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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

der vorliegende Tatigkeitsbericht gibt Rechen-
schaft Uber unsere Aktivitaten in Forschung und
Lehre wahrend der vergangenen zwei Jahre.

Mittlerweile hat das Lehrprogramm seine Struktur
gefunden, mit der bis auf Weiteres gearbeitet
werden soll. Der Kurs ,Finanzierung” im Pflicht-
programm des Bachelorstudiums ist nochmals in
Teilen Uberarbeitet und dabei in sich sowie auf
die weiterflihrenden Module besser abgestimmt
worden. Im Wabhlpflichtbereich des Bachelorstu-
diums habe ich das Modul , Finanzwirtschaft” mit
den beiden Kursen ,Kapitalmarkte” sowie ,Un-
ternehmensfinanzierung” von Grund auf neu
geschrieben. Zusammen mit der Finanzintermedi-
ation im bestehenden Wahlpflichtmodul ist damit
nun jedem der drei groBen Teilgebiete der Fi-
nanzwirtschaft ein Kurs gewidmet.

Zu Beginn des letzten Jahres haben wir uns er-
folgreich an der universitatsinternen Ausschrei-
bung zur Digitalisierung im Rahmen des Forder-
programms Innovative Lehre beteiligt. Unser Pro-
jekt hat zum Ziel, ein neues Modul ,Finanzma-
nagement mit Excel” im Masterstudium zu etab-
lieren, das maBgeblich auf Lehrvideos zur Umset-
zung umfangreicher finanzwirtschaftlicher bzw.
-mathematischer Berechnungen mit einem Tabel-
lenkalkulationsprogramm basiert. Derzeit arbei-
ten drei wissenschaftliche Mitarbeiter an dem
Modul.

Anfang 2018 konnte die nachste erfolgreiche
Promotion am Lehrstuhl vermeldet werden: Dr.
Milena Tieves verteidigte ihre Arbeit ,Informati-
onsmaBe und Informationsfihrerschaft bei Vola-
tilitatsfindungsprozessen” und erhielt die Doktor-
wirde der Fakultat verliehen. Frau Tieves nahm
anschlieBend eine Tatigkeit bei einer groBen Bank
auf. Herr Jan Vogelheim hat die wissenschaftliche
Mitarbeit am Lehrstuhl Mitte des Jahres beendet
und arbeitet zurzeit im Rahmen eines Abschluss-
stipendiums an der Fertigstellung seiner Disserta-
tion. Neu am Lehrstuhl sind Philip Rosenthal, Mi-
chael Naumann und Nicolas Godoy. Wahrend
Herr Rosenthal von der Universitat Trier zu uns

wechselte, konnten wir mit Herrn Naumann ei-
nen ,eigenen” FernUni-Absolventen gewinnen.
Herr Godoy ist Absolvent der Bergischen Universi-
tat zu Wuppertal. Die neuen Mitarbeiter werden
auf den Seiten 9 f. ndher vorgestellt.

Herr Naumann ist thematisch mit seinem Disser-
tationsprojekt  dem  universitatsweiten  For-
schungsschwerpunkt , Energie und Umwelt” an-
geschlossen. Er beschaftigt sich mit der Erfor-
schung von Preisschwankungen auf Strommark-
ten. Das Projekt ist der Forschergruppe ,Ma-
nagement energieflexibler Fabriken” (MaxFab)
assoziiert. Neben dieser Beteiligung an einem
etwas Uber das Kerngebiet unseres Faches hin-
ausgehenden Projekt liegt ein wesentlicher Fokus
unserer Forschung weiterhin auf Finanzprodukten
fur Kleinanleger. Aktuell haben wir einen positi-
ven Zuwendungsbescheid hinsichtlich eines For-
schungsfoérderungsantrags beim Kompetenzzen-
trum Verbraucherforschung des Landes Nord-
rhein-Westfalen erhalten. Herr Minchhalfen wird
das Projekt ,Kosten strukturierter Finanzprodukte
im Lichte des Anlegerschutzes zehn Jahre nach
der Finanzkrise — Wie verstehen und bericksich-
tigen Kleinanleger Bankeninformationen in Ver-
kaufsprospekten?” bearbeiten.

Im Rahmen der akademischen Selbstverwaltung
bin ich weiterhin Vorsitzender des Prifungsaus-
schusses, Mentorenbeauftragter sowie Mitglied
im Fakultatsrat wie Studienbeirat, ferner derzeit
Vorsitzender einer Berufungskommission. Derar-
tige nicht immer erbauliche Gremienarbeit geht
naturgemdl zu Lasten der Kernaufgaben in For-
schung und Lehre. Dennoch bleibt gentigend
Raum fUr das wissenschaftliche Arbeiten, worin ja
letztlich Antriebsfeder und intrinsische Motivation
eines Hochschullehrers liegt.

Hagen, im November 2018
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Lehrstuhlteam

Vorstellung des Lehrstuhlinhabers

Rainer Baule wurde 1975 in Hildesheim geboren.
Nach dem Abitur 1994 am Bisch6flichen Gymna-
sium Josephinum in Hildesheim und anschlieBen-
dem Wehrdienst studierte er Mathematik mit
Nebenfach  Betriebswirtschaftslehre an  der
Georg-August-Universitat Gottingen mit dem Ab-
schluss als Diplom-Mathematiker im Jahr 2000.
Im Anschluss war er wissenschaftlicher Mitarbei-
ter am Institut fur Betriebswirtschaftliche Geld-
wirtschaft in Goéttingen, wo er 2004 mit einer
Arbeit zum wertorientierten Kreditrisikomanage-
ment promovierte. In den folgenden Jahren wid-
mete er sich als Habilitand an der Goéttinger Wirt-
schaftswissenschaftlichen Fakultat der Forschung
auf dem Gebiet der Asset Valuation. Die Habilita-
tion mit Verleihung der venia legendi fur Be-
triebswirtschaftslehre erfolgte 2008.

Nach Tatigkeiten als Visiting Researcher an der
Auckland University of Technology sowie als
Guest Lecturer an der Jacobs University in Bre-
men folgte Rainer Baule 2010 einem Ruf auf den
Lehrstuhl fur Betriebswirtschaftslehre, insbeson-
dere Controlling, an der Universitat Siegen. Prak-
tische Erfahrungen konnte er parallel zu seiner
akademischen Laufbahn als Geschaftsfihrer der
Deriva GmbH Financial IT and Consulting in zahl-
reichen Projekten fir Unternehmen in Deutsch-
land, der Schweiz sowie in den USA gewinnen.
Seit 2012 ist er Inhaber des Lehrstuhls fir Be-
triebswirtschaftslehre, insbesondere Bank- und
Finanzwirtschaft, an der FernUniversitat in Hagen.

In der Lehre deckt Rainer Baule ein breites Spek-
trum an betriebswirtschaftlichen Inhalten mit
Schwerpunkten insbesondere in der betrieblichen
Finanzwirtschaft und der Bankbetriebslehre, fer-
ner in angrenzenden Bereichen wie der Kosten-
rechnung und dem Controlling ab. Er hat zahlrei-
che Vorlesungen, Ubungen und Seminare auf
unterschiedlichsten Niveaus von Anfangerveran-
staltungen bis zum Doktorandenstudium an den
Universitaten Gottingen und Siegen, der Jacobs
University sowie der FernUniversitat in deutscher
und englischer Sprache konzipiert und gehalten.

Die Forschungsinteressen von Rainer Baule liegen
primar auf dem Gebiet der strukturierten Finanz-
produkte, des Weiteren in den Bereichen Kapi-
talmarktforschung, Risikomanagement und Regu-
lierung. Seine methodische Ausrichtung ist haupt-
sachlich empirisch, daneben aber auch modell-
theoretisch. Ergebnisse seiner Forschung wurden
in renommierten Fachzeitschriften publiziert, u. a.
dem Journal of Banking and Finance, dem Jour-
nal of Economic Dynamics and Control, dem Re-
view of Derivatives Research, in European Finan-
cial Management, dem Journal of Futures Mar-
kets, dem Journal of Derivatives, dem Quarterly
Journal of Finance and Accounting, dem Journal
of Business Economics, dem International Journal
of Entrepreneurial Venturing, dem European
Journal of Operational Research, in OR Spectrum,
in Business Research, dem Schmalenbach Busi-
ness Review, der Zeitschrift flr Betriebswirtschaft,
der Betriebswirtschaftlichen Forschung und Praxis
sowie in Kredit und Kapital.

An der FernUniversitat ist Rainer Baule neben der
Position als Leiter des Lehrstuhls mit derzeit zehn
wissenschaftlichen und nicht-wissenschaftlichen
Mitarbeitern sowie Hilfskraften in verschiedenen
Gremien der akademischen Selbstverwaltung
tatig, unter anderem als Vorsitzender des Pri-
fungsausschusses und Mitglied des Fakultatsrats.
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Das Lehrstuhlteam

'.’A"ll 5 j y W A : ' ¥ S i

V. |l. n. r: Florian Borchard, PD Dr. Karin Niehoff, Michael Naumann, Sebastian Wessels, Prof. Dr. Rainer Baule,
Philip Rosenthal, Patrick Minchhalfen, Nicolas Godoy und Jasmin Mazurek

Jasmin Mazurek

Sekretarin

Jasmin Mazurek ist wahrend der Ubergangszeit vom alten auf den
neuen Lehrstuhlinhaber 2012 an den Lehrstuhl gekommen.

