 
Finanzstandort bleibt, plant er für ALFI 
zudem verstärktes Engagement in den Be-
reichen Finanz(aus)bildung und Talentför-
derung. 

Darüber hinaus gab es personelle Ver-
änderungen im ALFI-Sekretariat. Hier 
haben wir mit Britta Borneff  eine neue 
Direktorin für Events, Öff entlichkeitsar-
beit und Marktentwicklung begrüßen 
können. Mit ihr sowie meinen anderen 
Direktoriumskollegen Emmanuel Gutton 
(Recht und Steuern) und Miriam Henke 
(Generalsekretärin) haben wir für die 
kommenden Jahre ein starkes Leitungs-
team zusammengestellt. Gemeinsam mit 
unserem – übrigens außerordentlich di-
versen – Mitarbeiterteam, das sich Tag für 
Tag mit Fachwissen und Kreativität für 
unsere Mitglieder und die Fondsindustrie 
insgesamt engagiert, sind wir so für die 
Herausforderungen der kommenden 
Jahre gut gerüstet.

Mit Agilität, Weitsicht und Prioritäten zum Erfolg
Moderne Regelwerke, kurze administrative Wege, tief verwurzeltes Fachwissen und Anpassungsfähigkeit zahlen sich aus

Camille Thommes

Generaldirektor 
bei ALFI

Seit der kürzlich erfolgten Überarbeitung 
der EU-Verordnung über die – besser unter 
dem Kürzel Eltif (European Long-Term 
Investment Fund) bekannten – europäi-
schen langfristigen Investmentfonds sind 
eine Reihe von neuen Schlagworten öfters 
zu lesen: So wird etwa von einer „Demo-
kratisierung der Private Assets“ oder auch 
„Retailisierung von alternativen Vermö-
genswerten“ geschrieben. Auch wenn die 
Assoziation mit lupenreinen Demokraten 
fraglos eine positive ist, stellt es sich in der 
Praxis als schwieriger da, mit den Kom-
plexitäten wie der Geeignetheit solcher 
Vermögenswerte für verschiedene Kate-
gorien von Anlegern umzugehen. Des 
Weiteren ist die Frage zu beantworten, 
welche Anlagevehikel für diesen Zweck 
derzeit zur Verfügung stehen. Einige die-
ser Aspekte sollen im Folgenden kurz be-
leuchtet werden, und zwar am Beispiel 
von Luxemburg und seiner Investment-
fonds-Landschaft.

Warum Luxemburg?

Als mit Abstand größter Standort von 
Investmentfonds verfügt Luxemburg seit 
Jahrzehnten über Erfahrung mit Fonds, 
die an Privatanleger vertrieben werden 
dürfen. Auch wenn das Großherzogtum 
traditionell mit OGAW (Organismen für 
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren) in 
Verbindung gebracht wird, deren Anlage-

Universum auf Wertpapiere beschränkt 
ist, die an geregelten Märkten gehandelt 
werden, gibt es bereits seit den 1980er 
Jahren die sogenannten Teil-II-Fonds. 
Deren Bezeichnung leitet sich davon ab, 
dass ihre Regeln im zweiten Teil des 
Fonds-Gesetzes vom 17. Dezember 2010 
festgehalten sind (dessen erster Teil die 
OGAW-Richtlinien in Luxemburger Recht 
umsetzt). Sie müssen, ähnlich den OGAW, 
durch die Luxemburger Aufsichtsbehörde 
CSSF genehmigt werden und unterliegen 
ihrer ständigen Überwachung, sind je-
doch nicht an die engen Anlagegrenzen 
der OGAW gebunden und können – jeden-
falls in Luxemburg – auch an Privatanle-
ger vertrieben werden.

Luxemburg hat somit schon seit mehre-
ren Jahrzehnten Erfahrung mit Retail-Ve-
hikeln im Bereich der alternativen Anla-
gen wie etwa Immobilien, Private Equity 
oder Debt. Während die Teil-II-Fonds seit 
Umsetzung der AIFM-Richtlinie (AIFM 
steht für Alternative Investment Fund Ma-
nager) eher ein Schattendasein geführt 

haben, ist momentan eine kleine Renais-
sance dieses Produkts zu beobachten. Ins-
besondere angelsächsische, aber zuneh-
mend auch wieder europäische Initiatoren 
nutzen es, um hierüber ihr Angebot an 
alternativen Vermögenswerten auf Privat-
anleger auszudehnen. Angesichts dessen 
überrascht es auch wenig, dass die weit-
aus überwiegende Mehrzahl an Eltif in 
Luxemburg aufgelegt wurden und so die 
Erfahrung der Aufsichtsbehörde sowie der 
lokalen Dienstleister nutzen.

Für Anleger, die als professionelle Kun-
den gemäß den Regeln der Richtlinie über 
Märkte für Finanzinstrumente (Mifi d) ein-
zuordnen sind – also vor allem institutio-
nelle Großanleger oder auch sehr vermö-
gende Privatanleger mit der entsprechen-
den Erfahrung – gibt es weitaus fl exiblere 
Produkte im Bereich der alternativen Ver-
mögenswerte als die Teil-II-Fonds oder 
auch einen Eltif. Denn für beide gelten 
eine Reihe von Restriktionen wie beispiels-
weise der Umfang der erwerbbaren Ver-
mögenswerte, betreff end der Risikostreu-
ung sowie der Notwendigkeit der Durch-
führung eines Genehmigungsverfahrens 
mit der Aufsichtsbehörde. Da ist es sinn-
voller, zu einem Produkt wie dem reser-
vierten alternativen Investmentfonds 
(RAIF) oder einem alternativen Invest-
mentfonds in Form einer Kommanditge-
sellschaft (SCS/SCSp) zu greifen, für wel-
che diese Einschränkungen nicht gelten.

