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Sabelrasseln um
die Krim und Macht

WWZ-Corner

Kredite und Immobilienpreise

Von Regula Stampfli

Von Pascal Gantenbein

Was gegenwaértig auf
der Halbinsel Krim
passiert, erinnert bose
an die Ereignisse vor
100 Jahren. 1914
tummelten sich vor
allem auf dem Balkan
wéhrend {iber zehn
Jahren nationalisti-
sche Irre, die in den
korrupten Verwal-
tungseliten Europas
teilweise hohe Man-
date innehatten. Die
damals starkste Macht, Deutschland, war zwar
potent, doch punkto Biindnisse ziemlich isoliert.
Das Attentat von Sarajevo bot dem deutschen Kai-
ser endlich den Anlass, um die briichige Biindnis-
fahigkeit zu testen. Die Russen wollten zwar kei-
nen richtigen Krieg, trieben aber auf dem Balkan
ein gefahrliches Spiel. Im Westen harrte Frank-
reich seit 1871 auf Revanche gegen Deutschland.
Zu diesem Zweck verbiindete sich Frankreich mit
den Russen und den nationalistischen Serben.
Osterreich wiederum brauchte seinen Biindnis-
partner Deutschland, um Serbien klarzumachen,
wer Herr im Hause ist.

2014 gibt es das Deutsche Reich zwar nicht
mehr, dafiir aber als Tonangeber innerhalb der
EU. Der Merkelianismus (Ulrich Beck) betreibt
seit Jahren ein gefdhrliches Spiel: Innenpolitisch
gibt er sich ausgleichend, aussenpolitisch ist er ein
Feldzug ausschliesslich im Dienste US-amerikani-
scher Finanz-Interessenpolitik. Aufgrund ihrer
ostdeutschen Vergangenheit stosst die Kanzlerin
Wiladimir Putin regelmaéssig vor den Kopf, um
gleichzeitig die USA wie kein einziger Kanzler vor
ihr, aggressiv zu umwerben. Zuletzt mit einem
Kotau gegeniiber Barack Obama im NSA-Skandal,
dann mit dem Durchpeitschen des EU-USA-Frei-
handelsabkommens. In dieselbe Zeitspanne fiel
auch die forcierte Annidherung der Ukraine an die
EU, sprich eigentlich auch an die Nato. Alles klar
gegen Russlands Interessen gerichtet.

Angesichts dieser klaren Macht- und Interes-
senlage, stellt sich die Frage: Cui bono? Dem
ukrainischen Volk? Sicher nicht.

Das Sarajevo von 1914 ist nicht die Krim von
2014. Trotzdem sollte uns das Sabelrasseln der
geopolitischen Grosswetterlage auf dem Riicken
eines kleinen Volkes, nur gute 1000 Kilometer von
Berlin (Kiew—Moskau: 750 Kilometer) entfernt, zu
denken geben. Leider duldet der Neoliberalismus
keine Geschichte, aus der man lernen konnte.

Er erfindet sich medial immer wieder neu in kon-

sumierbaren Daily Soaps. Deshalb wire es falsch,
in der Ukraine einen Kampf zwischen Demokratie
und Oligarchie zu verorten.

Was in unserer europdischen Nachbarschaft
passiert, hat eben wenig mit Gut und Bose oder
gar mit einem Wettkampf, wie wir ihn aus dem
Sport kennen, zu tun — selbst wenn ein Boxer
in der Politik mitspielt. Es geht um klassische
Biindnispolitik und Interessenabwégungen. Es
geht um Macht, nicht um verblédete Umfragen
oder Wirtschaftsdaten. Historisch gesehen hilft
hier nur knallharte Interessenverteilung: Russland
macht aus der «de facto» schon russischen Krim
eine «de iure» russische Krim. Putin darf weiterhin
mit blossem Oberkorper seine Muskeln spielen
lassen und Tiger jagen, Kiew bekommt eine west-
liche Mediendemokratie inklusive zuk{inftiger
Abhéngigkeit vom Internationalen
Wahrungsfonds.

Das ukrainische Volk wird dadurch zwar nicht
das bekommen, was wir alle auch gerne hétten
oder schon haben: Wohlstand, Frieden, Sicher-
heit, Kultur und Freiheit, doch hey: Join the Club!
Schliesslich erleben wir tagtéglich, wie Briissel
und Berlin die europaische Aufklarung verkaufen
zugunsten einer Welt, an welcher wie bei Heidi
Klum nicht die Geschichte, sondern nur noch das
Gewicht von morgen interessiert.

