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Vorwort

Inmitten der CororRandemie 2020/2021 wird Band 8 der Wissenschaftlichen Reihe im Studiengang BWL
Bank der DHBW Stuttgart fertiggestellt. In dieser besonderendetigsrieine besonderen prognostischen
Fahigkeiten, um bereits sicher vorherzusagen, dass die Pandemie das persénliaghd Rebeitsumfeld
zahlreicher Menschen sowie betriebliche Rahmenbedingungen von Unternehmen nachhaltig verandern wird
Bedeutene individuelle, unternehmerische und gesellschaftliche Fortschritte gehen dabei selbstverstandlich
einher mit disruptiven Entwicklungen.

Digitale Entwicklungen wirken inmitten dieser pandemischen Situation in vielen Bereichen als ein besondere
KatalysatorDariibehinauswird international, in der EU und auch in Deutschland eine intensive Diskussion
um eine nachhaltige gesellschaftliche Ausrichtung gefthrt.

Aus diesem Grund haben wir uns entschieden im Band 8 unserer Wissenschaftlichen Reihe diese beide
Themen in den Fokus zu ricken, um in einer offentlichen Diskussion fachliche Impulse zu geben.

In den Banden-14 wurden im erweiterten bankwirtschaftlichen Kontext bereits unterschiedliche Themen
publiziert. Der vorliegende Band 8 der wissenschaftidheimRStudiengang BBAnk der DHBW Stuttgart
fokussiert die nachstehenden Themen:

HI  dgrsdm Adhsq f rdsys rhbg cdq @t snqg ytmpbgrs |
damit einhergehenden kontroversen Erklarungsansatze raleseilma Weiteren vermittelt eine kompakte
Einfuhrung in die wichtigsten Methoden und Konzepte des Maschinellen Lernens einen Einblick in den
Kernbereich der Kinstlichen Intelligenz. Dabei wird das Verfahren Deep Learning auf der Basis kiinstliche
neuronatr Netze vertieft, das derzeit als Schlisseltechnologie einer Kiinstlichen Intelligenz gilt. Das vermittelte
Grundverstandnis fir Kinstliche Intelligenz ist die Basis fir eine sich anschlieRende kritische
Auseinandersetzung mit Risiken und Gefahren, aberetischen Fragestellungen in ausgewahlten
Bereichen. AnschlieBend erlautert der Autor Mdoglichkeiten und Herausforderungen beim Einsatz von
Kunstlicher Intelligenz im Privatkundengeschaft aus der Sicht inlandischer Finanzdienstleister. Durch eine
zunehmade Digitalisierung verandern sich Kundenverhalten und Kundenbedirfnisse, die kritisch reflektiert
werden. Abschliel3end wird eine Analyse zentraler Anwendungsfelder von Kinstlicher Intelligenz in der Praxi
der Kreditinstitute vorgenommen, um daraus Hayjsdimpfehlungen fir die erforderliche Transformation

und Positionierung von Kreditinstituten in einem sich rasch veréandernden Finanzsektor abzuleiten.

Im zweiten Beitrag analysiert der Autor, die Auswirkungen von Green Bonds auf den Klimawandel. Diese
wercen im ersten Schritt an den deutschen Klimazielen fur das Jahr 2020 gemessen. Hierfir werden
Informationen Uber alle zertifizierten Green Bonds von deutschen Emittenten gesammelt und ausgewertet. Im
zweiten Schritt wird diskutiert, welche Entwicklungektdetie GreeBondMarkt nehmen musste, um die

Klimaziele fur das Jahr 2030 erreichen zu kdnnen. Der Autor erdrtert zunachst die theoretischen Grundlagel
der deutschen Klimapolitik und bezieht (neben wesentlichen Grinden des Klimawandels) die Gewichtung
einzelner Ursachen in die Diskussion ein. Er erlautert in diesem Kontext das Ubereinkommen von Paris mit del



Ziel des Klimaschutzes in Nachfolge des-Rnagitikolls. Im Weiteren analysiert der Autor sodann
Finanzierungsmoglichkeiten fur umwatid klimafeundliche Projekte. Dabei werden zunéchst die
Grundlagen und Arten von Green Bonds sowie wesentliche Green Bond Standards und Zertifikate néhe
erlautert. Auf Grundlage empirischer Erkenntnisse werden abschlie3end Auswirkungen von Green Bonds at
die deuschen Klimaziele fokussiert.

Der dritte Beitrag in diesem Band diskutiert eine automatisierte Analyse von FlieRtexten im Kontext von Venture
Capital Investitionen. Im Bereich des Venture Capitals gewinnt eine datenorientiere Entscheidungsfindunc
immer mehran Bedeutung. Eine geringe Anzahl von Fonds verwenden mittlerweile immer haufiger
Datenanalysetools, um Teile ihrer InvestBwriie undAnalyse zu automatisieren. Die Ergebnisse zeigen

eine Effizienzsteigerung um den Faktor 10, hinsichtlich dereap@idtigkeiten eines Fonds. Bisher haben

sich Institutionen in der Finanzbranche auf die Analyse leicht zuganglicher Daten fokussiert. Neue
Entwicklungen in der Datenanalyse ermdglichen es nun, Daten automatisiert zu erfassen, die bisher als schwe
zugangth galten. Zu diesen Daten gehoren FlieRtexte. Da sich die fir die FlieRtextanalyse bendétigten
Applikationen noch in der Entwicklung befinden, wurden diese bisher nur vereinzelt fir den Bereich des
Venture Capitals getestet. In diesem Beitrag untersuchutdr die Moéglichkeiten und Limitierungen der
aktuellen Methoden der Flie3&xalyse und ob sie Anwendung bei Venture Capital Investitionen finden.

Diese Reihe soll zum wissenschaftlichen Diskurs beitragen. Aus diesem Grund sind bisher adle erschienen
Bande online unter der nachstehenden Adresse verfligbar:

www.dhbwstuttgart.de/reihbwkbank
Wir wiinschen Ihnen eine anregende Lektire.
Prof. Dr. Detlef Hellenkamp Prof. Dr. Thorsten Wingenroth

Stuttgart, im Dezember 2020



Moglichkeiten und Heausforderungen
beim Einsatz von Kunstlicher Intelligenz
Im Privatkundengeschaft der
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1. Einleitung

1.2. Problemstellung

¢Chd JEmrskhbgd Hmsdkkhfdmy jBmmsd ¢ r Adrsd ncd
h risi®dieser kontroversen AuRRerung umriss der lekanglische Astrophysiker Stephen Hawking die
Potenzialeon KiinstlicheIntelligenz 2014 in einem BB@rview.Cdq Adf gqhee ¢JEmr skhb
derzeit Uberall anzutreffen ufithrt zu kontroversen Diskussiori@gazu tragen auaimklare Defitibnen

und widerspruchlichéorstellungetiber Chancen und Risiken von Kiinstlicher Intelligenz bei. Sie trégt jedoch
das Potenzial in sich, unser Leben zu verandern und Wirtschaft und Gesellschaft zu transformieren. Dabei sin
sowohl erfolgversprechends alchnachteiligeentwicklungen vorstellbavie nachfolgende Beispiele ver-
deutlichen.

Im Fokus aktueller Politik steht @efahr autonomé&VaffensystemeStichwortt J hQ rk ad rgrsuddodi®

sich daraus ergebende Notwendigkeit weltiRiittundsontrdlen. Im produzierenden Gewerbe bahnt sich

l hs c¢cdl Ytjtmesrognidjs ¢Hmctrsgqghd 3-/® dhm fqgtm
eine beschleunigende Rolle einniomdArbeitspléatze gefahridéutonom fahrende Fahrzeuge kdnnten Ver-
kehrsaufkommen und die damit einhergehenden LahSchadstoffbelastungen mindern. Ihre Akzeptanz

ist durchnoch ungeldstielaftungsfragebeeintrachtigiGrol3d-ortschritte werden im Gesundheitswesen mit
intelligenter Diagnostik erzielt, bei der sichrdgefach der Entscheidungshoheit des MenscheDellt.

sind nur einige Beispiele und damit verbundene Fragestellungen zur Kinstlichen Intelligenz. Grundlage all die
ser Entwicklungen ist dadd ms d q md sdasdndwischénreimdn thaben Grad inqudse  ¢-rak@e-" X r
sellschaft erreichth&t Dr hr s ¢ r Dmcd c*dmg cegPdets dafit sthdb upnsem Datelm.g d m

Klnstliche Intelligenz heibhe neue Reifephase erreicht und in jingerdugitspektakuléare Erfolge, etwa

durch den Siedér einen der weltbesten-Sgielerbesondere Beachtuggfunden. AlSchlisseltechnolo-
gieentwickelt sie sich zum Treiber der Digitalisierung und autonomer Systeme in allen Bereichen und ist inzwi-
schemglobal eirwirtschaftlich und strategisch hochrelesaFaktor gewordémiabei hat kaumin anderes
Forschungsfeid letzter Zeit so viel Aufsehen eruemt einen enormen Beitrag zur Weiterentwicklung von
Kunstliche Intelligenzgeleistetwie das Maschinelle Lernarsbesondere das sogenannte Deemihgar
DesserPopularitat wird in erster Linie durch die Verfugbankeitnser Datenmengen ausgeliistdurch

die fortschreitende Digitalisierung in Wirtschaft und Gesellschaft befeuert wird. Deep Learning auf der Basis

!Lenzen, M. (2018), S. 13.

2Vgl. Ebenda, S. 13.

3Vgl. Beise, M./ Schéfer, U. (2016), S. 8.

4Ebenda, S. 8.

5Vgl. 0. V. Fraunhof8esellschaft (Hrsg.) (2018), S. 5.
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kunstlicher neuronaler Netze aréffvollig neue Moéglichkeiten in der automatischen Sprachverarbeitung,
Bildanalysemedizinischen Diagnostik, Prozesssteuerurnigy glathdenmanagemeht.

Fur Baken besteht die Herausforderdiegn mit der Digitalisieruegnhergehenden Strukturwandel zu ge-

stalten unddie mit Kinstlicher Intelligenzrbundenen Potenzialehmloen’ Das Umfeld daflr stellt sich mit
umfangreichen regulatorischen Anforderungen, den Nachwirkungen der Finanzkrise, einer anhaltenden Nied
rigzinsphase, geopolitischen Unsicherha&arnWettbewerbern und einer Veranderung von Kundenverhal-

ten und-erwartungen schwierig daBisher wird in der Bankenbranche Kinstliche Intelligenz fiir interne
Prozessoptimierung, etwa GeldwasciteBetrugspravention, eingesetzt. Zunehmend werdéamkion-

den Dienste angeboten, die auf Kinstlicher Intelligenz basieren und eine verbesserte Customer Experienc
ermoglichen, etwa Robo Advising und-Baeicking. Die Schllsseltechnologie fur datengetriebene Kreditin-
stitute wird jedoch die Extraktion Wissen aus Daten mit Hilfe von Maschinellem Lernen sein, die Produkt

und Prozessinnovationen und eine passgenaue Kundenansprache ermdglicht. Audrderydnagkolie,

global agierende Technologieunternehmerinaogative Fintechs, die Kundenschrligstéesetzen und
bestehende Wertschopfungsketten infrage stallerdbunden mit einem zunehmenden Trend zur Modulari-
sierungler Finanzdienstleistungen, wetlimeh regulatorische Vorgaben wie PSD2 beguinstigt werden, kdnn-

ten diese Wetthewerber systenvafe werdel und zu einer tiefgreifenden Veranderung der Banken
Geschéaftsmodelle fiihrérintscheidend fiir die erfolgreiche Anwendung twostlicher Intelligenz in der
datengetriebenen Bankenbranche jitdch ein hohes Verbrauchervertrauen in einengefamafe Da-
tenverwendung sowie in Datenschutzsiokerheit sein. Kreditinstitute steheoh ganz am Anfanm die

Potenziale von Kunstlicher Intelligenz zu entdecken, aber auch in der Auseinandersetzung mit Befiirchtunge
und ethischen Fragestellungarimgang mit ihr.

1.2. Zielsetzung

Kunstliche Intelligenz hasdPotenzialnsere Wirtschaft und Gesellschaft zu transformieren. Diese Bachelo-
rarbeit setzt sich damit auseinander, welche technologischen und innovativen Mdéglichkeiten Kiinstliche Intel-
ligenz aktell bietet, aber auch welche Chancen und Risiken damit verbunden sind. Dazu vermittelt sie ein
grundsatzliches Verstandnis Gber Funktionsweise und Methoden von Kiinstlicherdigt&lliigangsetzung
umRisikerzuadressieren, aber auch Potenzialelsitsen zu kdnnen. Diese Erkenntnisse dienen dazu her-
auszufinden, welche Geschaftsbereiche innerhalb der Kreditinstitute von Kinstlicher Intelligenz betroffen sind,
welche besonders relevant sind und auf welchem Stand der Entwicklung sie sich dierzeitrbBéson-

deren wird dabei der Stand der Umsetzung bei der LBBW betrachtet.

6Vgl. 0. V. Fraunhof8esellschaft (Hrsg.) (2018), S. 6.
Vgl. o. V. Die Bundesragigr (2018), S. 10.
8Vgl. 0. V. LBBW (Hrsg.) (2018), S. 10.
%Vgl. Ebenda, S. 6.
0Vvgl. Unger, S. (2019), S. 1.
11vgl. 0. V. LBBW (Hrsg.) (2018), S. 10.
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Die jungsten Entwicklungen von Kunstlicher Intelligenz lassen neue Potenziale- fimdPRypelssktinno-

vationen bei Kreditinstituten erkennen, deren Umsetzung mit grofiehkétiag, aber auch Herausforde-

rungen verbundeist. Diese Bachelorarbeit setzt sich damit auseinander und erlautert Hintergrinde und
Zusammenhange. Speziell die Auswertung grof3er Datenmengen (Big Data) durch Kunstliche Intelligenz ist fi
die datengetrienen Geschaftsmodelle der Kreditinstitute eine Kerntechnologie, die naher beleuchtet wird.
Ziel der Bachelorarbeit ist es, die Chancen von Kunstlicher Intelligenz im Privatkundengeschéft der Kreditinsti
tute zu eruiereand die Erfolgsfaktoren fir ihre lenpentierungowie erfolgskritische Aktivitatsfe e

zuzeigen, bikin zur Positionierung ganz neuer Geschaftsmodelle am Markt. Der Einsatz von Kinstlicher
Intelligenz setzt zudem neue Anforderungen an den atevierbraucherschutz und wirft ethisehge-

stellungen auf, die naher beleuchtet werden.

Die zunehmende Digitalisierung hat Einfluss auf Kundenverhalten und Kundenbedurfnisse. Daiauf missen
die Bankerinstellen, da der Kunde im Fokus des Unternehmens stehib. ildehahtet die Bacheddeit

inwiefern mit dem Einsatz von Kinstlicher Intelligenz eine hervorragende Customer Experience geschaffe
werden kann.

Insgesamt werden im Umgang mit Kuinstlicher Intelligenz im Privatkundengeschéaft Handlungsempfehlungen
sowohl fiir die LBBW als afighinlandische Kreditinstitute allgemabgeleitet.

1.3. Gang der Untersuchung

Chd A bgdkng gadhs rdsys rhbg ytmpbgrs | hs cdl A
einhergehenden kontroversen Erklarungsanséatze auseinander. Der d&fifasgt sein Verstandnis von
JEmrskhbgdg Hmsdkkhfdmy tmc nghdmshdgs rhbg hil \
Kunstlichen Intelligenz. Die Abkirzung Kil, die sich aus Praktikabilitaétsgrinden nicht immer vermeiden l&asst
bezielsich in dieser Bachelorarbeit ausschlief3lich auf Kiinstliche Intelligenz. Ein Blick in ihre Geschichte zeigt
dass es Entwicklungsphasen von unterschiedlicher Dynamik, technologischer Ausrichtung und wirtschaftliche
Relevanz gab. Ekmmpakte Einfihrumgdie wichtigsten Methodend Konzeptdes Maschinellen Lernens
vermittelt einen Einblick in den Kernbereich einer Kiinstlichen Intelligenz. Vertieft wird dabei das Verfahren
Deep Learning auf der Basis kiinstlicher neuronaler Netze, das derzegsake®bhidiogie einer Kinstli-

chen Intelligenz gilt. Daran schlieRt sich ein Uberblick iiber ausgewahlte aktuelle Forschungsfelder zur Kiinsi
lichen Intelligenz an, die einer 2016 veroffentlichten Studie der Stanfsityynt | Sgdl ° ¢ @q st
Intelligeme™ mc khed hm 1/D2aé9® vednittelts@rundwrstandnis fiicKinstliche Intelligenz
istdieBasis fur die sich anschlie3ende kritische Auseinandersetzung mit ihren Risiken und Gefahren, aber auc
ethischen Fragestellungen in ausgewahlteicBen. Diese Grundlagen flieRen mittelbar in die gesamte nach-
folgende bankspezifische Betrachtung und in die Gesamtergebnisse derlRachilorar

Kapitel drei befasst siatit den Mdglichkeiten sowie déarausforderungen beim Einsatz von Kinstlicher
Intelligenz im Privatkundengeschéft aus der Sicht inlandischer FinanzdieDstlelisieine zunehmende
Digitalisierung verédndern sich Kundenverhalten und Kundenbedtrfnisse, die ndher beleucBetdeerden.
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Bewertung, was eine hervorragende Custexperience ausmactst,eine trennscharfe Abgrenzung zwi-

schen Digitalisierung und Kunstlicher Intelligenamiglith da sie auf einem Zusammenspiel aller techno-
logischen Entwicklungen basiert. Um die Voraussetzungen fir den Einsatz von Kteikgemezin

schaffen, bedarf es verschiedener organisatorischer und technologischer Erfolgsfaktoren im Geschéaftsmode
der Kreditinstitute, die herausgearbeitet werden. Betrachtet wird zudem das Bankenumfeld, das mit einem
dynamischenechnologischen Wil sowie einer globalen Vernetzung einhergeht und sich in einem verstark-
ten Wettbewerb mit neuen Beteiligten zeigt. Angetrieben wird dieséuBgtmixesondere durch die Ver-
fugbarkeit grol3er Datenmeng@ng Data (BDund die verbesserten Moglictekeder Datennutzung durch
Kunstliche Intelligenz (Kipeist mittels Methoden des Maschinellen Lernens. Das Zusammenwirken beider
Ogpmnl dmd hil Ehm  myr xr sdl rnkk yYtH®P Gdgdhd@amdegt nafd
die wesentliche Remurce von Kreditinstituten ihre Kundendaten sind, ist die Anwend &I die ent-
scheidende Schlusseltechnoldgie.wirdn dieser Bachelorarbeit schwerpunktmaflig untersucht, insbeson-
dere welche Potenziale -BDals Produktionsfaktor hat und welblesonderen Mdglichkeiten und
Herausforderungetamit verbunden sind.

In Kapitel vier wird eine Sichtung von zentralen Anwendungsfeldern von Kinstlicher Intelligenz in der Praxi:
der Kreditinstitute vorgenommen. Dabei werden ausgewdahlte WettbewerldzstiarlaBadewirttem-

berg als Ausbildungsunternehmen des Verfassers betrachtet. Das Ergebnis dieser Sichtung &lied auf Basis
zuvor in dieser Bachelorarbeit erarbeiteten Erkenntnisse in Handlungsempfehlungen fir die LBBW umgesetz
AbschlieRendierdendie Ergebnisse der Gesamtarbeit zur untersuchten Fragestellung zusammengefasst und
Handlungsempfehlungen fur die erforderliche Transformation und Positionierung von Kreditinstituten in einem

sich rasch verandernden Finanzsekigeleitet.

2. Entstehung undEntwicklung von Kinstlicher Intelligenz

2.1. Erklarungsanséatze zur Kiunstlichen Intelligenz

Begriff der Intelligenz und ihre Messbarkeit

DerA d f &instiehddtms d k(&niglf Adtificial @telligence oder Al) bewegt die Gemiter und Emotionen:
Einerseits igla die Faszination der Intelligenz, die uns Menschen eine besondere Stellung unter den Lebewe-
rdm udgkdhgs+ "~ mcdqgqdgrdhsr vdgcdm | hs cdl @s s qha
SciencéictionE h k | dTermihatt®oder ¢Star Wa®beschworen Angstszenarien hervor, bei denen die
Menschheit ihre Existenz gegeniber kybernetischen Organismen verteidigen muss.

Adh cdgqg @rdhm mcdgqrdsytmf | hs cdl Adfghee ¢JEmr
einheitlichen und gkkmein akzeptierten Definition fir sie mangelt. Es ist schwierig zu beantworten, welches
Verhalten wir als intelligent bezeichmedwie Intelligenz gemessen werden kann. Jeder lineare Mal3stab

12Vgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 7.
13Vqgl. Ertel, W. (2016), S. 1.
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kann ein falsches Geflihl von Genauigkeit und Obijektiviitimedannintelligenist letztlich eisubjekti-

ver und abstrakteBegriff der nurschwer zu definieren und zu quantifiziesteKlassische Intelligenztests

testen unter anderem die sprachlichen, rechnerischen uridivéarf@ihigkeiten einer Pensodbeurteilen

ihr Wissen, ihre Fahigkeit zur Logik, Abstraktion, Effizienz und ihre Merkfahigkeit. Allerdings existiert kein In.
telligenztest, der alle Teilbereiche der Intelligenz umfasst. Allein die Vielzahl der dabei angewandten Methoder
lasst die untechiedlichen Sichtweisen zum Thema Intelligenz erkennen. In den letzten Jahren wurde der klas-
sische Begriff der Intelligenz erweitxvaum emotionale Intelligenz, soziale Intelligenz, musische Intelli-
genz, Korperintelligenz und sogar spirituelledatell Genau diese Vielfalt und Weite ist die Herausforderung

im Forschungsfeld Kinstliche Intelliégfenz.

Menschliche Intellignz und maschinelle Intelligenz

Der Mathematiker John McCarthy, einer der Pigorekdinstliche Intelligenz, fuhrte 185den Begff

¢Kunstliche Intellige®gin und definiertéin® kr ¢ " r ¢Dqgqr bg eedm dhmdg L rbg
chdr hmsdkkhfdms mdmmdm v E d°Adf-Hen erdtenrBlickd dthaint diesrein b g r
vernunftiger Ansatz zu seinldgsen sich jedoch schnell Schwachstellen aufzeigen. Ein Beispiel: Gemeinhin
wird die Fahigkeit, Zahlenlisten schnell und exakt zu adukersner Person als Merkmal ihrer Intelligenz
angenommen. Insbesondere werden damit ihre logischen und opganEtdtigkeiten sowie die damit kor-
relierende Konzentrationsfahigkeit bewertet. Ganz anders beurteilen wir diese Fahigkeit bei einem Tascher
rechner, obwohl er dieselben Aufgaben meist in kiirzerer Zeit ausfiihrt. Trotz seiner Uberlegenheit in der
Geschwindigit und Genauigkeit seiner Berechnungen k&men wir nicht auf die Idee, ihn als intelligent zu be-
zeichnen. Demzufolge kommen wir beim Vergleich von menschlicher und maschineller Intelligenz nicht immei
zu derselben Beurteiluttdper KPionier Marvin Minsktellte ein Paradoxon auf, das dieses Phanomen gut

auf den Punkt bringt. Er konstatierte, dass eine Maschine nicht mehr als intelligent gelte, wenn sie eine Aufgabe
beherrsche. Bei der Maschieede/der Erfolg schnell darauf reduziert, dass sie nuognafm abarbeite.

Zwar erscheine ihre Leistung intelligent, sie sei es aber nicht. Daraukdolgesive Maschine nicht in-

telligent sein, egal welche Leistungen sie vadibting

Ein weiterer Aspekt erschwert den Vergleich zwischen Mensch und Miesctéisten Horscher stimmen

darin Uberein, dass nicht nur das Ergebnis einer Problemlésung wichtig ist, sondern ebenso wie es zustand
kommt. Als Beispiekherv hq dhm dhme > bgdr Bnl oTaeSa dieRmp Géwipnet | e E g
bei diesm Spielst, wer als Erster drei seiner eigenen Zeichen in einem drei mal drei Felder grof3en Spielfeld
in einer Zeile, Spalte oder Diagonale platziert hat. Dabei gibt @55elGfierschiedene Spielverlaufe, so

dass ein Computer durch einfaches Ndelgechder Zige in einer Tabelle die mdglichen Verlaufe ermitteln

Vgl. Lenzen, M. (2018), 3. 32

15Vvgl. Armbruster, A. (Hrsg.) (2018), S. 31.
6\gl. Kaplan, J. (2017), S. 16.

17Vgl. Lenzen, M. (2018), S. 30.
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und jene mit Gewinnoption heraussuchen kann. Ein solch triviales Programm verkorpert fur die meisten Men-
schen keine Kinstliche Intelligenz. Sie sehen darin lediglich das AbarbeiteschareAofgjabe. Wie aber

wirden Sie dieses Computerprogramm beurteilen, wenn es ohne vorherige KenntnisadleirRegyelm
Beobachten der menschlichen Spiet@lgreiche Strategien lernt und siegt? Die meisten Menschen stufen

ein solches Programrs &Unstliche Intelligeein, da es sich selbstlernend das nétige Wissen angeeignet
hat18

Computer sind dem Menschen in Spezialgebieten uberlegen. Wir setzen jedoch voraus, dass der Mensch a
Generalist die angeborene oder erlernte Falagkeihem Gmetprinzipiell fir eine Vielzahl von ahnlichen
Problemen anwenden kann. Hier beurteilen wir eine Maschine, die dieselbe Aufgabe wie der Mensch erledig
hat, jedoch anderEs ist also problematisdle thenschlichen Fahigkeiten als MaRRstab fur Kinstlathe

genz heranzuzieh&n.

Intelligente Maschinet der Turing-Test

Die wohl berihmteste Antwort auf die Fragestellung, ob eine Maschine ein dem Menschen gleichwertiges
Denkvermdgen hétte, gab 1950 der britische MathematikerRiadid€l Alan Turing. Dagzchlug er ein
Imitationsspielden sogenannten Turifigst vor, bei dem eine Maschine sich bewahren muss, um als intel-
ligent zu gelteff.Dabei kommuniziert eine Testperson ohne GmchHorkontakt Gber Computerterminal

mit einem Menschen und eineskhine und muss durch Fragestellungen nach finf Minuten entscheiden, an
welchem Terminal die Maschine antwddietMaschine besteht den Twsin sie die Testperson in mindes-

tens 30 % der Falle tauschen ké&Der Vorteil des Turifigsts liegt darinads an die Stelle einer Definition

von Intelligenz eine klare Aufgabe tritiiskhitzu beurteilen ist, dass der Tufes die Intelligenzfrage nur

bei dialogfahigen Systemen beantworten kann. Programme, die keine Sprachprogramme sind, aber dennoc
mit Kunstlicher Intelligenz verbunden werdetwa Deep Blue von IBM, das 1997 den Schachweltmeister
Kasparov besiegt&@amen nicht in Frag&Kritisch betrachtet wird zudem, des$eim Test weniger darum

gehtein intelligentes System zu bauen, als elaeglen Menschen maoglichst effektiv imitiert und manipu-

liert. Unterschiedliche Meinung besteht auch dartber, ob es genlgt, die Testperson in 30 % der Félle finf
Minuten lang erfolgreich zu tauscten.

18Vgl. Kaplan, J. (2017), S. 17.
¥Vgl. Ebenda, S. 18.

20\Vgl. Walsh, T. (2018), S. 47.
2lvgl. Ertel, W. (2016), S. 4.
22Vgl. Ebenda, S. 7.

2\gl. Walsh, T. (2018), S. 49.
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Starke Kinstliche Intelligenzund schwache Knstliche Intelligenz

Offensichtlich gibt es auf die Frage, ob bereits intelligente kinstliche Systeme existieren, schon deshalb kein
eindeutige Antwort, weil gar nicht klar ist, was ein solches System kdnnéh MarssteMinsky fand eine

gute Begrifflichkeitqfi ¢~ r Chkdl |l >~ chdrdr Chrjtgrdr+ hmcdl dg
das jeder das hineinpackt, was er m&ehterauskristallisiert hat sich mittlerweile eine Unterscheidung nach

dem Grad der Intelligenz solcher Systerstarke undschwache istliche IntelligenDie Vertreter der

starken Kdindder Ansicht, dass eine allgemeine kinstliche Intelligenz geschaffen werden kann, die dem Men-
rbgdm dadmaEqshf hrs ncdgq hgm f > q Eadqgms® hleersb-g hOnhd
verbunden. Dieses Gedankenspiel liegt jadBelnhalb der derzeitigen technischen Méglichkeitéteilntd
visionarVertreter deschwachen ehaupten hingegen, dass Maschinen menschliche, kognitive Funktionen
mit Mitteln der Mathematik uhrformatik simulieren kénnen und dadurch zwar intelligent erscheinen mégen,

es aber nicht wirklich sind. s¢swache Kl wigdn System verstanden, das auf ein spezielles Gebiet, in dem

es dem Menschen ebenbiirtig oder gar Uberlegen ist, begrenZt égilgrote Teil der Forschung zur
Kinstlichen Intelligenz bezieht sich derzeit auf den Beraichvemchen Ki

Offen bleibt aucbb weitere menschliche EigenschaftenBewusstsein, Moral, Selbsterkenntnis, Emotion

und Empfindungsvermoganantastbaund damit ausschlie3lich auf den Menschen anwendluatesiod

sie mit Kinstlichéntelligenz verbunden werdenn@m® Professor Wolfgang Wahldig#nrender KExperte
undGrunder und langjahriger Leiter@estschen Forschungszentrums fir Kinesthitelligenz (DFK¥gr-

tritt die Ansicht, dass Kiinstliche Intelligenz irgendwann auch Emotionen und soziales Verhalten entwickeln
konnte, allerdings nur im Sinne etaehnischen Simulatiohm Gegensatz zu kinstlichen Systemeie ist d
emotionakoziat IntelligendesMenschen stark biologisch determiniedtviele biochemische Prozesse sind

daran beteiligt® Als Vertreter der schwachen Kl vertritt e@dier h b g s 9  ddbeh lebdngpertert mr d g
Il * b gdm®

Jneedqgvngs ¢JEmremknidgicheBefdlimgyd k k hf d my ®

Der kontroverse Diskurs tber den Unterschied zwischen Kunstlicher Intelligenz einerseits und cleverer Prc
fg Il hdgtmf tmc Sdbgmhj "mcdgdgqrdhsr cEqesd vdhs
fdmy® dhmd d&hRfddomd micd kmtrmf¢ Jmleedgqvngs® rdkars adekE
dhmd Cdehmhshnm rsdgdm+ chd dgdgqg "te chd Q shnm Kk
JH® nghdmshdgs- Rhd hr srBadpelonabdit uriddehnesicly an das Ende 2018s d g

24\/gl. Lenzen, M. (2018), S. 31.

25\V/gl. Armbruster, A. (Hrsg.) (2018), S. 32.
26\V/gl. Kaplan (2017), S. 82f.

27\V/gl. Walsh, T. (2018), S. 89.

28Vgl. Ebenda, S. 88f.

2Vgl. Schmidtvyk, F. (2019), S. 3.

30 Aarbote (Hrsg.) (2019)1S
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unm cdq Atmcdrgdf hdgtmf adrbgknrrdmd Rsqg sdf hdo"
folgt definie® ¢ Chd ¢rbgv bgd® JH hrs enjtrrhdgasisdet e chd
Methoden aus der Mathematik und Informatik, wobei die entwickelten Systeme zur Selbstoptimierung fahi
sind. Dazu werden auch Aspekte menschlicher Intelligenz nachgebildet und formal beschrieben bzw. Systel
zur Simulation und Unterstitzung ménbch g d m  Cd mj ¥ Kommep wimmoch qinmial sk a@f

das Beispiel des aeToeProgrammes: Wirden wir nicht von Kunstlicher Intelligenz sprechen, wenn es
neben der Selbsterlernung weiterer Brettspiele gleichzeitig Gesichter erkennesche@iagniosen erstel-

len und BacMusik komponieren kénnte? Als Mensch wenden wir Regeln des einen Bereichs auf andere Be-
reiche an. Manchmal kénnen wir dadurch neuen Herausforderungen auf eine Weise begegnen, die nicht direl
etwas mit dem Problem zu twabhn. Vielleichitraucht Genialit@uch bei kiinstlichen Systeraaren solch

breiten KonteXtNa LbB  gsgx rhbg adh c¢cdg Rbg eetmf rdhmdo
war, welche Provokation und welcher Diskurs damit ausgelst werd2Rléttede einen unspektakularen

Begriff verwendet, der nicht die menschliche Dominanz und Intelligenz infrage stellte, wiirde der Fortschritt
auf diesem Gebiet wohl anders beurteilt werden und eher als ein fortwahrendes Voranschreiten bei der Auto-
matisiermg erscheinen, so Jerry Kapdarior und Pionier bei TabBBxmputers3

2.2. Historische Entwicklung Kinstlicher Intelligenz

Kunstliche Intelligenz als interdisziplinares Gebiet

DerBegrific d g ¢ J Emr s k Istehyheute fid emsweitess ihtérdismige Sebiet, auf dem Forscher

mit verschiedeneMethoden und Fragestellungen daran arbeiten, intelligente Systeme zu eb@bekeln.

baut die KForschung auf vielen Wissenschaften auf, allen voran auf der Informatik, der Mathematik und der
Logik. Auckinsichten aus der Psychologie tber zwischenmenschliche Interaktion und der Philosophie tber
den Zusammenhang von Geist und Materie flieBen ein. Die Okonomie steuert entsiciteapisitfseore-

tische Uberlegungen bei. Ebenfalls relevant sind Spracbetiaft, Padagogik und Biologie. Die Neurowis-
senschaft liefert Erkenntnisse, wie das menschliche Gehirn funktioniert und aufgebaut ist, und die
Kognitionswissenschaft erforscht das menschliche Benken.

Technischdkonomische Voraussetzungen flir den Durclbh der K

Der Durchbruch von Kinstlicher Intelligenz basiert auf verbesserten maschinellen Lernansatzen und Algorith
mer?®. Voraussetzung dafir ist die zunehmende Datenverarbeitung und Digitalisierung, wodurch inzwischen
ausreichend Daten zur Verfugungestemit denen intelligente Systeme trainiert werden kénnen. Folgende

310. V. Die Bundesregierung (Hrsg.) (2018), S. 4.

32\Vgl. Kaplan, J. (2017), S. 20f.

33Vgl. Armbruster, A. (Hrsg.) (2018), S. 14.

34Vqgl. Ertel, W. (2016), S. 3f.

35Hn Algorithmus ist eindorschrift zur Lésung eines (mathematischen) Probieausendlich vielen,
wohldefinierten Einzelschrittagsteht, digur Ausfihrung in e@omputerprogrammmplementiertver-
denkann (Vgl. Lenzen, M. (2018, S. 42.)
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Zahlen verdeutlichen die beschleunigte Entwicklung bei der weltweiten Datenproduktion: 2016 lag sie bei runc
16 Zettaby®s, fir das Jahr 2025 wird sie bereits auf 163 Zettabyte geshitzm nimmt die Rechnerleis-

tung seit Jahren mit exponentieller Geschwindigkeit zu bei gleichzeitigemdrii¢kaaivgarekosten. Gor-

don Moore, amerikanischer Physiker und Chemiker, forrdalzerteereits 1965 eine Regel, die heute als

¢ n nqd - rdbsdyei@nnt stdDranach verdoppelt sich die Prozessorleistung eines Computers, der fiir den-
selben Betrag gekauft werden kann, alle 18 Monate. Diese Faustregel hat sich in mehr als 50 Jahren Geltung
dauer bestéatigf Inzwischen werden durch die Cloud d&lsgrkapazitaten enorm erweitert und miissen

nicht mehr zwingend selbst vorgehalten werden. Anbieter in der Cloud stellen Speicherplatz im Netz kosten-
gunstig, skalierbar und punktuell fir bestimmte Zeitrdume abrufbar zur Verfiigung, wodurch die Hardwareleis-
tung zusatzlich gesteigert wird. Diese technologischen Entwicklungen senken die Barrieren fur die Nutzung vo
Kunstlicher Intelligenz durch Unternehifiditht zuletzt verhilft auch eine veranderte Kundenerwartung und
-nachfrage Kunstlicher Intelligenz Burchbruch.

Die Anfange Kunstlichelntelligenz

Die EntwicklunginerKlnstlichen Intelligenz wurde wesentlich vom Militdr vorangetrieben. Im Zweiten Welt-
krieg wurden Computer u. a. zur Verschliusselung verwendet(Biffgmranaschiné) Als Geburtsshae
Kunstlichelntelligenz gilt eine Konferenz in Dartmouthahim 1956, beiwelcked g M™ | d ¢ @g s h e h |
f dmbd® dh m? Diekonfaenz deckig andsehr weites Themenspektrum ab, darunter Neuronen-
netze als Vorlaufer der heutigen Kinstlidfeuronalen Netze und die natirliche Sprachverarbeitung durch
Computef? Das erste Jahrzehnt defKischung war vor allem von schlussfolgernden, logikbasierten Syste-
men gepradt Die Moglichkeiten der damaligen technischen Systeme beschrankterisfeelaitind in

sich geschlossene Aufgaben, nicht zuletzt aufgrund der mangelnden Leistungsfahigkeit der damaligen Rechel
maschine?

Kl zwischen 1965 1975: Im Forschungslabor

Die KForschung vollzog sich vor allem in den Laboren ohne praktischem&ldezanirtschaftliche Erfolg
hinter den Erwartungen zurtickbifdh.dieser Zeit wird mit SHAKEY der erste autonome Roboter erfunden,
der jedoch nur begrenzte Mdglichkeiten in einer relativ kontrollierten Umgebtfrigtivattaur derselben

361 Zettabyte = 1 Billiarde Gigabyte
37Vgl. Lenzen, M. (2018), S. 162.
38\Vgl. Ebenda, S. 39f.

39Vgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 19.
40Vgl. Kaplan, J. (2017), S. 28.
41vVgl. Ertel, W2016), S. 6.

42\Vgl. Kaplan, J. (2017), S. 29.
43Vqgl. Ertel, W. (2016), S. 9f.

44Vgl. Kaplan, J. (2017), S. 32f.
4Vqgl. Ertel, W. (2016), S. 9.

46Vgl. Kaplan, J. (2017), S. 34.
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Zeitwurdedr Roq bgognfqg || ¢CDKHY@® dmsvhbjdks+ v r
Dialog wies nur eine begrenzte Semantik und ein reduziertes Gesprachsrepeértoire auf.

Kl zwischen 1975 1985: Einsatz von Expertensystemen

Der kommerzielle Eatis sogenannter Expertensystenaehe Kinstliche Intelligenz einer breiteren Offent-

lichkeit bekannt. Ein Expertensystemestilt hochspezialisierte Wissen eines bestimmten Fachgebietes ei-

ner Vielzahl von Anwendern zur Verfiigung. Daflr wurde dasnSywtdrmeilkomponenten untert&hie
Wissensdatenbank, die Wissen und entsprechende Anwendungsregeln einer bestimmten Doméane repraser
tierte, und eine universell einsetzbare Inferenzmaschine, die das Wissen mithilfe von Schlussfolgerungen auf
arbeitete’® In den 1980eiahren hielten solche Expertensysteme Einzug in Krankenhauser, z. B mit dem
Dwodgsdmr xrsdl ¢LXBHM® ytg® Ch fmnrd unm Hmedj shn

Erste Erfolge mit neuronalen Netzen von 1985 bis 1990

Inzwischen standen leistungsfahigere Rechnésraiigung und so konnten mit mathematisch modellierten
neuronalen Netneerste beeindruckende Erfolge gezeigt werden, etwa in der Mustererkennung. Ermdglicht
wurden dadurch Handschriftenerkennung oder das Erkennen von Personen anhand von Pogeaitfotos. An

v mcs vtqcd chdrd Ldsgncd adhl Rxr sdl ¢tMdss kj ®-
Dadurch entstand ein neues Teilg@bieKinstlichelntelligenz, der Konnektionismus, der sich am biologi-

schen Vorbild des Gehirns orientierte. DiesgicEHung wurden Grenzen aufgezeigt, da es schwierig war,
neuronale Netze mit logischen Regeln oder Expertenwissen zu kombinieren und sie zu strukturieren und zi
modularisierepf.

Kl zwischen 1990 2010: Agenten und Robotik

Seit etwa 1990 entstand mittedten KiSystemen ein neuer Ansatz, der auf Marvin Minsky zurtickgeht. So
wurden Parallelrechner eingesetzt, um durch deren Kooperation eine hdhere kognitive Leistung zu simulieren
Ruckblickend kann diese Entwicklung als der Beginn der AgententegbsethegieverdéhEin bedeuten-

der Erfolg dieser Zeit war 1997 das von IBM entwickelte System Deep Blue, das den damalNgén Schach
meister Kasparov besietjtél | fkdhbgdm | "gg cdl nmrsghdgsd dhm V
eindrucksvoll die istungsfahigkeit von Robotik und Kiinstlicher Intefifgenz.

47Vgl. Walsh, T. (2018), S. 33f.
48Vgl. Kaplan, J. (2017), S. 38f.
“Vgl. Wals, T. (2018), S. 32.
S0Vvqgl. Ertel, W. (2016), S. 7,10, 265.
51vVgl. Ebenda, S. 11.
52\V/gl. Lenzen, M. (2018), S. 58f.
53Vql. Ertel, W. (2016), S. 7.
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Kl seit 2010: Kommerzieller Einsatz

Durch verbesserte Verfahren und leistungsfahigere Computer findet Kinstliche Intelligenz zunehmend im All
tag und in der Wirtschaft Anwendung. Die Neuronatan éleben durch das neue, vielseitig einsetzbare
VerfahrertDeep Learni®neuen Aufschwungin beeindruckender Erfolg gelang 2011 dem Unternehmen

IBM mit seinem FragetwortR x r s d | ¢V srnm® hm m" sPEqghkyhrbggndvg ¢R odgn ob
diemenschliche Konkurrenz bezwang. Watson konnte als wissensbasiertes System nicht nur das Wissen ein
vier Terabyte grof3en Datenbank abrufen, die etwa den Volltext von Wikipedia beinhaltete, sondern Zusam
menhange zwischen Themenfeldern und Fragen hetstellerseine hohe Leistungsfahigkeit benétigte
Watson eine beeindruckende Hardware von .8B8rdarallel arbeitenden Prozessorkernen und 14 Terabyte
Arbeitsspeichép.

20l1mc " r @rr hrsdmyrxrsdl ¢Rhgh® unm S@acbeekenntune ¢ d m
verarbeitet. 2014 stk hbgnr nes c¢cdm Roq bg rr hr s caddsdAmazorBn gs ~ n
Ech® hs cdl Rogq bgchdmrs ¢@kdw ®+ dhm roq bgfdrsd
dem Internet Musik und Hiidher abspielt und allerlei Wissenswertes auf Nachfragen parat hat. Inzwischen

udgeEfs @kdw' Eadg s trdmcéd unm Epghfjdhsdm+ rnf.

@me mf 1/ 05 adrhdfsd chd kdgmepghfd Rneswpiegd ¢ @K
ler, Le Sedol. Go ist ein altes japanisches Brettspiel, das viel komplexer als Schach ist, mit unzahlig vieler
Kombinationsmdglichkeiten, die nicht alle errechnet werden ¥ahmenErfolg fihrten mehrere kombi-

nierte KNMerfahren, unter anderem Deep Learniniglusiererkennung bei der Bewertung von Brettstellun-

gen, woflir 30 Millionen Spielstellungen als Trainingsdaten zur Verfligung standen, und Reinforcement Learnin
fur das Spielen des Programms gegen sich selbst zur Verbesserung der Spielstrat&iggiinrten

schlie3lich Spielzlige, die sich AlphaGo selbst beigebracht hatte und auf die zuvor noch kein Mensch gekomme

wars?

In diesen Zeitraum fallen auch erste beachtenswerte Erfolge beim autonomen Fahren, dem Fihren eines Fah
zeugs ohne menschliches Zubeibei liegen die Schwierigkeiten in der Wahrnehmung der Umgebung, einer
ausreichend schnellen Reaktionsgeschwindigkeit, und der Auswertung der Daten undiir pelndiske.

lichen Fortschritte im Bereich von maschinellem Sehen bei deru@djektierniserkennungind daftr

hilfreich®®

54Vgl. Ertel, W. (2017), S. 22.
%Vgl. Lenzen, M. (2018), S. 72.
56\Vgl. Beise, M. / Schéfer, U. (20160f.S. 9
57Vgl. Ebenda, S. 148f.
58\Vgl. Ertel, W. (2017), S. 132, 331f.
59Vgl. Beise, M. / Schéfer, U. (2016), S. 149.
60Vgl. Kaplan, J. (2018), S. 59f.
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2.3. Maschinelles Lernen als Kerntechnologie Kinstlicher Intelligenz

Kunstliche Intelligenz ist ein weites Anwendungsfeld. Nachfolgende Betrachtung fokussiert sich auf maschi-
nelles Lernen, da dieser Teilbereich durcmiicEung im Bereich von Big Data einen enormen Auftrieb
erhalten hat und derzeit als Kerntechnologie gilt.

Maschinelles Lernen (Machine Learning)

Beim Maschinellen Lernen meistert ein Computer eine Aufgabe dadurch, dass er aus Erfahrungen lern
und diesadazu fuhren, dass er die Aufgabe kinftig besser bewéltigen kann. Im Unterschied zu einem
statischen Programm passen sich die Entscheidungsregeln tber eine Rickkoppelung an das Erlernte an ur
optimieren das Ergebnis mit jeder Riickmeldung, wie aus gtibhdavorgelit.

Traditionelle Maschinelles
Programme Lernen (ML)

Statischer
Code

FEEDBACK

AbbildundL: Traditionelle Programme versus Maschinelles®ernen

Beim Maschinellen Lernen werden verschiedene Lernverfahren angewandt, die in drei Kategorien unterteil
werden kénnemlas Uberwachte Lemealas uniiberwachte Lernen und das verstarkte Lernen (Reinforcement
Learning)?

Beim tberwachten Lernggkommt eifComputerprogramm mit gekennzeichneten Trainingsdaten vorgege-
ben, was es lernen soll. Soll es beispielsweise lernen, Hunde von Katzsnlmidemteerhalt es entspre-

chend gekennzeichnete Tierbilder und ein Feedbacksignal, das dem System signalisiert, ob es richtic
klassifiziert hat bzw. wie grol3 die Abweichung war. Durch eine grof3e Anzahl von Testlaufen lernt das Systen
auf was es ankomniie richtige Antwort liegt also wahrend der Trainingsphase vor und das System muss

61Vgl. Wittpahl, V. (Hrs(2P1), S. 24f.
62Ebenda, S. 25.
63Vgl. Ebenda, S. 24f.
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einen passenden Algorithmus dazu finden. Uberwacht wird das Programm nur wahrend der Trainingsphase
und nicht im Echteinsétz.

Beimunlberwachten Lerneruss das System eahtkommen, ohne dass Eingabedaten zuvor gekennzeich-

net und zugeordnet wurden. Bei diesem Verfahren steht das Ergebnis nicht fest, sondern ist ganzlich offen
Deshalb kannag Computerprogramm nictainiert werden, sondern mussdbstandig versuchen Marst

und RegelméaRigkeiten in den Datenkannemnddiese in interpretierbare Informationen verwaridigge
Methodekommtetwa beim Onlinehandel zum Einsatz, inddfawgsund Nutzerverhalten vorhersagt
Empfehlungssysteme ermégléeht.

Beimverstarken Lernerarbeitet das System ebenfalls mit nicht klassifizierten®DB@sComputerpro-
gramm interagierit seiner Umgebung uledntdirekt auseinerErfahrungerindem esir richtige Ergeb-
nisse Ruckmeldungen erhélt bzw. belohnt whhdeicht werde soll, dass das Programm sich die
Konsequenzen seiner Handlung merkt und mit diesem Wisseht, seine Belohnung zu maximig&ian.
Beispiel daflistc " r adgdhsr unAlfhdG®s d kakddr @ob@ikptre$ ajn wichtigeg Ver-
fahren. Serlernten etwa die Roboterarme der Firma Famerhalbweniger Stunden, ihnen bislang unbe-
kannte Objekte sichar greifen und zu bewegén.

Deep Learningwuf Basis kinstlicher neuronaler Netze

Der aktuelle Erfolg im BeretdherKinstlichen Intelligeberuht im Wesentlichenfdem Verfahrebeep
Learning, dem tiefen Lernen auf Basis kunstlicher neuronaler Netzee@tdi)sich die Bachelorarbeit auf

die Vorstellung dieses Lernverfahrens beschrankt. Daneben gibt es viele weitere LernveEakseheetwa
dungsbaumandlogikbasierte Verfahreatie je hach Eignung bei unterschiedlichen Anwendungen eingesetzt
und zum Teil miteinander kombiniert weftien.

Deep Learningird das Lernen mit Algorithmen genastedNetzstrukturen von Nervenzellen nddétbi

Kunstliche Neuronale Netze sind von der Modellierung biologischer neuronaler Netze motiviert: Eine Reihe
kiinstlicher Neuronen wird nach den Nervenzellen im menschlichen Gehirn und die Verbindung zwischen ihne
nach den menschlichen Synapsen motdllaei kann eine Informationsweiterleitung in unterschiedlicher
Gewichtung oder Verschaltungsstarke individuell an zahlreiche andere diéolgeghin Abbildung 2

wird die grundlegende Funktionsweise eines neuronalen Netzes dargestellt.

64Vgl. Lenzen, M. (20,18) 50f.
85Vgl. Wittpahl, V. (Hrs(2PD), S. 26+29.
66\/gl. Lenzen, M. (2018), S. 51.
67Vgl. Wittpahl, V. (Hrs(2P1), S. 29.
%8\Vgl. Lenzen, M. (2018), S. 51f.
89Vgl. Wittpahl, V. (Hrs(2P1), S. 29f.
Seite|18



Abbildung: Kiinstliches neuronales Netz (vereinfachte Darstéllung)

Das KNN hat eine Eingabeschicht, die Daten aufnimmt, und eine Ausgabeschicht, Gber die Antworten erfolger
Zwischen diesen beiden Schichten befindet sich eirsehietiche Anzahl weiterer Schichten kinstlicher
Neuronen (in Abb. 2 wurden beispielhaft zwei Schichten dargestellt), in der die Eingabewerte verarbeitet wer-
den und in der das eigentliche Lernen stattfindet. Diese sogenannten versteckten Schicletdn dhacheg h d e d
der KNN aus und kénnen bei modernen KNN ber hundert betragen. Auch die Breite der KNN, also die Anzal
der kiunstlichen Neuronen pro Schicht, differiert. Das optimale Verhaltnis von Breite und Tiefe eines KNN fur
eine bestimmte Problemstellinagauszufinden, gehort zu den Herausforderungen der Safthéekten.

Da dernnformationsflusson der Eingabeur Ausgabeschicht und somit nur in eine Richtung flie3t, handelt

es sich um eisogenannteBeedforwariNetz.Werden Riickkoppelungen (ib.Abder hellblau gepunktete

Pfeil) eingesetZtandelt es sich um eiekurrente Netz/*

Eine Trainingsmethode, die zum Uberwachten Lernen gehort, ist die sdgriqrofmgatiobei der das

KNN anhand des Inputs Ausgabewerte errechnet und das Brigelenn richtigen Ergebnis vergleicht. Diese
Abweichung muss so weit wie moglich reduziert werden, indem die Gewichtung innerhalb des Netzes net
justiert wird. Dieser Prozess wird so oft wiederholt, bis die Abweichung ausreichend gering ausfillt. Beispie
weise erhélt das System moglichst viele klassifizierte Trainingsbilder unterschiedlicher Tiere, darunter auct
Hunde. Durch die Fehlerrickmeldung und entsprechende Systemmodifizierung lernt das KNN Tierbilder selb:s
zu klassifizieren, so dass es naclgegioher Testphase einen Hund auf einem unbekannten Bild identifizieren
kann’? Dabei wird der Hund im Netzwerk Schicht fur Schicht zusammengesetzt. Die Neuronen der ersten

OWittpahl, V. (Hrsg20D), S. 30.
tVgl. Bnzen, M. (2018), S. 54f.
2\/gl. Wittpahl, V. (Hrsg.) (2019), S. 32.
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Schicht differenzieren nur dunkle und helle Stellen in einem Bild, die Folgdsriitischattenhafte Um-

risse, einige Schichten weiter werden erste Linien und Rundungen wahrgenommen, auf einem hdéheren Lev:
werden komplexere Strukturen wie Krallen, Fell und Schnauze erfasst. So erarbeitet sich das neuronale Nef
Schritt fir Schrittypische Merkmale, mit denen es mit einer hohen Wahrscheinlichkeit feststellen kann, ob
ein Hund auf dem Bild zu seheri®iBlurch eine mdglichgtoRe Zahvon Trainingsdaten kénnen interne
Verknipfungekontinuierlich optimiert werden, wodurchRlesultaund die Entwicklung einer Kinstlichen
Intelligenz umso besseird’# Fur die Nachjustierung einer vorhandenen Netzstruktur wird die Gewichtung
der vorgegebenen Verbindungen verdndert; es gibt jedoch Lernverfahren, bei denen die optimale Anzahl de
Neurorn fir die Problemlésung bestimmt oder gar die Anzahl der versteckten Schichten erarbeitet wird, wie
das di&konstruktiven Netzan.”®> Dabei ist das Training des Netzes viel aufwendiger und rechenintensiver als
die spatere Nutzung zur Erkennung von Musténter Maschinellem Lernen und Deep Learning wird heute

eine ganze Reihe von Anséatzen verstanden, Aufgabéfe von autonom agierenden und in diesem Sinne
intelligenterBystemen zu bewaltigén

2.4. Ausgewahlte aktuelle Forschungsfelder Kinstlicher Intigenz

Kunstliche Intelligenz besteht aus einer Reihe unterschig@dlittimeogien und Methoden. Folgende ausge-
wahlte Forschungsfelder einer Kunstlichen Intelligenz sind einer Veroéffentlichung der Stanford University zu
diesem Thema vom September 20tr®emmen’®

Deep Learningorgestellt bei 2.2.)

Deep Learning wird bei der maschinellen Objekterkennung in Bildern und Aktivitatserkennung in Videos ange
wandt und fuhrt zu groRen Erfolgen in der AudibSpracherkennung und Natural Language Pro€essing.

Reinforcement Learnifeprgestellt bei 2.2.)

Reinforcement Learning legt den Fokus auf eine erfahrungsbasierte, sequentielle Entscheidungsfindung (Be
spiele: AlphaGo, Farrigboter).

Large Scale Machine Learning

Das verfligbare Datenvolumen wéachst perindaenit steigen auch die Anforderungen an maschinelle Lern-
verfahren, speziell an ilv®glichkeizur Skalierbarkaind ihre Fahigkeit, komplexe Modelle mit millionen-
fachen Parametern zu erlernen. Notwendig sind ausreichende Kapazitaten, um riggige @athohten

Vqgl. Lenzen, M. (2018), S. 56f.

4\/gl.Scherk, JP6chhackeFréscher, Giagner, K. (2018. 17.
>\Vgl. Lenzen, M. (2018), S. 55.

76\Vgl. Wittpahl, V. (Hrs(2P1), S. 32.

Vgl.EbendaS. 32.

8\Vgl. 0. V. Stanford University (H(2016), S. 147.
?Vgl.Scherk, JP6chhackeFréscher, Giagner, K. (20178. 18.
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und mit vorausschauenden Analysen auswerten zu kénnen. AuRerdem sind neue Anforderungen an ihre effi
ziente Speicherung und an ein effektives Datenmanagement zu erfullen. Klassische Verfahren sind meist nicl
in der Lage, extrem groR3e, kiexg oder schwach strukturierte Datenmengen zu verdiieitesprechend
skalierbare maschinelle Lernverfahren arbeiten dabei gleichzeitig parallel auf einer Vielzahl von Prozessorer
Zum Einsatzommtdiese Methode beiBata Mining, eindmwendung, dia Massendatelpestimmte ver-

borgene Zusammenhénge entdeckt und verarbeitet.

Natural Language Proceg$MLP)

Ein inzwischen gut etabliertes Forschungsfeld von Kunstlicher Intell@geherstehen und die Interpreta-

tion der natirlichen SprachbRTechnikerzielen darauf alalle Aspekte der menschlichen Sprachverarbei-
tung nachzubildenetwa Texterkennung aus Sprache und Sprachgenerierung aus Text, Maschinelles
Ubersetzen, Bedeutungserkennung im Kontext (Semantik, Pragmatik), GrammatiksterSiwioiien

eine moglichst weitreichende Interaktion zwischen Mensch und Computer tber die Sprache®rméglichen.

Computer Vision

Cdqg Adfghee ¢Bnlotsdg Uhr hnm® ¢adyomBegichddss SeHers E p g
beinhaltet mehrerellgemeine Aufgabenfelder wie Objekterkennung, Bewegungsanalyse, Lagebestimmung
und speziellere Aufgaben wie optische ZeichenerkeBoemg,Labellif&rkennung von Elementen eines
Raums) und Gesichtserkennung. In den letzten Jahren wurden auf diesdankksdsep Learningyol3e

Fortschritte erzi€it Ein groRer und zunehmender Anteil der Daten, die Uber das Internet transferiert werden,
betrifft inzwischen visuelle Daté@omputer Vision wiid der industriellen Produktion bei der Automatisie-
rungstebnik und Qualitatssicherung eingesetzt, in der Sicherheitstechnik (Zugangskontrolle, Gesichtserken-
nung) sowie in der Verkehrstechnik (Radarfalle, autonomes®ahren).

Robotik

Die Robotik konstruiert Maschinen, die mit ihrer Umwelt sicher agieren Uiudh&@peziten in einer inter-

aktiven Umgebung Gbernehmen kénnen. Im Unterschied zur einfacheren mechanischen Automatisierung sint
diese Systeme fur allgemeinere Aufgaben geeignet und zeigen Anpassungsfahigkeit bei sich verandernden od
chaotischen Umgelaan. Markante Erfolge der Robotikforschung stellen autonome Féhrabagennte
Drohnenfliige beim Militdr und medizinische Roboter bei Operationen dar. Dabei wird Maschinelles Lernen
eine Schlisselrolle bei der Verbesserung der Robotik®%pielen.

80Vgl.o. V.Stanford University (Hrsg.) (2016), S. 14.

81Vgl.o. VPAICE (Hrsg.) (2018), S. 58.

82\/gl. WalsHT. (2018), S. 77.

83\Vgl. Kaplan, J. (2016), S. 70f.

84Vgl. Walsh, T. (2018), S. 78.

8Vqgl. Kaplan, J. (2016), S. 63f.

86\Vgl. 0. V. Stanford University (Hrsg.) (2016), S. 15.
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Interné der Dinge

Die ForschungindiesemBerdeéeh™ r r s r hbg | hs cdqg ytmdgl dmcdm Udqgm
den mit dem Internet, damit sie selbstandig miteinander kommunizieren und agieren kdénnen. Dazu werden
Objekte, Gerate und AlltagsgegedstamtProzessoren und Sensoren ausgestattet, die Daten erfassen, spei-
chern, weitergeben oder Zugang zum Internet herdaldimernet der Dingsollzurunsichtbaren Techno-

knf hd vdgcdm+ vdrg ka rhd hlldg ®kddimdg khgBRdmeah
Kleidung getragen werd@fiir dasnternet der Dinge miissen Gerate nicht intelligent sein, sondern lediglich
einen Internetzugang habelterdingsind lernende Programme oft an der Auswertung der kommunizierten
Daten beteiligiNach Schéatzungen sollen um das Jahr 2020 mehr als 20 Milliarden Dinge miteinander im In-
ternet kommunizieren, wobei die verbraucherorientierte Anwendung den grof3ten Anteifffausmacht.

2.5. Kritische Reflexion Klnstlicher Intelligenz

Auswirkungen des digitalen Yahdels auf den Arbeitsmarkt

Jeden zweiten Deutschen treibtStisgeum, dass Knstliche Intelligenzegative Auswirkungen auf den Ar-
beitsplatz haben konmf&Vor dem Hintergrund von Industrie 4.0 werden im verarbeitenden Gewerbe aus
Effizienzgrinden immaehr Roboter eingesetzt, die tendenziell Routinetatigkeiten der Arbeiter Gbernehmen
und sukzessiv Arbeitsplatze verniclitBie Frage, ob und in welchem AusmafR durch Digitalisierung und
Automatisierung Arbeitsplatze wegfallen, wird derzeit intensitedigkufschrecken lasst eine Studie der
Okonomen Carl Frey und Mickesidorne, Forscher an der Oxford University, von 2013, wonach in den kom-
menden zehn bis zwanzig Jahren 47 % aller Jobs in den USA durch Roboter und intelligente Software Ubel
nommen weaten kdnntefi! Das Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales hat priifen lassen, wie weit sich
diese Studie auf deutsche Verhdltnisse Ubertragen lasst und geht in ihrenff2dlliEked Bericht davon

aus, das42 % aller Beschéftigten in Bereichen otieh Automatisierungswahrscheinlichkeit arbeiten. Al-
lerdings betonen die Autoren, dass eine Folgenabschéatzung schwierig seAutenmatigierungetréafe

oft nur Teilbereiche einEdtigkeit. Zudem melden sie Zweifel an der Strategie von Frey unedaDsbiar

ihrer Ansicht nach die befragten Experten die Leistungsfahigkeit der Programme und Roboter Uberschatztel
und rechtliche, gesellschaftliche und ethische Hirden bei der Einfilhrung mancher Technologien auf3er Ach
lieRer?? Zu den Auswirkungen derifalgierung auf Arbeitsplatze gibt es viele Studien mit unterschiedlichen
Ergebnisseralleeint jedoch ein gemeinsamer Grundkonsens: Es werden sicher Stellen verloren gehen, was
anhand der heute schon bestehenden technologischen Fahigkeiten einigbgesfwitzt werden kann.

