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Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex 
(DIFI) bildet die Lage (vergangene sechs Monate) 
und die Erwartungen (kommende sechs Monate) 
der Umfrageteilnehmer/-innen bezüglich der 
deutschen Immobilienfinanzierungsmärkte 
ab. Er wird quartalsweise ermittelt und 
berechnet sich als Mittelwert der Salden für die 
Immobilienmarktsegmente 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 Finanzierungserwartung für den deutschen 
Immobilienmarkt. Der DIFI wird in Kooperation von 
JLL und dem Hamburgischen WeltWirtschaftsInstitut 
(HWWI) erhoben und veröffentlicht.

Bis zum 4. Quartal 2022 wurde der DIFI von JLL in 
Kooperation mit dem ZEW erhoben. Im 1. Quartal 
2023 wurde der DIFI nicht erfasst und wird seit 
dem 2. Quartal 2023 von JLL gemeinsam mit dem 
HWWI verantwortet.

DIFI erholt sich deutlich im 
1. Halbjahr 2023 

Aktuelle Situation und 
Finanzierungserwartungen  
werden weniger 
pessimistisch eingeschätzt

Aktuelle LTVs 
und Margen sinken
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Abwärtstrend beim DIFI gestoppt  

Finanzierungssituation und -ausblick werden 
weniger pessimistisch beurteilt 

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) 
bewegt sich nach wie vor im negativen Bereich, 
erholt sich im ersten Halbjahr 2023 jedoch deutlich. 
Gegenüber seinem Tiefstand von minus 69,7 Punkten 
im 4. Quartal 2022 legt er um plus 31,4 Punkte zu 
und steht nun bei minus 38,3 Punkten. Damit liegt 
der Indikator aktuell plus 6,2 Punkte höher als noch 
ein Jahr zuvor. Sowohl die Einschätzungen der 
Expertinnen und Experten zur Finanzierungssituation 
der vergangenen sechs Monate als auch der Ausblick 
für die der kommenden sechs Monate haben sich 
im 2. Quartal 2023 gegenüber Ende 2022 verbessert. 

Der Situationsindikator für die Finanzierungen 
gewinnt plus 31,1 Punkte hinzu und erreicht einen 
neuen Stand von minus 51,2 Punkten. Mit minus 
25,3 Punkten wird der Finanzierungsausblick 
deutlich weniger pessimistisch als die gegenwärtige 
Finanzierungssituation eingeschätzt. Damit bewegt 
sich der entsprechende Indikator gegenüber der 
letzten Befragung im 4. Quartal 2022 um plus 31,8 
Punkte nach oben. Eine sich langsam stabilisierende 
Zinslandschaft in Verbindung mit einem möglichen 
Ende des Zinserhöhungskurses durch die 
Zentralbanken noch in diesem Jahr mag der Grund 
für diese Einschätzung der Befragten sein. Dennoch 
verharren sowohl Situation als auch Erwartung 
weiterhin im negativen Bereich.   

Deutscher Immobilienfinanzierungsindex (DIFI)

Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschätzung für die fünf Immobilienmarktsegemente (Büro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen, Hotel). 
Seit Q3/2018 enthalten die dargestellten Zeitreihen auch Einschätzungen zur Assetklasse Hotel.
Quelle: JLL und HWWI

Finanzierungssituation Finanzierungserwartung
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Abwärtstrend in allen Nutzungsarten gestoppt — 
Logistik belebt sich am deutlichsten 