Frau Mazurek absolvierte von 2008 bis 2011 an der FernUni-
versitat eine Ausbildung zur Kauffrau fir Blrokommunikation.
2012 legte sie ihr Abitur ab.

Seit dem Wintersemester 2018/19 studiert Frau Mazurek im
Bachelorstudiengang Bildungswissenschaft.
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PD Dr. Karin Niehoff

Akademische Oberratin

Karin Niehoff hat den Lehrstuhl in der Ubergangszeit von 2011 bis
2012 vertreten und ist seitdem als akademische Oberratin bei uns
tatig. Vorher war sie bereits von 1995 bis 2010 als wissenschaftli-
che Mitarbeiterin am Lehrstuhl beschaftigt.

Nach dem Abitur 1986 am Clemens-Brentano-Gymnasium in
Dulmen absolvierte Frau Niehoff eine Ausbildung im gehobenen
kommunalen Verwaltungsdienst sowie ein Studium an der Fach-
hochschule fur 6ffentliche Verwaltung NRW. Parallel zur anschlie-
Benden Tatigkeit als Beamtin im Finanzbereich einer Kommunal-
verwaltung studierte sie Wirtschaftswissenschaft an der FernUni-
versitat mit dem Abschluss als Diplom-Kauffrau 1995. Im Jahr
2000 promovierte sie zum Dr. rer. pol. an der Fakultat fur Wirt-
schaftswissenschaft der FernUniversitdt zum Thema , Kommunale
Benutzungsgebihren”. Im Rahmen der Habilitation analysierte sie
die Wirkungen von Insiderhandel. Die Habilitation erfolgte 2010
mit der Verleihung der venia legendi flr Betriebswirtschaftslehre.

Die Forschungsschwerpunkte von Frau Niehoff liegen im Bereich
der Analyse von Finanzmarkten, insbesondere der Informations-
verarbeitung in Wertpapieren.

David Shkel

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

David Shkel ist seit dem Jahr 2013 als wissenschaftlicher Mitarbei-
ter am Lehrstuhl beschaftigt.

Nach dem Abitur 2005 am Kopernikus-Gymnasium in Ratingen
studierte Herr Shkel ab dem Jahr 2006 Wirtschaftsmathematik an
der Universitat Ulm, mit einer Vertiefung im Bereich der Aktuar-
wissenschaften. Nach dem Abschluss als Diplom-Wirtschafts-
mathematiker im Jahr 2012 war er fr ein Jahr bei einem interna-
tional tatigen Beratungsunternehmen im Bereich der betrieblichen
Altersvorsorge tatig.

Im Rahmen seiner Dissertation beschaftigt sich Herr Shkel mit Fra-
gestellungen aus dem Bereich der strukturierten Finanzprodukte.
Dabei liegt der Fokus auf der Analyse des Modellrisikos bei der
Bewertung pfadabhangiger Derivate.
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Sebastian Wessels

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Sebastian Wessels ist 2015 als wissenschaftlicher Mitarbeiter zum
Lehrstuhlteam hinzugestoB3en.

Nach dem Abitur 2005 am Gymnasium Wolbeck in Mdinster
studierte er Mathematik mit dem Nebenfach Betriebswirtschafts-
lehre an der Westfalischen Wilhelms-Universitat Mdnster. Im Jahr
2015 schloss er sein Studium als Diplom-Mathematiker ab. Sein
Studienschwerpunkt lag auf dem Bereich der Finanzmathematik.

Die Forschungsinteressen von Sebastian Wessels liegen auf dem
Gebiet der strukturierten Finanzprodukte sowie auf der Perfor-
mancemessung von Anlageportfolios. Primar analysiert er, inwie-
weit Methoden aus der Performancemessung zur Beurteilung
derivativer Finanzprodukte angewendet werden kénnen.

Patrick Miunchhalfen

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Patrick Mdnchhalfen ist seit 2015 als wissenschaftlicher Mitarbei-
ter am Lehrstuhl tatig.

Nach dem Abitur 2004 am Rurtal Gymnasium in Diren absolvierte
Herr MUnchhalfen eine Ausbildung zum Bankkaufmann bei der
Sparkasse Diren. Im Anschluss begann er ein Studium der Volks-
wirtschaftslehre (B. Sc.) an der Rheinischen Friedrich-Wilhelms-
Universitat Bonn, welches er 2010 erfolgreich abschloss. Es folgte
eine Ruckkehr zur Sparkasse Duren, wo er zwei Jahre lang als
Vermdgensbetreuer aktiv war. Nach einem weiteren Studium der
Volkswirtschaftslehre (M. Sc.) an der Universitat zu Koln war Herr
Minchhalfen sechs Monate als Prifungsassistent im Bereich der
privaten Bankenaufsicht tatig.

Im Rahmen seiner Dissertation beschaftigt sich Herr Minchhalfen
mit Fragestellungen aus dem Bereich der strukturierten Finanz-
produkte. Der Fokus liegt dabei auf der Analyse von Objektivitat
und Wirkung angegebener Kosten in Produktinformationsblat-
tern, insbesondere unter Berlcksichtigung regulatorischer Vor-
schriften. Wahrend die Objektivitat von Kostenangaben mit Hilfe
von Finanzmarktdaten untersucht wird, erfolgt die Erforschung
der Wirkungsweise von Kosten im Rahmen von Experimenten.
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Philip Rosenthal

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Philip Rosenthal ist 2017 als wissenschaftlicher Mitarbeiter zum
Lehrstuhlteam hinzugestoB3en.

Nach dem Abitur 2005 am Gymnasium Auf der Morgenréthe in
Siegen absolvierte er eine Ausbildung zum Bankkaufmann bei der
Sparkasse Westerwald-Sieg. AnschlieBend studierte er Wirt-
schaftsmathematik und Survey Statistics an der Universitat Trier
und der University of Southampton. Sein Studium schloss er im
Jahr 2015 ab (M. Sc. Wirtschaftsmathematik und M. Sc. Survey
Statistics). Danach war er bis 2017 am Lehrstuhl fir Wirtschafts-
und Sozialstatistik der Universitat Trier tatig.

Die Forschungsinteressen von Philip Rosenthal liegen auf dem
Gebiet der strukturierten Finanzprodukte. Priméar beschaftigt er
sich damit, wie man sich gegen das Preisdnderungsrisiko komple-
xer pfadabhangiger Finanzinstrumente absichern kann.

Michael Naumann

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Michael Naumann ist seit 2017 als wissenschaftlicher Mitarbeiter
am Lehrstuhl tatig.

Nach dem Abitur 2011 an der Jugenddorf-Christophorusschule in
Oberurff studierte er bis 2015 (B. Sc.) bzw. bis 2017 Wirtschafts-
wissenschaft (M. Sc.) an der FernUniversitat in Hagen. Seit 2014
studiert er parallel an der Georg-August-Universitat Gottingen
Mathematik (B. Sc.).

Im Rahmen seiner Dissertation beschaftigt sich Herr Naumann mit
Fragestellungen aus dem Bereich der erneuerbaren Energien und
der Stromwirtschaft. Der Fokus liegt dabei auf der Analyse von
Volatilitaten an Stromborsen.
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Nicolas Godoy

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Nicolas Godoy ist im April 2018 als wissenschaftlicher Mitarbeiter
zum Lehrstuhlteam hinzugestoBen.

Nach dem Abitur 2011 am Gertrud-Baumer-Gymnasium in Rem-
scheid studierte er bis 2014 Wirtschaftswissenschaften (B. Sc.) an
der Bergischen Universitat Wuppertal und absolvierte im An-
schluss den Masterstudiengang Finanzen, Wirtschaftsprifung,
Controlling und Steuern ebenfalls in Wuppertal.

Herr Godoy beschéftigt sich mit derivativen Finanzinstrumenten
und im Speziellen mit dem Investoren- und Emittentenverhalten
im Bereich der Optionsscheine.

Studentische Hilfskrafte Mentoren
Das Lehrstuhlteam wird komplettiert durch Unsere Mentoren' sind nicht unmittelbar dem

Lehrstuhl angehdorig. Sie leisten in den Studien-

e Florian Borchard und und Regionalzentren wertvolle Arbeit fir unsere
e Leon Ewert. Studenten.

Zum April 2016 hat Prof. Baule das Amt des
Mentorenbeauftragten der Fakultat Gbernom-
men. Er stimmt sich dazu regelmaBig mit Frau
Helga Gosling ab, die als Koordinatorin das
Mentorenprogramm der Fakultat operativ leitet.

