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Herdenverhalten

kurses von GameStop

GameStop Corp. (NYSE: GME) ist ein US-amerikani-
sches Unternehmen, das als digitaler Omni-Channel-
Einzelhdndler Spiele und Unterhaltungsprodukte in
mehr als 5.000 Filialen und tber Online-Vertriebs-
wege in zehn Landern anbietet. Da sich die Branche
generell zum nicht-physischen Spielegeschaft verla-
gert, was den Wettbewerb durch Online-Plattfor-
men von Sony (PlayStation Network), Microsoft
(XBox Live), Nintendo (Nintendo Switch Online), Va-
Ive (Steam) und anderen Online-Handlern wie Ama-
zon, Media Markt, Saturn etc. intensiviert, kampft
GameStop mit sinkenden Umséatzen und einer insge-
samt sinkenden Profitabilitit (GameStop Corp.
2019). Nicht nur allgemeine Trends und der sich ver-
scharfende Wettbewerb fordern das Unternehmen

Internet-Plattformen Transaktionskosten

Ein wirtschaftlich angeschlagener Spielehdndler
wird von Hedgefonds leerverkauft und opponie-
rende, dezentral organisierte Nutzer eines Online-
Forums, die die traditionell unkoordinierten Kleinan-
leger reprasentieren, kimpfen dagegen. Dieses Pha-
nomen wird sowohl von finanziellen als auch von
technologischen Innovationen begleitet und wurde
daher von einer neuartigen Konfiguration treiben-
der Faktoren beglinstigt.
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heraus, sondern auch die anhaltende globale Pande-
mie, aufgrund derer viele der Filialen geschlossen
bleiben missen. Der vermeintliche Abstieg des Un-
ternehmens spiegelt sich auch im Aktienkurs wider,
der die angeschlagene Performance des Unterneh-
mens indiziert und auf den ricklaufigen Erfolg des
zugrunde liegenden Geschaftsmodells hinweist.
Aber im Jahr 2020 drangt der grofSte Einzelinvestor
in GameStop Corp. (12,9 %), Ryan Cohen, der Erfah-
rung im Aufbau von Internetplattformen hat, das
Management zu einer strategischen Neuausrich-
tung. Seiner Meinung nach sollte die Anzahl der phy-
sischen Laden reduziert werden, um stattdessen den
E-Commerce auszubauen, sowie mehr technologie-
getriebene Geschaftsmoglichkeiten zu entdecken,
beispielsweise im Bereich E-Sports, Mobile Gaming
und Streaming. Zudem befeuerte eine strategische
Partnerschaft mit Microsoft die Vision, die "ultima-
tive Gaming-Destination" fiir Gamer zu schaffen und
gleichzeitig der erste Omni-Channel-Kundenzugang
flr Videospielprodukte zu sein (GameStop Corp.
2020). Zusatzlich entfachte Optimismus, nachdem
die neueste Generation von Videospielkonsolen im
November 2020 auf den Markt gebracht wurde und
die Nachfrage nach Unterhaltung, insbesondere
nach Spielen, aufgrund der anhaltenden Pandemie
gestiegen ist. Der Aktienkurs von GameStop lag am
Ende des Jahres 2020 bei 18,84 USD.

Da es offensichtlich konkurrierende Narrative Uber
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Investoren, sogenannte Leerverkaufer, die in Hedge-
fonds institutionalisiert sind, auf fallende Aktien-
kurse gewettet. Laut Bloomberg lag der Anteil der
Leerverkaufe im Verhaltnis zum Streubesitz bei tiber
100 %, sodass mehr leerverkauft wurde, als Aktien
im Umlauf waren. Dies ist moglich, wenn die glei-
chen Aktien immer wieder fiir Leerverkaufe ausge-
liehen werden.

An dieser Stelle wird das Subreddit "wallstreetbets"
wichtig, da sich viele Akteure in einem Internetfo-
rum ohne grofRen Aufwand koordinieren und kollek-
tiv "absprechen" konnten, GameStop-Aktien sowie
Optionen darauf zu kaufen, um die Hedgefonds auf-
grund ihrer Short-Positionen in Bedrangnis zu brin-
gen. Ein Investmentfonds, der GameStop stark leer-
verkauft hat - Melvin Capital - hat angeblich bis Ende
Januar 2021 tiber 50 % seines Wertes verloren und
musste von anderen Fonds mit Soforthilfen unter-
stitzt werden (Wall Street Journal 2021). Wenn
Leerverkdufer gezwungen sind, ihre Short-Positio-
nen zu decken, weil ihre Verluste sonst zu hoch wer-
den wiirden, mussen sie die Aktien am Markt zu be-
reits hohen Preisen kaufen, was in der Folge zu noch
weiter steigenden Preisen fiihrt. Dieses Phanomen
wird als Short Squeeze bezeichnet und wurde von
den Reddit-Nutzern beschworen. Nachdem also ei-
nige Hedge-Fonds grofle Verluste realisierten, als
der Aktienkurs im Laufe des 28. Januar 2021 auf bis
zu 483 USD stieg, stiirzte der Kurs Mitte Februar auf
etwa 45 USD ab. Am 25. Februar 2021 betrug der
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Abbildung 1: GameStops Aktienkurs (in USD)
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Anteil der Leerverkdufe am Streubesitz laut Yahoo
Finance etwa 52 % und 20,36 % der ausstehenden
Aktien. Am 10. Marz 2021 erreichte der Kurs der Ak-
tie dann wieder ein lokales Maximum bei 348,50
USD und schloss am 17. Mérz 2021 bei 209,81 USD.