Im 2. Quartal 2023 wurde der Abwärtstrend in allen 
betrachteten Situations- und Erwartungsindikatoren 
gestoppt. Insbesondere die Nutzungsart Logistik erholt 
sich im vergangenen Halbjahr mit einem Plus von 45,9 
Punkten beim Saldowert, der sich aus dem Mittelwert 
der Lage- und Erwartungseinschätzung für dieses 
Immobilienmarktsegment ergibt, deutlich. Mit einem 
Saldowert von minus 22,9 weist die Logistik damit 
aktuell den höchsten Saldowert aller betrachteten 
Immobilienmarktsegmente auf, gefolgt von den 
Nutzungsarten Hotel und Einzelhandel mit minus 32,6 
bzw. minus 40,8 Punkten. Die Nutzungsart Wohnen 
wird wie Logistik mit einem Plus von 37,9 Punkten 
ebenfalls deutlich weniger pessimistisch als noch 
ein halbes Jahr zuvor bewertet. Mit einem Saldo von 
minus 44,5 überholt Wohnen die Nutzungsart Büro, 
die mit minus 50,5 Punkten das Schlusslicht bildet. Vor 
allem für Büroimmobilien ist der Transaktionsmarkt 
nahezu zum Erliegen gekommen und die anhaltende 
und sich wieder verstärkende Diskussion um Home 
Office und Ankündigungen einiger großer Corporates 
ihren Bürobestand zu reduzieren, führt zu einer 
Unsicherheit in Bezug auf die nachhaltige Bewertung 
dieser Assetklasse.  

Der Blick auf die einzelnen Lageindikatoren zeigt, 
dass die Befragten im ersten Halbjahr 2023 die 
Finanzierungssituation der letzten sechs Monate 

für alle betrachteten Immobiliensektoren besser 
bewerten als Ende 2022. Am deutlichsten steigt der 
Indikator für die Nutzungsart Logistik um plus 53,1 
Punkte auf noch minus 25,8 Punkte. Die Zuwächse der 
anderen Lageindikatoren liegen zwischen plus 14,9 
Punkte (Hotel) und plus 34,4 Punkte (Wohnen). Die 
neuen Indikatorstände für die Nutzungsarten Hotel, 
Einzelhandel, Wohnen und Büro bleiben hinter dem 
der Logistik zurück und erreichen Werte von minus 
45,2, minus 51,6, minus 65,6 und minus 67,7. 

Auch die Erwartungsindikatoren sind im 2. Quartal 
2023 für jede Nutzungsart gestiegen. Sie liegen plus 
13,8 Punkte (Büro) bis plus 41,4 Punkte (Wohnen) 
höher als bei der Befragung Ende letzten Jahres. Damit 
erreichen alle Erwartungsindikatoren Punktzahlen, 
die über denen der Lageindikatoren liegen. Die größte 
Diskrepanz zwischen gegenwärtiger und künftiger 
Einschätzung der Finanzierungssituation besteht mit 
42,3 Punkten bei der Nutzungsart Wohnen. Dort wird 
die Finanzierungssituation im vergangenen Halbjahr 
mit minus 65,6 bewertet, für das kommende Halbjahr 
steigt der Wert auf minus 23,3 Punkte. Der Sektor 
Logistik wartet mit dem geringsten Unterschied von 
5,8 Punkten auf. Hotel und Logistik erreichen im 2. 
Quartal 2023 die höchsten Indikatorstände bei den 
Erwartungsindikatoren mit minus 20,0 Punkten, gefolgt 
vom Sektor Wohnen mit minus 23,3 Punkten. Die 
Sektoren Einzelhandel und Büro erzielen minus 30,0 
und minus 33,3 Punkte. 
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Büro Einzelhandel Logistik Wohnen Hotel

Einschätzung des Immobilienfinanzierungsmarktes nach Nutzungsart

Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschätzung für die definierten Immobilienmarktsegemente
Quelle: JLL und HWWI.

Loan-to-Value-Ratios fallen auf neue Tiefstände, 
auch Margen auf Talfahrt

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 „Value-Add“ befragt. Die 

Teilnehmerinnen und Teilnehmer können dazu 

aus vorgegebenen Bandbreiten die aus ihrer Sicht 

wahrscheinlichsten auswählen.