Zurzeit werden Mentoriate fir Kurse und Mo-
dule des Lehrstuhls angeboten von: Daniel
Bertele, Karin Blindert, Aykut BuBian, Eike
Rafael Hording, Dirk Hoppe, Frank Hustert,
Leon Ewert (I.) und Florian Borchard Olga Kaskaldo, Bernhard Krawietz, Stefan
Kreitmayer, Roland MaeB, Lukas Montag,
Dieter Rieth, Christian Ritter, Dr. Gerald
Rosenberger, Wilfried Schumacher, Christi-
an Ververgaert, Thomas Vetter sowie Ulrich

Des Weiteren waren im Berichtszeitraum
Lasse Jochheim und Anna Lengsfeld am Wilke.

Lehrstuhl beschaftigt.

" Verbum hoc 'si quis’ tam masculos quam feminas com-
plectitur. (Corpus luris Civilis, Dig. L 16.1.)
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Module und Kurse

Der Lehrstuhl bietet derzeit folgende Kurse an:

A-Modul 31021 Investition und Finanzierung

Kurs 40525 Finanzierung (5 ECTS)

B-Modul 31501 Finanzwirtschaft

Kurs 41501 Kapitalmarkte (6 ECTS)

Kurs 41502 Unternehmensfinanzierung (4 ECTS)

B-Modul 31521 Finanzintermediation und Bankmanagement

Kurs 41520 Finanzintermediation und Bankmanagement (10 ECTS)

C-Modul 32831 Finanzwirtschaftliche Bewertungstheorie und Kreditrisikomanagement

Kurs 42310 Finanzwirtschaftliche Bewertungstheorie (5 ECTS)

Kurs 42311 Kreditrisikomanagement (5 ECTS)

Samtliche Kurse kdnnen in jedem Semester belegt werden.

Zum WS 2017/18 wurde das Wahlpflichtmodul
31501 ,Finanzwirtschaft” im Bachelorstudien-
gang vollstandig neu geschrieben. Es besteht
aus den beiden Kursen 41501 ,Kapitalmarkte”
(6 ECTS) sowie 41502 ,,Unternehmensfinanzie-
rung” (4 ECTS) mit folgenden Kurseinheiten:

Kapitalmadrkte

KE 1: Theorie des Kapitalmarktes

KE 2: Anleihemarkte

KE 3: Markte fur derivative Finanztitel

Unternehmensfinanzierung

KE 1: Investitionen unter Risiko
KE 2: Kapitalbudgetierung

KE 3: Neoinstitutionalistische
Finanzierungstheorie

Zusammen mit dem Kurs 41520 Finanzinterme-
diation und Bankmanagement ist damit jedem
der drei groBen Teilgebiete ein eigener Kurs im
Wahlpflichtprogramm des Bachelorstudiums ge-
widmet.

Um die Grundlagen fir den Wahlpflichtbereich
anzupassen und das Kursmaterial in sich konsis-
tent zu gestalten, hat der Kurs 40525 ,Finan-
zierung” im Pflichtprogramm des Bachelorstu-
diums zum WS 2018/19 eine nochmalige Ande-
rung erfahren. Er besteht jetzt aus folgenden
Kurseinheiten:

KE 1: Grundlagen
KE 2: Finanzierungsformen

KE 3: Finanzielle Entscheidungen und
Finanzmarkte
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Dem Konzept der Fernlehre entsprechend ba-
siert die Lernstoffvermittlung auf umfassenden
Studienbriefen, welche den Studenten in
schriftlicher sowie in elektronischer Form bereit-
gestellt werden. Daneben stehen weitere An-
gebote verschiedener Art zur Verfligung:

Ein wichtiger Bestandteil des Fernstudiums ist
die mentorielle Betreuung. In Prasenzveran-
staltungen in den Regional- und Studienzentren
werden von den Mentoren ausgewadhlte Inhalte
des jeweiligen Moduls vermittelt. Fur das Pflicht-
modul im Bachelorstudiengang werden dabei
nahezu flachendeckend Mentoriate angeboten.
Seit einigen Semestern wird fakultdtsweit die
Maoglichkeit zur Online-Teilnahme an Mentoria-
ten insbesondere zu den weiterfihrenden Mo-
dulen sukzessive ausgebaut.

Des Weiteren fuhrt der Lehrstuhl selbst zu allen
Kursen jedes Semester ein Kolloquium durch.
Gegenstand eines Kolloquiums sind ausgewahl-
te Inhalte des jeweiligen Kurses, wobei sowohl
eine Vermittlung von Lehrstoff als auch dessen
Ubung anhand von Beispielen, Aufgaben sowie
alten Klausuren und Einsendearbeiten erfolgt.
Dabei setzen wir verstarkt auf den Einsatz digi-
taler Lehrformen: Unsere Kolloquien in den B-
und C-Modulen finden grundsatzlich als Hyb-
ridveranstaltung statt. Das heiB3t, neben dem
Besuch des Kolloguiums vor Ort besteht die
Maoglichkeit einer Teilnahme von zu Hause (oder
einem beliebigen Ort) mithilfe der Software
Adobe Connect. Fir den Kurs Finanzierung im
Pflichtprogramm fihren wir reine Online-
Kolloquien durch. Im Gegensatz zu den Hybrid-
kolloquien, die online lediglich passiv verfolgt
werden koénnen, ist bei diesem Format zusatz-
lich eine direktere Interaktion méglich.

Ferner steht den Kursteilnehmern zu jedem Kurs
eine Moodle-Lernumgebung zur Verfiigung.
Hierlber werden verschiedene Formen der
netzgestUtzten Lehre realisiert, beispielsweise
ein Diskussionsforum, das von den Kursbetreu-
ern moderiert und regelmaBig gepflegt wird,
die Bereitstellung aktueller Informationen sowie
Zusatzmaterialien wie Excel-Dateien etc. Die

C \

/

~

Resonanz ist unterschiedlich. Das Diskussionsfo-
rum wird in der Regel weniger als Plattform
zum Austausch der Studenten untereinander
genutzt, sondern eher, um Fragen an die Kurs-
betreuung zu richten. Verschiedene Versuche
eine moderierte Diskussion gezielt anzustoBen,
stieBen auf nur geringes Interesse.

Im letzten Jahr haben wir uns erfolgreich an der
universitatsinternen Ausschreibung zur Forde-
rung der Digitalisierung der Lehre beteiligt.
Im Rahmen unseres Projektes erarbeiten wir
derzeit einen neuen Kurs ,Finanzmanagement
mit Excel”. Ziel dieses Kurses ist die Vermittlung
der Kompetenz, umfangreiche finanzwirtschaft-
liche bzw. -mathematische Berechnungen mit
einem Tabellenkalkulationsprogramm durchfih-
ren zu kdnnen. Dies erfolgt primar durch Lehr-
videos, an deren Erstellung wir momentan ar-
beiten. Der neue Kurs soll erstmalig zum Win-
tersemester 2019/20 belegt werden kénnen.

Die Teilnehmerzahlen an unseren Klausuren
sind weiterhin leicht ricklaufig, wobei sich ak-
tuell eine Bodenbildung abzeichnet. Der in der
nachstehenden Tabelle dokumentierte Einbruch
im Modul Finanzwirtschaft ist auf die Umstel-
lung auf das neue Kursmaterial zurtickzufihren
— einerseits wollten viele Beleger im SS 17 die
letzte Chance nutzen, eine ,alte” Klausur zu
schreiben, andererseits haben viele Beleger der
neuen Kurse zunachst einmal abwarten wollen,
wie die zugehorigen Klausuren aussehen wr-
den, obwohl wir zu Ubungszwecken eine Pro-
beklausur bereitgestellt hatten.
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Beleger- und Klausurzahlen

Beleger WS 16/17 SS 17 WS 17/18 SS 18 gesamt
Finanzierung 2.982 3.032 2.926 2.931 11.871
Finanzwirtschaft* 509 517 205 323 1.554
Finanzintermediation und 447 427 451 375 1,700
Bankmanagement
Fman.zwwtschgft.h.che Bewertungs- 240 239 245 295 949
theorie / Kreditrisikomanagement
Klausuren WS 16/17 SS 17 WS 17/18 SS 18 gesamt
Finanzierung 592 524 529 536 2.181
Finanzwirtschaft* 134 179 59 85 457
Finanzintermediation und 122 94 9% 79 391
Bankmanagement
Finanzwirtschaftliche Bewertungs-
theorie / Kreditrisikomanagement 4 49 46 48 188
* bis SS 17 ,,Finanzwirtschaft: Grundlagen”
Notenverteilungen
7 Investition und Finanzierung Finanzwirtschaft*
1 33.8% 25.8%
. @: 3,66 @:3,33

11.1%

99% 9.4% 93%

8.3%
5.4% 62%
38%

23%
0.5%

1.0 1.3 1.7 20 23 27 30 33 37 40 50

13.1% 3:6%

1.0 1.3 1.7 20 23 27 30 33 37 40 5.0

Finanzintermediation und Bankmanagement

14.2%

@: 3,06

88% 88% 88%

1.0 13 1.7 20 23 27 30 33 37 40 50

@:3,11

9.0%
7.9% 7.9% 7.9% 7.9% __ 84% __,

und Kreditrisikomanagement

9.6%

7 Finanzwirtschaftliche Bewertungstheorie

21.3%

8.4%

1.0 13 17 20 23 27 30 33 37 40 50
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Seminare

Der Lehrstuhl bietet jedes Semester mindestens
zwei Seminare an. Als Veranstaltungsort nutzen
wir in der Regel eines der Regionalzentren.

