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Abstract
Dieser Artikel widmet sich der Frage, wie im Marz 2020 im Rahmen der Corona-Pandemie die Umstellung vom
Présenzunterricht auf den Online-Unterricht konkret erfolgte.

Dabei zeigt der Beitrag erstens auf, welche Herausforderungen sich bezuglich Hardware und Software stellten.

Zweitens wird aufgezeigt, welche Probleme sich aus Sicht der Hochschuldidaktik bei der Umstellung auf den
Online-Unterricht ergaben. Dazu wird ein erprobtes Unterrichtsmodell dargestellt begriindet, und um die Anfor-
derungen fiir den Online-Unterricht erweitert.

Drittens beschreiben die Autoren die Umsetzung einer Lernsequenz (24. Mérz 2020). Dabei wird begriindet auf-
gezeigt, welche Prozesse bei der Bearbeitung einer Problemstellung unternommen wurden, um ein konkretes Pro-
dukt (Tafelbild) zu erreichen. Die Analyse erstreckt sich dartiber hinaus auf die Einbettung der Lernsequenz in
das gesamte Modul.

Viertens wurden personliche Feedbackgespréache mit rund der Halfte der Studierenden durchgefiihrt, um eine voll-
standige Reflexion tiber die Umstellung auf den Online-Unterricht zu gewahrleisten.
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1 Einleitung und Zielsetzung

Mit Covid-19 wurde in der Schweiz der Lehrbetrieb an Hochschulen und Universititen vom 16. Marz 2020 bis
und mit Frihlingssemester 2021 mehrheitlich auf Online-Unterricht umgestellt. Dieser Beitrag verfolgt in diesem
Zusammenhang vier Ziele:

— Erstens soll im Rahmen eines Erfahrungsberichtes aufgezeigt werden, welche technischen Herausforderungen
sich stellten, und wie diese bewéltigt werden konnten.

— Zweitens sollen aus Sicht der Hochschuldidaktik die relevanten Probleme des Online-Unterrichts erdrtert und
zielfuhrende Losungsansatze skizziert werden.

— Dirittens soll im Zeitfenster vom Marz 2020 am Beispiel einer authentischen Problemstellung aus fachwissen-
schaftlicher Sicht deren konkrete Umsetzung im Online-Format aufgezeigt und reflektiert werden. Dabei soll
der Fokus primér auf der Anwendungsorientierung im hochschuldidaktischen Kontext erfolgen und nicht auf
eine fachwissenschaftliche Detailerdrterung.

— Schliesslich soll viertens die Dozentenperspektive erganzt werden durch Interviews mit den Studierenden.
Hierzu wurden mit ungefahr der Hélfte der Studierenden persodnliche Feedbackgesprache durchgefiihrt. Um
eine langfristige Perspektive zu gewéhrleisten, fanden die Feedbackgespréche mit einem zeitlichen Abstand
von mehr als einem Jahr statt.

2 Herausforderungen der Technik im Online-Unterricht

Als sich gegen Mitte Mérz 2020 das ,,Grounding® des Présenzunterrichts abzeichnete, konnten Diskussionen zu
zwei Themenfeldern beobachtet werden: Zum einen zur Frage, welche Software flir den Online-Unterricht geeig-
net waren. Dabei fielen die Namen von sechs Anbietern, namentlich Cisco Webex, Adobe Connect, Microsoft
Teams, Canvas, Skype for Business und ZOOM. Zum anderen wurde intensiv dariiber debattiert, ob der Unterricht
,synchron® oder ,,asynchron“ zu erfolgen hitte. Nach einer Evaluation der einzelnen Softwareanbieter fiel die
Entscheidung relativ rasch auf ZOOM, bezuglich der Umsetzung schienen sich die Beflirworter von ,,synchro-
nem” und ,,asynchronem* Lernen zunichst die Waage zu halten. Doch neben Software und ersten Fragen zur
Methodik spielte auch die Hardware eine zentrale Rolle.

Im Online-Unterricht wird ein freundliches und ruhiges Biiro mit optimaler Beleuchtung benétigt. Im Bereich
Hardware erwies sich ein Setting bestehend aus den folgenden Geréten als effektiv:
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Abbildung 1: Hardware-Ausstattung

— Zur Forderung der Gesundheit zwischen Sitzen und Stehen empfiehlt sich ein héhen- und schragverstellbarer
Burotisch. Im Idealfall Iasst sich dabei die optimale Tischhohe in verschiedenen Varianten speichern.

— Die Entwicklung des Lernstoffes erfolgt am effektivsten und effizientesten, wenn der Dozent die Gedanken
der Studierenden festhalt, die Entwicklung des Strukturwissens aktiv gestaltet und beim Lésen von Aufgaben
auch die einzelnen Schritte visualisiert. Deshalb sollte ein Notebook mit einer Stiftfunktion in verschiedenen
Farben und Strichdicken vorhanden sein, so dass geschrieben und markiert werden kann.

— Um die Interaktion mit den Studierenden zu gewéhrleisten, sollten auf dem Tisch neben einem beschreibbaren
Notebook mindestens zwei fest installierte Bildschirme mit montierten Webcams vorhanden sein. Auf dem
einen, fest installierten Bildschirm kann das virtuelle Klassenzimmer eingerichtet werden, was bedingt, dass
die Studierenden ihre Webcams eingeschaltet haben. Damit ist sichergestellt, dass der Dozent einerseits die
Befindlichkeit der Studierenden und deren Reaktionen (Zustimmung, Nicken, u.a.) wahrnimmt, und sich an-
dererseits auch die Studierenden gegenseitig sehen kdnnen. Erfahrungsgemass nehmen die Studierenden so
auch aktiver teil. Der andere, fest installierte Bildschirm kann optimal als «Bereitstelltisch» verwendet werden:
So kann der Dozent — ohne Hektik — beispielsweise zu Beginn der Veranstaltung zeigen, wo sich die relevanten
Unterlagen auf dem Lernportal «ILIAS» befinden, oder er kann beim Besprechen von Ubungen und Aufgaben
jederzeit zu zentralen Theoriefolien wechseln. Da die Studierenden das konkludente Verhalten des Dozenten
(Wo steht er? Wohin zeigen seine Arme? usw.) nicht wie im Présenzunterricht unmittelbar sehen kdnnen, sollte
der Wechsel vom Notebook auf den Bildschirm — also beim vorher erwdhnten Wechsel von der «Prasentation»
zum «Lernportal ILIAS» — unbedingt verbal angekiindigt und begleitet werden: Die kommunikative Fiihrung
erhéht die Aufmerksamkeit, beseitigt Hektik und vermindert das Gefuihl der Studierenden, den Aktivitaten des
Dozenten ausgeliefert zu sein.
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— Um die verbale und optische Interaktion optimal auszugestalten, empfiehlt sich eine Kombination von drei
Geraten, ndmlich einer Webcam mit integriertem Mikrophon, einem mobilen Lautsprecher sowie einer spezi-
ellen Beleuchtung fur Videokonferenzen. Mit diesem Setting braucht der Dozent kein Headset zu tragen und
sein Gesicht wird farblich optimal dargestellt. Gute Erfahrungen konnte mit einer Kombination von Geréten
bestehend aus einem Lautsprecher, einer HD-fahigen Webcam sowie einem LED-Panel gemacht werden. Zent-
ral ist schliesslich ein funktionsfahiger Internetzugang.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die beschriebene Hardwarekonfiguration ihre Wirkung jedoch nur
dann voll entfalten kann, wenn auch eine entsprechende und geeignete Software eingesetzt wird. Die Software
wurde folgendermassen evaluiert.

— Wie bereits einleitend erortert, wurden insgesamt sechs Software-Programme zur néheren Priifung empfohlen.
Innerhalb von kiirzester Zeit mussten deshalb auf Stufe Dozent die sechs verschiedenen Programme nach den
relevanten Kriterien gepriift werden, wobei insbesondere die Belastbarkeit bezliglich Handling des Datenvo-
lumens (ca. 50 Studierende) eine zentrale Rolle spielte. Daneben waren weitere Kriterien relevant, wie die
Einfachheit in der Bedienung fir Dozent und Studierende, das Enabling von methodisch-didaktischer Vielfalt,
der Wechsel von Screens, die Aufnahmemdoglichkeiten, die Zuverlassigkeit, das Screen-Sharing mit Studie-
renden, Chatfunktionen, integrierte Umfragetools sowie die Verfiigbarkeit von dezentralen Ubungssitzungen
(Breakout Sessions).

— In diesem Evaluationsverfahren setzte sich rasch und eindeutig ZOOM durch: Die Software ist einfach zu
bedienen, funktioniert intuitiv, ist klar strukturiert und weist technisch keine Méngel auf. Auf der Startseite
kénnen Sitzungen geplant werden, oder es erfolgt der Beitritt zu einem Meeting. In der Regel genligt es, pro
Lerngruppe eine wiederkehrende Sitzung fiir das ganze Semester zu planen.

