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Die Risiken der kiinstlichen Intelligenz fiir die Finanzwelt
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Zusammenfassung

Was auf Sozialen Netzwerken geschieht, kann uns helfen zu ver-
stehen, wo Risiken in der Anwendung von kiinstlicher Intelligenz
an Finanzmarkten liegen. Was hat dies mit Narrativen und Ver-
trauen zu tun?

Abstract
What happens on social networks can help us identify the risks

of applying artificial intelligence to financial markets. What does
this have to do with narratives and trust?
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Kinstliche Intelligenz (K1) beschreibt ein System, welches menschliche Fahig-
keiten wie Kreativitat und Selbstverbesserung nachbildet, so dass es in kom-
plexen, sich verandernden Umgebungen autonom funktionieren kann. In un-
seren vergangenen Recherchen haben wir die Entwicklungsmdéglichkeiten?

und den aktuellen Stand von KI-Anwendungen an den Finanzmarkten? re-

cherchiert. Wie bei allen anderen Entwicklungen auch, birgt die Anwendung
von KI-Systeme auch Gefahren fiir Anleger und Finanzmarkte.

Das Problem mit den Kausalitaten und der Erklarbarkeit

Der Vorteil bei vielen KI-Systemen ist, dass sich die Systeme selbststandig auf
die Suche nach Strukturen und Mustern in Datensatzen machen kdnnen und
der Anwender die kausalen Zusammenhéange nicht mehr explizit vorgeben
muss. Die von einem System gefundenen Zusammenhdnge miissen nicht
notwendigerweise einer fir den Menschen nachvollziehbaren Kausalitat ent-
sprechen, kénnen aber dennoch zum gleichen Ergebnis flihren. Beispiels-
weise kann ein KI-System so aufgesetzt werden, dass es einen Hund oder ein
Kind erkennt, ohne dass das System weiR, was fiir einen Menschen ein Hund
oder ein Kind ausmacht. Die Tatsache, dass ein KI-System eine Lsung zu ei-
nem Problem finden kann, bedeutet nicht automatisch, dass das System die
Mechanismen enthilt, die in der Praxis erforderlich sind, um die Losung des
Problems zu finden.?

Dies ist aber nicht ausschlielich als Nachteil oder Risiko aufzufassen. Bei
bahnbrechenden wissenschaftlichen Erkenntnissen wird haufig zuerst ein
Muster identifiziert und erst dann nach den Griinden gesucht. An prominen-
tester Stelle sei hier die Geschichte von Isaac Newton und dem Apfel er-
wahnt. Zuerst stand die Beobachtung, dass ein Apfel stets senkrecht fallt,
und anschliefend wurde das Verstandnis fiir Schwerkraft entwickelt.

Stellen wir uns nun einmal ein KI-System vor, welches Muster in Finanzmarkt-
daten erkennen soll, die auf einen Preisanstieg am Aktienmarkt hinweisen.
Je nach Komplexitdat der Datenmuster, heilSt dies nicht notwendigerweise,
dass der Anwender die Umstdande nachvollziehen kann, die zu steigenden
Markten flhren. Dies kann beispielsweise auftreten, wenn die Anzahl der er-
klarenden Faktoren zu hoch ist und diese aufwendig miteinander verknipft
werden missen. Zwar mag bekannt sein, wie das KI-System aufgestellt ist, es
kann jedoch fiir den Anwender nicht nachvollziehbar sein, warum ein be-
stimmtes Ergebnis erzeugt wird. In solchen Fallen spricht man von einer

1 Ebert (2023): “Kinstliche Intelligenz — die groRe Revolution auch in der Finanzbranche?“

2 Siehe Ebert und Immenkotter (2023): ,,Maschinelles Lernen: gekommen um zu bleiben”

3 Russel und Norvig (2010): “Artificial Intelligence: A Modern Approach”, 3. Edition, Prentice
Hall, S.21.
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mangelnden Erklirbarkeit eines Systems.* Der Anwender muss sich dann un-
abhangig von dem KI-System ein 6konomisches Modell zurechtlegen, warum
ein Preisanstieg am Aktienmarkt gegeben der Daten zu erwarten sein. We-
gen der mangelnden Erklarbarkeit kann er sich dabei nicht auf die Resultate
des Systems berufen.

