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Quantifizierung von Unsicherheiten
in auftragsbezogenen Produktionsnetzen

1. Motivation

Um erfolgreich auf hart umkampf-
ten Markten zu agieren, ldsst sich eine
Konzentration der Unternehmen auf
ihre Kernkompetenzen sowie eine zu-
nehmende, oftmals zeitlich begrenzte
Zusammenarbeit entlang der Wert-
schopfungskette zwischen voneinander
unabhdngigen Unternehmen feststel-
len. Aufgrund dieser Situation entwi-
ckelte Teich ein Betreiberkonzept fiir
das Management auftragsbasierter

Produktionsnetze, das Extended Value

Dr. Lars Zschorn arbeitet seit Ab-
schluss seines Studiums des Wirt-
schaftsingenieurwesens 2003 als
wissenschaftlicher Mitarbeiter an der
Professur fir Produktionswirtschaft
und Industriebetriebslehre der Tech-
nischen Universitdt Chemnitz. Im
Dezember 2007 erfolgte seine Pro-
motion. Seine Forschungsschwer-
punkte sind v. a. Supply Chain Ma-
nagement und logistische Prozesse.

von Lars Zschorn

Chain Management (EVCM). Die Voraus-
setzung fiir den Erfolg eines derartigen
Produktionsnetzes — und damit auch fir
den Erfolg der beteiligten Unternehmen
— ist die zuverlassige Einhaltung der An-
gebote, auf denen die Auswahl der Netz-
werkteilnehmer im EVCM-Konzept be-
ruht. Der in dieser Arbeit zentrale Begriff
,Lieferzuverladssigkeit” kennzeichnet die
Termineinhaltung von Kundenauftragen
und setzt die rechtzeitige und vollstan-
dige Auftragsbearbeitung voraus. Die
etablierten Kennzahlen der Lieferzuver-
lassigkeit eignen sich jedoch aufgrund
ihres Vergangenheitsbezugs nicht als
Auswabhlkriterium fiir die kurzfristige
auftragsbezogene Vernetzung, bei der
es der objektiven Prognose dieser Kenn-
zahlen fir die zuklnftige Zusammenar-
beit bedarf. Die Bereitstellung solcher
Kennzahlen der Lieferzuverlassigkeit
basiert dabei auf der Erfassung und Be-
wertung der auftragsspezifischen Unsi-
cherheiten innerhalb der potenziellen
Netzwerkteilnehmer im Rahmen ihrer
Angebotsgenerierung.

2. Erfassung der Lieferzuverlassigkeit
im Rahmen der Verfiigbarkeitsprifung

Die Angebotsgenerierung besteht zu
einem wesentlichen Teil aus der Verflig-
barkeitsprifung, bei der das angefragte
Unternehmen Uberprift, ob und wie
die gewlnschte Liefermenge bereitge-
stellt werden kann. Weil die Modelle
zur Quantifizierung der Unsicherheiten
im Rahmen der Angebotsgenerierung
von der Art der Bereitstellung der ange-
fragten Menge abhéngen, ergab sich die
Notwendigkeit, zundchst eine allgemein
gultige Verfligbarkeitsprifung, welche
das EVCM unterstitzen kann, im Rah-

men der Arbeit zu definieren.

Im Allgemeinen startet eine Anfrage
beim potenziellen Netzwerkteilnehmer
eine Analyse der zum geplanten Liefer-
termin im Lager befindlichen Anzahl an
Fertigprodukten des angefragten Pro-
duktes, welche noch nicht fir die Erful-
lung anderer Lieferverpflichtungen des
Unternehmens reserviert ist und somit
fir die Bestdtigung neu eintreffender
Auftrage zur Verflgung steht. Diese
Menge ist ,,available to promise” (ATP),
sodass dieser Teil der Verflgbarkeits-
prifung die Bezeichnung ATP-Priifung
erhdlt. Im Kontext der Netzwerkgene-
rierung der Produktionsnetze erfolgt die
Berechnung der ATP-Menge in Echtzeit
auf Basis von Endprodukten. Eine solche
Berechnung basiert nach Schwendinger
auf dem Master Production Schedule,
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der fur den kurzfristigen Planungshori-
zont die geplanten Zugdnge und die
sicheren Abgdnge fir jeden Zeitpunkt
enthalt. Eine Unsicherheit Gber die Ver-
flgbarkeit der Liefermenge als Teil der
ATP-Menge besteht dann, wenn sie von
geplanten Zugdngen abhdngt. Der An-
satz zur Berechnung der Kennzahl der
Lieferzuverlassigkeit ordnet deshalb den
geplanten Zugédngen eine Zugangswahr-
scheinlichkeit zu. Basierend auf geome-
trischen Verteilungsfunktionen lassen
sich die Wahrscheinlichkeiten der Verzo-
gerung der geplanten Zugange bis nach
dem Liefertermin erfassen. Im nachsten
Schritt werden alle Ereignisse, bei denen
die Bereitstellung der angefragten Men-
ge zum Liefertermin nicht moglich ist,
aggregiert und die Wahrscheinlichkeit
hierflr berechnet. Aus der Wahrschein-
lichkeit des Komplementarereignisses
|eitet sich die , Lieferwahrscheinlichkeit”
der ATP-Menge als deren Kennzahl der
Lieferzuverlassigkeit ab.

Falls die ATP-Menge nicht ausreicht,
den Auftrag zu erfiillen, so Gberprift ein
neuartiger Ansatz die flexible, situati-
onsabhéangige Nutzung des fur kurzfris-
tige Abrufe langfristiger Rahmenvertrage
vorgehaltenen Sicherheitsbestandes zur
Befriedigung der kurzfristigen Anfragen.
Dies wird erst durch die Quantifizierung
der Unsicherheit der Verfligbarkeit des
Sicherheitsbestandes zum geplanten Lie-
fertermin ermdoglicht. Weil dieser Ansatz
die ATP-Menge im Bedarfsfall erweitern
kann, erhilt dieses Element der Verfug-
barkeitsprifung die Bezeichnung , ATP+*,
Die Entscheidung Uber diese flexible
Nutzung wird in Abhangigkeit von der
quantifizierten Unsicherheit und der Ri-
sikobereitschaft des betrachteten Unter-
nehmens getroffen. Experimente zur Er-
fassung der relevanten Eingangsgroflen
auf die Unsicherheit des Abrufs durch
einen Rahmenvertrag umfassten Simula-
tionen, welche auch Trainingsdaten des
funktionalen Zusammenhangs zwischen

den EingangsgrofRen und der Unsicher-
heit des Zugriffs auf den Sicherheitsbe-
stand durch den Rahmenvertrag bereit-
stellten. Weil diese Funktion nicht allge-
mein glltig ist, muss das ATP+-System
unternehmensabhéngige Funktionen ab-
bilden kdnnen. Diese Aufgabe erfillt ein
hybrides Neuro-Fuzzy-System, das den
Vorteil eines Fuzzy-Inferenz-Systems, die
einfache Interpretierbarkeit des Systems,
mit der Fahigkeit kiinstlicher neuronaler
Netzwerke zur Approximation des durch
die Trainingsdaten vorgegebenen funkti-
onalen Zusammenhangs vereint. Aus der
flir jeden Rahmenvertrag bestimmten
spezifischen Lieferwahrscheinlichkeit lei-
tet sich die zugehorige relative nutzbare
Menge des Rahmenvertrages unter Be-
achtung der individuellen Risikobereit-
schaft eines Unternehmens ab. Nach
der Bestimmung der relativen nutzbaren
Mengen der einzelnen Rahmenvertrage
und deren Lieferwahrscheinlichkeiten
fasst das ATP+-System diese Werte zu ei-
ner resultierenden nutzbaren Menge und
der zugehorigen Lieferwahrscheinlichkeit
auf Grundlage stochastischer Modelle
zusammen.

Flr den Fall, dass die ATP-Menge zusam-
men mit der nutzbaren Menge des Si-
cherheitsbestandes nicht zur Bereitstel-
lung der angefragten Menge ausreicht,
bedarf es der Priifung, ob eine Produkt-
ion der Differenzmenge unter Beachtung
der notwendigen Ressourcen des Unter-
nehmens moglich ist. Bei einem positi-
ven Ergebnis ist diese Menge ,capable
to promise” (CTP). Dieser Teil der Verflg-
barkeitsprifung besitzt eine Schnittstelle
zur Ablaufplanung, die einen Maschinen-
belegungsplan ermittelt, aus welchem
hervorgeht, ob der betrachtete Auftrag
bis zum Liefertermin produziert werden
kann. Die Quantifizierung der auftrags-
spezifischen Unsicherheiten erfolgt auf
Grundlage der im Maschinenbelegungs-
plan enthaltenen zeitlichen Puffer, die
zum Auffangen moglicher Verzogerung-

Trainingsdaten

Verfiigbarkeits- Neuro-Fuzzy-
priifung Svstem
. Lieferwahr-
Eingangs- At [ Ableitung\ Aggregation SC}_\EinliCh‘
grofen—» . o ASN nutzbare jiiber die Rah-) keit
(Rohdaten) & Menge menvertrige/ nutzbare
: Menge

Konfigurierung

Allgemeiner Aufbau des ATP*-Systems.

en zur Verfligung stehen. Die Lieferzu-
sage lasst sich nicht einhalten, wenn der
Fertigstellungstermin nach dem geplan-
ten Liefertermin liegt und somit die zu
produzierende Menge zu diesem Zeit-
punkt nicht vollstdndig zur Verfligung
steht. Die Wahrscheinlichkeit, dass keine
solche Storung eintritt, entspricht der
,Produktionsfahigkeit”. Zur Berechnung
der Produktionsfahigkeit erfolgt die Mo-
dellierung der Verspatungen der Arbeits-
vorgange innerhalb des Maschinenbe-
legungsplans als ZufallsgréBen. Aus der
Betrachtung aller relevanten Zufallsgro-
RBen ergibt sich eine mehrdimensionale
Zufallsvariable. Wegen den aus den Puf-
ferzeiten resultierenden Restriktionen
charakterisiert nur ein Teil des mehrdi-
mensionalen Raumes die Situation der
Storungsfreiheit. Durch die Integration
der Dichtefunktion der mehrdimensiona-
len Zufallsvariablen Uber diesen Bereich
lasst sich die Produktionsfahigkeit ermit-
teln. Diese Vorgehensweise ermdglicht
die exakte Berechnung der Produktions-
fahigkeit. Fiir die prototypische informa-
tionstechnische Implementierung dieses
Ansatzes, integriert in das EVCM, ergab
sich jedoch der Bedarf einiger Anpassun-
gen des Modells, wobei die Eignung die-
ser Anpassungen flr die Umsetzung des
Modells experimentell untersucht und
bestatigt wurde.

Im Fall, dass die angefragte Menge aus
mehreren Teilmengen entsprechend der
vorgestellten Teile der Verflgbarkeits-
prifung durch einen potenziellen Netz-
werkteilnehmer bereitgestellt wird, muss
eine geeignete Aggregation der zugehori-
gen Kennzahlen der Lieferzuverlassigkeit
stattfinden. Auf der Ebene des Produk-
tionsnetzes erfolgt die Bewertung der
Lieferzuverlassigkeit durch die Aggrega-
tion der entsprechenden Kennzahlen un-
ter Bericksichtigung der zeitlichen Puffer
zwischen den Netzwerkteilnehmern. Im
Rahmen der Arbeit wurden entsprechen-
de Betrachtungen zur Zusammenfassung
der Kennzahlen der Lieferzuverlassigkeit
durchgefiihrt und geeignete Methoden
vorgestellt.

3. Anwendung der Kennzahlen
der Lieferzuverlassigkeit wahrend des
Wertschopfungsprozesses

Das Management der Produktionsnet-
ze erfordert auch die Koordination der
Wertschopfungsprozesse im Netzwerk
wahrend des Netzbetriebs. Deshalb be-
sitzt dieses Management u. a. die Aufga-
be der Auftrags- und Terminverfolgung
und es soll eine schnelle Reaktion auf
Storungen sicherstellen sowie laufende
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Beispiel der Dichtefunktion einer zweidimensional verteilten Zufallsvariable mit
exponentialen Randverteilungen und zwei Restriktionen.

oder abgeschlossene Prozesse bewer-
ten. Folglich besteht die Notwendigkeit
zur Erfassung von Daten zu Zeiten, Kos-
ten und Qualitdt wahrend des Produkti-
onsnetzbetriebs.

Die Kennzahlen der Lieferzuverlassigkeit
lassen sich ebenfalls fiir das Manage-
ment wahrend des Wertschopfungspro-
zesses im Produktionsnetz nutzen. Im
Gegensatz zu den anderen Prozesskenn-
zahlen werden die Kennzahlen der Liefer-
zuverldssigkeit fortwahrend Uberwacht,
bis der jeweilige Wertschopfungsbeitrag
abgeschlossen ist. Weil die Eingangsgro-
Ren fir diese Kennzahlen teilweise eine
zeitliche Dynamik besitzen, unterliegen
in der Folge die Kennzahlen der Liefer-
zuverlassigkeit einer Veranderung im
zeitlichen Verlauf. Als Ergebnis der Uber-
wachung kénnen sich fiir ein Unterneh-
men zwei Szenarios ergeben: Einerseits
kann die Zuverlassigkeit im Zeitverlauf
zunehmen. Dies ist optimalerweise der
Fall und zeigt, dass im Wertschépfungs-
prozess alle wichtigen Ablaufe plange-
malR stattfinden. Andererseits besteht
die Moglichkeit, dass die Zuverlassigkeit
im Zeitverlauf aufgrund von Stérungen
abnehmen kann. Deshalb empfiehlt
sich die Nutzung der Kennzahlen der
Lieferzuverlassigkeit im Rahmen des
Produktionsnetzbetriebs zur Prognose
von Storungen und der Vorhersage ihrer
Auswirkungen auf das Produktionsnetz.
Mit der Beseitigung der Stérungen steigt
die Kennzahl auf das Niveau, welches die
Zuverlassigkeit ohne Stérung zu diesem
Zeitpunkt erreicht hétte.

Die Observierung der Prozesse inner-

halb des Produktionsnetzes bildet wie
bereits genannt nur einen Teil des Netz-
werkmanagements. Zur Reaktion auf
Abweichungen vom idealen Ablauf der
Prozesse eines auftragsbezogenen Pro-
duktionsnetzes in den einzelnen Phasen
des Lebenszyklus erfordert ein erfolg-
reiches Netzwerkmanagement auch ein
leistungsfahiges Stérungsmanagement.
Durch die Kennzahlen der Lieferzuverlas-
sigkeit kann die Stérungsbehandlung im
EVCM als Novum praventiv erfolgen: Mit
Zunahme der Differenz zwischen der Zu-
verlassigkeit bei einem planmaRigen Ver-
lauf und dem realen Wert Iasst sich durch
geeignete MaRnahmen des praventiven
Storungsmanagements gegebenenfalls
das Eintreten von Stoérungen vermeiden
oder deren Auswirkungen verringern.
Der wesentliche Vorteil besteht dabei im
Zuwachs der zur Reaktion zur Verfiigung
stehenden Zeit. Andererseits kénnen
auch unvorhersehbare Stérungen eintre-
ten, die ein reaktives Stérungsmanage-
ment erfordern, damit nach dem Eintre-
ten von Stérungen das Produktionsnetz
handlungsfahig bleiben kann. Manche
MaRnahmen des Stérungsmanagements
greifen dabei auf Methoden des EVCM
zur Netzwerkgenerierung zurtick und
kénnen zum Beispiel die Suche nach Pro-
zessalternativen umfassen.

Es zeigt sich somit, dass die Erfassung der
Kennzahlen der Lieferzuverlassigkeit ne-
ben der Unterstitzung der Auswahl der
Netzwerkteilnehmer ein Instrument fir
das erfolgreiche Betreiben der Produkti-
onsnetze darstellt.

4. Zusammenfassung

Als Ergebnis der Forschungsarbeit las-
sen sich insbesondere drei neue Aspekte
zusammenfassen. Zum Ersten bildet der
erarbeitete Ansatz zur Bewertung der
Lieferzuverlassigkeit auf Grundlage der
Quantifizierung von Unsicherheiten in-
nerhalb der potenziellen Teilnehmer von
vernetzten  Wertschopfungsprozessen
die Voraussetzung zur Auswahl moglichst
zuverlassiger Netzwerkteilnehmer zum
Zeitpunkt der Netzwerkbildung. Fur die
Bestandteile der Verfugbarkeitsprifung
wurden dabei Modelle entwickelt, um
die spezifischen Unsicherheiten fur die
Bereitstellung der Liefermenge objektiv
im Rahmen der Angebotserstellung bei
den potenziellen Netzwerkteilnehmern
zu quantifizieren und die Lieferwahr-
scheinlichkeit und die Produktionsfahig-
keit berechnen zu kénnen.

