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Der Begriff Post-Moderne Portfolio-
theorie tauchte in den 90er Jahren als
Bezeichnung fur die Downside Risk
Portfoliomodelle auf. Die Downside
Risk Portfoliomodelle erlauben eine
quantitative Integration und Umsetzung
der wichtigsten Anlegerpréferenzen,
Maximierung der Rendite und Rendite-
risikovermeidung, in optimale Portfolio-
strukturen. Die Assetrenditen werden al's
stochastische Zufallsvariablen betrach-
tet, was die Bildung einer Renditewahr-
scheinlichkeitsverteilung as Darstel-
lung einer Entscheidungssituation unter
Risiko ermdglicht. Ein Investor beurteilt
aber ein Anlageobjekt nicht anhand der
gesamten Renditewahrscheinlichkeits-
verteilung, sondern nur durch die Ver-
teilungsparameter Mittelwertrendite (er-
wartete Rendite) und Lower Partial Mo-
ment. Abhangigkeiten in den Rendite-
entwicklungen verschiedener Wertpa-
piere und damit der Risikodiversifikati-
onseffekt kdnnen nun statistisch Uber
Co-Lower Partial Moments quantifiziert
werden.

Lower Partial Momentsintegrieren alle
einseitigen ausfallrisikoorientierten
Streuungsmalle (Downside Risk Malie)
und ermdglichen damit ein allgemeines
Konzept der Downside Risk Portfolio-
modelle. Das Risikoverstandnis in die-

sen Portfoliomodellen entspricht der
Sichtweise eines Anlegers, welcher die
Gefahr des Shortfalls, der Unterschrei-
tung eines von ihm festgelegten Ziels
(Planrendite, geforderte Mindestrendite)
in den Vordergrund stellt. Hingegen ba-
siert das traditionelle Portfoliomodell
von Markowitz, der als Begrinder der
Modernen Portfoliotheorie gilt, auf ei-
nem schwankungsorientierten Risiko-
verstdndnis in Form der statistischen
Varianz. Die schwankungsorientierten
Risikomal3e messen die Gefahr, von ei-
nem bestimmten angestrebten Rendite-
wert der Renditewahrscheinlichkeits-
verteilung abzuweichen. Mit der zuneh-
menden Entfernung nach oben oder
nach unten vom erwiinschten Wert der
Wahrscheinlichkeitsverteilung das emp-
fundene Risiko zunimmt. Das bedeutet,
dass nicht nur die negativen Abweichun-
gen, sondern auch die positiven Abwei-
chungen vom Ziel (hthere Renditen a's
die angestrebte Rendite) ins Risikomal}
einflief}en. Die positiven Abwei chungen
vom Ziel betrachtet der Investor jedoch
meistens nicht als die Risikoquelle, son-
dern wie eine Erfolgschance und will sie
nicht durch die Risikominimierung im
Optimierungsprozess vermeiden, wie es
im Markowitzschen Portfoliomodell der
Fall ist. Darum stellt die Varianz im
Markowitzschen Portfoliomodell aus

Anlegersicht ein spezielles und auf kei-
nen Fal allgemeingultiges Risikover-
stdndnis dar. Demzufolge ist dieses
Portfoliomodell nur fur die Anleger, die
das Verfehlen eines bestimmten Rendi-
tewerts flrchten, ein begriindbares und
damit ein zuléssiges Portfoliomodell.

Denisa Cumova

Abbildung 1 veranschaulicht diese un-
terschiedlichen Risikoverstandnisse.
Die Renditewahrscheinlichkeitsvertei-
lungen von zwei Aktienkénnendieglei-
che Varianz (Pfeile), die as Nichterrei-
chung erwarteter Renditen E(RY) bzw.
E(R?) bei den Aktien A bzw. B gemes-
sen wird, aufweisen. Jedoch unterschei-
det sichihr Ausfallrisiko, das als Unter-
schreiten der Zielrendite R, (schraffiert)
definiert ist.
|
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Abb. 1: Vergleich eines schwankungsorientierten und ausfallrisikoorientierten Risikoverstéandnisses.

Kurze Analyse der Lower Partial
M oments

Lower Partial Moment (LPM) als ein
allgemeines Mal3 des Shortfalsrisikos -
Gefahr des Unterschreitens eines Min-
destanspruchsniveaus einer bestimmten
ZielgrolRe - verdeutlicht fur die diskrete
Renditewahrscheinlichkeitsverteilung
folgende Formel:

LPM(a 1) =
K

1/K Max[0, (Tt -R,)]?
thl ax[0, (1-Ry)]

T = Mindestrendite

(Targetrendite, Planrendite)

R; = Assetrendite zum Zeitpunkt t

K = Anzahl der Beobachtungen

a = Risikotoleranzwert des Investors

Durch Max — Funktion flief3t der gréfi3ere
Wert von 0 oder (T — R)) ins Risikomaf3
ein und damit werden nur die unter der
Mindestrendite T liegenden Assetrendi-
ten R, berticksichtigt. Vor einer prakti-
schen Anwendung bietet sich dem Anle-
ger die Mdglichkeit, das LPM-Risiko-
mal3 nach seinem Risikoempfinden fest-
zulegen. Diese Festlegung erfolgt durch
Bestimmung zweier Parameter: Mindes-
trendite T und Exponent a.