Die Seminare finden zu wechselnden Schwer-
punktthemen der Bank- und Finanzwirtschaft
statt. Dabei fihren wir jedes Semester ein prak-
tisch orientiertes Seminar durch, das entweder
eine empirische Studie oder die Umsetzung
finanzwirtschaftlicher Zusammenhdnge in ei-
nem Tabellenkalkulationsprogramm zum Kern
hat. Daneben greifen wir in weiteren Seminaren
aktuelle Themen auf, wie etwa das Phanomen
negativer Zinsen oder die Aktienrechtsnovelle.

Derzeit bieten wir jeweils im Sommersemester
ein separates Bachelor- und Masterseminar an.
Die fakultatsweit zurtckgehende Nachfrage
fUhrte in den letzten Semestern zu der Situati-
on, dass allen Interessenten ein Seminarplatz
zugeteilt werden konnte.

Im Einzelnen haben wir folgende Seminare
durchgefihrt:

WS 2016/17
Informationsverarbeitung auf

Kapitalmarkten

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer:? 20

Negative Zinsen und finanz-
wirtschaftliche Modelle

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 20

2 Die Teilnehmerzahl stellt die geplante Gesamtkapazitat
dar. Da einzelne Teilnehmer den zugesagten Platz nicht
angenommen haben oder innerhalb der erlaubten Frist
zurlickgetreten sind, war die endglltige Teilnehmerzahl
mitunter geringer.

SS 2017

Financial Engineering

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 12

Finanzwirtschaftliches
Risikomanagement

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 16

Die Aktienrechtsnovelle 2016 -
ausgewahlte Themenbereiche

e Leitung PD Dr. Niehoff
e Teilnehmer: 16

WS 2017/18

Behavioral Finance

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 20

Strukturierte Finanzprodukte

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 20

SS 2018

Kreditrisikomanagement

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 16

Volatilitaten auf Finanzmarkten
e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 12

Liquiditat von Markten

e Leitung: PD Dr. Niehoff
e Teilnehmer: 16
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Evaluation und Notenverteilung

4 0% 20% 40% 60%

80% 100%

| Die Aufgabenstellung ist einfach.

- Die Vorbesprechung des Seminars nutzt mir.

Mein Betreuer hat seinen Job gut gemacht.

Insgesamt finde ich das Seminar bereichernd.

4 Mein personliches Seminarthema finde ich interessant.

Den zeitlichen Ablauf des Seminars halte ich fur sinnvoll.

m trifft voll zu

m trifft eher zu

m teils/teils
trifft eher nicht zu
trifft nicht zu

Die Auswertung der Evaluation zeigt, dass unse-
re Seminare durchweg sehr positiv aufgenom-
men werden. 80 % bis 90 % der Teilnehmer
finden das Seminarthema interessant und das
Seminar insgesamt bereichernd, genauso sind
sie mit Ablauf und Betreuung zufrieden. Der
Schwierigkeitsgrad der Aufgabenstellung wird
bei einer fast idealtypischen Normalverteilung
als angemessen empfunden. Bemerkenswert ist
die Aussage, dass Uber zwei Drittel der Teil-
nehmer die Seminarvorbesprechung als sehr
nUtzlich oder eher nitzlich ansehen, obwohl wir

/
7 23%

10%
99 10% ° 9% 9%

1.0 1.3 1.7 20 23 27 30 33 37 40 50

Notenverteilung aller Seminare

die Vorbesprechung als (zusatzliche) Prasenz-
veranstaltung in Hagen mit einem entsprechen-
den weiteren zeitlichen Aufwand durchfihren.

Leider hat insbesondere in den letzten Semes-
tern die Qualitat der Seminarleistungen teilwei-
se stark nachgelassen Die aggregierte Noten-
Ubersicht Gber alle 10 Seminare (insgesamt 145
benotete Seminarleistungen) zeigt eine Durch-
schnittsnote von 3,13, was einen Abfall von
Uber einer halben Notenstufe gegenlber dem
letzten  Zweijahreszeitraum entspricht. Die
Durchfallerquote hat sich auf 23 % mehr als
verdoppelt, gleichzeitig ist der Anteil sehr guter
Arbeiten eingebrochen. Uber Griinde hierfur
kann nur gemutmaBt werden. Mitunter ent-
steht der Eindruck, manche Teilnehmer nehmen
die Anforderungen an ein Seminar mit 10 ECTS
(einem Arbeitsaufwand von 300 Stunden ent-
sprechend) nicht hinreichend ernst. Die Quote
ist allerdings insofern zu relativieren, als hierun-
ter auch solche Teilnehmer fallen, die die Semi-
nararbeit aus privaten oder beruflichen Grin-
den abbrechen.
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Abschlussarbeiten

Der Lehrstuhl hat im Berichtszeitraum insgesamt
109 Abschlussarbeiten betreut, einem Durch-
schnitt von gut 27 pro Semester entsprechend.
Die Primarnachfrage seitens der Studenten war
groBer als unsere Betreuungskapazitat, so dass
leider nicht alle Interessenten sofort einen Platz
bekommen konnten. In den letzten Semestern
hat sich dieses Verhaltnis jedoch deutlich gebes-
sert, so dass Ablehnungen auf Bewerber be-
schrankt werden konnten, die noch mehrere
andere offene Leistungen aufwiesen.

Hinsichtlich der Abschlisse entfallen gut 60 %
auf den Bachelor, knapp 30 % auf den Master
und der Rest auf die auslaufenden Diplomstudi-
engange.

4 N\
68

B.Sc. M.Sc. DI DIl

Abschlussarbeiten nach Studiengangen

Die Themen der Abschlussarbeiten umfassen
ein breites Spektrum an Teilgebieten der Bank-
und Finanzwirtschaft. Nach Zuteilung eines Plat-
zes konnen die Kandidaten Themenfelder aus
einem Katalog auswahlen, wobei auch eigene
Vorschlage mdoglich sind. Bei Masterarbeiten
fordern wir in der Regel eine Eigenleistung in
Form einer empirischen Studie, einer Modell-
rechnung, einer Fallstudie o. A.

Die Themenfelder beinhalteten:

e Bewertung strukturierter Produkte,
e Finanzielles Risikomanagement,

e Finanzmarktokonometrie,

e FinTechs und Kryptowdhrungen,

e Informationseffizienz und -verarbeitung,
e Innovative Finanzprodukte,

e Investorenverhalten,

e Kapitalmarkttheorie,

e Kommunale Finanzierung,

e Kreditrisiko,

e Marktrisiko,

e Optionspreistheorie,

e Performancemessung,

e Strom- und Energiemarkte,

e Volatilitaten und Korrelationen,

e Zinssatze und Zinsstruktur.

Folgende einzelne Themenstellungen wurden
erfolgreich bearbeitet:

SS 20163

Bachelor

Matthias Schiilein: Zur Aussagekraft von For-
ward-Rates fur zuklnftige Spot-Rates — Eine
empirische Analyse.

Gabriel Skupnik: Aufsichtsrechtliche Behand-
lung des Marktrisikos eines Rohstoffportfolios —
Theoretische Darstellung und exemplarische
Anwendung.

Alexander Tews: Empirische Indikatoren einer
Kapitalmarktkrise.

Master

Sebastian Peters: Credit Value Adjustment
und Debt Value Adjustment bei der Bewertung
von Swaps — Eine simulationsbasierte Untersu-
chung.

3 Es sind lediglich Abschlussarbeiten aufgelistet, die noch
nicht im Tatigkeitsbericht 2014-2016 genannt wurden.
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WS 2016/17

Bachelor

Marcel Bertels: Zum Zusammenhang zwischen
Expected Default Frequencies und Credit-
Default-Swap-Spreads mit besonderem Fokus
auf Banken.

Britta Dendorfer: Eine systematische Analyse
des Energiehandels an der Strombérse mit Blick
auf den deutschen Markt.

Simone Fabian: Zur Offenlegung von Kosten
und Margen auf dem deutschen Zertifikate-
markt vor dem Hintergrund aktueller regulatori-
scher Entwicklungen.

Soren Gotthardt: Messung der Emittenten-
konzentration im Markt fir strukturierte Fi-
nanzprodukte anhand des Herfindahl-Index.

Jan Heyner: Die Erwartungshypothese der
Zinsstruktur — Empirische Evidenz.

Markus Huf: Derivative Instrumente zur Absi-
cherung des Wahrungsrisikos in Industrieunter-
nehmen — Eine vergleichende Analyse.

Maximilian Ostendorf: Methoden zur Perfor-
mancemessung von Optionsportfolios und
nichtlinearen Investments.

Christian Schumacher: Migration bei externen
Ratings — eine theoretische und empirische Ana-
lyse.

BACHELORARBEIT

Sebastian Stiller: Erweiterungen des Unter-
nehmenswertmodells nach Merton und deren
Eignung zur Erklarung von Credit Spreads wah-
rend Krisenphasen.

Lars Unruh: Zur Auswirkung der Finanzkrise
auf die Nachfrage ausgewahlter strukturierter
Produkte in Deutschland.

