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Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) bildet die Lage (vergangene 
sechs Monate) und die Erwartungen (kommende sechs Monate) der Umfrageteil-
nehmer/-innen bezüglich der deutschen Immobilienfinanzierungsmärkte ab. Er wird 
quartalsweise ermittelt und berechnet sich als Mittelwert der Salden für die Immobi-
lienmarktsegmente Büro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen und Hotel. Die Salden für 
die Segmente ergeben sich aus den prozentualen positiven und negativen Antworten 
der Umfrageteilnehmer/-innen auf die Frage nach der Lage und der Finanzierungs-
erwartung für den deutschen Immobilienmarkt. Der DIFI wird in Kooperation von 
JLL und dem ZEW – Leibniz-Zentrum für Europäische Wirtschaftsfor schung erho-
ben und veröffentlicht.

Stärkster Einbruch des DIFIs seit Beginn der Corona-Krise  

Stimmung an den Refinanzierungsmärkten verschlechtert sich 
ebenfalls deutlich

Aktuelle LTVs und Margen: Finanzierungsumfeld für Wohnimmobilien  
verschlechtert sich erneut
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Stärkster Einbruch des DIFI seit Beginn der 
Corona-Krise

Finanzierungssituation und -ausblick werden  
deutlich schlechter beurteilt 
Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) 
bricht im 2. Quartal 2022 deutlich ein. So fällt der Indi
kator mit einem Stand von minus 44,5 Punkten um  
51,7 Punkte niedriger aus als im Vorquartal. Sowohl  
die Einschätzungen der Expertinnen und Experten zur 
Finanzierungssituation der vergangenen sechs Monate, 
als auch der Ausblick für die Finanzierungssituation in 
den kommenden sechs Monaten haben sich signifikant 
verschlechtert. Mit einem Rückgang um 55,0 Punkte  
gegenüber Q1 2022 geht der Situationsindikator dabei 
stärker zurück als der Erwartungsindikator, welcher  
48,3 Punkte auf minus 35,5 Punkte verliert.

Pessimismus erfasst alle Nutzungsarten
Im 2. Quartal 2022 beurteilen die Befragten die Finanzie
rungssituation und den Finanzierungsausblick in allen  
betrachteten Nutzungsarten erheblich schlechter als im 
Vorquartal. 
Die Finanzierungssituation hat sich im 2. Quartal 2022 nach 
Einschätzung der Expertinnen und Experten quer durch alle 
Nutzungsarten deutlich verschlechtert. Die Salden aus  
positiven und negativen Antworten liegen in einer Band
breite von minus 66,7 Punkten für Wohnen und minus  
44,0 Punkten für Logistik. Sämtliche Nutzungsarten haben 
unabhängig davon, ob sie vor einem Quartal noch einen po
sitiven Saldo aufwiesen (wie zum Beispiel Büro oder Logis
tik) oder nicht, erhebliche Einbußen hinnehmen müssen. 

Deutscher Immobilienfinanzierungsindex (DIFI)

Mittelwert aus Lage und Erwartungseinschätzung für die fünf Immobilienmarktsegmente (Büro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen, Hotel)
Quelle: JLL und ZEW
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Einschätzung des Immobilienfinanzierungsmarktes nach Nutzungsart
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Auch bei den Finanzierungserwartungen notieren die  
Saldostände aller Nutzungsarten im negativen Bereich.  
Die Veränderungen zum 1. Quartal 2022 sind erheblich,  
den deutlichsten Rückgang gab es bei der Nutzungsart 
Büro. Der entsprechende Indikator verliert gegenüber  
dem 1. Quartal 2022 60,8 Punkte und steht nun bei minus 
45,8 Punkten. Das sind zehn Prozentpunkte weniger als der 
Mittelwert über alle Nutzungsarten. Im Vergleich zu den an
deren Nutzungsarten erscheint der Rückgang bei Hotel mit 
38,7 Punkten moderat.

