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Geleitwort

Eigentlich haben wir alle inzwischen
die Nase voll von der Finanzkrise. Wir
.feiern” vier Jahre Lehman und fragen
uns, wann wir uns endlich wieder mit
anderen, schoneren Themen beschaftigen
durfen. Aber leider fuhrt die europaische
Krisenpolitik eher nicht dazu, dass wir
die Krise rasch bewaltigen konnen. Dies
fangt schon mit der Schwierigkeit an, sich
unbequemen Wahrheiten zu stellen. Ver-
luste werden nicht verbucht, sondern es
wird immer wieder der Versuch unter-
nommen, durch neue Rettungsmafinah-
men die Situation doch noch zu retten.
Das Phanomen ist aus dem Bankgeschaft
nur zu bekannt: Wir werfen gutes Geld
dem schlechten hinterher.

Banken und Kapitalmarkte dienen in
diesem Zusammenhang als Prugelknaben
der Politik. Wie viel einfacher ist es doch,
die  Ursache in einem Versagen der
Miarkte und nicht bei den verantwortli-
chen Politikern zu sehen. Dabei soll hier
die Moglichkeit gar nicht verleugnet
werden. Aber es kommt eben auf den
Einzelfall an, ob es sich lohnt, gegen ein
vermeidbares Marktversagen Hilfe zu
leisten oder ob man den Konkurs eines
Landes der Eurozone einfach akzeptieren
muss. Leider sind die europaischen Insti-
tutionen dazu nicht in der Lage. Und so
haben wir auch 2011 weitere Milliarden
im griechischen Sumpf versenkt. Damit
beraubt sich Europa der Ressourcen, die
es an anderer Stelle viel wirksamer ein-
setzen konnte, und es desavouiert das
Prinzip der gegenseitigen Unterstutzung.

Mit dem 2011 vereinbarten europa-
ischen Fiskalpakt scheint ein neues Kapi-
tal der europaischen Zusammenarbeit
aufgeschlagen worden zu sein. Aber sind
die damit verbundenen Hoffnungen ge-
rechtfertigt? Vertrage mit einer entspre-
chenden Verhaltensbindung gab es schon
vorher, und teilweise wurden sie schon
zum Zeitpunkt ihres Eingehens gebro-
chen. Warum sollte es also diesmal besser
klappen? Unverandert gilt, dass die im-

plizite Haftung fur die Schulden Anderer
grofie Anreize setzt, die grofiartigsten
Versprechungen zu machen, um weiter an
das Geld zu kommen. Leider werden aber
viel zu wenige Anreize gesetzt, diese
Versprechungen dann auch einzuhalten.
Es stellt sich unverandert die Frage, ob es
gelingen kann, die Krise gegen und nicht
mit Unterstutzung der Marktkrafte zu
bewialtigen.

Im vergangenen Jahr kam es zu eini-
gen Veranderungen am Lehrstuhl fur
Bankwirtschaft und Finanzdienstleistun-
gen. Nachdem zunachst Frau Katharina
Nau und Herr Arne Breuer ihre Promoti-
on und auch Thre Arbeit fur den Lehr-
stuhl beendeten, schloss auch Herr Ah-
mad Abu Alkheil seine Forschungsarbeit
in Hohenheim ab und wird im Jahr 2012
in seine Heimat Jordanien zuruckkehren.
Dort wird er an der Deutsch-Jordanischen
Hochschule arbeiten.

Nach Bewilligung bzw. Akquirierung
der notwendigen Mittel konnte ab Juli
Frau Carola Muller als Nachfolgerin fur
Frau Nau gewonnen werden. Sie wird
zukunftig die Vorlesung Portfoliomana-
gement betreuen. Eine weitere Einstel-
lung wird voraussichtlich im Oktober
diesen Jahres erfolgen. Nachfolgerin von
Herrn Breuer bei der Stiftung Kreditwirt-
schaft ist Frau Barbara Flaig, die bisher
mit Aufgaben rund um mein ausgelaufe-
nes Prorektorat fur Internationalisierung
und Wirtschaftskontakte betraut war.

Stuttgart Financial baut die bisherigen
Tatigkeitsbereiche weiter aus. So wurde
im April diesen Jahres das Karriere- und
Bildungsportal Financial Career Baden-
Wiurttemberg gestartet. Das Ministerium
fur Finanzen und Wirtschaft erteilte
Stuttgart Financial den Auftrag unter
dem Namen VC-BW eine gemeinsame
Plattform fur Beteiligungskapital zu
schaffen. Einzelheiten erhalten Sie ab Sei-
te 24 dieses Jahresberichts.

Im vergangenen akademischen Jahr
kamen drei hochkaratige Referenten zu



Gastvortragen an die Universitat Hohen-
heim. Im Wintersemester 2011/12 starte-
ten wir am 17.11.2011 mit dem Vortrag
von Herrn Stefan Jutte, dem damaligen
Vorsitzenden des Vorstands der Deut-
schen Postbank AG. In seinem Vortrag
behandelte er das Thema ,Das Privat-
kundengeschaft als stabilisierender Fak-
tor in wirtschaftlich schwierigen Zeiten”.
Der zweite Vortrag im Rahmen der Vor-
tragsreihe der Stiftung Kreditwirtschaft
fand am 23.01.2012 statt. Herr Roland
Boekhout, Vorstandsvorsitzender der
ING-DiBa und Head of ING Germany,
sprach vor dem Hintergrund der jungsten
regulatorischen = Veranderungen  uber
Kundennutzen und Verbraucherschutz im
Retail Banking. Im darauffolgenden
Sommersemester 2012 fand, aufgrund ei-
nes langeren Forschungsaufenthalts in
Canada im Rahmen meines Forschungs-
semesters, lediglich ein weiterer Vortrag
statt. Am 24.05.2012 ging Herr Horst
Schmidt, Vorstandsvorsitzender der
Bethmann Bank AG, ABN Amro Group,
der Frage nach, ob der Bereich Private
Banking sich in einer Krise befindet oder
einen Zukunftsmarkt darstellt.

Einen detaillierten Bericht zu diesen
drei Gastvortragen finden Sie wie ge-
wohnt im hinteren Teil des Stiftungsbe-
richts.

Auch fur das kommende Wintersemes-
ter konnten bereits 3 hochrangige Vertre-
ter der deutschen Finanzbranche fur ei-
nen Vortrag gewonnen werden. Am 15.
November 2012 wird Herr Georg Fahren-
schon, seit 16. Mai 2012 neuer Prasident
des Deutschen Sparkassen- und Girover-
bandes, zum Thema ,Sparkassen - Regio-
nale Ausrichtung in einem internationa-
len Finanzsystem” sprechen. Im Januar
erwarten uns dann zwei weitere Vortra-
ge. Am 16.01.2013 wird Herr Jorg Asmus-
sen, Mitglied des Direktoriums der Euro-
paischen Zentralbank der Frage nachge-
hen: ,Primat der Politik oder Primat des
Marktes - sind wir Zeugen eines Para-
digmenwechsels?”. Zum Abschluss des
Semesters freuen wir uns auf Frau Dr. El-
ke Konig, Prasidentin der Bundesanstalt

fur Finanzdienstleistungsaufsicht. Am
31.01.2013 spricht sie zum Thema: ,Fi-
nanzmarktstabilitat - Was kann die Auf-
sicht leisten.”

Wir freuen uns, Sie zu diesen interes-
santen Vortragen einladen zu durfen und
hoffen, dass wir Sie an dem einen oder
anderen Vortragstermin in Hohenheim
begrufien konnen.

Hohenheim, im September 2012
Prof. Dr. Hans-Peter Burghof



Bericht des Kuratoriums

Das Kuratorium trat am 10. November
2011 satzungsgemafi zu seiner 33. or-
dentlichen Sitzung zusammen. Die Ta-
gesordnung umfasste Beratungen zu
Haushaltsangelegenheiten, die Verande-
rungen im Mitgliederbestand sowie das
Arbeitsprogramm fur 2011/2012.

Haushaltsbericht

Der Haushaltsbericht per 31.12.2010
wurde vom Kuratorium zustimmend zur
Kenntnis genommen. Die Ausfuhrungen
des Geschaftsfuhrers verdeutlichten, dass
die Mittel sachgerecht und sparsam ein-
gesetzt wurden.

Die Buchftthrung sowie der Rech-
nungsabschluss der Stiftung 2010 wurden
im Rahmen der Abschlussprufung des
Universitatsbundes gepruft. Hierbei gab
es, wie in den Vorjahren, keinerlei Bean-
standungen. Ich danke allen Beteiligten
fur die gute Zusammenarbeit.

Auch der Bericht uber die Haushalts-
situation der Stiftung per 30.09.2011
wurde den Kuratoren durch den Ge-
schaftsfuhrer vorgelegt. Dem auf dieser
Basis entwickelten Haushaltsplan fur
2012 stimmte das Kuratorium einstimmig
zu.

Bei der unverandert angespannten La-
ge der offentlichen Haushalte ist der fi-
nanzielle Beitrag der Stiftung zur Unters-
tutzung der Lehre von entscheidender
Bedeutung. Ebenso wurde die Forschung
des Lehrstuhls gefordert, indem finan-
zielle Mittel fur nationale und interna-
tionale Konferenzteilnahmen zur Verfu-
gung gestellt wurden. Wie in den Vorjah-
ren wurde der Universitatsbibliothek ein
bedeutender Forderbetrag fur den Erwerb
von bankwirtschaftlicher Fachliteratur

sowie Fachdatenbanken zugesagt.

Mitgliederbestand

Die Zahl der aktiven Forderer der Stif-
tung ist konstant geblieben und betragt
108. Die Stiftung wird ihre Anstrengun-
gen fortsetzen, neue Forderer zu akqui-
rieren. In Zeiten wachsenden Wettbe-
werbs- und Kostendrucks sowie darauf
zuruckgehender Strukturveranderungen
in der Branche ist die tatkraftige Unters-
tutzung der Kuratoren fur die Gewin-

nung neuer Mitglieder erwitinscht.
Arbeitsprogramm 2011/2012

Der ausfuihrliche Bericht des Ge-
schaftsfuhrers zu den laufenden und ge-
planten Aktivitaten der Stiftung wurde in
der anschlieSenden Mitgliederver-
sammlung entgegengenommen und dis-
kutiert. Die Ausfuhrungen des Geschafts-
fuhrers fanden beim Kuratorium und den
Mitgliedern Zustimmung und Anerken-
nung. Hervorzuheben ist dabei insbeson-
dere, dass alle Vorlesungen des Lehr-
stuhls in englischer Sprache angeboten
werden. Auf diese Weise erwerben die
Studierenden wichtige Sprachkompeten-
zen. Daruber hinaus wird auch die At-
traktivitat des Lehrangebots fur Studie-

rende aus dem Ausland gesteigert.
Zusammensetzung des Kuratoriums

In das Kuratorium der Stiftung Kre-
ditwirtschaft wiedergewahlt wurden Ru-
dolf Zipf, Mitglied des Vorstands der
Landesbank Baden-Wiurttemberg, Heiko
Then, Leiter Regionalbereich Baden-
Wiurttemberg Corporate & Investment
Banking der HypoVereinsbank - UniCre-
dit Bank AG, und Christoph Lammers-
dorf, Vorstandsvorsitzender Borse Stutt-
gart AG.

Gerhard Schorr, Vorsitzender
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Der Lehrstuhl fir Bankwirtschaft und Finanzdienstleistungen

3.4
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v.Ln.r.:
Sebastian Schroff, Dirk Sturz, Barbara Flaig, Ulli Spankowski, Prof. Dr. Hans-Peter Burghof, Andreas
Wengner, Barbara Speh-Freidank, Steve Kirsch, Helena Kleinert, Jutta Schonfuf$
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Lehrveranstaltungen im Fachbereich Bankwirtschaft und
Finanzdienstleistungen

Wintersemester 2011/2012

Bank Management Di, 8 - 11 Uhr, Horsaal 6
Financial Intermediation Do, 8 - 10 Uhr, Horsaal 7

Portfoliomanagement Mi, 16 - 20 Uhr, HS 33

Derivatives - geblockt -
Doktorandenkolloquium - nach Vereinbarung -
Diplomandenkolloquium - nach Vereinbarung -
Master- und Bachelorarbeiten = - nach Vereinbarung -

Diplom- und Masterseminar - geblockt -

,Effects of the Financial Crisis”

Sommersemester 2012

Financial Intermediation - geblockt -
Theory of Debt and Bank Lending - geblockt -

Portfoliomanagement Mi, 16 - 20 Uhr, HS 6

Doktorandenkolloquium - nach Vereinbarung -

Diplomandenkolloquium - nach Vereinbarung -

Bachelor- und Masterarbeiten - nach Vereinbarung -
Diplom- und Masterseminar ,Das - geblockt -

Derivategeschift der Banken im
Zeichen der Finanzkrise “
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Lehrangebot des Lehrstuhls fur Bankwirtschaft und
Finanzdienstleistungen

Das ,,Hohenheimer Modell” der Wirt-
schaftswissenschaften verknupft fur Stu-
dierende im Bachelorstudium betriebs-
und volkswirtschaftliche Kompetenzen
mit rechts- und sozialwissenschaftlichen
Inhalten. Das dreisemestrige Grundstu-
dium vermittelt den Studierenden Grund-
lagenkenntnisse auf den Gebieten der
Volkswirt-
schaftslehre, Rechtswissenschaft und So-

Betriebswirtschaftslehre,

zialwissenschaft sowie der fur die Wirt-
schaftswissenschaften relevanten Metho-
den. Das Profilstudium, beginnend mit
dem vierten Semester, definiert das Profil
des Studiengangs durch die Wahl von
drei Profilfachern und wird um die Fa-
cher Allgemeine BWL sowie Allgemeine
VWL erganzt. In den Profilfachern vertie-
fen die Studierenden ihre personlichen
Fachinteressen. Das Angebot erstreckt
sich im Studiengang Wirtschaftswissen-
schaften mit okonomischem Profil unter
anderem uber die Profile Betriebswirt-
schaft, Volkswirtschaft, integrative Oko-
nomie, Gesundheitsmanagement und So-
zialokonomik. Das Bachelorstudium
schliefit mit der Anfertigung einer Bache-
lorarbeit ab.

Der Lehrstuhl fur Bankwirtschaft und
Finanzdienstleistungen bietet im Bache-
lorstudium die im Grundstudium zu ab-
solvierende Veranstaltung ,Investition
und Finanzierung” an. Das Ziel der Ver-
anstaltung ist es, die Grundbegriffe der
Finanzwirtschaft, die Grundlagen der
Investitionsrechnung, die Bewertung von
Finanztiteln und die Grundlagen der Un-
ternehmensfinanzierung zu vermitteln.

Daruber hinaus bietet der Lehrstuhl
fur interessierte Studierende das Profil-
fach Banking & Finance an, das als Teil
des betriebswirtschaftlichen Profils ge-

wiahlt werden kann. Das Profilfach Ban-
king & Finance gliedert sich in ein
Grundlagenmodul Finance, ein Aufbau-
modul Banking sowie ein Seminarmodul
Banking & Finance.

Bachelor-Profilfach
Banking & Finance

Modul Veranstaltung
Grundlagenmodul Corporate Finance,
Finance Vorlesung und Ubung
Aufbaumodul Bank Management,
Banking Vorlesung und Ubung
Seminarmodul Wissenschaftliche

Banking & Finance Seminararbeit

Das Grundlagenmodul vermittelt den
Studierenden mit der Vorlesung ,Corpo-
rate Finance” und einer begleitenden
Ubung vertiefte Kenntnisse bezuiglich des
Gegenstands und der Zielsetzung der
betrieblichen Finanzwirtschaft. Das Ziel
des von Frau Prof. Dr. Tykvova verans-
talteten Grundlagenmoduls Finance ist
es, dass die Studierenden nach Abschluss
des Kurses unternehmerische Problema-
tiken in Bezug auf die Finanzierung er-
kennen, analysieren und eigenstandig
Losungen erarbeiten konnen.

Im Anschluss an das Grundlagenmo-
dul Finance findet das Aufbaumodul
Banking statt. Das Aufbaumodul wird
von Herrn Prof. Dr. Burghof in englischer
Sprache veranstaltet und besteht aus der
Vorlesung ,Bank Management” mit be-
gleitender Ubung. Das Qualifikationsziel
fur die Teilnehmer besteht in vertieften
Kenntnissen der Bereiche Bankbetriebs-
lehre und Bankgeschaft. Die Studieren-
den sind nach erfolgreicher Teilnahme an
der Veranstaltung in der Lage, gangige
Finanzmarktprodukte zu bewerten, Risi-
ken und die Performance von Banken zu
analysieren und regulatorische Konzepte
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zu beurteilen.

Beide Veranstaltungen des Profilfachs
umfassen fur die Studierenden einen
Aufwand von 180 Arbeitsstunden, inklu-
sive Prasenzstudium, Vor- und Nachbe-
reitung der Vorlesungen, sowie Klausur-
vorbereitung.

Erganzt wird das Profilfach Banking &
Finance durch ein Seminarangebot. Durch
das Seminar konnen die Studierenden
ihre im Grund- und Aufbaumodul erwor-
benen Kenntnisse eigenstandig vertiefen
und verfassen eine wissenschaftliche Ar-
beit uber ein Thema der Bankwirtschaft
oder Unternehmensfinanzierung. Ihre
Ergebnisse stellen die Studierenden vor
einer Gruppe von Mitstudierenden vor
und vertreten ihren Standpunkt in einer

anschlieffenden Diskussion.

Erfolgreichen Absolventen des Bache-
lorstudiums bietet die Universitat Ho-
henheim mit dem Masterprogramm die
Mboglichkeit einer vertieften wissenschaft-
lichen Ausbildung und einer weiteren
Spezialisierung. Fur Absolventen des Ba-
chelorstudiengangs  Wirtschaftswissen-
schaften bietet der Hohenheimer Mana-
gement Master neben einer generellen
Ausbildung in modernen Management-
Methoden eine Spezialisierung in einem
der Schwerpunktbereiche Financial Ma-
nagement, Health Care and Public Mana-
gement, Interorganisational Management
& Performance oder Marketing & Mana-
gement. Das Masterstudium ist auf eine
Regelstudienzeit von vier Semestern aus-
gelegt und vollstandig modular aufge-
baut. Neben dem Grundlagenbereich
wird einer der Schwerpunktbereiche ge-
wiahlt, der sich aus zwei wahlbaren
Schwerpunktfachern mit zugehorigen
Schwerpunktseminaren zusammensetzt.
Daneben wird eine Schwerpunktergan-
zung gewahlt, die entweder aus einem
weiteren grofien Schwerpunktfach oder
zwei kleinen Schwerpunkterganzungen
besteht. Abgeschlossen wird das Master-
studium mit einer Masterarbeit.

Im Rahmen des Grundlagenbereichs
des Masterstudiums veranstaltet der
Lehrstuhl fur Bankwirtschaft und Fi-
nanzdienstleistung ab dem Wintersemes-
ter 2012/2013 erstmals die Vorlesung
»Theory of the Firm & Corporate Gover-
nance”. Ziel der Veranstaltung ist es, ein
umfassendes Verstandnis fur betriebs-
wirtschaftliche Theorien und komplexe
Zusammenhange sowie fur Unterneh-
mensstrukturen zu erhalten und Kenn-
tnisse uber die betriebliche Entschei-
dungsfindung zu vermitteln.

Mit Banking & Finance wird ein
Schwerpunktfach fur den Schwerpunkt-
bereich Financial Management angebo-
ten, das ausschliefilich in englischer
Sprache unterrichtet wird.

Master-Schwerpunktfach
Banking & Finance

Modul Veranstaltung Verbind-
lichkeit
Advanced Advanced
Corporate Corporate Finance, Pflicht
Finance Vorlesung und Ubung
Financial
Intermediation, Pflicht
Vorlesung und Ubung
Banking
Theory of Debt &
Bank Lending, Pflicht
Vorlesung und Ubung
Entre- Entrepreneurial
preneurial Finance,
Wahl-
Finance Vorlesung und Ubung
pflicht
Quantitative Quantitative Finance,
Finance Vorlesung und Ubung
Portfolio- Portfoliomanagement,
management | Vorlesung und Ubung Wahl-
& Derivatives, pflicht
Derivatives Vorlesung und Ubung

Das von Herrn Prof. Dr. Burghof und
Frau Prof. Dr. Tykvova verantwortete
Schwerpunktfach  besteht aus den
Pflichtmodulen Advanced Corporate Fi-
nance und Banking. Aus dem Modul
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Portfoliomanagement & Derivatives ist
eine der beiden Veranstaltungen zu wah-
len. Zudem besteht eine Wahlmoglichkeit
zwischen den beiden Modulen Entrepre-
neurial Finance und Quantitative Finan-
ce. Das Schwerpunktfach findet in Koo-
peration mit Herrn Prof. Dr. Jung statt.

Die von Herrn Prof. Dr. Burghof ge-
haltenen Module Banking sowie Portfo-
liomanagement & Derivatives sind fur die
Studierenden mit mehreren Qualifikati-
onszielen verbunden. Das Modul Banking
umfasst die Vorlesungen ,Financial In-
termediation” und ,Theory of Debt &
Bank Lending”, die zum Ziel haben, den
Studierenden Methoden zur Messung,
Abbildung und Steuerung von Bankrisi-
ken nahezubringen. Beide Vorlesungen
werden von Ubungen begleitet. Das Mo-
dul Portfoliomanagement & Derivatives
umfasst die Vorlesung ,Portfoliomana-
gement”, in der die wissenschaftlichen
Theorien zur Ertragsmaximierung eines
Portfolios vermittelt werden. Daruber
hinaus wird von den Studierenden ein
Teilbereich mit Praxisbezug selbst erar-
beitet. Die Vorlesung ,Derivatives” ver-
mittelt den Studierenden Grundlagen zur
Konstruktion, Anwendung und Bewer-
tung von Finanzderivaten.

