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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.

Das Lehrprogramm wird in etablierter Form fort-
gefthrt. Das Modul ,Finanzintermediation und
Bankmanagement” wurde zum WS 2020/21
grundlegend Uberarbeitet. Es orientiert sich dabei
an meinem neuen Lehrbuch zum Finanzwirt-
schaftlichen Bankmanagement, das im Marz 2020
mit dem Lehrbuchpreis des Verbands der Hoch-
schullehrer fur Betriebswirtschaft ausgezeichnet
wurde. Im Masterstudium haben wir das Modul
~Finanzmanagement mit Excel” neu in das Curri-
culum aufgenommen. Das Modul ist aus einem
Projekt im Rahmen des Férderprogramms Innova-
tive Lehre entstanden und basiert maBgeblich auf
Lehrvideos zur Umsetzung umfangreicher finanz-
wirtschaftlicher bzw. -mathematischer Berechnun-
gen mit einem Tabellenkalkulationsprogramm. In
einer weiteren Ausschreibungsrunde haben wir
uns erneut an dem Férderprogramm beteiligt und
arbeiten derzeit in Kooperation mit Prof. Keller aus
der Fakultat fir Mathematik und Informatik an ei-
ner App zur Unterstitzung des Kurses Finanzie-
rung in der Studieneingangsphase.

Innerhalb des Berichtszeitraums konnten drei Pro-
motionsprojekte erfolgreich abgeschlossen wer-
den; ein viertes steht unmittelbar vor Vollendung:
Im Dezember 2019 verteidigte Dr. Jan Vogelheim
seine Arbeit ,Komponenten empirischer Credit
Spreads von Banken und deren Abbildung in Un-
ternehmenswertmodellen”. Herr Vogelheim nahm
anschlieBend eine Tatigkeit im Risikocontrolling
bei einer regionalen Bank auf. Im April 2020 fand
die Disputation von Dr. David Shkel zu seiner Ar-
beit ,Zur Berlcksichtigung des Modellrisikos bei
der Bewertung strukturierter Finanzprodukte”
statt. Herr Shkel ist weiterhin am Lehrstuhl be-
schaftigt. Die dritte Disputation stand im Oktober
2020 auf dem Plan; Dr. Patrick Mlnchhalfen ver-
teidigte seine Arbeit , Nutzen, Grenzen und Not-
wendigkeit regulatorischer Pflichtinformationen

fur strukturierte Finanzprodukte”. Herr Minchhal-
fen ist seit dem Fruhjahr als Dozent an der Hoch-
schule des Bundes tatig. SchlieBlich wird kurz nach
Redaktionsschluss im Dezember 2020 die Verteidi-
gung der Arbeit , Performancemessung von Opti-
onsportfolios und deren Anwendung zur Margen-
schatzung bei strukturierten Finanzprodukten”
von Sebastian Wessels stattfinden.

Verabschieden mussten wir uns in diesem Jahr von
unserer langjahrigen Mitarbeiterin Dr. Karin Nie-
hoff, die dem Bildungssektor treu geblieben und
nun am Studieninstitut fur kommunale Verwal-
tung tatig ist. Ferner hat uns im letzten Jahr Nico-
las Godoy wieder verlassen. Als neue wissen-
schaftliche Mitarbeiter sind seit 2019 Florian
Borchard, Falk Jensen und Sebastian Schlie am
Lehrstuhl. Herr Borchard und Herr Schlie sind Mas-
ter-Absolventen der FernUniversitat, wobei Herr
Borchard bereits wahrend des Studiums als Hilfs-
kraft am Lehrstuhl tatig war. Herr Jensen hat sei-
nen Studienabschluss an der Westfélischen Wil-
helms-Universitat MUnster erworben. Im Sekreta-
riat ist Jasmin Mazurek derzeit in Elternzeit, sie
wird durch Belana Riedel vertreten.

Die genannten Promotionsprojekte konstituieren
einen wesentlichen Teil der Forschung am Lehr-
stuhl. Ein Schwerpunkt liegt weiterhin auf dem
Gebiet Derivative Finanzprodukte, Kleinanleger
und Verbraucherschutz. Nach Durchfihrung des
Projekts , Kosten strukturierter Finanzprodukte im
Lichte des Anlegerschutzes zehn Jahre nach der Fi-
nanzkrise — Wie verstehen und bericksichtigen
Kleinanleger Bankeninformationen in Verkaufs-
prospekten?” waren wir mit einem Folgeantrag
beim Kompetenzzentrum Verbraucherforschung
des Landes Nordrhein-Westfalen erneut erfolg-
reich.

Hagen, im November 2020

Roiue et
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Lehrstuhlteam

Vorstellung des Lehrstuhlinhabers

Rainer Baule wurde 1975 in Hildesheim geboren.
Nach dem Abitur 1994 am Bischéflichen Gymna-
sium Josephinum in Hildesheim und anschlieBen-
dem Wehrdienst studierte er Mathematik mit Ne-
benfach Betriebswirtschaftslehre an der Georg-
August-Universitat Goéttingen mit dem Abschluss
als Diplom-Mathematiker im Jahr 2000. Im An-
schluss war er wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Institut fur 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 fir 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 flr 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.

bto: 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, dem
Journal of Derivatives, dem Quarterly Journal of Fi-
nance and Accounting, dem Journal of Business
Economics, dem International Journal of Finance
and Economics, dem International Journal of Ent-
repreneurial Venturing, dem European Journal of
Operational Research, in OR Spectrum, in Business
Research, dem Schmalenbach Business Review,
der Zeitschrift fur Betriebswirtschaft, der Betriebs-
wirtschaftlichen 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 ta-
tig, unter anderem als Vorsitzender des Prifungs-
ausschusses und Mitglied des Fakultatsrats.



6 Lehrstuhlteam

Das Lehrstuhlteam

Obere Reihe: Florian Borchard, Rainer Baule, Falk Jensen. Mittlere Reihe: Philip Rosenthal, Belana Riedel,
Sebastian Schlie. Untere Reihe: David Shkel, Michael Naumann, Sebastian Wessels.

Belana Riedel

Sekretarin
Belana Riedel ist seit Oktober 2020 am Lehrstuhl eingesetzt.

Nach ihrem Abitur 2018 vollendet sie derzeit ihre Ausbildung zur
Kauffrau fir Biromanagement an der FernUniversitat, deren Ab-
schluss im Januar 2021 geplant ist. Im kommenden Jahr wird sie
die Elternzeitvertretung fur Frau Mazurek Gbernehmen.
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Jasmin Mazurek

Sekretarin (in Elternzeit)

Jasmin Mazurek ist seit 2012 am Lehrstuhl tatig.

Frau Mazurek absolvierte von 2008 bis 2011 an der FernUniversitat
eine Ausbildung zur Kauffrau fur Burokommunikation. 2012 legte
sie ihr Abitur ab. Parallel zu ihrer Tatigkeit am Lehrstuhl war sie als
Sekretdrin am Lehrgebiet Parallelitat und VLSI (Fakultdt Mathematik
und Informatik) bzw. im EU-Projekt SIMARGL tatig.

Derzeit befindet sich Frau Mazurek in Elternzeit.

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 flr ein Jahr bei einem internationalen Be-
ratungsunternehmen im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge
tatig.

Im Rahmen seiner Dissertation hat sich Herr Shkel mit Fragestellun-
gen aus dem Bereich der strukturierten Finanzprodukte beschaftigt.
Dabei lag der Fokus auf der Analyse des Modellrisikos bei der Be-
wertung pfadabhdngiger Derivate.
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Sebastian Wessels

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Sebastian Wessels ist 2015 als wissenschaftlicher Mitarbeiter zum
Lehrstuhlteam hinzugestoBen.

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

Die Forschungsinteressen von Sebastian Wessels betreffen das Ge-
biet der strukturierten Finanzprodukte sowie die Performancemes-
sung von Anlageportfolios. Primar analysiert er, inwieweit Metho-
den aus der Performancemessung zur Beurteilung derivativer Fi-
nanzprodukte angewendet werden kénnen.

Philip Rosenthal

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Philip Rosenthal ist seit 2017 als wissenschaftlicher Mitarbeiter im
Lehrstuhlteam.

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 Wirtschafts-
mathematik 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). Da-
nach war er bis 2017 am Lehrstuhl fir Wirtschafts- und Sozialsta-
tistik der Universitat Trier tatig.

In seiner Forschung beschaftigt sich Herr Rosenthal damit, wie sich
Banken gegen das Preisanderungsrisiko komplexer pfadabhangiger
Finanzinstrumente absichern kénnen.
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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. Parallel
schloss er 2020 ein Mathematikstudium (B. Sc.) an der Georg-Au-
gust-Universitat 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 und Preisbildungen an Strombdrsen.

Florian Borchard

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Florian Borchard ist seit 2019 als wissenschaftlicher Mitarbeiter Mit-
glied des Lehrstuhlteams.