Als Konsequenz der Rückgänge befinden sich im 2. Quartal 
2022 alle DIFISubindikatoren, die als Mittelwert aus Lage 
und Erwartungsindikatoren gebildet werden, im negativen 
Bereich. Mit minus 32,9 Punkten erreicht der DIFISubindi
kator der Nutzungsart Hotel zwar den höchsten Stand von 

allen betrachteten Nutzungsarten. Dennoch sind gerade  
Finanzierungen von Hotelimmobilien aktuell als sehr he
rausfordernd zu bezeichnen. Dieses Segment ist nach vie
len negativen Indexständen seit Jahresbeginn 2020 auf ei
nem sehr niedrigen Niveau angekommen. Umgekehrt ist 
die Situation in der Nutzungsart Wohnen zu bewerten. Mit 
minus 60,5 Punkten fällt der entsprechende Indikator zwar 
mit Abstand am niedrigsten aus. In diesem Segment ist da
mit nach Einschätzung der Expertinnen und Experten eine 
sehr abrupte Verschlechterung am Finanzierungsmarkt ein
getreten. Allerdings finden in diesem Marktsegment immer 
noch Finanzierungsgeber und nehmer zusammen, so dass 
dem Wohnfinanzierungsmarkt ein etwas höheres Niveau 
beizumessen ist, was nicht zuletzt durch die positiven DIFI
Stände im Laufe des Jahres 2021 belegt wird. 

Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschätzung für die definierten Immobilienmarktsegmente.
Quelle: JLL und ZEW

Büro EinzelhandelLogistik Wohnen Hotel

Saldo in Prozentpunkten 
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Die aktuelle Befragung ist die erste seit Ausbruch des Krie
ges in der Ukraine. Die negativen Einschätzungen der Befra
gungsteilnehmen zeigen die Sorge über die gesamtwirt
schaftliche Entwicklung in Deutschland, die auch ihre 
Auswirkung auf die Entwicklung der Immobilienmärkte 
entfalten könnte. Dazu belasten die nach wie vor hohen 
Preissteigerungen und das gestiegene Zinsniveau die 
Kredit vergabe. Dies gilt insbesondere für risikobehaftete 
Engagements wie zum Beispiel Projektentwicklungen.

Stimmung an den Refinanzierungsmärkten  
verschlechtert sich ebenfalls deutlich
Der Markt für neue Immobilienfinanzierungen als auch 
Lage und Ausblick an den Refinanzierungsmärkten wer
den im 2. Quartal 2022 insgesamt negativ beurteilt. Mit 
Ausnahme des Erwartungsindikators für das Refinanzie

rungsinstrument Einlagen verschlechtern sich die Situa
tions und Erwartungsindikatoren aller betrachteten  
Refinanzierungsinstrumente. 

Die Rückgänge bei den Situationsindikatoren liegen  
zwischen 7,5 (Einlagen) und 57,6 Punkten (Mortgage  
Backed Securities). Die Refinanzierungssituation an  
Immobilienaktienmärkten wird im 2. Quartal 2022 von  
allen betrachteten Refinanzierungsinstrumenten am 
schlechtesten beurteilt. Der entsprechende Lageindika
tor erreicht mit minus 76,5 Punkten ein neues Allzeittief 
und liegt somit unter seinem letzten Tiefstand von minus 
65,2 Punkten aus dem 2. Quartal 2020. Mit einem Stand 
von minus 10,6 Punkten wird die Situation am Refinan
zierungsmarkt für Pfandbriefe aktuell am besten einge
schätzt.   
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Entwicklung der Refinanzierungsmärkte

Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschätzung nach Refinanzierungsinstrument.
Quelle: JLL und ZEW

Saldo in Prozentpunkten 
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Die Rückgänge bei den Erwartungsindikatoren liegen 
zwischen 11,3 (Pfandbriefe) und 47,4 Punkten (Unbesi
cherte Schuldverschreibungen). Der Markt für Einlagen 
ist im 2. Quartal 2022 der einzige, für den sich der Aus
blick gegenüber dem Vorquartal verbessern konnte, und 
zwar um 2,2 Punkte. Auch mit Blick auf die nächsten 
sechs Monate wird die Ausgabe neuer Aktien als Refinan
zierungsinstrument von allen betrachteten Instrumenten 
am schlechtesten beurteilt. Der entsprechende Indikator 
fällt um 32,2 Punkte auf minus 75,1 Punkte – ebenfalls 
ein neues Allzeittief und deutlich unter dem letzten Tief
stand von minus 44,5 Punkten aus dem 4. Quartal 2018.  

Insgesamt wird der Refinanzierungsmarkt für Pfandbriefe 
am besten, der für Immobilienaktien am schlechtesten 
bewertet.  Mit minus 75,9 Punkten erreicht der Mittelwert 
aus Lage und Erwartungsindikatoren für Immobilien
aktienmärkte ein neues Allzeittief. Der entsprechende 
Stand für Pfandbriefe beträgt minus 7,9 Punkte.