Die Veranstaltungen ,Advanced Cor-
porate Finance” und ,Entrepreneurial
Finance” werden von Frau Prof. Dr. Tyk-
vova gehalten. In der Veranstaltung ,Ad-
vanced Corporate Finance” werden den
Studierenden  quantitative Methoden
vermittelt, um wesentliche Herausforde-
rungen, die Kapitalstruktur von Unter-
nehmen betreffend, eigenstandig bewal-
tigen zu konnen. Die Veranstaltung ,Ent-
repreneurial Finance” betrachtet alle Pha-
sen des Unternehmertums und untersucht
die Schlusselfragen der einzelnen Phasen
ausfuhrlich. Die Veranstaltung Dbietet
daruber hinaus eine Analyse des Venture-
Capital Marktes und die Einflusse von
Venture Capital auf die Finanzierung von
Unternehmen.

Die Veranstaltung ,Quantitative Fi-
nance” wird im Wintersemester
2012/2013 erstmals von Herrn Prof. Dr.
Jung angeboten. Ein Schwerpunkt der
Veranstaltung werden zeitreihen-

okonometrische Anwendungen sein.

Neben dem Angebot des Schwer-
punktfachs Banking & Finance wirkt der
Lehrstuhl fur Bankwirtschaft und Fi-
nanzdienstleistungen durch die Module
Banking sowie Portfoliomanagement &
Derivatives an dem Schwerpunktfach
Management of Financial Institutions mit.
Das Schwerpunktfach wird durch die von
Prof. Dr. Kirn gehaltenen Module Infor-
mationssysteme in der Finanzwirtschaft
sowie Information Systems vervollstan-
digt.

Wird eines der genannten Schwer-
punktfacher gewahlt, muss von den Stu-
dierenden ein zugehoriges Schwerpunkt-
seminar belegt werden. Dieses wird fur
das Modul Banking & Finance im Wech-
sel von Herrn Prof. Dr. Burghof und Frau
Prof. Dr. Tykvova betreut und bietet den
Studierenden die Mbglichkeit, sich in
einem der behandelten Bereiche, durch
das Verfassen einer wissenschaftlichen
Arbeit, eigenstandig vertiefte Kenntnisse
anzueignen.

Angeboten wird vom Lehrstuhl fur
Bankwirtschaft und Finanzdienstleistun-
gen ebenfalls die Moglichkeit, ein Teil
der Veranstaltungen im Rahmen einer
kleinen Schwerpunkterganzung zu besu-
chen. Die Schwerpunkterganzung Ban-
king & Investments umfasst die Module
Banking sowie Portfoliomanagement &
Derivatives und bietet Studierenden mit
anderen Schwerpunktfachern die Mog-
lichkeit, einen Einblick in das weitrei-
chende Themengebiet zu erlangen.

Cand. oec. Julius Tennert
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Simulation ,Trendbasierte Handelssysteme*

Auch im vergangenen Sommersemes-
ter 2011 war es wieder soweit. Der Lehr-
stuhl fur Bankwirtschaft und Finanz-
dienstleitungen fuhrte in Kooperation mit
der Vermobgensverwaltung Sand und
Schott GmbH den Wettbewerb zu trend-
basierten Handelssytemen durch. Dieses
Projekt, welches bereits zum achten Mal
stattfand, gab 39 Masterstudenten im
Rahmen der Vorlesung Portfoliomanage-
ment die Moglichkeit ihr theoretisches
Wissen in der Praxis anzuwenden. Die
Herausforderung bestand darin, eine
Handelsstrategie fur den Templeton
Emerging Market Fund aufzusetzen, die
besser abschneiden sollte, als die Han-
delsstrategie Helios der Experten der
Sand und Schott GmbH.

Die Voraussetzungen waren fur alle
Studenten gleich. Jede Gruppe erhielt
fiktiv 100.000 Euro, die es zu investieren
galt. Auf der Basis vergangener Daten
konnten die Studenten in kleinen Grup-
pen ihre Strategie entwerfen und testen.
Allerdings ging es nicht nur um die Ge-
winnmaximierung, auch das eingegange-
ne Risiko galt es zu berucksichtigen. Da-
zu wurde als Performancemafs die Sortino
Ratio herangezogen. In kurzen Prasenta-
tionen stellten die studentischen Gruppen
ihre Handelssysteme vor, wobei gut zu
erkennen war, wie viel Ideenreichtum in
den einzelnen Ansatzen steckte.

Im Mai 2012 wurde nach zehn Mona-
ten ausgewertet. Zum einen wurde das
Ergebnis bei der Vermogensentwicklung
bestimmt, zum anderen das Ergebnis bei
der Sortino Ratio. Fur die Erstellung der

Rangfolge wurde Erstere mit zwei Drit-
teln und Letztere mit einem Drittel ge-
wichtet. Im Gegensatz zu den Vorjahren
konnten die Studenten in diesem Jahr mit
ihren Ansatzen punkten. So gelang es
mehreren Gruppen die Handelsstrategie
Helios der Sand und Schott GmbH zu
schlagen. Die Siegergruppe erzielte mit
uber funf Prozent Rendite den hochsten
Gewinn und zudem auch das zweitbeste
Ergebnis bei der Sortino Ratio. Die sieg-
reiche Strategie orientierte sich vor allem
an dem 50-Tage Durchschnitt des Senti-
ment Survey Indizes der American Asso-
ciation of Individual Investors, der die
Markterwartungen von Investoren uber
die kommenden sechs Monate widerspie-
gelt. Wahrend die risikofreie Strategie in
diesem Jahr immerhin auf den dritten
Platz kam, reichte es fur die Buy-and-
hold Strategie nur fur den funften Platz.
Fur die Sieger hat sich die Muthe gelohnt,
sie erhielten einen Gewinn von 200 Euro
pro Person.

Nach diesem, aus studentischer Sicht
sehr erfreulichen Ergebnis, gilt es nun
den Master-Studierenden des kommen-
den Jahres viel Erfolg zu wiunschen. 42
Studierende haben bereits ihre Handels-
systeme eingereicht und es bleibt abzu-
warten, ob es ihnen erneut gelingen wird
Helios zu schlagen.

Dipl. Betriebswirtin (FH) Carolin Koch
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Ubersicht trendbasierte Handelssysteme
Stand 01.05.2012
Vermadgen Sortino Ratio Position
in €
1 team 2 105.372,56 7,16444 short
2 team 12 104.991,74 20,95345 long
3 risk free 102.521,01 0,00000 risk free
4 team 5 101.772,82 -0,76300 long
5 buy and hold 92.524,11 -9,03237 long
6 team 3 92.251,32 -13,06052 short
7 team 11 92.072,98 -17,43524 long
8 team 4 91.400,06 -11,37151 long
9 team 10 92.026,70 -15,21016 long
10 helios 77.501,01 -24,55892 short
11 team 1 76.845,52 -26,57124 risk free
12 team 7 74.089,06 -25,54174 short
13 team 6 63.190,25 -38,91983 risk free
Entwicklung des Vermdégens lber die Zeit
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Internationales Doktorandenseminar
an der Universitat Fribourg, Schweiz

12.-14. Juli 2012 in Fribourg

In diesem Jahr fand das Internationale
Doktorandenseminar vom 12.-14. Juli in Fri-
bourg statt. Organisiert wurde es durch Prof.
Dr. Wallmeier und seine wissenschaftlichen
Mitarbeiter. Das Seminar findet jahrlich wech-
selnd an den Universitaten der teilnehmenden
Lehrsttthle statt. Im vergangenen Jahr waren
die Teilnehmer der Einladung von Prof. Dr.
Menichetti an die Universitat Liechtenstein
nach Vaduz gefolgt. Am diesjahrigen Interna-
tionalen Doktorandenseminar nahmen Profes-
soren und Doktoranden der Universitaten
Augsburg, Bayreuth, Erlangen-Nurnberg,
Fribourg, Hohenheim, Innsbruck, Liechtens-
tein, Passau, Potsdam und St. Gallen teil. Der
Lehrstuhl fur Bankwirtschaft und Finanz-
dienstleistungen wurde vertreten durch Prof.
Dr. Hans-Peter Burghof, Prof. Dr. Johann
Heinrich von Stein sowie die wissenschaftli-
chen Mitarbeiter Steffen Kirsch, Ulli Span-
kowski und Helena Kleinert.

Nach einem gemeinsamen Get-Together
mit Abendessen am 12. Juli trafen sich die
Teilnehmer am nachsten Morgen an der Uni-
versitat Fribourg zu den Préasentationen der
Doktoranden. Diese stellten aktuelle For-
schungsergebnisse oder Forschungsansatze
vor, welche im Rahmen ihrer Promotion ent-
standen sind. Teilweise wurden hierbei auch
gezielt Probleme bei empirischen und modell-
theoretischen Fragestellungen thematisiert.
Die Vortrage waren auf dreiffig Minuten ange-
setzt und wurden um eine funfzehnminutige
Diskussion erganzt. Im Zuge dessen ergab sich
fur die Prasentierenden eine sehr gute Mog-
lichkeit, sich mit kritischen Fragen zu ihrem
Forschungsthema auseinanderzusetzen. So
konnten auch eventuelle Schwachen ihrer
Modellierungen oder Berechnungen themati-
siert und mogliche Verbesserungen diskutiert
werden. Es zeigte sich, dass dieser angeregte
Austausch zahlreiche neue Ansatzpunkte und
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Impulse fur weitere Forschungstatigkeiten
gesetzt hat.

Von Seiten des Lehrstuhls fur Bankwirt-
schaft und Finanzdienstleistungen der Univer-
sitit Hohenheim trugen zwei Doktoranden
ihre Arbeiten vor: Am ersten Tag prasentierte
Helena Kleinert ihre Forschungsergebnisse
zum Thema ,Is Increasing Market Integration
Associated to Decreasing Risk Sharing?”. Sie
bildet die Integration von Finanzmarkten
durch den sogenannten Home Bias ab und stellt
eine Verbindung zum Risk Sharing aus der
Volkswirtschaftslehre her. Am zweiten Tag
stellte Ulli Spankowski seine Ergebnisse zum
Forschungsthema ,The Role of Traditional
Exchanges in Fragmented Markets” vor. Hier-
bei untersucht er wie sich der Wettbewerb im
europaischen Aktienhandel und dessen Aus-
wirkungen auf die Marktqualitat durch die
Einfuthrung der europiaischen Richtlinie MiFID
verandert hat.

Neben den interessanten Prasentationen zu
den Forschungsthemen der Doktoranden blieb
jedoch auch Zeit fur eine abwechslungsreiche
und unterhaltsame Fuhrung durch die idyl-
lisch gelegene Stadt Fribourg. Abgerundet
wurde der Tag durch ein Abendessen in einem
fur die Region typischen Restaurant.

Das Internationale Doktorandenseminar
uberzeugte auch in diesem Jahr durch eine
hohe Qualitat bei den Vortragen und den
anschliefenden Diskussionen sowie durch
eine sehr gute Organisation und ein abwech-
slungsreiches und interessantes Rahmenprog-
ramm. Hierfur danken wir Prof. Dr. Wallmeier
und seinen Mitarbeiten recht herzlich und
freuen uns auf ein Wiedersehen im nachsten

Jahr an der Universitat Augsburg.

Dipl. oec. Helena Kleinert
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“Kapitalmarktreaktionen auf Ratinganderungen*

Forschungsarbeit von Andreas Wengner prasentiert auf der: Spring International Conference, INFINITI
Conference on International Finance, World Congress of the Bachelier Finance Society, Asian Finance
Association and Taiwan Finance Association 2012 Joint International Conference

Motivation und EinfUhrung in das
Thema

Internationale Ratingagenturen wie
Moody’s, S&P und Fitch, sowie nationale
Ratingagenturen wie Creditreform in
Deutschland spielen eine wichtige Rolle
bei der Bewertung der Kreditwurdigkeit
von Unternehmen, Landern und staatli-
chen Organisationen (z.B.: KfW). Durch
die Veroffentlichung des Ratings tragen
Ratingagenturen zur Verringerung von
Informationsasymmetrien bei, indem Sie
dem kompletten Markt eine Einschatzung
eines Emittenten hinsichtlich seiner Kre-
ditwurdigkeit geben. Es stellt sich hier
jedoch die Frage, ob durch die Ankundi-
gung einer Ratinganderung tatsachlich
neue Information in den Markt gelangt
bzw. ob der Markt bereits eine Anpas-
sung an das neue Risikoprofil des jewei-
ligen Schuldners bereits vorweggenom-
men hat? Eine immer schneller und ak-
tueller werdende Verarbeitung und Ver-
breitung von Informationen tuber die un-
terschiedlichsten Medien lasst dies frag-
lich erscheinen. In diesem Zusammen-
hang ist es von Interesse die Marktreak-
tionen auf Kapitalmarkten (Aktienmark-
te, Bondmarkte, CDS Mirkte) zum Zeit-
punkt der Ratinganderung zu untersu-
chen. Wiurde die Ankundigung der Ra-
tinganderung keine neue Information be-
inhalten ware entsprechend keine signifi-
kante Marktreaktion beobachtbar. Die
angesprochene Vielfalt an Informations-
medien, macht es moglich, dass bereits
vertrauliche Informationen zur Kredit-
wirdigkeit eines Schuldners vorab in den
Markt gelangen und infolgedessen sich
Markttrends abzeichnen. In diesem Fall
wiurde man von einem Antizipationsef-
fekt sprechen.

Aufbau der Untersuchung

Fur die Untersuchung der Marktreak-
tion wird eine Ereignisstudie erstellt,
welche mit Hilfe statistischer Testverfah-
ren die Marktreaktion auf signifikante
Veranderungen testet. Getestet wird
vielmehr ob eine sogenannte abnormale
Marktreaktion vorliegt. Hierzu wird im
Falle von Aktienkursen die Kursverande-
rung des Unternehmens, welches von der
Ratinganderung betroffen ist, mit der
Kursveranderung eines Indexes, fur
Deutschland z.B. dem DAX, verglichen.
Dieses Vorgehen beinhaltet die Annahme,
dass die Kursreaktion am Tag der Ra-
tinganderungen nicht wesentlich unter-
schiedlich vom zugeordneten Marktindex
ausfallen darf, falls die Ratingankundi-
gung keine neue Information fur die Bil-
dung von Markpreisen enthalt. Um eine
Aussage hinsichtlich der Reaktion zum
Zeitpunkt der Ankundigung der Rating-
anderung zu machen wird ein Zeitfenster
von drei Tagen (1 Tag vor bis 1 Tag nach
der Ankuindigung) gewdhlt. Um zu tes-
ten, ob der Markt eine entsprechende Ra-
tingankundigung antizipiert bietet es sich
an ein der Ankundigung vorgelagertes
Zeitfenster zu definieren. Wie in ver-
gleichbaren Studien, wird hierzu ein Zeit-
fenster von 30 Tagen (30 Tage vor bis 1
Tag vor der Ankundigung) gewahlt. Da-
neben zielt die Untersuchung darauf ab,
festzustellen, ob im Allgemeinen eine
asymmetrische Marktreaktion fur Upgra-
des und Downgrades erkennbar wird.
Hierzu kann der Datensatz jeweils in
Downgrades und Upgrades gruppiert
werden und die beschriebene Methode
einer Ereignisstudie angewandt werden.
Zudem erlaubt der Datensatz eine Un-
tergliederung nach Branchen, so dass ei-
ne Untersuchung der Marktreaktion uber
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verschiedene Branchen moglich ist. In
einem weiteren Untersuchungsdesign
wurde analysiert, inwiefern die Markt-
reaktion differiert in Abhangigkeit von
welcher internationalen Ratingagentur
(Moody’s, S&P, Fitch) die Ankundigung
gemacht wird.

Ergebnisse

Die Ergebnisse der Ereignisstudie zei-
gen, dass sowohl bei der Ankundigung
der Ratinganderung als auch 30 Tage vor
der Ankundigung bereits signifikante ab-
normale Marktpreisanderungen stattfin-
den. Das heifit, die Ratingagentur liefert
fur die Marktteilnehmer durch die An-
kundigung der aktuellen Kreditwurdig-
keit eine Information. Dies kann dadurch
erklart werden, dass Analysten einer Ra-
tingagentur bei der Beurteilung durch
den Kontakt mit dem Unternehmen Zu-
gang zu sowohl offentlichen als auch pri-
vaten Unternehmensinformationen erhal-
ten, welche in die Einschatzung der Kre-
ditwurdigkeit eingehen. Daneben zeigt
sich, dass die Marktteilnehmer bereits ei-
ne Ratinganderung antizipieren, so dass
im Falle von Downgrades (Upgrades) die
Markte bereits vor der Ankundigung ne-
gativ (positiv) reagieren.

Die separate Analyse von Downgrades
und Upgrades zeigt damit die erwartete
und nachvollziehbare Marktreaktion. Die
Ergebnisse der separaten Analysen von
Branchen machen deutlich, dass

die Richtung der Marktreaktion meist
ubereinstimmt, jedoch die Unternehmen
verschiedener Branchen mit unterschied-
licher Intensitat und Signifikanz reagie-
ren. Vergleichbare Ergebnisse finden sich
bei der Messung der Marktreaktion in
Abhingigkeit von der ankundigenden
Ratingagentur.

Interessenten

Diese Ergebnisse konnen durchaus
interessant sein fur Unternehmen, welche
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einen Ratingauftrag an eine internationa-
le Ratingagentur vergeben um die durch-
schnittlich zu erwartende Marktreaktion
im Falle eines Downgrades/Upgrades
abzuschatzen.

Asian Finance Association (Asian¥A) & Twiwnn Finanes Assochint b
i

Lo Lo dhie Past, Envisioning the Fulure :
~ The i

Konferenzvortrage

Die hier beschriebene Untersuchung
wurde bereits zu zahlreichen internatio-
nalen wissenschaftlichen Konferenzen
eingeladen und prasentiert:

e 10" HVB Doktorandenseminar,
Regensburg, 27.-28. April 2012

e 29™ Spring International Confe-
rence of the French Finance Asso-
ciation, StraBburg, 14.-16. Mai
2012

e 10™ INFINITI Conference on In-
ternational Finance, Dublin, 11.-
12. Juni 2012

e 7 World Congress of the Ba-
chelier Finance Society, Sydney,
19.-22. Juni 2012

e Asian Finance Association and
Taiwan Finance Association 2012
Joint International Conference,
Taipeh, 6.-9. Juli 2012

Dipl. Kfm. Andreas Wengner
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“The Role of Traditional Exchanges in Fragmented Markets*

Forschungsarbeit von Ulli Spankowski prasentiert auf den Jahreskonferenzen
der Southwestern Finance Association, Midwest Finance Association und der
Schweizer Gesellschaft fiir Finanzmartkforschung

Die am 1. November 2007 in Kraft getrete-
ne europaische Regulierungsrichtlinie MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive)
hat den europaischen Aktienmarkt nachhaltig
verandert. Einerseits wurde MIiFID zur Ver-
besserung des Anlegerschutzes verfasst. Durch
die Richtlinie soll ein transparenter europa-
ischer Aktienmarkt entstehen. Andererseits
soll durch MiFID die Marktqualitat im europa-
ischen Aktienhandel verbessert werden, indem
der Wettbewerb der einzelnen Handelsplatze
in Europa untereinander verstarkt wird. In
diesem Zusammenhang ermoglichte die Rich-
tlinie verschiedenen neuartigen Handelsplat-
zen mit traditionellen Borsenplatzen wie
Frankfurt oder London in den Wettbewerb zu
treten. Nachdem sich der Aktienhandel vor
Einfuthrung der MiFID meist auf diese nationa-
len Handelsplatze, bspw. die London Stock
Exchange (LSE) oder die Deutschen Borse,
konzentrierte, verteilt sich das Handels- und
Ordervolumen fortan in zunehmendem Mafle
auch auf auflerborsliche Plattformen, soge-
nannte Multilateral Trading Facilities (MTFs).

MTFs werden gemafd MiFID ganz ahnlich
wie traditionelle Borsenplatze durch die multi-
laterale Zusammenfithrung von Kauf- und
Verkaufsorders definiert, allerdings unterlie-
gen sie einer anderen regulatorischen Ord-
nung und haben keinen Listingprozess. Auf-
grund der abgeschwiachten, regulatorischen
Anforderungen haben MTFs gegentiber den
traditionellen Borsenplatzen einen relativen
Kostenvorteil und konnen so unter anderem
auf Basis geringerer Transaktionsgebithren mit
diesen in Wettbewerb treten. Ein weiterer
Grund, der den traditionellen Handelsplatzen
Order- und Handelsvolumen entzieht und zu
den MTFs fuhrt, ist der technologische Wett-
bewerb zwischen diesen Handelsplatzen.
Wihrend der vergangenen Dekade haben sich
Algorithmen und Computerprogramme als
feste Marktteilnehmer im Handel etabliert.
Algorithmischer- und dabei insbesondere der

Hochfrequenz-Handel haben ihren Anteil am
Marktgeschehen drastisch erhoht. MTFs er-
kannten schnell das Potenzial, das sich hinter
diesen Marktteilnehmern verbarg und kon-
zentrierten sich so auf den Ausbau des compu-
tergestutzten Wertpapierhandels im Hochfre-
quenzbereich. Allgemein bieten MTFs aufSerst
geringe Latenzzeiten, die gerade fur algorith-
mische Marktteilnehmer von grofiem Vorteil
sein konnen.