Nach dem Abitur 2012 am Gymnasium Johanneum in Wadersloh
und anschlieBendem Bundesfreiwilligendienst studierte er von
2013 bis 2016 (B. Sc.) bzw. von 2016 bis 2019 (M. Sc.) Wirtschafts-
wissenschaft an der FernUniversitat in Hagen. Von 2016 bis 2019
war er als studentische bzw. wissenschaftliche Hilfskraft am Lehr-
stuhl beschaftigt.

Herr Borchard analysiert in seiner Forschung Sprungrisiken am Ak-
tienmarkt. Dabei untersucht er die Fragestellung, wie diese anhand
von Optionsportfolios identifiziert und hinsichtlich der Sprungrich-
tung unterschieden werden kénnen.
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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. bis 2018 Mathematik (M. Sc.) an der
Westfalischen Wilhelms-Universitdt in Minster. 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 Margen strukturierter Produkte. Der Fokus liegt dabei auf der
Analyse addquater Risikobepreisung, insbesondere im Rahmen des
Ausfallrisikos des Emittenten.

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 beschaftigt sich mit Fragestellungen aus dem Bereich
der derivativen Finanzprodukte. Der Fokus liegt dabei auf der Ana-
lyse des kurzfristigen Handels- und Preissetzungsverhaltens im Ta-
gesverlauf.
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Oliver Beckmann

Doktorand

Oliver Beckmann ist seit 2017 wissenschaftlicher Mitarbeiter an der
Fachhochschule MUnster und externer Doktorand am Lehrstuhl.

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 Minster (B. A.) bzw. bis 2017 an der Westfalische Wilhelms-
Universitat 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 deren Einfluss auf Fi-

nanzmarkte.
Studentische Hilfskrafte Mentoren
Das Lehrstuhlteam wird komplettiert durch Unsere Mentorinnen und Mentoren sind nicht

unmittelbar dem Lehrstuhl angehorig. Sie leisten
_ 20 in den Studien- und Regionalzentren wertvolle
* Marius Piepjahn. Arbeit fir unsere Studenten.

e Georgios Stoumpos und

Im Herbst 2020 wurde die langjdhrige Koordina-
torin das Mentorenprogramms der Fakultat,
Helga Go6sling, in den Ruhestand verabschiedet.
lhr Nachfolger ist Damian Pozo Vincente.

Zurzeit werden Mentoriate fur Kurse und Mo-
dule des Lehrstuhls angeboten von: Karin Blin-
dert, Attila Dudas, Eike Rafael Hording, Dirk
Hoppe, Olga Kaskaldo, Bernhard Krawietz,
Stefan Kreitmayer, Roland MaeB, Lukas
Montag, Christian Ritter, Gerald Rosenber-
ger, Wilfried Schumacher, Lena Tielke-Kurt-
kowiak, Christian Ververgaert sowie
Susanne von Horn.

Georgios Stoumpos (I.) und Marius Piepjahn

Des Weiteren waren im Berichtszeitraum
Leon Ewert und Marco Beyer am Lehrstuhl
beschaftigt.
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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)

C-Modul 32861 Finanzmanagement mit Excel

Kurs 42340 Finanzmanagement mit Excel (10 ECTS)

Samtliche Kurse kdnnen in jedem Semester belegt werden.

Zum WS 2019/20 wurde das Mastermodul ,,Fi-
nanzmanagement mit Excel” neu in das Curricu-
lum aufgenommen. Ziel dieses Moduls ist die
Vermittlung der Kompetenz, umfangreiche fi-
nanzwirtschaftliche bzw. -mathematische Be-
rechnungen mit einem Tabellenkalkulationspro-
gramm durchfthren zu kénnen. Dies erfolgt pri-
mar durch Lehrvideos, mit Hilfe derer die Re-
chenschritte nachvollzogen werden kénnen.

Als etwas ungllcklich gestaltet sich derzeit noch
die Prifung, welche als klassische Papier-Klausur
far die Lernziele des Moduls nur bedingt geeig-
net ist. Immerhin werden 20 % der Prifung tber
die Bearbeitung einer Fallstudie im Rahmen einer
,Portfolio-Priifung” als neu geschaffene Pri-
fungsform absolviert.

Inhaltlich werden folgende Themen behandelt:

1. Rentenrechnung und Finanzplanung
2. Rendite und Risiko

3. Einfache Zinsgeschafte

4. RisikomaBe

5. Portfoliotheorie

6. Faktormodelle

7. Investitionen unter Risiko

8. Kreditportfoliomodelle

9. Optionen

10. Das Binomialmodell
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Dem Konzept der Fernlehre entsprechend basiert
die Lernstoffvermittlung auf umfassenden Studi-
enbriefen, welche den Studenten in schriftlicher
sowie in elektronischer Form bereitgestellt wer-
den. Daneben stehen weitere Angebote ver-
schiedener Art zur Verfigung:

Ein wichtiger Bestandteil des Fernstudiums ist die
mentorielle Betreuung. Aufgrund allgemein
sinkender Nachfrage hat die Fakultdt in ihrem
neuen Mentorenkonzept entschieden, die Be-
treuung zukUnftig auf die Pflichtmodule zu be-
schranken. Die Situation im Jahr 2020 brachte es
zudem mit sich, dass entgegen dem Konzept
kaum Prdasenzveranstaltungen an den Regional-
zentren stattfinden konnten. Unseren Mentorin-
nen und Mentoren ist es innerhalb kirzester Zeit
gelungen, das Angebot auf digitale Formate um-
zustellen, so dass die mentorielle Betreuung wei-
terhin gewabhrleistet war. Das Angebot wurde
sehr gut angenommen. Vor diesem Hintergrund
plant die Fakultat, auch zukinftig Mentoriate im
Online-Format anzubieten.

Der Wegfall der Mentoriate im Wahlpflichtbe-
reich soll mit einem intensivierten Angebot der
Lehrstuhle einhergehen. Wir fihren bereits seit
Langerem zu allen Kursen jedes Semester ein
Kolloquium durch. Im Berichtszeitraum haben
wir unsere Kolloquien vollumfanglich auf digitale
Lehre umgestellt. Unser Lehrkonzept sieht wei-
terhin vor, das Kolloquium sukzessive zu einer se-
mesterbegleitenden Online-Ubung weiterzuent-
wickeln. Es besteht die Maglichkeit zur Interak-
tion, indem Uber einen Chat Fragen gestellt wer-
den kénnen.

Ferner steht den Kursteilnehmern zu jedem Kurs
eine Moodle-Lernumgebung zur Verflgung.
HierGber werden verschiedene Formen der netz-
gestiitzten Lehre realisiert, beispielsweise ein Dis-
kussionsforum, das von den Kursbetreuern mo-
deriert und regelmaBig gepflegt wird, die Bereit-
stellung aktueller Informationen sowie Zusatz-
materialien wie Excel-Dateien etc.

Nach der Realisierung des Moduls , Finanzma-
nagement mit Excel” haben wir uns auch im letz-
ten Jahr wieder erfolgreich an der universitatsin-
ternen Ausschreibung zur Férderung der Digita-
lisierung der Lehre beteiligt. Im Rahmen unse-
res Projektes entwickeln wir derzeit in Koopera-
tion mit Prof. Keller aus der Fakultat Mathematik
und Informatik eine Multiple-Choice-App zur
Unterstitzung des Kurses Finanzierung in der
Studieneingangsphase. Die App wird voraus-
sichtlich im SS 2021 getestet werden und ab
dem SS 2022 zum Einsatz kommen.

Die Teilnehmerzahlen an unseren Klausuren
sind durch die Auswirkungen der Corona-Situa-
tion im Jahr 2020 beeinflusst: Die Klausurkam-
pagne im Marz 2020 musste aufgrund der
Coronaschutzverordnungen abgebrochen wer-
den. Die Klausur zum Modul Investition und Fi-
nanzierung konnte im Juni nachgeholt werden,
mit deutlich verringerter Teilnehmerzahl. Die
Klausurkampagne zum SS 2020 fand regular im
September statt, wobei der Rickgang der Teil-
nehmerzahl im Juni nun sogar Uberkompensiert
wurde — vermutlich auch eine Folge der nord-
rhein-westfalischen Corona-Epidemie-Hoch-
schulverordnung, die im betreffenden Semester
flachendeckende Freiversuche vorsah.

Erfreulich ist ferner die Nachfrage nach dem
neuen Modul ,Finanzmanagement mit Excel”, in
dem sich wahrend der ersten beiden Semester
bereits 100 Teilnehmer der Modulprtfung unter-
zogen haben.
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Klausurstatistik
Klausuren WS 18/19 SS 19 WS 19/20 SS 20 gesamt
Finanzierung 482 453 357 610 1.902
Finanzwirtschaft 65 75 65 71 276
Finanzintermediation und 27 59 62 56 254
Bankmanagement
Finanzwirtschaftliche Bewertungs-
theorie / Kreditrisikomanagement 48 28 34 37 147
Finanzmanagement mit Excel 39 61 100

Notenverteilungen
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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 fi-
nanzwirtschaftlicher Zusammenhange in einem
Tabellenkalkulationsprogramm zum Kern hat.
Daneben greifen wir in weiteren Seminaren ak-
tuelle Themen auf, wie beispielsweise FinTechs
und Kryptowahrungen oder im laufenden Se-
mester Nachhaltigkeit in der Finanzwirtschaft.

