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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

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

Das Lehrprogramm wird in etablierter Form fort-
gefthrt. Das Master-Modul , Elemente der Finanz-
wirtschaft” (ehemals , Finanzwirtschaftliche Be-
wertungstheorie und Kreditrisikomanagement”)
wurde zum WS 2021/22 grundlegend Uberarbei-
tet. Dabei ist die Lehreinheit zum Asset Pricing neu
aufgenommen worden. Das urspringliche Kre-
ditrisikomanagement wurde ausgeweitet zu ei-
nem allgemeinen finanzwirtschaftlichen Risikoma-
nagement. Derzeit wird das Bachelor-Modul ,,Fi-
nanzwirtschaft” grundlegend Uberarbeitet, wobei
insbesondere das Ubungsmaterial ausgebaut wird.

Im Rahmen des Forderprogramms zur Innovativen
Lehre arbeiten wir in Kooperation mit Prof. Keller
aus der Fakultat fur Mathematik und Informatik an
einer App zur Unterstitzung der Lehreinheit Fi-
nanzierung in der Studieneingangsphase. Des
Weiteren stehen derzeit verbesserte Ubungsmog-
lichkeiten im Mittelpunkt der Lehre. Zum einen
entwickeln wir im Rahmen eines uniintern gefor-
derten Projekts ein Konzept zur automatisierten
Generierung von randomisierten Ubungsaufgaben
fur verschiedene Module. Zum anderen liegt ein
besonderer Schwerpunkt auf dem Grundlagenbe-
reich des Bachelorstudiums. Hier hat Dr. Ewert fur
die Lehreinheit Investition in der Vergangenheit
bereits ein umfassendes Selbstlerntool auf Basis
von Moodle entwickelt; dieses soll auf unsere
Lehreinheit Finanzierung ausgedehnt werden.

Zu Beginn des Berichtszeitraums im Dezember
2020 hat Herr Dr. Sebastian Wessels seine Disser-
tation , Performancemessung von Optionsportfo-
lios und deren Anwendung zur Margenschatzung
bei strukturierten Finanzprodukten” verteidigt
und damit sein Promotionsprojekt erfolgreich ab-
geschlossen. Herr Wessels hat nach seiner Zeit am
Lehrstuhl eine Tatigkeit bei einem IT-Dienstleister
in der Finanzindustrie aufgenommen. Des Weite-
ren hat Herr Philip Rosenthal den Lehrstuhl verlas-
sen und ist nun als Dozent an der FH Dortmund

tatig. Sein Promotionsvorhaben soll in nachster
Zeit abgeschlossen werden.

Als neue wissenschaftliche Mitarbeiter sind seit
diesem Jahr Lennart Sperling und Niklas Wasie-
lewski am Lehrstuhl. Herr Sperling kommt von der
Universitat Bonn, Herr Wasielewski von der West-
falischen Wilhelms-Universitat Munster.

In ihren Promotionsprojekten werden Herr Sper-
ling und Herr Wasieleweki an die Schwerpunkte
des Lehrstuhls andocken und sich mit Fragestellun-
gen im Themenfeld derivativer Finanzprodukte be-
schaftigen. Dabei ist auch eine AnknUpfung an
den Forschungsschwerpunkt Energie, Umwelt,
Nachhaltigkeit der FernUniversitat geplant. Fur die
Analyse von Optionspreisen im Zusammenhang
mit dem Transitionsprozess der Wirtschaft zu einer
Green Economy konnten wir erfreulicherweise
Forschungsférdermittel von der Stiftung fur die
Wissenschaft der Sparkassenorganisation einwer-
ben.

Seit Oktober dieses Jahres bekleide ich das Amt
des Prodekans der Fakultat fur Wirtschaftswissen-
schaft. Voraussichtlich wird mich der Fakultatsrat
zum Sommersemester zum Dekan wahlen. Die fol-
genden Jahre werden daher in weit gréBerem Um-
fang von der Arbeit an der Fakultat gepragt sein,
wobei mein Lehrstuhl nicht ins Hintertreffen gera-
ten soll. Dies wird die zentrale Herausforderung
der kommenden Semester darstellen.

Hagen, im Dezember 2022

W
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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 Ne-
benfach Betriebswirtschaftslehre an der Georg-
August-Universitat Gottingen mit dem Abschluss
als Diplom-Mathematiker im Jahr 2000. Im An-
schluss war er wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Institut fr Betriebswirtschaftliche Geldwirtschaft
in Gottingen, wo er 2004 mit einer Arbeit zum
wertorientierten Kreditrisikomanagement promo-
vierte. In den folgenden Jahren widmete er sich als
Habilitand an der Gottinger Wirtschaftswissen-
schaftlichen Fakultat der Forschung auf dem Ge-
biet der Asset Valuation. Die Habilitation mit Ver-
leihung der venia legendi fUr Betriebswirtschafts-
lehre erfolgte 2008.

Nach Tatigkeiten als Visiting Researcher an der
Auckland University of Technology sowie als
Guest Lecturer an der Jacobs University in Bremen
folgte Rainer Baule 2010 einem Ruf auf den Lehr-
stuhl fUr Betriebswirtschaftslehre, insbesondere
Controlling, an der Universitat Siegen. Praktische
Erfahrungen konnte er parallel zu seiner akademi-
schen Laufbahn als Geschaftsfihrer der Deriva
GmbH Financial IT and Consulting in zahlreichen
Projekten fir Unternehmen in Deutschland, der
Schweiz sowie in den USA gewinnen. Seit 2012 ist
er Inhaber des Lehrstuhls fir Betriebswirtschafts-
lehre, 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 un-
terschiedlichsten Levels von Anfangerveranstal-
tungen bis zum Doktorandenstudium an den Uni-
versitaten Gottingen und Siegen, der Jacobs Uni-
versity sowie der FernUniversitat in deutscher und
englischer Sprache konzipiert und gehalten.

Oto: Hardy Welsch

Die Forschungsinteressen von Rainer Baule liegen
primar auf dem Gebiet der strukturierten Finanz-
produkte, des Weiteren in den Bereichen Kapital-
marktforschung, Risikomanagement und Regulie-
rung. Seine methodische Ausrichtung ist haupt-
sachlich empirisch, daneben aber auch modellthe-
oretisch. Ergebnisse seiner Forschung wurden in
renommierten Fachzeitschriften publiziert, u. a.
dem Journal of Banking and Finance, dem Journal
of Economic Dynamics and Control, dem Review
of Derivatives Research, in European Financial Ma-
nagement, dem Journal of Futures Markets, in
Quantitative Finance, dem Journal of Derivatives,
dem Quarterly Journal of Finance and Accounting,
dem Journal of Business Economics, dem Journal
of Risk, dem European Journal of Finance, dem In-
ternational Journal of Finance and Economics,
dem International Journal of Entrepreneurial Ven-
turing, dem European Journal of Operational Re-
search, in OR Spectrum, in Business Research, dem
Schmalenbach Business Review, der Zeitschrift fur
Betriebswirtschaft, der Betriebswirtschaftlichen
Forschung und Praxis sowie in Kredit und Kapital.

An der FernUniversitat ist Rainer Baule neben der
Position als Leiter des Lehrstuhls in verschiedenen
Gremien der akademischen Selbstverwaltung ta-
tig. Seit Oktober 2022 ist er Prodekan der Fakultat
far Wirtschaftswissenschaft.



6 Lehrstuhlteam

Das Lehrstuhlteam

Obere Reihe: Florian Borchard, Rainer Baule, Sebastian Schlie. Mittlere Reihe: Lennart Sperling, Falk Jensen,
David Shkel. Untere Reihe: Oliver Beckmann, Michael Naumann, Jasmin Mazurek.
Nicht im Bild: Niklas Wasielewski.

Jasmin Mazurek

Sekretarin

Jasmin Mazurek ist seit 2012 am Lehrstuhl tatig.