Die so induzierte Verteilung des Order-
und Handelsvolumens, sowie der Liquiditat
auf weitere Handelsplatze hat rein intuitiv
betrachtet einen entscheidenden Nachteil.
Denn eigentlich sollte ein liquider, funktions-
fahiger Markt durch die Bundelung von Li-
quiditat und Handelsvolumen an einem Ort
entstehen. Dementsprechend miisste die Ver-
teilung der Marktaktivitat auf mehrere Han-
delsplatze eine negative Auswirkung auf die
Marktqualitat im europaischen Wertpapier-
handel haben. Allerdings wirkt dieser intuitiv
logischen und auch theoretisch validierten
Erklarung der durch Transaktionsgebithren
und technologische Neuerungen gesteigerte
Wettbewerb auf verschiedenen Ebenen entge-
gen.

Die Forschungsarbeit untersucht diese
Fragestellung anhand einer empirischen Stu-
die des britischen Aktienmarktes uber das Jahr
2009. Durch die Analyse von Orderbuchdaten
der London Stock Exchange (LSE) und der
damals drei grofiten europaischen MTFs
(Chi-X, BATS und Turquoise), untersucht die
Arbeit, wie sich der durch die MiFID induzier-
te Wettbewerb auf die Marktqualitat uber die
Zeit hinweg auswirkt. Auflerdem beinhaltet
die Forschungsarbeit eine empirische Intra-
day-Vergleichsanalyse der verschiedenen
Handelsplatze. Ziel ist es zu erkennen, ob
beispielsweise ein bestimmter Markt die ande-
ren Markte nicht nur uber den Zeitverlauf des
Jahres 2009, sondern auch wahrend gewissen
Tageszeiten signifikant dominiert und wie sich
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die Investoren wéhrend des Tagesverlaufs auf
diesen Markten verhalten.

Die Ergebnisse der Arbeit weisen deutlich
darauf hin, dass der Wettbewerb tiber die Zeit
zwischen den vier Markten kontinuierlich
zugenommen hat, wodurch sich Marktanteile
vom traditionellen Handelsplatz an die MTFs
verschoben haben. Durch die Analyse be-
stimmter Liquiditats- und Marktqualitats-
kennzahlen ist erkennbar, dass sich durch den
verstarkten Wettbewerb die Liquiditat und die
Marktqualitat im Zeitverlauf auf allen Han-
delsplatzen verbessert haben. Durch den In-
traday-Vergleich der Handelsplatze tritt vor
allem bei der Betrachtung der sich im Tages-
verlauf verschiebenden Marktanteile ein inter-
essantes Ergebnis hervor. Nach Beginn des
Handelstages verliert der traditionelle Han-
delsplatz (LSE) Marktanteile an die MTFs.
Diese verschieben sich allerdings gegen Ende
des Handelstages, vor allem in der letzten
Handelsstunde zuruck dorthin. Wir interpre-
tieren dieses Ergebnis so, dass Marktteilneh-
mer in Perioden erhdhter Volatilitat und
Preisunsicherheit, welche die Zeitspannen
kurz nach Eroffnung und kurz vor Schluss des
Handelstages reprasentieren, dem Preisfin-
dungsprozess des traditionellen Borsenplatzes
eher vertrauen. Wahrend des Tagesverlaufs
verlassen die Marktteilnehmer zugunsten
gunstigerer Marktkonditionen aber die LSE,
um auf den MTFs zu handeln.

Diese Ergebnisse wurde auf der 51. Jahres-
tagung der Southwestern Finance Association
und der 61. Jahrestagung der Midwest Finance
Association im Februar 2012 in New Orleans,
USA, sowie auf der 15. Jahrestagung der
Schweizer Gesellschaft fur Finanzmarktfor-
schung (SGF) in Zurich im Marz 2012 prasen-
tiert. Auflerdem wurde die Forschungsarbeit
akzeptiert fur die 48. Jahrestagung der Eastern
Finance Association in Boston, USA im April
2012.
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Das Bild zeigt die Prasentation der For-

schungsergebnisse durch Ulli Spankowski auf
der Southwestern Finance Conference in New
Orleans. Leider musste auf die Vorstellung der
Ergebnisse auf der Jahrestagung der Eastern
Finance Association in Boston aus terminli-
chen Grunden verzichtet werden. Auf samtli-
chen Konferenzen waren internationale For-
scher aus den verschiedensten Forschungsge-
bieten der Finanzwirtschaft vertreten. Die
hochgradig renommierten Keynote-Redner,
wie beispielsweise Prof. Anat Admati von der
Stanford Graduate School of Business, Prof.
Franklin Allen von der Wharton School der
University of Pennsylvania oder Prof. René
Stulz von der Fisher School of Business der
Ohio State University verliehen den Konferen-
zen durch Thre Ausfuhrungen zur europa-
ischen Staatsschuldenkrise zusatzlich einen
sehr hochwertigen Charakter. Sicherlich ein
Hohepunkt war die Teilnahme von Prof. Ya-
kov Amihud von der Stern School of Business
der New York University, einer Koryphae im
Bereich der Marktmikrostrukturforschung, bei
der SGF Konferenz in Zurich. Prof. Amihud
nahm nicht nur am Vortrag unserer For-
schungsarbeit teil, sondern gab auch hilfreiche
Hinweise und Kommentare uiber das weitere
Forschungsvorgehen fur die vorgestellte Ar-
beit.

Dipl. oec. Ulli F. P. Spankowski
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“Die Integration der Marktperspektive
in der Steuerung von Problemkrediten®

Kurzauszug zur Dissertation von lan Patrick Englert

Motivation

Das Risiko der Sicherung der globalen Fi-
nanzmarktstabilitat hat sich durch die Auswei-
tung der Staatsschuldenkrise im Winter 2011
weiter verscharft. Die Furcht vor grenz- und
sektortibergreifenden Ansteckungseffekten ist
trotz der Stutzungsmafinahmen fur gefahrdete
Staaten und Banken sehr hoch. In Europa steht
die Finanzstabilitat unter Druck, da die Hilfs-
programme lediglich die unmittelbaren Kre-
ditrisiken aus der Staatsschuldenkrise be-
schranken. Ein erhohtes Risiko liegt jedoch in
den mittelbaren Belastungen der Kreditquali-
tat infolge der Ruckwirkungen auf andere
Industriesektoren.

Die Probleme an den internationalen Fi-
nanzsystemen gehen nicht spurlos an deut-
schen Banken voruber. Zahlreiche Themen,
wie die Starkung der Eigenkapitalbasis, die
Belastung der Risikotragfahigkeit durch Sanie-
rungs- und Abwicklungsfalle, Klumpenrisiken
oder die bevorstehende Refinanzierungswelle
vor dem Hintergrund der drohenden Kon-
junkturabkithlung, stehen auf der Agenda.
Einen grofien Einfluss auf deren Losung wird
die Weiterentwicklung und Umsetzung des
regulatorischen Rahmen- und Regelwerks fur
die Kreditinstitute bringen. Mit dem Ziel, den
Bankensektor widerstandsfahiger zu machen,
wird besonders Basel IIl zur Neuordnung der
Kapital-, Verschuldungs- und Liquidi-
tatsregulierung fur Kreditinstitute beitragen.

Erschwerend kommt hinzu, dass die Bu-
cher deutscher Banken immer noch mit notlei-
denden und nicht-strategischen Krediten aus
den vorangegangenen Krisen prall gefullt
sind. Trotz Fortschritte bei der Bilanzbereini-
gung ist dieser Prozess noch langst nicht abge-
schlossen. So stieg das Problemkreditvolumen
von rund Euro 140 Mrd. im Jahr 2007 weiter
dramatisch an und erreichte zu Beginn des
zweiten Halbjahrs 2010 einen vorlaufigen
Hochststand von Euro 225 Mrd. Zwar sind die

Auswirkungen der Staatsschuldenkrise und
der Konjunkturverlangsamung auf die Real-
wirtschaft momentan noch nicht vorhersehbar,
es ist jedoch mit einem weiteren Anstieg der
Zahlungsausfalle, Insolvenzen und Problem-
kreditbestande der Banken zu rechnen.

Die Herausforderungen dieses Marktum-
feldes mit immer kurzeren und volatileren
Wirtschaftszyklen, die gegenseitigen Abhan-
gigkeiten und Ansteckungsgefahren sowie die
neuen Liquiditats- und Kapitalrichtlinien
fordern immer kurzere Reaktionszeiten in der
Steuerung des Kreditgeschafts von Banken.
Dies zwingt die Kreditinstitute, die Bearbei-
tung ihrer nicht-strategischen Assets und ihrer
Problemkredite noch schneller voranzutreiben
und den Prozess der Problemkreditsteuerung
effizienter zu gestalten. Ob dies allein durch
traditionelle Aufbaustrukturen der Banken mit
internen Workout-Einheiten und traditionellen
Kreditsteuerungsarchitekturen moglich sein
wird, ist jedoch zu bezweifeln. Da der Kapi-
talmarkt die Maf$stabe fur vkonomische Effi-
zienz setzt, missen die Strukturen und Pro-
zesse insbesondere bei der Steuerung von
Problemkrediten am Kapitalmarkt ausgerich-
tet werden. Vor diesem Hintergrund werden
Problemkredittransaktionen ein ernstzuneh-
mendes Instrument der Problemkreditsteue-
rung.

Zielsetzung und Gang der Untersuchung

Ziel der Arbeit ist es zu zeigen, dass ein ef-
fizientes und werthaltiges Problemkreditma-
nagement nur durch ein enges und risikobe-
wusstes Zusammenspiel der Kreditportfolio-
steuerung mit dem Kapitalmarkt moglich ist.
Hierfur werden ausgewahlte Themenfelder
hinsichtlich der Gestaltung, Umsetzung und
Optimierung einer Neuausrichtung im Steue-
rungsprozess von Problemkrediten analysiert,
bewertet und wo moglich Handlungsempfeh-

16



Forschung

lungen abgegeben. Fur jeden Abschnitt wer-
den eigene Ziel- und Fragestellungen aufges-
tellt und analysiert.

Da die marktorientierte Steuerung von
Problemkrediten haufig den Transfer auf den
Kapitalmarkt umfasst, muss das Bankmana-
gement die Bedeutung und Wirkung von
Problemkredittransaktionen richtig einschat-
zen konnen. Daher werden in Abschnitt C die
Usancen auf dem Sekundarmarkt fur Distres-
sed Debt zunachst systematisiert und Beson-
derheiten und Entwicklungslinien des deut-
schen Marktes sowie ausgewahlter internatio-
naler Markte skizziert.

Bei Distressed Debt-Transaktionen handelt
es sich um eine junge finanzwirtschaftliche
Disziplin. Da zu ihrer Erklarung jedoch in der
finanzwissenschaftlichen Literatur kein eige-
nes Theoriekonstrukt besteht, soll in Abschnitt
D der Erklarungsgehalt finanzwissenschaftli-
cher Theorieansatze fur Problemkredittransak-
tionen analysiert werden. Ausgangspunkt
stellt die neoklassische Theorie der Finanzie-
rung dar. Darauf folgt eine marktgerechte
Modifizierung, indem die Konzepte der Neuen
Institutionendvkonomie mit Hilfe des informa-
tions- und institutionsokonomischen Instru-
mentariums auf Problemkredittransaktionen
ubertragen werden. Ziel ist es festzustellen,
unter welchen Bedingungen Problemkredit-
transaktionen stattfinden und welche Wirkung
das Zusammenspiel der Akteure auf den Tran-
saktionserfolg hat.

Der Transfer von Problemkrediten auf den
Kapitalmarkt wird zunehmend als Instrument
der Kreditsteuerung Einzug erhalten. Damit
Kreditinstitute den Wert und die Wirkung von
Problemkredittransaktionen richtig einschat-
zen konnen, miissen sie das Rendite-Risiko-
Profil dieser Anlageklasse sowie das Risiko-
verstandnis der Investoren realistisch ein-
schiatzen konnen. Problemkredite weisen ein
von traditionellen Asset-Klassen abweichen-
des Rendite-Risiko-Profil auf. Dies gewinnt
zudem an Bedeutung, da moderne Portfolio-
management-Architekturen auch den Zukauf
von Problemkrediten vorsehen. Ziel von Ab-
schnitt E ist es daher, Problemkredite aus der
Perspektive der Portfoliotheorie zu analysieren
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und zu zeigen, dass Distressed Debt zur Op-
timierung des Rendite-Risikoprofils eines
Portfolios beitragen konnen.

Ziel von Abschnitt F ist die Optimierung
des Problemkredit-Steuerungsprozesses mi-
thilfe der Integration der Marktperspektive.
Hier werden Gestaltungsmoglichkeiten und
Implikationen fur die Umsetzung der Neuaus-
richtung im Problemkreditmanagement he-
rausgearbeitet und bewertet. Die Untersu-
chung identifiziert eingangs verschiedene
Grundmuster der Entscheidung, die ein
Bankmanagement fur ein Problemkreditma-
nagement treffen muss. Dabei werden die
zwei Grundfragen gestellt, ob (i) der Workout-
Prozess ganz oder teilweise intern oder extern
durchgefithrt werden soll und (ii) ob der Prob-
lemkredit auf der Bankbilanz gehalten oder
ausplatziert werden kann/muss. Es folgt eine
ausfuhrliche Analyse des Workout-Prozesses
mit dem Fokus auslagerungsfahige Prozess-
stufen zu identifizieren. Fur die zweite Frage
der Bilanzsteuerung durch Bereinigung von
Problemkrediten werden Mafinahmen zur
Beendigung oder Ausplatzierung von Prob-
lemkredit-Engagements analysiert. Aufbauend
auf diesen Ergebnissen, werden ausgewihlte,
konkrete aufbauorganisatorische und konzep-
tionelle Mafinahmen zur Integration der
Marktperspektive vorgestellt und bewertet:
zum einen (iii) die organisatorische Aufbauge-
staltung tber ein aktives Kreditportfolioma-
nagement sowie (iv) Moglichkeiten des Credit
Trading uber (elektronische) Handelsplattfor-
men. Die Arbeit schliefit in Abschnitt G mit
einer ausfuthrlichen Zusammenfassung der
wichtigsten Ergebnisse.

Relevanz der Thematik

Die Frage, weshalb die Marktdimension in
der Kreditsteuerung deutscher Banken bisher
nur wenig Beachtung fand, lasst sich mit ei-
nem Blick auf die historische Entwicklung des
deutschen Bankensystems beantworten, das
den Grundzugen eines bankorientierten Fi-
nanzsystems unterliegt. Diese Sichtweise stellt
die Dominanz des Bankkredites als wichtigste
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Finanzierungsform in den Mittelpunkt und
versteht das Kreditgeschaft als Kerngeschaft
von Banken, das weder einen Transfer des
Kredites noch seines Risikos vorsieht. Die
Bank galt lange gegentuber jedem Marktteil-
nehmer als geeigneter Partner in allen Finan-
zierungsbelangen. Dies verlieh ihr eine domi-
nierende Stellung auf dem Markt fur Unter-
nehmensfinanzierungen. Einblicke in das
Kreditgeschaft wurden ungern gewahrt, was
allmahlich zur Internalisierung von Prozessen
zur Risikosteuerung zur Uberwachung oder
Abwicklung ausfallbedrohter Kredite fuihrte.
Infolgedessen beschrankte sich die Kredit-
steuerung auf interne Funktionen und nicht als
Schnittstellen zum Markt. Es tiberrascht daher
nicht, dass die Steuerung von Problemkrediten
in vielen Banken immer noch nicht optimal
gelost ist.

Da die Portfoliotheorie erkennt, dass nur
unsystematische Risiken durch Diversifikation
reduziert werden konnen, stellt sich die Frage,
warum ein Kreditinstitut systematische Risi-
ken halten soll, wenn diese schwer kalkulier-
bare Folgen bergen? Da manche Finanzakteure
einige Funktionen besser erfullen konnen als
Kreditinstitute, kann die Abgabe ,in andere
Hande” tiber den Kapitalmarkt eine Verbesse-
rung mit sich bringen. Folglich wird vorge-
schlagen, Aktivitaten zu unterlassen, die ande-
re Marktakteure effizienter ausuiben. So fuhrt
die Kritik an der Funktionsfahigkeit einer rein
institutionellen Losung zum Umdenken in der
Kreditwirtschaft. Dieser Paradigmenwechsel
ebnet den Weg fur eine marktorientierte Steue-
rung des Kreditgeschafts.

Da der Kapitalmarkt die Mafistabe fur
okonomische Effizienz setzt, mussen Struktu-
ren und Prozesse im Kreditgeschaft sowie
speziell die Steuerung von Problemkrediten
am Kapitalmarkt ausgerichtet werden. Dies
zwingt Banken, ihr Geschaftsmodell im Mana-
gement von Problemkrediten zu hinterfragen,
was haufig eine aufbau- und ablauforganisato-
rische Neugestaltung der Kreditportfoliosteue-
rung erfordert. Erst die Integration der Markt-
perspektive  im  Kreditsteuerungsprozess
macht es moglich, diejenigen Risiken, die das
Kreditinstitut bewaltigen kann, im Portfolio zu

halten und die nicht beeinflussbaren Risiko-
komponenten abzugeben. Analog dazu muss
gleichzeitig die Ausgliederung auslagerungs-
wiurdiger Problemkreditprozesse in Betracht
gezogen werden. Die Umsetzung dieses Para-
digmenwechsels durch Berticksichtigung der
Marktperspektive schafft Gestaltungsspiel-
raume fur ein proaktives Management von
Problemkrediten und wird zum Wettbewerbs-
faktor fur Banken.

Zusammenfassung wesentlicher

Erkenntnisse

In Abschnitt C werden Marktstrukturen in
Anlehnung an den US-Distressed Debt-Markt
erarbeitet. Drei Marktsegmente wurden unter-
schieden: (i) der Markt fur ausgefallene, of-
fentlich gehandelte Anleihen (USD 255 Mrd.
12/2010), (ii) Anleihen mit Kursschwachen
und/oder hoher Risikopramie (USD 352 Mrd.
12/2010) sowie (iii) notleidendes auflerborsli-
ches Fremdkapital (USD 352 Mrd. 12/2010).
Daraus ergibt sich ein Nominalvolumen fur
ausgefallene oder notleidende offentliche und
private Schuldschriften Ende 2010 in Hohe
von USD 1.058 Mrd.

Die Unterteilung der Marktakteure in
Nachfrager und Anbieter von DistressedDebt
erleichtert die Identifikation der vielfaltigen
Motive fur Problemkredittransaktionen. Es
zeigt sich, dass in Deutschland Geschafts- und
Hypothekenbanken die Notwendigkeit zur
strukturellen Anpassung schnell erkannt hat-
ten. Fur kleine und mittlere Institute aus dem
Sparkassen- und Genossenschaftssektors be-
steht jedoch haufig noch Nachholbedarf. Uber
die Moglichkeiten einer internen Abwicklung
oder einer externen Problemkredittransaktion
hinaus haben der private, der genossenschaft-
liche sowie der offentlich-rechtliche Banken-
sektor verbundeigene Bad Banks zur Abwick-
lung grofser Problemkreditbestande eingerich-
tet.

Die Analyse der Marktzyklen und -phasen
verdeutlicht, dass die Entwicklung eines
Marktes fur Problemkredite in engem Zu-

sammenhang mit zahlreichen mikro- und

18



Forschung

makrookonomischen Faktoren einer oder
mehrerer Volkswirtschaften steht. Die Kenn-
tnis uber die Marktphase ermoglicht den
Marktteilnehmern sowie wirtschaftspoliti-
schen Instanzen, Entwicklungsszenarien zu
konstruieren und Handlungsoptionen oder
Eingriffserfordernisse der Regulierungsbehor-
den abzuleiten. Die Identifikation und Unter-
suchung von Einflussfaktoren veranschaulicht,
dass neben der Konjunktur insbesondere der
Hypotheken-, der Geldmarkt oder der Markt
fur fremdfinanzierte Unternehmenskaufe, der
Aktienmarkt oder der Markt fur Kreditderiva-
te groflen Einfluss auf die Problemkreditbe-
stande der Institute haben.

Die Untersuchung der Entwicklungslinien
verschiedener Problemkreditmarkte zeigt, dass
der deutsche Markt, neben dem amerikani-
schen, dem japanischen und dem koreanischen
heute zu den attraktivsten Markten aus Inves-
torensicht hinsichtlich Volumen, Rechtspre-
chung und Transaktionsaktivitat gehort.
Wenngleich die Transaktionsaktivitat in den
letzten Jahren relativ gering war, ist zunachst
mit einem weiteren Anstieg an Zahlungsaus-
fallen und Problemkrediten zu rechnen. Kunf-
tig werden Kreditinstitute wieder vermehrt
den Gang an den Kreditsekundarmarkt suchen
und Problemkredittransaktionen durchfuhren.
Grunde sind u.a. prall gefullte Portfolien mit
notleidenden und nichtstrategischen Krediten,
deren Bewaltigung ausschliefslich durch inter-
ne Workout-Einheiten kaum moglich scheint,
die Regularien von Basel III zur Neuordnung
der Kapital-, Verschuldungs- und Liquiditats-
regulierung sowie die bislang nicht absehba-
ren Folgen der Staatsschuldenkrise auf die
Realwirtschaft.

Die Analyse der finanzwissenschaftlichen
Theorien in Abschnitt D zeigt zunachst, dass
die realitatsfremden Pramissen der Neoklassik
keinen Erklarungsgehalt fur Problemkredit-
transaktionen liefern. Das Paradigma disku-
tiert genau diejenigen Unvollkommenheiten
weg, welche die Kreditinstitute vor unliebsa-
me Herausforderungen bei Problemkrediten
stellt.

In der Neuen Institutionenokonomik riickt
die Frage in den Mittelpunkt, wie ein eigen-
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nutzorientierter Akteur sich bei asymmetri-
scher Informationslage, Existenz von Transak-
tionskosten und bei Unsicherheit unter einem
Bundel von Handlungsoptionen entscheiden
soll. Anhand der Transaktionskostentheorie
sowie der Principal Agent-Theorie wird die
Interaktion der Akteure und ihre Wirkung auf
Problemkredittransaktionen untersucht und
gezeigt, welche Transaktionsprobleme vorlie-
gen und unter welchen Bedingungen solche
Transaktionen stattfinden.