Die Erweiterung des ATPs und die damit
verbundene Ergdnzung der Verflgbar-
keitspriifung mit dem Ziel der situati-
onsabhdngigen, flexiblen Nutzung der Si-
cherheitsbestdande im Rahmen des ATPs+
stellt einen weiteren Schwerpunkt dieser
Ausarbeitung dar. Erst die Moglichkeit
zur Erfassung der situationsabhangigen
Unsicherheit mittels eines Entschei-
dungsunterstitzungssystems schafft die
Grundlage fur diesen neuartigen Ansatz,
welcher Lieferfahigkeit und Flexibilitat
der Unternehmen erhdhen kann.

Eine dynamische Bewertung der Kenn-
zahlen der Lieferzuverldssigkeit ermog-
licht nach der Auswahl der Netzwerk-
teilnehmer die erweiterte Kontrolle des
Wertschopfungsprozesses wahrend des
Netzbetriebs. Sowohl fur das Produkti-
onsnetz als auch fiir die beteiligten Un-
ternehmen bewirkt die Uberwachung
der Kennzahlen ein friihzeitiges Erkennen
von moglichen Storungen einschliefRlich
der Prognose der Auswirkung dieser
Storungen. Mit Hilfe von MaRnahmen
des prdventiven Stérungsmanagements
kann man so Stérungen entgegenwirken,
bevor diese eintreten.

Die Anwendung dieser neuartigen An-
satze erfordert die Integration in eine
informationstechnische  Unterstilitzung
des Netzwerkmanagements, weshalb
die Arbeit Betrachtungen zur informati-
onstechnischen Realisierbarkeit beinhal-
tet. Methodisch wurde eine Integration
der Ansatze in das EVCM, insbesondere
in den auftragsbasierten Vernetzungsan-
satz, angestrebt.
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Datenschutz im Informationszeitalter
Herausforderungen durch technische, politische und gesellschaftliche Entwicklungen -

1. Anlass und Ziel der Arbeit

Durch schnelle Neuerung und grofRe Viel-
falt technischer Entwicklungen sowie die
standig wachsende Mobilitdt von Men-
schen und Informationen sind Fragen
des Datenschutzes immer stdrker zum
Gegenstand politischer Diskussion und
der Gesetzgebung geworden, wobei viele
unterschiedliche Bereiche des taglichen
Lebens betroffen sind. Angeregt durch
diese Beobachtung, und angesichts von
Beflirchtungen steigender, aber oft auch
ignorierter Gefahren der Anhaufung,
Verknipfung und des Missbrauchs per-
sonenbezogener Daten, sollte die Arbeit
das Spannungsverhaltnis zwischen Da-
tenschutz einerseits und Kommunikati-
ons-, Sicherheits- und anderen Aspekten
andererseits darstellen und wirdigen.
Fundierung und Ausgestaltungen der
,informationellen  Selbstbestimmung”

im internationalen und nationalen Recht
sollten analysiert und weiterhin auf die
Wichtigkeit eines zukunftsfahigen Da-
tenschutzes — sowohl dem Einzelnen
als auch einer demokratischen, offenen
Gesellschaft niitzenden — aufmerksam
gemacht werden.

)

Kerstin Orantek ist seit Oktober 2002
an der TU Chemnitz am Lehrstuhl
Jura I (Prof. Dr. Gramlich) als wis-
senschaftliche Mitarbeiterin tdtig. Sie
promovierte im Februar 2008 zum
Thema ,Datenschutz im Informati-
onszeitalter" mit Bestnote.

ausgewahlte Problemfelder
von Kerstin Orantek

2. Gang der Untersuchung

Nach einem uberblicksartigen Problem-
aufriss (Teil 1), der Darstellung einiger
historischer Grundlagen der Materie (Teil
Il.1) sowie der Entwicklung der relevanten
internationalen (Teil 11.2) und nationalen
(Teil 111) Rechtsgrundlagen einschlieflich
der einschlagigen, umfangreichen Recht-
sprechung, werden zunéachst die fir ei-
nen freiheitlich orientierten Rechtsstaat
unabdingbaren Grundsatze eines Daten-
schutzrechts, das modernen Problemen
wirksam standhalten kann, herausgear-
beitet (Teil V). SchlieRlich wird anhand
nach aktueller Relevanz ausgewahlter
Beispiele aufgezeigt, dass diese Bereiche
nicht heterogen nebeneinander stehen,
und die jeweiligen Gesetzgebungsakte
und Richterspriiche sich hier keineswegs
zufdllig haufen, sondern Entwicklungen
signifikant sind fir allgemein festzu-
stellende politische und rechtliche Ten-
denzen (Teil V). Teil VI beschlieRft mit
Ergebnissen und Schlussfolgerungen die
Untersuchung.

3. Einzelheiten
3.1 Teil |

Die Einleitung der Arbeit ist mit ,,In medi-
as res” Uberschrieben, denn sie beginnt
gleich mitten in der Problematik. Die In-
formationsgesellschaft wird definiert und
die technischen Besonderheiten des Ein-
satzes moderner Kommunikations- und
Speichertechnologie werden skizziert:
Obwohl Datenschutz im weitesten Sinne
jahrhundertealte Wurzeln hat (z. B. Eid
des Hippokrates, Bankgeheimnis oder
Grundrechte der Weimarer Reichsverfas-
sung; dazu Teil 11.1), hat doch seit Beginn
der elektronischen Datenverarbeitung
ein Umbruch in allen Bereichen ihrer An-
wendung bzw. ein Sprung im Vergleich
zu bisherigen Technologien stattgefun-
den. In einer so bisher nicht denkbaren
Weise haben sich die Mdglichkeiten der
Einsicht- und Einflussnahme erweitert
und Gefahren fiir den Einzelnen und die
Gesellschaft potenziert. Die Vorteile der
Informationsverarbeitung treten immer
starker in Konflikt mit Persénlichkeits-
rechten und rechtsstaatlichen Grundsat-
zen.

3.2 Teil ll

In der modernen Bedeutung des Wortes
beginnt die Geschichte des ,, Datenschut-
zes“ mit der Automatisierung der Da-
tenverarbeitung; sie |0ste erstmals eine
offentliche Diskussion Uber mogliche
negative Auswirkungen des technischen
Fortschritts aus. Das Bedurfnis nach all-
gemeinen, nicht nur begrenzten Einzel-
fragen betreffenden Schranken fir die
Verarbeitung personenbezogener Daten,
ohne die man die freie Entfaltung und
Entscheidung des Einzelnen nicht mehr
gewdhrleistet sah, fiihrte 1974 in den
USA zum Erlass des Privacy Acts (nach-
dem schon 1970 das Land Hessen das
weltweit erste Datenschutzgesetz ge-
schaffen hatte). In der Folgezeit verlager-
ten sich die Forderungen hier allerdings
mehr hin zu einem ,,open government”,
also nach Aktendffentlichkeit und Infor-
mationszugang. Den groRten Einschnitt
in Datenschutzrechte stellte der nach
dem 11. September 2001 erlassene (US)
Patriot Act dar.

Neben internationalen, meist unverbind-
lichen, Leitlinien und Grundsatzen zum
Datenschutz (OECD, UN) sind die Europa-
ische Menschenrechtskonvention (1950)
und die sie ergdnzende Konvention Nr.
108 (1981) des Europarats von groRerer
Bedeutung fir die nationale Rechtsord-
nung.

Vielfaltigsten Einfluss auf das deutsche
Recht haben allerdings die Vorgaben
des europaischen Rechts. Im Folgenden
werden daher die Struktur und daten-
schutzrechtlichen Kompetenzen der EU
sowie datenschutzrechtliche Regelun-
gen auf der Ebene des Priméar- und des
Sekundarrechts dargestellt. Besonderes
Augenmerk gilt der EG-Datenschutzricht-
linie (95/46/EG), den umfangreichen Da-
tensammlungen in den Bereichen von
Schengen und Europol sowie den Ver-
suchen der Verankerung eines geschrie-
benen Grundrechtskatalogs (Charta bzw.
Verfassung).

3.3 Teil ll

Im nationalen Bereich liegt nach der
Darstellung der Kompetenzverteilung
zwischen Bund und Landern der Schwer-
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punkt zundchst auf den malgeblichen
Grundrechten (Art. 2 Abs. 1i. V. m. Art.
1 Abs. 1, Art. 10 und Art. 13 GG) und
der umfangreichen Rechtsprechung des
BVerfG zu deren einzelnen Aspekten bis
in jungste Zeit (Schlagworte: Volkszah-
lungsurteil, Abhorentscheidungen, Gro-
Rer Lauschangriff). Im Weiteren werden
vor allem das BDSG und das Telekommu-
nikations- und Medienrecht mit zahlrei-
chen Pflichten fiir Unternehmen bzw. Be-
fugnissen fir Behérden dargestellt.

Es wird deutlich, das der besondere Cha-
rakter des Gegenstands als Querschnitts-
materie eine Vielzahl von, teils untber-
sichtlich verflochtenen, Vorgaben fir
personenbezogene Daten betreffende
Vorgdnge geschaffen hat. Insbesondere
das Volkszahlungsurteil des BVerfG hat
zu intensiver richterlicher
und gesetzgeberischer Be-

3.4 Teil IV

In diesem Abschnitt werden anhand der
grundlegenden Entscheidung des BVerfG
zum Volkszdhlungsgesetz 1983 (BVerfGE
65, 1) Grundsatze des Datenschutzrechts
formuliert.

Das Gericht zeigte die Gefahren der mo-
dernen Datenverarbeitung auf, insbe-
sondere die Moglichkeit der Erstellung
von Personlichkeitsprofilen durch die
Synthese aller verfiigbaren, auch fehler-
haften, Daten sowie der totalen Regis-
trierung, Katalogisierung und Abrufbar-
keit und entwickelte erstmals Konturen
eines Grundrechts auf informationelle
Selbstbestimmung. Der Einzelne muss
wissen, ,wer was wann und bei welcher
Gelegenheit Uber ihn weil”, andernfalls

schaftigung mit Fragen der
Privatsphare, Selbstbestim-
mung, Selbstdarstellung,
Personlichkeitsentfaltung
und Menschenwiirde an-
gehalten. Gleichwohl st
im offentlichen, politischen
und legislativen Bewusst-
sein die unbedingte Not-
wendigkeit ausgewogener,
praventiv wirksamer und
freiheitlich orientierter Re-
gelungen (noch) nicht aus-
reichend verankert. Im Ge-
genteil werden Schutz und
Freiheitsraume,  globaler
Entwicklung folgend, aber
nicht folgerichtig, immer
weiter abgebaut. Betrach-
tet man die Entwicklungen
der letzten Jahre, so waren
hochstrichterliche  Recht-
sprechung und ,politische”

Nach einem Beschluss des Bundesverfassungsgerichts vom 11.
Mérz 2008 ist die ,Vorratsdatenspeicherung" nach dem Gesetz zur
Neuregelung der Telekommunikationsiiberwachung vom 21. De-
zember 2007 bis zur Entscheidung (ber die Verfassungsbeschwer-
de, die die gréBte in der Geschichte der Bundesrepublik Deutsch-
land ist, teilweise auBer Kraft zu setzen - eine nach der von der
Verfasserin vertretenen Rechtsauffassung durchaus zu erwartende
Entscheidung.

mit personenbezogenen Daten berihrten.

Trotz geradezu greifbarer Aktualitat der
Forderungen des Volkszahlungsurteils
mehren sich jedoch seit seinem Erlass
nicht Regelungen zum Schutz der infor-
mationellen Selbstbestimmung, sondern
Ermachtigungsgrundlagen zum Eingriff in
dieses Recht. Personliche Freiheiten wer-
den in Gesetzesmaterialien und offentli-
cher Diskussion immer weniger themati-
siert. Die Argumentationen beschranken
sich meist vielmehr, und in der Regel
wenig dezidiert, auf Schlagworter wie
,Terrorgefahr” und ,Sicherheitsbeden-
ken“. Es werden lediglich Vorteile von
Datensammlungen angepriesen oder
Notwendigkeiten etwa im internationa-
len Vergleich benannt; kein Bereich des
taglichen Lebens ist von derartigen ,Ver-
besserungen” noch unbe-
rahrt.

3.5 Teil V

Der Datenschutz in dem
vom BVerfG angestrebten
Sinne spielt also immer
weniger eine Rolle; die Per-
sonlichkeitsrechte werden
immer weiter zuriickge-
drangt. Besonders hdaufig
und besonders deutlich ist
dies in den im Folgenden
naher betrachteten Bei-
spielfeldern.

3.5.1 Telekommunikation
und Internet

Die Materie Telekommuni-
kation und Internet ist einer
der am starksten reglemen-
tierten Rechtsbereiche und
auch ein von datenschutz-

Entscheidungen oft gegenlaufig.

Nach einem Uberblick tiber das sichsi-
sche Landesrecht wird noch das beson-
dere Verhdltnis des Datenschutzes zu
den Kommunikationsfreiheiten naher
betrachtet, die teils gegenlaufige In-
teressen verfolgen, teils aber auch un-
trennbar miteinander verknilipft sind.
Die Gewahrung eines freien Zugangs zu
Informationen als (in Deutschland) recht
neue Regelung ist als Voraussetzung fur
einen wirksamen Schutz personenbezo-
gener Daten zu sehen. Anspriiche sind
dabei vor dem Hintergrund von Person-
lichkeitsrechten zu sehen.

kdonnte er in seiner Freiheit, aus eigener
Selbstbestimmung zu planen und zu han-
deln, gehemmt sein. Personenbezogene
Daten dirfen nur einem vorher genau
bestimmten Zweck entsprechend erho-
ben und verwendet werden; es gibt , kein
belangloses Datum®. Beschrdankungen er-
fordern ein ,lUberwiegendes Allgemein-
interesse”, Transparenz der staatlichen
Handlungen und effektive Verfahrensre-
gelungen und Kontrollmoglichkeiten.

Das Urteil erfuhr groRe Resonanz in der
juristischen Literatur und pragte Uiber vie-
le Jahre jede Entscheidung des Gesetzge-
bers, jeden Akt der Rechtsprechung und
der Praxis malgeblich, die den Umgang

rechtlichen Problemen be-
sonders betroffenes Rechtsgebiet. Fast
monatlich werden grundlegende Ent-
scheidungen getroffen und neue Gesetze
geschaffen. Dabei spielen vor allem die
Frage der Reichweite individueller Grund-
rechte angesichts staatlicher Aufgaben
und Allgemeininteressen sowie Gegen-
stande der rechtsstaatlichen Garantie
wie etwa die Normenklarheit und Be-
stimmtheit der vielfdltigen Regelungen
oder Aspekte der Gewaltenteilung eine
Rolle.

Der Streit um die (anlassunabhangige)
Vorratsdatenspeicherung und die Rege-
lungen des TKG werden hier besonders
beleuchtet.
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3.5.2 Kriminalitdts- und Terrorismusbe-
kdmpfung

Auf steigende Kriminalitatszahlen und
neue, unterschiedliche Bedrohungslagen
folgen neue Gesetze Uber Ermittlungsbe-
fugnisse von Sicherheitsbehorden, den
Einsatz technischer Mittel, Sammlungen,
Verknupfung und Austauschvon Informa-
tionen — und fast immer entsprechende
hochstrichterliche Reaktionen (G 10,
GroRer Lauschangriff). Dieser Kreislauf
dreht sich immer schneller; den Vorga-
ben der Rechtsprechung angepasste Ge-
setze bringen wieder neue Kritikpunkte.
Unterschiedlich sind nur die Begriindun-
gen des Vordringens in immer weitere
Freiheitsbereiche. Von der organisierten
und Betdubungsmittelkriminalitat Gber
den Rechtsextremismus bis zu Internet
und internationalem Terrorismus reicht
die Spanne, und ein Ende dieser Spirale
ist nicht abzusehen.

Oft sind sensible Daten mit hohem Infor-
mationsgehalt oder Verknilipfungsmog-
lichkeiten betroffen, wobei die Erfolgs-
aussichten der staatlichen MalRnahmen
(Terrorismusbekampfung) dagegen frag-
lich sind, da weit mehr Unbeteiligte be-
troffen sind (Rasterfahndung), vorhande-
ne Daten und Verknlpfungsmdglichkei-
ten ins Uniberschaubare wachsen und
die wohlbegriindete Trennung zwischen
Polizei und Diensten schlieRlich immer
mehr aufgeweicht wird. Diese problema-
tischen Punkte sind zwar offensichtlich,
werden aber von den verantwortlichen
Stellen kaum (hinreichend) beachtet.