Sowohl Teil-II-Fonds als auch Eltif bie-
ten daher nur dann einen Mehrwert, 
wenn Anleger unterhalb der Schwelle der 
Einordnung als professionelle Kunden an-
gesprochen werden sollen. Auch diesen 
können jedoch nur Produkte angeboten 
werden, die die gemäß der Mifi d vorge-
schriebene Geeignetheitsprüfung für den 
betreff enden Anleger bestehen, deren 
Eigenschaften und Risiken dieser somit 
durchdringen kann. Dies wird die weit 
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Eltif oder Teil-II-Fonds: 
Initiatoren haben die Wahl

Unkomplizierter Vertrieb innerhalb der EU zeichnet Eltifs aus

Marcel Bartnik

Partner bei 
Bonn & Schmitt

Unverändert im 
Mittelpunkt stehen 
Fragen der Nachhal-
tigkeit in der Vermö-
gensverwaltung. 
Gesichtspunkte der 
Umwelt- und Sozial-
verträglichkeit sowie 
der verantwortungs-
vollen Geschä� sfüh-
rung betre� en nicht 
nur Produkte, son-
dern etwa auch das 
operative Geschä�  
und Personalbelange.

Dass die Vielzahl an 
Vorschri� en, die für 
unsere Branche gelten, 
eine Herausforderung 
darstellen kann, ist 
unbestritten. Wenn sie 
im Zusammenspiel 
aber funktionieren, 
sorgt das für Stabili-
tät, Fairness und 
Nachhaltigkeit der 
Branche. 

Luxemburg hat schon 
seit mehreren Jahr-
zehnten Erfahrung 
mit Retail-Vehikeln 
im Bereich der alter-
nativen Anlagen wie 
etwa Immobilien, 
Private Equity oder 
Debt.
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Der demografische Wandel verändert den Immobilienbedarf in Deutschland – Nachfrage nach seniorengerechten Wohnungen steigt

de Fachkräfte könnten Neubau- und 

Renovierungsvorhaben immer wie-

der ins Stocken geraten. Hinzu 

kommt, dass der in die Jahre gekom-

mene Immobilienbestand zuneh-

mend Sanierungsmaßnahmen für 

eine bessere Energieeffizienz erfor-

dert. Auch die oft aus den 1960er 

Jahren stammende Infrastruktur, 

darunter Straßen und Brücken, muss 

erneuert werden. Durch die Alterung 

könnte es für die Bauwirtschaft künf-

tig noch herausfordernder werden, 

die hierfür benötigten Fachkräfte 

einzustellen.

Mehr Einpersonenhaushalte

Der demografische Wandel wirkt 

sich auch auf die Struktur der priva-

ten Haushalte aus. Trotz weitgehend 

stabiler Bevölkerung wird die Zahl 

der privaten Haushalte laut Berech-

nungen des Statistischen Bundesam-

tes bis zum Jahr 2040 auf rund 43 

Millionen steigen. Die Ursache dafür 

ist die Zunahme von Einpersonen-

haushalten durch mehr allein leben-

de Senioren. Zudem wird es künftig 

mehr Pflegebedürftige geben. Die 

Zahl von Pflege betroffener Men-

schen hat sich bereits zwischen 1999 

und 2019 von zwei auf knapp vier 

Millionen verdoppelt.

Für Senioren müssten somit spür-

bar mehr kleine, barrierefreie Ein- bis 

Zweizimmerwohnungen im städti-

schen Umfeld entstehen, die über 

eine gute Versorgungsinfrastruktur 

verfügen. Ausgehend von den prog-

nostizierten zusätzlichen 1,8 Millio-

nen Einpersonenhaushalten sind 

rechnerisch pro Jahr durchschnitt-

lich 90 000 entsprechende Wohnun-

gen erforderlich.

Die Nachfrage nach großen Woh-

nungen wird hingegen nachlassen, 

da der Anteil an Haushalten mit drei 

und mehr Personen bis zum Jahr 

2040 um fast 10 % sinken könnte. 

Auch der aktuelle Trend zum Einfa-

milienhaus im Umland wird durch 

die künftig geänderte Bevölkerungs-

struktur womöglich schwächer wer-

den. Derzeit macht großzügiger 

Wohnraum einen erheblichen Teil 

der Bautätigkeiten aus. Im Durch-

schnitt verfügen neu gebaute Woh-

nungen über rund 100 qm Fläche. 

Mehr als ein Drittel der fertiggestell-

ten Wohngebäude sind Ein- und 

Zweifamilienhäuser. Die aktuell 

hohe Nachfrage nach Häusern und 

geräumigen Wohnungen könnte auf 

dieser Basis in ein Überangebot 

umschlagen.
Kleinere Wohnungen, die zudem 

mit Kostenvorteilen und einer besse-

ren Energiebilanz punkten, werden 

hingegen bevorzugt. Die Wohnraum-

knappheit könnte sich somit auf die 

Senioren konzentrieren. Als Hürde für 

den benötigten Neubau kommt neben 

den fehlenden Fachkräften noch das 

Platzproblem hinzu. In den Ballungs-

räumen mangelt es schon heute an 

Flächen. Auf lange Sicht werden der 

ausgeweitete Neubau und weniger 

Zuwanderung den Wohnungsmarkt 

jedoch insgesamt entspannen.

