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Kiinstliche Intelligenz — die grof3e Revolution

auch in der Finanzbranche?

von SVEN EBERT

Zusammenfassung

Kinstliche Intelligenz ist eines der Schlagwérter, wenn Gber In-
novationen in Wirtschaft und Gesellschaft diskutiert wird. Die
Finanzbranche bildet keine Ausnahme. Aber was ist dran am
Wirbel um Algorithmen und Daten und was ist eigentlich das
Neuartige? Dies ist der Versuch einer ersten Bestandsauf-
nahme.

Abstract

Artificial intelligence is one of the buzzwords when innovations
in business and society are discussed. The financial sector is no
exception. But what is the fuss about algorithms and data, and
what is actually so novel? This is an attempt to take stock.



Bereits seit den
1950er Jahren wer-
den Computer einge-
setzt, um den Men-
schen bei der Lsung
von komplexen Prob-
lemen zu unterstiit-
zen und ihm standar-
disierte Aufgaben ab-
zunehmen.
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Kiinstliche Intelligenz - was ist das genau?

Der Versuch des Menschen Probleme zu formalisieren, standardisiert zu be-
arbeiten und damit zu effizienteren Ergebnissen zu kommen, ist schon sehr
alt. Formale Handlungsvorschriften zur Losung festdefinierter Probleme, gibt
es bereits seit rund zwolf Jahrhunderten. Der zugehorige Begriff Algorithmus
ist nach dem iranischen Universalgelehrter Al-Chwarizmi benannt, der um
830 n.Chr. Schriften zur Arithmetik verfasste. Formalisiert wurde er in der
ersten Halfte des 20. Jahrhunderts unter Beteiligung von Alan Turing und
dem von ihm entworfenen Konzept der Turingmaschine, einem mathemati-
schen Konzept der theoretischen Informatik:

,Eine Berechnungsvorschrift zur Lésung eines Problems heifst genau dann Al-
gorithmus, wenn eine zu dieser Berechnungsvorschrift dquivalente Turingma-

w1

schine existiert, die fiir jede Eingabe, die eine L6sung besitzt, stoppt.

Ein prominentes Beispiel der jlingeren Geschichte eines Algorithmus inklu-
sive Umsetzung ist die Codier-Maschine ,,Enigma“, mit welchem im zweiten
Weltkrieg geheime Nachrichten nach festen Regeln verschliisselt wurden.
Nicht zufallig spielte Alan Turing bei der Aufdeckung der dahinterliegenden
Rechenvorschriften eine Schlisselrolle.?

Die damals noch durch Walzen und Steckverbindungen mechanisch umge-
setzten Rechenvorschriften wurden mit Aufkommen des Computers in der
Zeit nach dem zweiten Weltkrieg zunehmend durch digitale Rechenvorschrif-
ten, die wir heute landlaufig als Programme oder Software beschreiben, ab-
gelost. GroRrechner (ibernahmen zunehmend Standardaufgaben in Unter-
nehmen wie Lohnabrechnung und Buchfiihrung.® Das Ziel waren Effizienz-
steigerungen und Kostenersparnisse. Blickt man auf 50-jahrige Geschichte
der Walldorfer Softwarefirma SAP zuriick, erkennt man welche gewaltigen
Umwalzungen dieser Prozess mit sich brachte. Von fiinf ehemaligen IBM-
Mitarbeiter gegrindet, bedient SAP heute mehr als 400.000 Kunden welt-
weit mit betrieblicher Standardsoftware inklusive jeder Menge Algorithmen
zur Abwicklung von Geschaftsprozessen.