Die Analyse einer Problemkredittransakti-
on bestatigt den Zusammenhang zwischen der
Finanzierungsform ,Kredit” und der Koordi-
nationsform ,,Markt”. Aus Sicht der Transakti-
onskostentheorie sind Kreditfinanzierungen
besonders bei geringer Spezifitat, geringer
Unsicherheit und geringem Anpassungsbedarf
vorteilhaft. Da Problemkredite durch ein ho-
hes Mafs an Unsicherheit gepragt sind, weisen
auch viele Problemkreditprozesse und -
transaktionen eine hohe Spezifitat und eine
hohe Unsicherheit auf. Die Analyse zeigt, dass
je hoher ihr Spezifitatsgrad und je haufiger die
Transaktion insgesamt oder mit demselben
Marktpartner stattfindet, um so weniger sind
Marktakteure geeignet, die Vorteile einer
internen Durchfuhrung nachzubilden. In die-
sen Fallen ist eine Integration dieser Transak-
tionen oder des Transaktionspartners inner-
halb eines Kreditinstitutes vorteilhaft.

Die zentralen Themen der Theorie der
asymmetrischen Informationsverteilung sind
Koordinations-, Anreiz- und Kontrollproble-
me. Auch bei Problemkredittransaktionen
stellen Informationsasymmetrien ein Hinder-
nis dar. Untersucht werden daher Verhaltens-
unsicherheiten sowie die Wirkung von An-
reizproblemen aus den Informationsasymmet-
rien beim Transfer eines Problemkredites (i)
innerhalb eines Kreditinstitutes sowie (ii) vom
Institut zu einem Investor jeweils fur die Zeit-
raume vor und nach der Transaktion. Hierbei
wird ausfuhrlich auf Anreizprobleme beim
vollstandigen Transfer (True Sale), beim Teil-
transfer mit Selbstbehalt sowie beim Transfer
des inhérenten Kreditrisikos eingegangen. Fur
Problemkredittransaktionen lassen sich je nach

Auspragung oder Transferart Probleme aus
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Informationsasymmetrien vor oder nach dem
Transfer in unterschiedlichen Intensitaten
feststellen. Insgesamt lassen sich in der Praxis
weder die Adverse Selektion noch das Moral
Hazard uneingeschrankt bestatigen. Zudem
kann ihnen zumindest teilweise entgegenge-
wirkt werden. Die Arbeit geht detailliert auf
diese Falle ein.

Der Verkauf sowie Kauf von Problemkre-
diten wird zunehmend als Instrument der
Kreditsteuerung anerkannt. Die Kenntnis ihres
Rendite-Risiko-Profils sowie die Motivation
der Investoren ist daher unabdingbar. Prob-
lemkredite weisen ein von traditionellen As-
set-Klassen abweichendes Rendite-Risiko-
Profil auf. Als wesentliche Erfolgsfaktoren bei
Problemkredittransaktionen werden u.a. das
Timing, der Anlagehorizont sowie eine aus-
fuhrliche Analyse der Vermogens- und Kapi-
talstruktur, ihre Liquiditat und Fungibilitat
sowie die Entwicklung identifiziert und analy-
siert. Allerdings zielt eine Portfoliooptimie-
rung nicht nur auf die Reduzierung der Risi-
ken ab, sondern auch auf die Maximierung der
Ertrage aus dem Problemkredit. Eine detail-
lierte Risiko- und Renditeanalyse umfassen
unter anderem Ansatze zur Bestimmung der
Ausfallwahrscheinlichkeit und der Wiederge-
winnungsrate bei Distressed-Titeln sowie
Ansatze zur Ermittlung kunftiger Renditen
und Risikopramien. Problematisch sind prazi-
se Renditevorausschatzungen bei Problemkre-
diten ex-ante. Zudem sind Vergleichszinssatze
von ahnlichen Anlagen fur die Wahl des Dis-
kontierungssatzes hinsichtlich Risikostruktur
oder Liquiditat kaum zu finden. Es zeigt sich,
dass Distressed Assets zur Optimierung eines
gemischten, traditionellen Kapitalmarktportfo-
lios geeignet sind, da ihre Diversifikationswir-
kung zur Verbesserung des Rendite-Risiko-
Profils des Portfolios beitragt. Die Ergebnisse
der Portfoliooptimierung mithilfe der Varianz
bzw. der Semi-Varianz belegen, dass gemisch-
te Portfolien, die Distressed Assets enthalten,
einem reinen Aktien- und Anleihen-Portfolio
immer tiberlegen sind.

Die Situation zeigt, dass Banken ihr Ge-
schaftsmodell und ihr Kreditgeschaft tber-
denken und gegebenenfalls neu ausrichten

miussen. In Abschnitt F wird daher dargestellt,
wie durch die Integration der Marktperspekti-
ve der Problemkredit-Steuerungsprozess op-
timiert werden kann. Es wird gezeigt, dass
sich Erfolge im Problemkreditmanagement
sich nur dann einstellen, wenn es im Kreditge-
schaft gelingt, eine engere, risikobewusste
Interaktion mit dem Kapitalmarkt zuzulassen.
In diesem Zusammenhang werden ausgewdhl-
te Gestaltungsmoglichkeiten und deren Impli-
kationen fur die Umsetzung der Neuausrich-
tung im Problemkreditmanagement heraus-
gearbeitet. Es werden die Fragen analysiert
und beantwortet ob (i) das Workout vollstan-
dig intern oder mit Hilfe eines externen Servi-
ce-Dienstleisters durchgefuhrt werden soll,
und ob (ii) die Bankbilanz den Problemkredit
weiterhin verkraften kann oder eine Ausglie-
derung erforderlich ist. Demzufolge wird fur
(i) der Workout-Prozess entlang der Wert-
schopfungskette analysiert und auslagerungs-
fahige Prozessstufen identifiziert.

Die De- und Re-Konstruktion der Turna-
round-Wertschopfungskette zeigt, dass Kredit-
institute Vorteile bei der finanzwirtschaftli-
chen Sanierung haben. Leistungswirtschaftli-
che Mafinahmen sollten hingegen vorzugswei-
se an externe Spezialisten ausgelagert werden.
Die Analyse der Abwicklungs-Wertschofungs-
kette ergibt, dass grundsatzlich die Tendenz
zum Outsourcing einzelner Prozessstufen
besteht, da auf Liquidation spezialisierte An-
bieter den Kreditinstituten hinsichtlich der
Verwertung und der Kostenstrukturen uberle-
gen sind. Es empfiehlt sich, zumindest die
Stufen der Sicherheitenprufung und der Si-
cherheitenverwertung auszulagern.

Fur die Beantwortung von (ii), der Bi-
lanzbereinigung von Problemkrediten werden
Mafinahmen zur Beendigung oder Ausplatzie-
rung von Problemkrediten untersucht (Ablo-
sung und Sicherheitenverwertung, Ausplatzie-
rung durch Asset- und/oder Risk Transfer,
Kooperationslosung und Ausgrundung in
Zweckgesellschaft). Aufbauend auf allen Er-
gebnissen werden konkrete konzeptionelle
Mafinahmen zur Integration der Markt-
perspektive vorgestellt und bewertet: Dies
sind (iii) die organisatorische Aufbaugestal-
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tung eines aktiven Kreditportfoliomanage-
ments sowie (iv) die Moglichkeiten des Credit
Trading uber elektronische Handelsplattfor-
men.

Unter (iii) wird gezeigt, wie ein Problem-
kreditmanagement unter dem Dach eines
kapitalmarktorientierten und zentral organi-
sierten Kreditportfoliomanagements konzi-
piert und umgesetzt werden kann, das als
Bindeglied zwischen dem Kreditgeschaft (Ver-
trieb), den Kapitalmarktabteilungen (Equity
und Debt Capital Markets, Syndication, Securi-
tization), dem Risikomanagement, Service-
Funktionen (M&A Avisory, Restrukturierung,
Workout, Reporting) und dem Markt fur Dist-
ressed Debt agieren kann. Dazu werden tradi-
tionelle und moderne Architekturen, Kernele-
mente und Best-Practise-Losungen sowie Zu-
kunftstrends moderner Kreditportfoliomodelle
vorgestellt und ihre Bedeutung fur Problem-
kredite bewertet.

Unter (iv) wird demonstriert, dass der
Handel von Krediten bereits heute zu einem
der wichtigsten Instrumente im Kreditportfo-
liomanagement zahlt. Dennoch bestehen zahl-
reiche Handelshemmnisse, die teilweise durch
den Einsatz von elektronischen Handelsplatt-
formen umgangen werden konnen. Die Vortei-
le eines Online-Handels im Vergleich zum
OTC-Kredithandel wird anhand des prakti-
schen Beispiels der DebtX demonstriert und
deren Beitrag zur Stabilisierung des Finanzsys-
tems sowie zur Abschwachung der Marktun-
vollkommenheiten gewurdigt.

Den Online-Plattformen wird grofies Po-
tenzial vorausgesagt, da die Markteintrittsbar-
rieren niedriger sind, der Handel sowie die
Abwicklung einfacher und reibungsloser
durchzuftthren ist und eine hohere Datenver-
fugbarkeit gewdhrleistet werden kann. Insge-
samt futhrt dies zur gestiegenen Transparenz,
Liquiditat und hoherer Preissicherheit bei
geringeren Transaktionskosten.  Allerdings
steht der Handel mit Problemkrediten erst am
Anfang seiner Entwicklung und ist zunachst
eher fur Portfoliotransaktionen geeignet. In
absehbarer Zeit werden grofle Single Name-
NPL weiterhin over-the-counter gehandelt

werden.
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Insgesamt lasst sich die eingangs formu-
lierte Hypothese beststatigen, dass eine effi-
ziente und wertorientierte Steuerung von
Problemkreditportfolien nur durch Integration
der Marktperspektive und unter Einbindung
kapitalmarktaffiner Instrumente und Struktu-
ren funktioniert. Die Kreditportfoliosteuerung
muss daher auf ein enges Zusammenspiel mit
dem Kapitalmarkt ausgerichtet sein. Erst die-
ser Ansatz schafft Gestaltungsspielraume zur
proaktiven Steuerung von Problemkrediten
und wird zum existenziellen Wettbewerbsfak-
tor in der Kreditwirtschaft.

Dipl. oec. lan Patrick Englert



Forschungsstelle Borsenhandel

Forschungsstelle Borsenhandel

Erfolgreiches Kooperationsprojekt zwischen der Bdrse Stuttgart und dem
Lehrstuhl fir Bankwirtschaft

Bericht uber die Aktivitaten der seit
Juli 2011 bestehende Forschungsstelle
Borsenhandel am Lehrstuhl far Bank-
wirtschaft und Finanzdienstleistungen.
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Im Juli 2011 haben die Borse Stuttgart
und der Lehrstuhl fur Bankwirtschaft die
Forschungsstelle Borsenhandel als lang-
fristiges wissenschaftliches Kooperati-
onsprojekt ins Leben gerufen. Die For-
schungsstelle wird von Prof. Dr. Hans-
Peter Burghof geleitet und Dbeschaftigt
derzeit einen wissenschaftlichen Mitar-
beiter.

Die gemeinsame Forschung der Koo-
perationspartner beschaftigt sich mit Fra-
gen des Borsenhandels mit Fokus auf das
Retailgeschaft. Ziel der Forschungsstelle
ist es, Themen wie Privatanlegerverhal-
ten, Borsenwettbewerb und -regulierung,
Schutz von Privatanlegern und die Be-
deutung der Borsenfinanzierung zu un-

tersuchen.

Aktuelle Forschungsprojekte

Die Forschungsstelle beschaftigt sich
gegenwartig intensiv mit dem Verhalten
von Privatanlegern im Borsenhandel. Ziel
der Forschungsaktivitaten ist es die Mo-
tivation und die Handlungsentscheidun-

gen von Privatanlegern besser zu verste-

hen. Konkret befasst sich die Forschungs-
stelle mit den folgenden Projekten:

Auf Basis getatigter Trades von Pri-
vatanlegern im EUWAX Handelssegment
der Borse Stuttgart werden die Positio-
nierung und die Risikoneigung von Pri-
vatanlegern vor und nach der Veroffent-
lichung von Quartalsberichten unter-
sucht. Die ersten Erkenntnisse wurden im
Rahmen des HVB Doktorandenseminars
im April 2012 in Regensburg prasentiert.

Im zweiten Forschungsprojekt geht es
darum zu ermitteln, in welchen Markt-
phasen Privatanleger ein besonderes
Interesse an Finanzmiarkten zeigen. Im
Rahmen eines innovativen Ansatzes wird
hierzu das Google Suchvolumen zu Fi-
nanzmarktthemen ermittelt (z.B. fur den
Suchbegriff ,Telekom Aktie”) und im
Anschluss analysiert, wie sich ein erhoh-
ten Interesses von Privatanlegern zu be-
stimmten Unternehmen oder Finanz-
marktthemen auf Finanzmarkte auswirkt
(z.B. Volatilitat, Renditen, Handelsvolu-
men).

Verknupfung von Theorie und Praxis

Eine weitere Zielsetzung der Zusam-
menarbeit ist es, die Kooperation im
Rahmen von Lehrveranstaltungen zu
starken und damit den Wissenstransfer
zwischen der Praxis des Borsenhandels
und theoretischer Ausbildung an der
Universitat zu starken.

Im Sommersemester 2012 wurde diese
Zielsetzung zum einen durch einen Pra-
xisvortrag zum Thema ,Einen Tick besser
informiert - Das kleine 1 x 1 der Borse”
von Norbert Paul (Handelsorganisation,
EUWAX AG) im Rahmen der Bachelor-
veranstaltung Bankmanagement umge-
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setzt. Weiterhin hat die Forschungsstelle
im Sommersemester 2012 funf Bachelor-
arbeiten und eine Masterarbeit zu den
Forschungsschwerpunkten betreut.

Neben der wissenschaftlichen For-
schung in den oben genannten Themen-
gebieten ist die Forschungsstelle mafigeb-
lich an zwei wissenschaftlichen Projekten
der Borse Stuttgart und Stuttgart Finan-
cials beteiligt.

EU-Projekt FIRST:

Das von der Europaischen Union ge-
forderte Forschungsprojekt (www.projec-
first.eu) beschaftigt sich mit der systema-
tischen Extraktion von finanzmarktrele-
vanten Informationen aus unstrukturier-
ten Internetquellen wie z.B. sozialen
Netzwerken oder Finanzmarktblogs und
der Einbindung der gefilterten und agg-
regierten Informationen in den finanz-
wirtschaftlichen  Entscheidungsprozess.
Die Prasentation des ersten Prototyps der
entwickelten Informationssoftware wurde
im Mai 2012 auf der internationalen , ABI
Labs Conference” des italienischen Ban-
kenverbandes der Offentlichkeit vorges-
tellt und ist auf grofles Interesse gesto-
fien. Desweiteren hat die Forschungsstelle
erfolgreichen einen Artikel uber die prak-
tische Relevanz und konkrete Anwen-
dungszenarien in der Zeitschrift ,Die
Bank” veroffentlicht. (Erscheinungsda-
tum 10/2012).

European Retail Investment
Conference:

Daneben ist die Forschungsstelle aktiv
an der Ausrichtung der von der Borse
Stuttgart gesponserten, "2nd European
Retail Investment Conference" beteiligt.
Die Konferenz findet von 24.-26. April
2013 erneut in Stuttgart statt und richtet
sich an Forscher und Finanzmarktprakti-
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ker, die aktuelle Entwicklungen zum
Thema Privatanlegerprodukte und Pri-
vatanlegerverhalten  diskutieren. Als
Hauptredner ist es gelungen, mit Prof
Alok Kumar einen der renommiertesten
Forscher auf diesem Gebiet zu gewinnen.

Dipl. oec. Sebastian Schroff, MCom
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Stuttgart Financial

Aktivitatsbericht September 2011 bis September 2012

Stuttgart Financial stellt die tibergreifende
Plattform fur finanzwirtschaftliche Fragestel-
lungen in Baden-Wurttemberg zur Verfugung.
Als Marke der Vereinigung Baden-
Wirttembergische Wertpapierborse e.V. erfullt
Stuttgart Financial innerhalb der Vereinigung
den satzungsgemafien Auftrag, im Interesse
von Burgern und Wirtschaft die baden-
wirttembergische Finanzwirtschaft zu star-
ken. Die andere Saule der Vereinigung bildet
die am Gemeinwohl ausgerichtete Trager-
schaft fur die offentlich rechtliche Borsenplatt-
form.

Mitbegrunder von Stuttgart Financial im
Jahr 2007 waren das Wirtschaftsministerium
Baden-Wiurttemberg und die Stiftung Kredit-
wirtschaft der Universitat Hohenheim. Stutt-
gart Financial bundelt die vorhandenen Inhal-
te und Starken der Finanzwirtschaft in Baden-
Wirttemberg und erhoht deren Sichtbarkeit.
Die Aktivitaten zur Forderung des Finanzplat-
zes gliedern sich dabei in verschiedene Teilbe-
reiche:

¢ Durchfithrung von Veranstaltungen

¢ Kommunikation mit den Finanzplatz-
akteuren

o Bereitstellung finanzplatzrelevanter In-
formationen

e Projekte im Bereich Bildung und For-
schung

e Standortmarketing

Besonders hervorzuheben sind dabei fol-
gende Projekte:

I. Wissenschaft

1. FIRST

Bei FIRST handelt es sich um ein interna-
tionales Forschungsprojekt an dem neun Kon-

sortialpartner aus Industrie und Wissenschaft

aus vier europaischen Landern beteiligt sind.
Das Projekt hat das Ziel eine neuartige Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie zu
entwickeln, mit welcher ein unstrukturierter
Informationsuberfluss, wie man ihn haufig in
der Finanzwirtschaft findet, nach nutzerrele-
vanten Informationen gefiltert werden kann.
Ein idealtypisches Ergebnis ware die frithzei-
tige Erkennung von Marktsentiments oder
beispielsweise auch die frithzeitige Erkennung
von Marktrisiken.

Gemeinsam mit der Borse Stuttgart ist
Stuttgart Financial als einer von neun Projekt-
partnern, neben der inhaltlichen Unterstut-
zung bei der Grundlagenforschung, mafigeb-
lich fur die Verbreitung und Koordinierung
der Forschungsergebnisse an die Offentlichkeit
sowie mogliche Forscher- und Endnutzer-
gruppen zustandig.

Das EU-Forschungsprojekt befindet sich
nun im zweiten von insgesamt drei Projektjah-
ren. Bei den regelmaflig durchgeftthrten Pri-
fungen des Projektverlaufs durch EU-
Gutachter werden regelmafiig insbesondere
auch die Arbeitspakete der Borse Stutt-
gart/Stuttgart Financial gelobt.

2. ERIC

Nach der erfolgreichen Durchfithrung der
ersten European Retail Investment Conference
(ERIC) im Februar 2011 ist derzeit die Vorbe-
reitung und Organisation der zweiten Konfe-
renz in vollem Gange. Diese wird vom 24.-26.
April 2013 an der Borse Stuttgart stattfinden.
Bei der ersten ERIC war es gelungen, 100 Wis-
senschaftler auf dem Gebiet der Finanzwirt-
schaft aus 13 Landern fur die Einreichung
ihrer aktuellen Forschungsarbeiten fur die
Teilnahme an der internationalen Konferenz
zu gewinnen. Durch die Vorstellung der For-
schungsarbeiten von national sowie interna-
tional hochrangigen, renommierten Forschern
im Februar 2011 verspricht auch die Folgekon-
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ferenz eine auflerst interessante Veranstaltung
zu werden.

3. Datenbanken

Stuttgart Financial halt aktuelle Daten zum
Finanzplatz vor. Diese Datenbank wird konti-
nuierlich aktualisiert und sukzessive erweitert.

Sie umfasst derzeit folgende Bereiche:

o Finanzwirtschaftliche Sektoren - Ban-
ken, Versicherungen, Bausparkassen
sowie die Borse Stuttgart

o Arbeitsmarkt- und Produktivitatskenn-
zahlen

e Relevante Studien - z.B. INSM Stadte-
ranking, Ifo Studien

Diese Daten werden regelmaflig von Versi-
cherungen, Ministerien und Banken bzw.
verbundenen Unternehmen angefragt.
Aufierdem werden Ausschnitte dieser Daten
auf der Webseite von Stuttgart Financial zur
Verfugung gestellt.

4. TAW Studie

Das Institut fur Angewandte Wirtschafts-
forschung in Tubingen hat im Auftrag von
Stuttgart Financial eine Studie ,Der Finanz-
platz Stuttgart im europaischen Standortver-
gleich” durchgefuhrt. Die Studie wurde Ende
April fertiggestellt und vom IAW veroffent-
licht.

5. MiFID

Der Bereich Forschung und Bildung von
Stuttgart Financial betreibt aktuelle For-
schungsvorhaben im Bereich Borsenwettbe-
werb nach Einfuhrung der MiFID. Ergebnisse
der Forschungsarbeiten wurden unter ande-
rem vorgestellt auf dem
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e 61st Annual Meeting of the Midwest
Finance Association (New Orleans,
USA)

e 51st Annual Meeting of the Southwes-
tern Finance Association (New Orleans,
USA)

e 15th Annual Conference of the Swiss
Society for Financial Market Research,
SGF (Zurich, Switzerland)

¢ Angenommen wurde die Arbeit aufler-
dem auf dem 48th Annual Meeting of
the Eastern Finance Association (Bos-
ton, USA)

Die Forschungsarbeiten werden momentan
kontinuierlich weiter betrieben und deuten auf
interessante Ergebnisse hin, die den traditio-
nellen Borsenplatzen eine wichtige, unverzich-
tbare Rolle im europaischen Aktienhandel und
im Wettbewerb mit aufSerborslichen Plattfor-
men, sogenannten Multilateralen Trading
Facilities (MTFs) zuweisen.

