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Der

una seme
Wundermaschine

Nanzgigant

Eine Super-Software mit dem Namen «Aladdin» kontrolliert einen wichtigen Teil der

weltweiten Vermogen. Sie geh6rt dem Finanzriesen Blackrock. Auch Schweizer

Grossbanken nutzen sie. Wie funktioniert sie, und besteht die Gefahr einer Manipulation

der globalen Finanzmairkte? Von Olivier Christe und Lorenz Naegeli

m Anfang stand ein Rech-
nungsfehler. Gerade als
Larry Fink 1996 bei der
Investmentbank First Bos-
ton zum Star des Hypothe-
kengeschifts aufstieg, unter-
lief einem Angestellten in
seinem Biiro ein verhdngnisvolles Miss-
geschick. Er fiitterte die Computermodelle
von Fink mit falschen Zahlen. Die Voraus-
sagen der Hypothekarzinsen lagen total da-
neben. Innerhalb von drei Monaten fuhr Fink
einen Verlust von 100 Millionen Dollar ein -
und wurde gefeuert.

Fiir Fink war es nicht das Ende, sondern
der Start zu einer unfassbaren Karriere. Zwei
Jahre spater griindete er Blackrock, heute der
weltweit grosste Vermogensverwalter. Fast
zeitgleich liess er eine Software entwickeln,
die genau jene Fehler vermeiden sollte, die
ihn bei First Boston den Job gekostet hatten.
Thr Name: Aladdin. Was klingt wie ein ge-
heimnisvoller Zauber aus Tausendundeiner
Nacht, ist heute so etwas wie das zentrale
Nervensystem fiir viele Banken weltweit: ein
Risikoanalyse-Werkzeug, das gigantische Ver-
mogenswerte iiberpriift.

Aladdin steht fiir «Asset, Liability and Debt

and Derivative Investment Network», ein Sys-
tem also, das Vermdgenswerte, Verbindlich-
keiten, Schulden und Derivate analysiert.
Hunderte der grossten Finanzinstitute welt-
weit nutzen Aladdin, auch grosse Banken in
der Schweiz, wie wir noch sehen werden. Sie
lassen sich von der Software Marktdaten auf-
bereiten, um die Risiken ihrer eigenen Invest-
mentpldne zu tiberpriifen.

Laut Recherchen der «Financial Times»
lasst allein ein Drittel der Nutzer zusammen-
gezihlt 21,6 Billionen Dollar von der Software
analysieren. Fiir die restlichen zwei Drittel
fehlen Informationen. 21,6 Billionen ist eine
Zahl mit zwdlf Nullen und entspricht nicht
nur zehn Prozent der weltweiten Aktien und
Anleihen, sondern ist auch mehr als die jahr-
liche Wirtschaftsleistung der USA. Kein Wun-
der, bezeichnete Blackrock Aladdin als «mehr
als eine Investment-Software» und spricht
von seinem «Herzstiick».

Wer nutzt diese Wundermaschine? Wie
funktioniert sie? Und was sind die Risiken
einer derart michtigen Software in den Hén-
den des weltgrdssten Vermogensverwalters?
Um das System besser zu verstehen, hilft ein
Blick zuriick. Friiher als andere hat Blackrock-
Griinder Larry Fink das Risiko verstanden, das
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von sogenannten strukturierten Produkten -
Schuldverschreibungen - ausgeht. Sie haben
2008 fast zu einem Zusammenbruch des glo-
balen Finanzsystems gefiihrt.

Und so war nach der Finanzkrise Aladdin
die erste Adresse fiir die krisengeschiittelte
Finanzindustrie. Notenbanken weltweit, Auf-
sichtsbehorden, kriselnde Finanzinstitute,
sie alle suchten Zuflucht bei Fink, um mit
Aladdin Risiken zu kontrollieren. Die Vermo-
gen, die iiber die Software liefen, stiegen
sprunghaft an. Blackrock gibt nicht gerne be-
kannt, in welchem Umfang Aladdin eingesetzt

wird. Seit 2017, als erstmals 20 Billionen Dol-
lar iiber die Software liefen, vercffentlicht der
Vermogensverwalter diese Zahl nicht mehr.
Fir die Schweiz fehlten Informationen dazu
bisher vollstdndig.

