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Was uns

auszeichnet:
“"

Mit unseren Partnern der
Genossenschaftlichen Finanz-

. Gruppe Volksbanken Raiffeisen-
Als selbstéandige Bank verstehen banken finden wir jederzeit

wir das mittelsténdische Geschafts- die passende Finanzlésung.
modell. Das macht uns zu einem

verlasslichen Partner fur den

Mittelstand.
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Wir bieten unseren Mitarbeitern Unsere genossenschaftliche Idee beruht auf Die Finanzberatung, die erst
vielfaltige Entwicklungschancen Werten wie Fairness, Transparenz und Vertrauen. zuhort und dann berét: Mit der
und ermdglichen jahrlich unseren Allein in Deutschland zéhlen die Genossenschafts- Genossenschaftlichen Beratung
Auszubildenden den Einstieg in die banken Uber 18 Mio. Mitglieder. Bei uns in der machen wir genau das - ehrlich,
Finanzwelt. Region sind es bereits Gber 28.000. glaubwirdig und versténdlich.

)

Mit mehr als 12.200 Filialen und 19.500 Geldauto-
maten bundesweit sind wir dort, Jeder fiinfte Deutsche ist Mitglied einer Genossenschaftsbank und bestimmt
wo Sie sind: hier bei lhnen vor Ort. den Kurs seiner Bank demokratisch mit.

Jeder Mensch hat etwas, das ihn antreibt.

é - ‘ Wir machen den Weg frei.
€

200.000

Erfahren Sie mehr Uber unser einzigartiges
Geschaftsmodell und wie Sie als Mitglied
Jedes Jahr spenden wir rund profitieren konnen. Besuchen Sie uns auf
200.000 Euro fir soziale und www.vbhalle.de oder in einer Filiale in lhrer VOI kaan k

gemeinniitzige Zwecke. Nahe. Halle (Saale) eG == =m




Vorwort -

Der Akademische Borsenkreis
im Wandel der Zeit

Vor 25 Jahren griindeten interessierte Studen-
ten der Martin-Luther-Universitat Halle-Wit-
tenberg den Akademischen Borsenkreis, Uni-
versitdt Halle e.V.. Mit dem anfinglichen Ziel,
Kommilitonen das Borsengeschehen nahe zu
bringen und ihnen einen Uberblick iiber die
Finanzmérkte zu geben, fiihrten viele alte und
neue Mitglieder den Verein durch zweieinhalb
lehrreiche und unterhaltsame Dekaden.

Der zu Beginn stark iiber Bérsenkurse infor-
mierende Charakter wich mit dem Erfolg des
Internets und den damit allzeit verfiigbaren,
aktuellen Informationen, der stdrkeren Kon-
zentration auf Analyse und Diskussion.

Doch auch heute noch organisiert der Bérsen-
kreis Halle spannende Vortrage und vermittelt
Wissen iiber das aktuelle Finanzgeschehen
fiir erfahrene Borsenenthusiasten sowie fiir
jene, die es noch werden wollen.

Ein wichtiger Weg zur Vermittlung von Wissen
und der Férderung der Aktienkultur ist unsere
Vereinszeitschrift, die ,Auf & Ab“ Hier spre-
chen wir aktuelle Themen zum Finanzgesche-

Viel Spafs beim Lesen

/S0

Benjamin Bost

hen an, fiithren Interviews und blicken zuriick
in vergangene Tage, denn so manche Krise
kann vermieden werden, wenn man aus sei-
nen Fehlern lernt.

Auch in dieser Ausgabe soll es vornehmlich
um vergangene Tage gehen, und zwar um die
des Vereins und der Zeitschrift. Der Borsen-
kreis bietet allen Interessierten, nicht nur aus
wirtschaftsbezogenen Fachrichtungen, einen
Einblick in die spannende Welt der Kapital-
markte. Hier gibt es einige der vielen Hohe-
punkte aus 25 Jahren Borsenkreis.
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Kapitalmarktregulierung in den vergangenen
25 Jahren

In den vergangenen 25 Jahren, in denen der
Borsenverein bestand, ist der Kapitalmarkt
durch Regulierung und Rechtsprechung er-
heblich verdndert worden. So stand etwa
am Anfang dieser Zeitspanne das grundle-
gende Bondurteil des Bundesgerichtshofs
von 1993, das noch heute die Pflichten der
Banken bei der Anlageberatung pragt. Auf
gesetzlicher Ebene ist aus dieser Zeit vor
allem das 2. Finanzmarktférderungsgesetz
von 1994 zu nennen, mit dem erstmals in
Deutschland eine gesetzliche Regelung
des Insiderhandels erlassen wurde. In der
Folgezeit ist das Insiderhandelsrecht im-
mer weiter ausgearbeitet worden. Mittler-
weile gilt hier die europdische Marktmiss-
brauchsverordnung von 2014, die neben
verschiedenen Insiderhandelstatbestén-
den auch die Marktmanipulation verbietet.
Erhebliche Verdnderungen hat es auch
im Borsenrecht gegeben. Nachdem fiir
bestimmte Wertpapiere lange ein Bor-
senzwang galt, wurde mit dem vierten
Finanzmarktférderungsgesetz von 2002
alternativen Handelsplatzen die Méglich-
keit gegeben, in Konkurrenz zu den etab-
lierten Borsen zu treten. Allerdings wurde
auch der auflerbdrsliche Handel immer
starker reguliert, insbesondere im Zuge der
Finanzkrise 2007/08. Mittlerweile gelten
auch hier erhebliche rechtliche Transpa-
renz- und Abwicklungspflichten. Wahrend
es zwischenzeitlich so aussah, als ob das
deutsche dualistische Borsensystem (Bor-
se als Anstalt des 6ffentlichen Rechts, z.B.
die Frankfurter Wertpapierborse, und ein
davon separater privatrechtlicher Trager,
z.B. die Deutsche Borse AG) im stérker wer-
denden globalen Wettbewerb zuriickfallen

