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Candy Crash Saga

Maria Kader

»David gegen Goliath® — so wurde auch in 6sterreichischen Medien die Auseinander-
setzung zwischen Kleinaktioniren' und Hedgefonds rund um den Kursanstieg der
GameStop-Aktie vermittelt. Wihrend beispielsweise im Radiosender FM4 die Klein-
aktionire, die konzertiert die GameStop-Aktie kauften, um ihren Kurs in die Héhe zu
treiben, mit Robin Hood verglichen wurden, disste Ot einige Tage spater im Mittags-
journal die Hedgefonds, die auf den Niedergang von GameStop wetteten, als brand-
gefihrlich. Die Gefahren, die von Hedgefonds ausgehen, kennt man schliefSlich seit der
LTCM*Krise. Die Anerkennung fiir die Kleinen und die Dimonisierung der Grofen —
beides sind hinterfragenswerte Interpretationen.

Kleinaktionire — die Demokratisierung des Kapitals?

Die Bedeutung von Kleinaktionaren hat geschichtlich immer wieder Hohepunkte erlebt.
Seit es Aktien gibt, gab es immer wieder politische Bewegungen, die im breit gestreuten
Aktienbesitz eine ,Demokratisierung des Kapitals“ sahen. Dementsprechend gab es
immer wieder staatliche Kampagnen zur Férderung von Aktienbesitz fiir alle, so etwa
in Deutschland in den so/6cer Jahren, in den 198cer Jahren im Zuge der Liberalisierung
der Finanzmarkte, die Bewerbung der Volksaktie ,Telekom“ rund um den DotCom-
Boom der 2000er Jahre. Im folgenden Neoliberalismus stand weniger die Demokrati-
sierung als die Forderung individualistischer Eigenvorsorge im Mittelpunkt von Bor-
seoffensiven, um die Abhédngigkeiten der Individuen vom Wohlfahrtsstaat zu verringern.
In jingster Zeit ist es der EU ein Anliegen, den Wertpapierbesitz im Zuge der sog.
Kapitalmarktunion zu erhéhen, und auch Green Finance-Initiativen leben unter ande-
rem von der Idee, dass durch gezielte Veranlagungen von vielen Investorinnen in ,,gri-
ne“ Produkte Druck auf den Markt ausgetibt wird, die Wirtschaft zu 6kologisieren. Auch
fortschrittliche Bewegungen pladierten bisweilen fir eine Einbeziehung von Arbeit-
nehmerInnen in die Finanzmirkte, um tiber Aktionarsrechte oder die Verwaltung von
Aktienfonds durch Gewerkschaften zum Beispiel im Rahmen der betrieblichen Alters-
vorsorge Kontrolle iber die Vorhaben der Industrie und des Kapitals zu bekommen
(vgl. Berle/Means 1932, Aglietta 2000, kritisch: Redak 2003, Savage 2021).

Die Mobilisierung der Kleinanleger im Zuge der GameStop-Aktion hatte als politi-
sches Motiv jedoch weniger das grofSe politische Ganze oder 6konomische Transforma-
tion im Auge als vielmehr die politisch diffuse Ablehnung machtiger Wallstreet-Akteu-
re. Zu Occupy-Aktivisten mischten sich rechte Institutionen-kritische Trump-Wahler.
Auch zahlreiche, lediglich auf Gewinn orientierte Jungaktionére finden sich auf der
Internet-Plattform Wallstreetbets, auf der iber Handelsstrategien fiir Finanzprodukte
diskutiert werden kann. Rebellisch ist das Ganze maximal im Rahmen eines eng ge-
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steckten Borse-immanenten Umfeldes. Offenbar fiihlten sich tatsichlich einige altein-
gesessene Broker auf den Schlips getreten durch diese neuen ,,Garagenhandler®: ,,Es ist
nur so, dass die Amateurspekulanten mit Namen wie DeepFuckingValue, die sie jetzt
angreifen, die falsche Sorte von Leuten sind. Sie leben nicht in Greenwich in Hausern
mit Zwanzig-Personen-Garagen:* (Henwood 2021) Dieses Phinomen, dass junge Rebel-
len Alteingesessene aufmischen, ist nicht neu, sondern im kapitalistischen Prozess oft
mit schopferischer Zerstorung assoziiert und gerade im Borsenkontext haufig auffind-
bar. So sorgte Ende der 1980er Jahre das besonders maskuline und bullish Auftreten
der sog. ,Essex Boys*, also die Derivatehindler in grellbunten Anziigen in der City von
London, fiir Stirnrunzeln bei den Borsianern in dunklen Anziigen: ,If you’re not in a
dark suit you must be a bike boy delivering sandwiches.. (zit.n. Redak/Weber 2000).
Und auch dem 6sterreichischen Investorrebell mit Dreadlocks, Alexander Proschofsky,
wurde schon mal die Ehre zu Teil, als ,Robin Hood der Borse3“ bezeichnet zu werden.