Deshalb hat die «NZZ am Sonntag» die 52
grossten Vermogensverwalter in der Schweiz
angeschrieben. Darunter befinden sich 35
Banken, 5 Versicherungen, 7 Pensionskassen
und 5 reine Vermogensverwalter. 37 Finanz-
institute antworteten, drei davon verweiger-
ten jegliche Aussage: die UBS, die SwissRe
und die Schweizerische Nationalbank. Drei
bestitigten die Nutzung von Aladdin: die
Credit Suisse, Fisch Asset Management und
die Partners Group. Die restlichen Finanz-
dienstleister nutzen andere Produkte zum
Risikomanagement. Das klingt nach einer
bescheidenen Aladdin-Nutzung in der
Schweiz, ist es aber nicht. Denn entschei-
dend ist das Volumen.

Denn laut dem Finanznachrichtenportal
«Finews» nutzt auch die UBS Aladdin, und da-
mit lauft die Risikoanalyse fiir einen erheb-
lichen Teil der in der Schweiz verwalteten Ver-
maogen iliber die Blackrock-Software. Die bei-
den Grossbanken CS und UBS dominieren den
Schweizer Markt. Zusammen verwalten sie
weltweit geschitzte 6 Billionen Franken. Zu-
dem ist Blackrock selbst hierzulande ein
zunehmend wichtiger Akteur in der Ver-
mogensverwaltung - und natiirlich auch Nut-
zer von Aladdin.

Riesige Datenmengen

Wie die Software genau funktioniert, ist fiir
Aussenstehende schwer zu erfassen. Klar ist:
Aladdin wird individuell auf die Bediirfnisse
der Kunden zugeschnitten, gegen eine Ge-
biihr im siebenstelligen Bereich, wie Recher-
chen zeigen. Es gibt jedoch ein paar gemein-
same Erkenntnisse, die wohl fiir die meisten

Versionen gelten: Aladdin wird von zwei Sei-
ten gefiittert. Einerseits fliessen Unmengen an
Marktdaten oder wichtige Informationen zu
gesetzlichen Meldepflichten von Investments
in die Software. Dies geschieht unter anderem
mithilfe von Datendienstleistern wie Bloom-
berg oder Refinitiv, die wie Staubsauger alle
offentlich verfiigbaren Informationen zu
Unternehmen sammeln. Daraus erarbeiten
riesige Rechenzentren fortlaufend Risiko-
analysen und Szenarien.

Eingesetzt werden dafiir komplexe mathe-
matische Anwendungen wie die sogenannte
Monte-Carlo-Simulation, mit der etwa ver-
sucht wird, die Bewegung von Aktienkursen
unter verschiedenen Bedingungen zu model-
lieren. Andererseits fiittern die Kunden Alad-

Auch eine Formulierung
von Blackrock selbst

wirft Fragen auf

zu einem moglichen
Zusammenhang zwischen
Aladdin und KI.

din mit ihren Bediirfnissen, Investmentvor-
schldgen und Erwartungen.

Stark vereinfacht kénnte das zum Beispiel
so aussehen: Ein Vermégensverwalter will fiir
sein Portfolio ein spezifisches Risiko-Rendite-
Verhéltnis, er teilt dies Aladdin mit, stellt
dann nach seinen eigenen Vorstellungen ein
Portfolio zusammen und erhélt darauf von
Aladdin eine Risikoeinschatzung dafiir. Also
genau das, was Larry Fink bei der folgen-
schweren Fehlberechnung 1986 gefehlt hat.

