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Sehr geehrte Damen und Herren, 17.02.2014

das E-Finance Lab publiziert jeweils quartalsweise einen digitalen sowie einen gedruckten
Newsletter, die abwechselnd alle sechs Wochen erscheinen. Der digitale Newsletter, dessen
erste Ausgabe fiir das Jahr 2014 Ihnen hier vorliegt, gibt einen kurzen Uberblick tber aus-
gewadhlte Forschungsarbeiten, Konferenzen und Veranstaltungen des E-Finance Lab. Der
gedruckte Newsletter hingegen beschreibt kompakt und ergebnisorientiert einzelne For-
schungsprojekte.

Falls Sie sich zum Bezug des digitalen und/oder des gedruckten Newsletters anmelden
mochten, klicken Sie bitte

Viel Freude und Gewinn beim Lesen
winscht Ihnen herzlichst Ihr

ke %5@

Prof. Dr. Peter Gomber
Stellvertretender Vorsitzender des Vorstandes des E-Finance Lab
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"Determinanten zur Wahl von Vertragspldanen: eine empirische Untersuchung”

In diversen Branchen, zum Beispiel Telekommunikation, Mobile Apps, Versicherungen oder
auch Cloud Computing, sind Vertragspldne ein beliebtes Pricing Instrument. Vertragspldne
zielen auf die Bindung von Konsumenten flr die Vertragslaufzeit ab und bieten im Gegen-
zug einen Preisnachlass an. Dienstleister profitieren bei langeren Vertragslaufzeiten von
Lock-in-Effekten und erzielen hohere Umsdtze durch Cross-Selling. Darliber hinaus bieten
sie Unternehmen Wettbewerbsvorteile durch den Aufbau starker Kundenbeziehungen. Zu-
dem zeigen Studien, dass aus 6konomischer Sicht die Differenzierung zwischen Kunden mit
kirzeren und langeren Vertragslaufzeiten zu Gewinnzuwdachsen von bis zu 10% flihren
kann.

Auch Konsumenten profitieren von Vertragsplanen da diese mit signifikanten Preisnachlds-
sen verbunden sind. Zudem kdnnen sie die anfallenden Kosten genau schatzen und haben
die Gewissheit, dass die Preise Uber die Lange der Vertragslaufzeit konstant bleiben. Den-
noch zdégern Konsumenten oft, bevor sie sich fir einen Vertragsplan entscheiden, weil sie
die Vertragsdauer als Wechselbarriere sehen und weil sie auf mogliche Anderungen auf
dem Markt hoffen, wie zum Beispiel auf den Eintritt neuer Anbieter mit besseren Angebo-
ten.

Ungeklart ist allerdings, welche Determinanten wie stark zu einer Entscheidung fir oder
gegen langere Vertragslaufzeiten beitragen. Dieses Verstandnis ist entscheidend, um profi-
table Vertragsplane zu gestalten und um gezielt die KommunikationsmaBnahmen und Mar-
ketingaktivitaten der Dienstleister auf die Beweggriinde der Konsumenten auszurichten.
Diese Studie zielt darauf ab, die Determinanten, die bei der Konsumentenwahl von Ver-
tragsplanen eine Rolle spielen, zu identifizieren und deren Einfluss auf die Kaufentschei-
dung zu messen.

Eine Vorstudie wird eingesetzt, um die Determinanten zur Wahl von Vertragsplanen zu
identifizieren. Als Studienobjekt dient eine weitverbreitete, gegenwartig bereits abonne-
ment-basierte mobile App. Im Rahmen eines Discrete-Choice-Experiments werden Befrag-
te gebeten, wiederholt Auswahlentscheidungen zwischen drei Vertragsplanen mit systema-
tisch variierten Vertragslaufzeiten und Preisnachlassen zu treffen. Im Anschluss wurden die
Befragten gebeten, die Beweggrinde Ihrer Wahlentscheidungen in einer offenen Frage zu
erlautern. Als wichtigste Beweggriinde fir die Wahl langerer Vertragslaufzeiten wurden
Bequemlichkeit, Preisnachlass und das Interesse flir die Dienstleistung genannt, wahrend
die Unsicherheit Uber den eigenen Verbrauch und der mdgliche Eintritt neuer glinstiger
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Anbieter auf dem Markt bei den Befragten eine haufig genannte Rolle spielten, die sich
Uberwiegend gegen eine Vertragslaufzeit entschieden hatten.

