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Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex: ein
Indikator fur die Entwicklung im Immobiliensektor?

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) bietet
detaillierte Einblicke in die vergangene Finanzierungslage
sowie die Erwartungen flr die ndchsten sechs Monate im
Sektor der Immobilienfinanzierung. Er wird vierteljahrlich
in Kooperation von dem US-amerikanischen Dienstleis-
tungs-, Beratungs- und Investmentmanagement-Unter-
nehmen im Immobilienbereich Jones Lang LaSalle (JLL)
und dem Hamburgischen WeltWirtschaftsInstitut (HWWI)
erhoben. Der DIFI stltzt sich auf die Ergebnisse von Um-
fragen unter Finanzierungsexpert:innen, die aus dem Ban-
kensektor kommen oder als unabhangige deutschland-
weit tatige Finanzierungsvermittleriinnen tatig sind. Die
Umfragestruktur besteht aus zwei Teilen: Den stets abge-
fragten Kernfragen und den Sonderfragen, die quartals-
weise wechseln und in regelméaBigen Abstéanden wieder-
holt werden. Die Kernfragen decken die Finanzierungssi-
tuation und -erwartungen in den fiinf Immobiliensegmen-
ten Buro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen und Hotel ab
(Jones Lang LaSalle & HWWI, 2024). Der DIFI berechnet
sich als Mittelwert aus den Salden der finf Segmente, die
sich aus den prozentualen positiven und negativen Ant-
worten ergeben. Im Gegensatz dazu konzentrieren sich
beispielsweise die quartalsweise verdffentlichten Indizes
des Statistischen Bundesamtes sowie der German Real
Estate Index (GREIX) ausschlieBlich auf Wohnimmobilien
(vgl. Tabelle 1).

Tabelle 1
Vergleich ausgewahlter Immobilienindizes

Index Herausgeber Datengrundlage Fokus
DIFI JLL & HWWI Eigene Daten- Wohn- und
erhebung durch Gewerbeim-
Umfragen mobilien
Hauser- Statistisches Bun-  Daten der Gutach- Wohnimmo-
preisindex  desamt terausschisse bilien
GREIX German Real Estate Daten der Gutach- Wohnimmo-
Index, 2024, Amaral terausschiisse bilien
et al. (2023)

Quelle: eigene Darstellung.
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Abbildung 1 zeigt die Entwicklung des DIFI und seiner
beiden Teilkomponenten im Zeitraum von 2012 bis zum
zweiten Quartal 2024. Nach Uberwindung der globalen
Finanzkrise zeigt der Index zwischen Anfang 2013 und
Mitte 2015 in beiden Teilbereichen zunéchst eine positi-
ve Entwicklung, welche sich anschlieBend abschwécht.
Mit Ausbruch der COVID-19-Pandemie Anfang 2020 ver-
schéarft sich der bereits negative Trend drastisch und der
DIFI fallt auf etwa -60 Prozentpunkte. Nach einer kurzen
Erholung bricht der DIFI mit Beginn des Angriffskriegs
Russlands gegen die Ukraine erneut ein und erreicht nach
der EZB-Leitzinserh6hung im Oktober 2022 am Ende des
gleichen Jahres mit -70 Prozentpunkten ein neues Tief.
Die jungsten Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass
sich der Markt langsam, wenn auch vorsichtig, zu erholen
beginnt.

Qualitat und Aussagekraft des DIFI

Die Unterteilung des Index in Finanzierungssituation und
-erwartung ermdglicht eine Bewertung der Qualitét des
DIFI als mégliches Prognoseinstrument flr kiinftige Ent-
wicklungen der Finanzierungsbedingungen im Immobi-
liensektor. Um die Qualitdt der Antworten in Bezug auf
die Erwartung, die nach einer Einschéatzung der Finanzie-
rungssituation in den kommenden sechs Monaten fragt,

Abbildung 1
Entwicklung des DIFI
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Abbildung 2
Finanzierungserwartung und -situation des DIFI, um
jeweils zwei Quartale vor- bzw. zuriickdatiert
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Quelle: Jones Lang LaSalle & HWWI (2024).

prazise beurteilen und widerzuspiegeln zu kdnnen, wur-
den in Abbildung 2 der Teilindex zur Finanzierungssitua-
tion um zwei Quartale zurlick- und der Teilindex zur Fi-
nanzierungserwartung entsprechend um zwei Quartale
vordatiert. Die Trends laufen weitestgehend parallel. Die
Antworten der befragten Expertiinnen sind konsistent
und die geduBerten kinftigen Erwartungen spiegeln im
Durchschnitt die spéatere Situation wider. Es bestehen je-
doch Niveauunterschiede, da die Erwartungen mit Aus-
nahme des Jahres 2021 verhaltener als die Antworten zur
aktuellen Situation ausfallen.

Der DIFI im Kontext der Entwicklung des EZB-
Leitzins sowie des Zinsniveaus von Staatsanleihen

Der Leitzins der Europaischen Zentralbank beeinflusst
den Hauptrefinanzierungssatz, zu dem Geschéftsbanken
mittelfristige Kredite bei der EZB aufnehmen kdnnen, so-
wie den Spitzenrefinanzierungssatz, der kurzfristige Kre-
dite regelt (European Central Bank, 2024). Eine Anderung
des EZB-Leitzinses hat somit rasche Auswirkungen auf
das kurzfristige Zinsniveau. Langfristige Zinsen fir Immo-
bilienkredite orientieren sich hingegen vor allem an den
Renditen langfristiger Bundesanleihen (IWD, 2022). Zwar
gibt der EZB-Leitzins auch die Richtung fur die Anleihe-
zinsséatze vor, das Verhdltinis ist jedoch unausgewogen.
Andere Faktoren wie beispielsweise geopolitische Kon-
flikte oder das Nachfrageverhalten von GroBinvestoren
kénnen ebenfalls Einfluss auf die Finanzierungen austiben
(Jones Lang LaSalle, 2018). Wie Abbildung 3 zeigt, wer-
den Auswirkungen der Verénderungen des EZB-Leitzin-

Abbildung 3
DIFl in Relation zum EZB-Leitzins (Zinsband) und
dem Zinsniveau von Staatsanleihen
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Die Abbildung gibt das Zusammenspiel zwischen dem EZB-Leitzins im
Zinsband (grau hinterlegt) und dem Zinsniveau der Staatsanleihen (blau
hinterlegt) mit der Finanzierungserwartung und -situation des DIFI wieder.

Quelle: Jones Lang LaSalle & HWWI (2024).

ses und der Renditen langfristiger Staatsanleihen im DIFI
sichtbar. So wird beispielsweise die EZB-Leitzinserh-
hung und der Anstieg des Zinsniveaus der Staatsanleihen
im 4. Quartal 2022 durch einen vorherigen starken Ein-
bruch im Erwartungsindex vorhergesagt. Der hohe Riick-
gang im Situationsindex ab Ende 2022 ist eine Antwort
auf diese Zinsentwicklung und die ausgepragte Delle En-
de 2020 ein Ausdruck der aus der COVID-19-Pandemie
folgenden Verwerfungen im Immobiliensektor.

Heidi Bogdzinski, Dorte Nitt-DrieBelmann und Jan Wedemeier
Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut (HWWI)
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