Wichtig ist dabei, wie auch Blackrock fest-
hélt: «Aladdin nimmt nicht die Aufgaben von
Anlageexperten wahr, und Aladdin trifft keine
Entscheidungen fiir Fachleute in diesem Pro-
zess.» Stattdessen berdt es Investmentmana-
ger bei diesen Entscheidungen.

Wie genau die Software aber zu ihren Ein-
schdtzungen kommt, sei schwer in Worte zu
fassen. Das sagte der ehemalige Leiter von
Aladdin bei Blackrock, Joseph Kochansky,
2018 der britischen Zeitung «The New States-
man». Anfragen an Blackrock bestétigen die-
sen Eindruck. Auf seiner Website selbst
spricht das Unternehmen von kollektiver
Intelligenz, also von der Nutzung riesiger
Datenmengen mittels neuer Formen der
Datenverarbeitung. Kochansky beschreibt das
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so, dass Aladdin Millicnen von Wertpapieren
bewerte und fiir sie wirtschaftliche Szenarien
erstelle. Aladdin sei ein Cloud-System, das
taglich «Dutzende Milliarden von Nachrich-
ten» analysiere und aufbereite.

Damit zieht Blackrock eine scharfe Linie
zwischen dem Sammeln sowie der Aufberei-
tung von Marktdaten und deren Auswertung
durch die Kunden, also die Investmentmana-
ger. Das ist wichtig, weil bei der Auswertung
durch Investmentmanager iiblicherweise
kiinstliche Intelligenz (KI) zum Einsatz
kommt, die aktiv und unbestritten Invest-
mententscheide beeinflusst. KI erkennt
unter anderem Muster in grossen Daten-
mengen, die fiir Menschen unzuginglich
sind und den Investmentmanagern bessere
Entscheide ermdglichen.

Kiinstliche Intelligenz oder nicht?

Beim Sammeln und Aufbereiten dieser Markt-
daten jedoch soll keine kiinstliche Intelligenz
im Spiel sein, gibt Blackrock zu verstehen. Ob
eine derart scharfe Trennung aber iiberhaupt
moglich ist, bleibt fraglich. Das zeigt zum Bei-
spiel die im Januar bekanntgegebene strategi-
sche Partnerschaft von Aladdin mit Clarity Al,
einem auf KI beruhenden Analysedienstleis-
ter im Bereich Nachhaltigkeitsrisiken. Man
habe die Daten und Anwendungen von Clarity
Al den Aladdin-Kunden zugénglich machen
wollen, schreibt Blackrock auf Anfrage dazu.
Aber auch eine Formulierung von Blackrock
selbst wirft Fragen auf zu einem moglichen
Zusammenhang zwischen Aladdin und KI -
also intelligenten Systemen, die selbst lernen.

So schreibt Blackrock auf der entsprechen-
den Website, dass «Aladdins Intelligenz mit
jedem Nutzer und jedem Asset, das der Platt-
form hinzugefiigt wird, besser wird». Ob die
Software dem Bereich der KI zugeordnet

werden kann

bleibt aus die-

ser Sicht zu-

mindest offen.

Fiir Josef Teich-

mann, Professor

fiir Finanzmathematik

an der ETH Ziirich, ist die

Sache hingegen Kklar: «Ich wiirde

sagen: Blackrock verwendet in und

um Aladdin klarerweise Machine-Lear-
ning und KI-Technologien.» Warum aber be-
tont das Unternehmen diese Unterscheidung?
Ein Grund koénnten aufsichtsrechtliche Folgen

sein. Da durch die Nutzung kiinstlicher In-
telligenz, wie oben beschrieben, unter ande-
rem fiir Menschen unzugangliche Muster in
grossen Datenmengen erkannt werden kon-
nen, bedeutet dies, dass fiir Blackrock vorteil-
hafte Einflussméglichkeiten auf Investitions-
entscheide von Kunden entstiinden, die ab
einer gewissen Reichweite auch auf den Markt
wirken.