Zum aktuellen Wintersemester hat die Fakultat
flr den Bachelorstudiengang Wirtschaftswissen-
schaft die Moglichkeit eingefiihrt, ein zweites Se-
minar zu belegen (im Tausch gegen ein Wahl-
pflichtmodul). Wir werden diese Moglichkeit da-
hingehend untersttzen, dass wir an interessierte
Studenten in einer frihen Studienphase gezielt
Themen vergeben, die weniger Fachwissen vo-
raussetzen als wir das flr unsere regularen
Pflichtseminare erwarten.

Im Berichtszeitraum haben wir folgende Semi-
nare durchgefihrt:

WS 2018/19

FinTechs und Kryptowahrungen

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer:" 18

Zinsstrukturkurven und Anleihemarkte

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

' Die Teilnehmerzahl umfasst nur diejenigen Studenten,
die nicht sanktionslos zurlickgetreten sind. Die Zahl der be-
treuten Studenten kann daher mitunter héher gewesen
sein.

SS 2019

Finanzmanagement mit Excel

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 11

Bilanzielle Bewertung von Finanz-
instrumenten

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 13

Strommarkte und ihre Besonderheiten
e Leitung PD Dr. Niehoff
e Teilnehmer: 13

WS 2019/20

Assetmanagement

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 19

Performancemessung von Portfolios
und Investmentfonds

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 11

SS 2020

Finanzielles Risikomanagement

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 18

Financial Engineering

e Leitung: Prof. Dr. Baule
e Teilnehmer: 6

Die Analyse von Zinsen und Zinssdtzen

e Leitung: PD Dr. Niehoff
e Teilnehmer: 11



16

Lehre

Evaluation und Notenverteilung

( 0% 20% 40% 60%

80% 100%

Mein Betreuer hat seinen Job gut gemacht.

- Insgesamt habe ich in dem Seminar viel gelernt.

Alles in allem beurteile ich das Seminar positiv.

Mein persénliches Seminarthema finde ich interessant.

| Die Vorbesprechung des Seminars hat mit genutzt.

- Den Ablauf, die Dauer und die Zeiteinteilung halte ich fir 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 un-
sere Seminare durchweg sehr positiv aufgenom-
men werden. Gut 80 % der Teilnehmer finden
das Seminarthema interessant; sogar Uber 90 %
beurteilen das Seminar insgesamt positiv. und
sind der Meinung, viel gelernt zu haben.

4 )

m Seminararbeit

@ Vorbereitung
Prasenzphase

1-5 6-10 11-15
./

Arbeitsaufwand in Wochenstunden

16-20 >20

Vorstehende Grafik zeigt den Arbeitsaufwand,
den die Teilnehmer in die Anfertigung der Semi-
nararbeit sowie die Vorbereitung der Prdsenz-
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 Notenibersicht tber alle 10 Se-
minare (insgesamt 129 benotete Seminarleistun-
gen) zeigt eine Durchschnittsnote von 3,16. Das
Niveau hat sich damit auf leider eher niedrigem
Niveau stabilisiert

23 %

1.0 1.3 1.7 20 23 27 3.0 33 3.7 40 5.0

Notenverteilung aller Seminare
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Abschlussarbeiten

Der Lehrstuhl hat im Berichtszeitraum insgesamt
111 Abschlussarbeiten betreut, einem Durch-
schnitt von knapp 28 pro Semester entspre-
chend. Das Verhaltnis von Primarnachfrage und
Angebot hat sich dabei in den letzten Semestern
angeglichen, so dass nur noch wenig Interessen-
ten abgelehnt werden mussten — in der Regel
solche mit mehreren noch ausstehenden sonsti-
gen Leistungen.

4 N\
1 54

B.Sc. B.Sc. M.Sc. M.Sc. M.Sc. DI DIl
Wiwi - Wilnf -~ Wiwi  Wilnf VWL~ WiWi  WiWi

Abschlussarbeiten nach Studiengangen

Hinsichtlich der Abschlisse entfallen gut die
Halfte auf den Bachelor, wobei wir auch einige
Arbeiten im Studiengang Wirtschaftsinformatik
betreut haben. Ein gutes Drittel waren Masterar-
beiten, ebenfalls mit einigen Arbeiten aus der
Wirtschaftsinformatik sowie einer weiteren aus
der Volkswirtschaft. Bei dem Rest handelt es sich
um Diplomarbeiten, die im WS 2019/20 letztma-
lig geschrieben werden konnten.

Die Themen der Abschlussarbeiten umfassen ein
breites Spektrum an Teilgebieten der Bank- und
Finanzwirtschaft. Nach Zuteilung eines Platzes
kdnnen die Kandidaten Themenfelder aus einem
Katalog auswadhlen, wobei auch eigene Vor-
schlage maoglich sind. Bei Masterarbeiten fordern
wir in der Regel eine Eigenleistung in Form einer
empirischen Studie, einer Modell rechnung, einer
Fallstudie o. A.

2 Es sind lediglich Abschlussarbeiten aufgelistet, die noch
nicht im Tatigkeitsbericht 2016-2018 genannt wurden.

Die Themenfelder beinhalteten:

e Assetmanagement,

e Bewertung von Optionen und struktu-
rierten Finanzprodukte,

e Finanzielles Risikomanagement,

e FinTechs und Kryptowahrungen,

e Investorenverhalten und strukturierte
Finanzprodukte,

e Kapitalmarkttheorie und Asset Pricing,

e Kapitalmarkttheorie und Performance-
messung,

e Kommunale Finanzierung,

e Marktrisiko und Zinsstruktur,

e Optionen, Volatilitaten und Aktienkurse,

e Strom- und Energiemarkte,

e Strukturierte Finanzprodukte,

e Volatilitaten auf Finanzmarkten.

Folgende einzelne Themenstellungen wurden er-
folgreich bearbeitet:

SS 2018

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

Alexander Bauer: Performanceanalyse mit
Multifaktormodellen am Beispiel sozial verant-
wortlicher Investmentfonds

Mimouna Moussaoui: Implizite Volatilitaten
und der Volatility Smile — Ein Literaturtberblick

Master Wirtschaftswissenschaft

Michael Barlmeyer: Algorithmen im Robo-Ad-
visory — Vom Onlinefragebogen zur Assetalloca-
tion

Felix Blitz: Eignen sich Kryptowdhrungen zum
Hedging oder zur Diversifikation klassischer In-
vestments? — Eine empirische Analyse

Kristin Jakob: Marktrisikomessung von linea-
ren Anlageprodukten gemaB PRIIPs-Verordnung
— ein empirischer Methodenvergleich
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Jan Killing: Volatilitatsmodellierung von Kryp-
towahrungen mit GARCH-Ansdtzen

A. V.3 Empirische Analyse der Basis bei Fu-
tures-Kontrakten auf Volatilitatsindizes

Astrid-Kristin Schulze: Overconfidence bei pri-
vaten Investoren — Eine Metaanalyse

Maik Thomasberger: Hedging von Options-
portfolios auf Basis der Greeks

Mathias Zielke: Zur Analyse von Zinsstruktur-
kurvenanderungen mit Hilfe der Hauptkompo-
nentenanalyse — Zinsrisikomessung nach den
Vorgaben der PRIIPs-Verordnung anhand eines
Beispielportfolios

WS 2018/19

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

Ines Breuksch: Die Performance von Stop-Loss-
Strategien im Zusammenhang mit dem Disposi-
tionseffekt

Benedikt Grauvogl: Der Einfluss von Parame-
teranderungen im Credit-Metrics-Modell auf
ausgewahlte RisikomaBe

Markus Herz: Zum Delta-Hedging digitaler Op-
tionen

Carolin Herzke: Zum Einfluss von Nachhaltig-
keitskriterien auf die Performance von Aktien-
portfolios

Florian Hoyer: Reverse-Bonuszertifikate —
Funktionsweise, Konstruktion und Sensitivitat
gegenlber Bewertungsparametern

Benjamin Kossack: Spriinge von Aktienkursen
— Eine empirische Analyse

Sieglinde Kratzer: Das Handelsvolumen von
Stromfutures im Vergleich und der Einfluss auf
die Strompreise

3 Anonyme(r) Verfasser(in).

Stephan Mett: Value-at-Risk und Expected
Shortfall zur Quantifizierung von Zinsrisiken —
Ein exemplarischer Vergleich auf Basis der histo-
rischen Simulation

Dario Radulovic: Erfolgsfaktoren von Initial
Coin Offerings — Ein Literaturtberblick

Alexander Schrenker: Strukturierte Finanzpro-
dukte mit pfadabhangigen Barrieren — Eine
Analyse der Wahrscheinlichkeit von Barriere-Er-
eignissen mit historischen Daten

Christoph Serien: Eine empirische Analyse des
Zusammenhangs zwischen impliziten Volatilita-
ten und impliziten Korrelationen

Peter Stephan: Die Anwendung internationa-
ler Rechnungslegungsvorschriften auf 6ffentli-
che Trager — Méglichkeiten und Probleme