wiirde, hat sich dieses Modell erhalten. So
hat sich etwa Tradegate fiir dieses Borsen-
modell entschieden. Insgesamt ist das Ka-
pitalmarktrecht aber europdischer gewor-
den. Von grundlegender Bedeutung sind
hier die EU-Finanzmarktrichtlinie (MiFID)
von 2004 und die nachfolgende Finanz-
marktrichtlinie II (MiFID II) von 2014, die
die Kapitalmarktregulierung europaweit
vereinheitlicht und modernisiert haben.
Auch in anderen Gebieten des Kapital-
marktrechtes, wie dem Recht der Wertpa-
pieremissionen und des Prospektrechts,
der Zulassungsfolgepflichten, aber auch
der Kapitalanlage mittels Investmentfonds
und anderen Anlagevehikeln sind die Re-
gelungen in den zuriickliegenden Jahren
erheblich ausgeweitet und europédischer
worden.

Wichtige Anst6fle zu diesen Entwicklun-
gen gaben neben dem globalen Wettbe-
werb nicht zuletzt die verschiedenen Kri-
sen, wie die Technologieblase um das Jahr
2000 (Stichwort: Neuer Markt) und die
Finanzkrise von 2007/08. Im Zuge der im-
mer stdrkeren Bankenregulierung in Folge
der Finanzkrise, die zu einer Verknappung
der Kredite innerhalb der EU gefiihrt hat,
hat die Europdische Kommission nunmehr
den Kapitalmarkt als wesentliche Finanzie-
rungsquelle fiir Unternehmen in den Blick
genommen und ihm im Rahmen ihres Pro-
jektes einer Europaischen Kapitalmarktuni-
on eine herausgehobene Rolle zugedacht.
Im Vordergrund steht hier die Erleichterung
der Kapitalaufnahme durch Start-ups und
andere Unternehmen. Das hat zu neuen Re-
gelungen etwa fiir Asset Backed Securities
und im Prospektrecht gefiihrt.




Diese Entwicklungen zeigen, wel-
che grof3e Bedeutung das Kapital-
marktrecht mittlerweile erlangt
hat. Die Teilnahme am Kapital-
markt, sei es als Emittent, sei es als
Marktteilnehmer bzw. Intermedi-
dr, ist heute ohne vertiefte Kennt-
nisse des Kapitalmarktrechts nicht
mehr moglich. Selbst Anleger, die
lediglich mittels einer Anlage in
Investmentfonds am Wertpapier-
handel teilnehmen méchten, soll-

ten zumindest die Grundlagen des
Kapitalmarktes und seiner rechtli-
chen Regulierung kennen, um ihre
Interessen sachgerecht wahrneh-
men zu konnen. Noch viel mehr gilt
dies fiir Anleger, die selbst aktiv
handeln méchten. Die Zielsetzung
des Borsenvereins, das allgemeine
Wissen um die Abldufe des Kapi-
talmarktes zu férdern, ist heute da-
her wichtiger denn je.

Prof. Dr. Christoph Kumpan
(Univ. of Chicago)

Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht,
Wirtschaftsrecht, Internationales
Privatrecht und Rechtsverglei-
chung an der Martin-Luther-Uni-
versitdt Halle-Wittenberg.




Von damals bis heute

Monatliche Publikation zum aktuellen Borsengeschehen
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Die New York Stock Exchange
- Mutter aller Borsen -

Michael Schiifer, 05.11.1998,
Wie in der letzten Awf&Ab
angekiindigt, wird in der vor-
liegenden Ausgabe die Be-
trachtung wichtiger Weltbor-
sen weitergefiihit. An dieser
Stelle sollen jedoch noch zwei
Anmerkungen gemacht wer-
den. Die Darstellung der
Weltborsen erscheint keines-
wegs trivial, wenn man be-
denkt, welche umfangreichen
Konzentrationsprozesse  im
Vorfeld der EWU in Europa
zu beobachten sind. Die Neu-
positionierung nationaler Bir-
sen als Mittler in einem ver-
inderten Marktumfeld er-
scheint logisch, wenn man
sich vor Augen fihn, daB
Mehrfachlistings europdischer
Unternehmen hinfillig werden
und die dominierende Trieb-
kraft der Informationstechno-
logie den Standort einer Borse
zur Marginalie erkiart. Die in
der letzten Ausgabe vorge-
stellte NASDAQ ist das Ab-
bild dieses IT-Ansatzes.

Der grooBte Auktionsmarkt der
Welt ist jedoch die NYSE
Nachfolgende Tabelle veran-
schaulicht die herausgehobene
Position der NYSE.

Markikapstalisserung der Borsen
ﬁ!ﬁﬂnﬂﬂuﬁﬂm
38,8
Tcﬁu 1 8 BT
London 21 6%
Pgsdag 1.7 TP
Devtschiard 10 4 55
BNEX a1 04600
Rl ey Vil a5 20,80
Summe 28
‘Cusher v Py o, i e LS-Clor

An der NYSE sind insgesamt
3.090 Unternchmen gelistet,
wobei ca. 350 davon auslindi-
sche Unternehmen sind, wo-
durch sich die Marktkapitali-
sierung auf 11,6 Billionen US-
Dollar erh6hen wiirde. In der
Woche vom 27-31. Oktober
1997 bestand die NYSE ihre
Feuertaufe, indem das Han-
delsvolumen am 28 Oktober
erstmals ber 1,2 Mrd. Aktien
stieg. Im Durchschnitt des
Jahres 1998 lag das Handels-
volumen bei ca. 650 Mio. Ak-
tien pro Tag. Im Gegensatz zu
Entwicklungen in Europa halt
die NYSE bisher am Parkett-
handel und damit dem ver-
bundenen ,agency and spe-
cialist” System fest. Auf dem
dber 3300gm grofen Parkett
stellen die fir einzelne Aktien
zustdndigen specialists an den
trading posts die Kurse, die
sich aus der durch agents per-
sonifizierten Angebots- und
Machfragesituation ergeben.