Fir die in der Vorstudie identifizierten Wahldeterminanten wurden wohldefinierte Marke-
tingkonstrukte aus der Literatur abgeleitet und als Bestandteil der Hauptstudie integriert.
Studienobjekt der Hauptstudie waren Vertragsplane fir Video-on-Demand (VoD) Flatera-
tes. Wieder trafen Befragte in einem Discrete-Choice-Experiment wiederholt Auswahlent-
scheidungen zwischen systematisch variierten VoD-Flatrateangeboten mit unterschiedli-
chen Vertragslaufzeiten und Preisnachlassen. Im zweiten Teil der Studie bewerteten die
Befragten, inwieweit die in der Vorstudie identifizierten Beweggriinde fir die getroffenen
Entscheidungen verantwortlich waren.

Um die Kaufentscheidungen der Befragten zu analysieren, schatzen die Autoren ein Nes-
ted-Logit-Modell, das Konsumentenentscheidungen mit alternativen- und individuum-
spezifischen Informationen verlinkt. Basierend auf dieser Analyse kdnnen sie direkte Emp-
fehlungen fiir Dienstleister geben und den Einfluss der Beweggriinde auf die getroffenen
Auswahlentscheidungen messen.

Die Ergebnisse zeigen, dass insbesondere das Interesse fir die Dienstleistung, die Rabatt-
Empfindlichkeit des Konsumenten, das Bedauern von verpassten Angeboten und das Ge-
fiihl, gegen unerwartete Anderungen abgesichert zu sein, die Entscheidung am stérksten
fir und gegen Vertragslaufzeiten beeinflusst. Die Autoren finden auch, dass héheres Ein-
kommen einen positiven Effekt auf die Kaufwahrscheinlichkeit hat und dass die alteren
Befragten eher bereit sind, sich mit einem Dienstleister vertraglich zu binden als die jlinge-
ren. Eine héhere Bewertung der Flexibilitét sowie die Erwartung von neuen Anbietern auf
dem Markt haben einen signifikanten negativen Einfluss auf die Auswahlentscheidung flr
langere Vertragslaufzeiten. Kein signifikanter Zusammenhang konnte flir Bequemlichkeit,
Bildung und HaushaltsgrdBe festgestellt werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Faktoren wie Interesse fiir die Dienstleistung,
Flexibilitat und die H6he der Preisnachlasse eine wichtige Rolle bei der Kaufentscheidung
spielen, wobei Bequemlichkeit oder erwartete Marktentwicklungen gar keine Rolle spielen.
Zudem koénnen Dienstleister die in unserer Studie vorgeschlagene Methode anwenden, um
Wahlwahrscheinlichkeiten fir ihre eigenen Vertragspldne zu prognostizieren und so mit
Hilfe der Ergebnisse gezielt Marketing-Aktivitaten steuern.

Fir weitere Informationen steht Ihnen und (Layer 3)
gerne zur Verfigung.
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"Making Markets Safer - Sicherungsmechanismen im Wertpapierhandel "

Seit dem Ausbruch der Banken- und Finanzkrise im Jahr 2007 sehen sich die internationa-
len Wertpapiermarkte mit stets wechselnden Euphorie- und Korrektur-Phasen konfrontiert.
Allen voran die haufig suggerierte Unmittelbarkeit der modernen Finanzmarkte sowie der
hohe Grad an Automatisierung scheinen die Volatilitét in den Markten zu beginstigen.
Madhavan zeigte bereits im Jahr 1995, dass sich die Unmittelbarkeit des kontinuierlichen
Handels als auBerst anfallig gegenliber asymmetrischer Informationsverteilung zwischen
den Anlegern zeigt. Otchere und Chan (2003) wiesen daraufhin nach, dass besonders In-
vestoren mit kurzem Anlagehorizont zu irrationalen Uberreaktionen tendieren, sobald sich
das Marktgeschehen intensiviert und sie somit kurzzeitige Preisspriinge beglnstigen. Auch
den technologischen sowie strukturellen Innovationen des Wertpapierhandels stehen Medi-
en und Anleger vermehrt kritisch gegentber. Nicht zuletzt der 1. August 2012 demons-
trierte die Anféalligkeit computer-unterstiitzter Handelssysteme, als das U.S. Handelshaus
Knight Capital an einem einzigen Tag $460 Millionen durch einen Fehler in seiner Handels-
software verlor. Solche Ereignisse kénnen das Vertrauen in die Funktionalitéat und Integri-
tat der Markte stark erschuttern.