Im Grunde handelt es sich jedoch bei all diesen ,,Rebellen®, wie auch bei den Game-
Stop-Aktivisten, am Ende um die nichste Zocker-Generation, der durchaus das Ver-
dienst zukommt, durch innovative Strategien und Praktiken den Finanzmarkt zu er-
neuern. Im Fall von GameStop ist es die Verbindung von neuen Kommunikationstech-
nologien, u.a. leicht zu bedienende Trading-Apps am Handy mit Oberflichen, die wie
jene von Candy Crush aussehen, mit Phinomenen des Plattform-Kapitalismus wie
Schwarminvestoren bzw. Crowd Funding. Hedgefonds selbst haben diese neuen Pha-
nomene bereits inkorporiert und etwa ,bots“ eingerichtet, die die entsprechenden Platt-
formen nach Begriffen untersuchen, die auf GameStop-dhnliche Schwarminitiativen
hinweisen. Viele unpolitische Anleger, die in der GameStop-Crowd dabei waren, lernen
dadurch auch neue Handelsstrategien und neue Moglichkeiten, ihre Profit- und Ren-
diteziele besser zu verfolgen.

Auch wenn Teile der GameStop-Aktivisten politische Ziele verfolgen, so vermittelt
die Bewegung am Ende doch Botschaften, die mehr mit einem individualistischen Fi-
nanzkapitalismus vereinbar sind als die mit dem Schwarmkapitalismus einhergehenden
Vorstellungen auch mancher linker KommentatorInnen, die im gemeinsamen Handeln
der Vielen progressives Potenzial erkennen (vgl. Berardi 2021).

Historisch gesehen konnten weder die fritheren VolksaktiondrInnen noch die Ga-
meStop-Aktivisten die erhoffte Kontrolle Giber das Finanzgeschehen gewinnen. Dem
Streubesitz von privaten AktionarInnen stand immer die konzentrierte Macht von in-
stitutionellen Anlegern gegentiber und die Wette auf die GameStop-Aktie fithrte am
Ende zu Verlusten zahlreicher Kleinanleger, die nicht rechtzeitig aus dem Handel aus-
gestiegen sind. Nachdem tber diese in den Wochen nach dem GameStop-Vorfall jedoch
bereits vielerorts Hime und Spott ausgeschtittet wurde, widmen wir uns abschliefend
noch der anderen Seite in diesem Wettkampf der Investmentkapitalfraktionen: den
Hedgefonds.
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(Ent-)Damonisierung von Hedgefonds