Wie auch in Europa, gleicht
die Diskussion um Vor- und
Machteile des open-outery
Marktes einer religiisen Aus-
einandersetzung, die in den
USA zwischen NASDAQ und
NYSE lebhaft gefuhrt wird.
Durch die Einfilhrung eines
elektronischen Orderrouting-
systems  (SuperDot) sowie
elektronischer kabelloser
Machrichteniibermittlung auf
dem Parkeut versucht die NY-
SE, die Infrastruktur an die
technologischen Moglichkei-
ten anzupassen. Die Umstel-
lung der Preissetzung auf De-
zimalzahlen ist ein weiterer
Ausdruck gestiegenen Effizi-
enzdruckes. Die Zukunft wird
zeigen, welche Plattform sich
durchsetzen wird Zum Ab-
schlull sind die zehn groBten
Unternehmen dargestellt, die
an der NYSE gelistet sind.

Marktkap.
Unternehmen {Mrd. USD)
General Electric Comp 2696
Exxan Corp. 1737
Mercik & Co., Ing 1571
Pfizar inc. 145.7
Coca-Cola Comp. 1443
Wai-Mart Stores 130,0
IBM Comp. 1226
Philip Morris Inc. 1142
ATAT Corp. 108.2
Johnzon & Johnson 1087

e’ wiww. pse.com: 30, Septambar 1998
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Besuch der New York Stock Exchange

20 Broad St. Ecke Wall St
New York City. Das isl die
Adresse, auf welche die ge-
samte Finanzwelt achtet - die

L ant

Adresse der New Yorker
Werpapierbtrse, der New
York Stock Exchange (NYSE)
Der Anfang war ganz harmlos
unter grinen Platanen mach-
ten Handler ein paar Deals
1792 wurde dann in einem
Café die Mew Yorker Borse
eingerichtel. Damals noch, um
Aktien im Werte von B0 Millio-
nen US-Dollar fir die Schul-
den des Unabhangigkeitsknie-
ges unler die Leule Zu bnn-
gen. Der heute bekannie Bau
wurde erst 1903 im Stil sines
klassizistischen Tempels er-
baut

Tina Howaniatz

Wer sich als Besucher aus
respekivoller Distanz  das

Tretben auf dem Parkett des
Jdrading floor”

anschauen

machte, sollte zeitig aufste-
hen, denn er ist nicht allein

Die Eintrittskarten  werden
zum Mulitarif verteilt. Uber den
Eingang auf der Rickseite
des Gebdudes geht es dann
in die heiligen Hallen. Doch
zuerst wird |eder einem
grundlichen Sicherheitscheck
unterzogen. \Wer das Uber-
standen hat, fahrt mit ca. 19
anderen im Fahrstuhl in die
dritte. Etage. Und da ist man
endlich:

Durch einen Raum hindurch,
in dem man sich Ober Telefo-

Schon im letzten Jahrtausend infor-
mierten wir in der ,Auf & Ab“ iiber
das weltweite Finanzgeschehen. Hier
ein Artikel {iber die New York Stock

ne Tonbander mit Informatio-
nen Uber die NYSE anhtren
kann, geht es zur Besucher-
galerie. Von dort aus sieht
man die 17 .Desks", an denen
die Broker, Zubringer und an-
dere immens wichtige Leute
stehen

Uber Monitore an allen
Desks" werden den Handlern
die aktuellen Kurse angezeigt.
Die Broker tragen Kopfhirer
mit Mikro, um in standigem
Kontakt zu anderen Handlern
und zu Kunden zu sein.

Die Bearbeitung eines Auftra-
ges dauert mit Hilfe modern-
ster Computertechnik nur 22
Sekunden. Jede Eingabe ei-
nes Handlers wird durch ein
Computersystem ver der Ein-
speisung in das Hauplsystem
genau geprift. Es wird darauf
geachtet, daf niemand be-
nachteiligt wird

Und mit einem Lobgesang auf
die Aktie - wie sollte es anders
sein - wird man wieder verab-
schiedet.

Abgesehen von der beein-
druckenden MNew York Stock
Exchange, wo taglich mit Mil-
lionen und Milliarden von Gel-
dern jongliert wird, ist der Be-
such dieser gewaltigen Welt-
stadt New York berhaupt ein
unvergeliliches Erlebnis, das
sich fur jedermann lohnt und
man sich nicht entgehen las-
sen sollte

Exchange (links).
Ein Besuch dieser Stock Exchange darf
nattirlich nicht fehlen (oben).




BOERSE GOES HISTORY

Kapitel 2: Die Tulpen-Hausse (1630 - 1637)

So.altwie dia Geschichte der Borsa ist auch die Geschichie der Spekulationen und Finanzkrisen. Zis den alkesten Spekulations-
blasen der Geschichte gehor die hallandische Tuipenzwiebel-Hausse der Jahre 1634 bis 1637
So seftsam es haute Klingen mag, um diese Fribfingsblume rank! sich eine der bekanntesten Finanzkrisen der Geschichie.