In der jingeren Historie konnten mit wachsender Rechenleistung immer
komplexere Geschaftsvorfalle von Software abgebildet werden. Der Inter-
netauftritt von Amazon kann als Algorithmus interpretiert werden, der die
wesentlichen Tatigkeiten eines (Buch-)Handlers inklusive Beratung und

1 Algorithmus — Wikipedia
2 Enigma (Maschine) — Wikipedia
3 Geschichte des Computers: GroRrechner - Computer und Roboter - Technik - Planet Wissen

(planet-wissen.de)



https://de.wikipedia.org/wiki/Al-Chwarizmi
https://de.wikipedia.org/wiki/Algorithmus
https://de.wikipedia.org/wiki/Enigma_(Maschine)
https://www.planet-wissen.de/technik/computer_und_roboter/geschichte_des_computers/pwiegrossrechner100.html#:~:text=Einer%20der%20ber%C3%BChmtesten%20Computerpioniere%20ist,Austausch%20mit%20Fachleuten%20und%20Ingenieuren.
https://www.planet-wissen.de/technik/computer_und_roboter/geschichte_des_computers/pwiegrossrechner100.html#:~:text=Einer%20der%20ber%C3%BChmtesten%20Computerpioniere%20ist,Austausch%20mit%20Fachleuten%20und%20Ingenieuren.

Kiinstliche Intelligenz
ist nicht auf die Nach-
ahmung menschli-
chen Verhaltens be-
schrdnkt.
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Buchneuvorstellungen abbildet. Gleichzeitig stehen Mensch und Maschine
taglich mehr Daten zu allen erdenklichen Bereichen des Lebens zur Verfi-
gung. Algorithmen kdnnen also mit einer Vielzahl an historischen Erfahrun-
gen ,trainiert” werden. Diese Art zu ,lernen” ist dem menschlichen Verhal-
ten nicht undhnlich und flihrt uns letztendlich zu einer méglichen Definition
von kiinstlicher Intelligenz (KI), die als ein Ziel angibt Maschinen beizubringen
das menschliche Verhalten nachzuahmen:

LArtificial Intelligence (Al), broadly (and somewhat circularly) defined, is con-
cerned with intelligent behavior in artifacts. Intelligent behavior in turn, in-
volves perception, reasoning, learning communicating, and acting in complex
environments. Al has as one of its long-term goals the development of ma-
chines that can do these things as well as humans can, or possibly event bet-
ter. Another goal of Al is to understand this kind of behavior whether it occurs

in machines or in humans or other animals.”*

Zu beachten ist, dass Kl nicht darauf beschrankt ist menschliche Entschei-
dungsprozesse zu kopieren. Vielmehr geht es darum Aufgaben besser zu er-
ledigen als der Mensch es selbst kdnnte. Eine alternative Definition hebt die-
sen Unterschied deutlich hervor:

It is the science and engineering of making intelligent machines, especially
intelligent computer programs. It is related to the similar task of using com-
puters to understand human intelligence, but Al does not have to confine it-
self to methods that are biologically observable.”

Hierbei wird Intelligenz wie folgt definiert:

“Intelligence is the computational part of the ability to achieve goals in the
world. Varying kinds and degrees of intelligence occur in people, many ani-
mals and some machines.”

Am Beispiel des Schachcomputers Deep Blue, der 1997 den Schachweltmeis-
ter Garri Kasparow besiegte, wird diese wesentliche Nuance klar. Wahrend
Kasparow neben dem Vorausberechnen von Zligen auch Intuition und Erfah-
rung einsetzt, berechnete Deep Blue schlicht 200 Millionen Stellungen pro
Sekunde und wahlte den ,besten” nachsten Zug aus. Vom Nachahmen
menschlichen Verhaltens kann man daher nur eingeschrankt sprechen, wohl
aber davon durch Wahrnehmung von Fakten (dem Schachzug des Gegners)
und logischen Schlisse (den Regeln des Spiels) das Ziel, ein Schachspiel zu
gewinnen, zu erreichen.