Macht das Gegeniiberstellen von guten und bosen FinanzmarktteilnehmerInnen tber-
haupt Sinn oder handelt es sich um zwei Seiten der selben Medaille? Tatsachlich sind
Hedgefonds zunichst Investmentfonds, die auf besonders riskante Anlagestrategien
setzen und damit fir AnlegerInnen das Risiko des Totalverlustes ihrer Veranlagungs-
gelder beinhalten. Gleichzeitig werfen sie jedoch in ,,guten® Zeiten hohe Renditen fiir
InvestorInnen ab, weshalb sie lukrativ erscheinen. Immer wieder war zudem das Prob-
lem vorhanden, dass diese Fonds teilweise stark ,,gehebelt” waren, sprich dass sie mit
einem hohen Anteil an Fremdkapital arbeiteten. Besonders gefahrlich war dies, wenn
dieses Fremdkapital von Banken kam. Denn wenn ein Hedgefonds pleite ging, wie dies
etwa beim Long Term Capital Management Fonds (LTCM) der Fall war, aber aktuell
auch rund um den sog. Archegos Fonds beobachtet werden kann, verlieren Banken ihre
Gelder, die sie an Hedgefonds verlichen haben. Dies kann wiederum die Existenz von
Banken gefiahrden, und genau da entsteht das Problem: Banken sind erstens zentrale
Institutionen der volkswirtschaftlichen Finanzierung, indem sie Ersparnisse in Kredite
umwandeln. Selbst in kapitalmarktorientierten Okonomien wie den USA, wo die Fi-
nanzierung auch zu einem Gutteil tiber Anleihe- und Aktienmarkte lauft, spielen Ban-
ken in der Kreditvermittlung eine zentrale Rolle, wie sich auch in der Finanzmarkt-
krise von 2008 insb. in der Immobilienkreditfinanzierung gezeigt hat. Zweitens liegen
bei den Banken die Ersparnisse der meisten privaten Haushalte. Wenn daher eine Bank
pleitegeht und Haushalte nicht mehr aber ihre Einlagen verfiigen konnen, hat das
enorme wirtschaftliche Auswirkungen auf den Konsum. Das heifSt, die Hedgefonds
alleine sind gar nicht so gefahrlich fir die Finanzmarkestabilitit, gefahrlich ist ihre
Verquickung mit dem Bankwesen. Rettungsaktionen fiir LTCM wurden daher auch erst
dann gestartet, als einer der wichtigsten Geldgeber fiir LTCM, die US Investment Bank
Goldman Sachs, iber ihr Engagement in Bedringnis geriet (Lowenstein 2014).

Aus diesem Grund hat die EU nach der Finanzmarktkrise 2008 schirfere Bestimmun-
gen* fiir Hedgefonds erlassen, die die Hebelung der Fonds (,Leverage“) begrenzen
sollen. Ist der Hedgefonds hingegen passivseitig tiber institutionelle Grofanleger oder
sog. High Net Worth Individuals (HNWTI) finanziert, sind die volkswirtschaftlichen und
Finanzmarktstabilitits-Risiken bei einer Fonds-Pleite tiberschaubar, da diese Anleger-
gruppen finanziell resilient sind. Die Verluste werden dann auf gesellschaftliche Grup-
pen (Vermogende) verteilt, die es sich leisten konnen und deren Beitrag fir die Volks-
wirtschaft aufgrund ihrer geringeren Konsumneigung wenig relevant ist.

Sowohl aus Sicht der Finanzmarkestabilitit wie auch aus verteilungspolitischen
Grinden spricht einiges dafiir, die Verluste von (Hedge)fonds die GlaubigerInnen tra-
gen zu lassen. Werden (Hedge)fonds jedoch stindig als zu bedrohlich dargestellt, ent-
steht die Gefahr, dass entweder Notenbanken oder Staaten zur ihrer Rettung herbei-
gerufen werden, was im Investmentfondsbereich im Mérz 2020 im Zuge der Corona-
Krise auch passierte. Viel wichtiger wire eine noch strengere Regulierung, die
potenzielle Gesetzeslicken, z.b. die Gefahr von Liquidititsengpassen bei Fonds, besser
adressiert. Fonds konnen somit ohne den Einsatz 6ffentlicher Mittel aus dem Markt
ausscheiden, ohne die Volkswirtschaft oder die Finanzmarktstabilitit zu gefahrden.
HNWI wiirden als Markt-Apologeten eben die Konsequenzen ihres Handelns zu tragen
haben.
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Eine Entdimonisierung von Hedgefonds wiirde helfen, den Blick auf jene Institu-
tionen und Praktiken auf den Finanzmarkten zu lenken, die volkswirtschaftlich wirklich
bedeutend sind und Finanzmarktstabilitatsrisiken tragen: in Europa sind das definitiv
die Banken, und deren Sturz in den Jahren 2008ff. kostete ja tatsichlich Milliarden an
offentlichen Mitteln, die anschliefend in den 6ffentlichen Haushalten fehlten und
aufgrund der Austerititsdoktrin in der EU zu harten Sparmafinahmen insbesondere im
sozialen Bereich fihrten.

Anmerkungen

1) Auf die weibliche Form wird absichtlich verzichtet, weil ich vermute, dass die iberwiegende Anzahl der
Kleinaktiondre mannlich, weiff und jung ist.

2) Long Term Capital Management — ein Hedgefonds, der 1998 in die Krise geriet.

3) Siehe: https://www.krone.at/207823

4) In Osterreich umgesetzt im Alternative Investmentfonds Manager-Gesetz (AIFMG)
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