Frau Mazurek absolvierte von 2008 bis 2011 an der FernUniversitat
eine Ausbildung zur Kauffrau fir Burokommunikation. 2012 legte
sie ihr Abitur ab. Parallel zu ihrer Beschaftigung am Lehrstuhl ist
bzw. war sie als Sekretarin am Lehrgebiet Parallelitat und VLSI (Fa-
kultat Mathematik und Informatik) sowie im EU-Projekt SIMARGL
tatig.
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Dr. David Shkel

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

David Shkel ist seit dem Jahr 2013 als wissenschaftlicher Mitarbeiter
am Lehrstuhl beschaftigt.

Nach dem Abitur 2005 am Kopernikus-Gymnasium in Ratingen stu-
dierte Herr Shkel ab dem Jahr 2006 Wirtschaftsmathematik an der
Universitat Ulm, mit einer Vertiefung im Bereich der Aktuarwissen-
schaften. Nach dem Abschluss als Diplom-Wirtschaftsmathemati-
ker im Jahr 2012 war er fir ein Jahr bei einem internationalen Be-
ratungsunternehmen in der betrieblichen Altersvorsorge tatig.

Im Rahmen seiner im Jahr 2020 abgeschlossenen Dissertation hat
sich Herr Shkel mit Fragestellungen aus dem Bereich der struktu-
rierten Finanzprodukte beschéaftigt. Dabei lag der Fokus auf der
Analyse des Modellrisikos bei der Bewertung pfadabhangiger Deri-
vate. Als Habilitand verfolgt er weiterhin Fragestellungen aus dem
Derivatebereich und zudem Themen aus dem Gebiet der Nachhal-
tigkeit und des Verhaltens privater Anleger.

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 (M. Sc.) Wirt-
schaftswissenschaft an der FernUniversitat in Hagen. Parallel schloss
er 2020 ein Mathematikstudium (B. Sc.) an der Georg-August-Uni-
versitat Gottingen ab.

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, Preisbildungen und Handelsstrategien auf dem kurz-
fristigen Strommarkt.
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Florian Borchard

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Florian Borchard ist seit 2019 als wissenschaftlicher Mitarbeiter im
Lehrstuhlteam, nachdem er bereits seit 2016 als studentische Hilfs-
kraft bei uns beschaftigt war.

Nach dem Abitur 2012 am Gymnasium Johanneum in Wadersloh
und anschlieBendem Bundesfreiwilligendienst studierte er bis 2016
(B. Sc.) bzw. 2019 (M. Sc.) Wirtschaftswissenschaft an der FernUni-
versitat in Hagen.

Herr Borchard analysiert in seiner Forschung Sprung- und Volatili-
tatsrisiken am Markt fur Indexoptionen. Dabei untersucht er speziell
den Einfluss von Risikopramien auf Optionsrenditen im Hinblick auf
Maoglichkeiten, zwischen unterschiedlichen Arten diesen anhand
empirisch beobachtbarer Renditen zu differenzieren.

Falk Jensen

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Falk Jensen ist seit 2019 als wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehr-
stuhl beschaftigt.

Nach dem Abitur 2012 am Gymnasium Petrinum in Dorsten stu-
dierte er bis 2015 (B. Sc.) bzw. 2018 (M. Sc.) Mathematik an der
Westfalischen Wilhelms-Universitat in Mlnster. Sein Schwerpunkt
lag dabei in der Wahrscheinlichkeitstheorie, insbesondere in der
Theorie der groBen Abweichungen und Markovprozesse.

Im Rahmen seiner Forschungstatigkeit beschaftigt sich Falk Jensen
mit strukturierten Produkten. Ein Fokus liegt dabei auf der Analyse
adaquater Risikobepreisung, insbesondere hinsichtlich des Ausfall-
risikos des Emittenten. Ein weiterer Schwerpunkt betrifft den Aus-
weis der Nachhaltigkeit strukturierter Produkte und die daraus re-
sultierenden Konsequenzen fir das Anlegerverhalten und die Preis-
setzung der Emittenten.
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Sebastian Schlie

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Sebastian Schlie ist 2019 als wissenschaftlicher Mitarbeiter in das
Lehrstuhlteam eingetreten.

Nach dem Abitur 2011 am Matthias-Claudius-Gymnasium in Gehr-
den absolvierte er 2014 ein duales Studium zum Bankkaufmann
sowie zum B. A. in Banking and Finance an der Berufsakademie fir
Bankwirtschaft in Hannover, in Kooperation mit der Hannover-
schen Volksbank. AnschlieBend war er dort bis 2018 tatig, zuletzt
als Risikomanager im Controlling. Parallel studierte er Wirtschafts-
wissenschaft an der FernUniversitat in Hagen und verbrachte 2018
ein Auslandssemester an der Queen Mary University of London.
Sein Studium schloss er 2019 ab (M. Sc.).

Herr Schlie beschéftigt sich mit hochfrequenten Feedback-Effekten
auf Finanzmarkten. Der Fokus liegt dabei auf der Analyse des kurz-
fristigen Handels- und Quotierungsverhaltens von Anlegern bzw.
Market Makern im Tagesverlauf.

Oliver Beckmann

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Oliver Beckmann ist 2017 als externer Doktorand und wissenschaft-
licher Mitarbeiter der Fachhochschule Minster zum Lehrstuhlteam
hinzugestoBen. Seit 2021 ist er als wissenschaftlicher Mitarbeiter
am Lehrstuhl beschaftigt.

Nach einer kaufmannischen Berufsausbildung erwarb er im Jahr
2012 die Hochschulzugangsberechtigung am Paul-Spiegel-Berufs-
kolleg Dorsten. Im Anschluss studierte er bis 2015 an der Fachhoch-
schule MUnster (B. A.) bzw. bis 2017 an der Westfalische Wilhelms-
Universitdt Munster (M. Sc.) Wirtschaftswissenschaften mit den
Schwerpunkten Finanzwirtschaft, Rechnungslegung und Okono-
metrie.

Im Rahmen seiner Dissertation beschaftigt sich Herr Beckmann mit
Entwicklungen im Bankenaufsichtsrecht und insbesondere den
Auswirkungen der aufsichtsrechtlichen Behandlung von Risikoposi-
tionen gegenUber Staaten auf Banken, Staaten und Finanzmarkte.
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Lennart Sperling

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Lennart Sperling ist seit 2022 als wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Lehrstuhl beschaftigt.

Nach dem Abitur 2016 am St.-Bernhard-Gymnasium in Willich stu-
dierte er Mathematik, zunéchst bis 2019 (B. Sc.) an der Heinrich-
Heine-Universitat Dusseldorf, anschlieBend bis 2021 (M. Sc.) an der
Rheinischen Friedrich-Wilhelms-Universitdt Bonn. Sein Schwer-
punkt lag dabei in der Wahrscheinlichkeitstheorie, insbesondere in
der Theorie der Zufallsmatrizen und interagierenden Teilchensys-
teme.

Im Rahmen seiner Forschungstatigkeit beschaftigt sich Herr Sper-
ling mit der Fragestellung, inwieweit in Optionspreisen Transitions-
risiken, die durch den Ubergang der Wirtschaft hin zu einer , Green
Economy” entstehen, eingepreist werden.

Niklas Wasielewski

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Niklas Wasielewski ist 2022 als wissenschaftlicher Mitarbeiter zum
Lehrstuhlteam hinzugestoB3en.

Nach dem Abitur 2017 am Ratsgymnasium in MUnster studierte er
bis 2020 (B.Sc.) bzw. 2022 (M.Sc.) Mathematik mit dem Nebenfach
Betriebswirtschaftslehre an der Westfalischen Wilhelms-Universitat
Munster. Sein Studienschwerpunkt lag in dem Bereich der Finanz-
mathematik.