Wie sich das Einkaufsverhalten 

durch die Alterung der Gesellschaft 

verändern wird, ist nicht absehbar. 

Möglich ist, dass sich die Einkommen 

der Seniorenhaushalte schwächer 

entwickeln. Denn den zahlreicheren 

Rentnerinnen und Rentnern werden 

weniger Beitragszahlende gegen-

überstehen, was zu sinkenden 

Einkünften der Senioren führen 

kann. Zudem werden höhere Ausga-

ben für Wohnen und Gesundheit 

anfallen. Folglich würde der Einzel-

handelsumsatz insgesamt langsamer 

steigen.
Darüber hinaus führt die einge-

schränkte Mobilität älterer Men-

schen möglicherweise zu weniger 

Kunden in den Innenstädten und 

Shoppingcentern, während Stadt-

teillagen profitieren dürften. Es ist 

zudem anzunehmen, dass sich die 

nachgefragten Produkte in Rich-

tung Gesundheit und Waren des 

täglichen Bedarfs verlagern. Mode 

und Elektronikartikel dürften 

hingegen weniger gefragt werden. 

Mit der steigenden Anzahl älterer 

Konsumenten werden sich Händler 

stärker an den Bedürfnissen der 

Seniorinnen und Senioren orien-

tieren.
Der größte Teil des Alterungsef-

fekts in der Gesellschaft und die 

damit verbundene Bedarfsverschie-

bung vollziehen sich in weniger als 

zwei Jahrzehnten. Die geänderten 

Priorisierungen und Herausforde-

rungen werden sich somit recht bald 

auf die Segmente Büro, Wohnen 

und Einzelhandel auswirken. Hinzu 

kommen neue technische Möglich-

keiten und Standards, die die Bau-

tätigkeiten beeinflussen. Es ist 

ratsam, die dargestellten Folgen des 

demografischen Wandels im Blick 

zu behalten und Investitions-

strategien rechtzeitig daraufhin 

anzupassen.

Die Gesellschaft wird immer älter. Spätestens wenn die geburtenstarken 

Jahrgänge der 1950er und 1960er Jahre das Rentenalter erreichen, wird es 

auffallen, wie sehr sich die Altersrelationen verschieben. Foto: GettyImages
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Deutschlands Bevölkerung wird 

immer älter. Auch der Zuzug aus dem 

Ausland hält diese Entwicklung auf 

lange Sicht nicht auf, da die Einwan-

derung trotz temporärer Schwan-

kungen schwächer werden könnte. 

Beide Prozesse verändern den Immo-

bilienbedarf hierzulande. Sowohl 

der Büromarkt als auch das Wohn-

segment und der Einzelhandel wer-

den sich auf den zunehmenden Alte-

rungseffekt und die auf lange Sicht 

rückläufige Einwohnerzahl einstel-

len müssen.
In den zurückliegenden Jahren hat 

die Demografie für wirtschaftlichen 

Rückenwind gesorgt. Nach einer län-

geren Stagnationsphase ab Mitte der 

1990er Jahre nahm die Bevölkerung 

in Deutschland von 2011 an durch 

Migrationsbewegungen zunächst 

wieder zu. Insbesondere im Jahr 

2015 machte die hohe Zahl Geflüch-

teter einen großen Anteil aus. Der 

Arbeitsmarkt profitierte jedoch vor 

allem durch die Zuwanderung gut 

ausgebildeter Fachkräfte aus Ost-

europa und den europäischen Peri-

pherieländern.
Der Immobilienmarkt konnte 

einen Nutzen daraus ziehen. Aus 

dem Bevölkerungsplus von fast drei 

Millionen resultierte bei zwei Perso-

nen je Wohneinheit ein rechneri-

scher Bedarf von 1,5 Millionen Woh-

nungen. Im Einzelhandel dürfte das 

Einwohnerwachstum zu einem 

Umsatzanstieg von rund 20 Mrd. 

Euro pro Jahr geführt und damit 

letztlich auch die Nachfrage nach 

Handelsflächen gestützt haben. 

Auch die Bürobeschäftigung weitete 

sich seit 2010 aus. Die Zahl Bürotä-

tiger stieg um zwei auf insgesamt 

15 Millionen, was zum Teil ebenfalls 

auf die Zuzüge zurückzuführen ist.

Im Pandemiejahr 2020 erreichte 

die Bevölkerung in Deutschland 

ihren bisherigen Höchststand von 

knapp über 83 Millionen Menschen. 

Vor dem Hintergrund moderater 

Migrationsprozesse mit einem vom 

Statistischen Bundesamt geschätz-

ten jährlichen Wanderungssaldo von 

221000 Personen wird die Einwoh-

nerzahl in Deutschland voraussicht-

lich zunächst weitgehend stabil blei-

ben. Durch eine negative natürliche 

Bevölkerungsentwicklung in fast 

gleicher Größenordnung bleibt auf 

dieser Grundlage ein Wachstum aus. 

Es ist zu erwarten, dass langfristig 

gesehen sukzessive ein Bevölke-

rungsrückgang einsetzen wird. Auch 

damit muss die Immobilienwirt-

schaft rechnen.
Gravierender ist je-

doch, dass die Gesell-

schaft immer älter wird. 

Spätestens wenn die 

geburtenstarken Jahr-

gänge der 1950er und 

1960er Jahre das Ren-

tenalter erreichen, wird 

es auffallen, wie sehr 

sich die Altersrelationen 

verschieben. Es ist kal-

kulierbar, dass die Grup-

pe der „beruflich Akti-

ven“ (25- bis 65-Jähri-

gen) dadurch um rund 

fünf auf 41 Millionen 

Menschen abnehmen wird. Der 

Anteil der über 65-jährigen wächst 

dagegen in etwa in diesem Ausmaß.