3.5.3 Genetisches Material, Chipkarten,
Biometrie und Sozialdaten

Immer haufiger wird bei der Verfolgung
von Straftaten auch biologisches Material
untersucht; die DNA-Analyse ist zur poli-
zeilichen Standardmethode geworden.
Die Speicherung der gewonnenen Daten
in Datenbanken ist jedoch aufgrund des
tiefgreifenden  Personlichkeitseingriffs
und der groRen Missbrauchsgefahr (zu-
mindest aber hinsichtlich des wissen-
schaftlich zweifelhaften Aussagegehalts
von Informationen) zu begrenzen.

Chipkarten mit ihren vielfaltigen Verwen-
dungsmoglichkeiten zeigen in besonders
deutlicher Weise den teils fatalen Zusam-
menhang zwischen technischer Entwick-
lung und dem Auftreten datenschutz-
rechtlich relevanter Vorgdnge: GroRe
Mengen von Informationen sind — fast
unmerklich — speicher- und verwendbar.

Die Moglichkeiten der Erstellung und
Nutzung von Profilen werden weithin
unterschatzt. Zudem sind viele der tech-
nischen Details noch nicht ausgereift.
Bei der Verwendung von biometrischen
Merkmalen etwa ist die Eindeutigkeit der
einzelnen Attribute fraglich.

Es ist zu unterscheiden zwischen meist
noch harmlosen, lediglich lastigen Wer-
be- oder KundenkontaktpflegemaRnah-
men, (meist) sinnvollen Nutzungsformen
(insbesondere im medizinischen Bereich)
und hochst fragwiirdigen Einsatzformen
bei der Reaktion auf Massenprobleme
wie etwa die Arbeitslosigkeit.

3.6 Teil VI

Die untersuchten Beispiele datenschutz-
rechtlicher Problemfelder sind somit
bezeichnend fir eine seit Langerem zu
beobachtende grundsatzliche Tendenz
politischer und gesellschaftlicher Ent-
wicklungen, welche die Bedeutung der
von der Verfassung geschitzten Berei-
che der Privatheit des Menschen und
die vom BVerfG formulierten Grundsat-
ze des Datenschutzes in zunehmendem
Male geringschatzen. Dies hat verschie-
dene Ursachen. Zwar hat das BVerfG
bereits 1983 vor den Gefahren des tech-
nischen Fortschritts gewarnt, die seit-
dem immens gestiegen sind, aber noch
immer wird die Schreckensvorstellung
vom glasernen Menschen eher als Uto-
pie wahrgenommen. In Zeiten des welt-
weiten Terrorismus ist das Sicherheits-
bedirfnis so groR, dass man leicht bereit
ist, alle Formen der Datenvernetzung
und Zusammenarbeit der Dienste, der
Uberwachung und sonstiger Erfassungen
zuzulassen. Immer haufiger wird der Ein-
zelne aus verschiedensten Griinden ver-
pflichtet, immer mehr persénliche Daten
preiszugeben. Personlichkeitsbeeinflus-
sung und -lenkung nehmen immer mehr
zu; personliche Freiheit nimmt hingegen
immer mehr ab.

Der Gesetzgeber selbst tragt verfas-
sungsrechtliche Gewahrleistungen stlick-
weise ab, indem er deren Beschrankung
sukzessiv mit der Diskussion um neue
Probleme unterschiedlichster Proveni-
enz (Computertechnik und EDV, organi-
sierte Kriminalitat, sexueller Missbrauch,
Cybercrime, Terrorismus usw.) voran-
treibt. Mittlerweile werden vielfach bei
UberwachungsmaRnahmen die Grenzen
der Akzeptanz und der technischen Sinn-
haftigkeit, angesichts der Hortung nicht
mehr auswertbarer Datenhalden, als er-

reicht angesehen und umfangreiche ge-
setzgeberische Reformen verlangt.

Es ist daher erforderlich, im Denken und
Handeln, staatlich wie privat, Vorrang
einzurdumen fur individuelle Freiheiten,
trotz des vielfaltigen (nur teilweise legi-
timen) Informationsbedarfs unterschied-
lichster Interessenten. Datenschutz kann
dabei als ,Lotse” in der Informationsge-
sellschaft dienen — als Richtschnur fir
menschliches und staatliches Handeln.
Er gewahrleistet die Freiheiten, die ihrer-
seits das Lebenselixier einer demokrati-
schen Gesellschaft sind.

4. Wesentliche Ergebnisse

- Datenschutz im weiteren Sinne hat
Jahrhunderte alte Wurzeln.

- Im modernen Verstandnis ist er eng mit
dem Fortschreiten der Technik verbun-
den.

- Datenschutz betrifft jeden Menschen,
kein Datum ist belanglos.

- Er ist aber auch ein Grundpfeiler einer
demokratischen, offenen Gesellschaft.

- Die Aussagen des BVerfG zu den Grund-
satzen des Datenschutzes sind nach wie
vor fur Rechtsetzung und -anwendung
unvermindert von Bedeutung.

- Oft sind jedoch undurchschaubare und
widersprichliche Rechtslagen entstan-
den.

- Heute ist das Thema vor allem prasent
in Diskussionen Uber gesellschaftliche
Grundprobleme wie die nationale Sicher-
heit oder der gerechte Sozialstaat.

- Als Reaktion auf diese Probleme wer-
den zahlreiche staatliche Uberwachungs-
befugnisse geschaffen und persdnliche
Daten gesammelt.

- Der erreichte Stand an Rechtsstaatlich-
keit und Freiheit ist gefahrdet.

- Der Staat muss zuriickfinden zum klassi-
schen Verstandnis von Grundwerten.

- Rechte missen dem Einzelnen bekannt
sein.

- Datenschutz muss als Erganzung zur Da-
tenverarbeitung gesehen werden.

- Ein umfassendes Kommunikationsrecht
konnte alle Interessen angemessen ab-
wagen.

- Datenschutz ist Voraussetzung fiir den
eigentlichen Rechtsgliterschutz.

- Jedermann sollte sein Handeln an be-
stimmten Grundwerten und Leitlinien
messen.
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Modellierung und empirische Evidenz eines Lebenszyklus

Abstract

Hedgefondsmanager reklamieren, dass
sie vorwiegend Investmentstrategien
anwenden, welche ihre Renditen aus am
Markt falsch bewerteten Instrumenten
generieren. Im Sinne der Effizienzmarkt-
theorie nutzen Hedgefonds so gesehen
Marktpreisanomalien aus und dienen
damit der Steigerung der Markteffizi-
enz. Bei insbesondere auf Arbitra-
ge ausgerichteten Strategien ist es
an wettbewerbsstarken Markten
denkbar, dass Uberrenditen im
Zeitablauf erodieren, weil anderen
Investmentmanagern die verfolg-
ten Strategien nicht verborgen blei-
ben und sie versuchen, dieselben
Ineffizienzen zu handeln, wodurch
die zu erzielenden Risikopramien
sinken. Resultat ist eine Abnahme
der Uberrenditen der Hedgefonds
im Zeitablauf. Die These, dass sich
Hedgefonds auf diese Weise ent-
wickeln, wird als ,Lebenszyklusthe-
orie der Hedgefonds” bezeichnet.
Die Existenz eines Lebenszyklus
hatte weitreichende Auswirkungen
auf Investmentstrategien im As-
setmanagement, wo Hedgefonds
heute oft aufgrund der in der jin-
geren Vergangenheit erzielten
Performance beurteilt werden. In
diesem Artikel wird auf Basis eines
sehr umfangreichen Datensatzes
von 1.433 Hedgefonds fiir den Zeit-
raum von Januar 1996 bis Mai 2006
die Lebenszyklusthese empirisch
Uberprift. Es kann der Nachweis
erbracht werden, dass Hedgefonds
einem Lebenszyklus unterliegen.

1. Einfiihrung

bei Hedgefonds

von Dieter G. Kaiser

wiegend an den speziellen Fahigkeiten
der Fondsmanager ausgerichtet und
verfolgen unter Verwendung von Leer-
verkdufen ein absolutes Ertragsziel.
Nichtsdestotrotz ist die Bandbreite der
Risiko- und Ertragsziele bei Hedgefonds
sehr heterogen. Hedgefondsmanager
reklamieren von sich selbst, dass sie
vorwiegend Investmentstrategien an-
wenden, welche ihre Renditen aus am

Dieter G. Kaiser ist als Director Alternative Invest-
ments bei der FERI Institutional Advisors GmbH in
Bad Homburg fiir Portfoliomanagement und die Se-
lektion von Hedgefonds zusténdig.

am Markt hinreichend bekannt sind.
Durch den Erfolg dieser Investmentstra-
tegien ist es denkbar, dass andere In-
vestmentmanager auch versuchen wer-
den, dieselben Ineffizienzen zu handeln,
wodurch die zu erzielenden Risikopra-
mien nach dem Gesetz des einheitlichen
Preises von Jevons® sinken werden. Im
Kontext der Produktlebenszyklustheorie
von Vernon® kénnte dies bedeuten, dass
Hedgefonds mit entsprechenden In-
vestmentstrategien sowie innerhalb
der jeweiligen Arten der gehandel-
ten Ineffizienzen auch einem Zyklus
unterliegen.

Ein anderer Aspekt flihrt in der Kon-
sequenz ebenfalls zu einem Lebens-
zyklus von Hedgefonds. Es wurde
die These aufgestellt, dass Hedge-
fondsmanager ihre Ideen teilweise
einfach durch Analyse historischer
Renditeverlaufegenerieren.Verlduft
das Finanzmarktgeschehen trendar-
tig, dann kann die Grliindung eines
Hedgefonds als ein Aufspringen auf
einen erkannten Trend interpretiert
werden, der solange Uberrenditen
generiert, solange der Trend anhalt.
Bei seinem Abschwachen lassen die
Uberrenditen nach und verkehren
sich sogar ins Gegenteil, wenn nicht
ein neuer Trend gefunden oder der
Fonds schnell aufgel6st wird. Bei
denjenigen Hedgefondsstrategiety-
pen, bei denen es nicht einfach ist,
regelmaRig neue Trends friihzeitig
zu erkennen, misste sich ein aus-
gepragter Lebenszyklus feststellen
lassen.

2. Modellentwicklung
2.1Hedgefondslebenszyklusmodell

Hedgefonds versuchen unter Anwen-
dung verschiedenster Investmentstra-
tegien, entweder Fehlbewertungen
einzelner Wertpapiere zu identifizieren
und gewinnbringend auszunutzen oder
alternative, d.h. nicht-herkdmmliche Ri-
sikopramien zu vereinnahmen. Fir den
Begriff Hedgefonds gibt es eine Vielzahl
verschiedener Definitionen. Im Folgen-
den werden unter Hedgefonds wenig re-
gulierte, kollektive Investmentprodukte
verstanden, welche zu einem gewissen
Anteil fremdfinanziert in Cash-, Aktien-,
Renten-, Rohstoff- und Derivatemark-
te investieren, um fiur die Investoren
einen Mehrwert zu liefern. Die aktiven
Investmentstrategien sind hierbei iber-

Markt falsch bewerteten Instrumenten
generieren (,Arbitrage”). Hierbei werden
haufig temporare Preisabweichungen
von dem jeweiligen fundamentalen Wert
ausgenutzt. Im Sinne der Effizienzmarkt-
theorie von Fama' nutzen Hedgefonds so
gesehen Marktpreisanomalien aus und
dienen damit der Steigerung der Mark-
teffizienz. Bei insbesondere auf Arbitrage
ausgerichteten Strategien ist es demnach
durchaus denkbar, dass insbesondere in
den ersten Jahren der Hedgefonds solan-
ge Uberdurchschnittliche risikoadjustier-
te Ertrage erzielt werden, bis die gehan-
delten Ineffizienzen, die verwendeten
Modelle sowie die Investmenttechniken

Eine der zentralen Fragen in der Finanz-
wirtschaft ist, warum die Entlohnungs-
strukturen von Finanzintermedidren in
der Volkswirtschaft so hoch sind, trotz
des hohen Wettbewerbs und der Unsi-
cherheit, ob deren Aktivitaten auch einen
Mehrwert bedeuten. Diese Fragestellung
wird noch diffiziler, da verschiedene Stu-
dien belegt haben, dass es wenige An-
haltspunkte gibt, dass Investmentfonds-
manager die von ihnen zu schlagenden
Benchmarks performancetechnisch
Ubertreffen.* Dieses Problem setzt sich
im Hedgefondsbereich fort, denn in Re-
lation zu Investmentfonds, sind die Ge-
blUhrenforderungen hier deutlich héher.
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Deshalb ist es nachvollziehbar, dass die
Einflussfaktoren auf die Wertentwick-
lung sowie Performancepersistenz einen
wesentlichen Teil der akademischen Li-
teratur zu Hedgefonds ausmachen. Auf
Basis der relevanten Literatur wird ein
theoretisches Hedgefondslebenszyklus-
modell gebildet und folgende Hypothe-
sen aufgestellt:

Hypothese 1: Die risikoadjustierten Ren-
diten einzelner Hedgefonds sinken im
Zeitablauf.

Hypothese 2: Die risikoadjustierten Ren-
diten von nicht-direktionalen Hedge-
fondsstrategien erodieren schneller als
die von direktionalen.

Hypothese 3: Hedgefonds, die direktio-
nale Strategien verfolgen, durchlaufen
mehr Wachstums- und Kontraktionspha-
sen als nicht-direktionale.

Hypothese 4: Hedgefonds, die unter-
durchschnittliche risikoadjustierte Ren-
diten erzielen, nehmen hdufiger neue
Investorengelder an als erfolgreiche
Hedgefonds.

Hypothese 5: Die Fonds, die konstante
Uberrenditen erzielen, veranschlagen hé-
here Gebiihren.

Hypothese 6: Die Fonds, die konstante
Uberrenditen erzielen, bieten ihren Inves-
toren eine geringere Liquiditdit.

Hypothese 7: Die Fonds, die konstante
Uberrenditen erzielen, fordern héhere
Mindestinvestitionssummen.

2.2 Modellierung des Hedgefonds-
lebenszyklus

Der erste Schritt zur Modellierung des
Hedgefondslebenszyklus ist die Wahl der
entsprechenden Kennzahl, auf welcher
diese Analyse aufbauen sollte. Aufgrund
der spezifischen Verteilungseigenschaf-
ten von Hedgefondsrenditezeitreihen
hinsichtlich der hoheren Momente,
konnte die Verwendung von Rate of
Return, Korrelation, Sharpe Ratio oder
Value at Risk zu verzerrten Ergebnissen
fihren. Deswegen wird zur Modellierung
das zweidimensionale Omega-Mal nach
Keating/Shadwick’, welches die spezi-
fischen Verteilungseigenschaften von
Hedgefonds beriicksichtigt, verwendet.
Das Omega entspricht dem Verhaltnis
der wahrscheinlichkeitsgewichteten
Gewinne zu den wahrscheinlichkeitsge-
wichteten Verlusten bezogen auf einen
Threshold R . . Es bemisst die Qualitdt
eines Investments mit dem Kriterium,
zumindest eine Rendite R zu generie-
ren. Das Omega-MaR ist demnach der
Quotient zweier kumulierter Dichtefunk-
tionen, und gibt an, wie hoch fir eine
vorgegebene Zielrendite die Uberschus-

schancen pro Einheit Shortfallrisiko sind;
und berechnet sich empirisch als:

%imax{R,—Rm,O) "
QR,)= 22 ,
%;mu(m—ﬂ,m mit

T: Anzahl der Beobachtungen,
R_. : Mindestrendite,

min
R,: Rendite der Einzelhedgefonds im
Monatt(t=1, .., 7).

Um auch tatsdachlich einen Lebenszy-
klus empirisch nachweisen zu koénnen,
werden die Wertentwicklungen der
einzelnen Hedgefonds der Datenba-
sis® unabhingig von dem tatséchlichen
Monat betrachtet. So werden in einem
ersten Schritt die Startwerte der Perfor-
mancezeitreihen der Hedgefonds der
gesamten Datenbasis, unabhangig von
dem tatsachlichen Startmonat, auf den
Startmonat 1 normiert. In anderen Wor-
ten reprdsentiert Monat 1 den ersten
Monat aller Hedgefonds der Stichprobe,
unabhdngig von dem effektiven Monat
im Zeitkontinuum. R wird in dieser
Untersuchung mit 2% definiert. Da fir
die Modellierung eines Lebenszyklus die
statische Betrachtung lber die gesamte
Untersuchungsperiode nicht zielflhrend
ist, wird im Folgenden der dynamische
Verlauf des Omega-Males auf Basis der
rollierenden Berechnungsmethode (12
Monate) berechnet.