Erschwerend kann noch hinzukommen, dass die zum Training oder als An-
wendung genutzten Daten nicht die notwendigen Informationen beinhalten
missen, um informierte Entscheidungen fiir zukiinftige Preisentwicklungen
zu treffen. In solchen Fallen werden Muster in Datensatzen identifiziert, die
einem falsch-positivem Ergebnis entsprechen. Auf Grund der mangelnden
Erklarbarkeit und gegebener Komplexitit kann eine Uberpriifung schwer bis
unmoglich sein.

Soziale Medien als Vorwarnung

In Netzwerken wie Facebook/Instagram, LinkedIn oder Twitter lernen KI-Sys-
teme welche Themen und Meinungen fiir Nutzer relevant sein kdnnen basie-
rend auf dem, was das System Uber sie gelernt hat. Das System identifiziert
anschliefend neue Beitrdge, denen es eine hohe Wahrscheinlichkeit zuord-
net, dass sich die Nutzer dafiir interessieren. Durch die Auslegung der Algo-
rithmen kdnnen sich die Nutzer in einer Art virtueller Echokammer befinden,
in der sie regelmaRig ihre eigene Meinung héren.> Das Narrativ, dem die Nut-
zer Glauben schenken, verfestigt sich immer weiter, da die Auswahl an dar-
gestellten Informationen eingeschrankt bzw. verzerrt ist. Es kommt zu einem
sogenannten Bestatigungsfehler®,

Da es in den sozialen Medien einen nicht unerheblichen Anteil an falschen
oder mindestens irrefihrenden Informationen gibt, festigen sich so auch an-
gebliche Zusammenhinge, die einer faktischen Uberpriifung nicht Stand hal-
ten kdnnen. Besonders haufig war dieser Prozess wahrend der Covid-19 Pan-
demie zu beobachten, als es nur wenig verlassliche Informationen gab und
sich so virtuelle Echokammern gebildet haben, die zu einer Polarisierung im
offentlichen Meinungsbild gefiihrt haben und auch nach Erscheinen der re-
levanten Informationen nicht aufgelést werden konnten.”

4 Siehe Roscher, et. al (2020): “Explainable Machine Learning for Scientific Insights and Dis-
coveries”, Cornell University.

5 Siehe bspw. Bessi (2016): “Personality traits and echo chambers on facebook” in Computers
in Human Behavior 65 oder Boutyline & Willer (2016): “The Social Structure of Political Echo
Chambers: Variation in Ideological Homophily in Online Networks” in Political Psychology
38/2.

6 Engl. ,confirmation bias“. Zur Erklarung siehe beispielsweise Wikipedia.

7 Modgil (2021): “A Confirmation Bias View on Social Media Induced Polarisation During
Covid-19” in Information Systems Frontiers.
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Verstarkung von Narrativen an Finanzmarkten

Fir die Anhdnger der klassischen Portfoliotheorie (Mean-Varianz-Optimie-
rung nach Markowitz) und des CAPM (Capital Asset Pricing Model) bieten K-
Systeme neue Wege Anlagestrategien zu erstellen. Da es duRerst anspruchs-
voll ist, in einem Datensatz voller Rauschen die relevanten Abhangigkeiten
zwischen einzelnen Wertpapieren zu bestimmen, fihrt einen die klassische
Statistik schnell in eine Sackgasse oder liefert fragile Ergebnisse. KI-Systeme
bieten hier die Moglichkeit in breiten Datensatzen robuste Abhdngigkeiten
(bspw. Korrelationen) zu identifizieren, die ansonsten im Rauschen der Daten
untergehen wiirden. Die identifizierten Abhdngigkeiten werden anschlie-
Rend genutzt, um Portfolios nach Markowitz aufzustellen.®

Das entscheidende Problem bei diesem Vorgehen ist nicht der neue Weg der
Umsetzung, sondern die Annahme, dass die unterliegende Theorie der rich-
tige Weg sei. Findet ein KI-System einen komplexen Zusammenhang, der flr
den Menschen nicht ersichtlich ist, kann dieser nicht als Beleg fiir die zugrun-
deliegende Annahme der Giiltigkeit der Theorie verwendet werden. In der
Praxis mag dies gang und gdbe sein, es entspricht aber nicht dem wissen-
schaftlichen Prinzip der Falsifizierung. So sieht der fiir Forschung und Anwen-
dung von KI-Systemen bekannte Professor Macros Lépez de Prado, dass
kiinstliche Intelligenz wissenschaftlich gestiitzt das Finanzwesen beherr-
schen wird und dadurch Investieren kein Gliicksspiel mehr sein wird.° Diese
Erkenntnis kann jedoch nur wahr sein, wenn auch die wissenschaftlichen Er-
kenntnisse das passende Fundament zum Investieren liefern.