Die Forschungsinteressen von Niklas Wasielewski betreffen Saiso-
nalitdaten in der Volatilitdt sowie Renditen von Optionen.
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Module

Der Lehrstuhl bietet derzeit folgende Module:

Grundlagenmodul 31021 Investition und Finanzierung

Lehreinheit Finanzierung (5 ECTS)

Bachelormodul 31501 Finanzwirtschaft

Lehreinheit Kapitalmarkte (6 ECTS)

Lehreinheit Unternehmensfinanzierung (4 ECTS)

Bachelormodul 31521 Finanzintermediation und Bankmanagement

Lehreinheiten Finanzintermediation und Bankmanagement (10 ECTS)

Mastermodul 32831 Elemente der Finanzwirtschaft

Lehreinheit Asset Pricing (2 ECTS)

Lehreinheit Finanzwirtschaftliche Bewertungstheorie (4 ECTS)

Lehreinheit Risikomanagement (4 ECTS)

Mastermodul 32861 Finanzmanagement mit Excel

Lehreinheiten Finanzmanagement mit Excel (10 ECTS)

Zum WS 2020/21 wurde das Mastermodul ,Ele-
mente der Finanzwirtschaft” grundlegend Uber-
arbeitet. Dabei wurde die bisherige Lehreinheit
zum Kreditrisikomanagement einerseits ge-
strafft, andererseits zu einem umfassenderen fi-
nanzwirtschaftlichen Risikomanagement erwei-
tert. Weitere Fokussierungen auch in der
Lehreinheit zur Bewertungstheorie erlaubten die
Einfihrung einer neuen Einheit zum Asset Pri-
cing, in der grundlegend die Preisbildung auf
Markten fir finanzielle Guter analysiert wird.
Hinzu kommt ein Kapitel zur Behavioral Finance.

Unser Konzept des Blended Learning sieht neben
dem Lehrtext als zentrales und der Moodle-Um-
gebung als weiteres Standard-Element eines je-
den Moduls weitere digitale Angebote vor. Dies
sind im Grundlagenbereich digitale Vorlesungen,
des Weiteren in allen Modulen Online-Ubungen

der Modulbetreuer. Derzeit steht eine deutliche
Intensivierung des Ubungsmaterials im Fokus. Im
Rahmen zweier interdependenter Projekte arbei-
ten wir an individuellen und randomisierten
Ubungsaufgaben fir verschiedene Module.
Hinzu kommt eine Lern-App flr die Einheit Fi-
nanzierung im Anfangermodul. Hier lduft im ak-
tuellen Semester eine Testphase.

Im Zusammenhang mit Corona-Epidemie-Hoch-
schulverordnungen des Landes Nordrhein-West-
falen gab es Uber mehrere Semester hinweg so
genannte Freiversuche bei den Klausuren. Damit
gingen erheblich gestiegene Teilnehmerzahlen
einher, die mittlerweile allerdings wieder riick-
laufg sind. Wir planen, die Online-Variante der
Klausur weiterhin als Standardformat anzubie-
ten.
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Klausurstatistik
Klausuren WS 20/21 SS 21 WS 21/22 SS 22 gesamt
Finanzierung 962 960 786 564 3272
Finanzwirtschaft 75 76 87 41 279
Finanzintermediation und 76 63 c8 30 277
Bankmanagement
Finanzmanagement mit Excel 109 125 99 79 412
Finanzwirtschaftliche Bewertungs- 65 46 i i 111
theorie / Kreditrisikomanagement
Elemente der Finanzwirtschaft - - 37 35 72
Notenverteilungen
Investion und Finanzierung Finanzintermediation und Bankmanagement
9 45.5% - 32.2%
@: 3,85 @: 3,50
4 - 12.8%
720 80% 17 157% 6% 2% -

| % 6.3%
33% 570, 35% 3.8% 39% -0 77

1,0 1.3 17 20 23 27 30 33 37 40 50

4.0% 44% 4.4%

4.8%

1.0 1.3 1,7 20 23 27 30 33 37 40 50

Finanzwirtschaft

@:3,37 258%

e 12.9%

9
11.5% 10.4%

7.5%

1,0 1.3 17 20 23 27 30 33 37 40 50

Finanzmanagement mit Excel

@: 3,07

10.2%

8.0% 8.0% 8.0%

7.0%

6.6% /3%

9.2%

5.1%

24.8%

1.0 1,3 1,7 20 23 27 30 33 37 40 50

Finanzwirtschaftliche Bewertungstheorie
und Kreditrisikomanagement

J: 2,97 20.7%

15.3%

10.8%

1.0 1,3 1,7 20 23 27 30 33 37 40 50

Elemente der Finanzwirtschaft

@: 3,46

1.1%

31.9%

1.0 1.3 1.7 20 23 27 30 33 37 40 50
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Seminare

Der Lehrstuhl bietet derzeit jedes Semester zwei
Seminare an. Als Veranstaltungsort nutzen wir in
der Regel einen der Campus-Standorte. Auf-
grund von behérdlichen Einschrankungen muss-
ten jedoch die meisten Seminare wahrend des
Berichtszeitraums im Online-Format durchge-
fihrt werden. Zwar ist dies auf Basis aktueller
Technik durchaus sinnvoll méglich und mag eini-
gen Studenten hinsichtlich einer flexibleren Teil-
nahme auch entgegenkommen. Allerdings bleibt
nach unserer Auffassung im Online-Format
durch die eingeschrankte Interaktion ein wesent-
liches Element von Seminaren auf der Strecke.
Daher werden wir zuklnftig nach Mdglichkeit
wieder Seminare im Prasenzformat durchfthren.

Die Seminare finden zu wechselnden Schwer-
punktthemen statt. Dabei fihren wir jedes Se-
mester ein praktisch orientiertes Seminar durch,
das entweder eine empirische Studie oder die
Umsetzung finanzwirtschaftlicher Zusammen-
hange in einem Tabellenkalkulationsprogramm
zum Kern hat. Daneben greifen wir in weiteren
Seminaren aktuelle Themen auf, wie beispiels-
weise Nachhaltigkeit in der Finanzwirtschaft.

Derzeit sind unsere Seminare — wie auch in der
gesamten Fakultat — deutlich dberbucht. Es
bleibt abzuwarten, ob dieser Trend anhalt oder
ein temporéarer Effekt gestiegener Einschreibe-
zahlen wahrend der Corona-Lockdowns ist.

Im Berichtszeitraum haben wir folgende Semi-
nare durchgefihrt:

WS 2020/21

Green Finance
online

Leitung: Prof. Dr. Baule
Teilnehmer:' 20

' Die Teilnehmerzahl umfasst nur diejenigen Studenten,
die nicht vorab zurlickgetreten sind. Die Zahl der betreuten
Studenten kann daher mitunter héher gewesen sein.

Optionen und strukturierte
Finanzprodukte

online

Leitung: Prof. Dr. Baule
Teilnehmer: 11

SS 2021

Asset Valuation
online

Leitung: Prof. Dr. Baule
Teilnehmer: 16

Behavioral Finance
online

Leitung: Prof. Dr. Baule
Teilnehmer: 17

WS 2021/22

Zinsstrukturkurven und Anleihemarkte
online

Leitung: Prof. Dr. Baule

Teilnehmer: 18

Stilisierte Fakten an Kapitalmarkten
online

Leitung: Prof. Dr. Baule / Dr. Shkel
Teilnehmer: 15

SS 2022

Financial Engineering
Campus Coesfeld

Leitung: Prof. Dr. Baule / Dr. Shkel
Teilnehmer: 15

Highlights der finanzwirtschaftlichen
Forschung

Campus Frankfurt

Leitung: Prof. Dr. Baule

Teilnehmer: 19
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0% 20% 40% 60% 80% 100%
Mein personliches Seminarthema finde ich interessant.
Die Vorbesprechung des Seminars hat mit genutzt.
m trifft voll zu
_ a it cher 2
Den Ablauf, die Dauer und die Zeiteinteilung halte ich fur sinnvoll. teils-teils
trifft eher nicht zu
_ it garnich 2
Mein Betreuer hat seinen Job gut gemacht.
| Insgesamt habe ich in dem Seminar viel gelernt.
Alles in allem beurteile ich das Seminar positiv.
\ J

Die Auswertung der Evaluation zeigt, dass un-
sere Seminare durchweg sehr positiv aufgenom-
men werden. Gut 80 % der Teilnehmer finden
das Seminarthema interessant; beurteilen das Se-
minar insgesamt positiv und sind der Meinung,
viel gelernt zu haben.