Die aktuellen Einschätzungen der markttypischen 

LTVs in den Segmenten Core und Value-Add erreichen 

im 2. Quartal 2023 in allen fünf Nutzungsarten neue 

Tiefstände. Noch nie sind in den vergangenen neun 

Jahren für jedes der Einzelsegmente so niedrige 

Werte ermittelt worden. Im Core-Segment liegen die 

LTVs im 2. Quartal 2023 zwischen minus 23,4 und 

minus 17,1 Basispunkten unter denen des 4. Quartal 

2022. Den stärksten Rückgang hat die Nutzungsart 

Logistik mit minus 23,4 Basispunkten, gefolgt von 

der Nutzungsart Hotel mit minus 20,2 Basispunkten 

zu verzeichnen. Es folgen die Nutzungsarten 

Einzelhandel und Büro mit minus 19,8 bzw. minus 

18,8 Basispunkten. Die Nutzungsart Wohnen verliert 

minus 17,1 Basispunkte. Damit bewegen sich die 

aktuellen LTVs im Core-Segment zwischen plus 42,2 

und plus 51,0 Basispunkten. Am unteren Ende der 

Skala befindet sich die Nutzungsart Hotel (plus 39,8), 

gefolgt vom Einzelhandel (plus 42,2), Logistik (plus 

43,5) und Büro (plus 48,0). Den höchsten Wert erreicht 

die Nutzungsart Wohnen (plus 51,0). 
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Einschätzungen zu markttypischen Margen und Loan-to-Value-Ratios

Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschätzung für die definierten Immobilienmarktsegemente
Quelle: JLL und HWWI.

Durchschnittliche LTVs Core
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Durchschnittliche Margen Core
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Durchschnittliche LTVs Value-Add
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Durchschnittliche Margen Value-Add

Büro Einzelhandel Logistik Wohnen Hotel

Im Value-Add-Segment sind sowohl die Tiefstände als 
auch die Abnahmen gegenüber dem 4. Quartal 2022 
ausgeprägter als im Core-Segment. Die LTVs verlieren 
zwischen minus 22,6 und minus 26,2 Basispunkten 
in den verschiedenen Nutzungsarten (minus 22,6 
Einzelhandel, minus 23,4 Büro, minus 25,0 Hotel, 
minus 25,6 Logistik, minus 26,2 Wohnen) und erreichen 
neue End- und Tiefstände, die zwischen plus 34,0 
(Nutzungsart Hotel) und plus 39,8 (Büro) Basispunkten 
liegen. Vergleicht man die LTVs der einzelnen 
Nutzungsarten im Core-Segment mit denen des Value-
Add-Segments, ergeben sich die geringsten Differenzen 
mit 3,8 Basispunkten in der Nutzungsart Einzelhandel. 
Hier liegt der LTV im Core-Segment bei plus 42,2 
Basispunkten gegenüber plus 38,4 Basispunkten im 
Value-Add-Segment. Der höchste Unterschied mit 11,7 
Basispunkten findet sich in der Nutzungsart Wohnen 
bei einem LTV von plus 51,0 Basispunkten im Core- und 
plus 39,4 Basispunkten im Value-Add-Segment. 

Laut Einschätzungen der Befragten haben sich 
die markttypischen Margen für die gewerbliche 
Finanzierung von Immobilien verschiedener 
Nutzungsarten im Core-Segment gegenüber dem 
4. Quartal 2022 zum Teil deutlich reduziert. Für die 
Nutzungsart Hotel werden sie fast halbiert und sinken 
im letzten Halbjahr um minus 85,0 Basispunkte von 
plus 225,3 auf plus 140,3 Basispunkte — der niedrigste 
Wert für diese Nutzungsart seit dem 2. Quartal 2019. 
Die Durchschnittsmargen für den Einzelhandel fallen 
um minus 77,3 Basispunkte und die für Büro um minus 
40,2 Basispunkte auf nun plus 119,4 bzw. plus 116,9 
Basispunkte. Weniger stark ausgeprägt dagegen ist der 
Rückgang in den Bereichen Wohnen mit minus 25,1 
Basispunkten auf plus 92,7 Basispunkte. 

