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Dieser Newsletter von Derungs Immobilias
will bestehende oder kommende Immobi-
lieneigentiimer des Val Lumnezia mit den
aktuellen News im Bereich Immobilien
und allem, was die Immobilienpreise im
Tal beeinflussen kdnnte, versorgen.

Subprime Crisis 2007 in den
Vereinigten Staaten

Im Zuge meines Masterlehrganges in Im-
mobilienmanagement musste jeder Stu-
dent eine Einzelarbeit erstellen. Ich habe
das Thema und die Aufarbeitung der Sub-
prime Crisis 2007 in den USA gewahlt. In
diesem Zusammenhang habe ich auch das
Phanomen ,Krise” und den Zustand des
CH-Immobilienmarktes naher betrachtet.
Auch wenn dies zuerst nichts mit dem Val
Lumnezia direkt zu tun hat, so ist das
Thema ,,Blasenbildung und Crash” hochst
interessant und fir jeden Vermoégensver-
walter (und das sind wir schlussendlich
alle) mehr als ,,nice to know“. Im Folgen-
den zitiere ich das Management Summary
meiner Arbeit. Die vollstandige Arbeit
kann Ubrigens auf der Homepage
www.derungs-immobilias.ch herunterge-
laden werden (Rubrik: Wir Gber uns).

»Im Jahre 2007 ist die Subprime-Krise in
den USA ausgebrochen, mit weitreichen-
den Konsequenzen fiir die ganze Weltwirt-
schaft. Um das Geschehne zu verstehen,
ist es unumganglich den Hypothekarmarkt
in den USA vor der Krise zu analysieren.
Besonders die Maklerstruktur und die
Verbriefung, also der Weiterverkauf der
Hypotheken, waren problematische An-
reizstrukturen. Der Glaube an immer wei-
ter steigende Hauserpreise in Kombination

mit dem ,,american dream” des eigenen
Hauses waren mindestens genau so ent-
scheidend fiir den Ausbruch der Krise.

Die faulen Hypotheken-Pakete haben zu-
nachst eine globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise ausgel6st, welche dann durch
die staatlichen Eingriffe aktuell in eine
Schuldenkrise gemiindet ist. Durch die
Subprime-Krise hat das Instrument der
Verbriefung (Securitization) ein sehr
schlechtes Image erhalten. Es bleibt fest-
zuhalten, dass unter dem Begriff der Ver-
briefung vor und wahrend der Krise Schar-
latanerie getrieben worden ist. Dabei darf
nicht vergessen werden, dass die Verbrie-
fung durchaus eine sinnvolle wirtschaftli-
che Funktion hat, um Risiken besser zu
verteilen und die Stabilitat des Finanzsys-
tems zu verbessern.

Wenn die Vergangenheit betracht wird,
dann sind Spekulationsblasen und danach
ein Crash ein standiger Begleiter der wirt-
schaftlichen Entwicklung. Die erste gut
dokumentierte Borsenkrise ist die Tulpen-
krise aus dem 17. Jahrhundert in Holland.
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Solche Krisen haben, seit bestehen, immer
ein ahnliches Muster. Zuerst gibt es eine
Anfangsphase, bei welcher ein beliebiges
Gut (z.B. Tulpen) bei Liebhabern an Wert
gewinnt. In der Entdeckungsphase steigen
dann findige Unternehmer ein, die mit
dem Gut nur eines im Sinn haben: Gewin-
ne erzielen. Dann beginnt plétzlich auch
die grosse Masse sich fiir dieses Gut zu
interessieren und zu investieren, was zur
Boomphase fiihrt. Der Glaube an immer
weiter steigende Preise treibt dabei die
Masse an. Am Schluss kommt das Unaus-
weichliche, der Crash.

Momentan wird befiirchtet, dass sich der
schweizerische Immobilienmarkt ebenfalls
in einer Boomphase befindet. Tatsachlich
haben die Immobilien wahrend der Krise
in der Schweiz an Wert gewonnen und die
Stabilitdt beginnt langsam leicht zu bro-
ckeln. Was in Zukunft passieren wird, lasst
sich jedoch nie genau sagen. Insbesondere
die grossen Veranderungen, die ein-
schneidende Konsequenzen fir die Zu-
kunft haben, liegen nicht in der Vorstel-
lungskraft des Menschen.”

In diesem Zusammenhang kann ich auch
allen nur empfehlen das Buch ,Der
schwarze Schwan“ von Nassim Nicholas
Taleb zu lesen. Hochstinteressant!!! Des-
sen Aussagen habe ich teilweise auch in
die Arbeit integriert. Gerne mochte ich
hier das Kapitel ,In die Zukunft blicken”
meiner Arbeit zitieren, welches sich mit
der Geschichte des Truthahns auseinander
setzt.