Mit dem Exponent a bewertet der Inve-
stor die Abstdnde von der Mindestren-
dite. Je hoher der Exponent ist, desto
mehr werden die grofReren Unterschrei-

tungen der Mindestrendite gegeniber
kleinen Unterschreitungen , bestraft*
und desto grofer wird das Risikomal3.
Genau den gegenteiligen Effekt erzeugt
LPM mit dem Exponent (Risikotole-
ranzwert) a < 1, das dem Risikoempfin-
den eines risikofreudigen Investors ent-
spricht. Fir den Risikotoleranzwert a> 1
zeigen die Investoren mit steigendem
LPM-Risikotoleranzwert a steigende
Risikoaversion auf. Das neutral e Risiko-
empfinden kann mit Risikotoleranzwert
a= 1 erzeugt werden.! Demzufolge bes-
timmt der Risikotoleranzwert den Ver-
lauf der individuellen Nutzenfunktion
des Investors. Die unendliche Zahl des
Risikotoleranzwertes befreit den Inves-
tor von der Anwendung nur eines Nut-
zenfunktionstypes, was im Markowit-
zschen Portfoliomodell die Vertragli-
chkeitsanforderung des (i, o)-Prinzips
und Bernoulli-Prinzipsbei nicht normal
verteilten Renditen erzwingt. Lower
Partial  Moments konnen damit das
ganze Spektrum des menschlichen Verh-
altens abbilden, was dem Ansatz
entspricht, dass die Nutzenfunktion
nicht nur zur Selektion des optimalen
Portfolios aus dem effizienten Portfolio-
rand dienen sollte, sondern auch dem
Risikoempfinden des Investors
entsprechen sollte. Umgekehrt kann die
Risikomessung ohne Annahmeeiner in-

1. Vgl. Fishburn, P: Mean-Risk Analysis With
Risk Asssociated With Below-Target returns
(American Economic Review, 2/67/1977), S. 116-
126.

dividuellen Nutzenfunktion auch nicht
vollkommen sein.

Laughhunn, Payne and Crum? testeten
das Verhaten und das Risikoempfinden
von Manager anhand des Fishburnschen
Verfahrens® mit dem Ergebnis, dass nur
9% der Manager dieim Markowitzschen
Modell angewandte quadratische Nut-
zenfunktion aufwiesen. Dieses Ergebnis
unterstiitzt nur die ldee, dass ein allge-
meines Portfoliomodell mit einer allge-
meinen Nutzenfunktion angewandt wer-
den sollte.

Fur die Anwendung der durch LPM_, be-
simmten  Nutzenfunktionen spricht
auch das Untersuchungsergebnis* Von
Neumann-M orgenstern-Nutzenfunktio-
nen, welches eine signifikante Anzahl
der LPM-Nutzenfunktionen mit dem
Risikotoleranzwert (@) vom Intervall
(0,4) unter der Von Neumann-Morgen-
stern-Nutzenfunktionen bestétigte.

2.Vgl. Laughhunn, D.J., Payne, JW. and R. Crum,
"Manageria Risk Preferences for Below-Target
Returns," Management Science, December 1980,
pp. 1238-1249.

3. Das Verfahren, die Risikoaversionsmessung in
Form von a-Risikotoleranzstufe des LPM-Modells
ermoglicht. In: Fishburn, P.C., "Mean-Risk Analy-
sis with Risk Associated with Below-Target Re-
turns," American Economic Review, March 1977,
pp. 116-126.

4. Vgl. Fishburn, P: Mean-Risk Analysis With
Risk Asssociated With Below-Target returns
(American Economic Review, 2/67/1977), S. 116-
126.
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Wie auch die Wahl des Exponents hangt
die Risikohthe erheblich von der ge-
wahlten Mindestrendite T ab. Mit stei-
gendem 1 wird ein immer groRerer Tell
der Wahrscheinlichkeitsverteilung asri-
sikobehaftet betrachtet. Es vergroRert
sich nicht nur die Shortfallwahrschein-
lichkeit, sondern auch der Renditeab-
stand (t — R;) und daher die Intensitét
des Shortfalls. Im Grunde kdnnen alle
Mindestrenditeforderungen T als Bench-
mark verstanden werden. Ublicherweise
werden 0% as nominelle Kapitalerhal-
tung, Inflationsrate als reale Kapitaler-
haltung, risikofreier Zins as Erzielung
der (Mindest-)Opportunitdtskosten, Er-
wartungswert der Rendite eines be-
stimmten Anlageobjekts as Sicherung
der erwarteten Vermogensmehrung,
Marktindex as Performancevergleich
mit dem Markt und die Mittelwertren-
dite vorgeschlagen.

Portfoliooptimierung mit dem L ower
Partial M oment

Minimiert wird die Ziefunktion des
LPMpa Risikomales:

Min LPM, =
n n
3 Y XX CLPMjj,_y
i= J =
wobel  CLPM;j;(5_q) =
K a-1
VKY JMMNJFR@H
t=
(t_Rjt)
unter der Nebenbedingung:
Rp=%
Dabei gilt:

n

Z Xi=1

i=1

no_
Ri x X, .
i=1

LPM,, = Lower Partial Moment des
Portfolios

CLPM;j,, = Co-Lower Partial Moment
X;=Anteil desj-Assets

X; = Anteil desi-Assets

1 = Mindestrendite (Targetrendite, Plan-
rendite)

R, = Assetrendite zum Zeitpunkt t

K = Anzahl der Beobachtungen

Rp = erwartete Portfoliorendite

Ri = erwartete Rendite des i-Assets

n = Anzahl der Assetsim Portfolio.
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Abb. 2: Optimierungsergebnisse des Mittelwertrendite-LPMY2a= 2, t = 11,54 %
und Mittelwertrendite-LPMY2 a = 2, t = 8,3 % Portfoliomodells

Quelle: eigene Berechnung

Das typische Ergebnis der Mittelwert-
rendite-LPM-Optimierung fir die Risi-
kotoleranzstufe a = 2 veranschaulicht
Abbildung 2. Die empirische Daten-
grundlage der Rechnung umfasst 6 As-
setklassen des U.S. Kapitalmarkts: Tre-
asury Bills, Intermediate-Term Govern-
ment Bonds, Long-Term Corporate
Bonds, Large Cap Stocks, Small Cap
Stocks und International Stocks in dem
Zeitraum von 1989 bis 1999. Die Risi-
kotolerazstufewurde als a= 2 festgelegt,
weil sie am néchsten der quadratischen
im Markowitzschen Modell angewand-
ten Nutzenfunktion entspricht und damit
einen approximierten Vergleich ermdg-
licht.