Matthias Walter: Das Bieterverhalten ausge-
wahlter EURIBOR-Panel-Banken im Zeitablauf.

Stephan Wiechert: Risiken in der kommunalen
Finanzierung.

Master

Thomas Dolowy: Lead-Lag-Beziehungen bei
Zinssatzen — Eine empirische Analyse mit vek-
torautoregressiven Modellen.

Bianca Fentrop: Zur Informationseffizienz von
CDS-Markten — Der Einfluss von Ratingande-
rungen.

A. V.* Die Risikoprofile ausgewahlter Zertifikate
— Eine simulationsbasierte Untersuchung.

Michael Naumann: Zur BerUcksichtigung des
Sprungrisikos bei der Bewertung von Bonus-
Zertifikaten.

Konstantin Reznikov: Wetterderivate — Funk-
tionsweise, Markttberblick und Bewertung.

Rebecca Spieker: Messen Ratings von Staaten
und Banken das Gleiche? Eine vergleichende
Analyse anhand von Credit Spreads.

Carsten Tzschoppe: Analyse des Emittenten-
verhaltens bei der Bestimmung des Issuer Esti-
mated Values von Bonus-Zertifikaten auf den
Deutschen Aktienindex.

Tilman Weber: Zur Verwendung von diskreten
und stetigen Renditen in der Performancemes-
sung von Investmentfonds — Ein empirischer
Vergleich.

4 Anonyme(r) Verfasser(in).
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Diplom |

Stefan Fleige: Perspektiven der Einflihrung
internationaler Ansatze der kommunalen Rech-
nungslegung in Deutschland — Darstellung der
Ansatze und Vergleich mit der aktuellen kom-
munalen Rechnungslegung.

Hai Yen Le:; Zur Zeitvariabilitat der Svensson-
Parameter der Deutschen Bundesbank — Eine
empirische Analyse.

A. V.: Feedback Trading: New Evidence from US
Mutual Fund Investors.

A. V.: Uber strukturelle Anderungen der Zu-
sammensetzung des Minimum-Varianz-Portfo-
lios im Zeitverlauf — Eine empirische Analyse fir
den deutschen Aktienmarkt.

SS 2017

Bachelor

Layla Amajjoud: Reagieren die Aktienkurse
von Versicherungsunternehmen auf Erdbeben-
ereignisse? Eine Ereignisstudie.

Michael Brunner: Die Bedeutung von Strom
fr ausgewahlte Unternehmen.

Nico Eppinger: Die Momentum-Strategie fir
Aktienanlagen — Methodische Darstellung und
exemplarische Anwendung.

Simon Feistle: Welche Bonuszertifikate kaufen
Anleger? Eine statistische Analyse des Zusam-
menhangs zwischen Produktmerkmalen und
Nachfrage.

Gabriel Flore: Der Strommarkt: Zusammen-
hange zwischen Spot-, Termin- und Aktienkur-
sen.

Helmut Heck: Sind Aktienkursrenditen wirklich
normalverteilt? Eine empirische Analyse mit
Implikationen fir die Berechnung von Risiko-
mafen.

Colin Jacob: Zur Konstruktion von Hourly Price
Forward Curves auf dem deutschen Strom-
markt.

Christian Lerch: Stochastische Volatilitatspro-
zesse — Eine Simulationsstudie zum Heston-
Modell.

Julia Nattke: Zur Bedeutung des Marktindex
bei Betaschatzungen im CAPM — Eine empiri-
sche Analyse.

Adrian Penz: Zum GARCH-Modell — Analyse
von Aktienkursrenditen und Volatilitatsclustern
in Theorie und Praxis.

Jennifer Piehl: Krisenbedingte Credit-Spread-
Komponenten und ihre Erfassung in Unterneh-
menswertmodellen mit besonderem Fokus auf
Banken.

Svenja Richeling: Das Short-Rate-Modell von
Hull-White im Negativzinsumfeld — Theoretische
Darstellung und exemplarische Anwendung.

Sven Scharr: Zum Vergleich von Verhaltens-
mustern privater und institutioneller Investoren
auf internationalen Finanzmarkten.

Dan Seiler: Zur Nachfrage nach Discountzertifi-
katen auf den Deutschen Aktienindex.

Steffen Siebert: Messung der Investmentstile
von Fondsmanagern — Methodische Darstellung
und exemplarische Anwendung.

Christian Sievers: Performancemessung fir
Anleihefonds — Methodische Darstellung und
exemplarische Anwendung.

Thomas Stuchly: Durationsbasiertes Hedging
ausgewahlter Anleiheportfolios mit Zins-Futures.

Bhargavi Venkatramanan: Zur Bestimmung
des Minimum-Varianz-Portfolios bei fallenden
Markten unter Verwendung unbedingter und
bedingter Korrelationsparameter.

Silja Vetter: Grundlegende Erweiterungen des
Unternehmenswertmodells nach Merton — The-
oretische Konzeption und empirische Validitat.
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Marie-Christine Wagner: Messung des Zu-
sammenhangs zwischen der Nachfrage nach
strukturierten Finanzprodukten und dem Zinsni-
veau.

Carolin Nowag: Strukturierte Anleihen fir
Privatanleger — MarktUberblick und Ansatze zur
Klassifizierung.

Master

Matthias Haak: Die Volatilitat als Risikofaktor —
Theoretische Darstellung und empirische Schat-
zung der Volatilitatsrisikopramie.

Lisa Mergens-Poth: Die Performancemale
nach Fama/French und Carhart — Ein empiri-
scher Vergleich auf Basis ausgewahlter Invest-
mentfonds.

Jurij Owsjanikow: Die Berechnung des Sum-
mary Risk Indicator fur Zertifikate gemaf PRIIPS-
Verordnung - Eine kritische Analyse.

Marc Steinkamper: Zur Erforschung des Inves-
torenverhaltens in Bezug auf den Issuer Esti-
mated Value — Erhebung von Daten mittels Pre-
test und Umfrage.

Diplom I

Ronny Graupeter: Die Eignung von Short-
Rate-Modellen zur Erklarung von Zinsvolatilita-
ten.

WS 2017/18

Bachelor

Jakob Auracher: Minimum-Varianz-Hedge von
Aktienportfolios mit Index-Futures — Eine empi-
rische Untersuchung fir den deutschen Akti-
enmarkt.

Jan Gehlhaar: Die Liquiditdt von Stromderiva-
ten.

Dana Heck: Zur Vorhersagbarkeit des Physical
Electricity Index.

A. V.: Zur Eignung von CAMELS-Bilanzkennzah-
len als Frihindikatoren von Bankeninsolvenzen.

Lars Jensen: Berechnungsmethodik und Ro-
bustheit des VDAX-NEW.

Florian Jahme: Zur Arbitragefreiheit von Volati-
litatsflachen — Eine empirische Analyse fur den
deutschen Markt.

Tobias Kaiser: Analyse und Management von
Risiken in der kommunalen Fremdfinanzierung.

Nina Rupprich: Regulatorische Ansatze zur
Begrenzung des Framing-Effekts in der Anlage-
beratung und -information.

Rene Schedler: Zur Schatzung des Value-at-
Risk anhand historischer Simulation ftr Opti-
onsportfolios — Eine empirische Untersuchung.

Britta Stemmler: Zum Verhalten von Kapital-
marktzinssatzen im Zusammenhang mit geldpo-
litischen Beschllssen der EZB — Eine empirische
Untersuchung.

Anne-Nicole Venn: Zur Prognosefahigkeit von
Terminwechselkursen — Eine empirische Analy-
se.

Timo Walter: Zu Faktoren in Kaptialmarktmo-
dellen — Eine Literaturibersicht.

Hendrik Zabel: Die Preise am Strom-Termin-
markt: Beziehungen zwischen verschiedenen
Strom-Futures.

Master

Philipp Forster: Zum Zusammenhang von Ra-
tingmigration und Konjunkturzyklus.

Nathalie Frost: Expresszertifikate — Marktuber-
blick und exemplarische Bewertung.

A. V. : Zur Volatilitat der Preise der Day-Ahead-
Auktionen an der EPEX SPOT.

Vanessa Kunz: Zum Zusammenhang von
Google-Suchanfragen und dem Handelsvolu-
men ausgewahlter deutscher Unternehmen.
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Christian Miinzinger: Der Framing-Effekt bei
Aktienanleihen und Discounterzertifikaten.

Christoph Schlieper: Messung der Timingfa-
higkeit von Fondsmanagern — Methodische Dar-
stellung und empirische Anwendung.

Henning Struck: Quanto-Discounterzertifikate
— Bewertung und empirische Analyse der Emit-
tentenmargen.

Marco Ziener: Ausgewadhlte Strategien zur
Absicherung von Aktienportfolios — Theoreti-
sche Darstellung und exemplarische Anwen-
dung.

Diplom |

Mario Fiilla: Eine Analyse der EEX Intraday
Cap- und Floor-Futures.

Thomas Rotthoff: Der Einsatz von Faktormo-

dellen zur Erklarung empirischer Aktienrenditen
— Theoretische Darstellung und empirische An-
wendung.