Eine Tulpenzwiebel entwickeit sich zum begehrien Objeki

Ende des 18. Jahrhunderts getangte die Tulpe in die Nederlande. Zuerst trofz ihrer exolischen Herkunf (die Blume stammi
aus der Tlrkel) als eher langweiliger Gartenschmuck angesshen, gewann die Tulpe zu Beainn des 17. Jahdhumderts durch
holEndische Zichter, die die verschiedanen Arten der Tulpe miteinander kreuzten und damit wahme Farb-Feuenierke ae-
schufen, an Bedautung

Die Tulpe als Alternative zu Aktien

Da &5 nig sehr grofle Mengen einer bestmmien Zwisbslian gab, schossen e Preise schinell i die Hibe, Kostate sina
Zwisbal am Anfang der Hausse noch einen Guiden, o musste wenig spater bereits 1.000 Guiden und mehr gezahll werden.
Schon hald gab es ein Tulpengesetz zum Schulz der Handler, in dem schon allein dia Beschadigung einer Tulpanzwiebal
mit Gefngnis geahndet wurde.

An den hollindischen Barsen wurden Zwiebeln seltenar Zichingen schon hald paraliel zu Aktien gehandeit, Die Spekulan-
ten suchten sich dabei in' leilweise handbamalien Katsiogen die gewlnschie Tulpensode aus und erwarben Fonlrakte, die
zum Kauf eingr bestmmben Menge Zwiebeln Zu einam bestimmien Prats nach Ablauf von dred, sechs oder neun Monaten
barechiighen, Mit diesen Optionsgeschafien konnte der Kapitaleinsalz innerhalb weniger Wochen verzehnt- oder auch
verfiinfrigfacht werden.

Die inflationdre Entwicklung um die Tulpenzwisbel

In den Jahren 1636/37 hatte das Tulpenfieber sainen Hibepunkt emeichl. Noch bevor die Zwisbel ihre Blite Zaigte, wechsel-
te sig bereits mahriach den Besitzer,

Kostele eine Tulpenzwiebel der selttenen Sorte .Sempar Augustus® I Jahee 1624 noch 1.200 niederSndische Guiden, so
misste im darauficlgenden Jahr schon 3.000 Guiden dafiir gazahit werden. 1636 Zahtle ein Kauler fir eine Zwiebel dieser
Arl 4600 Gulden, einen neuen Wagen und zwel graue Stuten mitsamt Zaumzeug und Geschirr. Eine Iwiebed der sehr
seltenan Sore Vizekdnig® wechselte fir 24 Wagenladungen Kom, achl Mastschweina, vier Kohe, vier Fasser Bier, 1.000
Pfund Butfer sowie einige Tonnen Kise den Besitzer.

Im Jahret637 tauschia schiieflich emn Bravereibesitzer drel sallans Zwiebeln gegen seine Braversi in Uirechl gin ~ ein
camaliger Geganwerl von rund 30.000 niededandischen Guiden, Zum Vergleich: Ein Amsierdamer Grachbenhaus kostete zu
diesar Zeit ca, 10,000 niederidndische Guiden,

Das Ende der Tulpenhausse

Doch mit der Tatsache, dass fiir ein paar Tulpenzwiebeln ganze Existenzen aufgegeben wurden, war dar Hhepunkt der
Tulpenhausss emsichl. Die ersten Angstichen verkaufien und ksten damit einen wahren Erdrutsch aus. Die Tulpen-Blase
zemiatzie und dis Kurse stirzien ins Bodenlose. Mich! wensge Kaifleuls mussten aulgrund fhrer iun wertiosen Tulpen-
kontrakte Konkurs anmeiden. Die Wirlachaft kam in ganz Holliand auf Jahre hinaus zum Ediegen

Ein prominentes Opfer

Zu dan prominentesten Opfam gehdre Rembrandt Harmenszoon van Rijn {1606 — 166%), der Rembrandl’, dessen Gamal-
de heute auf Aukbionen Linsummen einbringan,

Micht nur, das seine Tulpenkontrakie wertios waren, auch seine Malerwarksialt musste in den Folgejahren erhebliche Aut-
tragsnickgange verzeichnen, da die Neederlander ifir Geld fiir wichigere Dinga als fur Gemalde brauchten. Schiiefihch musste
auch Rembrand! Konkurs anmelden. 1657 wurde sain Haus versteigert.

Rembrandt selbst slarb verarmi im Jahre 1663,

Die Gewinner und Verlierer
Weer frihzeilig den Trend ediannt hatte, konnle ain Vemndoan machen, Gewinne ber 1.000 % waren keing Seflenheil, Doch
wer nicht rechizeitig den Zug verlassen hatle, musste Kursveruste von rund 80 % und mahr verkraften.

Und die Moral von der Geschicht' ...

Trotz dieser alamisrenden Enfwicklung lemien die Europaer nichs aus dieser Spekutationsblase. Zwar waren die Hollander
fur die kommenden Jahrzehnte vom Spekulatonsfieber gehallt, doch schon Anfang des 18. Jahrhunderts folgten die nach-
sten groflen Borsan-Skandals in England und Frankreich,

Und nachstes Mal

Kapitel 3: Die Solith Sea Bubble in England (1720} X Dennis Voigt

I ==

Eing Wi en Rod Boode® im Ge-
wicht vovr 1400-a03 (112 Gramm)
Dar Gagamwent van 20 fo (200000
kgl holtsndischen Kise

4

Filir sine anzge Zwebel dor Sone
Nigerod” hafte sin Zimmermann
damals 17 Jrhre sredan missen!

Dvese relaliv glnstige Zwiebel -
I rman 1637 gegan 20 fafte Och-
zan teuschan  kbnen




Ein Riickblick in der Geschichte darf natiirlich nicht fehlen. Ob Krisen (links) oder grofse Kopfe der

Vergangenheit (unten).

