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Einschatzungen zum Immobilienfinanzierungsmarkt in Deutschland

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) bildet die Lage (vergangene sechs Monate) und die Erwartungen (kommende sechs Mo-
nate) der Umfrageteilnehmer beziiglich der deutschen Immobilienfinanzierungsmarkte ab. Er wird quartalsweise ermittelt und berechnet sich
als Mittelwert der Salden fiir die Immobilienmarktsegmente Biiro, Einzelhandel, Logistik und Wohnen. Die Salden fiir die Segmente ergeben
sich aus den prozentualen positiven und negativen Antworten der Umfrageteilnehmer auf die Frage nach der Lage und der Finanzierungser-
wartung fiir den deutschen Immobilienmarkt. Der DIFI wird in Kooperation von JLL und dem Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung
(ZEW) erhoben und verdffentlicht.

M Hinweise auf Plateaubildung am Immobilienfinanzierungsmarkt

[T DIFI geht deutlich zuriick

M Sonderfrage: Makroprudenzielle MaBnahmen und gewerbliche Immobilienfinanzierung
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Hinweise auf Plateaubildung
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Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschatzung fiir die vier Imnmobilienmarktsegmente (Biro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen). Quelle: JLL und ZEW
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DIFI néhert sich der Nulllinie

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) geht im drit-
ten Quartal 2015 um 23,5 auf 6,2 Punkte zuriick. Die starke Ver-
anderung gegentiber dem Vorquartal ergibt sich sowohl aus Riick-
géngen bei der Einschatzung der vergangenen sechs Monate als
auch aus Riickgangen bei der Erwartung an die kommenden
sechs Monate. Die entsprechenden Salden gehen um 30,6 auf
16,7 Punkte bzw. um 16,4 auf minus 4,3 Punkte zuriick. Die Bewe-
gung des DIFI hin zur Nulllinie ist im Kontext der letzten Quartale
zu sehen. Seit dem zweiten Quartal 2013 wurde die Finanzie-
rungssituation per Saldo stets als weiter verbessert eingeschétzt.
Zugleich wurde per Saldo stets eine weitere Verbesserung der
Lage erwartet, sodass sich zu Jahresbeginn ein Rekordniveau ein-
stellte. Die seit dem zweiten Quartal nun riicklaufigen Salden deu-
ten darauf hin, dass der Raum flr weitere Verbesserungen gering
ist und es im Hinblick auf die Finanzierungslage zu einer Plateau-
bildung kommt. Angesichts des nunmehr leicht negativen Saldos
der Erwartungseinschatzung konnten sich die Finanzierungsbedin-
gungen auf Halbjahressicht etwas eintriiben.

Die Entwicklung des DIFI flgt sich in das derzeitige gesamtwirt-
schaftliche Umfeld ein. Trotz positiver Entwicklungen in Deutschland,

der Eurozone und den Vereinigten Staaten wirkt sich die konjunktu-
relle Verlangsamung anderer grofRer Volkswirtschaften wie China,
Russland und Brasilien bremsend auf die Weltkonjunktur aus. Dies
kénnte insbesondere fiir exportorientierte Volkswirtschaften wie
Deutschland eine D&mpfung nach sich ziehen. Hinzu kommt eine er-
héhte Nervositat an den Finanzmarkten. Unsicherheiten (iber die
weitere Zinsentwicklung &uern sich in starkeren Ausschldgen am
Anleihe- und Aktienmarkt.

Riickgdnge bei allen Nutzungsarten

Die AbkUhlung der Lageeinschatzung ist in allen vier Nutzungsarten
wiederzufinden. Sie ergibt sich aus einer Verschiebung der Exper-
tenmeinungen hin zu einer als unverandert bzw. verschlechtert ein-
geschatzten Finanzierungssituation. Die Riickgange bewegen sich
je nach Nutzungsart dabei zwischen 24,0 und 39,1 Punkten. Die ent-
sprechenden Salden sind aber nach wie vor positiv. Demnach hat
sich die Finanzierungssituation nochmalig verbessert, jedoch, wie
bereits im Vorquartal, mit abnehmendem Tempo. Bei den Finanzie-
rungserwartungen ergibt sich ein ahnliches Bild. Eine Ausnahme bil-
den Logistikimmobilien, fiir die weniger Experten als noch im Vor-
quartal von einer Verschlechterung auf Halbjahressicht ausgehen.
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Einschétzung des Immobilienfinanzierungsmarktes
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Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschatzung fiir die definierten Immobilien-
marktsegmente. Quelle: JLL und ZEW

Wahrend die Salden der anderen Nutzungsarten nach den Riickgan-
gen leicht ins Negative rutschen, bleibt der Saldo flir Logistikimmobi-
lien leicht positiv.

