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Fakten, Themen und Hintergrinde
fur institutionelle Anleger
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Risikoforscher

Wenn die Ausschlage groBer wer-
den, ist es schon zu spét. Doch es
gibt Friihindikatoren, die auch

an der Bérse helfen, die Zeichen der
Zeit richtig zu deuten.
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@ 5 Min.
p Finanzmérkte
Physik

Vorhersage

Dem Borsenbeben
auf der Spur

TEXT Birga Teske —— FOTOS Christian Beutler
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Finanzmarktturbulenzen, politische Umstlirze oder Erdbeben

scheinen oft aus heiterem Himmel zu kommen. Doch bei allen
gebe es frithzeitige Warnsignale, sagt der franzésische Risiko-
forscher Didier Sornette. Mit exakten Prognosen zu bevorstehen-

den Borsencrashs hat er international fir Aufsehen gesorgt.
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Risikoforscher

idier Sornette liebt das Risiko.
D Beruflich befasst sich der Inha-

ber des Lehrstuhls fiir Entrepre-
neurial Risks an der ETH Zirich vor allem
mit Formeln zur Vorhersage von Erdbeben,
epileptischen Anfallen oder Borsencrashs.
In seiner Freizeit testet der Risikoprofes-
sor die Grenzen seiner fiinf schnellen
Motorréder. Seine BMW 1000 RR hat
205 PS und beschleunigt schneller als ein
Formel-1-Rennwagen. Auch kdrperlich
geht er gern aufs Ganze, unter anderem
beim Wakeboarding, Kitesurfing und
Extreme Carving.

Bis auf eine Verletzung am Sprunggelenk
konnte er aber bisher groBere Unfalle ver-
meiden. Das hat nicht mit Gllick, sondern
mit der Herangehensweise zu tun, sagt
Sornette: ,Egal ob Sport oder Finanzma-
nagement, der Schliissel zum Erfolg ist
dynamisches Risikomanagement.”

Das ganze Umfeld sollte eine Rolle
spielen, wie in einem guten Film
So wie Motorradfahrer Verkehrslage,
StraBe und Wetter standig neu bewer-
ten miissten, sollten auch Investoren
ihre Analyse nicht allein auf statische
Kennzahlen stiitzen. Das ganze Umfeld
und die bisherige Entwicklung spielen
eine Rolle, wie in einem guten Film:
,Die relevante Information ist in allem
enthalten, was bisher passierte, nicht in
ein paar Standbildern oder irgendeinem
Durchschnittswert.”

Der 60-J3hrige beschaftigt sich seit mehr
als 20 Jahren mit solchen Themen. Nach
seiner Habilitation im Fach Physik wandte
er sich zunéchst der Erdbebenforschung
zu. Bei der geophysikalischen Vorhersage
tektonischer Extremereignisse stief er
auf Parallelen zu anderen Disziplinen wie
Medizin, Planetologie und Finanzen. )
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., Die Bedingungen haben
sich anscheinend kaum

verdndert,

aber die

Ergebnisse unterscheiden
sich dramatisch.”

DIDIER SORNETTE
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DIDIER
SORNETTE

Jahrgang 1957, ist Risikoforscher
und verfolgt einen interdiszipli-
néren Ansatz von Physik, Okono-
mie und anderen Wissenschafts-
zweigen: Neben seiner Arbeit am
Lehrstuhl fiir Entrepreneurial Ris-
ks und der Leitung des Financial
Crisis Observatory an der ETH Zii-
rich ist er mit den Fachbereichen
fiir Physik und Geowissenschaf-
ten verbunden. Er arbeitet zudem
als Professor fiir Finanzwissen-
schaften am Swiss Finance Insti-
tute und als Lehrbeauftragter am
Institute of Innovative Research
of Tokyo Tech.

Weltunordnung ist fiir mich ...
... ein Begriff, der eine falsche Vor-
stellung widerspiegelt: Denn kom-
plexe dynamische Systeme kennen
kein Gleichgewicht. Entscheidend
ist, wie man das bestehende System
einordnet und analysiert, wie man
die Dynamik der Ereignisse steuert
und wie man sich von einer Krise
wieder erholt.