6. Studie - ,Regionalwirtschaftliche
Bedeutung des Finanzsektors fur die
Region Stuttgart”

Anfang September 2012 veroffentlichte
Stuttgart Financial eine Untersuchung zur
regionalwirtschaftlichen Bedeutung des Fi-
nanzsektors fur die Region Stuttgart.

II. Bildungsoffensive Financial Career

Im April 2012 hat Stuttgart Financial im
Rahmen einer Bildungsoffensive das Karriere-
und Bildungsportal Financial Career Baden-

Wirttemberg gestartet.

1. Webportal Financial Career Baden-
Wirttemberg

Die Plattform richtet sich vornehmlich an
Schuler, Studenten und junge Berufstatige. Die
Anforderungen dieser Zielgruppen wurden in
Workshops erfasst und in der Konzeption des
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Portals beruicksichtigt. Insbesondere stellte sich
heraus, dass das Portal auch uiber eine Schnitt-
stelle zu den Instituten verfiigen sollte und ein
eigenstandiger Karrierebereich das Informati-
onsangebot sinnvoll abrunden kann.

Ebenfalls einbezogen in das Projekt sind das
Ministerium fur Wissenschaft, Forschung und
Kunst sowie Vertreter der Hochschulen und

der Finanzinstitute in der Region.
Inhalte des Karriereportals:

e Ubersicht der finanzwirtschaftlich rele-
vanten Studiengange und Hochschulen
in Baden-Wurttemberg (Unterstutzung
durch das Ministerium fur Wissen-
schaft, Forschung und Kunst, bei-
spielsweise durch die Bereitstellung
von Daten)

e Jobportal fur Praktikanten, Trainees,
Werkstudenten, Berufseinsteiger und
junge Berufstatige (im Aufbau)

e Expertenpool zur Vermittlung von Do-
zenten und Referenten (im Aufbau)

¢ Hintergrundberichte und Karrieretipps
in Form eines interaktiven Webblogs

¢ Implementierung eines Arbeitgeberbe-
reichs zur Einstellung von Stellenan-
zeigen und Unternehmensprofilen (im
Aufbau)

¢ Implementierung einer Datenbank mit
Weiterbildungsangeboten im Bereich
Finanzwirtschaft

e News & Events mit Recruitingmessen,
Fachvortragen, Veranstaltungen von
Stuttgart Financial

e Schaffung von Schnittstellen zu Social
Media Plattformen ( z.B. Twitter, Face-
book, Xing)

2. Veranstaltungen im Bereich Karriere
und Recruiting

Neben der Bereitstellung von Informatio-
nen im Internetportal Financial Career Baden-
Wirttemberg soll auch ein Dienstleistungsan-
gebot fur diesen Bereich aufgebaut werden.
Verschiedene erfolgreich abgeschlossene Pi-

lotprojekte von Stuttgart Financial zeigen den
Bedarf auf. Zu nennen sind hier eine Recrui-
tingveranstaltung mit Universitatsstudenten
aus ganz Deutschland in Stuttgart, die Initiie-
rung eines Weiterbildungsprogramms zwi-
schen Prof. Dr. Jorg Schiller von der Universi-
tat Hohenheim und einem ansassigen Versi-
cherungsunternehmen und die Durchftthrung
eines Bankfachlehrerworkshops im Rahmen
der Invest 2011.

Auch in der ersten Jahreshilfte konnten fur
den Bildungs- und Karrierebereich bereits
verschiedene  Veranstaltungen erfolgreich
durchgefuhrt werden. Zu nennen sind hier
Recruiting- und Karriereveranstaltungen im
Rahmen der Invest, an der Borse Stuttgart, an
der Universitat Hohenheim und ein Vortrag
am Dietrich Bonhoeffer-Gymnasium Metzin-
gen. Daruber hinaus werden von Stuttgart
Financial seit Anfang des Jahres 2011 Vorle-
sungsmodule zum Thema Borsenhandel an
der DHBW Stuttgart gehalten.

3. Vorlesungen ,Derivative Finanzin-

strumente” und ,,Borsenhandel”

Seit Anfang des Jahres 2011 unterstiitz
Stuttgart Financial aktiv die Lehre der DHBW
Stuttgart. Dort werden Vorlesungen zum
Thema ,Derivate Finanzinstrumente” und
,Borsenhandel” in unterschiedlichen Studien-
gangen an der Dualen Hochschule Baden-
Wirttemberg Stuttgart gehalten. Der direkte
Kontakt zu den Studierenden tragt wesentlich
dazu bei, die jungen Mitarbeiter am Finanz-
platz Stuttgart in das Netzwerk von Stuttgart
Financial zu integrieren.

ITI. VC-BW - Netzwerk fur
Beteiligungskapital

Bereits in den Jahren 2009 und 2010 hat
Stuttgart Financial gemeinsam mit dem Minis-
terium fur Finanzen und Wirtschaft eine Un-
terarbeitsgruppe des Innovationsrats des
Staatsministeriums zum Thema Wagniskapi-
talfinanzierung geleitet. Hieran ankntipfend
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haben das MFW und Stuttgart Financial nun
gemeinsam mit den verschiedenen VC- und
Grundernetzwerken in Baden-Wurttemberg
weitere gemeinsame Mafinahmen zur Star-
kung des Wagniskapitalsektors erarbeitet. Als
ein wichtiges Handlungsfeld wurde dabei die
Steigerung der Attraktivitat des Standorts
Baden-Wurttemberg fur Investoren von au-
fierhalb der Region identifiziert. Durch die
hohe Zahl der VC-Netzwerke in Baden-
Wiirttemberg, sowie ihre starke Fokussierung
auf Branchen und/oder Regionen, ist die viel-
faltige Grundungsfinanzierungslandschaft fur
Aufenstehende schwer zu erfassen.

Im Rahmen der Grundungsoffensive des
Landes Baden-Wurttemberg hat das Ministe-
rium fur Finanzen und Wirtschaft daher Stutt-
gart Financial beauftragt, unter dem Namen
VC-BW eine gemeinsame Plattform fur Beteili-
gungskapital zu schaffen. Ziel ist es insbeson-
dere, grofivolumige Projekte, die nicht alleine
aus der Region heraus finanziert werden kon-
nen, gebundelt fur Investoren sichtbar zu
machen. Neben einem Internetportal ist hier-
fur die jahrliche Durchfuhrung eines VC-
Pitchs mit uberregionaler Strahlkraft vorgese-
hen. Als Vorbild fur die Mafinahme dient die
Plattform ,,CTI Invest” in der Schweiz.

Die Auftaktveranstaltung gemeinsam mit
dem Ministerium sowie den wichtigsten re-
gionalen VC-Gesellschaften fand am 2. Marz
2012 statt. Hier konnten sich 24 Unternehmen
mit einem aktuellen Finanzierungsbedarf von
300 bis 3.000 TEUR durch Prasentationen oder
in direkten Gesprachen potentiellen Investoren
vorstellen. Die Liveschaltung des Portals ist
fur Ende 2012 vorgesehen. Der nachste VC-
Pitch soll im Januar 2013 in der L-Bank statt-
finden.

IV. Veranstaltungen

Eine wichtige Saule bei den Aktivitaten
von Stuttgart Financial bildete von Beginn an
die Durchfuthrung von  Veranstaltun-
gen.Besonders hervorzuheben sind folgende

Veranstaltungen:
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1. Finanzwoche Stuttgart 2012

Bereits zum dritten Mal fuhrte Stuttgart Fi-
nancial im Frithjahr die Finanzwoche Stuttgart
rund um die grofite deutsche Anlegermesse
Invest durch. Eine Woche lang lag in verschie-
denen Fachveranstaltungen der Fokus auf
aktuellen Finanzthemen:

1.1 Bausparkassen-Lounge

Die Bausparkassen-Lounge ist das Spitzen-
treffen der baden-wiurttembergischen Bau-
sparkassen und wurde in diesem Jahr zum
dritten Mal von der ARGE Baden-
Wirttembergischer Bausparkassen und Stutt-
gart Financial veranstaltet. Der diesjahrige
Referent Prof. Dr. Dr. Franz-Josef Raderma-
cher sprach zum Thema ,Leben - Wohnen -
Bauen: Nachhaltigkeit im privaten Woh-

“
nungsbau”.

1.2 Finanzplatzgipfel Stuttgart

Das Gipfeltreffen fur namhafte Vertreter
aus Wirtschaft, Politik und Wissenschaft wur-
de zum vierten Mal vom Staatsministerium
Baden-Wurttemberg gemeinsam mit Stuttgart
Financial veranstaltet. In diesem Jahr disku-
tierten die Teilnehmer zum Thema Regulie-
rung und ihre Auswirkungen auf die Kredit-
versorgung. Als Key Note Rednerin konnte
Sabine Lautenschlager, Vizeprasidentin der
Deutschen Bundesbank, gewonnen werden.
250 Spitzenvertreter aus Wirtschaft und Politik
waren der Einladung des Ministerprasidenten
gefolgt.

1.3 Bildungskongress

Kongress fur Schuler, Studenten und Be-
rufseinsteiger sowie Bankfachlehrer. Der
Eroffnungsvortrag wurde von Prof. Dr. Hans-
Peter Burghof zum Thema ,Finanzwirtschaft
2.0 - Moral oder Rendite?” gehalten. Anschlie-
Bend fanden verschiedene Workshops zu



Stuttgart Financial

Bildungs- und Karrierethemen statt. Mit 200
Teilnehmern war der Kongress bereits frithzei-
tig ausgebucht. Im Rahmen der Veranstaltung
wurde auch das Karriereportal Financial Ca-
reer Baden-Wurttemberg von Stuttgart Finan-
cial offiziell gestartet und vorgestellt.

1.4 Invest 2012

Nach wie vor bildet die Anlegermesse In-
vest einen wesentlichen Bestandteil der Fi-
nanzwoche Stuttgart und ist zweifelsohne die
Veranstaltung mit der grofiten Strahlkraft.
Stuttgart Financial fuhrt nicht nur Veranstal-
tungen im Rahmen der Invest durch, sondern
ist auch in die strategische Ausrichtung einge-

bunden.

2. Stuttgart Financial Pub Quiz

Zum dritten Mal veranstaltete Stuttgart Fi-
nancial ein Pub Quiz in der Gaststatte Rose-
nau. Bei dem Social Event beantworteten die
Mitspieler in 12 Gruppen Fragen zu Wirtschaft
und Finanzen, Baden-Wiurttemberg, Sport und
Unterhaltung und Allgemeinwissen.

3. Besuch von Sorbonne Studenten in
der Borse Stuttgart

Im Rahmen einer 5tagigen Exkursion be-
suchten 27 Master-Studenten des Studien-
gangs “Contrdole / Audit / Finance” des be-
triebswirtschaftlichen Instituts der Université
Paris 1 Panthéon-Sorbonne die Borse. In einer
Parkettfuhrung und kurzen Vortragen wurden
ihnen die Besonderheiten der Stuttgarter Fi-
nanzwelt nahergebracht.

V. Kommunikation und Information
Der Bereich Kommunikation umfasst samt-

liche Kommunikationskanale, die Stuttgart

Financial bedient.

1. Webseite

Die Webseite von Stuttgart Financial ist die
Adresse fur Veranstaltungshinweise und
News vom Finanzplatz Stuttgart. Auflerdem
sind hier umfassende Infos zum Finanzplatz
Stuttgart und seinen Akteuren zu finden. Im 1.
Halbjahr 2012 zahlte die Webseite durch-
schnittlich 1.200 verschiedene Besucher und
knapp 10.000 Seitenaufrufe pro Monat.

2. Twitter

Seit Ende Dezember 2011 hat Stuttgart Fi-
nancial einen Twitterkanal mit dem Namen
SF_Info, im April 2012 kam aufierdem der
Kanal FinCareer hinzu. Hiermit werden die
Social Media Aktivitaten von Stuttgart Finan-
cial auf eine breitere Basis gestellt. Die Kanale
berichten uber Neuigkeiten vom Finanzplatz
Stuttgart sowie aus dem Bildungs- und Karrie-

rebereich.

3. Imagebroschire 2012

Im Januar erschien die neue Imagebroschiu-
re von Stuttgart Financial fur das Jahr 2012. In
der Broschure werden alle Bereiche von Stutt-
gart Financial mit den aktuellen Projekten
aufgefuihrt.

4. Beilage im Handelsblatt: ,Finanz-
platz Stuttgart - Krafte bundeln”

Am 04. Mai 2012 erschien im Handelsblatt
die Beilage ,Finanzplatz Stuttgart - Krafte
bundeln”, der von Stuttgart Financial gestaltet
wurde. Sie behandelte zum einen die Themen
und Veranstaltungen der Finanzwoche Stutt-
gart 2012 und prasentierte zum anderen die
aktuellen Projekte von Stuttgart Financial.
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5. Newsletter

Der Newsletter von Stuttgart Financial er-
scheint alle zwei Monate. Neben Informatio-
nen zu aktuellen Aktivitaten von Stuttgart
Financial findet sich in jeder Ausgabe auch ein
Fachbeitrag von einem Stuttgarter Experten
aus dem Finanzbereich. Aktuell haben uber

700 Personen den Newsletter abonniert.

6. Xing

Die xing-Gruppe von Stuttgart Financial
zahlt mittlerweile uber 700 Mitglieder. Die
Gruppe wird regelmafiig uber aktuelle Verans-
taltungen und News am Finanzplatz Stuttgart
informiert. Aufierdem konnen sich die Mitg-
lieder hier untereinander austauschen.

Vereinigung Baden-Wurttembergische Wertpapierborse e.V.

Stuttgart Financial

Fon +49 (0)711 222 985-624
Fax +49 (0)711 222 985-661
E-Mail info@stuttgart-financial.de
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,Einen Tick besser informiert — Das kleine 1 x 1 der Borse*

Vortrag am 17. Januar 2012 von Herrn Norbert Paul von der Borse Stuttgart
im Rahmen der Vorlesung Bankmanagement

Das Unternehmen

Die Borse Stuttgart ist die fuhrende
europaische Borsenorganisation fur pri-
vate Anleger. Mit der European Warrant
Exchange, kurz EUWAX, stellt sie auch
Europas attraktivsten Handelsplatz fur
Hebel- und Anlageprodukte. Mit durch-
schnittlich rund 37 Prozent des Order-
buchumsatzes ist die Borse Stuttgart der
fuhrende deutsche Handelsplatz im
intermediar gestutzten Borsenhandel.
Insbesondere im Handel mit Unterneh-
mensanleihen und Fonds ist Stuttgart
Marktfuhrer in Deutschland. In rund
932.000 (Stand Juni 2012) notierten Wert-
papieren wird durchschnittlich seit Jah-
resbeginn taglich ein Handelsvolumen

von derzeit rund 379 Millionen Euro
(Stand Juni 2012) umgesetzt.

Was ist eine Bdrse?

Herr Paul, der seit 11 Jahren fur die
Borse Stuttgart tatig ist, gab in seinem
Vortrag einen Uberblick uber den Aufbau
einer Borse. Er erklarte, dass eine Borse
einen Marktplatz mit konkurrierenden
Angeboten und konkurrierender Nach-
frage darstellt. Anschliefend grenzte er
die Borse von auflerborslichen Handels-
systemen ab. Wahrend bei einer Borse
Marktpreise entstehen, stellt ein Anbieter

bei auflerborslichen Handelssystemen
»~Ladenpreise”. Daraufhin ging er auf den
Zweck einer Borse u.a. Kapitalallokation,
,Fristentransformation” und die Unter-
scheidungsfaktoren von Borsen ein. Diese
werden nach den Gegenstanden des Bor-
senhandels bzw. der gewahlten Handels-
und Preisstellungsform unterschieden.
Dazu legte er dar, wie viele Borsen es in
Deutschland gibt (5 Préasenzborsen, 3
Intermediare Handelssysteme, 1 Waren-
terminborse und 1 Stromborse).

Die Studenten erhielten zu Beginn ein
Skript, mit dessen Hilfe sie dem Vortrag
gut folgen konnten. Aufierdem durften
wahrend des Vortrags Fragen gestellt
werden, die Herr Paul freundlich und
ausfuhrlich beantwortete.

Finanzinstrumente an einer Borse

Im zweiten Teil seines Vortrags er-
ganzte Herr Paul das Wissen uber Fi-
nanzinstrumente, das die Studenten be-
reits im Verlauf der Vorlesung Bankma-
nagement vermittelt bekamen. Dabei ging
er naher auf Aktien, festverzinsliche
Wertpapiere, Fonds/ETFs und verbriefte
Derivate ein.

Preisermittlung an einer Bérse

Um darzustellen, wie die Preise an ei-
ner Borse ermittelt werden, erlauterte
Herr Paul anhand der Beziehungen zwi-
schen Kunde, Bank und Borse wie eine
Borse funktioniert. Zum besseren Ver-
standnis beschrieb er, wie das Orderbuch
aufgebaut ist und nannte die drei gan-
gigsten Ordertypen (Billigst/Bestens Or-
der, Limit Order und Stop-Buy/Stop-Loss
Order). Als Erweiterung der Handlungs-
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optionen dienen die folgenden neuen
ereignisgesteuerten Ordertypen: Stop Li-
mit Order (SL), Trailing Stop Order (TS)
und One-Cancels-Other (OTO). Die Han-
delsuberwachungsstelle ist fur die syste-
matische und luckenlose Uberwachung
der Preisermittlung zustandig. Somit
kann eine ordnungsgemafie Preisermitt-
lung sichergestellt werden.

Zusammenfassung

Zum Abschluss des zweistundigen
Vortrages bekamen die Studierenden von
Herrn Paul zusatzliches Informationsma-
terial uber die Borse (,Basiswissen Bor-
se”) und uber den Bereich Stuttgart Fi-
nancial. Zudem ging er auf Fragen von
Seiten der Studierenden ein. Somit gab er
den Studenten einen guten Uberblick
uber den Aufbau und die Tatigkeit einer
Borse im Allgemeinen und der Borse
Stuttgart im Speziellen.

Stud. oec. Jennifer Jux
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»Wertschopfung und Regulierung im globalen Bankensektor*

Vortrag am 31. Januar 2012 von Herrn Prof. Dr. Stefan KirmfR3e
von zeb/rolfes.schierenbeck.associates im Rahmen der Vorlesung Bankmanagement

Das Unternehmen

zeb/rolfes.schierenbeck.associates ist
eine Unternehmensberatung mit tuber 750
Mitarbeitern. Das Beratungsunternehmen
bietet strategische und operative Mana-
gementberatung, IT-Beratung und IT-
Entwicklung, Training und Coaching so-
wie sonstige Seminare an. Dabei fokus-
siert sich das Unternehmen auf Banken
und Versicherungen. Der Hauptsitz von
zeb ist in Miunster, wobei weitere Stan-
dorte in Berlin, Hamburg, Frankfurt am
Main, Munchen und Ulm hinzukommen.
Auflerdem betreibt zeb neben Buros in
Wien und Zurich weitere Standorte in
zahlreichen osteuropaischen Hauptstad-
ten.

Wertschdopfung im globalen Ban-
kensektor

Alle Kursgewinne seit der Hypothe-
kenkrise im Jahre 2009 wurden im letzten
Jahr wieder zunichte gemacht. In den
letzten Jahren hat sich die Gruppe der
Top Globalen Banken dramatisch veran-
dert. Banken aus den USA und aus West-
europa wurden durch chinesische und
brasilianische Banken ersetzt. Zwischen
2003 und 2010 hat sich auflerdem die
Struktur der Bankenindustrie gewandelt.
Widhrend die Bedeutung der Nationalen
Geschaftsbanken signifikant gestiegen ist,
befinden sich die diversifizierten Bankin-
stitutionen unter den Verlierern der Kri-
se. Um die Wertschopfung der Banken
aus der Perspektive eines Investors zu
messen, ist der Total Shareholder Return
(TSR) die beste Mafigrofie. Er berechnet
sich aus den Kursveranderungen, den
Dividenden und den Veranderungen der
Kapitalbasis innerhalb einer gegebenen

Periode. Aus Sicht des Investors fithren
ein schwaches TSR-Ergebnis und eine
hohe Standardabweichung zu der gerin-
geren Attraktivitat des Bankensektors im
Vergleich zu anderen Industrien.

Prof. Dr. Burghof begriifst Prof. Dr. Kirmfe

Werttreiber und Erfolgsfaktoren
internationaler Kreditinstitute

Herr Prof. Dr. Kirmfie fuhrte auf, dass
eine hohe Eigenkapitalrendite nicht au-
tomatisch  zu  einer hohen  TSR-
Ertragskraft fuhrt. Diejenigen Banken, die
2010 den hochsten TSR-Wert erreichten,
zeichneten sich dadurch aus, dass sie
grofie Verbesserungen in der Erfolgsmes-
sung und bezuglich der aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen durchgefiuhrt haben.
Daraus kann man erkennen, dass alle re-
levanten Werttreiber beachtet werden
miussen, um die Nachhaltigkeit des TSR
sicherzustellen. So hat zeb ein Erkla-
rungsmodell entwickelt, das auf dem
klassischen Gordon-Growth-Model ba-
siert. Es berechnet den Share Return aus
der jahrlichen Veranderung des Preis-
Buchwert-Verhaltnisses pro Aktie. Das
Ziel des wertebasierten Managements ist
eine nachhaltige Wertschopfung durch
eine effiziente Allokation der Ressourcen.
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zeb verwendet ein Rahmenwerk das dar-
auf ausgerichtet ist, Wertschopfung zu
verstehen und zu managen. Dadurch sol-
len die taglichen Wertmanagementaktivi-
taten der Bank verbessert werden. Leis-
tungskennzahlen und Auflagen stehen
dabei mit dem Modell in Einklang.