Guido Vierhaus: Die Wirkung von perfor-
manceabhangigen VergUtungsstrukturen auf
das Verhalten von Fondsmanagern

Master Wirtschaftswissenschaft

Kai Bilstein: Aktion oder Reaktion — Zum zeitli-
chen Zusammenhang von Bérsenhandelsvolu-
mina ausgewahlter Unternehmen und Google-
Suchanfragen

Florian Borchard: Implizites Sprungrisiko bei
Aktienkursen — Eine empirische Analyse

Jan Claussen: Auswirkungen der geldpoliti-
schen Beschllsse der EZB auf die Aktienmarkte
— Eine Ereignisstudie anhand des DAX und des
EURO STOXX 50

Maximilian Madlindl: Messung des systemi-

schen Risikos von Banken mit dem CoVaR-Maf
- Theoretische Darstellung und empirische An-
wendung

Max Udo Giacomo Niederwettberg: Das
Delta von Optionen bei konstanter und stochas-
tischer Volatilitat
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Alexander Nolte: Volatilitaten an der EPEX
SPOT - Eine empirische Analyse fir den deut-
schen Markt

Simone Plodereder: Backtesting von Value-at-
Risk und Expected Shortfall

Stefan Schuster: Die Volatilitat der bérsenge-
handelten Stromderivate

Christian Sievers: Der Einsatz von Optionsfak-
toren zur Performancemessung von Hedge-
fonds — Ein empirischer Vergleich ausgewahlter
Faktoren

Marcel Stumpf: Eigenmittelanforderungen fur
das Zinsrisiko im Handelsbuch nach dem Baseler
Standard — Ein Methodenvergleich

Diplomstudiengang I

Jeannette Gruber: Lelands Alpha zur Perfor-
mancemessung flr indexbasierte rollierende
Optionsstrategien

SS 2019

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

Sigrun Bannert: Aktien mit Stimmrechtsunter-
schieden — Vergleich der Ausstattung und Be-
wertung im internationalen Kontext

Thomas Christ: Futures auf den Bitcoin — Eine
empirische Analyse von Futurepreisen verschie-
dener Laufzeiten

Andreas Friihwirth: Die Entwicklung der kom-
munalen Finanzierung und Kreditbelastung im
Vergleich zwischen Deutschland und Osterreich

) |

Christian Alexander Grochau: Der Momen-
tumeffekt am deutschen Aktienmarkt — Theorie
und empirische Untersuchung

Marie Hardelauf: Gender differences in invest-
ment behavior across countries and their rela-
tionship to economic development, gender
equality, and culture

Julian Henning Heitmann: Zur Dynamik von
Volatilitatsindizes

Melanie Kuchenbecker: Wie rational sind In-
vestitionen in strukturierte Produkte? Ein litera-
turbasierter Uberblick Giber Erklarungsansatze
far das Anlageverhalten privater Investoren

Linus Liegmann: Methoden der Zinsrisikomes-
sung mit Cash-Flow-Mapping und historischer
Simulation

Tobias Pape: Zur Bedeutung des Marktindex
bei der Schatzung des CAPM — Eine empirische
Analyse

Florian Reck: Das Kreditportfoliomodell Credit-
Metrics — Theoretische Darstellung und exemp-
larische Anwendung

Rouven Rosenthal: Zertifikate mit Options-
komponente auf den Bitcoin

A. V.: Anwendung des Value-at-Risk zur Risiko-
kapitalallokation und risikoadjustierten Perfor-
mancemessung im Rahmen von Banksteue-
rungskonzepten

A. V.: Unterschiedliche Zertifikate fur unter-
schiedliche Phasen — Orientieren sich Zertifikate-
Kaufer bei ihrer Produktauswahl an der
Marktphase?

A. V.: Volatility Smiles — Eine empirische Unter-
suchung flr Optionen auf europaischen Aktien-
indizes im aktuellen Marktumfeld

A. V.: Diskrete versus stetige Renditen bei der
Berechnung von Performancemalen — Ein Lite-
raturberblick
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Bachelor Wirtschaftsinformatik

Tim Eisele: Interdependenz von Kryptowahrun-
gen — Wird der Bitcoin-Preis durch Tether mani-
puliert?

Master Wirtschaftswissenschaft

Marco Glombik: Optionsbewertung mit
stochastischer Volatilitat und Sprungkompo-
nente — Eine Sensitivitatsanalyse

Christopher Heppner: Die Haftungskaskade
im Rahmen der Bankenabwicklung und deren
Auswirkung auf den Wert von nachrangigen
und nicht-nachrangigen Verbindlichkeiten, ins-
besondere strukturierten Finanzprodukten

Jonas Meyer: Regulatorische Neuerungen zur
Behandlung des Zinsrisikos im Anlagebuch

Raphael Spittler: Der Volatilitdts-Smile von Ein-
zelaktien und Indizes — Empirische Untersu-
chung und theoretische Erklarung

Diplomstudiengang |

Christian Ebenezer: Die Performance von In-
vestmentstrategien auf Basis von Discountzerti-
fikaten

Oliver Gaude: Die Umsatze an den Strom-Deri-
vate-Markten im Vergleich und ihre Beziehun-
gen zu den Preisen

Ralf Muno: Zur Bewertung von strukturierten
Produkten mit vorzeitigem Austbungsrecht mit
Hilfe des Verfahrens von Longstaff und
Schwartz

Martin Schmidt: Zusammenhange zwischen
Stromspot- und Stromfuture-Markt mit Bezug
auf Handelsvolumina und Preise

A. V.: Hat der Bitcoin einen fundamentalen
Wert? — Eine kritische Wirdigung verschiedener
Erklarungsansatze

Diplomstudiengang Il

A. V.: Zum Einfluss von erneuerbaren Energien
auf die stindlichen Strompreise der Day-Ahead-
Auktion an der EPEX SPOT

WS 2019/20

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

Thomas Bergmann: Cashflow-Mapping zur
Zinsrisikomessung — Ein Methodenvergleich

Thomas Birkelbach: Schatzung der Intraday-
Volatilitat: Zum Einfluss der Datenfrequenz

Nadine GroBrieder: Welche Heuristiken wen-
den private Investoren an? Ein literaturbasierter
Uberblick im Vergleich mit dem hypothetischen
Homo Oeconomicus

Kathrin Grunwald: Ein literaturbasierter Uber-
blick im Vergleich mit dem hypothetischen
Homo Oeconomicus

A. V.: Duplikate am Zertifikatemarkt — Eine em-
pirische Analyse der Preisstellung fur identische
Discount-Zertifikate desselben Emittenten

Daniel Holl: Beta-Hedging mit Index-Futures —
Theorie und exemplarische Anwendung

Jonas Nesemann: Messung von Markt-Timing
gemal dem Ansatz von Henriksson und Merton
— Theoretische Darstellung und exemplarische
Anwendung

Karsten Rennecke: Gleichgewichtete Anlage-
strategien und deren Performance im Vergleich
zu marktgewichteten Strategien

Mark Sapatka: Die Omega-Funktion zur Per-
formanceanalyse — Theoretische Darstellung
und exemplarische Anwendung

A. V.: Optionsbewertung im Black-Scholes-Mo-
dell und dem Sprungmodell nach Merton — Eine
Analyse des Modellrisikos
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A. V.: Einflussfaktoren der Vermégensanlagen
von Privatkunden am Beispiel einer deutschen
Sparkasse

Bachelor Wirtschaftsinformatik

Marco Beyer: Kostenangaben gemaf3 PRIIPs-
Verordnung — Ein Marktlberblick anhand auto-
matisierter Auswertungen von PDF-Dokumen-
ten fur Discountzertifikate

Master Wirtschaftswissenschaft

Dennis Barkhorn: Wer folgt dem Robo-Advi-
sor? Eine Analyse des Handelsverhaltens privater
Investoren am Beispiel einer Direktbank

Michael Breitsprecher: Die Low-Volatility-Ano-
malie — Eine empirische Uberprifung fir den
deutschen Markt

Maximilian Enkert: Smart-Beta-Strategien —
Theorie und exemplarische Anwendung

Mona Grafingholt: Die kommunale Verschul-
dung in Deutschland — Entwicklung und Ein-
flussfaktoren

Eric Hilscher: Portfoliooptimierung auf Basis
des Black-Litterman-Modells

Dimitri Kempf: Evolution der Volatilitdtsmodel-
lierung bis hin zur "Rough Volatility"

Dominik Julian Knodel: Zur Messung von Re-
gret Aversion — Entwurf eines experimentellen
Designs im Hinblick auf Aspekte der Portfo-
liooptimierung

Christian Schumacher: Der Zusammenhang
zwischen Credit Spreads und Ratings unter be-
sonderer BerUcksichtigung von Ratinganderun-
gen

Manuel-Alexander Sokolla: Rendite und Ri-
siko bei Zinsanlagen in Fremdwahrungen — Eine
empirische Analyse

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

Leo Thissen: Zeitreiheneigenschaften von Prei-
sen der Day-Ahead-Auktion an der EPEX Spot

A. V.: Die Anleihekategorien ,senior preferred”
und ,senior non-preferred” — Einordnung in die
Haftungskaskade und empirische Analyse der
Credit-Spreads