Neue Konfiguration trei-
bender Faktoren

Handelsplattformen mit geringen Transakti-
onskosten

Auch wenn Provisionen fir den Aktienhandel im
Laufe der Zeit zurlickgegangen sind, hat das Aufkom-
men der provisionsfreien Brokerage den Marktzu-
gang, insbesondere fir Kleinanleger, erheblich er-
leichtert. Die Tatsache, dass fiur den Aktienhandel
keine bzw. kaum Provisionsgebiihren anfallen, wirft
jedoch die Frage auf, welche Einnahmen Broker
sonst noch generieren. Die Online-Handelsplattform
"Robinhood Markets, Inc." war der erste Anbieter
von provisionsfreiem Handel und generiert Einnah-
men mit einem Premium-Service, dem Verleihen
von Sicherheiten an Gegenparteien, der Anlage von
nicht investiertem Bargeld auf zinstragenden Bank-
konten und Debitkarten, die in Verbindung mit ei-
nem Brokerage-Konto angeboten werden (Robin-
hood Markets, Inc. 2021). Zudem erhélt Robinhood
Zahlungen fir die Weiterleitung von Handelsauftra-
gen an verschiedene Parteien zur Handelsausfiih-
rung. Diese Praxis ist als Payment for Order Flow
(PFOF) bekannt. Wie Angel (2021) beschreibt, brin-
gen gemeinsame Handelspldtze oder Boérsen wie die
NYSE Handelspartner zusammen und nehmen selbst
keine Position im Handel ein. Um die aufwendige Re-
cheninfrastruktur zu unterhalten, verlangen sie von
den Brokern Geld fir die von ihnen weitergeleiteten
Borsenauftrage. Im Gegensatz dazu treten Market
Maker selbst als Gegenpartei von Kundenauftragen
auf. Dabei haben die Market Maker die Bereitschaft,
die Broker fiir diese Moglichkeit, als Gegenpartei be-
stimmter Borsenauftrdge einzutreten, zu bezahlen.
Market Maker bieten also an, von Gegenparteien zu
ihrem Geldkurs (Bid) zu kaufen und an sie zu ihrem
Briefkurs (Ask) zu verkaufen, der etwas hoher ist,
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und profitieren daher von der Spanne zwischen dem
Brief- und dem Geldkurs, der sogenannten "Geld-
Brief-Spanne" (Bid-Ask-Spread). Offensichtlich redu-
ziert ein intensiver Wettbewerb zwischen den Mar-
ket Makern diese Spanne. Market Maker bevorzu-
gen es, die Gegenpartei bei Transaktionen von Klein-
anlegern zu sein, da diese in der Regel weniger gut
informiert sind als z. B. institutionelle Anleger wie
Hedgefonds. Besser informierte Gegenparteien wie
Institutionen stellen ein Risiko fir Market Maker
dar, da potenziell schlechte Informationen lber eine
Aktie auftreten koénnen, nachdem Institutionen
grofSe Positionen an Market Maker verkaufen. Daher
ist der Wettbewerb unter den Market Makern um
den Orderflow von Privatanlegern noch intensiver,
woraus eine hohe Zahlungsbereitschaft fiir den Or-
derflow resultiert. Dies subventioniert den provisi-
onsfreien Handel, was Robinhood als "Rabatte von
Market Makern und Handelsplatzen" bzw. "Rebates
from Market Makers and Trading Venues" (Robin-
hood Markets 2021) formuliert. Auch wenn diese
Praxis legal ist, stellt sich auf Seiten der Broker die
Frage nach einem Interessenkonflikt.