Zugleich werden aber neuartige Tatigkeitsfelder entstehen und kaum eine Branche und Arbeitsbereich wirc

87Vgl. Lenzen, M. (2018), S-183.
88\/gl. Gartner (Hrsg.) (2017), S. 7.
89Vgl.Schneider, K. (2018c), S. 3.
90Vgl. Zimmermann, G. (2017), S. 16f.
91Vgl. Lenzen, M. (2018), S. 197.
92Vgl. Ebenda, S. 199.
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von den Veranderungen ausgenommen sein. Wie viele neue Stellen durch diesen technologischen Wandel g
schaffen werden, kann arelseits nicht prognostiziert werdén.

Datenschutz und Datensicherheit

Diezunehmend¥ernetzungtehtim privaten Bereiaindin der Wirtschaft wegen Sicherheitsbedenken, Da-
tenschutz und dem Schutz der Privatsphare in deDastikternet der Dingelyeitet sich immer starker

im privaten Umfeld und schafft verstarkte Angriffsflachen flr Hacker. Sprachassistenten wie Alexa oder Googl
Home werden durch ein Stichwort aktiviert und zeichnen den Dialog auf. Harmlos erscheinende technische
Spielereien, genannte Gadgets, bieten allein aufgrund der geringen Rechnerleistung meist keine ausrei-
chende Sicherheit und verschaffen Hackern den Zugang ins private Umfeld. So stufte die Bundesnetzagentt
1/ 06 chd Otood ¢Lx Egqhdmc uldMikiofongausgestattdt ist uhdsDatdn’inl d g °
der Cloud speichert, als eine nach dem Kommunikationsgesetz verbotene Sendeanlage ein. Gekaperte Comg:
ter - sogenannte Botnetkonnen von Hackern fur automatisierte Schadprogramme (Bot) genutzt werden,
indem sigjleichzeitig Websites oder ganze Netzinfrastrukturen von Unternehmen angreifen und deren Zugriff
blockieren. Das fihrt sehr schnell zum Ausfall der Server, wie ein Angriff im Oktober 2016 zeigt, der grof3e
Internetdienste wie Twitter zeitwdiockierteBotnets mit gekaperten Geraten werden inzwischen mit der
notigen kriminellen Energie Uber das Internet verfiiStetndale wie die N8#&are tun ein Ubriges, um

das Vertrauen in den Datenschutz zu erschittern. So decken Edward Snowdons Enthilelches auf,
Ausmaf die weltweiten Uberwachumys Spionagepraktiken von Geheimdiensten haben und zeigen die be-
stehende Gefahr von Uberwachung und Ausspah&hguanlf.in Deutschland bewegte Anfang des Jahres

ein Datenskandal die Gemiiter, bei dem hochsgmsilsite Daten von hunderten von Politikern und Promi-
nenten gehackt und anonym ins Netz gestellt wifileit.der letzten amerikanischen Prasidentschaftswabhl

steht zudem der Vorwurf von Wahlmanipulationen durch eine mdgliche Einflussnahme Russtands im Ra
Social Bots stehen bereits seit langerem im Verdacht, Einfluss auf politische Debatten zu nehmen, indem si
polarisieren, bestimmte Meinungen verstéarken oder Fake News in die WébDgeQigitalisierung macht

die Infrastruktur der Unternehmen éntich gegenlber der eigenen immer gré3er werdenden und immer
schwerer beherrschbaren Komplexitat, aber auch gegeniber unberechtigten Zugriffen Dritter, den Hackeran
griffen oder Cyberattacken. Die Bitkom berechnet den Schaden aus digitaler WtsapaftSsiiotage

und Datendiebstahl, darunter vor allem Plagiate und Patentrechtsverletzungen, auf etwa 51 Milliarden Euro
pro Jahr. Langst findet eine Art Wettrlisten zwischen Hackern und Netzwerkbetreibern um solche Sicherheits
licken statt®

9%Vgl. Zimmermann, G. (2017), S. 14.
%Vqgl. Lenzen, M. (2018), S. 183.
%Vgl. Walsh, T. (2018), S. 105.
%\Vgl. Exner, U. (2019)1S.

97Vgl. Lehmacher, W. (2018), S. 111.
%\qgl. Lenzen, M. (2018), S. 186.
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Cdqg ¢ f k<pndalimg Yfisle®von Algorithmen

Manipulationen und Einflussnahme durch Algorithmen finden nicht nur im groenk®iiMahlmanipu-

lationen- statt, sondern bei der taglichen Nutzung des Internets. Aktivitaten im Social Web oder Recherchen
im Internetzeichnen ein klares Bild personlicher Vorlieben und Interessen und lassen Ruickschlusse auf Kon-
sum und Lebensweise’?Wer sorglos Apps wie SnapChat installiert, ohne die Einstellungen zu Uberprifen,
ist jederzeit zu ortéfPWer online eine Fahrkarte Bius oder Bahn kauft, hinterlasst Daten, aus denen sich
individuelle Verhaltensnd Bewegungsmuster ableiten ladSarch Postings in Twitter oder Facebook l&asst

sich neben dem Tagesablauf sogar die Stimmungslage feStdiaileh. Gesprachsinhalte im dezialen

Medien und durch den Freundeskreis, in dem sich ein Nutzer bewegt, konnen Ruckschlisse auf die sexuell
politische und religiése Orientierarfglgen Viele einzelne im Netzwerk vorhandene Puzzleteile ergeben das
Gesamtbild einer Personlichkkis- in den falschen HandediePrivatsphéare gefahrdétFir die Wirtschaft

hrs dhm | bf khbgrs c¢cds hkkhdqgsdr Ahkc cdr Jnmrt]l dn
absetzen zu koénndrir den Konsumenten kann eine passgemapeadhe eine Hilfe und Orientierung bei

einer Kaufentscheidung in einer groRen Informationsflut und Warenvielfalt sein, allerdings muss er sich be-
wusst sein, dass der Anbieter ein Interesse verfolgt und sich ein Vergleich mit anderen Anbietern empfiehilt.
Beflrchtungen werden laut, dass ein potenzieller Kunde standig von attraktiven Kaufangeboten umgeben wird
Kaum betritt er ein Geschaft, wird ihm genau das Produkt angeboten, nach dem er kurz zuvor im Netz suchte
Dadurch wird ein zusatzlicher Anreizrmoeletem Konsum und Geldausgeben gé&dimtaProfessor Rol3-

nagel siehtudemeine grofRe Gefahr durch das sogenahhiggin®- Englisch fitStupse® Damit meint

er, dass mit Hilfeon Kinstlicher Intelligertzestimmte Informationen nach vorne gestetltso arrangiert

werden wie sie zu den Vorlieben demelnen Verbrauchers pas$ie Kunden werden zwar nicht explizit

Zu etwas gezwungen, aber ihr Verhalditetin eine bestimmte Richtugpgjenkt, so dass RolRnagel steréar

freien Selbstbestimmg eingeschrankieht!® Beim Onlineversandhandler Amazon ioksler Nutzer

bewusst sein, dagsm bei einem Einkaeihe Produktvorauswalirgegeben wirdlanchmal sind dies die
bestbewerteten oder meistverkauften Produkte, sehr wahrscheinligeabdiaidelsmarkdrabei domi-

niert cer Versandhandel Amazon bereits jetzt durch seinet®uadakl und in der Funktion als Produkt-
suchmaschine den Marktmc e Eq "~ mcdgd Tmsdgmdgldm rsdhfs cdg
bleibent®® Acht von zehDeutschen, die im Internet einkaufen, tun dies regelmaRig bei‘ArRardber

hinaus erweitert der OnliRéndler seine Umsatze, indem er durch eine Kombination groBer Datenmassen

9Vgl. Lehmacher, W. (2018), S. 102.
100Vvqgl. Lenzen, M. (2018), S. 193.

101vgl. Lehmacher, W. (2018), S. 102.
102y/gl. Lenzen, M. (2018), S. 193.

103vgl. Ebenda, S. 166f.

104y/gl. SchneideK. (2018f), S. 2.

105Vvgl. 0. MChannelPartnéHrsg.) (2019), S. 1
106\/gl. Lenzen, M. (2018), S. 168.
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und Kinstlicher Intelligenz aus dem bestehenden Kaufverhalten EmpfiEmlikigige Produkte individu-
alisiert ableitet. Ein Drittel aller Verkaufe basiert inzwischen auf der Empfehlungsmaschine ¥3n Amazon.

Personalisierung der Preise

Bewusst sein muss sich der Konsument auchpetassalisierte Preisageboten werdemie sie heute

bereits bei Reiseanbietern und Onlineshops zu beobacht&o sivetden dem Kundemterschiedliche

Preise fur identische Produkte angeieigachdem, mit welchem Geréd zu welcher Uhrzeiteine Seite

aufruf und wieseinvorherigesi8fverhalten im Netz w&? Hinterlassen wir durch haufige Suchanfiféigen

ein und dasselbe Produkt @@ndruck, etwas sehr dringend zu benétigen, wird uns ein deutlich hdherer Preis
angeboten. Letztlich geht es den Handlern darum, die ZahlungsbedeitdChafien unter Berticksichtigung

der aktuellen Marktind Nachfragesituation zu maximieren, um ihre Gewinnpotenziale optimal auszuschop-
fenl%Diese Vorgehensweise ist nicht verboten, wird jedoch das Kundenvertrauen als wichtige Grundlage eine
Geschaftsiziehung mindern. Zudem besteht die Gefahr, dass Unternehmen bei der Preisbildung das aus der
Datenanalyse gewonnene vertiefte Wissen gegen das Interesse des Verbrauchers einsetzen kénnen, zum B
spiel indem die Kenntnis tber eine hohe Zahlungsfahigkiedrféuerte Produktangebote genutzt wird. Das
vertiefte Wissen Uber preisliche Schmerzgrenzen breiter Verbrauchergruppen kann dazu fiihren, dass Untel
nehmen moglicherweise die KonsumentenrBfiditschoépfen. Intelligente Datenanalysen kdnnen es er-
leichten, im Massengeschéaft kostenglnstig individuelle Produkte und Dienstleistungen anzubieten.
Standardprodukte werden mit individualisierten Bestandtedenh ohne spirbare Mehrleistwgysehen

und sind fir den Verbraucher dadurch mihsamer zu verglsizidass ein Ausweichen auf Alternativen
erschwert wirdt! Die Individualisierung von Preisen lasst Fragen nach Gerechtigkeit und missbrauchlicher Da-
tenverwendung aufkommen, wenn personliche Kriterien wie ein schlechtes Wohnviertel herangezogen werder
um beispielsweise die Hohe des personlichen Kreditzinses zu bestimmen. Eine solche algorithmische Klassi
zierung tendiert dazden bestehenden Status zu zementiéten

Wer Daten hat, hat Macht

Daten sind eine wichtige Ressource in der Wirtschaft, wadbdlmternehmen im Gegenzug dafiir bereit
sind, vielerlei kostenlos zur Verfligung zu stellen. Das Internet ist nur scheinbar gratis und letztlich bezahlt der
Nutzer mit seinen Daten fur die kostenlose Nutzung von Internetdiensten wie Nachrichteshi®rghmas
Sozialen Netzwerken und Appslchen Wert Daten darstellsxigen die Aufk&ufe datenbasierter Unterneh-

107vgl. Schlieter, K. (2015), S. 16.

108\/gl. Schneider, K. (2018f), S. 2.

109Vvgl. Kollmann, T. (2016), S. 285.

110Konsumentenrendite: Die Differenz zwisdbm Preis, den ein Verbraucher fiir ein Produkt maximal zu
zahlen bereit ist, und dem Preis, den er tatsdchlich am Markt zahlen muss.

111vgl. 0. V., BaFin (Hrsg.) (2018), S. 43.

112\/gl. Lenzen, M. (2018), S. 168.

Seite|25



l dm+ ytl Adhrohdk ~kr E bdannj 1/ 03 eEeolarben JInl |
zahlte. WhatsApp hatte zu diesem Zeitpedtikiich 55 Mitarbeiter, dafiir aber 450 Millionen aktive Néitzer.

Die Datenwelt, die uns umgibt, wird durch lernende Systeme fiir uns vorsortiert. Dies betrifft nicht nur Handler
Portale, sondern ebenso soziale Netzwerke und Suchmaschinen, die fiiremnue s weniger spannen-

den Nachrichten trennen und deren Ranking bestitfias.hilft zwar bei der Orientierung in der Informa-
tionsflut, andererseits bestimmen Algorithmen den Filter, mit dem Meinungen und Fakten zum Nutzer
durchdringen. Wer Algorithmieonfiguriert hat Macht und kann Einfluss darauf nehmen, von welchem Pro-
dukt und welcher Partei der Nutzer erfahrt. Problematisch ist in diesem Zusammenhang die marktbeherr-
schende Stellung groRer Konzerne, beispielsweise laufen 95 % aller AnfragémasihBien in
Deutschland tber Goo#feEin aktuelles Beispiel vom Marz 2019 verdeutlicht diesVibagtiigwerbshiter

belegten Google erneut mit einer Milliardenstrafe, weil das Unternehmen seine marktbeherrschende Stellung
im Bereich der Suchmaschinebweg mehr als zehn Jahre lang missbrauciitdie Konkurrenzehin-

dertell®

Algorithmen in den falschen Handen kénnten zudem fatale Auswirkungen auf Privatsphare und freie Selbstbe
stimmung des Menschen haberoAtare Staatekonnen sie etwals Kontroihstrument eisetzen, wie dies

in Chinabereits mit dersozialed qd c hs ot mj s d r x resfagt:’IntARlehnunhd ddranBvidj das h s ®
chinesisch®egime bis 2020 ein umfassendes Social Credit System etablieren, in dem alle Blrger erfasst und
benotet waden. So soll eine Gesellschaft entstehen, bei der sich die Verlasslichkeit und Vertrauenswirdigkeit
eines Birgers in einem Zahlenwert ausdiickh dr dqghmmdgs " m Fdngfd Nqgvdkk
in dem der totalitare Uberwachungsstaat (BigeBystiine Birger umfassend kontroMiéauch in unserer
Fdrdkkrbg es vhqgc c¢ r Sg\deolubedvachudgimdftlicletRauiri®men | Q° g |
wieder diskutiert. Beflirworter sprechen sich aus Sicherheitsaspekten dafiir aus und Gegn&céelen de

der Privatsphéare gefahrdet. Das wirft grundsatzliche Fragen nach dem Recht auf Privatheit und Menschen
wirde auf. Wem gehéren die erzeugten Daten uddniveie woflr nutzen? Was sind diese Daten wert? Wie
stellen wir das Recht der Privatpersidiatenkontrolle undouveranitat sichéf?Diese elementaren Fra-

gen gilt es in einem 6ffentlichen Diskurs zu bedenken und ethische Richtlinien im Umgang mit Kinstlicher
Intelligenz zu schaffen.

113Vgl. Ebenda, S. 161.

114\/gl. Schlieter, R015), S. 16.

115Vqgl. Lenzen, M. (2018), S. 168.
116\/gl. Sartoros, A. (2019), S. 1.
117vgl. 0. V. Kurier (Hrsg.) (2019), S. 1.
118\/gl. Lenzen, M. (2018), S. 173f.
119Vvgl. Blank, J. (2018), S. 1.

120Vgl. Lenzen, M. (2018), S. 177f.
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Gefahr von Diskriminierung und Fehlschlissen

In den letzte hundert Jahren wumdeittels Zufallsstichproben Erkenntnisse Uber die Gesellschaft und den
Menschen gefunden. Forscher stellen auf der Basis ihres Wissens und ihrer Beobachtungen eine Hypothe:s
auf und erheben reprasentative empirische Daten durphobchzu einem bestimmten ThemenitéRie
zugrundeliegende Hypothese gilt es zu bestatigen oder zu widerlegen. Sie steht dabei im Kontext einer grof3e
ren Theorie bzw. in einem groReren Erklarungszusammenhang und ist bis heute die Grundlage wissenschaft
chen Arbeiten¥? Mittlerweile erscheint diese Art der Sozialforschung jedoch als grotidsdnnigrnende
Programme kdnnen mit wenigen Vorgaben vertiefte Erkenntnisse aus einer deutlich grél3eren Datenmenge
extrahieren als dies bei empirischen Untersuchoriggich ist. Deshalb stesiith die Frage nach dem Fort-

bestand der Theorie in d&issenschaftd Kritiker warnen, dass bloRe Korrelationen nicht an die Stelle von
Kausalbeziehungen treten dirfen, denn Korrelakoneaen zuféllig sein: Wenn in eingidRedie Popula-

tion der Storche zugleich mit der Geburtenrate der Menschen ansteigt, so wére es dennoch eine Fehlinterpre
tation darin einen Zusammenhang zu sehen. Uber sinnlose Fehlschliisse dieser Art gibt es ein ganzes Buc
¢rotghntr b nler Yidek? Korrelatmme®beschraibendmmer\Wahrscheinlichkeitetdau-
figkeitsverteilungen, die aufféllig sind bzw. statistische Zusammenhé&nge zwischen verschiedenén Daten

nie konkrete Zusammenhdange. Hier isidseAnwendung von B die mitviel weniger Aufwand als die
Wissenschaft zu ansehnlichen Ergebnissen kommt, Vorsicht geboten. Die Gefahr von Fehlschliissen und Ve
zerrungen lasst sich trotz des Anstiegs des Datenvolumens nicht bannen. Gerade bei komplexen Fragestellul
gen wie sozialen Zammenhangerkdnnen minimale Abweichungen fatale Kaskadeneffekte auslosen.
AulBerdem entstehen Stigmatisierungseffekte und Risiken der Vorverurteilung aufgrund statistisch prognosti-
zierter ZusammenhangeVom Ende der Theorie in der Wissenschaft karmchlsdie Rede sein, denn
angesichts zunehmender Daten wird es umso widigidgutungsvolle Zusammenhange von zufélligen Kor-
relationen zu unterscheid@hBei der Programmierung der Algorithmen sowie bei der Kontrolle ihrer Ergeb-
nisse muss darauf geadhteerden, dass einzelne Verbraucher oder Verbrauchergruppen nicht entgegen
geltender Rechtsvorschriften diskriminiert werden. Bedenkliche Beispiele dafiir sind Klassifizierungsergebniss
von Google, nach denen dunkelhautige Menschen auf Bildern alkl&sifiiziert wurded’ was auf eine
Nachlassigkeit in der Entwicklung schliel3en lasst. Beim Cregivoin Microsoft lag der Fall anders, denn

dieser musste nach nur einem Tag von Twitter zurlickgezogen werden, weil er von anderen Nutzern rassist
schesfrauenfeindliches Verhalten gelernt hiattdier konnte das+&lystem nicht verhindern, dass aus den

Daten vorhandene Vorurteile gelernt und tbernommen wurden. Festgesteldughlgorithmen, die

121Vgl. Schlieter, K. (201548
122y/gl. Lenzen, M. (2018), S. 152.
123Vgl. Schlieter, K. (2015), S. 41.
124\/gl. Lenzen, M. (2018), S. 152.
125Vgl. Schlieter, K. (2015), S. 42.
126\/gl. Lenzen, M. (2018), S. 154.
127vgl. 0. V. BaFin (Hr£g018), S. 40.
128\/gl. Walsh, T. (2018), S. 164.
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unabsichtlich Stereotypen reproduzieren, zum Beidpial Frauen haufiger offene Stellen in der Kinderbe-
treuung und Manner in Managementposten angeboten werden, weil die Daten, mit denen sie trainiert wurden,
diese Rollenbilder implizit enthafi@Die Beispiele zeigen, d&#sstliche Intelligenz in denwendung

rechtliche und ethische Rahmenbedingungen einhalten muss, um Schieflagen zd¥ermeiden.

Grenzfindung bei der Autonomie von Maschinen

Automatisierte Systeme haben sich weiterentwickelt und konnten eine Vielzahl der bisherigen Fehlerquellen ir
der ZiIsammenarbeit zwischen Mensch und Maschine reduzieren. Festgestellt wurde dabei jedoch ein neues
Risiko, denn gerade hoch entwickelte Systeme entfalten eine eigerutolitheda Menschen siér

objektiver od vertrauenswirdigéalten. Dieses Phdnen- ein Vorurteil zugunsten der automatischen Ent-
scheidungwird¢ @t snl " shnm ah r® fdm mms- Adc bgs vdgcdm
Wahrscheinlichkeitsaussagen sinddawvn abhdngen, mit welchen Daten sie geflttert wurden. Forscher
engcdgm cdrg ka+ ¢ rr JEmr sk h erkpdnbaHseis sk Butletnmpia- r h b
dieren sie daflr, dass die Arbeitsweise von Algorithmen offengelegt werden soll und dass Ergebnisse nachvol
zogen werden kdnn&tGerade bei der Anvaemg vorbeep Learning auf der Basis neuronaler Netze bleiben
Einblicke in die verschiedenen Ebenen des Systems verborgen und die Entscheidungsfindung erfolgt allei
durch die trainierten Maschinen. Die Entscheidungsfindung ist vom Menschen nur noabhsailzieh-

bar!®2 Doch gerade dieses Verstandnis ist bei wichtigen Entscheidungen unerlasslich: Der Patient erwartet
nicht nur den Hinweis auf einen Computeroutput, sondern zu Recht eine Erklarung, wie der Arzt zu seinel
Therapieentscheidung gekommef3Zudem missen wichtige Entscheidungen ganz in menschlicher Hand
bleiben.

Ganz grundsatzlich von Interesse ist die Frage nach Moral und ethischen Werten, die dem Ergebnisprozes
zugrunde liegen: Wie kann sichergestellt werden, dass Maschinen, die eirtgiherean Grad an Autono-

mie bekommen, Entscheidungen treffen, die den Vorstellungen menschlicher Moral entsprechen? Vor allem ir
der aktuellen Diskussion um das autonome Fahren spielen moralische Uberlegungen eine groRe Rolle. Ang
nommen ein autonomes Alkiommt in eine Situation, in der sich ein Unfall unter Beteiligung von Menschen
nicht vermeiden lasst. Wie soll sich das Auto bei mehreren zur Verfiigung stehenden Alternativen entscheiden
Menschen gestehen wir eine unbedachte Schreckreaktion zu. Alsédmpeugie bendtigen jedoch Regeln

fur solche Situationen, die wir eigentlich gar nicht entscheiden kénnen. Dazu missten die Menschen wissen
welche Entscheidungen moralisch richtig sind und Regeln dazu ausformulieren. Hier eine Einigkeit, sogar Uibe
kutydk kd Fgdmydm ghmvdf+ yt dgyhdkdm+ hrs pudqrs
Zudem besteht noch keine 6ffentliche Akzeptanz und auch die Klarung vamdReletitangsfragen steht

129V/gl. Beise, M., Schéfer, U. (2016), S. 168.

130Vqgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 40.

131vgl. Lenzen, M. (2018), S. 172.

132V/gl.Scherk, JP6chhackeFréscher, G agner, K. (20178. 18.
133Vgl. Lenzen, M. (2018), S. 75f.

134Vgl. Ebenda, S. 1124,
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noch aus, um privaten autonomen Fahrzeaggichlich die Kontrolle zu Uiberlas&efus diesem Grund

hat das Bundesverkehrsministerium eine Ethikkommission zum autonomen Fahren eingesetzt, die sich mi
solchen Fragen befas¥Beim Besuch einer japanischen-8liigersitat Anfang Februar formtdi&anzle-

ghm Ldgjdk vhbgshfd Dbjoedhkdqg hl TIf > mf | hs JEm
md i ®und dabei misse der Mensch die Oberhand bel&l®a. Auseinandersetzung zeigt, dass es
ethische Leitlinien im Umgang mit Kiinstlidms d k k hf d my aqg tbgs+ chd " tbg ¢
Werten vorsehen mussen. Die letztliche Entscheidungshoheit in wichtigen Fragen kann nicht an Maschinel
delegiert werden. Zudem kdnnen Aufgaben, die Firsorge und Respekt erfordetmaneinédsellschaft

nicht vollstandig von Maschinen tbernommen werden.

Nach dieser eingehenden Auseinandersetzung mit den Grundlagen und den ChancewamidiRistlken
che Intelligenz sowie den Auswirkungen auf Wirtschaft und Gesellschaft im édigerdeinn die Bedeu-
tung fur das Kreditgewerbe dargestellt.

3. Kinstliche Intelligenz im Privatkundengeschéft der Kreditinstitute

3.1. Verbesserte Customer Experience durch Kinstliche Intelligenz

Wahrend Unternehmen bis zu Beginn der 1990er Jahre noch UbeaufiegeadTransaktionsdurchfiihrun-

gen fokussiert waren, steht heute der Aufbau und die Festigung langfristiger Kundenbeziehungen im Fokus de
unternehmerischen Denkens. Zahlreiche Markgiohdylanagementkonzepte konzentrierten sich daraufhin

auf Themen i@ Kundenzufriedenheit, Kundenbindung und Kundenorientierung. Durchgesetzt hat sich das
Jnmydos c¢cdr ¢Btrsnldgq Qdk shnmrgho L m fdldms® '
mens steht. Dabei werden abteilungstbergreifend alle kundenbeRogmrsse und Daten gespeichert und

dazu verwendet, um nachhaltig gute und profitable Geschéaftsbeziehungen mit ausgewdahlten Kunden aufzu:
bauen und zu pflegéit.Das Customer Experience Management ist ein Teil des CRM, das im Besonderen die
WuinscheundBediinfm r d cdr Jtmcdm '"rdhmd ¢Btrsnldg Dwodqghd
Entscheidungen beriicksichtigt.

3.1.1.Veranderungen im Nutzerverhalten

Die Art, wie wir heute leben, arbeiten, kommunizieren, konsumieren und uns informieren, ist untrennbar mi
dem Internet und der digitalen Welt verbunden. Dies gilt nicht nur fir die Generation der Digital Natives, die

mit dem Internet aufgewachsen'48Bei den 14bis 29Jahrigen liegt die gelegentliche Internetnutzung bei

135Vd. Kaplan, J. (2017), S. 60.

136\V/gl. Lenzen, M. (2018), S. 144f.

1370. V. Berliner Morgenpost (2019), S. 1.

138\Vgl. Ebenda, S. 1.

139Vgl. Ahlert, D. / Kenning, P. / Brock, C. (2018), S. 337.
140Vgl. Lehmacher, W. (2018), S. 101.
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100 %, aber selbst bei den tUbetJ&rigen nutzen mehr als 80 % das Intéfhtsgesamt betrachtet gibt

es damitn Deutschland tGber 63 Millionen Intenaizer, was einem BevolkerungsanteB48m entspricht;

zehn Jahre zuvor lag dieser noch bei 8% Bestzustellen ist ein Trend thRing mobiler Endgerate: 2018

erfolgte der Internetzugang meist mobil tber Handy oder Smartphone (72,2 %), gefolgt von Laptop oder Note-
book (66,3 %3}*3We aus einer Befragung von AGOF in Abbildung 3 hervorgeht, waren thematische Schwer-
punkte bei der OnéfNutzung in Deutschland vor allem Suchmaschinen (93,7 %), gefoldflaibn E
Kommunikation ( 87,7 %}I¥®mmerce (69,9 %) und OnlBemking (58,8 %). Rund die Halfte der Befragten

nutzt soziale Netzwerke.

Thematische Schwerpunkte bei der Online-Nutzung in Deutschland im
November 2018

93,7%

Private E-Mails versenden und empfangen 87,7%

Abbildun@: Thematische Schmpunkte bei der OnliNutzung in Deutschland im November2018

Diese Statistikwerte zeigen, dass das Internet im privaten Bereich in einer gro3en Breite und in den unter-
schiedlichsten Bereichen genutzt wird. Sie lassen jedoch auch Rickschlisgevaofkienfrunikation,

Konsum und Lebensweise zu und verdeutlichen ein verandertes Nutzerverhalten. Gerade bei der jingeren G
neration, die von klein auf mit der digitalen Welt vertraut ist, gehdrt digitale Mobilitat und allgegenwartige
Vernetzung zu einentdgralen Bestandteil ihres Lebens. Sie ist technisch aufgeschlossen und agil, tendiert
zu Multitasking, hat ein Bedurfnis nach Interaktion hsteitAnforderungen an Nutzeroberflacimeinbe-

vorzugt Informationszugriff und Kommunikation in Eéfft2eft.diese Anderungen bei den digitalen Kun-
denerwartungen missen Banken sich einstellen und ihre Innovationsfahigkeit unter Beweis stellen.

141Vgl. ARD, ZDF (2p18vw.statista.corf®2.03.19).

142yqgl. Initiative D21 (2Q18ww.statista&eom(02.03.2019).

143Vqgl. IfD Allensbach (20M)w.statista&om(02.03.2019).

144 AGOF (2018yww.statistaaom(02.03.2019).

145Vgl. Peverelli, R. / De Feniks, R. / Capellmann, W. (2012), S. 126f.
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3.1.2.Veranderungen in den Kundenbedtrfnissen

Neue Vertriebskanale

All diese Tendenzen werbdedientdurch intelligente thaische Neuerungen, die besonders von den Digital
Natives gewiinscht und schnell adaptiert wefdeikreditinstitute ergeben sich mit Fidgoms auf mobilen
Endgeraten und dem aktuellen Trend des Voice Bankings neue zukunftstrachtige Kommudieations
triebskanalé!® Wer Gber AmazpAlexa oder Google Home via Voice Shopping ekiauftlies bequem

von zu Hause aus rund umUdie erledige’"Chdr d Dqv qst mf-Rgmo athmf &B nanurd
hangig von Zeit und Ort den méglichen Bedarf wedkbuch auf das Banking Ubertrdéfdrast alle diese
Technologien basieren auf Systemen der groRen Technologieunternehmen (Bigtechs), die derzeit den Marl
beherrschen. So kénnen Bigtechs zentrale Kontaktpunkte zum Kunden in einem Markt besetzen, bei den
sprachgestitzte Schnittstellen einen zunehmenden Einfluss auf das Einkaufsverhalten der KitfAden haben.
Fur traditionelle Unternehmen sind die Bigtechs mit ihren digitalen Okosystemen, die intelligente Anwendun-
gen und Services fur Nutzer branchenibengreifieten, eine grof3e Herausforderung. Eine wichtige Ant-

wort daraukann die Schaffung einer hervorragenden Customer Experience sein, durch die der Verbraucher
mit Unternehmen und Marken verbunden biilstwer sein Angebot im Blick auf Zeiterspamthizuséatz-

lichen Komfort flr den Kundeambessert, kann siaim Markt behaupte®abei mochte der Kunde den Kanal

flr seinen Bankzugang nicht vorgegeben bekommen, sondern selbst wahleviddienemelungene In-
teraktionen mit dem Kunden zu unterschietii Zeitetiber verschiedene Vertriebskanéle hirategiiber
SociaMediaKanaleLiveChatsWebsite oder Sprachassistenti@ssen letztendlich ein positives Markenbild
entstdhen'*CEine groRe Herausforderung besteht darin, dass alle Inhaltegdiearschiedenen Kanéalen
veroffentlicht werden, konsistent gehalten und harmonisiert werden. Dabei steigt die Komplexitat, wenn Insti-
tute Inhalte neben ihrer Website auch Gber Apps, kanallbergreifenden Werbekampagnen oder herkdmmliche
Printmedien transp@gten mdchten. Markenkontinuitat bei allen Bertihrungspunkten zu gewahrleisten ist je-
doch essenziell fiir eine zufriedene und langfristige Kundenbéziehung.

Interaktive und individualisierte/personalisierte Kundenbeziehung

Multikanalstrategien generiererhhitur multioptionale Absatzmoglichkeiten fur das Unternehmen, sondern
erhéhen auch die Kundenkontaktpunkte (Touchpoints) und beeinflussen damit die Bindung'&&Bi&unden.
Interaktion mit dem Kunden birgt einen weiteren Vorteil in sich, denn sigsihdleaineKen'ntoj®+ ct qb g
die Banken lernen und sich weiterentwickeln koRa&el Oter@iner deiGriinder der Strategieberatung

148\/gl. Leichsenring (2019b), S. 2.

147vgl. 0. MChannelPartnéHrsg.) (2019), S. 1

148\/gl. Ahlert, DKenning, P. /Brock, C. (2018), S. 361.
149Vqgl. Leichsenring (2019b), S. 2.

150Vgl. 0. M\ChannelPartnéHrsg.2019)S. 1
151V/gl.Brenninkmeijer, T. (2018), S. 2.

152y/gl. Ahlert, D. / Kenning, P. /Brock, C. (2018), S. 370.
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®Voice Fir&sieht folgenden oy t Sprachaksistenten sind besser als jede Marktforschung, denn darlber
erfahren die ternehmen, was ihre Kunden wirklich bewegt und was sie ve#mi3abri muss jeder Kon-

taktweg strategisch gesondert betrachtet werden, da jeder Kanal seine eigenen Nutzer hat. Doch auch die
jeweilige Nutzergruppe ist nicht homogen und so benétigebstandie so flexibel sind, dass jeder Kunde

seine eigene Experience kreieren’R&varbraucher wiinschen sich immer haufiger Produkte, die nach ihren
individuellen Winschen hergestellt werden. Die Autobranche macht es vor: Nach Herstellerangaben gibt e:
allein beim 7er BMW inzwischen zehn Millionen Mdglichkeiten, ein Fahrzeug zu konfigurieren. Damit kann sicl
jeder Kéufer nach seiner personlichen Note ein Auto zusammenstellen, so dass keines mehr dem anderel
gleicht. Moglich ist dies durch digitale Schnis d k k d m  h | 158CAdtovher EXperienge wird Her

ytl ¢AKdfjn rsdm®+ adh c¢cdl ¢ r Tmsdgmdgldm chd A tr
seinen eigenen Weg zu gestaftavark Sievers, Head of Consumer Markets KPMG, verwgist laurfz-

studie des Consumer Barometers von KPMG, nach der mehr als die Halfte der Kunden individuelle Produkt
interessanter finden als gleichwertige Massenprodukte. Auch bei einigen Banken gibt es kundenindividuell al
Einzelstiick gefertigte Produktet Kenn der Kunde das Design von Kaeltit Kundenkarten in einem Kon-
figurator nach den eigenen Wiinsausammenstellen und zum Beispiel Farben und Muster selbst auswah-
len. Der Kundenwunsctach Individualitat erfordert allerdings den Einsatz neuaplog@n, die auf die
¢Knrfqgbud dh®Tr® " trfdkdfs r hmc-

Individuelle Produkte sind auch im Kerngeschaft der Finanzbranche denkbar, sofern sie vollautomatisiert unc
effizient umgesetzt werden kénnen. Zum Beispiel konnten Kreditkarten durch frei wétiithiates ¥essi-
cherungen ausgestattet werden oder Versicherungen konfiguriert werden, die individuelle Risiken abdecken
Der Wunsch nach Individualisierung ist eng verbunden mit der Erwartung des Kunden, passgenaue und aL
seine personliche Situation zulgegteneAngebote zarhalten. Mit defiingsterErfolgenvonKinstliche
Intelligendei der Auswertung groRer Datenmengeheinzielgenaue®neto-OneMarketing moglich, bei

dem der Kunde ein auf seine Wiinsche und Bedurfnisse zugeschnittenes feigebotiauhn geeigneten

Kanal erhalt® Das Unternehmen kann das vorhandene Wissen lber Kunden in jeder Interaktion bericksich-
tigen,damitftir den Kunden der Eindruck entsteht, personalisierte Angebote von jemand zu erhalten, der ihn
kennt!®® Marketingmaftahmen Uber den gesamten Kundenlebenszyklus (Customer Journey) kdnnen diese
Kundenbedirfnisse bedienen und zu einer héheren KundeMarkenbindung flihr&8.Mick Mac-
Comascaigh, Analyst beim fiihrenden Forselumb8eratungsunternehmen Gartner, betenzehtrale

Bedeutung von Verstandnis und Einfihlungsverméygeroirauch&pontakt. In diesem BereitdbenBan-

ken mit den ihnen zur Verfligung stehenden Dadesten intelligenten Methoden der Datenausweytiiag

153Schneider, K. (2017), S. 2.

154\V/gl. 0. MChannelPartnéHrsg.) (2019), S. 2.
155Vgl. Lehmacher, W. (2018), S. 104.
156\/gl. 0. MChannelPartnéHrsg.) (2019), S. 1
157Vgl. Leichsenring, H. (2017¢), S. 1.
158\/gl. Mulder, W. / Wirtz, K. (2016), S. 103.
159Vgl. 0. MChannelPartnéHrsg.Y2019), S..1
160V/gl. Kollmann, T. (2016), S. 399.
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Voraussetzungen, um beobachtete Venkaltester, Kundendaten utekenKontext auf allen Kandalen in
geeignete Interaktionen zu lUbersetrghein positives Kundenerlebnisrmubglichef®! Daskann mit zu-
nehmendem technischen Fortschritt letztendlich dazu fuhren, dass jeder Nutzer nurduatisierdevin-
ternetseiten auf allen Endgeréaten aufruft, mit denen sich ein Anbieter positiv von deem&inkRertalen

der Wettbewerber abheben kann. Die passgenaue Adressierung d&fe@niirewird sich in einer starke-

ren Nachfrage nach Prodoktet mc Chdmr skdhrstmfdm ~trvhqgjdm- Ahr
kannerOq h my h o ® - Tmo rr dmcd Vdqgat mf t mc Hmengl * shni
unangenehme Geflhle aus und werden als penetrant und lastig empfunden. Da sietldieg&mpbn

Amazon schon passgenauer, die unter anderem darauf beruhen, was andere gekauft haben, auch wenn e
nicht immer richtig pas$.Zunehmende Erfolge bei der Passgenauigkeit von Werbemitteilungen und Dienst-
leistungen anderer Anbieter erh6hen aielKundenerwartungen an zielgerichtete Angebote ihrer Finanz-
dienstleister. Erwartungen werden heute auch durch grof3e TechnologieunierBeaogeauf Schnelligkeit

von Prozessen und Entscheidungen, reibungsloser Interaktion zwischen Dienstlaiste umadi€uitiver
Bedienbarkeit von NutzeroberflaapesetztDurch einen verstarkten Einsatz innovativer Technologien kénn-

ten vele Finanzdienstleister diesen neuen Maf3stdben und Kundenerwartungen gereahtivgesiies
verbesserte Customer Expmeschaffert®

Aufmerksamkeit erlangen (AttentiorEconomy)

Das UbermaR an Informationen (Inform&ieerload) in einer zunehmend vernetzten Welt tiberlastet Kon-
sumenten und fuhrt durch die Vielzahl und Vielfalt der Inhalte zu einem regelrecht&c@ohktd®ie Folge

davon ist eine selektive Wahrnehmung von Informationen, die auf den Verbraucher einwirken. Heute wird nur
noch ein Bruchteil (deutlich weniger als 1 %) davon wahrgenommen, so dass die eigentliche Herausforderunc
darin besteht, die Aufmerkdaeit des potenziellen Kunden zu erhalten. Vor diesem Hintergrund wird bereits
von einer AttentieBconomy gesprochen, bei der die Aufmerksamkeit von Personen das knappe Gut bzw. der
limitierende Faktor ist, wahrend sich die Kosten fiir die Informatiogabeit@mer weiter verringéttSo

hilft eine datenbasierte, zielgerichtete Ansprache, diese Informationsflut fir den Kunden einzudammen und
erhoht die Chance, die Aufmerksamkeit des Konsumenten zu erringen. Aus Hafeenadidnind Content

Schock fotgder Wunsch des Kunden nach Einfachheit. Diese bezieht sich nicht nur auf passgenaue Angebote
sondern ebenso auf leicht und schnell verstandliche Produkte und Dienstleistungen sowie den Faktor Zeit unc
Aufwand, den ein Kunde fiir seine Finanzgeschéétiz@inmus®®Der Kunde erwartet, dass er sich online

mit wenig Aufwand gut informieren kann, was eine volle TransparenzmdRPeisluktmerkmalen bein-

haltet. Dies verschiebt aber auch die Macht hin zum Verbraucher, dem es dadurch ermoglestitesird zu r
chieren, zu vergleichen und zu bewéft&@u dieser Transparenz beitragen kénnten auch Chatbots, die tiber

161\/gl. Mllder, W. / Wirtz, K. (2016), S. 103.
162\/gl. Lenzen, M. (2018), S. 166.
163\V/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 64.
164\/gl. Kreutzer, R. (2018), S13.0
165Vgl. Peverelli, R. / De Feniks, R. / Capelid. (2012), S. 74.
166\/gl.EbendaS. 72f.
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VoiceBanking bequem helfen, die Fragen des Kunden zu Produkten und Preisen zu beantworten und Wissen:
wertes rund um das Finanzgeschéft anzobiete

Online-Abschlussfahigkeit

Mit der zunehmenden Digitalisierung sind auch Erwartungen der Kunden an ein umfassendes Angebot vor
Finanzprodukten undienstleistungen verbunden, die online abgeschlossen werden kénnen. Herkémmliche
Produkte und Dienstleisgen werden durch digitale Erweiterungen wertvoller fir den Kunden, was sich auf
die Akzeptanz von Preisen auswirken kann. Einer Studie zufolge haben Banken hier jeattsthkittem
gemachtNurjede zweite Bank entspricht diesem Wunsch, dliefit 72 % der befragtetunden wichtig

ist. Ein Viertel der Kunden wirde auch komplexere Produkte gerne online abschlie3en. Allerdings werden
novativere Leistungen wie individualisineéeite oder Robo Advising nur von Instituten mit dem hédchsten
digitakn Reifegrad angebotéfKunden suchen finanzielle Lésungen, bei denen sie nicht mehr mit einer Bank
hl s fspfkhbgdm Fdr bgpes c¢haqgdj s*Doanjekomplexerjdas Pe-qd s d |
dukt oder der Vorgang ist, desto intelligentasterS8gwerden daflr bendtigt, nicht zuletzt durch die Anfor-
derungen an eine sichefaithentifizierung des Kunden und die Autorisierung seiner Transaktionen.
Entscheidend fir eine gute Customer Experience ist in diesem Zusammenhang auch eine guié Benutzbarke
(Usability) der Onlifiortale, indem beispielweise Orinehfunktionen optimiert sind und der Kunde genau

das findet, was er suchAber auclspekte wie Funktionalitat, Fehlertoleranz, Barrierefreiheit und Steuerbar-
keitspielen bei der Usabilitiye Rollé°

Virtual Reality und Augmented Reality

Mit der Augmented Reality zeigt sich ein Innovationstrend, der die Customer Experience mit neuartigen, im:
mersivel°Erlebnissen versehen kdnnte. Sie soll virtuelle iiélgichst in Echtzeit und intenakin die

reale Welt projizieren. Dabei kann sie alle menschlichen Sinneswahrnehmungen ansprechen, wird jedoch héat
fig mit der visuellen Darstellung von Informationen verbtihBes. reale Bild wird durch den Einsatz von
Technologie, etwa eine Digitathdtler eine Smartphaamera, betrachtet und von digitalen Informationen
Uberlagert. Ein Beispiel daflr ist etwa bei Navigationsgeraten die Einblendung von Fahranweisungen auf di
Windschutzscheibe des Fahrzeugs. Verwendet werden daneben auch diértBabRféality oder Mixed

Reality, die fur unterschiedliche Entwicklungsstufen in der Verschmelzung von Realitat und Virtualitét stehen
Bekannt sind im Bereich Virtual Reality vor all@rillR im GamBereich, die den Nutzer in eine virtuelle

Welt entfiihren mit virtuellen Setind Hoérerlebnissen und dessen Handlungen in das Seiebezitchen.

Im Bereich der Finanzdienstleister kdnnte ein potenzieller Immobilienkaufer eine virtuelle Hausbesichtigung

167\/gl. Leichsenring, H. (2019a), S. 1.

188\/gl. Wyman, O. (Hrsg.) (2018), S. 24.

169V/gl. Kollmann, T. (2016), S. 240.

O mmersionn ¢ D h ms, intmergivd(Adi@Ktiviiffekt, der durch eine-MRigebung hervorgesafwird,
die den Nutzatie virtuelle Umgebung als real enagnlésst.

171\Vgl. Kollmann, T. (2016), S. 25f.
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mit 30 und 360*Rundumblick vornehmen und sweiisuelle und emotionale Erfahrung machen. Diese
Technik kann auch fir einéuglle Geschéftsstelle eingesetzt werden, die dem Kunden einen digitalen Raum
bietet, in dem er verschiedene Services und Dienstleistungen des Unternehmens imeAnspicim.

Diese Entwicklung steht am Anfang ihrer Marktreife, so dass sich die daraus ergebenden Méglichkeiten ers

noch zeigen werdéfi.
Customer Experience als wichtigst&ifferenzierungsfaktor im Wettbewerb

Das klassische CustorRedationshianagement,as bisher Gber konkret erhobene oder statistisch ermit-

telte Praferenzen eine zielgrupeler zielpersonengenaue Ansprache vornimmt, wird durch ein dreidimen-
sionales CRM abgeldst. Modernes CRM als zielgerichtete Konzeption des Unternehmens kann die Releva
“adqgq "t bg c-hohwearbohves Botpdhalftrfub dEmBpfangemit einerzeitlicha, raumliche und

inhaltlich@ Nahe durch den Einsatz innovativer Technologien deutlich erhéhen. Dreidimensionale Nahe ent-
steht durch Echtzeitkommunikationsgasaué\ngebote und eine auf den jeweiligen Kanal und damit Auf-
enthaltsort der Zielperson abgestimmte Ausspielung von WeétbDadpei braucht es einen
kundenorientierten Fokus, der den Kunden mit seinen Wiinschen und Erwartungen bei allen Aktivitaten der
Kreditinstitute in den Mittelpunkt (Custoi@entricity) stellt und ein tieferes Verstandnis fir Kundenbedurf-

nisse entwickelt. Eine hervorragende Customer Experience erfullt nicht nur die Bedurfnisse des Kunden, sor
dern Ubertrifft sie bestenfalls sofdDies kann der Bankenbranche dabei helfen, die in den letzten Jahren
durch Automatisierung und Filialabbau verlorengegangene Néhe zum Kunden wieder zu verbessern. Basis fi
die kontinuierliche Erfassung von Kundenwinschen kann die datenbasierte Ausneéetmygsalhen Zu-
gangswege zur Bank sein, etwa indem das Klickverhalten im Netz analysiertwack{vg¢lmder durch

die Erfassung expliziter Informationen aus Direktkontakten. Unabhéngig von allen erweiterten digitalen M6g-
lichkeiten, mit dem Kunderkontakt zu treten, bleibt der kundenorientierte Dialog tber persoénliche Beratung

in der Filiale oder per Telefon ein wichtiger Pfeiler der Customer Experience. Insofern bengtigt die Custome
Experience einen ganzheitlichen Ansatz, der sowohl! dieaBnéneh die Offlinebeziehung zum Kunden
einbezieht. Positive Kundenerfahrungen kénnen im Zeitalter der Digitalisierung zum wichtigsten Differenzie-
rungsfaktor in der Finanzbranche werden. Neue Technologien kénnen dazu einen wichtigen Beitrag liefern un
eine positive Customer Experience generieren, die aus Kundensicht einen entscheidenden Unterschied zur Ko
kurrenz ausmacht und sich positiv auf die KundenzufriedenHeiyalitdtauswirkt!’>

3.2. Organisatorische und technologische Erfolgsfaktoren

Die Marktbdingungen im Bankenumfeld haben sich geandert. Der Kunde wird zunehmend von anderen Wett-
bewerbern umworben. Auslandsbanken drangen auf den Markt, da sie durch ihre digitalen Betriebsmodelle
auf Basis globaler Produktplattformen Ful3 gefasst haben. BesnVeigieren Fintechs am Markt, die in

172v/gl. 0. VProjekt ZukunftHrsg.) 2018, S. 48.
173Vgl. Kreutzer, R. (2018), S. 19f.
174\Vgl. Ebenda, S. 115.
175Vgl. Kreutzer, R. (2018), S. 94.
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ausgewahlten Spezialdisziplinen des Bankings aktiv sind und insbesondere durch Kooperationsmodelle imme
mehr Einfluss auf die Wettbewerbslandschaft nehmen (dasFimtecd g md gl dm ¢Ehmn® Ead
Kontoerdhung und Kontoumzug fur die Sparkassen). In Zukunft konnten die bedeutendsten Wettbewerber
fur deutsche Banken globale Technologieunternehmen wie Amazon, Google, Facebook und andere werden, o
mit ihren weltweit etablierten Kundenplattformen den dirgkgeng zu Bankprodukten ermdglichen kon-

nen. Sie kdnnten insbesondere durch ihre technologischen Fahigkeiten und ihren finanziellen Handlungsspie
raum zu einer Bedrohung fir traditionelle Bankenmodelle weérden.

3.2.1.Anforderungen an die IStruktur

Um wettbewdasfahig zu bleiben und sich am Markt zu behaupten, braucht es eine Neuausrichtung im Ge-
schaftsmodell der Banken, das neue Produkte und Dienstleistungen im Kerngeschaft mit Mehrwertangeboter
anbietet, neue Vertriehsxd Kommunikationskanéle bertcksicitidtSysteme einsetzt, die den verander-

ten Anforderungen gerecht werden. Digitale Okosysteme konnten die Losung fir eine zukunftsfahige Ausrich
tung sein. Dabei steht dieser Begriff stellvertretend fur andere Begrifflichkeiten wie OpdhidBfmking,

Okmomie, PlattforaBankingUnterdigitalen Okosystemen sind technisch adagetg Systeme zu verstehen,
welchalie verschiedensten Partner und deren digitale Services tthandHaadtware und Plattformen mit-

einander vernetzen. Ein Beispiel fur einldgyifkosystem ist das Applkosystem, das aus iPod, iPhone,

iPad, MacBooks, Peripheriegeraten, iCloud, iTunes etc!Bdsiehtdie Bankenbranche nutzt dieses Ge-
schaftsmodell bereits, da sie auf ihren Plattformen Zahlungstransaktionen (z. B. kupditkadpausfih-

ren und dafr andere Leistungsanbieter, weltireAbwicklung Gbernehmen, integrieren (z. B. V).

erkennt der Kunde die Abgrenzung zwischen den Leistungsanbiet®egel déctt? da die Plattformen

in ihrem Design institutsspszchen Bedurfnissen angepasst werden kBhoed die Funktionalitaten und

Services als durchgangige Prozesse ohne Medienbriiche und Wartezeiten ineindftidelgesifeankei-

genen Anwendungeand FintectDienstleistungeiiir den Zahlungsverkehr kdngitee Ausweitung auf wei-

tere Produkte und Dienstleistungen in Verbindung mit Paitme3imne einer Rundumversorgung des
Kundensinnvoll sein. Dies kann bei Banken die Einbindung von digitalen Bausteinen v&ainde(er

B. Bausparkassen) seie, iber Shnittstellen integriert werden. Weitere branchennahe oder branchenuber-
greifende Dienstleistungen sind denkbar. Auch die fiir die Abwicklung bendétigten Funktionalitaten werden ent-
weder selbst oder tiber Drittanbieter bereitgestellt und in diglaitegriert. Abbildung 4 zeigt das Modell

einer digitalen Bankuijattform, bei der die Bank neben dem eigenen Banking weitere Services wie Zahlungs-
verkehr, Brokerage oder Beratung (Advisory) integriert und dem Kunden tber die gewlinschten Endgeréate ar
bietet. Die Einbindung von Chat, Videntifizierung oder digitaler Signatur (IDM), Multibanking und anderen
Funktionen erfolgt tber Schnittstellen (APIS).

176\/gl. Wyman, O. (Hrsg.) (2018), S. 12.
177Vvgl. Neuhaus, D. (2018), S. 3.
178\/gl. Neuhaus, D. (2018), S. 1.
179Vqgl. Leichsenring, H. (2017b), S. 1.
180\/gl. Neuhaus, D. (2018), S. 1.
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Dabei stehen Banken vor der Entscheidung, ch&seiifen eines Drittanbieters verwenden oder ihre eigene
Software weiterentwickeln wollen, was in einer gewachsémfeastiiuktur sehr kostenmessourcerund
zeitintensiv ist. Die Einbindung externer Lésungen kann eine hohe Flexibilitat unegestabre heuer
Funktionen gewabhrleisten, so dass Innovationen schnell am Markt umgesetzt werdBiekiseteheine

digitale BankinBlattform mit guter Skalierbarkeit voraus, die mit zunehmender Auslastung aufgestockt wer-
den kannNotwendig sind aueine Erweiterbarkeit und Anderbarkeit der Platifiammitzusatzliche Funk-

tionen und Bausteine hinzugefiigt oder angepasst werden Robinese flexible, intelligente Vernetzung

von einzelnen autonomen Geschaftsmotfheginstigt eine Modularisierumggrhalb der Finanzbranche,

sowohl auf der Angebotds auch auf der Nachfrageseite. Auf der Anbieterseite wird das Produkt oder die
Dienstleistung nicht mehr von einem integrierten Institut erbracht, sondern Teilleistungen verschiedener An-
bieter werdemider Wertschopfungskette vereinfacht miteinander kombiniert. Als Nachfrager wahlt der Kunde
unter verschiedenen Anbietern und stellt sich sein Finanzpaket modular zt#ammen.

Digitale Geschaftsmodelle setzenwaitere Digitalisierung von ProzesserebeBdnken, konsequente Pa-
pierlosigkeit und Digitalisierung der gesamten Kundenkommunikatiof¥\®eadsr Vernetzung der Sys-

teme besteht ein ganz grundsétzliches Problem in der Vielzahllgafeiigér FBysteme oftmals im

selben Unternehmenndin der Zusammenfihrung der unterschiedlichen Systeme und damit der Daten Uber
udqgr bghdcdmdleuve Rankem, di®gleghmit\eidefr digitalen Infrastruktur starten, befinden sich
deutlich im Vorteif® Herkdmmliche Kreditinstitute, die ulitehemKosterund Margedruck leiderhaben

nur einen begrenzten Spielraum, um in neue Technologien zu inesti&egensatz dazu weisen globale

181Kohler, G. (201 %yww.detbankblog.de(Stand: 08.03.2019).
182\/gl. Kollmann, T. (2016), S. 241.

183V/gl. Neuhaus, D. (2018), S. 1f.

184\/gl. Wyman, O. (Hrsg.) (2018), S. 18.

185\V/gl. Neuhaus, D. (2018), S. 2.

186\/gl. Schneider, K. (2018d), S. 2.
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Technologiegiganten ein enormes finanzielles und technologisches Potenzial auf, das traditionelle Bankenmc
dellebedroht und zur Eile in der notwendigen Transformation‘dfangt.

Digitale Okosysteme werden meist mit PSD2 verbunden, Zmelukgsrichtlinie zur Regulierung von Zah-
lungsdiensten und Zahlungsdienstleistern. Sie revolutioniert Finanzdienstleistsnbafitgidiche Wett-
bewerbsbedingungen fur Banken und Nichtbanken, denn die Banken missen auf Wunsch des Kunden de
Zugriff auf Girokontodaten erlauben und dafir seit 2018 eine eigeBehP@B3elle zur Verfligung stellen.

Durch eine Standardisierungsdr Anwendungsprogrammierschnittstellen (APIs) werden alle Beteiligten auf
neue Art vernetzDiese Schnittstelle kann z. B. ein Ralvessomutzen der Kontodaten auswertet und da-

raufhin maf3geschneiderte Finanzangebote antbi®@ats bringt traditiorlel Banken weiter unter Druck,

denn nun kdnnen Drittanbieter in die bisherige Datenhoheit der Banken eingreifen und intelligente Anwendun-
gen bereitstellen. Die Deutsche Bank hat als Vorreiter der etablierten Banken bereits 2017 eine Schnittstelle
furDritanahdsdgq dhmf deEgqgs- 6 adgndKontad@n@reifedunmdrdemBank-h d r d
kunden personalisierte Anwendungen anbieten. Bei der Einfihrung war eine Nachfrage von mehr als 1.00(
Interessenten vorhanden, die sich lber ein Entwicklerpgigiieren und die notwenigen Daterd Si-
cherheitsstandards erfullen mussten. Stand Mai 2018 waren davon sechs Anwender fredgesctelte

chd @oo ¢Ehm myf t g-ungVertchdgswrarwhltomgspriogtamim desdsistiwingsawims d m

der Authentifizierungsservice des Stgst¢tUd g h | h ®- EEq 4undydnovatiGhdnmanademder Oq n i
Deutschen Bank, war es der richtige Schritt, aBfaslekte zu setzen, da sie Daten veredeln und gefragte
Businesslogiken darauf anwendensamdt einen Wettbewerbsvorteil darstel@abei zielt das Plattform
Geschaftsmodell im Kern auf Netzkédkte ab: Mit jeder Anbindung von Drittanbietern erweitert sich die

A mcaqdhsd " m odgrnm khr hdgsdm @o oahtdie BautscRedBankh b d r
fur Neukundetukrativ Ein gré3erer Kundamd damit Datenbestand macht sie wiederum attraktiver ftr
Drittanbieter und erschlie3t neue Ertragsquellen. So spricht die Deutsche Bank von individuellen Preismodelle
fur die Zurverfugustgllung von Daten in unterschiedlicher Datentiefe, abeiin8ehnvice und Beratung

rund um den Aufnahmeprozess delivebetrielfUr die Deutsche Batkhen derzeit die Aufnahme neuer

Partner und der erfolgreiche Aufbau der PlatHfostellevonkurzfristigerErtrdgen im Vordergruridach

Jensen muss sich der Marktpreis fiZAgtiffe auf Bankdaten erst noch finden, was keine triviale Aufgabe

sein durftes®

3.2.2.Bedeutung von [Tund Informationssicherheit

Die Sicherheit der Bank&lattform- insbesadere der lber sie ausgefiihrten Transaktionspretssiae
wesentliche Voraussetzung fiir das Kundenvertrauen und damit den Erfolg deBatigitedé?? Dabei
besteht die Anforderung, die Sicherheit von Daten-8trdKiur des Unternehmens zu deleésten und

187Vgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 65.

188\/gl Schmoll, B. (2018)ww.gls.d¢Stand: 05.03.2019).
189\V/gl. Leichsenring, H. (2018a), S. 1.

190Vqgl. Kollmann T. (2016), S. 241.
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den Zugriff durch nicht autorisierte Dritte abzuwehren, e@bkeind HackerangriffeRir Kreditinstitute

ist es vor diesem Hintergrund wichtig, ein schlisbigesl Sicherheitskonzept zu erstellen, das auf ihre
Unternehmensstrukem und Rahmenbedingungen zugeschnitten ist. Daflr miissen sie viel Geld fur die Si-
cherheitstechnik und stark umworbene Cybersichérkaéiden investierétt.Die Angriffsflache wachst

durch die zunehmende Digitalisierung und erschwert die KontrolgiacterhieiDie Kontrolle und Sicher-

stellung des Datenschutzes betrifft die eigene Datenverarbeitung ebens®atiendastausch urtie
gemeinschaftlichidutzungvon zum Teil sensiblen Daten innerhalb des GeschéaftsokoSestbemist der

Austausch voDaten nicht nur fur den Geschéftsbetrieb notwendig, sondern zunehmend Grundlage fur Inno-
vationen und neue Geschaftsmodelle, was sie verstarkt zur strategischen Ressource fur den Geschéaftserfo
werden lasst. Damit steigt ihr Wert und umso mehr die Nigteagtndie zu schiitzen und zu kontrolli€fen.
Eigenverschuldete Datenpannen oder Datenskandale durch Zugriff von unberechtigten Dritten wirden das
Vertrauen in das Bankensystem massiv erschittern, denn wie in kaum einer anderen Branche geht es hier ur
hodsensible Daten. Deren Gefahrdung stellt einen Vertrauensverlust und Imageschaden dar und kénnte die
Existenz von Banken gefahrden. Elementar sind deshalb leistungsstarke und satheiedien, etwa der

Einsatz der Blockchdiachnologie, die eineritgstgehend falschungssicheren Datentransfer in Echtzeit er-
maoglicht*3Bei der Transaktionsabwicklung fur ihre Kunden im Zahlungsverkehr sind aktuelle Autorisierungs
und Betrugserkennungstechnikemuwenden, um Missbrauch zu verhindern. Inzwisoherenbei Be-
zahlsystemeneben Passwertind PINEingabe auchiometrischeéuthentifizierunggstemezum Einsatz

Laut einer Umfrage des Digitalverbands Bitkom in diesem Jahr wirden fast 90 % der Bundesburger bargeld
lose Bezahlungen per Fingerabdrutkiaieen. Bezahlverfahren wipple Pay, Google Pay oder Banken

Apps ermdglichen langst die biometrische Freigabe der Trans&ldiosrenyerfahren wie die dreidimensi-

onale Gesichtserkennung bietech einaveitaus hohere SichertiétEinerseits entstehen dhrden Einsatz

von Kinstlicher Intelligenz zusatzliche Risiken (z. B. Kaskadeneffekte, siehe 2.5), andererseits kann sie in d
Analyse und Entdeckung von Gefahren, etwa Uberweidangseditkartenbetrugserkennung, genutzt wer-

den, um Sicherheitsrisikaozuwehref?® Datenschutz und Cybersicherheit stellen fiir Banken ein zentrales
Thema dar

3.2.3.Anforderungen an Personal und Unternehmensstrukturen

Anforderungen an die Fiihrungsebene

Entscheidend fur das Vorankommen bei Digitalisierukgnsticche Intelligenz ist nach Ansicht déna-
lysten vorCrisp Researdinevom Unternehmen entwickdhitalstrategieNach ihrer Recherche haben
neun von zehn Unternehmen bis Mitte 2019 zumigidestrste Version einer Digitalstrategie formuliert.
Dabei mangele es aimem wirklich durchgeplanten Vorgehen und an gutendiedann auch noch zu

1¥1vqgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 39.
192V/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 39.
193ygl. Lemacher, W. (2018), S. 112.
194\vqgl. Arnold, M. (2019), S. 13.
195Vgl.o. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 14.
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langsam verfolgt wirdeDie Halfte deBetriebe plant flr didmsetzung der eigenBigitalstrategie ihre
Organisation zu andern. Ein Grof3teil davon will anstelle einetetlstiech orientierten Leiters der Infor-
mationstechnik (CIO) eir@mef Digital Officer (C[2@setzen, der digitale neue Geschaftsmodelle vor allem
kommerziell vordenken muss und als Teil des Vorstandes implementiert oder diesem direkt ud@rstellt wer
soll!Hm hggdl Adghbgs ¢Ahf C s sqghees “te JEmrskh
Finanzwesen in Deutschland, die neuen Anforderungen an die Geschéftsfihrung von Banken und Versicheru
gen in den Blick. Sie ford#ig Finandienstleistedazu aufdie neuen Kompetenzen und Arbeitsmethoden in

ihre aufbauund ablauforganisatorischen Strukturen einflieRen zu lmssérgtdaher verstarkt Wert auf

adaquate FRompetenzenweshalb sidie Bestellung von-Fachleuten in den Mtanderleichtert®” Im
Umkehrschluss kann Kinstliche Intelligenz wiederum die Geschaftsleitung in ihren Entscheidungen unterstit
zen, indem aufbereitete Informationen und gewonnene Erkenntnisse offeriert werden. Intelligente Systeme
werden bereits heuterzBrognose und Analyse der finanziellen Unternehmensentwicklung eingesetzt, fir
Prognosen kinftiger Trends als Basis marktstrategischer Entscheidungen, fir das-@anggiemeat

oder zur Analyse von Wertschdpfungsprozessen im Unternehmen, soetdges fBitrdtmsatzmaximierung

oder Kostenminimierung darauf aufgebaut werden kdénnen. Die letztliche Entscheidungskompetenz und Ver:
antwortung fir den Einsatz von Kinstlicher Intelligenz muss beim Vorstdffd liegen.