Diese demografische Entwicklung 

wird Deutschlands Immobilienmärk-

te nachhaltig beeinflussen. Derzeit 

arbeitet rund ein Drittel der Erwerbs-

tätigen im Büro. Ihre Zahl könnte bis 

2035 von aktuell 15 auf 14 Millionen 

fallen. Entsprechend würde sich 

auch der Bedarf an Büroarbeitsplät-

zen verringern. Langfristig könnte 

sich daher in diesem Segment ein 

rückläufiger Flächenbedarf abzeich-

nen. Während Routineaufgaben in 

wachsendem Umfang von Algorith-

men übernommen werden, dürfte 

die Bedeutung von kreativen und 

kommunikativen Tätigkeiten zuneh-

men, für die das Homeoffice aber nur 

die zweite Wahl darstellt. Davon 

könnten Büroimmobilien wiederum 

profitieren, so dass sie vom negativen 

Beschäftigungseffekt weniger be-

troffen sind oder sogar verschont 

bleiben.

Anhaltender Personalmangel

Gleichzeitig muss sich die Bauwirt-

schaft mit anhaltendem Personal-

mangel auseinandersetzen. Mit-

arbeiter für die körperliche Arbeit auf 

der Baustelle zu gewinnen, bleibt 

eine Herausforderung. Durch fehlen-

Von
Georg Reutter

Vorstandsvorsitzender 

der DZ Hyp AG

„Der größte Teil des 

Alterungseffekts in der 

Gesellschaft und die 

damit verbundene 

Bedarfsverschiebung 

vollziehen sich in 
weniger als zwei 
Jahrzehnten.“

Nachhaltig gehen wir 

in unsere Zukunft.

Wir tragen Verantwortung für die Menschen, die mit und für 

uns arbeiten, unsere Projekte und unsere Ziele. Wir möchten 

unsere Zukunft achtsam gestalten, dabei schonen wir die 

Ressourcen unserer Umwelt. Das ist unser Versprechen.

www.berlinhyp.de

Partnerschaft ist unser Fundament

 Finanzgruppe

16621014 Anz Nachhaltigkeit BörsenZ_155x230-1_rz.indd   1
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AUS DEM INHALT
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Europas Immobilienmärkte in der PreisfindungsphaseDie Immobilien-Renditen im Bestand sind noch stabil – Investoren müssen aber aufgrund der steigenden Fremdkapitalkosten neu kalkulieren
preise in der Tat theoretisch nach unten drücken. Das ist allerdings, zumindest bis Mitte 2022, auf breiter Front noch nicht der Fall. Trotz der gestiegenen Zinsen ist in den wichti-gen europäischen Ländern kein genereller Preisrutsch zu beobach-ten. Denn attraktive Flächen in gut angebundener Lage, die zugleich nachhaltig sowie modern und flexi-bel gestaltbar sind, bleiben weiterhin sehr gefragt. Ihre Preise sind bisher stabil geblieben.
Sicherlich spielen einige Investo-ren mit dem Gedanken, das Kapital, mit dem sie bisher Immobilien gekauft hätten, kurzfristig in andere Anlageklassen, beispielsweise in Staatsanleihen, zu investieren. Immerhin ist die Rendite zehnjähri-ger Bundesanleihen deutlich gestie-gen. Andererseits sind viele Investo-ren vor dem Hintergrund der hohen Inflation auch bereit, bei Immobilien eine geringere Risikoprämie zu akzeptieren. Denn Immobilien sind Sachwerte, und oft sind die Mieten mittels indexierter Verträge an die Inflation gekoppelt. Die Immobilien-marktsegmente, in denen sich zuver-lässig Mieterträge erzielen lassen, bieten einen weitgehenden Infla-tionsschutz, sofern im Mietvertrag eine entsprechende Mietpreisanpas-sungsklausel vereinbart wurde. Dazu zählen unter anderem Büro-, Wohn- und Logistikimmobilien.

Die Mietmärkte sind intakt
In Deutschland sind die Büro-Spit-zenmieten im zweiten Quartal dieses Jahres weiter gestiegen. Trotz nach-lassender konjunktureller Dynamik und einer erhöhten Unsicherheit über die künftige Entwicklung dürfte sich der positive Trend auf den Miet-märkten weiter fortsetzen. Denn vie-le Unternehmen, die ihre Anmie-tungsentscheidungen während der Corona-Pandemie zurückgestellt haben, kehren nun an den Markt zurück und haben hohe Ansprüche an die Büroflächen.

Und auch in den restlichen großen europäischen Büromärkten sind die Spitzenmieten im bisherigen Jahres-verlauf mit wenigen Ausnahmen gestiegen. Viele Unternehmen suchen im Zuge der Back-to-Office-Regelungen verstärkt nach hochwer-tigen und flexiblen Büroflächen, in denen sich moderne Arbeitswelten realisieren lassen. Da das Angebot an geeigneten Flächen auch künftig 

knapp bleiben dürfte, ist bei den Spit-zenmieten mit einem weiteren Auf-wärtstrend zu rechnen.
Die Ankaufsrenditen auf den Immobilienmärkten geraten im Zuge der höheren Finanzierungskosten grundsätzlich unter moderaten Auf-wärtsdruck. Teilweise sind sie auch schon leicht gestiegen. Für Bestands-portfolien indes sind die Renditen trotz Zinswende sowie steigender Inflationsraten, Bau- und Energie-kosten aktuell noch stabil. Auch dies belegt die bereits genannte Investi-tionsklimastudie von Union Invest-ment: 37% der Befragten rechnen in den kommenden zwölf Monaten mit einer Rendite von 2 bis 3% für ihr Bestandsportfolio. 32% erwarten sogar ein Plus zwischen 4 und 5%.