4 )

m Seminararbeit

1-5 6-10 11-15 16-20 >20

Arbeitsaufwand in Wochenstunden

Vorstehende Grafik zeigt den Arbeitsaufwand,
den die Teilnehmer in die Anfertigung der Semi-
nararbeit sowie die Vorbereitung der Prasenz-
phase investiert haben. Da die Seminare der Fa-
kultat mit 10 ECTS-Punkten bewertet werden,

entsprechend einem Gesamt-Arbeitsaufwand
von 300 Stunden, ist bei etwa 8 Wochen Semi-
nararbeit, 4 Wochen Vorbereitung plus Prasenz-
phase ein mittlerer Arbeitsaufwand von 20 Stun-
den pro Woche durchaus angemessen.

Die aggregierte NotenUbersicht Uber alle 8 Semi-
nare (insgesamt 131 benotete Seminarleistun-
gen) zeigt eine Durchschnittsnote von 3,29. Das
Niveau hat sich damit auf leider eher niedrigem
Niveau stabilisiert.

4 N

24.4%

11.5%11.5% 10.7%

1.0 1,3 1,7 20 23 2,7 30 33 3,7 40 50

Notenverteilung aller Seminare
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Abschlussarbeiten

Der Lehrstuhl hat im Berichtszeitraum insgesamt
105 Abschlussarbeiten betreut, einem Durch-
schnitt von etwa 26 pro Semester entsprechend.
Das Verhaltnis von Primarnachfrage und Ange-
bot hat sich dabei in den letzten Semestern an-
geglichen, so dass nur noch wenig Interessenten
abgelehnt werden mussten — in der Regel solche
mit mehreren noch ausstehenden sonstigen Leis-
tungen.

~

- 46
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Abschlussarbeiten nach Studiengangen

Hinsichtlich der Abschlisse zeichnet sich ein
Trend in Richtung der Masterstudiengange ab.
Erstmals entfallen weniger als die Halfte aller be-
treuten Abschlussarbeiten auf Bachelorstudien-
gange. Neben Arbeiten in Wirtschaftswissen-
schaft haben wir auch insgesamt 13 Arbeiten in
der Wirtschaftsinformatik betreut, ferner zwei in
der Volkswirtschaft. Dazu kommen erstmals Ar-
beiten aus dem noch recht jungen Studiengang
Wirtschaftswissenschaft fir Ingenieure/-innen
und Naturwissenschaftler/-innen. Dieser Anteil
dirfte in den nachsten Jahren weiter wachsen.

Die Themen der Abschlussarbeiten umfassen ein
breites Spektrum an Teilgebieten der Bank- und
Finanzwirtschaft. Nach Zuteilung eines Platzes
kénnen die Kandidaten Themenfelder aus einem
Katalog auswahlen, wobei auch eigene Vor-
schlage maglich sind. Bei Masterarbeiten fordern
wir in der Regel eine Eigenleistung in Form einer

2 Es sind lediglich Abschlussarbeiten aufgelistet, die noch
nicht im Tatigkeitsbericht 2018-2020 genannt wurden.

empirischen Studie, einer Modellrechnung, einer
Fallstudie 0. A. Die Themenfelder beinhalteten:

e Assetmanagement,

e Bankmanagement und Kreditrisiko,

e Green Finance,

e Kapitalmarkttheorie und Asset Pricing,
e Markt- und Zinsrisiko,

e Optionen, Volatilitaten und Aktienkurse,
e Privatanleger und Behavioral Finance,
e Strom- und Energiemarkte,

e Strukturierte Finanzprodukte,

e Unternehmensfinanzierung,

e Volatilitaten auf Finanzmarkten.

Folgende einzelne Themenstellungen wurden er-
folgreich bearbeitet:

SS 20202

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

Melissa Mursia: Der Framing-Effekt bei einfa-
chen Lotterien — Reproduktion eines klassischen
Experiments

Master Wirtschaftswissenschaft

Robin Hillebrecht: Messung der Marktliquidi-
tat von Aktien — Theoretische Darstellung und
empirischer Vergleich verschiedener Mal3e

A. V.3: Performance-Szenarien in Basisinforma-
tionsblattern fur strukturierte Finanzpro-dukte
geman PRIIPs-Verordnung — Zur erwarteten
Rendite in der Szenariosimulation

Nicolas Kuri: Zum Erklarungsgehalt von Twit-
ter-Daten fir Kursbewegungen von Kryptowah-
rungen — Eine 6konometrische Analyse

Man Zou: Zur Anwendbarkeit der ,, Square-
Root-of-Time"-Regel fir den Value-at-Risk

3 Anonyme(r) Verfasser(in).
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Lehre

Master Wirtschaftsinformatik

Sven Schuster: Einsatz von kunstlicher Intelli-
genz in der Portfoliooptimierung — Literatur-
Uberblick und exemplarische Anwendung

WS 2020/21

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

A. V.: Zur Performance von Optionsstrategien —
Eine vergleichende Rendite-Risiko-Analyse

Jan Gerecke: Autokorrelation als Indiz fur
Feedback-Trading — Theorie und neuere empiri-
sche Evidenz

Veronica Gidei: Faktorzertifikate — Funktions-
weise, Marktiberblick und Abgrenzung zu an-
deren Hebelprodukten

Florian Hanel: Aufsichtsrechtliche Eigenkapital-
unterlegung von Immobilienfinanzierungen im
historischen Zeitverlauf

Alexander Neumann: Die Euro Short Term
Rate — Bestimmungsmethodik, historische Ent-
wicklung und empirische Unterschiede zu ande-
ren kurzfristigen Zinssatzen

Peter Peltzer: Regret-Theorie bei Finanz- und
Investitionsentscheidungen

Jonas Schneider: Systematisches Risiko und
Rendite von Investmentfonds — Eine empirische
Analyse der zentralen Aussage des CAPM

A. V.: Die Volatilitdt an Strom-Future-Markten —
Eine empirische Analyse

Manuel Wolff: Zur Anderung der Risikoein-
schatzung von privaten Investoren bei erlebten
Gewinnen oder Verlusten — Theorie und experi-
mentelle Studie

Bachelor Wirtschaftsinformatik

Sebastian Hackner: Momentum-Strategien in
Abhangigkeit von Formations- und Halteperiode
— Eine Datenanalyse fur den deutschen Markt

Raphael Koberdamm: Data Snooping im As-
set Pricing: Ein Alpha-Faktor auf dem deutschen
Aktienmarkt

Marcel Mumme: Laufzeit und Genauigkeit von
Monte-Carlo-Simulationsverfahren bei der Be-
wertung von Optionen

Dennis Zimmermann: Genetische Algorithmen
zur Optimierung von Portfolios

Master Wirtschaftswissenschaft

Michael Bauer: Konjunkturabhangige Rating-
migration und das Kreditportfoliomodell Credit-
PortfolioView

Daniel Braun: Reaktionen europaischer Unter-
nehmensanleihen auf MaBBnahmen der EZB in
der Corona-Krise

Patrick Feller: Derivate auf ESG-Indizes — Sind
,Grune"” Optionen teurer als herkdbmmliche Op-
tionen?