Anforderungen auf Mitarbeiterebene

DieAnforarungen an Fihrungskrafte und Mitarbegtgndern sich durch den digitalen Wayndetllegend

¢C'r fgbusd Ognakdl vhqgqc mhbgs rdhm+ ¢ rr tmr <ch
tmc vhqg tmr gdbgsydh¥ kohstateltDg Guide ZisrhemarsndSerkod Boconbniist r d n
LBBWDiese Auffassung stiitzt der Techneldigiestleister Accenture, der fir die Bankenbranch@2Bis

mit 14% mehr Arbeitsplatzen dank Kinstlicher Intelligenz rechnet. Allerdings werdefAusgabdie eini-

ger Mitarbeiter andern und auch die klassische Ausbildung fiir Bankkaufleute wird sich anpassen muissen, un
Finanzexperten hervorzubringen, die sich zugleich mit IT auskennen. Professor Wahlster, Grinder des DFl
vertritt die Ansicht, dass diedBohung des Arbeitsplatzes vor allem Geringqualifizierte betreffen dirfte. Zu-
nehmend sieht er aber auch Tatigkeiten des mittleren Managements geféhrdet, in denen es primar auf Erfah.
rungswissen ankommt und nicht auf komplexe kognitive Einzelfallentgehifdt@hrend bisher vor

allem Routinetatigkeiten automatisiert wurden, tUbernehmen intelligente Technologien mehr und mehr
darliberhinausgehende Tatigkeiten, auch vor dem Hintergrund, dass sich die Kosten von Robotern und Arbe
angleichef?*Andererseitsait Wahlster bei der Mittelschicht aufgrund einer guten, teils sogar akademischen
Vorbildung gute Chancen fiir eine Umschulung auf neue Aufgaben, auch wenn dies eine grof3e Herausforderut

196\/gl. Vaske, H. (2019), S. 1.

197vgl. 0. V. BaFin (Hr£g018), S. 59.

198\/gl. Zimmermann, G., Ladwig, A. (2019), S. 7.
19Zimmermann, G. (2Q1&%ww.lbbw.d€¢Stand)6.03.2019)
200\/gl. Aarbote (Hrsg.) (2019), S. 2.

201Vgl. Zimmermann, G. (2017), S. 16f.
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sein wird und eine grof3e digitale Bereitschaft der Mitarbeitegretféktbn der zunehmenden Digitalisie-

rung profitieren hingegen hochqualifizierte Mitarbeiter, vor allem Arbeitnehmer mit matiaemigtisch

schen Fahigkeiten, die derzeit intensiv &mitémarkt gesucht werddas wird fur Kreditinstitute eine
Herausforerung sein, die notwendigerEKperten auf einem angespannten Fachkraftemarkt zu gewinnen.
Angesichts attraktiver HifjachMitbewerber um diese Arbeitskréfte ist hierfir ein hervorragendes Recruiting
notwendig. Etablierte Finanzdienstleister werdenesm Talente in einem harten Wettbewerb ringen und

mit einer klaren Personalstrategie auch an ihr Unternehmen binden missen, denn der Mangel an MINT
beitskraften in Deutschland lag Ende September 2017 bei einer Zahl von rurEn3§@-€€itende Weiter-
bildungs und EntwicklungsmafRnahmen fir die einmal gewonnenen Mitarbeiter bleiben zur Bindung
unerlasslich®IT-Spezialisten werden dringend benétigt, denn Programmierung und Systemarchitekturen auf
den digitalen BankiRjattformen erfordern immer mehr3&#&rgo: Neue Fahigkeiten siriol @ie Entwicklung

von KiModellen geforderso zum Beispiel fir Big DAtavendungeauf dem Gebiet der Datenanalyse und
Softwareentwicklunwas neue Berufsbildeie derData Scientistervorbring Das Berufsbild des Barke

wird einen Wandel erleben, denn Prozesse und Strukturen des Unternehmens werden mit einer hohen Ge
schwindigkeit transformiert, um\itettbewerb bestehen zu kénff&iKFTechnologien kdnnen den Arbeit-
nehmer bei seinen Aufgaben unterstitzen. Zudem didritdiche Prozesse von den Innovationen tangiert,
verbessert oder vollstandig ausgefiihrt werden. Geschaftsmaelelieht auf Methoden der Kl zurtickgrei-

fen, sind mittel bis langfristig kaum vorstellB&Erforderlich ist dabei auf allen Unternehmenseb&ine

neue Offenheit fur digitale Losungen und technologische Innovationen und eine grofRere Schnelligkeit und Fle
xibilitét in deren Adaption. Der Wandel bendtigt neue Konzeptepuatives Denkém Unternehmenu

foérdern Es braucht aber auch scharel Ergebnisrickmeldungen, um rasch auf Veranderungen reagieren zu
konnert®” Neue interdisziplinare Te@rganisationen sind nétig, bei denen sich Fachabteilungen und IT zur
Umsetzung der neuen Anforderungen in agilen Arbeitsprozesdestiemgen, geradeei sich schnell an-

dernden fachlichen Anforderungen, etwa bei deaidguvon Data Analytf€s.

Abbildung 5 stellt eine Prognose zu Tatigkeiten in der Finanzimaisttedardie in naher Zukunft von
Maschinen Gbernommen werden konriden.Effekt félje nach Tatigkeitsbereich unterschiedlich aus: Am
starksten vom Riickgang betroffen girvaltungétigkeiten mit einem Minus von 25 Prozentpurdeen

enkfs unl Adgdhbg ¢Hmenqgl hdgdm. C> sdn®udq gadhsdm

202\/gl. Aarbote (Hrsg.) (2019), S. 2.
203Vgl. 0. V. BaFin (Hr4g0Q18), S. 58.
204\/gl. Vaske, H. (2019), S. 2.
205Vgl. 0. VBaFin (Hrsg.) (2018), S. 58.
206\/gl. Zimmermann, G. (2017), S. 11.
207\/gl. Bellone, V. / Matla, T. (2018), S. 105.
208\/gl. 0. V. BaFin (Hr¢g0Q18), S. 59.
209V/gl. Leichsenring, H. (2018c), S. 4.
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Auch in der Finanzbranche werden zahlreiche Arbeiten von Maschinen
iibernommen

Aufteilung der Arbeitsstunden in Prozent
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Informieren/
Kommunikation und Daten
Verwaltung Interaktion verarbeiten

Quelle: World Economic Forum 2018 . .
Dr. Hansjorg Leichsenring

Management und Beratung fiir Banken
®© www.Der-Bank-Blog.de und Finanzdienstleister

Abbilduig 5: Auch in der Finanzbranche werden zahlreiche Arbeiten von Maschinen tib&fhommen
Auswirkungen auf das Berufsbild des Finanzberaters und den Filialbetrieb

Grundsatzlich werden Tatigkeiten, fir die es auf Menschenkenntnis und Empathie ankommtststdr die phy
herausfordernd sind, weniger vom Stellenabbau betroffefi 2eiberiicksichtigen ist allerdings, dass meist

nur einzelne Tatigkeiten eines Berufes wegfdllanm r n f d m™ mmstattfindet- Grd dichf garkkek h mf ®
Berufe’!?> In der personlichen Kadenbetreuung sind Eigenschaften wie Einfiihlungsvermogen,
Verhandlungsgeschick oder Wahrnehmung von Emotionen gefragt. Empathie ist fiir Kiinstliche Intelligenz ei
noch untberwindliches Hindet#iBer Beruf des Finanzberaters wird sich verandern, abzichther wird

der personliche Kontakt zum Kunden und eine vertrauensvolle Begleitung in markanten Lebenssituationen
bleiben. Emotionale Erlebnismomente im direkten Zusammenspiel mit dem Kunden sind ein wesentlicher
Faktor fur eine langfristige Kundenbigdtt Durch die zunehmende Digitalisierung nehmen Kunden ihre
Bankgyeschéfte verstarkt selbstandig vor, so dass es weniger Kontaktpunkte zu ihm gibt. Dies lasst sich auct
an der Tendenz zur FilialschlieBung erkéhrigennoch sind bisherige Vertriebswedgemgefragt und

notwendig zur Kundenbindung, denn etablierte Banken haben Kunden aller Altersgruppen, die ein
unterschiedliches Nutzerverhalten im Umgang mit digitaler Technologie aufweisen: Von den technikaffinen
Digital Natives Uber anpassungsfahigddtumittleren Alters bis hin zur dlteren Generation, die nicht mit der
Technik vertraut i8¢ Gefragt ist ein intelligenter Mix, bei dem personliche Beratung und digitale
Moglichkeiten optimal miteinander verknlpft werden. Einerseits kann die persialichgs@ualitat

210Ependa, S. 4.

211Vgl. Lenzen, M. (2018), S. 199f.

212\/gl. Kplan, J. (2017), S. 1B24.

213Vgl. Kaplan, J. (2017), S. 142.

214\V/gl. Merkle, W. (2019), S. 1.

215Vgl. Wyman, O. (2018), S. 11.

216\/gl. 0. V., B\Bank (Hrsg.) (2016), S. 10.
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toolgestutzt erhéht werden und andererseits digitales Banking optimiert werden (Legitimatio€ipat, Video
digitale Kontoeroffnung, Chatbot fir Finanzfragen u. a.). Den Kundenkontakt durch Technik zu ersetzen isi
weder im Sinne des Kund®ch der Bank. Doch innovative Technologien zur Unterstiitzung von Kunde und
Berater einzusetzen, entlastet den Berater und verbessert das Angebot fir den Kunden. Weiterhin gefragt sinc
insbesondere wenn es Uber Routineaufgaben hinausgeht, mensahicbrikéton, Interaktion und
Beziehung; doch der Mehrwert der personlichen Beratung muss fur den Kunden erké&ertiaerdides

Beraters und die Aufrechterhaltung von Filialen wird gestutzt durch eine aktuelle reprasentative Umfrage, nack
der mehr & zwei Drittel der Kunden eine proaktive Kontaktaufnahme der Bank bei wichtigen Themen
erwarteg!’

3.3. Big Data in Verbindung mit Kunstlicher Intelligenz als Schligeehnolo-
gie
3.3.1.Charakterisierung von Big Data

Gesellschaft und Wirtschsifid zunehmend digiteérnetzt C~ ad h g h ms o gp@&eallschaft ¢ hd ¢
durch jegliche Nutzung Spuren im Netzwerk und produziert einen Datenberg an Informationen. Durch die
Wechselwirkung zwischen Technologie, Unternehmen und Verbraucher verstéarkt sich wiedererm die Date
zeugung ungrerfligbarkeit in einem sich selbst verstarkenden PiéEesZusammenfihrung und Auswer-

tung diesernicht fassbare explosionsartig zunehrden und aus einer Vielzahl von Datenquellen
stammenden Datenmengen wird als Big Data bezétébasMarktforschungsunternehmen Garfillerte

2001eine systematische Analyber dieHerausforderungen und Paiale grofeDatenmengedurch und

entwickelte dabéias 3WModell,dasBig Data anhand von drei Eigenschaften charakt&fisiert:

¢ Ahf Hyhwlume hhiglelocity and/or highariety information assets that demandeffsttive, inno-
vative forms of information processing that enable enhanced insight, decision making, and process automa
shmm- ®

Die Datenmenge (volume) bezieht sich auttelitg ansteigenden Umfang an gespeicherten Daten. 90 % der
heute gespeicherten Daten wurden allein in den letzten beiden Jahren produziert. Die Geschwindigkeit (ve
locity) bezieht sich darauf, dass die Datenverarbeiturauengrtung mit den stetig waeden Datenvo-

lumen Schritt halten muss, um eine zeitnahe oder EAhnlgite zu gewahrleisten. Datenvielfalt (variety)
bezieht sich auf die wachsende Vielfalt an Datenquelldoramaten, die in Big Data einflieBéabei

wird grob zwischen struktutén und unstrukturierten Daten unterschieden. Wahrend strukturierte Daten

217Vqgl. Furderer, K. (2019), S. 1.

218\V/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 18.
219vgl. Kllmann, T. (2016), S. 9.

220\/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 17.
221Fpenda, S. 17.

222\/gl. Kollmann, T. (2016), S. 9f.
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durch Computerprogramme gut verarbeitet werden kdnnen, fallt ein erheblicher Teil der Massendaten in un-
strukturierter Form an. lhre Datenstruktur ist nicht ohne weiteres ideatifime kann in herkbmmigch
Datenbanken nicht verarbeitetrden. Dazu gehéren beispielsweise Bilder, Videos, Posts, Textdateien oder
das Klickverhalten von Surfern im $#ach einer Studie von Veritas sind mehr als die Halfte (52 %) aller
Daten, dielerzeit weltweit von Organisationen gespeichert werden, von unbekanri@mi®éerenormen
heterogenen Datenmengen gilt es sinnvoll zu analysieren und (wirtschaftlich) nutzbar zu machen. Dabei stell
Big Data ein Schliisselelement fur Kunstlichegitetliar, da meiiner gro3en Datenbagigorithmen trai-

niert und getestet werd&iimen??Fir die Erkennung und Auswertung von Mustern und Zusammenhéngen
werdenunterschiedliche Analysemethoden (Analytics) verwendet, die aufgruphflanddkingen einen
héchstmdglichen Grad an Automatisierung benétigen. Dazu zahltetvadasyet m ¢ @ s~ L h mh m

3.3.2.Nutzung von Big Data als Produktionsfaktor

Durch die zunehmende wirtschaftliche Bedeutung ergénzt Big Data die Produktionsfaktoren Arbeit, Kapital unc
BodenDie fortschreitende Computertechnik erméglicht, dass Informationen als Produktionsfaktor auf breiter
Basis und auf wirtschaftliche Weise genutzt werden K&ikeihdem Weltwirtschaftsforum 2011 wurden
personliche Daten gar zur Anlageklasse éfkl@dsanwirtschaftlich Iasst sich eine Verschiebung von den

sq chshnmdkkdm Vhqgsrbg esrrdjsngdm ghm ytl Vhqgsr|
generell als zentraler Wettbewerbsfaktor in weltweiten Datennetzen interpretiert werddereduleii-

zung sich viele neue Geschaftsfelder erschlieBerfdabserdie datenbasierte Finanzbranche ergibt sich

durch den bisher groR3tenteils ungenutzten Datenschatz ein ganz neues wirtschaftliches Potenzial, das es z
ergreifen gilt.

Daten als wertvdle Ressource der Banken

Bisherige MarketingmafBhahmen der Kreditinstitute orientieren sich an einer groben Kundensegmentierung.
Deshalb treffen sie haufig nicht den Bedarf des Kunden oder kommen nicht zum richtigen Zeitpunkt bei ihm
an. Hier sinMarktteihehmer, die eine herausrageli@ektstellung im Onlinehanbdekitzepmit inrem One
to-OneMarketingpassgenauer aufgestedurch den Einsatz von Kunstlicher Intelligenz analysieren sie die
Einkaufe ihrer Kunden, gleichen sie mit anderen Kundeneialzdufdrinden bisher unerkannte Muster im
Einkaufsverhalten, damit sie ihre Kunden immer besser kenneti®lBrmemim Vergleich dazu stéén

Banken mit ihren Kontotransaktionsdaten ein weitaus grof3erer Datenschatz zur Verdoggkgldéhiach,

223\/gl. Lenzen, M. (2018), S. 47.

224\/gl.0. V. Computerwoche (Hrsg.) (2018), S. 1.
225\V/gl.o. V. BaFin (Hrs¢2018), S. 18.

226\/gl. 2.4ei Large Scale Machine Learning
227\/gl. Kollmann T. (2016), S. 9f.

228\/gl. Schlieter, K. (2015), S. 43.

229\V/gl. Kollmanf,. (2016), S. 12.

230V/gl. Schneider, K. (2018e), S. 1.
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Seilor Partner der Unternehmensberatung BCG, sind solche Daten viel wertvoller und aussagekréftiger als
alles, wagekauft werdekdnnte?*' Mit Transaktionsdaten kénnen individuelle Verhalteh8ewegungs-

profile erstellt werden. Besonders wertvoll werdestadurch, dass sie ein tatséchliches Ausgabeverhalten

und die Zahlungsfahigkeit der Kunden nahezu tagesaktuell widefétilgddontexAnalyse steht bei den

Banken allerdings erst ganz am Anfang und kdnnte doch wertvolle Hinweise Uber die Kiefetensicht
Kindigt der Kunde mehrere Dauerauftrage, steht unter Umsténden die Kindigung der gesamten Kontoverbin
dung an. Uberweist der Kunde einen hGleéthetragzu einem Wettbewerber, ist dort viellesaht Wert-
papieanlage geplarff® Abonniert der Kundkehd Ydhsr bgghes ¢A tdm tmc Vng
zu bauen oder eine Immobilie zu kaufen, so dass die Bank ihn proaktiv mit passenden Angeboten und Infor-
mationen versorgen kondtéDie Analyse voverbrauchsmustedes Kunden bringttraktiveCrossund
Upsellingv6glichkeiten zutage. ViEleanzdienstleister untersuclmwischemit vorausschauenden Mo-

dellen (Predictive Analytics) ihre Daten und gewinnen so Prognosen fur Entscheidungen und Maflinahmen il
allen GeschaftsbereichtlacheinerUmfrage von Sopra Steria Consulting unter 220 Grolsunternehmen ver-
schiedener Branchen nutzen die Finanzdienstleister Datai®ciércgeich noamzureichendurch die
Digitalisierung fallen auch bei Kreditinstitutafangreich®atemengeran, die vestarkt als Rohstoff fur
fortgeschrittene Analyseanwendungen eingesetzt weietesind vor allem grof3e Banken und Finanzdienst-
leister aktiv, da sie diendtigte Masse an relevanten Dhgsitzerund diese nur in einen Zusammenhang
bringenmissenwahred die Datenbeschaffung fir kleinere Institute eine Markteintrittsbarriere darstellt.
Allerding=zielen bisherige Projekte meist auf abteilungsspezifische Fragestelihrgadibergreifende
Datenauswertungen imnmevch Seltenheitswettaben Dabei fédern Analyseprojekte, die Daten aus ver-
schiedenen Bereichen zusammenfihren, grundlegend neues Wissen zutage und liefern damit eine wertvolls
Grundlage fur innovative Servicemodelle und effizientere Pbzesse.

Wettbewerb im Big DataGeschaft

Transaktionsdamn sindaufgrund der bereits erwahnten Aussagekraft auch fir Anbieter auRerhalb des Finanz-
sektors besondevgertvoll Mit Einwilligung des Kund@&mnen externdnternehmedarauf zugreifen. Dies

verstarkt eine bereits herrschende Tendenz zur ModulagisienuWertschépfungsketten und damit den
Wettbewerbsdruck im Bankenmarkt. Neue Anbieter besetzen Teile der Wertschdpfungskette, die fir sie einel
besonders hohen Mehrwert liefern, oder treten von der Kundenschnittstelle ausgehend in den Finanzmarkt
ein. @bei besteht die Gefahr, dass etablierte Kreditinstitute zunehmend in die Rolle eines Infrastrukturdienst-
leisters fiir Angebote Dritter gedrangt werden koéfitéorstellbar ware auch die Monetarisierung von Daten

231\V/gl. Schneider, K. (2018f), S. 1.
232\/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 9.
233Vgl Penzel, H. (2019), S. 2.

234\/gl. Schneider, K. (2018f), S. 1.
235\Vgl. Unger, S. (2019), S. 1.

236\/gl. Leichsenring, H. (2017a), S. 1.
237Vgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 9.
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als zusatzliche Ertragsquelle fir Finaitabes indem aggregierte anonymisierte Informationen zu bestimm-

ten Transaktionaind StammdatertwaZahlungsverkehrsinformationesrkauft werden. Moglich ware dies
aulRerdem fir Datensatzeanonymisierten Kundenprofilen aus TransaktimhStammdan. Auf Wunsch

des Kundekonnte zudemine einmal erfolgte Legitimationsprifung Dritten in anderen Branchen zur Verfu-
gung gestellt werdeRir alle diese Arten von Geschéaftsmodellen gibt es bereits erste Beispiele im Banken-
markt.Ertrage inklassischeBankgeschéaft dirften sich dadurch nicht ersetzen Fi&9ér.das Beispiel der
Deutschen Bank im Zusammenhang mit Open Banking zeigt (siehe Kapitel 3.2.1) lassen sich durch Dienstlei
tungen in Verbindung mit der Zugriffsgewéahrung auf die Kundenschoitestdligrage generieren, diese

durften jedoch bisherige Ertragspotentiale im Bankgeschéft kurzfristig nicht ersetzen. Bei der Anwendung vor
BDKI besteht auch die Gefahr, dass sich dominierende globale Technologiekonzerne, die bisher nicht der Bar
kenaufsilst unterliegen, zur systemrelevanten Konkurrenz bei Finanzdienstleistungen entwickeln. Sie kénnten
ihre aul3erhalb des Finanzsektors gewonnenen Daten auch im Finanzmarkt profitabel einsetzen wollen und mi
eigenen Angeboten auftretétBei einer solchen Emtklung misste geprift werden, ob eine Regulierung
dieser Marktakteure durch die Bankenaufsicht zu erfolgen hat ands@htsrechtliche Geschéftserlaubnis

fur Fintechs und Bigtechs erforderlich ist. Dies konnte zu einem Bollwerk gegen unliebsame Wemnk

den, da sich nicht alle Marktakteure mit den aufwendigen Mechanismen der Regulatorik auseinandersetzer
wollen. Traditionelle Finanzdienstleister verfliigen hier Uber eine solide regulatorische Kompetenz und haber
geregelte Prozessablaufe im Austaast den Aufsichtsbehdrden. Dies kdnnte sie als ein zuverlassiges Bin-
deglied zwischen Bankenaufsicht und BigidehFinteclunternehmen etablieré.

Wachstum durch Kinstliche Intelligenz

Die Effekte einer hervorragenden, neuartigen Customer Expedeévaehfrageoptimierung durch passge-

naue Kundenansprache dirften wesentlich fir Wachstum und Zukunftsfahigkeit der Banken sein. Das sieh
auchDietmar von Bliucher, Finanzvorstand der Comstednn er halKkSysteme von zentraler Bedeutung

fur dieganze Banknd prognostiziert, daB#nanzinstitute, di€instliche Intelligenz nicht beherrschen, in
Zukunft nicht mehr wachsen wertféAus Sicht von Unternehmensberater Erlebach bleiben sioheleut
Fdkcgptrdg idcnbg ¢ mnbny t\g@&hNachgenennghloen wegen drstrsitt Df k h b
zungsweise 7 allerdeutschen Kreditinstitute Transaktionsdaten systematisaidadies vor alleram

die Bonitét ihrer Kunden zu Gberwachen oder zur GeldwéascBetrugspraventiowadhrendinalyserzu
Werbezwecken seltsaien. Das koénnte an datenschutzrechtlichen Griinden liegen, da die Einwilligung des
Kunden erforderlich ist (siehe Kapitel 3.3.4). Allerdings konnten Kunéegefeissen dérA ™ mj -t mc d m
Studie 2018Ch f hs ™ kd Ch cmansbersgungBerg Lun@as\ghioyayedr eher zu einer Einwil-

ligung bereit sein, als manche Bankmmt Uber42 % der 2.000 befragten deutschen Bankkunden wiirden

238Vgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S.10; 77.
23%9Vgl. Ebenda, S. 8.

240\/gl. Unger, £019), S. 2.

241\/gl. Schneider, K. (2018f), S. 1.
242FEbenda, S. 2.
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ihre Daten bereitstellen, um sgimlichzugeschnittene Angebote zu erhalteshbei den unted0-Jahrigen
lag die Quote béil %. Das Ergebnis zeigt, dass passgenaue Empfehlungen aus Kundensicht als hilfreich
angesehen werdéts.

Potenzial durchEffizienz und Effektivitatssteigerungen

DieUnternehmensberatung Accengebt davon auslass die Hége in der globalen Bankenbranche dank
Kunstlicher Intelligenzs zum Jah2022um mehr als 3@ steigen werdenVoraussetzung dafir ist eine

enge Zusammenarbeit von Mensch und Masttifigzienzgewinne sind typischerweise vor allem in Berei-
chen mit er hohen Zahl ahnlicher Vorgange denkbar, was vor allem fur das Privatkundengeséfiaft zutrifft.
Daten konnen effektiver und effizienter genutzt werden, wodurch viele Bankgeschéafte profitabler und kosten-
gunstiger werdextZudem geht es um eine Prozessigrting im Middieind Backoffice, indem Prozesse
automatisiert werden, die bisher zu komplex dafir #aE#n.Effekt davon ist eine geringere Fehlerquote;

so werden beispielsweise menschliche Eingabefehler (sogenafirigsiPatblem) umgangen unchin

tige Schaden vermieden. Prozesse kdnnen dadurch schlanker und zeitsparender gestdfteh\vBerden.

reich Risikomanagement und CompliaheaeSteigerung von Effizienz und Effektefitéifalls denkbar.

Zentrale Anwendungsbereiche in ComplRno@ssen sind die Geldwéasalred die Betrugspravention. Hier

kann Kunstliche Intelligenz bei der Analyse von Transaktbik®mmunikationsdaten unterstiitzen, um
irregulare Muster als potenzisdachtsfalle fir Geldwasche oder betriigerisches Verhalaiifizieren.

Beim Kreditkartenbetrug kénnen beispielsweise Daten von Kreditkartenkunden und Traesa&tiensda
dem Handel mit bestehenden Betrugsfallen kombiniert werden, um dassietrdgsikiartennutzer standig

neu zu evaluieren. Dies fidatu, dass sowohl die Qualitat der Treffer bei Verdachtsfallen als auch die Quan-
titat der Treffer durch das Erkennen von bisher unentdeckten Mustern erhéht werd&fbi@nNetwen-

digkeit von effizienteren Losungen fir den Bereich Compliance sietdaems Totok, Leiter des
Kompetenzcentefir Klvon FFSP%, denn die Finanzbranche muss sich mit immer neuen regulatorischen
Aufgaben befassen, wodurch der Aufwand, nicht jedoch die Ertragé'steigetsbereiche der Kreditinsti-

tute kdnnten kiinftig bder Umsetzung neuer Gesetzestexte unterstiitzt werden, indem samtliche Dokumente
wie Prospekte und Vertrage durch intelligente Systeme analysiert und angepaddodatdater Risiko-
bewertundgonnten noclwveiter prazisieund somit effektiver werdendum Aktivgeschéft zu exakteren Bo-
nitatseinschatzungen und damit zu einer geringeren Wahrscheinlichkeit von Kreditausféfén fihren.
Komplexere Analysen kdnnten ein besseres Verstandigspigirsonlichen Beziehungsgeflechte, Risiken

243\V/gl. Schneider, K. (2018f), S. 2.

244\/gl. Schneider, K. (2018c), S. 1.

245\Vgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 76.

246\/gl. Unger, S. (2019), S. 1.

247Vgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 76.

248\V/gl. Unger, S. (2019), S. 1.

2499Vgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 76f.
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251\/gl. Schneider, K. (2018d), S. 1.

252\/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 9.
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Branchenbewegungand das Umfeld der potenziellen Kunagmitteln unddamit dieRisikobeurteilung

eines Neukundersowohl bei Privaals auch bei Firmenkundeasptimierert>3Eine optimierte Data Gover-

nance im Unternehmen konnte auch hohe Speindéverwaltungskostearmeiden. Ein Drittel aller welt-

weit gespeicherten Daten ist redundant, Uberflissig oder trivial und damit offenkundig\Nacitzlos.
Schatzung von Experten sind nur 15 % aller gespeicherten Daten tatsachlich als geschaftskritisch anzuseher
Die kosteninter hud Rodhbgdqgtmf c¢cdg ¢ctmjkdm® C sdm ] bmms
wertvollen Daten getrennt und geléscht wefdbrsgesamt scheineredBanken die Chanamn Kunstlicher
Intelligenzrkannt zu haberlenn nackiner Umfrage deeBatungsgesellschaft Accentuotlen mehr als

drei Viertel der befragten Geldhadgesein den néachsten drei Jahren einsetzen, um Aufgabatomati-

sierer?>
Potenzial von Kl durch Produktind Dienstleistungsinnovationen

Durch B-Kllassen sich neuekEnntnisse gewinnen, die im Finanzsyatemfir Produktinnovationen ge-

nutzt werden konnepf Andreas Krautscheldauptgeschaftsfilhrer dBankenverband3dB erwartet fir

die Bankedank Kinstlicher Intelligerginen grof3en Innovationsschb erhofftsich davomicht nur Effi-
zienzsteigerungen, sondern auch bessere AngelzbeKiimdenTechnologisdkinnte heute schondes
umgesetztverden, allerdings braucht es Menschen, die Ideen fur Anwendungsfalle entwickeln, so skizziert
Markus Hamprecht, deei Accenture den Bereich Financial Services leitet, die derzeitige?SiDiaton.
wartungen an den Einsatz ¥instlicher Intelligenz sigdol3, wie aus Abbildung 6 hervorgeld Unter-
nehmensberatung PwC rechnet damit, dlasSinanzbranche rhiife von Kinstlicherntelligenzbis zum

Jahr2030 zusatzlich zwei Billionen Dollar zum weltweiten Bruttoinlandditchgdn konnt®abei diirfte

der Anstieg in den nachsten Jahren zunachst Uberwiegend von Effizienzsteigerungen getragen werden, wal
rendspater neue Produkte und Dienstleistungen einen groReren EffekE haben.

253\V/gl. Scheider, K. (2018d), S. 2.

254\V/gl.o. V. Computerwoche (Hrsg.) (2018), S. 1.
255\V/gl. Schneider, K. (2018d), S. 1.

256\/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 7.

257\/gl. Schneider, K. (2018c), S. 2.

258\/gl. Schneider, K. (2018c), S. 1.
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Abbildund: Einfluss von Kinstlicher Intelligenz in der Finanzbranche auf das B#hyieitgillionen US

Dollar}®°
3.3.3.Verfahrens und Aussagerisiken bei Big Da#analysen

Wie berés in Kapitel 2.5 ausfihrlidargestelltist wissenschatftliches Arbeiten immer mit der Suche nach
kausalen Zusammenhangen verbunden. Voéllig anders arbeiten-Bnli)sd¢a, die in den gesammelten
Datenmengen lediglich Korrelationen ermitteln, wagmatierungseffekten und Fehlschlissen mit groRer
Reichweite fihren kann. Auswirkungen diesé&eAdervermeintlich neutrale Algorithmen ganze Bevilke-
rungsgruppen diskriminieren kénrmgigt @ Versuch der BBC in GroRbritannien: Fir zwei filgiveeRe

wurden Angebote fir Autoversicherungen eingeholt, wobei lediglich bei der Angabe der Vornamen differenzier
wurde. Dies flihrte dazu, dass der Versicherungsbeitrag fir Muhammad bis zu 360 Pfund teurer als fiir Johr
ermittelt wurde, da die Algorithmeai Personen mit auslandischem Namen automatisch héhere Risiken un-
terstellen. Der Versuch zeigt die Problematik, safedligenteéSysteme unmittelbar in Vertragsentscheidun-

gen eingebunden sin¥on dahebedarf es der grundsatzlichen Uberlegung, weEhtscheidungen
Kunstliche Intelligeneffendarf bzw. welches Korrektiv nétig ist, um solche gegen geltendes Recht versto-
Rende Ergebnisse zu verhind@mei der Datenanalyse ist darauf zu achten, dass Daten von kritischen Mus-
tern befreit werderetwaindem die Verfahren ethische Beschrankungen hinsichtlich der erlaubten Lésung
enthalter?®! Bereits beim Sammeln von Daten ist Vorsicht geboten, denn durch fehlende Daten kann es zu
Verzerrungen kommen, da keine ssprétive Basis vorhanden ist. Zudem veriésidh die Welt standig,

was bei der verwendeten Datenbasis beachtet werden nhiswrischen Kreditentscheidungen wurden
beispielsweisilinderheiten benachteiligieshalb der historische Datensatz zu Kreditausfallen zuungunsten

von Minderheiten agrrtist.262 Auf das Beispiel BBC zuriickkommend sollten Merkmale wie Geschlecht oder

259Schneider, K. (2018d), S. 1.

260\/gl. Schneider, K. (2018h), S. 2.
261\/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 40.
262\/gl. Ebenda, S. 30.
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Ethnie fur die Hohe der Versicherungspramie oder fir eine Kreditentscheidung keine Rolle spielen und gar nicl
erst in die Berechnung einflieR8ie technische Herausfemahg bei der Datenanalyse esugswertung

besteht darin, Ansétze zu verfolgen, die eine Diskriminierung vermeiden. Derzeit gibt es dazu keinen akzeptie
ten Standard, jedoch wird zum Thema geféfé&8edacht werden muss zudem, dass Programme letztlich

dodh (noch) von Menschen geschrieben werden, deren Sichtweise zumindest unbewu¥stireiddreft.

Blick nimmt die Bankenaufsicht auch Selektionseinschrankungen, die erst durehrBigridatagen ent-

stehen und die dazu fuihren, dass fur bestimmte Kunplesigder Zugang zu Finanzdienstleistungen unver-
gpbksmhrl puhf+ dsv® ctgbg 6adgsdtdqgt mf + Dashkamt dr b gg
besonders prekar werden, weenVerbraucher durch eine geringere Produktauswahl benacliikgt w

aber nicht nachvollzieheanky dass dies auf Grund personenbezogener Daten gé&hiektkann bei-

spielweise dadurch geschehen, dass durch Mustererkennung bei Finanztransaktionen sehr persénliche Merl
male eines Kunden, wie etwa sich abzeichnendeevenged im Leben (z. B. eine Schwangerschaft) oder

der Gesundheitsstatus, offengelegt werden und eine implizite Diskriminierung des Kunden dadurch begtnsti
gen, dass Algorithmen selbstlernend auf solche Merkmale abstellen und Produkte und Produitpreise dara
anpassef?’ EinePlausibilisierung bei der Auswertung der Ergebnisse muss erfolgen, um mdgliche Fehlent-
scheidungen zu erkennen und Schaden zu verhetdefReputationsschaden oder Verluste durch die Rick-
abwicklung von Kreditentscheidurt§&tusatzlichergerKaskadeneffekte durch stark vernetzte Systeme die
Gefahr, dass sich Entwicklungsl Trainingsfehler schnell und unkontrolliert ausbreiten kénnen. Um dieses
Risiko zu beherrschen, solidakopplungsmechanismanrgesehen werden

3.3.4.Soziale und rechtthe Anforderungen an die Datennutzung

Verbrauchervertrauerals wichtiger Erfolgsfaktor

DaterbasierteAnwendungen kénnten vielen Verbrauchetwa Uber stark individualisierte Produkte und
Dienstleistungereinen Nutzen bigié® Allerdings ist haufignehhohes Misstrauen gegentiber der Datennut-

zung durch Unternehmen zu beobach&neiner Studie d@eratungsgesellschaft Praben Verbraucher
insbesondere in puncto SicherBeitienkenDabei gabeid2 % der befragten Deutschan Jahr 201@n,

dasssid qnud ncdg rdgqg fgnud Adcdmjdm g admgroRet | ¢ f
Bedenken in Bezug auf Datendieb$tdble Verbrauchesindsensibilisierinsbesonderaas die Verwen-

263\V/gl. Schneider, K. (2018h), S. 2.

264\Vgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 40.

265\V/gl. Zimmermann, G., Ladwig, A. (2019), S. 5.
266\/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (20$815.

267\/gl. Ebenda, S. 44.

268\/gl. Unger, S. (2019), S. 3.

269\V/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 12.

210Vgl. Schneider, K. (2017), S. 2.
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dung ihrer Finanmnd Gesundheitsdaten angedut das®atennmssbrauch undhangelnddnformationssi-

cherheit ihr Vertrauen nachhaltig schadigener?’t Finanzwirtschaftliche Daten von Verbrauchern sind fiir
Unternehmen besonders interessant, da sie den 6konomischen Kern eines Menschen, etwa mit Angaben zul
EinkommenYermogensstatus, Zahlungsfahigkeit, Ausgabeverhalten, Vertragsbeziehungen etc., offenlegen
kénnen und eine Analyse seiner Lebensgewohnheiten und Personlichkeft “ZDssab. wirdas Ver-

trauen der Verbraucher im Zusammenharighitzu einem wichtign Erfolgsfaktobies gilt insbesondere

mit Blick auf i@ Finanbranche daeinenicht adéquate Datennutzung das Vertrauen in den Finanzmarkt ins-
gesamt beeintrachégkdnnte?”3 Es gilt deshalb gut abzuwagen, ob eine Datenweitesgaieob diese

eine Kindeneinwilligung erfordert oder nichs wert ist, sictlen potenziellen negativen Auswirkungen auf

die Reputation und das Verbrauchervertrauen zu %tellanheiner von der Europdischen Kommission in
Auftrag gegebenen Umfrage zum Vertrauen in dén getsonlicher Informatiod&zeigt sich im Lander-
vergleich, dass Befragte aus Deutschland im Verhaltnis28&DuEthschnitt besonders wenig Vertrauen in
OnlineBusinesses haben. Das Vertrauen in deutsche Finanzdienstleister ist im Verdiefelcldasher,

was fur etablierte Kreditinstitwggen Vertrauensund damit Wettbewerbsvorteédrstellt,den es bei der
Weiterentwicklung von Big Datavendungen zwutzengilt. Etablierte Banken haben hier moglicherweise

eine Chance, ihren Vertrauengrargy durch ihre langjahrige Madktd Markenprésenz auszuspielen, in-

dem sie eine auBicht des Verbrauchers kontrollierte Nutzung der Daten unter dem Dach einer vertrauens-
wirdigen Instanz anbieten kénfr®

Gewabhrleistung von Datensouverénitat und Transpaz

Privatsphare und informationelle Selbstbestimmung zu gewahrleisten ist vor allem im Finanzsektor eine we-
sentliche Voraussetzung fir nachhaltiges Vertiagbasondere flr Vertrauen in innovative, datenbasierte

Big DatéAnwendungefi’ Dabei geht es alh umdie Wahrung von Rechten, die in Deutschland Verfassungs-
rang geniefRen, denn das @asverfassungsgericht hat in seinem Volkszahlungsurteil 1983 das Recht auf in-
formationelle Selbstbestimmung garamigrZzunehmend wird deshalb vdfinanzdienstleisterdie
Schlusselfahigkejefordert sein, ihren Kundeatensouveranitati gewahremas heildt, dégigentiimer der
Datenmusssouveran entscheiden, steuern und kontrollieren kdnnen, was mit seinen Daten geschieht, wer sie
erhalt und wozu sie verwendet werfdeUm jedochire souveradne Entscheidamedfen zu kénnen, muss

der Anbieter derwerbrauchetatsachliche Wahlfreiheierlassliche Kontroliméglichkeiterd eineange-

messer Aufklarungber potenzielle Reichweite und Konsequenzen der Nutzung ssioéiebater7eIn

211\Vgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 12.

212\/gl. Ebenda, S. 43.

213Vgl. Ebenda, S. 21.

274\/gl. Ebenda, S. 10.

2I5Europésche Kommission 2015 Special Eurobarometer 431.
218\V/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 77f.

217\/gl. Ebenda, S. 15.

218\/gl. Beise, M., Schafer, U. (2016), S. 170.

219V/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 39.

280\/gl. Ebenda, S. 183.
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der Praxis stellt sich allerdings die Frage, ob der Verbraucher die Kontrolle Gber seine Daten tatséachlich be
wusst und souveréan ausiben kann und ob es ihm aufgrund der Vielzahl seiner Vertragspartner und der unter
schiedlichen Vertragdvéitnisse tiberhaupt maglich ist, die Ubersicht zu behalten und effektiv die Kontrolle
uber seine Daten auszulUBb&lies auch vor dem Hintergrund, dass Datenschutzbestimfaltiggmnicht

gelesen werden. Nach einer Umfrage der Boston Consulting @roaweiaDrittel der Verbraucher, dass

sie Datenschutzbestimmungen wegen der Lange und Komplexitat nicht lesen. Mehr als die Halfte der Befragte
hm " trfdvpgksdm Kpmcdgm cdg DT tmc cdm TR@ fdadm
ristsche Sp" bgd® dmsghdksdm tmc c¢c gdg mhbgs m bgunkkyl
dienstleister selbst Losungen entwickeln und dazu beitragen kdnnten, dass Verbraucher besser informiert
werderr®2Denn nach DSGVO gilt der Grundsatz der Transgardir alle Informationen und Mitteilungen

von Unternehmen gegentber Verbrauchern mit Bezug auf die Erhebung von personenbezogenen Daten eing
halten werden muss. Sie sollen prazise, verstandlich und leicht zugénglich tbermittéitWverdem
Kunderwirklich die Souveranitat tGber seine Daten zu geben, brauchte es Transparenzstandards. Der Banken
verband schlagt deshalb vor, mit Symbolen oder Icons zu arbeiten und ein Datenschutzgtelear zu er

das auf verstéandliche Weise die datenschutzreahtlichufigsten auftretenden Begriffe im Zusammenhang

mit Finanzdienstleistungen erlautert. Moglich wlksrAkzeptanz durch den Gesetzgetustfem zweistu-

fige Informationsvermittiungskonzepte, die in der ersten Stufe kurze, pragnante Informatiengickm Ub
anbieten und in der zweitenf8tbei Bedarf durakeitere Detailinformationen erganzt werden k&éhen.

Einhaltung des Datenschutzes

Wie Banken Daten nutadiirfen ergibsich aus der Datensch@wmindverordnung, die seit Kai8 in Eu-

ropa gilt Zentrale Zieleler DSGVO sind eirnviit einheitlicher Umgang mit personenbezogenen Daten, ein
starker Schutz der Privatsphare sowie mehr Rechte und Selbstbesiimviarbrpuche?® Ein zentrales
Element zur Starkung der Verbraucherrechte ist dabgiidieedxinwilligung in die Nutzung personenbezo-
gener DatenGrundsétzlich darf ein Kreditinstlle Daten verarbeiten, die zur Erfullung abgeschlossener
Vertrage oder zur Durchfiihrung vorvertraglicher Malinahmen erforderlich sind, sowie zucktlitheng re
Verpflichtungen, witwazur Geldwaschepraventidvielcher Datenumfang verarbeitet weddeh hangt

von der Art des VertragsverhaltnisseBailder Prifung und Vergabe eines Kredits diirfen wesentlich mehr
Daten genutzt werden als bei derflnafy eines Guthabenkontos, da hier keine Bonitatsprufung erforderlich
ist. Der Umfang der mdglichen Datennutateigt alsanit der Hohe des Risikos, das ein Kreditinstitut ein-
geht?®8Im Zweifel mussen die berechtigten Interessen des Unternehmen geheitzdilirdigen Interes-

sen des Kunden abgewogen werden. Dies lasst Spielrdume in der Awsleglimgn berechtigtes Interesse

281\V/gl. Benkelberg, S. (2018%.S

282\/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 53.
283\/gl. Ebenda, S. 49f.

284\/gl. Benkelberg, S. (2018), S. 1f.
285\/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 49.
286\/gl. Schneider, K. (2018g), S. 1.
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des Unternehmens, ist hach den Vorgaben der DSGVO die explizite Zustimmung des Verbrauchers zur Date
nutzung einzuholé®. Dafiir gilt nach der DSGVO der Grundsatz der Freiwilligkeit, der voraussetzt, dass der
Verbraucher eine freie Wahl hat und somit in der Lage ist, die Zustimmung zu verweigern oder zurtickzuziehel
ohne Nachteile zu erleid@moblematisch anzusehen sind éliera die Geschéaftspraktiken von Google, die

nur demjenigen die Nutzung von Geiglasten erlaubt, deier Datenanalyse zustin#ft.

Anonymisierte Daten fallen dagegen nicht unter die DIBKGpezieller Software lassen sich personenbe-
zogeneDaten anoymisieren, so dass keine Ruckschlisse mehr auf einzelne Kunden mdgdieta Biiad.
DataAnwendungen lassen sich auch mit hinreichend anonymisierten Daten erméglichen. Unter dem Begriff
¢ Oghuwydbrxdquhmf C° s Lhmhmf ® temsdhqtzadforder8rdydn glirakt in dieba-d g e n
tenanalyse unéhuswertung integrieren sollen. Ein Verfahren dabei ist die Anonymisiatangel®icht

wird, kritische Informationen bereits beim Zugriff auf die Daten zu okégrdiies macht den Ansatz ei-

nerseits sehr allgemein anwendbar, andererseits birgt er die Gefahr, dass die Hegelirtisge Qualitat
verlierert®EineGefahdurchzu streng®orgaben beim Einsatz von Kunstlicher InteBighhauctindreas
Krautscheid, Hauptgeschaftsfihrer dekdhverbandslenn dadurch werden wichtige Innovationen ausge-
bremst ¢Hmradrnmcdgd hm Adytf °~te chidtseh’PEdby#fin syt mf
einem Positionspapier macht der Bankenverband die in der DSGVO festgelegtateHDa@pigrarsam-

keit und Zweckbinduats Barriere fur die Datennutzang.Geradalie Zweckbindung halt Krautscheid fiir
Uberholt, da der Zweckfokus bei modernen Services zunéhnsfrachs® Wenn jeweils nur die fiir einen
konkreten Zweck benotigten Daterwendet werden duirfen, bedeutet dies, dass Mehrwertservices, die an
diesen Zweck andocken kénnten, jedes Mal einer erneuten EinwilligungbeidBegakenverband fordert

deshalb eine WeiterentwicklungRiészipsier Zweckbindung hin zu einer Bigdund Freigabe des Nutzers

fur bestimmte Anwendungsklassen, AnbiRegionender andere konkrdefinierbareAuspragungen der
DatennutzundgJm vom Kundegine- jederzeit widerrufbare®dqs ¢ O  t r bg kegdhf > ad® n
¢ At | r s droie Datersvehwe@durey Eu erhalten, braucht es ein hohes Vertrauen, dass sehr sorgféltig
mit Kundendaten umgegangen wird. Dies kdnnte flrr etablierte Finanzinstitute, die im Branchenvergleich ein
hohesvertrauen in puncto Datenschutz genief3en, ein praktikaddhtz seider neue Mehrwertservices und
individualisierte Kundenansprache ermodhdtauf dieser Basis die Einwilligung seiner Kunden zur Daten-
nutzung erhalten willirddas Them&unftigstarker kommunizieremd die Vorteile einer erweitertard
aggregierten Nutzung von Daten erklatssenDazu gehort auch die Information darliber, dass die Daten-
verarbeitung in bestimmten Fallen schon aufgrund gesetzlicher Vorgaben unabwendbar ist, etwa bei der Be
trugspravention oder verantwortlichen Kredjabe oderaufgrund einer Interessenabwagung zumindest

287V/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 22.
288\/gl. Schneider, K. (2018g)1.

289\V/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 38.
290V/gl. Schneider, K. (2018g), S. 2.
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legitim seirkann etwa im Austausch mit Kreditauskunfteien oder bei der Nutzung von Daten zu Werbezwe-
cker?®! Diese Kommunikation kdnnte auch beinhalten|rdasmationsasymmetrien abgebaut weriten,

dem Kunden der faktische Preis einer Dienstleistung durch das Bezahlen mit ihren Daten offengelegt wird.
Diese Transparenz in der Kommunikation wiirde Verbraucher fir die Bedeutung und Nutzungsmaoglichkeiter
ihrer (Finanz)Daten sensibilisié’éDas Vertnagen der Verbraucher in Kreditinstitute ist historisch gewachsen

und einzentrales Element fiir die GeschaftsentwicRiBanken werdeginen Missbrauch vanbieterbe-

zogena Eirwilligungserklarungen vermeiden, um einen daraus entstehenden Imagesobidieter 73

Gewaéhrleistung von Nachvollziehbarkeit und Erklarbarkeit

Das Vertrauen in Big DAlawendungen und in die Akzeptanz der Analyseergebnissenigibgteits in

Kapitel 2.5 ausgefuihrtnalRgeblich von ihrer Verstandlichkeit ab. Sie wird urhsigevj je relevanter die
zugrundliegende Entscheidung istKFéulitinstitutesteigen die Anforderungen an die Verstandlicimkeit
vermehrtem Einsatz uadnehmendeKomplexitat von intelligenten Analysernwischen fordert auch die
Bankenaufsicht dierklarbarkeit und Nachvollziehbarkeit einer algorithmischen Lésung als Grundvorausset-
zung einer ordnungsgemaRen Geschaftsorganisation. Hiffekberoder die Wahrung des Geschaftsge-
heimnisses wird die BaFin als Begriindung fiir eine mangelnde Nialcardinehtakzeptieren. Zudem

mussen alle Ergebnisse und Prozesse beim Einsatz von Kunstlicher Intelligenz hinreichend dokumentiert we
den. Erschwert wird diese Dokumentation durch den lernenden Charakter einer Kiinstlichen Intelligenz, da sicl
das kindiche neuronale Netzwerk fortwahrend verandert, indem Verbindungen selbststandig verknipft oder
gel6st sowie Schwellenwerte und Gewichtungen innerhalb des neuronalen Netzwerks neu ausgerichtet wer
den. Diese Prozesse mussen ebenfalls dokumentiert, demdedie Veranderungen nachvollzogen und die
Ergebnisse einzelnen Veranderungen zugeordnet werden kénnen. Ein Ausbau der Regulierung und Konkre
sierungen zu den Anforderungen beim Einsatz-#oal¥den sind zu erwarten, denn nach Pa&sident

Felix Hfeld dirfen Maschinen auch bei automatisierten Prozessen nicht die Verantwortung tragen und unge-
regelt systemrelevante Aufgaben UberneRi@ashalb fordert die Bankenaufsicht die Ubernahme der Ver-
antwortung fur die Erklarbarkeit und Nachvollziehbarta@atisierter Prozesse durch die Geschaftsleitung.

So darf zum Beispiel fur greVorfelceiner Kreditvergabe erforderli@uomitatsprifung ein automatisiertes
Kundenprofil erstellt werden, wohingegen die Kreditentscheidung einen menschlichen gstisgezidun
erfordert und nicht komplett automatisiert werden darf. Das gilt immer dann, wenn eine Entscheidung eine
rechtliche Wirkung oder erhebliche Beeintrachtigung zur Félge hat.

291Vgl. Benkelberg, S. (2018), S. 1f.
292\/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 14.
293\Vgl. Ebenda, S. 48.

294\V/gl. Benkelberg, S. (2018), S. 1.
2%5\V/gl. Unger, S. (2019), S. 2f.

2%6\/gl. Schneider, K. (2018g), S. 1.
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Ethische Leitlinien im Umgang mit Kinstlicher Intelligenz

Ein hohes Vedmichervertrauen ist ein elementarer Erfolgsfaktor fir Kreditinstitute, weshalbrsiaeieh

Ansatze bemiihesollten wie das Vertrauen in die Datennutzung erhalten und ausgebaut wertéBikann.

solcher Ansatz konnten ethische Richtlinien als naerebeitfaden fir den Umgang mit Kinstlicher Intelli-

genz seinEntsprechend der bereits vorgenommenen Definition von Kinstlicher Intelligenz kénnen wir von
einem System, dem weder Emotionen noch Bewusstsein zugestanden wird, kaum ernsthaft eine Moral erwar
ten. Selbst wenn ein System einen Schaden hervorbringt, so geschieht dies nicht aus eigenem Antrieb, sonde
weil es eine Bewertung moglicher Zustande durchlauft und es aufgrund seiner Programmierung bestimmte
Handlungsablaufe anderen vorz#hhsofern dt es sowohl bei Design und Entwicklung als auch bei der
@mvdmct mf unm @kfnghsgldm dsghrbgd Qhbgskhmhdm y:
gie,die das moralische Dilemma ausmacht, sondern die menschliche Nutzung, die mitcigrgArese

at mc d?MKinstlishe I8telligenz ist wie alle Technologien an sich neutral und erst durch ihre Anwendung
kann sie ins Positive oder Negative bewegt wethigtig ist deshalb unbedingt ein politischer und rechtli-

cher Rahmen, der auch von Ahbfsbehérden kontrolliert werden muss, um Fehlentwicklungen beim Einsatz
von Kunstlicher Intelligenz zu vermeiden. Kinstliche Intelligenz hat inzwischen technische Grenzen vielfacl
tberwunden und transformiert Wirtschaft und Gesellschaft. Wer Kuntligenineinsetzt, erhoht nicht

nur seine Effizienz, sondern auch seine Macht, so dass es hichste Zeit ist, Uiber ethische und gesetzliche Schr:
ken zu sprechéftKritisch werden konnte es fur Deutschland und Europa als dem einstigen Technologiezent-
rum, wan sie in der Entwicklung von Kunstlicher Intelligenz den Anschluss an die USA und China verlieren
und ihr Wirtschaftswachstum darunter leidet, so Damian Borth, Wissenschaftler am DFKI. Insbesondere Chin
konnte hier rasch voranschreiten, da Daten vorataadiner Milliarde Menschen fir Big-Bataendungen

vorliegen und dadurch Modelle besser entwickelt werden kénnten als in Europa. Zudem sind dort Themen wie
Datenund Verbraucherschutz weder im 6ffentlichen Bewusstsein, noch stellen sie ein@pglitiszbag

dar32Die Politik ist gefordert, rechtliche Rahmenbedingungen zu verbessern und kontinuierlich anzupassen,
ohne dass sie in ihrer Gesetzgebung der Entwicklung hinterherhinkt. Neben der notwendigen Rechtssicherhe
muss dieser Rahmen dennochilbiléét in der Gestaltung liefern, um Innovationen nicht zu hemmen und
Handlungsspielraum im globalen Wettbewerb zu geben. d8italegie Kinstliche Intellig@imatdie Bun-
desregierungn November 2018 das Thema aufgegriffen. Bis 2025 will slaudfest8chnologie mit drei

Milliarden Euro unterstiitzen und den Rechtsrahmen Uberprifen. Ziel der Strategie ist es, Deutschland unc
Europa zu filhrenden Standorten fir Kinstliche Intelligenz zu machen, die Wettbewerbsfahigkeit zu sicherr
und eine verantwinngsvolle und gemeinwohlorientierte Entwicklung und Nutzung sicher#igtéllen

297Vgl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (2018), S. 47.

2%8\/gl. Lenzen, M. (2018), S. 142.

29Zimmermann, G., Ladwig, A. (2019), S. 12.

300/gl. Schneider, K. (2018h), S. 1.

301\/gl. Ebenda, S. 1.

302\/gl. Schneider, K. (2018b), S. 1.

303\Vgl. oV., Die Bundesregierung (Hrsg.) (2018), S. 3 + 6.

Seite|55



Damian Borth, Mitarbeiter des DFKI, geht das Strategiepapier in die richtige Richtung, auch wenn es bei de
Zielen keine Uberraschungen giliérdingdehltinm ein Alleistellungsmerkmal, welchiser den Begriff

¢@H | "cd hm Fdgl mx® ghm trfdgs- Rdhmdqg Ldhmt mf
fdmt sys vdgcdm+ tl hm Cdt sr b g k-damitmeint eeineS/grschntelme d k ¢
zungvon Finanzmaérkten und Kiinstlicher Intelligenpositioniere#?Diese Uberlegungen sind bemerkens-

wert, da sie nicht aus dem Finanzlagemen, und hatten das Potend&l Finanzbranche beim Thema
¢CJEmr skhbgd Hmsdkkhfdmy® cdm Vdf yt vdhrdm-

Einen allgmein akzeptierten Standard fur algorithmische Prozesse braucht es jedoch nicht nur auf nationaler,
sondern aufgrund einer weltweiten Vernetzung und zunehmenden Durchwirkung von Gesellschaften auch au
globaler Eben®ieses Anliegen hat inzwischen aucBElk®mmission aufgegriffen und Anfang April 2019
ethische Leitlinien fémenvertrauenswirdigdJmgang mitistliche Intelligenz/orgelegt. Dieser Gutekri-
terienkatalog enth&ieben Anforderungen, die Vertrauetimstiche Intelligerschaffen sadin

Menschliches Handeln und Aufsichiélgorithmische Prozesse sollen Grundrechte einhatesthliche
Handeln unterstiitzemd erkennbar seibabei missenalAutonomie deMenschersowie seindufsicht
und Kontrollgewahrt bleibe#?®

Technische Rolaiheit und Sicherheit:Algorithnische Prozesse braucliremllen PhaseSicherheit, Ver-
lasslichkeit und RobustreatvieWiderstandsfahigkeit gegen Angriffe, Datenverschmutzung und Fehleranfal-
ligkeit36

Datenschutz und DatenverwaltundperSchutz der Privsgghére DatenschutordnungsgemaB®atenma-
nagemenund Datensouveranitat mussen fur den Nutzer gewahrleist®t sein

TransparenzAlgorithmische Systeme missen transparaohvollziehbar und erklarbar seiBezug auf
die Methoden der Programmieruegahgewandten Methoden zum Testen und Validieren, der ausgewahlten
Eingabedaten und der Ergebrii¥se.

Vielfalt, Nichtdiskriminierung und Fairnes$Jnlautere Verzerrungen und Diskriminierungen sollen vermie-
den und Fairness Uberprift werdéalfalt soll dich eine reprasentative Datenbasis, ausgewogene Entwick-
lungsTeams und Beteiligung verschiedener Interessensgruppen gewdierdesfe?

304\V/gl. Schneider, K. (2018b), S. 1.

305Vgl. 0. V. European Commission (Hrsg.) (2019), S. 25f.
306\/gl. 0. V. European Commission (H264.9), S. 26f.
307Vgl. Ebenda, S. 28.

308\/gl. Ebenda, S. 29.

309Vgl. Ebeatfa, S. 29.
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Gesellschaftliches und 6kologisches Wohlergehdfiinstliche Intelligenz soll nachhaltig und umwelt-
freundlich eingesatwerden. lhre sozialen Auswirkungen sollen verstanden werden und einen positiven Wan-
del bewirkeAt?

Verantwortlichkeit/Rechenschaftspflichtber Anwendedst verantwortlichund rechenschaftspflichtig fur
den Einsatz von Kinstlicher Intelligentzmuss leirfiir Mechanismen schaff@azu gehéren: Rickverfolg-
barkeit und Dokumentation, unabhangige Auditierung; Risienlgenabschatzung, unternehmenseigener
Ethikkodex, externe Beratung zu Ethik und VerantwortlicttddéRnahmen zur SchadensbeheBting.

In einer Pilotphase will die-E&mmission eine Vielzahl von Interegsappen an einer Diskussion und prak-

tischen Erprobung der Leitlinien beteiligen und ihr Feedback in einer Uberarbeiteten Version Anfang 2020 be
riicksichtigenUnter Gleichgesinntesoll eine internationale Ubereinkunft fir einen menschenzentrierten
Umgang mit Kiinstlicher Intelligenz gefunden w#&fden.

Die ELKommission sieht sich als politische Institution in der Verantwortung und hat damit einen Gutekriteri-
enkatalog vorgelegt, bei dem ahvor als auch nachgelagerte Schritte der Programmierung beriicksichtigt
werden, etwa eine reprasentative Datengrundlage, Anforderungen an Trainingsmethoden und Dokumentatio-
nen. Positiv ist hervorzuheben, dass ein breiter Adressatenkreis einbezage®in internationaler Dis-

kurs stattfindet, indem die Praxistauglichkeit, Relevanz und Vollstandigkeit der Leitlinien erprobt werden.
Neben technischen Qualitatsmerkmalen wie etwa Nachvollziehbarkeit, Transparenz, Erklarbarkeit und Redu
zierung von Fehtgrellen werden auch moralische Qualitaten wie Einhaltung von Grundrechten, Fairness, Viel-
falt, Umweltvertraglichkeit und gesellschaftliches Wohlergehen einbezogen. Grundsétzliche Pramissen, wie di
letztliche Autonomie des Menschen Berddessefflie3en ebenfalls eirzudem werdenrechtliche Rahmen-
bedingungen wie Verbrauehard Datenschutz, insbesondere die Datensouveranitat des Verbiagichers
rticksichtigt. & Implementierung der Leitlinigarderpraktische Empfehlunggetroffen, etwa diBildung

eines vielfaltigen Entwicklungsteaties Schaffungines Ethi#iKodex undlie Bereitstellung von Mitteln zur
Schadensbehebung. Bisher sind diese Leitlinien lediglich ein Vorschlag, der in einem offentlichen Diskurs ur
eine breite Akzeptanz ringen missntfaltetkeine Verbindlichkeit, da bei Nichteinhaltung keine Sanktionen
erfolgen.