Im Ergebnis gehen die Mittelwerte aus Lage- und Erwartungsein-
schatzung fiir alle Immobiliensegmente zuriick und liegen nun nahe
der Nulllinie.

Riicklaufige Einschatzung der Refinanzierungssituation

Die Experteneinschétzungen bezlglich der Entwicklung der Refinan-
zierungsmarkte in den vergangenen sechs Monaten gehen im dritten
Quartal fir alle betrachteten Instrumente zuriick. Die sich dadurch er-
gebenden Salden sind jedoch unterschiedlich hoch. So belaufen sich
die Salden fir die Refinanzierung uber Einlagen im aktuellen Quartal
auf minus 7,5 Punkte und die fiir Pfandbriefe bzw. unbesicherte
Schuldverschreibungen auf 2,3 bzw. 2,5 Punkte, wahrend die Salden
fiir die Refinanzierung liber Mortgage Backed Securities und Immobi-
lienaktien mit 27,0 und 43,2 Punkten deutlich darlber liegen. Mit
Blick auf die kommenden sechs Monate erwartet die Mehrzahl der
Umfrageteilnehmer (68,6 bis 94,9 Prozent) keine Veranderung bei
der Refinanzierung ber die gangigen Refinanzierungsinstrumente.
Fir die aus Lage- und Erwartungseinschatzungen gemittelten Sal-
den je Refinanzierungsinstrument ergibt sich in Summe ebenfalls ein
heterogenes Bild. Wie schon in den beiden Vorquartalen liegen die
Salden fiir Mortgage Backed Securities und Immobilienaktienmarkte
deutlich ber den Salden fiir Einlagen, Pfandbriefe und unbesicherte
Schuldverschreibungen.

Entwicklung der Refinanzierungsmérkte

404 Saldo in Prozentpunkten VERBESSERUNG

-80- VERSCHLECHTERUNG

Pfandbriefe — Immobilienaktienmérkte
Mortgage Backed Securities

— Einlagen
—— Unbes. Schuldverschr.

Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschatzung nach Refinanzierungsinstrument.
Quelle: JLL und ZEW
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Sonderfrage: Makroprudenzielle MaBnahmen und gewerbliche
Immobilienfinanzierung

Im aktuellen Quartal wurden die Umfrageteilnehmer zu ihren Ein-
schatzungen beziglich méglicher Mainahmen zur Einddmmung der
Anreize einer (ibermaRigen Risikoaufnahme bei der gewerblichen
Immobilienfinanzierung befragt. Anlass dafiir bietet die derzeit von
der Bundesbank — in Abstimmung mit der EZB und nationalen Auf-
sichtsbehdrden — vorbereitete Etablierung eines eigenstandigen Ge-
schaftsbereichs zur Durchfiihrung makroprudenzieller MaBnahmen.
Wahrend sich die traditionelle Bankenaufsicht auf einzelne Institute
bezieht, konnten durch diesen neuen Bereich kiinftig gesamtmarkt-
bezogene bzw. systemische Regulierungen vollzogen werden. Auf-
grund ihrer hohen gesamtwirtschaftlichen Bedeutung soll dabei ins-
besondere auch die gewerbliche Immobilienfinanzierung
eingebunden werden.

Als prinzipiell geeignet stufen die Experten am haufigsten (dynami-
sche) Obergrenzen fiir Loan-to-Value Ratios oder prozyklisch
schwankende Anforderungen an die Eigenkapitalhinterlegung von
Krediten ein. Diese Malnahmen werden von 48 bzw. 43 Prozent der
Umfrageteilnehmer als geeignet betrachtet. Das Thema makropru-
denzielle Manahmen im Hinblick auf die gewerbliche Immobilienfi-

nanzierung wird in der Mehrheit der finanzierenden Institute bereits
diskutiert. Die Gesprache werden jedoch nur von rund einem Viertel
der Umfrageteilnehmer als intensiv oder sehr intensiv bezeichnet.
Einer Minderheit von 14 Prozent der Experten ist zudem bekannt,
dass es beziiglich moglicher makroprudenzieller MaBnahmen be-
reits einen Dialog zwischen ihren Instituten und offentlich-rechtlichen
Stellen gibt.