N oo
Vorreiter der Okonomie

Harry M. Markowitz

Harry M. Markowitz wurde 1927
als einziger Sohn von Mornis und
Mildred Markowitz in Chicago ge-
boren. Wahrend der High School
interessierte sich Harry Markowitz
stark fiir Astronomie, Physik und
Philosophie.

Im Rahmen seiner Doktorarbeit bagann sich Harry Markowitz mit der
Anwendung mathemalischer Methoden auf den Wertpapiermarkt zu
beschaftigen. Sein Artikel Portfolio Selection” erschien 1952, Darin
bewies Harry Markowitz, dass das Risiko eines effizienten Portfolios
kleiner oder maximal gleich dem durchschnittlichen Risiko der ein-
zelnen Wertpapiere ist. Hamry Markowitz entwickelte komplexe Be-
rechnungsmethoden zur Emmitilung von in diesem Sinne effizienten
Portfolios, die haufig mit dem Performance/Risikodiagramm und der
Effizienzkurve dargestellt werden. Mit dieser Arbeit legte Markowitz
den Grundstein der modernen Kapitalmarkitheorie. Ein weiterer Mit-
sireiter von Markowitz ist William Forsythe Sharpe. Er wurde geehrt
flr seine grundlegenden Beitrage zur wissenschaftlichen Thearie der
Preisbildung fir Finanzfragen. Harry M. Markowitz wurde fiir seine
Modeme Portfoliotheorie 1990 mit dem Nobelpreis ausgezeichnet.
Professionelle Fondsmanager greifen auf die Modeme Portfoliothe-
orie von Markowitz zuriick um diesen Effekt fur langfristige Erfolge
zu nutzen. Die Modeme Portfoliotheorie von Markowitz stellt den
Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite in den Mittelpunki.
Ziel eines jeden Anlegers ist es, eine hohe Rendite bei moglichst ge-
ringem Risiko zu erlangen. Gerade aber Anlageprodukie mit hohen
Renditechancen beinhallen ein hohes Risiko. Eine Aklie kann zum
Beispiel wesentlich mehr Erfrag in demselben Zeitraum erwirischaf-
ten als eine Anleihe. Diese hihere Gewinnchance muss sich ein
Investor allerdings mit dem Eingehen eines hoheren Risikos erkau-
fen”. Wie definiert man Risiko? Die heule aligemein gebrauchliche
Definition von Risiko einer Anlage ist die als Varianz oder Standard-
abweichung gemessene Schwankungsbreite der Ertrage um ihren
Erwartungswert.

Markowitz stellte sich fiir seine Moderne Portfoliotheorie erstmals fol-
gende Frage: Welche Erfragsaussichten sollen mit welchem Risiko-
potential erkauft werden? Die Antwort auf diese Frage liel nur zwei
rationale Entscheidungsmaglichkeiten zu: Bei gegebenem Ertrag ist
das geringste Risiko zu praferieren. Bei gegebenem Risiko ist der
hichste Ertrag 2u bevorzugen.

Die Modeme Portfoliotheorie erkannte eine zweite wesentiiche Neu-
erung im Zusammenhang mit der Optimierung von Investitionsent-
scheidungen: Diese bestand in der Erkenntnis, dass Vermogens-
anlagen nicht alleine, sondern stets als Gesamtheit (Portfolio) zu
betrachien sind. Markowitz war es, der in seiner Portfoliotheorie erst-
mals die Aspekie der Bildung von Portfolios aus nicht vollkommen
unabhangigen Risiken systematisch untersuchte und entraiselte.

Er zeigte, dass effiziente Risikosenkung nur dann maglich ist, wenn
das Ausmalk der Abhangigkeit (Korrelation) der einzelnen Anlagen
bei der Zusammenstellung des Portfolios berlicksichtigt wird. Risi-
kosenkung durch Risikostreuung ist eine wesentliche Erkenninis der
Portfoliotheorie. Die Portfoliothecrie erkannte, dass das Risiko eines
Depots nicht gleich dem durchschnittlichen Risiko der im Depot ent-
haltenen Wertpapiere ist, da die Einzelrisiken sich zum Teil gegen-
seilig kompensieren. Gemal den Grundsétzen der Asset Allocation,
besteht die Grundlage des Risikomanagements in der Auswahl von
verschiedenen Anlageformen. Je niedriger die (historische) Korrela-
tion zwischen den zur Verfiigung stehenden Anlagen ist, desto mehr
Risiko kann durch die Portfoliobildung eliminiert werden. Die optimale
Diversifikation richtet sich nach der Risike- oder Renditeginstellung
des Anlegers.

Johann Heinrich von Thiinen

Johann Heinrich von Thinen (1783-1850) zanit zu den bedeulends-
ten deutschen Nationaldkonomen des 19. Jahrhunderts. Thiinen war
jedoch nicht nur ein grofer deutscher MationalGkonom, er war zu-
gleich auch ein Mustedandwirt und Sozialreformer.

Sein Haupiwerk “Der isolierte Staal in Beziehung auf die Landwirt-
schaft und NationalGkonomie® enthalt eine Standorttheorie, die die
raumliche Differenzierung landwirtschaftlicher Nutzungen untersucht
und die Abhangigkeit der landwirtschafilichen Betriebssysteme, also
beispielsweise die Viehhaliung oder die Form der Anbauweise, von
der raumlichen Entfernung der Produktionsstatte zum Absalzort ana-
lysiert.
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Im Interview: Holger Scholze - TV-Bérsenjournalist und

Moderator

Sarah Schade im Interview mit TV-Borsenjoumalist und Moderator
Holger Scholze. Ein persdnliches Interview (ber das Leben, die Ar-
beit und natirlich Gber die Borse,

Sarah: Hallo Holger. Du bist als TV-Borsenjournalist & Moderator ta-
tig. Wie kann man sich deinen Arbeitsalltag vorstellen?