Um allerdings die Hedgefonds der Da-
tenbasis im Kontext ihrer Peer Group
vergleichen zu konnen, wird eine Bench-
mark-Zeitreihe bendtigt. Zur Bildung die-
ser Benchmark-Zeitreihe wird fiir jeden
Monat der Median der 12-Monats-rol-
lierenden Omega-MaRe fiir alle Hedge-
fonds der jeweiligen Peer Group berech-
net. Hierbei entspricht der Benchmark-
Omega-MaR eines jeden Monats jeweils
dem Median der 12-Monats-rollieren-
den Omega-Male fiir die entsprechende
Peer Group in dem jeweiligen Monat:

Q(Rmin )fM = f-j(Rmiu )fM ! (2)
;?(le.;-,;..-. ngerade , (3)
OR) s +0RL) ) mungerde g

Qlr_ ) =

n: die Anzahl der Beobachtungen der
jeweiligen Benchmark zum Zeitpunkt i,

i: der jeweilige Zeitpunkt, zu dem das
Omega-Mal gerechnet wird.

Die so bestimmte Omega-Benchmark
kann als Benchmark fiir die einzelnen
Hedgefonds der jeweiligen Strate-
giegruppe interpretiert werden, die ein

Hedgefonds schlagen muss, umals ,liber-
durchschnittlich” zu gelten. In der folgen-
den Untersuchung wird insbesondere
die Differenz der Monatswerte zwischen
dem Omega-MalR der einzelnen Hedge-
fonds und seines Benchmark-Omega
Q(R )M betrachtet und als Excess-
min Omega (eQ) definiert:

QR ), = AR ), - QRN @

3.Zusammenfassung

Die auf die Ausnutzung von Marktinef-
fizienzen ausgerichteten Strategien von
Hedgefonds sind auf wettbewerblichen
Markten der Gefahr ausgesetzt, nur kurz-
zeitig Uberrenditen zu erméglichen. Es
wurde deshalb die These formuliert, dass
Hedgefonds einem Lebenszyklus dahin-
gehend unterliegen, dass sich anfangliche
Uberrenditen im Verlauf abbauen, und
Hedgefonds danach unattraktive Rendi-
ten produzieren oder sogar schlieRen,
wenn es ihnen nicht gelingt, neue Ideen
zu entwickeln. Die Relevanz der vorlie-
genden Untersuchung lasst sich durch
das in den letzten Jahren rasant gestie-
gene Anlagevolumen, die Gesamtanzahl
von Hedgefonds sowie der hiermit ein-
hergehenden steigenden Marktbedeu-
tung dieser alternativen Fonds begriin-
den. Gleichzeitig weist die Arbeit auf-
grund der hohen Anzahl an beriicksich-
tigten Beobachtungen (bis einschliefRlich
Mai 2006) einen hohen Grad an Aktua-
litat auf. Im Vergleich zu anderen empi-
rischen Analysen zu Hedgefondsrendite-
zeitreihen wird in dieser Studie erstmals
eine Betrachtungsweise gewahlt, bei der
jeder Hedgefonds zeitpunktunabhangig
analysiert wird, um einen Lebenszyklus
nachweisen zu kénnen.”

Die erste Hypothese des Hedgefondsle-
benszyklusmodells besagt, dass sich die
risikoadjustierten Renditen einzelner
Hedgefonds im Zeitablauf verringern.
Diese These kann mit hoher Signifikanz
anhand des Omega-MaRes erstmals flr
die Gesamtheit der Hedgefonds sowie
die direktionalen und nicht-direktionalen
Strategiegruppen nachgewiesen werden.
Flr die Strategiegruppen Gesamt und Di-
rektional stellt sich der Lebenszyklus wie
folgt dar: in den ersten drei Jahren sinkt
der Median der erzielten Omega-Malie
kontinuierlich und verharrt im weiteren
Verlauf auf diesem Niveau. Bei nicht-
direktionalen Strategien ist der Lebens-
zyklus wie erwartet besonders ausge-
pragt: in den ersten drei Jahren werden
deutlich héhere Omegas erzielt als bei
den direktionalen Strategien. Gleichwohl
fallen auch hier die Omegas im Zeitver-
lauf deutlich ab. Der Lebenszyklus eines
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durchschnittlichen Hedgefonds kann
aufgeteilt werden in eine Phase hoher
Anfangserfolge (Uberrenditen) und eine
Rickgangsphase. Daran schlieBt sich ein
uneinheitlicher weiterer Verlauf an: viele
Hedgefonds geben auf und schlieen, an-
dere wirtschaften auf niedrigem Erfolgs-
niveau weiter, einer Minderheit gelingt
es, neue ldeen zu entwickeln und neu-
erlich Uberrenditen zu erwirtschaften.
Auch Hypothese 2, derzufolge die risiko-
adjustierten Renditen von nicht-direkti-
onalen Hedgefondsstrategien schneller
erodieren als die von direktionalen, kann
bestatigt werden.

Hypothese 3, welche besagt, dass
Hedgefonds, die direktionale Strategien
verfolgen, mehr Wachstums- und Kon-
traktionsphasen als nicht-direktionale
durchlaufen, kann ebenfalls bestatigt
werden. Die Anzahl der Phasen bei nicht-
direktionalen Strategien liegt zwischen 1
und 8 Phasen fiir den betrachteten 10-
Jahreszeitraum (im Median 3 bei positiv
startenden und 2 bei negativ startenden
Hedgefonds) und bei direktionalen zwi-
schen 1 und 10 Phasen (im Median 2 bei
positiv startenden und 3 bei negativ star-
tenden Hedgefonds).

Sowohl bei den direktionalen wie auch
bei den nicht-direktionalen Strategien ist
die Anzahl positiv beginnender Hedge-
fonds héher als die Zahl der Fonds mit
einer negativen Startphase. 50 Prozent
der direktionalen und nicht-direktiona-
len Hedgefonds durchlaufen lediglich
drei Phasen. Bei direktionalen und nicht-
direktionalen Strategien reduziert sich
die Anzahl der berichtenden Fonds ins-
besondere im ersten und letzten Quartil.
Uber 68 Prozent (78 Prozent) der nicht-
direktionalen (direktionalen) Hedge-
fonds mit einer positiven Startphase im
ersten Quartil befinden sich zum Ende
des Untersuchungszeitraums noch im-
mer in einer ,Uberdurchschnittlichen”
Phase, was wiederum als Indiz fur Per-
formancepersistenz gewertet werden
kann. Gleichzeitig reduziert sich die An-
zahl der nicht-direktionalen (direktio-
nalen) Hedgefonds mit einer negativen
Startphase des letzten Quartils um mehr
als 60 Prozent (54 Prozent) in der ersten
Phase, was die Schlussfolgerung zulasst,
dass negativ startende, nicht-direktiona-
le Hedgefonds schnell wieder beendet
werden. Die Ergebnisse von Hypothese 3
sind statistisch signifikant nach MaRgabe
des t-Tests.

Nach Hypothese 4 kann davon ausge-
gangen werden, dass Hedgefonds, die
unterdurchschnittliche Excess-Omegas
erzielen, hdufiger neue Investorengelder
annehmen als erfolgreiche Hedgefonds,
weil diese, so die Hypothese, eher ,ge-

schlossen” sind. Hypothese 4 bestatigt
sich fiir die Gesamtdatenbank sowie die
Gruppe der direktionalen und der nicht-
direktionalen Strategien. Der Anteil an
offenen Hedgefonds im vierten Quartil
ist jeweils am hochsten. Bei den nicht-
direktionalen Strategien sind allerdings
die Fonds des zweiten Quartils am hau-
figsten ,geschlossen”. Interessant ist
auch zu beobachten, dass der Anteil an
,geschlossenen” Fonds bei den direktio-
nalen Strategien mit 15,26 Prozent etwas
hoéher als bei nicht-direktionalen (14,11
Prozent) liegt. Die Ergebnisse von Hypo-
these 4 sind robust und statistisch signifi-
kant nach MaRgabe des t-Tests.

Hypothese 5 lautet, dass die Fonds, die
konstante Excess-Omegas erzielen, auch
héhere Gebihren veranschlagen. Ursa-
che daflir kdnnte zum einen sein, dass
der Erfolg von Hedgefonds ex ante ab-
schatzbar ist (z.B. Gber die Qualitdt des
Fondsmanagements), so dass sich héhe-
re Geblhren wirkungsvoll durchsetzen
lassen. Zum anderen wiére es denkbar,
dass Fonds mit guten Ergebnissen ihre
Gebihren im Zeitablauf anheben, so
dass sich eine Korrelation zwischen gu-
ten Ergebnissen und hohen Gebihren
nach einer gewissen Lebensdauer er-
gibt.® Hypothese 5 bestétigt sich bei der
Managementgebihr fir die gesamte
Datenbasis sowie fir die Strategiegrup-
pe der nicht-direktionalen Strategien
und bei der Performancegebiihr aus-
schlieBlich fiir die direktionalen Strategi-
en. Unter Verwendung des t-Tests stellt
sich allerdings heraus, dass lediglich die
Ergebnisse fiir die beiden Strategiegrup-
pen statistisch signifikant sind. In diesem
Kontext kann statistisch signifkant nach-
gewiesen werden, dass bei den nicht-
direktionalen Strategien, Hedgefonds
mit positiven Excess-Omegas haufiger
Uber eine High-Watermark verfiigen als
Fonds mit negativen Excess-Omegas. Ein
statistisch signifikanter Zusammenhang
zwischen einer haufigeren Existenz einer
Hurdle Rate und héheren Excess-Omegas
kann fir die Strategien Long/Short Equi-
ty, Emerging Markets und Equity Market
Neutral nachgewiesen werden.

Nach Hypothese 6 bieten die Hedge-
fonds, die konstante Excess-Omegas er-
zielen, ihren Investoren eine niedrigere
Liquiditat. Ursache fir diesen Zusam-
menhang kdnnte sein, dass Fonds mit
Liquiditatsbeschrankungen in illiquidere
und ertragreichere Assets investieren
kénnen und weniger Liquiditdt halten
missen. Hypothese 6 bestatigt sich fir
die Variable Kindigungsfrist und Lock-
Up-Periode ausschliefllich fiur die ge-
samte Datenbasis sowie fiir die Strate-
giegruppe der direktionalen Strategien.

Bei den nicht-direktionalen Strategien
stellen sich allerdings die Hedgefonds
des zweiten Quartils als die mit der nied-
rigsten Liquiditdt und dem hochsten An-
teil an Fonds mit Lock-Up-Perioden dar.
AuBerdem ist zu beobachten, dass der
Anteil an Fonds mit Lock-Up-Perioden
bei nicht-direktionalen Strategien deut-
lich hoher ausfallt als bei direktionalen.
Gleichzeitig bewegt sich der Anteil der
Hedgefonds, die Lock-Up-Fristen auswei-
sen, in den einzelnen Strategien in einem
engen Band, weicht allerdings zwischen
den Strategien deutlich voneinander ab.
Die Ergebnisse zu Hypothese 6 sind nach
dem t-Test statistisch signifikant fur die
Variablen Lock-Up-Periode und Kindi-
gungsfrist.

Hypothese 7 besagt, dass die Fonds, die
konstante Excess-Omegas erzielen, auch
héhere Mindestinvestitionssummen
von ihren Investoren verlangen. Ursa-
che fir diesen Zusammenhang konnen
niedrigere Verwaltungskosten sein. Die
Hypothese bestatigt sich ausschliefRlich
fur die nicht-direktionalen Strategien
der Datenbasis. Bei der Betrachtung der
Gesamtdatenbasis sowie der direktio-
nalen Strategien stellen sich die Hedge-
fonds des zweiten Quartils als diejenigen
mit der hochsten durchschnittlichen
Mindestinvestitionssumme dar. Generell
ist auch die durchschnittliche Mindestin-
vestitionssumme bei nicht-direktionalen
Strategien mit 971.710 USD hoher als bei
direktionalen Strategien (763.200 USD).
Die Ergebnisse von Hypothese 7 sind
nach dem t-Test flr die nicht-direktiona-
le Strategiegruppe sowie die Substrate-
gien Distressed Securities, Event Driven
und Fixed Income Arbitrage statistisch
signifikant.

Die Implikationen, die sich aus den Er-
gebnissen der vorliegenden Arbeit ablei-
ten, sind weitreichend. So durchlaufen
Hedgefonds in Abhangigkeit von ihrem
individuellen Fondsalter verschiedene
Phasen, welche bei der ausschlieRlichen
Betrachtung von Hedgefondsindizes
nicht zum Vorschein kommen.

(1) Dies bedeutet konkret, dass eine
klassische ,Buy-and-Hold-Strategie” von
Einzelhedgefonds zu deutlich abwei-
chenden Ergebnissen flihrt, wenn man
den Lebenszyklus eines Einzelhedge-
fonds nicht bericksichtigt. In diesem
Kontext konnte eine weitere Unter-
suchung die Zielsetzung verfolgen, op-
timale Investmentstrategien in Abhan-
gigkeit des Hedgefondslebenszyklus fir
das Hedgefondsportfoliomanagement zu
identifizieren.

(2) AuRerdem stellt sich aus dem durch
Phasen bestimmten Leben eines Hedge-
fonds die Frage nach der generellen
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Qualitat der im Hedgefondsbereich eta-
blierten Benchmarks, da diese die ge-
fundenen Lebenszyklusmuster nicht be-
ricksichtigen. Je nachdem, welche Aus-
stiegsannahmen in einem Indexkonzept
enthalten sind, kann sich die Rendite
von Investments in Portfolios von Einzel-
hedgefonds gravierend von der Rendite
von Investments in Indexprodukte unter-
scheiden. Hieran anschlieend mussen
die Ergebnisse bisheriger Studien zum
Hedgefondsmarkt, welche ausschliefRlich
auf Indexdaten beruhen, mit besonderer
Vorsicht betrachtet werden. In diesem
Zusammenhang kdnnte eine weitere
Studie untersuchen, inwiefern es sinn-
voll wére, lebenszyklusabhangige Hedge-
fondsindizes, beispielsweise basierend
auf den jeweiligen Jahrgangen der Fonds,
zu etablieren.

(3) Daruber hinaus konnte gezeigt
werden, dass die Investitionserfolge
von Hedgefondsmanagern aufgrund
verschiedener Aspekte im Zeitablauf
nachlassen. Hedgefondsrenditen sind
pfadabhdngig. Im Kontext des Hedge-
fondslebenszyklus hebt dies die Betrach-
tung eines Hedgefonds als Unternehmen
hervor. Wahrend bei traditionellen In-
vestmentfondsvon groBen Kapitalanlage-
gesellschaften die jeweiligen Fonds-

manager im Zeitablauf ausgetauscht
werden konnen, ist dies bei Hedgefonds
aufgrund der weitverbreiteten Personal-
union von Manager und Eigentlimer er-
schwert. Dies kann als Indiz dafiir gewer-
tet werden, dass der qualitativen Due
Diligence von Hedgefondsmanagern im
Rahmen von Allokationsentscheidungen
eine besondere Bedeutung beizumessen
ist. Eine weiterfihrende Fragestellung
in diesem Zusammenhang koénnte Uber-
prifen, inwieweit sich die gefundenen
Ergebnisse fiir den Hedgefondslebens-
zyklus auf andere Anlageklassen (z. B.
Aktien- oder Private Equity-Fonds) Gber-
tragen lassen.

' Fama, E. (1970): “Efficient Capital Mar-
kets: A Review of Theory and Empirical
Work”, Journal of Finance, Vol. 25, Nr. 2,
S. 383-417.

2 Jevons, W.S. (1871): The Theory of Po-
litical Economy, Macmillan & Co., Lon-
don.

3 Vernon R. (1966): “International In-
vestment and International Trade in the
Product Cycle”, Quarterly Journal of Eco-
nomics, Vol. 2, Nr. 2, S. 190-207.

4 Jensen, M.C. (1968): “The Perform-
ance of Mutual Funds in the Period 1945-

1964”, Journal of Finance, Vol. 23, Nr. 2,
S. 389-416.

5 Keating, C. und W. Shadwick (2002):
“Omega: A Universal Performance Meas-
ure”, Journal of Performance Measure-
ment, Vol. 6, Nr. 2, S. 59-84.

¢ Diese empirische Arbeit basiert auf
monatlichen Datenreihen von 3.450
individuellen Hedgefonds der Hedge
Fund Intelligence (HFl)-Datenbank. Der
Untersuchungszeitraum erstreckt sich
von Januar 1996 bis Mai 2006. In einem
ersten Schritt wurde die Datenbasis um
verschiedene Fondsanteilsklassen und
sonstige Inkonsistenzen bereinigt. Die
Stichprobe umfasst 1.433 Hedgefonds
und wurde auf Repréasentativitat fur das
Hedgefondsuniversum untersucht.