Lobend &aufert sich Philosophied Ethikprofessor Thomas Metzinger, Mitglied des Expertenrates, zu den
Richtlinien und meint, sie seien das Beste, was es derzeit zugebeewberdings kritisiert er, dass durch

ihn mitentwickelte rote Linien fir den Einsatz von Kinstlicher Intelligenz im endgultigen Papier weggefallen
seien, die nicht verhandelbar sein sollten. Darin spiegainsisbhwierige Abwagung der Europaische

Union widerSie wilkinerseits der Industrie Spielraum zur Entwicklung von Kinstlicher Intelligenz geben und
sie dabei auch finanziell unterstitaedererseitwill sie detnternehmeainen rechtlichen Rahmen setzen,

derdie Interessen von Privagmaren und der Zivilgesellschaft berickgidbigE @rhofft sich einghnliche

310V/gl. Ebenda, S. 30f.
311vgl. Ebenda, S. 31.
312\/gl. Ebenda, S. 31.
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Wirkung, wie sie durch die DSGVO evaiele indem adere Lander nach Europa schauen und sich an den
dort geltenden Relgagen als MaRstaientierenEs kdnnte fir Euraginen Wettbewerbsvorteil schaffen,
wenn egine Fuhrungsrolle in deenschenzenerten Kinstlichen Intelliggitzernimmt, der die Menschen
vertrauen konnei?

4. Zentrale Anwendungen von Kunstlicher Intelligenz in der Finanzbranche

Bei der Auseinandersetet | hs c¢cd |l Sgdl > ¢JEmrskhbgd Hmsdkkhfd
scharfe Abgrenzung von Kunstlicher Intelligenz und Digitalisierung in der konkreten Anwendung schwierig ist
so wie dies bereits bei der Klarung der Begrifflichkeit durahdbesiBe unterschiedlicher Ansichten deutlich

wurde. Die Grenzen bei der Anwendung von Kunstlicher Intelligenz gehen daher flie3end ineinander tber. Prc
fessor Wahlster, Griinder des DFKI, definiert Kinstliche Intelligent Bl®died gr ohsddt mti @+ Ch
also nicht alsinenabgetrenrten Bereich, sondeails eine Weiterentwicklung der Digitalisiétting.

4.1. Anwendungen von Kunstlicher Intelligenz bei ausgewahlten Wettbewer-

bern

Das Thema Kunstliche Intelligenz ist in der Bankenbranche angekommem) aieligeaneinen Investi-

tionen der Banken ftinstliche Intelligergemessen an deren Gesamtausgabehvergleichsweise gering
ausfallerf!®Insbesondere in dieser Branche ergeben sich zahlreiche Einsatzméglichkeiten fiir intelligente Tech-
nologien und btlelle, da Entscheidungen, Berichtswesen und Kundenkommunikation in starkem Malf3e daten-
abhangig sintt®Mittlerweile bindeh7 von 18 GrofRbanken Kiinstliche Intelligenz in ihr©Frcefrozesse

ein, acht von 18 sogar in ihre Frontl BaclOfficeProzese3!” Abbildung 7 zeigt worauf Finanzinstitute mit
Investitionen in Kinstliche Intelligenz abzielen und ist das Ergebnis einer im Handelsblatt veréffentlichten Be-
fragung von 21 fihrenden Datenverantwortlichen in Finanzinstituten durch den T-&likneliigier Ac-

centure.

313Vvgl. Hegemann, L. (2019), S. 1f.
314vgl. Aarbote (Hrsg.) (2019), S. 1.
315Vgl. Schwebe, S. (2018), S. 1.
316\/gl. Leichsenring, H. (2016), S. 1.
317Vgl. Schwebe, S. (2018), S. 1.
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26 %
Wachstum

z. B. Kundenbeddriihzeitig er-
kennen

15 %
Compliance

z. B. Geldwaschepravention

Abbildung 7: Worauf Finanzinstitute mit Investitionen in Kiinstliche IntelligenZ&bzielen

Bidherwird Kinstlichdntelligenan der Dialogfihrung mit Kunden zur Beraterunterstideudgr (Teil)Au-
tomatisierung im Backoffice und bRiobo Advising angewandt.

Virtuelle Berater unterstiitzen im Kundendialog

Inzwischen haben sich sogenannte virtuelle Berater, auch Chatbots genannt, zu eimsangtahdagdm
Bankensektor entwickelt. Dabei handelt es sich um einen Service, derntegelbaseh Kinstliche Intel-
ligenaunterstitzt einen textbasierten Kundendialog in natirlicher Sprache fiihrt. Chatbots beantworten in spe-
zifischen Anwendungsbereichen Fragen des Kunden und beraten ihn kontextabhdngig in Bereichen wie
Kontoverwaltung, Varserung oder Kreditvergabe. Zumeist wird geschriebene Sprache in eineeiApp oder
nem InternePortal verarbeitet; neuerdings komrmaechmit natirlicher Spraclyesteuerte Assistenten,

auch Voice Bots genannt, in Banken zum Einsatz. Diese begegnedeateeineuseits bei der Telefon

Hotline von Banken, liefern andererseits aber auch Medbiemstteistungen auf Smart Devices wie Google
Home oder Amaz@thte

Diese thitalen Sprachassistenteimd im privaten Umfeld auf dem Vormarsch und l€reidignstitutesetzen

siebereits fur tverse Bankdienstleistungen 8imkann der Kunde mit Ihrer Hilfe Antworten auf viele Fragen

des Bankgeschéfts erhalten und rund um die Uhr Kontoservices bequem von zu Hause aus nutzen. John Grc
ting, Group Design Diredteic d ¢ Hmmnu s hnmradg stmf Eingc unm @b
@gs+ dkdj sqgnmhr B§Damitkdi gipaszthranghe Spaadhassistemtdnnfi® sich kartaen
entwickeln sie sogenannte Skills, vergleichbar mit Apps fiadpb@ma. Diese beantworten die Fragen der
Nutzer, indem sie auf den jeweiligen Skill zugreifen und die dort hinterlegte Antwort geben. Die Authentifizie-
rung des Kunden und die Autorisierung der Transaktionen ist dabei die gré3te Herausforderudgfeim die Ab
sicher zu machen. Der Onlfeemogensverwalter Visual Vest, eine Tochtergesellschaft von Union Investment,

318|In Anlehnung an: Handelsblatt (Hrsg.) (2018c), S. 3.
319Vgl. Schwebe, S. (2018), S. 1.
320Schneider, K. (2017), S. 1.
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hat bereits einen Skill aktiviert, tber den Kunden den aktuellen Depotwert und dessen Wertentwicklung abfra-
gen kénnen. Allerdings sind Sprsgistenten noch nicht ausreichend in den Privathaushalten vorhanden, um
einen breiten Einsatz zu ermdglichen. Erschwerend fir einen Einsatz bei Bankgeschéaften konnten auch di
Bedenken der Verbraucher in puncto Sicherheit sein. Unbedenklich sinddimg8geviceangebote, etwa

indem Wissenswertes rund um das Bankgeschéft zur Verfligung gediadt Dinektbank der Commerz-

bank, Comdirect, startete bereits 2017 als erstes deutsches GeldhausAkiteakarsabfrag® und er-

moglicht seit Sommer 208erweisungen tber Google Assi&aatich die Volksind Raiffeisenbanken
beschaftigen sich intensiv mit dBmema. So hat \Networld, der Internetdienstleister der Genossenschaft-
khbgdm Ehm myf qt o e/dice@rdrhhmrdand m 1 ddai @achdAmsdsudfiritirgs &HQchafts-

fuhrers Doukas sowohl mit Alexa als auch mit Google Assistant verkniipft werd8eik&mule 2017 steht

der Skill ersten interessierten \falkel Raiffeisenbanken zunéchst fir Alexa zur Verfigung umdrkann
jederBan hmchuhct khrhdgs vdgcdm- Adh cdg Unkjra mj
dhmd mdtd Fhgnb gqc>® ncdqg ¢Vhd rsdgs cdgq C@W>® ac
telt werder¥>Im weiteren Ausbau soll eine Anbindundas Banking erfolgen, zunachst mit nur lesenden
Funktionen wie Kontostandsabfragen, spater dann auch schreibende wie Uberweisungen tatigen, so Douka:
Ein ahnliches Modell hat Star Finanz, dgiefiBtleister der Sparkassen, entwickelt und startete 2018

nachst als Pilotierungsprojekiit einer Voic8ankingAnwendung fiir den Google Assistantit der neuen
Anwendung; dq r nf dm> mmBadkng@d Rt nagn®@+r f &mmdm Jt mcdm Eadq
len Kontostand abfragen. Kleldberweisugen ohne TARingabe oder die Vermittlung von Telefongespra-

chen sollen im weiteren Ausbau fof§&Bei Privatbanken wie der Deutschen Bank, der Postbank oder N26
kann der ApplRogq bg rrhrsdms ¢Rhgh® 6dadgvdhr thociidder unqgad
¢jk > rrhrbgdm® @oo dgenkfdm+ rnk mfd dhmd roq bga
ckelt ist und eingesetzt werden k&hBie Deutsche Kreditbank AG hat im Marz 2018 den weltweit ersten
Chatbot fur Konsumentenkredite efalgrt, der Interessenten auf dem Weg zu einem Privatdarlehen bis

4/ -/11 ~ adfkdhsds- ¢Gdgahd® eEggs cdm Ch>knf | h
dukt, damit sich der Interessent einen ersten Uberblick verschaffen kann.tBesisbkld h s ds ¢ Gd g a h
direkt in die Antragsstrecke fiir einen Kreditabschluss*#@&itgner steht die Entwicklung noch am Anfang:

Die virtuellen Berater kdnnen nur einfache Fragen beantworten und leiten an den menschlichen Berater weiter
wenn es é&mplizierter wird oder wenn es um die Autorisierung von Transaktioffén geht.

821\V/gl. Schneider, K. (2017), S. 2.
322\/gl. Walter, A. (2019), S. 1f.
323\Vgl. Schneider, K. (2017), S. 2.
324\Vgl. 0. V. Volksbank Freiburg (H{2018, www.volksbankeiburg.d€Stand)4.05.2019).
325\V/gl. Schneider, K. (2017), S. 1.
326\/gl. 0. V. Finanz Informatik (Hrsg.) (2018), S. 1.
327\V/gl. Lund, T. / Seibold, M. (2018), S. 60.
328\/gl. Schwebe, 018), S. 1.
329V/gl. Schneider, K. (2017), S. 1.
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Virtuelle Assistenten unterstitzerKunden und Berater

Virtuelle Assistentamerden inzwischen auch zur Unterstitzung fur den Berater eingesegt sdanstl
auf das notwendige Spezialwissen zurtickgreifen und dieses unmittelbar im Kundendialog oder im Abwick-

lungsprozess nutzen kann. Die i@ersbank hagemein ~ | l hs hgqgedmbS$rab gady® ¢ lmc
Startt 0 ¢ Qdsdrbn® dhm hmsdkkhfdmsdr Rxrsdl ~kr Oqnst
Texte erstellen soll, zum Beispiel Aktienanalysen auf Basis der Quartalsergebnidse wod it d m- ¢V

konnten zeigen, dass MacHiearning vor allem im Bereich stark quantitativ getriebener Analysen einen ech-
sdm Ldggqvdgs ahdsds tmc cdm @m kxrsdm tmsdqr sEsy
Incubatof3°Nun sind die Fachtailungen gefordert guitifen, wie verlasslich die Systeme arb@ttiiinst-

liche Intelligenz kann auch fir die Risikobeurteilung eines Neukunden umdPRiratenkundengeschaft
herangezogen werden. Fir die Kreditvergabe ist eine mdglichst exaktrBohiidzung des Kundele-

vant. In diesem Bereich ist das Fusaazt o0 ¢ Eh ms dbr xr s d | r Mit Zuskinimung des mr s k d
Interessenten nutzt es fur eine digitale Selbstauskunft den Onlinehagemgdes Verbrauchers, scannt

die Umsatzend erstellt eine Finanzanalyse zu dessen Kreditfahigkeit. Bisher erfolgt das per regelbasierter
Datenanalyse auf der Grundlage von korrekt kategorisierten Einnahmen und Ausgaben, doch ein selbstlerner
des Sys d | vhgc cdgydhs setligemes Sydtgns mit manvdil ¢lassifiFiertsndUmsitzehh m

c g tr kdhsds c¢chd L r bg RFradhutat TobiaRul@ndl fCtdf ser Produktenthc k d
wicklung des FintecH8Ein Innovationsthema, mit dem sich die gesamte Finanzbranche dehnzdiighes

ist die Nutzung von Kundendaten durch Data Analytics fiir eine gezielte Kundenansprache. Konkret sei hier di
Sparkassenorganisation aufgefiihrt, bei der Data Analytics fur die Sparkassen auf der Ebene des Deutsche
Sparkasserund Giroverbands Busammenarbeit mit weiteren spezialisierten Unternehmen innerhalb der
Organisation entwickelt wird. Bisher wurden fir die Vertriebsvorbereitung Anwendungsfalle auf dem Kernban-
kensystem der Sparkassen zur Poteom@Bedarfsermittiung im Privatkunderg#sentwickeltDurch

Data Analytickdnnen Erkenntnisse aus vorhandenen Rohdaten extrahiert werden, zum Beispiel indem eine
Mieterh6hung erkannt und in Verbindung mit dem Leistungsvermdgen des Kunden gebracht wird. Dies dien
als Signal fur eine Anspractuf die Themen Wohnbaufinanzierung und ImmobilienvéftiieteAnwen-
dungsbereiche kdnnanchKonsumentenkredit€eldanlageAltersvorsorge und Versicherursgen. Seit

Frihjahr 2018 konnten die Sparkassen Erfahrungen mit den ersten zehm&eékhikagen vornehmen,

die weiter ausgebaut werden. Durch die Anwendung von Data Analytics edi@Maluischeinlichkeit,

dass es im Beratungsgesprach zu einem Produktabschluss kommt, wie Feldv@paukhedai zeigéh.

Bei der Pilotsparkassebkenz konnten bei einer Kampagne zum Investmentsparen durch den Einsatz von

330Schneider, K. (2018d), S. 1.
331Vgl. Ebenda, S. 1.
332Ependa, S. 2.

333Vgl. Ebenda, S. 2.

334\Vgl. Lipinski, G. (2018), S. 1.
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Data Analytics die Abschliisse um 400 % gesteigert werden. In anderen Bereichen wie Kreditkarten und Pri
vatkrediten lag die Zuwachsrate Idestuts im zwebis dreistelligen Pzrentbereich3® Data Analytics soll

dem Kundenberateine mitdenkende technische Unterstitzung hiettmladurch die Beratungsqualitat

steigern sowie die Effizienz und Abschlussquote verdesseanfolgt auf Basis der von der Sparkasse vor-
genommenen Kdensegmentierungen und der darauf abgestelltePr&hliktpaletten fir Privand Indi-
vidualkundef£éData Analytics erkennt Signale aulbidberigen Datenbasis; dabei untersuchen Algorithmen

den historischen Datenbestand und finden Werte heraussidier Kaufwahrscheinlichkeit fihren. Zukunftig
kommen daflr auch Machinearningrechnologien zum Einsatz, wie Fraeoa Brockhoff, Vorsitzender der
Geschaéftsfuhrung der Finanz Informatik, ein an der Entwicklung von Data Analytics beteiligtesnUnternehm
fur den technischen Support, erlautert. Die Ubergange zur Kunstlichen Intelligenz sind dabei flieBend, denn
Technologien adgzsenBereich werden an vielen Stellen Prozesse optimieren, Entscheidungsgrundlagen vor-
bereiten und bei Analysen und PrognogerEinsatz kommebdie Finanz Informatik baut derzeit zusammen

mit ihrer Tochter 8P ein Kompetenzcenter fir Machine Learning auf, um Talente und Erfahrungen zu bin-

deln3%’
(Teil) Automatisierung im Backoffice

Selbstlernende &lysteme unterstitzen besdieute Bankmitarbeiter in der internen Verwaltung, zum Bei-

spiel bei der alltaglichen Identitatspriifung der Kunden, bei der Uberwachung der internationalen Geldflisse
oder bei der Entscheidung Uber Kredite. Doch Kiinstliche Intelligenz soll die Abddfifeentarhmachen

und Zusammenhange entdecken, die dem menschlichen Mitarbeiter nie auffallen wirden. Hendrik Reese, E
perte fir Kunstliche Intelligenz bei der UnternehmensberatysgeRinEInsparpotenzial im Bereisik&i

I " m> fdl dms t rDort nRissénddute hoohudlifiziefte Mitarbeiter teils sehr monotone Aufgaben
dgkdchfdm+ dhmhfdr ¢ unm | B%SeldstternanadesndkokdiefNdtreskdh- R x r
nen die Einhaltung von regulatorischerptameeAnforderungen abgleicheligitale Transparenand In-
formationspflichten erfullemdRechtsabteilungen bei der Umsetzung neuer Gesetzestexte untéBitiitzen.

die Erkennungsraten auch bei komplexen Problemen hoch genug sind, dirften aber noch finf bis zehn Jahr
vergehe®?°, schatzAndreas Totok véiSP di¢echnologische Entwicklung ein. Er vermeldet jedoch Erfolge

bei kleineren Aufgaben: So musste einer seiner Kunden dib$taoenern seiner Kredithehmer nacher-

fassen. Um die von Hand ausgefillten Formulare automatisatieausw&odnnen, wurde ein neuronales
Netzgenutzt das auHandschrifterkennung trainiert war und eine Erkennungsquote von 98 % aufwies. Im
Bereich der Kundenidentifizierung und bei der Geldwéaschepravention spielt die Schnelligkeit der Prozesse ein
wichtge Rolle, denn Kreditinstitute missen sicherstellen, dass sie keine Geschéafte mit Kriminellen machen
und ihre Konten nicht fir Geldwéasche oder Terrorfinanzierung missbrauct$egandanfsichtsbehérden

fordern bei den Kontrollsystemen mehr Automatigiedenn hier kann Kunstliche Intelligenz in kirzerer Zeit

335Vgl. 0. V. Sparkassenzeitung (Hrsg.) (2019), S. 1.
336\/gl. Petersen, J. (2019)1.S
337Vgl. 0. V. Sparkassenzeitung (Hrsg.) (2018), S. 2.
33%8Schneider, K. (2018d), S. 1f.
33%9Ebenda, S. 1.
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viel tiefergehende Analysen erstellen als der Mens&dthlungsverkehr ist der Einsatz intelligenter Analyse-
systeme schon recht verbreitet. Nach Markus Hamprecht, der bei der Beratungiigksedistirta den

Bereich Financial Services leitet, gehort es bereits zum Standard der Betrugserkennung, dass Banken und Ki
ditkartenunternehmen beim Kunden nachfragen, falls eine Kreditkarte innerhalb kurzer Zeit in verschiedenen
Landern eingesetzt wur@arch Kinstliche Intelligeri@nne das Nutzungsverhalten noch weiter analysiert
werden, sodass ungewohnliche Transaktionen schneller &tfffielen.

Robo Advisingn der Vermogensberatung

Durch die zunehmende Automatisierung ist auch in darr@éltermogesanlage ein Wandel festzustellen.

Digitale Anlageind Beratungslosungen, bei denen der Kontakt in der Regel komplett Uber das Internet erfolgt,
werden immer beliebter und kénnten sich von einem Nizghegnem Standardprodukt entwickeln. Immer-

hin 61 % @r vermdgenden Kunden in Europa kdnnen sich vorstellen, fiir inre Vermégensanlage einen auto-
matisierten Beratungsservice zu nut2én.Deutschland werden mittlerweile mehr als zwei MillEanden

durch digitale Vermogensverwalter, sogenannte Robo Aedwsgaltet. Daflr dten inzwischen etwa 30

digitale Vermoégensverwalter zur Verfiigung, von denen disatg@h3 in Deutschland aktiv sind. Markt-

fuhrer in Deutschland ist Scalable Capital, das durch seine Kooperation mit der ING insgesaré eine Milliar
Euro eingesammelt#4Mt | | dg yvdh | hs ahrgdqg 2// Lhkkhnmdm D
tberComdirect angeboten wird. Auch die Deutsche Bank startete 2017 mit ihrem Rab@Ad@Sidrin ® -

Erik Podzuweit, Griinder und GeschaftsfidmeBcalable Capital, zasigh mit diesem Anlagevolumen eine

echte Nachfrage nach digitaler Vermdgensverwaltung, andererseits stéfit@érMdstgy r sdgdm ~ ad
mnbg f ° my 3Dénn dasMarkivdiume ist gemessen am Vermogen der Privatétmegemvei

Milliarden Euro insgesamt noch sehr gering, vor allem im VergleiciMaurkt, d8wohl was Wachstum als

auch Volumen betrifftt Der mit Abstand grof3te digitaleMéBmdgensverwalter Vanguard Personal Advisor
Services verwaltet bereits Ubdr Milliarden Dollar Kundengelder und lasst das Potenzial des Marktes erken-
nen. Der digitale Markt ist weiter in Bewegung, denn derzeit kooperieren zwei Grof3unternehmeny der Hightech
Konzern Microsoft und einer der weltgré3ten VermdgensverwaliBo8ftarid entwickeln eine nutzer-
freundliche Anlageplattform, die Sparer digital bei der Altersvorsorge beféaten soll.

340Vgl.Ebendas. 1.

341Vgl. Leichsenring, H. (2017d);3. 1
342\/gl. Dénch, U. (2019), S. 58.
343Vgl. Schneider, K. (2018a), S. 1.
344\gl. Dénch, U. (29), S. 58.
345Ebenda, S. 58.

346\/gl. Schneider, K. (2018d), S. 1.
347Vgl. Dénch, U. (2019), S. 58.
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4.2. Anwendungen von Kunstlicher Intelligenz bei der LBBW

DieLandesbank Bad#&virttembergehdrt mitrund 250 Milliarden Euro Bilanzsumme, ru®Q 0itar-
beitern und 160 Standorten zu den grofdten Kreditinstituten DeutsthmaBidtbvesten ist sie mit Abstand
das bedeutendste Kreditinstitut und feierte im letzten J&@Gikhriges Bestehenlhr breites Leistungs-
spektrum macht die LBBW zu diheversalbani?®

In der von der LBBW aufgestellten strategischen Unternehmensagenda ist die Digitalisierung eine von vie
StofRrichtungeit? Die Sichtung, wo Kunstliche Intelligenz bei der LBBW im Privatkundengeschaft eingesetzt
wird, sttzt sich wesentlichfain Expertengesprach mit Michael Hettficharbeiter der GrupgeC ™ s~  @m~

k x s Anlvendung find&iinstliche Intelligeima Unternehmebei der intelligenten Betrugserkennung. Dies

erfolgt sowohl bei d&eldwaschepraventjdrei der aktuedin Prottyp umgesetzt wurdals auch bei Zah-
lungsverkehrstransaktionen, wo derzeit ein Forschungsprdigkennung von gefalschten Uberweisungs-
tragernumgesetzt wirdn mehreren Fallen wird die automatisierte Textanalyse eingesetzt, etwa bei der
Analysevod gdchsudqgsqgpfdm ncdq Fdrbgpesradghbgsdm- @t |
fendes ProjekKundenanwendgen zu Voice Banking Uber Google Assistant befinden sich ebenfalls in der
Entwicklung und werden kunftig fur die Kunden freiges®idlte Experiment wurde ein erster lauffahiger
ChatbotO g n s n s xndl0 WacharRv@iReinem interdisziplindren Team aus Mitarbeitern der LBBW und ex-
ternen ITExperten von IBM entwickelt. Die Ziellberlegung war die Integration von LISA #5 Blue.net
Mitarbeiter zu unterstiitzen und ihre Fragen zu Prozessen und dem Kernbankensystem OSPIlus zu beantworte
Nach Angaben des Chatbeams hatte LISA den Stand eines Kleinkindes von funf bis sechs Jahren. Die Er-
gelnisse waren rudimentar; das Projekt wirdstarieht weiterverfol§t?

Bei der Anwendung von Kunstlicher Intelligenz im Privatkundengeschétft liegt ein wesentlicher Fokus der LBB)
in der Auswertung von Kundendaten. Daflr laufdtesbdt 2017 verschiedene Anwendungsfalle auf einer
Smart Datd\nalyicsPlattform, dievondérqgt o o d ¢ C  verantw@tat wikdkuadhdie sic® im weite-

ren Ausbau befindet. Vor allem im Firmed Privatkundensegment soll eine Kundenansprache mit mal3ge-
schneiderten Angeboten auf der Basis von Smaft3@atalgen.Aws diesen Erkenntnissen desr

Prototypen fiir Anwendungsfalle abgeleitet, die nach erfolgreicher ErprobuRggeldetrieb berfuhrt
werdenEne groRéderausforderung fir Smart DAtalysen stelliachHerrnHettichdie Datenbeschaffung

dar, bei de¥erfligbarkeit, KosterechtlicheAspekteind Datenqualit@ine wichtige Rokpielen. Beim Da-
tenmanagement beschéftigt sich die LBBW mit denfieaBaten vorgehalten werden missen, damit ana-
lytische Modelle sie averten kénnerDiebesondere Aufmesdmkeitder LBBWilt jedoch dem Smart Data

348\Vgl. 0. V. LBBW (Hrsg.) (2018),-83.15

349\/gl. 0. V. LBBW (Hr$8019), S. 28.

350Vgl. Hettich, M. (2019), S. 1f.

351BJue.net: das hauseigene Intranet.88W.

352Vgl. 0. LBBW (Hrsg2018) https://www.youtube.cof@and 05.04.2019).

353Smart Data = Aus Big Daltgeleitete Informationen, bendeAspektavie Datenqualitat, Datensicher-
heit, Déenschutz und Nutzé&ericksichtigt werden.
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https://www.youtube.com/watch?v=UVxmZ1x2sG0

Output: Dhei geht es um Fragen nach der Stimmigkeit und Akzeptanz von Ergebniebéron Seiten

des Managements, als auch des Kumdler.BBW wendet amalytischen Verarbeitudgsvorausschau-
endeVerfg g d m ¢ Oq d ¢ Fbhas zumdBeigpid " dkhxd s hSogrd® ° ¢ Jt mMagdm dans hmandR
Dabei werden Daten der Vergangenheit und Gegenwart genutzt, um Voraussagen Uber die Zukunft zu treffer
Durch Smart Datsnwendungen werdeatpreelle Kiundiger erniilt, die aufgrund ihrédderkmale Kunden

ahneln, die bereits gekindigt haben. Als Merkmale dafir konharfigédkansaktioszahlen Dauerauf-
tragsloschungen uattnehmend&uthaberadendienen So konnten bei der LBBW in einem viermonatigen
Beobachturszeitraum 15 % der tatsachlichen Kindiger datengetrieben identifiziert werden. Daraus wurden
Maflnahmen abgeleitet, um Kunden zufriedener zu machen und eine Kindigung zu verhiaBgvh. Die
konnte bei abwanderungsgefahrdeten Kunden durch 2.500 Kunderdioetgzielte Kundenbindung her-
stellen.Eine weitere Anwendung, die fur das laufende Jahr geplant ist, bezieht sich auf die Auswertung der
Kanalaffinitdt von Kunden. Der Smart-Datput soll aufzeigen, tiber welche Kanéle der Kunde bevorzugt
Kontakt niider LBBW aufnimmt, so dass der Vertriebskanal optimiert gesteuert und automatisiert werden
kann. Diese Kenntnis Uber Kundenpréaferenzen erhdht sowohl den Kundennutzen als auch die Bereitschaft de
Kunden zum Produktabschlisedictive Analytiesrd au@rdem eingesetzt, um eine Produktaffinitat beim
Kunden fur die Produkte Privatkredit, Depot, BW Extend Giro und Privatschutz zu prodpiestigétrén

voraus, dass pro Kunde Uber alle Bedarfsfelder des Finanzchecks hinweg Affinitdten berectieet und mit
Produktbestand verglichen werden und die finanzielle Leistungsfahigkeit des Kunden einbezogen wird. Die
Smart Dat&rgebnisse minden in personalisierte mal3geschneiderte Vertriebskampagnen, deren Prozesse
durch einen erh6hten Automatisierungsgradioaderstarkte Standardisierung optimiert werden. Als Erfolg

kann im Aktionszeitraum Februar bis Mai 2018 eine Verdreifachiengideereinbarungsquote sowie eine
operative Vertriebsleistumgnca.4 / / - / |/ | t werdendBasis tleb Qatennutzung bei ldBBW sind
Kundenbzw.Kontostammdaten und Transaktionsdalieniberwiegend aus déahlungsverkehr stammen

und auf die im Kernbankensys@8Plus zugegriffen wideitereQuellsysteme sirtkrzit noch nicht an-
gebundenAn der Umsetzung weiteR¥oduktaffinitatsmodeleird aktuell gearbeitet, dazu gehdbanle-
hensprolongati@m WertpapieranlagemdVorsorg ognct j sd- C r Sgdl > ¢Nodm A
PSDZ5chnittstellen wird bei deBBW momentan nicht verfétgt.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass Kunstliche Intelligenz bei der LBBW am Beginn einer Un
setzung und mit einer in der Unternehmensagenda veratkgitaiisierungSrategie fest im Blick des
Managements igBenerell werden neue technische Mdglichkeiten genutzt, um Betriebsablaufe zu verschlan-
ken und Prozesse zu optimieren. Wie in der Bankenbranche Ublich, kommen auch bei der LBBW intelligent
Systeme bei Betrugspravention oder Compliance zum Einsatz uddrmaganeiner Prozessoptimierung

und Risikominimierung bei. Beim Einsatz modernster Technologien wie Chatbots und Sprachassistenten fU
Voice Banking befindet sich die LBBW noch in der Versuchsphase, wahrend Wettbewerber hier bereits erst

354 Predictive Analytics versucht mit Hilfe von Datenmodellen Vorhersagen (prediction) tber mogliche Ereig-
nisse in der Zukunft und Trends zu treffen. Dafir kommen u. a. MethBdea BiesingndMachind_ear-
ningzum Einsatz.
355Vgl. Hettich, M. (2019), S. 1f.
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Erfahrungen ifBchteinsatz aufweisen. Finanzdienstleister, die sich auf einzelne Produkte und Dienstleistungen
spezialisiert haben, sind mit innovativen Technologien in diesem Bereich fliihrend, so etwingiobbo Advis
Anlage oder Kreditbereich. Die LBBW hat die SiaaNDtzung als ein wichtiges Wachstumsfeld zur Ver-
triebsunterstitzung erkannt. Durch eine toolgestutzte Beratukgniftig)kanaloptimierte Ansprache kon-

nen Berater ihren Kunden passgenaue Produkte und Dienstleistungen anbieten und ihre Aleschlusserfolg
erhdhen oder Risiken minimieren. Dabei ist die SmakuDaiag fir die LBBW noch ein relativ junges Feld

mit Uberschaubaren Anwendungen, das sich im weiteren Ausbau Befm@&s=thwierigkeit der LBBW be-

steht in einer sitaund kanalUbergreifendeatBnnutzung, da bisher nur die Daten des Kernbankensystems,
nicht jedoch weitere vorhandene Quellsysteme einbezogélsaitidich hierfir ist eine Uber die Jahre ge-
wachsene {Architekturdie eine Zusammenfilthg mehrerer Systeme derzeit erschwert.

4.3. Hardlungsempfehlungen fir die LBBW

Traditione# Kreditinstitute wie die LBBW haben bislegstdie ggsamtéNertschopfungskette von Distribu-

tion, Produktion und Infrastruktur abgedé®urch Digitalisierung und Open Banking sind Kundenschnitt-
stellen nun tark umworben und traditionelle Geschéftsmodelle werden von neuen Wettbewerbern
angegriffen. Hier stellt sich die Frage, wie sich die LBBW in diesem verédnderten Bankenumfeld positionierel
und ein nachhaltiges Geschaftsmodell aufstellen kann. Die LBBtisisidndische Universalbank aus-
gerichtet und verfolgt den Anspruch, ihren Kunden ein ganzheitliches Leistungsangebot zur Verfiigung zu ste
kdm- C | hs onr hshnmhdgqgs rhd r h b gentralek Rolle ¢irfer mc t | u «
Wertschopfungsketder Bankdienstleistungen flr den Kunden zu tbernehmen, um die Kundenbediirfnisse
umfassend zu befriedig@urch eireigenes Okosystem, das mit Dienstleistungen starker VerouKd-
operationspartner erganzt wird, gilt es die eigene Marke auszdlradier.BBW wird die Herausforderung

darin bestehen, die direkte Kundenbeziehung halten zu kénnen und andere Anbieter auf der Wertschopfungs
kette als Zulieferer einzubindead¥ch dass sicfieile der Wertschdopfungskette leichter auslagern lassen,
muss e LBBW kiinftig moglicherweise MaBuyEntscheidungen neu bewefEgeradem Hinblick auf

eine schnellere Umsetzung Wrmmovationen oder auf hohe Investitionskosten in die Transformation ihrer
technologischen Plattform. Halt die LBBW den zentrattanKontakt, wird sie als Hersteller des Produktes
wahrgenommen. Dies starkt einerseits ihre Wettbewerbsposition, andererseits ist sie in dieser Rolle auch an
starksten der Konkurrenz ausges#tzt.

Im ursprunglichen Kernmarkt BaWéirttemberg verfolgtdeAAYV hgq Fdr bgpesr |l ncdkk
fhnm ka  mj ® | hs d h ond gnteenghchénskdnaebEne Folkussietumgrauf @egRegion s
und das breit ausgebaute Netz von fitiStandortenst eine gute Moglichkeit fir die LBBW, um sich zu

3%6\/gl. Wyman, O. (2018), S. 18.

357\Vgl. 0. V. BaFin (Hr¢8018), S. 11.
3%8\/gl. Ebenda, S. 67.

39Vgl. 0. V. LBBW (Hrsg.) (2018),-36.33
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d hmd| t mudgyhbgsa gdm Adrs mcsdhk c¢cdr odjnrxrsdlr
ghgrbg®(- Dhmd dmfd Udgmdsytmf | hs ~mcdgdm knj Kk
der LBBW festigéf¥Dafir unternimmt die LBBbereits einiges durch eiglfaltiges soziales und kulturelles
Engagementyas weiter ausgebaut werden kann

Die Starke der LBBW ist ihre breite Kundenbasis und tber Jahrzehnte gewachsene Kunderbenigihungen

wie ihre Reputation. AtaditionelleBank ist die LBBW in ihrer Rolle als Hausbank grundséatzlich in einer guten
Position, denn das Vertrauen der Kunden und Verbraucher ist historisch gewachsen und schafft eine gute Au:
gangslage fur ihre Kundenbeziehungen. Dedsauensund damitWettbewegbsvorteikanninsbesondere

bei den Anwendungen von Kiinstlicher Intelligenzeaublle Datenressourcen genutzt wettheheine

héhere Zustimmung von Kunden zur Datennutzung fir Mehrwertservices gémdrist@ischer Datenbe-

stand verhilft der LBBim Gegensatz zu jungen Anbietern dazu, neben Queastiimitingsschnittanaly-

sen auf Basis der Transaktionsdaten durchzutfihZedem generiert ihr groer Kundenstamm eine breite
Datenbasis.|l&\langjahrig etablierte Bamkist sialie erforderlicheegulatorische Kompetenz und Branchen-
kenntnis auf, was sie als verlasslichen Partner auszeichnet und Vertrauen schafft. Dies unterscheidet sie vo
Fintechs und Bigtechs, die keine Vollbanklizenzen besitzen, was ihre Aktivitat bei Finanzdienstgistungen (no
einschranki®?Diese Wettbewerbsvorteile gilbesn Ausbau von Anwendungen einer Kiinstlicher Intelligenz

zu nutzenSmart Dat®nwendungektnnen die Berater dabei unterstitzen, die Kundenbedirfnisse besser

zu erkennen und dem Kunden einen Mehrwiezfern.

Die digitale Ausrichtung der Mitarbeiter gehort zu den Erfolgsfaktoren fur den Einsatz von Kunstlicher Intelli-
genz. Die LBBW muss bei den Mitarbeitern in einem kontinuierlichen Prozess ein hohes Mal3 an Veranderung
willen sowie fachliche und difgt Kompetenzen férdern, um den Wandel im Bankgeschaft und im
Bankenumfeld bewaéltigen zu kénnen. Diese Qualitateaggihies Recruiting zu berlcksichtidgém. rasch

auf Anderungen reagieren zu kénnen, bendtigt es neue, agile Formen der Zusaimmégntebehmen,

etwa interdisziplinare und hierarchielibergreifendeaifestn Chdr r ohdf dks rhbg ~tb
mit jungen Mitarbeitern widegrddeenzur Digitalisierungsstrategigwickelt und nach Beflirwortung um-

setzt, so dass die Mitaiter den Wandel selbst mit vorantrei#§&Rigitalisierung und Kinstliche Intelligenz
werden noch starker als bisher Backe®fioeesse, etwa Kreditprozesse, transformieren und Betriebsablaufe
optimieren musseAls Herausforderung fur ein erfolgreichyésrén bleibt die Schaffung einer flexiblen und
modernen Systemarchitektur, die einewsild kanallibergreifende Datennutzung ermdglicht.

Um das Verbrauchervertrauen zu erhalten, empfiehlt sich im weiteren Verlauf die Auseinandersetzung unc
Entwicklung voethischen Unternehmensileitlinien im Umgang mit Kiinstlicher Intalsggnmdlage daftr

kann der von der E{dmmission entworfeli&itekriterienkatalog herangezogen werden. Konkrete Ansatze

fur eine Implementieruk@gnnten die Ansiedlung der Algoréhathik beim Vorstand sowie die Einstellung

360\/gl. Wyman, O. (2018), S. 22.

361\/gl. 0. V. BaFin (Hrsg.) (203873.

362\/gl. Ebenda, S. 69.

363vgl. 0. V. LBBW (Hrsg.) (2018), S. 27.
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eines Ethikers im Unternehmen sein, der mit Vorstand und Softwareentwicklern zusaehniBsaiiiar-
beitern konnte das Verstandiisdie Relevanz viiinstlicher Intelligefizr das eigene Unternehmen durch
Schulungsprogramme, die agittische Uberlegungen beriicksiehtaktiv geférdert werdefiurBehebung
vonSchaden, die durch Kunstliche Intelligenz verursacht wurdémekdbestimmter Etdtereitgestellt
werdenDie Hinzuziehung externer, fachigandBegleitung flr-Rrozesse ist empfehlenswert. Biiskus-
sions und Austauschplattformit allen Stakeholdern der LBBW konnte initiiert werden.

5. Schlussbetrachtung

Mittlerweile ist der Einsatz von Kunstlicher Intelligenz zu einem entscheidenelemvgtsbhbftlichen Fak-

tor geworden, der maf3geblich die Wettbeweanddnnovationsfahigkeit der Unternehmen in digitalen Méark-

ten beeinflusst. Von diesem tiefgreifenden technologischen Wandel ist auch der Finanzsektor betroffen. Dater
sindineinerinfforms hnmr f dr dkkrbg es ¢ r mdtd ¢dk® tmc vdgc
ditinstitute befinden sich hier in einer glinstigen Ausgangslage, da sie mit den Finanzdaten ihrer Kunden tbe|
eine besonders wertvolle Ressource veriDgese Datenmgen kdnnen durch technische Innovationen im
Bereich des maschinellen Lernens immer schneller und besser analysiert werden. Kinstliche Intelligenz auf di
Datenmengen der Kreditinstitute angewandK(BiBt deshalb eine entscheidende Schliisseltechfinlogie

ihr datenbasiertes Geschaftsmobelbei hat BB durchaus das Potenziak Finanzsystem tiefgreifend zu
verandern, indem es ganz neue Prozessabldufe und Produktinnovationen hemvdrkomgtietteGe-
schaftsmodellmnfrage stelltDaneben werdeneueste technologische Errungenschaften in der Bankenbran-

che vor allem im Middiend Backoffice zur Verschlankung von Betriebsablaufen, zur Prozessoptimierung und
Risikominderung eingesetzt. Der Einsatz von Kinstlicher Intelligenz bedient zudetertie \Erédartun-

gen von Kunden hinsichtlich einer hervorragenden Customer Experience, die zunehmend zu einem wichtige
Erfolgsfaktor in der Finanzbranche wird. Die Banken haben die Bedeutung von Kiinstlicher Intelligenz fiir ihre
Branche erkannt, stehen allags noch ganz am Anfang ihrer Anwendung, ebenso wie in der Auseinander-
setzung mit den Moglichkeiten und Herausforderungen beim Einsatz von Kinstlicher Intelligenz. Dazu werdel
nachfolgend wesentliche Ergebnisse zusammengefasst.

Wettbewerbsvorteile durcteine verbesserte Customer Experience dank Kl

Diezunehmende Digitalisierung verandert das Nutzerverhalten sowie die Erwartungen der Kunden. Positive

digitale Erfahrungen mit anderen Anbietern fiihren dazu, dass die meisten Kunden nun auch von ihrer Bank

efiziente Prozesse, eineheErreichbarkeit, Echtz&bmmunikation und Multikanalfahigkeit erwarten, die

ihnen Zeitersparnis und zusatzlichen Komfort bringen. Mit dem Einsatz neuer Testw@adpeBereit-

stellung digitaler Banki®gattformen mit telligenten Anwendungendhoher Usabilitygdnnen diese Kun-

denerwartungen bedient werdédlassische Bankangebote werden dadurch aufgewertet, was sich auch

preislich auszahlen konngn weiterer Trend geht in Richtung individualisierte Produkte ati€igdism

gen. In einem zunehmend informationsiberladenen Umfeld besteht die eigentliche Herausforderung darin, die

Aufmerksamkeit des Kunden zu erhalten. Dies lgingiteht werdemit BDKFAuswertungen im Kontext

aller Kanale, die in ein @neéOneMarleting Ubersetzt werden. Neue Zugangswege zum lsahdian
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zudem zukunftsfahige Vertriebskaridiles erhohgleichzeitig digundenkontaktpunktend damit die Kun-

dennahe unebindung. Nach wie vor ist den Kunden eine persénliche Beratung und veliedRegisitung

in markanten Lebenssituationen wichtig. Kiinstliche Intelligenz kann dabei helfen, die Beratungsqualitat tool-
fdrsEsys yt noshlhdgdm- Fdeq fs hrs dhm hmsdkkhf
rhbgsa  qdrne Hervorpg®rde Gustomdr Experience mit Mehrwert fir den Kunden zu schaffen.
Viele emotionale, positive Kundenerlebnisse, die die Kundenerwartungen erfillen und bestenfalls sogar tber
treffen, kénnen ein entscheidender Wettbewerbsvorteil sein.

Herausfordeungen in einem durch Digitalisierung und Kl veranderten Bankenumfeld

Neue Anbieter treten in den Markt ein und bedrohen das Geschéaftsmodell etablierter Kreditinstitute. Begins-
tigt durch die Tendenz zur Modularisierung besetzen junge technologiechieitdete Teile der Wert-
schopfungskette in der Produktionsplattform. Dazu gehoren etwa FintethR atitmeherkommliche
Bankerauftreten Die bedeutendste neue Wettbewerbsgruppe sind jedoch global agierende Bigtechs, die mit
ihren weltweit etablienh Kundenplattformen an der Kundenschnittstelle in den Finanzmarkt eintreten und
den direkten Zugang zu Bankprodukten erméglichen. Sie kénnten schnell systemrelevant werden, indem sie
ihre aul3erhalb des Finanzsektors gewonnenen Daten dazu verwentewyegsiaate, eigene Angebote

fir den Finanzmarkt bereitzustellen. Durch ihre monopolartigen Strukturen dachii®erbundenen
Marktpenetrationsprozess, durch ihre technologischen Fahigkeiten und ihren finanziellen Handlungsspielraur
stellen sie eineeBrohung fur traditionelle Bankenmodelle dar. Dartber hinddsineh gesetzgeberische
Eingriffez. B.die neue Edahlungsrichtlinie PSO2r Wettbewerb verschaiftaditionelle Banken missen

ihre Starken ausspielen, die in eimergleichsweise hah&erbrauchervertrauen, einer hohen Zahl an Be-
standskunden und damit einer hohen Verfligbarkeit weata liegerBanken missen vor diesem Hin-
tergrund ihre Positionierung am Markt Uberdenken finceine nachhaltige Ausrichturilgres
Geschaftsmodslsorgen Dabesind Schnelligkeit und Innovationskraft gefragt, denn wer zdgert oder nach
cdl Lnssn ¢Vdhsdg rn® udgepggs vhgc yt c¢cdm Udgkh

Herausforderungen fiir einen erfolgreichen Einsatz voniil Bankbetrieb

Bei der Implementierung von #tlicher Intelligenz im Bankbetdelelen Fuhrungskrafte eine entscheidende

Rolle. Damit die notwendige Transformation gelingt, muss das Thema in die Gesamtstrategie des Unterneh
mens eingebettet sein. Der Einsatz innovativer Technologien wird Gter larrg samtliche Prozesse in-

nerhalb des Unternehmens tangieren, so dass -aufiwablauforganisatorische Strukturen Uberdacht
werden mussen. Zwischen Arbeitnehmern und intelligenten Systemen wird sich eine neue Arbeitsteilung erge
ben. Das Berufsbild siBankers wird einen Wandel erleben, was sowohl beim Recruiting als auch bei der
digitalen Ertlchtigung des vorhandenen Personals berticksichtigt werden muss. Um die notwendige Transfor
mation zu bewaltigehendtigt es neue, agile Arbeitsprozesse, eineeKelt-lexibilitdt und hohe Innovati-
onsfahigkeit. Eine grol3e technologische und finanzielle Herausforderung fur Banken besteht-darin, ihre IT
Architektur auf die neuen Anforderungen auszurichten. Um die eigene Marke aesmpbabkisich der

Aufbau mes dgitalen OkosystemBamit kénnemnterschiedliche Vertriehsid Kommunikationskanale,
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aber auclverschiedanPartnemit ihrendigitalen Services einbegen werderNeben Eigenentwicklungen

kénnen externe Losungen integriert werden, um Innovasisclemmzusetzen. Ein Miteinander im Okosys-

tem kann fir alle Beteiligteinen Mehrwert schaffen. Dem Kunden offeriert es ganzheitliche Losungen ohne
Bruche undidBankemnterstitzt es beimdividuellel€RMDie Herausforderung besteht ddrin,mdgle ¢ R h m
Rntgqbd® “teyta tdm+ chd eEq dh gndrims Geshmtkohzem ik Heb j Tt
Kundenansprache notwendig ist. Fur die Zukunftsfahigkeit der Banken braucht es eine Kombination aus bank
spezifischerfrachwisseand technologischekmowHow; zudem giés,die notwendigé€l- und Informati-
onssicherhetugewahrleiste

Chance auf Effizienaind Effektivitatssteigerungen durch Kunstliche Intelligenz

Der Einsatz von Kiinstlicher Intelliges#ztein enormes Wachstummd Ertragspoteral, dasffizienz-
steigerungesowieProduktund Dienstleistungsinnovationenfasst Effizienzgewinne werden vor allem in
standardisierten Bereichen zu erzielenAgienkann die Effektivitat von Prozessen gesteigert werden, etwa

in den Bereichen Rsmanagement und Compliadaech eine verbesseBetrugserkennunmdintelligen-

tes Vertragsmanagement. ModelieRisikobewertung kénnen weiter prazisiert werdaefamitkreditaus-

fallrisiken minimiererNeue Geschaftand Ertragsmodelle entsteharclaim Zusammenhang r@ipen

BankingMit Einwilligung des Kunden kénnen Dritte auf dessen Daten zugreifen; diesen Zugriff kbnnen Banken
mit Services und Dienstleistungen verbinden, mit denen neue Ertragsquellen erschlossen weEten kdnnen.
trage im klassthen Bankgeschaft dirften sich durch diese Modelle kurzétidiitgalnicht ersetzen lassen.

Herausforderungen und Chancen durch Innovationen mit-RD

Datenbasierte Kreditinstitute befinden sich in einer besonders vorteilhaften Positiondda Sieanizda-

ten ihrer Kundeden 6konomischen Kern eines Menschen offenlegen und ein individuelles Kundenprofil er-
stellen koénnen Jingste Entwicklungeson Kinstliche Intelligenz eréffnen neue Mdglichkeiten der
Datennutzung, indem sie Wissen aus unstiuéltgrs d m ' ¢ ct mj kd m®( ef@n Andlyse d ws g
bietetdie Chance fur innovative Servicemodelle, effizientere Prozesse und die Erschliel3ung vollig neuer Ge
schéftsfeldeiDaten sind zu einer strategischen Ressource fiir den Geschéftserfoly gedardk ihr Wert

steigt und dadurch die Notwendigkeit, sie zu schitzen. Mit der Sicht auf das Gesamtportfolio eines Kunden
und Erkenntnisse Uber den Kontext einer Kundenbeziehung kénnen Angebote noch besser auf den Kunde
zugeschnitten und ein indivilisiartes Banking ermdglicht werdenKBWird fur das Kerngeschéft der Ban-

ken und damit fir Wachstum und Zukunftsfahigkeit die entscheidende Schlusseltechnologie sein.

Herausforderungen bei BIKI-Verfahren

Statt nach kausalen Zusammenhéangen zu sudtermtedBEK| lediglich Korrelationen. Dadurch kann es zu

Stigmatisierungseffekten und Fehlschliissen mit grof3er Reichweite kommen, die unter Umstanden gegen ge

tendes Recht verstoRen. Um diesen Risiken zu begegnen, bedarf es einiger MalZnfienfaimeBD

Zunéchst ist die Qualitat der Daten bei ihrer Erhebung entscheidend. Die technische Herausforderung bei de

Analyse besteht darin, die Daten von kritischen Mustern zu befreien und ethische Beschrankungen hinsichtlicl
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der erlaubten Lésung zu implensgati.Im Zugang zu Finanzdienstleistursg@hSelektionseinschrankun-

gen auswschlieen. Entwicklurged Trainingsfehler kdnnen sich in stark vernetzten Systemen schnell und
unkontrolliert ausbreiten (Kaskadeneffekte), so dass entsprechende Abkopplamgemea vorzusehen
rhmc- EEq dhm Udgsqg  tdm h-Bffekiemsvérindider. DieMaahvollziehparkeig o d r
der Ergebnissowieihre Erklarbarkeitnd Dokumentation sind wichtig und liegen in der Verantwortung der
Geschéftsleitgn Insbesondergystemrelevant&ntscheidungedirfen nicht abschlieRend Etaschinen

Ubertragen werden.

Verbrauchervertrauen als zentraler Erfolgsfaktor fir die Anwendung von-BD

Die Starke traditioneller Banken liegt durch ihre langjahrigeuddrkbrkenprasenz in einem vergleichs-

weise hohen Verbrauchervertrauen, das ihnen einen Wettbewerbsvorteil gegenibesiisises ver-

schafft. Ein Reputationsschaden durch Datenmissbrauch oder Sicherheitslirdeendas
Verbrauchervertrauen in die Bankeximaltig schadigenugder Sicht des Verbrauchers konnte eine kon-
trollierte Nutzung der Daten unter dem Dach einer vertrauenswirdigen Instanz ein entscheidender Faktor bei
seinen Finanzgeschaften sein. Dazu gehort eine gesetzeskonforme Nutzundtunged&irdatenschutz-
rechtlichen Bestimmungen, Transparenz und Wahrung der informationellen Selbstbestimmung des Verbrau:
chers. Von Finanzdienstleistern wird deshalbSdmisselfahigkeit gefordert sein, ihren Kunden
Datensouveranitat gewahren. Dagerlsauchervertrauen ist auch die Voraussetzung fir eine Kundeneinwil-
ligung in BEXFMehrwertservices, die Uber typische Bankdienstleistungen hinagatrereitig ist darauf

zu achten, dasdaitige Innovationerichtdurchzu strenge Vorgaben beim Eingah Kinstlichémtelligenz
ausgebremst werden. Deshalb erwégt der Bankenvaubdrrdktikabilitatsgrinden eine Weiterentwicklung

des Prinzips der Zweckbindung, bei der ein Verbraucher etwa fiir bestimmte Anwendungsklassen, Anbiete
oder Regionen eineigabe fur eine Datennutzung erteilt.

Ein erfolgversprechender Angdgr das/erbrauchervertraustérktund fir RechtssicherheitWnterneh-

men sorg konnte die Entwicklung von ethischen Richtlinien im Umgang mit Kiunstlicher Intelligenz sein. Die-
ser Pozess kdnnte auf Bankenverbandsebene umgesetzt werdegrraxidgtaugliche und verbindliche
EthikGUtekriterien des Unternehmarigiden. Eine Vorlage daflir hat aktuell di€oEnission geliefert,

die Leitlinien zum Umgang mit Kinstlicher IntelligedereBasis europaischer Werte verotffentlibiese

konnten im weltweiten Wettbewerb zum Qualitatssiegel werden und ein Gegenentwurf zu Chinas totaler Br-
geruberwachung und deeitgehend frei gestaltetBatenkommerzialisierudgr USA darstellen

Insgsamt hat Kinstliche Intelligenz das Potenzial, eine tiefgreifende Transformation in der Finanzbranche
herbeizufuihren. Denkbar sind einerseits positive Hitrdd§¥achstumseffekte durch Innovationsschibe und
Prozessoptimierung und andererseits Entwieklutig bisherige Geschaftsmodelle komplett infrage stellen.
Entscheidend fir das einzelne Institut wird sein, wie es sich nachhaltig ineveBard@numfeld positio-

niert.
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Anhang

Protokoll eines Expertengespraches mit Michael Hettich, Mitarbeiter der Grugp€ ® s~ @m  k x s hbr
der LBBW

Am 13. Marz 20%and ein telefonisches Gesprach zwischen Herrn Hettich und dem Verfasser dieser Ba-
chelorarbeit statt, der die Fragen stellte.

Wo wird Kinstliche Intelligenz im Privatkundengeschaft der LBBW angewandt? Was hat lhre Abtei-
lung damit zu tun?

Unsere Abteilgnverantwortet eine Smart Data Analpiaigform, die seit Herbst 2017 in Betrieb ist. Da-

rauf laufen derzeit rund zehn Anwendungsfélle fir eine Kundenansprache mit mal3geschneiderten Angebo-
ten im Firmerund Privatkundensegmetir die Produkte PrivatkiteBW Extend Giro und Wertpapier

Depot sind regelméRig Affinitatsmodelle im Einsatz. Zudem haben wir ein Modell fir SV Privatschutz entwi-
ckelt, das bisher einmalig eine Markektopn unterstitzt hat. Momentan arbeiten wir an der Umsetzung
weiterer Prduktaffinitatsmodelle, dazu gehdren zum Beispiel Darlehensprolongationen, Wertpapieranlagen
und Vorsorgeprodukte.

Die Smart Datargebnisse miinden in personalisierte, maRgeschneiderte Vertriebskampagnen, deren Pro-
zesse durch einen erhéhten Automatisisguad und eine verstarkte Standardisierung optimiert werden.

Als Erfolg kann im Aktionszeitraum Februar bis Mai 2018 eine Verdreifachung der Terminvereinbarungsquote
rnvhd dhmd nodg shud Udgsghdarkdhrstmf unm b - 4

Wird eine Kindigrerkennung in unserem Haus bereits angewandt und wenn ja, auf welche Muster
stutzt sich diese?

Ja, unsere Modelle der Kiindigerpravention werden regelmafig angewandt. Es werden potenzielle Kiindiger
ermittelt, die aufgrund ihrer Merkmale Kunden sehrtékinii; die bereits gekindigt haben. Dies kann zum
Beispiel anhand rucklaufiger Transaktionen, Léschung von Dauerauftragen und abnehmender Salden ermit-
telt werden. Kuindiger in unserer Definition sind Kunden, die das letzte Girokontce@bhiveen®ursy

start konnten bei der LBBW 15 % der tatsachlichen Kiindiger datengetrieben identifiziert werden. Die LBBW
konnte bei abwanderungsgeféahrdeten Kunden durch 2500 Kundenkontakte eine gezielte Kundenbindung her
stellen.

Welche Datenquellen nutzen Sie fir diegenwendungen?

Es werden Daten aus dem Kernbankensystem OSPlus herangezogen. Dazu gehibzren Kanden
tostammdaten und Transaktionsdaten, die Uberwiegend aus dem Zahlungsverkehr stammen. Andere Quell-
systeme sind Stand heute noch nicht angebunden.

Was ut sich im Bereich von Voice Banking und Chatbots bei der LBBW?

Beim Thema Voice Banking lauft derzeit ein®Bada tiber Google Assistant. Und beim Thema Chatbots

f a dr dgrsd Udqgqrtbgd- Cdg Bg sans ¢KiBMWatsomt gqcd
entwickelt und soll diverse Fragen im Rahmen der internen Konzerninformation beantworten kénnen. Dar-
Uber hinaus entwickeltendB6 t cd ms dm ¢ d m B g-Anfagensundiuth das Ghenm@aOnlioed g E @
Banking beantwortet. Mehr dazu findem&auseigenen Blue.net und auch ein yoltide® gibt es

dazu.
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Wo geht der Trend hin bezogen auf die Aufgaben Ihrer Abteilung?

Der Trend entwickelt sich immer mehr in Richtung maf3geschneiderte, auf die Kundenbeddrfnisse ausgerich-
tete Produktensbesadere im Firmenkundensegment. Im Privatkundensegment wird derjenige erfolgreich,

der den Kunden zur richtigen Zeit auf dem richtigen Kanal zum richtigen Thema erreicht und der fiir den Kun-
den unkomplizierte Prozesse ohne Medienbriiche anbieten kann. WiadzdasnThema personliche Bera-

tung wichtig bleiben fur die Kundenbindung, auch wenn es weniger als in der Vergangenheit in Anspruch
genommen werden wird. Um diesem Anspruch gerecht zu werden, missen sich Banteneni€n

mit Banklizenz entwickesich dabei aber dennoch von den grof3en international€sigatien diversifi-

zieren.

Was sind lhrer Ansicht nach die gréf3ten Herausforderungen beim Einsatz von Kinstlicher Intelli-
genz?

Zuallererst die Datenbeschaffung. Dabei spielen die Aspekte Keitligbaten und rechtliche Fragestel-

lungen eine wichtige Rolle. Weiterhin ist das Verstandnis fur Daten wichtig. Dabei kommen Fragestellungen
"te vhd ¢v'r fdmt rsdbjs ghmsdg cdm C  sdm>®

ncdq ¢Vhd hrs dr tl c¢chd C° sagemgntbetkffhmissen dedatendk k s > ®
Berdem so vorgehalten werden, dass analytische Modelle damit etwas anfangen kénnen. Am Ende miissen
die Ergebnisse, die eine Maschine ausspuckt, von allen Betilligtbriter, Management, Kundak-

zeptiert werderiVoraussetzung dafir ist, dass der Mehrwert dieser datengetriebenen Vorgehensweise deut-
lich aufgezeigt werden kann.

Wo wird Kinstliche Intelligenz sonst noch im Gesamtgeschaft der LBBW angewandt?

Was wir geradeebder intelligenten Betrugserkennungiekeln, ist ein Forschungsprojekt zur Erkennung

von gefalschten Uberweisungstragern und auch IBeldemischepravention wakduellein Prototyp um-

gesetzt. AuRBerdem gibt es diverse Anwendungsfalle, die sich mit der automatisierten Textanalyse beschéfti-
gen, z. B. bei der Analyse von Kreditvertragen oder Geschaftsberichten.

Wird das Thema Open Banking und PSD2 derzeit bei der LBBW verfolgt?
PSDZXchnittstellenein interessantes Thema, das momentan aber nicht verfolgt wird.
Vermitteln wir Robo AdviceAngebote im Investmentbereich oder haben wir eine Kooperation?

Es gibt aktuell ein Projekt, was sich mit diesem Thema beschaftigt. Bei Interesse kann ich einen Kontakt her-
stellen.
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1. Einleitung

1.2. Problemstellurg und Zielsetzung

&M cnm-s v  ms -lxant yowstmparaciDieg sind dieedeutlichen Worte dejahéigen Um-
weltaktivistin Greta Thunberg Uber den Klimawandel im Rahmen des Weltwirtschaftsforums 2019 in Davos. Si
appelliert dabei an diedterungschefs, MalRhahmen gegen die globale Erderwdrmung zu ergreifen.

Der Grund liegt in der aktuellen Brisanz der Thematik. Weltweit erwéarmt sich die Erdoberflache in einer unge
wohnlich schnellen Geschwindigkiitch in Deutschland sind die Auswigugutlich spirbar. Das Jahr

2018 ist das warmste seit Beginn der Messaufzeichnungen und es stellt bereits den dritten Hitzerekord in Folg
dar3

Durch die Erwarmung ergeben sich negative Folgen fir die Umwelt, wie das Schmelzen der Polarkappen ur
die sth daraus ergebene Steigung des Meeresspiegels. Folglich wird davon ausgegangen, dass die jahrliche
Schaden durch Hochwasser deutlich zunehmen wesgemten flrchten sich besonders vor dem Zeitpunkt,

an dem sich der Klimawandel verselbststandigtnumekehrbar wird. Die Frage, wann dies passieren wird

bzw. ob es bereits gescheherkastn nicht exakt geklart werdddie Technical Expert Group (TEG) der Eu-
ropaischen Kommission rechnet damit, dass sich das Zeitfenster fir Handlungen in den biéclBgten 20
Jahren schlieRen wfrd.

Aus diesem Grund versucht die Klimarahmenkonvention der Vereinten Nationen, die Erderwéarmung moglichs
schnell zu beschranken. In diesem Rahmen wurde in 184 Mitgliedslandern das Pariser Abkommen ratifiziert.
Auf Grundlageedsen hat sich die EU und Deutschland fiir zukinftige Klimaziele verpflichtet. Fur dessen Errei-
chung ist jedoch ein hoher Investitionsbedarf notwendig. Laut Europaischer Kommission liegt die aktuelle In-
vestitionsliicke in Europa bei ca. 180 Milliardenraulap, um die Klimaziele fur 2030 erreichen zu Kénnen.

Aus diesem Grund ist es notwendig, auch private Kapitalflisse in nachhaltige Anlageprodukte® umzulenken.

Eine Moglichkeit hierfur sind Green Bonds. Es handelt sich dabei um Anleihen, walolkleuktimelt-
freundliche Projekte {y#nanzieren. Der erste Green Bond wurde 2007 von der European Investment Bank

! The Guardian (Hrsg.) (2019), www.theguardian.com/ (Stand: 04.03.2019).

2Vgl. Rahmstorf, S./Schellnhuber, H. (2007), S. 9f.

3Vgl. DWD (2018), S. 1; vgl. hierzu auch DWD (208 bphdsBMU (2018a), S. 15.

4Vgl. DWD (2017a), https://www.dwd.de (Stand: 18.01.2019); vgl. hierzu auch GDV (2011), S. 19.
5Vgl. Mesch, K. (2011), S. 50; vgl. hierzu dbehns(2018a), S. 14.