Auch in der Politik deutet sich diesbezliglich ein grundlegender Richtungswandel an. Lag
2007 der Fokus der ersten Finanzmarktrichtlinie der Europaischen Union (kurz MiFID) noch
auf der Starkung des Wettbewerbs und der Harmonisierung der Finanzmarkte im europai-
schen Binnenmarkt, so stehen in der aktuellen Diskussion zur Uberarbeitung der MiFID die
Sicherheit und Integritat der Markte klar im Mittelpunkt. Ein zentraler Punkt innerhalb die-
ser Diskussion ist die einheitliche Einfilhrung von boérsengebundenen Handelsunterbre-
chungen, sog. Volatilitatsunterbrechungen oder Circuit Breaker, um Preisliiberreaktionen
und wachsendem Hochfrequenzhandel einen effizienten Sicherungsmechanismus gegen-
Uberzustellen.

Eine Volatilitatsunterbrechung sieht vor, die aktuelle Marktphase im Falle starker Preis-
springe innerhalb einer Aktie oder eines Indizes temporéar zu unterbrechen oder zu wech-
seln. Dabei wird die Unterbrechung nicht-diskretionar anhand festgelegter Regeln automa-
tisch ausgeldst, sobald eine der vorliegenden Regeln verletzt wurde. Solche Mechanismen
haben sich bereits gegeniber fehlerhaften Algorithmen bewahrt. So konnte beispielsweise
der massive Verkaufsdruck einer unzureichend parametrisierten Handelssoftware durch
eine kurzzeitige Handelsunterbrechung am 6. Mai 2010 (Flash Crash) abgewendet werden
(Kirilenko et al., 2011). Die weitaus strittigere Frage ist, ob solche Mechanismen auch in
der Lage sind, Preisiiberreaktionen von Anlegern zu dampfen oder sogar Panikverkaufe zu
verhindern. Die akademische Literatur ist sich in diesem Punkt uneins. So finden Lee et al.
(1994) heraus, dass nach Handelsunterbrechungen, die den Handel ganzlich aussetzen, die
Volatilitat im Mittel um 50 bis 115 Prozent ansteigt. Christie et al. (2002) schlagen daher
vor, dass Anlegern in diesen Situationen vornehmlich die Md&glichkeit zur multilateralen
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Preiskoordination gegeben werden muss. Auf den europdischen regulierten Markten wer-
den daher Volatilitdtsunterbrechungen verwendet, die — anstatt den Handel ganzlich aus-
zusetzen - in eine Auktion wechseln. Dabei besteht die Mdglichkeit, dass sich Handler in-
nerhalb der indikativen Phase der Auktion auf einen fairen Preis verstandigen kdnnen.
Doch auch neuere Untersuchungen, wie beispielsweise von Abad und Pascual (2010) an
der spanischen Boérse, bestatigen eine anhaltend starke Preisunsicherheit bei den Anlegern
selbst nach europadischen Volatilitatsunterbrechungen.

Layer 2 untersucht die Wirkungsweise dieser europaischen Volatilitatsunterbrechungen und
versucht weitere Einblicke in deren Funktion zu geben. Mit Hilfe einer hochfrequenten Da-
tenanalyse ist es nicht nur méglich, den bis auf wenige Millisekunden prazisen Start- und
Endzeitpunkt jeder Volatilitatsunterbrechung zu bestimmen, sondern auch den Preisfin-
dungsprozess in jeder dieser Auktionen festzuhalten und zu analysieren. Somit ist es moég-
lich, nicht nur die Preisunsicherheit vor und nach einer Handelsunterbrechung wie bei ver-
gleichbaren Studien zu messen, sondern zudem den Beitrag jeder Auktion einzeln zu eva-
luieren und deren Einfluss auf das weitere Handelsgeschehen zu bestimmen. Insgesamt
wurden hierbei circa 1800 Volatilitdtsunterbrechungen in deutschen Aktien von 2009 bis
2012 auf der elektronischen Handelsplattform Xetra analysiert.