Gewichte verschieben sich
Grundsätzlich wirkt sich die Zins-wende auf Privatkundenfonds weni-ger stark aus als auf das institutionel-

vor, den es zurzeit oftmals nicht mehr gibt, weil die Anfangsrenditen aktu-ell noch unter den Fremdkapitalkos-ten liegen.

Jetzt hohe Qualität sichern
Die aktuelle Gemengelage sorgt dafür, dass sich die Gewichte auf der Investorenseite verschieben. Einerseits ist das Neuprodukt rarer gesät als in der Vergangenheit, weil zahlreiche  geplante Vorhaben nicht realisiert werden. Andererseits sind auf Käuferseite weniger Player unterwegs als noch vor wenigen Monaten.

 Eigenkapitalstarke Investoren werden in Zukunft leichter zum Zuge kommen als Investoren, die mit einem höheren Leverage arbei-ten. Die aktuellen Anpassungszeiten bieten für eigenkapitalstarke, lang-fristig orientierte Investoren die gro-ße Chance, sich jetzt Immobilien von hoher Qualität zu sichern.

Börsen-Zeitung, 1.10.2022Noch nie zuvor in der Geschichte des Euro war die Inflation so hoch wie aktuell. Im August   dieses Jahres klet-terte die Teuerungsrate auf einen Rekordwert von 9,1%.  Zum ersten Mal seit über einem Jahrzehnt hat die Europäische Zentralbank (EZB) 

im Juli die Zinsen angehoben, um 50 Basispunkte, und ihre Kaufprogram-me für Staatsanleihen per Ende Juni 2022 eingestellt. Im September folg-te bereits  die zweite Erhöhung um 75 Basispunkte. Schon zuvor hatten sich die für die Immobilienbranche 

relevanten Zinsen deutlich erhöht. Die Ära des billigen Geldes ist nun endgültig vorbei.
Was bedeutet das für die europäi-schen Immobilienmärkte? Wenn die 

Zinsen steigen, müssen Investoren, die Fremdkapital einsetzen, ihre Renditeberechnungen neu kalibrie-ren. Die Folgen sind eine spürbare Zurückhaltung und ein dementspre-chend sinkendes Transaktionsvolu-men. Abwarten und Tee trinken, scheint das Motto an den Märkten zu sein. Viele Verkäufer verlangen noch die Prei-se von gestern für die Produkte von morgen. Deshalb dauern die Ver-handlungen aktuell län-ger. Noch sind die euro-päischen Immobilien-In-vestoren in der Preisfin-dungsphase.
Von einer kompletten Abkehr vom Immobilien-markt kann aber keine Rede sein. Das belegt auch eine aktuelle Um-frage von Union In-vestment unter 150 Immobilien-unternehmen und institutionellen Immobilien-Investoren in Deutsch-land, Frankreich und Großbritan-nien. Demnach halten rund die Hälfte der befragten europäischen Immobi-lien-Investoren nach wie vor an ihrer Investmentstrategie fest. Zwar will ein Teil der Befragten in den kom-menden zwölf Monaten weniger in Immobilien investieren. Aber über-haupt keine Immobilien mehr zu kau-fen, ist nur für gerade einmal 3% der Umfrage-Teilnehmer eine Option.Immobilien bleiben also gefragt, auch wenn die Transaktionsdynamik aktuell nachlässt, aber selbst das nicht in allen Ländern gleich stark. Am deutschen Investmentmarkt bei-spielsweise wurden nach Angaben des Immobilien-Dienstleisters JLL im zweiten Quartal dieses Jahres 12,3 Mrd. Euro umgesetzt, was in etwa der Hälfte des Volumens des ersten Quartals entspricht. Die Halbjahres-bilanz liegt laut JLL allerdings noch mit 5% im Plus im Vergleich zum Ergebnis des Vorjahres. In den süd-europäischen Ländern indes war bis Mitte 2022 nur ein geringer Rück-gang der Transaktionsvolumina zu beobachten, weil die Finanzierungs-konditionen in diesen Staaten noch nie so extrem günstig waren wie in Deutschland.

Kein Preisrutsch in Sicht
Droht ein Preisrutsch? Der Mix aus steigenden Zinsen und rückläufiger Nachfrage müsste die Immobilien-

Von
Michael Bütter

Chief Executive Officer und Vorsitzender der Geschäftsführung 
der Union Investment Real Estate GmbH

„Die aktuelle 
Gemengelage sorgt 
dafür, dass sich die 
Gewichte auf der 
Investorenseite 
verschieben. 
Einerseits ist das 
Neuprodukt rarer 
gesät als in der 
Vergangenheit, weil 
viele geplante Vorhaben 
nicht realisiert werden. 
Andererseits sind auf 
Käuferseite weniger 
Player unterwegs als 
noch vor wenigen 
Monaten.“

le Geschäft. Denn die Publikums-fonds sind überwiegend Eigenkapi-talfonds, und bei diesen verengt sich die Marge durch den Zinsanstieg 

nicht. Zudem verzinsen sich nun auch die Cash-Positionen der Immo-bilienfonds wieder besser. Im institu-tionellen Geschäft hingegen sehen die Kapitalquellen in ihrem Ge-schäftsmodell einen Leverage-Effekt 