Finanzierungsumfeld für Wohnimmobilien  
verschlechtert sich weiter
Um ein kontinuierliches Bild zu zeichnen, werden seit 
2014 die Expertinnen und Experten regelmäßig zu ihren 
Einschätzungen zu markttypischen Margen und Loan 
to-Value-Ratios (LTV, Fremdfinanzierungsanteile bezogen 
auf Marktwerte) für Immobilienfinanzierungen in den  
Risikoklassen „Core“ und „ValueAdd“ befragt.   Die Teil
nehmerinnen und Teilnehmer können dazu aus vorgege
benen Bandbreiten die aus ihrer Sicht wahrscheinlichs
ten auswählen.

Im 2. Quartal 2022 zeigen sich bei der Einschätzung 
markttypischer LTVs in den Segmenten Core und Value

Add sehr ähnliche Entwicklungen im Vergleich zum  
4. Quartal 2021, in dem die Expertinnen und Experten 
zum letzten Mal zu markttypischen LTVs und Margen be
fragt wurden: während die durchschnittlichen LTVs für 
Wohnimmobilien in den Segmenten Core und ValueAdd 
niedriger ausfallen, steigen diese für Immobilien aus den 
übrigen Segmenten gegenüber dem 4. Quartal 2021 an. 
Im CoreSegment liegen die durchschnittlichen LTVs  
aktuell zwischen rund 60 Prozent (Wohnen) und rund  
73 Prozent (Logistik), im ValueAddSegment zwischen 
rund 59 Prozent (Wohnen) und rund 69 Prozent (Logistik). 
Während die durchschnittlichen LTVs für Logistikimmobi
lien seit Beginn der Datenerhebung im 2. Quartal 2014 
niemals höher waren als im 2. Quartal 2022, erreichen 
diese für Wohnimmobilien aktuell einen neuen Tiefstand.

Laut Einschätzungen der Befragten sind die markttypi
schen Margen für die gewerbliche Finanzierung von Im
mobilien verschiedener Nutzungsarten in den Segmen
ten Core und ValueAdd im 2. Quartal 2022 mit der 
Ausnahme von Logistikimmobilien im CoreSegment  
gestiegen. Gegenüber dem 4. Quartal 2021 blieb die 
durchschnittliche Marge für Logistikimmobilien im Core
Segment unverändert. Mit einem Plus von rund 18 Basis
punkten gab es den höchsten Anstieg beim Durch
schnittswert im CoreSegment bei der Nutzungsart 
Wohnen. Im ValueAddSegment liegen die durchschnitt
lichen Anstiege zwischen rund 3 (Hotel) und rund 30  
Basispunkten (Wohnen). Über beide Segmente hinweg 
finden sich die niedrigsten Margen aktuell bei Wohn - 
immobilien (rund 112 bzw. 162 Basispunkte im Core bzw.  
ValueAddSegment), die höchsten Margen bei Hotel
immobilien (rund 213 bzw. 271 Basispunkte im Core bzw.  
ValueAddSegment). 
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DIFI-Report: Belegung der Antwortkategorien, 2. Quartal 2022

verbessert Δ Q1 nicht verändert Δ Q1 verschlechtert Δ Q1 Saldo Δ Q1

Deutscher Immobilien- 
finanzierungsindex

5,3 (-18.7) 45,1 (-14.2) 49,7 (+32.9) -44,5 (-51.7)

Finanzierungssituation verbessert Δ Q1 nicht verändert Δ Q1 verschlechtert Δ Q1 Saldo Δ Q1

Büro 4,0 (18.7) 40,0 (28.2) 56,0 (+46.9) 52,0 (65.6)

Einzelhandel 0,0 (20.0) 47,8 ( 7.2) 52,2 (+27.2) 52,2 (47.2)

Logistik 4,0 (18.8) 48,0 (24.7) 48,0 (+43.5) 44,0 (62.3)

Wohnen 0,0 (15.0) 33,3 (36.7) 66,7 (+51.7) 66,7 (66.7)

Hotel 13,1 ( 1.2) 21,7 (30.7) 65,2 (+31.9) 52,1 (33.1)

Alle Nutzungsarten 4,2 (-14.8) 38,2 (-25.5) 57,6 (+40.2) -53,4 (-55.0)