Intensitét der Diskussion im eigenen Institut zum Thema

makroprudenzielle Regulierung im Hinblick auf gewerbliche
Immobilienfinanzierung
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Quelle: JLL und ZEW

Einschéatzung zu geeigneten MaBnahmen zur Einddmmung einer iibermaRigen Risikoaufnahme

bei gewerblichen Immobilienfinanzierungen

(Dynamische) Obergrenzen fiir Loan-to-Value Ratios

Prozyklisch schwankende Anforderungen
an die Eigenkapitalhinterlegung von Krediten

Fixierung von risikoadaquaten Kreditmargen

Prozyklisch schwankende Anforderungen an die Berichtspflicht
im Hinblick auf die Risikoprifung

Direkte quantitative Beschrénkungen des Kreditwachstums
Keine dieser Manahmen

Sonstige

Quelle: JLL und ZEW
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DIFI-Report: Belegung der Antwortkategorien, 3. Quartal 2015

verbesset A Q2 nichtverdndert A Q2  verschlechtert A Q2 Saldo A Q2
Deutscher Immobilien-
17,3 (-17,3) 7,7 (+11,2) 11,1 (+6,2) 6,2 (-23,5)

finanzierungsindex
Finanzierungssituation verbessert A Q2

nicht verandert verschlechtert

Biiro 29,5 (-23,3) 614 (+14,2) 9,1 (+9,1) 204 (-32,4)
Einzelhandel 26,2 (-18,9) 61,9 (+10,9) 11,9 (+8,0) 14,3 (-26,9)
Logistik 27,5 (-16,5) 65,0 (+9,0) 75 (+7.,5) 20,0 (-24,0)
Wohnen 26,2 (-24,8) 59,5 (+10,5) 14,3 (+14,3) 11,9 (-39,1)
Alle Nutzungsarten 274 (-20,8) 62,0 (+11,2) 10,7 (+9,7) 16,7 (-30,6)
Finanzierungserwartung verbessern nicht verandern verschlechtern

Biiro 24 (-22,1) 85,4 (+15,6) 12,2 (+6,5) 98 (-28,6)
Einzelhandel 7,7 (-13,9) 76,9 (+8,3) 15,4 (+5,6) 1,7 (-19,5)
Logistik 8,1 (-11,9) 86,5 (+16,5) 54 (-4,6) 2,7 (-7,3)
Wohnen 10,3 (-7.4) 76,9 (+4,4) 12,8 (+3,0) 25 (-10,4)
Alle Nutzungsarten 71 (-13,9) 81,4 (+11,2) 1,5 (*2,7) -4,3 (-16,4)

Situation an den

Refinanzierungsmarkten verbessert nicht verandert verschlechtert

Einlagen 5,0 (-22,1) 82,5 (+30,4) 12,5 (-8,3) 75 (-13,8)
Pfandbriefe 18,2 (-13,9) 65,9 (+7.4) 15,9 (+6,5) 23 (-20,4)
Unbes. Schuldverschr. 215 (-11,1) 59,5 (+0,8) 19,0 (+10,3) 25 (-21,4)
Mortgage Backed Securities 37,8 (-6,3) 51,4 (+0,2) 10,8 (+6,1) 27,0 (-12,4)
Immobilienaktienmarkte 43,2 (-13,9) 56,8 (+16,3) 0,0 (-2,4) 43,2 (-11,5)
Ezvf\liz:::ig?:nagnsr(:;?kten verbessern nicht verandern verschlechtern

Einlagen 25 (-10,3) 94,9 (+18,3) 26 (-8,0) -0,1 (-2,3)
Pfandbriefe 71 (+3,3) 92,9 (+10,2) 0,0 (-13,5) 71 (+16,8)
Unbes. Schuldverschr. 15,0 (-4,6) 75,0 (+12,0) 10,0 (-7.4) 5,0 (+2,8)
Mortgage Backed Securities 257 (-2,2) 68,6 (+10,5) 57 (-8,3) 20,0 (+6,1)
Immobilienaktienmérkte 8,6 (-5,7) 80,0 (+6,2) 11,4 (-0,5) -2,8 (-5,2)
3{3 l:::li?hi%lu. CEntEe erhohen nicht verandern reduzieren

Hypothekenpfandbriefe 72 (-14,0) 738 (+14,2) 19,0 (-0,2) -11,8 (-13,8)
Ungedeckte Bankschuldverschr. 31,9 (-14,3) 54,5 (+25,7) 13,6 (-11,4) 18,3 (-2,9)
Segmententwicklung erhohen AQ2 nichtverandern A Q2 reduzieren

Syndizierungsgeschéft (Volumen) 571 (+0,9) 40,5 (+0,9) 24 (-1,8) 54,7 (+2,7)
Underwriting (Volumen) 475 (-4,5) 50,0 (+8,3) 2,5 (-3,8) 45,0 (-0,7)

Bemerkung: An der Umfrage des Deutschen Immobilienfinanzierungsindex vom 03.08.2015- 24.08.2015 beteiligten sich 46 Experten. Abgefragt wurden die Einschatzungen zur Marktsituati-
on (vergangene sechs Monate) und zur Markterwartung (kommende sechs Monate). Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien sowie die Veranderungen in Prozent-
punkten gegeniiber dem Vorquartal (A 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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