SUf k- SDF '"1/08(+ ®0-1 B kk enq “~bshnm -

"Vgl. BMU (20188, 18 f vgl. hierzu auch UNFCCC (2019), unfccc.int/ (Stand: 30.01.2019).

8Vgl. OECD (2017), S. 1.

9Vgl.COM(2018) 97 finadm 08.03.2018, S.
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emittiert!® Nachdem auch erstmals private Emittenten nachhaltige Projekte durch diese Art der Anleihe finan-
Zierten, stieg der globale Greaemd-Markt von 2,6 Milliarden08llar im Jahr 2012 auf 167,3 Milliarden US
Dollar im Jahr 2018 &n.

Vor allem investieren nachhaltige Fonds, Kommunen oder Unternehmen in diese grinen Anleihen, um einel
Beitrag zum Umweltschutz zu leistddie Fragestellgndie sich fur Investoren dabei ergibt, liegt in den
tatsachlichen Auswirkungen der Green Bonds auf den Klimawandel. Laut Felipe Gordillo von der BNP Parib:
| Er r sicmGré&en Bonds nicht nur an der Rendite, sondern an ihrem tatsachlichen Belrag/éiir die
messen lass@% Der Markt ist allerdings generell sehr intransparent, da nicht alle Emittenten Informationen
Uber die Bonds offenlegén.

Die Zielsetzung dieser Arbeit liegt darin zu analysieren, welche Auswirkungen Green Bonds tatsachlich auf de
Klimawandel besitzen. Dies wird im ersten Schritt an den deutschen Klimazielen fur das Jahr 2020 gemessel
Hierflir werden Informationen Uber alle zertifizierten Green Bonds von deutschen Emittenten gesammelt und
ausgewertet. Im zweiten Schritt wird sitdeniFragestellutmpschaftigt, wie stark der aktuelle Gesamd

Markt steigen musste, um die Klimaziele fir 2030 erreichen zu kénnen.

1.3. Gang der Untersuchung

Um die beiden Zielsetzungen zu erreichen, werden im zweiten Kapitel zunachst die theoratiageen G

der deutschen Klimapolitik behandelt. Zu Beginn wird auf den Klimawandel eingegangen, welcher den Grunc
fur die Klimapolitik widerspiegelt. Aufbauend wird das Attribution Problem, also die Gewichtung der einzelnen
Ursachen, naher beleuchtet. AlisBend zum Kapitel 2.1 werden die Auswirkungen und Folgen des Klima-
wandels ausgefuhrt, um die Dringlichkeit und Aktualitat des Themas zu unterstreichen. Im Anschluss werder
die Klimaziele ausgefihrt, welche versuchen, den Klimawandel méglichst einaut#izuretoppen. Die
Anforderungen an die globale Klimapolitik wurden im Pariser Abkommen festgelegt. Diese werden auf die
Klimaziele der EU und von Deutschland deduziert. Darauf folgen in der Arbeit Kritiken, welche sich auf dies
Klimaziele beziehen.

Dea zweite Theorieblock wird sich mit der Finanzierungsmaglichkeit firwndwkigthafreundliche Projekte
beschaftigen. Dabei werden zunéchst die Grundlagen und Arten von Green Bonds erlautert. Im Anschluss we
den wesentliche Green Bond Standards urifikZertnaher ausgefiihrt. AbschlieRend werden diendor

Nachteile der grinen Anleihe erortert.

10v/gl. Adelphi (2017), S. 1.
11Vgl. European Commission (2016), S. 1; vgl. hierzu ebenso CBI2(2019), S.
12vgl. Eurosif (2018), S. 7.
I3BNP Paribas (2018), www.bnppadbase/ (Stand: 23.02.2019).
14Vgl. Schneewei, A. (2016), S. 22.
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Auf Grundlage der Erkenntnisse der beiden vorangegangenen Kapitel werden im vierten Kapitel die Auswirkur
gen von Green Bonds auf die deutschen Klimazighkeshalunachst wird die Datenerhebung fir die an-
schlieBenden Auswertungen beschrieben. Mithilfe dieser Datenbasis wird in Kapitel 4.2 der aktuelle Green
BondMarkt untersucht. AnschlieRend wird auf den Status Quo der deutschen Klimaziele eingegzangen und
werden die Auswirkungen der deutschen Green Bonds auf die Klimaziele 2020 analysiert. Darauf aufbauen
wird berechnet, wie sich der Markt weiter entwickeln misste, um die Klimaziele 2030 erreichen zu kdnnen.
Damit eine entsprechende Entwicklung gefdvdesten kann, werden mogliche Losungsanséatze ausgefihrt.

Ein Maflinahmenkatalog wird aktuell von der EU im Rahmen einer Taxonomie erarbeitet und soll im Anschlus
darauf naher erlautert werden. Abschlie3end werden die Ergebnisse der Analyse kriagthAfigeendin-

det wird die Arbeit mit einem Fazit, welches die Ergebnisse der Arbeit reflektiert und einen Ausblick des deut-
schen GreeBondMarktes geben wird.

Aufgrund der Aktualitdt der Thematik werden taglich neue Berichte publiziert. Um Zeitikonati@ié&En
einzuraumen wurden in dieser Arbeit nur Publikationen bis zum 22. April 2019 miteinbezogen.

2. Deutsche Klimapolitik

Im ersten Teil der Arbeit werden Klimaziele, beginnend mit dem Pariser Klimaabkommen, die sich daraus er
gebenden EKlimaziele unabschlieRendienationale Klimapolitik in DeutschldmehandeltDer Grund fir

die Auferlegung dieser Ziele liegt im weltweiten Klimawandel. Im Folgenden sollen ddéssertures-

chen und die damit einhergehenden Folgen dargestellt werdere@ersthlircdufdie Klimapolitik einge-

gangen, wodurch die Konsequenzen digderderwarmuraingedammiverden sollen.

2.1. Klimawandel

Die Temperatur adér Erde ist standig im Wangeh der subtropischen Vegetation vor 140 bis 65 Millionen
Jahren hin zundzeit und wieder zur Warmzeit und wieder zurtick. Diese Schwankungen sind nattrlichen Ur-
sprungs und werden im Allgemeinen als Klimawandel bezeichnet. Seit etwa 150 Jahren erwarmt sich die Erd
allerdingsingewdhnlichchnell und die Frage, die sich nusaffsshaftler stellen, ist ein moglicher mensch-

licher Einfluss auf die Temper&tiies muss im ersten Schritt dieser Arbeit geklart werden, \Winkelie
samkeitvon Klimazielen zitermauern.

Folgende Graphik zeigt den deutlichen Anstieg der Oberflgohieiterseit 175@ie Berechnungen und
Messungen stammeom Goddard Institute der NA®#a(), dem nationalen Klimadatenzentrum der US
Regierungy(ir), dem HadleyCenter/CRUWof) und d& Berkeley Earth Projects von der Universitat Berkeley
(schwark De grau unterlegte Flache stellt eine doppelte StandardabwdiehWerte des Berkeley Earth
Projectslar.

15Vgl. Rahmstorf, SchellnhubeH. (2007), S.f.
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Decadal Land—Surface Average Temperature

10-year moving average of surface temperature over land
Gray band indicates 95% uncertainty interval
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2.1.1.Ursacherfur die Erderwarmung

Bei der Betrachtung dérsachen des Klimawandelssawischen dematiirlichen und dem vom Menschen
verursachten, anthropologischen Klimawandel unterschieden Ri@rdien. natirlichen Klimawandel spie-

len Ausbriiche von Vulkanen, der Neigungswinkel des Erdorbits und die Sonnenaktivitét lestetdRelle.

wird mit der Smenfleckenzabpko Sonnenfleckenzyklus widergegeben. Es handelt sich dabei um die Gebiete
auf der Sonnenoberflache, welche eine geringere Temperatur aufweisen als das Umfeld. Sie sind als dunkl
Flecken erkennbar. Der Grund liegt in den lokalen Magnetfelelche kilhle Gase an deren Oberflache
ziehen. Diese Aktivitat hat Einfluss auf die Temperatur auf der Erde. Es wird bei einer unterdurchschnittlicher
Sonnenaktivitat von eineft ghf dm Rnmmd® fdrognbgdm+ vdkbegd "t bgq
Erdehr s- Chd ¢ j s h u cineRibenorch&hnittlicherg Sonnemalkdivitét, soings fir Warme-
phaseri®

Die TreibhausgaBEHGhaben ebenfalls einen wesentlichen Einfluss auf die Klimaerwarmung. Der Treibhaus-
effekt beschreibt die erneutdl®eon der Sonnenstrahlung an den Gasschichten in der Atmosphare, nachdem
die kurzwelligeStrahlerbereits an der Erdoberflache widergespiegelt wurden. Ohne diesen Effekt ware die
Temperatur auf der Erd8°C statt 15°C. Je mehr Treibhausgase sidmghkdan der Atmosphéare befinden,

desto mehr Sonnenstrahlen werden wiederum reflektiert, wodurch sich die Temperatur wéiter erhoht.

16 Berkeleyearth(2018) http://berkeleyearth.org/graph{&sind: 25.01.2019).
17Vgl. Rahmstorf, S./Schellnhuber, H. (2038), S.

18\V/gl. Leuschner, A. (2012), S. 88 f.

1¥Vgl.RahmstorfS./Schellnhuber, H. (20077, fS.
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Die funf wichtigsten Treibhausgase sind der Wasserdgdpivgtchem den gréten Anteil am Treibhaus-
effekt zugeschriebenrd?° Methan (Ch, DiStickstoffoxid (MD), das bodennahe Ozog) (@d Kohlenstoff-

dioxid (C¢). Letzteres hat heute in der Atmosphare allerdings einen Stand erreicht wie seit fast einer Millionen
Jahre nicht mehDeser Anstieg erfolgte fast aussclhdief®fn den letzten hundert Jah(egl. Anlage 4, €O
Emissionen seit 400.000 JahteAls diesem Grund ist Kohlenstoffdioxid das Gas, Uber ineRhbsen

des Klimawandetsn meisten diskutiert wird. Um eine bessere Vergleichbarkeit mit den agitbbsarsTr

gasen in Bezug auf ihr globales Erwarmungspotential herzugtetlen,die Gaseeistin CQ-Aquivalent
umgerechnef

Ein naturlicher Grund, welcher zu é&nedhung von Treibhausgasemissiogitidigt, sind leichte Neigsng
anderungerder Erdacte. Durch kleinere Veranderungen gelangt mehr Sonnenstrahlung auf die Arktis,
wodurchdie Eiskappen schmelzen. Diasassenzstrom beeinflusst die sogenannte thermohaline Zirkula-

tion, beispielsweisden Golfstrom. Diéghrt zu einer Erwarmung dertarkis, wodurch grof3e Mengen an

CQ freigesetzt werden, welche im Eisboden gespeichert waren. Dies fuhrt zu einem Teufelskreis, da sich
dadurch wiederum die Temperatur erhdht und sich somit weitere Eiskappef? erhitzen.

Als weitere natirliche Ursache fir demeiiandel sind Vulkanausbriiche zu nennen. Durch den Ascheausstol3
werden grof3e Mengentaohlenstoffdioxifitei. Expertenschéatzungénden Betrag des £AusstoRewei-

chen allerdings stark voneinander ab. Wéahrend Ulrich Weber einen Durchschnittsdagnthiomaert von
jahrlichen 370 Millionen Tonnen d®ch Vulkane errechiett?4 schatzt Maya Tolstoy am Larvidoherty

Earth Observatory der Columbia UnivdesityVert atihrlich88 Millionen Tonnates Treibhausgas&e

erganzt allerdings in @mrUntersuchung, dass bei einer moglichen steigenden Aktivitat von Tiefseevulkanen
der genannte Betrag nach oben schneller’kann.

Bereits indahr 1896 publizierte der schwedische Chemiker Svante Arrhenius eine dido®itditiekungen

von Kohlenstoffakid auf die Temperatur der Erdoberflacheemdaraus folgenden Beitrag esschen
zurKlimaerwarmungeit der industriellen Revolution stiegen die genannten Treibhausgase (bis auf das bo-
dennahe Ozon) aufgruddr Verbrennungen von fossilen Rohstaffed Anderungen in der Landnutzung

stark arf®Der Bericht ddntergovernment&anel on Climate Change (IPCC) aus dem Jahr 2014 analysierte
die anthropologischen Treibhausgasemissionen aus dem Jahr 2&feueddiese nach SektarBabei

ist zu erknnen, dass die Industrie (21%), die Abholdenyvaldeund die Landwirtschaft (AFOLU: 24%)

und die Stromerzeugung (2581 gro3ten Antedlan anthropologischen Treibhausgasemissionen besitzen

20Vgl. Lenz, D. (2011), S. 81.

21Vgl.RahmstorfS./Schellnhuber, H. (20077, fS.\gl. hierzu ebensBeck, C. (2014), S. 7
22\/gl. UBA (2019), www.umweltbundesamt.de/service/glossar/c (Stand: 29.01.2019).
23Vgl.Shakun, J. et 42012) S. 449.

24\Vgl. Weber, U. (2012), St.49

25Vgl. EIKE (2017), www 4ilk@aenergie.eu/2017 (Sta2®.d.2019).

26\V/gl. Voss, MHrsg. 2010), S. 9;fvgl. hierzu ebenso Bartels, C. (2015), S. 6.
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(vgl. Anlage 5, Treibhausgasemissionen nach Sekbigppzentualen Anteile dieser Sektorendsiigis
2017 in etwa konstant, das Gesamtvolumen erhéhte sich allerdings von 49 Gigatonnen 2010 auf 53,4 Gigator
nen C@Aquivalent?

2.1.2.Attribution Problem

Die Experten sind sich weitgehend einig, dass aktuell amalitied stattfindet. Die Frage, welche jedoch
umstritten ist, liegt in der Gewichtung algiropologischen Klimawandidsder Mensch wirklich fur den
Klimawandel verantwortli¢h | E bgi q fAmibntonfigakdh® ffdrognbgdm+ ¢
nur schwer zugeordnet werden kénnen.

Rjdoshjdg cdr “~msggnonknf hr E@ldig®® Statthdén Treibhausgaken r b g
seienvor allendie bereits obegenanntersonnenaktivitaten Treiber des Klimawandels. Dieser Prozess liefe
bereitsseit Millionen von Jahren ab und sei Keifindungles IndustriezeitaltetsSie sind der Meinung,

c  rr stabileskiima ..¢in der Kliméggsh b g s d mh d f édadch id Bukunfgniclst jebent mc
[wird[@®2 Die Korrelation zwischen den ®afiacken und dem Klimawandel ist nicht eindeutig belegt. Wah-

rend Prof. Horst Malberg von einem Korrelationskoeffizienten von +0,90 bis +0,94 spricht, schreibt Heiko
Agqt mbj m> bg r dhm@iBgen®onrel&ti@f d unm dhmdqg ¢

Eine Studie am Ende des dbriunder hat ergeben, dass zumindest die Erwarmungsphase ab 1970 nicht

mit dennaturlichen Ursachen verbunden sein kann. Diese These wird damit untermauert, dass seit 1940 die
Sonnenaktivitat keinen Trend aufweist, sondern lediglich zirkutad abimmt, wie Anlage 1 graphisch

zeigt. Die konstante Erwarmbkagne daher nur von der Zunahme der Treibhausgase stammen. Ein Argument
fur diese These ist die seit rund 20 Jahren abnehmende Sonnenaktivitat, wahrend sich die Erde in diesen
Zeitraunimmer starkr erwarmt hatSomitkénnedie Erwarmungicht durch die Sonnenaktivitat begriindet
werder?*

Aufgrund deéttribution Problems hat das NASA Goddard Institute for Space Studies (GISS) das Computermo-
cdkk ¢LncdkD1® dmsvhbj dkgenaufrememcShpercothputervirn JASA @eltgr ¢ h
for Climate Simulation in Greenbelt, Maryland, betrieben. Die Auswertung fand zwar 2012 statt, es wurde
allerdings nur der Zeitraum von 1880 bis 2005 in Betracht gezogen. Fiir die Simulatiofghliche die

27\/gl. IPCC (2015), S. 9.
28\V/gl.Olivier, J./ Schure, K./ Petef2017), S. 8.
29\/gl. Pott, R. (2007), S£.75
S0Ederer, G. (2011), www.welt.de/debatte/kotane (Stad: 26.01.2019).
31Vgl.MalbergH. (2013), S. 6.
32Ebenda, S. 8.
33Vgl. ebenda, S. 6.; vgl. hierzu ebenso Brunck, H. (2014), S. 48 f.
34Vgl.RahmstorfS./Schellnhuber, H. (200739S.
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Ercerwarmung pro Jahr in Fahrenheit zugrunde gelegt und untersucht, welchen Einfluss sowohl die natirli-
chen, als auch die anthropologischen Ursachen auf das Klima der Erde besitzen. In Aallegedekind

nisse graphisch dargelegt.

In dem Modell wurdenednatirlichen Ursachen unterschieden zwisiehdyereits beschrieben®annen-

aktivitat dem Neigungswinkel des Erdorbits und den Ausbrtichen von Vulkanen. Die Auswertung zeigt deutlich
dassderen Auswirkungen auf diemperatur marginal sind im Vergleicder tatsachlich gemessenen Er-
derwarmung. Daruber hinaus verlaufen diese Werte seit 1880 auf demselben Niveau. Anschlieend wurdet
die anthropologischen Ursachen untersucht. Wahrend die Waldrodung und die Luftverschmutzung die Tempe
ratur sogar sinkelassenund die Ozeanverschmutzung nur geringflgig zur Erwarmung beitragt, steigt die
Temperatur aufgrund der Treibhausgase seit 1880 stark an.

Hotter

+2°F 4

1880-1910
Average [ A

1880-2005

2Fd

Colder

Abbildung: Auswirkungen der Treibhausfase

In Abbildung 2 werdeatie Auswirkungen der anthropologischeadberwvon 1880bis 2005auf die Erder-
warmung gegeniibergestellt. Die schwarze Funktion zeigtedbneten und gemesseff@mperaturan-
stiegpro JahrEs ist zu erkennen, dass die Treibhausgase in griin den gro3ten Einfluss auf die Erderwarmung

besitzen.

Das ModelE2 deklariert jedoch alle Treibhausgase alhargenacht, obwohl ein Grofited C@Aussto-

Bes auf natirliche Weise erfolgt. Forscher gehen davon aus, dassatidea.AusstoResif anthropolo-
gischen Ursachen beruRéber Anstieg danensbengemachteKohlenstoffdioxiEmissionehabe jedoch

die naturliche G@alance ins Ungleichgewicht gebracht, so Stefan Rahmstorf vom|PRstittafinr Kli-
maforschung. Seit Jahrtausenden hétten Menschen, Tiere und PfleeibeMdiege an C@roduzert,
welche auf der anderen Seite von den Pflarnedarwmaufgenommen wurde. Aus diesem Grund befand

35Vgl.Bloomberg Businesswé2R15), www.bloomberg.dof8tand: 26.01.2019).
3¢ Ebendawww.bloomberg.com/graphi&tand: 26.01.2019).
37Vgl.Reichstein, M. (2015), S..127
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sich die KohlenstoffdiosK@nzentration auf der Erde bis vor zweihundert Jahren stets auf demselhen Niveau

wie in Anlage 4 zu erkenner8ist

Dies wirchuchvon den Wissenschaftlern um Jinho Ahn von der Seoul National University bestatigt. Sie haben
2012 die GAWerte uber der Antarktika an drei Orten seit 900 v.Chr. errechnet und analysiert (Abb. 3). Bis zur
Industrialisierung lag der Wert zwisciférugd 290 parts per million (ppm). Anschliel3end ist die Konzentra-

tion signifikant angestiegén.

320 4
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Dronning Maud Land (Bern, 2005)

CO, (ppm)
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©
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Year ( A.D.)

Abbildung: CQEmissionen seit 1000 n.¢&hr.

Der aktuelle Wert afr®. M&rz2019 liegbei413.550pm, welches einen weiteren starken Anstieg seit der
Analysevon Jinho Ahn darstéfitDie Mehrheit der Forscher und Experten sind sich aus diesem Grund einig,
dass der Klimawandel zum grof3en Teil vom Menschen gerffacht ist.

2.1.3.Auswirkungen und Folgen des Klimawandels

Erst 50 Jahre nach der PublikatamBvante Ardmius im Jahr 1896 wurde seine Arbeit ernst genommen, da

die Auswirkungen und Folgen des Klimawandels mehr und mehr spirbar wurden. 1970 wurde aus diesen
Grund berechnet, dass eine mdgliche VerdopplungdemiS€lonen eine Temperaturzunahme von 1,5°C

bis 4,5°C zur Folge hatdach heute konnten keine garaWerte ermittelt werden, doch die Thematik wird

deutlich intensiver behand®lt.

%8\gl. Focus (2014), www.focus.de/wissen/klima/ (Stand: 27.01.2019); vgl. hierzu ebenso U.S. Global Chang
Research Information Offizéd6), www.gcrio.org/ (Stand: 27.01.2019).

3Vgl. AGU100 (2012), www.agupubs.onlinelibrary.wiley.com/ (Stand: 27.01.2019).

40Ebenda, www.agupubs.onlinelibrary.wiley.com/ (Stand: 27.01.2019).

41Vgl. CO2.Earth (2019), de.co2.earthfa@l{Stand: 12.03.3)1

42\/gl. Leuschner, A. (2012), S. 91, vgl. hierzu ebenso Shakun, J. et al. (2012), S. 49 f.

4Vgl. Beck, C. (2014), S. 2
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Fur den Menschen sind die erkennbarsten Auswirkungen die warmer werdenden Jahre. Das Jahr 2018 war
Deutschland méiner Durchschnittstemperatur von 10,4°C das wélamsseit Messbeginm Jahrl881.

Dieser Wert liegt 2,2°C uber der international glltigen Referenzperiode von 1964hesg®®tzerekord

war in Deutschland bereits der dritte in Folge uncesel©®é0er Jahren war jedes Jahrzehnt warmer als das
zuvor Die aktuelle Durchschniéistperatutiegt somium 1.4°Qéher als die in 1881

Der Deutsche Wetterdienst hat aus diesem Grund zusammen mit acht weiteren renostinieztetie
wesentlichefrolgen ausgearbeitet und den-6t2@ten als Grundlage fir ihre politischen Entscheidungen
Uberreicht. Darunter war neben der Temperaturzunahme auch die rasante Zunahme von immer intensiverer

Wetterextremen gelistét.

Des Weiteren steider Meeresspiegalufgrund von schmelzenden Polarkappen aktug|4mm pro Jahr

(= 0,4mm).Daruber hinaus verlier@®% der beobachteten Gebirgsggther ihre EismasseGronland han-

delt es sich dabei um 250 bis 300 Milliarden Tonnen jahrlich. Die Folge istigetesmdEeresniveaus an

den deutschen Kisten vor20&m in den letzten 100 Jahférlochrechnungen zeigen, dass bis 2100 die
jahrlichen Schaden durch Uberschwemmungen sich gedeniiZeitraum von 1961 BBOO verdoppeln

bis verdreifachen kénnt®Besonders Inselstaaten und Kiistenregionen kdénnten dadurch ihre Existenzgrund-
lage verlieref?.

Auch die beheimaeeArtenvielfalt ist aufgrund steigender Durchschnittstemperaturen und Niederschlage be-
droht. Zusatzlich wandern einigerarten aufgrund der Erméing nach Deutschland. Als Beispiel ist die
warmeliebende Asiatische Tigermiicke zu nennen, welche vor zehn Jahren zum ersten Mal bei Weil am Rhe
entdeckt wurde. Sie Ubertragt nachweislich weit mehr als zwanzig Krankheitserreger, unter anderem Dengue
, Westnit, Gelbfiebeund das Zik¥irus®©

Die Auswirkungen des Klimawandels auf die menschliche Gesundheit sind nicht belegt. Es wird davon ausg
f " mfdm+ ¢ rr chd | kwhhrscheitliémapative Folgmfir den Mepscheh begitzen
beispelsweis&)\/\Schaden und Hitzetote. Vor allem Kinder und éltere Meméotrdresonders gefahrdét.

Wissenschaftler gehen davon aus, dass der Klimawandel sichst@mdéibsind unumkehrbar wird, sobald
die Permafrostbdden anfangen aufzutawsssiidl dauerhaft gefrorene Eismassen in Gebirgen, aber auch in
den polaren Breiten. Die grol3e Gefahr sind die Treibhausgase, welche seit der letzten Eiszeit in diesen Bode

4 \vgl. DWD (2018), S. 1.

45\/gl.DWD(2017b), S. 18gl. hierzu ebensBMU (2018a), S. 15.

46\V/gl.DVD (20178), https://www.dwd.ddfklimaumwelt (Stand: 18.01.2019)

47Vgl. ebenda, https://www.dwd.de/DE/klimaumwelt (Stand: 18.01.2019).

48Vgl. GDV (2011), S. 19.

49V/gl.BMU 20183, S. 14.

50Vvgl. BR2018), www.br.de/theméBtand: 30.01.2019); vgl. hierzu ebenso BMU (2018a), S. 16.
51 Brasseur, G./ Jacob, D./ ScAdtkr, S(2017), S. 138.

52Vgl. ebenda, S. 138; Wigrzu ebensBMU (2018a), S. 16.
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gespeichedind DurchdasAuftauen werden diese freigesetzt und beschleunigen midderkilimawandel,

wodurch die Permafrostboden weiter schm&lra. Technical Expert Group (TEG) der Europaischen Kom-
mission rechnet aus diesem Grund damit, dass sich das Zeitfenster fiir Handlungen in den nachsten 20 bis 3
Jahren schlieRen wittl.

Im RAmen des Weltwirtschaftsforums in Davos 2019 hat Greta Thunberg in einer Diskussionsrunde die Kii-
Il *j ghr d ydie grkf@eruddrkompléxeste ¢Herausforderung, der die Menschheit je geg@pfiberstand
bezeichnet. Zum Abschluss appelliert sie an das mé¢hh f d  @ch wik Hagstiir Bandelt, als wenn

euer Haus brennt, denn das tut®@s-

Im folgenden Kapitel sollen daher die Ziele beschrieben werden, die dazu beitragen sollen, den Klimawande
moglichst zu stoppen.

2.2. Klimaziele

Im ersten Teil derl#git wurde erlautert, dass der MeranenEinfluss auf den Klimawandel best&its in

den nachsten Jahren keine Gegenmal3hahmen eingeleitet werdenaseBhndedministerium fur Umwelt,
Naturschutz und nukleare Sicherheit (BMU) mit einem Ansbegetischnittstemperatur bis 2100 um min-
cdrsdmr 3 EB fdfdmEadqg 088/ - Ichwesviegedde Foldéhénmi- k h | ~ g
rufen.

2.2.1.Pariser Klimaabkommen

Im Jahr 1992 habewis diesem Grurd®6 Lander und die Europdaische Union gemadies&tiimarahmen-
konvention der Vereinten Nationen (UNFCCC) in Rio de Janeiro unterzeichnet. Die Mitgliedsstaaten haben ve
einbart, die globale Erderwarmung auf maximal 2°C tber dem vorindustriellen Niveau zu begrenzen. Dadurcl
soll versucht werden, einerfiégelichen Klimawandel zu vermeidienRahmen des UNF@@@en jahrlich
Weltklimakonferenzén¢ Bn me d qd mb d r QOP) insvgctisel@engVitdiietislaRdern statt,qusn die
Thematik stets aktuell zu haltén.

Auf der dritten Weltklimakonferenzyotl Japan; COP 8ntstand 1997 das erste verbindliche und globale
Klimaabkommen, genannt KyBtotokoll. 200 Mitgliedssteatunterzeichneten das Abkommen, wettbes
Grundlage fir weitere Klimaschutzanstrenguligyeti® Es wurden zum ersten Mal difemerbare Emissi-
onsreduktionsverpflichtungen bis 2012 und anschlieRend bis 2020 vereinbart. Das Nachfolgeabkommen wurdt

53Vgl. Mesch, K. (2011), S. 50; vgl. hierzu ebenso BMU (2018a), S. 14.

Vgl SsDF "1/ 08(+ ¢0-1 B kk eng ~bshnm®-
SSWelt (2019)www.welde (Stand: 21.02.2019).

56 Ebendawww.welt.déStand: 21.02.2019).

S"BMU (2018a), S. 8.

58\Vgl. ebenda, S. 18.

9Vgl. Wicke, L./Spiegel, P./ \Afitkis, 1. (2006), S. 60.
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im Rahmen der 21. Weltklimakonferenz in ParisDP5Xlabgeschlossen. Ziel sollte sein, die Klimaerwér-
mungbei deutlich unter £ undmdglichst bei 1.5°C gegenutbemvorindustriellem Niveau kagrenzen

Im Vergleich zum KydReootokoll wurden im Pariser Abkommen in Bezdg&rhissionsminderung nicht
nur ein Teil der Industrielander einbezogen, sondern fast alle indusEwicklungsland®Zum Zeit-
punkt der Arbeit haben 184 der 197 Mitgliedsstaaten das Pariser Abkommen'ratifiziert.

Donald Trump kindigte im Juni 2017 einen Austritt der USA aus dem Pariser Abkommen an.-Da das Kyotc
Protokoll nie von den USA ratifizientden war, konnte sofort von dem Abkommen zuriickgetreten werden.

Die USRegierung unter Barack Obama hatte jedoch das Pariser Abtadifimieah wodurch ein Austritt

nach Artikel 28 des Abkommens friihestens drei Jahre nach einer schriftliclgem&imddlich i§t.Dies

entspricht de 04. November 2020, also exakt einen Tag nach der nactixigsidégtschaftswahl.

Der Stand des Pariser Abkommens

£ 8

»
3 .l‘
.

@ Ratifziert
Unterzeichnet

@ Nicht unterzeichnet/
Ruckzug geplant

4

£

ot
@ ® @ Stand: 01. Juni 2017

@statistacom  Quellen: UNFCCC, Business Insider statista®a

Abbildungt: Stand des Pariser Abkomrffens

In den Weltklimakonferenzen in Marrakesch 2B R2und in Bonn 201TZOP 23wurde sogenannte

¢M shnm kkx Cdsdgl hmdc Bnmsghatshnmr®+ jtqgqy ¢MCB
Beitradge zum Klimaschutz. Die Mitgliedsstaaten vereiddeéalRnahmen und mittelfristige Zfélbie

letzte WeltklimakonferenZJ 24) fand in Katowice in Polen im Dezember 2018 statt. Dabei wurde ein neues

60\/gl. BMU (20188, 18 f.

61Vgl. UNFCCC (201i@¥ccc.int/process/tiparisagrement/(Stand: 30.01.2019).
62 Vgl. Paris Agreement of the UNFCCC, Version of 22.10.2018, Article 28.

63Vgl. Seeliger, A. (2018), S. 152; vgl. Paris Agréfemtneat28, 22.10.2015.
64Brandt, M. (2017), de.statista.com/infografik/9667/ (Stand: 04.02.2019)
5Vgl. BMU (2018a), S. 19.
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Regelbuch fur eine bessere Umsetzung des Pariser Abkommens und verbindliche Transparenzstandards ve
abschiedéet®

Im nachfolgenden Kapitel werden die NDCs der Europaischearty®ariser Abkommen naher erlautert.

2.2.2.Klimaziele der EU

Die EU hat als treibende Kraft in der internationalen Klimapolitik ihre Klimaziele in drei Bereichigeunterteilt:
Reduzierung von Treibhausgasen, die Erhéhung des ABtedsexrbaren Energiem &ruttoendenergie-
verbrauch und die Steigerung der EnergieeffiziarizGrundlage des Ky®umtokolls wurde bereits 2009

das Energieind Klimapakehit den sogenannten 20/20Z28len von der Europdaischen Union beschlossen.
Darin wurde vereinbart, B320 Elveit die Treibhausgasemissionen um 20% gegeniber 1990 zu verringern,
den Anteil aBrneuerbaren Energien auf 20% zu erh6hen uridrale@r und Endnergieverbrauch um 20%

zu senkef?

Im Zuge des Pariser Klimaabkomnveinden weiterfuhrende Zigle @lie Jahre 2030 und 2050 beschlossen.
Die EU verpflichtet sich, die Treibhausgase gegeniber 1990 bis 2030 um mindestens 40%mziugenken.
2018 wurde bekannt gegeben, dieses Ziel auf 45% anZAiEsslangfristige Ziel sollte sein, die Emissionen
bis 2050 um 800% zu reduzieren. Der AnteilEaneuerbaren Energien soll weiterhin steigen, um damit
mindestens 27% des &l@iten Energiebedabiis 203G&u deckerDer Prim&und Endenergieverbrauch soll

bis dahirzusétzlicum 27% gesenkt werdéh.

Wiein Kapitel 2.1.1 erlauterhacht die Industrie und die Stromerzeugung knapp die Halfte der anthropologi-
schen Treibhausgasemissionen aus. Aus diesem Grund hat die EdktaireB03 eine Emissionshan-
delsrichtlinie beschlossénDabei handelt es sichmudas erste internationale System fiir handelbare
TreibhausgasemissionsrechteKEQ). Die Unternehmen aus dem Energidndustriesektor missen ab

2005 fudievon ihnen verursachten Treibhausgasemissionen die entsprechende Anzahl an Zertifikaten unter-
legen. Dies macht rund 45% der europaischen Gesamtemissionen aus. Zunachst wurde nur Kohlenstoffdioxi
erfasst, seit 2008 kdnnen die Mitgliedsstaaten auch weitere Treibhausgase in das System rfiteinbringen.

Der EmissiorSap, welcher 2005 zum ersten Magédegt wurde und die Grundlage fur die Anzahl der Zer-
tifikate darstellt, wird jahrlich gesenkt, wodurch eine kiinstliche Verknappungamtsietdem Grund ver-
suchenUnternehmen aus 6konomischer Sicht, ihre Emissionen zu verringéne, geninger€ahl an

66\Vgl. BMU (20b9 https://www.bmu.de/themen/kliemergie/ (Stand: 13.03.2019).

67Vgl. European Council: EUCO 169/14 am 24.10.2014.

68\gl. Federle, C. (2011), Sgllhierzu ebensBuropean Commissi@01%), ec.europa.€Stand:
01.02.2019).

8Vd. European Parliament (2018yw.europarl.europa.eu/doceo/docun(8tahd: 04.03.2019).

0Vgl. BMU (2018a), S. 20.

TVgl.EU Richtlini200387/EG des Europaischen Parlaments, 13/10/2003.

2\/gl.Erling U. (2008), S. 18
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Emissionsrechiteu bendtigen. Die Uberschissigen Rechte kdnnen wiederum verkauft werden. Dadurch sollen
die Emissionen der entsprechenden Sektoren inrd@29%6 und in 2030m43% gegeniibe2005reduziert
werden’®

Es ist jedoch kritisch anzuneerkdassioch aufgrund dekuswirkungn der Wirtschaftsund Finanzkrise
2007/200@inUberschuss an Zertifikaten auf dem Markt existiert, wodurch die finanziellen Anreize fur Unter-
nehmeraktuellgering sind. Um dem entgegenzuw;kerabschiedetader RaderEuropaischen Union und

das Européische Parlam2fAi5ein entsprechendes Reformpaket fir den Zeitraum von 2021 bis 2030.
Dadurch sollen die Uberschisse schneller reduziert werden. Die Sektoren, welcheHil€heimbEzbgen

sind, erhalten sepaeaKlimaschutzziele, auf welche in dieser Arbeit nicht weiter eingegarijen wird.

Die beiden weiteren Oberziele behandeln die EnergiethematikétBsdarauf eingegangen wird, werden
die fur das Thema relevanten Energiebdgrifeusammengefasst:

1 DiePriméarenergiezw. dessen Verbrauch stellt die Energie in ihrem natirlichen Zustand dar, beispiels-
weise Kohle, Naturg#s/ aber auch Wind und Sonnenstrahlen. Im Gegdazgathandelt es sich bei
der Endenergiem die aufbereitete Form, zum BeispigjaSrdBenzin oder Elektrizitat. Der absolute
Unterschied zwischen den beiden Werten liegt Uberwiegend an den Umwandlungsverlusten bei der
Elektrizitatsproduktigh.

1 DerBruttoendenergieverbrawalirde im Zuge der HRithtlinie 2009/28/EG eingefihrt. Diméasat
samtliche Energieprodukte, welche zu energetischen ZinedderBereichen Industrie, Verkehr,
Haushalteim Dienstleistungssektor,déffentlichen Dienstleistungen soinider Lang Forstund
Fischereiwirtschiaferwendet werden. Hinzugerethwied im GegensatzmuEndenergieverbrauch
der Elektrizitdtaind Warmeverbrauch wwverlust’®

1 DerBruttostromverbraudtellt einen bestimmten Teil desdenergieverbrauchs dar. Er wird als ge-
samte, national produzierte Strommenge definiert. Der &tanseghsaldo mit dem Ausland ist darin
inbegriffer’

Das erste sich damit ergeb&tienaziel bezieht sich auf den AateErneuerbareEnergien am Bruttoend-
energieverbrauch. Dieser soll auf 20% im Jahr 2020 und 27% im Jahr 2030Bt=igaveite Ergeziel
bezieht die Energieeffizienz mit ein. Es wird dabei unterschieden zwischen dandREmAEndenergie-
verbrauch. Demnach sollen beide AtémvVerbrauchbis 2020 um 20% und bis 2030 um 27% gegentiber
cdl ¢a-ast hmd k®+ ° k r blichenEhergievimraughy siiken. E

#\gl. European Commissi@d19h, ec.europa.eu/clima/policies(8tand: 01.02.2019).
“\Vgl. BMU (2018a) S. Rierzu sei weiterfihrend verwiesen auf cep (2018), S. 1

>Vgl. Wesselak, V. et(@aD13), S. 4.

76\/gl. 2009/28/EG Artikel 2 f).

7Vgl. Bunderegierung (2019ww.bundesregierung.de/bdegthemen/ (Stand: 26.02.2019).
8\Vgl. BMU (2018b), S. 1.

®Vgl.ebendas. 1.
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Zusatzlich wurde am 04.12.2012 diehddgieeffizierRRichtlinie (EED) eingefuhrt. Jedes Mitgliedsland hat

2013 in dem EU Energieeffizienzplan ein Ziel fir den nationalen Primarenergieverbrauch 2020 festgelegt
Deutsctdnd hat vereinbart, den PrimarenergieverbrauchZdif TWim Jahr und deBruttoendenergie-

verbrauch awf.260 TWhis2020 zu senkéf.

In der Richtlinie wird ebenfalls ein Malinahmenkatalog beschrieben, durch welchen die Mitgliedsstaaten ihre
Ziele erriehen koénnen. Energieverteiler und Energievertriebsunternehmen missen demnach mithilfe von
Energieeffizienzmalinahmen eine jahrliche Energieeinsparybip \evaidlenDer offentliche Sektor sollte

daruber hinaus energieeffiziente Gebaude, ProduktesnatieiBtungen erwerben. Zusétzlich missen die
EULander Gebaude auf mindestens 3% ihrer Grundstiicke energieeffizient rénovieren.

2.2.3.Klimapolitik in Deutschland

Deutschland wird eine Schltsselrolle in ditiEidpolitik zugesprochen wad Lanavill eineVorreiterrolle

in der internationalen Klimapolitik einnehmen. Bereits gegen Ende der 1980er Jahre verabschiedete die Bur
desrepublik ambitionierte Klimaziele. Neben den KlimaschutzmalRnahmen wurderstateakitimaan-

passung beschéftigt. Im Rahmen dessgde im Umweltbundesamt das Kompetenzzegkitimafolgen

und Anpassuf@gingerichtet und die Deutsche Anpassungsstrategie er&ba@itébrund fir das Engage-

ment liegt unter anderem darin, dass Deutschland mit Bewgikerungsanteil von knapp 1é&b6\Weltbe-

volkerung knapp 5 % zur globalen Erderwarmung beigetragfen hat.

Angelehnt an das Kydrootokoll und anagPariser Klimaabkommen hat sich Deutschland aus diesem Grund
zueigena, strengene Klimaziele verpflichtet. Diese sind im 2010 beschhess&nergiekonzept und dem
Klimaschutzplan 2050 aus dem Jahr 2016 festgeschrieben. Entsprechend dem Pariseha&tgizimmen
Deutschlandas Ziel auferledijs 2050 treibhausgasneummalverden. Eine Neutralitat ist erreicht, wenn die
Summe der mensclygmachten Treibhausgasemissionen der Summe der Treibhausgasabsorption der Erde
entsprichf*Dies soll schrittweise erfolgen, indem die Emissionen bis 2020 um 40% und bis 2030 um mindes-
tens 55% gegeniber 1990 reduziert wetden.

Erstmalig werden im Klimasidplan 2050 die Klimaschutzziele auch auf Sektorenebene unterteilt. Wahrend
der Gebaudebereich bis 2030 die Treibhausgasemissionen um 67% bis 69% senken muss, liegen die Ziele fi
die Energiewirtschaft bei 61% bis 62% und flir die Industrie bei 49% biBé&rlAmteil beim Verkehr soll

um 40% bis 42% und der Landwirtschaft von 31% bis 34% reduziert werden. Fur die Sektoren Landnutzung

80Vgl. European Commission (2019ey®pa.eu/energy/en/top{&and: 01.02.2019).

81\Vgl. ebendaec.europa.eu/energyitepcs/ (Stand: 01.02.2019); vgl. hierzu eltieoRichtie
2010/31/EU vom 19.05.2010.

82\Vgl. Bocher, M./ Toller,(2012), S. 68 f.

83\Vgl. Matthews, D. et €2014), S. 7.

84Vgl. BMU (2018a), S. 63.

8\Vgl. ebenda, S. 24 f.
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und Forstwirtschaft sind im Klimaschutzplan 2050 keine Ziele vereinbart worden. Der Fokus sollte dennoch au
den Erhalt under Verbesserung des:Speicherungspotenzials der Pflanzen gesetzt Werden.

Der Anteil aBrneuerbaren Energien am Bruttoendenergieverbrauch soll bis 2050 schrittweise auf 60% erhoht
werden. Bis 2020 soll dieser Anteil hierfir auf 18%is@@30 we#r auf 30% steigen. Am Bruttostromver-
brauch soll der Anteil 2020 zunachst bei mindestens 35% liegen, bis 2030 auf mindestens 50% steigen
bis 2050 auf mindestens 8@¥hoht werdef’

Im Gesetz fir den Ausligmeuerbarer Energien (ErneueriarergierGesetzt EEG 2017) werderriglzer

hinaus die Ziele fur 2025 @485 festgelegt. Demnach soll nach 81 der Ant&ihdaerbaren Energien am
Bruttostromvedarauch bis 2025 auf 40 bis 45% hbisd2035 auf 55 bis 60% steigen. Es wird betont, dass der

@t r astetig, kdsteneffizient und netzvertré&liehfolgen solZusatzlickindin dem Gesetz marktbasierte

Anreize wie Einspeisevergutungen und Direktvermarktung angedacht. Die entsprechenden Mehrkosten werde
auf alle Stromabnehmer umgefégt.

Der dritte Bstandteil des Klimaschutzplans liegter Energieeffizienz. Es wird versucht, durch die bereits
obengenannterKlimaschutzmaRnahmen den Primarenergieveria®id20 um 20% gegeniber 2005 zu
senken undbis 2050 zu halbierebes Weiteren wird versyd®nBruttostromverbrauaim 10% gegentiber
2008 bis 2020 undn 25%bis 205Gu reduzieretl.

Deutschland EU
Ziele 2020 | 2030 2050 2020 2030 2050
Treibhausgase
Treibhausgasemissionen im mind. mind. mind. -80 _ _ e
Vergleich zu 1990 -40 % -55% bis -95 % 20% 40% 80 bis -95 %
Steigerung des Anteils EE am Energieverbrauch
Anteil erneuerbarer Energien
am Bruttoendenergie- 18% 30% 60 % 20% 27 %
verbrauch

Reduktion des Energieverbrauchs und Steigerung der Energieeffizienz

20% (Energie- 27% (Energie-

Senkung tfies Primar- oder -20% PEV -50% PEV Fffmenz— N Fffmenz- )
Endenergieverbrauchs ggil. 2008 ggil. 2008 steigerung ggii.  steigerung ggu.
(P/EEV) . . business- business-

as-usual) = as-usual)

Abbildund: Klimaziele Deutschlad

86\Vgl. ebendds. 24.

87\V/gl. BM\(2015), S. 7.

88EEG (2017), Paragraph 1.

89\/gl. BMU (2018a), S-304

9Vgl. ebenda, S. 24.

91BMU(2018b), S. EU TH&eduktionsziel wurde im Juli 2018 von 40% auf 45% angelybbieieyzu
European Parliament (2018), www.europarl.europa.eu/diaceb/0&03.2019).
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Der Klimaschutzplavird kontinuierlich Gberprifhd wird dartber hinaus alle funf Jahre weiterentwickelt.

Es besteht diMoglichkeit, das Ambitionsniveau anzuhebernisprechendnzupassen. Somit kdnnen

auch neue Entwicklungen und Veranderungen im Bereich der Wissenschaft miteinflieRen. Die Anpassunge
sollen in einem gemeinsamen Dialog zwischen dem Bund, den Lé@ndemnoanen, der Wirtschaft und

der Zivilgesellschaft erfolgen.

2.3. Kiritiken an den Zielen

Die Klimaziele werden von vielen Seiten kritisiert. Durch das Pariser Abkommen kénnte nach Ansicht einige
Wirtschaftsverbande ein Wettbewerbsnachteil fiir Deutschdatid B aufgrund mangelnder Verpflichtun-

gen der Schwellenlander entstehen. Der Verband der Chemischen Industrie (VCI) ist der Meinung, dass ¢
aktuell zwei Geschwindigkeiten im Klimaschutz gabe, einmal innerhalb und einmal au3erhalb der EU. Das lag
daran dass es sich bei den Zielen nur um Selbstverpflichtungen der einzelnen Staaten handieraitd diese

nur freiwillige Zusagen darstellen wiif@®adurch ist es auch moglich, von den Abkommen zwar mit einer
Frist, aber ohne Konsequenzen auszutretess déx Fall USA zétyt.

Der Okonom Axel Ockenfels steht dem Pariser Abkommen ebenfallsgsiggptido® Imd/ergleich zu den
Ergebnissen vorheriger Klimakonferenzen ist Paris ein Erfolg. Gemessen an den Herausforderungen des Kl
wandels ein Debak&REr geht davon aus, dass selbst wenn alle Mitgliedsléander ihre Klimaziele bis 2030
erfullen, die C&WVerte dennoch neue Hochstwerte erreichen wiiiier.mogliche Lésung ware seiner Mei-

nung nach ein weltwestEmissionshandelssystem, welches allerdiechsmweiter Ferne l&ge.

Auch der geplante AnstiegEaneuerbaren Energien wird kritisiert. Demké@chendurch Windkraft und
solarer Energige nach Wetterlagerhebliche Schwankungerder Stromerzeugung resultiei@ies fuhrt

Zu einer Instaltdit des gesamten Stromsystems. Eine mdgliche Lésung kénnen fortgesdbnitteyie-
speichedarstellen Dadurctwarees moglich, diese baihdhterAuslastung zu laden und damit den Druck
vom Netz zu nehmen. Bei geringerer Auslastung ist es im Gedglichigdiese Reserven zu nytaem
den Strombedarf zu deckén

Ein weiterer Nachteil lag lange Zeit in den hdheren ¥aristemeuerbaren EnergiarVergleich zu fossilen
Energietragern. Inzwischen sind diese Kosten pro Kilowattstunde besonilgesdreAgiagen meist sogar

92\Vgl. BMU (2018a), S. 25.

%Vgl. Mihm, A. (2015), www.faz.net/aktuell/wirtschaft/klimagipfel (Stand: 02.02.2019).
%4Vgl. Greergace (201 7https://www.greenpeanegazin.de/nachricht¢stand: 04.02.2019).
% Mihm, A. (2015), www.faathaktuell/wirtschaft/klimagipfel (Stand: 02.02.2019).

%\/gl. Hippe, T. (2016), S. 236.

97Vgl. Mihm, A. (2015), www.faz.net/aktuell/wirtschaft/klimagipfel/ (Stand: 02.02.2019).
%\gl. Farah, F. (2014), S. 2.
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niedriger als bei den fossilen Energietréagern. Zusatzlich wird das Netz aufgrund von zunehmendem Eigenve
brauch durch private Photovokaitter Solarthermi@nlagen weniger belastét.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dagsadaer Abkommen sowie die sich daraus ergebenen natio-
nalen Ziele Schritin die richtige Richtusgd Die Mitgliedslander haben nun eine langfristige Orientierung
fur die notwendigen Veranderungen gegen den Klimawandel. Es ist nun entschedtiehtitgliadsstaa-
tenimmer ehrgeizigere Zitdstlegen und einhalteum die Erderwarmung tatsachlich auf 1.5°C zu beschran-
ken1o0

3. Green Bonds alsachhaltigeFinanzierungslésung

Der Wandel hin zu einer treibhausgasfreien Gesellschatft ist kostenintéfiait @mue grol3e Investitions-
licke bei nahezu allen Industued BRIStaaten. Vor allem die Bereiche Infrastruktur, Netzwerke und die
intelligente Verteilung der Energie stellen die grote Herausforderung zur Erreichung der Kifthaziele dar.

Die Orgamsation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) geht von Investitionen zur De-
ckung des weltweiten Entwicklungsbedarfs von jahrlichen 6,3 Bilioo#ard®ischen 2016 und 2030 aus.

Die Europaische Kommission schatzt mit einer lamsktitke in der EU von ca. 180 Milliarden Euro pro Jahr,

um die Klimaziele 2030 erreichen zu k&fihBie European Investment Bank (EIB) rechnet sogar in den
Bereichen Verkehr, Energie und Ressourcenmanagement mit einer Investitionslicke von indgiksamt 270
arden Euro pro Jali#Der grof3te Bedarf liegt im Bereich Energieeffizienz, weshalb die Bundesregierung ihre
Hmudr shshnmrokpmd m bg cd!l®™0Oghmyho ¢Deehbhdmbx E

Auf der Gegenseite suchen immer mehr Anleger nach sogenadfitéen$G mk ~ f d m- Dhmd Rs't
od m Rtrs hm akd " mc Qdronmrhakd Hmudrsldms Enqt |
nachhaltigen Anlagen ein deutlich héheres Gewicht geben als noch vor féftiekeeAnlagen besitzen
Okologisché&nvironmental) und soziaedial) Aspekte. Zudem wird auf eine nachhaltige Unternehmensfiih-
rung governance) geachtet. Dadurch hat sich der Social Investment Markt weltweit etabliert und ein groler
Anteil liegt in den Socially Responsible Investmiehtsz(Bwnvelchen auch Green Bonds gelitiredieselbe

Kategorie fallen Social Bonds, welche einen Fokus auf eine soziale und menschenrechtskonforme Volkswir
schaft setzen, und Sustainability Bonds, die 6konomische, 6kologische und soziale Aspékt®iemeinen

9Vgl. co2online (2019), www.co2online.defklimaetzen/energiewer@and: 02.02.2019).
100yvgl. BMU (2019b), www.bmu.de/themen/elimaeie/klimaschutz/ (Stand: 04.02.2019).
101vgl.FaustM. (Hrsg.) (2014), S. 43.

102\/gl. OECD (2017), S. 1.

103V/gl. EIB (2016), S. 8.

104\/gl. Bingler, J./ Kopp, M./ Regiein, A. (2018), S15.

105Vgl. Eurosif (2018), S. 7.

106\/gl. 0.V. (2016), S. 1 f; vgl. hierzu auch Shefdesp)2018), S. 22.

107V/gl. Sherpacon (Hrsg.) (2018), S. 5.
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beiden Arten von nachhaltigen Bonds werden in dieser Arbeit nicht weiter erlautert, da aktuell nur finf Bonds
in Deutschland in diese beiden Kategorien félen.

3.1. Theoretische Grundlagen der Green Bonds

3.1.1.Terminologische Abgrenzung und Wirkungsweise

Green Bonds, auch Klimaanleihen genannt, bieten eine Alternative zu klassischen Anlgifiearzzie{Re

rung von nachhaltigen Projekten, zum Beispiel in den Bereichen Erneuerbare Energien und Steigerung de
Energieeffizier®Es handelt sich dabei umezi noch sehr jungen Markt, welcher die letzten Jahre allerdings
stark gewachsen ist. Das weltweite Emissionsvolumen stieg von 13 Millzoli@nitdSahr 2013 auf 167,3
Milliarden U®ollar im Jahr 2018’

Der Emittent verpflichtet sich bei diesenegriémleihen, das eingesammelte Kapital ausschlie3lich fir klima-
schonende und nachhaltige Projekte zu verwenden. Eine Besonderheit liegt vor allem darin, dass Investore
bereits bei der Emission die Mittelverwendung erfahren. Mit 38% des Anlagenvolde20$6\der grofite

Anteil in den Bereich Energie investiert, gefolgt von Gebaude & Industrie (18%), Transport (16%) und Wasser
aufbereitung (1496}*

Die Umweltanleihe, worunter im engeren Sinne Green Bonds fallen, kann nicht eindeutig von der Klimaschutz
anlehe unterschieden werden. Wahrend die Klimaschutzanleihe den Fokus generell auf geringere Kohlenstoff
dioxidemissionen legt, finanzieren Umweltanleihen bestimmte Umweltptojekte.

Eine genaue Definition flir Green Bonds existiert aktuell nicht. Digg liegtda ¢ " rr vdcdq cdq
Anmc®+ mnbg chd Adfgheed ¢fgEmM® tmc ¢m bgg kshf®
bei Green Bonds ein entscheidender Faktor bei der Anlageentscheidung ist, haben private Initiativen Qualitats
standards eingefiihrt, um das Vertrauen und die Transparenz ikBdbdiarkt zu verbessern. Vor allem

die Green Bond Principles (GBP) der ICMA und der Climate Bond Standard der Climate Bond Initiative (CE
sind zu nennek?Darliber hinaus kénnen sich Emiée eine zweite Meinung (Second Opinion) von einem
unabhangigen Gutachter einhélébBiese Qualitatsstandards werden im Kapitel 3.2 naher erlautert.

108\/gl. ICMA (2019), www.icmagroup.org/ (Stand: 16.02.2019); hierzu deienditezfiviesen auf
Schoenmaker, D./ Schramade, W. (2019), S. 272.

109Vgl. Faust, M. (Hrsg.) (2014), S. 341.

110Vgl. Hauck & Aufhauser (2018), S. 13 f.

111vgl. KfW (2017a), S. 1.

112ygl. Dengl, G. (2014), S. 3.

113vgl. KfW (2017b), www.kfw.de/stories/umwetiikéindel/greelonds/ (Stand: 09.02.2019).

114\V/gl. Deutsche Borsen AG (2018), www.boersenag.de/Green_Bonds (Stand: 09.02.2019).
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3.1.2.Green Finance Produktpalette

Neben Green Bonds existieren einige weitere griine Finanzprodukte, dardrid&opkizehhaltigkeit liegen.
Im Folgenden soll auf Green Schuldscheine und Green Loans genauer eingegangen werden.

Zu Beginn des Jahres 2016 hat die NGnagpe, ein Anbieter von Megawatbinen, den weltweit ersten
Green Schuldschein emittiert. Basssionsvolumen in Hohe von 550 Millionen Euro mit Laufzeiten von drei
bis zehn Jahren wurde ausschlie3lich in Projekte investiert, welche sich positiv aufudehdéimam-
weltschutz auswirken. Dies wurde von dem Climate Bond Standard Exedutive@oaadlage eines Gut-
achtens verifiziert. Dadurch war es auch famiEZ&soren maoglich, in diesen Schuldschein zu investieren.
Diese Art von Anleger haben sich in ihren Frameworks verpflichtet, sich anndh®ezitalstandards zu
orientieren. De&nteil der ESIAvestoren an den Schuldscheinzeichnern dieser Transaktion lag bei etwa 25%
des Emissionsvoluméds.

Die Geschaftsfuhrerin von Mann+Hummel sieht nach einer Green Sciitrdgssimirim Jahr 2017 mit der
LBBW diese Produktklasse aufgrugdrdébesserten Tilgungsstruktur, der Diversifikation der Investorenbasis
und der Erhéhung des finanziellen Handlungsspi@iteaimileales Refinanzierungsinstrument fiir nachhal-
tige Projekte.

Bei sogenannten Green Loans handelt es sich im Wesentligheditemwelche bestimmten Umweltkrite-

rien unterliegen. Darunter fallt unter anderem der Umbau des Eigenheims, beispielsweise fir den Kauf und die

Installation von Solar Panels. Das Darlehen kann ebenfalls fir griine Landschaftsgestaltung verwendet werdel

solange keine gefahrlichen Chemikalien zum Einsatz gebracht werden. Die grinen Kredite unterscheiden sic

von einem Standarddarlehen vor allem darin, dass Riickzahlungen auf die Stromrechnung angerechnet werde

kénnen. Dabei sollten die Kreditkosten ailgsahicht die Energieeinsparungen uberstéigen.

In dieses Produktsegment fallen auch Green Mortgages (Griine Hypotheken). Kredithehmer erhalten bei aus

gewahlten Banken fir griine Projekte 1% Rabatt auf den normalen Hypothekensatz fiir ein bestehendes Hau:

und bis zu 1,25% Rabatt fir NeubadtéBie griinen Konsortialkredite sind ebenfalls eine besondere Form

des Green Loans. Das erste deutsche Unternehmen, welches dieses Finanzierungsprodukt verwendet hat, w

Henkel im Jahr 20%8.

115Vgl. Nordex (2016), www.nordekne.com/de/nevwsesse/ (Stand: 10.02.2019).
116] BBW (2017a), www.lbbw.de/artikelseite/bearkatgen/ (Stand: 10.02.2019).
117vgl. Zee, B. (2018), www.financer.com/us/loandfgresh(Stand: 09.02.2019).
118\/gl. ebenda.

119Vgl.Eich, J(2019), S. 18 f.
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Wahrend Green Bonds unde@rSchuldscheine nachhaltige Projekte finanzieren, ist die Verwendung von
Green Loans zum Emissionstermin noch nicht festgelegt. Der entsprechende Zinssatz ist dabei von der Nacl
haltigkeitsperformance abhéngig. Diese wird von spezialisierten Ratiegagentbustainalytics, EcoVadis

und IS®ekom Gberprift?

Aktuell beschrankt sich der GrEagranceMarkt in Deutschland auf die genannten Produkte. Aufgrund des
noch sehr geringen Emissionsvolumen der Green Loans und Green Sctiidedeirngie beideFinanz-
produkte in der Analyse dieser Arbeit vernachlassigt.

3.2. Framework and Certifications

Chd fgbusd Ognakdl shj c¢cdqgq Fgddm Anmcr hrs cdqg e
Emittenten ihre Anleihen als nachhaltiges Investmentgitubbwohl das eingesammelte Kapital fiir andere
Zwecke verwendet wird. Dies sorgt flir Unsicherheiten auf Seiten der Investoren und stellt fiir diese einen gro
Reren Mehraufwand beim Vergleich von verschiedenen Green B#&nds dar.

Einige Initiativen habengssh daher zur Aufgabe gemacht, Standards zu setzen, um d@&ogknkt
transparenter und dadurch auch wettbewerbsfahiger zu machen.

3.2.1.Green Bond Principles

Als wichtige Grundlage sind die Green Bond Principles (GBP) zu nennen. Sie wurden abiordér Intern
Capital Market Association (ICMA) zusammen mit knapp 200 Marktteilnehmern unter LeittExedas GBP

tive Committees erarbeitet. Dabei waren sowohl Emittenten und Investoren, als auch Emissionsbanken invol
viert, wodurch die Akzeptanz am Markt ¢énwalhde. Mitglieder im Leitungsgremium sind unter anderem
BlackRock, die Weltbank, die EIB, Unilever und di¢*HSBC.

Es handelt sich bei den Green Bond Principles im Allggmkimelintary process guidelines that recom-
mend transparency and disclosuie @momote integrity in the development of the Green Bond market by
clarifying the approach for issuance of a Green'B@&id sind somit Orientierungshilfen und freiwillige Pro-
zessleitlinien, welche als Grundlage fir den breiten Einsatz im Markit kanzipier

Enkfdmcd uhdg Adgdhbgd | Errdm EadqogEes tmc cnjt

1. Verwendung der Emissionser{fise of Procegds
2. Prozess der Projektbewertung-andwah(Process for Project Evaluation & Se)ection
3. Managment der Erlég®anagement of Procekds

120ygl. Backhaus, D. (2018), www.dertreasurer.de/news/frikamzem/ (Stand: 10.02.2019).
121Vgl. Dawson, C. et.(@018), www.environmenfilance.com/content/ (Stand: 17.02.2019).
122\/gl. Brilisauer, A./ Buhler, M./ Frei, P. (2015), S. 10.
123Vgl. NordLB (2016), S. 3.
124|CMA (2018), S. 2.
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4. Berichterstattun@Reporting

Der wichtigste Bestandteil ist die Verwendung der Emissionserlése des Green Bonds. Dieser muss einen klar
Umweltnutzen schaffen. Zuséatzlich muss er evaluiert und moglichst eqpamgifden. In einem Katalog

werden die fir GBP geeigneten Projektarten gelistet. Darunter fallen neben den drei Bestandteilen des Parise
Abkommerig®ebenfalls Projekte fiir ein nachhaltigeg\Wdssermanagement oder Schutz der Artenvielfalt.

Es wird allglings betont, dass es nicht das Ziel der GBP sei, die optimalen Lésungsansatze fir den Umwelt-
schutz hervorzuheben. Vielmehr sollen Taxonomien erstellt werden, um eine Vergleichbarkeit zu gewéhrleis
sdm- @a v > mm dhm Oqni dj s kand siaghbvgn Sékior und¢Regidh rstBrk d h
unterscheideft®

Bei den Bereichen zwei bis vier handgiltlim Allgemeinen um die Offenlegung von Informationen. Dadurch

sind Emittenten angehalten, die dkologisch nachhaltige Zielsetzung und die darearsdieefutjektaus-

wahl zu dokumentieren und fir Investoren bereitzustellen. Dartiber hinaus sollen die aus dem Projekt stam-
menden Erlése moglichst auf ein separates Unterkonto gutgeschrieben werden, um eine Nachverfolgung une
Transparenz zu erméglichen. Zulst es notwendig, regelméRige Berichte mit qualitativen Leistungsindika-
toren und mdglichst quantitativen Kennzahlen offenzubageRendant der G&8iRddie Social Bond Princi-

ples (SBRiir Social Bonds und die Sustainability Bond Guideline&i{SRB&hinability Bonés.