Im Value-Add-Segment sind die markttypischen 
Margen noch stärker als im Core-Segment gesunken.
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Einen hohen Rückgang verzeichnet die Nutzungsart 
Hotel. Nur noch etwas mehr als ein Drittel der 
Basispunkte gegenüber der Befragung im 4. Quartal 
2022 wird dort aktuell erzielt — ein Rückgang um 
minus 189,3 Basispunkte von plus 331,3 auf nun 
plus 141,9 Basispunkte. Auch die Margen in der 
Nutzungsarten Einzelhandel und Büro stehen stark 
unter Druck. Neue Tiefstände werden mit plus 123,4 
bzw. plus 136,3 Basispunkten erreicht, indem sich 
im Einzelhandel die Basispunktzahl gegenüber dem 
4. Quartal 2022 mehr als halbiert (minus 142,2) und 
im Sektor Büro mit minus 78,0 um ein gutes Drittel 
reduziert. Logistik und Wohnen verlieren etwa ein 
Viertel ihrer vorherigen Basispunkte und landen bei 
plus 131,5 bzw. plus 108,1 Basispunkten. Die Margen 
im Value-Add-Segment liegen zwar weiterhin in allen 
Nutzungsarten über denen des Core-Segments, die 
Abstände sind durch die höheren Rückgänge jedoch 
deutlich geschrumpft. In den Nutzungsarten Hotel und 

Einzelhandel liegen die beiden Segmente nur noch 
minus 1,6 bzw. minus 4,1 Basispunkte auseinander. 
In den Nutzungsarten Büro und Logistik sind die 
Unterschiede mit 19,4 und 24,2 Basispunkten am 
deutlichsten ausgeprägt. 

Nach diesen starken Rückgängen der Margen rechnen 
wir damit, dass nun eine Bodenbildung stattfinden 
wird. Das Risiko einer Finanzierung wird in erster 
Linie über sinkende LTVs abgebildet. Dies eröffnet 
den Banken Spielräume, um die Margen gleichfalls 
abzusenken. In der aktuellen Marktphase spiegelt es 
sich vor allem für Value-Add-Immobilien wider, bei 
denen der relative Kaufpreisrückgang gegenüber Core-
Immobilien nicht so stark ausgeprägt ist und – eine 
entsprechende Lage und Ausstattung vorausgesetzt 
– sich Wertverluste durch Neuvermietungen zu einem 
dann höheren Mietpreis kompensieren lassen.
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DIFI-Report: Belegung der Antwortkategorien, 2. Quartal 2023

Bemerkung: An der Umfrage des Deutschen Immobilienfinanzierungsindex vom 28.04.2023 - 10.05.2023 beteiligten sich 32 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 HWWI.

verbessert Δ Q4 nicht verändert Δ Q4 verschlechtert Δ Q4 Saldo Δ Q4

Deutscher Immobilien- 
finanzierungsindex

6,2 (+ 0,1) 38,7 (-19,5) 44,5 (+19,3) -38,3 (+31,4)

Finanzierungssituation verbessert Δ Q4 nicht verändert Δ Q4 verschlechtert Δ Q4 Saldo Δ Q4

Büro 3,2 (+3,2) 19,4 (+14,1) 71,0 (-23.7) -67,7 (+27,0)

Einzelhandel 6,5 (+6,5) 22,6 (+0,4) 58,1 (-19,7) -51,6 (+26,2)

Logistik 6,5 (+6,5) 51,6 (+30,5) 32,3 (-46,6) -25,8 (+53,1)

Wohnen 3,1 (+3,1) 28,1 (+28,1) 68,8 (-31,3) -65,6 (+34,4)

Hotel 6,5 (-0,1) 29,0 (+2,3) 51,6 (-15,1) -45,2 (+14,9)

Alle Nutzungsarten 5,1 (+3,8) 30,1 (+15,0) 56,3 (-27,3) -51,2 (+31,1)

Finanzierungserwartung verbessert Δ Q4 nicht verändert Δ Q4 verschlechtert Δ Q4 Saldo Δ Q4

Büro 6,7 (+0,8) 43,3 (+19,8) 40,0 (-30,6) -33,3 (+31,4)

Einzelhandel 6,7 (+0,5) 43,3 (-0,5) 36,7 (-13,3) -30,0 (+13,8)

Logistik 0,0 (-5,9) 66,7 (+37,3) 20,0 (-44,7) -20,0 (+38,8)

Wohnen 16,7 (+10,8) 30,0 (+6,5) 40,0 (-30,6) -23,3 (+41,4)

Hotel 6,7 (-0,0) 53,3 (+20,0) 26,7 (-33,3) -20,0 (+33,3)

Alle Nutzungsarten 7,3 (+1,2) 47,3 (+16,6) 32,7 (-30,5) -25,3 (+31,8)
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