Gleichzeitig liefert diese Abbildung den
Beweis der Sensitivitét des Mittelwert-
L PM-Optimierung hinsichtlich der Min-
destrendite, weil sie die unterschiedli-
chen Mittelwert-L PM-Optimierungser-
gebnisse fur die 11,54%- und die 8,3%-
Mindestrendite illustriert.

Abbildung 3 stellt die Optimierung der
Mittelwertrendite-L PM *2-Portfolios (a=
2) und die Optimierung der Mittelwert-
rendite-Standardabwei chung-Portfolios
(Markowitz-Portfolios) einander gegen-
Uber. (Zwecks graphischer Darstellung
wurden fir das nach Markowitz opti-
mierte Portfolio die zugehdrigen LPM-
Werte ermittelt.)

MStd bzw. MiLPM bezeichnen das je-
weilige  Minimum-Mittelwertrendite-
Standardabwei chung-Portfolio bzw. Mi-
nimum-Mittelwertrendite-L PM *-Port-

folio. (Statt der Varianz wurdeihre Wur-
zel, die Standardabweichung und statt
LPM seine Wurzel LPM” fiir besseren
Vergleich mit Renditen benutzt.) Die
oberen Teile der Kurven ab diesen Punk-
ten stellen die effizienten Portfolioran-
der dar. Das LPM-—Portfoliomodell
schiebt den effizienten Portfoliorand
nach links von dem klassischen Marko-
witzschen-Mittel wert—Standardabwei -
chung-effizienten Portfoliorand und da-
durch lassen sich hinsichtlich des be-
nutzten Shortfallrisikomalles typischer-
weise sowohl Risikoreduktionseffekte
als auch die Rentabilitétserhéhungen er-
reichen.

AlsFaustregel gilt, dass der Unterschied
zwischen der Mittelwert—Varianz- und
Mittelwert-LPM-Optimierung und da-
mit auch der Unterschied zwischen den
Assetklassenanteilen in  aquivalenten,
effizienten Portfolios umso grofer wird:

1. je groRer die Abweichung von der
Normalverteilung und je gréRer die
Schiefe (Asymmetrie) der Rendite-
verteilung vorliegt (bei normal ver-
teilten Renditen stimmen die Ergeb-
nisse Uberein),

2. jerisikoaverser der Anleger ist,
3. je mehr der Abstand der Mindestren-
dite von der Mittelwertrendite zu-

nimmt,

4. je mehr die Anzahl der Beobachtun-
gen in empirischen Tests sinkt.
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Abb. 3: Vergleich von Optimierung des Mittelwertrendite-LPMY? a = 2
Portfoliomodells und des Mittelwertrendite-Sandardabweichungs-Portfo-

liomodells.
Queélle: eigene Berechnung

Nach der Bestimmung des effizienten
Portfoliorands wahit der Anleger das op-
timale, nutzenmaximale Portfolio mit
Hilfe seiner individuellen Nutzenfunk-
tion (als Tangentia punkt mit dem effizi-
enten Rand) aus. Bei der Auswertung
der optimalen Portfolios von beiden Mo-
dellen stellt sich die Frage, ob der Per-
formancevergleich optimaler Portfolios
zweier Anleger mit unterschiedlichem
Risikoverstéandnis  (ausfallrisikoorien-
tiert —L PM und schwankungsorientiert —
Varianz) und damit auch unterschiedli-
chen Nutzenfunktionen Uberhaupt sinn-
voll ist. Angesichts dieser Probleme
sollte vom Vergleich nutzenoptimalen
Portfolios abgesehen werden. Sinnvoller
erschien statt dessen eine Konzentration
auf den Vergleich effizienter Portfolios.

Die objektive Performance effizienter
Portfolios beider Modelle ohne An-
nahme konkreter Nutzenfunktion und
Wahrscheinlichkeitsverteilung kann mit
Hilfe stochastischer Dominanz festge-
stellt werden. Der Ansatz der stochasti-
schen Dominanz dient der exakten Er-
mittlung von effizienten Investitionsal-
ternativen in Risikosituationen , danicht
eine beschrankte Anzahl der Verte-
lungsparameter, sondern die ganze Ren-
diteverteilung direkt einbezogen wird.
Ausdiesem Grund gilt sieasein objek-
tiveres Entscheidungsprinzip im Ver-
gleich mit dem klassischen Entschei-
dungsprinzip, welches sich nur an den
Parametern der Verteilungsfunktionen
z.B. erwartete Rendite und Varianz oder

LPM orientiert. Diese theoretische
Starke ist praktisch selten nutzbar, daei-
nerseits die konkreten Renditeverteilun-
gen nicht exakt bekannt sind und sich
andererseits die Ermittlungen stocha-
stisch dominanter Alternativen hoheren
Grades a's mathematisch sehr schwierig
darstellen. Trotz dieser praktischen
Schwierigkeiten kann stochastische Do-
minanz in der Forschung zur Beurtei-
lung der Optimierungsergebnisse von
Portfoliomodellen herangezogen wer-
den. Da sich die Renditeverteilungen
von 2 Investitionsalternativen schneiden
konnen, und deshalb nicht generell die
dominante bzw. effiziente Alternative
ermittelt werden kann, wurden drei ,, Do-
minanz-Grade" eingefiihrt. Mit steigen-
dem Grad der Dominanz werden stér-
kere Annahmen Uber Nutzenpréaferen-
zen eines Investors gebraucht. Bei der
ersten Stufe  stochastischer Dominanz
zieht der Investor das hohere Nutzen
dem wenigeren vor. Zusétzlich ist der
Investor bei der zweiten Stufe risikoa-
vers, aber mit einer nicht-steigenden
marginalen Nutzenfunktion. Bei der
dritten Stufe zeigt er noch dazu sinkende
absolute Risikoaversion mit dem stei-
genden absol uten Vermdgen auf.