Die Green Bond Principles haben das Ziel, Investitionen in ékologisch nachhaltige Projekte zu férdern und v
ranzubringen. Aus diesem Grund haben unter anderem die sechs gréf3ten deutschen Banken nach Bilan:
summé?2diese in ihre Framverks tibernommeé#?

3.2.2.Climate Bond Standard

Aufbauend auf die Green Bond Principles hat die Climate Bond Initiative;RrioigQlgianisation aus
Knmcnm+ ¢ r ¢Bkhl sd Anmc Rs mc gc % Bdgshehb shi
prifung der Mittelverwendung und deren Einklang mit dem Pariser Abkommen zu bieten. Die Hauptmerkmale
des Climate Bond Standards sind klare und verbindliche Anforderungen an den Emittenten, spezifische For
derkriterien fur kohlenstoffarme Projekte undieiei®eitsranmen mit unabhangigen Prifern und transpa-
renten VerfahreliHierflr missen sechs Kriterien zutreffen:

1. Auswahl von Projekten (Selection of Projects & Assets)

125Drei Bestandteile des Pariser Abkommens: Redud@rilingibhausgase, Erhéhung des Anteils an Er-
neuerbare Energien und Steigerung der Energieeffizienz.

126\/gl. ebenda, S53

127vgl. ICMA (2017), $2.3

128\/gl. Statista (2018), de.statista.com/statistik/daten/studie/ (Stand: 10.02.2019).

129V/gl. Deutsche Ba(2019), www.db.com (Stand: 10.02.2019); vgl. DZ Bank (2019), www.dzbank.de
(Stand: 10.02.2019); ugiw (2019), www.kfw.de (Stand: 10.02.2019);
vgl.Commerzbank (2018), Svgl;HVB (2015), S. ¥4l.LBBW (2017b), S. 2.

130Vvqgl. CBI (2015), S. 2 f
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Interne Prozesse & Kontrollen (Internal Processes & Controls)
Berichterstattung vor démission (Reporting Prior to Issuance)
Verwendung der Erlése (Use of Proceeds)

NichtKontamination des Erléses (fmmtamination of Proceeds)

S

Berichterstattung (Reportitg)

Zu den Kriterien der GBP wird somit auch der Aspekt der internen Prozessellemihitzugefigt. Dabei

wird darauf geachtet, wie das Projekt organisiert und auch kontrolliert wird. Zusatzlich ist es notwendig, bereits
vor der Emission mit der Berichterstattung zu beginnen. Zuletzt wird aufgrund der Nachverfolgbarkeit tber-
pruft, d der Erlés aus dem grinen Projekt exakt von dem Umsatz des allgemeinen Geschéftsbetriebs abge
grenzt wird. Ist dies nicht der Fall, ist der Erlds nach der Climate Bond Initiative kontaminiert und der Bond
erfillt nicht die Voraussetzung des Climate Bandg®ds. Sobald alle sechs Kriterien durch den Bond erfullt

sind, wird die Zertifizierung durch ein unabhangiges Climate Bond Standard Board dtffchgefuhrt.

3.2.3.Second Party Opinions

Um die Nachhaltigkeit von Green Bonds festzustellen, kdnnen unabhangige Girtadtitten Parteien
dgrsdkks vdgcdm+ cdm rnfdm mmsdm ¢Rdbnmc O gsx N
diesen Gutachten auf dem Markt, wobei 90% desEBnaece/olumens von nur sechs Anbietern Gberpruft

wird. Da sie keine é&guren darstellen, sondern von jedem Unternehmen durchgefiihrt werden kénnen, sind
die entsprechenden Gutachten stark von der Reputation des Anbieterst&bhangig.

Anbieter der Second Opinion kbnnen ESG Research Service Provider sein. Zu nennam Shetoror all
Sustainalytics und Vigeo. Es ist ebenfalls moglich, diese Gutachten von wissenschaftlichen Experten erstelle
zu lassen, zum Beispiel vom schwedischen Centre for International Climate and Environmental Research Os
(CICER®:

Da aktuell keindlgemeingiiltigen, einheitlichen Mal3stabe existieren, legen die Gutachter einen unterschied-
lichen Fokus bei der Uberpriifung. Einige S®@pimidrAnbieter konzentrieren sich auf die moglichen-Klima

und Umweltauswirkungen des zu begutachtenden GreenABoeds.SPO untersuchen auch die sozialen
oder 6konomischen Aspekte einer Ant&ihe.

Wahrend sich die Bewertungsprozesse unterscheiden, orientieren sich alle Gutachter an den Kernelemente
des GBP: die Verwendung der Erlése, die Projektauswabhl, digdfiuidigyvend die Berichterstattung. Nach-

131Vgl. Sherpacdhirsg.2018), S. 9; vgl. hierzu ebenso CBI (2015), S. 1.

132V/gl. Sherpacdhirsg.2018), S.;%gl. hierzu ebenso Damerow, F. (2019), telefonisches Interview am
15.03.2019, Frage 2.

133Vgl. ebenda, S. 11.

134Vgl. Boubaker, S./ CummingNBuyen, D. (2018), S. 190.

135Vgl. Markandya, A./ Galarraga, |./ Rubbelke, D. (2017), S. 89.
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dem der Gutachter die Uberpriifung des Green Bond Frameworks des Emittenten und die dazugehorige Dok
mentation abgeschlossen hat, wird von dem externen Prifer eine Stellungnahme zur Nachhaltigkeit der An-
leihe abgegebe Einige Anbieter legen zum Beispiel ausschlie3lich dar, ob der tberpriifte Green Bond den
aktuellen Anforderungen entspricht. Andere Gutachter geben eine differenziertere EinscBHETARQ ab.
adhrohdkrvdhrd j > sdfnghhbddkf gEh®®@mkdHgedf gEm®c h m

Die Asian Development Bank hat mithilfe der Daten der Climate Bond Initiative die globalen Green Bonds
analysiert und musste feststellen, dass 2016 nur 54,2% der untersuchten Green Bonds eine Zertifizierung
durch eine SecongpiniorAnbieter besalRé. In Deutschland hingegen wurden in den Jahren 2013 bis
2017 88% der Green Bonds und 99% des Emissionsvolumens von externen PriferF2dieitzRetond
OpiniorAnbieter unterstiitzen zusatzlich bei der Formulidesngahmenwerks. Es ist kritisch zu hinterfra-

gen, ob die Unabhangigkeit und Unvoreingenommenheit bei einer anschlielenden Bewertung dadurch nich
gefahrdet wirde®

Die Zweitmeinungen geben den Investoren Vertrauen in die erklarte Absicht der Entiteei@spie-

chenden Bereiche zu investieren. Aus diesem Grund empfehlen sowohl die Green Bond Principles als auch ¢
Climate Bond Initiative die Verwendung eines externen Gutachtens wie Second Opinions, Prifungen oder Ze
tifizierungen. Durch die SPO kadogh nicht sichergestellt werden, ob der Emittent das abgegebene Verspre-
chen am Ende auch tatsachlich eidffalt.

3.3. Wesentliche Ausprdgungsmerkmale von Green Bonds

In diesem Kapitel sollen die wesentlichen Auspragungsmerkmale der griinen Anleihen teilienetarges
den, um die entsprechende Entwicklung des Marktes im Praxisteil verstehen zu kénnen.

3.3.1.Kritikpunkte an Green Bonds

Es existieren zum Zeitpunkt der Erstellung der Arbeit drei wesentliche Schwachen der Green Bonds, welche o
Zuriickhaltung einigerBmi d ms dm t mc Hmudrsngdm dqgj kpgdm j BDmmdm
rbgd @afgdmytmf tmc Vhgjtmfrvdhrd- “trfdeEgqgs+ d
¢fgEM® tmc ¢M bgg  kshfj dhs @eAu@ssungerhab wahh einfPrpjektreds f h ¢
grin gekennzeichnet werden KghiRies wird besonders deutlich am Green Bond des Energiekonzerns
Electricité de France (EDF), mit dessen Erlése nachhaltige Energieprojekte zumdUdtimekschutz fi-

nanziert weaten sollen. EDF ist allerdings einer der grof3ten Betreiber von Atomkraftwerken. Der Green Bond

136\/gl. Asian Development Bank (2018), S. 42.

137Vgl. ebenda, S. 41.

138V/gl. Sherpacon (Hrg@918), S. 18.

139Vgl.Adelphi (2017), S. 27.

140Vgl. Boubaker, S./ CumgniD./ Nguyen, D. (2018), S. 190.
141Vgl. NordLB (2016), S. 3.
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wurde jedoch vom Emittenten aufgrund geringeréimi€sionen als umweltvertraglich eingestuft. Dadurch
konnte die grine Anleihe aufgrund der entsprechendeguiigsder Mittelverwendung emittiert wetéfen.

Die Green Bond Principles und Climate Bond Standards haben zwar die Transparenz adBahsn Green
Markt erhéht, doch nach wie vor existiert noch keine einheitliche Begriffsabgrenzung. Dariiber hinaus werder
aktuell mehrere Standards verwendet, wodurch wiederum die Vergleichbarkeit fir Investoren erschwert
wird!43 Deshalb wachsen erhebliche Zweifel an der Schlissigkeit und Verlasslichkeit der Green Bonds sowit
an dessen nachhaltigen Charakter. Experten ratam stdinellstmoglich einen allgemeinglltigen Standard

zu setzen, um den Ruf der Green Bonds nicht zu gef&hrden.

Die Européaische Union arbeitet aus diesem Grund aktuell an einem Klassifikationssystem flir Green Financ
Produkte, um den Nachhaltigkeitswearheitlich in allen Wirtschaftsbereichen beurteilen und bewerten zu
kdnnert*Die Thematik wird in Kapitel 4.4.2 ausfuhrlicher behandelt.

Dhm vdhsdqgdg Jqghs hjMuerurhven Untetnekrnted, dunch MankatiddpRVaidmas- ¢ d q
men ein grindmage zu erlangen, ohne allerdings entsprechende MalRnhahmen im Rahmen der Wertschdpfung
zu implementiere®® L hs chdrdm Vngsdm adrbgqgqdhas ¢ r F>akd
v rghmf ®- Dr vhqc ¢ adh udqg rngbogBesinfocmationed rufstdrked. HI °

Die Griinde fiir das Greenwashing konnen neben der direkten Verkaufsférderung vielseitig sein. Zum einen wi
es angewendet, um von den umweltschadlichen und eventuell umstrittenen Geschéftstatigkeiten abzulenken.
Zum andren wird dadurch versucht, mithilfe dieser Skllieiaprojekte, staatliche Subventionen zu erhal-

ten. Zuletzt wird darauf zurtickgegriffen, um fur das Unternehmen negative politische Entscheidungen abzu-
wenden. Greenwasher argumentieren gegenuber deurigedinit, dass sie eine mogliche Verpflichtung

als nicht notwendig erachten, da sie bereits von sich aus Umweltproblematiken bekampfen. Diese Verdrangun
unm Tlvdksfdrdsydm ctgbg Knaaxhr|I%¥r vhgc "~ tbg ~ k

Der GreeBondMarktwird teilweise auch fur das Greenwashing missbraucht. Viele Emittenten legen Infor-
mationen zu ihren Green Bonds nicht offen, weshalb sich der Markt generell als sehr intransparent darstellt.
Zwar haben die Emittenten eine Rechenschaftspflicht in Belteiy ankendung der Erlése, doch meistens
handelt es sich dabei nur um Angaben von Projektkategorien und Projektbeispielen. Dieser Umstand erleichte
GreenwashiAgersuché&*®Die CIO der Zurich Insurance hat zu der Thematik in Hinblick auf e@on@reen

142\gl. Fruhauf, M. (2016), https://www.faz.net/aktuell/finanzen/ (Stand: 12.02.2019); vgl. hierzu ebenso Sher
pacon(Hrsg.2018), S. 21.

143Vgl. Berensmann, K. (2017);46. 1

144\/gl. Sherpacdhirsg.(2018), S. 8.

145Vgl. Capmarcdhirsg.2019), S. 4.

146 Gabler Wirtschaftslexikon (Hrsg.) (0.J.), wirtschaftslexikon.gabler.de/ (Stand: 12.02.2019).

17vgl. Miller, U. (2007), S. 2.

148\/gl. Schneeweil3, A. (2016), S. 22; vgl. hierzu ebenso Lut@®&s) Nvww.fr.de/wirtschaft/ (Stand:
16.02.2019).
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M gj s dhmd |nkapitaldnarketshtrostisnidey® 6 gdgd hr fnhmf sn ad
market will die'*Auf der Gegenseite sieht Christoph Husmann, CFO bei Encavis, die Gefahr von Greenwashin
als begrenzt an. Dies lage dadass die Nachhaltigkeitsagenturen die Emittenten sehr genau tberprufen,
wodurch es fir den Emittenten kaum moglich sei, Greenwashing zu betreiben. Vor allem die renommierten
Gutachter seien stark auf ihren guten Ruf angewfesen.

Die Sorge von Emittentaofgrund fehlender Definitionen durch eine Green Bond Emission von den Medien,
NGOs oder Shareholders als Greenwasher bezeichnet zu werden, kann dartiber hinaus zu einer ablehnend
Haltung gegentiber den griinen Anleihen fiffiren.

Die letzte Problematik, aled in dieser Arbeit ausgefuhrt wird, stellt den Teufelskreis durch Interdependenzen
dar. Durch die geringe Anzahl an Emittenten mit InveSnaeleRating ist es flr Investoren kaum maglich,

ein gut diversifiziertes Portfolio aus Green Bonds in BeZngtariten, Sektoren und Laufzeit zu erstellen.
Von den aktuell 362 ausstehenden-Gtaatsanleihen werden nur finf als Green Bonds geftuhrt. Die finf
groflten Emissionslander besitzen einen Anteil von 71% des Emissionsvolumens des gesBaen Green
Markes. Die restlichen 29% entfallen im Durchschnitt auf nur drei Emittenten pfé Esrmhtstehen
dadurch Konzentrationsrisiken, welche sowohl dimetregulatorische als auch inteseéie beschrankt

sind. Zumeist erhalten Investoren Restriktionen, mspvaximal 10% pro Emittenten und maximal 10%
einer Emission zu investie¥én.

Dadurch ist aktuell der Anteil an-Bagthold Investoren sehr dominant. Zusammen mit dem noch niedrigen
Gesamtemissionsvolumen von Green Bonds fuhrt dies zu einertliiquiSg&undarmarkt. Aus diesem

Grund ist es fir grofRe Investoren kaum méglich, skaliertes Engagement zu betreiben. Eine weitere Folge ist e
llliquiditatsaufschlag, welcher grundsatzlich von Investoren fiir Green Bonds verlangt wird, weshalb es wiede:
rum fir Emittenten weniger attraktiv wittAuf der Gegenseite erwarten diese aufgrund der erhéhten Infor-
mationsqualitat einen Preisvorteil fur die Emissionen. Dies hat zur Folge, dass weniger Green Bonds emittiel
werden, was wiederum die Liquiditdt am Sekuaddrbeeinflussb®

Um diesen Teufelskreis zu beenden gibt es politische Konzepte, um Emission von Green Bonds fiir Emittente
interessanter zu machen. Ein Beispiel hierfir ist eine offentliche, finanzielle Férderung, um den aktuell noch
sehr geringen S@@Vorteil gegeniiber einer vergleichbaren konventionellen Anleihe auszugleichen. Eine wei-

tere Mdglichkeit liegt darin, dass der Staat das Angebot durch eigene Emissionen erhdht. Dies wird aktuel

149Bgghdjian, A./ Arnold, 2014), uk.reuters.com/article/ (Stand: 13.02.2019).

150Vgl. Kogler, A. (2019), S. 21.

BIVglSDF "1/ 08(+ ¢1-1 A gghdqgqr sn Fgddm Anmc | "~ qj d:
152V/gl. da Costa, M. (&), S. 1.

153\V/gl. Faust, M. (Hrsg.) (2014), S. 351 f.

154\/gl. Adelphi (2017), S. 21; vgl. hierzu ebenso Faust, M. (Hrsg.) (2014), S. 351 f.

155Vgl. Adelphi (2017), S. 14.
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mithilfe der KfW durchgefiihrt. Allerdings stellt dies eitveaBderung zwischen Crowsingnd Crowding
out von privaten Geldern &&r.

3.3.2.Vorteile und Chancen durch grtine Anleihen

Wie im vorigen Kapitel beschriebamalten Emittenten von Green Bonds noch keinen direkten 6konomischen
Mehrertrag. Das liegt daraassl Green Bonds im Allgemeinen mit zusatzlichen Kosten verbunden sind. Der
Grund liegt in den komplexeren und damit auch kostspieligeren Prozessen, um entsprechende Projekte zi
verifizieren. Darlber hinaus sollte mindestens eine Second Party OpinemNachaialtigkeitsratingagen-

tur eingeholt und eine Wirksamkeitsberichterstattung eingerichtet werden, was ebenfalls mit hdheren Kosten
verbunden ist. Auf der Gegenseite steht aktuell nur eine geringe Einsparung der Zinslast, in der Regel von e
bis zweBasispunkten, dageg€éhDennoch versprechen sich die Emittenten und Investoren Vorteile daraus,
welche im Weiteren behandelt werden sollen.

Auf Seiten der Investoren ist es mdglich, in klimafreundliche Anlagen zu investieren, ohne dabei Renditeeinbu
Ren himehmen zu mussen. Im Vergleich zu konventionellen Anleihen sind Green Bonds fast identisch. Bei
gleichen Eigenschaften gibt es laut dem AXA IM Research keine wesentlichen Unterschiede zwischen griin
und grauen (=nicht griinen) Anlefiébas liegt zum einean dem ohnehin sehr tiefen Zinsniveau, zum
anderen werden Green Bonds noch nicht als eigenstéandiges Marktsegment angesehen. Dadurch werden die:
von Investoren ahnlich den konventionellen Anleihen gépBastder Wahl zwischen einem griinen und

einem gauen Bond ist somit der Nachhaltigkeitsgedanke des Green Bonds der wesentliche Unterschied der
beiden Anlageformen. Dieser Aspekt ist allerdings aus Erd8teimterachteilig.

Diese haben jedoch den Vorteil, dass es ihnen mithilfe von Green BohdstpeigéaréfRere, potentielle
Investorenbasis anzusprecHélie bereits im vorherigen Kapitel beschrislmehbesonders Ef®esto-

ren auf nachhaltige Anlagemdglichkeiten angewiesen. Darunter fallen auch Kirchen und Kommunen, welche
seit jeher bestimten Ethikund Wertvorstellungen vertreten solféDartber hinaus gibt es eine wachsende
DivestmenBewegung. Dabei wird versucht, Vermogenswerte aus dem fossilen Sektor mdglichst in nachhaltige
Anlagen zu Ubertragen. Teilgenommen haben unter andes¢ad@ieMinster und Stuttgert.

Zuletzt wird in einer Projektarbeit an der Universitat St. Gallen argumentiert, dass sich Investoren von Greer
Bonds bei schlechteren Marktverhaltnissen weniger schnell zuriickziehen. Dies wiirde an den dkologischen ur

156\/gl. ebenda, S. 28.

157Vgl. metropolitan (2018), S. 54 f.

158\/gl. AXA Investment Manma@©19), www.privateankingmagazin.de (Stand: 21.02.2019).
159Vgl. da Costa, M. (2018), S. 1.

160V/gl. Richter, F. (2019), telefonisches Interview am 20.03.2019, Frage 1.

161\/gl. NordLB (2016), S. 10 f.

162\/gl. Adelphi (2017), S. 5.
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emoticalen Aspekten lieg&iDieses Statement lasst sich jedoch nicht empirisch untersuchen, da im Jahr
2012 der erste Corporate Green Bond emittiert wurde und somit noch nicht genligend Datéft existieren.

In der siebten Auflage des Sustainability Image SI@ew/(rde erstmalig die Nachhaltigkeit auf die Kau-
fentscheidung hin analysiert. Das Ergebnis zeigt, dass 69% der Kunden Wert auf die Nachhaltigkeit des Prc
dukts oder des Unternehmens legen. Fur 10% davon ist sie sogar ein wesentlicher Aspekt bei der
Kaufatscheidung. 31% besitzen eine gleichgliltige Meinung dartber, solange kein klarer, personlicher Mehr-
wert ersichtlich ist. Laut SIS ist es bei Unternehmen entscheidend, eine langfristige und vor allem glaubwurdige
Nachhaltigkeitsstrategie zu besitzen. Daegéristige Ausrichtung muss anschlief3end nach auf3en transpor-

tiert werden, um vom Kunden als vertrauenswiirdig betrachtet zu'#erden.

Sowohl fir Green Bond Emittenten, als auch fur Investoren und andere Marktteilnehmer kann die Berlicksich
tigung von Klimaind Umweltaspekten zu einem Reputationsgewinn fuhren. Der Marketingaspekt steht aus
diesem Grund bei vielen Emissionen von Green Bonds im Vordergrund. Haufig wurde eine Emission jedoc
nicht mit einer passenden operativen Werbestrategie unterlegt, derstraliinschte Marketingeffekt meist

bereits nach einer Woche oder sogar einem Tag versclifina&reen Bond kann dennoch fir alle Betei-

ligten ein Bestandteil einer glaubwirdigen Nachhaltigkeitsstrategie d&rstellen.

Einigen Emittenten wird allerdioge q f dvngedm+ ¢ r K adk ¢Fgzaidem An mc ¢
wenden und weniger aus dem unternehmerischen Nachhaltigkeitsgét@hkstoph Husmann, CFO bei
Encavis, verneint dies bei seinem Green Bond und ist im Generellen der Meinudgndaissiazifnarkten
tatséchlich das Thema Nachhaltigkeit eine immer grof3ere Rolle éfinimmt.

Der hier zuletzt ausgefuihrte Vorteil beschaftigt sich mit den positiven Auswirkungen der Green Bonds auf die
Klimaziele. Fur das Erreichen der Enengiklimazielbesteht fiir die EU bis 2030 eine Investitionsliicke von

mehr als 180 Milliarden Europrod&@t r c¢cdqg k mfeqghrshfdm Uhr hnm ¢DAh
Kommission geht hervor, dass fiir einen Ubergang zu einer treibhausgasneutralen igVins dahit 2050

jahrliche Durchschnittsinvestitionen von 1,19 bis 1,48 Billionen Euro von 2031 bis 2050 erforderlich sein wer-
den. Gegeniber dem Basiswert bedeutet dies betrachtliche zusatzliche Investitionen in Hohe von 175 bis 29
Milliarden Euro pro Jaft*

163\V/gl. Brilisauer, A./tBér, M./ Frei, P. (2015), Interview mit Fabian Huwyler am 11.05.2015.

164\v/gl. IFC (2016), S. 1.

165V/gl.Facit(2018), www.faegroup.com/studien/sis (Stand: 16.02.2019).

166\/gl. Capmarcon (Hrsg.) (2019), S. 6.

167\V/gl. Schneeweil3, A. (2016), &I5hierzebensdZender, C. (2019ersonlichemtervienam
14.03.2019rage 1 und Richter, F. (2019), telefonisches Interview am 20.03.2019, Frage 1.

168\/gl. Brilisauer, A./ Buhler, M./ Frei, P. (2015), Interview mit Thomas Wacker am 08.05.2015.

169\Vgl. Kogler,.A2019), S. 21.

170vgl. OECD (2017), S. 1.

71Vvgl. TEG (2018), S. 6.
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Der Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI) hat zusammen mit der Boston Consulting Group (BCG) d
deutschen Klimaziele und die dafir notwendigen Mehrinvestitionen analysiert. Darin fallen sowohl direkte
Mehrinvestitionen in teurere Gerate odexgén, aber auch die zusatzlichen Investitionen in die Infrastruktur.

Bis 2050 sind demnach fur die Erreichung der Klimaziele 1.5 bis 2.3 Billionen Euro erforderlich, das entsprich
etwa 45 bis 70 Milliarden Euro pro Jdhdm diese Investitionslicke zhlis8en kénnen private Kapi-
talflisse, vor allem Green Bonds, eine wichtige Rolle einnehmen.

4. Auswirkungen von Green Bonds auf die deutschen Klimaziele

Aufbauend auf die theoretischen Grundlagen der deutschen Klimapolitik und der Green Bonds wird in diesen
Kapitel auf den aktuellen GregondMarkt und den Status Quo der deutschen Klimaziele eingegangen. Im
Anschluss soll analysiert werden, welche Auswirkungen deBdbdddarkt auf die deutschen Klimaziele

hat und wie sich der Markt weiter entwickeln mosdije Klimaziele 2030 zu erreichen. AbschlieRend werden
mogliche Losungsansatze behandelt, um den Markt weiter zu férdern.

4.1. Datenerhebung flr die empirische Untersuchung

Fir die Analyse des Gr&amdMarktes wurde auf zwei internationale Datenbankegriffiege Es handelt

sich dabei um die Daten der Climate Bond Initiative3@®l)der International Capital Market Association
(ICMA}/4 Durch die Kombination der beiden Datenbanken konnten neben den Emittentennamen auch das
Emissionsvolumen mit den ergspienden Wahrungen zusammen mit den EmissionBalligkeitstermi-

nen ermittelt werden. Im Anschluss wurden die Green Bonds fiir die Analyse klar eingegrenzt, um fundiertere
Ergebnisse zu erhalten. In die Untersuchung wurden daher nur Green Bondsgaiteinblehe folgende
Eigenschaften besitzen:

Green Bonds im engeren Sikeine Green Schuldscheine oder Green Loans
Zertifizierung, z.B. durch SPO

Anteil von griinen Projekten von mindestens 95% des Emissionsvolumens

= =4 4 -2

Deutscher Emittent

Fur die Analysier Auswirkungen auf die deutschen Klimaziele 2020 in Kapitel 4.3.2 wurden nur Green Bonds
mit einem Emissionsdatum vor dem 31.12.2018 miteinbezogen, da fiur die Auswertung Umweltdaten bis ein-
schlieRlich 2018 zur Verfigung stadtt@®adurch wurde der decite GreeBondMarkt auf 54 Green Bonds
eingegrenzt.

172y/gl. BDI (2018), S. 85 f.
173vgl.CBI(2019), www.climatebonds.net/cbi/pub/data (Stand: 16.02.2019).
174\vgl. ICMA (2019), www.icmagroup.org/ (Stand: 16.02.2019).
1751n Deutschland wur@emZeitpunkt der Arbeit nur ein Green Bond im Jahr 2019 emittiert (NRW.BANK
500 Millionen Euro Emissionsvolumen).
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Um die Auswirkungen auf die deutschen Klimaziele ersichtlich zu machen, werden nur die entsprechender
Anteile der in Deutschland finanzierten Projekte eines Green Bonds beriicksichtigt. Dieseentatle wurd

hilfe der jeweiligen Prasentationen und Reports der Emittenten ermittelt. Fir zehn der 54 Green Bonds mit
einem anteiligen Emissionsvolumen von 12,5% konnten keine Anteile gefundeAwsgediesem Grund

wurde der durchschnittliche Anteil dericksth Green Bonds in Hohe von 55% fiir diese Bonds zugrunde
gelegt. Deutsche Finanzierungsanteile in deutsche Klimaschutzprojekte von ausléndischen Emittenten konnte
aufgrund des grol3en Datenvolumens nicht miteinbezogen henti@imate Bond Initiathandelt es sich

bis Februar 2019 um 4155 globale Green Bénds.

Im Anschluss wurde mithilfe von Impact Repofedigktion von Treibhausgasen, die installierte Energieka-
pazitat in Erneuerbare Energien und die daraus resultierende jahrliche Enemyiegeaiysiart. In der
Datenerfassung wurde die Allokation der entsprechenden Emissionsvolumina nicht miteinbezogen. Stattdes
sen wurden die Auswirkungen des gesamten Bonds im Hinblick auf die oben genannten Bereiche beobachte
Drei Emittenten haben die smimrten Auswirkungen aller Green Bonds ausgewiesen. Diese wurden anschlie-
Rend proportional zum Emissionsvolumen auf die jeweiligen Bonds verteilt.

Nicht alle deutschen Emittenten konnten die entsprechenden Informationen tiber deren Green Bonds flr diese
Atbeit zu Verfligung stellen. Dies lag unter anderem daran, dass zum Zeitpunkt der Fertigstellung noch einige
Impact Reports in Bearbeitung waren. Fir gieuS®ertung handelt es sich dabei um 14 der 54 Green Bonds

und damit um 1,246 des gesamten Emissiooisvnens/on Green Bonds in DeutschlamdBereich Erneu-

erbare Energien konnten die Daten von 22 Bond)i@wdes Emissionsvolumens nelggewertet wer-

den. Diese Werteurden mithilfe der auf das Emissionsvolumen angep@sstfischnittswerte erngilt.

Die Green Bondsit einer Wahrung, bei welcher es sich nicht um Euro handelt, wurden zum Stichtag
21.02.2019 in Euro umgerechfet.

Die Datenbank mit Daten der Climate Bond Initiative, der International Capital Market Association und den
entsprechende®aten durch Publikationen der jeweiligen Emittenten wird in den folgenden Kapiteln als
¢GreerBondDatabas® ady dhbgmds -

4.2. Analyse des GreeBondMarktes

4.2.1.Marktentwicklung seit 2007

Die Emission des ersten Green Bonds erfolgte@@a7dieEuropean Invesent Bank (EIB3echs Jahre
spater wurden mit der Einfuhruley Green Bond Principles urgl@anate Bond Standardis ersten pri-
vaten Green Bonds von Unternehmen und Banken efffitsierdiesem Zeitpunkt begann der GBzard

176\/gl.CBI(2019), www.climatebonds.net/cbi/pub/data (S3208:2019).

177vgl. @vista (2019), www.onvista.de/deviahd: 21.02.2018UR/USD: 1,13; EUR/GBP; 0,87;
EUR/SEK: 10,59; EUR/AUD: 1,59.

178\gl. Adelphi (2017), S. 1.
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Markt stark zu wachsédas Emissionsvolumen stieg von 2,6 MilliardBolldsim Jahr 2012 auf 74,3 Milli-
arden UPollar im Jahr 2098 und auf 167,3 Milliarden D8llar im Jahr 2018 In den letzten beiden
Jahren lag der Anteil von Green Bonds an den global emittierten Bal@#eund stieg im vierten Quartal
2018 auf 4,4%. Am europdischen Anleihenmarkt sind seit2%ldngl im vierten Quartal 2018 10% der
emittierten Anleihen als Green Bond ausgewfésen.

In Deutschland wurden die ersten beiden Green Bonds von detschaftiichen Rentenbank mit einem
Emissionsvolumen von 50 Millionen Euro und von der NRW.BANK mit 250 Millionen Euro im Jahr 2013 emi
tiert. Die Forderbank aus Nordriwiestfalen bringt seitdem jahrlich einen neuen Green Bond auf den Markt.

Die Kreditanalt flir Wiederaufbau (KfwW) emittierte 2014 ihre ersten beiden griinen Anleihen in Euro und in
Dollar. Im Jahr 2015 emittierte die Berlin Hyp den weltweit ersten Green Pfabitbbefutsche Kreditbank

(DKB) gab 2016 den ersten Green Bond heraus, watcter Climate Bond Initiative als Climate Certified
Green Bond zertifiziert wutéfeDer deutsche Gre8ondMarkt umfasste im Jahr 2018 ein Emissionsvolu-

men in Hohe von 27,2 Milliarden Etfro.

In dem Jahr kam es weltweit zu einem deutlich geringetieig das Neuemissionsvolumens. Es wurden

2018 nur 3% mehr Green Bonds gegenuber dem Vorjahr mit einem Gesamtvolumen von 167,3-Milliarden US
Dollar emittiert® Wahrend in Landern wie in den Niederlanden, in Norwegen, Australien und Kanada das
Emissionsvoluen anstieg, ging das Volumen in den USA, in Frankreich und in Deutschland besonders stark
zurlick®¢ Laut Margret Hel3 von der DZ Bank liegt der Riickgang bzw. der geringere globale Anstieg an zwe
wesentlichen Griinden. Vor allem die weltweiten politischletwtirden fir Unsicherheiten auf Seiten der
Emittenten und Investoren sorgen. Neben dem BREXIT seien die Marktteilnehmer auch aufgrund des Handel
konfliktes zwischen Amerika und China zuriickhaltender geworden. Zum anderen liegt der Fokus nicht meh
nur auf 6kologische sondern auch auf sozrakspekta. Aus diesem Grund investieren nun Anleger neben
Green Bonds auch in Social und Sustainability*8dwrdsk Damerow von der LBBW bezeichnet den Riick-

f > mf ghmf dkorsatidierukgrnact Jahmeh siWachstun@®und er geht von einem erneuten

Anstieg des Emissionsvolumens auch in den kommenden Jahren aus.

179Vgl. European Commission (2016), S. 1.

180\/gl.CBI (2019), S; 2Imrechnungskurs EUR/USD: 1,1340

BlYf k- SDF "1/08(+ ¢0-2 Sgd hmsdgm shnm k fgddm a

182Bg Pfandbriefen handelt es sich um basonder&orm der Anleihe mit einer gesetzlich vorgeschriebe-
mdm Adrhbgdgtmf+ vdrg ka ¢Fgddm Oe mcaghded® da

183\Vgl. Aelphi (2017), S. 4.

184\/gl. GeenBondDatabase.

185Vgl. Bl (2018 S. 2.

186\/gl. Capmarcon (Hr4@019), S. 1.

187\vgl. Mannweiler, A. (2019), www.faz.net/aktuell/finanzen/finan8tarét/21.02.2019).

188Damerow, F. (2019), telefonisdhesrvienam 1503.2019Frage 3.
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Abbildund: Entwicklung des dt. GrégondMarkte$®®

Es ist ebenfalls anzumerken, dass von 2010 bis 2017 die durchschnittliche volumengewisiteter

Green Bonds von 5,3 Jahre kontinuierlich auf 13,9 Jahre angestiegen ist. 2018 reduzierte sich die durchschnit
liche Laufzeit allerdings erstmalig auf 10,2 Jahre. Dies kann damit begriindet werden, dass Emittenten, welch
fur gewdéhnlich langdtige, griine Projekte finanzieren, 2018 am Markt weniger aktiv waren. Darunter fallen
Staaten, Forderbanken und Hypothekenfinanzierer. Wahrend der Anteil dieser Emittentengruppen am Neu:
emissionsvolumen in Deutschland im Jahr 2017 noch bei Uber Sj8rvHllier lag, wurde 2018 1,2 Milliar-

den Euro weniger emittiert. Dadurch ist der gesamte Rlckgang in Hohe von 1,4 Milliarden Euro groR3tenteil
auf diese Emittentengruppen zuriickzufiiften.

4.2.2.Aktuelle Marktakteure

Emittenten

Bisher wurdeweltweitdie meisterGreen Bonds von Forderbanken emittiert. Zu nennen sind die Kfw,
European Investment Bank (EIB) oder die Weltbank. Die Green Bonds lassen gicdnyiffenidiche
Forderauftrag verein&fIn Deutschland macht im Jahr 2018 KfW mit 17 Green IBani3% des gesam-

ten, ausstehenden Emissionsvolumens aus. Auf Platz zwei und drei liegen die ForderbariR? MRW.BANK
insgesamt sieben und die Berlin Hyp AG mit fiinf emittierten GreéffBonds.

189Ejgene Darstellung mit Daten der GBeewtDatabase.
190Vgl. GeenBondDatabase.
¥1vgl. Dengl, G. (2014), S. 3.
192Der erste Green Bond der NRW.BANK mit einem Volumen von 250 Millionen Euro aus dem Jahr 2013 unc
einem Falligkeitstermin in 2017 wurde in der Aufzahlung miteinbezogen.
193Vgl. GreeBord-Database.
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Sei 2017 entdecken auattmer mehr private Unternehmen den Markt fur sich, unter anderem die EnBW,
Innogy oder Nordex. Allerdings macht der Anteil der Green Bonds von privaten Unternehmen in Deutschlanc
nur knapp 10% des Gesamtvolumens®us.

Investoren

Vor dlem der Bund, die Lander und die Kommunen, sowie die Deutsche Bundesbank investieren seit Jahren i
Green Bonds. Das liegt unter anderem an der wachsenden DiBsstegung. Auch deutsche Banken

bauen griine Portfolios mit Green Bonds von anderen EmittefntDarunter sind auch die Deutsche Bank,

die KfW oder die NRW.BANK zu nennen. Des Weiteren investidviemdgsetwvie die MEAG Munich Ergo
Assetmanagement, Union Investment, Deka Investment oder die Allianz Global Investors in Green Bonds, ur
ihre Fonds zu diversifizieren und ihre Produktpalette zu erweitern. Flr deutsche Privatanleger ist es aktuell
kaum mdglich, ihre Gelder in Green Bonds anzulegen. Dies liegt daran, dass die Stiickelung der meisten Em
sionen sehr hoch gesetzt ist und die Ordeebigurch die institutionellen Anleger deutlich Uberzeichnet

sind9%

1%4Eigene Darstellung mit Daten der GBeewtDatabase.
195Vgl. GreeBondDatabase; vgl. hierzu ebedsader, C. (2019grsonlichebtervienam 14.03.2019
Frage 4.
196\/gl. Aelphi (2017), S. ¥gl. hierzu ebengender, C. (2019grsonkhesintervienam 14.03.2019
Frage 2.
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Underwriter/Originator

Bei Underwriter handelt es sich um Geschaftsbanken, welche die Refinanzierungszusage einer Anleiheemissi
ubernehmen. Der Emittent hat dadurch die Gewisshegigsdaste Emissionsvolumen zu erhalten, wahrend

die Geschéftsbank das Risiko in den Biichern hélt, bis entsprechende Investoren géfiihdBe sisch-

land Ubernehmen zum Beispiel die LBBW, Goldman Sachs oder die UniCredit die Rolle des Underwriters b
Geen Bond Emission&h.

Weitere Marktteilnehmer

Neben den Emittenten, Investoren und Underwriter sind weitere Teilnehmer-Bon@vizekt aktiv. Die
wesentlichen sind externe Reviewer und Ratingagéfit@ene chdr d vtgcd adqgdhsr }
Party Opinions' eingegangen und werden aus diesem Grund hier nicht néher erlautert.

4.3. Ergebnisse der Auswertung

4.3.1.Status Quo der deutschen Klimaziele

Bevor im darauffolgenden Kapitel auf die Auswirkungen der Green Bonds auf die Klimaziele eingegangen wir
wird zuvor der aktuelle Stand der Ziele aufgezeigt. Diese werden aufgeteilt in die Reduktion der Treibhausgas
die Steigerung des Anteils Erneuerbarer Energien sowie die Senkung- desl BEmménergieverbrauchs.

Reduktion der Treibhausgase

Wie bereith m J " ohsdk 1-1 Jkhl yhdkd- adrbgqghdadm+ kh
Treibhausgase um 40% gegenutber 1990 bis 2020 und 55% bis 2030. Im Referenzjahr 1990 lagen die Emiss
onen bei 1.252 Millionen Tonnen apt@ivalent. Dadurcdt eine Reduktion von insgesamt 500,8 Millionen
Tonnen jahrlicher Treibhausgasemissionen notwendig, um das Klimaziel 2020 zu erreichen. Im Jahr 2017 wu
den in Deutschland 904,7 Millionen Tonnen Treibhausgase emittiert. Das macht einen Riickgang von 347,
Milionen Tonnen und 27,74% gegeniber 1990. Im Vergleich zu 2014, in welchem 902,7 Millionen Tonnen
ausgestol3en wurden, entspricht das allerdings einen Anstieg um 0,22% in ci®i Jahren.

Offizielle Zahlen fir 2018 sind zum Zeitpunkt der Arbeit noch nicigrpuarden. Agora Energiewende

schatzt COEmissionen in Hohe von 854 Millionen Tonnen fur das Jalit REBware mit 5,6% eine

deutliche Abnahme gegeniber 2017 und entsprache einer Reduktion von 31,79% gegeniuber 1990. Das Zit
von 40% liegt allerdys dennoch weit entfernt. In dem im Februar 2019 verdffentlichten Klimaschutzbericht

¥7vgl. Grill, W./ Gramlich, L./ Eller, R. (1996), S. 571.

198\/gl.Adelphi (2017), S. 6.

199Vgl. ebenda, S. 2.

200vgl. UBA (2018c), www.umweltbundesamt.de/daten/klima/ (Stand: 20.02.2019).
201\V/gl. Agora Energiewende (208927.
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geht das Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit (BMU) davon aus, das Klimazie
fir 2020 nicht zu erreichen. Es wird mit einer Reduktion vage§eftiber 1990 gerechnet, wodurch eine
Lucke zur Zielsetzung von 8% entstehen iirde.

Mit der Annahme einer jahrlichen Abnahme in H6he von 17,6 Millionen Tonnen Treibhausgase wird ein Emis
sionsvolumen von 819 Millionen Tonnen im Jahr 2020 prognd3iigerbnahme entspricht der durch-
schnittlichen Reduktion seit 26°6®as Ergebnis entsprache einer Reduktion gegentber 1990 in Hohe von
35%. Dadurch entstiinde eine Lucke von 5% zu dem avisierten Wert.

AnteilBEneuerbareEnergien

Das zweite Klimazieblién der Steigerung des Anteils an Erneuerbaren Energien (EE), sowohl am Bruttoend-
energieverbrauch (BEEV), als auch am Bruttostromverbrauch (BSV).

Fur den Bruttoendenergieverbrauch ist ein Anteil an EE in H6he von 18% im Jahr 2020 und von 30% im Jah
203 vorgesehet§* Wahrend im Jahr 2008 der Anteil noch bei 8,6% lag, wurde der Anteil fast linear auf
15,9% im Jahr 2017 erh&PitWird eine Trendlinie ab dem Jahr 2008 ef$teiit fur die drei Folgejahre

erweitert, wird der Anteil an EE von 18,4% flr 20@0gstiziert. Dies entspréache einer knappen Zielerrei-
chung. Die Standardabweichung der Trendlinie betragt jedoch 2,4%.

Der Anteil der EE am Bruttostromverbrauch soll auf mindestens 35% bis 202¢ bieideim. 2008 lag

dieser noch bei 15,4% und stieg 2017 auf 36,2%, wodurch das Klimaziel bereits erreichtdFaredas

Jahr 2020 wurden drei mdgliche Trendlinien aufgesetzt, bei welchen Werte v 425p%3° und

49,49%1* berechnet wurden. Dies entsprache bereits den Zielen fir 2025 in Hohe vemsmigd&st

Aufgrund der hohen Standardabweichungen der Trendlinie in H6he von knapp 7% zu den tatséchlichen EE
Anteilen sind diese Werte allerdings nur begrenzt aussagekréaftig.

202\/gl. BMU (2019a), S. 9.

203Trendlinie: y = 942.004.@007.600.800 *mit einerStandardabweichung in H6he von 29 Millionen Ton-
nen an Treibhausgasen.

204\/gl. BMWi (2015), S. 7.

205Vgl@FDA "1/ 07(+ ERopdddgé82qdg @bsdgkdd m®-

206Trendlinie: y = 8,6% + 0,8% * x mit einer Standardabweichung von 2,4%.

207\/gl. BMWi (2015), S. 7.

208yf k- @FDA ' 1/ 0 B(md tRggdad'sq dtR - O mdanfshdchrk®-

209Trendlinie: y = 11,45% + 2,36% * x mit einer Standardabweichung von 6,93%.

210Trendlinie: y = 0,96* ¥ + 1,65% * x + 12,86% mit einer Standardabweichung von 6,86%.

21 Trendlinie: y = 13,58% ®%¥* ¥ mit einerStandardabweichung von 6,99%.

212\/gl. BMWi (Hrsg.) (2015), S. 7.
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Enerqieeffizienz

Das dritte Ubergeordnete Ziel der Bundesregierung tlegtReduzierung des Priménd Endenergiever-

brauchs auf 20% gegeniiber 2008 bis 20P@r Primarenergieverbrauch betrug 2008 3.944 TWh und wurde

bis 2014 um 8,4% auf 3.661 TWh reduziert. Seitdem hat der Verbrauch allerdings konstant zugenommen. Irr
Jahr 2@7 betrug er 3.776 TWh und liegt damit nur noch 5,5% unter dem ReferenZghe2@®8raglich,

ob Deutschland den Verbrauch bis 2020 um zusatzlihestdken kann, nachdem die Halfte der Frist

bereits abgelaufen ist. Zahlen fur 2018 sind zurardeiter Arbeit noch nicht verfugbar.

Mit einer Trendlinie Gber den Zeitraum von 2008 bis 2017 wird ein Wert fir 2020 in H6he von 3.714 TWh
prognostiziet'®> Demnach lage die Reduktion gegentiber 2008 bei knapp Uber 7%, woraus eine Verfehlung
der Klimazieli®m Héhe von 13% bzw. von 519 TWh resultieren wirde (vgl. Anlage 8, Prognose Klimaziel 2020).

Der Endenergieverbrauch, also die aufbereitete Form der Primatesehngiankt seit 2008 um den Wert

2.500 TWh. Der Referenzwert im Jahr 2008 liegt bei 2.54ddTXM ist es diesen um 20% bis 2020 zu
senken. 2017 liegt der EEV allerdings knapp 50 TWh Uber dem Referenzwert von 2008 und sogar auf eine
héheren Niveau als im Jahr 139ieses Klimaziel wird somit mit hoher Wahrscheinlichkeit ebenfalls verfehlt
(vgl. Anlage 8, Prognose Klimaziel 2020).

PEV in MWh Red“';ggg ggu. EEV in MWh Red“'gggg ggu.
2008 3.994.360.525 - 2.544.116.480 -
2013 3.839.338.627 -3,88% 2.549.592.873 0,14%
2014 3.660.999.318 -8,35% 2.416.335.822 -3,20%
2015 3.683.755.725 -7,78% 2.471.694.755 -1,81%
2016 3.747.396.887 -6,18% 2.516.717.569 -0,69%
2017 3.776.232.743 5,46% 2.591.273.740 1,18%

Tabellel: Klimaziel Energieeffiziéhz

213\/gl. BMU (2018b), S. 1.
214\vgl. BMWi (Hrsg.) (2018a), S. 11.
215Trendlire: y =22.000.000 * x400Q00Q000mit einerStandardabweichung von 98 TWh.
216\/gl. Wesselak, V. et al. (2013), S. 4.
2ITEEV im Jahr 1992: 2,54 T\RIBEB (2018).
218Fjgene Darstellungit Daten des AGEB (2018); Zahlen fur 2018 waren zum Zeitpunéit cechArb
nicht abrufbar.
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Die Auswirkungen der Green Bonds auf den Bereich der Eriergideffin im folgenden Kapitel aufgrund
fehlender Daten nicht berechnet werden. Nur vereinzelte Emittenten haben diesbezlgliche Werte in ihren Im-
pact Reports ausgewiesen.

4.3.2.Einfluss der Green Bonds auf die Klimaziele 2020

Die Analyse der Auswirkungen deerisBonds deutscher Emittenten wurde auf drei Klimaziele fur 2020 be-
schrankt. Die Reduktion der Treibhausgasemissionen gegeniiber dem Referenzjahr 1990, die Erhéhung d
Anteils Erneuerbarer Energien am Bruttoendenergieverbrauch und die Steigerutsyaiie BAuttestrom-

verbrauch.

Einsparungon Treibhausgasdarch Green Bosd

Mithilfe der durch die Green Bonds finanzierten Projekte kdnnen jahrlich Treibhausgasemissionen vermiedel
werden. Um diese in Deutschland beziffern zu kbnnen, wurden die 5dn@sesmBleutschen Emittenten
untersucht und dabei wurde der prozentuale Finanzierungsanteil der deutschen Projekte ermittelt. Die jewei-
lige jahrliche Ersparnis oder Reduktion an Treibhausgasen konnte mithilfe von Informationen der Emittenten
festgestelltverden. Fur diejenigen Green Bonds ohne entsprechende Informationen wurde der Mittelwert der
restlichen Bonds verwendet und auf das Emissionsvolumen angepasst.

Im Anschluss wurden die jahrlichen Treibhaksgarnisse der Bonds aufsummiert. Am Beispi2D18

sind dies alle Green Bonds mit einem Emissionsdatum bis einschlie3lich 2018 und einem Falligkeitstermin nac
2018. Die durchschnittliche Laufzeit der deutschen Green Bonds betragt ca. si@b@t/VaBteD geht
beispielsweise bei Windanlageneinar Lebenserwartung von 20 Jahref*@ks.werden jedoch nur die

direkten Auswirkungen der Green Bonds mit ihren Laufzeiten in dieser Analyse in Betracht gezogen. Fir da
Jahr 2018 wird dadurch ein Green Bond mit einer jahrlichen Treiltediskiienon 55.954 Tonnen nicht
bertcksichtigt, da er bereits 2017 fallig wurde. Es handelt sich dabei um den ersten deutschen Green Bond de
NRW.BANK aus dem Jahr 2813.

Die restlichen 53 Green Bonds haben laut-BoeeiDatabase im Jahr 2018 11,5 Millionen Ticamé&reib-

hausgasen (GHG) eingespart. Das Klimaziel fir 2020 ist eine jahrliche Treibhausgaseinsparung gegeniiber 1¢
von 500,8 Millionen TonrféhDie deutschen Green Bonds tragen somit aktuell 2,29% zu dieser Reduktion
bei. Der Anteil der Green Bonds emtatsachlichen Reduzierung in Héhe von 398,0 Millionen Tonnen an
Treibhausgasemissionen im Jahr 2018 gegentiber 1990 liegt b@&? 2,88%.

219Vgl. GreeBondDatabase

220\/gl. TUV SUD (2019), www-sued.de/anlagemauvindustrietechnik/ (Stand: 26.02.2019).
221\/gl. GreeBondDatabase

222\/gl. BMU (2018b), S. 1.

223\V/gl. UBA (2018w)wwubade(Stand: 20.02.2019); vdérau ebenso GreBondDatabase.
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elrle Reduzierung Proz. Redul GHG Reduktio ~ell GB zur Anteil GB a
Jahre Emissionen i 1990 S durch GB in t aktuellen  der bendtig-

int 9gu. 9 Reduzierung ten Red.
2016 909.404.000 342.596.000 274% 7.692.400 2,1% 1,5%
2017 904.700.000 347.300.000 27,7% 10.377.812 2,7% 2,1%
2018 | 854.000.000 398.000.000 31,8% 11.464.960 2,9% 2,3%

Tabelle2: Auswirkungen Green Bonds auf-E&oarurig*

In der unten abgebildeten Graphik zeigen die blauen Balken die jahridduktitd durch Green Bonds

an. Es ist zu erkennen, dass die Ersparnis seit 2013 deutlich zugenommen hat. Es ist allerdings anzumerke
dass bis 2021 insgesamt zwOlf Green Bonds féllig werden. Dies entspricht einer jahRietektiGiH®n

rund 5,8 Millionen Tonnen. Aus diesem Grund ist ein deutlicher Anstieg \@Won@Eaissionen in den

nachsten Jahren erforderlich, um diesemdTweizubehaltef?

Auswirkungen der Green Bonds auf die Klimaziele 2020
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Abbildung: Auswirkungen auf £Kimaziel 2028

Der orange Graph in der oben gezeigten Abbildung zeigt die prozentuale Auswirkung der Green Bonds auf di
notwendige GHReduktion gegenitiber 1990 auf der Sekundarachse. Sie2#gtdiise lineare Zunahme
an dem Anteil der notwendigen Reduktion. Mithilfe einer Trendlinie wird eine Auswirkung der Green Bonds

224Eigene Darstellung mit Daten des UBA (2048gpbade(Stand: 20.02.2019); vgl. hierzu ebenso
GreerBondDatabase.

225\/gl. GreeBondDatabase.

226Ejgene Darstellung mit Daten der GBemidDatabase; Abnahme in denrdal2019 und 2020 aufgrund
der Falligkeitsstruktur.
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im Jahr 2020 in H6he von 3,38% angenommen. Mit einer Standardabweichung von 0,84% ist diese aller-
dings nur begrenzt aussagétig 22’ Des Weiteren wird fiir die Prognose ein konstanter Zuwachs des Emissi-
onsvolumens am GreBondMarkt angenommen.

Erneuerbare Energien

Das deutsche Klimaziel fur 2020 erfordert einen Anteil an Erneuerbaren Energien von 35% des Bruttostrom-
verbrauchsnd 18% des Bruttoendenergiebedarfs. Durch Green Bonds von deutschen Emittenten wurden bis
heute Kapazitaten von EE in Hohe von 8.052 MW installiert. Dadurch konnten im Jahr 2018 13,5 TWh in de
deutsche Stromnetz gespeist weféfn. den Auswertungstabelleur Energiebilanz Deutschlands der Ar-
beitsgemeinschaft Energiebilanzen e.V. wird bei den Erneuerbaren Energien die Bruttostromerzeugung (BS
dem Bruttostromverbrauch (BSV) gleichgé¥eizif. Anfrage bei d&nergy Environment Forecast Analysis

GmbH & & KG (EEJ#ird erklart, dass der Unterschied dieser beiden Kennzahlen den Stromauf3enhandels-
saldo darstellt. Dieser Saldo wird jedoch bei der Berechnung von Erneuerbaren Energien nicht Briicksichtigt.
Das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung eBiigt diese Aussage. Es wird davon ausgegangen,
dass der Strom aus EE, welcher im Inland erzeugt wurde, auch im Inland verbraucht wurde. Dies sei eing
allgemeine Konventiéfi. Aus diesem Grund wird die Bruttostromerzeugung der Green Bonds in Héhe von
13,5 TWh im Folgenden ebenfalls fir die Berechnung des Bruttostromverbrauchs verwendet.

In Tabelle Bt zu erkennen, dass im Jahr 2017 durch Green Bonds der Aalndgesamten BSV um 2,2
Prozentpunkte gestiegen ist. Somit sind fur 6,2BIWEEN folglich auch d&SE(EE)e Green Bonds
von deutschen Emittenten verantwortfigh.

Anteil BSV(GB) in Anteil GB ar Anteil GB ar

Jahre BSVin MWh  BSV(EE) in MW BSV(EE) MWh BSV BSV(EE)

2008 606.851.944 93.200.000 15,4% = = =

2013 606.533.833 152.400.00 25,1% 1.848 0,0% 0,0%
2014 593.904.056 162.500.000 27,4% 3.572.402 0,6% 2,2%
2015 598.605.500 187.000.000 31,2% 7.713.817 1,3% 4,1%
2016 600.064.000 188.000.000 31,3% 10.589.426 1,8% 5,6%
2017 602.087.833 218.000.000  36,2% 13.471.590 2,2% 6,2%

Tabde 3: Auswirkung Green Bonds auf den Bruttostromve/tauch

227Trendlinie: y = 0,47% *X,38% mit einer Standardabweichung von 0,84%.

2280hne NRW.BAMIGreen Bond aus dem Jahr 2013.

229\/gl. AGEB (201B)gdds ¢Dgmmd@mgadhkdq Dmdqf hd m®-

230Vgl. EEFA (2018chriftliche Stellungnahme am 26.02.2019.

231Vgl. DIW (2019), Schriftliche Stellungnahme am 27.02.2019.

22Vgl@F DA ' 1/ 07 ( + DRygnuddt sd q¢a2 -qld q@niDsnudhqiB vl (20®8d), Sulfl k und g h d g
GreerBondDatabase.

233Eigene Darstellungt Daterc dr @F DA ' l1/@nsdh kBgddmmdeAdgh qdqgq Dmdc
vgl. hierzu eben®&MWi (2018d), S.11 f. und GieendDatabase.
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In Abbildung® werden diese Werte graphisch dargelegt. Die blauen Balken zeigen die prozentualen Anteile
von Erneuerbaren Energien am gesamten BruttostromverbrauetbeDi€l§chen symbolisieren die EE

Anteile, welche durch Green Bonds erzeugt wurden. Es ist zu erkennen, dass die durch Green Bonds finanzie
ten Projekte einen erkennbaren Teil flr das Erreichen des Klimaziels beitragen.

50% 50,0%
45% > 45,0%
> 40% /,// 40,0%
gg) 35% rE - — 350%
E 30% - 30,0%
2 25% ] -~ 25,0%
2 20% — == 20,0%
15% — pep-= T 15,0%
10% 10,0%
5% 5,0%
0% 0,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*
= Anteil(EE) exkl. Green Bonsmsssm Green Bondsmmmm Klimazie 2~ - =» Trendlinie 3 - Polynomisch

Abbildun@®: Auswirkungnauf cen Bruttostromverbrauch

Das zweite Ziel umfasst den Anteil an Erneuerbaren Energien am BruttoendenergigvierbraCapitel

2.2 beschriebemwurdedieserim Jahr 2009 im Zuge derMEthtlinie 2009/28/EG eingefuhrt. Der Verbrauch
umfasst alle Eneggirodukte mit einem energetischen Zweck inklusive dem Elekinzitt&rmeverbrauch
bzw.-verlustz®

Der Anteil der Green Bonds am Bruttoendenergieverbrauch wurde von den Emittenten nicht ausgewiesen. D
die Bruttostromerzeugung aus Erneuerbaren &n@8E(EE)Xnd der Bruttoendenergieverbrauch aus Er-
neuerbaren Energi@BEEV(ER)) Verbindung stehen, wurde der Mittelwert der Verhaltnisse dieser beiden
Kennzahlen aus den Jahren 2013 bis 2017 err8€Nhttilfe dieses Wertes wurde im Anschlusé digc
Bruttostromerzeugung durch Green B@8&(GBYer sich daraus ergebene Bruttoendenergieverbrauch
(BEEV(GBR)jrechnet. DIBEEV(GBYerte sind aus diesem Grund ungenau und dienen letztlich nur als An-
haltspunkte. Die entsprechenden Werte fur liie 24813 bis 2017 werdarTabelle dargestellt.

Z4Eigen®arstellungnitC™ sdm @FDA ' @mBdhk dRPdchst dgalgdqgq Dmdqf
GreerBondDatbase Zahlen fir 2018 waren zum Zeitpunkt der Arbeit noch nicht abrufbar.
235\Vgl. 2009/28/EG Artikel 2 f).
238 Umrechnungsfaktor BSE(EE)/BEEV(EE): 0,483; Standardabweichung der Verhaltnisse liegt bei 0,014.
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Jahre

2008
2013
204
2015
2016
2017

Tabellet: Auswirkung Green Bonds auf den Bruttoenergieveiirauch

BEEV in MWh

2.619.168.762

2.609.168.754
2.501.113.112
2.555.835.378
2.604.446.528
2.639.616.352

BEEV(EE) in
MWh

224.722.402
322.500.258
344.722.498
373.055.854
386.111.420
419.699.000

Anteil
BEEV(EE)

8,6%

12,4%
13,8%
14,6%
14,8%
15,9%

BEEV(GB) it

MWh

3.936
7.611.035
16.434.358
22.560.869
28.042.712

0,0%
0,3%
0,6%
0,9%
11%

Anteil Anteil GB am
BEEV(GB) BEEV(EE)

0,0%
2,2%
4,4%
5,8%
6,7%

Im Jahr 2017 lag der Anteil an Erneuerbaren Energien am Bruttoendenergieverbrauch in Hohe von 15,9% be
einem Verbrauch von 419,7 TWh. Die Energieerzeugung durch Green Bbesisrhaaihr einen Anteil am
Bruttoendenergieverbrauch von ca. 1,1%. Der Anteil der Green BBR&Y/éa#9gt bei ca. 6,7%2

In Abbildung @ sinddie Daten graphisch aufbereitet. Die blauen Saulen stellen dean&nteilierbare

Energiemm Bruttoenenergieverbrauch dar. Die gelben Flachen zeigen den entsprechenden Anteil der durch

Green Bonds finanzierten Projekte.

30%

25%

Anteil EE an BEEV

5%

0%

20%

15%

10% --=

-

\
\

— 30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2030*

== Anteil(EE) exkl. Green Bond<mssssm Green Bonds B Klimaziele - --=>» Trendlinie

237Eigene Darstellung mit Daten A€&£B (2018)g %l d s@m<d Hk d
ebenso GreeBondDatabase; Zahlen fiir 2018 waren zum Zeitpunkt der Arbeit noch nicht abrufbar.

238\/gl.@F D A
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AbbildundL0 Auswirkungen auf den Bruttoendenergieverl3fauch

Es ist zu erkennen, dass die Auswirkungen der Green Bonds auf denliBfEg&tidger sind als am Brut-
toendenergieverbrauch. Dies liegt daran, dass in dieser Kennzahl neben Strom auch andere Energieproduk
miteinbezogen werden. Darunter fallen unter anderem Benzin, Fernwarmé*iDdr@ash ist der Anteil

der Green Bondsotz des noch relativ jungen Ma#étedeutlich ersichtlich und tragt zum Erreichen der
Klimaziele 2020 bei.

4.3.3.Erforderliche Entwicklung zur Erreichung der Klimaziele 2030

In diesem Kapitel soll geklart werden, wie stark der-Eneékarkt im kommendermaldrzehnt wachsen
musste, um die deutschen Klimaziele 2030 erreichen zu kénnen.

Reduktion von Treibhausgasen

Die Treibhausgase sollen bis 2030 um 55% gesenkt werden. Dies entsprache einem jahrlichen Ausstol3 in Hol
von maximal 560 Millionen Tonnen. MitthdfeGreeBondDatabase konnte ermittelt werden, dass im Mit-

telwert pro Million Euro Emissionsvolumen in Green Bonds 560 TeAagiv&ient eingespart oder redu-

ziert werden karf?Es gibt drei Herangehensweisen, wie das benétigte EmissionsvolureenBlesds

Marktes fur 2030 berechnet werden kann. Fir alle drei Rechnungen wird angenommen, dass das eingespart
CQ-Aquivalent pro Million Euro GremdEmissionsvolumen bis 2030 konstant bleibt.