Risikoforscher

Uber die Erstellung von Risikoindika-
toren, in denen gesamtwirtschaftliche
Entwicklungen und Bdrsenkurse in
mathematischen Gleichungen zusam-
mengefasst sind, gelang es dem Physiker
bereits mehrmals, Markteinbriiche korrekt
vorauszusagen. So etwa 2009, als der
chinesische SSE Composite Index nur
wenige Tage nach seiner Warnung um
20 Prozent fiel. Oder im Juni 2015, als
der chinesische Markt kollabierte. Auch
vor Abstirzen der Kryptowdhrung
Bitcoin warnte Sornette.

Mit jeder richtigen Vorhersage stiegen
auch die Erwartung und der Druck auf
den Professor. Aber bisher war alles The-
orie im Gegensatz zu den unterschied-
lichen Ansatzen, die Hedgefonds, Quants
und andere auf Algorithmen fixierte
Marktteilnehmer taglich anwenden.

In Sornettes Biiro im vierten Stock des
Hochschulgebdudes mit einem weiten
Blick tiber die Zricher Altstadt reifte daher
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die Idee, die Risikomodelle ebenfalls mit
einem eigenen Hedgefonds in der Praxis zu
nutzen. Startkapital: 50 Millionen Schwei-
zer Franken — bereitgestellt von einer in-
ternationalen GroBbank.

Ein Staatsfonds fiir die Schweiz
Doch sein aktuell ambitioniertestes
Vorhaben ist die Initiierung eines Staats-
fonds fiir die Schweiz. Es geht um 800
Milliarden Franken an Wahrungsreser-
ven — angehduft durch Devisenmarktin-
terventionen der Schweizer Notenbank.
Das Geld kénnte in technologische Pro-
jekte wie erneuerbare Energien, Block-
chain-Technologien, neue, saubere For-
men der Atomenergie oder kiinstliche
Intelligenz flieBen. Die dazu nétigen lang-
wierigen Diskussionen mit Parlament und
Notenbank schrecken den Wissenschaft-
ler nicht: ,In der Schweiz haben wir eine
direkte Demokratie”, ist er optimistisch.
,Zwar dauern die Prozesse langer, aber
hier tragen die Biirger Verantwortung.”
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Einerseits hohe Wahrungsreserven, an-
dererseits eine galoppierende Staatsver-
schuldung — das alles ist Ausdruck der
globalen Ungleichgewichte, die Sornette
aktuell Sorgen bereiten. Seit Anfang der
1980er-Jahre sei Wachstum vor allem
durch Finanzmarkttransaktionen und
wachsende Verschuldung erzeugt wor-
den statt durch steigende Produktivitat
in der Realwirtschaft.

Die durch den Lehman-Schock versinn-
bildlichte Finanzkrise habe gezeigt, dass
dieses System nicht dauerhaft funktio-
niere. Die Notenbanken aber hielten da-
ran fest, ohne die nétigen strukturellen
Anderungen an ihrer Geldpolitik vorzu-
nehmen. Ob und wann solche Instabili-
taten zu einer Krise fthren, sei schwer
vorherzusehen. ,An einem Tag ist alles

in Ordnung, am ndchsten kommt es zu
einer Revolution auf den StraBen”, so
Sornette. Er greift zu Stift und Papier
und zeichnet ein Diagramm: Eine gerade
Linie lauft einen Zeitstrahl entlang, be-
vor sie sich wie eine Gabel in drei Linien
spaltet. Nur ein kleiner Moment oder
ein winziger Parameterwechsel liegt

Risikoforscher

zwischen der Linie und der Gabelung.

. Die Bedingungen haben sich anschei-
nend kaum verandert, aber die Ergeb-
nisse unterscheiden sich dramatisch”,
erklart der Forscher. Fir Laien schein-
bar plétzlich kommt es zu politischen
Systemwechseln, epileptischen Anféllen,
Erdbeben oder Borsencrashs.

Doch die Vorhersage ist moglich, ist
Sornette iiberzeugt. Ahnlich wie ein
Hochhaus, das scheinbar plétzlich ein-
stlirzt, aber zuvor viele ignorierte Signale
ausgesendet hatte, zeigen auch Finanz-
markte vor einem Kollaps Warnzeichen,
darunter exponentielles Wachstum und
die Bildung von Blasen. Uberraschende
politische oder soziale Ereignisse konnen
diese zum Platzen bringen.

Im Moment verdtistere sich der Aus-
blick gerade wieder. So kdnnte an den
US-Maérkten in den kommenden drei
bis sechs Monaten eine Korrektur von
15 Prozent bis 20 Prozent bevorstehen,
die auch die europdischen Markte in
Mitleidenschaft ziehen wiirde, prognosti-
ziert Sornette. (
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