Aufgrund der empirischen Tests, z.B.
von Fishburn (1977), lasst sich veralge-
meinern, dass der Mittelwert-L PM-effi-
ziente Rand fir alle Exponentwerte a
(Risikotoleranzstufe) eine Untermenge
der effizienten Portfoliomenge der er-
sten Stufe stochasti scher Dominanz dar-

stellt. Fir alle Exponentwerte a = 1 ent-
hélt die effiziente Portfoliomenge der
zweiten Stufe stochastischer Dominanz
als eine Untermenge den Mittelwert-
LPM effizienten Rand. Fir alle Expo-
nentwerte a = 2 bildet er eine Unter-
menge der effizienten Portfoliomenge
der dritten Stufe stochastischer Domi-
nanz.

Hingegen enthalt nur die effiziente Port-
foliomenge der stochastische Dominanz
1. und 2. Stufe die effizienten Marko-
witzschen Portfolios unter Annahme der
multivariaten Normalverteilung. Auch
im Falle, wenn der Investor nicht zusétz-
lich sinkende absolute Risikoaversion
mit dem steigenden absoluten Vermogen
aufzeigt (3. Stufe SD) und damit beide
Portfoliomodelle gleich gute Ergebnisse
liefern, liegt der Vorteil vom Mittelwert-
LPM-Modell in der groReren Anzahl
von moglicherweise angewandten Nut-
zenfunktionen.

Die Aquivalenz® des Mittelwert-L PM-
Models mit der stochastischen Domi-
nanz® bietet beiden Vorteile: algemeine
Nutzenfunktion und auch keine restrikti-
ven Annahmen Uber die Wahrschein-
lichkeitsverteilung der Assetrenditen.

Das Fragezeichen im Titel dieses Arti-
kels deutet an, dassdie Bezeichnung der
Downside Risk Portfoliomodelle als
eine Basis der Postmodernen Portfolio-
theorie fraglich bleibt. Wenn wir unter
diesem Begriff eine spéter im Laufe der
Zeit entwickelte Theorie verstehen,
dann kénnen wir nicht bejahend antwor-
ten. Die Grundidee der Downside Risk
Portfoliomodelle, d.h. einseitiges, aus-
fallrisikoorientiertes Risikoverstandnis,
ist ndmlich genauso alt wie die Moderne
Portfoliotheorie. Sie wurde erst spéter
am Anfang der 90er Jahre weitgehend
im Konzept der Lower Partia Moments
integriert und geriet erstin letzten Jahren
zunehmend ins Blickfeld im Invest-
mentbereich.

5. Beweis: Bawa, V. S.: Optimal Rules For Orde-
ring Uncertain Prospects (Journal of Financia
Economics, 1/2/1975), S. 95-121. und Fishburn, P
C.. Mean-Risk Analysis With Risk Associated
With Below-Target Performance (American Eco-
nomic Review, 2/67/1977)

6. Stochastic Dominanzist ein wichtiges Mittel fur
dieRisikoanalyse. Sie konvertiert die Wahrschein-
lichkeitsverteilung der Investition in kumulative
Wahrscheinlichkeitskurve. Dann wird die mathe-
matische Analyse fir die Préferenzeinstufung der
Investitionen angewandt
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Die Akademiker versuchen meistens das
System zu verstehen, die Praktiker for-
dern dann aufgrund des Systemsverste-
hens die Entscheidungsregel fur die bes-
sere Performance in der Zukunft an. Die
wichtigste praktische Anforderung an
ein Portfoliomodell stellt deswegen
nicht eine bessere theoretische Erkl&
rung der Vergangenheit dar, sondern
eine bessere Vorhersage fir die Alloka-
tion der Wertpapiere. Entscheidend fur
die praktische Anwendung des Mittel-
wert-LPM-Portfoliomodells wére eine
genauere Vorhersage fur die Zukunft
aufgrund genauerer Risikomessung.
Solche Effizienztests wurden schon
mehrmals z. B. von W. Harlow (1991),
F. Sortino und R. van der Meer (1991),
D. Nawrocki (2000), J. Estrada (2001)
durchgefihrt, die bessere Performance
des Mittelwert-L PM-Portfoliomodells
bestétigten. Die bisherigen Ergebnisse
meiner Forschung bestétigen auch bes-
sere ex-ante Performance des Mittel-
wert-L PM-Portfoliomodells auf dem in-
ternationalen Kapitalmarkt. Trotzdem
kénnen diese Ergebnisse nicht unbe-
dingt fUr alle Assetklassen und fir alle
Zeitperioden verallgemeinert werden.
Damit stellen sie immer noch eine her-
ausfordernde Forschungsaufgabe dar.

|
Studieren im Ausland - University of
New Mexico, Albuquerque

von Nancy Seidel

Es bestehen an der TU Chemnitz nur
wenige Moglichkeiten, ein Auslandsse-
mester im englischsprachigen Raum zu
absolvieren. Zu einem der Angebote ge-
hort das von der Professur fir Innova
tionsforschung betreute Austauschpro-
gramm zwischen der Fakultat fir Wirt-
schaftswissenschaften und dem Depart-
ment of Communication and Journalism
an der University of New Mexico, Albu-
querque, USA (Ansprechpartner Klaus-
Peter Schulz BWL 9). Ich hatte das
Glick, im Wintersemester 2001/2002
dort studieren zu dirfen. In den néchsten
Zeilen mdchte ich Uber die Studienbe-
dingungen, die Beziehungen der Studen-
ten zu den Fakultétsmitgliedern und
Uber die Zusammenarbeit der Studenten
mit Professoren an der UNM berichten.
Die UNM st eine der angesehensten
Universitéten in den USA in den Berei-
chen Kommunikation und Journalismus,