Aktuelle aufsichtsrechtliche Heraus-
forderungen

Seit 1975 begegnet der Baseler Aus-

schuss den rasanten Entwicklungen am
Finanzmarkt mit immer komplexeren Re-
gularien. Basel III (2010) konfrontiert die
Institute mit Themen, die komplex in der
Umsetzung sind und massive Auswir-
kungen haben. Ziel der unterbreiteten
Vorschlage ist es, die Qualitat der Eigen-
mittel deutlich zu verbessern. So wurden
z.B. die Mindestkapitalanforderungen
angehoben. Auch am regulatorischen Ka-
pital wurde eine Vielzahl an Korrekturen
durchgefuhrt. Die Kernkapital-Quote soll
bis 2015 angehoben werden. So verbleibt
den Banken nur ein begrenzter zeitlicher
Spielraum zur ggfs. erforderlichen An-
passung der Kapitalstruktur. Die Anpas-
sungen bezuglich Handelsbuch, Kontra-
hentenrisiko und Verbriefungen fuhren
zu einem betrachtlichen Anstieg der risi-
kogewichteten Aktiva.
Neben den Mindestkapitalanforderungen
erfolgt zukunftig eine Limitierung durch
die Einfuhrung eines maximalen Ver-
schuldungsgrades. Aufierdem steigen die
Anforderungen an die Liquiditatssteue-
rung und es werden zusatzliche Uberwa-
chungsinstrumente eingefuthrt. Somit gab
Herr Prof. Dr. Kirmfie den Studenten ei-
nen guten Uberblick uber die Wertschop-
fung und Regulierung im globalen Ban-
kensektor.

Stud. oec. Jennifer Jux
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,»Hedge Fund strategies and their relevance for the banking system —
a systemic view"

Vortrag am 26. Januar 2012 von Frau Dr. Angelina Andonova von Tungsten Capital Ma-
nagement im Rahmen der Vorlesung Financial Intermediation

Dr. Angelina Andonova bei ihrem Vortrag

Was sind Hedge-Fonds?

Frau Dr. Angelina Andonova gab in ih-
rem Vortrag einen umfassenden Uberblick
uber die Hedge-Fonds-Industrie, die Star-
ken und Schwachen dieser Anlageklasse
sowie einen Ausblick auf zukunftige Ent-
wicklungen. In jungerer Zeit standen Hed-
ge-Fonds haufig in der Kritik und gerieten
als ,Spekulanten” in Verruf. Sie haben je-
doch viele Vorteile, denen durchaus Beach-
tung geschenkt werden sollte. Zum einen
zeichnen sie sich durch uberdurchschnittli-
che Renditen aus. Einige Krisen der vergan-
genen Jahrzehnte hatte auf die Hedge-
Fonds-Industrie im Vergleich zu Aktien-
miarkten sehr geringen Einfluss. Lediglich
die Finanzkrise und die hierdurch verur-
sachte geringe Liquiditat hatte negative
Auswirkungen auf viele Hedge-Fonds. Zum
anderen bieten sie privaten Anlegern Mog-
lichkeiten und spezielle Strategien, die die-
se anderweitig nicht realisieren konnten.

Welche Strategien verfolgen sie?

Hedge Fonds nutzen eine Vielzahl von
Strategien. Im Folgenden wurde ein kurzer

Uberblick uber einige Wichtige gegeben.
Sehr verbreitet ist die Nutzung globaler
Trends und  unternehmensspezifischer
Events wie z.B. Ubernahmen oder Kapital-
erhohungen. Haufig anzutreffen ist aufier-
dem die Verwertung von Arbitrage-
moglichkeiten bei strukturellen Ungleich-
gewichten, z.B. ungerechtfertigten Bewer-
tungsunterschieden von Unternehmen glei-
cher Industriezweige. Laut Frau Dr. Ando-
nova kommt es bei samtlichen Strategien
vor allem auf die Qualitat des Managements
an, das durch geschicktes Timing entspre-

chend gute Renditen erwirtschaften kann.
Hedge Fonds in Krisenzeiten
Nicht immer gehen diese Strategien je-

doch auf. Frau Dr.
prominentes Beispiel den Aufstieg und Fall

Andonova stellte als

des Hedge-Fonds Long Term Capital Mana-
gement (LTCM) vor. Dieser war von 1994
bis 1998 sehr erfolgreich durch den Kauf
Us-
Staatsanleihen bei gleichzeitigem Verkauf

von illiquiden, langlaufenden

von liquiden US-Staatsanleihen. Aufgrund
dessen konnte dieser sehr viel Geld von In-
nach einem

vestoren einsammeln. Als
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Wechsel der Strategie (Kaufe von russischen
und asiatischen Staatsanleihen bei gleich-
zeitigem Verkauf von US-Staatsanleihen)
die Asien-Krise ausbrach und Russland in-
solvent ging, wurde dem Fonds die extrem
hohe Hebelung des Kapitaleinsatzes durch
Kreditaufnahme zum Verhangnis. Er musste
daraufhin durch Staatshilfen gerettet wer-
den.

Wie sieht die Zukunft aus?

Aufgrund des hohen Risikos und der
starken Intransparenz von Hedge Fonds hat
sich in letzter Zeit ein neuer Ansatz entwi-
ckelt, der mit weniger Krediteinsatz, hohe-
rer Liquiditat und geringeren Klumpenrisi-
ken arbeitet, und dennoch nicht restriktiv
stark reguliert wird. Mit diesen sogenann-
ten ,UCITS” existiert somit eine weniger
aggressive Form von Hedge-Fonds, die auch
einer breiteren Offentlichkeit zugéanglich ist.
Des Weiteren sprach Frau Dr. Andonova die
Risiken von ETF’s der zweiten Generation
an. Diese bestehen heutzutage haufig nicht
mehr lediglich aus dem den betreffenden
Markt entsprechenden, Aktienkorb, sondern
werden synthetisch aus verschiedensten
Swaps gebildet. Dies hat grofie systemische
Risiken zur Folge, da das durch die Swaps
verursachte Kontrahentenrisiko wahrend
Marktturbulenzen verheerende Auswirkun-
gen haben kann. Auch vor dem Hintergrund
dieser Entwicklung der wursprunglich als
sicher klassifizierten Anlagemoglichkeit der
ETF’s, sollten Hedge-Fonds sowie UCITS
auch zukunftig als relevante Anlagealterna-

tive in Betracht gezogen werden.

Fragerunde

Zum Abschluss ihres ausfuhrlichen Vor-
trages gab Frau Dr. Andonova den Studen-
ten die Gelegenheit einer Expertin in Sachen
Hedge-Fonds Fragen zu stellen. Hierbei er-
wahnte sie unter anderem, dass kleinere
Hedge-Fonds in Krisenzeiten geringere Ver-
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luste machen, da diese weniger riskante
Wetten eingehen und ihre Positionen fruher
schliefen konnen. Auflerdem kritisierte sie
die fehlende Regulierung von Investment
Banken in den 90er-Jahren, wodurch zu viel
Liquiditat in die Hedge-Fonds-Industrie
geflossen sei.

Stud. oec. Florian Fischer
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"Das Privatkundengeschéft als stabilisierender Faktor
in wirtschaftlich schwierigen Zeiten"

Stefan Jutte, Vorsitzender des Vorstands Deutsche Postbank AG

Bericht Gber die Veranstaltung am
17. November 2011

Stefan Jutte war seit 2009 Vorsitzender
des Vorstands der Deutschen Postbank
AG mit Hauptsitz in Bonn.

Er absolvierte eine Ausbildung zum
Sparkassenkaufmann und schloss danach
sein Studium als staatlich geprufter Be-
triebswirt ab. AnschlieSend studierte er
an der Universitat Gottingen und schloss
als Diplom-Kaufmann ab. Nachdem Herr
Jutte anfangs bei der Stadtsparkasse Hil-
desheim tatig war, wechselte er 1980 als
Abteilungsleiter zur DSL Bank. Nach ei-
ner Zwischenstation bei der Sparkasse
Miunster wurde Herr Jutte 1994 Mitglied
des Vorstands der DSL Bank. 2000 wurde
die DSL Bank von der Deutschen Post-
bank AG aufgekauft. Herr Jutte war somit
Mitglied des Vorstands bei der Deutschen
Postbank AG bis er 2009 zum Vorsitzen-
den des Vorstands aufstieg.

Aktuelles zur Eurokrise

Aus aktuellem Anlass begann Herr
Jutte seinen Vortrag mit Ausfuhrungen
zur Eurokrise. Er sah die Probleme vor
allem in einem starken Vertrauensverlust
und zudem in unzureichender Liquiditat.
Im Gegensatz zu vielen Darstellungen in
den Medien lagen die Probleme nicht an
fehlendem Eigenkapital der Banken, son-
dern am Vertrauensverlust und der unzu-
reichenden Liquiditat. Er unterstrich dies
an dem Beispiel Lehman Brothers. Leh-
man Brothers hatte eine Eigenkapitalquo-
te von 13 % gehabt und ging dennoch
Konkurs. Er betonte, dass es sich nicht
um eine Bankenkrise, sondern um eine
Staatsschuldenkrise bzw. eine Krise der

Politik handele. Herr Jutte war der Mei-
nung, dass Staatsanleihen in Zukunft mit
Kapital unterlegt werden miussten und
damit unattraktiver wurden. Die Staats-
schuldenkrise war in seinem Vortrag
noch weitere Male Thema.

Stefan Jiitte beim Vortrag im Horsaal B2

Vorstellung der Postbank

Als Vorstandsvorsitzender der Post-
bank wollte Herr Jutte zunachst darauf
aufmerksam machen, was die Postbank
ausmache. Zum einen besteche die Post-
bank durch eine enorme Anzahl an Kun-
den. Insgesamt kommt die Postbank auf
rund 14 Millionen Privat- und Geschafts-
kunden. Zum anderen stellte Herr Jutte
die Postbank als Konzeptbank vor, die
den Kundennutzen im Blick hat. Dies
wiurde deutlich durch einfache bequeme
Zugangswege fur die Kunden mit uber
1.000 Filialen und durch kompetenten
Service. Die Postschalter in den Filialen
der Postbank wiurden ein enormes Ans-
prachepotential fur die Postbank ermog-

36



Gastvortrage

lichen. Fur die Zukunft der Postbank sah
Herr Jutte vor allem makrodokonomische
Gefahren. Er erwarte eine schwachere
Konjunktur und eine flache Zinskurve,
die kaum Chancen biete, Geld zu verdie-
nen. Daher wolle die Postbank vor allem
uber eine Kostenreduzierung hohere
Wettbewerbsfahigkeit erlangen.

Analyse der Staatsschuldenkrise

Wie bereits anfangs von Herrn Jutte
erwahnt wurde, bestehe die aktuelle Kri-
se hauptsachlich aus einem Vertrauens-
verlust in eine bestimmte Assetklasse,
den Staatspapieren. Dieser Vertrauens-
verlust schwappe dabei aber auf andere
Assetklassen uber. Herr Jutte wollte des-
wegen die Frage beantworten, warum
Banken uberhaupt Staatsanleihen gekauft
haben. Er wies in diesem Zusammenhang
vor allem auf eine Ermutigung durch die
Politik den Banken gegentiber hin,
Staatsanleihen zu kaufen und zu halten.
Das Versprechen der Banken Staatsanlei-
hen zu halten, um eine Verscharfung der
Krise zu verhindern, sah Herr Jutte als
staatsburgerliche Pflicht an, was aus heu-
tiger Sicht aber ein Fehler war und nun
bestraft wiurde. Staaten missten sich
deswegen fur ihre Zukunft die Frage stel-
len, wie sie sich kunftig finanzieren wol-
len. Die Banken hatten mit weiteren Fol-
gen der Staatsschuldenkrise zu kampfen.
So seien Liquiditatsfragen fruher uber-
haupt kein Thema fur Banken gewesen.
Heutzutage wurden sich die Banken aus
Angst vor einem moglichen Zahlungsaus-
fall kein Geld mehr untereinander leihen
und es mussten nun Liquiditatsaufschla-
ge gezahlt werden. Die Banken wiurden
ihr Geld lieber zur Europiaischen Zentral-
bank (EZB) bringen, die dadurch immer
mehr zum Geldverteiler wiurde. Somit
zeige sich eine vollige Veranderung der
Geld- und Kapitalmarkte im Vergleich zu
den Jahren vor 2007.
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Ein Vertrauensverlust der Kunden ge-
genuber den Banken habe sich in der Kri-
se aber nicht gezeigt. Privatpersonen hat-
ten weiterhin Jahr fur Jahr mehr Deposi-
ten bei den Banken eingelegt. Es habe
sich aber gezeigt, dass die Kunden klare
Finanzprodukte (keine Zertifikate u.a.)
fordern und nachfragen.

Die Antwort der Postbank auf die
Krise

Als eine Lehre aus der Krise habe die
Postbank ihr strategisches Programm mit
einem Drei-Punkte-Aktionsplan erganzt.
Dies beinhalte als ersten Punkt eine An-
passung an verandertes Kundenverhal-
ten. Deshalb habe die Postbank 50 % ihrer
Finanzprodukte entfernt und setze kon-
sequent auf den Ausbau der Marktpositi-
on in Kernprodukten des Privatkunden-
geschafts, wie Girokonten, Bauspar-
einlagen, Ratenkrediten usw. Nicht nur
durch den Zukauf der BHW Bank sei die
Postbank einer der grofiten Baufinanzie-
rer in Deutschland. Zudem hatten die Er-
gebnisse der letzten Jahre gezeigt, dass
die Kosten bei gleichzeitigem Wachstum
der Kundenvolumina und -ertrage kons-
tant blieben.

Als zweiten Punkt des Aktionsplans
stehe das Beibehalten der starken Liqui-
ditatsposition im Vordergrund. Daher
bleibe ein Liquiditatspuffer, vor allem im
Falle eines Bank Runs, unverzichtbar. Ak-
tuell habe die Postbank eine sehr gute Li-
quiditatsposition durch deutlich mehr
Einlagen als Kredite. Das Verhaltnis von
Kundenkrediten zu Kundeneinlagen liege
bei 96 % im Vergleich zu 50 % im Jahr
2005.

Als dritten und letzten Punkt des Ak-
tionsplans sei eine Optimierung der Kapi-
talausstattung durch den Abbau von Ka-
pitalmarktanlagen (,De-risking”) festge-
legt worden. Durch hohe Einlagen aus
dem Kundengeschaft konne sich die
Postbank starker von den Kapital- und
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Finanzmarkten trennen. Sie habe deshalb
seit 2008 ihren Finanzanlagenbestand um
41% verringern konnen. Zu einer Opti-
mierung der Kapitalausstattung zahle
auch eine Verbesserung der Kernkapital-
quote. Die Postbank konne ihre Kernkapi-
talquote in diesem Jahr auf 9,8 % nach
Basel II steigern. Diese relativ hohe
Kernkapitalquote werde auch der Deut-
schen Bank helfen eine Kernkapitalquote
von 9 % zu erreichen.

Fur die Zukunft der Postbank sah
Herr Jutte drei Kernpunkte, von denen
einer bereits erfullt sei, namlich die ope-
rative Exzellenz. Desweiteren musse die
Staatsschuldenkrise bewaltigt werden
und der Zusammenschluss mit der Deut-
schen Bank abgeschlossen werden.

Diskussion

Im Anschluss an den Vortrag fand ei-
ne Diskussionsrunde statt, in welcher
Herr Jutte auf die Fragen der Zuhorer
einging.

Einen der Anwesenden interessierte,
wie Herr Jutte zu einem Trennbankensys-
tem stehe, bei dem Banken in Investment-
und Kundenbanken zerschlagen werden.
Herr Jutte erklarte, dass er fur ein ausba-
lanciertes Bankengeschaft sei, gegen
Leerverkaufe und fur eine starkere Regu-
lierung des Investment Bankings. Insge-
samt solle man sich mehr auf das reale
Wirtschaften konzentrieren.

Zudem kam die Frage auf, wo Herr
Jutte den Euro in funf Jahren sehe. Herr
Jutte war der Meinung, dass sich der Er-
halt der Wahrungsunion lohnen wird, da
zudem die Schiaden im Falle einer Auflo-
sung unkalkulierbar waren. Wird die Kri-
se in den nichsten Jahren auch zum Preis
einer hoheren Inflation gelost, so sieht
Herr Jutte den Euro bei 1,30 € bis 1,40 €
zum Dollar. Aufierdem hielt er Frau Mer-
kels Kurs in der Krise im Prinzip fur rich-

tig.

Daran anknupfend wurde die Frage
gestellt, wer die Staatsanleihen zukunftig
kaufen solle, wenn Banken ihr Volumen
an Staatsanleihen reduzieren werden.
Zum Thema Staatsanleihen wiederholte
Herr Jutte seine Position, dass er eine an-
dere Qualitat durch hohere Erfordernisse
in Form von Risikopramien und Unterle-
gungen sehe. Sicher wurde es fur Staaten
teurer sich zu finanzieren und Anleger-
gruppen wie Banken und Versicherungen
werden mit grofier Wahrscheinlichkeit
aus Staatsanleihen aussteigen. Dann
miussten die EZB und/oder der IWF ein-
schreiten. Herr Jutte lies die Frage offen,
ob sich die Staaten vielleicht mehr auf
Privatanleger konzentrieren musse.

Einen weiteren Zuhorer beschiftigte
die Frage, wie 1.000 Filialen in die Struk-
tur der Deutschen Bank passen. Herr Jit-
te antwortete, dass die vielen Filialen und
der damit verbundene Zulauf von Kun-
den sehr gut zur Deutschen Bank passen
wirden, da Kunden der Postbank nicht
nur wegen Bankprodukten in die Filialen
kamen. Es entstunde somit ein Beitrag
durch das Postgeschaft und fur die Zu-
kunft sah Herr Jutte das Modell einer
Multi-Kanal-Bank. Das bedeute, dass
neue Filialtypen ausprobiert werden
miussten. Insgesamt biete die Postbank
der Deutschen Bank eine vbollig andere
Struktur, vor allem aber uberschnei-
dungsfreie Kunden.

Im Anschluss an diesen regen Mei-
nungsaustausch wberreichte Herr Prof.
Dr. Burghof dem Redner eine kleine
Aufmerksamkeit und bedankte sich herz-
lich fur den interessanten Vortrag. Die
Zuhorer bedankten sich ebenfalls mit ei-
nem kraftigen Applaus und hatten an-
schliefend bei einem Empfang noch die
Gelegenheit zu einem weiteren Aus-
tausch, womit die Veranstaltung eine an-
genehme Abrundung fand.

Stud. oec. Nico Hettich
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"Kundennutzen und Verbraucherschutz im Retail Banking.
Praxiserfahrungen mit den jingsten regulatorischen Veranderungen.”

Roland Boekhout, Vorstandsvorsitzender der ING-DiBa, Head of ING Germany

Bericht Gber die Veranstaltung am
23. Januar 2012

Roland Boekhout ist seit Oktober 2010
Vorstandsvorsitzender der ING-DiBa.
Sein Studium der Betriebswirtschaftslehre
schloss er an der Erasmus Universitat in
Rotterdam ab. Seine berufliche Laufbahn
begann er 1988 bei Unilever in den Nie-
derlanden, ehe er 1991 als Senior Credit
Analyst zur ING Bank wechselte.

Es folgten Stationen innerhalb der
ING Gruppe in New York, Warschau und
Mexiko. 2004 wurde Roland Boekhout
General Manager von ING Retail/Sales
RVS und Mitglied des Retailvorstandes in
den Niederlanden. 2008 stieg er zum CEO
von ING Commercial Banking Central
and Eastern Europe auf bis er schliefilich
im Oktober 2010 das Amt des ING-DiBa
Vorstandsvorsitzenden ubernahm. In sei-
ner Position als Vorstandsvorsitzender
gehort er auflerdem dem Leadership
Council, dem Gremium der Top-20-
Manager der ING Group, an.

Auswirkungen der Krise

Zu Beginn seines Vortrages zeigte
Herr Boekhout die Entwicklung der ING-
DiBa auf. Er verwies auf einen Anstieg
der Kunden von 0,5 Millionen in 2001 auf
7,4 Mio. in 2011. Die ING-DiBa sei damit
mittlerweile eine der grofiten Banken in
Deutschland fur das Privatkundenge-
schaft. Insgesamt seien bei der ING-DiBa
86 Mrd. € Spargelder eingelegt. Die Phi-
losophie der ING-DiBA sei klar definiert.
Es sollten nur einfache Produkte in uber-
schaubarer Anzahl angeboten werden. Da
die ING-DiBa eine Direktbank sei, erhiel-
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ten die Kunden auch keine personliche
Beratung.

Herr Boekhout fuhrte weiter aus, dass
die Krise alle Banken getroffen habe und
es keine Gewinner gebe. Ein wichtiges
Gut fur Banken, die Reputation, ginge
stark verloren. Dies habe Einfluss auf das
Verhalten der Kunden. Herr Boekhout be-
tonte, dass das Modell der ING-DiBa aber
weiterhin stabil aus zwei Schlagwortern
bestehe: Kundennutzen und Verbraucher-

schutz

Roland Boekhout beim Vortrag im Hor-
saal B2

Herr Boekout verdeutlichte die Wir-
kung der Krise auf die Kunden anhand
einer Studie der Universitat Hohenheim
in Zusammenarbeit mit der ING-DiBa.
Die Ergebnisse zeigten, dass 60 % der Be-
fragten sich personlich von der Krise be-
troffen fuhlten und 92 % erwarteten, dass
die Krise sie personlich noch lange be-

schaftigen werde.
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Dabei sei die Auswirkung der Krise
auf die verschiedenen Lander der Euro-
zone unterschiedlich. Herr Boekhout
stellte die Ergebnisse einer europaischen
Studie dar, in der ungefahr die Halfte der
Niederlander und Deutschen sich kaum
von der Krise finanziell betroffen fithlten.
Bei den Italienern und Spaniern fithlte
sich dagegen nur ungefahr ein Viertel der
Bevolkerung finanziell nicht von der Kri-
se betroffen.