4 Artificial Intelligence: A New Synthesis, Nils J. Nilsson.
5> whatisai.pdf (stanford.edu)
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Chatbots, Suchalgo-
rithmen und Muster-
erkennung sind An-
wendungen kiinstli-
cher Intelligenz (KI).
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Aktuelle Methoden in der Ki

Folgt man dem Autor Kai-Fu Lee befinden wir uns in einer Phase der , Indust-
rialisierung” von KI.® Das heilt das Hauptaugenmerk der Wirtschaft liegt auf
der Monetarisierung bestehender Konzepte. Wann der nachste technologi-
sche Quantensprung durch Erfindung einer neuen Klasse von Algorithmen
kommt, ist schwer vorherzusagen. Wir konzentrieren uns daher darauf einige
bestehende Konzepte einmal genauer vorzustellen:

Das Programm Chat GPT-3 ist aktuell in aller Munde. Hierbei handelt es sich
um eine Software welche auf beliebige Fragen, Antworten von erstaunlich
hoher Qualitat gibt — an Universitaten wird bereits diskutiert welche Auswir-
kungen die Software auf die Erstellung von Hausarbeiten haben kdnnte. Die
Technik dahinter ist unter dem Namen Natural Language Processing bekannt.
Algorithmen sagen das nachste Wort in einem Satz mit statistischen Metho-
den voraus. Die Software gehort damit in das Gebiet von ,,Generative Al“, da
sie selbststandig neue Inhalte erzeugt. Chat GPT-3 ist dabei nicht mit dem
Internet verbunden, sondern verwendet ausschliefRlich die Daten, mit denen
der Algorithmus trainiert, das heil3t die Parameter kalibriert, wurde. Eine der
Leistungen der Entwickler bestand darin, den Algorithmus mit auBeror-
dentlich groBen Datenmengen zu trainieren.’

Im Gegensatz dazu sind Suchalgorithmen wie das von Google entwickelte Pa-
geRank permanent mit dem Internet verbunden und produzieren selbst
keine neuen Inhalte. |hr Ziel ist die relevantesten, bestehenden Informatio-
nen zu finden. Eine der grofRen Leistungen der Entwickler bestand um die
Jahrtausendwende darin, die Liste von Suchergebnissen nicht blo8 anhand
von Haufigkeiten des Suchwortes in Webseiten zu sortieren, sondern auch
die Zahl und Qualitat der Verlinkungen der gefundenen Webseiten zu be-
riicksichtigen.®

Geht es darum Objekte zu klassifizieren, zum Beispiel in der Medizin heraus-
zufinden, ob ein Muttermal bdsartig ist oder nicht, finden haufig neuronale
Netze Anwendung. Der Begriff ist an die Funktionsweise des menschlichen
Gehirns, wie wir sie heute verstehen, angelehnt. Die mathematischen Grund-
lagen stammen aus den 1940er Jahren.® Basierend auf Inputs senden Neuro-
nen Impulse an andere Neuronen, die dann eventuell selbst wieder weitere
Neuronen ausldsen. Die Inputs seiner Vorganger werden im Neuron zunachst

6 Al Superpowers, Kai-Fu Lee, Houghton Mifflin Harcourt, 2018.

7 ChatGPT: How Does It Work Internally? | by Patrick Meyer | Dec, 2022 | Towards Al und
ChatGPT-what is it and how does it work exactly? | by Eeman Majumder | Geek Culture |
Dec, 2022 | Medium

8 Artificial Intelligence: A Modern Approach (yale.edu), Seite 871

9 Kiinstliches neuronales Netz — Wikipedia
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Die Verfiigbarkeit
grofier Datenmengen
ist zentral fiir die An-
wendbarkeit von KI-
Algorithmen.
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mit Gewichten multipliziert. Durch Anwendung einer Aktivierungsfunktion,
wird dann aus der Summe der gewichteten Inputs der Output des Neurons
berechnet. Das Netz wird mit initialen Inputs bestlickt und das Ergebnis in
Neuronen, die keine Nachfolger mehr haben, ausgegeben.