Diplom I

Sascha Marre: Das Delta europaischer Optio-
nen im Black-Scholes-Modell und im Heston-
Modell - Eine vergleichende Analyse.

SS 2018°

Bachelor

Marcel Busch: Analyse des Investorenverhal-
tens auf Markten fur Optionsscheine.

A. V.: Zum Einfluss von erneuerbaren Energien
auf den Strompreis.

Kirsten Jasper: Zum Feedback-Trading bei pri-
vaten Investoren.

Michael Merklinger: Ereignisreaktionen bei
Wahrungen — Ein Vergleich zwischen herkémm-
lichen und Kryptowdhrungskursen.

> Es fehlen Arbeiten, die zum Redaktionsschluss noch nicht
fertiggestellt bzw. begutachtet waren.

Till Niedert: Hintergrund, Klassifizierung und
Performance nachhaltiger Investmentfonds.

Patricia Olbrich: Kommunales Finanzmanage-
ment unter veranderten Rahmenbedingungen.

Melanie Schwarzer: Verhalten und Perfor-
mance von Privatinvestoren auf Social-Trading-
Plattformen.

Sven Volkel: Preisunterschiede zwischen Day-
Ahead-Auktion, Intraday-Auktion und kontinu-
ierlichem Intraday-Handel an der EPEX SPOT.

A. V.: Zur Preisstellung von Aktienanleihen und
Discount-Zertifikaten.

Christin Winkelmann: Der Einsatz von Stop-
Loss-Orders zur Reduktion des Dispositionsef-
fekts.

Master

Christian Beyerlein: Lasst sich Feedback-
Trading auf dem Markt fur strukturierte Finanz-
produkte nachweisen? Eine empirische Analyse
anhand historischer Handelsdaten von Bonus-
zertifikaten.
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Notenverteilung

1 14 %

i 11 %
1 %

In die Notentbersicht sind lediglich 94 der ins-
gesamt 109 betreuten Abschlussarbeiten ein-
gegangen, da zu Redaktionsschluss etliche Ar-
beiten aus dem laufenden Semester noch nicht
fertiggestellt waren. Der Notendurchschnitt liegt
bei 2,56. Damit stellt sich die Leistungsqualitat
als deutlich besser dar als in den Seminaren und
erreicht in etwa das Niveau des vergangenen
Zweijahreszeitraums.  Insgesamt  siebenmal
konnte die Bestnote 1,0 vergeben werden. Die-
se Spitzenleistungen wurden erbracht von:

e Michael Naumann
(WS 2016/17, Master),
e Christian Schumacher
(WS 2016/17, Bachelor),
e Sebastian Stiller
(WS 2016/17, Bachelor),
¢ Tilman Weber
(WS 2016/17, Master),
e Lisa Mergens-Poth
(SS 2017, Master),
e Sven Scharr
(SS 2017, Bachelor),
e Thomas Rotthoff
(WS 2017/18, Diplom I).

Besonders hervorzuheben ist, dass Herr Sebasti-
an Stiller und Herr Michael Naumann im Rah-
men des Dies Academicus 2017 fir die beste
Bachelorarbeit und die beste Masterarbeit des
Jahrgangs ausgezeichnet wurden. Dies ist umso
erfreulicher, da wir Herrn Naumann nach sei-
nem Abschluss als Mitarbeiter fir den Lehrstuhl
gewinnen konnten (siehe S. 9).

Preistrager beim Dies Academicus 2017
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Thematische Ausrichtung

Der zentrale thematische Forschungsschwer-
punkt des Lehrstuhls liegt nach wie vor im Be-
reich des Financial Engineering und der Analyse
von Finanztiteln, insbesondere von derivativen
Finanzprodukten fir Privatanleger. Im Rahmen
der letzten Finanzkrise sind diese haufig unter
dem Titel , Zertifikate” angebotenen Produkte
durch hohe Verluste unbedarfter Anleger in den
Fokus einer breiteren Offentlichkeit geraten,
was sich auch durch durchgefiihrte und aktuell
diskutierte Gesetzesvorhaben auf nationaler
und europdischer Ebene manifestiert. Zu Beginn
dieses Jahres ist die EU-Verordnung dber
.Packaged Retail and Insurance-based Invest-
ment Products”, die so genannte ,PRIIPs-
Verordnung”, in Kraft getreten. Sie soll gewahr-
leisten, dass Banken ihren Kunden vereinheit-
lichte Informationen Uber die Anlageprodukte
bereitstellen. In diesem Zusammenhang ist das
Forschungsprojekt , Kosten strukturierter Fi-
nanzprodukte im Lichte des Anlegerschutzes
zehn Jahre nach der Finanzkrise — Wie verstehen
und bertcksichtigen Kleinanleger Bankeninfor-
mationen in Verkaufsprospekten?” zu sehen,
das im kommenden Jahr starten soll und von
der Verbraucherzentrale des Landes Nordrhein-
Westfalen geférdert wird. Das Projekt wird Herr
Minchhalfen bearbeiten. Des Weiteren be-
schaftigen sich — mit unterschiedlichen Fokussie-
rungen — Herr Shkel, Herr Rosenthal und Herr
Godoy im Rahmen ihrer jeweiligen Dissertati-
onsprojekte mit derivativen Finanzprodukten
bzw. Privatanlegern.

An diesen thematischen Hauptschwerpunkt
knUpfen weitere Forschungsprojekte an, die je-
weils Schnittstellen aufweisen. Dies sind The-
men aus dem Bereich der Kapitalmarkttheorie,
des Risikomanagements sowie der Bankenregu-
lierung. Seit letztem Jahr beteiligen wir uns zu-
dem am fakultatsibergreifenden Forschungs-
cluster , Energie und Umwelt” mit einem Pro-

jekt im Bereich des Strommarktes. Preise an
Stromborsen weisen einige Besonderheiten im
Vergleich zu Finanzmarkten auf. In seinem Dis-
sertationsprojekt geht Herr Naumann der Frage
nach, inwieweit sich Erkenntnisse Uber Preis-
schwankungen — Volatilitaten — auf Strommark-
te Ubertragen lassen.

Promotionsprojekte

Dr. Milena E. Tieves

Frau Tieves konnte mit der Disputation am 31.
Januar 2018 ihre Promotion zum Thema ,In-
formationsmaBe und Informationsfiihrer-
schaft bei Volatilitatsfindungsprozessen”
erfolgreich abschlieBen.

Im Rahmen ihrer Dissertation hat sich Frau Tie-
ves mit der Preisbildung auf Markten fir Retail-
Derivate beschaftigt. Dabei stand die Volatilitat
als KenngréBe im Vordergrund. Es ging um die
Frage, wie sich der Prozess der Volatilitatsfin-
dung auf der Mikroebene des Marktes bzw.
insbesondere bei existierenden Parallelmarkten
vollzieht. Hierzu wurden hochfrequente Daten
im Intraday-Bereich analysiert.

DB

VDAX

Zeit

Wahrend klassische Preiszeitreihen wie bei-
spielweise Aktienzeitreihen einen nichtstationa-
ren Verlauf aufweisen, ist bei Volatilitaten eine
so genannte Mean Reversion zu beobachten,
d. h., sie werden tendenziell auf ein mittleres
Niveau zurlickgezogen. Diese Eigenschaft stellt
einen wesentlichen Einflussfaktor fur das ver-
wendete 6konometrische Mal3 dar. Im theoreti-
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schen Teil ihrer Arbeit ist es Frau Tieves gelun-
gen, das MaB hinsichtlich der Anwendbarkeit
auf stationdre Zeitreihen mit Mean Reversion zu
erweitern.

Im empirischen Teil hat sie dieses Ma3 auf ver-
schiedene Volatilitatszeitreihen, insbesondere
solche von Retail-Derivaten, angewendet. Dabei
stand die Frage im Vordergrund, ob der Markt
fir Optionsscheine, an dem Banken Preise fur
Privatanleger stellen, zur Volatilitdtsfindung bei-
tragt, oder ob die ,Meinungsbildung” Uber zu-
kdnftig zu erwartende Volatilitdten ausschliel3-
lich am Markt fur Optionen stattfindet, der von
institutionellen  Marktteilnehmern  dominiert
wird. Im Ergebnis zeigte sich, dass der Options-
markt wie erwartet zwar klarer Informationsfih-
rer in der Volatilitatsfindung ist, dass der Opti-
onsscheinmarkt aber auch einen signifikanten
Anteil besitzt.

David Shkel

Herr Shkel beschaftigt sich ebenfalls mit deriva-
tiven Finanzprodukten, mit der Zielsetzung der
Bestimmung des Modellrisikos bei der Be-
wertung pfadabhéngiger Derivative, insbe-
sondere von Bonuszertifikaten. Das Hauptprob-
lem liegt dabei in der Modellierung der Volatili-
tat, also der Schwankungsintensitat zukunftiger
Kurse. Da die Volatilitat ihrerseits Schwankun-
gen unterliegt, kénnen Standardmodelle wie
das nach Black und Scholes, welches eine kon-
stante Volatilitat unterstellt, nicht eingesetzt
werden. Zudem existiert kein direkter Refe-
renzmarkt, so dass verschiedene Modellansatze,
beispielsweise mit lokaler oder stochastischer
Volatilitdt, sinnvoll sein kénnen. Hieraus resul-
tiert eine Bewertungsunsicherheit, die fur die
Emittenten, aber auch flr Privatanleger, ein
Risiko darstellt. Im Rahmen seiner Arbeit quanti-
fiziert Herr Shkel dieses Risiko und analysiert
Einflussfaktoren auf dessen Hohe.