Holger: Hallo Sarah. Glicklicherweise sehr abwechslungsreich,
manchmal vielleicht sogar ein wenig chaotisch. Ich bin freiberuflich
tatig, muss dabel aber natiriich auch Verirage erfullen. Im Grunde
haben sichin den letzten Jahren vier S2ulen herausgebildet. Da ware
zungchst die TV-Benichterstatiung Uber den Mandel mit verbriefien
Derivaten an der Borse Stutigart. Darliber hinaus werde ich regel-
malig um Artikel und Analysen dber das Birsengeschehen gebeten,
Drittens reise ich fir diverse Vorira-
ge durch's Land. Und zu guter letzt
ubermehme ich unheimlich gem die
Moderation ausgewahiter Veranstal-
tungen, die nichl zwingend etwas mit
der Bérse zu tun haben missen. Die-
se Mischung ist faszinierend und hall
mich auf Trab, Vieles erledige ich von
meiner Dresdner Wohnung aus. Da
finde ich neben dem ganzen Trubel
die ndtige Ruhe.

Sarah: Liest man deinen Lebenslauf,
ist auf den ersten Blick kein roter
Faden zu finden. Vom leitenden An-
gesteliien der Firma Juwelier Schol-
ze, Student der Zahnmedizin Gber
die Stelle als Assistent bei der Hypo- und Vereinsbank AG bis zum
Eventmanager und nun Borsenjournalist. Verschwendele Zeit in den
Irrungen und Wirrungen der Jugend oder kostbare Erfahrungen? In-
wieweit hilft dir das bei deiner heutigen Arbeit? Ein kieiner Trost filr
alle orienfierungslosen Studenten da draullen?

Holger (schmunzelnd): Ja ja, ich habe'in meinem Leben schon viel
.Bladsinn® gemacht. Aber ich war immer mit ganzem Herzen bei der
Sache. Mich interessieren $o unendiich viele Dinge... Dabei neige
ich dazu, am liebsten alles auf einmal tun zu wollen. Na klar hab ich
mich dann auch schon so manches Mal etwas verzettelt, aber es gibt
da ein Zitat von Arthur Clarke, das mir sehr gut gefallt: Die Grenzen
des Moglichen lassan sich nur dadurch bestimmen, dass man sich
ein wenig Uber sie hinaus, ins Unmagliche wagt."...

Verschwendete Zet? Nein! O, vielleicht hatte ich mein Medizinstu-
dium zwei Jahre friiher beenden sollen. andererseits ware dann auch
sicher vieles anders verlaufen, Ich liebe die Borse. Sie ist so komplex
und in gewisser Weise &in Spiegelbidd des gesamten Lebens auf
der Erde. Deshalb ist es hierfur sicher von Vortell, in verschiedenen
Bereichen Erfahrungen zu sammeln. Am wertvolisten sind fiir mich
jedoch die bei all meinen Stationen enistandenen Freundschaften.

ntv

Sarah: Zwischendurch hast du dich entschieden BWL zu studieren.
Wahrend deines Studiums in Dresden warst du bereils Redakieur
der Going Public Media AG und nebenbel hast du zahlrgiche Prakiika
im Finanzbereich absolviert. Die Liste deiner Ehrenamter und deiner
Projekte ist ebenfalls beachtlich. Wie schafft man das alles unler el-
nen Hut zu bringen? Ein Geheimnis beim Zeitmanagement?

Holger: Diese Frage habe ich selbst schon sehr oft anderen gestellt,
weil eben gerade das Zeitmanagement fur mich die allergrofite Her-
ausforderung darsfelll, Ich glaube, 2s ist notig, bestimmte Entschei-
dungen zu treffen und kontinuierlich an den Dingen zu arbeiten, die
einem wirklich wichtig sind. So kann man die Begeisterung fir eine
Sache in sich fragen und den Funken auch auf andere (berspringen
lassen. Damit geht alles leichter von der Hand.

Sarah; Wieso bist du nichl im Ban-
kensekior geblieben? Was hat dich
zum Femsehen getrieben?

Holger: Zu dem Farnsah-Job kam ich,
wie die Jungfrau zum Kind. Auf einer
Veranstalung Anfang 2002 wurde ich
gefragt, ob ich mir'das nicht vorstel-
len konne. WNun war ich von diesem
Medium schon immer fasziniert und
von der Borse sowieso. Als Teena-
ger wollte ich sogar mal Sportrepor-
ter werden, Mein Vorbild war damals
Heinz-Florian Ortel, aber das ist eine
andere Geschichte..,

Bis zur ersten n-iv-Schalte vergingen
nur wenige Wochen. Nach einem Casting haben wir ziemlich schnell
Nigel mit Képfen gemacht, Dem Bankenseklor bin ich immer noch
sehr nah. Fast taglich telefoniere ich mit Fondsmanagem und Ana-
lysten, um mit ihnen Gedanken auszutauschen. Aulierdem muss ich
mich natrlich permanent mit den neuesten Kreabionen der Emitten-
ten verbriefter Derivate beschaftigen, denn darum geht es ja schwer-
punkimafig in unseren Marktberichten:

Sarah; Gibt es Menschen, die dich bei deinem Werdegang beein-
flusst haben?

