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Immobilien: hin
Zu einem neuen
Gleichgewicht

Der Blick in die Zukunft ist optimistisch

Von Sébastien Lambotte

Grundbesitz ist ein w tli-
cher Bestandteil des Immobi-
lienvermogens Luxemburger
Haushalte. Nach zwei Jahren
der Anspannung, die durch
steigende Zinsen und sinken-
de Preise gepragt waren,
scheint sich der Markt wie-
der auf eine solidere Basis zu
begeben.

Der Wohnimmobilienmarkt befin-
det sich in einer Krise. Das gilt
nicht nur fur Luxemburg, son-
dem auch fur andere Lander. Um
die anhaltende Inflation zu be-
kampfen, hat die Europaische
Zentralbank beschlossen, ihre
Leitzinsen ab Sommer 2022 auf
ein Niveau (4 %) anzuheben, das
die unter 20-Jahrigen noch nie er-
lebt haben. Damit hat sie der Dy-
namik des Immobilienmarktes in
ganz Europa einen deutlichen
Dampfer versetzt.

In Luxemburg, wo fast 70 %
der Bewvolkerung Eigentumer
sind, hat der Immobilienwert
einen hohen Stellenwert im Ver-
mogen der Haushalte, die sich
oft verschulden, um ihre Liegen-
schaften zu fmnanzieren. Diese
Drosselung hat sich daher als be-
sonders schmerzhaft erwiesen.

Wenn Knappheit den
Preisanstieg befeuert

Das Gro3herzogtum ist zwar wirt-
schaftlich attraktiv, hatte jedoch
mehrere Jahre lang Schwierig-
keiten, die Nachfrage nach Wohn-
raum zu befriedigen. Diese struk-
turelle Knappheit hat den Preis-
anstieg von 2017 bis 2022 beson-
ders begunstigt. Landesweit —
und noch ausgepragter in der
Hauptstadt - stiegen die Preise fur
Wohnungen und Hauser 2019 um
10,1 %, 2020 um 14,5 %, 2021 um
139% und 2022 um weitere
9,6 %.

Da die Zinssatze nahe dem
Tiefststand lagen, musste jeder
Haushalt, der eine Immobilie er-
werben wollte, bereits erhebli-
che finanzielle Anstrengungen auf
sich nehmen.

,m Jahr 2021 betrug die
durchschnittliche reale jahrliche
Wachstumsrate des verfugbaren
Haushaltseinkommens ein Pro-
zent, wahrend der reale Anstieg
der Preise fur Wohnimmobilien
bei elf Prozent lag", erklarte
die Luxemburger Zentralbank in
einer Analyse und stellte damit
eme starke Diskrepanz zwischen
der Entwicklung der Einkommen
und der Preise fest. Solange der
Markt jedoch dynamisch blieb
und weiterhin Wohnraummangel
herrschte, galt die Investition in
eine Immobilie fir den Eigenbe-
darf oder zur Vermietung weiter-
hin als gutes Geschaft.

Brutaler
Zinsschock

Da Baume jedoch nicht in den
Himmel wachsen, konnten die
Immobilienpreise n Luxemburg
nicht unbegrenzt steigen. Und es
war der Anstieg der Znssatze,
der viele Investoren und Eigentu-
mer in die harte wirtschaftliche
Realitat zuruckholte. Fur die
meisten Haushalte, die einen Kre-
dit mit vaniablem Zinssatz aufge-
nommen hatten, wurde die Rech-
nung teuer. , Bei einem Darlehen
von 600 000 Euro mit einer Lauf-
zeit von 25 Jahren fithrte bei-
spielsweise der Ansteg der
Hypothekenzinsen - von 1,38 %
im Januar 2022 auf 4,2 % im De-
zember 2023 - zu hoheren mo-
natlichen Zahlungen von 868
Euro, was einem Anstieg von
36 % entspricht”, erklart Michel-
Edouard Ruben, Okonom bei
der Fondation Idea, in einer im
September 2024 veroffentlichten
Analyse.