Master Volkswirtschaft

Robert Baumann: Zum Zusammenhang zwi-
schen der Schiefe des Volatility Smile und Akti-
enkursrenditen — Eine empirische Untersuchung
fr europaische Aktien

Diplomstudiengang |

Stefan Aichele: Gehebelte Investments — Eine
vergleichende Analyse von Leveraged Exchange
Traded Funds und Faktorzertifikaten

Anne Hoppe: Optionsstrategien zur Investition
in Gold — Eine Sensitivitatsanalyse der Preise von
Bull- und Bear-Spreads

SS 2020°

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

Lukas Katzlmeier: Der Tracking-Error von in-
dexbasierten Exchange Traded Funds —Messan-
satze und empirische Analyse ausgewahlter
Fonds

Sascha Kothe: Ansatze zur Absicherung von
Aktienportfolios am Beispiel von Stop-Loss-Stra-
tegien

Dennis Litty: Zum Momentum-Effekt bei Kryp-
towahrungen — Eine empirische Analyse

Marcel Amanula Mir: Faktormodelle nach
Fama-French und Carhart — Ein empirischer Ver-
gleich fur den europdischen Markt
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Michael Padberg: Absicherung von Aktien-
portfolios mit Protective-Put-Strategien — Eine
empirische Untersuchung fir den deutschen
Markt

Michael Parisius: Internationale Ansatze zur
Weiterentwicklung des CAPM — Theorie und
exemplarische Anwendung

Manuel Peskoller: Safety-First-Ansatze zur
Portfolio-Allokation — Theoretische Darstellung
und exemplarische Anwendung

Sabrina Stradiath: Nachhaltigkeitsfaktoren in
der Performancemessung von Investmentfonds
— Eine Literaturtbersicht

Christian Weber: Zur Verwendung makrotko-
nomischer Variablen im Rahmen der Arbitrage
Pricing Theory

Bachelor Wirtschaftsinformatik

Daniel Tannhauser: Entwicklung eines Daten-
bankkonzeptes zur Abbildung der Handelsme-
chanismen am kontinuierlichen Intraday-Markt
der EPEX Spot

Master Wirtschaftswissenschaft

Denys Potekhin: Die Dynamik von Aktien-
kurskorrelationen in fallenden Markten und
Konsequenzen fir die Portfoliooptimierung am
Beispiel der Corona-Krise

Daniel Unterkofler: Zur ,,Roughness” der
DAX-Volatilitat — Ist der Markt in der Corona-
Krise rauer geworden?

Master Wirtschaftsinformatik

Florian Hermes: Duplikate auf dem Markt far
Discount-Zertifikate und das Gesetz des Ein-
heitspreises - Eine Datenanalyse mittels Web
Scraping

Jens Raskopp: Analyse der Handelsdaten am
Intraday-Markt der EPEX Spot — Ein empirischer
Vergleich zwischen nationalen und transnatio-
nalen Transaktionen

Notenverteilung

4 N\
T 14% 14%
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In die NotenUbersicht sind lediglich 97 der insge-
samt 111 betreuten Abschlussarbeiten einge-
gangen, da zu Redaktionsschluss etliche Arbei-
ten aus dem laufenden Semester noch nicht fer-
tiggestellt bzw. begutachtet waren. Der Noten-
durchschnitt liegt bei 2,69. Dies ist eine leichte
Verschlechterung gegentber den letzten Jahren,
gleichwohl liegt der Anteil guter und sehr guter
Arbeiten weiterhin bei Uber 50 %. Insgesamt
funfmal konnte die Bestnote 1,0 vergeben wer-
den. Diese Spitzenleistungen wurden erbracht
von:

¢ Florian Borchard

(WS 2018/19, M. Sc. WiWi),
e Marcel Stumpf

(WS 2018/19, M. Sc. WiWi),
e Dimitri Kempf

(WS 2019/20, M. Sc. WiWi),
e Daniel Unterkofler

(SS 2020, M. Sc. Wiwi)

sowie einer weiteren anonymen Verfasserin.

Erfreulicherweise konnten wir Herrn Borchard
nach Abschluss seines Studiums als wissenschaft-
lichen Mitarbeiter fir unser Lehrstuhlteam ge-
winnen.
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Thematische Ausrichtung

Der zentrale thematische Forschungsschwer-
punkt des Lehrstuhls liegt im Bereich des Finan-
cial Engineering und der Analyse von Finanzti-
teln, insbesondere von derivativen Finanzpro-
dukten fir Privatanleger. Im Rahmen der letzten
Finanzkrise sind diese haufig unter dem Titel
.Zertifikate” angebotenen Produkte durch ho-
he Verluste unbedarfter Anleger in den Fokus ei-
ner breiteren Offentlichkeit geraten, was sich
auch durch durchgefiihrte und aktuell diskutierte
Gesetzesvorhaben auf nationaler und europai-
scher Ebene manifestiert. Im Jahr 2018 ist die EU-
Verordnung Uber ,Packaged Retail and Insu-
rance-based Investment Products”, die so ge-
nannte ,PRIIPs-Verordnung”, in Kraft getreten.
Sie soll gewabhrleisten, dass Banken ihren Kunden
vereinheitlichte Informationen Uber die Anlage-
produkte bereitstellen. In diesem Zusammen-
hang sind die Forschungsprojekte , Kosten struk-
turierter Finanzprodukte im Lichte des Anleger-

schutzes zehn Jahre nach der Finanzkrise” -

Teil I: ,Wie verstehen und bertcksichtigen Klein-
anleger Bankeninformationen in Verkaufspros-
pekten?” sowie Teil IIl: ,Sind die Informationen
der Banken objektiv, transparent und vergleich-
bar?” zu sehen. Beide Projekte wurden bzw.

EUSIPA DERIVATIVE MAP® u

INVESTMENT PRODUCTS Havember 2019

werden von der Verbraucherzentrale des Landes
Nordrhein-Westfalen geférdert. Neben den ab-
geschlossenen Dissertationen von Herrn Minch-
halfen, Herrn Shkel und Herrn Wessels beschaf-
tigen sich auch Herr Herr Rosenthal, Herr Schlie
und Herr Jensen im Rahmen ihrer jeweiligen For-
schungsvorhaben mit derivativen Finanzproduk-
ten bzw. Privatanlegern.

An diesen thematischen Hauptschwerpunkt
knipfen weitere Forschungsprojekte an, die
hierzu jeweils Schnittstellen aufweisen. Dies sind
Themen aus dem Bereich der Kapitalmarkttheo-
rie, des Risikomanagements sowie der Bankenre-
gulierung. Aktuelle Kooperationsprojekte beste-
hen mit den Universitaten Gottingen und Passau
sowie der Fachhochschule Munster.

Zudem beteiligen wir uns am fakultatsibergrei-
fenden Forschungsschwerpunkt ,Energie, Um-
welt und Nachhaltigkeit” mit einem Projekt im
Bereich des Strommarktes. Preise an Strombor-
sen weisen einige Besonderheiten im Vergleich
zu Finanzmarkten auf. Als Mitglied der Forscher-
gruppe zu energieflexiblen Fabriken (MaXFab)
geht Herr Naumann in seinem Dissertationspro-
jekt der Frage nach, inwieweit sich Erkenntnisse
Uber Preisschwankungen — Volatilitditen — auf
Strommarkte Ubertragen lassen.

Promotionsprojekte

Dr. Jan Vogelheim

Herr Vogelheim konnte mit der Disputation am
17. Dezember 2019 seine Promotion zum Thema
Komponenten empirischer Credit Spreads
von Banken und deren Abbildung in Unter-
nehmenswertmodellen erfolgreich abschlie-
Ben.

Wahrend der globalen Finanzmarktkrise und Eu-
rokrise sind die Credit Spreads (Risikoaufschlage)
europaischer Banken erheblich gestiegen, was
nicht allein auf ein erhéhtes Ausfallrisiko zurtick-
zufUhren ist. Credit Spreads kénnen empirisch
sowie anhand von Kreditrisikomodellen ermittelt
werden.
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Unternehmenswertmodelle erklaren den Ausfall
eines Unternehmens 6konomisch anhand der
Kapitalstruktur. Die Dissertation von Herrn Vo-
gelheim untersucht systematisch den Zusam-
menhang zwischen Unternehmenswertmodellen
und den verglteten Komponenten empirischer
Credit Spreads von Banken.

Dazu hat er eine empirische Studie durchgefihrt,
welche die erste integrierte Analyse der Determi-
nanten der Entwicklung empirischer Credit
Spreads und der modelltheoretisch fundierten
Expected Default Frequency (EDF) europaischer
Banken darstellt. Bisherige Studien konzentrier-
ten sich vor allem auf nichtfinanzielle Unterneh-
men und Phasen geringer Finanzmarktvolatilitat.
Insofern erweitert die Arbeit die empirische Evi-
denz zu den Einflussfaktoren von Spreads und
der empirischen Validitat der EDF von Banken —
mit besonderem Fokus auf Finanzmarkt- und Li-
quiditatskrisen.