Die Entwicklung der Immobilienpreise in der
Schweiz liess sich lang relativ gut mit Fundamen-
talfaktoren wie stabilen Einkommen, tiefen Zin-
sen, positivem Migrationssaldo, Knappheit an
Bauflachen, steigendem Flachenbedarf pro Kopf
und hoher Absorptionsrate von Neubauten erkla-
ren. Indes mehren sich nun, wie es scheint, Anzei-
chen einer zumindest stellenweisen Uberbewer-
tung am Immobilienmarkt. Indikatoren sind etwa
zunehmende Leerstdnde im Wohnbereich sowie
langere Platzierungsphasen bei kommerziellen
Liegenschaften. Spatestens seit der US-Immobili-
enkrise ist die Relevanz der Indikatoren bekannt.

Anfilligkeit ist nicht zu unterschitzen
Auch die Schweizerische Nationalbank (SNB)
zeigt sich seit sieben Jahren {iber die Preisentwick-
lung an den Immobilienméarkten besorgt. Ange-
sichts der hohen in Immobilien gebundenen Ver-
mogenswerte von Privaten und Institutionellen
sowie der Bedeutung der Immobilienwirtschaft
liegt es im Interesse aller, Verwerfungen an Immo-
bilienmaérkten zu vermeiden. Schon 2007 war es
das Ziel der SNB, eine «sanfte Landung» zu schaf-
fen, dies vor dem Hintergrund der damals zutref-
fenden Einschétzung einer sich abflachenden kon-
junkturellen Entwicklung. Die kurze Zeit spater
ausbrechende Finanzkrise hatte in der Schweiz
dann jedoch einen Superzyklus zur Folge mit
einem {iber Jahre anhaltenden sehr tiefen Zins-
niveau und weiter steigenden Immobilienpreisen.
Obwohl die Rahmenbedingungen derzeit rela-
tiv stabil sind, ist die Anfalligkeit von Investoren
und Banken auf Veranderungen in Zinsniveau,
Lohn und Migration nicht zu unterschétzen. Trotz
gestiegenem Anteil an Festhypotheken weisen laut
SNB-Statistik rund 80 Prozent des inlédndischen
Hypothekarvolumens eine Laufzeit von weniger
als fiinf Jahren und 30 Prozent von weniger als
einem Jahr auf. Hypothekarschuldner sind von
Zinserhohung vielleicht nicht sofort, jedoch in
absehbarer Zeit betroffen, wahrend Zinsrisiken
aus langeren Positionen auf Bankbilanzen liegen.
Im Bestreben, negative Folgen einer Immobili-
enblase zu entschérfen, sind deshalb verschiedene
Massnahmen zur Beschréankung der Kreditverga-
betétigkeit sowie zur Erhhung der Systemstabili-

tat umgesetzt worden. Erwéhnt seien das Mass-
nahmenpaket vom Juni 2012, die schrittweise
Implementierung von Basel Il und nun jiingst die
per Juni 2014 wirksam werdende Erh6hung des
antizyklischen Puffers auf zwei Prozent fiir Ban-
ken, die inlandische Wohnhypotheken vergeben.
Letztere stellt primér eine Massnahme zur Erho-
hung der Stabilitat des Bankensystems dar, wah-
rend der indirekte Einfluss auf die Kreditvergabe-
tatigkeit nur marginal ist, aber auch nicht im Zen-
trum der Massnahme steht. Gleichwohl sendet der
Schritt ein weiteres Signal aus. Wirksamer im Hin-
blick auf die Kreditvergabetétigkeit wiren eine
weitere Selbstregulierung oder ein Zinsanstieg,
der aber im Widerspruch zum Wechselkursziel
stiinde und daher entfallt.

Doch welchen Zusammenhang gibt es effektiv
zwischen Kredit- und Immobilienmérkten? Dazu
ist besonders seit der Subprime-Krise ab 2007 eine
umfangreiche Forschung entstanden. Insgesamt

Zu optimistische Erwartungen
hinsichtlich Marktentwicklung
und aggressive Kreditvergabe
konnen zu grossen
Verwerfungen flhren.

zeigt sich, dass sich Immobilienmérkte und Kredit-
maérkte gegenseitig beeinflussen.