Best Execution bedeutet, dass Broker den Ausfiih-
rungsplatz wahlen missen, der fiir den Kunden am
vorteilhaftesten ist und nicht fiir den Broker selbst
(FINRA 2021). Fraglich ist demnach, ob Broker ihrer
Verpflichtung, Kundenauftrage nach den Best Execu-
tion-Grundsatzen auszufiihren, nachkommen, oder
ob sie die Auftrage an den Market Maker verkaufen,
der am meisten fir den Auftragsstrom zahlt, unab-
hangig von der Qualitat der Auftragsausfiihrung. Die
U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) als
Aufsichtsbehorde (iberwacht die Best Execution-
Praktiken und verhangt BulRgelder, wenn sie verletzt
werden. Zusatzlich sind Broker verpflichtet, offenzu-
legen wohin die Orders geschickt werden und wie
viel ein Broker daran verdient hat. Es ware jedoch in-
teressant und notwendig, weitere Informationen zu
sammeln, die eine Bewertung der Best-Execution-
Quialitat einer Order zum Zweck der Uberwachung
ermoglichen. Da bekannt ist, dass die Best Execut-
ion-Grundsatze von Robinhood schon einmal miss-
achtet wurden und die SEC dafiir Strafen verhangt
hat (U.S. Securities and Exchange Commission 2020),
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ware es im Zusammenhang mit der GameStop-Ge-
schichte besonders interessant, ob die Grundsatze
befolgt wurden oder ob ein groBer Teil des Order-
flusses unerlaubterweise an Citadel verkauft wurde.
Citadel ist ein Market Maker, der sich an der Stit-
zung des Hedgefonds Melvin Capital in Héhe von
2,75 Mrd. USD beteiligte, der aufgrund grofRer unge-
deckter Short-Positionen auf GameStop ins Wanken
geraten ist. Darlber hinaus ist es interessant, wel-
chen Einfluss Handelsplattformen wie Robinhood
oder Trade Republic in Deutschland auf den Markt
im Allgemeinen haben, unter der Annahme, dass
diese Plattformen vor allem von privaten Kleinanle-
gern genutzt werden. Beck und Jaunin (2021) entwi-
ckeln ein strukturelles Modell, um diesen Einfluss zu
guantifizieren und finden, dass Robinhood-Handler
zu Uber 7 % der Querschnittsvariation der Aktienren-
diten im zweiten Quartal 2020 beitragen. Ein dhnli-
cher Ansatz wére interessant, um die Frage zu beant-
worten, inwieweit die Kursentwicklung um die Ga-
meStop-Aktie von Kleinanlegern getrieben wurde
oder ob professionelle Anleger maRgeblich beteiligt
waren. Ebenfalls spannend waren weitere Untersu-
chungen, ob private Kleinanleger, die provisionsfreie
Handelsplattformen nutzen, einen qualitatsstei-
gernden oder -mindernden Effekt auf den Markt ha-
ben. Im Gegensatz zu anderen Studien kommen
Eaton et al. (2021) zu dem Ergebnis, dass private
Kleinanleger, die provisionsfreie Handelsplattfor-
men nutzen, in der Summe als Noise Trader agieren
und tendenziell einen verschlechternden Effekt auf
die Qualitat des Marktes und seine Effizienz haben.
Wenn diese Investoren also tendenziell Noise Trader
sind, dann kénnten sie auch eine Tendenz dazu ha-
ben, sich am Markt-Sentiment zu orientieren und bei
Herdenphdanomenen zu partizipieren.

Herdenverhalten und Preisanomalien

Herdenverhalten ist ein weithin anerkanntes Phano-
men in der Finanz- und insbesondere der Behavioral-
Finance-Literatur und beschreibt den Effekt, dass In-
dividuen Handlungen anderer Individuen imitieren
oder ihre Entscheidungen mit denen anderer abglei-
chen (Spyrou 2013). Folglich handeln Investoren in
dieselbe Richtung (Nofsinger und Sias 1999) und
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missachten private Informationen, um stattdessen
dem aktuellen Trend zu folgen (Avery und Zemsky
1998). Dieses Verhalten tritt beispielsweise auf,
wenn Fondsmanager aufgrund einer schlechteren
Performance im Vergleich zu Konkurrenten um ihre
Reputation fiirchten und folglich ihr Vermégen in er-
folgreichere Fonds oder Fonds umschichten, die der
Branchen- und Aktienstimmung folgen. In einer sol-
chen Situation bestehen fiir Fondsmanager Anreize
Blasen zu perpetuieren, da der befilirchtete Reputa-
tionsschaden groBer ist, wenn alle anderen Manager
richtige Anlageentscheidungen treffen, wahrend ei-
ner falsch liegt, als wenn alle falsch entscheiden
(Scherbina und Schlusche, 2014). Dieses Phdnomen
wird auch als "Dumb Money"-Phdnomen bezeich-
net, weil die (vorhergesagten) langfristigen Renditen
von Investitionen in Wertpapiere mit hohem Senti-
ment niedriger sind (Frazzini und Lamont 2008). In
einem stilisierten Modell, in dem zwei unterschiedli-
che Manager miteinander konkurrieren, werden im
Gleichgewicht die Entscheidungen des "First Mover"
adaptiert, unabhangig von eigenen privaten Infor-
mationen (Scharfstein und Stein 1990). Wie Chiang
und Zheng (2010) es ausdriicken, beschreibt Herding
die Korrelation in Trades, die aus Interaktionen zwi-
schen Investoren resultieren. Diese korrelierten Tra-
des konnen ganze Populationen betreffen (Bikh-
chandani, Hirshleifer und Welch 1992), was zu
schwerwiegenden Anomalien in der Preisbildung
von Vermogenswerten wie z.B. Vermogenspreisbla-
sen fiihren kann (Chiang und Zheng 2010).

