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Denn bislang galt es unter Wirt-
schaftsforschern als absolut unmog-
lich, das Ende von Blasen vorherzu-
sehen. Das Verhalten der Akteure
sei einfach zu unberechenbar.
»~Wann die Marktteilnehmer das Ver-
trauen in den Markt verlieren und
abspringen, kann niemand vorher-
sehen*, bestiitigt der Bonner Fi-
nanzmarktexperte Jorg Breitung.

Die Forscher streiten sogar darii-
ber, ob und wie man Blasen in der
Gegenwart iiberhaupt erkennen
kann. Sie sprechen von einer Blase,
wenn ein Preis an den Finanzmark-
ten nicht mehr durch die fundamen-
talen Daten gerechtfertigt ist. Doch
diese Daten hingen von Erwartun-
gen iiber die Zukunft ab. Und ob
diese Erwartungen gegenwartig ge-
rechtfertigt sind, kénne niemand
wirklich iiberpriifen.

Bei Banken und Versicherungen
stolen Sornettes Gedanken dage-
gen auf grofleres Interesse. Analys-
ten der franzosischen Bank BNP Pa-
ribas arbeiteten mit Sornette zusam-
men, um die Entwicklung auf dem
chinesischen Aktienmarkt im Jahr
2009 vorherzusehen - sie verfehl-
ten ihre Prognose nur um ein paar
Tage. Auch zuvor hatte Sornette
schon ein paarmal richtig gelegen.
So warnte er beispielsweise vor
dem Platzen der Blase
am  US-Immobilien-
markt - einem der wich-
tigsten Ausloser der ak-
tuellen Finanz- und
Wirtschaftskrise.

Und fiir den Sommer
2008 datierte er den
Beginn der Olpreis-

Baisse nahezu korrekt.

Allerdings ist Sornette auch schon
ein paarmal gescheitert: So sah er
fiir die Jahre 2003 und 2004 fal-
lende Aktienmairkte - die Kurse klet-
terten jedoch nach oben.

Um seine Forscherkollegen nun
zu iiberzeugen, hat Sornette sein
»Financial Crisis Observatory* ge-
griindet. Die namentliche Anleh-
nung an die Astronomie ist gewollt -

schliefflich hat sein Experiment
auch einen naturwissenschaftli-
chen Charakter. Sornette sucht Tau-
sende Kursverliufe nach Mustern
ab, die seiner Meinung nach Blasen
ankiindigen.

Mit Katastrophen kennt sich der
Physiker aus: Ahnliche Muster un-
tersuchte er auch schon bei der Vor-
hersage und Analyse von Erdbeben
oder epileptischen Anfillen. Er
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sieht sogar Parallelen zu Unfillen in
der Raumfahrt: Fiir den Luftfahrt-
konzern EADS erforschte er, wa-
rum Treibstofftanks von Raketen ex-
plodieren. Auch dort wirken sich
selbst verstirkende Mechanismen
aus, wie sie auch in Aktienmirkten
vorkommen, .ist Sornette iiber-
zeugt.

Katastrophen, und dazu zihit Sor-
nette auch Finanzkrisen, seien Phi-
nomene, die gewisse Signale voraus-
schicken, bevor sie offensichtlich
werden. Wie eine Lawine fangen sie
Klein an. Sie beginnen jedoch, sich

selbst zu verstirken.
Schon vor dem eigentli-
chen Ausbruch der Ka-
tastrophe fiihren sie
ein Eigenleben und fol-
gen ihren eigenen Re-
geln. Wenn auf einem
Finanzmarkt also eine
Blase entsteht, funktio-
niert dieser nach ande-
ren Gesetzen als der regulire
Markt. Genau das mache Blasen vor-
hersehbar. Denn die neuen Gesetz-
mifigkeiten lassen sich laut Sor-
nette in den Kursmustern beobach-
ten. Und nach genau diesen Mus-
tern hat er in den vergangenen Mo-
naten Tausende von Werten abge-
sucht.

Einfach gesagt, sieht das von Sor-
nette gesuchte Muster so aus: Wenn
die Wachstumsrate selbst immer
schneller wichst - also iiberexpo-
nentielles Wachstum herrscht -,
wird er wachsam. Kurz bevor die
Blase dann platzt, beginnt der Kurs
zu oszillieren, er schwingt also in
immer kiirzeren Abstinden hin
und her. Was einfach klingt, ist mit
groRem rechnerischem Aufwand
verbunden, erklirt Sornette. ,Die
Schwierigkeit besteht darin, zufdl-
lige Muster von den Anzeichen ei-
ner wirklichen Blase zu trennen.“

Was viele Wirtschaftswissen-
schaftler fiir unméglich halten, ist
fir den studierten Physiker den-
noch nicht seine schwerste Auf-
gabe. ,Erdbeben sind noch viel
schwerer vorauszusehen®, erklirt
er. Erstens sei die Vorlaufzeit eines
Erdbebens deutlich kiirzer. Zwei-
tens sei das, was weit unten in der
Erde passiert, weitaus komplexer
und von deutlich mehr Faktoren ab-
hingig als die Blasen auf den Finanz-
mirkten. ,Diese folgen“, sagt Sor-
nette, ,hauptsdchlich einfachen
und vorhersehbaren menschlichen
Trieben wie Gier und Angst.“

So erklirt er auch das Entstehen
blasentypischer Kursmuster psy-
chologisch: Auf Finanzmérkten
herrschten positive Riickkopplungs-
effekte und sich selbst verstirkende
Trends. Die Hindler entwickeln ei-
nen Enthusiasmus, der sich zu-
nidchst durch immer weiter stei-
gende Kursgewinne selbst bestétigt.
Der Effekt verstirkt sich, bis der
Markt in einen instabilen Punkt ge-
rit, in dem Angst und Gier sich ab-
wechseln. In dieser unsicheren Si-
tuation konnen schon kleinste du-
Rere Schocks dazu fithren, dass die
Blase platzt.

Klassische Okonometriker schiit-
teln bei solchen Vergleichen den
Kopf. Breitung kritisiert vor allem,
dass Sornette allein aufgrund des
Kursverlaufs eine Prognose abgibt.
»Er unterscheidet nicht zwischen
dem beobachteten Wert und dem
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