Finanzierungserwartung verbessern Δ Q1 nicht verändern Δ Q1 verschlechtern Δ Q1 Saldo Δ Q1

Büro 0,0 (25.0) 54,2 (10.8) 45,8 (+35.8) 45,8 (60.8)

Einzelhandel 4,4 (25.6) 56,5 (+ 6.5) 39,1 (+19.1) 34,7 (44.7)

Logistik 4,2 (19.6) 62,5 ( 4.2) 33,3 (+23.8) 29,1 (43.4)

Wohnen 0,0 (21.0) 45,8 (12.1) 54,2 (+33.1) 54,2 (54.1)

Hotel 22,7 (22.3) 40,9 (+ 5.9) 36,4 (+16.4) 13,7 (38.7)

Alle Nutzungsarten 6,3 (-22.7) 52,0 (- 2.9) 41,8 (+25.7) -35,5 (-48.3)

Situation an den  
Refinanzierungsmärkten

verbessert Δ Q1 nicht verändert Δ Q1 verschlechtert Δ Q1 Saldo Δ Q1

Einlagen 5,2 (+ 5.3) 63,2 (18.1) 31,6 (+12.8) 26,4 ( 7.5)

Pfandbriefe 10,5 (+ 4.6) 68,4 (19.8) 21,1 (+15.2) 10,6 (10.6)

Unbes. Schuldverschr. 0,0 ( 6.7) 50,0 ( 3.3) 50,0 (+10.0) 50,0 (16.7)

Mortgage Backed Securities 7,2 (15.9) 35,7 (25.8) 57,1 (+41.7) 49,9 (57.6)

Immobilienaktienmärkte 0,0 ( 6.6) 23,5 (23.2) 76,5 (+29.8) 76,5 (36.4)

Erwartungen an den  
Refinanzierungsmärkten verbessern Δ Q1 nicht verändern Δ Q1 verschlechtern Δ Q1 Saldo Δ Q1

Einlagen 16,6 (+ 3.3) 55,6 ( 4.4) 27,8 (+ 1.1) 11,2 (+ 2.2)

Pfandbriefe 5,3 ( 7.1) 84,2 (+ 2.9) 10,5 (+ 4.2) 5,2 (11.3)

Unbes. Schuldverschr. 5,3 ( 1.9) 42,1 (43.6) 52,6 (+45.5) 47,3 (47.4)

Mortgage Backed Securities 8,3 ( 8.3) 50,0 (16.7) 41,7 (+25.0) 33,4 (33.3)

Immobilienaktienmärkte 6,2 ( 0.9) 12,5 (30.4) 81,3 (+31.3) 75,1 (32.2)

Spreads ggü. öffentlichen  
dt. Anleihen

erhöhen Δ Q1 nicht verändern Δ Q1 reduzieren Δ Q1 Saldo Δ Q1

Hypothekenpfandbriefe 55,0 ( 1.2) 35,0 ( 8.8) 10,0 (+10.0) 45,0 (11.2)

Ungedeckte Bankschuldverschr. 90,4 (+ 9.2) 4,8 ( 7.7) 4,8 ( 1.5) 85,6 (+10.7)

Segmententwicklung erhöhen Δ Q1 nicht verändern Δ Q1 reduzieren Δ Q1 Saldo Δ Q1

Syndizierungsgeschäft (Volumen) 36,3 (18.7) 27,3 (12.7) 36,4 (+31.4) 0,1 (50.1)

Underwriting (Volumen) 9,1 (25.9) 27,3 (27.7) 63,6 (+53.6) 54,5 (79.5)

Bemerkung: An der Umfrage des Deutschen Immobilienfinanzierungsindex vom 09.5.2022 - 20.5.2022 beteiligten sich 25 Expertinnen und Experten. Abgefragt wurden 
die Einschätzungen zur Marktsituation (vergangene sechs Monate) und zur Markterwartung (kommende sechs Monate). Dargestellt sind die prozentualen Anteile der 
Antwortkategorien sowie die Veränderungen in Prozentpunkten gegenüber dem Vorquartal (Δ Vorquartal). Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und 
negativen Antwortkategorien (wie z.B. „verbessert“ und „verschlechtert“). Der DIFI berechnet sich als ungewichtetes Mittel aus den Salden der Finanzierungssituation 
sowie der Finanzierungserwartung aller Nutzungsarten.
Quelle: JLL und ZEW 
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