Zusatzlich gibt es das verwandte Phanomen der Her-
denmentalitat oder des Gruppendenkens, bei dem
bestimmte Ansichten oder Wahrnehmungen beziig-
lich Informationen und Risiken durch soziale, psy-
chologische und institutionelle Kandle moderiert
werden kdnnen. Die Verstarkung des Risikos findet
in der Phase der Informationsibertragung statt, z. B.
Uber Medien, wobei jede Nachricht nicht nur einen
faktischen, sondern auch einen symbolischen Inhalt
besitzt. Diese Informationsiibertragung hangt auch
von der Struktur des zugrundeliegenden Informa-
tionsnetzwerks ab, und wie Olsen (2011) betont,
wenn es sich bei diesem Netzwerk um eine "kleine
Welt" Verbindungen

mit vielen "schwachen"
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handelt, verbreiten sich Informationen schnell, wéah-
rend sie gleichzeitig einer erheblichen Verstarkung
unterliegen. Investoren, die Teil von Netzwerken
sind, sind Uber das Internet gut verbunden und tei-
len homogene Erwartungen und Uberzeugungen
Gber Risiken (Bekiros et al. 2017).

Eine aufstrebende Internet-Community

Reddit ist eine Community-getriebene Plattform
zum Teilen, Kommentieren und Bewerten von Links
und Textbeitragen. Seit ihrer Griindung im Jahr 2005
ist ihre Bedeutung exponentiell gewachsen und hat
sich zu einer groRRen Plattform entwickelt, die viele
verschiedene Sub-Communities mit spezialisierten
Interessen und Themen (sogenannte Subreddits) ab-
deckt. Da die Reddit-Community ihre eigenen nut-
zergenerierten Inhalte verstarkt, hat sie sich von ei-
nem offenen Tor zum Web zu einer zunehmend
selbstreferentiellen Community entwickelt (Singer
et al. 2014). Die Plattform kombiniert Eigenschaften
von Social-Media-Plattformen, auf welchen Inhalte
in vernetzten Gruppen geteilt werden kénnen (Boyd
2010) mit denen von Internet Message Boards, wo
die Nutzer anonym agieren, Themen vorgegeben
sind und freiwillige Moderatoren (Baym 2000) so et-
was wie die Integritat eines Subreddits durchsetzen.
In Reddit ist ein "Karma"-System integriert, das es
Nutzern ermoglicht, Uber Inhalte abzustimmen. So
entsteht ein "Netto"-Score, bei dem die Differenz
aus "Upvotes" und "Downvotes" die Sichtbarkeit fir
andere beeinflusst. Das Karma der einzelnen Benut-
zer aus Beitragen und Kommentaren ist in ihren Pro-
filen eingebettet. Viele Subreddits werden von Milli-
onen von Benutzern abonniert. Die Moderatoren
sind zwar unter den Nutzern, allerdings eindeutig an
ihrem griin hinterlegten Namen zu erkennen. Diese
(ehrenamtlichen) Moderatoren erfiillen eine direkte
Steuerungsfunktion, denn sie kdnnen einen Beitrag
"markieren", Benutzer blockieren, Kommentare 16-
schen oder Beitrage ablehnen und stellen damit eine
effektive feudale Governance-Struktur dar (Squirrell
2019). Sie stehen vor dem Problem, dass einerseits
steigende Nutzerzahlen in einem Subreddit oftmals
von einer hoheren Rate an Spam, also sich wieder-
holenden und minderwertigen Beitrdagen, begleitet
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werden. Andererseits riskieren sie viele Nutzer zu
verlieren, wenn die von ihnen ausgeiibte Gover-
nance zu streng ist, da Nutzer mit einem Account an
mehreren Subreddits teilnehmen (Massanari 2015)
und leicht zu verschiedenen Subreddits wechseln
konnen. Dadurch entsteht eine sensible Nutzer-Mo-
derator-Beziehung (Squirrell 2019). Squirrell (2019)
betont zusatzlich die Rolle von FAQs als konsens-
und vertrauensbildende Institution, da sie Normen
und Verhaltensregeln kodifizieren. Diese Regeln
werden von Moderatoren geschrieben, gepflegt und
spiegeln daher ihre Vision des Subreddits wider.
Gleichzeitig bilden die Regeln ein stabilisierendes
Fundament an Informationen und Fakten, die die
Diskussion leiten kdnnen. In einem anonymen Raum
im Internet ist es unmoglich, diejenigen, die vertrau-
enswirdig sind, ex ante zu identifizieren. Daher be-
finden sich die Benutzer in "epistemischen Zwick-
muhlen", in denen sie entscheiden missen, wem sie
glauben, wenn sich konkurrierende Behauptungen
gegeniberstehen. FAQs kdnnen genutzt werden,
um diese Fragen zu vermitteln, als Versuch, eine
"fortlaufende Dialektik" zwischen Subreddit-
Threads und den Bestrebungen der Stammnutzer,
eine besondere Art von Gemeinschaft zu etablieren,
(Squirrell 2019) zu gestalten. Ein Subreddit, das in
jingster Zeit groRe Popularitat erlangt hat, befasst
sich mit Finanzmarkten und heil3t r/wallstreetbets,
oder WallStreetBets (WSB). Boylston et al. (2021)
analysieren den humorvollen Thread, der sich vor al-
lem "irreverent memes and high-risk options tra-
ding" widmet, indem sie Prinzipien des Community
Designs zusammen mit sozialpsychologischer Theo-
rie anwenden. Obwohl der Handel mit Optionen
nicht auBergewodhnlich ist, zeichnen sich WSB-Nut-
zer durch eine sehr hohe Risikoaffinitat aus, da sie in
der Regel billige Optionen kaufen, die weit aus dem
Geld sind und so ihre Risikopositionen verstarken. Es
scheint, als ob die Nutzer ein Spiel spielen, bei dem
sehr hohe Gewinne, aber auch enorme Verluste auf
dem Spiel stehen, so dass sie in gewisser Weise an
das Verhalten von Gliicksspielern erinnern, wobei
sie zentrale Prinzipien aus der Finanztheorie, wie
z. B. Diversifikation, missachten. Abgesehen davon,
dass sie die Nahe zwischen WSB-Handel und Lotterie