7 Hierbei wurde jeder Fonds in seinem
Startmonat, mit anderen Fonds in ihrem
Startmonat und jeder Fonds in seinem
zweiten Monat mit einem anderen Fonds
in ihrem zweiten Monat, verglichen.

8 Die Datenbank enthalt die Geblhren-
strukturen per Mitte 2006.

Als Referent beim grof3ten Finanzinvestor Deutschlands
Berufserfahrungen eines WiWi-Absolventen bei der Allianz SE in Miinchen

Im Nachhinein betrachtet, hat mich mei-
ne Tatigkeit an der TU Chemnitz auf die
Arbeit bei der Allianz recht gut vorbe-
reitet. Zum einen beschéftigte sich die
Dissertation mit Unternehmensbeteili-
gungen, genauer gesagt mit der Privati-
sierung von Treuhandunternehmen. Zu-
dem kamen gerade in der Griindungszeit
der Fakultdt eine groRe Vielzahl von ver-
schiedenen Themen auf die Mitarbeiter
zu; man musste sich immer wieder neu
eindenken. Diese Arbeitsweise ist auch
flr meine heutige Beschaftigung typisch.

Die Stelle bei der Allianz AG fand ich auf
dem klassischen Weg. Einige Monate vor
Beendigung meiner Dissertation bewarb
ich mich deutschlandweit auf insgesamt
30 Stellenanzeigen. Die Allianz suchte da-
mals Referenten fiir ihren Finanzbereich
—gerne promoviert. In Miinchen bestand
das Einstellungsprozedere aus zwolf (!),
Uberwiegend fachlichen Einzelgespra-
chen und Fallstudien. Heutzutage ist das
Programm etwas reduziert, aber vier bis
sechs Gesprache sind es immer noch.

von Albrecht Diirnhéfer

Das Vorgehen hat sich bewahrt. Der Be-
werber und alle seine moglichen neuen
Kollegen lernen sich im Vorfeld kennen.
Vor der Einstellung gibt jeder der Mitar-
beiter sein Votum ab und bei eventuellen
Unstimmigkeiten wird eher auf ein An-
gebot verzichtet. So wird das Risiko von
Fehlentscheidungen auf beiden Seiten
minimiert.

Der zentrale Finanzbereich der Allianz ist
eine klassische Stabsstelle. Die Aufgaben
sind im weitesten Sinn die Vorbereitung
von strategischen Entscheidungen be-
ziglich der Konzernentwicklung und der
Konzernfinanzen sowie die Durchfiihrung
der entsprechenden Transaktionen. Hier
werden die Konzernfinanzen geplant,
M&A Transaktionen durchgefiihrt, Aktien
und Bonds emittiert und gréRere Finanz-
anlagen vorgenommen.

Fir mich war der Anfang bei meinem
ersten privaten Arbeitgeber mit keinem
echten ,Praxisschock” verbunden. Die
Aufgaben sind sehr analytisch gepragt

und somit den Anforderungen, die an
Universitaten gestellt werden, sehr nah.
Etwa die Hélfte meiner Kollegen war
friher als Assistent an einem Lehrstuhl
(Recht oder Wirtschaft) beschaftigt. Die
Promoviertenquote ist also recht hoch.

Ein Unterschied zur Forschungstatigkeit
an der Universitdt besteht meines Erach-
tens in einem gewissen Zeitdruck. Man
muss relativ schnell zu Entscheidungs-
vorschlagen kommen, denn ,die Mark-
te warten nicht” Im taglichen Geschaft
— wenn zu entscheiden ist, welche Rich-
tung nun maBgeblich ist und was dem-
entsprechend zu tun ist — kommt es da-
rauf an, grolRere Mengen an schriftlichen
und mindlichen Informationen schnell
zu sichten und zu gewichten und dann
Wesentliches von weniger Wichtigem zu
trennen. Meine Entscheidungsvorlagen
waren am Anfang recht lang und sind im
Laufe der Jahre immer kiirzer geworden.
Das ist ein typischer Prozess, den jeder
Anfanger durchmacht.
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Meine erste Aufgabe beim neuen Arbeit-
geber war die Priifung von mehreren Be-
teiligungsmoglichkeiten an internationa-
len Medienunternehmen —eine Branche,
die mir bis dato vollig fremd war. Schon
in der Probezeit war es mir moglich, mit
Gesprdchspartnern bis in die Vorstandse-
tagen dieser Unternehmen zu sprechen.
Des weiteren auch mit mehreren Banka-
nalysten, wasichsehrschatzte. Ichsehees
auch heute noch als einen wesentlichen
Vorteil der Arbeit, in der Konzernspitze
eines bedeutenden Finanzanlegers, an,
dass Turen relativ einfach aufgehen, und
dass man bei der Themenbearbeitung
gut vernetzt ist. Meine Prifungen bei
meiner ersten Aufgabe fiihrten Ubrigens
zu keinem Abschluss. Die relativ hohe
Abbruchquote ist aber typisch.

Es folgte als weitere Aufgabe die Ver-
handlungsfiihrung bei der Desinvestition
verschiedener GroRbeteiligungen — sei
es als Paketgeschaft oder Uiber Bérsen-
platzierungen. Die Allianz hatte vor zehn
Jahren noch die Aktienanlage von Kun-
dengeldern stark am deutschen Markt
konzentriert und hielt groRe Positionen
von zehn Prozent und mehr an deut-
schen borsennotierten Unternehmen.
Spatestens mit der Euroeinfiihrung hat
sich das Anlagespektrum aber stark er-
weitert und die Konzentration einzig und
allein auf den deutschen Markt ist nicht
mehr effizient. Das hat Uber die Jahre zu
Umschichtungen im Portfolio gefiihrt, die
auch zentral gesteuert wurden. Interna-
tionale Fragestellungen sind so zuneh-
mend in den Vordergrund geriickt. Eng-
lisch als tagliche Arbeitssprache und zu-

nehmend auch als Konzernsprache setzt
sich immer mehr durch.

Eine weitere Daueraufgabe ist die Bera-
tung der Allianz-Vorstande bei der Wahr-
nehmung ihrer Aufsichtsratsmandate in
deutschen Industrieunternehmen, u. a.
durch Vorabprifung der Geschéftsab-
schliisse und Diskussion Uber bevorste-
hende, groRere Transaktionen.

Ein recht neues Thema ist die Beschaf-
tigung mit sogenannten alternativen
Anlageklassen wie regenerative Energi-
en, Infrastruktur, Rohstoffe, Schiffe. Die
Charakteristika dieser Vermogensklassen
werden geprift und es wird diskutiert,
inwiefern sie zur Anlage von Kundengel-
dern geeignet und auch im bestehenden
rechtlichen Rahmen maoglich sind.

Um die Mitarbeiter immer auf einem ak-
tuellen Wissensstand zu halten, investiert
die Allianz auch in WeiterbildungsmaR-
nahmen. Relativ viele Kollegen haben
zum Beispiel neben der Arbeit die Priifun-
gen zum Certified Financial Analyst ab-
solviert. Ich selbst war 2001 fur zwei Mo-
nate in den USA und habe mich dort zum
Certified Public Accountant (entspricht
der Bezeichnung fiir den amerikanischen
Wirtschaftspriifer) weitergebildet. Die
Kurse und den Aufenthalt hat der Arbeit-
geber zur Halfte finanziert. Zudem gab es
auch eine zeitliche Freistellung.

Bei der professionellen Beschaftigung
mit Investments, drangt sich fiur den
Leser eventuell eine Frage auf. Hat mir
diese nun auch bei der personlichen
Geldanlage geholfen? Nicht direkt, denn
die Kollegen sind als Trager von Insider-

Dr. Albrecht Dirnhéfer war von 1991
bis 1997 an der wirtschaftswissen-
schaftlichen Fakultdt Chemnitz als
Griindungsdekansassistent und Mit-
arbeiter am Lehrstuhl fir Finanz-

wirtschaft und Bankbetriebslehre
beschéftigt. Er wurde im Mai 1997
mit einer Arbeit bei Professor Wos-
sidlo zur Sanierung von Treuhand-
unternehmen promoviert. Seit Juni
1997 arbeitet er im Finanzbereich der
Allianz SE in Miinchen; seit 2003 als
Prokurist.

informationen von den Firmenrichtlinien
bei Engagements in Einzeltiteln einge-
schrankt. Deshalb ist mein privates Geld
Uberwiegend in passiv gemanagten Akti-
enfonds angelegt. Und so missen Sie mir
einfach glauben, dass ich natirlich jeder-
zeit den Markt schlagen kdnnte, wenn ich
nur dirfte.

Wirtschaftspriifung bei Keussen*Kiihmichel*Ingensiep
Erfahrungsbericht eines Werksstudenten in der Steuerberatung

Bereits wahrend meines Praktikums in
einer grofRen Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft wurde mir geraten, das umfangrei-
che theoretische Wissen, welches ich im
Studium erworben hatte, in einer prak-
tischen Tatigkeit als Werkstudent umzu-
setzen. Nicht nur zur Vorbereitung auf
das BWL-Examen in Steuerlehre/ Wirt-
schaftspriifung, sondern auch fiir einen
optimalen Berufseinstieg in dieses Tatig-
keitsfeld, sei eine grundlegende prakti-
sche Erfahrung unerlasslich. Nach einem
Tipp von einem Kommilitonen bewarb ich
mich bei Keussen*Kiihmichel*Ingensiep,
einer Sozietat aus Steuerberatern, Wirt-

von Erik Schamberg

schaftspriifern und Rechtsanwalten in
Chemnitz. Nach kurzer Zeit wurde ich zu
einem Bewerbungsgesprach eingeladen
und konnte bereits in der darauffolgen-
den Woche mit der studienbegleitenden
praktischen Arbeit beginnen. Mich er-
warteten spannende und sehr abwechs-
lungsreiche Aufgaben, welche ich im Fol-
genden ndher beschreiben werde.

Die Finanzbuchhaltung stellt die Grund-
lage flir jede weitere steuerberatende
oder prifende Tatigkeit dar. Neben der
laufenden Finanzbuchfiihrung von un-
terschiedlichsten Mandanten gehdrten
auch die Ubernahmen von Jahresver-

kehrskennzahlen und der Eroffnungsbi-
lanzwerte zu meinen Hauptaufgaben.
Darauf folgten die Abschlussbuchungen,
um den gesamten Jahresabschluss er-
stellen und dann mit den eigentlichen
Prifungshandlungen beginnen zu kon-
nen. Die Priifungen erstreckten sich Gber
samtliche Bilanzpositionen, wobei gera-
de in diesem Bereich die Besonderhei-
ten des Mandanten erkenntlich wurden.
Die Klarung von grundlegenden Fragen
bezliglich Bilanzansatz, -bewertung und
-ausweis stellte sich dabei nicht immer
als einfache Aufgabe dar. Neben der Er-
stellung von Jahresabschliissen gehorte
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Erik Schamberg studiert Betriebs-
wirtschaftslehre an der TU Chemnitz
und wird sein Studium voraussichtlich
2009 abschlieBen.

aber auch die Berichtskritik, das heifSt
die Uberpriifung von bereits erstellten
Jahresabschliissen, zu meinen Hauptauf-
gaben.

Als Werkstudent hatte ich auch tiefe
Einblicke in das sich stdandig dndernde
Steuerrecht. Viele Zweifelsfragen erga-
ben sich bei der Erstellung von Einkom-
mensteuererklarungen, die nur durch

eine intensive Literaturrecherche in der
hauseigenen Bibliothek oder Uber die
Nutzung von elektronischen Medien ge-
klart werden konnten. Dabei ist stets zu
beachten, dass die Wiinsche des Man-
danten mit der steuerrechtlichen Zulas-
sigkeit zu vereinbaren sind und in die-
sem vorgegeben Rahmen ein optimales
Resultat erzielt werden muss. Jedoch
zeigt sich die Schwierigkeit gerade in der
Abgrenzung des zuldssigen Rahmens, da
sich das Steuerrecht standig andert und
dabei stets die aktuelle Rechtsprechung
malRgeblich ist.

Ein weiteres spannendes Aufgabenfeld
war die Priifung der Vergabe von Forder-
mitteln, die Unternehmen, beispielswei-
se flr die Ausbildung von Fachkréaften in
Entwicklungslandern, vom Bund bzw. der
Europdischen Union erhalten. Dabei sind
nicht nur die angegeben Kosten durch
entsprechende Belege genau zu Uber-
prifen, sondern auch die Tatigkeit des
Unternehmens im Einklang mit den Vor-
gaben zur Fordermittelvergabe kritisch
zu durchleuchten. Selbstverstandlich wa-
ren auch fiir diese Sachverhalte Berichte
zu erstellen.

Bereits nach kurzer Zeit wurde mir das
sehr angenehme Arbeitsklima bewusst,
welches Uber die gesamte Dauer meiner
Tatigkeit als Werkstudent anhielt. Fragen
waren jederzeit erwiinscht und ich hatte
stets mindestens einen Ansprechpartner

zur Seite. Des Weiteren bot sich fir mich
die Moglichkeit, an Weiterbildungen
teilzunehmen und die gesamte Literatur
auch fur das Studium zu nutzen. Diese
sehr freundliche und teamorientierte
Atmosphare hat mich insgesamt sehr be-
eindruckt.

Der grofRe Vorteil einer Tatigkeit als
Werkstudent bei Keussen*Kiihmichel*
Ingensiep besteht darin, dass man tiefe
Einblicke in die Steuerberatung und in
die Wirtschaftsprifung erhalt. Wahrend
sich bei einem Praktikum in einer grofRen
Steuerberatungs- bzw. Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft die Tatigkeiten eher
auf ein abgegrenztes Aufgabenspektrum
konzentrieren, sah ich mich jeden Tag
vollig neuen Fragen gegenibergestellt,
wodurch sich jede Aufgabe und vor allem
deren Losung als besonders interessant
herausstellte. Zugleich bietet sich durch
diese Ubergreifende Tatigkeit eine sehr
gute Moglichkeit, sich noch wahrend des
Studiums fiir ein Berufsfeld zu entschei-
den. Ich habe jedenfalls wiederholt fest-
stellen kdnnen, wo meine Starken liegen.
Dies hat mich darin bekraftigt, meinen
bisherigen Zielberuf weiterhin anzustre-
ben. Insgesamt kann ich nach 6 Monaten
die Tatigkeit als Werkstudent bei Keussen
*Kiihmichel*Ingensiep nur empfehlen,
weil mit der Losung der vielfaltigen Auf-
gaben eine besonders wichtige und uner-
lassliche Erfahrung verbunden ist.

6. Symposium ,,Europa und Umwelt”
Tagung im Zeichen der Umweltpolitik

H. Asbjorn Aaheim, Research
Director am Center for Inter-
national Climate and Environ-
mental Research in Oslo, refe-
riert im Zuge des Symposiums
tiber ,Ancillary benefits of ad-
aptation to climate change".

von Thomas Gremm

In der Europawoche 2008 wird am 5. Mai
erneut das Chemnitzer Symposium ,,Eu-
ropa und Umwelt” an der TU Chemnitz
stattfinden. Das von der Juniorprofessur
flr Europdische Wirtschaft und der Pro-
fessur flr Wirtschaftspolitik seit 2003 ge-
tragene Projekt wird diesmal unter dem
Titel ,,Nutzen der Umweltpolitik” stehen.

Ziel des kommenden Symposiums wird es
sein, die Bedeutung einer ganzheitlichen
Analyse der Umweltpolitik herauszustel-
len. In der herkdmmlichen Betrachtung
von Umweltpolitik geht man zumeist
von einem einfachen Ursache-Wirkungs-
zusammenhang aus. Moderne Ansatze
hingegen - beispielsweise die Ansatze
zur Systemdynamik oder zur Beschrei-
bung von Umweltschutzmanahmen
als Kuppelproduktionen - verdeutlichen,
dass die herkdmmliche Betrachtungswei-
se zu kurz greift. Dies gilt insbesondere
im Hinblick auf die Analyse der groBen
okologischen Herausforderungen des Kli-

mawandels, des Artensterbens und der
Wasserverschmutzung.

Weitere Informationen zum Programm
und den Referenten des Symposiums
lassen sich unter http://www.tu-chem-
nitz.de/wirtschaft/vwl1/symp/symp.
php?id=6 finden.

Prof. Gautam Gupta von der Jadavpur
University in Kalkutta wird in seinem
Vortrag ,Towards responsible envi-
ronmentalism: the global order and
the case of India" auf den Umwelt-
schutz in seinem Heimatland Indien
Bezug nehmen.
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Recht der Erneuerbaren Energien
Dr. Martin Maslaton ist als Honorarprofessor bestellt worden
von Martin Maslaton

Dr. Martin Maslaton, Geschéftsfuhrer
der MASLATON Rechtsanwaltsgesell-
schaft mbH in Leipzig Gbernimmt an der
TU Chemnitz mit dem Thema ,Recht der
Erneuerbaren Energien” die Honorarpro-
fessur. Am 24. Januar 2008 wurde der in-
ternational bekannte Jurist an der Fakul-
tat fur Wirtschaftswissenschaften zum
Honorarprofessor bestellt. Seit etwa vier
Jahren ist Dr. Maslaton bereits als Lehr-
beauftragter an der TU Chemnitz und an
der TU Bergakademie Freiberg tatig.