— Eine Sitzung sollte rund 10 Minuten vor Unterrichtsbeginn mit aktivierter Webcam gestartet werden, so dass
die Studierenden den Dozenten sehen kénnen. Mittels Funktion «Bildschirm freigeben» kann bereits als Intro
eine gut strukturierte Folie mit den Lernzielen und der Organisation der Lehr-Lernmaterialien aktiviert werden.
In der Regel ist ein sofortiger Beitritt ohne Warteraum zu empfehlen und im Hintergrund kann Musik abge-
spielt werden (mittels Funktion «den Computerton freigeben»), so dass der Dozent die Studierenden personlich
begriissen kann, was in der Regel dazu fuhrt, dass auch die Studierenden ihre Webcam einschalten. Wenn nun
ein Gesprach zwischen dem Dozenten und den eintretenden Studierenden stattfindet, bleiben die Webcams in
der Regel eingeschaltet.

— Mittels ZOOM ist es moglich, dass der Dozent den Bildschirm seines Notebooks fiir die Studierenden sichtbar
aktiviert. Damit kann er wéhrend der Unterrichtsdurchfilhrung einer Lernsequenz im Lehrgesprach die einzel-
nen Schritte schriftlich fur die Studierenden sichtbar festhalten. Zusétzlich ermdglicht die Funktion «Screen-
Sharing», dass die Studierenden ihre L&sungen préasentieren kénnen. Damit wird gewissermassen deren «Heft»
fur alle auf dem Screen sichtbar. Als weiterer Vorteil kénnen sowohl der Dozent wie auch die Studierenden
mittels Kommentierfunktion und deren vielen Unterfunktionen Erganzungen bei den Lsungsvorschlagen fest-
halten. Damit sind die Gedanken visualisiert und deren Erorterung erfolgt mit hoher Lernwirksamkeit.
Schliesslich lassen sich die Erkenntnisse problemlos mittels Screenshots durch die Studierenden festhalten.

— ZOOM verfigt tber die Funktion «Breakout Session». Diese Funktion eignet sich ideal, um das selbstandige,
selbstregulierte Lernen umzusetzen und den Studierenden die dezentrale Interaktion zu ermdéglichen. Positiv
zu bewerten ist die Mdglichkeit, dass die Einteilung der Gruppen vielféltig erfolgen kann, sei es automatisch
durch einen Zufallsgenerator, manuell durch den Dozenten oder selbsténdig durch die Studierenden.

— Schliesslich eignet sich bei ZOOM die Funktion «Umfragetool» optimal fiir die Durchfiihrung von formativen
Kontrollaufgaben auch mit unterschiedlicher Taxonomie (vgl. Gershon, 2015).
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Zusammenfassend l&sst sich festhalten, dass ZOOM die Voraussetzungen flr einen interaktiven und wirksamen
Unterricht erfiillt. So kénnen beispielsweise die von «<EXPERTsuisse», einem Anbieter fiir Post-Graduate-Wei-
terbildungen, geforderten didaktischen Kriterien (EXPERTSsuisse, 2021, S. 1ff) fur einen interaktiven Online-Un-
terricht erfullt werden, insbesondere die Aktivierung von Studierenden, das Teilen von Unterrichtsmaterialien,
das gemeinsame Entwickeln von Strukturwissen, die Durchfihrung von Umfragen, die Fuhrung auf dem Bild-
schirm mittels Laserpointer oder handschriftlicher Notizen sowie eine methodische Vielfalt zwischen direktem
und indirektem Vorgehen.

3 Herausforderung fur Hochschuldidaktik und Methodik

Da die komplette Umstellung auf Online-Unterricht fiir die meisten Dozierenden eher unterwartet und kurzfristig
erfolgte, war es empfehlenswert, die hochschuldidaktischen Uberlegungen zu reflektieren und beziiglich Umstel-
lung auf den Online-Unterricht anzupassen. Deshalb sollen im néchsten Abschnitt die Grundsatze einer modernen
und erfolgreichen Hochschuldidaktik im digitalen Umfeld erdrtert werden.

3.1 Ausganglage - Etabliertes Unterrichtsmodell

Es hat sich als wirksam erweisen, dass die Basis fiir die Konstruktion von neuem Strukturwissen immer ein kom-
plexes Lehr-Lern-Arrangement mit einer authentischen, anspruchsvollen Problemstellung bildet, damit im Unter-
richt eine hohe Handlungsorientierung gewéhrleistet ist. Kull, Déhnert & Brunner (2017, S. 482) haben am Bei-
spiel der Geldflussrechnung fiir die konkrete Umsetzung die methodisch didaktischen Uberlegungen in einem
Modell zusammengefasst. Dieses Modell besteht aus vier Bereichen, namentlich erstens der didaktischen Struktur,
zweitens dem Leistungsbegriff, drittens der Methodik sowie viertens dem Dozentenverhalten. Im Folgenden soll
das Modell mit seinen vier Bereichen kurz erortert werden, bevor anschliessend die Besonderheiten fiir den On-
line-Unterricht geklart werden kénnen.
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Abbildung 2: Unterrichtsmodell — eigene Darstellung (in Anlehnung an Kull, Déhnert, Brunner, 2017)
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— Erstens hat der Dozent mit der Formulierung des Lernziels zunéchst die didaktische Struktur festzulegen und
diese in einer «Landscape of Knowledge» (Geistige Landkarte) zu visualisieren. Dabei darf nicht nur die Ver-
mittlung von Faktenwissen verfolgt werden, sondern es geht um die aktive Erarbeitung von relevantem Struk-
turwissen, sei deklaratives, prozedurales oder konditionales Wissen — was Amerikaner wie Snook, Nohria und
Khurana (2012, S. 3ff., S. 133ff.) — auch als «kKnowing» oder «Doing» umschreiben. Das Lernziel sollte einen
Bezug zur Realitdt aufweisen und darf nicht weltfremd dargestellt werden. Deshalb ist es im Idealfall in eine
konkrete, anspruchsvolle und authentische Problemstellung einzubetten (Dubs, 2009, S. 39, S. 237, S. 239;
Dubs 1996, S. 159ff.). Diese wiederum bildet den Ausgangspunkt zu einer Handlungsorientierung im Unter-
richt (Pfaffli, 2005, S. 186ff.).

— In der Regel beschrénkt sich die Unterrichtsvorbereitung in der Praxis zu sehr auf die Formulierung von Lern-
zielen und die Vermittlung von Wissen, ohne die Wissenserarbeitung oder die Wissensanwendung mit einem
konkreten Leistungsziel zu verbinden (Dubs, 2009, S. 257ff). Gerade in der Hochschuldidaktik ist grosser Wert
darauf zu legen, bei der Wissenserarbeitung auch konkrete kognitive Leistungen einzufordern und einzutiben
— beispielsweise mit der Schulung von Denkfertigkeiten (wie interpretieren, generalisieren, vergleichendes
oder kritisches Denken, analysieren, beurteilen u.a.) und Denkstrategien (Probleme l6sen, Entscheidungen tref-
fen, u.a.) zu verkntipfen (Dubs, 2009, S. 266ff). Die spater untersuchte Lernsequenz lautet deshalb: Analysieren
Sie die Auswirkungen von Covid-19 auf den Kursverlauf einer Unternehmensanleihe, berechnen Sie die Ver-
anderung der Rendite auf Verfall und beurteilen Sie die Folgen fiir Kapitalgeber und Kapitalnehmer. Damit
wird — im angelséchsischen Wording formuliert — «Knowing & Doing» geméss Snook, Nohria und Khurana
(2012, S. 3ff., S. 243ff.) um das «Being» erweitert.

— Im néchsten Schritt klart der Dozent die Methodik — den Weg zum Ziel: Inwiefern soll das komplexe Lehr-
Lern-Arrangement induktiv (vom Einzelfall zur Theorie) oder deduktiv (von der Theorie zum Einzelfall) um-
gesetzt werden (Dubs, 2009, S. 157ff., S. 191ff.). Weiter ist zu Kklaren, ob in der Umsetzung eher direkt unter
Einbezug der Lerngruppe vorgegangen wird (beispielsweise mittels Lehrgespréch, Instruktion oder Vortrag),
oder ob es zielflihrender ist, das Lernziel mittels indirektem Vorgehen im selbst regulierten Lernen zu erreichen
(beispielsweise durch Gruppenarbeit, Partnerarbeit oder Einzelarbeit). Die Praxis zeigt, dass ein lebhafter und
vielseitiger Unterricht nicht ideologisch auf eine Methode fokussiert, sondern dass methodisch situativ und
vielseitig vorgegangen wird. Deshalb ist von einem ideologischen Grabenkrieg, wonach nur indirektes VVorge-
hen studierendenzentriert sein soll, Abstand zu nehmen. Ebenso ist die ldee, wonach in der hochschuldidakti-
schen Aushildung der Schwerpunkt auf das Erlernen von Methoden gelegt werden sollte, abzulehnen, weil die
beiden ersten Ebenen des Unterrichtsmodells (didaktische Struktur sowie Leistungsbegriff) nur dann erfolg-
reich umgesetzt werden kdnnen, wenn neben der Methodik bewusst die Verbindung des Leistungsziels mit
dem Strukturwissen erfolgt.