hervorheben, weisen Boylston et al. (2021)
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zusatzlich darauf hin, dass das zweite zentrale Merk-
mal der WSB-Nutzer ihre Tendenz zu unangebrach-
tem Verhalten ist, was bedeutet, dass die Commu-
nity manchmal sehr beleidigend ist.

Da dieser Beitrag argumentiert, dass sich WSB als ei-
ner der zuvor genannten Medienkanale zur Foérde-
rung von Gruppendenken qualifiziert, werden im
Folgenden weitere unterstiitzende Informationen
detailliert. Zunachst einmal ist die Nutzerstruktur
sehr heterogen beziiglich des Grades der Handelser-
fahrung, sodass jederzeit neue Nutzer hinzukom-
men kénnen, was auch zum schnellen Wachstum
des Forums beigetragen hat. Aufgrund des selbstre-
ferentiellen Charakters des Forums kommt den
Stammgasten eine besondere Rolle zu, da sie die
speziellen Witze, den Nischenhumor und das Voka-
bular Gber die Zeit erhalten. Der spezielle Jargon, d.
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h. die abwertende Sprache und der Humor, der in
Memes und in einem einpragsamen Sprachstil aus-
gedriickt wird, spielen eine wesentliche Rolle bei der
Verstarkung der Gruppenzugehorigkeit. Die Sprache
wirkt wie ein Signal, nach dem jeder zu einer Gruppe
gehort. Es ist eine spezifische Kultur, die sich in WSB
entwickelt hat. Dartiber hinaus wird der Gruppenzu-
sammenhalt dadurch gestarkt, dass kein Platz fir
Heuchler gelassen wird, d. h. jede Art von Ratschla-
gen, ldeen oder Handelsvorschldagen, die von Nut-
zern gegeben werden, missen glaubhaft begriindet
werden, indem gezeigt wird, dass die Benutzer tat-
sachlich in sie investiert haben. Erst dann ziehen an-
dere Benutzer in Erwdgung, diesen Rat oder diese
Idee ernst zu nehmen — andernfalls wiirden sie sich
wahrscheinlich iber die Person lustig machen. Auch
in diesem Thread sind die Moderatoren ein wesent-