Um die Auswirkungen der Krise auf
die Burger noch detaillierter zu verdeut-
lichen zeigte Herr Boekhout, dass jeder
Deutsche durchschnittlich 40.000 € Net-
tovermogen pro Kopf besitze. Die Vertei-
lung des Gesamtvermogens sei aber nicht
wirklich durchschnittlich verteilt, son-
dern entsprache der 80-20 Regel, die be-
sagt, dass 20 % der Bevolkerung 80 % des
Gesamtvermogens besafien.

Die Lehren aus der Krise

Herr Boekhout stellte klar, dass eine
Bank heutzutage ihren Kunden mehr bie-
ten musse als attraktive Zinsen. Die Ver-
antwortung gehe weiter und das hiatten
die meisten Banken realisiert, so Boek-
hout. Transparenz sei dabei fur ihn ein
wichtiges Stichwort.

Die Banken wirden im Zuge der Krise
bezuglich des Verbraucherschutzes stark
angegriffen. Durch das Internet und vor
allem Social Media sei ein solches Vorge-
hen schneller und einfacher moglich.

Die ING-DiBa habe aus diesem Grund
den Kundennutzen fur ihr Handeln in
den Vordergrund gestellt. Dabei betonte
Herr Boekhout erneut, dass die Kunden
mehr wollten als attraktive Zinsen. Herr
Boekhout stellte klar, dass die ING-DiBa
die Kunden besser verstehen und besser
mit ihnen kommunizieren wolle. Er nann-
te dabei ein Beispiel fur bessere Kommu-
nikation und Handeln fur hoheren Kun-
dennutzen. So schickte die ING-DiBa
Briefe an Kunden heraus, die den Dispo-

sitionskredit nutzen wund unterbreitete
ihnen ein Angebot fur einen Kredit. Da-
mit gehe der Bank der kurzfristige Ge-
winn verloren, nicht aber der langfristige
Gewinn.

Die Strategie der ING-DiBa stellte
Herr Boekhout mit den Schlagworten
Transparenz und Einfachheit dar. So hat-
te die Bank aktuell 10 Produkte zur Aus-
wahl im Vergleich zur doppelten Anzahl
an Produkten in vergangenen Jahren.

Zudem erweiterte die ING-DiBa ihr
Betatigungsfeld, indem sie zum Beispiel
den Helmut Schmidt - Journalistenpreis
unterstutze.

Da die ING-DiBa eine Bank ohne Bera-
tungsmodell sei, miussten die Kunden
selbst entscheiden. Herr Boekhout wies
aber darauf hin, dass die Bank mit der
Homepage ,finanzversteher.de” eine Art
Produktfinder erschaffen hatte. Kunden
wiurden durch Angaben zu ihrer Lebens-
situation die passenden Produkte vorge-
schlagen. Daruber hinaus verfuge die
Website uber einen Radar, der anzeige,
wie viele Gebuhren bei den Banken im
Umkreis bei einer Abhebung am Bankau-
tomaten fallig wurden. Kunden sollten
sich damit selbst gut informieren kéonnen.
Stiftung Warentest und die ,Zeit” fanden
die Website interessant.

Mit weiteren Beispielen wunterstrich
Herr Boekhout, dass der Kundennutzen
fur die ING-DiBa hochsten Stellenwert
besafie. So hatte die Bank schon ein Jahr
vor der gesetzlichen Pflicht den Beipack-
zettel fur Banken eingefuthrt. Ein weiteres
Problem ist das Kleingedruckte in Ange-
boten. Die ING-DiBa verzichte darauf
ebenfalls, was naturlich auf Kosten des
Wachstums gehe. Nun gebe es dazu eine
gesetzliche Regelung.

Bei der Bezahlung von Beratern gebe
es weitere Probleme. Herr Boekhout fand
Provisionsberatung schlecht, da der An-
reiz fur die Mitarbeiter gegeben wird,
falsche Produkte zu verkaufen. Er pla-
dierte daher starker fur eine Honorarbe-
ratung.
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Geschaftsmodell der ING-DiBa

Grundsatzlich vertrat Herr Boekhout
die Meinung, dass der Markt einfacher
und transparenter werden solle. Social
Media sei dabei ein gutes und wichtiges
Instrument. Die Erfolgsaussichten dieses
Instruments seien aber schwer zu prog-
nostizieren.

Herr Boekhout sah die ING-DiBa mit
ihrem Geschaftsmodell gut aufgestellt,
dass schnell, einfach und gunstig sein
solle. Er war der Meinung, dass 10 Fi-
nanzprodukte im Angebot einer Bank
ausreichen wiurden. Daruber hinaus soll-
ten die Kunden in ihren selbststandigen
Entscheidungen unterstutzt werden, der
Verbraucherschutz und die Pressearbeit
gefordert werden sowie eine gute Kom-
munikation mit den Aufsichtsbehorden
aufgebaut werden.

Diskussion

Im Anschluss an den Vortrag fand ei-
ne Diskussionsrunde statt, in welcher Ro-
land Boekhout auf die Fragen der Zuho-
rer einging.

Prof. Dr. Burghof fragte ihn, worin
das Erfolgsrezept der ING-DiBa liege. Er-
folglose Versuche von auslandischen
Banken in Deutschland aus der Vergan-
genheit, wie zum Beispiel die Citibank,
hatten gezeigt, dass ein erfolgreicher Ein-
tritt in den deutschen Markt sehr schwie-
rig sei. Herr Boekhout erwiderte darauf,
dass hinter den einfachen wenigen Pro-
dukten einiges dahinter stecke und es
viele Innovationen gebe, die wieder ver-
worfen wurden. Auflerdem sah er den Er-
folg der ING-DiBa auch in ihrer speziel-
len Kultur begrundet. Die ING DiBa sei
keine Bank wie jede andere und vor allem
transparenter.

Einer der Anwesenden interessierte
sich dafur, ob Kunden mit schlechter und
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guter Bonitat gleich viel bezahlen miss-
ten. Herr Boekhout erklarte dazu, dass
das Modell gut funktioniere und ein brei-
tes Segment ansprache. Wer allerdings
nicht hineinpasse, bekomme auch keinen
Kredit.

Im Weiteren kam die Frage auf, ob es
Plane fur einen Eintritt ins Geschaft mit
Gewerbekrediten gebe. Herr Boekhout
stellte klar, dass die grofiten Unterneh-
men aus dem DAX und MDAX bereits
Kunden bei der ING-DiBa seien. Daruber
hinaus gebe es eher keine Plane fur eine
Expansion in diesem Segment. In der Kri-
se hatte man gesehen, dass das Risiko-
management der ING-DiBa sehr gute Ar-
beit geleistet hatte.

Aufierdem beschiftigte einen Zuhorer
die Frage, wie die ING-DiBa es schaffe,
dass die Mitarbeiter so uberzeugend
Kunden gegenuiber auftreten. Zu dieser
Frage erwahnte Herr Boekhout, dass die
Kundendialogmitarbeiter speziell trai-
niert werden. Dabei werde nicht der Ver-
kauf trainiert, da es sowieso keine Provi-
sionsberatung gebe. Vielmehr wurden die
Umgangsformen mit den Kunden trai-
niert werden.

Im Anschluss an diesen regen Mei-
nungsaustausch uberreichte Herr Prof.
Dr. Burghof dem Redner eine kleine
Aufmerksamkeit und bedankte sich herz-
lich fur den uberaus interessanten Vor-
trag. Die Zuhorer hatten beim anschlie-
Sienden Empfang noch die Gelegenheit zu
einem weiteren Awustausch, womit die
Veranstaltung einen gelungenen Ab-
schluss fand.

Stud. oec. Nico Hettich
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"Private Banking — Krise oder Zukunftsmarkt"

Horst Schmidt, Vorstandsvorsitzender der Bethmann Bank AG

Ot

Bericht Uber die Veranstaltung am
24. Mai 2012

Herr Schmidt begann seine berufliche
Karriere mit einer Ausbildung zum
Bankkaufmann. Nachdem er bei zwei
grofien Banken gearbeitet hatte, wechsel-
te er zur Bethmann Bank AG. Bei dieser
ist er nun Vorsitzender des Vorstands,
fungiert zusatzlich als County Executive
der ABN AMRO Gruppe in Deutschland
und ist Mitglied des Bereichsvorstandes
fur Private Banking International der
ABN AMRO Bank N.V.

Vorstellung der Bethmann Bank AG

Zu Beginn stellte Herr Schmidt die
Bethmann Bank AG sowie deren Einord-
nung in die ABN AMRO Gruppe vor. Die
Bethmann Bank AG, welche ihren strate-
gischen Fokus auf das Private Banking
Segment lege, feiere dieses Jahr ihr 300
jahriges Jubilaum. Im Jahr 2004 sei die
Delbruck Bethmann Maffei AG unter dem
Dach der niederlandischen ABN AMRO
Gruppe zusammengefasst worden. Seit

il Stiftung
Kreditwirtsch;

Oktober 2011 trage die Privatbank wieder
den Namen Bethmann Bank AG. Letztes
Jahr habe die Bethmann Bank AG die
LGT Deutschland uibernommen und diese
wurde vollstandig und erfolgreich integ-
riert. Die Bethmann Bank AG erhielt be-
reits mehrere Auszeichnungen fur ihre
herausragende Vermodgensverwaltung.

Die ABN AMRO Bank N.V. verfolge in
den Niederlanden die Geschaftsbereiche
Retail Banking, Private Banking, Com-
mercial Banking und Merchant Banking
und gehore zu den drei grofiten Banken
in den Niederlanden. Wahrend der Fi-
nanzkrise war sie eine der wenigen Ban-
ken, die ein Rating-Upgrade erfahren ha-
ben.

Private Banking — ein Wachstums-
markt?

Herr Schmidt stellte die herausfor-
dernde Frage, ob es sinnvoll sei in dieser
Zeit Bankbetriebswirtschaftlehre zu stu-
dieren. Denn gerade wahrend der Fi-
nanzkrise hatte die Einstellung der Men-
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schen gegeniiber den Banken ziemlich ge-
litten.

Im Jahre 2010 verzeichneten ca. 1/3
aller Privatbanken in Deutschland einen
Nettomittelabfluss. Auch die Profitabili-
tat liege ca. 40 % unter der des Jahres
2007.

Trotzdem betonte Herr Schmidt, dass
von den Europdern, die ein liquides Ver-
mogen von USD 1 Mio. besitzen, die
meisten in Deutschland lebten. Auch im
weltweiten Vergleich besafien die Deut-
schen ein hohes Privatvermogen. Auf-
grund der Zinseszinseffekte sei der Markt
von 2009 auf 2010 um ca. 8 % angewach-
sen.

In dieser Zeit seien die Kunden verun-
sicherter denn je. Sie sehen sich einer
grofien Informationsflut gegenuiber und
somit bestinde ein hoher Beratungsbe-
darf von Seiten der Banken. Fur Herrn
Schmidt stellt das Private Banking Seg-
ment demnach einen groflen Wach-

stumsmarkt dar.

Notwendige Verdnderungen

Das Leistungsversprechen der Banken
sei aus Kundensicht gebrochen worden.
Das Wealth Management Segment hatte
seinen Kunden Exklusivitat, dauerhafte
und vertrauensvolle Kunden-Berater-
Beziehungen, Sicherheit, Vertraulichkeit
sowie Zugang zu exklusiven Anlagepro-
dukten versprochen.

Herr Schmidt war der Auffassung,
dass fur eine Unternehmensstrategie
nachhaltige Veranderungen erforderlich
seien. Momentan befanden sich die Ban-
ken in einer Vertrauenskrise, sie stiinden
unter Kosten- und Margendruck und der
Wettbewerb zwischen den Banken sei
sehr hoch. Aus Kundensicht gebe es
kaum Differenzierungen zwischen den
einzelnen Firmen, Produkten und Anla-
gemoglichkeiten.

Im Mittelpunkt stunden deshalb Kun-
denbindung und positive Weiterempfeh-
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lungen. Das Vertrauen der Kunden wir-
de dabei unter anderem gewonnen, wenn
auf eine gute Kommunikation mit den
Kunden geachtet wiurde. Berater sollen
zuhoren konnen, freundlich sein und auf
die Bedurfnisse der Kunden eingehen.
Demgegeniuber sei der Verkauf, ohne auf
Kundennutzen und -bedurfnisse zu acht-
en, sehr schadlich fur das Vertrauen der
Kunden in eine Bank.

Die Wachstumsstrategie der Bank
miusse mit den Langfristbedurfnissen der
Kunden und dem eigenen Markenkern
ubereinstimmen. Ein gemeinsames Ziel,
eine Vision und das Werteverstandnis
seien Teil des Markenkerns. Es ware ein
Fehler, mit kurzfristigen Strategien lang-
fristige Bedurfnisse erfullen zu wollen.

Um das Vertrauen der Kunden wie-
derzugewinnen, musse die Bank ihr Ziel-
system und dessen Leistungsfahigkeit
uberprufen. Herr Schmidt fuhrte an, dass
z.B. die Akquisition eines Kunden 7-mal
so teuer sei, wie das Halten eines Kun-
den. Neben kurz- und mittelfristigen Zie-
len seien weiche Ziele wie die Mitarbei-
terbegeisterung jedoch besonders schwer
zu messen.

Aufgrund der verstarkten Markt-
Regulation durch beispielsweise Bera-
tungsprotokolle und neue Eigenkapital-
anforderungen fande momentan eine
Uberregulation statt. Herr Schmidt hielt
die zugrunde liegenden Uberlegungen
fur richtig. Allerdings hoffe er, dass in
Zukunft die Kontrollmafinahmen wieder
gelockert werden, sodass ein wirklicher
Kundennutzen entstehen kann.

Ratschléage fir die Banken

Insgesamt seien nachhaltige Verande-
rungen fur eine Unternehmensstrategie
erforderlich. Herr Schmidts riet, dass sich
die Banken auf ihre Kernkompetenzen
konzentrieren. Es gehe nicht immer dar-

um, immer mehr zu machen, sondern
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das, was man besonders gut kann, immer
besser zu machen.

Ein Vorbild fur Herrn Schmidt sei da-
bei Apple. Apple mache keine Leistungs-
versprechen, produziere aber einfach

qualitativ hochwertige Produkte.

Diskussion

Im Anschluss an den Vortrag fand ei-
ne Diskussionsrunde statt, in welcher
Herr Schmidt auf die Fragen der Zuhborer
einging. Einen der Anwesenden interes-
sierte, wie die Ausbildung zum Private
Banker aussehe. Herr Schmidt beschrieb
seinen Lebensweg als eine Entwicklung
von Zufallen. Er habe nicht von Kind an
den Wunsch gehabt, Private Banker zu
werden. Er finde seine Arbeit jedoch sehr
interessant und betont, dass sie menschli-
che Qualitaten fordere, steuerliches Wis-
sen und ein gutes Verstandnis des Gene-
rationentibergangs. Es konnten aber auch
andere Bereiche des Bankwesens Spaf3
machen.

Auflerdem kam die Frage auf, wie
man sein Geld heutzutage anlegen sollte.
Herr Schmidt antwortete, dies kame auf
die spezifischen Bedurfnisse der Einzel-
personen an. Er empfahl eine breite Di-
versifikation der Anlageprodukte. Eine
gute Portion konnte man in Immobilien
und in Aktien investieren. Man sollte
nicht 100% investieren, sondern eine ge-
wissen Liquiditatsposition behalten.

Des Weiteren wurde die Frage nach
dem Sinn der momentanen Uberregulie-
rung gestellt. Herr Schmidt erinnerte die
Zuhorer daran, dass man ursprunglich
damit eine weitere Finanzkrise verhin-
dern wollte. Das gegenseitige Vertrauen
sei verloren gegangen. Somit stellten die
neuen Regulierungsvorschriften eine Art
Schutzmechanismus dar. Das Motiv sei
gut, man wollte so das Vertrauen der
Kunden zuritickgewinnen. Herr Schmidt

bezeichnete es als ,typisch deutsch”, dass
z.B. durch das Beratungsprotokoll die Be-
ratung unnotig kompliziert gemacht
werde. Er wunsche sich fur die Zukunft,
dass der irrelevante Teil des Protokolls
weggelassen wurde, sodass nur die haf-
tungstechnisch sinnvollen Teile der Regu-
lierungsmafinahmen bestehen bleibe.

Zudem beschaftigte einen Zuhorer die
Frage, wie man es schaffe, die Mitarbeiter
auch in schlechten Zeiten zu begeistern.
Herr Schmidt gab den Ratschlag, den Mi-
tarbeitern am Ende des Tages zuzuhoren,
sie zu loben und dadurch einen Teil der
Frustration abzufangen. Dazu sollte man
sich von den falschen Mitarbeitern tren-
nen, die alles nur negativ sehen und mit
ihrem Reden die anderen beeinflussen. So
miusse man als Chef auch unangenehme
Entscheidungen treffen konnen. Insge-
samt sei eine gute Kommunikation ent-
scheidend.

Im Anschluss an diesen regen Mei-
nungsaustausch wberreichte Herr Prof.
Dr. Burghof dem Redner eine kleine
Aufmerksamkeit und bedankte sich herz-
lich fur den interessanten Vortrag. Die
Zuhorer bedankten sich ebenfalls mit ei-
nem kraftigen Applaus und hatten an-
schliefend bei einem Empfang noch die
Gelegenheit zu einem weiteren Aus-
tausch, womit die Veranstaltung eine an-
genehme Abrundung fand.

Stud. oec. Jennifer Jux
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1. Lehrstuhlausflug WS 2011/2012

Sektkellerei Kessler & Esslinger Weihnachtsmarkt

Im vergangenen November fithrte uns
ein vorweihnachtlicher Lehrstuhlausflug
nach Esslingen am Neckar. Naturlich
durfte hierbei ein Besuch in der altesten
Sektkellerei Deutschlands ebenso wenig
fehlen, wie ein Gluhwein auf dem mitte-
lalterlichen Weihnachtsmarkt der Stadt.

In den Gewbolbekellern der Sektkelle-
rei Kessler erfuhren wir zunachst viel
Wissenswertes uber die Geschichte des
Unternehmens. Daruber hinaus wurden
wir mit den einzelnen Schritten der
Sektherstellung vertraut gemacht, von
der Weinlese bis zur Verkorkung des

fertigen Produkts.

Nach der Kellerbesichtigung gab es
Gelegenheit sich im Kessler Stammhaus
aufzuwarmen und verschiedene Proben
des hauseigenen Schaumweins zu verkos-
ten.

Barbara-Speh-Freidank, Barbara Flaig und
Steve Kirsch
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L . i
Andreas Wengner, Nico Hettich und Jutta
Schonfuf

Von dort fuhrte unser Weg zum gemein-
samen Abendessen in ein nahegelegenes
Restaurant. Gut gestarkt zeigte uns Bar-
bara Speh-Freidank beim anschlieSenden
Gang uber den Weihnachtsmarkt den

geruchteweise besten Gluhweinstand der
Stadt. Tatsachlich fand das warmende
Getrank grofien Anklang in der ganzen
Runde.

Bestens eingestimmt auf die kommende
Vorweihnachtszeit schlossen wir damit
unseren winterlichen Ausflug ab. Herr
Professor Burghof fehlte leider an diesem
Tag, da ihn eine Grippe ans Bett gefesselt
hatte.

Dipl. oec. Barbara Flaig
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2. Lehrstuhlausflug WS 2011/2012

Besuch der Ausstellung von Dieter Blum in der Villa Merkel, Esslingen am Neckar

Mitte Oktober machte sich der gesam-
te Lehrstuhl inklusive Hilfskrafte und
den externen Doktoranden von Stuttgart
Financial auf den Weg nach Esslingen,
um dort die vom Kunstverein Esslingen
organisierte Ausstellung des Fotografen

Dieter Blum zu erkunden.

Aufgrund der aktiven Mitarbeit von

Barbara Speh-Freidank im Esslinger
Kunstverein erhielten wir an diesem
herbstlichen Nachmittag eine sehr infor-
mative Fuhrung durch die umfangreiche
Ausstellung. Gezeigt wurden sowohl
freie Arbeiten wie auch Auftragsfotogra-
fien aus den letzten Jahrzehnten seines
Schaffens.
Von den drei gezeigten Schwerpunkten
der Ausstellung beeindruckten uns insbe-
sondere die Fotos zur Marlboro-
Kampagne, die Dieter Blum zwischen
1992 und 2004 mitgestaltete, sowie die
grofiformatigen Bilder fur ein Buchpro-
jekt des Shell-Konzerns.

Dank der eingangs erwahnten guten
Kontakte zum Kunstverein, gelang es
einigen von uns, das Plakat der Ausstel-
lung von Herrn Blum personlich signie-

ren zu lassen.

Nach diesem kulturellen Nachmittag
erkundeten wir einmal mehr die Gastro-
nomieszene Esslingens. Bei gutem grie-
chischem Essen wurde noch einmal uber
die teils sehr beeindruckenden Bilder
gesprochen.

Ein Teil des Lehrstuhls machte sich
danach frisch gestarkt ins Esslinger
Nachtleben auf. Wobei wir uns widerer-
warten nicht auf der Esslinger Keller-
nacht mit gutem Jazz wiederfanden, son-

dern ein etwas gewodhnungsbedurftiges
Alternativprogramm  vorfanden.  Der
Abend klang so mit Lyrik, Live-Musik
und Foto-Diashow aus.