Martin Hegele: Kurzfristige Preisprognosen der
Day-Ahead-Auktion an der EPEX Spot

Angelina Heine: Basket Credit Linked Notes —
Marktubersicht und empirische Margenanalyse

Holger Hinrichs: Zur Bewertung von Zinsderi-
vaten mit Short-Rate-Modellen bei negativen
Zinsen — Theorie und exemplarische Anwen-
dung

Christian Povolny: Bewertung und Bepreisung
von Credit Linked Notes fir Privatanleger

Nicolas Rohl: Auswirkungen geldpolitischer
Entscheidungen der EZB auf Credit Spreads von
Banken — Eine Ereignisstudie
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Christopher Theisen: Zur Bericksichtigung
von ESG-Kriterien bei der Portfolioauswahl —
Theorie und empirische Untersuchung

SS 2021

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

A. V.: Analyse von Swaptions unter BerUcksich-
tigung negativer Zinssatze

A. V.: Nachhaltige ETFs — Markt und Perfor-
mance

A. V.: Das Equity Premium Puzzle — Verlustaver-
sion als Erklarungsansatz

Master Wirtschaftswissenschaft

Peter Angerer: Strukturierte Finanzprodukte
und Retail-Derivate — Stand der Forschung

A. V.: Die Preisstellung von Discountzertifikaten
wahrend des Corona-Crashs

Corinna Curow: Zur Einfihrung des Basel-lll-
Output-Floors — Ein empirischer Vergleich der
Kapitalanforderungen gemaf Standardansatz
und einem einfachen internen Modell

Marcel Flake: ,Value” und ,Growth” als Basis
fur Investitionsstrategien — Eine vergleichende
Analyse

Kevin Graumann: Entwicklung der Strom-
preise am deutschen Spotmarkt im europai-
schen Vergleich

A. V.: Bid-Ask-Spreads und die Verletzung von
Wertgrenzen bei Optionen

Julia Matschuk: Zur Einfihrung der Liquidity
Coverage Ratio — Ist der neue Liquiditatsstan-
dard ein begrenzender Faktor? Eine empirische
Analyse im Europaischen Bankensektor

Jennifer Nitsche: Zum Zusammenhang von
Aktienrenditen und Volatilitaten — Eine Analyse
auf Intraday-Basis

A. V.: Der antizyklische Kapitalpuffer, die Kre-
dit/BIP-Licke und die Credit-Spreads von Ban-
ken: Theoretische Zusammenhdnge und empiri-
sche Analyse

Marc Ostermann: Varianzreduktion durch ein-
fache Hedging-Strategien fur Optionen

A. V.: Zum Einfluss des ESG-Scores auf Eigenka-
pitalkosten — Theoretische Fundierung und em-
pirische Analyse

A. V.: Credit Scoring mit Hilfe logistischer Re-
gression — Eine Analyse europaischer Unterneh-
men

Kai Sych: Bewertung von Zinsoptionen mit Tri-
nomialbdaumen im Negativzinsumfeld

Master Wiwi fiir Ing. und Nat.

Joscha Duchscherer: Die Volatilitat von Zins-
satzen: normal, lognormal oder shifted lognor-
mal?

A. V.: Round-Number-Effekte am deutschen
Aktienmarkt

WS 2021/22

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

Kai Asmacher: Das Tax-CAPM und dessen An-
wendung in der Unternehmensbewertung

Nicolai Davidsson: On the quality of approxi-
mation methods for the valuation of American-
style options
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Peter Eibensteiner: Zum Einfluss von ESG-Kri-
terien auf finanzielle Performance: Schafft
Nachhaltigkeit Wert?

A. V.: Deutsche Green Bonds: Ein Vergleich
zwischen grinen und herkébmmlichen deut-
schen Staatsanleihen

Dennis Fuchs: Der CBOE Skew Index — Kon-
struktion, historische Entwicklung und 6kono-
mische Relevanz

Philipp Garthe: Naive Diversifikation versus
Markowitz — Eine empirische Analyse von Mini-
mum-Varianz-Portfolios in Krisenzeiten am Bei-
spiel des Corona-Crashs

Kai Knobloch: Zum Verhalten von Anlegern in
Trading Communities

Patrick Laub: Zum Feedback-Trading privater
und institutioneller Anleger im Intraday-Bereich
— Ein systematisierender Literaturlberblick

A. V.: Unternehmensrestrukturierung in der
Corona-Krise — Eine finanzierungsorientierte
Analyse am Beispiel der TUI AG

Master Wirtschaftswissenschaft

Isabell Dittmann: Okonometrische Modellie-
rung von Zinsstrukturkurven und deren Progno-
segUte fur Zinssatze deutscher Staatsanleihen

Philipp Heider: Zum Zusammenhang zwischen
Volatilitdt und erwarteten Optionsrenditen —
Eine empirische Analyse fur deutsche Aktien

Dominik Peil: Arbitragefreie Volatilitatsflachen
in Krisenzeiten — Eine Analyse der Anpassungs-
glte des erweiterten SSVI-Ansatzes im Vergleich
zum einfachen SSVI-Ansatz

Marco Sirch: Zum Zusammenhang zwischen
CO,-Emissionen von Unternehmen und deren
Aktienrenditen — Eine empirische Analyse

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

Fabian Sobanski: Glauben Marktteilnehmer an
Risikogewichte? Eine empirische Analyse des
Zusammenhangs zwischen aufsichtsrechtlichen
und marktimpliziten RisikomaBen europaischer
Banken

Andreas Sperber: Der US-amerikanische Markt
far strukturierte Finanzprodukte — MarktUber-
blick, Produktklassifizierung und empirische Be-
funde

A. V.: Zur Ermittlung des systematischen Anteils
eines Credit Spreads

Master Wirtschaftsinformatik

A. V.: Optionen auf den Bitcoin — Zum Informa-
tionsgehalt von Optionspreisen fur Renditever-
teilungen von Kryptowahrungen

Alexander Rothlander: Bewertung von Cre-
dit-Linked Notes mit Simulationsmethoden:
First-to-Default versus Basket

Master Wiwi fir Ing. und Nat.

Igor Andrianov: ESG-Ratings und Nachhaltig-
keitsfaktoren im Assetmanagement — Eine ver-
gleichende Studie

Jasper Heilmann: Identifizierung von Sprin-
gen in Kurszeitreihen — Theoretischer und empi-
rischer Methodenvergleich

SS 2022°

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

A. V.: Zum kontinuierlichen Intraday-Handel
von Strom — Ein Literaturberblick

Dominik Krempl: Entwicklung eines Prototyps
zur Umsetzung der EBA-Leitlinien zur Kredit-
vergabe und Uberwachung im Hinblick auf Sze-
narioanalysen
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Jan-Nikolas Lindemann: Zum Einfluss ver- Notenverteilung

schiedener Steuerarten auf Kapitalkosten und

Unternehmenswerte N

Erik Overhues: Zur Basis zwischen Credit
Default Swaps und Anleihen

Bojan Ziehmann: Nachhaltigkeitsvarianten von
Aktienindizes — MarktUberblick und Perfor-
mancevergleich

Tim Zolitz: Bitcoin-Futures — Ausgestaltung,
Funktionsweise und wissenschaftliche Erkennt-
nisse

Bachelor Wirtschaftsinformatik

Sebastian Bonhoeffer: Datenanalyse zur Mes-
sung der Marktstimmung mittels Refinitiv Mar-
ketPsych Analytics

Thomas Lobbe gen. Briiggemann: Insolvenz-
prognose auf Basis von Bilanzdaten: Zur Ausfall-
schwelle in strukturellen Modellen

Master Wiwi fiir Ing. und Nat.