KI-Systeme kdnnen Informationen generieren, welche die 6konomischen
Narrative der Anwender verstarken. Der so entstandene Bestatigungsfehler
kann in systematischen Fehlentscheidungen im Anlageprozess enden. Der
Gedanke liegt nicht fern, dass so unbewusst und unbemerkt Risikopositionen
eingegangen werden kénnen.

Diese Vorstellung erinnert an die Jahre vor der Finanzkrise, in denen haufig
Portfolios anhand der Risikokennzahl Value-at-Risk gesteuert wurden, wel-
ches eine Scheinsicherheit erzeugt hat. Dabei hatte die Risikokennzahl in
zahlreichen Fallen keine Moglichkeit die damaligen Markteinbriiche der Fi-
nanzkrise zu prognostizieren.!® Der Rest ist hinreichend dokumentierte Ge-
schichte.

8 Siehe bspw. Lopez de Prado (2020): ,,Machine Learning for Asset Managers”, Elements in
Quantitative Finance, Cambridge University Press, UK.

9 Lépez de Prado (2018): “Advances in Financial Machine Learning”, Wiley, USA, S.4.

10 Siehe Beispielsweise Nassim Taleb 1997: https://www.fooledbyrandomness.com/jo-
rion.html
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Systemische Risiken durch kiinstliche Intelligenz

An anderen Ecken kdnnen gar systemische Risiken lauern. Wenn das Ent-
scheiden und Handeln an Finanzmarkten zunehmend in die Hand von kiinst-
licher Intelligenz gerat, werden die verfligbaren Informationen (bspw. Preise)
zu einem bedeutenden Anteil selbst von den KI-Systemen durch ihre Emp-
fehlungen und Entscheidungen erzeugt. Da anschliefend KI-Systeme mit den
Informationen trainiert werden, die bereits unter Mithilfe von KI-Systemen
entstanden sind, kann dies in einem selbstverstiarkenden Prozess enden.
Greg Jensen, CO-CIO der Hedgefonds-Hauses Bridgewater Associates, der
selbst KI-Systeme in der Analyse einsetzt, sah dies bereits vor zwei Jahren als
realistisches Szenario und eine systemische Gefahr fiir die kommenden Jahre

an.t!

Kiinstliche Intelligenz und das Vertrauensgut der Geldanlage

Die Geldanlage lebt von dem Vertrauen der Anleger in die Institution, der sie
ihr Geld anvertraut haben.'? Es liegt in der Verantwortung der Institutionen
zu lernen, mit KI-Systemen umzugehen, relevante Anwendungsbereiche zu
finden und die Systeme kontinuierlich zu verbessern. Dabei missen den In-
stitutionen die Grenzen ihrer KI-Systeme stets bewusst sein. Wird dieser Pro-
zess nicht sorgfaltig umgesetzt und Gberwacht, riskieren die Institutionen das
Vertrauen ihrer Anleger. Auch wenn KI-Systeme in diversen Geldhausern be-
reits erfolgreich eingesetzt werden, so muss zur Wahrung des Vertrauens der
Anleger darauf geachtet werden, nicht der aktuellen Goldgraberstimmung zu
verfallen und in einer Welt der Scheinsicherheit zu enden, wie man sie vor
der Finanzkrise bereits erlebt hatte.

Neben den beschriebenen Risiken kann und wird im erneuten Zuge der
Quantisierung der Anlagewelt kiinstliche Intelligenz aber auch ein Mittel
sein, das Anlegern helfen wird, die auf kaufmannischen Prinzipien beruhen-
den Investmentansatze weiter zu verbessern.

11 Siehe Bridgewater Associates / MIT Sloan Investment Conference (Februar 2021)
12 Siehe Kleinheyer und Mayer (2019): ,Geldanlage ist Vertrauenssache”, Flossbach von
Storch Research Institute.
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