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MARKT UND MONETEN

DER TRAUM VOM
EIGENHEIM PLATZT

Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) warnte vor kurzem wieder
einmal eindringlich vor einer Uber-
hitzung des Immobilienmarktes.
Diese Warnung entbehrt, bei aller
Dringlichkeit, nicht einer gewissen
Ironie. Denn neben der hohen

Zuwanderung und strikter werden-
den Bauvorschriften ist es gerade die Tiefzinspolitik der SNB,
welche den Preisanstieg bei Immobilien verursacht.

Daten zu Hauserpreisen, Haushaltseinkommen und Port-
foliorenditen zeigen das Ausmass der realen Preissteigerung:
Hat ein durchschnittliches Paar ab 1990 jahrlich 10 Prozent
seines Einkommens fiir den Immobilienkauf angelegt, war es
nach 10 Jahren in der Lage, mit einer Hypothek ein durch-
schnittliches Eigenheim zu 590000 Franken zu erwerben. Nur
15 Jahre spéter, also ab 2005, musste das Paar 21 Jahre sparen,
um ein durchschnittliches Haus, das inzwischen 1250000
Franken kostet, finanzieren zu konnen. Betrachtet man die
Entwicklung der Immobilienpreise in den Stddten und Agglo-
merationen, wo das Doppelte oder mehr bezahlt werden muss,
wird jedem klar, dass viele mit Arbeiten und Sparen kein Haus
mehr erwerben kénnen. Der Traum vom Eigenheim ist fiir
einen Grossteil der Schweizer geplatzt.

Diese Inflation in den Immobilienpreisen und anderen
Vermogenswerten ist ein direktes Resultat der Tiefzinspolitik
der SNB. Diese fiihrt zu offensichtlichen Umverteilungen:
Reiche Leute werden reicher, fiir Wenigerverdienende wird
der Vermégensaufbau erschwert. Exportunternehmer werden
iiber die Verbilligung des Schweizer Frankens zulasten der
Konsumenten subventioniert. Und in der Tendenz werden
auch die Léhne weniger steigen oder gar sinken, weil die
Kapitalallokation gestort ist und Firmen generell weniger
wettbewerbsfahig werden.

Je langer diese Tiefzinspolitik andauert, desto stiarker
werden die negativen Effekte dieser Politik in der Gesellschaft
spiirbar. Die Schweizer Nationalbank sollte deshalb ganz rasch
beginnen, ihre Uberlegungen zum Ende der Tiefzinspolitik zu
kommunizieren, und bald Schritte in Richtung geldpolitischer
Normalisierung einleiten.
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DAS KLEINE EINMALEINS

MOZARTS
HOHEPUNKT

Wenn Sie am Klavier sitzen und
einen Ton um eine Oktave héher
erklingen lassen wollen, miissen
Sie Thre Finger um zwolf Tasten
nach rechts bewegen. Wandert
man Taste fiir Taste nach rechts,
konnte man meinen, dass sich die

Tonfrequenz gleichmassig erhoht.
Tatsdchlich jedoch ist die Frequenzerhéhung in der Musik
nicht kontinuierlich: Von einer Oktave zur néchsten findet
jeweils eine Verdoppelung der Frequenz statt.

Die Evolution hat es eben sehr schon eingerichtet: Der
Homo sapiens hort je nach Alter und Lautstérke beginnend
bei einer Frequenz von etwa 20 Hz bis knapp 20000 Hz. Das ist
genau der Bereich, den man zum Uberleben an Land frither
brauchte, um Gefahr und Jagdmoglichkeit rechtzeitig zu er-
kennen. Ein grosserer Horbereich brachte keine Vorteile und
setzte sich nicht durch. (Dies ist nicht zu verwechseln mit der
auch heute noch zu beobachtenden Fahigkeit gewisser Leute,
generell nur das zu héren, was sie wollen.)

Wenn Sie selber nachrechnen und bei 20 Hz beginnend die
Frequenzen verdoppeln (was jeweils einer Oktave entspricht),
kommen Sie innert 10 Verdoppelungen von 20 Hz auf etwa
20000 Hz. Wir kénnen also knapp 10 Oktaven héren. Das
Klavier hat etwa 7 Oktaven, und zwar im unteren Bereich der
horbaren Frequenzen: von gut 30 Hz bis rund 4000 Hz. Probie-
ren Sie es selber aus: Sie merken, dass Sie bei den untersten
Tasten kaum tiefer héren wiirden — oben hat es dagegen noch
Platz fiir mehr als 2 Oktaven. Unsere Sprechhohe ist in der
Mitte des Klaviers angesiedelt.

Und wo ist der Ton, den Sie in der Oper nie wirklich genies-
sen kénnen, weil ihn die Singerin (auf die ménnliche Form
wird verzichtet) entweder nicht trifft oder falls doch der
nachfolgende Szenenapplaus der exaltierten Nouveau Riches
jeden Genuss eines Connaisseurs verhindert? Das beriihmte
dreigestrichene f in der Rachearie aus Mozarts «Zauberflote»
ist physikalisch gesehen gar nicht so hoch: Es liegt bei 1397 Hz
—also etwa 4 Oktaven vom hochsten horbaren Ton entfernt.
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