Holger: In allererster Linie natirfich meine wundervollien Eltern und
wier dlteren Geschwister, die mir immer mit Rat und Tat zur Seite
stehen. Direkt beeinflusst haben sie mich aber nicht. Im Gegenteil,
meine Eltarn haben immer Wert darauf gelegt, dass ich die wichti-
gen Enischeidungen am Ende selbst treffe. Als Nachziigler habe ich
schon als Kind vieles mitbekommen, musste aber auch lemen, mich
durchzusetzen, Dariber hinaus hatte ich bisher das Gliick, vielen au-
Rergewdhniichen Menschen zu begegnen, die mein Leban ungemein
bereichert haben. Dazu gehdren vor allem natiirich meine Freunde.
Ansonsten lasse ich mich sehr stark von meinem Herzen leifen. Ich
tue in der Regel das, was mir am meisten Spall macht.




Stetiger Begleiter: Holger Scholze

Schon seit vielen Jahren begleitet Moderator
Holger Scholze Borsenvereine in ganz Deutsch-
land. Hier ein Bild von unserem Besuch an sei-
nem Arbeitsplatz, der Stuttgarter Bérse (oben).
Auf unseren Reisen haben wir noch viele wei-
tere Borsenexperten kennengelernt.
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Wirtschaftswissenschaften in Halle-

INSITU.

ein Streifzug durch 500 Jahre Universititsgeschichte

Bei der Vierabschiedung des Absolventenjahrganges 2005 hal Herr
Dr. Speeler, Kustos der Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg,
das Fesireferat gehalten und dabed an die grofien Traditionen dieser
Universitat erinnert. Klangvelle Namen von Luther, Melanchthon Gber
Themasius, Woif, Stahl, Kantor bis Klemperer erstrahiten im Licht der
Geschichte.

Uns hat es dazu angeregl, einen kurzen Streifzug durch die Ge-
schichte der Wirschaftswissenschaften an unserer “alma mater hal-
lensis" zu machen, Dabei kamen interessante Details zum Vorschein
die sich in Deutschland sehen lassen konnen.

Schon Martin Luther hat in Wittenberg in Predigten, Vorlesungen
und Schriften zu aktuslien Skonomischen Fragen gesprochen und
geschrieben. Karl Man: nannte inn den .dlesten deutschen  Natio-
nalgkonomen”. Christian Thomasius und August Hermann Francke
forderlen bereits im 17 Jahrhundert fur die Juristen eine Ausbildung
auf dem Gebiet der Cameralia® (Wirschaflslehre)

1727 wird in Deutschland der
erste wirtschaftswissenschaft-
liche Lehrstuhl fur *Oconomie-
Polizey und” Kammersachen®
in Halle gingerichtet und Simon
Peler Gasser won Friedrich
Wilhelm |, dafur als Professor
berufen, “Oconomie”  stand
dabei fur Landwirtschaft, "Poli-
2ey” fr Verwaltung und “Kam-
mersachen” fir Geldangele-
genheiten, Der Kinig winscht,
dass die Studierenden nicht
nur juristische Kenntnisse er-
halten, sondem auch in die
Grundziige der Domanen-
Bergwerks- und offentiichen
Verwallung eingefuhrt werden
Gasser selbs! begrindet diese
Ausbildung so, .damil sie nicht die Sache wie die Kuh das neue Tor
ansehen und sich von einem jeden etwas vormachen lassen mis-
sen’
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1791 wird Ludwig Heinrich
Jacob Professor in Halie,
zZunachst fur Philosophie, Er
wendst sich sehr bald volks-
wirtschaftlichen Studien zu
und hall dazu Vorlesungen
Als Napoleon 1805 die Uni-
versitat schlieBt, folgle Ja-
cob einem Ruf als Professor
fir Maticnalokonomie  nach
Charkow und spater nach Pe-
tersburg. In Russiand erwarb

or eirh alnan Bl ale Matinnal

okonom und wurde vom Zaren geadell. 1816 kehrie er nach Hallg
an die Universital zur(ick und war nicht nur als Professor, sondem
auch als Prorektor aktiv in der Verwaltung der Universitat tatig. Mit
seinem Buch "Grundsitze der Nationalokonomie™ gehort er zu den
Mitbegrundern einer deutschen Nationaldkonomie.

1864 kommi Gustav Schmol-
ler als Mationalokonom nach
Halle. Er ist einer der wich-
tigslen Vertreter der |lingeren
historischen Schule, die sich
um eing Meuorientierung der
Wirtschaftswissenschaften im
Sinne einer organischen, his-
torisch und ethisch fundierten
Staats- und Wirtschaftsauffas-
sung bemuht. Schmeoller wird
Mitbegriinder und [angjahriger
Vorsitzender des  “Vergines
fur Socialpolitik®, der bis heute
besteht

1892 wird Johannes Conrad Machfolger Schmollers. Er fihrt be-
sonders empirische Methoden in die Okonomie ein und wird Her-
ausgeber der “Jahrblicher fiir Nationalokonomie und Statistik®. Das
staatswissenschafiliche Seminar in Halle wird unter seiner Filhrung
zu einem Magneten fur Studierende aus der ganzen Wit

Namen wie Eisenhart, Friedberg, Diehl, Elster und Kahler setzen die
wirtschaflswissenschafliiche Tradition in Halle fort, Bis zum Ende des
2. Weltkrieges werden Skono-
mische Fragen an der Fakullal
fir Rechis- und Staatswis-
senschaften durch namhafle
Gelehre veriralen. Zu nennen
sind Heinrich Waenting und
Hans Gehrg, der nach dem
Krieq noch bis 1951 {atig war
Professoren wie Emst Griin:
feld, der das erste Seminar
lur Genossenschaftswesen in
Deutschiand leitete, Friedrich
Hertz, Georg Brodnitz, Gustal
Aubin und Georg Jahn werden
von den Mazis entlassen, weil
sie mutig gegen die faschisti-
sche Rassenthearie auftreten.
Der erste und zweile Wellkfieg
fiihren dann zwangslaufig zu
einem Niedergang.