licher Bestandteil, da sie einerseits Regeln
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durchsetzen, andererseits aber auch den besonde-
ren Humor einbringen und sogar Events wie Trading
Contests planen. Ebenso fungieren die FAQs als
"Content-Guide", als diskussionspragende Institu-
tion, die einerseits grundlegende Informationen zu
finanziellen Begriffen liefert, andererseits aber auch
die spezifischen Verhaltensregeln des Forums er-
klart. Damit sich eine Gemeinschaft "wie zu Hause"
anfiihlt, bedarf es nach Oldenburg (1999) sozialer
Warme, die aus Freundschaft, Unterstitzung und
gegenseitiger Flirsorge flireinander entsteht. Zusatz-
lich verstarkt das Reden uber intime Themen wie
Geld das Gefiihl der Gemeinschaft. Boylston et al.
(2021) fassen es so zusammen, dass viele Nutzer
WSB tatsachlich als ein zweites Zuhause betrachten
und ein tiefes Gefiihl der Zugehorigkeit empfinden.
WSB kann daher als eine Art sozialer Knotenpunkt
beschrieben werden, der Gruppendenken ermog-
licht, was zu Herdenphanomenen fihren kann. Ab-
bildung 2 vermittelt einen Eindruck von der Ver-
flechtung zwischen dem Schlusskurs der GameStop-
Aktie und der Aktivitat auf WSB, dargestellt durch
Beitrdge und Kommentare. Der enorme kurzfristige
Anstieg der Aktivitat auf WSB ist nicht auf einen all-
gemeinen Zustrom von Nutzern auf Reddit zurickzu-
flhren, wie eine Analyse der 10 grofRten Subreddits
gezeigt hat. Die Daten fir die Erstellung der Post-
und Kommentar-Grafiken stammen von Subreddits-
tats, die Daten fur die Schlusskurse von Datastream.

Da das Ereignis von zahlreichen, zum Teil konkurrie-
renden Narrativen begleitet wurde, lohnt es sich,
diese auch im Kontext der Entstehung von Herden-
verhalten zu untersuchen. Auf der einen Seite gibt
es, fast schon klassisch, die gegensatzlichen Narra-
tive der Parteien, die entweder an den Aufstieg oder
den Niedergang eines Unternehmens glauben. Wie
oben erldutert, basieren die hohen Short-Positionen
der Hedgefonds auf dem Narrativ, dass das Ge-
schaftsmodell von GameStop nicht mehr tragfahig
ist, was sich auch in pandemiebedingten Fundamen-
taldaten widerspiegelt. Im Gegensatz dazu hat der
Glaube an die Zukunft eines sich wiederbelebenden
Unternehmens, der in das entgegengesetzte Narra-
tiv eingewoben ist, viele Investoren oder Nutzer des
Subreddits WSB dazu veranlasst, Long-Positionen in
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GameStop (in Aktien oder Optionen) aufzubauen.
Dieses zweite Narrativ muss sicherlich tiefgreifender
differenziert werden. Wahrend einige Investoren,
die "Trager" dieses Narrativs, Due-Diligence-Analy-
sen posten und GameStop als echte Kaufoption "an-
preisen" oder zumindest beflirworten, schlieSen
sich andere wiederum den Kaufen an, da sie intrinsi-
sche Motive haben, den Hedgefonds als Vertreter
der sogenannten Finanzelite zu schaden. Anekdo-
tisch lassen sich hierfiir einzelne Beispiele aus dem
Forum finden, meist mit Bezug auf die Finanzkrise
von 2007-2009 als ein Ereignis, durch das viele Wall-
Street-Profis viel Geld verdient haben und fir ihre
exzessive Risikobereitschaft und angebliche Gier
nicht wirklich bestraft wurden, obwohl groRe Teile
der Bevolkerung stark unter der Krise gelitten ha-
ben. In der Folge hat sich Frustration aufgestaut, die
sich in dem Bemiihen entladen hat, Druck auf Hed-
gefonds auszuliben. Dieser Beitrag des Users space-
peanut auf WSB vom 29. Januar 2021 ist nur ein Bei-
spiel dafir:

This is for you, Dad

| remember when the housing collapse sent a tor-
pedo through my family. My father’s concrete com-
pany collapsed almost overnight. My father lost his
home. My uncle lost his home. | remember my
brother helping my father count pocket change on
our kitchen table. That was all the money he had left
in the world. While this was happening in my home,
| saw hedge funders literally drinking champagne as
they looked down on the Occupy Wall Street protes-
tors. | will never forget that.

My Father never recovered from that blow. He fell
deeper and deeper into alcoholism and exists now as
a shell of his former self, waiting for death.

This is all the money | have and I’d rather lose it all
than give them what they need to destroy me. Tak-
ing money from me won’t hurt me, because i don’t
value it at all. I'll burn it all down just to spite them.

This for you, Dad.
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Dieses intrinsische Motiv kdnnte verwendet wer-
den, um das gegen Hedgefonds gerichtete Vorgehen
als Beispiel fur "predatory trading" zu beschreiben,
bei dem Investoren den Drang anderer Investoren
ausnutzen, einige Positionen zu liquidieren. In einem
stilisierten Modell zeigen Brunnermeier und Peder-
sen (2005), dass, wenn ein Handler verkaufen muss,
andere Handler ebenfalls verkaufen und anschlie-
Rend den Vermogenswert zuriickkaufen, was letzt-
lich zu einem Preisliberschieen und geringeren Li-
quidationserlésen fiir die unter Druck stehenden
Handler flhrt. Dartiber hinaus ist eine Zwangsliqui-
dation seitens groRerer Handler besonders gefiirch-
tet, wenn andere Handler von der Notwendigkeit zu
verkaufen, wissen. Dieser Rahmen ist gut lbertrag-
bar auf die Nutzer des Forums, die um die hohen
Short-Positionen der Hedge-Fonds auf GameStop
wissen. Sie machen sich die Tatsache zunutze, dass
ein steigender Kurs der GameStop-Aktie zunehmend
dazu fiuhrt, dass die Hedge-Fonds Positionen auflo-
sen mussen.