nicht zuletzt, weil der ausgewiesene In-
novationsforscher Prof. Dr. Everett Ro-
gers dort unterrichtet. Das Studium un-
terteilt sich in Undergraduate, Graduate
und PhD. Das Diplom an einer deut-
schen Universitét ist vergleichbar mit ei-
nem Graduate-Abschluss und der PhD
entspricht dem deutschen Doktortitel.
Die Graduate- und PhD-Studenten mis-
sen ein dreijahriges Programm absolvie-
ren, um ihren Abschluss zu erhalten.
Meine Ankunft fiel mit dem Start eines
neuen Programms zusammen, so dass
sich ale Studenten noch orientieren
mussten. Da alle neuen Graduate- und
PhD-Studenten unterrichten mussen,
fand eine Einflhrungswoche statt, in der
erklart wurde, wie man unterrichtet, kor-
rigiert, einen ,syllabus* aufstellt und
vieles mehr. Dort musste ich feststellen,
dass esinnerhalb der Fakultét Ublich ist,
die Professoren beim Vornamen anzu-
sprechen. Dies wird an unseren deut-
schen Universitéten nicht praktiziert.

Nancy Seidel

Selbst auf der Stufe der Undergraduates
besteht ein eher personliches Verhdtnis
zwischen Professor und Studenten. Die
Ausstattung der Biro's der Graduate-
und PhD-Studenten ist sehr durftig.
Meist missen funf bis sechs Studenten
ein Buro teilen und damit auch einen
Computer. Teilweise stehen nicht in je-
dem Biro Computer, so dass ein Ge-
meinschaftsraum oder der Computer-
pool genutzt werden missen. Die Bi-
bliothek hingegen ist im Vergleich zu
Chemnitz sehr gut ausgestattet. Fur die
Graduate-Studenten besteht eine Art
Fachschaftsrat, ,the Comgrads’ ge-
nannt, die dafir sorgen, dass in den
Lern- und Lehralltag der Studenten et-
was Abwechslung kommt. Sie richten
Lesungen und Diskussionen aus, an de-
nen sich jeder beteiligen kann. Aul3er-

dem gibt es ein gemeinsames Fotoal-
bum, welches die ganzen ,, events’ doku-
mentiert. In den traditionellen Spring
und Fall Breaks werden Reisen inner-
halb New Mexikos arrangiert. Mit ei-
nem gewissen Budget versuchen sie,
Biicher fur den ,,booknook” anzuschaf-
fen, der Gemeinschaftsraum von dem
ich schon eher gesprochen habe.

Nun zu meinen Aufgaben. Professor
Everett Rogers war fir das Semester
mein Mentor. Er unterrichtete im Fall
Semester ,, Introduction into communi-
cation”. Oft musste er zu Konferenzen
reisen, so dass er mich bat, ihn wahrend
dessen zu vertreten. | ch bin sehr dankbar
fir diese Erfahrung, denn sie hat mich
gelehrt, mich einfacher vor einem Audi-
torium zu artikulieren. Doch dies war
nur eine Herausforderung. Nach der Ter-
roristenattacke auf die Tower des World
Trade Centers am 11. September 2001
flhrten wir eine empirische Untersu-
chung mittels Fragebogen durch. Insge-
samt 127 Einwohner Albugquerqueswur-
den befragt, wie sie die News erfahren
haben, Uber welche Kandle, Zeitpunkte
und vieles mehr. Die Ergebnisse werte-
ten wir in einem Artikel aus, der dem-
nachst vertffentlich wird. Prof. Everett
Rogers ist bekannt fur sein Diffusions-
modell. Diffusion bezeichnet einen Pro-
zess, bel dem eine Innovation durch be-
stimmte Kandle, Uber eine bestimmte
Zeit, unter den Mitgliedern eines sozia
len Systems verbreitet wird. Eine Inno-
vation ist dabel eine Idee, Anwendung
oder ein Objekt, welches von diesen In-
dividuen a's neu empfunden wird. Prof.
Rogers unterteilt den Diffusionsprozess
in funf Stufen: Wissen, Uberzeugung,
Entscheidung, Einfihrung und Bestati-
gung. Bei einem , news event* wird da
bei nur die Wissensstufe betrachtet, da
Individuen nur von dem Vorfal erfah-
ren, jedoch keine Uberzeugung geleistet
werden oder eine Entscheidung stattfin-
den muss, ein Produkt anzuwenden. Das
Ergebnis des Diffusionsprozesses ist
eine S-formige Kurve, die darstellt, wie
sich die Innovation verbreitet hat. Diese
ist auch anwendbar fir ,, news events'.

Prof. Rogers empfahl mir einige Kurse,
die ich belegen sollte. In diesen Kursen
konnte ich erleben, dass Studieren in
Amerikamit sehr viel mehr Arbeit dsin
Deutschland verbunden ist. Der Unter-
schied besteht in den wochentlichen “ as-
signments* (Hausarbeiten), die sehr um-

[
CWG-Diaog 5




fangreich sein koénnen, jedoch auch oft
sehr praxisbezogen sind. Als Beispiel
sei hier das Schreiben eines ,business
plans‘ genannt, bei dem wd&chentliche
Interviews und Ausarbeitungen nétig
waren, um in ca. 8 Wochen einen sol-
chen présentieren zu kdnnen. Weiterhin
wurde innerhalb des Kurses,, Communi-
cation in Organisations* verlangt, eine
Power Point Présentation tber die L6-
sung eines gestellten Problems vorzube-
reiten, eine Bewerbung zu verfassen, ein
Interview mit einem , entrepreneur”
durchzufiihren, die Kommunikations-
formen in einer Firma zu ergrinden so-
wie eine Zusammenfassung eines Bu-
ches zu schreiben.