Im Jahre 1947, mit der Wie-
dererdffnung der Universitat
wird Rudolf Agricola auf einen
Lehrstuhl fir “Zeitungswissen-
schaften” nach Halle benufen.
Erwidmet sich in seinen Vorle-
sungen vomangig Fragen der
Politischen Okonomie.

Bereits 1951 wird an der Uni-
versitat die Wirtschaftswissen-
schaft als selbstandige Fakul-
tat mil eigenem Siudiengang
gegriindet. Man kann an die-
ser Fakultat Volkswirischaft,
Industrigtkonomik (etwa BWL)
und Finanzwirtschaft studieren. Spater wird in Halle einmalig fiir die
damalige DDR sogar ein Studiengang ,Arbeitssoziologie® installiert,
1969 wird in Halle der erste selbstandige Studiengang Wirtschafts-

INSITU

informatik in ganz Deutschiand (unter dem Namen MDW - *Mathe-
matische Methodan und Datenverarbeitung in der Wirtschaft®) ein-
gefithrt,
Mach der Wende erfolgt sehr schnell die “Abwicklung® der Fakultat.
Alle Professoren und Mitarbeiter, auter den Wirschaftsinformatikern,
werden entiassen, Das Studium wird jedoch durch Gastprofessoren
aus den alten Bundeslandem, vorrangig mit Blockveranstaltungen
weitergefuhrt,
Prof. Schmitt-Rink bemiiht sich als Grindungsdekan um eine schnel-
le Neubesatzung von Lehrstihlen, und so kann im November 1993
die feleriche Neugrindung der Wirtschaftswissenschaftiichen Fakul-
tat erfolgen. In den Studiengangen VWL, BWL, Wirtschaftsinformatik
und Wirtschaftsingenieurwesen haben bis heute Uber 1.000 Studen-
ten mit einem Diplom die Fakultat verlassen.
Ab 2006 wird es grundlegende Veranderungen geben. Die Fakultat
fusioniert mit der Juristischen Fakultat und es werden kiinftig nur
noch Bachelor- und Masterstudienginge angebaten.

Dr. E. Kinzel

Der Alumniverein Insitu. unterstiitzt den Bérsenkreis ebenfalls seit etlichen Jahren. Kontakte zu
Alumni aus 25 Jahren bereichern den Verein mit Rat und Tat.




- Verein

Der Verein
Borse fir alle

Ob weit gereiste Gaste mit spannenden Vortragen, niitzliche Workshops, BVH-Borsenfiihrerschein
oder anregende Diskussionen beim Stammtisch: Der Borsenkreis bietet viele verschiedene Mog-
lichkeiten zur Weiterbildung - auch fiir Nicht-Wirtschaftswissenschaftler.

Oben im Bild: Hedgefondsmanager-Legende Florian Homm im AudiMax der MLU.

Unten: Markus Kaiser.
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Nationale sowie internationale Borsenfahrten stehen jahrlich auf dem Programm. Zu unserem Ju-
bildum haben wir das Zentrum des Welthandels, New York City, besucht.

B SESA




- Verein

Vieles mehr
Warum so ernst?

Natiirlich gibt es uns auch abseits der Finanzwelt. Nach unserem Stammtisch, bei unserem Som-
merfest (oben), bei Borsenfahrten oder beim Besuch einer Bundeskonferenz unseres Dachver-
bands BVH findet sich geniigend Zeit fiir weniger ernsthafte Themen.




Was erwartet dich als Mitglied
im Borsenkreis Halle?

Im Akademischen Borsenkreis, Universitit Halle e.V. hast du die Moglichkeit, dich abseits der sehr
theoretisch gepragten Lehrveranstaltungen auf ungezwungene Art und Weise zum Thema Borse
und Finanzmarkte weiterzubilden.

Auf unserem Stammtisch diskutieren wir aktuelle Themen, verwalten gemeinsam unser Muster-
portfolio, horen spannende Vortrdge von anderen Mitgliedern. Dabei kannst du dich selbst eben-
falls gerne mit einem eigenen Inputvortrag beteiligen und ein Thema deiner Wahl mit den Anwe-
senden diskutieren, ganz ungezwungen. Im Anschluss kommst du auch noch mit dem Einen oder
Anderen ins Gesprach und lernst deine Kommilitonen kennen.

Die Teilnahme an nationalen und internationalen Borsenfahrten steht dir ebenfalls offen. Diese
finden jeweils mindestens einmal jahrlich statt.

Du kannst auch gerne aktiv an der Vereinsarbeit mitwirken. Dabei kannst du helfen, Vortrage und
Fahrten zu organisieren oder z. B. an der Auf & Ab mitwirken.

Falls du Interesse am Borsengeschehen hast, komm einfach vorbei und schau dir den Verein ganz
unverbindlich an. Dafiir musst du auch kein Wirtschaftswissenschaftler sein. Bérse und Finanz-
madrkte sind fiir alle interessant und in Zeiten von Niedrigzinsen findet man hier eine gute Méglich-
keit zur Altersvor...

Aber dazu mehr bei unserem nachsten Stammtisch.

Wir sehen uns. Bis dann!




Momenti

Hier fehjt noch
wasl!

Genau, es fehlt Ihre Werbung
bzw. lhr Artikel.

Wenn Sie fir die nachste ,Auf und Ab“ eine Anzei-
ge schalten oder einen Artikel verfassen mochten,
dann schicken Sie uns doch einfach eine Anfrage
an:
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