Die Daten liefern hierbei sehr zuverldssige Ergebnisse. So lasst sich zeigen, dass Volatili-
tatsunterbrechungen allgemein in der Lage sind, einen signifikanten Anteil der im Markt
vorherrschenden Preisunsicherheit aufzulésen. Gerade Auktionen mit einer hohen Partizi-
pation und deutlichem Preiskonsens der Héndler fihren zu Allokationspreisen mit hohem
Referenzwert flr den nachfolgenden Handel. Dieses Ergebnis zeigt sich auch nach der Wie-
deraufnahme des kontinuierlichen Handels. Es ldsst sich zum einen feststellen, dass nach-
folgende Preisbewegungen weniger volatil verlaufen, und zum anderen, dass Marktteil-
nehmer eine geringere Entschadigung fur das Marktrisiko (Spreads) verlangen, wenn die
Auktion ein relevantes Preissignal an den Markt geben kann. Wir schlieBen daraus, dass es
im Gegensatz zur ganzlichen Aussetzung des Handels sinnvoll erscheint, den Anlegern
nicht nur die Zeit zu einer Neubewertung der aktuellen Marktsituation zu geben, sondern
die Moglichkeit zur multilateralen Preiskoordination zu schaffen, um die Unsicherheit im
Markt effizient abzubauen.

Fir weitere Informationen steht IThnen (Layer 2) gerne zur Verfigung.
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"Die Entwicklung von Konsumentenkrediten in Deutschland mit Fokus auf Senio-
ren"

Nestlé fuhrte vor kurzem eine speziell auf Senioren ausgerichtete Marke im Nahrungsmit-
telsegment ein. Die deutsche Supermarktkette Edeka stattet Einkaufswdgen in mehreren
Testmarkten mit Lupen aus, um alteren Menschen das Einkaufen zu erleichtern. Die Wirt-
schaft geht langsam aber bestandig auf die sogenannten ,Silver Ager" als lukrative Ziel-
gruppe zu. In dem hier vorgestellten laufenden Forschungsprojekt gehen wir der Frage
nach, ob Banken dhnlich aktiv auf die alternde Gesellschaft reagieren, indem sie zum Bei-
spiel bei der Kreditvergabe eine hohere Altersgrenze setzen als friiher, oder ob dltere Men-
schen in Deutschland zunehmend Teile ihres Konsums fremdfinanzieren miissen oder wol-
len.

Hierflr analysieren wir das Konsumentenkreditaufkommen in Deutschland flir die Jahre
2000 bis 2011. Die vorliegenden Daten zeigen, dass die Kredithaufigkeit einzelner Alters-
gruppen - d.h. welcher Anteil der Bevélkerung in einem bestimmten Alter mindestens ei-
nen Konsumentenkredit halt - relativ starker steigt, je alter die Gruppe ist. Hierflir kann es
mehrere Grinde geben: Das Wachstum kdnnte auf einzelne Banken oder Banktypen, wie
etwa Genossenschaftsbanken oder Sparkassen, zurlckzufihren sein. Auch ein bestimmter
Verwendungszweck, wie etwa Unterhaltungselektronik- oder KFZ-Finanzierung, kdénnte als
starkster Wachstumstreiber in Frage kommen (Hypothese 1). Einige Banken kdénnten zu-
dem ehemals geltende Altersgrenzen flr die Kreditvergabe gelockert haben, was zu einer
héheren Kredithaufigkeit bei Senioren fihren wiirde (Hypothese 2). Wachstumsimpulse
koénnten aber auch auf der Nachfrageseite gesetzt worden sein. Sind schrumpfende Real-
einkommen/-pensionen dafir verantwortlich, dass insbesondere altere Haushalte mit nied-
rigem Einkommen einen Teil ihres Konsums fremdfinanzieren missen (Hypothese 3)? Oder
ist eher das Gegenteil eingetreten, so dass die hdheren Einkommensschichten unter den
Senioren Kredite, wie etwa die Null-Prozent-Finanzierung im Elektronikgeschaft, in An-
spruch nehmen, um dadurch Ausgaben zeitlich strecken und Uberziehungszinsen zu sparen
(Hypothese 4)?