Dr. Maslaton, der weiterhin in seinem
Beruf auBerhalb der Hochschule tatig
sein wird, unterstiitzt kiinftig die beiden
juristischen Professuren der TU Chem-
nitz beispielsweise dabei, die Wind- und
Solarenergie bis hin zur Photovoltaik aus
juristischer Sicht zu beleuchten und be-
zieht dabei auch Schnittstellen zu Okono-
mie und Technik ein.

Erneuerbare Energien sind in aller Mun-
de. Ich selbst hatte erstmals in meiner
Eigenschaft als wissenschaftlicher Mitar-
beiter im Deutschen Bundestag 1987 mit
der Materie zu tun. Es ging um den Aspekt
regenerativer Energien im Zusammen-
hang mit der Erderwarmung, konkret um
die Enquete Kommission ,Vorsorge zum
Schutz der Erdatmosphare”.

In der beratenden Tatigkeit kam dieses
Thema immer wieder hervor, um dann
schlieRlich seit 1999/2000 meine beruf-
liche und wissenschaftliche Arbeit maR-
geblich zu bestimmen.

So habe ich mich dann 2002 Uber erste
Gesprache mit Prof. Dr. Gramlich, TU
Chemnitz, gefreut, in denen es zunachst
um allgemeine wirtschaftliche, juristi-
sche und naturwissenschaftliche Fragen
der ,Erneuerbaren” ging. Spatestens bei
diesen fruchtbaren und anregenden Dis-
kussionen wurde mir klar, dass das Recht
der Erneuerbaren Energien zu lehren,
lohnen wiirde - und zwar an einer tech-
nischen Universitat bzw. an technischen
Universitaten. Denn Prof. Dr. Gramlich
machte mich mit Prof. Dr. Wolf von
der TU Bergakademie Freiberg bekannt
und so war schnell der Plan gefasst, das
,Recht der Erneuerbaren Energien” im
Semester-Wechsel an beiden Hochschu-
len zu lehren.

Die Lehrinhalte waren im Konzept schon
oft von mir erstellt worden - gingen und
gehen sie doch unmittelbar aus meinem
beruflichen Alltag, der beratenden und
auch gerichtlichen Tatigkeit, hervor.

Martin Maslaton studierte Rechtswissenschaften ud Geschichte in Bonn und

promovierte 1991. Seit 1992 lebt und arbeitet er als Rechtsanwalt in Leipzig.
Seit 2002 ist er geschéftsflihrender Gesellschafter der MASLATON Rechtsan-
waltsgesellschaft mbH. Weitere Standorte neben Leipzig sind Minchen und

Kéin.

Zwei groRe Lehrblocke, Lehrinhalte
gilt es dabei zu vermitteln. Zum einen
Rechtsfragen der Errichtung und des
Betriebs von Anlagen zur Erzeugung re-
generativer Energien aus Sonne, Wind,
Wasser und Biomasse. Einschlagige
Normen sind die des Baugesetzbuches,
des Bundesimmissionsschutzrechts, der
Landesbauordnung, der Landesplanung
— um nur einige zu nennen. Der Student
soll dabei Grundsatze des Umweltrechts
lernen und spezifische Kenntnisse der
,Erneuerbaren”.

Der zweite groRe Block betrifft Anschluss-
und Vergltungsfragen, wie sie insbeson-
dere das Erneuerbare-Energien-Gesetz
(EEG) regelt. Aktuelle Entwicklungen und
praktische Beispiele werden dabei stets
herangezogen.

Der Impetus, der mir Ubrigens als An-
walt, Prifer im ersten und zweiten Ju-
ristischen Staatsexamen, Referent und
Hochschullehrer berechtigterweise nach-
gesagt wird, resultiert aus einer doppel-
ten Uberzeugung: Wer lehrt, muss be-
geistern konnen und das kann man nur,
wenn man die Materie leidenschaftlich
verinnerlicht. Der zweite inhaltliche As-
pekt ist die globale Erderwarmung als
gesellschaftliche Herausforderung. Die-
ser grundsatzliche Moment spiegelt sich
in der jeweils ersten Vorlesung wieder.

Dort werden die natur-, wirtschaftswis-
senschaftlichen und technischen Voraus-
setzungen der ,Erneuerbaren” durchaus
im politischen Gesamtkontext darge-
stellt.

Besonders freut mich an diesem Konzept,
dass die Studenten die Materie offenbar
ebenfalls mogen und es mir gelungen
ist, den einen oder anderen Kontakt zu
Mandaten aus dem Bereich der ,Erneu-
erbaren” zu vermitteln. Einige sind inzwi-
schen in diesem Wirtschaftszweig fest
etabliert.

Das Erneuerbare-Energien-Gesetz
(EEG), das 2000 verabschiedet wurde,
hat zum Ziel, den Anteil erneuerbarer
Energien an der Stromversorgung bis
2020 auf mindestens 20 Prozent zu
erhéhen. Das EEG sieht zudem die
Forderung von technischen Weiter-
entwicklungen im Bereich der erneu-
erbaren Energien vor. Foto: dpa.
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Islamisches Finanzwesen

von Friedrich Thief3en und Nicole Thurner

Die stirmische Entwicklung des islami-
schen Finanzwesens wird von einigen als
Teil eines neuen globalen Megatrends
aufgefasst. Es gibt mittlerweile Gber 300
islamische Banken in mehr als 75 Landern
der Erde. 250 Investmentfonds werden
nach den Regeln der Shari’a gemanagt.
Das Shari‘a-konform verwaltete Vermo-
gen soll 2005 um die 700 Mrd. USD betra-
gen haben und nun bei 1 Bill. USD liegen.
Der islamische Finanzsektor schickt sich
an, ein nennenswerter Teil des internati-
onalen Finanzmarktes zu werden.

Ein islamischer Finanzsektor — mag sich
der eine oder andere erstaunt fragen?
Gibt es das Uberhaupt? Und was muss
man sich darunter vorstellen?

Das sind Fragen, die sich der Lehrstuhl
Finanzwirtschaft und Bankbetriebsleh-
re zusammen mit dem Orientalischen
Institut der Universitat Leipzig um Prof.
Ebert in einem Forschungsprojekt fiir
den Sparkassenverband stellt. Ein Teil
der Sparkassen liegt heute in Gebieten,
in welchen Muslime zahlenméRig stark
vertreten sind und einen nennenswer-
ten Anteil der Kunden ausmachen. Diese
Muslime lassen sich von dem immer star-
ker ins Blickfeld tretenden islamischen
Finanzwesen anziehen und bevorzugen
zunehmend Finanzprodukte, welche die

Als Gastreferent hat Andre Muhle
von der SCHUFA Holding AG bereits
einen Vortrag uber ,Islamic Finance
in der Praxis" an der TU Chemnitz
gehalten. Dabei stellte er gewonnene
Erkenntnisse liber das Kreditverhal-
ten von tirkisch-stammigen Blrgern
aus einer Untersuchung der Portfolio-
Scorekartenentwicklung vor.

Regeln der Shari’a beachten. Deutsche
Banken sehen sich deshalb gezwungen,
eine entsprechende Palette an Produk-
ten aufzubauen.

Der Ursprung des modernen islamischen
Finanzwesens

Seinen Ursprung hat das moderne islami-
sche Finanzwesen in den 50er Jahren des
20. Jahrhunderts. In dieser Zeit erwach-
ten Unabhéngigkeitsbewegungen in vie-
len islamischen Landern. Es begann die
Loslésung von den fritheren echten oder
defacto-Kolonialméachten. Teil dieses Pro-
zesses war die Entwicklung der Vision
einer eigenstandigen islamischen Oko-
nomie, welche die islamischen Lander in
wirtschaftlicher und ethischer Hinsicht
unabhdngig vom Westen machen soll-
te. Man hoffte, ein solches islamisches
Wirtschaftssystem auch theoretisch fun-
dieren zu kénnen, was bis heute jedoch
nicht befriedigend gelungen ist. Auch im
Westen gab es damals Ideen von Mittel-
wegen zwischen Kapitalismus und Kom-
munismus. Ein Teilgebiet der islamischen
Okonomie war das islamische Finanzwe-
sen. Mitte der 70er Jahre begannen erste
Finanzinstitute, ernsthaft Geschafte nach
den Regeln der Shari’a zu betreiben. Seit-
dem ist ein stetig zunehmendes Interesse
zu verzeichnen. In den letzten Jahren ist
es zu einem regelrechten Boom gekom-
men.

Grundziige der islamischen Rechtsfindung

Esist nicht leicht, den Begriff , Islamisches
Finanzwesen” zu definieren. Im weiteren
Sinne werden darunter alle Finanzdienst-
leistungen verstanden, die in Uberein-
stimmung mit den Geboten und Verbo-
ten der Sharia, d.h. dem islamischen
Recht, erbracht werden'. Als primare
Rechtsquellen der Shari’a werden Koran
und Sunna anerkannt. Als Sunna werden
die Entscheidungen, Ausspriche und
Verhaltensweisen des Propheten Mo-
hammed bezeichnet, die zuerst miindlich
Uiberliefert wurden, bevor man sie dann
schriftlich aufzeichnete. Das Problem ist,
dass sich aus Koran und Sunna nicht kon-
kret ableiten ldsst, wie moderne Finanz-
produkte auszusehen haben. Es gibt eine
Reihe von Verboten, welche die Moglich-
keiten der Produktgestaltung einengen.
Aber natlrlich ist es schwierig, ein im 8.
bis 12. Jahrhundert AD schriftlich nieder-

gelegtes Verbot heute zu interpretieren.
Aus diesem Grund hat der Islam ein Sys-
tem der Interpretation von Koran und
Sunna entwickelt, durch welches die fur
Muslime verbindlichen Regeln festgelegt
werden. Die derzeit anerkannte Metho-
de der Rechtsfindung ist der Analogie-
schluss. Dariliber hinaus ist der Konsens
wichtig. Je mehr einflussreiche Rechts-
gelehrte einen Analogieschluss mittra-
gen und je Uberregionaler der Kreis der
Rechtsgelehrten zusammengesetzt ist,
desto verbindlicher ist er. Die Entschei-
dungen werden Fatwa genannt. Wenn
sich eine Schlussfolgerung direkt aus
Sunna und Koran ableitet oder an die
klassische Jurisprudenz der Zeit bis etwa
1200 AD anschlieBt, hat sie eine hohe
Wertigkeit. Schlisse, die an die Jurispru-
denz spaterer Jahrhunderte anknipfen,
genieBen heute weniger Ansehen.

Zinsverbot und andere Verbote

Kernelemente des islamischen Finanzwe-
sens sind drei Aspekte:

e Zinsverbot (Ribd)
e Spekulationsverbot (Gharar)

e Verbot von Handlungen, die verwerfli-
chen Zwecken dienen (hardm); (Glicks-
spiel, Umweltverschmutzung, Alkohol
etc.)

Es ist den Muslimen verboten, auf Kre-
ditvertrége Zinsen zu nehmen und auf
Einlagen Zinsen zu verlangen. Kredite
und Einlagen sind zinsfrei zu gewahren.
Es ist den Muslimen verboten Vertrage
abzuschlieRen, die ein Unmall an Unsi-
cherheit beinhalten. Die wesentlichen
Komponenten der Vertrage missen klar
definiert sein. Eine Partei darf nur in
geringem Umfang im Unklaren dariiber
sein, welche Zahlungs- und Lieferpflich-
ten spater auf sie zukommen. Das dritte
Element sind einige Geschaftsarten, die
grundsatzlich verboten sind. Allerdings
findet sich nirgendwo eine abschlieRende
Liste verbotener Geschéaftsarten. Bedingt
durch die komplizierte und nicht willkdr-
freie Methode des Analogieschlusses
und die jederzeitige Moglichkeit, friihere
Entscheidungen durch einen neuen Kon-
sens zu revidieren, kann niemals ausge-
schlossen werden, dass nicht auch bisher
erlaubte Handlungen zu verbotenen wer-
den.
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Gewinnbeteiligung statt fester Zins

Das Zinsverbot des Islam bedeutet nicht,
dass man keine Ertrdge auf Kapitalan-
lagen erzielen darf. Ausgeschlossen ist
nur der (feste) Kreditzins. Erlaubt und
erwiinscht ist dagegen das Eingehen ge-
meinsamer Gesellschaften. Der Idealfall
ist eine Gesellschaftsform, die Mushdra-
ka genannt wird. Sie dahnelt der BGB-Ge-
sellschaft. Wesentliches Element ist die
faire Teilung aller Ertrdge und Verluste
durch die Partner.

Es ware flir moderne Banken nun kein
Problem, Finanzprodukte zu gestalten,
welche auf dem Mushdraka-Vertrag
aufbauen. Allerdings gibt es unter den
Muslimen nur wenige, welche wirklich
die Rechtsposition des Gesellschafters ei-
ner BGB-Gesellschaft einnehmen wollen.
Zwar gibt es Gelehrte, die nachzuweisen
versuchen, dass sich eine Okonomie bes-
ser entwickelt, wenn ihr Finanzsektor
statt durch Kreditvertrage durch Betei-
ligungsvertrage dominiert wird. Der Be-
weis ist, wie oben angedeutet, aber nicht
gelungen, so dass es bisher keine hoch-
rangige Fatwa gegeben hat, welche die
Anwendung von Mushdraka-Vertragen
Uberall vorschreibt.

Die Entwicklung des Islamischen Finanz-
wesens war in den letzten Jahren deshalb
von der ldee gepragt, Vertrage zu kreie-
ren, welche formal die Regeln der Shari’a
einhalten, de facto aber Zahlungsstrome
der westlichen Finanzprodukte nachbil-
den. Diese Technik wird als , Islamisches
Financial Engineering” bezeichnet.

Islamisches Financial Engineering

Ein Beispiel mag diese Technik verdeut-
lichen: Wie oben ausgeflihrt, ist es ver-
boten, UberméRig viel Risiko einzuge-
hen. Alte Regeln erlauben es z. B., ein
trachtiges Schaf zu kaufen/verkaufen. Es
ist aber nicht erlaubt, ein ungeborenes
Lamm zu handeln. Im ersten Fall liegt das
Risiko noch im erlaubten Rahmen: un-
sicher ist hier, ob das Lamm gesund zur
Welt kommen wird; dieses Risiko ist aber
im Verhaltnis zum Wert der Mutter weni-
ger bedeutend. Im zweiten Fall ist das er-
laubte MaR von Risiko Uberschritten: hier
liegt das Risiko zwar auch darin, dass das
Lamm gesund zur Welt kommt; nun wird
das Lamm aber fir sich gesehen, was
dieses Risiko relativ bedeutender macht.
Nun kann man den Kauf eines heute
noch ungeborenen Lamms folgenderma-
Ren duplizieren: Man kauft ein trachtiges
Lamm auf dem Kassamarkt und verkauft
ein nicht trachtiges Lamm (mittels Sa-

lam-Vertrag) auf
dem Terminmarkt.
Beide Vertrage sind
seit Jahrhunderten
Shari’a-konform.
Die Differenz ist das |8
ungeborene Lamm
(zuzlglich des Risi- §
kos, dass das trach-
tige Schaf bei der
Geburt stirbt). Man
hat ein verbotenes
Geschéft durch zwei
erlaubte Geschafte
(ndaherungsweise) [

dupliziert.

Mittels Sukuk (islamischen Anleihen)
jekte wie der Ausbau des Dubaier Airports finanziert.

werden z. B. GroBpro-

Islamische Aktien und Anleihen (Sukik)

An den Finanzmarkten sind Konstruk-
tionen, welche diesem Vorbild folgen,
in den letzten Jahren fiir alle moglichen
Finanzprodukte entwickelt worden.
Am bekanntesten sind islamische Ak-
tienfonds sowie islamische Anleihen.
Letztere werden Sukik genannt. Sukik
basieren auf Shari‘a-konformen Grunde-
lementen, welche so kombiniert werden,
dass ein mehr oder weniger fester Ertrag
fir die Glaubiger der Anleihen heraus-
kommt. Die Deutsche Bank gehdrt zu
den international bedeutendsten Invest-
ment Banken, welche Emittenten bei der
Strukturierung von Sukdk beraten. Auch
die West LB gehort zu den aktiven Anbie-
tern.