Die Ergebnisse zeigen, dass das Modellrisiko mit
einem mittleren Wert von 1,1 % des Marktprei-
ses der Zertifikate eine 6konomische Relevanz
besitzt. Weitere Analysen legen nahe, dass die

Banken stochastische Volatilitatsmodelle — in
denen die Volatilitat ihrerseits zufalligen
Schwankungen unterliegt — gegenitiber Model-
len mit lokaler Volatilitat — in denen die Volatili-
tat eine deterministische Funktion darstellt —
bevorzugen. Des Weiteren wurde statistisch
belegt, dass Emittenten das Modellrisiko durch
einen Aufschlag auf den fairen Preis des jeweili-
gen Produkts an die Anleger weitergeben. Zu-
kanftig wird die Untersuchung auf komplexe
pfadabhangige Multi-Asset-Produkte ausgewei-
tet, deren Wert von der Entwicklung mehrerer
Aktien abhangt.
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Sebastian Wessels

Der thematische Forschungsschwerpunkt des
Dissertationsprojekts von Herrn Wessels liegt
auf der Analyse geeigneter Modelle zur Mes-
sung der Performance von Portfolios, die
Optionskomponenten beinhalten. Die Perfor-
mancemessung — beispielsweise von Fondsma-
nagern — hat dabei grundsatzlich die Aufgabe,
die erzielte Rendite in Relation zum eingegan-
genen Risiko zu sehen. Die Besonderheit von
Optionen besteht darin, dass Optionspreise zum
einen nichtlineare Funktionen in den Standard-
risikofaktoren darstellen und Uberdies weiteren
Risikofaktoren, insbesondere dem Volatilitatsri-
siko, ausgesetzt sind. Des Weiteren unterliegen
Optionspreise einer Zeitwertanderung. Diese
Charakteristika erschweren die Performance-
messung von Portfolios oder Fonds mit Opti-
onskomponenten.
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Das Ziel des Forschungsprojektes besteht zu-
nachst darin, konkrete Anforderungen an ein
geeignetes Performancemal fir derartige Pro-
dukte aus theoretischer Perspektive zu beleuch-
ten. Hierzu wird die optionspreistheoretische
Sichtweise eines stochastischen Volatilitdtsmo-
dells eingenommen. SchlieBlich wird das abge-
leitete Performancemal3 genutzt, um die Mar-
gen in strukturierten Finanzprodukten zu schat-
zen. Strukturierte Finanzprodukte reprasentie-
ren hierbei ein spezifisches Portfolio, das sich
unter anderem aus Optionskomponenten zu-
sammensetzt. Der Ansatz zur Schatzung von
Margen anhand von Methoden aus der Perfor-
mancemessung birgt den Vorteil, dass die Mes-
sung der Margen ohne eine analytische Bewer-
tung der Optionskomponenten auskommt.
Dementsprechend erlaubt es der Ansatz, auch
die Margen komplexer strukturierter Produkte
zu quantifizieren, ohne die explizite Produkt-
struktur in ihren Einzelheiten kennen zu mis-
sen.
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Patrick Miinchhalfen

Das Dissertationsprojekt von Herrn Munchhal-
fen ist im Bereich des Investorenverhaltens an-
gesiedelt. Neben klassischen Sparanlagen bilden
Investitionen in Fonds und strukturierte Produk-
te fdr viele Privatanleger wichtige Saulen im
Vermdgensaufbau und der Altersvorsorge. Auf-
grund der komplexeren Struktur unterscheidet
sich die Anlage in solchen Produkten funda-
mental von der Anlage in klassischen Sparpro-
dukten.

Ziel des Forschungsprojekts ist es, die Determi-
nanten der Nachfrage nach komplexen An-
lageprodukten zu identifizieren und in Teilen
zu quantifizieren. Dabei flieBen auch gednderte
gesetzliche Vorgaben in die Untersuchungen
mit ein. Im Bereich der strukturierten Produkte
haben sich die Emittenten in Deutschland zur
Veroffentlichung eines geschatzten Produktwer-
tes verpflichtet, mit welchem mehr Transparenz
bezuglich gezahlter Margen erzielt werden soll.
Neben der Frage, ob die dort angegebenen
Werte nachvollzogen werden kénnen, unter-
sucht Herr MUnchhalfen weiterhin, welche Wir-
kung die Offenlegung eines solchen Wertes auf
die Investitionsentscheidung eines Anlegers hat.
FUr Investmentfonds ist beispielsweise bekannt,
dass sich Anleger sehr stark an Gebihrenanga-
ben, insbesondere am Ausgabeaufschlag, orien-
tieren. Um zu analysieren, inwieweit Vergleich-
bares fir strukturierte Finanzprodukte gilt, soll
die Produkteinschatzung von Probanden auf
Basis fiktiver oder realer Produktinformations-
blatter herangezogen werden.

Philip Rosenthal

Herr Rosenthal beschaftigt sich im Rahmen sei-
nes Dissertationsprojektes mit komplexen struk-
turieren Produkten flr Privatanleger, die von
Banken an ihre Kunden verkauft werden. Da die
emittierenden Banken nicht gegen ihre Kunden
~wetten” maodchten, sondern durch entspre-
chende Margenkalkulation an den Produkten
verdienen, mussen sie sich gegeniber Marktrisi-
ken und insbesondere gegeniiber Preisande-
rungsrisiken der Produkte absichern. Dies ist
insbesondere dann schwierig, wenn die Zah-
lungsstruktur der Produkte an so genannte Bar-
rieren in Bezug auf den zugrunde liegenden
Aktienkurs gekoppelt ist, deren Uber- oder Un-
terschreiten wahrend der Laufzeit zu einem
unstetigen Sprung in der Auszahlung fuhrt. Da
far derartige Barrier-Optionen kein geeigneter
Borsenhandel oder Interbankenmarkt existiert,
kénnen direkte Gegengeschafte mit anderen
Marktteilnehmern nicht getatigt werden.
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Im Forschungsprojekt geht es also darum, mit
liquiden Finanzinstrumenten wie z. B. Aktien
oder an der europadischen Derivatebdrse Eurex
gehandelten Optionen eine Zahlungsstruktur
synthetisch so zu erzeugen, dass deren Preisan-
derung in zeitlich kleinen Intervallen dhnlich ist
zu der Anderung des betrachteten strukturier-
ten Produkts. Gerade im Bereich der Barriere
bieten klassische Verfahren hierfir keine zufrie-
denstellenden Lésungen an.

RMSEs: BS, sigma=02, T =20 Tage. mu=0.01.r=001 delta_t=1Tag

RMSE

Preis des Basiswerts

Ziel der Forschungsarbeit ist es, eine Methode
zu finden, die zum einen diese Problematik be-
rlcksichtigen kann und zum anderen rechen-
technisch nicht zu komplex wird, so dass auch
eine praxisrelevante Implementation maéglich
wird.

Michael Naumann

Der thematische Forschungsschwerpunkt des
Dissertationsprojekts von Herrn Naumann liegt
auf der Analyse von Volatilititen an Strom-
borsen. An Stromborsen wie der ,, EPEX SPOT”
in gibt es eine Vielzahl an verschiedenen Mdog-
lichkeiten Strom zu handeln, wie zum Beispiel
per Day-Ahead-Auktion oder auf dem kontinu-
ierlichen Intraday-Markt. Hierbei stellt die Volati-
litat als MaB far die Schwankung der Preise fur
die Marktteilnehmer eine wichtige Information
dar, da sie unmittelbar mit dem Preisrisiko im
Zusammenhang steht. Insbesondere beim kon-
tinuierlichen Intraday-Handel treten dabei (posi-
tive wie negative) Preisspitzen auf, die oftmals
ZU beobachten sind, wenn besonders viel bzw.
wenig erneuerbare Energien ins Netz einge-
speist werden. Aus verschiedenen Griinden lasst
sich das Mal3 der klassischen finanzwirtschaftli-

chen Volatilitat allerdings nicht ohne Weiteres
auf den Strommarkt Gbertragen.

Das erste Ziel des Forschungsprojektes besteht
somit darin, die Frage zu beantworten, inwie-
weit sich Risiko auf dem kontinuierlichen Intra-
day-Markt messen und erklaren lasst. Hierzu
werden zundachst verschiedene Male, die die
Besonderheiten des Marktes berlcksichtigen,
konstruiert und miteinander verglichen. An-
schlieBend wird unter anderem der Einfluss von
erneuerbaren Energien in Form von Solar- und
Windenergie auf die RisikomalBe analysiert.