New Mexico hielt fir mich viele Her-
ausforderungen bereit, die ich gern an-
nahm. Ich kann jedem Studenten raten,
sich fir ein Auslandssemster zu bewer-
ben. Esist eine Erfahrung, auf die man
gern zuriicksieht. Ich hoffe, dass die Be-
ziehungen zwischen der TU Chemnitz,
nicht nur dem Lehrstuhl Innovationsfor-
schung, und dem englischsprachigen
Ausland weiter ausgebaut werden, so
dass noch viele Studenten die Moglich-
keit bekommen, fir ein oder mehrere
Semester im Ausland zu studieren.

|
Der elegante Sprung auf den Weiter -
bildungsmarkt - Tochter gesellschaft
der Sparkasse Chemnitz erleichtert
der TU den Bildungstransfer

Man lernt nie aus. Dieser Satz prégt den
gegenwartigen Strukturwandel von ei-
ner Industrie- zur Informations- und
Wissensgesellschaft.  Wettbewerbsfé-
higkeit und Erfolg des Einzelnen resul-
tieren heute aus einer optimalen Kombi-
nation von Information und Wissen. Vor
diesem Hintergrund wurde am 4. Okto-
ber 2001 die TUCed (Technologie und
Consulting, education & research)
GmbH, eine Tochtergesellschaft der
Sparkasse Chemnitz, gegriindet. Die
TUCed bietet auf der Grundlage eines
Kooperationsvertrages mit der TU
Chemnitz umfassende Bildungs-, Bera-
tungs-, Entwicklungsleistungen und In-
formationen aus der Universitét und ih-
rem Umfeld. Diese Dienstleistungen
werden zunéchst nur in Sachsen und in
einem weiteren Schritt in der gesamten
Bundesrepublik offeriert. Die GmbH ist
in vier Geschéftsbereiche unterteilt:

Wissenschaftliche Aus- und Weiterbil-
dung, wissenschaftliche Beratungs- und
Dienstleistungen, Produktentwicklung
sowie in den Agenturbereich. Der Be-
reich Aus- und Weiterbildung bietet un-
ter anderem den neuen Masterstudien-
gang ,Wissensmanagement”, ebenso
die Sprachausbildung und Betreuung
auslandischer Studieninteressenten, ins-
besondere aus China, sowie diverse
Weiterbildungsmodule. Fir die Gebiete
der wissenschaftlichen Dienstleistungen
sowie Produktentwicklung liegt ein um-
fangreicher Dienstleistungskatalog der
TU Chemnitz vor. Insbesondere sollen
Unternehmen und offentliche Einrich-
tungen in der Region Sidwestsachsen
unterstitzt werden, allen voran aus den
Bereichen Technik und Naturwissen-
schaften. Die Agenturtétigkeit umfasst
den Aufbau einer Patent- und Verwer-
tungsagentur, die Akquisition von For-
dermitteln und die Koordination von
Forderprojekten.

Die Kunden der TUCed erhalten eine
komplette und effiziente Organisation
und Durchfuhrung ihrer Weiterbildung
in verschiedenen Studienangeboten.
Wer an einer berufsbegleitenden Ausbil-
dung interessiert ist, kann an ausgewahl -
ten Kursen auch Uber das Internet teil-
nehmen. Durch die Nutzung neuester
Forschungs- und Entwicklungsergeb-
nisse der TU Chemnitz erlangen die
Kunden der TUCed eine Fortbildung auf
hohem inhaltlichen Niveau. Durch das
Angebot von Informationen, Weiterbil-
dung, Beratung und Serviceleistungen
aus einer Hand hebt sich die TUCed von
bisherigen Einzelanbietern aus dem
Hochschulbereich ab. Ein wesentlicher
Unterschied besteht in der Qualitétssi-
cherung und Zertifizierung der Weiter-
bildung durch die Universitét. Die Spar-
kasse Chemnitz als regionales Kreditin-
stitut begleitet und unterstiitzt die junge
GmbH als alleinige Gesellschafterin.
Das Management der TUCed besteht
aus dem Geschéftsfuhrer Prof. Dr.
Bernd Stockert, der Uber langjahrige Er-
fahrung in der Aus- und Weiterbildung
verflgt. Er besitzt ebenfalls weltrei-
chende Erfahrungen auf den Gebieten
Forschung und Entwicklung. Prof. Stok-
kert wird von einem kaufmannischen
Leiter unterstiitzt. Die Geschéftsfihrung
wird durch einen Aufsichtsrat beraten
und kontrolliert.

Weitere Informationen: TUCed (Tech-
nologie und Consulting, education & re-
search) GmbH, Reichenhainer Strale
39, Zimmer 413, Prof. Dr. Bernd Stok-
kert, 09126 Chemnitz, Telefon
(0371)531-4315, -4379, Telefax
(0371)531-3976, E-Mail: bernd.stoek-
kert@wirtschaft.tu-chemnitz.de
www.tuced.tu-chemnitz.de

Quelle: TU Spektrum 1/2002

]
Studieren in England - das Fremde
ver stehen und die Heimat schéatzen
lernen

von Sandy Peijan

Die Motive fur einen Studienaufenthalt
im Ausland liegen auf der Hand: Sprach-
und Fachkenntnisse vertiefen, den per-
sonlichen Horizont erweitern, neue viel-
fatige Erfahrungen sammeln und Uber
den eigenen , Tellerrand” hinausblicken.
Doch entspricht die Realitét den an ein
Ausdlandsstudium gestellten  Ansprii-
chen? Erflllen sich die hohen Erwartun-
gen im Rahmen eines Semestersan einer
auslandischen Universitat?

Ich entschied mich erst gegen Ende mei-
nes Studiums an der Technischen Uni-
versitét Chemnitz, ein Semester in Eng-
land zu studieren. Neben den genannten
Beweggrinden sah ich auflerdem die
Mdglichkeit, meine Berufschancen zu
verbessern und ein Land, dessen Men-
schen, Geschichte und Kultur mich
schon immer interessiert und fasziniert
haben, néher kennen und verstehen zu
lernen. Deshab bewarb ich mich um ei-
nen Studienplatz am Southampton I nsti-
tute, der Chemnitzer Studenten im Rah-
men des Erasmus/Sokrates—Programms
angeboten wird.