»Nun konnte man ja meinen, dass Krisen
und Spekulationsblasen absehbar sind und
man somit die Krise antizipieren und abfe-
dern kann. Die Geschichte und auch die
Subprime-Krise deuten jedoch auf das
genaue Gegenteil hin. Wie ist es moglich,
dass ein Grossteil der ,,Fachleute” die Krise
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nicht haben sehen kommen? Offensicht-
lich liegen die Griinde von Krisen in der
Psychologie, in der Natur des Menschen.
Ein gesunder und vernlinftiger Mensch der
den Kopf einmal an seiner Haustlire an-
schlagt, wird aus seinem Fehler lernen und
in Zukunft achtsamer durch die Haustire
gehen. Aber wieso lernt der Mensch nie
etwas aus einer Spekulationsblase, wieso
passieren diese Krisen periodisch immer
wieder?

Die meisten mathematischen Modelle
basieren auf historisches Zahlenmaterial,
welches nur die Vergangenheit, aber nicht
die Zukunft abbildet. Das war auch bei den
Subprime-Hypotheken so, die Ausfall-
wahrscheinlichkeit fur die Berechnung der
Sicherheit der verschiedenen Tranchen
basierte auf historische Durchschnittwer-
te. Nur ist die Ausfallwahrscheinlichkeit
mit dem Anstieg der Zinsen auch explo-
diert. Der zweite Schwachpunkt dieser
mathematischen Modelle ist die Annahme
Uber die Verteilung und Ausmasse der
Ereignisse. Den meisten Modellen liegt die
Normalverteilung zu Grunde (die gausss-
che Glockenkurve), welche Extremereig-
nisse mit einer minimalen Eintrittswahr-
scheinlichkeit vernachldssigt. Darum sind
die Modelle ungeeignet um zukiinftige
Extremsituationen wie z.B. die Subprime-
Krise abzubilden. Dies ist eine reine Gut-
Wetter-Formel (Pfluger, 2009: S. 6). Taleb
(2010: S. 61ff) fuhrt ein Beispiel von Bert-
rand Russel auf, das aufzeigen soll, dass
Beobachtungen (z.B. lange Zeitreihen lber
Borsenkurse) den Beobachter auf die vol-
lig falsche Fahrte locken kann bzgl. der
zukunftigen Entwicklung:

,Wir wollen uns einen Truthahn vorstel-
len, der jeden Tag geflttert wird. Jede
einzelne Fiitterung wird die Uberzeugung
des Vogels starken, dass es die Grundregel
des Lebens ist, jeden Tag von freundlichen
Mitgliedern der menschlichen Rasse gefiit-
tert zu werden, die ,da bei nur das Wohl
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im Auge haben”, wie ein Politiker sagen
wirde. Am Nachmittag des Mittwochs vor
dem Erntedankfest wird dem Truthahn
dann etwas Unerwartetes widerfahren,
und er wird seine Uberzeugung revidieren
mdussen. ... Was kann ein Truthahn aus den
Ereignissen von gestern Uber das lernen,
was der nachste Tag ihm bringen wird?
Eine ganze Menge, vielleicht, aber mit
Sicherheit ein bisschen weniger, als er
glaubt, und gerade dieses ,bisschen weni-
ger” kann entscheidend sein. ... Nehmen
wir an, dass die Erfahrung des Truthahns
nicht keinen Wert hat, sondern einen ne-
gativen Wert. ... Seine Zuversicht wuchs
mit der Zahl der freundlichen Fltterungen;
er fuhlte sich immer sicherer, obwohl sei-
ne Schlachtung immer naher riickte. Sein
Gefihl, in Sicherheit zu sein, erreichte also
gerade dann seinen Hohepunkt, als das
Risiko am grossten war!”

Unter dem Strich kann daraus geschlossen
werden, dass die Geschichte eines Prozes-
ses Uberhaupt nichts darliber aussagt, was
als Nachstes passieren wird (Taleb, 2010:
S. 63). Das Leben und die Zukunft werden
viel starker von den grossen, unvorher-
sehbaren Ereignissen (wie Kriege, Erfin-
dungen oder Borsencrashs) gepragt als
von den planbaren, vorausschauenden
Entwicklungen. Die Erfindung z.B. des In-
ternets hat unser heutiges Leben massiv
beeinflusst, viel mehr als irgendwelche
Entwicklungsprogramme oder Fiinfjahres-
plane. In der Natur sind grosse Abwei-
chungen vom Mittelwert sehr selten, dar-
um tut sich der Mensch schwer im Um-
gang mit sehr unwahrscheinlichen Ereig-
nissen (Pfluger, 2010: S. 6).

Was in Zukunft passieren wird, lasst sich
nie genau sagen. Insbesondere die grossen
Veranderungen, die einschneidende Kon-
sequenzen fir die Zukunft haben, liegen
nicht in der Vorstellungskraft des Men-
schen. Gerade mathematische Modelle
ignorieren die extrem unwahrscheinlichen
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Ereignisse, obwohl diese den grossten
Einfluss auf die Zukunft ausiben. Wahr-
scheinlich muss sich der Mensch damit
abfinden, dass er die Zukunft nicht vorher-
sehen kann und dass der Zufall (also sehr
unwahrscheinliche Ereignisse) einen viel
grosseren Einfluss auf die Zukunft hat als
ihm lieb ist.”

Sonnige Grusse, Gian Derungs
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