Angst essen Aufschwung auf
Die Depression is-die Kehrseite der Griinderzeit und ihrer Gier. Besser wiire eine andere
Haltung: die des skeptischen Gewinnstrebens
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Der weltweite Sturz der Aktden-

mirkte, die Bilanzskandale bei ame-
rikanischen  Unternehmen und
eine tiefe Unsicherheit tiber den
weiteren Verlauf der Konjunktur
versetzen viele Menschen in Angst.
Den ,goldenen neunziger Jahren®
folgt eine Zeit der Erniichterung,
die fast schon Zige einer Depressi-
on annimmt. Jahre ausufernder
Manie (,ein Yolk von lauter Aktio-
naren”) brechen in der Depression
zusammen. lhr Kennzeichen ist
nicht nur der Pessimismus. Bedroh-
licher noch ist die Angst, Folge ei-
ner Vertrauenskrise in die Effi-
zienz der Markte. Wie lange wird
der Crash auf Raten an den Borsen
der Welt noch wihren? Setzt sich
der konjunkturelle Aufschwung
durch, oder zieht womdglich die
desolate Lage an den Finanzmark-
ten die aufkeimende Konjunktur
rasch wieder nach unten?

Die Angst von heute folgt der
Gier von gestern. Die Gier liefs die
Markte uberschieffen, die Angst
treibt sie nach unten: Die Weltbor-
sen haben gerade ihr Finfjahres-
tief erreicht. Der Dow-Jones-In-
dex hat seit Anfang des Jahres
20 Prozent an Wert verloren; beim
Nasdaq, dem Segment des Neuen
Marktes, sind es gar Einbriiche
von 40 Prozent. Hinzue kommt viel
Unsicherheit in einer scheinbar ver-
kehrten Welt: Konjunkturindikato-
ren zeigen nach oben, aber die Fi-
nanzmirkte reagieren mit Kursab-
schligen - als ob die Investoren
selbst-das Vertrauen in gute Zah-
len verloren hatren.

Das ist noch nicht alles: Selbst
die private Alterssicherung ist
nicht mehr sicher. Die Pensions-
fonds der Amerikaner, deren Al-
tersvorsorge zu 6o Prozent auf Ak-
tien ruht, schmelzen. Der Absturz
der Worldcom-Akde, skandal- und
marktgetrieben zugleich, bescherte
den kiinfdgen Worldcom-Rent-
nern des Unternehmens auf einen
Schlag Einbufien von rr Milliar-
den Dollar. Wer sich hierzulande
bei Lebensversicherungen frei von
Aktienrisiken wiahnte, weifl heute:
Die Lebensversicherungen haben
mit seinem Geld Akden gekauft,
deren geschmolzener Wert jetzt
die Uberschufibeteiligung der Ver-
sicherten mindert.

Das ist das eigendich Bedrohli-

" che: Das Leben ist nicht mehr kal-

kualierbar. Risike, soviel akzeptie-
ren wir, birgt gewify immer ein Mo-
ment der Unsicherheit. Aber Risi-
ken sind versicherbar, mathema-
risch beherrschbar. Angst hinge-
gen entsteht, wo die Bedrohung
nicht in ein Risiko tibersetzt wer-
den kann. ,Angst”, schreibt Sig-
mund Freud, ,ist Ausdruck des
Riickzugs vor der Gefahr.” Angst
kommt auf im Angesichts der Am-
biguitit: Wir wissen nicht, welche
Plausibiliciten fiir welche Wahr-
scheinlichkeiten der kiinftigen Ent-
wicklung sprechen. Eine Welt, die
mit komplexer Unsicherheit umzu-
gehen gelernt hat, fehlen plotzlich
die Kalkulationsgrundlagen der un-
mittelbaren Zukunft.

Es hat sich eingeburgert, Angst
und Furcht zu unterscheiden, ob-
wohl die Alltagssprache dies nicht

in trennscharfer Klarheit nachvoll-
zieht: Wihrend die Angst ein diffu-
ses Gefuhl der Bedrohung ist,
ohne Ziel und Gegenstand, weifs
die Furcht von einer identifizierba-
ren Gefihrdung. Der Mensch rea-
giert mit Angst, wenn er sich Ge-
fihrdungen mit nicht bekannten
Wahrscheinlichkeiten, also echter
Unsicherheit, ausgesetzt sieht, sagt
der Fribourger Finanzwissenschaft-
Jer Guy Kisch, einer der wenigen
Okonomen, die iiber Angst arbei-
ten. Furcht hingegen wire eine Ge-
fahrensituation, deren Eintritts-
wahrscheinlichkeit bekannt ist, un-
sicher, aber berechenbar: Man
firchtet sich vor etwas, doch man
hat schlicht Angst.