Am Beispiel der Krebserkennung kann man sich das wie folgt vorstellen: Zu
Beginn werden Parameter wie GréRe, Form und Farbe in den Algorithmus
gegeben. Am Ende steht die Entscheidung, ob das Muttermal gutartig ist
oder nicht. Zum Aufstellen des Netzes werden bereits klassifizierte Mutter-
male bendtigt. Die Maschine wahlt Gewichte, Reihenfolge und Vernetzung
der Neuronen mit Hilfe einer mathematischen Optimierung, derart dass das
Netz moglichst viele bekannt Muttermale richtig klassifiziert.

Allen drei beschriebenen Anwendungen von Kl liegt eine wesentliche Res-
source zu Grunde, ohne die die Methoden nicht funktionsfahig waren: Daten.
Anders als bei der Programmierung von Naturgesetzen oder einfachen Pro-
zeduren, ist es fur Kl-Algorithmen zentral, Daten aus der echten Welt zum
(maschinellen) Lernen zu besitzen, um spater aus unbekannten Datenséatzen
die gewlinschten Informationen zu extrahieren oder eigenen Inhalt erzeugen
zu kénnen. Daten werden daher bereits als das neue Ol bezeichnet. Aufgrund
seiner grolRen Bevolkerung bezeichnet Kai Fu Lee China als das Saudi-Arabien
der Daten.°

Im Zusammenspiel der Daten mit algorithmischen Strukturen spiegelt sich
der Versuch der Formalisierung menschlicher Entscheidungsprozesse wider
und der Begriff kiinstliche Intelligenz wird von , klassischen” Algorithmen ab-
gesetzt: Auf Basis empirischen Erfahrungswissens und gewisser rationaler
Gesetzmaligkeiten, werden Losungen fiir konkrete Probleme entwickelt. Die
Fahigkeit mehr oder weniger sinnvoll vom Bekannten auf das Neue zu abs-
trahieren, kann als (kiinstliche) Intelligenz bezeichnet werden.

Wo nutzt die Finanzindustrie KI?

In der Finanzindustrie haben die bekannten KI-Anwendungen alle Teile der
Wertschopfungskette erreicht. Im Kontakt mit dem Endkunden wird bei-
spielsweise mit Chatbots gearbeitet. Im sogenannten ,Middle Office” wird KI
zur Automatisierung von Geldwdasche-Kontrollen eingesetzt und im ,,Back
Office” werden Algorithmen verwendet, um Kreditratings zu erstellen.?

10 Al Superpowers, Kapitel: ,, The Saudi Arabia of data”.
11 OECD Business and Finance Outlook 2021: Al in Business and Finance | READ online (oecd-
ilibrary.or,
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Anwendungen von Kl
existieren in allen Be-
reichen der Wert-
schépfungskette der
Finanzbranche. Meist
unterstiitzen dabei KI-
Expertensysteme die
Anwender.
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Die wohl [angste Historie haben Algorithmen im Bereich des Wertpapierhan-
dels und der Entwicklung von Handelsstrategien. Die Pionierarbeit auf die-
sem Gebiet in den 1980er Jahren ist dabei eng mit dem amerikanischen Ma-
thematiker James Simons verkntipft. Die von ihm gegriindete Investmentge-
sellschaft Renaissance Technologies wurde mit Trading Algorithmen be-
kannt, welche auf die Riickkehr von Rohstoffkursen zu ihren historischen Mit-
telwerten und dem Verfolgen von Trendbewegungen basierten. Die Halte-
dauer einzelner Positionen betrug dabei meist nur wenige Tage. Heutzutage
versuchen insbesondere Hedgefonds auf Basis der Tonnen von Daten des Ka-
pitalmarkts mit maschinellem Lernen neue Handelsstrategien zu entdecken,
zu testen und auszufiihren. Hier kommt insbesondere eine Unterart des Na-
tural Language Processing, das sogenannte , Text Mining“, zum Einsatz. Hier-
bei werden Dokumente wie Geschaftsberichte automatisiert durchforstet
und versucht Informationen zu extrahieren.!? Die Zahl der Dokumente, die
eine Maschine lesen kann, tbersteigt die Fahigkeiten eines jeden Menschen.
Ob die Extrakte wertvolle Informationen beinhalten, bewerten Analysten je-
doch (noch) selbst.