— Inder konkreten Umsetzung einer Lerneinheit hat sich der Dozierende Gedanken zu seinem Dozentenverhalten
zu machen — konkret zum verbalen und nonverbalen Verhalten (Dubs, 2009, S. 85ff., S. 107ff.). Dabei soll der
Dozierende die Studierenden sein Engagement fiir die Sache und die Menschen spiren lassen —im US-Sprach-
gebrauch auch als «Caring» bezeichnet. Neben der Sprache (Erklarungen, Zusammenfassungen, Sprechver-
halten) liegt dabei nach Dubs (1994, S. 75ff.) der Fokus auch auf Gesten, Kérperhaltung, Gesichtsausdruck,
Augenkontakt, Bewegungen und Auftreten. Letzteres verdndert sich naturgemass durch die Rahmenbedingun-
gen des Online-Unterrichts.

3.2 Anpassungen fir Online-Unterricht

Zunéchst sollte sich der Dozent geméss Dubs (2009, S. 67ff) Gedanken machen (ber die Lage der Studierenden.
Dabei sind fur den Online-Unterricht die folgenden Erkenntnisse zu ziehen:
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— Es empfiehlt sich, zu Beginn der Lehrveranstaltung die Bearbeitungsform bezuglich Hardware zu kléren. Ideal
ist es, wenn die Studierenden ebenfalls tiber ein Setting mit Bildschirm und Notebook verfiigen. So kénnen sie
auf dem Bildschirm die Entwicklungen beobachten und auf dem Notebook die Entwicklungen des Unterrichts
festhalten. Dies setzt allerdings voraus, dass der Dozent konsequent Zeitfenster fuir das Festhalten von Notizen
ermoglicht und diese auch kommuniziert. Zudem ist es fir die Studierenden einfacher und ruhiger, wenn der
Dozent beim Verfassen von Notizen erklart, wo er diese auf dem Bildschirm anbringt, damit die Orientierung
im «Gel&nde» ohne Zeitdruck maoglich ist.

— Falls die oben erwahnten technischen Voraussetzungen von Bildschirm und Notebook nicht vorhanden sind,
kann als Alternative die Kombination von Notebook und Printversion des Handouts verwendet werden. In
diesem Fall erganzen die Studierenden die Unterlagen manuell. Selbstredend sollten deshalb die Unterrichts-
unterlagen rechtzeitig auf dem Lernportal zur Verfligung gestellt werden.

— Leider ist auch zu beobachten, dass Studierende nur (iber ungeniigende technische oder raumliche VVorausset-
zung fur die Teilnahme am Unterricht verfligten, so dass sie dem Unterricht mit ihrem Notebook beispielsweise
in der Wohngemeinschafts-Kiiche folgen missen.

Auch im ZOOM-Setting sind in einer ersten Phase die Spielregeln zu klaren. Dabei erwies sich folgendes VVorge-
hen als erfolgsversprechend:

— Wie bereits erwéhnt, sollte der Kontaktvorlauf (Dubs, 2019, S. 86) aktiv gestaltet werden. Es empfiehlt sich,
die ZOOM-Sitzung rund 10 Minuten vor Unterrichtsbeginn zu starten, die Webcam einzuschalten, fur das Ohr
dem Tagesverlauf entsprechende Hintergrundmusik erklingen zu lassen, fiir das Auge eine stringente Startfolie
(Ziele, Unterlagen, Hausaufgaben) sichtbar zu machen und schliesslich die eintretenden Studierenden person-
lich mit dem Namen zu begriissen mit dem Hinweis, bitte auch die Webcam einzuschalten und diese auch
weiterhin eingeschaltet zu lassen. Damit ermdglicht der Kontaktvorlauf eine friktionslose Uberleitung in die
Kontaktaufnahme.

— Die Kontaktaufnahme hat zwingend pinktlich zu erfolgen und die Spielregeln sind zu kl&ren (Dubs, 2019, S.
87). Als Beispiel dazu ist die Abbildung 3 aufgefiihrt. Fir den Online-Unterricht hat es sich als effektiv erwie-
sen, dass die direkte Durchfiihrung des Unterrichts (Lehrgesprach, Diskussionen, u.a.) wenn immer maglich
synchron verlaufen soll, damit die Interaktion zwischen Dozenten und Studierenden sowie auch unter den
Studierenden moglich ist. Dies setzt voraus, dass die Webcams eingeschaltet sind. Auf das einseitige, asyn-
chrone Ubermitteln von Faktenwissen oder das Ablesen von Folientexten sollte verzichtet werden, denn damit
wird nur trdges Wissen angehéduft. Das Mikrophon der Studierenden ist in der Regel auf stumm geschaltet,
wobei sie jedoch jederzeit die Méglichkeit haben, sich selbst im Unterricht einzubringen, sei es durch Fragen
oder eigene Beitrdge. Deshalb ist die Zuteilung des Wortes auf Antrag durch die Funktion «Handheben» oder
mittels «Chat» nicht effizient und nicht notwendig. Ein mdglicherweise heikler, aber wichtiger Aspekt ist die
Frage, ob der Unterricht aufgezeichnet werden soll: An der Universitéat St. Gallen (HSG) wurden die Veran-
staltungen im Friihlingsemester 2020 automatisch aufgezeichnet und den Studierenden zur Verfugung gestellt,
an der Hochschule Luzern — Informatik ebenfalls.
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KUFA — Digital Distance Learning

1. Zoom: Optimale fur Austausch von Ideen und Gedanken! Aktives Mitmachen erwiinscht.
2. Aufzeichnung

3. Stumm - Aktiv

4. Handheben

5. Zeichnen nur wenn aufgefordert - mit Name sichtbar

6. Aufrufen mdglich!

7. Ende Ubung - Mitschrift als PDF

8. OLD: Ordnung-Leistung-Disziplin

9. 12.50 - 13.50 sowie 14.10 bis 15.10

10. Feedback erwiinscht! Danke.

© Dr. Stefan Kull Seite

Abbildung 3: Kl&rung der Spielregeln

— Auch im ZOOM-Unterricht sind der Zielsetzung und der Motivation héchste Aufmerksamkeit zu widmen.
Gerade die dramatischen Umwaélzungen im Frihling 2020 boten fir die Studienfacher wie Makro6konomie
oder Finance & Banking eine Fille von spannenden Kontexten zur handlungsorientierten Herleitung von
neuem Strukturwissen und Handlungskompetenzen.

— Die Entwicklung des Lerninhalts kann problemlos im «synchronen Setting» unter Einbezug der Studierenden
im Lehrgespréch erfolgen. Ebenso ist es im eher konstruktivistischen Setting mdglich, dass die Studierenden
die Lerninhalte in Breakout Sessions oder als Hausaufgaben erarbeiten, und in der Prasenzveranstaltung ihre
Erkenntnisse préasentieren. In ZOOM ist es wichtig, dass der Dozierende erklart, was er wo auf dem Bildschirm
macht, und dass er den Studierenden geniigend Zeit fiir das Mitschreiben gibt. Anders als im Kontaktunterricht
sind Folien konsequent zu verdichten (im Sinne einer didaktischen Reduktion).

— Formative Lernkontrollen kdénnen im ZOOM Teaching optimal mittels Breakout Sessions oder Umfragen
durchgefiihrt werden. Entscheidend ist, dass die Regeln klar kommuniziert werden und die Aufgaben an-
schliessend auch besprochen werden, wobei der Metakognition grosse Bedeutung beizumessen ist (Dubs,
2009, S. 328ff.). Wahrend der Auftragsbearbeitung kann der Dozent die Studierenden mittels Scaffolding
(Dubs, 1995, S. 265ff.) bei der Konstruktion von neuem Wissen oder dem Ldsen von Aufgaben unterstiitzen,
indem er den einzelnen Sessions beitritt.

— Zwischenzusammenfassungen sollten in Form von «Take Home Messages» (THM) und gegebenenfalls unter
Verweis auf «Slow Motion» (SM) erfolgen. Am Schluss der Veranstaltung sollte den Studierenden die Mit-
schrift auf ILIAS zur Verfugung gestellt werden. Auch Zusammenfassungen durch Studierende haben sich als
sehr lernwirksam erwiesen.