Dr. David Shkel

Herr Shkel hat seine Promotion am 23. April
2020 erfolgreich abgeschlossen. Das Thema sei-
ner Dissertation lautete: Zur Beriicksichtigung
des Modellrisikos bei der Bewertung struk-
turierter Finanzprodukte.

Die Bewertung exotischer Derivate unterliegt
dem Modellrisiko. Dabei handelt es sich um das
Risiko, dass verschiedene Bewertungsmodelle zu
unterschiedlichen theoretischen Produktpreisen
fUhren. Es besteht somit eine Unsicherheit be-
zlglich des fairen Produktpreises. Herr Shkel hat
das Modellrisiko auf Markten fur strukturierte Fi-
nanzprodukte untersucht, wodurch sich das Aus-
mal des Modellrisikos an realen Markten analy-
sieren lieB3, da fur diese Produkte die Mdglichkeit
eines liquiden Handels durch die Emittenten ge-
wahrleistet wird. Damit hebt sich die Arbeit von
der Mehrheit der in der Literatur existierenden
Studien ab, welche das Modellrisiko Ublicher-
weise auf Basis synthetischer Derivate analysie-
ren und somit nicht das reale AusmaB messen
koénnen.

Als erstes Ergebnis ist festzuhalten, dass die Be-
wertung strukturierter Finanzprodukte einem
6konomisch relevanten Modellrisiko in der Gro-
Benordnung von im Mittel 1 % bis 2 % des fai-
ren Preises unterliegt. Flr Barriere-Optionen wird
das Modellrisiko maBgeblich vom relativen Ab-
stand des Basiswertkurses zur Barriere beein-
flusst. Dies gilt unabhangig von der Anzahl der
bertcksichtigten Basiswerte. In der Nahe der Bar-
riere haben die unterschiedlichen Dynamiken der
betrachteten Bewertungsmodelle einen deutli-
chen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit die Bar-
riere zu durchbrechen. Daraus resultieren abwei-
chende Preise und als Folge ein erhéhtes Modell-
risiko.

FUr Barriere-Optionen mit einem Basiswert zeigt
sich, dass das Modellrisiko maBgeblich durch Un-
terschiede zwischen stochastischen Volatilitats-
modellen und einem lokalen Volatilitatsmodell
beeinflusst wird. Beziiglich Multi-Asset-Optionen
ohne Barriere wird das Modellrisiko wesentlich
durch die Unterschiede zwischen stochastischen
(rauen) Volatilitatsmodellen und einem Lévy-Mo-
dell beeinflusst. Fir komplexere Multi-Asset-Op-
tionen mit Barrieren ist keine eindeutige Aussage
mehr maglich.

Eine Analyse der von den Emittenten eingepreis-
ten Margen zeigt weiterhin, dass diese Margen
signifikant durch das Modellrisiko beeinflusst
werden. Dies bedeutet, dass die Emittenten das
Modellrisiko, zumindest partiell, an die Privatan-
leger weitergeben.

1.0 00
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Dr. Patrick Miinchhalfen

Als dritter Doktorand im Berichtszeitraum hat
Herr Mlnchhalfen am 7. Oktober 2020 seine Ar-
beit erfolgreich verteidigt. Sein Thema lautete
Nutzen, Grenzen und Notwendigkeit regu-
latorischer Pflichtinformationen fiir struktu-
rierte Anlageprodukte.

In den letzten Jahren sind etliche regulatorische
Vorgaben verabschiedet worden, die primar auf
die objektive Information der Anleger in Ver-
kaufsdokumenten der anbietenden Banken ab-
zielen. Diese Information und insbesondere de-
ren Rezeption durch Kleinanleger standen im
Mittelpunkt der Dissertation von Herrn Minch-
halfen.

Dabei hat er die Thematik aus verschiedenen
Blickwinkeln beleuchtet. In einem ersten Teilpro-
jekt konnte er feststellen, dass die vom Bran-
chenverband ins Leben gerufene Selbstregulie-
rung ihren Zielen nicht wie propagiert gerecht
wird. Als Teil des ,Derivate-Kodex” hatten sich
die teilnehmenden Banken verpflichtet, in ihren
Produktinformationen einen selbst berechneten
fairen Produktpreis auszuweisen und so implizit
ihre Gewinnmargen offenzulegen. Herr Minch-
halfen deckte auf, dass die Banken dabei Bewer-
tungsspielrdume zu ihren Gunsten ausnutzen
und der Informationsgewinn fir den Anleger so-
mit gering ist.

Eine weitere Studie zielte auf die Relevanz von
regulatorischen Informationen fir die Pro-
duktauswahl von Anlegern ab — diese Studie war
gleichzeitig Gegenstand des Drittmittelprojekts
KosFi (s. u.). Mit einer experimentellen Untersu-
chung stellte Herr Mlinchhalfen fest, dass die mit
einer Anlage verbundenen Kosten — spiegelbild-
lich die Margen des Emittenten — von zentraler
Bedeutung bei einer Anlageentscheidung sind.
Bei Vorliegen der relevanten Informationen sind
auch Kleinanleger in der Lage, rationale Entschei-
dungen zu treffen. Dies starkt das Ansinnen der
2018 in Kraft getretenen EU-Regulierung, wel-
che den Ausweis der genannten Kosten verbind-
lich vorschreibt.

Sebastian Wessels

Auch Herr Wessels hat die Arbeit an seiner Dis-
sertation mit dem Titel Performancemessung
von Optionsportfolios und deren Anwen-
dung zur Margenschatzung bei strukturier-
ten Finanzprodukten abgeschlossen — die Dis-
putation soll kurz nach Redaktionsschluss dieses
Berichts stattfinden.

Die Performancemessung — beispielsweise von
Fondsmanagern — hat grundsatzlich die Auf-
gabe, die erzielte Rendite in Relation zum einge-
gangenen Risiko zu sehen. Die Besonderheit von
Optionen besteht darin, dass Optionspreise zum
einen nichtlineare Funktionen in den Standardri-
sikofaktoren darstellen und Uberdies weiteren Ri-
sikofaktoren, insbesondere dem Volatilitatsri-
siko, ausgesetzt sind. Des Weiteren unterliegen
Optionspreise einer Zeitwertanderung. Diese
Charakteristika erschweren die Performance-
messung von Portfolios oder Fonds mit Options-
komponenten.

In seiner Dissertation hat Herr Wessels zunachst
konkrete Anforderungen an ein geeignetes Per-
formancemal fir derartige Produkte aus theore-
tischer Perspektive beleuchtet. Mit einer Simula-
tionsstudie konnte er aufzeigen, dass etliche in
der Literatur verwendete Ansdtze zu starken Ver-
zerrungen fihren kénnen. Vor diesem Hinter-
grund schlagt er eine innovative zweistufige Vor-
gehensweise vor, die vor der Anwendung eines
Modells dessen Auswahl aus einer Reihe in Frage
kommender Varianten vorsieht.

Im zweiten Teil der Arbeit nutzt Herr Wessels das
abgeleitete Performancemal, um die Margen in
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strukturierten Finanzprodukten zu schatzen. Die-
ser Ansatz birgt den Vorteil, dass die Messung
der Margen ohne eine analytische Bewertung
der Optionskomponenten auskommt. Dement-
sprechend erlaubt es der Ansatz, auch die Mar-
gen komplexer strukturierter Produkte zu quan-
tifizieren, ohne die explizite Produktstruktur in
ihren Einzelheiten kennen zu missen. Eine empi-
rische Anwendung zeigt die Validitat des Ansat-
zes auf und liefert erstmalige Margenschatzun-
gen fir eine in den letzten Jahren sehr erfolgrei-
che Produktklasse, die so genannten Expresszer-
tifikate.

Philip Rosenthal

Auch Herr Rosenthal beschaftigt sich im Rahmen
seines Dissertationsprojektes mit strukturieren
Produkten fur Privatanleger, die von Banken an
ihre Kunden verkauft werden. Da die emittieren-
den Banken nicht gegen ihre Kunden , wetten”
maochten, sondern durch die eingepreisten Mar-
gen an den Produkten verdienen, mussen sie sich
gegeniber Marktrisiken absichern. Dies ist ins-
besondere dann schwierig, wenn die Zahlungs-
struktur der Produkte an so genannte Barrieren
in Bezug auf den zugrunde liegenden Aktienkurs
gekoppelt ist, deren Uber- oder Unterschreiten
wahrend der Laufzeit zu einem unstetigen
Sprung in der Auszahlung fihrt. Da fr derartige
Barriere-Optionen kein geeigneter Bérsenhandel
oder Interbankenmarkt existiert, konnen direkte
Gegengeschafte mit anderen Marktteilnehmern
nicht getatigt werden.

Im Forschungsprojekt geht es also darum, mit li-
quiden Finanzinstrumenten wie z. B. Aktien oder
an der europaischen Derivatebdrse Eurex gehan-
delten Optionen eine Zahlungsstruktur synthe-
tisch so zu erzeugen, dass deren Preisanderung
in zeitlich kleinen Intervallen ahnlich ist zu der
Anderung des betrachteten strukturierten Pro-
dukts. Gerade im Bereich der Barriere bieten
klassische Verfahren hierfur keine zufriedenstel-
lenden Lésungen an.

