
DIFI-Report

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) bildet die Lage (vergangene sechs Monate) und die Erwartungen (kommende sechs Mo-
nate) der Umfrageteilnehmer bezüglich der deutschen Immobilienfinanzierungsmärkte ab. Er wird quartalsweise ermittelt und berechnet sich 
als Mittelwert der Salden für die Immobilienmarktsegmente Büro, Einzelhandel, Logistik und Wohnen. Die Salden für die Segmente ergeben 
sich aus den prozentualen positiven und negativen Antworten der Umfrageteilnehmer auf die Frage nach der Lage und der Finanzierungser-
wartung für den deutschen Immobilienmarkt. Der DIFI wird in Kooperation von JLL und dem Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung 
(ZEW) erhoben und veröffentlicht.
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von 47,7 Punkten bei der Lageeinschätzung von Büroimmobilien. 
Über alle Nutzungsarten hinweg verbessert sich die aktuelle Finan-
zierungssituation um 5,1 Punkte.
Die Finanzierungserwartung liegt mit 10,4 Punkten bei nur leichtem 
Rückgang um 1,3 Punkte stabil auf dem Level des Vorquartals. Die 
Dämpfung der Erwartungen ist bedingt durch Rückgänge für die Nut-
zungsarten Büro und Wohnen, welche die Zugewinne für Einzelhan-
dels- und Logistikimmobilien übersteigen. Der beobachtete Rück-
gang der Finanzierungserwartungen bei Büroimmobilien geht einher 
mit einem reduzierten Transaktionsvolumen bei diesen Objekten im 
ersten Quartal 2014. Generell haben sich die Nutzungsarten vergli-
chen zum bisherigen Verlauf des DIFI einander angenähert und be-
wegen sich einheitlich um einen Wert von 10 Punkten.

Durchgehend	positive	Beurteilung	der	Refinanzierungsmärkte,	

Trendumkehr	für	Immobilienaktien	und	MBS

Lage und Erwartungen an den verschiedenen Refinanzierungsmärk-
ten werden von den Experten ebenfalls grundsätzlich positiv bewer-
tet. Die Veränderungen gegenüber dem Vorquartal fallen jedoch 
sehr unterschiedlich aus: Während sich die Refinanzierung über Ein-
lagen und über Immobilienaktienmärkte sowohl in der Lageeinschät-

Finanzierungsbedingungen	stabilisieren	sich	auf	hohem	Niveau

Der Deutsche	Immobilienfinanzierungsindex	(DIFI) hat sich im 
zweiten Quartal 2014 gegenüber dem Vorquartal um 1,9 Punkte ver-
bessert. Mit aktuell 24,9	Punkten stabilisiert er sich damit weiter auf 
dem hohen Niveau der letzten Quartale. Der leichte Zugewinn geht 
auf positivere Einschätzungen der Finanzierungssituation zurück, 
welche die leicht nachgebenden Finanzierungserwartungen über-
kompensieren.
Die optimistische Stimmung unter den Marktteilnehmern spiegelt  
die günstigen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen in 
Deutschland wider. Trotz des schwelenden Ukrainekonflikts, mögli-
cher Deflationsrisiken und damit einhergehenden Befürchtungen ei-
ner konjunkturellen Verlangsamung gilt die wirtschaftliche Lage 
Deutschlands als sehr stabil. Gepaart mit der weiterhin lockeren 
Geldpolitik der EZB bleibt das Umfeld für Immobilienfinanzierungen 
entsprechend attraktiv.
Die positive Entwicklung des DIFI wird begleitet von einer stetigen 
Veränderung der Relation zwischen den Einschätzungen der Finan-
zierungssituation und der Finanzierungserwartung. Im aktuellen 
Quartal ist der Saldo aus der positiven und negativen Lageeinschät-
zung mehr als drei Mal so hoch wie der Saldo der Erwartungen. 
Sechs Monate zuvor war es noch weniger als das Doppelte. Es 
bleibt abzuwarten, ob dieses Muster nach dem leichten Rückgang 
der Finanzierungserwartungen in diesem Quartal auch auf die Fi-
nanzierungslage der Folgequartale zutreffen wird.