Die erste Mdglichkeit liegt in der Annahme, dass aietgédeduktion bis 2030 nur durch Green Bonds erfillt
werden soll. Daflr wird der ZielausstoR fir 2030 vom Treibhausgasaussto3 von dem Referenzjahr 1990 abg
zogen. Die notwendige Reduktion von 563,4 Millionen Tonnen kdnnten somit durch Green Bwods in Hohe
ca. einer Billion Euro erfolgen. Der Markt misste somit 37 Mal das Volumen annehmen, welches er aktuell in
Jahr 2018 besitZt Dies wird als sehr unwahrscheinlich erachtet.

Zusatzlich ist es mdglich, den Zielausstof3 von 2030 von dem Aussto} @kl dadivesziehen, als in
Deutschland noch kein Green Bond emittiert wurde. Dabei wird angenommen, dass der Ausstol3 seit 199(
bereits durch langfristige MaRnahmen gesenkt worden ist. Der Rest soll mithilfe von Green Bonds reduzier
werden. Demnach existieine Licke von 361,2 Millionen Tonnen, welche durch Green Bonds in Hohe von
645,6 Milliarden Euro kompensiert werden konnte. Dies entspricht einem Volumen in Hifuheles 24
GreerBondMarktes von 20E8!

239Eigene Darstellung mit Daten@sDA ' 1/ @7 (1 + @mgdé& d¢ Dgmdt dga qdq D
vgl. hierzu ebenso GrégondDatabase.

240\/gy|. 2009/28/EG Artikel 2 f).

2IRhdgd J Matkterdwh j Bt dnf O.r dhs 1/ / 6 =

242\/gl. GreeBondDatabase.

243\/gl.ebendaygl. hierzu ebenso URA18c), www.umweltbundesamt.de (Stand: 22.02.2019).

244\/gl. GreeBondDatabase; vgl. hierzu ebenso (2BA8c), wwwbade (Stand: 22.02.2019).
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Zuletzt wird davon ausgegangen, dass aufgrubdrdés beschriebenen Malinahmen der EU und der Bun-
desrepublik, beispielsweise durch den Handel von Treibhausgasemissionsrechten, jahrliche Reduzierungen d
THGAusstoles erfolgen. Dies ist an den annahernd konstant sinkenden Emissionswerten seih-1990 erk
bar24°Um die in Deutschland emittierten Treibhausgase im Jahr 2030 zu berechnen, wurde eine Trendlinie au
Basis der Jahre 2008 bis 2018 gelegt und bis 2030 fortgestfifielsem Jahren 2013 bis 2018 wurden
zusatzlich die durch Green Bonds erfoldééReduktionen auf die vom Umweltbundesamt ausgewiesenen
Werte aufaddie?t? In dieser Berechnung ist eine Reduzierung von 170,3 Millionen TonrAqunalmt

notwendig, um das Klimaziel 2030 zu erreichen. Dies ware durch Green Bonds mit eieetmatehger
Emissionsvolumen von 304,3 Milliarden Euro moglich. Es handelt sich dabei um das elffache Emissionsvolt
men des aktuellen GreBandMarktes (siehe Anlage’¥).

Dies wird aus Sicht des Verfassers als unwahrscheinlich angesehen, da die GesachtimitUtatauf
befindlichen, festverzinslichen Wertpapiere in 2018 in Deutschland ein Emissionsvolumen von ca. 3.100 Milli
arden Euro aufwef.Somit misste nach heutiger Ausgangslage ungefahr 10% des gesamten Rentenmark-
tes in Deutschland im Jahr 2030Gaken Bond deklariert und gefuihrt werden. Dies ist jedoch aufgrund des
notwendigen griinen Verwendungsnachweises fir Green Bonds kauf®maoglich.

Erneuerbare Energien

Fur das Ziel der Erneuerbaren Energien wurde ahnlich vorgegangen. Pro Million Hiembeam keaygEtal

in deutsche Green Bonds werden durchschnittlich rund 740 MWh pro Jahr an Erneuerbaren Energien prodt
ziert. Um das Klimaziel im Jahr 2030 zu erreichen, ist ein Anteil am Gesamtbruttostromverbrauch von 50%
notwendig. Wie in Kapitel 4.3.1 baeben, lag dieser im Jahr 2017 bei 36,2%. Fir die Kalkulation wird ein
Gesamtbruttostromverbrauch im Jahr 2030 in H6he von 600 TWh angenommen. Dies entspricht dem Mittel-
wert seit 20081 Um die restlichen 82 TWh zu kompensieren, ist ein Green Bondwol4d@Milliarden

Euro notwendig. Dies entspricht deffaében GreeBondMarkt 2018.

Mit der Annahme einer linearen, durchschnittlichen Steigerung von 12,4 TW#? prgibiakich ein Wert
von 365 TWh aus Erneuerbaren Energien im Jahr 2030.a22& ¥im300 MWh wirde in diesem Fall auch
ohne Beteiligung der Green Bonds erreicht werden (vgl. Anlage 9, Erforderliche Entwickldhy bis 2030).

245\/gl. GreeBondDatabase; vgl. hierzu ebenso (2BA8c)ywwwubade(Stand: 22.02.209).

246 Trendlinie: y = 975.279.6000.981.404 * x mit einer Standardabweichung von 31,4 Millionen Tonnen
CG-Aquivalent.

247Dabei ist zu hinterfragen, ob die Projekte zur Reduzierung von Treibhausgasen moglicherweise auch ohne
Green Bonds umgesetzt wordé@ren. Dies wird in Kapitel 4.5 naher ausgefihrt.

248\/gl. GreeBondDatabase.

2499Vgl. Deutsche Bundesbank (2018)s://de.statista.com/statis{i&tand27.02.2010

250Vgl.Vgl. Zender, C. (201®rdnliches Gesprach am 14.03.2019, Frage 4.

251\V/gl. BMVi (2015), S. 7glvebenscAGEB (20183,g d2ls1 ¢@msdhkd Dgmdt dga  qgdq |

252Durchschnittliche Zunahme des BSV(EE) ohne Green Bonds in den Jahren 2008 bis 2017.

253Vgl. GreeBondDatabase
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Das Klimaziel fur 2030 liegt fir den Bruttoendenergieverbrauch B8iCB0%h die GreeBondDatabase
konnteermittelt werden, dass pro Million Euro Emissionsvolumen eines Green Bonds im Schnitt 739 MWh an
Erneuerbaren Energien erzeugt werden. Dies entspricht einem Bruttoendenergieverbrauch von ca. 1.53(
MWHhz%® Da sich der gesamte Bruttoendenergieverbrauc@Ggite?ativ konstant bei 2.600 TWh befindet,

wird dieser als Referenzwert fir das Jahr 2030 vervwe&Ddefnteil an Erneuerbaren Energien befindet sich

im Jahr 2016 bei 386 TWh, wodurch eine Liicke fir das Klimaziel 2030 von 394 TWh kompensiart werden mus
Dies entsprache einem Emissionsvolumen von Green Bonds in Hohe von 510 Milliarden Eure oder dem 1¢
fachen GreeBondMarkt 2018%7

Als zweite Méglichkeit wird angenommen, dass der Anteil an Erneuerbaren Energien am Bruttoendenergievel
brauch abzuglich dérneuerbaren Energien durch Green Bonds jedes Jahr linear um 17,4 TWh zunimmt. Der
Wert ist die durchschnittliche Zunahme in den Jahren 2008 B¥R&déich wird eilBSE(E) Hohe von

607,8 TWh errechnet. Die fehlenden 172,2 TWh kénnten durcbr@iesnH®he von 112,5 Milliarden Euro
erreicht werden. Daflr misste sich der @@eadMarkt bis 2030 vervierfachen (vgl. Anlage 9, Erforderliche
Entwicklung bis 2039).

Die Green Bonds kdénnen somit nach heutigem Stand nicht die Erreichung aller2Rb®gaedhrleisten.

Dennoch hat die Analyse gezeigt, dass Green Bonds einen nennenswerten Beitrag gegen den Klimawano
leisten kénnen. Um diesen Anteil erhthen zu kénnen, ist es notwendig, d&on@xsmkt mit entspre-

chenden MaRnahmen sowohl fuestoren, als auch fiir Emittenten attraktiver zu machen.

4.4. MalRnahmen zur Férderung von Green Bonds

In diesem Kapitel sollen Lésungsansatze ausgearbeitet werden, um dan@viehkt weiter voranzutrei-
ben. Im Anschluss wird aufbauend auf die Losungsaes&izBktionsplan naher erlautert. Dieser versucht,
die notwendigen Malinahmen in Europa umzusetzen.

4.4.1.Mdgliche Lésungsansétze

Der wichtigste Aspekt, welcher aktuell den G@wMarkt dammt, sind die fehlenden Standards. Dies
wurde in der Arbeit bereitss Ofteren erlautefEsexistiererewar dieGBP die CBSsowieSPQallerdings
stellen ése nur freiwillige Leitlinien dar. Aus diesem Grund ist es im ersten Schritt entscheidend, klare Anfor-

254\/gl. BMWi (2015), S. 7.

255 Aufgrund der Umrechrgudurchdie Bruttostromerzeugung ist dieser Wert sehr ungenau und dient nur
als Anhaltspunkt.

6\Vgl@F DA "1/ @70+ @hgdtt&kd¢ Dgmdt dga qdg Dmdgf hd m®-

257\/gl. GreeBondDatabase

258\Vgl.ebendRg d2sl ¢@msdhkd Dgmdtdga qdg Dmdgf hd m®-

259Vgl. GreeBondDatbase.
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cdgtmfrjghsdghdm yt dg qéaidgEm® tmc ¢NMdbdaddgikeeeddl
ren. Dadurch kénnen Greenwasterguche unterbunden und das Vertrauen der Investoren in diese Anlage-
klasse gestarkt werd&A.

Ein weiterer Ansatz beschéftigt sich mit der aktuellen Transparenz auf dé&veNRadherche fur die Ana-

lyse der Arbeit hat gezeigt, dass nicht alle relevanten Informationen fiir Investoren zuganglich sind. Aktuell
informieren sich Emittenten im Idealfall auf freiwilliger Basis Uber die Mittelverwendung und die entsprechen-
den Auswitkngen auf die Umwelt. Die Climate Bond Initiative analysierte 191 Green Bonds mit einem Emissi-
onsdatum vor April 2016. Davon haben nur 38% der Emittenten bis Dezember 2017 einen Impact Report
publiziert.Felipe Gordillgon der BNP Paribhat dazu eimkl g d L d Dasistmad Wenid; wenn man
bedenkt, dass sich Green Bonds nicht nur an der Rendite, sondern an ihrem tatsachlichen Beitrag fiir die Umw
messen lassen mis8&h

Der letzte hier angeflihrte Lésungsansatz beschaftigt sich mit steuerliehen &t Subventionen von

Green Bonds. Dies wére beispielsweise durch eine Reduzierung der Kapitalertragssteuer maoglich. In den U
wird dies bereits bei einigen Bonds angewendet. Investoren erhalten dabei 70% der auf die Zinsen gezahlter
Steuern zurilicksattet. Dies kann allerdings auf der Gegenseite Greenwashing fordern. Aus diesem Grund
wird dieser fiskalische Ansatz sehr kontrovers dis¥dtiert.

4.4.2 . EUAktionsplan+ Finanzierung nachhaltigen Wachstums

Die Européaische Union hat ebenfallfdsential ud die aktuelle Problematlks GreeBondMarkteser-

kannt. Um die wesentlichen Kritikpunkte aus Kapitel 3.3.1 zu beseitigen, veroffentlichte die Europaische Kom
l hrrhnm ~ I [/ 7- Lpqgqy 1/07 cdm @ shnmr ok nmReibeEh m  my
von Handlungsempfehlungen beschrieben, um das Pariser Abkommen durch das Umlenken von privaten Ke
pitalstrome erreichen zu kdnnen. Der Aktionsplan ist das Resultat aus dem am 31. Januar 2018 publizierten
@arbgktrradghbgs cagqn KRGhfsg hild adkk Ewond qnd d®g n tGK D F (

beauftragte Sachverstandigengruppedrei Hauptthemen des Aktionsplanes sind das Umlenken der priva-

ten Kapitalflisse in nachhaltigere Anlageprodukte, die finanziellen Risiken aufgrundaieseldimabe-

waltigen und die Transparenz und Langfristigkeit in den EmbBW4rtschaftstatigkeiten zu fordé.

Die Neuausrichtung der privaten Kapitalfllisse behandelt die aktuelle Investitionsliicke, welche laut Européi-
scher Kommission bei fast Mi0iarden Euro liegt? Dies lage unter anderem an den mangelnden Vorstel-
kt mfdm cdqg o0qhu’ wasegineldaohhaltigeimvesttion acsigddi a d g + ¢

260\/gl.Adelphi (2017), S. 22 f.
261BNP Paribas (2018), www.bnppadbasde/ (Stan®3.02.2019).
262\/gl.Adelphi (2017), S. 30Hierzu sei weiterfuhrend verwieserGabfF ' 1/ 08 ( + ®4-1-0 S°
263Vgl. FNG (0. J.), www.fonmgnorg/de/eaktionsplan/hintergrund.html (Stand: 22.02.2019).
264\/gl. OECD (2017), Siehes t b g J Gredm Bahds al2 nachhaltige Finanzierungstésung
265\/gl.COM(2018) 97 finaim 08.03.201&. 3
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Des Weiteren sollen Unternehmen Uber die Risiken des Klimawandels seveibdisialieiKapitel 2.1.3

Auswirk mf t mc En k f d mbeschtiebendoknkn die Konsequdnzen einer steigenden Tempe-
ratur auf der Erde erhebliche Schaden anrichten. Dadurch werden die Kosten bei Versicherungsunternehme
durch Naturkatastrophen deutlichdunl d m- Chd E bgydhsrbgghes ¢M stq
dass fast 50% der Risikoexponierung d&aBkien direkt oder indirekt von Risiken des Klimawandels betrof-

fen sinck%6

Der letzte Aspekt soll die Transparenz auf den Finanzmarkten ikeldfrdbédNachhaltigkeit fordern. Diese
Eigenschatft ist die Grundvoraussetzung fur Investoren, Informationen angemessener zu bewerten und fundier
tere Investitionsentscheidungen treffen zu kdnnen. Aus diesem Grund unterstitzt die Europdische Kommissiol
private Initiativen, wie die Green Bond Principles, welche NachhaltigkeitsinformationenZ6ffenlegen.

Um diese drei Oberziele umzusetzerden zehn MalRnahmen festgelegt, welche gré3tenteils bis Ende 2019
erreicht und im Folgenden kurz erlautert werden ¥8llen:

MaRnahme1 - 5: Neuausrichtung der Kapitalfliisse

Chd vhbgshfrsd L om gld cdr @ shnmrok > mdr hrs dh
reits genannsind die Nachhaltigkeitsbegriffe nicht gesetzlich geschiitzt. Aus dieseml&ratiel Isnies-

toren durch klare Leitlinien Informationshilfen erhalten. Diese sollen mithilfe von Evaluierungskriterien,
Schwellenwerten und Parametern tber Branchen und Tatigkeiten der Emittenten erstellt werden. Aufgrund
der Komplexitat des Themas wirdRitlezess, ein einheitliches Klassifikationssystem zu erarbeiten, einige Zeit

in Anspruch nehmen. Ziel soll es am Ende sein, eine voll funktionsfidhigeh&ltigkeitstaxonomie Gber

die Bereiche Klima, Umwelt und Soziales zu entwickeln. Dies swil Stuégmkonzept erfolgen. Im ersten

Schritt sind MalRnahmen einbezogen, welche den Fokus auf die Eindammung des Klimawandels und die Ar
passung an dessen Folgen gerichtet haben. Im Anschluss wird die Taxonomie auch auf die Gbrigen umweltbe
zogenen bzw. sozaalTatigkeiten angewendét.

Die zweite MalRhahme ist speziell auf Green Bonds ausgerichtet. Aufbaudtatizbalgkeitstaxonomie

sollen sowohl Normen fir die griinen Anleihen als auch Kennzeichnungssysteme erarbeitet werden. Diese
Maflnahmen sollen faten in den Markt bringen und als Entscheidungshilfe fir Investoren fungieren. Es
wird untersucht, ob das bereits bestehendérkeltzeichen auch fir diese Finanzprodukte verwendet wer-

den kann. Bis zum zweiten Quartal 2019 soll ein entsprechendditigerane ENorm fir grine Anleihen
veroffentlicht werdeti®Parallel wird aktuell der EU Green Bond StandaedB&\érarbeitet, welcher in die

266\/gl. Battiston, S. et. al. (2017), S-2383

267\/gl.COMZ018) 97 finalom 08.03.2018& 3 f.

268\/gl. FNG (0. J.), www.fonugnorg/de/eaktionsplan/hintergrund.html (Stand: 22.02.2019).
269\/gl. COM(2018) 97 final vom 08.03.2018, S. 5.

210Vgl.ebendas. 6.
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Arbeit eines potenziellen-Bhweltzeichen einflieRen soll. Dieser ist vergleichbar mit den Green Bond Pricip-
les. Der finale Report wird Juni 2019 publiziert. Darlber hinaus entwickelt die Internationale Organisation flr
Normen (ISO) einen Green Bond Standard (ISC?24030).

Des Weiteren sollen mithilfe von Investitionen des Européischen Fonds fur strategfisonenn{eFSI) in
der dritten MalBnahme nachhaltige Projekte geférdert werden. Zusatzlich wird die Kommission auch technische
Unterstitzung durch die Europaische Plattform fir Investitionsberatung fur diese Vorhaben zur Verfligung stel

lenz72

Im Rahmen derierten MalRnahme wird an Wertpapierfirmen und Versicherungsvertreiber appelliert, den
Nachhaltigkeitsaspekt bei der Finanzberatung zu bertcksichtigen. Aufgrund der Richtlinie Uber Markte fur Fi
nanzinstrumente (MiFID II) und der Versicherungsvertriétisri¢D) sind Berater verpflichtet, geeignete
Produkte fir ihre Kunden zu finden. Dabei soll in Zukunft starker auf die Nachhaltigkeitspraferenz des Kunder
abgezielt werdett®

Hm cdg kdsysdm L um gld cdg Qt aaqbhf, dagBteehwashingeim-b g st |
zugrenzen. Das soll mithilfe von Benchmarks erfolgen, welche auf die Nachhaltigkeitsziele abzielen. Indexar
bieter haben bereits sogenannte-B&®&hmarks eingefuhrt. Die Methoden, auf welchen die Benchmarks
beruhen, sind jedoch(@arst intransparent. Aus diesem Grund will die Européische Kommission eine solide
Methode fiir solche Indizes entwickeln, um die Vergleichbarkeit zu verbessern und Greenwashing besser e
kennen zu kdnnért:

MaRnahme6 - 8: Einbettung der Nachhaltigkeit is &isikomanagement

Aktuell wird der Fokus bei Ratings oder Marktanalysen kaum auf Nachhaltigkeitsaspekte gelegt. Im erster
Schritt sollen diese Bewertungen nachvollziehbarer und transparenter gestaltet werden. Im Anschluss fordert
die EtKommission Anbieteon Marktanalysen und Ratingagenturen auf die Nachhaltigkeit und die langfris-
tigen Risiken umfassender einzukalkulieren. Im zweiten Quartal 2019 wird die Kommission eine umfassend:
Studie zu den Nachhaltigkeitsratingsamalysen in Auftrag geben. D&steren fordert sie die Europdaische
Wertpapierund Marktaufsichtsbehérde (ESMA) auf, den aktuellen Ratingmarkt zu bewerten und zu analysie-

ren’s

Die siebte Malinahme zielt auf die Nachhaltigkeitspflichten der institutionellen Anleger und Vermdgensverwal-
ter ab. Die ERRechtsvorschriften Solvency Il, IORP Il, UCITS, AIFMD und MiFID Il legen im Allgemeinen de
Vdgs "te chd ¢sgdtgpmcdghrbgd Oekhbgs®+ hl adr sd

21\VgL.TEG (2019 nnex lhierzu sei weiterfihrendwéesen auf Croft, N. (2018),-$38
212\/gl,COM2018) 97 finalom 08.03.201&.7 f.

213\/gl. ebenda, S. 8.

214\/gl. ebendsS. 8 f.

215\Vgl. ebenda, S. 9 f.
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viele institutionelle Anleger und Vermoégenaltenmach wie vor Nachhaltigkeitskriterien-igigen nicht
ausreichend in ihre Investitionsentscheidungen mit ein. Aus diesem Grund sollen diese Faktoren in Zukunf
starker beriicksichtigt und die Anleger besser dartiber informiert¥ferden.

Nachdem bensi auf die Ratingagenturen und die institutionellen Anleger sowie Vermdgensverwalter einge-
gangen wurde, wird in der achten Malinahme der Fokus auf Banken, Versicherungsgesellschaften und Pen:
onsfonds gelegt. Ahnlich der sechsten MaRnahme wird daraeftakij®z und umweltrelevante Risiken

besser zu beriicksichtigen, um die Gesamtrisiken besser einschatzenZd kénnen.

MaRnahme9 - 10 Forderung von Transparenz und Langfristigkeit

Gemalf der ERichtlinie Gber die Offenlegung nichtfinanzieller InfaneratidFI) sind groRe Unternehitien

bereits angehalten, wesentliche-E§iekte und den Umgang mit den entsprechenden Risiken offenzulegen.

In der neunten MafRnahme sollen diese Berichte transparenter gemacht und eine gute Ausgewogenheit zwi
schen Standardisimg und Flexibilitat gefunden werdién.

Die letzte MaBnahme zielt auf die Unternehmensfuhrung ab. Die Kommission wird zum zweiten Quartal 201¢
zusammen mit Interessentragern beraten, ob eine Verpflichtung der Leitungsgremien von Unternehmen zu
einer Nachhagkeitsstrategie eingefuhrt werden soll. Des Weiteren wird besprochen, ob der Vorstand mess-
bare Nachhaltigkeitsziele ausarbeiten und verdéffentlicheffinuss.

Der Fokus bei der Umsetzung der Taxonomie liegt im ersten Schritt in der Eindammung deksKlimawande
@mr bgktrr vdgcdm rbgghssvdhrd c¢chd Sgdldm ¢@mo  rr
zogen. Mit dem Aktionsplan will Europa eine Fuhrungsrolle in Bezug auf die globale Nachhaltigkeitsbeweguni
einnehmen. Damit der Plan auch Wirkugyg apipelliert die Europaische Kommission an das Engagement
aller relevanten Marktaktedfe.

4.5. Kritische Analyse und Wirdigung

Die Daten und Ergebnisse der Analyse in den vorherigen Kapiteln werden im Folgenden kritisch eruiert. Es i
zu Beginn zu betonergss die Datengrundlage der GE@mdDatabase aufgrund des noch sehr jungen
GreerBondMarktes relativ gering ist. Der erste deutsche Green Bond wurde 2013 emittiert, weshalb Vergan-
genheitswerte von nur funf Jahren vorhanden sind. Dadurch konntemedzdidriwahrend einer globalen
Rezession ermittelt werden. Dies hat besonders Auswirkungen auf die Hochrechnungen auf das Jahr 2030 i

2716\/gl. COM(2018) 97 final vom 08.03.2018, S. 10.
217\/gl. ebendas. 11.
28 Unternehmen mit mehr aB®BReschaftigte, die an einer Borse gelistet sind, sowie nicht bérsengelistete
Banken und Versicherungsgesellschaften.
2719\/gl.COM(2018) 97 finadm 08.03.201&.12 f.
280\/gl. ebendaS. 13 f.
281\/gl. ebends. 16.
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Kapitel 4.3.3. Dabei mussten Annahmen getroffen werden, welche zwdlf Jahre in der Zukunft liegen. Die Proc
nosen zeigeratier nur den zukinftigen Verlauf, falls sich der Markt vergleichbar wie bisher weiterentwickelt.
Aus diesem Grund sind die Hochrechnungen nur begrenzt aussagekraftig und zeigen nur mogliche Szenari
auf.

Daruber hinaus mussten fiir die Auswirkungen dar Boads aufgrund fehlender Impact Reports Durch-
schnittswerte angenommen werden. Es handelt sich bei den Finanzierungsanteilen in Deutschland um zeht
der 54 Green Bonds mit einem anteiligen Emissionsvolumen voRir2di@se wurde dauarchschnittliche

Anteil der restlichen Green Bonds in Hohe von 55% zugrundeDje@@tWerte wurden voi¥ der 54

Green Bondscht ausgewiesen. Es handelt sich dabEl @6 des gesamten EmissionsvolunvemsGreen

Bonds in Deutschlankin Bereich Erneuerbare Ereergionnten die Daten von 22 Bonds B@y®o des
Emissionsvolumens nielisgewertet werden. Dies fihrt zu einer Ungenauigkeit der entsprechenden Auswer-
tungen.

Ein weiterer Aspekt ist die Integritat der Daten, welche von den Emittenten zur VerflgungdpastEler

Grof3teil der deutschen Emittenten lasst sogenannte Wirkungsmonitorings von ForstBengkingsin-

stitutionen durchfiihren, um die;®@duktion zu ermittelft.Die Herangehensweise und Methoden der Mes-
sungen werden allerdings nur seltenden Impact Reports beschrieben. Des Weiteren sind diese
ausgewiesenen Daten stichtagbezogen. Fir die Analyse werden diese Werte jedoch wahrend der Laufzeit d
Green Bonds als konstant angenommen. Die Daten flr die produzierte Energie aus Ernergiemaren En
werden zwar ebenfalls wahrend der Laufzeit nicht veréndert, die Messbarkeit ist allerdings deutlich einfacher
und transparenter.

In der GreeBondDatabase wurden ebenfalls nur Green Bonds von deutschen Emittenten berlicksichtigt. Es
wurde zwar dernfeil der im Ausland finanzierten Projekte herausgerechnet, dennoch finanzieren auch aus-
landische Green Bonds deutsche Projekte. Aus diesem Grund ist zu betonen, dass die Auswirkungen auf d
deutschen Klimaziele noch deutlich hdher lagen, wenn GreevoBailds Emittenten weltweit miteinbe-

zogen worden waren. Diese konnten allerdings aufgrund der groRen Datenmenge nicht bertcksichtigt werden
Laut Climate Bond Initiative handelt es sich dabei bis Februar 2019 um weltweit 4.155 GféBreBonds.
Aufgabeukiinftiger wissenschaftlicher Abhandlungen zu dieser Thematik wird darin bestehen, die Datenbasis
auf alle Green Bonds weltweit auszuweiten. Dadurch wére es moglich, das Potential der griinen Anleihen um

fanglicher und genauer zu ermitteln.

Der letzte Punktellt grundsatzlich die Idee der Green Bonds in Frage. Es ist generell zu hinterfragen, ob Green
Bonds tatsachlich einen Mehrwert fir die Umwelt bringen. Sherpacon, eine Unternehmensberatung fiir Nach.
haltigkeitsmanagement, ist der Meinung, dass Untemahoteohne Green Bonds die entsprechenden Pro-

jekte umgesetzt hatten. In der Studie wird geschrieben:

282\/gl.Adelphi (2015),.91.
283\/gl.CBI(2019), www.climatebonds.net/cbi/pub/data (S1408:2019).
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¢Entgegen aller Absichten, Hoffnungen und Ankiindigungen generiert Green Finance bislang kein zusa
liches Kapitalaufkommen, das nicht auch zuvor fguvgrfestanden hétfe.Die mit Green Finance

erlésten Mittel hatten in gleicher Hohe mit traditionellen Finanzierungen ebenso erlost werden kon-
nen@e4

Das kdnnte daran liegen, dass die Emittenten noch keine deutlichen 6konomischen Vorteile dudsh Green Bon
erhalten. Dies kann sich in Zukunft durch die EU Taxonomie und aufgrund sinkender Kosten durch starkert
Standardisierungen andern. Dadurch kann es fur die Emittenten 6konomisch Sinn machen, mehr nachhaltige
Projekte zu starten, da die Refinanzierueh @reen Bonds deutlich giinstiger sein k&hbie. Technical

Expert Group bestatigt, dass die Fremdkapitalmarkte viele Optionen flr Emittenten bieten, Projekte zu finan-
zieren. Die Green Bonds wirden jedoch sicherstellen, dass die Refinanzierungise eifieigiVdie den
Nachhaltigkeitszielen des Emittenten dient und diese allen Interessensgruppen gegeniibei®hervorhebt.

5. Schlussbetrachtung und Ausblick

Die Abhandlung basiert auf die anfangs formulierte Zielsetzung, die AuswirkungenBirsifdezkias
auf die deutschen Klimaziele zu ermitteln.

Fur die Analyse wurden Informationen aller 54 zertifizierten Green Bonds von deutschen Emittenten gesam
melt und ausgewertet. Dabei wurde nur der Anteil des Emissionsvolumens beriicksichtigt, welcher Projekte ir
Deutschland finanziert. Da zum Zeitpunkt der Arbeit nicht alle Impact Reports zur Verfiigung standen, wurder
die fehlenden Werte mithilfe der auf das Emissionsvolumen angepassten Durchschnittswerte ermittelt. Nur
vereinzelte Emittenten haben bezlglickdergieeffizienz Daten in ihren Impact Reports ausgewiesen. Auf-
grund dessen wurde dieses Klimaziel nicht in die Analyse miteinbezogen. Stattdessen wurde der Fokus auf d
Einsparung von Treibhausgasen und die Erhéhung des Anteils an Erneuerbarezidepergien g

Festzustellen ist, dass Green Bonds von deutschen Emittenten im Jahr 2018 11,5 Millionen Tonnen an Treil
hausgasen eingespart oder reduziert haben. Das Klimaziel fur 2020 liegt bei einer jahrlichen Einsparung gege
tber 1990 in Hohe von 501 Milliohenner?®’Dadurch tragen die Green Bonds aktuell knapp 2,3% zu dieser
Reduktion bei. Der Anteil an der tatséchlich gemessenen Reduktion im Jahr 2018 gegeniiber 1990 liegt bei rur
2,9% 28 Mithilfe einer Trendlinie werden die Auswirkungen bei einer koratmateme des Emissionsvo-

lumens auf 3,4% im Jahr 2020 prognosteZfert.

284Sherpacon (Hrsg.) (2018), S. 13.

285\fgl. Zender, C. (2019grsonlichemtervienam 14.03.201%rage 3.

2®6\glSDF "' 1/ 08(+ ¢1-0 Sgd gnkd "mc “~cchshnm khsx ne
287\/gl BMU (20181S. 1.

288\/gl.UBA (2018onwwubade(Stand: 20.02.2019); vgl. hierzu ebenso-BorsiDatabase.

289Trendlinie: y = 0,47% *%,38% mit einer Standardabweichung von 0,84%.
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Das Klimaziel der Steigerung des Anteils an Erneuerbaren Energien wird unterteilt in Bezug auf den Brut
tostromverbrauch und auf den Bruttoendenergieverbrauch. Im Jahr 2017 ist alelEAméeibrbaren Ener-

gien am Bruttostromverbrauch aufgrund von Green Bonds um 2,2 Prozentpunkte gestiegen. Somit sind die
grinen Anleihen fiir 6,2% am Anteil an Erneuerbaren Energien verarff¥BretidBruttostromverbrauch

wurde fur das zweite Ziel in d¥nttoendenergieverbrauch (BEEV) umgerechnet. Im Jahr 2017 machten die
deutschen Green Bonds ca. 1,1% des gesamten BEEV aus. Der Anteil der griinen Anleihen am BEEV aus
neuerbaren Energien liegt bei ca. 6%7%.

Um die Klimaziele fiir 2030 erreichen zu kgwoede in Kapitel 4.3.3 berechnet, wie stark der aktuelle Green
BondMarkt steigen musste. In Bezug auf die Reduktion von Treibhausgasen wurden drei mégliche Annahmet
durchkalkuliert. Die erste geht davon aus, dass die gesamte Reduktion zum Ri¢éS@rijatin Green

Bonds erfiillt werden soll. Dafiir waren Green Bonds mit einem Emissionsvolumen von rund einer Billionen
Euro notwendig. Das Volumen des derdMarktes im Jahr 2018 lag bei rund 27,2 Milliarden Euro. Dar-

Uber hinaus kann der Zielausstof® 2030 von dem tatsédchlichen Ausstold von 2012, als es in Deutschland
noch keine Green Bonds gab, abgezogen werden. Dieser Reduktionsbedarf kbénnte mithilfe von Green Bonds
Hohe von 646 Milliarden Euro kompensiert werden. Die letzte Annahme gehtkaorstaimesinkenden
THGEReduktion von jahrlich elf Millionen TonnerAG@valent al®? Dies entsprache einem Greemd
Emissionsvolumen von 304,3 MilliardenZ=uro.

Fur das Ziel der Steigerung des Anteils an Erneuerbaren Energien wird fir dasidadmo3Gomver-

brauch von 600 TWh angenommen. Um das Klimaziel zu erreichen sind dafir Green Bonds mit einem Emis:¢
onsvolumen von 406 Milliarden Euro notwendig. Es ist jedoch zu betonen, dass bei linearer Steigerung de:
durch Erneuerbarer Energien praten Stroni®*das Klimaziel aus heutiger Sicht auch ohne Green Bonds
erreicht werden wirde. Im Falle des Bruttoendenergieverbrauchs wird ein Wert von 2.600 TWh fiir das Jah
2030 festgelegt. Um die Licke von 394 TWh zu kompensieren ist-Bion@Gkégat mit einem Volumen

von 510 Milliarden Euro notwendig. Bei Annahme einer konstanten Steigerung in Hohe von 17,4 TWh ist eil
Emissionsvolumen von rund 113 Milliarden Euro erfor&ferlich.

Da der aktuelle Rentenmarkt in Deutschland ein Volumen von 3.10énMEllieo aufweist, ist es aus Sicht
des Verfassers unwahrscheinlich, dass die Klimaziele 2030 ausschlief3lich durch Green Bonds erfillt werde
kdnner?® Es kann jedoch gesagt werden, dass die griinen Anleihen, obwohl sie einen relativ jungen Markt
darstellenbereits sichtbare Auswirkungen auf die deutschen Klimaziele fir das Jahr 2020 aufweisen.

20f k- @FDA '"1/07(+ Rgdds ¢2-1 @so8MW RaL8dD §.mdft dga ™ q
und GreeiBondDatabase.

PMYf k- @FDA "1/ 07(+ Rgdds ¢2-1 @®omdbhtabast. Dgmdt dga ¢

292Durchschnittliche Reduktion in den Jahren 2008 bis 2018.

293\Vgl. GreeBondDatabase; vgl. hierzu ebenso UBA§Mwwubade (Stand: 22.02.2019).

2%4Durchschnittliche Steigerung der Jahre 2008 bis 2017: 12,4 TWh.

»Uf k- @FDA "1/07(+ Rgdds ¢2-1 @ms dhBoriDalapsed t d q a ™ q

2%\/gl. Deutsche Bundesbank (201t§)s://de.sitista.com/statistik/datef8tand27.02.2019
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Die Frage, wie sich der GBendMarkt in den nachsten Jahren entwickeln wird, hangt nach Ansicht der
befragten Experten stark von mdglichen Férdermal3nahriredeabArbeit wurden einheitliche Standards,

eine Steigerung der Transparenz und steuerliche Vorteile als mogliche Lésungsansatze identifiziert. Ein Me
lenstein wird vor allem die EU Taxonomie darstellen, welche in den nachsten Jahren eingefiért wird. Dies
konnte einen starken Anstieg im europaweiten-BoaeiMarkt bewirker?’

In den kommenden Jahren werden die Folgen der Erderwarmung immer deutlicher zu erkennen sein und welt
weite MalRnahmen sind notwendig, um diesen Trend zu stoppen. Die Arbeithajedeidit, dass die Fi-

nanzwelt mithilfe von Green Bonds einen wesentlichen Beitrag im Kampf gegen den Klimawandel beitrager
kann.

¢Sghr hr ° rsngx ~ants entqgq odnokd9 Dudgxal

There was an important job to be done amgledy was asked to do it.
Everybody was sure Somebody would do it.
Anybody could have done it, but Nobody did it.
Rnl dancx fns " mfgx “~ants sg s adb trd h:
Everybody thought Anybody could do it,
but Nobody realized that Everyhodyt k c m- s c¢cn hs -
Hs dmcdc to sg°' s Dudgxancx ak |l dc?®Rnl dancx v

297\/gl. Zender, C. (201p¢rnliches Gesprach am 14.03.2019, FrageRiaindr, F. (2019), telefonisches Interview
am 20.03.2019, Frage
298 Autor unbekannt; zitiert rebenmark, F. et §2005), S. 71
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Anlage 1:Entwicklung der Sonnenaktivitat

Verlauf der Sonnenaktivitit (1820 - 2018)
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Anlage 2: €Emperaturanomaliéf

Temperaturanomalie
Deutschland Jahr

1881 - 2018
Referenzzeitraum 1961 - 1990

A

Temperaturanomalie [K]

1890 1920 1950 1980 2010
o Ili positive i —— vieljahriger Mittelwert (1961 - 1990): 8,2 °C
" -~ Anomalie jahrg 2
T negative e ==~ linearer Trend (1881 - 2018): +1,5K
= 28 -31.12.2018 aus Modelldaten der aktuellen Wettervorh

299 Meteo.plus (2018), www.tempsvrai.de/sti@08.php (Stand: 25.01.2019).
30DWD (2018), S. 4.
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Anlage 3 Attribution Problem Anthropologischer und natirlicher Klimawéhdel

1) Auswirkungen des natlrlichen Klimawandels auf die Erderwarmung
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Anlage 4:CO2 Emissionen seit 400.000 J&Aren

For centuries, atmospheric carbon dioxide had never been above this line
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Anlage 5:Treibhausgasemissionen nach SeRtéren
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Anlage 6:Analysierte Green Bottds

Green Bond Issuer Amount Issued Currency Issue Date Maturity
Berlin Hyp AG 500.000.000 EUR 2015 2022
Berlin Hyp AG 500.000.000 EUR 2016 2023
Berlin Hyp AG 500.000.000 EUR 2017 2023
Berlin Hyp AG 500.000.000 EUR 2017 2027
Berlin Hyp AG 500.000.001 EUR 2018 2028
Berlin Hyp AG 500.000.000 EUR 2018 2025
Commerzbank 500.000.000 EUR 2018 2023
Deusche Hypothekenbank AG 500.000.000 EUR 2017 2023
Deutsche Hypothekenbank AG 50.000.000 EUR 2018 2026
Deutsche Hypothekenbank AG 10.000.000 EUR 2018 2023
Deutsche Hypothekenbank AG 500.000.000 EUR 2018 2024
Deutsche Kreditbank (DKB) 500.000.000 EUR 2016 2021
Deutsche Kreditbank (DKB) 500.000.000 EUR 2017 2024
DZ Bank 250.000.000 EUR 2018 2023
EnBW 500.000.000 EUR 2018 2033
Encavis AG 50.000.000 EUR 2018 2028
enercity 100.000.000 EUR 2018 2028
Innogy SE 850.000.000 EUR 2017 2027
Kfw 1.500.000.000 BJR 2014 2019
Kfw 1.500.000.000 usD 2014 2019
Kfw 1.000.000.000 AUD 2015 2020
Kfw 1.000.000.000 GBP 2015 2020
Kfw 1.500.000.000 EUR 2015 2020
Kfw 1.000.000.000 usD 2015 2020
Kfw 1.000.000.000 SEK 2015 2020
Kfw 1.000.000.000 SEK 2016 2021
Kfw 1.000.00.000 EUR 2016 2024
Kfw 1.500.000.000 USD 2016 2021
Kfw 2.000.000.000 EUR 2017 2025
Kfw 150.000.000 USD 2017 2020
Kfw 200.000.000 USD 2017 2020
Kfw 1.000.000.000 uUsD 2017 2022

304\Vgl. GreeBondDatabase
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Kfw 1.000.000.000 SEK 2018 2023
Kfw 5.000.000.000 SEK 2018 2028
Kfw 1.000.000.000 EUR 2018 2026
Landwirtschaftliche Rentenbank 50.000.000 EUR 2013 2020
Landwirtschaftliche Rentenbank 15.000.000 EUR 2014 2024
Landwirtschaftliche Rentenbank 50.000.000 Usb 2017 2027
Landwirtschaftliche Rentenbank 100.000.000 AUD 2017 2032
Landwirtschaftliche Rentenbank 150.000.000 SEK 2017 2027
LBBW 500.000.000 EUR 2018 2023
LBBW 750.000.000 EUR 2017 2021
MunchenerHyp 500.000.000 EUR 2018 2023
Nordex 275.000.000 EUR 2018 2023
NRW.BANK 250.000.000 EUR 2013 2017
NRW.BANK 500.000.000 EUR 2014 2018
NRW.BANK 500.000.000 EUR 2015 2025
NRW.BANK 500.000.000 EUR 2016 2026
NRW.BANK 500.000.000 EUR 2017 2027
NRW.BANK 500.000.000 EUR 2018 2028
NRW.BANK 500.000.000 EUR 2019 2029
Senvion 400.000.000 EUR 2015 2020
Senvion 400.000.000 EUR 2017 2022
Volkswagen Immobilien 107.000.000 EUR 2018 2033
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Anlage 7:GreerBondDatabase Tabelleff®

Installierte Leistung

efiie Installierte Leistung zur Stromer- Installierte Leistung = Anteil Green Bonds an de
zeugung aus EE in MW Green Bonds in MW Stromerzeugung

*2008¢ 37.769 - -

2013 82.800 38,1 0,0%

2014 89.400 1784,9 2,0%

2015 96.900 2212,8 2,3%

2016 103.600 1652,0 1,6%

2017 111.900 1514,7 1,4%

2018 N/A 887,2 N/A

PrimarenergieverbraucfPEV)

PEV (EE) in Anteil PEV(GBin Anteil Anteil GB am
MWh PEV(EE) MWh1) PEV(GB) PEV(EE)

Jahre PEV in MWh
*2008 | 3.994.360.525 | 318.618.142 8,0% - - -

2013 3.839.338.627 416.293.682 10,8% 193.715 0,01% 0,05%

2014 3.660.999.318 421.816.726 11,5% 9.324.751 0,25% 2,21%

305Vgl. GreeBondDatabase.
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2015

2016

2017

Jahre

*2008¢

2013

2014

2015

2016

2017

Jahre

*2008¢

2013

3.683.755.725 456.607.032 12,4% 19.915.69 0,54%

3.747.396.887  465.623.984 12,4% 27.269.501 0,73%

3.776.232.743  494.821.229 13,1% 34.640.104 0,92%

Bruttoendenergieverbrauc{BEEV)

BEEV(EE) in  Antell BEEV(GB) ir  Antell
MWh BEEV(EE) MWh) BEEV(GB)

BEEV in MWh

2.619.168.762 | 224.722.402 8,6% - -

2.609.168.754 322.500.258 12,4% 156.821 0,01%

2.501.113.112) 344.722.498 13,8% 7.548.803 0,30%

2.555.835.378 373.055.854 14,6% 16.122.616 0,63%

2.6004.446.528 | 386.111.420 14,8% 22.075.879 0,85%

2.639.616.352 419.699.000 15,9% 28.042.712 1,06%

EndenergieverbrauckEEV)

EEV(EE) in Anteil
MWh EEV(EE)

EEV in MWh

2.544.116.480 = 129.491.947 5,1%

2.549.592.873 174.077361 6,8%
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4,36%

5,86%

7,00%

Anteil GB am
BEEV(EE)

0,05%

2,19%

4,32%

5,72%

6,68%



2014

2015

2016

2017

Jahre

*2008*

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2.416.335.822

2.471.694.755

2.516.717.569

2.591.273.740

BSE in MWh

637.250.000

638.728.000

627.791.000

646.888.000

650.589.000

654.547.000

N/A.

163.559.853

172.799.860

177.365.142

177.069.308

6,8%

7,0%

7,0%

6,8%

Bruttostromerzeugung BSE)

BSE(EE) in
MWh

93.200.000

152.400.000

162.500.000

187.000.000

188.000.000

218.000.000

N/A.

Anteil
BSE(EE)

14,6%

23,9%

25,9%

28,9%

28,9%

33,3%

N/A

BSE(GB)
in MWh

75.750

3.646.304

7.787.719

10.663.328

13.545.491

15.522.307
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Anteil GB an
der BSE

0,0%

0,6%

1,2%

1,6%

2,1%

N/A

Anteil GB an
BSE(EE)

0,0%

2,2%

4,2%

5,7%

6,2%

N/A



Jahre

*2008*

2013

2014

2015

2016

2017

2018

BSV in MWh

606.851.944

606.533.833

593.904.056

598.605.500

600.064.000

602.087.833

N/A.

Bruttostromverbrauch(BSV)

BSV(EE) in
MWh

93.200.000

152.400.000

162.500.000

187.000.000

188.000.000

218.000.000

N/A.

Anteil
BSV(EE)

15,4%

25,1%

27,4%

31,2%

31,3%

36,2%

N/A

MWh

75.750

3.646.304

7.787.719

10.663.328

13.545.491

15.522.307
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BSV(GB) in Anteil GB an

BSV

0,01%

0,61%

1,30%

1,78%

2,25%

N/A

Anteil GB am
BSV(EE)

0,0%

2,2%

4,2%

5,7%

6,2%

N/A



Anlage 8:Erforderliche Entwicklung bis 2080

THG-Reduktion 2030

Motwendiges Green Bond Volumen fiir 2030

Jahrliche Emissionsreduzierung pro investierte Millionen EUR 55954 Tonnen CO2
Emissionsvolumen 2018 in deutsche Projekte 27.197  Millionen EUR
IST 1990 1252 000000 Tonnen CO2
Motwendige Reduzierung nach Klimaziel 2030 55% Reduzierung ggu. 1990
S0LL 2030 563400000 Tonnen CO2
Emissionvolumen im deutschen GB-Markt 2030 1.006.903 Millionen EUR
Motwendige Entwicklung des GB-Marktes 37,0 X
IST 2012 (keine Green Bonds) 924 628000 Tonnen CO2
Motwendige Reduzierung nach Klimaziel 2030 361 2228000 Tonnen CO3
Emissionwvolumen im deutschen GB-Markt 2030 645.583  Millionen EUR
Motwendige Entwicklung des GB-Marktes 23,7 X
Prognose 20530 CO2 Emissionen ochne Green Bonds (linearer Annahme) 733.688.111 Tonnen CO2
Motwendige zusatzliche Reduzierung 170.288.111 Tonnen CO3
Emissionvolumen im deutschen GB-Markt 2030 304.337  Millionen EUR
Motwendige Entwicklung des GB-Marktes 11 x
Bruttoendenergieverbrauch 2030
MNotwendiges Green Bond Volumen fiir 2030:
Jshrliche produzierte Leistung pro investierte Millionen EUR 739,02 MWh
BEEV(GE) 1.529,96 MWh
Emissionsvolumen 2018 in deutsche Projekie 27.197 Millionen EUR
Annahme: BEEV in 2030 2.600.000.000 MWh
Motwendige Anteil EE nach Klimaziel 2030 30%
SOLL Anteil EE 2030 780.000.000 MWh
IST Anteil EE 2016 386.111.420 MWh
Motwendige Steigerung EE 393.888.580 MWh
Emissionvolumen im deutschen GB-Markt 2030 509.816 Millionen EUR
Motwendige Entwicklung des GBE-Markies 18,7 X
Prognose 2030 Anteil EE ohne Green Bonds (lineare Annahme) 607.833.534 MWh
Motwendige zusitzliche Reduzierung 172.166.466 MWh
Emissionvolumen im deutschen GB-Markt 2030 112.530 Millionen EUR
Motwendige Entwicklung des GBE-Markies 4 x

306\/gl. GreeBondDatabase.
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Bruttostromverbrauch 2030

Motwendiges Green Bond Volumen fiir 2030:

Jahrliche produzierte Leistung pro investierte Millionen EUR 739,02  MWh
Emissionsvolumen 2018 in deutsche Projekte 27.197 Millionen EUR
Annahme: BSV in 2030 600.000.000  MWh
Motwendige Anteil EE nach Klimaziel 2030 50%

SOLL Anteil EE 2030 300.000.000 MWhH

IST Anteil EE 2017 218.000.000 MWh
Motwendige Steigerung EE 82.000.000 MWh
Emissionvolumen im deutschen GB-Markt 2030 405.943 Millionen EUR
Motwendige Entwicklung des GB-Marktes 14,9 X

Prognose 2030 Anteil EE ohne Green Bonds (lineare Annahme) 365.155.465 MWh
Motwendige zusdtzliche Reduzierung - B5.155.465 MWh
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Anlage 9:Prognose Klimaziel 2820

Treibhausgasemissionen in Tonnen

Primarenergieverbrauch in MWh

Endenergieverbrauch in MWh

1.000.000.000
900.000.000
800.000.000
700.000.000
600.000.000
500.000.000
400.000.000
300.000.000
200.000.000
100.000.000
0

I ST - GHG Emissionen in t mmmmm Klimaziel

4.500.000.000
4.000.000.000
3.500.000.000
3.000.000.000
2.500.000.000
2.000.000.000
1.500.000.000
1.000.000.000

500.000.000

0

3.000.000.000

2.500.000.000

2.000.000.000

1.500.000.000

1.000.000.000

500.000.000

0

Klimaziel: Reduzierung Treibhausgase

2013 2014 2015 2016 2017 2018

- -->» Trendlinie

2019 2020*

Klimaziel: Reduzierung Primarenergieverbrauch

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*

= PEV @ Klimaziel - - -» Linear (PEV)

Klimaziel: Reduzierung Endenergieverbrauch

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*
= EEV = Klimaziel - - -» Linear (EEV)

307Eigene Darstellungit Daten des AGEB (20ii8y,BMW({Hrsg.)2018b) und ddsBA(2018b)
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Anlage 10:Pesobnliches Interview mit Christoph Zender

Abteilungsleite€Corporate Finance Originabender Landesbank Bad&tirttemberg
am 14.03.2019 in Stuttgart

1. Was verspricht sich die LBBW von den beiden Gr8amd-Emissionen?

Die Emissionen zahlen eins zuiridéee Nachhaltigkeitsstrategie der Bank ein. Es is
ein Thema der Positionierung, sich hier evtl. durch einen wachsende
Ungqsdhkd yt udgrbg eedm- Vdmm ~te Hm
grund ruckt, ist es entscheidenigr auch frih positioniert zu sein und dadurch aucl

Renditevorteile erwirtschaften zu konnen.

2. Wer sind die Investoren von Green Bonds im Allgemeinen? Handelt es sich d.
ausschlief3lich um institutionelle oder auch private Anleger?

Eine direkt¥ermarktung an private Anleger erfolgt nicht. Die Emission von Bonds «
Qualified Investors. Evtl. kbnnen auf dem Sekundarmarkt onash Stiickelugagauch
von privaten Anlegern erworben werden.

3. Die EU arbeitet aktuell an einer Taxonomie aé/halten Sie von dem
Konzept?

Hbg cdmjd ¢ r Sgdl~ ¢Fgddm Anmcr ® |

setzlicher Seite auf EUene einen Push bekommt. Da sich bisher noch keine bz
Preisvorteile fur Emittenten eingestellt habenpnt&6 eine klare, allgeme
verbindliche Reglementierung dem Segment einen entscheidenden Schub geben
Green Bonds als eigene Assetklasse. Dies wirde auch zu einem Anstieg der Nac
Green Bonds fuhren. Dieser Nachfrageanstieg wirdesbedass fiir Nicl@reen Bond
héhere Margenaufschlage zu zahlen waren. Das ist fir mich ein ganz klaresih
Nachfrageverhalten. Das wird sich allerdings nicht rein vom Markt entwickeln, s

muss entsprechende Vorgaben, wie eine Taxpgebsa.
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4. Wie kdnnte man aus lhrer Sicht den Markt weiter vorantreiben?

Die EU Taxonomie wird ein Schlissel sein, sobald Emittenten erkennen, dass ein
tendenziell eine héhere Nachfrage erfahrt. Aber ein Unternehmen, das zum Beisp
liarden Euro im Jahr zu refinanzieren hat, wird sich schwertun, ausreichende grir
fur den Verwendungsnachweis zu identifizieren. Deswegen stellen zurzeit Greer
Finanzierung von Projekten fuir Erneuerbaren Energien und von Immolidiengeo;
maf3geblichen Anteil am Markt dar.

5. Was ist Ihre Prognose fir den GredondMarkt fur die nachsten Jahre von ei-
ner Skala vonb5 (starker Einbruch des Markbes)t+5(Signifikanter Ansti@g)

Ich wiirde sagen, es wird eine Zunahme geben. Ichieshalttrdings nicht bei

-ich sehe sie eher bei +2 bis +3.

Hintergrund: Wenn es zu einer wirtschaftlichen Rezession in Europa kommen so
die Finanzierungssicherheit starker in den Vordergrund riucken, uni
davon, ob mit den Emissormauch ein Nachhaltigkeitseffekt erzielt wird.
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Anlage 11:Telefonisches Interview mit Frank Damerow

Director Sustainable Finance & Strategy bei der LandesbaiW Btaderberg
am1503.2019

1. Die LBBW hat bereits zwei Green Bonds emittiert. Was vacsy sich die Bank von
solchen Emissionen?

Die LBBW hat 2017 aufgrund der sich abzeichnenden politischen Entwicklung de
¢EC action plans on financing sustainable @owth h m-Clasd Green Bond Framew
entwickelt, der einen wesentlicBaitrag zur Marktentwicklung beitragen sollte. Das F
work erlaubt der Bank, grine Aktiva kontinuierlich auszubauen und das Emissior
von Green Bonds zu erh6hen. Damit bedient die LBBW die hohe Nachfrage nach (
und setzt sich bereitedite schon bereichsibergreifend mit Klimé Umweltthemen au
einander.

2. Sie sind auch Mitglied des Beratungsgremiums der Climate Bond Initiative (CB
Inwieweit unterscheidet sich der Climate Bond Standard von den Green Bond
Principles?

Der CBI Standhbestétigt die Konformitat bestimmter Aktiva und Aktivitdten mit den

cdgt mfdm cdr O ghrdq @ajnl | dmGrad Eervhr

I t mf rkeprfiodne®investition. Die CBI erstellte bereits 2013 eine Taxonomie

des IPC Reports, welcher u.a. die wissenschaftliche Grundlage aus der Klimafor:

fert. Seitdem werden Standards in verschiedenen Segmenten unter Beteiligung vc
denen Experten und der breiteren Offentlichkeit erarbeitet und der Offentlict

Verfligung gestellt.

Die GBPs haben sich ebenfalls weiterentwickelt und u.a. Transparenz, Kle
Standards uUber Prozesse geschaffen, die in der frihen Marktphase besonders wic
um in vergleichsweise kurzer Zeit eine breite Marktakzegpt@nzem Bonds zu erreiche

Beide Initiativen waren fiur die bisherige Marktentwicklung maRgeblich und komj
und sind heute von den Grundsatziiberlegungen des sich entwickelnden EU Greer
dards wiederzufinden.
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3. Aus welchem Grunde kam es minem deutlich geringeren Anstieg des weltwei-
ten Emissionsvolumens in 20187
Die beachtliche, bisherige Marktentwicklung fand auf freiwilliger Basis statt und st¢
leihensegment immer noch eine Nische dar. Eine Konsolidierung nach Jahrencéiss
tums war daher zu erwarten. Eine stark steigende Emissionstatigkeit in den ko
Jahren wird durch einige Trends stark unterstitzt. In der Politik und bei den Zent
hrs chd Dqgjdmmsmhr fdgdhes+ cgEmdQR® r(
Aktivitaten und bei der Erfassung von Klimarisiken im Finanzsystem und der Re:
eine bedeutende Rolle spielen kann und die Transparenz erhéht. Green Bonds
aufgrund der Bedeutung des Anleihensegments im globalaimiddi eine bedeutenc
Rolle, denn sie sollen die Kapitalallokation bei der Dekarbonisierung und der Fit
einer Transformation zur Erreichung von Klimazielen stark untersttitzen. In Europg
ist Green Finance zukiinftig ein wesentlichee$dtinanzsystems, was das standardi

Emissionspotential deutlich erhoht.

4. Wie konnte man aus lhrer Sicht den Markt weiter vorantreiben?

Vor dem Hintergrund der stark gestiegenen Marktakzeptanz von Green Bonds w
letzten Jahre haben sicbrschiedene Emittentengruppen intensiv mit der Emissic
Green Bonds auseinandergesetzt. Der Markt hat sich dadurch signifikant weiterent'
wertvolles Wissen aufgebaut, der die weitere Emissionstatigki@ihigidit unterstitze
wird. In vieen Bereichen geht es derzeit darum, bestehende und sich weiterentv
Bestin-Class Ansatze sektond landertbergreifend zu teilen, um eine breite Implerr
rung zu erreichen. Dies trifft auf alle Emittentengruppen inklusive der der Natiarmls
Hier gibt es schon erste integrierte und auf nationaler Gesetzgebung basierende, :z
entiere Ansétze, die NDCs mit sektorspezifischen Dekarbonisierungszielen vere
Green Bonds abbilden. Diese werden idealerweise Miristerggagnd unter der Fede
fuhrung der Finanand Umweltministerien erarbeitet. Als ein fihrendes Beispiel sei
¢Hghrg Rnudgdhfm Fqddm Anmc Ognfq ||
Landern aufgegriffen werden kann. Diese Aktivitatefesatiaf Grundlage fur die in
grierte Adaption durch viele weitere Marktteilnehmer.

5. Was ist Ihre Prognose fur den Gred8ondMarkt fir die nachsten Jahre von einel
Skala von5 (starker Einbruch des Marktas)+5(Signifikanter Ansti€g)

Ich erwarte af Grund dessen eine Entwicklung Marktes in den n&chsten Jahren vol
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Anlage 12:Telefonisches Interview mit Dr. Frank Richter

Investor Relations bei der NRW.BANK,
am 20.03.2019 in Dusseldorf

1. Die NRW.BANK emittierte 2013 den ersten Green Bond undestdem eine der
grol3ten Green Bond Emittenten in Deutschland.
Welches Ziel verfolgt die Bank mit den Emissionen?

Die NRW.BANK will damit einen Beitrag zur Entwicklung d&oGabtarktes leisten. E
ist der Bank dadurch mdglich, mehr Mittel fir deragdhutz bereitzustellen. Dartber
aus kann durch Green Bond Emissionen die Investorenbasis diversifiziert und ein
rungsvorteil erzeugt werden. Des Weiteren tragt der positive Newsflow z

Imagegewinn bei.

2. Fur welche Unternehmen kommt e¢ Green Bond Emission generell in Frage un
welche Motivation besitzen auf der Gegenseite die Investoren?

Fir die Emission eines Green Bonds kommen generell alle Emittenten in Frage. D
Staaten, SuBovereigns, Agencies, Supras, Financidlorpatates. Die Motivation auf
vestorenseite besteht entweder aufgrund eines klaren Mandates, der Regulatorik
fullung von Berichtspflichten oder aufgrund der Performance.

3. Die EU arbeitet aktuell an einer EU Taxonomie. Was halten Sie von demd{d?

Dem Taxonomkeonzept der EU stehe ich aufgeschlossen gegentber. Standardis
ein wirkungsvolles Instrument, um den GBeadMarkt weiter zu beleben. Nur ein we
sender GreeBondMarkt kann die 180 Milliarden Euro p.a. bereitstellen hdil bis 203
bendtigt werden, um den globalen Temperaturanstieg auf 2 °C zu begrenzen. Klg
onen und Marktusancen sind hier sehr hilfreich.

4. Was ist Ihre Prognose fur den Gre&ondMarkt fur die ndchsten Jahre von einer
Skala von5 (starkelEinbruch des Marktds$ +5(Signifikanter Anstiedynd warum?

Ich gehe von einer +5 aus, da die Regulatorik die Investoren zwingen wird, stérke
vestments in der Anlagestrategie zu berlcksichtigen. Darunter fallt auch der EU /
on Sustinable Finance.
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Automatisierte Analyse von Fliel3texten
Im Kontext von Venture Capital Investiti-

onen

von

Patrick Hinn
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1. Problemstellung

Im Bereich des Venturepifals gewinnt eine datenorientiere Entscheidungsfindung immer mehr an Bedeu-
tung? Eine geringe Anzahl von Fonds verwenden mittlerweile immer haufiger Datenanalysetools, um Teile ihrer
InvestmenSuche undAnalyse zu automatisiefedie Ergebnisse zeigene Effizienzsteigerung um einen

Faktor 10, hinsichtlich der operativen Tatigkeiten eines Fonds.

Bisher haben sich Institutionen in der Finanzbranche auf die Analyse leicht zuganglicher Datén fokussiert:
Neue Entwicklungen in der Datenanalyeéglicen es nun, Daten automatisiert zu erfassen, die bisher als
schwer zuganglich galten. Zu diesen Daten gehdren Flief3texte.

Da sich diéir die Flie3textanalyse bendtigten Applikationen noch in der Entwicklung befinden, wurden diese
bisher nur vereinzelt fden Bereich des Venture Capitals getdstéieser Bachelorarbeit werden die Mog-
lichkeiten und Limitierungen der aktuellen Methoden der Fietitlysie, und ob sie Anwendung bei Venture
Capital Imestitionen findet, untersucht.

2. Gang der Untersuchung

Zunéchst werden in den Kapitglbis 3.1.2 die Besonderheiten des Venture Capital Geschafts dargelegt und
seine operativen Ablaufe erklart. Daraus ergeben sich die in den Kapiteln 3.2 und 3.3 aufgefiihrten Problem
stellungen der Bachelorarbeit, welche diedige fir die Zielsetzung in Kapitel 4 bilden. In den Kapiteln 5

bis 6 wird eine generelle Ubersicht tiber die Technologien gegeben, die zur Lésung der vorher dargelegte
Problemstellung verwendet werden. Nach einer Einfiihrung in die computerbasieatbdigxig in Kapitel

5, werden in den Unterkapiteln 5.1 bis 5.3, die Methoden der Textverarbeitung genauer erlautert. Kapitel 6
zeigt die Kriterien auf, welche zur Evaluation der entwickelten Softwaremodule dienen.