Dipl. oec. Barbara Flaig
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Kreditwirtschaftliches Colloquium Hohenheim e.V.

Jahresbericht 2011/2012
W i

_ N T

Auch 26 Jahre nach der Griundung des
Kreditwirtschaftlichen Colloquiums Ho-
henheim e.V., kurz KCH, bietet der Ver-
ein den Studierenden einen praxisnahen
Mehrwert zum Studium und tragt in sei-
ner einzigartigen Funktion als Bindeglied
zwischen Theorie und Praxis positiv zur
Wertigkeit des Finanzplatzes Stuttgart
bei.

Das Wintersemester 2011/2012

Am 28. Oktober startete das KCH mit
einem Infoabend fur Interessierte in das
Wintersemester. Hier stellt sich der Ver-
ein in einer lockereren Fragerunde den
interessierten Teilnehmern und konnte
dabei einige Neumitglieder gewinnen.

Weniger als 2 Wochen spater folgte
am 26. Oktober ein Vortrag durch Hans-
Joachim Lang und Carsten Torresin zum
Thema , Die Commerzbank als Mittels-
tandsbank”.

Als nachster Punkt im umfangreichen

Programm des KCH stand die jahrliche

Exkursion zu einem international bekann-
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ten Finanzplatz. Dieses Jahr fiel die Wahl
auf Zurich in der Schweiz. Mit 23 KCH-
Mitgliedern wurde zum einen die DZ
Bank, und als Highlight des Ausflugs ein
2 tagiger Workshop der UBS besucht. Wie
jedes Jahr kam wiahrend der Exkursion
vom 3. bis zum 5. November auch die
Freizeit nicht zu kurz, wahrend der der
Gruppe von der Entdeckung des Zuricher
Nachtlebens bis hin zu einer Stadtfiuih-
rung alles geboten wurde.

Ein weiterer interessanter Vortrag
fand am 7. November durch Jens Haus-
mann, Director bei der HSBC Trinkaus &
Burkhardt AG zum Thema ,Einblick in
das M&A-Geschaft” statt. Offene Fragen
konnten in der Diskussionsrunde und im
personlichen Gesprach beim anschlieflen-
den Get-together beantwortet werden.

Noch vor dem Jahreswechsel fand die
ordentliche Mitgliederversammlung am
24. November, mit 37 teilnehmenden
Mitgliedern, statt. Neben der Neuwahl
des Vorstandes gab es auch 3 Wiederwah-
len im Prasidium, sowie die Wiederwahl
des Kassenprufers. Zudem wurden die
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Mitglieder des neu errichteten Kurato-
riums gewahlt, welches sein Augenmerk
auf die Verwaltung des KCH Sozialfonds
legen wird. Fur das Kuratorium wurden 2
Vorstandsmitglieder, 2 Mitglieder des
Vereins und 3 Prasidiumsmitglieder ge-
wiahlt.

Die letzte Veranstaltung im Winter-
semester 2011/2012 war das Option Tra-
ding Game, bei welchem, in Zusammen-
arbeit mit der Landesbank Baden-
Wiurttemberg, anhand eines Basketball-
spiels die Funktionen von Derivaten er-
klart wurden.

Das Sommersemester 2012

Das Sommersemester 2012 startete,
wie auch im Jahr davor, mit einem Info-
abend bei welchem wieder einmal zahl-
reiche neue Mitglieder geworben werden

konnten.

Eine Woche spater folgte dann der
nachste Vortrag im Programm des KCH:
Matthias Schulz referierte im Schloss vor
fast 60 Interessierten zum Thema ,Beha-
vourial Finance: Wie Emotionen dem An-
lageerfolg im Weg stehen”. Wie nach je-
dem Vortrag wurde auch dieser mit ei-
nem kleinen Zusammenkommen zu Bre-

zeln und Getranken beendet.

Die Exkursion des Sommersemesters
2012 fand zur INVEST 2012 auf dem Mes-
segelande in Stuttgart statt, welche in
Kooperation mit Stuttgart Financial orga-
nisiert wurde.

Anfang Mai folgte dann das erneute
Highlight des Sommersemesters: Die letz-
tes Jahr im Zuge des 25-jahrigen Jubi-
laums organisierte Stock Pitch Competi-
tion (kurz SPC) an der Universitat Ho-
henheim, welche weiterhin eine in dieser
Form deutschlandweit einzigartige Ver-
anstaltung ist.

Ziel dieser Veranstaltung ist es, das
Motto des KCH, Theorie und Praxis mi-
teinander zu verbinden, in die Tat umzu-
setzen. So duellierten sich Studenten aus
ganz Deutschland, indem sie Anlagevor-
schlage einer kompetenten Jury aus der
Wirtschaft vorstellten und diese die Vor-
schlage bewerteten. Ein Dank sei hier an
die zahlreichen Unterstutzer gerichtet,
die es dem KCH mit Thren Spenden er-
moglichten, ein angemessenes Rahmen-
programm auf die Beine zu stellen. Dies
wurde nicht zuletzt durch den Austra-
gungsort, den Balkonsaal im Schloss Ho-
henheim, unterstrichen.

Ein weiterer Dank fur Thre Unterstut-
zung ist an dieser Stelle Prof. Dr. Hans-
Peter Burghof und seinem Lehrstuhl ge-
richtet, die dem Projektteam mit Rat und
Tat zur Seite standen und wertvolle Kon-
takte vermittelt haben.

Zudem muss der Projektleitung aus
Daniel Drewniok und Oktavius Troszka
grofies Lob fur ihre aufopfernde und gute
Arbeit ausgesprochen werden.

Angemessenen Abschluss fand die
Veranstaltung durch den Fachvortrag des
Vorstandsvorsitzenden der Morgan Stan-
ley Bank AG, Dr. Dirk Notheis zum The-
ma , Die Zukunft des Investment Banking
in Deutschland”, welcher wie im vorigen
Jahr in Kooperation mit Stuttgart Finan-
cial stattfand. Ein gut gefullter Horsaal
B2 und das anschliefende Catering im
Foyer des Schloss Hohenheim, gesponsert
von Stuttgart Financial, rundeten eine
vollauf erfolgreiche Veranstaltung ab.

Wenige Tage nach der Stock Pitch
Competition fand das alljahrliche Osthof-
fest statt. Ein traditionelles Vereinsfest
welches jahrlich vom KCH am Vatertag,
also im Jahr 2012 am 17. Mai, ausgerichtet
wird. Bei ausgezeichnetem Wetter konnte
das KCH Freunde des Vereins und Inter-
essenten zu Weillwurst und Getranken
willkommen heifen. Gute Musik und das
schone Wetter sorgten schnell fur geselli-
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ge Stimmung, die bis in den fruhen
Abend anhielt.

Anfang Juli lud die Universitat zum
alljahrlichen Sommerfest, dem Dies aca-
demicus, ein. Wie schon in den Jahren
davor servierte das KCH auch dieses Mal
die ganze Nacht lang Cocktails an feiern-
de Partygaste. Der DJ sorgte durch musi-
kalische Unterstutzung fur gute Stim-
mung bis in die spate Nacht hinein. Die-
ses Highlight im Terminplan des KCH
kommt jedes Jahr ausschliefllich durch
die Hilfe zahlreicher Mitglieder zustande,
welche fur einen reibungslosen und an-

genehmen Tagesablauf sorgen.

Zum Ausklang eines ereignisreichen
Sommersemesters konnten die Mitglieder
beim Grillfest im Schlosshof vergangene
Veranstaltungen Revue passieren lassen
und neue Ideen fur das anstehende Win-

tersemester diskutieren.

Auch fur den Rest des Kalenderjahres
2012 hat sich der Vorstand das KCH eini-
ges vorgenommen. Um auch im Winter-
semester neue Mitglieder akquirieren zu
konnen ist geplant zu Beginn des kom-
menden Semesters eine zweite Infover-
anstaltung durchzufithren, welche vor al-
lem darauf abzielt die neu an die Univer-
sitat gekommenen , Ersties” als Vereins-
mitglieder zu gewinnen.

Weiterhin ist im Wintersemester ein
Vortrag geplant. Zudem wird im Novem-
ber die jahrliche Exkursion zu einem eu-
ropaischen Borsenplatz stattfinden. Die-
ses Jahr fiel die Entscheidung auf
Deutschlands Finanzmetropole Frankfurt
a. M. Dort werden wir Goldman Sachs
und die Deutsche Bank besuchen.

Zusammenfassend kann der Verein
auf ein veranstaltungsreiches Jahr zu-
ruckblicken und wird auch in Zukunft
den Austausch zwischen Theorie und
Praxis weiter fordern. Positiv zu erwah-
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nen ist dieses Jahr der starke Mitglieder-
zuwachs, welcher sich auf starkeres fi-
nanzwirtschaftliches Interesse, aber auch
auf die gesteigerte Prasenz des KCH bei
Studenten durch den aktuellen Vorstand
zuruckfuhren lasst.

Zusatzliche Aktivitaten

Nach wie vor verwaltet der Verein
den KCH-Sozialfonds. Dieser wurde ein-
gerichtet, um sozial bedurftige Studie-
rende des Studiengangs Wirtschaftswis-
senschaften bei ihrem Studium finanziell

zu unterstutzen.

Durch die Unterstutzung der Stiftung
Kreditwirtschaft ist es den KCH-
Mitgliedern und Hohenheimer Studie-
renden auch dieses Jahr moglich gewe-
sen, an zahlreichen Stiftungsveranstal-
tungen teilzunehmen. Stellvertretend sei
der Vortrag von Horst Schmidt, Vor-
standsvorsitzender der Bethmann Bank
AG, zum Thema ,Private Banking - Krise
oder Zukunftsmarkt” genannt, bei wel-
chem sich, wie bei vielen Vortragen der
Stiftung  Kreditwirtschaft, zahlreiche
KCHler einfanden.

Danksagung

Abschlielend sprechen wir unseren
aktiven Helfern sowie Prof. Dr. Burghof
und dem Lehrstuhl fur Bankwirtschaft
und Finanzdienstleistungen mit seinen
Mitarbeitern im Namen des KCH fur ihre
Unterstutzung unseren Dank aus.

Kontakt

Aktuelle Termine und einen Ruckblick
auf die Veranstaltungen vergangener Se-
mester: http://www.kch-aktiv.de/.

Sollten Sie weitere Fragen zum Verein
haben: anfrage@kch-aktiv.de .
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Junior Business Team

Studentische Unternehmensberatung — jung, kreativ, individuell

Als Frank Weissenbacher 1997 zu-
sammen mit 10 anderen Studenten die
erste studentische Unternehmensbera-
tung Stuttgarts, das Junior Business Team
e.V. (JBT), an der Universitat Hohenheim
grundete, konnte er sich nicht vorstellen,
dass wir heute auf eine solch beeindru-
ckende Historie zuruckblicken wiurden.
Heute zeichnet sich das JBT mit uber 150
Mitgliedern, 130 Alumni sowie mehreren
hundert abgeleiteten Beratertagenjahrlich
als eine der erfolgreichsten studentischen
Unternehmensberatungen Deutschlands
aus. Der Verein feiert dieses Jahr sein 15-
jahriges Jubilaum. Ein gebuhrender An-
lass, um einen genaueren Blick auf einen

faszinierenden Erfolgsweg zu werfen.

Die Idee der studentischen Unter-
nehmensberatung

Anlasslich des 15-jahrigen Jubilaums
haben sich einige Alumni des Junior Bu-
siness Team e.V. zu Wort gemeldet. Sie
alle hatten eine fantastische Zeit im Ver-
ein und mochten von ihren Erfahrungen
berichten:

»Wir hatten damals nie gedacht, dass
sich diese Idee so erfolgreich am Markt
behaupten kann und auch heute noch vie-
len Studenten die Moglichkeit bietet erste
Berufserfahrung zu sammeln, Verantwor-
tung zu ubernehmen und ein wichtiges
Netzwerk fur die Zukunft aufzubauen.”

Frank Weissenbacher, Griindungsvorsit-
zender des Junior Business Team e.V., heute
Head of Portfolio & Project Management,
Linde AG

»Wir hatten haufig unterschiedlichste
Herausforderungen in den Projekten,
aber mit Wissen, Engagement und jeder

Menge Spafi haben wir jedes Problem ge-
lost.”

Holger Hittich, 1. Vorstand 2002, heute
Geschiiftsfithrer von PV Automotive

»Das JBT ist die ideale Grundlage fur
die Zeit nach der Uni - egal, in welche
Richtung die Karriereplanung futhrt. Man
wird sich immer auf das Gelernte verlas-
sen konnen: Arbeiten in brillanten Teams,
Fokussierung, Strukturierung, Netzwerke
aufbauen und vor allem das Streben nach
dem nachsten, hoheren Ziel, Tag fur Tag,
hoher, weiter, schneller - und dabei nie
den Humor verlieren, sondern immer
Spafi zu haben.”

Dustin Soumar, 1. Vorstand 2003, heute
Bereichsleiter International Operations, wal-
terservices GmbH

»Durch mein Engagement im Junior
Business Team habe ich bereits wahrend
meines Studiums die Moglichkeit erhal-
ten vieles zu lernen, was in meinem spa-
teren Berufsleben wichtig war: Unter-
nehmerisches Denken, Kundenorientie-
rung, Netzwerken, Projektleitung und
Prasentationsfahigkeiten. Somit kann ich
den Blick uber den theoretischen Teller-
rand der Universitat hinaus in die stu-
dentische Beratungspraxis nur empfeh-
len.”

Hellen Scholz, 1. Vorstand 2005, heute
wissenschaftliche Mitarbeiterin am Lehrstuhl
fitr ABWL, Public und Nonprofit Manage-
ment, Universitit Mannheim.

Meilensteine

Unmittelbar nach der Grundung im
Januar 1997 lasst sich das Junior Business
Team als gemeinnutziger Verein eintra-
gen. Damit legt der Verein schon von Be
ginn an fest, sich fur das Gemeinwohl
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einzusetzen und es zu fordern. Bis heute
stellt das JBT dieses Bestreben immer
wieder unter Beweis, etwa durch die Hil-
fe leukamiekranker Menschen im Jahr
2010 sowie durch weitere soziale Projekte
(Pro  Bono-Projekte), die regelmafiig
durchgefuhrt werden.

Ein Jahr nach der Grundung werden
die Studenten aus Hohenheim in den
Bundesverband Deutscher Studentischer
Unternehmensberatungen (BDSU) aufge-
nommen und gewinnen in den darauffol-
genden Jahren zweimal hintereinander
den Case Study-Wettbewerb zwischen
den grofiten studentischen Beratungen,
die sogenannte BDSU Trophy.

1999 findet die erste Hohenheim Con-
sulting Week statt, welche seitdem jahr-
lich vom JBT organisiert und von mehre-
ren namhaften Unternehmensberatungen
besucht wird. Die HCW ist eine der be-
liebtesten deutschen Recruitingveranstal-
tungen fur Unternehmensberatungen.
Somit ist sie insbesondere fur die Karrie-
replanung vieler Studenten sehr attraktiv.

Doch auch der Austausch mit studen-
tischen Unternehmensberatungen anderer
Regionen sowie die kooperative Durch-
fuhrung von Projekten werden bereits
fruh als immenser Vorteil erkannt. Daher
grunden 2003 die Vorstande des Junior
Business Team e.V. aus Stuttgart, delta
e.V. aus Karlsruhe sowie INTEGRA e.V.
aus Mannheim gemeinsam die Prime Al-
liance (PA). Seitdem erweitert ein regel-
mafiiger Austausch innerhalb der Prime
Alliance den Wissenspool jeder einzelnen
Beratung und das Netzwerk der Mitglie-
der.

Mit der Grundung der Unternehmer-
gesellschaft ,JBT studentische Unterneh-
mensberatung UG” im Jahr 2008, die sei-
ther neben dem eingetragenen Verein als
Kontaktstelle fur Kunden fungiert, legt
das JBT den Grundstein fur eine Reihe an
uberaus erfolgreichen Geschaftsjahren.
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ISO-9001-Zertifizierung: Herausra-
gendes Qualitdtsmanagement

Seit dem 08. Dezember 2011 ist das
Junior Business Team e.V. nach den Rich-
tlinien der I1SO-9001:2008-Norm (Quali-
tatsmanagement-System) zertifiziert. Zu-
vor durchlief der Verein mehrere externe
Audits und konnte schlieSlich sein exzel-
lentes Niveau im Geltungsbereich ,Pla-
nung, Durchftuhrung und Controlling von
Beratungsprojekten fur Wirtschaft und
Industrie” unter Beweis stellen.

Zudem stellt das JBT eigene Audito-
ren, welche zusitzlich zu den externen
Audits wiederholt das Qualitatsmanage-
mentsystem des Vereins intern auditieren
und somit auf die Probe stellen. Diese
Auditoren sind durch ein spezielles Aus-
bildungsverfahren auch dazu befahigt,
externe Audits nach der ISO-Norm
durchzufuhren.

Auch zukunftig werden sowohl inter-
ne als auch externe Auditoren diesen ho-
hen Standard mehrmals im Jahr uberpriu-
fen, um langfristig ein erstklassiges Qua-
litatsmanagementsystem im Junior Busi-
ness Team e.V. sicherzustellen.

Ausblick

Die jahrlich vom JBT organisierte Ho-
henheim Consulting Week wird ab 2013
in den Raumlichkeiten des 5-Sterne-
Hotels Le Meéridien in Stuttgart stattfin-
den. Somit bietet der Verein allen Teil-
nehmern ein edles Umfeld zur Durchfiih-
rung der Workshops sowie zum personli-
chen Wissensaustausch.

»15 Jahre jung und schon erwachsen.”
Michael Windsheimer, amtierender 1.
Vorstand des Junior Business Team e.V.

Das Junior Business Team blickt stolz
auf eine einmalige Vergangenheit voller
Errungenschaften und einer Menge Spaf3
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fur alle Mitwirkenden zuruck und freut
sich bereits auf weitere spannende Jahre.

Junior Business Team e.V.
Studentische Unternehmensberatung
Steckfeldstr. 1, 70599 Stuttgart
Tel.: 0711 / 93 59 63 48

www.studentische-beratung.de
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Nachrichten

Personalia

Nach Abgabe der Dissertation schied
zu Jahresbeginn Frau Katharina Nau am
Lehrstuhl fur Bankwirtschaft und Fi-
nanzdienstleistungen aus und nahm eine
Tatigkeit bei der Mercedes Benz Bank in
Stuttgart an.

Im Mai verlief8 auch Herr Arne Breuer
nach beendeter Dissertationsschrift den
Lehrstuhl fur Bankwirtschaft und Fi-
nanzdienstleistungen. Seine Aufgabenge-
biete bei der Stiftung Kreditwirtschaft
werden seither von Frau Barbara Flaig
ubernommen, die zuvor andere Tatig-
keitsbereiche bearbeitet hatte.
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Seit Juli 2012 ist Frau Carola Mauller
als wissenschaftliche Mitarbeiterin und
Doktorandin am Lehrstuhl beschaftigt.

Carola Miiller, M. A.

Sie studierte Volkswirtschaftslehre an
der Georg-August-Universitat Gottingen,
wo sie im Frithjahr ihren Abschluss als
Master in International Economics er-
hielt. In ihrer Masterarbeit setzte sich
Frau Miuller mit der volkswirtschaftlichen
Funktion und aufsichtsrechtlichen Be-
handlung von Credit Default Swaps aus-
einander. Sie hatte sich wahrend ihres
Studiums in Finanzwirtschaft, Geldtheo-
rie und Auflenwirtschaftslehre vertieft.

Frau Miuller wird im Rahmen ihrer
Lehrstuhltatigkeit fur die Vorlesung Port-
foliomanagement verantwortlich sein und
damit den Aufgabenbereich von Frau
Katharina Nau uibernehmen.
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Termine der Stiftung Kreditwirtschaft

Gastvortradge im Sommersemester 2012

24.05.2012, 18.00 Uhr, Horst Schmidt
Horsaal B2, Garbenstrafie 30 Vorstandsvorsitzender der Bethmann Bank AG
, Private Banking - Krise oder Zukunftsmarkt”

Gastvortrage im Wintersemester 2012/2013

15.11.2012, 18.00 Uhr Georg Fahrenschon
Euroforum Katharinasaal, Prasident des Deutschen Sparkassen- und
Kirchnerstrafse 3 Giroverbandes
., Sparkassen - Regionale Ausrichtung in einem
internationalen Finanzsystem”

16.01.2013, 18.00 Uhr Jorg Asmussen
Horsaal B1, Garbenstrafie 30 Mitglied des Direktoriums der EZB
,, Primat der Politik oder Primat des Marktes - sind
wir Zeugen eines Paradigmenwechsels?”

31.01.2013, 18.00 Uhr Dr. Elke Konig
Horsaal B2, Garbenstrafie 30 Prasidentin der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht
, Finanzmarktstabilitit - Was kann die Aufsicht
leisten?”
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Nachrichten

Sitzung des Kuratoriums

08.11.2012, 16.00 Uhr Universitat Hohenheim, ehemaliges Herzogliches

Arbeitszimmer, Schloss-Ostflugel
(Bereichsbibliothek Wirtschafts- und
Sozialwissenschaften, 1. Stock, Grofier Lesesaal)

Jahresversammlung der Mitglieder des Forderkreises

08.11.2012, direkt im Anschluss

Universitat Hohenheim, ehemaliges Herzogliches
an die Kuratoriumssitzung*

Arbeitszimmer, Schloss-Ostflugel
(Bereichsbibliothek Wirtschafts- und
Sozialwissenschaften, 1. Stock, Grofler Lesesaal)

*

Die Mitglieder werden gebeten, bereits ab 16.00 Uhr der Kuratoriumssitzung

als Gaste beizuwohnen. Dieses Vorgehen vermeidet inhaltliche Redundanzen
der beiden Veranstaltungen.
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