Neben einem abgeschlossenen Grund-
studium bilden erfolgreich absolvierte
Prifungen im Fach Wirtschaftsenglisch
Grundvoraussetzungen fir die Zulas-
sung zu einem Studium in England.
Nach der Erledigung der notwendigen
Formalitéten, die aufgrund der guten
Betreuung in Chemnitz keine Hirde dar-
stellten, galt es etwa zwei Monate vor
Beginn des Auslandsaufenthalts, eine
~preiswerte” Unterkunft zu finden, was
sich als umso schwieriger herausstellte.
Die fur ausléndische Studenten angebo-
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tenen Wohnheimplétze sind derart teuer,
dass sich die rechtzeitige Suche nach ei-
nem Zimmer in den privaten Studenten-
hdusern empfiehlt. Der englische Stan-
dard entspricht dabei nicht unbedingt
hiesigen Anspriichen, aber auch das ge-
hort zu den Erfahrungen, die, wie ein-
gangs erwahnt, ja eines der Motive fir
ein Auslandsstudium sind.

Sandy Peijan

Im September 2001 kam ich in der siid-
englischen Stadt, von der die Titanic zu
ihrer ersten und letzten Fahrt aufbrach
und die wie Chemnitz im Zweiten Welt-
krieg fast vollstandig zerstort wurde,
voller Neugier, Spannung und einem et-
was mulmigen Gefuhl an. Zeit fur Heim-
weh sollte gliicklicherweise keine blei-
ben. Zwei Wochen vor Beginn des Se-
mesters startete die sogenannte Induc-
tion week, eine Woche, in der die etwa
200 Studenten aus ganz Europa auf die
bevorstehenden Aufgaben und Heraus-
forderungen vorbereitet und einge-
stimmt werden sollten. Neben Sprach-
kursen und Einflhrungsveranstaltungen,
in denen sich vom Feuerwehrmann der
Wohnheime bis zum Universitétspfarrer
alefur einen Studenten mehr oder weni-
ger wichtigen Personlichkeiten vorstell-
ten, wurden Ausfliige nach London,
Winchester und ins altehrwirdige Ox-
ford unternommen. Auch die anschlie-
3ende Freshers week fur englische Erst-
semestler bot zahlreiche Gelegenheiten,
sich an das studentische Leben in Eng-
land zu gewothnen und die vielfétigen
Angebote néher kennenzulernen.

Am Southampton Institute existieren
drei Fakultéten: die Faculty of Media,
Arts and Society, die Faculty of Techno-
logy und die Southampton Business
School.  Studenten der Southampton
Business School kénnen beispielsweise
die Facher Marketing, Human Res
source Management oder Finanzmana-

gement belegen. Aber auch weniger
~traditionelle* Kurse wie Outdoor Ad-
venture Management oder Freizeitma:
nagement stehen zur Auswahl. Gemein-
sam mit einem Tutor erstellt jeder Stu-
dierende einen auf seine personlichen
Préferenzen und Interessen zugeschnit-
tenen Stundenplan. Die Anzahl der les-
sons pro Woche beschrankt sich dabei
auf etwa funf bis sieben Stunden. In der
Regel missen in den undergraduate stu-
dies, die bereits nach drei Jahren mit
dem Erwerb des ersten akademischen
Grades (BA oder BSc) enden, zwei Ver-
tiefungsfacher belegt werden. Diese
gliedern sich pro Semester in eine ein-
stiindige Vorlesung, die sogenannte
Jlecture’, ein zweistindiges Seminar
und eine ebenfalls einstiindige semi-lec-
ture", die durch einen starken Ubungs-
charakter gepragt ist. Im Rahmen der
Seminare bearbeiten in der Regel drei
bisvier Studenten eine auf den gelehrten
Inhalten basierende Fallstudie und pré&
sentieren die erzielten Ergebnisse in
Form einer Présentation und oder einer
schriftlichen Ausarbeitung. Das gefor-
derte Niveau liegt dabei weit hinter den
Anspriichen an der TU Chemnitz. Wéh-
rend an deutschen Universitaten wissen-
schaftliches Arbeiten und die Vermitt-
lung eines breiten Spektrums an Lernin-
halten von hoher Bedeutung sind, ist das
Studium in England spezieller und pra-
Xis- bzw. berufsorientierter angelegt.

Fir mich war es besonders wichtig, ge-
meinsam mit englischen Studenten zu
arbeiten und zu lernen, was nicht nur
meine sprachlichen-, sondern auch
meine Anpassungs- und Teamfahigkei-
ten geschult und gefordert hat. Dieinter-
kulturelle Kommunikation fand natiir-
lich nicht nur in den Hérsdlen, sondern
auch in den beriihmt bertichtigten Pubs
und bei zahlreichen Studentenparties
statt. | nteressanterweli sewar der Kontakt
zwischen den ausléndischen Studenten
weitaus besser als mit den englischen
Studierenden. Trotz sprachlicher Unzu-
langlichkeiten schwammen wir Euro-
paer vom Festland auf einer Welle, wah-
rend uns bestimmte Gepflogenheiten der
Insulaner teilweise fremd und unzu-
ganglich blieben. Trotz dieser Tatsache,
die ich ein wenig bedauert habe, emp-
fand ich meinen Aufenthalt in England
als wunderbare und schéne Erfahrung.
Neben wertvollen Eindriicken und Er-
lebnissen und dem Kennenlernen toller
Menschen aus ganz Europa habe ich

auch gelernt, meine Heimat und viele
Dinge, dieich immer fir selbstverstand-
lich gehalten habe, zu schétzen.