„Eigenkapitalstarke 
Investoren werden
  in Zukunft leichter 
zum Zuge kommen
 als In­vestoren, 
die mit einem 
höheren Leve­rage 
arbeiten.“

dzhyp.de

Eine gute Idee verdient die bestmögliche Unterstützung. Welches Projekt Sie auch planen – die DZ HYP eröffnet Ihnen Perspektiven, Visionen frei zu gestalten. Als eine führende Immobilien- und Pfandbriefbank in Deutschland gestalten wir intelligente 360°-Lösungen für immobilien-wirtschaftliche und öffentliche Finanzierungsvorhaben. Wir verfügen über großes Know-how und stehen mit beiden Füßen auf dem Boden.DZ HYP. Weil wir es können.  

DZ HYP. WEIL WIR ES 
KÖNNEN.
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„Sie ist keine monolithische Kraft, sondern 
eine sich entwickelnde Folge von Konse-
quenzen – manche gut, manche schlecht 
und manche unbeabsichtigt. Sie ist die 
neue Realität.“ So beschrieb der 2019 ver-
storbene amerikanische Unternehmer 
und Gründer des Investment-Managers 
Vanguard, John Bogle, einmal die Globali-
sierung.

Tatsächlich hat die weltweite Verflech-
tung – ausgehend von Volkswirtschaften 
und Finanzmärkten und getrieben durch 
neue Technologien – unser Leben auf vie-

lerlei Weise verändert und neue Möglich-
keiten geschaffen: mehr Konnektivität, 
ein intensiverer Austausch von Ideen, bes-
sere und effizientere Nutzung vorhande-
ner Ressourcen. 

Droht diese neue Realität, auf die sich 
Bogle bezieht, unter dem Gewicht des 
wachsenden Protektionismus und der zu-
nehmenden geopolitischen Spannungen zu 

zerbrechen? Stehen wir vor einer Rückab-
wicklung der Globalisierung? Es wäre fatal, 
wenn es dazu käme, angesichts der Rolle, 
die die Globalisierung nicht nur bei der In-
tegration von Volkswirtschaften hat. Son-
dern auch dabei, Kulturen, Gesellschaften 
und Menschen auf der ganzen Welt mitei-
nander zu verbinden, ihnen Austausch und 
Kommunikation zu ermöglichen. 

Denn Globalisierung ist mehr als der 
Strom von Wirtschaftsgütern oder Inves-
titionen. Der wachsende internationale 
Tourismus ist ebenso einer ihrer Ausprä-
gungen wie die stetig steigende Zahl von 
Studierenden, die Teile oder ihre gesamte 
Ausbildung im Ausland verbringen. Beides 
sind Treiber für einen intensiveren kultu-
rellen Austausch und Grundlage eines 
wachsenden Verständnisses zwischen Na-
tionen. 

Voneinander lernen

Laut OECD-Daten hat sich die Zahl der 
internationalen Studierenden, die ein Stu-
dium im Ausland absolvieren, zwischen 
2007 und 2019 mehr als verdoppelt. Auch 
der internationale Tourismus ist nach dem 
Einbruch infolge der Covid-Pandemie auf 
dem besten Weg, sich zu erholen. Beides 
führt dazu, dass Menschen aus verschie-
denen Kulturen und mit unterschiedli-
chem Hintergrund die Möglichkeit erhal-
ten, miteinander zu interagieren und von-
einander zu lernen. Und das ist eine wich-
tige Grundlage für Toleranz, Akzeptanz 
und Respekt für Vielfalt. 

Wenn wir über Globalisierung und 
deren Auswirkung sprechen, ist es wichtig, 
sich diesen Mehrwert immer wieder vor 
Augen zu führen. Gerade weil er in einer 
Handels-, Investment- oder sonstigen 
Wirtschaftsstatistik auftaucht. Doch auch 
beim Blick allein auf die wirtschaftliche 
Entwicklung ist die Globalisierung ein 

Treiber positiver Entwicklungen : Sie hat 
dazu beigetragen, Länder mit den inter-
nationalen Finanzmärkten zu verbinden, 
das Wirtschaftswachstum zu fördern, 
Arbeitsplätze zu schaffen und die Armut 
zu verringern. 

Die weltweite Vernetzung der Finanz-
märkte und -ströme ist dabei das Herz-

stück. Sie schafft die Grundlage, Ressour-
cen zu mobilisieren, ausländische Investi-
tionen zu erhalten und den Transfer von 
Wissen und Ressourcen zu erleichtern. 
Diese Internationalisierung und Vernet-
zung bergen weitere Vorteile: Anleger 
haben durch die Erweiterung der Anlage-
möglichkeiten und die Diversifizierung 
von Portfolien Zugang zu internationalen 
Märkten, eine bessere Risikostreuung und 
potenziell höhere Renditen erhalten. Da- 
rüber hinaus hat sie den Zugang zu Kredi-
ten und Finanzierungen verbessert, sodass 
Einzelpersonen und Unternehmen neue 
unternehmerische Projekte verwirklichen, 
Arbeitsplätze schaffen und zur wirtschaft-
lichen Entwicklung beitragen können.