Marcel Klaus: Zur Analyse der Terminstruktur
von Futures auf Volatilitatsindizes — Eine empiri-
sche Analyse

21%

1.0 1.3 1.7 2.0 23 2.7 3.0 33 3.7 40 50
o /

In die NotenUbersicht sind lediglich 96 der insge-
samt 105 betreuten Abschlussarbeiten einge-
gangen, da zu Redaktionsschluss einige Arbeiten
aus dem laufenden Semester noch nicht fertig-
gestellt bzw. begutachtet waren. Der Noten-
durchschnitt liegt bei 2,9. Dies ist eine weitere
Verschlechterung gegentber den letzten Jahren,
was insbesondere auf den deutlich gestiegenen
Anteil nicht ausreichender Arbeiten zurlickzu-
fuhren ist. Auf der anderen Seite des Spektrums
liegt der Anteil guter und sehr guter Arbeiten er-
freulicherweise weiterhin bei etwa 50 %. Insge-
samt finfmal konnte die Bestnote 1,0 vergeben
werden. Diese Spitzenleistungen wurden er-
bracht von:

¢ Holger Hinrichs
(WS 2020/21, M. Sc. Wiwi),
¢ Nicolai Davidsson
(WS 2021/22, B. Sc. WiWi),
e Jasper David Heilmann
(WS 2021/22, M. Sc. WiWi Ing),
e Andreas Sperber
(WS 2021/22, M. Sc. WiWi)

sowie einer weiteren anonymen Verfasserin.
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Thematische Ausrichtung

Die thematischen Forschungsschwerpunkte des
Lehrstuhls liegen im Bereich von derivativen Fi-
nanzinstrumenten im Zusammenhang mit priva-
ten Anlegern. Ein Aspekt ist dabei die Regulie-
rung des Marktes und der Verbraucherschutz.
Im Jahr 2018 ist die EU-Verordnung Uber , Pack-
aged Retail and Insurance-based Investment Pro-
ducts”, die so genannte ,,PRIIPs-Verordnung”, in
Kraft getreten. Sie soll gewahrleisten, dass Ban-
ken ihren Kunden vereinheitlichte Informationen
Uber die Anlageprodukte bereitstellen. In diesem
Zusammenhang ist das Forschungsprojekt , Kos-
ten strukturierter Finanzprodukte im Lichte des
Anlegerschutzes zehn Jahre nach der Finanzkrise
— Teil IIl: Sind die Informationen der Banken ob-
jektiv, transparent und vergleichbar?” zu sehen.
Als Nachfolgeprojekt des ersten Teils , Wie ver-
stehen und bertcksichtigen Kleinanleger Ban-
keninformationen in  Verkaufsprospekten?”
wurde auch dieses Projekt von der Verbraucher-
zentrale des Landes Nordrhein-Westfalen gefor-
dert. Neben der abgeschlossenen Dissertation
von Herrn Munchhalfen hat sich insbesondere
Herr Shkel mit diesem Problemkreis beschaftigt.
Des Weiteren sind die Dissertationsvorhaben von
Herrn Schlie (Anlageverhalten im In-traday-Be-
reich) und Herrn Jensen (Preispolitik der Emitten-
ten) im Bereich der derivativen Finanzprodukte
fur Privatanleger angesiedelt.
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Etwas allgemeiner mit derivativen Finanztiteln
far professionelle Marktteilnehmer, insbeson-
dere Optionen, beschaftigen sich Herr Borchard,
Herr Sperling und Herr Wasielewski. Optionen
dienen unter anderem der Absicherung gegen
Risiken. Insofern lassen sich aus ihren Preisen
Ruckschlisse auf vom Markt bewertete Risiken
ziehen. Hierzu zahlen auch Nachhaltigkeitsrisi-
ken, verstanden als Risiken, welchen Unterneh-
men durch die Transition der Wirtschaft zu einer
Green Economy erwachsen. Fiir ein entsprechen-
des Forschungsprojekt konnten wir in diesem
Jahr Fordermittel der Stiftung fur die Wissen-
schaft der Sparkassenorganisation einwerben.

Das Projekt ist eingebettet in den fakultatstuber-
greifenden Forschungsschwerpunkt , Energie,
Umwelt und Nachhaltigkeit” der FernUniver-
sitat. Zudem arbeitet auch Herr Naumann in die-
sem Bereich mit einem Projekt zu Preisen an
Strombaorsen. Als Mitglied der Forschergruppe zu
energieflexiblen Fabriken (MaXFab) ist Herr
Naumann in seinem Dissertationsprojekt der
Frage nachgegangen, inwieweit sich Erkennt-
nisse Uber Preisschwankungen — Volatilitaten —
auf Strommarkte Ubertragen lassen.

Weitere Forschungsvorhaben weisen ebenso
Schnittstellen zu den Kernthemen auf, sei es me-
thodisch oder inhaltlich. Dies betrifft Themen aus
dem Bereich der Behavioral Finance, des Risiko-
managements sowie der Bankenregulierung. Ak-
tuelle Kooperationsprojekte bestehen mit der
Universitat Gottingen, der Open University der
Niederlande sowie der Fachhochschule Minster.

Promotionsprojekte

Michael Naumann

Der thematische Forschungsschwerpunkt des
Dissertationsprojekts von Herrn Naumann liegt
auf der Analyse von Volatilitaten und Preisbil-
dungen an Stromborsen. An Strombdérsen wie
der ,EPEX SPOT” in gibt es eine Vielzahl an ver-
schiedenen Maoglichkeiten Strom zu handeln,
wie zum Beispiel per Day-Ahead-Auktion oder
auf dem kontinuierlichen Intraday-Markt. Hierbei
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stellt die Volatilitat als MaB fir die Schwankung
der Preise fur die Marktteilnehmer eine wichtige
Information dar, da sie unmittelbar mit dem
Preisrisiko im Zusammenhang steht. Insbeson-
dere beim kontinuierlichen Intraday-Handel tre-
ten dabei (positive wie negative) Preisspitzen auf,
die oftmals zu beobachten sind, wenn besonders
viel bzw. wenig erneuerbare Energien ins Netz
eingespeist werden. Aus verschiedenen Grinden
lasst sich das MaB der klassischen finanzwirt-
schaftlichen Volatilitat allerdings nicht ohne Wei-
teres auf den Strommarkt Ubertragen.

Ein erstes Teilprojekt beantwortet die Frage, in-
wieweit sich Risiko auf dem kontinuierlichen Int-
raday-Markt messen und erklaren lasst. Hierzu
hat Herr Naumann zunéchst verschiedene Male,
die die Besonderheiten des Marktes berticksich-
tigen, konstruiert und miteinander verglichen.
Als fundamentale Einflussfaktoren auf die Intra-
day-Volatilitat konnten der relative Anteil der
Windenergie am Strommarkt, das Handelsvolu-
men, die Preisdifferenz zwischen Intraday-Markt
und Day-Ahead-Markt sowie das Handelsvolu-
men mit auslandischen Markten identifiziert wer-
den, wahrend der Anteil von Solarenergie keinen
signifikanten Einfluss besitzt.

Beim zweiten Teilprojekt geht es um den Handel
von flexiblen Stromzertifikaten fur Unterneh-
men. In der Forschergruppe MaXFab wird unter-
sucht, inwieweit Unternehmen ihre Produktions-
planung in Bezug auf volatile Strompreise im In-
traday-Bereich optimieren kénnen. Die Preise an
der Strombdrse sind aber nicht unmittelbar fir
Abnehmer verflgbar. Unser Beitrag in der For-
schergruppe besteht in dem Design und der Ana-
lyse von flexiblen Stromzertifikaten, die Energie-
handler den Unternehmen mit entsprechendem
Bedarf anbieten kénnen. Zu diesem Zweck hat
Herr Naumann die Orderbicher der Strombdrse
EPEX SPOT analysiert und auf dieser Basis den Er-
folg verschiedener Handelsstrategien simuliert.

Florian Borchard

Die Forschung von Herrn Borchard hat Sprung-
und Volatilitatsrisiken am Markt fur Indexop-
tionen zum Gegenstand. Empirisch beobacht-
bare Renditen von weit aus dem Geld liegenden
Indexoptionen sind im Mittel deutlich negativ.
Wahrend dies fur Verkaufsoptionen nur hinsicht-
lich des teils extremen AusmaBes verwunderlich
ist, wirde fir Kaufoptionen in Gblichen Model-
len eigentlich eine positive Rendite erwartet. Die
Unstimmigkeit von theoretischen und empirisch
beobachtbaren Renditen kursiert unter dem Be-
griff ,Index Option Return Puzzle”. Als Losungs-
ansatze sind etwa die zusatzliche Berlcksichti-
gung von Pramien fUr Sprungrisiken und/oder
Volatilitatsrisiken denkbar. In der Literatur kon-
kurrieren beide Erklarungsansadtze, mit teils un-
terschiedlichen Ergebnissen.