Angst ist ein hochst prekirer
Seelenzustand: Weil die Angst ih-
ren Gegenstand nicht kennt und
die Risiken nicht berechnen kann,
sind ihre Symptome irrational: Sie
artikulieren sich als Panik oder als
Paralyse. Tatsichlich bieten die Re-

aktionen der Mirkte in den vergan-
genen Wochen fiir beide Irrationa-
lismen hinreichend Anschauungs-
material. Jeder neue Bilanzskandal,
der aufgedeckt wird, fihrt dazu,
daf die Mirkte wie mit einer Son-
de weitere Unternehmen untersu-

chen, denen ihnliche kriminelle
Tricks zugetraut werden - und die-
se mit kriftigen Kursabschligen
| schon einmal vorsorglich abstra-
fen. Panik kennt die Psychoanalyse
als typische Reaktion einer Phobie,

welche wiederum die - nicht ange-
messene ~ Antwort auf den Zu-
stand der Angst darstellt. Viele mei-
nen, mit Panik der Angst zu ent-
kommen, dabei kommen sie nur
vom Regen in die Traufe - und die
Angst wird grofier.

Die Paralyse ist nicht minder un-
angemessen als die Panik. Anstatt
rechtzeitig Verluste an den Borsen
zu realisieren, stecken die Men-
schen den Kopf in den Sand - und
warten, bis es wieder besser
kommt. Nachdem es nun aber wei-
ter schlechter wird, verfestigt sich
die Lihmung: Okonomen der so-
genannten Behavioral Economics
nennen diese Leugnung der Reali-
tit Verlustaversion”. Damit ge-

Die Gier gilt als
Todsiinde, der Wollust

vergleichbar. Doch
auch die Angst ist eine
Verwandte der Gier.

meint ist: Die Menschen gehen
mit Gewinnen verntnftiger um als
mit Verlusten. Verluste wollen sie
nicht wahrhaben; Augen zu und
durch. Dabei wiren die Verluste in
besseren Grenzen geblieben, hit-
ten die gebeutelten Anleger sie
rechtzeitig zur Kenntnis genom-
men und reagiert. Angst ist allemal
ein schlechter Ratgeber.

Historisch neu ist das alles
nicht. Angst und Depression tau-
chen regelmifig in der Geschichte
in der Folge einer Grinderzeit auf.
So waren die achtziger und neunzi-
ger Jahre des 19. Jahrhunderts -

nach dem Griinderkrach 1874 - ge-
zeichnet von einer Phase angstvol-
ler Lihmung. Unternechmerischer
Geist schwand, der Staat meinte,
er sei als sozialpolitischer Interven-
tionist gefragt, und ‘Wachstum wur-
de auf Dauer gedrosselt. Das wie-
derholte sich nach dem Schwarzen
Freitag 1929, dem eine Zeit folgte,
die man die ,Grofie Depression®
nennt. Beidemal kam nach Jahren
der Fuphorie, die Unternchmer
und Aktionire an nahezu unbe-
grenztes Wachstum glauben liefs,
der jahe Absturz: Eine grofie Zahl
\ von Insolvenzen vernichtete unter-
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nchmerische Existenzen. Anleger
glaubten den Renditeversprechen
der Unternehmer nicht mehr und
bunkerten ihr Geld in sicheren Al-
ternativen. Konsumenten weiger-
ten sich, Geld auszugeben, weil sie
in unsicheren Zeiten vor allem spa-
ren zu missen glaubten.

Der wirtschaftliche Abschwung
scheint immer dann mit Angst und
Depression daherzukommen, also
von besonderer psychischer Wucht
gekennzeichnet zu sein, wenn er
auf ecinen technologisch getriebe-
nen Aufschwung, eben eine Griin-
derzeit, folgt. In solchen Grinder-
zeiten werden Erfindungen ge-
macht, die den Wohlstand vieler
nachfolgender Generationen nach-
haldg beeinflussen. Doch in sol-
chen Grinderzeiten schiefflen auch
die unternehmerischen Hoffnun-
gen vielfach liber das Ziel hinaus -
und das optimistische Zukunftska-
pital, das diese Trdume finanzieren
sollte, verliert seinen Wert. Die
Folge: Vertrauen in die Mirkte
geht verloren. Vertrauen aber ist
die wirkungsvollste Grundlage fiir
die Kalkulierbarkeit der Zukunft.
Wo Vertrauen bricht, entsteht
Angst. Am Ende eines Wirtschafts-

zyklus technologischer Innovation
ist das héufig der Fall.