Eine weitere Folge der Globalisierung, 
die das Leben der Menschen in vielen Re-
gionen erleichtert hat, ist der Siegeszug von 
Fintech-Lösungen, etwa im Zahlungsver-

kehr. Dank ihnen können auch Menschen 
in traditionell unterversorgten Gebieten, 
besseren Zugang zu formellen Finanz-
dienstleistungen erhalten. Das erleichtert 
nicht nur den Empfang von Transfers aus 
dem Ausland. Mobile Banking-Apps, digi-
tale Geldbörsen und Online-Anlageplatt-
formen eröffnen auch Wege, die eigenen 
Finanzen besser zu verwalten – auf eine 
benutzerfreundlichere, erschwinglichere 
und insgesamt zugänglichere Art. 

Darüber hinaus hat sich dadurch in vie-
len Ländern das Angebot an Versiche-
rungsprodukten erweitert. Sie helfen Pri-
vatpersonen und Unternehmen dabei, 
Risiken zu mindern, sich gegen unvorher-
gesehene Ereignisse zu schützen und 
geben ihnen mehr ökonomische Sicher-
heit. All diese positiven Effekte geraten oft 
aus dem Blick, wenn über Globalisierung 
und deren Folgen gesprochen wird. Im 
Fokus steht dann insbesondere die Furcht 
vor negativen Auswirkungen auf die hei-
mische Industrie, die Beschäftigung oder 
die nationale Souveränität.

Eine ernste Probe

Der Zusammenbruch der globalen Ver-
sorgungs- und Lieferketten infolge der 
Covid-Pandemie hat die globalisierte 
Wirtschaft und Gesellschaft auf eine erns- 
te Probe gestellt. Und infolge des russi-
schen Angriffs auf die Ukraine und ins-
gesamt sich verschärfender geopolitischer 
Spannungen wachsen in vielen Ländern 
und Gesellschaften die Bestrebungen, Ab-
hängigkeiten zu reduzieren und sich 
gegen vermeintliche Bedrohungen von 
außen abzuschotten. Es bilden sich Blöcke, 
die zu einer Fragmentierung der Märkte 
führen und den wirtschaftlichen Nationa-
lismus zu verstärken drohen.

Eine bessere Vorbereitung auf Krisen 
und Friktionen ist zweifelsohne erforder-

Börsen-Zeitung, 8.7.2023 lich. Ebenso ist es sinnvoll, einseitige Ab-
hängigkeiten zu reduzieren oder sich zu-
mindest den der daraus resultierenden 
Risiken bewusst zu sein. Doch wir sollten 
uns alle davor hüten, dabei nationale In-
teressen über die globale Zusammenarbeit 
zu stellen. Tendenzen, auf Protektionis-
mus und neue Handelsbarrieren zu setzen, 
verbunden mit der Hoffnung, daraus im 
eigenen Land politisches Kapital zu schla-
gen, sind deutlich zu erkennen. 

Greifen sie weiter um sich, wird es 
immer wahrscheinlicher, dass auch der 
freie Waren-, Dienstleistungs- und Kapi-
talverkehr behindert wird. Zumal mit 
jeder Form des Protektionismus oft das 
Risiko einhergeht, eine Spirale aus Maß-
nahmen und Gegenmaßnahmen zu star-
ten, aus der sich dann nur schwer wieder 
aussteigen lässt. 

Deshalb ist es so wichtig, dass wir dieser 
Versuchung widerstehen und weiterhin 
auf Zusammenarbeit und Offenheit setzen. 
Wir dürfen die systematische Bedeutung 
und die großen Vorteile der Globalisie-
rung nicht aus den Augen verlieren, die 

sich in mehr als einem halben Jahrhun-
dert entwickelt und in unserem globalen 
Wirtschaftsmotor verankert hat. 

Zugleich müssen wir dafür sorgen, dass 
die Vorteile der Globalisierung künftig ge-
rechter verteilt werden. Wir müssen bes-
ser darin werden, möglichst alle an den 
Vorteilen der Globalisierung zu beteiligen. 
Und wir müssen diejenigen besser unter-
stützen, die sonst Gefahr laufen, zurück-
gelassen zu werden. 

Gerade was den Zugang zu Finanz-
dienstleistungen angeht, dürfen wir nicht 
zulassen, dass wir die Vorteile der ver-
netzten Märkte aufgeben. Die Globalisie-
rung hat den Zugang zu Finanzdienstleis-
tungen erleichtert, den Einzelnen gestärkt, 
den Zugang zu Krediten verbessert, die 
finanzielle Eingliederung gefördert und 
eine bessere Kontrolle über die eigenen 
Finanzen ermöglicht.

Das alles wird gebraucht – gerade jetzt. 
Zwei Beispiele: Die Weltwirtschaft steht 
vor der großen Aufgabe, den Übergang 
zur Klimaneutralität zu schaffen, was gi-
gantische Investitionen erfordert. Und die 
Altersversorgungssysteme auf der ganzen 
Welt stehen vor Schwierigkeiten, die An-
sprüche der Rentenempfänger zu befrie-
digen, ohne dass die Kosten aus dem 
Ruder laufen. 

Wie könnte man überhaupt auf den Ge-
danken kommen, solche Aufgaben ohne 
globale Kooperation und Vernetzung 
lösen zu können? Um es in Ergänzung an 
Bogles Aussage zu formulieren: „Die Glo-
balisierung ist nicht nur Realität in der 
Gegenwart. Sie ist eine Notwendigkeit für 
die Zukunft.“ 

Weiter auf Zusammenarbeit und Offenheit setzen
Die Globalisierung ist nicht nur Realität in der Gegenwart, sie ist eine Notwendigkeit für die Zukunft

Nicolas Mackel

Chief Executive 
Officer von 
Luxembourg for 
Finance 

überwiegende Mehrzahl der nicht-profes-
sionellen Kunden wohl ausschließen, was 
weniger eine Aussage über die finanz-
markttechnische Allgemeinbildung als 
eher der Komplexität der meisten alter-
nativen Anlageklassen geschuldet ist. 
Auch wenn man daher kaum von einer 
volksübergreifenden Demokratisierung 
sprechen kann, gibt es fraglos eine mit 
nicht unerheblichen Finanzmitteln aus-
gestattete Gruppe von Privatanlegern, die 
sowohl das Interesse als auch das Know-
how für solche Vermögenswerte mitbringt.