Eine Lahmung
des Marktes

Diese Situation fithrte zu emner
Lahmung des Immobilienmark-
tes, aus der Luxemburg sich noch
immer nur schwer befreien kann.
Fur diejenigen, die 2022 gekauft
haben, kam zum Anstieg der mo-
natlichen Raten noch ein Wert-
verlust der Immobilie hinzu. ,In
den Jahren 2023 und 2024 sind
die Preise im Wohnimmobilien-
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bereich um 15% bis 20 % zu-
ruckgegangen'’, erklarte Julien Li-
cheron, Forscher am LISER, kurz-
lich m emem Interview mit Lux-
Real, dem Verband, der die Ak-
teure des Immobilienmarktes in
Luxemburg vereint

Um sich em Klareres Bild von
den Aussichten zu verschaffen,
hat der Verband seine Mitglieder
befragt. Die von LuxReal in Zu-
sammenarbeit mit dem LISER
durchgefuhrte Umfrage zeigt,
dass das Vertrauen unter den
Fachleuten der Branche zurick-
kehrt

Mittelfristiger
Optimismus

Obwohl kurzfristig weiterhin
Schwiengkeiten bestehen — ins-
besondere auf dem Markt fur
Neubauten -, zeigen sich die
Fachleute fur einen Zeitraum von
funf Jahren optimistischer und
rechnen mit einer Erholung der
Preise und Mieten im Wohnim-
mobilienbereich

.Dieser emeute Optimismus
lasst sich durch mehrere Fakto-
ren erklaren", kommentiert Julien
Licheron weiter. Nach der Preis-
korrektur und der Entspannung
beil den Znssatzen gewinnen die

Haushalte wieder an Kaufkraft
Daruber hinaus besteht weiterhin
emn strukturelles Wohnungsdefi-
zit. Schatzungen zufolge mussten
jahrlich 4 000 bis 5 000 Wohnun-
gen gebaut werden, ein Ziel, das
das Land nur schwer ermreichen
kann. Dieses Ungleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfra-
ge fiihrt automatisch zu einer Stiit-
zung des Marktes."

Auf dem Weg zu einer
gesiinderen Erholung

Der Markt dirfte sich also all-
mabhlich erholen. Das wiederum
durfte die Akteure der Branche
aufmuntern. , Thre Prognosen las-
sen eme gesundere Dynamik
mit moderaten Preissteigerungen
von weniger als 5% pro Jahr
auf mittlere Sicht erwarten”, er-
Klart Julien Licheron weiter. Wir
sind weit entfemnt von der Hektik
vor der Krise. ,Nach dem star-
ken Anstieg zwischen 2017 und
2022, gefolgt vom Zmsschock,
der Wohnraum fir viele uner-
schwinglich machte, scheinen wir
eme Obergrenze erreicht zu
haben", fahrt der Forscher fort
,Die Immobilienpreise konnen
sich nicht dauerhaft unabhangig
von der Kaufkraft der Haushalte,

also unabhangig von der Einkom-
mensentwicklung, andern."

Einige Hindemisse fur die
Erholung des Marktes bestehen
jedoch weiterhin. Laut den Er-
gebnissen der LuxReal-Umfrage
bleibt der Antel der Crund-
stuckskosten an den Wohnkosten
- bis zu 50 % des Endpreises -
das groBte Hindernis fiir die Ent-
wicklung des Marktes. Auch wenn
die Baukosten in den letzten Jah-
ren ebenfalls stark gestiegen
sind, rechnen Fachleute nun mit
einer moderateren Entwicklung
der Matenalpreise.

Eine nachhaltige nationale
Herausforderung

Sicher ist, dass die Wohnkosten
noch lange Zeit ein zentrales
Thema fir das Land bleiben
werden. Sie wirken sich direkt
auf die Attraktivitat Luxemburgs,
seine Fahigkeit, Talente zu
halten und ein Gleichgewicht zwi-
schen wirtschaftlicher Entwick-
lung und Lebensqualitat zu wah-
ren, aus. Die Immobilienkrise
ist daher nicht nur emne Frage
des Preises: Sie betrifft den so-
zialen Zusammenhalt und die
zukinftige Wettbewerbsfahigkeit
des Landes.
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