Einerseits fiihrt eine bessere Verfiigbarkeit tief-
verzinslicher Hypothekarkredite zu grosserer
Nachfrage nach Immobilien. Die dadurch indu-
zierte Erh6hung der Immobilienpreise trigt ander-
seits dazu bei, dass die Belehnungswerte anstei-
gen, aber auch dazu, dass die Immobilienproduk-
tion zunimmt. Diese gegenseitige Beeinflussung
entfaltet iber gewisse Zeitraume eine sich selbst
verstarkende Wirkung. Beispielsweise sind im
Schweizer Immobilienmarkt zwischen 2003 und
2013 sowohl die Immobilienpreise im Wohnbe-
reich als auch die Volumina an inlandischen Hypo-
thekarkrediten um rund 65 Prozent gestiegen.
Dagegen fiihrte die Immobilienkrise der frithen
1990er-Jahre auch zu einer Krise an den Kredit-
markten. In der Subprime-Krise hat zudem die
indirekte Transmission {iber die
Wertpapiermaérkte eine wichtige Rolle gespielt.

Fiir den US-Markt haben Goetzmann, Peng
und Yen (2012) nachgewiesen, dass der Preis-
anstieg bei Eigenheimen die Nachfrage wie auch
das Angebot am Hypothekarmarkt vor 2007
erhoht hat. Fiir denselben Zeitraum konnten
Nneji, Brooks und Ward (2013) zeigen, dass
die Immobilienpreise nach 2000 stiarker durch
Erwartungen als durch Fundamentalfaktoren
getrieben waren. Ein wesentliches Element dabei
ist die von Pavlov und Wachter (2006) untersuchte
Fehleinschitzung der Gefahren an den Immobili-
enmérkten, konkret die Uberschétzung der Immo-
bilienwerte und die Unterschiatzung der Wahr-
scheinlichkeit von Immobilienkrisen, je Idnger ein
Boom anhdlt. Dies gilt sowohl fiir Investoren wie
fiir Kreditgeber.

Riickkopplung und Trendbriiche

Umgekehrt fithrt geméass Pavlov und Wachter
(2011) eine aggressivere Hypothekarkreditver-
gabe zu einer Aufwertung der Immobilien und
einer Verstarkung des Immobilienzyklus in beide
Richtungen. Hieraus kann zeitweise eine positive
Riickkopplung entstehen. Dies bedeutet aber
auch, dass es zu Trendbriichen kommen kann,
wenn Bewertungsdivergenzen etwa infolge einer
starken Angebotsausweitung offensichtlich
werden oder sich die wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen &ndern.

Immobilienmérkte beeinflussen somit direkt
die Kreditvergabetétigkeit, die sich wiederum auf
die Bau- und Investitionstatigkeit am Immo-
bilienmarkt auswirkt. Die Forschung macht aber
auch deutlich, dass in diesem Zusammenspiel der
Einschitzung der Immobilienwerte eine zentrale
Rolle zukommt und dass zu optimistische Erwar-
tungen hinsichtlich der Marktentwicklung ver-
bunden mit aggressiver Kreditvergabe zu grossen
Verwerfungen fithren kénnen. Auch nehmen sol-
che Fehleinschitzungen mit Fortschreiten eines
Immobilienbooms zuweilen eher noch zu. Ange-
sichts des hierzulande lange anhaltenden
Preistrends und des aussergewohnlich tiefen
Zinsniveaus besteht daher durchaus ein Interesse,
die Stabilitdt des Finanzsystems gegeniiber
solchen Schocks zu erhohen.

Pascal Gantenbein ist Professor fur Finanzmanagement

am Wirtschaftswissenschaftlichen Zentrum der
Universitat Basel (WW2Z).

Hick-up

Wie in Tokio Ziegenbocke Hute tragen mussten

Von Martin Hicklin

Was wiére die weite Welt ohne all ihre Diifte. In
fliichtiger Gestalt setzen sie sich in unserer Nase
kurz mal hin und kénnen dann mal ganz verfiihre-
risch riechen. Zwar sind wir nicht besonders reich
beschenkt, was die Leistung unseres Riechsinns
betrifft, dafiir bleibt uns im Gegensatz zum Hund
einiges erspart. Ob dann ein Duft, der uns da
entgegenwabert, als lieblich oder abstossend
wahrgenommen wird, ist Ansichtssache und
angelernt. Immer kommt es auf die Gestalt der
Molekiile an, ob sie iiberhaupt und welchen Reiz
sie auf die Empfangsstellen ausiiben und wie das
Gehirn die gerochene Botschaft deutet.