Von der Zielvision eines Algorithmus, der Handelsstrategien selbststandig
entwickelt, sich auf Basis aktueller Informationen anpasst und die Kauf- und
Verkaufsauftrage effizient ausfihrt, ohne dass Menschen zumindest tempo-
rarin den Prozess eingreifen, sind wir aktuell noch entfernt. Sollte ein solches
System je erschaffen werden, stellt sich sofort die Frage der Nachvollziehbar-
keit von Entscheidungen. Oder anders formuliert: Wirden Sie einer Ma-
schine ihr Vermogen anvertrauen, die am Jahresende keine Erklarung fir den
erwirtschafteten Gewinn oder Verlust liefert? Systeme zur Unterstitzung
von Experten sind jedoch heute schon im Einsatz.™

Kiinstliche Intelligenz in der Altersvorsorge

Konkretisieren wir mogliche Anwendungen noch anhand eines speziellen Ge-
biets der Finanzindustrie. Wie sieht die Transformation der Prozesse durch
den Einsatz von Kl in der Altersvorsorge aus?

Im direkten Kundenkontakt (ibernehmen bereits Chatbots die Aufgaben von
Beratern. Insbesondere bei Standardfragen geben diese den Kunden Antwor-
ten, ohne dass ein Mensch interveniert. Das ,Finnish Center for Pensions
(ETK)“ arbeitet zum Beispiel seit 2019 mit dem Chatbot Tyyne. 54,1 % der
Kundenanfragen werden dort vollstandig vom Algorithmus Gbernommen
und so in einem flinfkopfigen Team fast 40 Stunden Arbeit pro Monat

12 Artificial Intelligence and Machine Learning in Asset Management (blackrock.com)
13 Artificial Intelligence and Machine Learning in Asset Management (blackrock.com)
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eingespart. Hinzu kommt nun die Erreichbarkeit rund um die Uhr im Ver-
gleich zu taglich nur viereinhalb Stunden Sprechzeiten ohne Chatbot. Dar-
Gber hinaus sind die Mitarbeiter der ETK in der Lage den nicht selbst pro-
grammierten Bot selbst zu trainieren.! Die zusatzlichen Effizienzgewinne lie-
gen auf der Hand.

Um moglichst passgenaue Produkte zur Altersvorsorge aufzulegen, ist es von
Interesse Faktoren zu identifizieren, welche die Risikopraferenz, das heillt die
vom Kunden gewiinschte Anlagestrategie, moglichst passend voraussagen.
Klassische Fragebdgen, wie man sie aus Beratungsgesprachen kennt, erge-
ben dabei aber zum Teil Risikoprofile, die nicht zu den spateren Anlageent-
scheidungen passen. Durch maschinelles Lernen konnten in einer Studie auf
Daten eines tirkischen Pensionsfonds die Hauptfaktoren zur Bestimmung
der Risikoneigung von Sparern identifiziert werden. Hierfiir wurde von unge-
fahr 80.000 Personen der vom Regulator vorgeschriebene Fragebogen zur
Risikoneigung zusammen mit soziobkonomischen Faktoren mit der tatsach-
lichen Anlageentscheidung verglichen. Die Autoren zeigten, dass Modelle,
die auf maschinellem Lernen basieren, bessere Voraussagen Ulber die tat-
sachliche Risikoneigung liefern als der Fragebogen des Regulators, welcher
die einzelnen Fragen mit einer festen Gewichtsfunktion in einen Risiko-Score
umwandelt.’® Als Haupteinflussfaktor wurde das Alter identifiziert. Dariiber
hinaus besitzen direkte und verstandliche Fragen mehr Aussagekraft als um-
fassendere Formulierungen.