Allerdings werden viele auch von weit weniger ge-
wichtigen Emotionen oder Motiven getrieben, wie
z. B. die Nutzer, die in GameStop investieren, weil es
eine "Meme-Aktie" ist. Wie bereits erwahnt, lebt das
Forum von viel Humor, der natirlich auch in diesem
Fall fur viele Memes gesorgt und dariber hinaus das
Investieren in GameStop zu einem solidarischen Akt
der WSB-Community stilisiert hat, getreu dem Prin-
zip, dass nur wenn alle investieren, der Short
Squeeze stattfinden kann. Zu den nach diesen Moti-
ven handelnden Anlegern gesellen sich diejenigen,
die einfach nur durch Spekulation von dem enormen
Kursanstieg und der hohen Volatilitat profitieren
wollen. An dieser Stelle ware es interessant abzu-
schatzen, wie grol® der Anteil der Kleinanleger und
professionellen Investoren war, der die Kursent-
wicklung bzw. die Blase mitgetrieben hat. Institutio-
nelle Anleger, die einen groReren Einfluss auf die
Preise haben kénnen, hatten die Meinungsbildung
beobachten und verfolgen kdnnen, um friihzeitig zu
investieren (DeMarzo, Vayanos, und Zwiebel 2003).
AuRerdem ist diese Interpretation ein gutes Beispiel
fir die sogenannte "Greater Fool Theory", bei der
die Akteure Uberbewertete Aktien kaufen und
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davon Uberzeugt sind, dass sie die Aktie an einen
noch gréReren "Narren" verkaufen konnen (Kindle-
berger und Aliber 2005).