RMSEs: BS, sigma=0.2, T =20 Tage, mu =0.01,r=0.01, delta_t =1 Tag
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Ziel der Forschungsarbeit ist es, eine Methode zu
finden, die zum einen diese Problematik bertck-
sichtigen kann und zum anderen rechentech-
nisch nicht zu komplex wird, so dass auch eine
praxisrelevante Implementation moéglich wird.

Michael Naumann

Der thematische Forschungsschwerpunkt des
Dissertationsprojekts von Herrn Naumann liegt
auf der Analyse von Volatilitaten und Preisbil-
dungen an Strombdrsen. An Stromboérsen wie
der ,,EPEX SPOT” in gibt es eine Vielzahl an ver-
schiedenen Mdglichkeiten Strom zu handeln,
wie zum Beispiel per Day-Ahead-Auktion oder
auf dem kontinuierlichen Intraday-Markt. Hierbei
stellt die Volatilitat als Mal3 fur 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 Gbertragen.

Das erste Teilprojekt beantwortet die Frage, in-
wieweit sich Risiko auf dem kontinuierlichen Int-
raday-Markt messen und erklaren lasst. Hierzu
werden zunéachst verschiedene Male, die die Be-
sonderheiten des Marktes berilcksichtigen, kon-
struiert und miteinander verglichen. Anschlie-
Bend wird unter anderem der Einfluss von erneu-
erbaren Energien in Form von Solar- und Wind-
energie auf die Risikomale analysiert.
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Beim zweiten Teilprojekt geht es um den Handel
von flexiblen Stromkontrakten fir Unternehmen.
In der Forschergruppe ,,Management energiefle-
xibler Fabriken” (MaXFab) wird untersucht, in-
wieweit Unternehmen ihre Produktionsplanung
in Bezug auf volatile Strompreise im Intraday-Be-
reich optimieren konnen. Die Preise an der
Strombdrse sind aber nicht unmittelbar fur Ab-
nehmer verfligbar. Unser Beitrag in der Forscher-
gruppe besteht in dem Design und der Analyse
von flexiblen Stromkontrakten, die Energiehand-
ler den Unternehmen mit entsprechendem Be-
darf anbieten kénnen.

Florian Borchard

Die Forschung von Herrn Borchard hat Sprungri-
siken am Aktienmarkt zum Gegenstand. Hier-
unter versteht man allgemein die Mdglichkeit
sehr groBer Aktienkursbewegungen innerhalb
eines kurzen Zeitraums — im Gegensatz zu an-
sonsten vorherrschenden eher stetigen Kursver-
anderungen. Zur Identifizierung und Quantifizie-
rung der mit den Sprungrisiken verbundenen Ri-
sikopramien wird dabei auf Optionen zurlickge-
griffen, deren Preise auf realisierte Spriinge so-
wie auf Verdanderungen der Sprungwahrschein-
lichkeiten und der Risikoeinstellungen der Markt-
teilnehmer reagieren.

Um ausschlieBlich das Sprungrisiko zu betrach-
ten, sind die Optionen durch geeignete Portfoli-
obildung gegentber anderen Risikofaktoren, ins-
besondere dem Marktrisiko und dem Volatilitats-
risiko, zu immunisieren. In vergleichbaren Unter-
suchungen geschieht dies z. B. mit symmetri-
schen Portfolios, wobei zur Immunisierung Sen-
sitivitatskennzahlen aus einem Modell genutzt
werden, welches keine Spriinge oder veranderli-
che Volatilitaten bertcksichtigen kann.

Im Rahmen des Forschungsprojektes soll erértert
werden, inwiefern durch die Betrachtung asym-
metrisch konstruierter Portfolios ggf. unter Ein-
beziehung von weiter aus dem Geld liegenden
Optionen eine Differenzierung hinsichtlich der
Richtung des Sprungrisikos ermdéglicht werden

kann. Dartber hinaus ist der Einfluss der Modell-
annahmen zu untersuchen, um Verbesserungs-
potential hinsichtlich der Verwendung von ro-
busten bzw. modellunabhangigen Sensitivitats-
kennzahlen aufzudecken.

Falk Jensen

Herr Jensen beschaftigt sich innerhalb seines Dis-
sertationsprojekts mit Margen strukturierter
Produkte. Die Emittenten bieten ihre Produkte
far 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 Spielraume 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 beriicksichtigen, ihren Kunden also fur das
Risiko eines Zahlungsausfalls bei Insolvenz einen
Preisnachlass einrdumen. Dies ist die erste kon-
krete Fragestellung des Forschungsprojektes von
Herrn Jensen. Dabei betrachtet er Discountzerti-
fikate als vergleichsweise simple und in der Lite-
ratur gut erforschte Produktart.
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Sebastian Schlie

Der Forschungsschwerpunkt des Dissertations-
projekts von Herrn Schlie liegt auf der Analyse
des kurzfristigen Handelsverhalten von Pri-
vatanlegern und des Preissetzungsverhal-
tens von Emittenten strukturierter Produkte.
Privatanleger verfigen mehrheitlich Uber be-
grenzte Ressourcen und stitzen ihre Anlageent-
scheidungen daher vornehmlich auf leicht ver-
fugbare Informationen. Da die Emittenten in ih-
rer Funktion als Market Maker im Verlauf eines
Handelstages kontinuierlich Preise flr ihre Pro-
dukte quotieren, kénnen Anleger diese einfach
beobachten und in ihre Anlageentscheidung ein-
beziehen. Das gleiche gilt fur die Preise der Basis-
werte, die den Produkten zugrundeliegenden.

ca.loc(1-1] .name. yeaz) :

Das erste Ziel des Forschungsprojektes besteht
somit darin, die Frage zu beantworten, inwieweit
Anleger im Tagesverlauf Feedback-Trading be-
treiben, also inwiefern sie mit Kaufen und Ver-
kaufen auf kurzfristige Intraday-Preisveranderun-
gen von strukturierten Produkten und ihren Ba-
siswerten reagieren. Dabei liegt der Fokus der
Analyse auf Optionsscheinen, die sich aufgrund
ihrer Hebelwirkung besonders fur den kurzfristi-
gen spekulativen Handel eignen.

Der von den Emittenten quotierte Preis beinhal-
tet unter anderem eine Gewinnmarge. Sie wird
jedoch nur dann vollstandig realisiert, wenn ein
Kaufer das Produkt bis zur Falligkeit halt. Um von
aktivem Handel zu profitieren, kann es fir den
Emittenten also vorteilhaft sein, diese Marge in
Abhangigkeit des Orderflows zu variieren. Dazu
kann er den Orderflow antizipieren oder auf ihn

reagieren. Hier setzte die zweite Fragestellung
des Projekts an: Es soll geprift werden, inwie-
weit Emittenten ihre Margen in Reaktion auf
Kaufe und Verkaufe ihrer Produkte anpassen.

Oliver Beckmann

Der thematische Forschungsschwerpunkt des
Dissertationsprojekts von Herrn Beckmann ist im
Bereich Bankenaufsichtsrecht angesiedelt. Im
Gegensatz zu anderen Anlageklassen werden
Staatsanleihen, die von Mitgliedern der EU emit-
tiert wurden, regulatorisch privilegiert und unab-
hangig vom tatsachlichen Risiko von Mindestka-
pital-, -liquiditats- und -diversifikationsanforde-
rungen ausgenommen. Ziel des Forschungspro-
jekts ist es, den Einfluss dieser regulatorischen
Privilegien auf Risikotransmissionen zwischen
Staat und Bank zu analysieren. Insbesondere
wird untersucht, ob regulatorische Privilegien fir
EU-Staatsanleihnen die Ko-Variation zwischen
marktbasierten Staats- und BankrisikomaBen er-
héhen und damit den Risikoverbund zwischen
Staat und Bank starken.

Drittmittelprojekte
KosFi und KoskFi I

Im Jahr 2018 hatten wir uns mit dem For-
schungsantrag ,Kosten strukturierter Finanz-
produkte im Lichte des Anlegerschutzes
zehn Jahre nach der Finanzkrise — Wie ver-
stehen und beriicksichtigen Kleinanleger
Bankeninformationen in Verkaufsprospek-
ten?” (KosFi) erfolgreich an einer Ausschreibung
des Kompetenzzentrums Verbraucherforschung
NRW, einer Kooperation der Verbraucherzent-
rale Nordrhein-Westfalen e. V. mit dem Ministe-
rium fur Umwelt, Landwirtschaft, Natur- und
Verbraucherschutz und dem Ministerium ftr Kul-
tur und Wissenschaft des Landes Nordrhein-
Westfalen, beteiligt. Gegenstand des Projekts
war die Information der Verbraucher in Verkaufs-
prospekten, Broschiren und Informationsblat-
tern der Banken, wobei das Marktsegment der
strukturierten Finanzprodukte im Mittelpunkt
stand.
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Konkret sollte untersucht werden, an welchen
Kriterien sich Anleger bei der Wahl eines Invest-
mentprodukts orientieren und welche Rolle die
regulatorisch vorgeschriebenen Pflichtinformati-
onen dabei spielen. Hierzu haben wir in Koope-
ration mit der Bdrse Stuttgart eine experimen-
telle Studie durchgefihrt. Die Teilnehmer — zu ei-
nem groBen Teil mit entsprechender Invest-
menterfahrung — konnten fur verschiedene fik-
tive Produkte ihre Préferenz angeben, wobei die
Produktdarstellung analog der Vorgaben der
2018 EU-weit in Kraft getretenen so genannten
PRIIPs-Verordnung erfolgte, welche die Standar-
disierung von Verbraucherinformationen durch
Einflhrung eines Basisinformationsblattes fur
eine Vielzahl von Anlageprodukten zum Ziel
hatte.