Finanzierungssituation	weiterhin	gut,	Stabilisierung	bei	Erwar-

tungseinschätzungen

Die Experten schätzen die Finanzierungssituation für alle Nut-
zungsarten im Saldo als positiv ein. Mit Ausnahme des Wohnim-
mobilienmarktes geht dabei keiner der Befragten bei den Antwort-
kategorien von „verschlechtert“ aus. Das in Summe positiv 
geprägte Stimmungsbild äußert sich in einem neuen Höchststand 

Deutscher	Immobilienfinanzierungsindex	(DIFI)

Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschätzung für die vier Immobilienmarktsegmente (Büro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen). Quelle: JLL und ZEW

Einschätzung	des	Immobilienfinanzierungsmarktes	
nach	Nutzungsart

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

Weiterhin positives Klima am Markt für  
gewerbliche Immobilienfinanzierungen
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zung als auch in der Erwartungseinschätzung wesentlich verbesser-
te, wurden Mortgage Backed Securities (MBS) merklich weniger 
positiv beurteilt. Damit zeigt sich eine gegenläufige Entwicklung zu 
den Veränderungen im Vorquartal. 
Eine stetig wachsende Anzahl an Teilnehmern erwartet binnen sechs 
Monaten eine Verringerung der Spreads von Hypothekenpfandbrie-
fen und ungedeckten Bankschuldverschreibungen gegenüber öffent-
lichen deutschen Anleihen.
Hinsichtlich der Segmententwicklung gewerblicher Immobilienfinan-
zierungen erwartet eine Mehrzahl der Experten im Bereich des Syn-
dizierungsgeschäfts einen weiteren Anstieg der Volumina im Ver-
gleich zum Vorquartal. Die offenbar zunehmende Bereitschaft von 
Finanzierungsgebern, sich an der Vergabe größerer Gesamtdarle-
hensvolumina zu beteiligen, unterstreicht die positive Stimmung auf 
dem Finanzierungsmarkt.

Sonderfrage:	Aktuelle	Bandbreiten	der	Margen	und	LTVs	in	der	

gewerblichen	Immobilienfinanzierung

Im aktuellen Quartal wurden die Umfrageteilnehmer zu ihren Ein-
schätzungen bezüglich markttypischer Margen und Loan-to-Value-
Ratios (Fremdfinanzierungsanteile bezogen auf Marktwerte, LTVs) 
für gewerbliche Finanzierungen von Bestandsimmobilien in den Risi-
koklassen „Core“ und „Value-Add“ befragt. Als „Core“ wurden risi-
koarme Objekte mit sehr gutem Standort und Vermietungsstand 
(>90%) sowie langen Mietvertragslaufzeiten (>5 Jahre) definiert. Im 
Bereich „Value-Add“ wurden risikoreichere Objekte (z.B. B-Standor-
te, Vermietungsstand >75%, moderater Investitionsbedarf, durch-
schnittliche Mietvertragslaufzeit 3 Jahre) zusammengefasst.
Bei Büro-, Einzelhandels- und Logistikimmobilien sehen die Exper-
ten die derzeit markttypischen Margen für Core-Finanzierungen am 
ehesten zwischen 100-150 Basispunkten (bps). Am unteren Ende 
rangieren Wohnimmobilien. Hier liegen die Einschätzungen mehr-

heitlich bei 50–100 bps, Margen von über 200 bps erscheinen für 
Banken nicht erzielbar. Im Vergleich zum zweiten Quartal des Vor-
jahres (s. DIFI-Report Juni 2013) hat sich im Zuge der gestiegenen 
Wettbewerbsintensität für Core-Finanzierungen bei sämtlichen Seg-
menten eine spürbare Reduktion der eingeschätzten Margen erge-
ben. Die Margen für Finanzierungen im Bereich Value-Add sieht eine 
relative Mehrheit der Teilnehmer bei allen vier Segmenten derzeit bei 
150–200 bps. Bei Logistikimmobilien sind nach Einschätzung der 
Befragten für beide Risikoklassen auch höhere Margen als in den 
anderen Segmenten üblich. 
Bei den Einschätzungen markttypischer LTVs lassen sich ebenfalls 
nennenswerte Veränderungen zu den Ergebnissen der Sonderfrage 
im zweiten Quartal 2013 beobachten. Bei Core-Finanzierungen im 
Büro- und Einzelhandelssegment haben sich die am häufigsten ge-
nannten LTV-Bandbreiten von zuvor 60-65% auf nun 65-70% ver-
schoben. Auch im Wohnimmobiliensegment ist tendenziell eine Ver-
schiebung in Richtung höherer Fremdfinanzierungsanteile bei 
Core-Objekten zu beobachten. Bei den erstmalig erhobenen LTVs 
im Value-Add-Bereich nennen die Experten erwartungsgemäß deut-
lich niedrigere Ausläufe.