Risiko der Marktmanipulation

Hat Blackrock nun KI in seine Software inte-
griert? Die «NZZ am Sonntagy» hat das Unter-
nehmen mit den obigen Punkten konfrontiert.
Trotz mehrmaligem Nachfragen hat Blackrock
nicht Stellung genommen, bemiihte sich aber,
sich von einer zu weitreichenden Beeinflus-
sung des Marktes durch Aladdin zu distanzie-
ren. Denn wire dem so, miisste das reguliert
werden. Dies bestitigt Teichmann: «Wenn
Blackrock durch Aladdin Einflussméglichkei-
ten auf Markteinschatzungen und Entschei-
dungen einer grossen Anzahl an Kundinnen
bekommt, dann muss das regulatorische Kon-
sequenzen haben, denn das wire ein deut-
licher Informationsvorsprung.»

Auf diesen moglichen Interessenkonflikt
zwischen der Vermogensverwaltung von
Blackrock und Aladdin angesprochen, sagt
Angelo Ranaldo, Professor fiir Finance and Sys-
temic Risk an der Universitit St. Gallen, dass
eine solche strikte Trennung der beiden Abtei-
lungen bei Blackrock sicher bestehe. Er fiigt
aber hinzu: «<Wir haben gesehen, wie ineffek-
tiv diese Trennung wahrend einer globalen
Finanzkrise sein kann, und wenn es einen An-
reiz gibt, zuerst aus dem brennenden Zimmer
zu rennen, wird das auch getan.» Was er damit
meint: Wenn es eine Moglichkeit gibt, grossen
Kursverlusten zu entkommen, ist die Ver-
suchung gross, diese Moglichkeit zu nutzen.

Weiter betont Ranaldo systemische Risi-
ken, die von derart einflussreichen Analyse-
systemen wie Aladdin drohen: «Das Risiko-
managementsystem kann fiir einzelne Kun-
den eine niitzliche Orientierungshilfe sein, fiir
die Finanzwelt jedoch katastrophal.» Er
spricht damit den méglichen Herdentrieb an.
Wenn viele auf dhnliche Weise reagieren wiir-
den, so Ranaldo, konnte dies zum Domino-
effekt fiithren. Noch deutlicher wird Marc
Chesney, Professor fiir quantitatives Finanz-
wesen an der Universitdt Ziirich: «Ab einem
gewissen Volumen iiber Aladdin laufender
Wertpapiere entsteht die Moglichkeit, die
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Finanzmadrkte zu manipulieren. Wenn die
meisten Aladdin-Kunden in eine dhnliche
Investitionsrichtung gehen, dann hat das si-
cher Auswirkungen auf den Preis.» Blackrock
sagt dazu: «Aladdin trifft keine Investitions-
entscheide, sondern erleichtert Vermogens-
verwaltern die Arbeit durch einen schnellen
Zugang zu Informationen, die sie fiir ihre eige-
nen Entscheidungen benétigen.»

Uberforderte Aufsichtsbehérden

Blackrocks betonte Abgrenzung zu KI in der
Risikoanalyse ist also weniger eine technolo-
gische Diskussion als vielmehr eine Abgren-
zung zu jeglicher Form von Einflussnahme auf
Investitionsentscheide und den Markt im All-
gemeinen. Ob Blackrock tatsdchlich in keiner

Weise einen solchen Einfluss ausiibt, bleibt
bei der Bedeutung von Aladdin, kombiniert
mit dem grossten Vermogensverwalter der
Welt, unklar. Anfragen an Blackrock dazu blie-
ben weitgehend unbeantwortet.

KI oder nicht? Marktverzerrung oder nicht?
Das alles liegt im Aufgabengebiet der Auf-
sichts- und Regulierungsbehoérden. Bis zum
Abschluss dieser Recherche blieb unklar, wer
in der Schweiz dafiir verantwortlich ist oder
ob sich tiberhaupt eine Behérde verantwort-
lich fiihlt. Die Finanzmarktaufsicht Finma,
die Schweizerische Nationalbank, die Wettbe-
werbskommission, das Eidgendssische
Finanzdepartement oder das Staatssekretariat
fiir Internationale Finanzfragen gingen auf
Anfragen grosstenteils nicht ein.