Das Problem der Produkte sind die Trans-
aktionskosten. Da die Duplizierung der
gewlinschten  Zahlungsstrome durch
Shari’a-konforme Grundbausteine teil-
weise nur durch das Hintereinander-
schalten vieler einzelner Vertrdge mog-
lich ist, ergeben sich hohe Kosten. So-
lange Emissionen ein genligend grolles
Volumen haben, ist das Kostenproblem
weniger gravierend. Aber kleine Einla-
gen auf Sparkonten fiir jedermann oder
Konsumenten- oder Baufinanzierungs-
kredite lassen sich auf diese Weise nicht
wettbewerbsfdhig herstellen. Auf diesen
Gebieten wird derzeit an verbesserten
Losungen gearbeitet.

Welche Zukunft hat das
Finanzwesen?

Islamische

Die Herstellung Shari’a-konformer Fi-
nanzprodukte iber den Weg des islami-
schen Financial Engineerings hat unter
den Muslimen eine Debatte beginnen
lassen, ob der Bogen nicht Uberspannt
sei. Zwar werden alle neu entwickelten
Produkte von Shari‘a-Gelehrten abge-
segnet. Aus Corporate Governance-Ge-

sichtspunkten ist aber zu vermerken,
dass diese nicht vollig unabhangig sind,
weil sie fiir ihre Dienste gut bezahlt wer-
den. Im Internet kann man die erregten
Debatten der Muslime gut verfolgen.

Es gibt deshalb Stimmen, die vermuten,
dass nach dem rasanten Wachstum des
islamischen Finanzwesens, das auch
durch sehr wirtschaftsfreundliche Ent-
scheidungen von Shari‘a-Gelehrten ge-
fordert wurde, nun eine Phase einsetzen
wird, in welcher konservativere Gelehrte
das Geschehen bestimmen. Es kann zwar
keine Bank gezwungen werden, kon-
servative Gelehrte in ihr Shari’a-Board
zu bitten. Es ist aber moglich, dass sich
hochrangige Gelehrte irgendwo auf der
Welt zusammensetzen und im Konsens
neue Fatawa herausgeben. Diese ent-
werten dann sofort die Entscheidungen
der einzelnen Shari’a-Boards.

Dem stehen andere Meinungen gegen-
Uber, welche darauf hinweisen, dass
islamische Lander wirtschaftlichen Er-
folg benotigen, und diesen nur erlangen
kénnen, wenn sie den Investoren moder-
ne, effiziente Finanzprodukte anbieten
kdnnen. Die islamischen Lander haben
mit der rasanten Entwicklung des islami-
schen Finanzwesens bereits einen grolRen
Prestigeerfolg errungen, indem westliche
Banken Schlange stehen, um nach den
Regeln, welche diese Lander vorgeben,
Finanzgeschafte machen zu diirfen. Die-
sen Erfolg will letztlich niemand aufs
Spiel setzen.

"'Vgl. die Erlduterungen zum Begriff des
Islamic Finance bei Hardy, N., Shari’a
Compliance: Understanding the Contri-
butions of Shari’a Boards. In: Beitrage
zum Islamischen Recht V, Frankfurt u.a.
2006, S.199-200.
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Studenten nehmen die Selbststandigkeit als berufliche Perspektive ins Visier
Schiitzenhilfe leisten Griindernetzwerke an den sachsischen Hochschulen

SAXEED - Das Griindernetzwerk Stidwest-
sachsen ist ein Projekt der TU Chemnitz
in Zusammenarbeit mit der Westsach-
sischen Hochschule Zwickau, der Hoch-
schule Mittweida (FH) und der TU Berg-
akademie Freiberg. Im Jahr 2002 durch
den Inhaber der damaligen Stiftungspro-
fessur fir Unternehmensgriindung an
der TU Chemnitz, Prof. Dr. Olaf Gierhake,
gemeinsam mit Hochschullehrern der
Fachhochschulen Mittweida und Zwickau
ins Leben gerufen, wird das Projekt heu-
te verantwortlich von der Inhaberin des
Chemnitzer Marketinglehrstuhls, Frau
Professor Cornelia Zanger, geleitet.

Seit nunmehr mehr als flinf Jahren unter-
stltzt das vom Europdischen Sozialfonds
(ESF) und dem Freistaat Sachsen gefor-
derte Projekt SAXEED Unternehmens-
grinder aus dem Hochschulumfeld, die
mit einer innovativen Geschaftsidee in
die berufliche Selbststdandigkeit starten
wollen. Ziel des breit angelegten Pro-
grammes von SAXEED ist es, das Thema
Grindung an den beteiligten Hochschu-
len stédrker zu verankern.

In den Arbeitsbereichen Sensibilisierung,
Motivation, Qualifizierung und Griinder-
betreuung werden Studenten, Absolven-
ten, wissenschaftliche Mitarbeiter und
Professoren aktiv angesprochen.

Das interdisziplindre Team von SAXEED
steht dabei nicht nur konkret bei der
Grindung eines Unternehmens zur Sei-
te. Mit einem breiten Lehr- und Quali-

s SAXEED-Leistungen
% fir Griinder im
EED Rahmen des Be-
o\ treuungsprozesses:

e Bewertung von Technologie und
Geschaftskonzept

o Weiterentwicklung des Geschafts-
konzepts

e Marktanalyse und Zielmarktent-
scheidungen

e Begleitung strategischer Entschei-
dungen

e Entwicklung von Marketing- und
Vertriebskonzept

e Erstellung des Businessplans

e Finanzierungs- und Fordermittelbe-
ratung

von Jaqueline Exel

fizierungsangebot kénnen sich Griinder
und solche, die es werden wollen, auf
diesen Schritt vorbereiten.

Qualitativ hochwertige Lehrveranstaltun-
gen wie die im Sommersemester an der
TU Chemnitz stattfindenden Vorlesun-
gen ,Businessplanung und Management
von Grindungen” und ,Technischer Ver-
trieb” vermitteln grundlegende Kennt-
nisse und Fertigkeiten flr eine erfolgrei-
che Unternehmensgriindung. Darliber
hinaus werden in verschiedenen Work-
shops Soft-Skill-Kkompetenzen trainiert,
die im zuklinftigen Unternehmeralltag in
elementarer Weise zum Erfolg beitragen
kénnen. Diese und weitere Lehrangebote
erfreuen sich an allen SAXEED-Standor-
ten zunehmend wachsender Beliebtheit.

Mit dem im Sommersemester 2007 in
Zusammenarbeit mit dem Lehrstuhl
Marketing und Handelsbetriebslehre
eingefiihrten Zertifikat ,Entrepreneur-
ship” geht SAXEED in der Qualifizierung
von Grindungsinteressierten sogar noch
einen Schritt weiter. Mit dem Zertifikat
erhalten Studierende der TU Chemnitz
ab sofort einen Nachweis lber die er-
worbenen theoretischen und prakti-
schen Kenntnisse zur Griindung einer ei-
genen Existenz oder zur Ubernahme von
Flhrungsaufgaben in mittelstandischen
Unternehmen.

Das Zertifikat ,Entrepreneurship” ist
modular aufgebaut. Es umfasst einen
Pflichtteil mit Kernveranstaltungen zur
Vermittlung von Basiswissen im Bereich
Entrepreneurship (3 SWS) sowie praxi-
sorientierten Kenntnissen im Soft Skill
Bereich (2 SWS). Ergdanzend dazu mis-
sen die Studenten Veranstaltungen aus
den Schwerpunktmodulen Marketing /
Vertrieb oder Finanzierung / Recht (je 3
SWS) besuchen. Abgerundet werden die
Zertifikatsbestandteile durch das Modul
Praxistransfer, bei dem reale Fallstudi-
enaufgaben in Unternehmen zu bear-
beiten sind. Das Zertifikat sollte in einem
Zeitraum von 3 Semestern zu erlangen
sein, kann von besonders engagierten
Studierenden aber auch in 2 Semestern
erreicht werden.

Die Perspektive der ,Selbststandigkeit”
starker ins Bewusstsein von Studieren-
den, Mitarbeitern und Professoren zu
ricken und damit die Distanz zwischen
Wirtschaft und Hochschule zu verringern,

ist also zentrale Aufgabe von SAXEED.
Neben Lehrveranstaltungen und Betreu-
ungsangeboten leisten dabei auch Ver-
anstaltungen mit erfolgreichen Griindern
und Unternehmern sowie der alljahrlich
stattfindende Geschaftsideenwettbe-
werb ,,Schicke Ideen” einen wertvollen
Beitrag. Im Rahmen des Wettbewerbs
werden durch das Grindernetzwerk
SAXEED Geschaftsideen oder Ideenkon-
zepte von Studenten und Mitarbeitern
an den vier sachsischen Hochschulstand-
orten Chemnitz, Freiberg, Mittweida und
Zwickau gesammelt und im Laufe des
Wettbewerbes durch eine Jury aus Wis-
senschaft und Wirtschaft begutachtet.

Der Startschuss fir ,Schicke Ideen” 2008
fallt bereits jetzt im Sommersemester. Bis
zum 11. November 2008 kdnnen kreative
Koépfe als Einzelpersonen oder im Team
ihre Ideenskizzen einreichen, bevor dann
die Bewertungsphase beginnt. Aber egal
welche Platzierung die Teilnehmer errei-
chen — profitieren kénnen sie alle, denn
jeder erhélt ein schriftliches Feedback
von der fachkundigen Jury und kann
Kontakte knupfen, die bei der weiteren
Entwicklung der Geschéftsidee eine gute
Unterstitzung sein konnen. Schon die
zuriickliegenden Wettbewerbe haben
gezeigt, dass viele der dort eingereich-
ten Ideen sich erfolgreich weiterentwi-
ckeln und die Teilnehmer einen Nutzen
aus den erhaltenen Anregungen ziehen
konnten.

Sichtbares Zeichen fir den Erfolg der Ar-
beit von SAXEED sind auch verschiedene
Auszeichnungen. So wurde die TU Chem-
nitz mit dem Griindernetzwerk SAXEED
im Rahmen des sachsischen Existenz-
grinderwettbewerbs ,futureSAX“ 2007
zum nunmehr dritten Mal gemeinsam
mit SMILE Leipzig als aktivste Hochschule
und Forschungseinrichtung ausgezeich-
net. Die durch die beiden Netzwerke be-
treuten Grinderteams reichten nicht nur
die meisten Konzepte ein, sondern konn-
ten auch, so die Begriindung der Wettbe-
werbsleitung, qualitativ iberzeugen.

Die auch durch die kompetente Betreu-
ungsarbeit von SAXEED geforderte Qua-
litdt der Einreichungen bei futureSAX
verhalf beispielsweise dem Chemnitzer
Team ,,Menippos” zu einem Preis in der
Kategorie ,,Griinden”. Das Jungunterneh-
men hat sich zum Ziel gesetzt, das klas-
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sische Gesellschaftsspiel mit interaktiver
Unterhaltungssoftware zu verbinden
und schaffte damit das so genannte echt-

I//

multimediale Spiel ,Hurrafussball”.

Jingstes Erfolgsbeispiel aus der SAXEED-
Betreuungsarbeit ist das Team Pinads,
das im Wettbewerb ,Innovators’ Pitch”
des Verbandes BITKOM auf der CeBIT ge-
wann und fir seine innovative Geschafts-
idee im Bereich ,Digital Life” ausgezeich-
net wurde. Hinter dem Namen Pinads
verstecken sich Tom Gottschalk und Anja
Fischer, die Absolventen der Fachhoch-
schule Mittweida sind, sowie Marcus
Daute, der derzeit an der TU Berlin stu-
diert. ,,Wir sind im Rahmen des Projektes
,Wissenschaftliche Mitarbeiter’ an der
TU Chemnitz. Von SAXEED werden wir
dabei fachlich kompetent und mit vielen
Kontakten unterstitzt”, so erkldart Anja
Fischer. Gefordert wird ihre Unterneh-
mensgriindung momentan fir ein Jahr
von einem Projekt der Europaischen Uni-
on, dasin Sachsen vom Griindernetzwerk
SAXEED koordiniert wird.

Pinads entwickelt eine Controlling-Soft-
ware und einen Webdienst fiir Software-
lizenzen. Ziel des Teams ist es, sich als
Internetplattform fir Lizenzmanagement
zu etablieren. In diesem Zusammenhang
tritt Pinads als Vermittler zwischen Li-
zenzgeber und Lizenznehmer auf. Mit
ihrer Technologie soll auRerdem ein
Standardformat fur die Verteilung von
Softwarelizenzen etabliert werden. Soft-
wareherstellern und -hdndlern wird es
damit ermdglicht, ihre Software ohne

Anpassungen mit neuartigen Lizenz-
modellen zu vertreiben. Damit bedient
Pinads auch das Beddrfnis vieler Unter-
nehmen nach flexibleren Verfahren zur
Lizenzierung. Ein vom Projektteam ent-
wickeltes System stellt unter anderem

Tom Gottschalk im Kampf gegen
die Uhr: Innerhalb von drei Minuten
musste das Team Pinads die Jury
beim Wettbewerb Inovators’ Pitch
von ihrem Konzept (iberzeugen.
Foto: BITKOM

‘f_;

SAXEED st das Grundernetzwerk der vier sidwestsdchsischen Hochschulen
- der Technischen Universitat Chemnitz, der TU Bergakademie Freiberg, der
Hochschule Mittweida und der Westsdchsischen Hochschule Zwickau.

mit einer Uberwachungssoftware sicher,
dass keine Lizenzverletzungen beim En-
danwender auftreten.

Das umfangreiche, auf die Bedirfnisse
unterschiedlicher  Zielgruppen ange-
passte Angebot von SAXEED wurde in
den vergangenen flnf Jahren von mehr
als 1100 Personen genutzt, ein knappes
Viertel davon engagierte sich intensiver
und besuchte mehr als eine Veranstal-
tung.

Von den insgesamt 215 bis Anfang 2008
betreuten Grindungsprojekten kamen
105 aus der TU Chemnitz, 28 aus der FH
Zwickau, 33 aus der FH Mittweida und
18 aus der Bergakademie Freiberg. Aus
diesen Griindungsprojekten resultierten
bisher 93 tatsachliche Griindungen (da-
von 49 aus der TU Chemnitz), die grob
geschatzt ca. 350 neue Arbeitsplatze in
der Region geschaffen haben.

Chemnitz erweist sich damit klar als der
Schwerpunkt der Grindungsaktivitdten
an den vier Hochschulstandorten. Mit
21 erfolgten Grindungen liegt hier der
Anteil der Technologieunternehmen bei
gut einem Drittel. Diese Grindungen
haben fast die Halfte der Arbeitsplatze
geschaffen, insgesamt reichlich 100 Stel-
len. Es ist erklartes Ziel von SAXEED, den
Anteil der Studierenden der technisch-
naturwissenschaftlichen Facher an den
Grindervorlesungen, -beratungen und
-seminaren weiter zu steigern.

Dass die Anstrengungen von SAXEED und
den anderen Initiativen auf fruchtbaren
Boden fallen, zeigt auch eine in Arbeit
befindliche Studie des Grindungsnetz-

werks. Daflir wurden mehr als 300 wis-
senschaftliche Mitarbeiter und 1400 Stu-
denten an den beteiligten Hochschulen
befragt. Die bisherigen Ergebnisse zei-
gen, dass jeder flinfte wissenschaftliche
Mitarbeiter und rund 43 Prozent aller
Studenten der eigenen unternehmeri-
schen Selbststandigkeit positiv gegen-
Uberstehen. Zuséatzlich sind drei Viertel
aller Befragten der Meinung, dass die
Forderung studentischer und wissen-
schaftlicher Unternehmensgriindungen
eine wichtige Hochschulaufgabe ist.
Weitergehende Untersuchungen zeigen
auch die Notwendigkeit von Bildungs-
angeboten, die auf die Befdhigung zur
Unternehmensgriindung zielen. So sind
59 Prozent aller Teilnehmer von Qualifi-
zierungsmalRnahmen der Ansicht, lber
gute Kenntnisse in der Griindung eines
Unternehmens zu verfligen. Bei den
Antwortpersonen, die bisher noch keine
Angebote wahrgenommen haben, ist das
far nur knapp 22 Prozent der Fall.

Diese Ergebnisse spiegeln sich auch bei
den Besuchern der Lehrveranstaltungen
von SAXEED wieder. So geben mehr als
die Halfte aller Teilnehmer an, konkrete
Grindungsabsichten zu verfolgen. Nur
11 Prozent lehnten eine Grindung prin-
zipiell ab, die Ubrigen Teilnehmer waren
noch unentschlossen.