Ein weiteres Szenario konnte das eines "Pump-and-
Dump"-Systems sein. Ein Pump-and-Dump-System
ist ein Fall von Betrug oder Marktmanipulation, der
in drei Hauptphasen unterschieden werden kann. In
der ersten Phase akkumulieren die Manipulatoren
typischerweise einen Vermogenswert (ber einen
langeren Zeitraum, d. h. schrittweise, sodass der
Preis vor der Pumpphase nicht abrupt ansteigt. In
der Pumpphase wird der Preis des Assets durch die
Verbreitung von Fehlinformationen kinstlich aufge-
blaht, so dass in der letzten Phase, der Dump-Phase,
die Vermogenswerte zu dem héheren Preis an ah-
nungslose Kaufer weiterverkauft werden. Normaler-
weise fillt der Preis dann wieder, weil er zuvor
kiinstlich aufgeblaht wurde. Die Kaufer, die die Ver-
mogenswerte aufgrund der falschen Informationen
gekauft haben, erleiden Verluste (Kamps und Klein-
berg 2018). Das Modell von Benabou und Laroque
(1992) zeigt, dass wenn jemand privilegierte Infor-
mationen Uber einen Vermoégenswert hat und die
Person oder ihre Informationen als glaubwiirdig gel-
ten, dann kann die Person von der Manipulation pro-
fitieren, indem sie irrefihrende Aussagen tatigt.
Laut einem Bloomberg-Artikel ist einer der einfluss-
reichsten Nutzer, der GameStop als Investitions-
moglichkeit beflirwortet hat, zum Gegenstand einer
Sammelklage geworden. Keith Gill, der auf Reddit
den Spitznamen DeepFuckingValue tragt und einen
YouTube-Account unter dem Namen "Roaring Kitty"
hat, wird beschuldigt, sich falschlicherweise als Ama-
teur-Investor ausgeben und den Markt zugunsten
seiner Profite manipuliert zu haben (Bloomberg
2021). Wahrend das politische Interesse an dem Fall
steigt, wurden am 18. Februar 2021 verschiedene
Zeugen vor dem House Financial Services Commit-
tee, darunter Keith Gill, angehort. Dort sagte er aus,
dass er niemanden dazu aufgefordert habe, die Ak-
tie (zu seinem Profit) zu handeln (U.S. House Com-
mittee on Financial Services 2021). Obwohl es
schwierig sein konnte, die Absicht auf rechtlich kor-
rekte Weise zu bestimmen, um ein Urteil zu fallen,
scheint dieses Narrativ eindeutig zu sein. Artikel, die
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von Hinweisen auf signifikante Bot-Aktivitdten im
Forum berichten, unterstiitzen dies. So konnte die
Wiederholung ahnlicher Nachrichten im Forum zu
einer Verstarkung der Nachrichten gefiihrt haben,
die GameStop als lukrative Investitionsmoglichkeit
beflirworten. Indizien wie diese verstarken eine Be-
flirchtung, obwohl betont werden sollte, dass es sich
nicht um verifiziertes Wissen handelt. Die Beflirch-
tung wird jedoch wiederum unterstiitzt durch die
Tatsache, dass die Behorden Warnungen ausgespro-
chen haben. Die SEC erklarte, dass sie die extreme
Preisvolatilitat bestimmter Aktienkurse Gberwache
und dass sie zum Schutz von Kleinanlegern handelt,
wenn missbrauchliche oder manipulative Handels-
aktivitaten auftreten, die durch die Bundes-Wertpa-
piergesetze verboten sind (U.S. Securities and
Exchange Commission 2021b). Die Aufklarungsseite
der SEC warnt zusatzlich, dass aufgrund der Anony-
mitat im Internet und der Tatsache, dass Benutzer
ihre Identitat hinter mehreren Pseudonymen verste-
cken kénnen, man nie wissen kann, ob jemand
glaubwiirdig ist: "One person can easily create the
illusion of widespread interest in a small, thinly tra-
ded stock by posting numerous messages under va-
rious aliases" (U.S. Securities and Exchange Commis-
sion 2021a). Die Zahl der Nutzer des Forums ist in
kiirzester Zeit auf 9,5 Millionen Nutzer angestiegen,
wie Abbildung 3 zeigt.
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Dies lasst sich zum einen dadurch erklaren, dass die
(mediale) Aufmerksambkeit fiir das Thema GameStop
sehr hoch war. Andererseits bietet die Entwicklung
auch Anlass zu der Vermutung, dass viele Bots im Fo-
rum aktiv waren. Wie auch immer, wie oben argu-
mentiert, geht es in dem Subreddit in erster Linie um
riskante Investitionen, die, wenn sie von Benutzern
vorgeschlagen werden, zum Zweck der Plausibilisie-
rung auch mit Beweisen belegt werden miissen. Da
ein Investment in GameStop als ein solches riskantes
Investment eingestuft werden kann (hohe Volatili-
tat) und DeepFuckingValue den von der Community
implizit geforderten Nachweis erbracht hat
(Screenshot, der den Kauf der Papiere zeigt), ist es
verstandlich, dass auch User mit hohen entstande-
nen Verlusten DeepFuckingValue decken oder un-
terstiitzen. Da alle hier vorgestellten Narrative bis zu
einem gewissen Grad zutreffen, ist es selbst bei ei-
ner tiefgehenden Analyse unwahrscheinlich, dass
das eine oder andere Narrativ das richtige oder
wahre ist. Da der Grad der Abstimmung in einem Fo-
rum zwar hoch sein kann, wie dieser Fall gezeigt hat,
aber dennoch geringer ist als beispielsweise bei In-
vestmentfonds, ist die Koexistenz der verschiedenen
Narrative sicherlich ein angemessener Kompromiss.
Trotz dieser Mehrdeutigkeit ist der Fall ein gutes Bei-
spiel fur Herdenverhalten, das durch soziale Medien
ausgelost werden kann.
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Abbildung 3: Anzahl der Nutzer des Forums r/wallstreetbets
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Technologische und finanzielle Innovationen
wie das Internet und provisionsfreie Handels-
plattformen bringen neue Phianomene mit
sich, die vorher unbekannt und unvorstellbar
waren. Internetforen sorgen dafir, dass sich
viele Anleger dezentral organisieren kdnnen.
Der provisionsfreie Handel ermdéglicht es pri-
vaten Kleinanlegern, zu sehr geringen Kosten
am Handel teilzunehmen. Mit dem Herden-
verhalten wirken diese Aspekte zusammen
und zeigen, dass Privatanleger nun an Han-
delsaktivitaten teilnehmen kdonnen, die bisher
professionellen Anlegern vorbehalten waren.

Auch wenn die Ereignisse dazu verleiten, von
einem Paradigmenwechsel zu sprechen, ist es
wichtig festzuhalten, dass dies eher ein Anlass
ist, Risikomanagement-Strategien in Hedge-
fonds zu Uberprifen. Aber sicherlich gibt es,
wie die eingehende Analyse der einzelnen As-
pekte zeigt, noch viele Fragen oder Aspekte,
die beantwortet bzw. diskutiert werden mus-
sen.

Kontaktieren Sie uns gerne:

Lehrstuhl fiir BWL, insb. Finanzdienstleistungen
finanzdienstleistungen@hhu.de

Lehrstuhl fur BWL, insb. Finanzdienstleistungen
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