Vorlaufige Ergebnisse zeigen, dass sich der beschriebene Wachstumstrend in allen Bankty-
pen sowie allen Konsumentenkreditarten wiederfindet und Hypothese 1 demnach verneint
werden muss. Eine abnehmende Altersdiskriminierung (Hypothese 2) kann fiir viele Anbie-
ter nachgewiesen werden, dies scheint aber nicht der alleinige Wachstumstreiber fiir das
Kreditaufkommen bei Senioren zu sein, da auch die Kreditanzahl an Altere bei denjenigen
Banken uUberdurchschnittlich gestiegen ist, die nachweislich keine Altersdiskriminierungsre-
gel geandert oder je eingesetzt haben. Die Untersuchungen hinsichtlich des Kreditaufkom-
mens einzelner Einkommensgruppen unter den Senioren (Hypothese 3 und 4) flihren zu
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der Erkenntnis, dass sich der Einfluss von Einkommen auf die Kreditaufnahmewahrschein-
lichkeit Uber die Zeit hinweg nicht statistisch signifikant gedandert hat und somit nicht als
Wachstumstreiber herangezogen werden kann.

Um diese Ergebnisse erzielen zu kénnen, nutzen wir vier Datensatze, die reprasentative
Informationen Uber Konsumentenkredite der Befragten beinhalten. Dabei handelt es sich
um die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamts, das
sozio-6konomische Panel (SOEP) des DIW Berlin, die Daten der Schufa Holding AG (fiih-
rende deutsche Kreditauskunftei) sowie die Daten eines der fliihrenden deutschen Marktfor-
schungsinstitute. Die Berechnung der 6konomisch wichtigen Kennzahl Konsumentenkre-
dithdufigkeit in Deutschland fihrt anhand dieser Datensatze zu unterschiedlichen Ergebnis-
sen, z.B. variiert die Haufigkeit fir 2005 zwischen 13,1% (Marktforschungsinstitut) und
19,1% (SOEP). Nur zum Teil kdnnen unterschiedliche Definitionen eines Konsumentenkre-
dits bei der Datenerhebung solche Differenzen erkldren. Diese erhéhte Komplexitdt mag
einer der Griinde sein, warum sich die Literatur bisher auf die Konsumentenkreditmarkte
anderer Lander - insbesondere USA, Italien und GroBbritannien - fokussiert hat. Vandone
(2009) fasst diese Literatur sehr tbersichtlich zusammen.

Trotz der absoluten Differenzen haben alle vier Datensatze einen klaren Wachstumstrend
der Kredithdufigkeit fir die Jahre 2000 bis 2011 gemeinsam. Vor diesem Hintergrund eig-
nen sich die Datensatze insbesondere fiir die gewahlte Forschungsfrage nach den Wachs-
tumstreibern des Konsumentenkreditmarktes.

Fir weitere Informationen steht IThnen (Layer 3) gerne zur Verfligung.
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Neues Prasidium der TU Darmstadt nimmt Arbeit auf

Mit dem Start des neuen Jahres beginnt die Amtszeit der neuen Vizeprasidentin Prof. Mira
Mezini und der Vizeprdsidenten Prof. Ralph Bruder und Prof. Jirgen Roédel. IThre Amtszeit
betragt drei Jahre. Gewadhlt wurden die neuen Vizeprasidenten im November 2013. Die
Vizeprasidentin Prof. Mira Mezini, verantwortlich flir Wissens- und Technologietransfer und
Alumniarbeit, mdchte Partnerschaften mit Wirtschaft und Wissenschaft intensivieren und
die Transferleistungen von exzellenten, aber ungenutzten Forschungsergebnissen starken.
Sie vertritt die Technische Universitat Darmstadt ab sofort auch im Vorstand des E-Finance
Lab.