Im Rahmen des Forschungsprojektes soll erértert
werden, inwiefern eine genauere Differenzie-
rung zwischen dem Einfluss von Sprung- und
Volatilitdtsrisiken erreicht werden kann, etwa
durch explizite Betrachtung des Einflusses der
Volatilitat des Underlying. Zudem wird die in der
Literatur aufgezeigte Inkonsistenz des sprungrisi-
kopramienbasierten Ansatzes mit negativen Ren-
diten von Kaufoptionen durch die Verwendung
einer realitatsndheren Sprungmodellierung mit
flexiblerer  Differenzierung hinsichtlich  der
Sprungrichtung kritisch hinterfragt.
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Falk Jensen

Herr Jensen beschaftigt sich innerhalb seines Dis-
sertationsprojekts mit Margen strukturierter
Produkte. Die Emittenten bieten ihre Produkte
flr Privatanleger mit einem Aufschlag auf den
theoretischen Wert an, um ihre Kosten zu de-
cken und einen Gewinn zu erzielen. Die Hohe
dieser Bruttomarge ist — losgelést von Transpa-
renzbestrebungen im Rahmen von (selbst-)regu-
latorischen MaBnahmen — nicht direkt beobacht-
bar, da hierfir mehr oder weniger komplexe Be-
wertungsmodelle vonnéten sind. Insofern spie-
geln die Margen die Preispolitik der Emittenten
wider, der gewisse Spielrdume gesetzt sind.

In der Literatur sind in den letzten Jahren ver-
schiedene preisrelevante Faktoren aufgedeckt
worden; so ist beispielsweise unter dem Begriff
der ,Lebenszyklushypothese” bekannt, dass die
Marge zum Laufzeitende eines Produktes hin ab-
nimmt. Weitgehend unklar ist hingegen, inwie-
weit die Emittenten ihr eigenes Ausfallrisiko ada-
quat berlcksichtigen, ihren Kunden also fur das
Risiko eines Zahlungsausfalls bei Insolvenz einen
Preisnachlass einrdumen. Mit dieser Fragestel-
lung beschaftigt sich der erste Teil der Disserta-
tion von Herrn Jensen. Dabei betrachtet er Dis-
countzertifikate als vergleichsweise simple und in
der Literatur gut erforschte Produktart. Insbeson-
dere werden dabei auch Unterschiede innerhalb
der Preissetzung wdhrend der Finanz- und
Coronakrise aufgezeigt.

Im zweiten Teil des Promotionsvorhabens wird
ein im Jahr 2021 eingefuhrtes Nachhaltigkeits-
siegel fUr strukturierte Produkte analysiert. Ein
derartiges Siegel koénnte aufgrund verstarkter
Nachfrage der Investoren Banken einen Anreiz
geben, entsprechende Produkte héher zu beprei-
sen. Inwieweit dies der Fall ist und inwieweit An-
leger Uberhaupt ihre Produktwahl durch ein
Nachhaltigkeitssiegel beeinflussen lassen, ist Ge-
genstand der Untersuchung.

Sebastian Schlie

Der Forschungsschwerpunkt des Dissertations-
projekts von Herrn Schlie liegt in der Analyse
hochfrequenter Feedback-Effekte im kurzfris-
tigen Handels- und Quotierungsverhaltens von
Anlegern bzw. Market Makern. Privatanleger
verfligen Uber begrenzte Ressourcen und stiitzen
ihre Anlageentscheidungen daher vornehmlich
auf leicht verfligbare Informationen. Hierzu ge-
horen insbesondere vergangene Kurse — so wird
in der Literatur regelmaBig ein Feedback-Verhal-
ten nachgewiesen, was einen Handel insbeson-
dere nach starken Kursbewegungen impliziert.

Die bisherige Literatur fokussiert dabei auf Zeit-
raume von einem Tag bis einem Jahr. Im Rahmen
des Forschungsprojekts wird auf hochfrequente
Daten zurlckgegriffen und somit untersucht, in-
wieweit das Anlageverhalten von kurzfristigen
Kursbewegungen im Intraday-Bereich abhangt.
Dabei liegt der Fokus der Analyse auf Options-
scheinen, die sich aufgrund ihrer Hebelwirkung
besonders fir den kurzfristigen spekulativen
Handel eignen.
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In einem ersten Forschungsprojekt konnte ge-
zeigt werden, dass Privatanleger auf dem Markt
far Optionsscheine systematisch auf Renditen
verschiedener Zeithorizonte im Tagesverlauf rea-
gieren und dabei ein negatives Feedback-Trading
an den Tag legen. Dieses Verhalten — Kaufen
nach vorherigen Kursriickgangen — fihrt am Tag
der Positionseréffnung im Mittel zu einem Ver-
lust. Privatanleger scheinen somit nicht in der
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Lage zu sein, relevante Informationen aus Preis-
veranderungen zu extrahieren.

Sind Feedback-Trader auf einem Markt aktiv, so
kdnnen sie die Autokorrelationsstruktur von Ren-
diten durch ihre Handelsaktivitaten beeinflussen.
Die Literatur zeigt, dass daraus resultierende Mo-
mentum- und Mean-Reversion-Effekte im Intra-
day-Bereich unter anderem von der Tageszeit ab-
hangen. Ein zweites Projekt setzt hier an und un-
tersucht, wie diese Autokorrelationsmuster bei
extremen Kursveranderungen aussehen. Dar-
Uber sollen weitere Erkenntnisse Uber das Verhal-
ten von Feedback-Tradern gewonnen werden.

Oliver Beckmann

Der thematische Forschungsschwerpunkt des
Dissertationsprojekts von Herrn Beckmann ist im
Bereich Bankenaufsichtsrecht angesiedelt. Im
Gegensatz zu anderen Vermdgenswertklassen
werden Staatsanleihen, die von Mitgliedsstaaten
der EU emittiert wurden, unabhdngig vom tat-
sachlichen Risiko von Mindestkapital- und Liqui-
ditatsanforderungen sowie GroBkreditgrenzen
ausgenommen. Ziel des Forschungsprojekts ist
es, den Einfluss dieser regulatorischen Privilegien
auf Banken, Staaten und Finanzmarkte empirisch
zu untersuchen. Darauf aufbauend sollen Hand-
lungsempfehlungen zu zukUnftigen aufsichts-
rechtlichen Reformen abgeleitet werden.
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Ein erstes Teilprojekt beschéaftigt sich mit der
Frage, inwieweit die aufsichtsrechtliche Behand-
lung von Risikopositionen gegendber Staaten
den Risikoverbund zwischen Staat und Bank

starkt. Hierflr werden Risikotransmissionen zwi-
schen Staat und Bank anhand der Kovariation
zwischen marktbasierten Staats- und Bankrisiko-
maBen gemessen. Als Ergebnis zeigt sich, dass
eine zunehmende Héhe und ein zunehmendes
Risiko der Risikoposition einer Bank gegenlber
dem Heimatstaat den Risikoverbund starken
kénnen, wahrend zunehmende Kapitalpuffer
diesen schwachen.

Ein zweites Teilprojekt analysiert die Auswirkun-
gen der aufsichtsrechtlichen Behandlung von Ri-
sikopositionen gegenlber Staaten auf das Inves-
titionsverhalten von Banken. Hierbei ergeben
sich Hinweise auf aufsichtsrechtliche Arbitrage
im Hinblick auf Kapital und Liquiditat, gekenn-
zeichnet dadurch, dass geringer kapitalisierte
und illiquidere Banken im Falle steigender Staats-
anleihenrenditen starker in Staatsanleihen inves-
tieren als anderen Banken.

Lennart Sperling

Herr Sperling befasst sich im Rahmen seines Dis-
sertationsprojekts mit der Analyse und Beprei-
sung von Transitionsrisiken.

Die Wirtschaft befindet sich im Ubergang von ei-
ner ,Brown Economy”, die maB3geblich auf der
Nutzung fossiler Energietrager basiert, hin zu ei-
ner , Green Economy”, in der der AusstoB von
umweltschadlichen Emissionen aufgrund von
starken politischen Regularien und gesellschaftli-
chem Druck weitestgehend unterlassen wird.
Am Markt herrscht eine Erwartungshaltung Uber
den Verlauf dieses Transitionsprozesses, welche
sich unter Vorliegen von Markteffizienz in Markt-
preisen manifestiert. Der genaue Verlauf des
Transitionsprozesses ist jedoch nicht bekannt, so-
dass dieser eine Unsicherheitsquelle hinsichtlich
der Wertentwicklung von Firmen darstellt. Diese
Unsicherheit wird als Transitionrisiko bezeichnet.