Der japanische Government Pension Investment Fund (GPIF) ist der weltweit
groflite Verwalter von Ersparnissen zur Altersvorsorge. Im Vergleich zu Fonds
in anderen Landern zeichnet er sich durch seine hohe Outsourcing-Rate bei
der Kapitalanlage aus.® Traditionell war beim GPIF eine kleine Gruppe von
Experten mit der Auswahl der externen Fonds und Fondmanager vertraut —
die Investmentergebnisse wurden jedoch als enttduschend bewertet. Zur
Verbesserung der Renditen und um das Argument der Willkir und mangeln-
der Objektivitat im Selektionsprozess zu entkraften, experimentiert der GPIF
seit 2018 mit KI.

Zum einen wurde eine Methode entwickelt, welche erkennt wie dhnlich ein
Fonds Uber die Zeit zu sich selbst ist. Das Anlageverhalten der Fonds wird
kontrolliert und die KI meldet, wenn es Veranderungen im Investitionsver-
halten gibt. In einem konkreten Fall meldete die Maschine eine Veranderung
im Anlageverhalten eines Fonds und es stellte sich heraus, dass dies zeitlich
mit dem Wechsel auf der Position des Portfoliomanagers zusammenfiel. Zum

14 pensions Chatbot Saves Time and Money (getjenny.com)
15 2-9-2023-Saltoglu.pdf (ucr.edu)
16 research 2017 1 en.pdf (gpif.go.ip)

7


https://www.getjenny.com/pensions-chatbot-saves-time-and-money
https://economics.ucr.edu/wp-content/uploads/2023/01/2-9-2023-Saltoglu.pdf
https://www.gpif.go.jp/en/investment/research_2017_1_en.pdf

Kl - eine Weiterent-
wicklung der Algo-
rithmik, die aber nicht
grenzenlos ist.
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anderen entstand ein Modell, das verschiedene Fonds miteinander ver-
gleicht. Im Ergebnis kann zum Beispiel die Praferenz fir Aktien eines be-
stimmten Sektors in Fonds A im Vergleich zu Fonds B berichtet werden.

KI unterstitzt hier also die Experten. Wirft man einen Blick auf die verwen-
deten Methoden, soll dies vorerst wohl auch erstmal so bleiben. Es wurde
eine sogenannte Explainable Al entwickelt. Im Gegensatz zu ,,Black-Box“-Mo-
dellen, erlaubt ein solches KI-Modell Riickschliisse auf die Ursachen der Er-
gebnisse.

Die Forschung des GPIF konzentriert sich nun auf Methoden, die voraussagen
kénnen, wie sich einzelne Fonds in verschiedenen Marktumfeldern verhalten
werden. Insbesondere soll das Modell prognostizieren, wie sich Gewichte
einzelner Assets eines Fondsportfolio entwickeln, wenn sich 6konomische
Rahmendaten dndern. Damit ware das Modell statischen Risikoanalysen
Gberlegen und konnte sicherstellen, dass in verschiedensten Marktumfel-
dern breite Diversifikation gegeben ist.

Fazit

Kl ist die logische Weiterentwicklung einer Arbeitswelt, die durch Automati-
sierung und Algorithmik Kostensenkungen und Effizienzsteigerungen an-
strebt. Aus der Verfiigbarkeit von mehr und mehr (Echtzeit-)Daten und Re-
chenleistung haben sich Anwendungen entwickelt, die konzeptionell zum
Teil schon seit einiger Zeit bekannt sind, aber erst mit diesem technologi-
schen Wandel ihre praktische Wirkung entfalten. Die bestehenden Systeme
konnen vermutlich (noch) keine kognitiv aufwendigen Aufgaben selbststan-
dig 16sen. Vielmehr unterstiitzen sie den Menschen bei der Lésung von Prob-
lemen, wie wir auch am Beispiel der Altersvorsorge gesehen haben. Um die
bestehenden Grenzen der Erkenntnis zu durchbrechen, misste Kl nicht nur
vorgegebene theoretische Hypothesen mit empirischen Daten abgleichen,
sondern auch neue Hypothesen intuitiv aufstellen kénnen. Bisher ist nicht zu
sehen, dass es diese Fahigkeit erreichen kann.
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