Auf dem Héhepunke des Zyklus
dagegen spielt haufig die Gier eine
Rolle. Gier ist jener lustvolle
Drang, aus dem heraus die Men-
schen sogar kriminelle Energie ent-
wickeln. Dafi die Gier eine Ver-
wandte des Geizes ist, wufite schon
die theologische Tradidon, welche
Gier und Geiz als Laster brand-
markte. Doch das negative Urteil
tber die Gier wiegt schwerer: Des-
wegen gilt sie als Todsiinde, ver-

leichbar etwas mit der VVoHu';t
dem Jihzorn oder der Trunken-
heit. Doch heute verstehen wir,
daf auch die Angst eine entfemte
spite Verwandte der Gier ist.
Angst und Gier haben eine Reihe
von Gemeinsamkeiten: Uber beide
spricht man nicht gerne. Erst heu-
te, im nachhinein, ist die Gier je-
ner Manager von Worldcom & Co

ans Tageslicht gekommen. Und
wir verlangen neue gesetzliche Re-
gelungen, die Anreize zu gierigem
Verhalten méglichst einschrinken.
Aber auf dem Ho6hepunkt der
Gier, von welcher damals nicht
nur Top-Manager amerikanischer
Akdengesellschaften, sondern
auch viele deutsche Lehrerzimmer,
einer Sucht vergleichbar, ergriffen
wurden, ist die Gier niemals the-
matisiert worden. Damals gab es
den Traum, reich zu werden ohne
Arbeit. Das war der Traum der
Gier: Rastlos baggernd hofft sie
auf ewigen Reichtum.

Gier und Angst haben freilich
noch eine weitere Gemeinsambkeit:
Sie sind beides anthropologische
Akte der Ubertreibung. Die Gier
ibertreibt das gesunde menschli-
che Gewinnstreben. Denn nach
Gewinn diirfen, ja sollen die Men-
schen in der Marktwutschaft ruhig
streben. Der Markt selbst ist - seit
Adam Smith - jenes Umvertei-
lungsverfahren, welches Egoismus
in Wohlstand fiir alle verwandelt.
Ubertriebenes Gewinnstreben
aber macht blind, und die Gier
setzt den Mechanismus der unsicht-
baren Hand aufler Kraft: Einige
wenige bereichern sich anf Kosten
der vielen. Zum Schluff haben Mit-
arbeiter und Aktionare das Nachse-
hen, weil einige wenige ihre Macht
in den Dienst der Gier stellten.

Wihrend die Gier das Risiko
leugnet, leidet die Angst darunter,
Risiken nicht einschitzen zu kon-
nen; Angst ist eben ,,Ausdruck ei-
nes Riickzugs vor der Gefahr*. Sie
weicht aus in die Irradonalismen
der Panik und Paralyse. Die Angst
ist passiver als die Gier, kein La-
ster, eher eine Last. Doch auch die

Angst miifite, verhielte sie sich rea- |
licitsgerecht, sich der Ubertrei-

bung endedigen und zugleich um
eine realistische Einschitzung des

Risikos bemthen. Wahrend aus
der Gier ,normales Gewinnstre-
ben wird, kommt die Angst zu sich
als Sorge, Skepsis oder Furcht -
eben eine Furcht, welche um die
Eintrittswahrscheinlichkeiten von
Gefihrdungen weif}, sie also als Ri-
siko verntnftig kalkulicren kann.
Gier und Angst blockicren die
Wirtschaft und sind schadlich. Ge-
winnstreben, gepaart mit Skepsis,
ist niitzlich.

»Be fearful when others are gree-
dy. But be greedy only when ot-
hers are fearful“, lautet eine Bor-
senweisheit: Wenn die Gier um-

Mit Gewinnen geht
man verniinftiger um
als mit Verlusten. Bei
denen heift es: Augen
zu und durch.

geht, lohnt es, dngstlich zu sein,
wihrend Gier sich allenfalls emp-
fiehlt, wenn alle anderen dngstlich
sind. Dabei ist es fraglich, ob Gier
tberhaupt eine empfchlenswerte
Haltung ist. Die Borsenweisheit
enthilt indessen einen wichtigen
anderen Kern: Es ist verhdngnis-
voll, dafl Gier und Angst sich suk-
zessive innerhalb eines Technolo-
giezyklus zeigen. Besser wire es,
sie wiren gleichzeitig gegenwirtig,
als Haltungen des skeptischen Ge-
winnstrebens und wettbewerbsei-
fernder Sorge. Sie bilden die an-
thropologische  Grundlage des
Marktes - und sind allemal besser
als der Ruf nach dem Gesetzgeber,
der jetzt allenthalben als Ausweg
von Gier und Angst erschallt.
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