Uber Jahrmillionen wurde unter den Lebe-
wesen manch interessanter Kniff erfunden, wie
Chemie und Baukunst zum eigenen Vorteil zu
nutzen waren. So muss es sich unter Ragwurzen
herumgesprochen haben, nach welchen schweren
Kohlenstoffen die Weibchen von Solitdrbienen zu
duften pflegen. Sie bauen ihre Bliiten nicht nur so,
dass sie tduschend wie Weibchen aussehen, sie
riechen erst noch so bezaubernd dhnlich, dass die
Maénnchen lieber auf Ophrys-Bliiten als auf echte
Weibchen fliegen — und so die Bestdubung besor-
gen. Wenigstens wird das von um die Brust schwer
und schwarz bepelzten Mannern der einzeln
lebenden Sandbiene Andrena nigroaenea erzéhlt.

Dass Pflanzen ihre Bliiten gut duften lassen
und siisse Belohnung bereithalten, damit Bienen
und viele andere Insekten als Bestduberinnen zu
Besuch kommen, ist allseits bekannt. Es kann
auch ein uns iibel erscheinender Duft sein, der sei-
nen Zweck perfekt erfiillt. Das wissen wir von der
in richtigen Abstanden brav vor sich hinstinken-
den Titanwurz aus Sumatra im Basler Exil.

Mit duftender List oder Lohn werden Besucher
zu Helferdiensten verfiihrt. Andere locken per
Parfiim gleich das andere Geschlecht der eigenen
Art in die Néhe und versuchen es in giinstige, also
paarungsbereite Stimmung zu bringen. Riech-
stoffe, die das konnen, nennt man Pheromone —
den Begriff hat der Basler Zoologe Martin Liischer
mitgepragt. Milliarden geben die Menschen mit
dem brennenden Wunsch aus, in dieser Hinsicht
wirksam zu riechen. Es soll nicht immer klappen.

In der tibrigen Fauna ist mancher Stoff im
Spiel, der ganz direkt etwas beim anderen
Geschlecht bewirkt. Das Feld ist ldngst nicht aus-
gelotet, und manch weisse Stelle wére noch zu
untersuchen. Die kann auch zwischen den Hor-
nern eines Ziegenbocks liegen. Dort hat eben eine
Gruppe um Yukari Takeuchi und Yuji Mori an der
Universitét Tokio den Stoff gefunden, der fiir den
verbliiffenden Einfluss der Bocke auf die Ziegen
verantwortlich ist. Wenn die ihre Mdnner schon
nur riechen, stellt das Hormonsystem um und

bereitet den Eisprung vor. Kastrierte Bécke
bleiben duft- und wirkungslos.

In Tokio hatte man bereits herausgefunden,
dass es die Haare auf dem Kopf und Nacken sind,
die das in der Kopfhaut produzierte wirksame
Gemisch verbreiten. Kurzerhand setzten die For-
schenden japanischen Shiba-Bocken fiir eine
Woche einen Hut auf, der den ganzen Cocktail an
Bocksduft einfing, wie in «Current Biology»
berichtet wird.

Bei der chemischen Analyse von 18 Substan-
zen gab es Uberraschungen. So fand man gar
Stoffe, die bisher nur beim gern mit dem Brillen-
kaiman verwechselten, bis zu 3,5 Meter langen
Gemeinen Breitschnauzenkaiman Siidamerikas
angetroffen wurden. Andere waren vollig neu.
Am Ende war Kklar, dass das bisher iibersehene,
relativ einfach gebaute 4-Ethyloctanal bei den
Weibchen die Neuronen feuern liess und die
Hormonkaskade ausloste. Bemerkenswert: Es
duftet kein bisschen nach Bock, sondern nach
Orangen und gilt als Zitrus-Note.

Wer je einem Ziegenbock iiber das gehornte
Haupt gestrichen hat, weiss, wie lange die Begeg-
nung iibel nachduften kann. Jetzt darf man
vermuten, dass der vermeintliche Gestank nur
dazu dient, die siissen Signale fiir die feinsinnigen
Ziegen so geschickt einzuhiillen, dass wir Dumpf-
nasen sie glatt iiberriechen.
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