Entwicklung	der	Refinanzierungsmärkte

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

Einschätzungen	der	Margen	für	Bestandsimmobilien		
im	Value-Add-Bereich

Quelle: JLL und ZEW

Einschätzungen	der	LTVs	für	Bestandsimmobilien		
im	Value-Add-Bereich

Quelle: JLL und ZEW
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verbessert Δ	Q1 nicht	verändert Δ	Q1 verschlechtert Δ	Q1 Saldo Δ	Q1

Deutscher	Immobilien-
29,7 (-0,2) 65,5 (+2,3) 4,9 (-2,1) 24,9 (+1,9)

finanzierungsindex

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

Büro 47,7 (-3,7) 52,3 (+9,4) 0,0 (-5,7) 47,7 (+2,0)
Einzelhandel 36,4 (+2,2) 63,6 (+0,7) 0,0 (-2,9) 36,4 (+5,1)
Logistik 34,1 (+5,6) 65,9 (-2,7) 0,0 (-2,9) 34,1 (+8,5)
Wohnen 43,9 (+1,1) 51,2 (+2,6) 4,9 (-3,7) 39,0 (+4,8)
Alle	Nutzungsarten 40,5 (+1,3) 58,3 (+2,5) 1,2 (-3,8) 39,3 (+5,1)

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

Büro 20,0 (-6,5) 72,5 (+4,9) 7,5 (+1,6) 12,5 (-8,1)
Einzelhandel 15,0 (-2,6) 77,5 (+6,9) 7,5 (-4,3) 7,5 (+1,7)
Logistik 18,9 (+7,2) 73,0 (-9,4) 8,1 (+2,2) 10,8 (+5,0)
Wohnen 21,6 (-4,8) 67,6 (+5,8) 10,8 (-1,0) 10,8 (-3,8)
Alle	Nutzungsarten 18,9 (-1,7) 72,7 (+2,1) 8,5 (-0,4) 10,4 (-1,3)

Situation	an	den	
Refinanzierungsmärkten

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

Einlagen 24,3 (+9,6) 70,3 (-6,2) 5,4 (-3,4) 18,9 (+13,0)
Pfandbriefe 29,2 (+0,6) 65,9 (+0,2) 4,9 (-0,8) 24,3 (+1,4)
Unbes. Schuldverschr. 21,6 (-4,2) 75,7 (+11,2) 2,7 (-7,0) 18,9 (+2,8)
Mortgage Backed Securities 32,4 (-11,6) 67,6 (+11,6) 0,0 (0,0) 32,4 (-11,6)
Immobilienaktienmärkte 34,3 (+12,5) 60,0 (-5,2) 5,7 (-7,3) 28,6 (+19,8)

Erwartungen	an	den	
Refinanzierungsmärkten

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

Einlagen 12,5 (+6,3) 84,4 (0,0) 3,1 (-6,3) 9,4 (+12,6)
Pfandbriefe 8,8 (-3,6) 85,3 (+4,0) 5,9 (-0,4) 2,9 (-3,2)
Unbes. Schuldverschr. 15,6 (-7,7) 78,1 (+21,4) 6,3 (-13,7) 9,3 (+6,0)
Mortgage Backed Securities 24,2 (-13,3) 72,4 (+18,2) 3,4 (-4,9) 20,8 (-8,4)
Immobilienaktienmärkte 13,8 (+5,1) 79,3 (+14,1) 6,9 (-19,2) 6,9 (+24,3)

Spreads	ggü.	öffentlichen		
dt.	Anleihen

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

Hypothekenpfandbriefe 5,0 (-12,2) 65,0 (+13,6) 30,0 (-1,4) -25,0 (-10,8)
Ungedeckte Bankschuldverschr. 15,4 (-17,9) 64,1 (+22,4) 20,5 (-4,5) -5,1 (-13,4)
Segmententwicklung erhöhen Δ	Q1 nicht	verändern Δ	Q1 reduzieren Δ	Q1 Saldo Δ	Q1

Syndizierungsgeschäft (Volumen) 56,8 (+9,9) 43,2 (-6,8) 0,0 (-3,1) 56,8 (+13,0)
Underwriting (Volumen) 59,5 (-3,0) 40,5 (+6,1) 0,0 (-3,1) 59,5 (+0,1)

Bemerkung:	An	der	Umfrage	zum	Deutschen	Immobilienfinanzierungsindex	vom	05.05.2014-20.05.2014	beteiligten	sich	47	Experten.	Abgefragt	wurden	die	Einschätzungen	zur	Marktsituati-
on	(vergangene	sechs	Monate)	und	zur	Markterwartung	(kommende	sechs	Monate).	Dargestellt	sind	die	prozentualen	Anteile	der	Antwortkategorien	sowie	die	Veränderungen	in	Prozent-
punkten	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.	Werte	werden	dabei	auf	die	erste	
Nachkommastelle	gerundet.

Quelle: JLL und ZEW
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