Die daraus resultierenden Forschungsfrage ist
nun, ob das Transitionsrisiko am Kapitalmarkt in
Form einer Transitionsrisikopramie in Preisen von
Absicherungsgeschaften, sprich Optionen, ent-
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halten ist. Im Falle der Existenz einer solchen Ri-
sikopramie soll insbesondere untersucht werden,
ob eine symmetrische Bepreisung des Risikos un-
abhangig von dem Vorzeichen der Abhangigkeit
vom Transitionsprozess stattfindet — also fur
.grine” Unternehmen genauso wie flr
,braune”.

Niklas Wasielewski

Herr Wasielewski forscht im Rahmen seines Dis-
sertationsprojektes im Bereich der Volatilitaten
und Optionsrenditen. In der aktuellen Literatur
der letzten Jahre sind systematische Saisonalita-
ten in den erzielbaren Renditen beim Handel mit
Aktien- und Indexoptionen aufgedeckt worden.
Diese naher zu analysieren, stellt einen magli-
chen Forschungsschwerpunkt dar.
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Waéhrend eine solche Analyse auf den Langs-
schnitt (zeitliche Struktur) abzielt, stellt der Quer-
schnitt eine weitere Zielrichtung dar: Wie verhal-
ten sich implizite Volatilitdten von Optionen auf
Einzelaktien zu denen von Indexoptionen — ins-
besondere im Hinblick auf Springe im Un-
derlyingkurs und/oder der Volatilitat?

Habilitationsprojekt

Dr. David Shkel

Im Rahmen seines Habilitationsvorhabens bear-
beitet Herr Shkel aktuell zwei Forschungsberei-
che. Aufbauend auf seiner Dissertation und ei-
nem weiteren Projekt aus dem Umfeld der PRIIPs-
Verordnung, untersucht er die Unterschiede bei

der Preisstellung verschiedener Emittenten struk-
turierter Finanzprodukte. Da diese die von ihnen
gewahlten Bewertungsmodelle nicht offenlegen
und zudem nur ein Bruchteil der handelbaren
Produkte parallel von mehreren Banken angebo-
ten wird, ist ein direkter Vergleich der durch die
Modellwahl induzierten Preisunterschiede durch
den Abgleich von Marktpreisen nicht maglich.
Unter Anwendung der Rough Path Theory ge-
lingt es jedoch, implizit die von den Emittenten
gewahlte Bewertungsmethodik und deren Mar-
genpolitik zu bestimmen. In Kombination mit In-
formationen aus Produktinformationsblattern
lassen sich dann detailliert die Preispolitiken der
einzelnen Banken und das Modellrisiko auf dem
Markt fir strukturierte Produkte analysieren.

Seit November 2022 erhalt Herr Shkel fur seine
Forschung eine finanzielle Unterstitzung der
Joachim Herz Stiftung. Geplant ist es, diese Mit-
tel fUr Projekte aus dem Bereich Anlegerverhal-
ten und Nachhaltigkeit zu verwenden.

In einem ersten Projekt widmet sich Herr Shkel
mit einem Discrete-Choice-Experiment der Fra-
gestellung, welche Privatanleger nachhaltige Fi-
nanzprodukte kaufen. Bisherige Veroffentlichun-
gen in diesem Bereich unterstellen, dass Anleger-
alle Eigenschaften eines Produkts in ihre Ent-
scheidungsfindung einflieBen lassen. Dies ent-
spricht gerade bei einer hohen Anzahl an Pro-
dukteigenschaften aber nicht fir alle Personen
dem realen Entscheidungsfindungsprozess. Zur
realitatsnaheren Abbildung des Entscheidungs-
prozesses wendet Herr Shkel daher ein komple-
xeres Modell an. Damit ist es maoglich, die
Gruppe der Privatanleger detaillierter als bisher
zu betrachten.

Zudem analysiert er, ob die Legacy-Hypothese im
Finanzbereich standhélt. Diese besagt, dass El-
tern (gerade, wenn sie junge Kinder haben) ei-
nen hoheren Wert auf Nachhaltigkeitsaspekte le-
gen. Im Rahmen des Discrete-Choice-Experi-
ments wird diese Hypothese Uberprift. Dazu
wird analysiert, ob eine Elternschaft die Wahr-
scheinlichkeit eines Kaufs nachhaltiger Finanz-
produkte erhoht.
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Weitere Aktivitaten

Doktorandenseminare

Einmal pro Semester findet ein in der Regel zwei-
bis dreitagiges internes Doktorandenseminar
statt, an dem samtliche Doktoranden des Lehr-
stuhls teilnehmen. Es werden dabei neben dem
laufenden Fortschritt des jeweiligen Promotions-
projekts Planungen fir das kommende Semester
prasentiert. Ziele sind u. a. die regelmaBige ei-
gene Reflexion der Doktoranden beziglich des
Promotionsprojektes, die gemeinsame Diskus-
sion des Vorhabens und die Generierung neuer
Ideen sowie die Information des gesamten Lehr-
stuhlteams Uber die jeweiligen Projekte der an-
deren Doktoranden.

Des Weiteren sind wir in das jahrlich stattfin-
dende Internationale Doktorandenseminar
(IDS) eines Konsortiums aus etwa zehn finanz-
und  bankwirtschaftlichen Lehrstihlen aus

Deutschland, Osterreich, der Schweiz und Liech-
tenstein eingebunden. Wahrend 2021 das IDS
aufgrund der staatlichen Beschrankungen noch
abgesagt werden musste, fand es im Herbst
2022 in Hohenheim statt. Unser Lehrstuhl war
mit insgesamt drei Vortragen vertreten.

1t Workshop on Structured
Retail Products

Eine weitere Veranstaltung war den Beschran-
kungen des Jahres 2020 zum Opfer gefallen: Wir
wollten einen internationalen Workshop zu un-
serem Hauptforschungsschwerpunkt, den deri-
vativen Finanzprodukten flr Privatanleger, ver-
anstalten. Dazu hatten wir eine Einladung an an-
dere Forscher in diesem Bereich ausgesprochen,
die weltweit auf grof3e Resonanz stief3: Teilweise
sehr renommierte Wissenschaftler aus Europa,
Asien, Australien, Kanada und den USA wollten
im Juni 2020 nach Hagen kommen. Als sich nach
zwei Verschiebungen 2021 abzeichnete, dass die
Veranstaltung weiterhin nicht wie geplant statt-
finden konnte, haben wir anstelle einer Prasenz-
veranstaltung einen Online-Workshop durchge-
fuhrt. Das akademische Programm war sehr
hochkaratig — die Idee der Vernetzung und des
Austauschs dem Format geschuldet nur sehr be-
dingt umsetzbar.

Dissertationspreis

FUr seine im Jahr 2020 abgeschlossene Disserta-
tion mit dem Titel ,Zur Beriicksichtigung des
Modellrisikos bei der Bewertung strukturierter Fi-
nanzprodukte” wurde Herr Shkel im Rahmen des
Dies Academicus 2021 mit dem Preis fur die
beste Dissertation der Fakultat fur Wirtschafts-
wissenschaft an der FernUniversitat in Hagen
ausgezeichnet.

Add-on Fellowship

Im November 2022 hat Herr Shkel von der Joa-
chim Herz Stiftung ein Add-on Fellowship for In-
terdisciplinary Economics and Interdisciplinary
Business Administration erhalten. Neben dem
Austausch im Netzwerk des Forderprogramms
erhalt Herr Shkel Uber einen Zeitraum von zwei
Jahren finanzielle Mittel fir seine Forschungsvor-
haben. Es ist geplant, diese fur Projekte in den
Bereichen Sustainable Finance und Privatanleger-
verhalten zu verwenden.
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