Informationen zum Auslandsstudium
finden sich auf den Internetseiten des
Lehrstuhls Organisation und Arbeits-
wissenschaft http://www.tu-chem-
nitz.de/wirtschaft/bwl5/.

I
For derinfor mationen

SMWA EU-Antragsforderung fur
sdchsischeKMU

Kleinere sachsische Firmen mit bis zu
250 Mitarbeitern, die sich an For-
schungs- und Entwicklungsprojekten
der Européischen Union beteiligen wol-
len, kdnnen kuinftig vom Wirtschaftsmi-
nisterium mit einem Foérdersatz von bis
Zu 70 % bzw. maximal 50.000 M ark bei
den Antragskosten unterstiitzt werden.
(entspricht  Vorprojektférderung des
SMWK 1999 - WD)

Die Richtlinie, die jetzt vom Kabinett
bestédtigt wurde, ist zundchst auf zwei
Jahre mit einem Gesamtvolumen von 1
Mio. Euro ausgelegt. Eine Anayse im
Auftrag des Ministeriums ergab, dass
etwa 60 % der befragten Unternehmen
die EU-Forschungsforderung  zwar
gerne nutzen wirden. Dagegen stehen
jedoch Antragskosten von bis zu 60.000
Mark und eine Erfolgsquote deutscher
Antragsteller von 27 %. Hierbei schla-
gen beispielsweise Reisen, Ubersetzun-
gen und Kosten fur die Beratung im eu-
ropéischen Normendickicht zu Buche.

Inhaltlich kénnen die noch zu spérlich
eingereichten séchsischen Projekte im
internationalen Vergleich jedoch durch-
aus mithalten. Antrdge zur Richtlinie
“Europaische Forschungskooperation”
nimmt die Séchsische Aufbaubank, Ab-
teilung Technologieférderung, entge-
gen. (http://www.sab.sachsen.de)

SMWA Telematikforderung - KOM-
PRI 2006 - Kommunikation und Pré-
sentation im Internet fir KMU wird

fortgesetzt.

Das SMWA-Forderprojekt KOMPRI
fur die Nutzung neuer Medien wird bis
2006 fortgesetzt. KOMPRI unterstiitzt
kleine und mittelstdndische Unterneh-
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men beim professionellen Aufbau bzw.
der Erweiterung ihrer Internetprésenz.
KOMPRI fordert bis zu 35% (fruher
50%! - WD) der zuwendungsfahigen
Ausgaben, jedoch maximal 10.000 DM,
fur die Konzeption bzw. Planung der
Online-Auftritte und deren technische
Realisierung.

KOMPRI wendet sich an das produzie-
rende Gewerbe, an wirtschaftsnahe
Dienstleister sowie an Auf3enhandel sun-
ternehmen, die Uberwiegend im Frei-
staat Sachsen hergestellte Produkte ver-
treiben.

Dabei werden sowohl der Aufbau und
die elektronische Abwicklung von Ge-
schéftsvorgangen einzelner Unterneh-
men as auch gemeinschaftliche Pro-
jekte mehrerer Unternehmen unterstiitzt.

KOMPRI ermdglicht die Zusammenar-
beit der Unternehmen mit qualifizierten
und kompetenten Multimedia-Agentu-
ren und leistungsfahigen Internet-Provi-
dern. Die vollstdndigen Antragsunterla-
gen sowie eine Checkliste, PDF-Doku-
mente und Merkblatt zum Download
sind bereitgestellt bei: URL: http://
www.sab.sachsen.de/kompri2. Die neue
Richtlinie |6st 2/2002 die alte Richtlinie
ab. Kontakt: SAB, kompri2@sab.sach-
sen.de.

SMWA Ausstellung “ EU-For der mit-
tel”

Insgesamt 11,2 Mrd. Euro stehen
Sachsen in den Jahren 2000 — 2006 aus
EU-Strukturfondsmitteln und den zur
Kofinanzierung erforderlichen offentli-
chen und privaten nationalen Mitteln zur
Verfugung. Wie diese Gelder auf die
drei Strukturfonds Européischer Fonds
flr regionale Entwicklung, Européi-
scher Soziafonds und Europdischer
Ausrichtungs- und Garantiefonds fur die

Landwirtschaft aufgeteilt sind und wel-
che Forderschwerpunkte Sachsen
setzt, zeigt eine Ausstellung, die derzeit
im Foyer des Wirtschaftsministeriums
zu sehen ist. Fondsverantwortlich for
den EFRE und den ESF ist das Wirt-
schaftsministerium, fur den EAGFL-A
das Umwelt- und Landwirtschaftsmini-
sterium. Weitere Informationen: http://
www.smwa.sachsen.de. (Sachsenin Eu-
ropa) Andrea Decker, Tel. 0351
8991371

|
Veranstaltungstermine

Chemnitzer Volkswirtschaftliches
Forschungsseminar im Sommer seme-
ster 2002

22.05.2002

Dr. Johannes Schmidt, Institut fir Oko-
logie und Unternehmensfihrung an der
European Business School e.V ., Schloss
Reichartshausen, Oestrich-Winkel
Themawird noch bekannt gegeben.

29.05.2002

Prof. Dr. Dr. Marlies Ahlert, Martin-Lu-
ther-Universitat Halle-Wittenberg

»Die Aggregation lexikographischer
Praferenzen mit einer Anwendung in der
Organallokation*

05.06.2002

Prof. Rudiger Pethig, Universitéat Siegen
, Okonomische Analyse des Einflusses
von Knappheit und Reichhaltigkeit in
Nahrungsketten auf das Wachstum von
Spezies'

19.06.2002

Dr. Ulrich Walwei, Institut fir Arbeits-
markt- und Berufsforschung, Niirnberg
» Private Arbeitsvermittlung*

17.07.2002

Prof. Dr. Uwe Walz, Universitéat Tibin-
gen

» EXit-Entscheidungen von Venture Ca-
pital Gesellschaften im Zuge des Bor-
sengangs'
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