«Ab einem gewissen
Volumen iiber Aladdin
laufender Wertpapiere
entsteht die Moglichkeit,
die Finanzmirkte zu
manipulieren.»

Es entstand das Bild einer Behoérdenland-
schaft, die einem sich rasch entwickelnden
Phidnomen hinterherhinkt. Diesen Eindruck
teilt auch Marc Chesney: «Ich kann mir gut
vorstellen, dass das Thema fiir die Aufsichts-
behoérden ziemlich komplex ist und sie mit
diesem teilweise iiberfordert sind.» Die Fin-
ma, die den Auftrag hat, Finanzmarktkunden
zu schiitzen, und dariiber hinaus iiber Regu-
lierungsbefugnisse verfiigt, wollte keine Stel-

lung nehmen. Sie dussere sich wie iiblich

nicht zu einzelnen Beaufsichtigten oder

Einzelheiten ihrer Aufsichtstdtigkeit,

hiess es. «Die Finma beobachtet das

Thema der sogenannten kiinstlichen

Intelligenz und wie diese von den Be-

aufsichtigten eingesetzt wird.»

Ahnlich klingt es beim Staats-

sekretariat fiir internationale

Finanzfragen. Erst nach mehr-

maligem Nachfragen war ein Ge-

sprich mit dem Experten fiir das

Dossier «Kiinstliche Intelligenz

im Finanzmarkt» moglich. Dabei

wurde klar: Die Schweiz steckt

bei der Uberwachung und Regu-

lierung von kiinstlicher und kol-

lektiver Intelligenz in der Finanz-

industrie in den Kinderschuhen.

Man habe das Thema auf dem Radar,

sagt der Experte. «Wir sehen, dass die

Tools eingesetzt werden und aus Kunden-

schutzperspektive, aber auch in Bezug auf

Systemrisiken Herausforderungen mit sich

bringen kénnen.» Derzeit befindet sich ein
Bundesratsbericht in Ausarbeitung.

Die zégerliche Haltung findet Finanzpro-
fessor Marc Chesney problematisch. Er sieht
eine Liicke in der Regulierung, die insbeson-
dere den grossen Unternehmen wie Blackrock
niitze: «Die regulatorischen Werkzeuge sind
nicht angepasst an die gegenwartigen Heraus-
forderungen, und davon profitieren Giganten
wie Blackrock. Das Unternehmen miisste ganz
oben auf der Liste der Wettbewerbskommis-
sion oder der Finma stehen. Dass die nichts
machen, ist fiir mich problematisch.»

Aladdin bleibe eine Blackbox, sagt Ches-
ney. Und das sei ein Problem, weil aufgrund
der Rolle von Blackrock als weltgrosstem
Vermoégensverwalter und Besitzer von Alad-
din Interessenkonflikte entstiinden. Ahnlich
sieht das ein Kritiker der «Financial Times».
Blackrock habe aufgrund der Art seiner
Dienstleistungen, aber auch wegen seiner
Grosse einen direkten Einfluss auf die
Finanzmadrkte. Und der US-Think-Tank
American Economic Liberties Project for-
derte im November 2020 gar, dass Blackrock
und Aladdin getrennt werden miissten. Wie
gross die Macht und das Monopol von Black-
rock und Aladdin tatsdchlich sind, bleibt
aufgrund der unklaren Datenlage schwierig
Zu sagen.
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Marc Chesney, 62, ist

Larry Fink, 69, Professor fiir quan-
griindete den Ver- titatives Finanz-
mdgensverwalter wesen an der Uni
Blackrock im Jahr Zarichund u. a.
1988 und ist bis Experte fiir Markt-
heute CEO des manipulationen.
Unternehmens.
Angelo Ranaldo, 51,
ist seit 2012
ordentlicher Profes-
sor fiir Finanzen
und Systemrisiko
an der Universitit
St. Gallen.
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