— Als lern- und motivationswirksam haben sich auch fixe Sprechstunden erwiesen. Diese kénnen ausserhalb der
offiziellen Unterrichtszeitfenster angesiedelt werden und bilateral oder in Gruppen erfolgen.

Zusammenfassend l&sst sich festhalten, dass auch im Online-Unterricht gemass dem gemadssigt konstruktivisti-
schen Lehr-Lernparadigma ein handlungs- und problemorientierter Unterricht stattfinden kann. Ein Abdriften in
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den reinen Behaviorismus mit dem Vorlesen von Folien mit abgeschalteten Webcams ist nicht zu empfehlen, weil
damit trages Wissen vermittelt wird. Ebenso ist auch im Online-Unterricht vom radikalen Konstruktivismus mit
unbetreuten Gruppenarbeiten und fachwissenschaftlicher Beliebigkeit Abstand zu nehmen. In jedem Fall sind
auch im Online-Unterricht das Engagement und die Kompetenz des Dozenten ein zentraler Erfolgsfaktor.

4 Beispiel einer Lernsequenz im Online-Unterricht

In den folgenden Kapiteln wird eine am 24. Marz 2020 im Online-Unterricht umgesetzte Lernsequenz des Wahl-
pflichtmoduls ,,Kunst der Finanzanlagen* (KUFA) aus der Perspektive der Hochschuldidaktik beschrieben und
gewdrdigt. Das Modul KUFA steht Studierenden des Departements Informatik der Hochschule Luzern offen. Es
werden keine betriebs- oder finanzwirtschaftlichen Kenntnisse vorausgesetzt. Die Grisse der Lerngruppe variiert
zwischen 30 und 50 Studierenden.

4.1 Modulbeschrieb und Einbettung im Semesterablauf

Fir das Modul ,,Kunst der Finanzanlagen“ lautet der Modulbeschrieb wie folgt:

,,Das Modul Kunst der Finanzanlagen verfolgt das Ziel, die zentralen Gesetzmassigkeiten von Finanzméarkten wie
Hausse (Borsenaufschwung) und Baisse (Bérsenabschwung/Crash) zu verstehen. Dazu lernen wir die Bérsenphi-
losophie von Borsenaltmeister André Kostolany (1906-1999) kennen. Weil der wichtigste Markt Amerika ist, wer-
den wir in einer ersten Phase die Entwicklung der US-Finanzmarkte von 1980 bis 2020 als Ganzes wie auch aus
der Perspektive einzelner Unternehmen (bsp. Amazon, Facebook, Netflix, u.a.) analysieren. Zentral fir die Borsen
ist die Veranderung des Geldstromes: Deshalb analysieren wir die Transmissionsmechanismen der Geldpolitik.
Obschon kluges Verhalten an den Finanzmérkten rational einfach zu erklaren ist, unterliegen wir zu oft den Tu-
cken des menschlichen Kleinhirns — deshalb lernen wir die Rolle des menschlichen Verhaltens auf sein Handeln
an den Finanzmdrkten im Block ,, Behavioral Finance* kennen.* (Hochschule Luzern, MyCampus, 2020).

Die Umsetzung des Modulbeschriebs erfolgt jeweils mit authentischen Kontexten. Im Friihlingssemester 2020
wurden vier Kernbereiche a jeweils 3 Lektionen wie folgt geplant:

— Ineinem ersten Schritt erfolgt die Ubersicht tiber den Inhalt des Moduls auf Grund der Analyse eines Beitrages
der Neuen Ziircher Zeitung mit dem Titel ,,Ein ausgeprigter Zustand der kognitiven Dissonanz* (NZZ, 17.
Februar 2020). Dieser Beitrag befindet sich im Anhang. Er bietet eine anspruchsvolle Grundlage, damit ein
vernetzter Uberblick tiber alle Inhalte des Moduls und deren Relevanz erarbeitet werden kann. Zudem werden
die Studierende mit den Modellen von Kostolany vertraut gemacht (vgl. Kostolany, 2000, sowie Kostolany,
1986).

— In einem zweiten Schritt werden die zentralen Wesensmerkmale von Aktien und Obligationen erarbeitet und
deren Kursbestimmungsfaktoren vertieft. Zudem soll das Verstandnis fiir Zinsen und Renditen sowie deren
makrodkonomische Einbettung (Geldmarkt & Kapitalmarkt) geschaffen werden.

— Dirittens erfolgt mittels Analyse von Diagrammen zum US-Finanzmarkt und zur US-Realwirtschaft von 1980
bis 2020 eine Vertiefung auf Stufe Makrodkonomie. Dabei wird die Bedeutung der Konjunktur sowie die
Entwicklung des Geldstromes und der Transmissionsmechanismen der Geldpolitik analysiert (vgl. Schmid
1997).

— Viertens erfolgt die Einbettung des Themas im Spannungsfeld von Effizienzmarkthypothese und Behavioral
Finance. Hier werden das Kursverlaufsmodell von Rapp (Rapp, 1997, S. 85ff.) vertieft sowie die Tiicken des
menschlichen Verhaltens (vgl. Kahneman, 2011) an praktischen Beispielen erortert.

Im Friihlingsemester 2020 konnte der oben erlauterte erste Kernbereich (Ubersicht beim Beispiel des NZZ-Bei-
trages vom 17. Februar 2020) in den ersten drei Unterrichtseinheiten (25. Februar 2020, 3. Marz 2020 und 10.
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Méarz 2020) noch regulér im Prasenzunterricht behandelt werden. Wie im Anhang erkennbar, wurde dabei zeitnah
,,Covid-19¢ als Kontext fiir den Unterricht verwendet. Die vierte Unterrichtseinheit vom 17. Marz 2020 wurde
durch Weisungen der Hochschule Covid-19-bedingt ausgesetzt. Anschliessend wurde die Lehrveranstaltung am
24. Mérz 2020 als Online-Unterricht wieder aufgenommen. Dabei erfolgte der Start des zweiten Kernbereichs
(Wesensmerkale von Aktien und Obligationen, Zinsen und Renditen, Geldmarkt und Kapitalmarkt) mit folgendem
Lernziel: Analysieren Sie die Auswirkungen von Covid-19 auf den Kursverlauf einer Unternehmensanleihe, be-
rechnen Sie die Veranderung der Rendite auf Verfall und beurteilen Sie die Folgen fiir Kapitalgeber und Kapital-
nehmer. Die konkrete Umsetzung wird im néchsten Abschnitt erortert.

4.2 Unterrichtssequenz vom 24. Marz 2020: Covid-19 und die Folgen fir den Corporate
Bond Market am Beispiel Carnival Group

Aus Swissquote wurde per 23. Marz 2020 — also am Vorabend — der Kursverlauf einer Unternehmensanleihe auf
einer Powerpoint Folie als Ausgangslage dargestellt. Wie mit dieser Ausgangslage (Abbildung 4) umgegangen
wurde, um die Lésung (Abbildung 5) zu erhalten, wird in den ndchsten Abschnitten geschildert.

KUFA — CORONA Stillstand heute!
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Abbildung 4: Ausgangslage Diagramm Kursverlauf Corporate Bond von Carnival

Dazu wird fir eine Unterrichtssequenz von 45 Minuten folgendes VVorgehen gewahlt: Zunéchst sind als deklara-
tives Wissen (Knowing) die Wesensmerkmale von Unternehmensanleihen zu erarbeiten und als prozedurales Wis-
sen (Doing) gilt es anschliessend, Renditen auf Verfall mit der Praktikermethode zu berechnen. Weiter sind die
Bestimmungsfaktoren fir Renditen von Corporate Bonds (Bonitat, Wahrung, Inflationserwartung) herzuleiten
(Doing) und schliesslich die Folgen fiir Kapitalgeber und Kapitalnehmer zu beurteilen (Being).
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Abbildung 5: Ergebnis Covid-19 und die Folgen fiir einen Bond von Carnival

In einer ersten Phase geht es darum zu analysieren, was die Abbildung tberhaupt zeigt. Namlich vom 23. August
2013 bis zum 23. Marz 2020 den Kursverlauf einer Anleihe (in griiner Farbe) mit einem Hochstkurs von 127% in
Punkt A (5. Mérz 2020) und einem Tiefstkurs von 85% in Punkt B (23. Méarz 2020), jeweils in Schwarz einge-
zeichnet.

In ndchsten Schritt — im oberen Teil in Schwarz dargestellt — sind die Wesensmerkmale der vorliegenden Unter-
nehmensanleihe zu bestimmen, in diesem Fall: Schuldner (Carnival; CCL), Zinscoupon (6.65%), Restlaufzeit
(Falligkeit 15. Januar 2028) sowie zusétzlich das Rating (Online-Recherche). Zudem lassen sich unter Férderung
des vergleichenden Denkens die Unterschiede zwischen Corporate Bonds und Treasury Bonds erarbeiten und
festhalten.