Vor- und Nachteile der Produkte

Eltif haben gegenüber Teil-II-Fonds eine 
Reihe von Vor- und Nachteilen. Als Vorteil 
steht – neben der aus Sicht des Marketings 
vorteilhaften Eigenschaft als „neues“ Pro-
dukt – vor allem der unkomplizierte Ver-
trieb innerhalb der Europäischen Union 
(EU) durch die Nutzung des sogenannten 
EU-Vertriebs-Pass zu Buche. Das bedeutet, 
dass man einen in Luxemburg zugelasse-

nen Eltif mittels eines einfachen Anzeige-
verfahrens in allen EU-Mitgliedstaaten an 
für Eltif in Betracht kommende Privatan-
leger vertreiben kann.

Das ist beim Teil-II-Fonds schwieriger: 
Die Zulassung in Luxemburg ermöglicht 
zwar einen Vertrieb an Privatanleger in 
Luxemburg, mangels EU-Vertriebs-Pass 
(für nicht-professionelle Anleger) jedoch 
nicht an ausländische Privatanleger. Hier-
für sind weitere Genehmigungsverfahren 
in jedem einzelnen der betreffenden Ver-
triebsländer notwendig, was entsprechend 
aufwändig ist. Soweit man nur eine be-
grenzte Anzahl an Vertriebsländern anvi-
siert, ist dies in der Praxis jedoch keine 
allzu große Hürde: So werden Teil-II-Fonds 
seit langem ohne größere Probleme in 
Deutschland (dort zum Beispiel an soge-
nannte semiprofessionelle Anleger) sowie 
in anderen deutschsprachigen Ländern wie 
Österreich oder der Schweiz vertrieben.

Vorteil des Teil-II-Fonds ist seine grö-
ßere Flexibilität: So gibt es nahezu keine 
Grenzen im Hinblick auf das Anlageuni-
versum, und mangels genauer gesetzlicher 

Fortsetzung von Seite 2

Eltif oder Teil-II-Fonds: Initiatoren haben die Wahl
Vorgaben nur rudimentäre Regeln im Hin-
blick auf die Risikostreuung bei spezifi-
schen Assetklassen wie beispielsweise 
Immobilien oder Private Equity. Diese er-
geben sich aus sehr lange zurückliegenden 
Rundschreiben der CSSF aus den Jahren 
1991 und 2002 oder der ungeschriebenen 
Verwaltungspraxis, und laufen meist auf 
ein Maximum einer Anlage in Höhe von 
20% in ein einziges Ziel-Asset hinaus.

Neues bei Teil-II-Fonds

Die damit auch verbundene Rechtsun-
sicherheit sollte sich jedoch mittelfristig 
ändern, da die Aufsichtsbehörde derzeit 
wohl mit einer umfassenden Überarbei-
tung der Regeln für Teil-II-Fonds befasst 
ist. Darüber hinaus wird auch aufgrund 
eines dem Parlament vorgelegten Geset-
zesentwurfs in Kürze die Auswahl an 
möglichen Rechtsformen erweitert, so 
dass ähnlich wie bei einem RAIF Kom-
manditgesellschaften wie die SCA (Kom-
manditgesellschaft auf Aktien – Société 
en commandite par action), SCS (einfache 

Kommanditgesellschaft – Société com-
mandite simple) oder SCSp (Spezialkom-
manditgesellschaft – Société en comman-
dite spéciale) eingesetzt werden können.

Teil-II-Fonds können auch ohne Weite-
res als offene Evergreen-Fonds aufgelegt 
werden, müssen allerdings Vorkehrungen 
zum Liquiditäts-Management treffen, wie 
zum Beispiel Lock-ups, Gates oder das 
zeitliche Strecken von Rückzahlungen. 
Diese sind auch beim Eltif vorgesehen, je-
doch werden die genauen Details für 
einen offenen Eltif mit der Möglichkeit der 
Rückgabe von Anteilen derzeit noch im 
Rahmen der sogenannten RTS (Regula-
tory and Technical Standards) diskutiert.

Das Eltif-Regime kann jedoch auch be-
liebig mit den existierenden Luxemburger 
Fondsstrukturen kombiniert werden. So 
wäre es beispielsweise möglich, einen 
Teilfonds innerhalb eines Teil-II-Fonds mit 
mehreren Teilfonds als Eltif auszugestal-
ten. Die Luxemburger Aufsichtsbehörde 
würde die Eltif-Regeln in diesem Fall zu-
sätzlich zu den auf Teil-II-Fonds anwend-
baren Regeln prüfen.

Wir dürfen die syste-
matische Bedeutung 
und die großen 
Vorteile der Globali-
sierung nicht aus den 
Augen verlieren, die 
sich in mehr als einem 
halben Jahrhundert 
entwickelt und in 
unserem globalen 
Wirtschaftsmotor 
verankert hat. 

Wir müssen dafür 
sorgen, dass die 
Vorteile der Globali-
sierung künftig 
gerechter verteilt 
werden. 
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