Derzeit bilden 9 wissenschaftliche Mit-
arbeiter an insgesamt vier Hochschulen
den Kern des Griindernetzwerks SAXEED.
Das Team vereint dabei Erfahrungen aus
insgesamt mehr als 20 Jahren Berufsle-
ben in der freien Wirtschaft sowie eige-
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nen Existenzgriindungen und dem aktiv
gelebten Forschungsgeist in sich. Erganzt
werden diese Kompetenzen durch inten-
sive Zusammenarbeit mit zahlreichen
regionalen Partnern. Zu diesen Partnern
zahlen beispielsweise die Sparkassen,
die Industrie- und Handelskammer, regi-
onale Wirtschaftsférderer und Technolo-
giezentren. In Folge der Fortflihrung des
dhnlich gelagerten Projektes Dresden
exists an der TU Dresden und der Neu-
einrichtung von SMILE an der Universitat
Leipzig hat sich ein mittlerweile sehr in-
tensiv kooperierender Kreis von Grin-
dernetzwerken in Sachsen etabliert.

Ansprechpartner fiir:
projektbezogene Riickfragen:

Peter Hafner, Projektgeschaftsfiihrer SA-
XEED

0371.531.19900,
haefner@saxeed.net

E-Mail: peter.

lehrbezogene Riickfragen:

Markus Braun, Lehreverantwortlicher
am Standort Chemnitz

0371.531.19906, E-Mail:
braun@saxeed.net

markus.

betreuungsbezogene Riickfragen:

Markus Lowe, Griinderbetreuer am
Standort Chemnitz

0371.531.19907,
loewe@saxeed.net

E-Mail:  markus.

Weiterfihrende Informationen und
Beschreibung aller Lehrangebote:
info@saxeed.net oder www.saxeed.net

Veranstaltungen fiir den Standort
Chemnitz im Sommersemester 2008 im
Uberblick:

Vorlesungen:
e Businessplanung & Management von

Grindungen

(ab 15. April wochentlich 17.15-18.45
Uhr, 3 SWS)

e Technischer Vertrieb

(ab 15. April wochentlich 15.30-17.00
Uhr, 3 SWS)

Workshops:

e MBTI flr Griinder — Personlichkeitstest
(09. Mai)

e Rhetorik, Gesprdchs- und Verhand-
lungsfiihrung (15. Mai)

e Strategie fur Grinder (16. & 17. Mai)
¢ Projektmanagement — Grundlagen (23.
Mai)

e Public Relations fuir Griinder (23. Mai)

e Unternehmens- & Kleingriindungen
Kompakt (30. & 31. Mai)

¢ Verhandlungsanalyse & Entscheidungs-
findung (06. & 07. Juni)

e Interkulturelles Management (13. Juni)
e Vertrieb am Telefon (20. Juni)

Im Land der 1000 Seen

Erfahrungsbericht liber einen Auslandsaufenthalt in Finnland

Gibt man in die Internetsuchmaschine
Google den Stadtnamen ,Vaasa“ ein und
folgt dem ersten Link, gelangt man di-
rekt auf die Homepage der nach eigenen
Angaben sonnigsten Stadt Finnlands. Es
scheint tatsachlich fast immer die Son-
ne und die Temperaturen unterscheiden
sich kaum von denen in Deutschland.
Vaasa liegt im Stiidwesten des Landes an
der engsten Stelle des Bottnischen Meer-
busens und hat knapp 57.000 Einwohner,
darunter mehr als 10.000 Studenten, die
sich auf die drei Hochschulen der Stadt
aufteilen. Eine Besonderheit dieser Stadt
besteht darin, dass hier zwei Sprachen

von Alexander Hengst

gesprochen werden, zum einen Finnisch
von etwa 72% und zum anderen Schwe-
disch von circa 25% der Bevolkerung.

Im Rahmen des ERASMUS-Austauschpro-
grammes ist meine Wahl auf die finnische
Universitat Vaasa, einer Partneruniversi-
tat der TU Chemnitz, gefallen. Ehemalige
Austauschstudenten haben mir von ihren
vielen positiven Erfahrungen wahrend ih-
rer Auslandssemester in Finnland berich-
tet und besonders die Studienbeding-
ungen hervorgehoben. AuBerdem ist das
Studium gebihrenfrei, alle Studenten
kénnen also jegliche Dienste der Univer-
sitdten kostenlos in Anspruch nehmen.

An der Universitat Vaasa existiert zudem
ein breites Angebot an englischsprachi-
gen Vorlesungen in den Bereichen der
Wirtschafts- und Sozialwissenschaften.

Ein wichtiges Kriterium fir meine Ent-
scheidung nach Finnland zu gehen, habe
ich in der Moglichkeit gesehen, meine
Englischkenntnisse zu verbessern. Ob-
wohl die Landessprache Finnisch, welche
Teil des finno-ugrischen Sprachstammes
ist, kaum Ahnlichkeit mit anderen euro-
paischen Sprachen aufweist, spricht fast
jeder Finne Englisch. Dadurch treten im
Alltag kaum Sprachprobleme auf. Ent-
scheidet man sich ein oder zwei Semester
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in Finnland zu studieren, ist es dennoch
empfehlenswert vorher einen Sprachkurs
zu belegen. Dieser Kurs hat mir geholfen
wenigstens ein paar Worte in der Landes-
sprache zu beherrschen und rief bei den
Finnen positive Reaktionen hervor, die es
zu schatzen wissen, wenn man versucht
mit ihnen auf Finnisch zu kommunizie-
ren. Im Anschluss an den Kurs wurden
allen Kursteilnehmern, die als Austausch-
studenten nach Finnland gegangen sind,
sogar die Gebihren erstattet. Es besteht
aber auch die Moglichkeit Sprachkurse
studienbegleitend vor Ort zu belegen.

Die Universitat Vaasa ist technisch sehr
gut ausgestattet. Es gibt zahlreiche Com-
puterrdaume und alle Vorlesungssale sind
mit Overhead-Projektor, Videoprojektor
und Internetzugang ausgestattet. In der
Bibliothek findet man ein umfangreiches
Angebot und alle kursrelevanten Biicher
sind in groRer Anzahl vorhanden. Sie eig-
net sich auch sehr gut flr Lerngruppen,
da man dort taglich, 24 Stunden am Tag,
Rdume verschiedenster GréRen mie-
ten kann. Darliber hinaus beeindruckt
die Bibliothek, ebenso wie der gesamte
Campus, durch ihre moderne Architektur
sowie ihren Ausblick direkt auf das Meer
und einen Teil des Hafens.

Die Vorlesungen finden in Blockveran-
staltungen statt, sodass man jede Woche
einen anderen Stundenplan hat, durch
den es nie langweilig oder eintdnig wird.
In den Vorlesungen wird viel Wert auf
Kommunikation gelegt und die aktive
Mitarbeit der Studenten ist erwiinscht.
Teilweise werden Gruppenarbeiten an-
gefertigt, deren Ergebnisse die Studen-
ten dann im Rahmen von Prasentationen
vorstellen.

Es gibt natirlich auch Prifungen. Diese
finden in vorher festgelegten Wochen
des Semesters statt. Man kann dabei sei-
nen Prifungsplan individuell gestalten,
da fir eine bestimmte Klausur verschie-
dene Termine zur Auswahl stehen und
man so selbst entscheiden kann, wann
man diese schreiben mochte. Die Ein-
schreibung fir die Klausuren sowie Kurse
erfolgt Uber das Internet und kann bei
Bedarf ohne Probleme bis eine Woche
vor dem jeweiligen Termin riickgangig
gemacht werden. Auch die Ergebnisse
der Priifungen sind online abrufbar.

Der Auslandsaufenthalt insgesamt ist
sehr gut organisiert und man erhalt jeg-
liche Hilfe, die erforderlich ist, um hier
eine erfolgreiche und schéne Zeit zu ver-
bringen. Diese beginnt schon einige Tage

vor Semesterbeginn, indem finnische
Studenten erste Informationen wie z. B.
wichtige Ratschlage Uber notwendige
Formalitaten sowie die Wahl der besten
Wohnheimplatze, aber auch (ber die
erwarteten Temperaturen fir den kom-
menden Winter, sammeln und per E-Mail
versenden. Desweiteren kimmert sich je
ein Betreuer um eine Gruppe von circa
acht Austauschstudenten, begleitet sie
direkt vom Flugplatz bzw. Bahnhof zum
Wohnheim, stellt erste Kontakte her und
ist ein Ansprechpartner fir jegliche Be-
lange wahrend des gesamten Aufenthal-
tes.

Weitere Ansprechpartner, welche man zu
jeder Zeit kontaktieren kann, lernt manin
der Universitdt kennen. Die in den ersten
Tagen nach der Ankunft stattfindenden
EinfUhrungsveranstaltungen der Univer-
sitdt Vaasa dienen neben dem Erledigen
verschiedenster Formalitdten auch dem
Kennen lernen des Campus sowie der
Stadt Vaasa selbst.

Wiahrend des Semesters lernt man
schnell viele nette Leute kennen. Dar-
unter sind Studenten aus den verschie-
densten Landern, vor allem aber aus

Stadtrundfahrten, Ausflige nach Lapp-
land oder ins Nachbarland Schweden,
aber auch Stammtische, Kinoabende und
Bowlingturniere. Neben den vielfdltigen
Sportangeboten bieten die landestypi-
schen Saunaabende und natlrlich die
Parties ebenfalls ausreichend Abwechs-
lung zum taglichen Universitatsleben.
Das Nachtleben in Vaasa bietet aufgrund
der vielen jungen Leute zahlreiche Mog-
lichkeiten Clubs, Pubs oder Bars zu er-
kunden, die meist auch sehr gut besucht
sind. Neben all diesen Méglichkeiten das
Nachtleben zu genielRen, bietet sich aber
auch fur Kunst- und Museen-Liebhaber
ein breites Angebot und natirlich faszi-
niert Finnland mit seiner Landschaft, der
unbertihrten Natur, den Waldern sowie
selbstverstandlich den zahlreichen Seen.

Flir mich personlich ist dieses Auslands-
semester eine sehr positive Erfahrung
gewesen, die ich keinesfalls missen
mochte. Ich habe mich in Finnland im-
mer sehr wohl gefiihlt und bin froh die-
se Chance, im Ausland zu leben und zu
studieren, genutzt zu haben. Ich wiirde
ohne Bedenken jedem empfehlen diese
Moéglichkeit wahrzunehmen.

Europa. Man kommt
natirlich auch mit
vielen finnischen Stu-
denten in Kontakt, da
diese von Anfang an
in alle Aktivitaten der
Austauschstudenten [
einbezogen werden. |
Finnen sind anfangs
meist zurlckhaltend
und verschlossen,
wenn man allerdings
offen und freundlich
auf sie zugeht, findet
man schnell Kontakt
und neue interessier-
te Freunde. Oft erhalt
man dann eine Ein- |
ladung, sich bei Ge-
legenheit wieder zu
treffen. Auch die Mit-
arbeiter der Univer-
sitat, der Behorden
und sonstiger Einrich-
tungen habe ich als
sehr nett, hilfsbereit
und zuvorkommend
kennen gelernt.

Fir die Austausch-
studenten  werden
zahlreiche  Aktivita-
ten organisiert, z. B.

Alexander Hengst studiert Volkswirtschaftslehre im zehn-
ten Semester und besuchte im Wintersemester 2007/2008
die Universitét in Vaasa, Finnland.
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Inflation: Diese moderne Wirtschafts-
krankheit ist zugleich eine der schwers-
ten, und sie ist doppelt gefdhrlich, weil
sie erst in einem fortgeschrittenen Stadi-
um allgemein erkannt zu werden pflegt.

Wilhelm Ropke

Inflation: Periodisch wiederkehrender
Beweis flr die Tatsache, dass bedrucktes
Papier bedrucktes Papier ist.

Helmar Nahr

Inflation ist eine Art der Steuer, die nicht
vom Gesetzgeber genehmigt werden
muss.

Milton Friedman

Ihr klagt Gber die vielen Steuern: Unsere
Tragheit nimmt uns zweimal so viel ab,
unsere Eitelkeit dreimal so viel und un-
sere Torheit vielmals so viel.

Benjamin Franklin

Zitate und Okonomie

Man soll seine Steuern dem Staat zah-
len, wie man seiner Geliebten einen Blu-
menstraul schenkt.

Novalis

Vor Steuern fliehen fast ebenso viele Men-
schen ins Ausland wie vor Diktatoren.

James Newman

Subventionen:
Denkmalschutz.

wirtschaftspolitischer

Helmar Nahr

Subventionen zu empfangen beruht auf
der Kunst, so lange zu jammern, bis ei-
nem die Fettpolster als Hungerédeme
angerechnet werden.

Raymond Leclere

In economics, the majority is always
wrong.

John Kenneth Galbraith

Jedes Ding lasst sich von drei Seiten be-
trachten, von einer wirtschaftlichen, ei-
ner juristischen und einer verniinftigen.

August Bier

In the long run we are all dead. Econo-
mists set themselves too easy, too use-
less a task if in tempestuous seasons
they can only tell us that when the storm
is long past the ocean is flat again.

John Maynard Keynes

Geld hat die unangehme Eigenschaft,
nicht den Gesetzen der Schwerkraft zu
unterliegen. Es bewegt sich immer von
unten nach oben.

Lothar de Maiziére

Wenn eine freie Gesellschaft den vielen,
die arm sind, nicht helfen kann, kann sie
auch die wenigen nicht retten, die reich
sind.

John F. Kennedy

(bis) Donnerstag, 15.04.2008
TU Chemnitz

Einblicke in die Grenzregion zwischen
Mexiko und den USA bietet die zweite
American-African-European Summer
School - diesmal in El Paso, USA. Inter-
essierte Studierende kénnen sich hierzu
noch bis zum 15. April 2008 bewerben.

Anmeldung sowie weitere Informatio-
nen unter: http://www.tu-chemnitz.de/
wirtschaft/bwl9/summerschool/

Montag, 05.05.2008
9:00 bis 16:15 Uhr, TU Chemnitz

Das diesjahrige Chemnitzer Symposium
»Europa und Umwelt” wird unter dem
Titel ,Nutzen der Umweltpolitik“ stehen.
Zu dem Symposium sind zahlreiche in-
ternationale Gastreferenten eingeladen.

Veranstaltungshinweise

Ausfihrliche Informationen gibt es unter:
http://www.tu-chemnitz.de/wirtschaft/
vwll/symp/symp.php?id=6

Dienstag, 27.05.2008

11:00 bis 15:00 Uhr, Villa Tillmanns,
Leipzig

Das Orientalische Institut der Leipziger
Universitdt veranstaltet ein Seminar
Uber Islamische Finanzprodukte. The-
matisch wird dabei eine Bestandsauf-
nahme des , Islamic Bankings” gemacht
- unter Beachtung der , klassischen” is-
lamischen Rechtstexte sowie der Rolle
der sog. shari‘a-boards, die fir die Legi-
timierung solcher Produkte Beachtung
finden. Weiterhin werden Aspekte des
Kaufverhaltens muslimischer Kunden im
Bankenbereich behandelt.

Weitere Informationen hierzu unter:

http://db.uni-leipzig.de/veranstaltun-
gen/va_detail.php?v_id=3408.

Donnnerstag, 29.05.2008 sowie
Donnnerstag, 12.06.2008
11:00 Uhr bzw. 15:00 Uhr, TU Dresden

Im Rahmen der Gastvortragsreihe ,,CON-
TROLLING & PRAXIS“ der Fakultat fur
Wirtschaftswissenschaften der TU Dres-
den werden Markus Low von der Por-
sche AG am 29. Mai einen Vortrag lber
,Porsche und Controlling” sowie Dr. Axel
Neumahr von Reith, Schick & Partner
liber die ,Rechtliche Gestaltung von
Ubernahmen halten.

Ndhere Informationen gibt es unter:
http://tu-dresden.de/veranstaltungen/
termin/?id=N47bd32a7dc831

http://tu-dresden.de/veranstaltungen/
termin/?id=N47bd34f3beef2

Impressum

Herausgeber: Chemnitzer Wirtschaftswissenschaftliche Gesellschaft e.V.
c/o Fakultat fir Wirtschaftswissenschaften, TU Chemnitz, 09107 Chemnitz

Annahme von Beitrdgen und Redaktion: Prof. Dr. Klaus D. John, Thiringer Weg 7, Zi. 304
Telefon: 0371/531-34198, E-Mail: k.john@wirtschaft.tu-chemnitz.de

Annahme von Beitragen, Layout und Redaktion: Thomas Gremm, Thiringer Weg 7, Zi. 301,
Telefon: 0371/531-26580, E-Mail: gremm@hrz.tu-chemnitz.de

ISSN (Print-Ausgabe): 1610 — 8248 — ISSN (Internet-Ausgabe): 1610 — 823X

20 |

CWG-Dialog 02/08