Auf die Frage, warum der Kurs der Obligation von 2013 von rund 106% auf 127% im Mérz 2020 gestiegen ist,
kann gemass dem Gesetz eines Marktes geschlossen werden, dass offensichtlich die Nachfrage das Angebot iber-
stieg, was rechts in Rot mit den Zeichen ,,A + N* festgehalten wird. Der Kurseinbruch auf 85% lasst sich damit
begriinden, dass nun offensichtlich das Angebot die Nachfrage bei weitem iibersteigt; was bei ,,A* mit ++ und bei
N mit dem Zeichen @) in Rot visualisiert wurde.

Im unteren Teil der Abbildung auf Basis eines Nennwertes von 100°000 als Gleichung beginnend mit ,,A =
dargestellt und methodisch im Lehrgesprach umgesetzt, erfolgt anschliessend die Berechnung der Rendite auf
Verfall mit der Praktikermethode fur den Punkt A (Kurs von 127%).

— Da die Rendite als Verhaltnis von Ertrag pro Jahr zum durchschnittlich investierten Kapital entspricht, wer-
den in der Gleichung in Grun die Ertrdge (Zinsen sowie statischer Kursgewinn oder Kursverlust pro Jahr)
festgehalten und in Blau das durchschnittlich investierte Kapital.

— Der Zins betragt pro Jahr $ 6650 (auf $ 100'000 gerechnet). Der durchschnittliche, statische Kursverlust be-
tragt pro Jahr $ 3375, falls der Bond zu 100% zuriickgenommen wird. Dabei wird in einer ersten Phase die
Berechnung der Restlaufzeit vereinfacht, indem der Gesamtkursverlust von $ 27°000 auf 8 Jahre gerundet(!)
verteilt wird. (Genau genommen betragt die Restlaufzeit 7.85 Jahre; 23. Mérz 2020 bis zum 15. Januar 2028).
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— Das durchschnittlich investierte Kapital entspricht dem Durchschnitt von $ 127000 und $ 100°000.
— Daraus resultiert — in Gelb markiert — eine Rendite auf Verfall von 2.88%.

— Wabhrend die Berechnung der Rendite auf Verfall fiir den Punkt A als erste Losung im Lehrgesprach erfolgt,
kann die Berechnung von Punkt B in einer Breakout Session im Selbstregulierten Lernen erfolgen.

— Als Zwischenergebnis I&sst sich festhalten— in der Abbildung in Schwarz unterhalb des Kursverlaufs der Ob-
ligation dargestellt — dass der Kurs des Bonds von 127% auf 85% ,,crasht“, was zu einem Anstieg der Rendite
auf Verfall von 2.88% auf 9.21% fiihrt.

Damit ist das zweite Teilziel erreicht: Die Studierenden sind in der Lage, das prozedurale Wissen (Doing) am
Beispiel der Renditen auf Verfall mit der Praktikermethode korrekt anzuwenden. Damit stellt sich nun die Frage
nach der Analyse- und der Beurteilungskompetenz (Being): Warum ist erstens der Kurs in kiirzester Zeit auf 85%
gesunken, und wie sind zweitens die Folgen fur Carnival zu beurteilen? Konkret wurde wie folgt vorgegangen:

— Die Bearbeitung dieser Auftrége erfolgt zunéchst in einer Breakout Session, damit die Studierenden ihr beste-
hendes Wissen aktivieren konnen, Wissensliicken erkennen und wenn méglich digital schliessen und schliess-
lich Hypothesen fiir den Lésungsweg formulieren. Zudem erhalten sie die Mdglichkeit zur gegenseitigen In-
teraktion — gerade in der ,,Covid-19 -Isolation‘ ein wichtiges Bediirfnis.

— Anschliessend werden die Erkenntnisse besprochen und stichwortartig in der Mitte der Abbildung 5 in Hell-
grun festgehalten: Corona hat einen massiven Einfluss auf die Tourismusindustrie im Allgemeinen und das
Geschéftsmodell von Kreuzfahrtunternehmen im Besonderen, so dass die Bonitét (in Blau) sinkt, was zu einem
Uberangebot an Bonds auf dem Sekundarmarkt fiihrt. Das Uberschussangebot fiihrt zu einem Kurseinbruch
von 127% auf 85%, so dass die Rendite auf Verfall explodiert.

— Andere, theoretisch mégliche Faktoren fiir die Kurshestimmung von Bonds wie Wahrung ($) oder eine Ver-
anderung der Inflationserwartungen sind fur diesen Kursverlauf kaum relevant.

— Dadie Kreuzfahrtindustrie weltweit lanmgelegt wird, ergeben sich bei den Unternehmen mit grosser Sicherheit
Liquiditatsprobleme. Zudem diirften die Unternehmen grosse Verluste erleiden, was das Eigenkapital schmaé-
lert (Gewinnreserven oder auch das einbezahlte Aktienkapital) und zu Solvenzproblemen fiihren kann. (vgl.
Boemle, 1993). Deshalb wird — unten in Blau — festgehalten, dass Unternehmen derartige Krisen nur dann
iiberleben, wenn sie iiber geniigend ,,Cash* und ,,Eigenkapital“ verfiigen.

— Zur Frage, wie die Folgen zu beurteilen sind, lasst sich folgendes festhalten: Gerade in einer Zeit des Shut-
downs mit Liquiditatsengpéssen steigen die Refinanzierungskosten massiv an. So hétte das Unternehmen Car-
nival vor der Covid-19-Krise neue Bonds mit einer Rendite auf Verfall von weniger als 3% bei einer Restlauf-
zeit von rund 8 Jahren emittieren kénnen. Die Covid-19-Krise verteuerte nun eine allfallige — oder notwen-
dige(?) — Kapitalaufnahme mit Kapitalkosten von mehr als 9% massiv, was die Gewinne und die Liquiditat flr
die kommenden Jahre negativ belasten wird.

— Zudem wird der Anstieg der Refinanzierungskosten am Bondmarkt fir andere Kapitalgeber — beispielsweise
Banken — ein Indiz dafiir sein, fur neue Kredite ebenfalls massiv héhere Zinsen zu verlangen. Damit dirften
auch die durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) steigen, was den Unternehmenswert (Marktkapitalisie-
rung) schmalert. Zugleich darf vermutet werden, dass eine Risikoerhthung stattgefunden hat, sowohl im ab-
soluten wie auch im relativen Sinne (Beta zum Markt). Dies erhéht geméss Capital Asset Pricing Modell
(CAPM) die rechnerischen Eigenkapitalkosten (Berk/DeMarzo, 2020, S. 422ff.). In Verbindung mit der bereits
antizipierten Verminderung des Free Cash Flows setzt dies den Aktienkurs zusétzlich unter Druck.

— Schliesslich lasst sich der Bezug zur finanziellen Fiihrung mit dem magischen Dreieck herleiten und das kriti-
sche Denken schulen (Dubs, 2009, S. 266ff.): Ware es angesichts der Risiken im Geschéftsmodell nicht ange-
bracht gewesen, in guten Zeiten eine Gberdurchschnittlich hohe Eigenkapitalquote und eine hohe Current Ratio
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zu halten? Diese Frage lasst sich wiederum zunéchst in einer weiteren Breakout Session klaren, indem die
Studierenden die Bilanz per 31. Dezember 2019 analysieren.

— Schliesslich ist die Perspektive der bisherigen Kapitalgeber zu erdrtern. Dabei ist primar deren Risikoféhigkeit
und Risikobereitschaft in Betracht zu ziehen. Vermutlich mussten bestimmte Investoren auf Grund der dro-
henden Senkung der Bonitét die Obligation verkaufen, oder die verantwortlichen Organe waren nicht mehr
bereit, die Risiken einer langfristigen Krise zu tragen.

— Andererseits bot die Situation im Marz 2020 die Moglichkeit, sich der Frage zuzuwenden, wer im Zeitraum
vom 20. Mérz 2020 diese Obligationen kaufte. Damit 6ffnet sich das Feld von mutigen Privatanlegern oder
auch spezialisierten Hedge Funds, welche sich antizyklisch engagieren.

Als Zwischenergebnis kann festgehalten werden:

— Die vielen positiven Rickmeldungen zum Semester zeigen, dass anspruchsvolle und authentische Problem-
stellungen die ideale Ausgangslage zur Konstruktion von neuem Strukturwissen bilden. Zudem ermdglicht die
Behandlung der Entwicklung der Renditen eines konkreten Unternehmens — Carnival — eine hohe Betroffen-
heit, denn viele Studierende verfiigen Uber einen Bezug zum Geschaftsmodell von Kreuzfahrtunternehmen.