Basisinformationsblatt S H?Spa

Risikoindikator

Kosten Im Zeftveriaul

Anlage 10.000 Euro Wenn Siz am 28. Februar 2020 (Falligheit) sinissen:

Gesamtkosten: 50 EUR

Auswirkung auf die Rendite (RIY) pro Jahr 0,50 % ‘

Im Ergebnis zeigte sich, dass insbesondere die
vom Regulator geforderte Kostentransparenz
von hoher Bedeutung ist: Anleger orientieren
sich bei ihrer Produktauswahl maBgeblich an den
ausgewiesenen Kosten. Der ebenfalls verpflich-
tend anzugebende Risikoindikator sowie die an-
bietende Bank haben demgegenuber nur einen
geringeren Einfluss.

Vor dem Hintergrund der Relevanz der Kosten
stellt sich die Frage, inwieweit die Angaben der
Banken valide und wahrheitsgemaB erfolgen. Da
sich die Kosten implizit aus Markt- bzw. Modell-
preisen ergeben, ist diese Frage nicht offensicht-
lich zu beantworten. Die veranlasste uns, ein
Nachfolgeprojekt zu beantragen: Sind die In-

formationen der Banken objektiv, transpa-
rent und vergleichbar? (KosFi Il). Auch dieser
Projektantrag wurde vom Kompetenzzentrum
Verbraucherforschung NRW positiv beschieden.

Das Ziel dieses Folgeprojekts besteht darin, die
Angaben der Banken systematisch zu Uberpri-
fen. In Deutschland ersetzen die Basisinformati-
onsblatter die vorher im Rahmen einer freiwilli-
gen Selbstregulierung seitens der Finanzbranche
herausgegebenen  Produktinformationsblatter.
Die im Deutschen Derivate Verband zusammen-
geschlossenen Banken hatten sich im November
2013 zu einem ,Fairness Kodex” bekannt. Zent-
raler Bestandteil dieser Selbstverpflichtung war
die EinfGhrung des , Issuer Estimated Value”, an-
hand dessen der Anleger seine Einstiegskosten
zwar nicht direkt ablesen, durch Vergleich mit
dem Angebotspreis aber relativ einfach indirekt
ermitteln konnte. Allerdings waren die Vorgaben
zum Ausweis des IEV nicht eindeutig formuliert
und erlaubten den Banken einen Ermessensspiel-
raum. Der Nutzen fur den Verbraucher wurde so
verwassert. Im Rahmen des Forschungsprojekts
soll untersucht werden, inwieweit die externe
Regulierung besser in der Lage ist, den Zielen des
Verbraucherschutzes hinsichtlich einer Kosten-
transparenz von strukturierten Finanzprodukten
Rechnung zu tragen.
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Choice in the Case of Barrier Options and Bo-
nus Certificates. Working Paper, Hagen 2019.

R. Baule, O. Entrop, S. Wessels: Performance
Measurement for Option Portfolios in a Stochas-
tic Volatility Framework. Working Paper, Ha-
gen/Passau 2019.
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D.Shkel: Model Risk in a Rough World. South-
ern Finance Association (SFA) Annual Meeting,
virtual, 19.11.2020.

M. Naumann: Volatility and Dispersion of
Hourly Electricity Contracts on the Continuous
Intraday Market. 26. Jahrestagung der Deut-
schen Gesellschaft fur Finanzwirtschaft (DGF),
Essen, 28.09.2019.

D. Shkel: Model Risk in a Rough World. Vienna
Congress on Mathematical Finance, Wien,
10.09.2019.

S. Wessels: Performance-Based Estimation of
Issuer Margins in Structured Financial Products,
Internationales Doktorandenseminar (IDS), Bay-
reuth, 06.07.2019.

D. Shkel: Model Risk in a Rough World. Inter-
nationales Doktorandenseminar (IDS), Bayreuth,
05.07.2019.

R. Baule: Counterparty Risk Allocation. 28th
European Financial Management Associaton
Conference (EFMA), Ponta Delgada,
26.06.2019.

P. Miinchhalfen: Disclosure Policies for the Is-
suer Estimated Value — Facts and Fiction. 28th
European Financial Management Association
Conference (EFMA), Ponta Delgada,
26.06.2019.

P. Miinchhalfen: Disclosure Policies for the Is-
suer Estimated Value — Facts and Fiction. 36th
International Conference of the French Finance
Association (AFFI), Québec, 17.06.2019.

P. Miinchhalfen: Disclosure Policies for the Is-
suer Estimated Value — Facts and Fiction. 87.
Jahrestagung des Verbandes der Hochschulleh-
rer fir Betriebswirtschaft (VHB), Rostock,
12.06.2019.

S. Wessels: Performance-Based Estimation of
Issuer Margins in Structured Financial Products.
9th General Advanced Mathematical Methods
in Finance Conference (AMaMeF), Paris,
12.06.2019.

D. Shkel: Model Risk in a Rough World. 9th
General Advanced Mathematical Methods in Fi-
nance Conference (AMaMeF), Paris,
11.06.2019.

M. Naumann: Volatility of Hourly Electricity
Contracts on the Continuous Intraday Market.
6th European Conference on Data Analysis
(ECDA), Bayreuth, 18.03.2019.

P. Rosenthal: Minimum MSE Hedging of Com-
plex Financial Retail Structured Products in Dis-
crete Time. 6th European Conference on Data
Analysis (ECDA), Bayreuth, 18.03.2019.

M. Naumann: Volatility of Hourly Electricity
Contracts on the Continuous Intraday Market.
Workshop der Financial Management and Fi-
nancial Institutions Working Group der Gesell-
schaft fir Operations Research (GOR AG FIFI),
Lemgo, 01.02.2019.

P. Rosenthal: Minimum MSE Hedging of Com-
plex Financial Retail Structured Products in Dis-
crete Time. Workshop der Financial Manage-
ment and Financial Institutions Working Group
der Gesellschaft fir Operations Research (GOR
AG FIFl), Lemgo, 01.02.2019.

D. Shkel: Model Risk and Model Choice in the
Case of Barrier Options. 18th Winter School on
Mathematical Finance, Lunteren, 21.01.2019.
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Weitere Aktivitaten

Doktorandenseminare

Einmal pro Semester findet ein in der Regel zwei-
bis dreitdgiges internes Doktorandenseminar
statt, an dem séamtliche 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 bezlglich 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 2019 das IDS in
Bayreuth stattfand, musste es 2020 aufgrund der
Kontaktbeschrankungen abgesagt werden.

Workshop on Structured
Retail Products

Eine weitere Veranstaltung fiel den Beschrankun-
gen des Jahres 2020 zum Opfer: Wir wollten ei-
nen internationalen Workshop zu unserem
Hauptforschungsschwerpunkt, den derivativen
Finanzprodukten far Privatanleger, veranstalten.
Dazu hatten wir eine Einladung an andere For-
scher in diesem Bereich ausgesprochen, die welt-
weit auf groBBe Resonanz stief3: Teilweise sehr re-
nommierte Wissenschaftler aus Europa, Asien,
Australien, Kanada und den USA wollten im Juni
2020 nach Hagen kommen. Wir hoffen, die Ver-
anstaltung im Jahr 2021 nachholen zu kénnen.

Finanzwirtschaftliches
Bankmanagement

Finanzwirtschaftliches
Bankmanagement

Im Herbst 2019 ist das Lehrbuch zum Finanzwirt-
schaftlichen Bankmanagement von Prof. Baule
erschienen. Es wurde im Frihjahr 2020 mit dem
Lehrbuchpreis des Verbands der Hochschullehrer
fur Betriebswirtschaft e. V. ausgezeichnet. Leider
konnte die Preisverleihung nicht wie geplant auf
der Verbandstagung in Frankfurt am Main statt-
finden, da diese kurzfristig abgesagt bzw. im vir-
tuellen Format durchgefihrt wurde.

Junior Management Science

Junior Management Science ist ein Verein, der
die gleichnamige wissenschaftliche Zeitschrift
herausgibt, welche herausragende studentische
Abschlussarbeiten im Bereich der Betriebswirt-
schaftslehre vertffentlicht. Die Arbeiten werden
dabei von unabhangigen Wissenschaftlern be-
gutachtet. Hierbei hat sich Herr Shkel besondere
Verdienste erworben, woflr er auf der Jahresta-
gung des Vereins mit dem Best Reviewer Award
ausgezeichnet wurde.
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