Weiterflihrende Informationen sind erhaltlich unter

Prof. Dr. Roman Beck nimmt Ruf der IT-Universitat Kopenhagen an

Prof. Dr. Roman Beck (Layer 1) wurde von der IT-Universitdat Kopenhagen zum Professor
fur ,IT Innovation Management and Leadership" berufen. Wir danken ihm fir die vielen
Jahre exzellenter und produktiver Arbeit im E-Finance Lab. Er fiihrte viele Ph.D.-Studenten
und Doktoranden erfolgreich zur Promotion und konnte zahlreiche Artikel in hochrangingen
Publikationen veréffentlichen. Wir wiinschen ihm alles Gute fiir seine Zukunft.

Alexander Vetterl wechselt zu KPMG CIO Advisory

Nach nur kurzer Zeit am E-Finance Lab hat Ph.D.-Kandidat M.Sc. Alexander Vetterl (Layer
1) eine Stelle als Berater bei KPMG CIO Advisory in Frankfurt angenommen. Wir danken
ihm flir seine Mitarbeit und wiinschen ihm alles Gute flr seine Zukunft.

Prof. Wolfgang Konig veranstaltet das Forschungskolleg Humanwissenschaften
Vom 13.-15. Februar veranstaltet Prof. Konig (Layer 1) die jahrliche Konferenz seines For-
schungsnachwuchses. Rund 80 Teilnehmer (Professoren und ihre Doktoranden) werden
ihre Arbeit beim Forschungskolleg Humanwissenschaften in Bad Homburg prasentieren und
zur Diskussion stellen.

Multikonferenz Wirtschaftsinformatik (MKWTI)
Vom 26. bis 28. Februar 2014 findet in Paderborn die diesjahrige Multikonferenz Wirt-
schaftsinformatik (MKWI) statt. Nahere Informationen finden Sie
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Layer 1

"Energy-efficient Web Service Invocation on Mobile Devices: The Influence of
Compression and Parsing."

Hans, R.; Zahn, M.; Lampe, U.; Papageorgiou, A.; Steinmetz, R. (2013), In: Proceed-
ings of the 2nd International Conference on Mobile Services; Santa Clara, USA.

"Knowledge Exchange and Symbolic Action in Social Media-Enabled Electron-
ic Networks of Practice: a Multilevel Perspective on Knowledge Seekers and
Contributors”

Beck, R.; Pahlke, I.; Seebach, C. (2014), Forthcoming in: Management Information
Systems Quarterly (MISQ).

"You Reap What You Sow? How Knowledge Exchange Effectiveness is Affect-
ed by Different Types of Communication in Enterprise Social Media"

Risius, M.; Beck, R. (2014), In: Proceedings of the 47th Hawaii International Confer-
ence on System Sciences (HICSS 2014); nominated for the BEST PAPER AWARD; Big
Island, Hawaii, USA.

Layer 2

"How to Price a Digital Currency? Empirical Insights on the Influence of Me-
dia Coverage on the Bitcoin Bubble"”

Glaser, F.; Haferkorn, M.; Weber, M.; Zimmermann, K. (2014), Forthcoming in: Mul-
tikonferenz Wirtschaftsinformatik 2014 (MKWI); Paderborn, Deutschland.

"Price Discovery in European Volatility Interruptions”

Zimmermann, K. (2014), Forthcoming in: 2014 FMA European Conference; Maas-
tricht, NL.

Layer 3

"A Comparison of Methods to Separate Treatment from Self-Selection Effects
in an Online Banking Setting”

Gensler, S.; Leeflang, P. S. H.; Skiera, B. (2013), In: Journal of Business Research,
Vol. 66, Issue 9, 1272-1278.
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= "Managing Customer Relationships in the Social Media Era: Introducing the
Social CRM House"

Malthouse, E.; Haenlein, M.; Skiera, B.; Wege, E.; Zhang, M.; (2013), In: Journal of
Interactive Marketing, Vol. 27, Issue 4, 270-280.

Die gesamte Liste der Veroffentlichungen des E-Finance Lab erhalten Sie HIER.

Anstehende Vortrage der Professoren des E-Finance Lab

---------------------------------------------------------

Prof. Dr. Peter Gomber (Layer 2): ,Chairperson DACH Buyside Roundtable Debate", 19.
Marz 2014, Frankfurt.
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