— Die Berechnung der Rendite auf Verfall mit der Praktikermethode ist nach unseren Erfahrungen gerade fiir
Anfénger sinnvoll und nachvollziehbar. Falls die Berechnung der Rendite auf Verfall mittels IRR (Internal
Rate of Return) erfolgen wiirde, lage der Fokus zu sehr auf der Technik von Berechnungsmethoden und ma-
thematischen Finessen. Deshalb war es richtig, mit einer einfachen und nachvollziehbaren Berechnungsme-
thode zu beginnen und eine Vertiefung mit anspruchsvolleren Methoden spéater vorzunehmen.

— Methodisch kann auch mit ZOOM das Vorgehen vielféltig angepasst werden, je nach Lernsequenz zwischen
direktem Vorgehen mittels Lehrgespréch oder Diskussion in der Lerngruppe sowie indirektem Vorgehen in
Form von Breakout Sessions.

— Schliesslich kann mit Abbildung 5 aufgezeigt werden, dass auf einer einzigen Folie dank der entsprechenden
Hardware und Software die zentralen Lernerkenntnisse unter Einbezug der Studierenden (Webcam, Interak-
tion) aktiv konstruiert und nachvollziehbar erarbeitet wurden.

Nachdem die Auswirkungen von Covid-19 auf den Bondmarkt am Beispiel von Carnival ausgesprochen zeitnah
bearbeitet wurden, stellt sich die Frage, welche Unterrichtssequenz im Anschluss folgte.

4.3 Historische Reaktion der US-Notenbank (23. Méarz 2020)

Die Ausbreitung von Covid-19 filhrte weltweit zu einem Einbruch der Wirtschaftsleistung, dem Ausbruch einer
Gesundheitskrise und einem Verlust des Vertrauens. Neben der Politik und der Verwaltung, welche sich neben
der Fiskalpolitik primar um die Gesundheit zu kiimmern begann, waren weltweit die Notenbanken, insbesondere
die US-Notenbank (FED), gefordert. Deshalb wurde auf den Einbruch an den Markten fur Corporate Bonds der
folgende Medienartikel fur die ndchste Lernsequenz verwendet (CNBC, 23. Mérz 2020, Markierung hinzugefiigt):

“The Federal Reserve just pledged asset purchases with no limit to support markets,

— The Federal Reserve announced a barrage of new programs to help keeping the market functioning.
— Among the moves is an open-ended commitment to keep buying assets under its quantitative easing measures.

— The FED will be moving for the first time into corporate bonds, purchasing the investment-grade securities in
primary and secondary markets and through exchange-traded funds. The move comes in a space that has seen
considerable turmoil since the crisis has intensified and market liquidity has been sapped.
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— Among the initiatives is a commitment to continue its asset purchasing program “in the amounts needed to
support smooth market functioning and effective transmission of monetary policy to broader financial condi-
tions and the economy.

— That represents a potentially new chapter in the FED’s “money printing” as it commits to keep expanding its
balance sheet as necessary, rather than a commitment to a set amount. ”

Der historische Entscheid der US-Notenbank vom 23. Mérz 2020, neben dem unlimitierten Kauf von Staatsanlei-
hen nun auch erstmals in der Geschichte der US-Geldpolitik Unternehmensanleihen zu kaufen, um das Austrock-
nen der Kreditmdrkte zu verhindern und die effektiven Transmissionsmechanismen der Geldpolitik zu gewahr-
leisten, bildet ohne Zweifel ein «Juwel» einer sehr aktuellen und authentischen Problemstellung zur Behandlung
der folgenden Unterrichtsbldcke mit dem Fokus auf die Konjunktur, die Geldpolitik und deren Transmissionsme-
chanismen sowie der Frage, ob sich die Finanzmarkte nun gemass der Behavioral Finance in einer Trendakzele-
ration nach unten befinden.

Der Vollstandigkeit wegen sei erwéhnt, dass die bisherigen Massnahmen des FED ebenfalls im Unterricht einge-
baut wurden:

— So wurde bereits in der Unterrichtssequenz vom 10. Marz 2020 die Reaktion der US-Notenbank auf das Aus-
breiten der Covid-19-Krise analysiert. Dabei hielt die US-Notenbank am 3. Mérz 2020 fest: “[...] the spread
of the coronavirus has brought new challenges and risks. [...].» Das FED brachte zum Ausdruck, dass sie die
Folgen von Covid-19 als Herausforderung wahrnahm und mit einer Senkung des Leitzinses um 50 Basis-
punkte auf 1% reagierte. Damit leitete die Notenbank erste Schritte ein, ohne das Pulver sofort zu verschies-
sen.

— Als sich die Lage weltweit verschlimmerte, kommunizierte die FED nach einer ausserplanmassigen Sitzung
am Sonntag, 15. Mirz 2020 wie folgt: “The virus is having a profound effect on people across the United
States of America and around the world.” Die FED senkte den Leitzins um weitere 100 Basispunkte auf 0%
und startete mit dem Ankauf von Treasury Bonds im Umfang von rund $ 500 Milliarden.

4.4 Weiterentwicklung des Lernkontextes

Um den Anforderungen an wenige, dafur aber relevante Powerpoint-Folien fiir den Online-Unterricht zu geniigen,
wurde die urspriingliche Folie mit dem Kursverlauf des Carnival Bonds — in Abbildung 6 per 30. April 2021
aktualisiert —weiterentwickelt: Neben dem Kursverlauf der Unternehmensanleihe von Carnival (linke Achse)
wurde gleichzeitig auch der Verlauf des Aktienkurses von Carnival und von ZOOM in dieselbe Folie eingearbeitet
(rechte Achse, log-Darstellung). Um die Aktienkurse beider Unternehmen sinnvoll darzustellen wurde der Akti-
enkurs per 1. Januar 2019 auf 100 indexiert.

Zudem wurden oben rechts die verschiedenen Marken von Carnival aufgefiihrt. Als Titel werden zu dekodierende
Abkiirzungen wie ,,BEACH® und ,,GAZOOS* verwendet.
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Abbildung 6: Unterrichtsfolie zum Thema Folgen von Covid-19 (eigene Darstellung)

Wie bisher wird der Kurs einer Obligation von Carnival (Achse links, Farbe dunkelblau) dargestellt.

—  Der Kurs der Obligation schwankt zwischen 130% und 70%.

—  Zeitlich sind drei Punkte A (6. Méarz 2020), B (23. Marz 2020), C (30. April 2021) mit den jeweiligen Kursen
eingezeichnet, so dass in den Textboxen rechts jeweils die Rendite auf Verfall berechnet und eingetragen
werden kann.

Zusétzlich werden neu in demselben Chart die Aktienkurse von Carnival und ZOOM (Achse rechts) dargestellt.

— So liegt der Aktienkurs von ZOOM am 30. April 2021 um Faktor 4.83 hoher als zu Beginn des Jahres 2019.
Im Verlauf der Covid-19-Krise stieg der Aktienkurs von ZOOM um den Faktor sieben nach oben (bis zur
Bekanntgabe der Verfligbarkeit eines Impfstoffs von Pfizer und BioNTech am 9. November 2020)

— Demgegeniiber liegt der Aktienkurs von Carnival am 30. April 2021 bei 44% seines Ausgangswertes zu Be-
ginn des Jahres 2019. Zudem ist sichtbar, dass die Carnival-Aktie im Marz 2020 um rund 85% gegenlber
dem Ausgangswert einbrach.

Dieser Kontext ermdglicht neben der Analyse der Kursverldufe die Bearbeitung von weiteren, anspruchsvollen
Lernzielen aus interdisziplindrer Perspektive, beispielweise:

— Beurteilen Sie mit einer SWOT-Analyse die Achillesferse und die Unique Selling Proposition (USP) von Car-
nival.

— Analysieren Sie das Unternehmen Carnival im Modell von Porter (Five Forces).

— Beurteilen Sie die Positionierung von Carnival Group und deren Markenstrategie.

— Vergleichen Sie den Kursverlauf der beiden Aktien.

— Wie wirkte sich die Nachricht vom Impfstoff auf den Kursverlauf der beiden Unternehmen aus?

— Beurteilen Sie den Kursverlauf der Carnival-Aktie aus der Perspektive der Effizienzmarkthypothese und der
Behavioral Finance.