Nicolas Godoy

Im Zuge seines Dissertationsprojektes beschaf-
tigt sich Herr Godoy mit dem Investorenver-
halten insbesondere am Markt fiir Options-
scheine. Optionsscheine stellen eine besonders
fdr Privatanleger interessante Form von verbrief-
ten Optionen dar, da der Markt niedrigere Ein-
trittsbarrieren als der Markt fur Optionen auf-
weist. So sind Optionsscheine etwa in deutlich
kleineren LosgréBen erhaltlich.

Bisherige Studien auf dem Gebiet konnten
deutlich machen, dass Optionsscheinkaufer
teilweise verschiedene irrationale Verhaltens-
muster zeigen. Die Forschung von Herrn Godoy
erweitert die Literatur insoweit, als er das Inves-
torenverhalten auf der Intraday-Ebene unter-
sucht. Hierzu sollen anhand eines Datensatzes
der fihrenden Optionsscheinbérse in Stuttgart
(EUWAX) mit Handelsdaten von Optionsschei-
nen auf den DAX zunéachst bestimmte Verhal-
tensweisen bzw. Handelsmuster im Tagesverlauf
identifiziert werden. Eine erste konkrete Frage-
stellung besteht darin, ob auf dem Markt so
genanntes Feedback-Trading im Tagesverlauf
existiert, also ob Kursbewegungen des Marktin-
dex Kaufe oder Verkdufe von Optionsscheinen
auslosen.
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Drittmittelprojekt KosFi

Kurz vor Redaktionsschluss dieses Tatigkeitsbe-
richts haben wir die erfreuliche Mitteilung erhal-
ten, dass unser Forschungsantrag ,Kosten
strukturierter Finanzprodukte im Lichte des
Anlegerschutzes zehn Jahre nach der Fi-
nanzkrise — Wie verstehen und beriicksich-
tigen Kleinanleger Bankeninformationen in
Verkaufsprospekten?” (KosFi) positiv be-
schieden wurde. Wir hatten uns an einer ent-
sprechenden Ausschreibung des Kompetenz-
zentrums Verbraucherforschung NRW, einer
Kooperation der Verbraucherzentrale Nord-
rhein-Westfalen e. V. mit dem Ministerium flr
Umwelt, Landwirtschaft, Natur- und Verbrau-
cherschutz und dem Ministerium fir Kultur und
Wissenschaft des Landes Nordrhein-Westfalen,
beteiligt. Das Projekt soll zu Beginn des Jahres
2019 starten und wird operativ von Herrn
Minchhalfen im Rahmen seines Promotions-
vorhabens durchgefiihrt

Privatanleger sehen sich vor einer Investitions-
entscheidung einer Fille unterschiedlicher Anla-
gemdglichkeiten gegentber. Will man sich nicht
blind auf die Beratung in der Regel nicht unab-
hangiger Bankmitarbeiter verlassen, so ist eine
verlassliche Information Uber die Funktionsweise
von Anlageprodukten sowie deren Chancen,
Risiken und Kosten unerlasslich. Das Projekt
fokussiert auf die Information der Verbraucher
in Verkaufsprospekten, Broschiren und Infor-
mationsblattern der Banken, wobei das Markt-
segment der strukturierten Finanzprodukte im
Mittelpunkt steht.

Strukturierte Finanzprodukte oder Zertifikate
bzw. die anbietenden Banken stehen immer
wieder in der Kritik insbesondere von Verbrau-
cherschitzern. Kritisiert werden die ftr Privatan-
leger teilweise kaum durchschaubare Komplexi-
tat der Produkte, die undurchsichtige Preisstel-
lung und Kostenstruktur sowie mangelhafte bis
hin zu irrefihrender Information in Verkaufs-
prospekten und Angebotsbroschiren. In den
letzten Jahren haben daher nationale und inter-

nationale Regulatoren vermehrt Vorschriften
bezuglich einer standardisierten und transparen-
ten Darstellung von Informationen bei struktu-
rierten  Finanzprodukten mit  besonderem
Schwerpunkt auf der Kostenstruktur erlassen.

Inwieweit solche Standardisierungen und Regu-
lierungen von Verbraucherinformationen die
gewlnschte Wirkung erzielen — ndmlich ein
Bewusstsein fir (auch versteckte) Kosten zu
schaffen, Produkte verstandlicher und ver-
gleichbarer zu machen und so eine fundierte
Anlageentscheidung zu beglnstigen, hangt
entscheidend davon ab, wie die Informationen
vom potenziellen Anleger wahrgenommen
werden. Das Projekt widmet sich dieser Thema-
tik mit einer Fokussierung auf die Kostenstruk-
tur. Eine Kostentransparenz war ein wesentli-
ches Element der zu Beginn des Jahres EU-weit
in Kraft getretenen so genannten PRIIPs-
Verordnung, welche die Standardisierung von
Verbraucherinformationen durch  Einfihrung
eines Basisinformationsblattes flr eine Vielzahl
von Anlageprodukten zum Ziel hatte. Im Rah-
men des Projekts wird untersucht, inwieweit
potenzielle Investoren auf die diesbezlglichen
Informationen in den Produktinformationsblat-
tern reagieren und ob die bestehende Regulie-
rung im Sinne des Verbraucherschutzes die
Transparenz erhéht und somit Vorteile fur pri-
vate Investoren bietet.
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Doktorandenseminare

Einmal pro Semester findet ein in der Regel
zwei- bis dreitdgiges internes Doktorandense-
minar statt, an dem samtliche Doktoranden des
Lehrstuhls teilnehmen. Es werden dabei neben
dem laufenden Fortschritt des jeweiligen Pro-
motionsprojekts Planungen fur das kommende
Semester prasentiert. Ziele sind u. a. die regel-
maBige eigene Reflexion der Doktoranden be-
zlglich des Promotionsprojektes, die gemein-
same Diskussion des Vorhabens und die Gene-
rierung neuer Ideen sowie die Information des
gesamten Lehrstuhlteams Uber die jeweiligen
Projekte der anderen Doktoranden.

Des Weiteren sind wir in das jahrlich stattfin-
dende Internationale Doktorandenseminar
(IDS) eines Konsortiums aus etwa zehn finanz-
und  bankwirtschaftlichen  Lehrsthlen in
Deutschland, Osterreich, der Schweiz und Liech-
tenstein eingebunden. 2017 fand das IDS an
der Universitat Passau statt. Von unserer Seite
stellte Herr Shkel sein Dissertationsprojekt mit
ersten Ergebnissen vor. Vom 5. bis 7. Juli 2018
waren wir in Hagen dann Ausrichter. Nach dem
Empfang und informellen Treffen der Teilneh-
mer am Donnerstagabend fanden am Freitag
und Samstag insgesamt sieben wissenschaftli-
che Vortrage von Doktorandinnen und Dokto-
randen statt:

Lukas Brenner (Philipps-Universitat Marburg):
The Impact of Intergenerational Transfers on
Private Pension Savings

Hendrik Tentesch (Universitat Augsburg): Dis-
economies of Scale, Information Processing and
Hierarchy Costs: Evidence from Asset Manage-
ment

Philip Rosenthal (FernUniversitdt in Hagen):
Zeitdiskretes Hedging von Bonuszertifikaten

Benjamin Hubel (FAU Erlangen-Nirnberg): Per-
formance of Socially Responsible Portfolios: The
Role of CSR Exposures and CSR Ratings

Kim Weilmunster (Justus-Liebig-Universitat Gie-
Ben): Smart Money or Dump Money? Evidence
from Mutual Fund Flows in Germany

Alexander Neuschmid (Universitat Innsbruck): Is
a Potential Investor’'s Awareness of an Earnings
Surprise Predictability Affecting the Consistency
of the PEAD?

Stefan Paulus (Universitat Augsburg): Mutual
Fund Leader and Follower — First Empirical Fin-
dings

Abgerundet wurde das fachliche Programm mit
einem Besuch des Freilichtmuseums und einer
FUhrung ,Jetzt ist Feierabend” — eine unterhalt-
same Spurensuche von alltaglichen Redewen-
dungen und Sprichwértern.

Mentorentreffen

Im Frihjahr 2018 haben wir die Mentoren, die
Kurse des Lehrstuhls betreuen, zu einem dritten
Mentorentreffen zwecks Kennenlernen und
Erfahrungsaustausch nach Hagen eingeladen.
Nach einer BegrtiBung und gegenseitigen Vor-
stellungsrunde der Lehrstuhlmitarbeiter und der
Mentoren stand die Mentorenkoordinatorin der
Fakultat, Frau Gosling, den Teilnehmern Rede
und Antwort. Im Anschluss informierte Prof.
Baule Uber die Forschungsschwerpunkte des
Lehrstuhls und Herr Munchhalfen referierte
Uber sein Forschungsprojekt ,Der lIssuer Esti-
mated Value und die Bepreisung von Zertifika-
ten”. Nach der Kaffeepause stand im Weiteren
dann die Lehre im Mittelpunkt. Herr Baule stell-
te die mittelfristige Lehrveranstaltungsplanung
vor, insbesondere hinsichtlich Neuerungen im
Kurs Finanzierung des Bachelor-Pflichtpro-
gramms.



30 Impressionen

Impressionen

Auf der 5. Risk-Governance-Konferenz
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Teilnehmer des Workshops der GOR AG FIFl in Magdeburg mit Herrn Wessels
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