— Welche Sektoren werden im Begriff <kBEACH» subsumiert und welche im Begriff «<GAZOOS»?
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5 Reflexion mittels Feedbackgesprachen mit Studierenden

Etwas mehr als ein Jahr spater wurden die Studierenden durch den Dozenten personlich per Telefon befragt. Das
Ziel der Befragung war, Feedback aus Studierendenperspektive zu erhalten und eine vollstandige Reflexion zu
ermoglichen. Den Vorteilen des personlichen Gespréchs stehen allerdings die Nachteile eines potentiell verzerrten
Antwortverhaltens gegenuber, da die Gespréche nicht anonym waren. Gemindert wird dies auf der anderen Seite
durch den Abstand von Uber einem Jahr und dass die Studierenden keine weiteren Priifungsleistungen beim Do-
zenten abzulegen hatten. Die potentielle Verzerrung wird bei der Interpretation entsprechend berlcksichtigt.

Der Gespréachsleitfaden enthielt geschlossene sowie offene Fragen und ist im Anhang 2 ersichtlich.

Von den 21 Studierenden wurden 13 kontaktiert (nach Losentscheid). Zehn Studierende antworteten und stellten
sich flr ein personliches Gesprach per Telefon zur Verfligung. Die hohe Gesprachsbereitschaft deutet auf ein
geeignetes Vertrauensverhaltnis zwischen Dozent und Klasse hin.

e  Gesamteindruck Modul

Das Modul KUFA (FS 2020) im Allgemeinen wurde durchschnittlich mit 5.5 bewertet (Skala: 1 — 6, wobei 6 die
beste Bewertung darstellt). Dies zeigt eine hohe Zufriedenheit mit dem Modell auch nach Ablauf eines Jahres.

e Spezifische Erinnerung an Lehrveranstaltung vom 24. Mérz 2020

Es wurde direkt gefragt, ob sich die Studierenden an die Lehreinheit vom 24. Méarz 2020 erinnerten, wobei die
Erinnerungsleistung durch Hinweise gestiitzt wurden: Case «Kreuzfahrtschiff mit den Bondrenditen» sowie die
Tatsache, dass diese Lehreinheit der erste Online-Unterricht mit ZOOM nach der Unterrichtsunterbrechung in der
Vorwoche war. Alle Studierenden bejahten dies, was weitere detaillierte Fragen ermdglichte.

o Gesamteindruck von Lerneinheit (insb. Thema «Berechnung der Rendite auf Verfall am Beispiel von Carni-
val»)

Die mittlere Bewertung von 5.23 zeigt einerseits eine hohe Zufriedenheit, jedoch gab es auch kritische Stimmen
(Bewertung 4.75, u.a. mit dem Kommentar «Je nach VVorwissen zu schnell»). Mehrheitlich wurde die Lehreinheit
als sehr interessant, anspruchsvoll und ungewohnt bezeichnet.

e Bedeutung des Themas

Im Mittel wurde dem Thema der Lehreinheit eine hohe Bedeutung zugesprochen (5.6). In den Kommentaren
wurde u.a. die Volatilitat und die Geschwindigkeit der Anpassungsprozesse genannt. Auch hier gab es kritische
Bemerkungen in dem Sinne, dass kein unmittelbarer Nutzen erkennbar sei. Positiv wurde erwéhnt, dass das kon-
krete Beispiel von Carnival eine gute Voraussetzung fiir das Verstandnis des Zusammenspiels von Geldpolitik
und Finanzmarkten bildete.

e Methodische Umsetzung im Online-Unterricht mit ZOOM?

Die methodische Umsetzung wurde im Mittel als gelungen bewertet (5.63). Neben sehr positiven Kommentaren
gab es eine kritische Stimme (4.5), die zu bedenken gab, dass im Online-Unterricht Studierende schneller «abge-
hangt» werden kénnen.

e  Aktivierung der Studierenden im Online-Unterricht

Gerade die Aktivierungsleistung wurde hoch eingeschatzt (im Mittel 5.75). Das direkte Aufrufen und Ansprechen
von Studierenden mit Namen und eine fordernde, aber offene Gesprachskultur wurden haufig genannt.

e Forderung nach eingeschalteten Webcams der Studierenden
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Mit einem Mittelwert von 5.4 ist dies positiv beurteilt worden. Die einzelnen Antworten zeigen allerdings eine
Polarisierung. Zwei Studierende dusserten sich besonders kritisch (Personlichkeitsschutz/Privatsphére), wéhrend
andere gerade den «Zwang» fur alle als forderlich empfanden.

e Wechsel zwischen Lehrgesprach und Breakout Session

Der Wechsel zwischen Lehrgesprach mit allen Studierenden und den Breakout Sessions erhielt zwar eine hohe
Bewertung (5.15), die jedoch schlechter ausfiel als bei den anderen Themen. Der Grund waren vier kritische
Rickmeldungen (u.a. der Flow breche ab, kein zielfilhrendes Arbeiten in der Gruppe). Als Ergebnis wird daher
festgehalten, dass dem Wechsel im Online-Unterricht besondere Aufmerksamkeit gewidmet werden sollte.

e Kursunterlagen (Powerpoint, Handouts)

Die Kursunterlagen wurden insgesamt kritischer bewertet (Mittelwert 5.05). Es wurde insbesondere bemerkt, dass
diese nicht selbsterklarend seien. Dies kann auch als Folge der hohen Interaktivitat interpretiert werden.

o Verbesserungsvorschlage der Studierenden fiir das Modul

Insgesamt wurden wenig Verbesserungsvorschlage genannt; u.a. mit dem Hinweis auf die gelungene Lerneinheit.
VVon den Studierenden wurde auf die Heterogenitat der Gruppe als besondere Herausforderung hingewiesen. Wei-
terhin sollten Aufzeichnungen der Lehreinheit zur Verfugung gestellt werden. Allenfalls kénnten die Kernbot-
schaften der Unterrichtseinheit in einem zusétzlichen Video festgehalten werden.

Trotz der genannten Einschrankungen der Aussagekraft der Befragung durch die fehlende Anonymitat kann eine
positive Bewertungstendenz festgestellt werden. Die Umsetzung der didaktischen Uberlegungen kann grossten-
teils als gelungen betrachtet werden, insbesondere die Aktivierung der Studierenden. Der Online-Unterricht birgt
auch aus Studierendensicht zusatzliche Herausforderungen. Insbesondere sollte noch starker als im Prasenzunter-
richt auf die Heterogenitét der Eingangskompetenzen in der Gruppe geachtet werden und dass kein Studierender
«abgehangt» wird.
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6 Zusammenfassung

Der Umstieg auf den Online-Unterricht gelang dort ohne grosse Friktionen, wo die entsprechende Hardware und
Homeoffice-Infrastruktur vorhanden war. Die Evaluation einer entsprechenden Software erfolgte zeitnah und die
Software von ZOOM erwies sich fir Dozierende und Studierende als ausgesprochen anwenderfreundlich.

Im Online-Unterricht ist zu beachten, dass die technischen und rdumlichen Voraussetzungen der Studierenden
unterschiedlich sind und die Form der Zusammenarbeit (wie und wo machen die Studierenden Notizen, u.a.) zu
Beginn zu Kléren ist. Das von Kull/Déhnert/Brunner (2017) entworfene Unterrichtsmodell ist als Basis fiir den
Online-Unterricht geeignet. In der konkreten Umsetzung erlangen Kontaktvorlauf und Kontaktaufnahme (Begris-
sung, Webcam, Regeln, u.a.) im Online-Unterricht eine zentrale Bedeutung, damit die VVoraussetzungen fir eine
Interaktion und fiir eine Vertrauenskultur geschaffen werden konnen. Es empfiehlt sich deshalb, bereits ab Beginn
konsequent eine synchrone Interaktion aufrecht zu erhalten, was vom Dozenten Prasenz, Offenheit und Konzent-
ration verlangt. Darlber hinaus bedarf es einer griindlichen VVorbereitung.

In der konkreten Unterrichtsdurchfiihrung kann eine hohe Interaktion dadurch sichergestellt werden, dass das
Strukturwissen mit spannenden und aktuellen Problemstellungen in ZOOM-féhigen ,,Landscapes of Knowledge*
unter Einbezug der Studierenden hergeleitet wird. Zudem ermdglicht ZOOM — verbindlicher als im Présenzunter-
richt — den stérkeren Einbezug von Studierenden mittels Screen Sharing und direkter Kommentierfunktion. Beim
selbstregulierten Lernen mittels Breakout Sessions ist die Dynamik der Lerngruppe zu beachten. Auch Lernkon-
trollen lassen sich vielfaltig und situationsgerecht einbauen. Allerdings hat der Dozent bei der Unterrichtsvorbe-
reitung die einzelnen Schritte genau zu planen, denn durch die technischen Rahmenbedingungen ist ein Wechsel
der Infrastruktur (z.B. Flipchart, Tafel etc.) erschwert.

Die beschriebene Lernsequenz wurde von den Studierenden als sehr anspruchsvoll wahrgenommen. Didaktisch
ermdglicht sie die Briicke zum Verstandnis der Rolle der Geldpolitik und der Versorgung der Wirtschaft mit
Liquiditat. Die befragten Studierenden lobten insbesondere die Aktivierung (eingeschaltete Webcams, direkter
Aufruf von Studierenden etc.). Im Gegensatz zum Prasenzunterricht muss die Heterogenitat der Eingangskompe-
tenzen der Gruppe noch starker beruicksichtigt werden. Kein Studierender soll «abgehéngt» werden. Hier nimmt
der Dozent eine wichtige Rolle wahr. Durch formative Kontrollfragen, erganzende Erkl&rungen, Repetitionsbei-
spiele wie auch durch Caring im Allgemeinen sind jene einzubeziehen, welche den Anschluss zu verlieren drohen.

Obwohl guter Online-Unterricht sehr leistungsfahig sein kann, freuen sich die befragten Studierenden wieder auf
den gegenseitigen Austausch auf dem Campus. Der Online-Unterricht dirfte jedoch auch in Zukunft in bestimm-
ten organisatorischen Situationen seine Berechtigung haben.
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Anhang 1
Neue Zircher Zeitung, Montag, 17. Februar 2020, Seite 20

Ein ausgepréagter Zustand der kognitiven Dissonanz
Die Mérkte negieren die durch die Uberbewertung und das Coronavirus eingetretenen Risiken

ANDREAS UHLIG

Die Teilnehmer der Finanzmadrkte scheinen sich in einem ausgepragten Zustand der kognitiven Dissonanz zu be-
finden. Die Bewertungen an den Kapital- und Aktienmérkten haben den Bezug zur Realitét verloren. Dieser An-
sicht ist ganz ausdriicklich Scott Minerd, CoGriinder und Chefanleger von Guggenheim Partners, einer angesehe-
nen, etablierten Finanzgruppe. In seinem neusten Marktbericht hélt er sich nicht zuriick. Noch nie habe er eine so
verriickte Marktsituation gesehen wie jetzt. Es werde, befiirchtet er, schlecht enden.

Hdochster Zufluss von Kapital

Uberall leuchteten rote Warnlampen. Dennoch seien die Marktbewertungen hoch und die Ertrége entsprechend
sehr niedrig. Die Investoren hatten keine andere Wahl, als Kapital zu Preisniveaus anzulegen, die keinen Sinn
ergaben. Die Liquiditat fliesse, und sie misse angelegt werden. Entweder bewege man sich in Richtung eines
vollig neuen Narrativs, oder die spekulative Energie der Markte sei unfassbar ausser Kontrolle. Die Bank of Ame-
rica nennt ein paar Zahlen: Gerade fand der héchste Zufluss von Kapital in einer Woche statt, sowohl in Anleihen-
als auch in Aktienfonds (1 Bio. bzw. 443 Mrd. $, annualisiert).

Das wilde Akkumulieren von Wertpapieren habe die Preisfindung zerstort. Unternehmensanleihen und ABS Pa-
piere werden von den Emissionsbanken mit immer kleineren Risikoaufschlagen angeboten, Emissionen werden
aufgestockt, Uberzeichnungen um das Zehnfache sind normal geworden. Die durchschnittliche Rendite von BBB-
Anleihen betragt gerade noch 2,9%. Diese Entwicklung fiihrt Minerd in scharfen Worten auf die gigantische Flut
von Liquiditat zuriick, die praktisch von allen Notenbanken ausgeschiittet wird. Auf rote Warnlampen weisen
auch andere Marktkommentatoren hin: Der Spread der 10-jahrigen Anleihe Griechenlands Giber Bundesanleihen
ist auf das Niveau von 2009, vor der Krise, gefallen, und die laufende Rendite ist erstmals niedriger als 1% — trotz
dem Junk Status und einer Staatsverschuldung von 180% des Bruttoinlandprodukts. In den USA ist bei der Auk-
tion von Treasury Papieren Uber 30 Jahre die Rendite trotz riesigem Haushaltdefizit auf ein Rekordtief gefallen
(2,061% nach 2,341% im Januar). Da die US-Notenbank seit dem Herbst wieder kontinuierlich Wertpapiere kauft,
waéchst ihre Bilanz erneut. Ihr Bestand an Treasury-Papieren liegt, wie Sven Henrich von Northman Trader betont,
nur noch geringfiigig unter dem Héchststand vom Oktober 2017 (2,47 Bio. $). Die von der New Yorker FED
angebotenen Termin-Repo-Geschéfte zur Linderung von Liquiditatsengpassen von Banken und anderen Finanz-
hausern wurden wieder mehrfach iberzeichnet, fast bis zum Zweifachen. Die am heftigsten blinkende Warnlampe
ist fiir Minerd die durch das Coronavirus (Covid-19) hervorgerufene Krise. Die Offentlichkeit unterschatze Aus-
mass und Geféahrlichkeit. Wiirden die Todesfélle mit den Genesungen in Relation gesetzt, liege die Todesrate
deutlich hoher als im Vergleich mit der Zahl der Erkrankungen. An den Markten nicht unbemerkt bleiben Modelle
namhafter Fachleute. So beflirchtet der Epidemiologe Ira Longini (Universitat Florida) eine globale Ausbreitung
des Virus wegen seiner hohen Ubertragbarkeit. Dann stiege die Zahl der Infektionen und Toten um ein Vielfaches.
Isolierung und Quarantane stoppten das Virus nicht. Sehr genau beobachten Finanzh&user die wirtschaftlichen
Folgen. Das Wirtschaftswachstum Chinas werde wegen des grossen Anteils der geschlossenen Regionen an der
gesamten Wirtschaftsleistung deutlich schwécher ausfallen. Minerd erwartet ein negatives Quartalswachstum. Ole
Hansen von der Saxo Bank beflrchtet starke Einbriiche der Rohwarenmarkte und der Globalnachfrage. Allgemein
wird vor Stérungen der globalen Versorgungsketten gewarnt, die sich in den Industriestaaten und Entwicklungs-
l&ndern in ihrem vollen Ausmass erst verzogert zeigen wirden. Die Wiederaufnahme der Produktion in China
werde nur stufenweise geschehen konnen, betont das Finanzhaus Gavekal. Die Rabobank sieht das Dilemma zwi-
schen einer Lockerung der Quaranténe, damit die Wirtschaft nicht richtig krank wird, und der Gefahr, dass sich
dann das Virus wieder ausbreiten kann.
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Warnungen eines Altmeisters

Die bestehenden Risiken beeindrucken Anleger nur wenig, weil sie davon ausgehen, dass die Notenbanken sie
mit immer neuem Geld Uberschiitten werden. Genau vor dieser Politik warnt Jacques de Larosiére, ehemaliger
Direktor des IMF. Gegenwartig bek&mpfe die (lockere) Geldpolitik nicht Risiken, sondern verschérfe sie, insbe-
sondere weil sie das Schuldenmachen erleichtere, den Weg zu Helikoptergeld bahne und die Integritdt der Noten-
banken geféhrde.
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Anhang 2 — Fragebogen

1. Welchen Gesamteindruck haben Sie vom Modul KUFA (FS 2020) im Allgemeinen?
Bewertung 1 bis 6 (6 i.e. als beste Bewertung):

2. Konnen Sie sich noch an den Case «Kreuzfahrtschiff mit den Bondrenditen» erinnern? Es war der erste Online-
Unterricht am Dienstag, 24. Marz 2020 mit ZOOM nach dem Unterrichtsunterbruch in der Vorwoche.

(Ja/Nein)

3. Welchen Gesamteindruck haben Sie von dieser Lerneinheit, insbesondere dem Thema «Berechnung der Rendite
auf Verfall am Beispiel von Carnival»?

Bewertung 1 bis 6:
3 Griinde?
4. Wie beurteilen Sie die Bedeutung des Themas (Bondrendite Carnival 2.9 % auf 9%)?
Bewertung 1 bis 6:
Max. 3 Griinde:
5. Wie beurteilen Sie die methodische Umsetzung im Online-Unterricht mit ZOOM?
Bewertung 1 bis 6:
Max. 3 Griinde:
6. Wie beurteilen Sie die Aktivierung der Studierenden im Online-Unterricht?
Bewertung 1 bis 6:
Max. 3 Griinde:
7. Wie beurteilen Sie das Setting mit Webcam auf «On»?
Bewertung 1 bis 6:
Max. 3 Griinde:
8. Wie beurteilen Sie den Wechsel zwischen Lehrgesprach und Breakout-Session?
Bewertung 1 bis 6:
Max. 3 Griinde:
9. Wie beurteilen Sie die Kursunterlagen (Powerpoint, Handouts)?
Bewertung 1 bis 6:
Max 3 Grunde:
10. Was hétte im Modul KUFA im Online-Unterricht besser gemacht werden sollen?

Max. 3 Vorschlége:
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