In dem darauffolgenden Kapteterda fiinf Computerprogramraer Datenaggregatians fiinf verschie-

denen Quellesiokumentiert. Jede Qledst in einem eigenen Unsaitel beschrieben. Darauf folgt in Kapitel

8 eine Ausarbeitung von vier Analysemethoden, welche die Daten, deren Akdaisiianmerigen Kapiteln
dargestellt wurde, weiterverarbei@ieUnterkapitel 8.1 bis 8.4 erlautern das jeweils entwickelte Computer-
programm fir die entsprechende Problemstellung. Die Module wurden auf ihre Eignung getestet und bewertet.

1Vgl. Konrad, A. (2015), https://www.forbes.com (Stand: 11.04.2019).
2Vgl. Gnanasambandam, C. (2017), https://www.mckinsey.com (St&2@it 9)1.04
3Vgl. Bonanzinga, R. (2017), https://medium.com (Stand: 15.04.2019).
“Uf k- OdihG A bg+ L-. ds k- "1/08(+ R-0166-
SVgl. Palmer, M. (2017), https://www.ft.com (Stand: 11.04.2019).
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Eine kritischEvaluation hinsichtlich der gewtinschten Zielsetzung erfolgt in Kapitel 9. Zuletzt werden die ver-
wendeten Literaturquellen in Kapitel 10 bewertet und das Ergebnis der Bacliel&tapiteit 11 zusam-
mengefasst.

3. Venture Capital und Entrepreneurship

Der F&us dieseBachelorarbeit liegt auf den Investitionen von Venture Capital (VC) Fonds. In dieser Branche
gibt eseine Vielzahl vadegriffeé und Geschaftspraktiken,,dim das Verstandres erleichtern, im Folgen-
den naher erlautert werden.

Einer der grutmelgenden Begriffe im Bereich der Venture Capital Investitionen ist das Entrepreneurship. Es
handelt sich dabei um die Umsetzung eines innovativen Produkts oder Prozesses in einem kommerziellen Un
feld® Die Organisationsform des St ist die haufigs#guspragung des Entrepreneurships. Thamm defi-

niert ein Startip als ein junges Unternehmen mit Wachstumspotential, welches zunstitzéith istDie
Innovationesind teilweise kapitalintensiv und versprechen ein hohes Wachstumspotential.

Ein wesentlier Bestandteil deebinition des Begriffs Stampist die Innovation. Er wird von Strebel wie folgt
definiert Innovation beschreibt die kommerzielle Verwendung von neuem Wissen. Dieses neue Wissen ent-
steht entweder durch die Entdeckung von bishedenktenaber schon immer existenten Naturphanome-

nen ader es wird mit dem Ziel der Problemldsung neues Wissen geschaffen, welches es bisher, in dieser Forn
noch nicht gab. Zu Letzterem gehdren Erfindungen der Menschheit wie das Rad, der Complier oder de
ferservice.

Ein weiteres Definitionskriterium von Thamm ist der teilweise hohe Kapitalbedarf-eipesséadr kann

aus internen Quellen, wie dem edstv, oder aus externen Quellen gedeckt werden. In dieser Arbeit liegt der
Schwerpunkt auf deBereich der externen Finanzierung mit Eigenkapital. Im Kontext wms §thttes
verschiedene Auspragungen externer Finanzierungen, welche in Abbildung 1 dargestellt sind.

Die Grafik ist von links nach rechts chronologisch aufgebaut. In der dbeied diei Finanzierungsrunden
aufgefihrt (Pr8eed bis C und weitere). Jede Finanzierungsrunde steht flr einen Schritt in der Entwicklung
eines Stastips. Den einzelnen Finanzierungsrunden sind in der linken Spalte Kapitalgeber zugeordnet. Wah-
rend im obeen Abschnitt der Grafik die typischen Kapitalgeber fur externe Eigenkapitalfinanzierungen in Ab-
hangigkeit von der jeweiligen Finanzierungsrunde aufgelistet sind, werden im unteren Abschnitt die
Eigenschaften des Staps und der Finanzierungsrunde zujdesgiligen Zeitpunkt dargestellt.

6Vgl. Fueglistaller, U./ et al. (2012), S. 23.
"Vgl. Thamm, R. (2009), S. 13.
8\Vqgl. Strebel, H. (2009), S. 299.
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GemaélAbbildung hat somit das Staup in der Seedhase bereitinen Prototypntwickelt und bendtigt

b - 2//-/171~ "m Hmudr sl dmsr adh -5d hLnhdng- ~T msvdpggngddgni cd
Capital Investen nur bedingt investieren, kommen die Gelder hauptsachlich von Business Angels oder Inku-
batoren.

Finanzierungsrunde

C und weitere

Business Angel/
Inkubatoren

Venture Capital
Private Equity/

Corporate VC

Produktstatus Produktidee Prototyp Erste Umsdtze Wachsen Skalieren
Finanzierungsrunde = < 100.000 300.000 5 Mio. 10 Mio. > 15 Mio.
Unternehmenswert = 1-3 Mio. 3-6 Mio. 10-15 Mio. 30-60 Mio. >100 Mio.

AbbildundL: Startup-Finanzierungsstruktue.

Wie in der Grafik ersichtlighbt es unterschiedliche Investoren, die abhangig vom Entwicklungs$gaatl de
ups investieren. Wahrend sich das-8pavteiterentwickeléindern sich neben den Investorengruppen auch
die Unternehmensbewertengind der Kapitalbedarf. Wie viele Sipstin den einzelnen Phasen eine Finan-
zierung von den jeweils unterschibdh Quellen aufnehmen ist in Abbildung 2 zu sehen.

9 Eigene Darstellung nach: Vgl. Cremades, A. (2018), https://www.forbes.com (Stand: 27.03.2019).
10Eigene Darstellung nach: Vgl. La@@20R7), https://medium.com (Stand: 27.03.2019).
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Eigene Ersparnisse 80,4%

Staatliche Fordermittel

Freunde und Familie 31,3%

Business Angel Capital 21,1%

Innenfinanzierung

(operativer Cashflow) 19,5%

Venture Capital 15,3%

Inkubator, Company Builder

und/oder Accelerator 13,6%

Bankdarlehen 12,2%

Crowdfunding/
-investing

Venture Debt

IPO/Borsengang

ICO/ Kapitalaufnahme durch
Kryptowahrungen

Andere Kapitalguellen

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Anteil der Startups

Abbildung 2: Verteilung von Stgrs nach Finanzierungsquellen in Deutsclifid)*

Aus der Kombination der Grafiken ist ersichtlich, dass eipStfiréine Fille unterschiedlicher Finanzie-
rungsformen in Anspruch nimmt. Es ist demnach niemals nur eine Institution, welche in einer Runde investiert,
sondern oft mehrere gleichzeitig. Dies ist darin begriindet, dass durch das hohe Risiko der einzelnen Investiti
onen die Investmentgesellschaften leate Diversifikation anstredézusatzlictkénnen auch Investoren

aus unterschiedlichen Gruppen zusammen investieren. Beispielsweise kdnnen sowohl Business Angels, a
auch Venture Capital Investoren eine Finanzierung gemeinsam durchfuhren.

Beide Grafikelasserdie Interpretation zu, dass viele Sipg in einer frihen Phase insolvent gébiedst
an der geringen Anzahl von Venture Capital InvestitikeenbarDurch das friihe Ausscheiden vieler Start
ups bleiben daher nur wenige Ubrig, die itetigen Runden finanziert weréen.

In Abbildung 2 wird deutlich, dass abgesehen von Familien und Freunden, die haufigsten externen Eigenkap
talfinanzierungen von Business Angels, Inkubatoren/Accelerator und Venture CaptairemBssiness
Angels isd Privatpersonen, die eigene finanzielle Mittel irufSsamvestieren. Oft geschieht dies in einer

11vgl. Statista (Hrsg.) (2018), https://de.statista.com (Stand: 08)04.20
12V/gl. Neubecker, J. (2006), S. 12.
13Vqgl. Harris, T. (2019), S.78.
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frihen Entwicklungsphase, in der die Business Angels auch aparatimindest strategischdem Ge-

schaft mitwirkef Im Vergleich dazu istein A<cceq " snq dhmd ¢Dhmghbgst mf + hn
t mc ads q dtMeist haddglced sicR um befristete Programme, bei denarpStsich bewerben

koénnen. In einem festgelegten Zeitraum werden ihnen Ressourcen wie Mietrdume, ExpKdatakigsen,

und Geld zur Verfligung gesteitt mit Hilfe der Mitarbeiter des Accelerators ihriuptan entwickelmm

Gegenzug erhalten didsstitutioneroftmals einen Anteil an deStartup 16

Die Investorengruppe der Venture Capital Fonds sindoratebersRelevanz. Sie Gibernehmen die Rolle eines
Intermediar zwischen Kapitalanlegern undutsrDie Gesellschaften, welche Venture Capital Fonds aufle-
gen, sammeln Gelder von verschiedenen Investoren ein. Das gesammelte Geld-upslimv&stigiund

abhangig von der Performance des Fonds an den Investor zurlickgezahlt. Die Management Gesellschaft wil
meist aus einer Kombination von erfolgsabhangigen und unabhangigen PramiéhBieegfitézisere De-

finition einer Venture Capital GesellsgitaflThamn®Fir ihn sind diese Gesellschaften solche, die einerseits

in junge und technisch orientierte Unternehmen investieren und andererseits auch in diesen strategisch mit-
wirken. Die Investitionen haben Eigenkapitalcharakter und sind langfigstigezgitinzt. Diese zeitliche Be-
grenzung ist begrindet durch das Interesse der Investoren, ihr Geld mit einer hohen Rendite zuriickgezahlt z
bekommen. Damit dies geschieht, muss es zu sogenannten Exits kommen, bei denen der Venture Capital Fon
seine Antiie an dem Statip verkauft. Die folgenden drei Varianten eines Exits sind ¥thoglich:

TradeSale Die Anteile werden aime&n andereneuen Investor verkauft.

Buy-out: Die bisherigen Anteilseigner, welche neben der Venture Capital Firma bestandéanAkaeifen d
ab.

Going public Es kommt zu einem Borsengang desupisrbei dem die Anteile an der Borse verkauft werden.

Innerhalb der Venture Capital Branche bestehen verschiedene Auspragungen undiStdieflendite

der Investoren zu steigebDie Fonds kdnnen sich sowohl spezialisseauch diversifizieren. Spezialisie-

rungen treten in Form von spezifischen Branchen, Regionen oder Entwicklungsphasen auf. Die Wahl der Str
tegie wirkt sich folgerichtig auf die Auswahl derpsHuUS.

4Vqgl. Fueglistaller, U./ et al. (2012), S. 257.

15Bibliographisches Institut GmbH (H(619), https://www.duden.de (Stand: 09.02).201
16\/gl. BlueChilli (Hrsg.) (0.J.), www.bluecill{Stand: 28.04.2019).

17Vgl. Hahn, C. (2018), S. 58.

8\Vgl. Thamm, R. (2009), S. 10.

¥Vqgl. Harris, T. (2019), S. 83.
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EinBeispiel einer Venture Capital Gesellschaft ist die LBBW Venture, welche sich auf den deutschsprachige
Raum fokussiettWeiterhin werden von dieser Gesellschaft bevorzugt Finanzierungen der Serie A in den Bran-
chen Smart und DeepTech, Life Science,Tiéehliimd FinTech geté&tigt.

Eine besondere Form des Venture Capitals stellen die Corporate Venture Capital Fonds dar. Das sind Fonc
welche von einzelnen Unternehmen gefiihrt werden. Diese investieren nicht das Geld anderer Investoren, sor
dern betriebseige Mitté. Der Fonds wird dafiir genuatiztiv das eigene Geschaft weiter zu entwickeln. Die
Investitionen fokussieren sich daher auf-@tartwelche in Zukunft fir den Geschaftsbetrieb des Unterneh-
mens von Relevanz siAd.

Oft tritt auch der Begriff desviate Equity Investments im Zusammenhang mit Venture Capital auf. Dieser ist
aber abzugrenzen, da es sich dabei um Investitionen in schon weiter entwickelte Unternehmen handelt. Privat
Equity ist daher als Anschlussfinanzierung nach erfolgreicheufdadilies Starips zu verstehén.

3.1. Arbeit eines Venture Capital Fonds am Beispiel der LBBWV V

In denKapiteln3.1.1 und 3.1.@ird auf Basis von Interviemg Mitarbeitern der LBBW, \d&@s operative

Geschéft eines ¥HOnds herausgearbeitet. Die Ergebdissinterviews dienen als Grundlage fiur die Zielset-
zungder Bachelorarbeind verdeutlichen das ForschungspoteHtial. J > ohsdk ¢ Adr bgqgdhat
sdbgmhj ® vhqc chd Engl tmc Tlrdsytmf 8iayerdéms dquh
die Ergebnisse der Interviews erlautert

3.1.1.Beschreibung und Begrindung der gewéhlten Interviewtechnik

Die Umsetzung der Interviews erfolgte als unstrukturierte Interviews. Bei der Form des unstodeurierten
auch freien Interviepsandelt es sicum ein Gesprach zwischen Befragtem und Forschendem, welches einzig
durch einen Leitfaden strukturier¢d®er Leitfaden wird von dem Interviewer vorher definiert, um ein Thema
vorzugeben. Im weiteren Verlauf des Interviews leitet der Befragte mrisshtemirten das Gesprach. Fir

den Interviewer bedeutet dies, dass er nur dokumentiert und in interessanten Teilgebieten tiefér nachfragt.

Cdg yvdhsd Sdhk c¢cdr Hmsdguhdvr hrs ¢ognakdl ydmsqg
als ene Unterkategorie des unstrukturierten Inter¢fé&gsokussiert sich auf die Erarbeitung von subjektiven

20Bei der LBBW VC handelt es sich um ein Tochterunérgls LBBW Konzerns, welches Venture Capi-
tal Investitionen tatigl/gl. Landesbank Badaftiirttemberg (Hrsg.) (2019), www.lbbwvc.de (Stand:
09.04.2019)

21\Vgl. ebenda.

22\/gl. Hahn, C. (2018), S. 62.

23Vgl.NE GmbH Brockhaus (Hr&gJ).), http://brockhaus.de (Stand: 07.02)20

24\Vgl. Lehmam G. (2004), S. 7.

2Vgl. Misoch, S. (2015), S. 14.

26\gl. Naderer, G./ Balzer, E. (2011), S. 266.
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Erfahrungen im Kontext eines Problems und erfasst Handlungsweisen. Gezieltes Nachfragen kann eingeset
werden, um ein umfassenderes Verstandeitangen.

Die Wahl fur das freie und proldentriertdnterview hat unterschiedliche Griinde. Zum einen soll ein einzel-

nes Senario umfassend dargestellt werden. Demzufolge missen die Fragen des Interviews keine objektive
Vergleichbarkeit gewéahrleister. sbilten stattdessen verschiedene Teilgebiete behamadells Ergebnis

ein konsolidiertes Gesamtbild zu ergeben. Zum anderen ist das Ziel die Aggregierung von Problematiken, we
che sich im Arbeitsalltag ergeben. Diese sind durch offene Fragen imyenitiggzielten Nachfragen in
Erfahrung zu bringen. Ein Fragebodegeschlossenen Fragen wimdéesem Zusammenhakgjne neu-

eren Erkenntnisse hervorbringen als solche, die durch eine Hypothese des Forschenden im Vorhinein antizipie
wurderg’

Die Aiswahl der Interviewpartner fiel auf Mathias Bolowski (Investment Manager LBBW VC), Patrick Herlingel
(Investment Manager LBBW VC) und Andreas von Richter (Geschéaftsfihrer LBBW VC). Herr Bolowski und F
Herlinger kdnnen in lhrer Rolle als Investmentgeladas operative Geschéaft der LBBW VC darlegen. Beide
Interviewpartner gewéhren dudddinvolvierung in den Prozess der Investmentsuche aufschlussreiche Ein-
blicke. Im Falle von Herrn von Richter wird zuséatzlich die strategische Ausrichtung deuleB&haytent

Herr von Richtéiat eine Uber zehnjahrige Erfahrung im Venture Capital Bereich und kennt das operative Ge-
schaft umfanglich.

Die Befragungen sind auf Grund der geringen Menge der Interviews nicht reprasentativ fur die gesamte Bran
che des Vente Capitals. Sie stellen trotzdem eine wertvolle Quelle dar, da Sertdefiiblicke in die
operativen Prozesse ermdglichen. In der Fachliteratur ist dieser Bereich unterreprasshtettr daookus

der Forschungen aufrd¢rategischen AusriangeinesFonds liegt.

3.1.2.Operative Tatigkeiten eines VEonds am Beispiel der LBBW VC

Die Gesprache ergaben, dass innerhalb einer Venture Capital Firma die Mitarbeiter in zwei Gruppen untertei
werden kénnetf.Eine Gruppe von Mitarbeitern Gbernimmt die & Partners. Sie verantworten die stra-
tegische Aufstellung des Fonds, sammeln die Investmentgelder ein, definieren die-Stvastgiemd

leiten den Fonds, sobald er in das operative Geschéft Ubergeht.

Die andere Mitarbeitergruppe Ubernimmt alie Res Investment Managers/ Analy8teie unterstitalie
Gruppe der Partner bei der Suche und Bewertung potentieller Investments. Gehért zu ihrem Aufgabenbereicl
die Zuarbeit des Managements in Form voisDelad und Analyse, so spricht man vortimueisAnalysten.

21Vgl. Ferlihoj, A./ Mrvar, A. (0.J.), S. 1.

28\/gl. von Richter, A. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)

29V/gl. BolowskiVl. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)
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Haben sie dariiber hinaus noch Verantwortung fur selbst geschlossene Deals und bauen sich ein eigenes Po
folio auf, ist die Bezeichnung Investment Manager.

Die Interpretation der Aufgaberidre in den jeweiligen Gruppen und ihre Miardezahl variiert in Ab-
hangigkeit der einzelnen Fonds. Neben der Suche nach Investmentmdglichkeiten gehdrt auch die Verwaltun

der Portfoliddnternehmen zu den Aufgaben deBonds

Am Beispiel der LBBW VC wenden die MitarbeiteB0&6 8rer Zeit fudie Suche nach neuen Investments
auf? Langfristig ist es wiinschenswert, dass sich die Aufgabenverteilung zu Gunsten edamRaltfmigp
entwickelf!

Neben einer allgemeinen Darstellung destijsgrd/enture Capital Geschétitht der Prozess dewést-
mentSuche im Fokus der Interviews. Das ist begriindet durch die besonderen Herausforderungen der Invest
mentSuche, deresutomatisiert®@earbeitung den Schwerpunkt dieser Bachelorarbeit bildet.

Eine Mdglichkeit, sich Uber neue 8fastzu informiererst einpersdnliches NetzwerR? Dies ist die priori-

sierte Variante von Herindreas von Richterm ndgliche Investmenigi erkenen Sine mehr als 10

jahrige Erfahrung im Venture Capital Bestidie Basis fur emusgepragtes Netzwerk in diesanée.

Durch einen regelmafigen Austausch innerhalb dieses Netzwerks bleibt er auf dem neuesten Stand Uber di
Verédnderungen im Markt. So erfahrz.&. wer zurzeit in welche Stgas investiert und welche Sigps
beispielsweise noch einen weitereadior suckn

Eine weitere Informationsquelle $itebsen und Konferenzemuf denen Stattps vertreten sind. Als Bei-

spiel isthierdie Messe "bwumit” in Stuttgarzu nennenpauf welcher im Jahr 2019 Uber 380-8pmraus-
gestellt habep? Diese Messdrilden eine Plattform fiir den personlichen Kontakt und Austausch zwischen
Investoren und Staups.

DasDesktopSearchist eine weitere Methode zur Suche von neuen Investitionsmoglit¢tikaiterhandelt

es sich um die Recherche im Internet. Diese &ofmadlyse ist haufiger Bestandteil der Arbeit der Investment
Manager. Es werden verschiedenste Datenquellen genutzt, die meist frei zugénglich Uber das Netz zu erreiche
sind. Zu disen Quellen gehotren allgemsmgie Starip spezifische NachrichtenisBele fur informative
Webseiten sintgriinderszene.@eddeutschestartups.d®oder ¢venturebeat.co®8#® Weitere Quellen sind
strukturierte Datenbanken Uber Stgd. Die bekannteste @stunchbase.ca®welche Uiber 12.000 Start

30Vqgl. Herlinger, P. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)

31Vgl. von Richter, A. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)
32Vgl. von Richter, A. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)
33Vgl. bwcon (Hrsg.) (0.J.), https://sumanit.gtbw.de (Stand: 26.03.2019).
34Vgl. Bolowski, M. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)

35Vqgl. Herlinger, P. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)
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ups allein aus Deutsanthfiihrt®s Dartiber hinaus werden auch Quellen wie Soziale Netzwerke, Blogs, Po-
dcasts, Preisverleihungen und viele weitere hinzug&ZdigeMenge der Quellen ist nicht begrenzt.

Es ist didufgabe des Investment Managassien drei oben genannten Qaredlie potentiell interessanten

Investments heraus zu filtern. GemaR HemrRichtegibt es dafiir zwei verschiedene Ansitze

Eine Herangehensweise ist es, einen Markt auszuwéhlen und-aple Btaliesem Markt zu analysieren.
Solche Verfahren werdLandscape Analyse genannt.

Eine andere Methode ist@sabhéngig vasem Markalle neu gegriindeten Staps zu analysieren. Um die
eigenen Ressourcen zielfuhrender einzusetzerdiésbeispielsweise durch einen geographischen Fokus
eingegrenzt wden. Im Fall der LBBW VC liegt der Schwerpunkt auf Investitionen-BegioACBlazu ge-
horen die Lander Deutschland, Osterreich und die Schweiz.

Urabhéangig von der Form der Swebealen die gefundenen Unternehmen gefilter& Filter helfen dabei,

nurdie Unternehmen eingehender zu analysieren, welche das Potential haben, zu einem erfolgreichen Invest
ment zu werden. Mal3gebliche Filterkriterien sind die FakteRatdatial und wirtschaftliche Erfolgswahr-
scheinlichkeit. Zusatzlich werden noch wetsltmren mit einer geringeren Gewichtung hinzugenommen.

Der Zusammenhang dieses Entscheidungsfindungsmodells ist detaillierter3ir3 Beguitaieben.

Bei den Interviews der Mitarbeiter der LBBW Venture ergab sich ein einheitliches BilddeinBidbtiiik-

rung der Filterkriterien. Grundsatzlich waren die Befragten sich einig, dass das Erfolgspotentiapsines Start
von vorrangiger Bedeutung ist. Wie dieses in einer kurzen Analyse am besten eingeschéatzt werden kann, beu
teilten die Experterdigch unterschiedlich. Herr Bolowski argumentiert, dass es eine Unterscheidung zwischen
Startups im Biel'ech Bereich gibt und jenelche Software entwické&liBei BieTech Stamtips ist das
entwickelte Produkt von groRerer Bedeutung als bei Softvesinefunén. Bei Letzteren wird ein grol3erer

Fokus auf das Team des Stpsg gelegt, welches eine Software Losung entwickelt.

Zusatzlich wurden von Herrn von Richter noch zwei weitere Aspekte adtgagnffsnen muss ein groRRer
Markt fir das Produktdiehenum als Wachstumsunternehmen erfolgreich zu sein. Zum anderen spielt das
ExitPotential eine ganz entscheidende Rolkeddellte identifiziert werdeavor jegliche viere Analyse
durchgefihrt wird.

3¢Vgl. Crunchbase (Hrsg.) (2019), https://www.crunchbase.com (Stand: 09.04.2019).
S\gl. eberal
38\Vgl. von Richter, A. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)
39Vgl. Klonowski, D. (2018), S. 151.
40Vgl. Bolowski, M. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)
41Vgl. von RichteA. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)
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3.2. Problembeschreibung

Neberden operativen Preesen eines Venture Capital Fonds wurden die Herausforderungen der investment
Suche und Analyse erfragt. Diese sind nicht spezifisch fur die LBBW VC, sondern finden Anwendung bei jede
VCFonds.

In den Experteninterviews mit den Mitarbeitern der LBBMYO¥E dvei Bereiche aufgezeigt, in denen eine
Verbesserung des Prozesses der DeSltbie wiinschenswert*fst:

Bei der Methode des Desktop Search ist ein wesentliches PrdDiethedigielfalt welche zu Analysezwe-

cken zur Verflgung steht. In dem Kapitedwurden die Quellen bereits beschrieben, welche bei der Analyse
verwendet werden. Staipis machen sich entweder selbst diese Quellen zu Nutze oder werden von Dritten
auf ihnen benanrdamtlicheyorhandenemformationsréle moglichst umfassenddueffektiv nach neuen,
relevanten Informationen hinsichtlich eines potentiellen Investments zu durchsuchen, stellt einen Analysten
vor grof3e, kaum zu bewaltigende Aufgaben. Es sind zu vielen@umllerelen Publikationen, als dass jeder
Einzelnen diaufmerksamkeit geschenkt werden kann, die sie bendétigt. Dazu kommt, dass standig neue Quel-
len entstehen, wie z.B. ein heuer Podcast oder eine neue Internetseite, die bisher noch nicht fir den Analyste
bekannt warererschwerend fur den Analysten konkerek noch irrelevante Queljeder Zeit an Relevanz
gewinnenSomit ist theoretisch jede Quelle potentiell relevant. Zusammenfassend ist es schierallemoglich
Quellen zu verfolgen.

Das zweite Problem geht mit dem Ersten einher und lieginfoieationsmengebegrindet, die sich in

diesen Quellen finden |&8dDa urzahlige Personen daran arbeitene Informationen in einer der genann-

ten Formen zu veréftlichen, ist es nicht mdglich fiir eine einzelne Rdlisstnformationen zu konsumieren
undzuanalysieren. Die Artikel werden von den Analysten auf Grund ihrer Uberschriften vorsortiert und nur die
vordergriindig Interessanten werden tberflogen oder gelesen. Dieses Verhalten ist nachvollziehbar, fihrt abe
dazu, dass wichtige Informationen ighemns werden oder der vollstandige Kontext einer gelesenen Informa-

tion nicht zur Verfligung steht.

Als dritte Herausforderung wird Siystematisierungler Recherche von Herrn von Richter geti@nase

bezieht sich sowohl auf die Auswahl der QuedBanch auf deren Inhalt. Es unterscheidet sich demnach die
Herangehensweise von Analyst zu Analyst. Zusétzlich variiert das Verfahren eines Analysten von Mal zu M
Da keine Standardisierung existiert, verdndern die Analysten nach subjektiver Eihsehéinysigens-

weise. Dadurch wird selbst bei den Quellen, die eigentlich als relevant eingeschéatzt werden, manches den

42Vgl. von Richter, A. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)

43Vgl. Herlinger, P. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)

44Vgl. von Richter, A. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)
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Zufall Gberlassen. In Summe kann dies zu einer liickenhaften und damit moglicherweise auch folgenschwerel
Fehlinterpretationest Recherchagebnisse fuhren.

3.3. Problem der intuitiven Entscheidungsfindung

Im Kontext der Deskt§uche muss ein Analyst, hinsichtlich der fir eiutufzuwendenden Ressourcen,
viele Entscheidungen treffen. Fir diese Entscheidungsfindung existiert keisisteerdBrdzess. Somit
kann es aufgrund der intuigewahlten Kriterieau nicht zielfiihrenden Entscheidungen korfinar. In-
vestment Manageriegt jeweils ab, ob ein i$tap ausreichend attraktiv igh eine tiefrgehende Analyse
durchzufiihrender nich Wie ein Investment Manager zu seiner Eidaolg kommtnd welche Faktoren
er dabei bertcksichtigt, ist in Abbildung 3 dargestellt.

Decision biases 1

Horizontal compensation

Commercial
attractiveness

Virtic ;|II:tampprn:n ion E QOutcomes
i ,-

Deal doability and
exitability

Decisions [

B s

Haorizontal compensation

i Other considerations |

Abbildung ZEntscheidungsfindung bei Venture Capital Investifionen.

Die Hauptfaktoren, welche einer Entscheidgngnzie liegen, sind demnach die kommerzielle Attraktivitat

und das ExRotential des Unternehmens. Zuséatzlich wEedéoren mit einbezogen, welch&bhangigkeit

von den personlieh Praferenzen des Entscheidetsrschiedlich stark gewichtet werd&ulche Faktoren

sind beispielsweise die Kompatibilitat mit der Investment Strategie des Venture Capital Fonds oder desser
regionale Ausrichtung.

Die Faktored j nl | dgy hdk kd @3vadcypbarkest hBxthnsspdsnm® ht” nkc® @edadd-m y t r |
zontale und vertikale Kompensatfdeiden horizontalen Kompensationen handelt es sich um Abwéagungen

45Vgl. Henhger, P. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)
46\Vgl. Klonowski, D. (2018), S. 151.
47Vgl.ebenda, S. 149.
48Vgl. Klonowski, D. (2018), S. 150.
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innerhalb eindfategorie. Wenn beispielsweise, das Gfliedeeine schlechte Bewertung erhalt, wodurch

die kommerzielle Attraditét verringert ist,aan diedurch vielversprechende satzzahlermusgeglichen

werden. Die vertikale Kompensastellt auch eine Rationalisierung dar. Im Vergleich zu der horizontalen,
findet der Ausgleich nicht innerhalb derselben Kategorie statt, sondern zwischehmenbeids d f n g h d m9
l dgyhdkkd @ssq j shuh®©ps & mt bhlekh@€ExEkemial kohngpaispigls- d h s .
weise durch eine sehr fiioge wirtschaftliche Aussiéampensiert werden.

Die Ausfilhrungen verdalten, dass die Entscheigereines Investment Maresg bei der Deskteguche
sehr komplex sind. Sowohl die Vielzahl der Faktoren, als auch die vers&uagmresationen zwischen
ihnenerschweren die Entscheidungsfindung.

Eine generalisierte Darstey von Entscheidungspesera d g " mcdks J gmd! " mm hm r d
Cdmj dm+ K* mf4 Kalhnemann Qatteilij dik iea@nitiven Prozesse der Entscheidungsfindung

zwei separate Systei®eide stellen Losungswege zum Treffen einer Entscheidung dar. Was die Systeme
voneinander unterscheidet, definiert Kahnemann wie folgt:

System1¢ Rbgmdkkdr Cdmjdm9 Chdrdr Rxrsdl "qadhsds "t
Adhrohdk hrs c¢chd hmsthshud DhmrBgpsytmf dhmdr fq

System2¢ K  mfr "I dr Cdmjdm9 Chdrdr Rxrsdl kdmjs chd ¢
@ shuhspsdm+ chd “te rhd °~ mfdv h d%HEnmBeispightetur,ést gt ms
die Rechenaufgabe 12*8.

Es handelt sich bei den Systeomareine Veranschauliciguder Denkprozesigeeinem menschlichen Ge-

hirn53 Abhangig von einBituatiorwird ein Denkmuster praferidder entscheidende Unterschied der Denk-
musterist, dass System 1 schnell und muhelos agieren kann, wahrend fiir Sy&era Amgtrengungen
aufgebracht werden mussen. Der Mensdretédaher dazu, alle Aufgataarf,die das System 1 eine Losung
findet, auch nur mit diesem zu l6sen. Allerdings entstehen durch dematisgsten Ansatz des Systems 1
sogenannte cognitivéabes* Diese sind Gedankengange, welche auf Generalisierungen basieren. Es kann
dadurch zu unprazisen Einschatzungen und falschen Logiken kommen.

Eine Auswalaln coginitive biases, die relevant bei der schnellen Entscheidungsfindung eines Investment Ma-
nagers sind, ist die folgende Aufzahlung:

49Vgl. Kahneman, D. (2012).

50Vgl.ebenda, S. 33.

51Ebenda, S. 33.

52Ebenda, S. 33.

53Vgl.ebenda, S.336.

54Vgl. Bueschen, R. (2016), hiteshcrunch.com (Stand: 08.02.2019).
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Experten lllusior?® Eine gréRere Menge an Wissen uber einen Sactbedéiadjt eine Person nicht dazu
bessere Vorhersagen Uber Ereignisse zu treffen, die in einer entfernten Zukunft liegen.

HALO EffektEine einzakWahrnehmunigann einen Uberproportional grof3en Einfluss auf die gesamte Ent-
scheidung habéh.

What you see is all there is (WYSIATEs werden nur die Informationen in Betracht gezogen, welche im
Moment der Entscheidung zur Verfligung stéhen.

Vernachlasigung von Ungenauigkeit und Zweifel8ystem 1 entwickelt bei ungenauen Aussagen einen
Kontext und eine Erklarung der Aussagen, ohne Alternativen in Betracht®zu ziehen.

Confirmation bias?® Bevorzugte Suche nach Informationen, welche eine besteheriukeskelygsititigen.
Mehrdeutige Aussagerrden bestatigend gedeutet.

Jeder der cognitive biagesinflusst die Entscheidung und kankehlern fihren. Dass solche irrationalen
Verzerrungeim den Entscheidungen von Venture Capital Gesellschaften vwielgebereits mehrfach
belegt.

Eine Studie in Amerikaigte, dass 50% der Investmentginem Radius von 375km um die Niederlassung

der Venture Capital Firma, lieffasm heauszufinden, ob diese Tatsaahfeirratonale Entscheidungen zu-
rickzufiihren isentwickelten Cumming und Daibéstimmte Venture Capital Fojeaeeils ein Vergleich-
sportfolio. Im Durchschnitt waren die Investitionen in dem Vergleichsportfolio 60% weiter entfernt von dem
Sitz der \(Gesellschaft, als in den tatsachlicheridlog Es liegt daheaffensichtlich eine irrationale Ver-
zerrung vor, welche weiter entfernte $iastbenachteili§t.

Eine weitere Studie erwies, dass Griinder positiver eingeschéatzt werden, wenn sie Ahnlichkeiten mit dem be
wertenden Investment Manager awd@ré? Besonders auffalligaren die Verzerrungen bei ahnlicher Ausbil-

dung und vorherigen Arbeitgebern. Hatte der Investmeagdvi@ine rein wirtschaftliobaéer technische
Auwsbildung, bevorzugte er Griindérjeweils gleicher Ausrichtung. Hatte ertetfmische und wirtschaftli-

che Ausbildung, bevorzugte er Griinder, die Beides hatten. Ahnliches gilt fiir die Grofiebes ABi

%5Vgl. Kahneman, D. (2012), S. 300.
56\Vgl.ebenda, S. 82.

57Vgl.ebenda, S. 85.

58\Vgl.ebenda, S. 80.

59\/gl. Nickem, R. (1998), S. 175.

60Vvgl. Cumming, D./ Dai, N. (2010), S. 378.
61\gl. Cumming, D./ Dai, N. (2010), S38%¥.2
62\V/gl. Franke, N./ et al. (2006), S. 802.
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Investment Managerit einer beruflidn Historie in grof3en Konzerhewmorzugt eher Grinder, die zuvor
ebenfalls in Kaernen gearbeitet hattéh.

Die Beispiele gehtren zu den ersten Studien, welche Entscheidungsfehler im Bereich deis&eatdre Cap
zeigen. Welches Ausndiéintuitiven Entscheidungsfehler annehmen, ist noch nicht abschliel3end belegt und
erfordert wierer Forschung. Ein schnallled intuitiver Entscheidungspess eines Investment Managers

hat demnackine Evidenz zu hohen Risiken.

4. Zielsetzung

In den vorherigen Kapiteln wurde das Aufgabengebiet des Venture Capitals ausfihrlich erlautert und an den
Bespiel der LBBW VC in einen operativen Kontext gestellt. In diesem Zusammenhang wurde auf die Problem
des Deabourcing, welche in der @re und Information¥ielfaltden unstrukturierten Prozessen und intui-

tiven Entscheidungsfindungen der Analysgen|idingewiesen. Diesen Problemen ist gemein, dass eine
grof3e Menge von Daten in einer begrenzten Zeit analysiert werden muss.

In vielen Fallen handelt es sich bei den Daten um sogenannte unstiiffatieniea Form von Flie3texten.

Fur die InformaihsAuswertung von FlieRtexten gibt es bereits Losungsansétze und Tools. Diese wurden grof3-
tenteils im Kontext von Grundlagenforschungen entwickelt und sind nicht auf einzelne Aufgabenbereiche zu-
geschnitten. Ziel dieser Bachelorarbeit ist es, die Anweitdtiader Tools im Venture Capital Bereich zu
Uberprifen.

5. Sprache und Sprachverarbeitung

In den folgenden Kapiteherderdie technischen Grundlagen der Verarbeitung von Fie@téxitert. Da-
bei geht es hauptsachlich um die Besonderheiten, welthedias Fliel3text mit sich bringt. Begonnen wird
in diesem Kapitel mit einer EinfUhrun@gsgrachund Texterstandnis.

In der Linguistik wird zwischen zwei verschiedenen Formen der Sprache unterschieden. Diesdi€ormen sind

natirlicheund dieformaleSprache.

DieersteForm der Sprachen ist dalrliche Sprache Diese Sprachettsich aus der Interaktion von Men-
schen ergeben und historisch entwi€kidite Komplexitat ist Abbildung 4eranschauliclit Jeder Pfeil in
der Grafik stellt den Vorgaginer Interpretation dar. Von der eigentlichen Sache, welche symbolisch als Welt

63Vgl. Franke, N./ et al. (2006), S. 822.
64 Unstrukturierte Daten sind nicht untergliedert in vorgegebene Strukturen. lhnen fdldsddtigen-
schaft um einfach ausgelesen zu werdgh.Feldman, R./ Sanger, J. (2007), S. 3.
65Vgl. Hausser, R. (2000), S. 399.
66\Vgl. Sarkar, D. (2016), S. 5.
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dargestellt ist, wird von einem Menschen zunéchst eine Interpretation vorgenommen, indem er sich ein Kon-
zept der Realitat entwickelt und vorstellt. Dieses Konzept imtdreretis ein Wort. Wird dieses Wort von

einer anderen Person wahrgenommen, formt sich fir die zweite Person eine Vorstellung, basierend auf ihren
persdnlichen Verstandnis fur dieses Wort. Diese Vorstellung stellt wiederum eine Realitat dar, welche abwei
chend vorder urspriinglich wahrgenommesem kann. Durch diese mehrstufige Interpretation entstehen
Ungenauigkeiten in der Kommunikation.

e \NoOrt

H— &
X l
S

Abbildung 4Interpretation von Sprache im Kontext zwischenmenschlicher Inféraktion.

Diese Ungenauigkeiten laddehrdeutigkeiten auf zwei Ebenen entstehen. Zu unterscheiden ist zwischen der
Ungenauigkeit auf Satrler auf WotEbené? Ein Beispiel fir didehrdeutigkeit aBatzebene ist der fol-

f d mc d D& Vagesetzte spricht mit seinem Mitarbeiter, weill$aimdlung nicht akzeptabel ®ar. Dr

ist nicht eindeutjgbder Vorgesetzteder seirMitarbeiter eine nicht akzeptable Handlung durchgefihrt hat.
DieSchwierigkeit der Interpretatiemisteht durch den Satzhand den fehlenden Kontext. Ein Beispiel fur

die Ungenauigkeiten auf Wortebbne s e n Roft treicedBark® ¢Ngmd vdhsdgd Hmengq
ersichtlichobes sich um ein Kreditinstitut oder eine Parkbank h&hdedinzelnes Wdtihrt hier zu einer
Interpretation#roblematik.

Neben der Mehrdeutigkeitf Satzund/oder WoiEbene&kommt der Aspekt des nicht ausgesprochenen Wis-
sens hinzé?Menschen neigen daauwr neue Informationen zu artikulieren und schon gesagtes oder allgemein
glltiges Wissen vor enthalten. Der Satz@| ~ ydrvrh mfims ¢ hd J k kafinchur vedahdgdrm Fn n f
werden, wenn bekannt iger oder was Amazon und Google sind und um welche Klage es sich handelt. Es
wird angenommen der Empfanger dieser Nachricht kenne den’Kontext.

Beide Probleme, dder Mehrdeutight und das des nicht ausgesprochenen Wissens, sind durch eine Glei-
chung zu I6sen, mit der das menschliche Sprachverstandnis erklart werden kann. Die Gleichung ist:

67Vgl.ebenda, S. 5.
68\Vgl. Goyal,.PPandey, S./ Jain, K. (2018), S. 16.
9\V/gl. Euler, S. (2006), S. 2.
OVgl.ebenda$s. 3.
"1Ebenda, S. 4.
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Sprache + Wissen = Verstandnis

Um ein volles Verstandnis Uber die ergpfaan Sprachsigaatu erhaltemuss eine Vielzahl von anderen
Informationen verarbeitet werd Das fuhrt zu einer Abwagwag am Edsten der Sinn des Gesagten ist
und ermoglichdomiteine effiziente Kommunikation zwischen Menschen.

Im Vergleich zum Mensclhaben Comper groRere Schwierigkejtdie natirliche Sprache zu verstehen:

Die Komplexitat, die durch die nicht eindeutige und liickenhafte Verwendung von Sprache entsteht, muss vor
einem Programm ausgeglichen weldigses Programm muss, um ein Sprachverstamémitvickeln, das
entsprechende Hintergrundwissen besitzen, um es mit der Sprache in Verbindung bringenies kginnen. D

die Herausforderung, welcher sich der Forschungsbereich der Computerlinguistik stellt.

Eire weitere Form der Spradtedieformale Sprache welche von Raabe wie folgt definiert wild:h md e n q ,
male Sprache zeichnet sich dadurch aus, dass sie erstens vollstandig definiert und zweitens in ihrer Interpre
s  shnm dHRnWeiet fHitrtf Raabea aus, ®lasesé Spracheffiir einen wrhe bestimmten
Anwendungsfaliiinstlich entwickelt wurdétSie bestehen wie alle Sprachen aus Wortern, welche sich aus
einem Alphabet von Buchstaben zusammensetzen. Die daraus entstehenden Sétze unterliegen einer eindeut
gen GrammatilEine Art der formale®prachen sind die Programmiersprachen. Als Beispiel kénnen diese
ZeilerdesPythorCodé® herangezogen werden:

X =Investment
0 q hbmtétigtéla® * +whm GBgd®(unm 0O Lhn- ~-

C'r Ognfg | I Dghgpsbfisn ® sy Hmhud rasdgebensDieses BrgeBB gtd u n
immer das gleiche, solange der Code nicht gedndert wird.

2\/gl. Hausser, R. (2000), S. 13.

#Vgl. Raabe, O. (2012), S. 70.

“Vgl. Raabe, O. (2012), S. 70.

SImmer wenn in dieser Arbeit von Python die Rede ist, handelt es sich um die Programmiersprache in einer
der Python3 Versiong¥igl.Python Software Foundation (H{2§19), https://docs.python.org/3/ (Stand:
02.03.2019).
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5.1. Begriffliche Einordnung

Im alltaglichen Sprachgebrauch kommesthviedene Worter vor, welche mit dem Fachbereich der Compu-
terlinguistik assoziiert werdeimter der Computerlinguistik ist ein interdisziplinarer Fachbereich zu verstehen,
welcher sich mit dem Sprachverstandnis und der Sprachproduktioffbefasst.

In den Bereich des Sprachverstansiesgehort der Begriff dd@extMinings Chdr dg adr bgqgdha:
hend automatisierten, analytischen Prozess der Gewinnung von neuem und potenziell nitzlichem Wissen au
Sdwscnj ’/l dmsdm- ®

Abzugrenzewon dem Text Minig der Bereich dd3ataMinings DasWissemwird hierausstrukturierten,
maschinenlesbaré&atengewonneri® Der Kontexwird mit der Sprache mitgeliefert. Typische Darstellungen
von strukturierten Daten sind Tabellen oder andere indexiert® Dageim. Kpitel 5 angemerktkommtes

bei der natirlichen Spraaifezu MehrdeutigkeiteDiese zu interpretierenden Datemden als unstruktu-
riert bezeichnéf.FlieRtextsind somit unstrukturierte Dat®mozesse des Text Minings gehoren daher nicht
in die Kategyie des Data Minings.

Der Prozess, in dem sowstihlikturierte als auch unstrukturierte Daten verwendet werden, um Wissen zu
generieren, wir@onceptMining genanng!

5.2. Algorithmen vs. Maschinenlesbarkeit

Es gibt zwei verschiedene Losungsansatze, weRdienman der Computerlinguistik entwickelt wurden, um
das Problem der Interpretat&ner natirlicheSprache zu l16s8h

Ein Ansatz ist die Entwicklung Atgorithmerf3, die in der Lage siethe natlrlich8prache zu imeretie-
ren. Dabei wird versuai® Denkweise eines Menschen nachzubilden und Wissen mit Sprache zu verkntpfen.

Die Zweite Herangehensweise ist eine Aufarbeitung dew@matiner unstrukturierten Form in eine struk-
turierte Form. Dadurebird dieMaschinenlesbarkeitler Daten untersit.

’®Hausser, R. (2000), S. 13.

7Vgl. Hippner, H./ Rentzmann, R. (2006), S. 287.

8\/gl.ebenda, S. 287.

®Vqgl. Sikos, L. (2015), S. 3.

80Vgl. Feldman, R./ Sanger, J. (2003), S

81Vgl. Kenneth, R. (2010), S. 317.

82\/gl. Hitzler, P. (2008), S. 11.

83Ein Algorithmus hat das Ziel ein Problem zu I6sen und erreicht dieimeldbfolge von Schritten, wel-
che endlich, wohldefiniert und effektiv swgl.; Mueller, J./ Massaron, L. (2017), S. 33.
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5.2.1.Maschinenlesbarkeit am Beispiel des Semantic Web

Im Internet sind verschiedenste Fliel3textquellen, welche teilweise wertvolle Informationen beinhalten, in na-
turlicher Sprache zugangftbie Konversiodieser unstrukturierten Datenein typischeknwendungsfall

der Umwandlung, hin zur Maschinenlesbarkeit. Um diese Daten zu strukturieren und verwertbar zu gestalten
ist die Methode des Semantic \Afebrgwickelt worden.

Dem Semantic Web liegt die Idee zugrunde, unstrukturierte Informationemaseimeenlesbaren Form

im Internet zur Verfiigung zu stetfddafiir miissen Standards zur Klassifizierung von Daten geschaffen wer-
den, die allgemein akzeptiert sind. Zusatzlich missen Tools entstehemetianau klassifizierten Daten
Verbindungen foen kénnen. Es muss demnach eine formale Logik in der Klassifizierung bestehen. Die Kom-
bination aus Klassifizierwngd Logik zwischen den Klaggart daraufhin zu einer Metadsgguktur, wel-

che es ermdglicfgde Information im Internet in einen Korgiextrdnen zu kénnéh.

Verschiedene Methoden der Klassifizierung haben sich in diesem Zusammenhang entwickelt. Sie haben unte
schiedliche Veund Nachteile und werden im Folgenden erlautert.

Eine glaufige Form ist die Verwendung der eXtensible Margupdea(XME)Bei XML handelt es sich nicht

um eine klassische Programmiersprache, sondern eine sogen@aspiadie. XML wurde entwickeit
plattformunabhéangig Daten austauschen zu k&h8renwird verwendemn eine nattirliche Sprache mit Tags

und Atributen zu versehen. Durch Yagsrden die Worte in Kategoriegrmgeordnet, um zu verdeutlichen

was mit einem bestimmten Wort gemeint ist. Zusatzlich soll durch die Verwendung ahnlicher Tags und den
Aufbau von einem Wurzelelemenit Abschnitten in Untdementen und Untéinterelementen, eine Struk-

tur entstehen, welche die Informationen in einen Kontext®3&mist ein Beispiel fir einen Satz, welcher

mit Tags versehen wurde:

<Mensch> Manfred </Mensch> mag <Automobil> Limousinen. </Automobil>

84Vqgl. Hitzler, P. (2008), S. 10.

8 Semantik beschreibt die Bedeutung von Sprache, wenn sie vollstéandig verstandgh durafsky, D./
Martin, J. (2009), S. 6&ne ausfihrliche Erklarung findet sich in K&itel

86\/gl. Pellegrini, T./ Blumauer, A. (2006), S. 20.

87Vqgl. Hitzler, P. (2008), S. 11.

8\/gl. Hitzler, P. (2008), S. 29.

89Vqgl. Kihnel, A. (2010), http://openbook.rheiwsddg.de (Stand: 24.04.2019).

%0Ein Tag sieht wie folgt aus: <Element>.

91Vqgl. Pellegni, T./ Blumauer, A. (2006), S. 81.

Seite|22



Wiean dem Beispiel zu erkennen ist, sind die Tags fur die Maschine nicht automatisch mit einem Sinn verseher
Zwar kann ein Mensch einen solchen Tag grundsatzlich verstehen, aber eine Maschine kann nicht den Zusar
menhang zwischen den Tags <Mensch> und <Bilrariennef? Dafir wird Wissen daruber benétigt, was

ein Automobil und ein Mensch sind und wie diese miteinander in Verbindung stehen. Fir diese Interpretation
der Tags und der Texte in inméissen Programme von Menschen entwickelt werden, welokardiaén-

hange kenneH.

Ein Beispiel fir Daten, welche in einersS¢kiéma publiziert werden, ist deriRes* Mit dem RSBormat

werden Nachrichtenartikel von Publizisten der ganzen Welt veréffentlicht und in strukturierter Form im Internet
hochgeladen.38Feeds werden in dem Kapitel 7.1 genauer behandelt und dienen in dieser Arbeit als Quelle
fur informative Texte.

Ein weiterer Anwendungsfall der XML idEXiiensible HyperText Markup LangixddEMLY¥. Diese wird
verwendetim Inhalte von Internetseiti@neiner Form zu speichern, welche sowohl die herkémmlichen Funk-
tionalitaten des HyperText Markup Language 4(HT N4, 4ls auch zu einer strukturierteren Darstellung
der Daten im Internet beitragt. Ein weiterer Vorteil von XHTML ist, dass dimhefodeiahter und mit
einem geringeren Rechenaufwand geladen werden ¥dpaemihrt dazu, dass das Einhalten von XHTML
Regeln in der Wémtwicklung weit verbreitet¥st.

Neben XML, HTML und XHTML bestehen noch weitere Formate, um Daten masechiszumi@sbehen.

Bisher hat sich noch kein Datenformat als universelle Losung duréhtredetger Bachelorarbeit werden

daher die maschinenlesbaren Quellen genutzt, welche zur Verfligung stehen. Sie werden aber nur eine unte
geordnete Rolle spielen.

92Vgl.ebenda, S. 80.

9%Vgl.ebenda, S. 420.

%4Vqgl. Hitzler, P. (2008), S. 35.

%Vgl. Pemberton, S./ et. al. (2000), S. 2.

9% HTML 4 ist die neueste Version der HTML Programmiersprache. HTML wird welnextigeinu Inter-
net zu publizieren, sodass jedes Geréat diese verstehargkaRaggett, D./ Hors, A./ Jacobs, I. (1999),
https//www.w3.0rg/TR/html401/ (Stand: 01.04.2019).

97Vgl. Pemberton, S./ et. al. (2000), S. 2.

%Vgl. 0.V. (0.J.), https://www.w3schools.com/HTML/html_xhtml.asp (Stand: 27.03.2019).

9Vqgl. PellegrinT./ Blumauer, A. (2006), S. 420.
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5.2.2.Algorithmen: Symbolische vs. Korptstatistische Verfahren

In diesem Kapitel werden die zwei grundlegenden Kategorien des Sprachverstandnisses, unter Verwendur
von Algorithmen, dargelegt. Solche Algorithmen wurden sehr friih in der Wissenschaft demdtgfonmati

nologie erforscht. Schon in den 50er und 60er Jahren des zwanzigsten Jahrhunderts entstanden die erstel
Konzepte, um einer Maschine das Sprachverstandnis zt¥9ehren.

Zu Beginn setzte sich dagenannte symbolische Verfatalsnpriméares Forschufed durchi®Bei sym-
bolischen Verfahren werden schon bekadBrammatikregeln einer Spraohanen Algorithmus tberschrie-
ben. Dieses Forschungsfeld baut daher auf den Erkenntnissen der Linguistik auf.

Um mit dersymbolischen Verfahrerein Textverstandnizu entwickeln, wird versuelis den imzelnen
Bedeutungen der Worthe Bedeutung des Satzes zu konstrui&fein: diesen Zweck werden die Worter in
unteschiedliche Phrasen unterteiitd nach ihrer Verwendung markiert. Diese Phrasen werden dann in Be-
ziehung zueinander gesetzt. Aus dem entstandenen KeoestriBktasen und ihrer Bedeutswigsich die

Logik des Satzes ergeben.

Die Rose Dbliiht

Abbildung 5: Darstellung eines Satzes samt seinéfl.ogik.

Das Beispiel aus Abbildungb s ¢ d | R> sy ¢ @Hicht dgsnVorgehédZuighst@&erden d ¢ ¢
die Worter deklariert. In diesem Fall sind es Nomen(N) und Verb (v). Daraufhin wird eine Nominalgruppe (NGr
identifiziert, die das Subjekt (subj) des Verbs ist. Aus dieser Verbindung sollte sich der InhalfR)es Satze
dgrbgkhdudm- Hm chdr dl E"kk hrs c¢cdg Hmg ks+ ¢ rr
vhgc+ vdkbgd “kr ¢akEgdm® adrbgghdadm hrs-

Das Problem dieses Verfahrens ist, dass jede erdenkliche Regel der nattrlichen Sprache iimaism Algorit
enthalten sein muss. Dadurch entsteht ein komplexer Algorithmus, welcher nur in den Fallen anwendbar ist,

100\/gl. Carstensen;l/ et al. (2010), S. 18.

101yvgl. Beysolow Il, T. (2018), S. 3.

102\/gl. Blihdorn, H./ Breindl, E./ Walner, U. (2008), S. 353.

103ygl. Alm, M./ Lotze, N. (2011), https://www.mediensprache.net (Stand: 28.04.2019).
104\V/gl.ebenda.
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fur die er entwickelt wurd®.Dartber hinaus ist nicht gewahrleistet, dass allein durch das Verstandnis der
einzelnen Wortend ihrer Beziehungeueinandeider Satz verstanden werden Kéhim Kapitel 5 wurden

bereits Beispiele fur mehrdeutige Satze aufgeflhhrt, bei denen der Inhalt in dieser Form nicht identifiziert
werden kann.

Daher wechselte der Fokus der Forschung ab den 80er Jahre@ehieétidsr sogenannt€orpus-statis-
tischen Verfahrert?”Die Anséatze dieser Verfahren sind rein statistisch. Mit Algorithmen wird aus einem Text-
korpus Wissen ermittelt, indem die Haufigkeiten einzelner Silben, Worter oder Satze ausgewertet werden.

Ein andtauliches Beispiel fir ein Korpiagistisches Verfahren ist die SpracherkeAffunmgersten Schritt

wird eine sprachenspezifische Datenbank mit allen gebréauchlichen Silben der jeweiligen Sprache erstellt. Ds
nach wird an Hand eines grol3en Datensatzgsiaralvie haufig die Silben in dem Sprachgebrauch vorkom-
men. Ein Text, der daraufhin einer Sprache zugeordnet werden soll, wird zunéchst in seine Silben zerlegt. Vc
den entstandenen Silben des Textes wird die relative Haufigkeit der jeweiligestiSithebDeEses Muster

wird mit der vorher erstellen Datenbank einer jeden Sprache abgeglichen. Abhéangig davon, mit welchem
Sprachmuster der Text am ehesten tUbereinstimmt, wird er der jeweiligen Sprache zugeordnet.

Anfanglich waren die rein statistischenfetren noch umstritté?PCd q G  t osf gt mc v q Bgr
Chomsky behauptete, dass ein rein statistisches Model die folgenden zwei Sétze nicht voneinander unterschie
den kann.

1. Colourless green ideas sleep furiously.
2. Furiously sleep ideas grealourless.

Beide ergeben keinen Sinn und wirden niemals in einem nattrlichen Text vorkommen. Dadunste wére auch
ein Algorithmus in der Laggvas Uber sie zu lernen. Pereirgiegeaiber, dass dem nicht soust auch
statistische Modelleundlegende riischeidungsmustéei der Eischatzung von SatzZennen konneh?

Dieser Durchbruch fiihrte dazu, dass sich das ¥tatistssche Verfahren als das primare Forschungsgebiet
durchsetzt. Die Vorteile, welche Kespatsstische Algorithmen bieten, sine éiohe Robustheit, Flexibilitat

und Zuverlassigkéit:Durch die statistische Entwicklung sind sie problemlos auf einen neuen Text anwendbar
und kdnnen selbst mit leichten Abweichungen von den gelernten Mustern umgehen.

105\/gl. Carstensen;l/ et al. (2010), S. 19.

106\/gl.ebenda, S. 5.

107vgl. Bluhdorn, H./ Breindl, E./ Wal3ner, U. (2008), S. 355.

108\/gl. Nolla, A. (2015), http://blog.alejandronollgd$@mmd: 09.04.2019).
109\V/gl. Pereira, F. (2000), S. 1239.

110vgl.ebenda, S. 1250.

111Vgl. Breindl, E./ Blihdorn, H./ Walner, U. (2006), S. 354.
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5.3. Forschungsfelder der Textanalyse

Inrerhalb des Text Minings wird zwischen 5 Teilbereiche unterschieden. Die Bereiche sind: Phonologie, Mol
phologie, Syntax, Semantik und Pragiatik.

Phonologiebezeichnet die Lehre der Laute. Sie kann unterteilt werden in Lautproduktion und Latifrezeption:
Beider Lautproduktion wird erschiwie der Laut einer Sprache synthetisiert werden kann. Die Lautrezeption
erforscht die Wahrnehmung von LauteremNeér Optimierung der Hardwate,Wahrnehmung und Erzeu-

gung von Lauten, konzentriert sich die ForschiLaig &rkennung der Muster, welche eine Silbe dafstellen:

Aus Tonspuren wird mit statistischen Modellen die schriftliche Darstellung des Lauts extrahiert. Die am hau-
figsten verwendete Methode ist das Hiditierkov Modett>Da der Fokus der Arbeit auf Aealyse schon
transkribierter Texte liegt, wird auf die Phonologie nicht weiter eingegangen.

Bei deMorphologiehandelt es sich um die Wortlehfd®er Fokus in d&orschung liegt auf dem Versuch

die Wortform und die Wortafizu klassifizierefd® Die Woiform ist die grammatikalische Veranderung des
Wortes:® Das kann beispielsweise der Nominativ Singular oder der Genitiv Plural sein. Diese Veranderunger
konnen unter dem Uberbegriff der Flexions zusammengefasst werden. Die Flexion unterteilt sazh in Derivat
und Komposition. Verdeutlicht werden kdnnen die Begriffe an einem Beispiel:

Grundform: Investment
Derivation: (des) Investments
Komposition: Investmentstrategie

Demnach ist die Derivationeegrammatikalische Veranderund die Komposition eine Viedoing mit ei-

nem anderen Wo? Methoden dr Morphologie sind in der Lage aus jeder Fikaif@weilige Grundform

des Wortes herzuleitéhOhne diese Herleitungeiirden Worter wie Hmu dr s d ms ® &lsmc ¢ Hm
grundverschieden gezéahlt werden, wiapibésweise zu Fehlern bei Kegpasstischen Modellen flhrt.

112\/gl. Hausser, R. (2000), S. 20.

113Vgl.ebenda, S. 19.

114\vgl. Euler, S. (2006), S. 68.

115Vvqgl. Euler, S. (2006), S. 67.

116\/gl. Jurafsky, D./ Martin, J. (2009), S. 81.

117Die Wortart kennzeichnet eine bestimmte Gruppe oder Klasse, der ein Stichwort nach grammatischen Ge-
sichtspunkten zugeordnet wiRibliographisches Institut GmbH (H(819), https://www.duden.de
(Stand: 09.04.201Bsp: Nomen, Verb, Adverb.

118V/gl. Hausser, R. (2000), S. 20.

119Vgl. Jurafsky, D./ Ma, J. (2009), S. 82.

120/gl. Carstensen;l/ et al. (2010), S. 237.

121Vvgl.ebenda, S. 239.
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Die Lehre de8yntaxbefasst sich mit der Komposition der Wortformen. lhre Analysen werdeklaeree

des Satzes durchgefibind analysiert diesen auf seine Zusammensétzng. den zuvalurch die Mor-
phobgie klassifizierten Wortevarden wohlgeformte Satze gefooatr bestehende Satze analysiebie
Wohlgeformtheit eines Satagsd auf Grundlage der grammatikalischen Regeln der jeweiligen Sprache defi-
niert. Entspricht der Satz éiefRegeln, gilt er als wohlgeformt. Dieser Ansatz ist ein maf3geblicher Bestandteil
des symbolischen Verfahrens, welches in Kapitel 5.2 beschrieben wurde. Zudderdste8ymtaktischen
Verfahrergehort die Erstellung von Baumdiagrarithend die Erkenngngrammatikalischer Strukturen
innerhalb eines SatZés.

DieSemantikist die Erforschung der Bedeutung von Sprétheerteilt wird die Semantik in die lexikalische

und die kompositionelle Semantik. Die lexikalische Semantik bezieht sich auf dig @rdsMilortes, wie

es im Lexikon steht. Es wird einem Wort eine einzelne Bedeutung zugeordnet, die den Sinn und die Verwendur
des Wortes widerspiegelt. Wenn zusatzlich die Kompuizsitigirter in Form eines Satred auch dessen

Kontext hinzugezogeerden, ist es die kompositionelle Semétitikie Semantik als solchersubt die
konventionelle Bedeutung von dem kommunikativeat&ingrenzefi® Der Untersted zwischen den bei-

den Formemmr s c¢cdq Fkdhbgd+ vhd c¢cdg Tma-dgAdlghdicmdlvhRDbg
fihle michmat hdcdg r t odqg- &seiné posiivaassage Ubed das Wohlempfiridesrpre-

tiert werden. Wird der weitere Kontext in Betracht gezogen, kann der kommunikative Sinn ergeben, dass de
Satz ironisch gegimt is und das Gegenteil der Fall ist. Die Semantik versucht ein Verstandnis zu entwickeln,
um den Sinn des Satzes zu ermitteWann der Sinn eines Satzes verstanden wurde, definiert Wittgenstein

wie folg3¢ Dhmdm R sy udqr s dglldsmwenrgedwalr sst. (Mdn kanmditm-alsowerste- ¢ d c
gdm+ ngmd yt vhrrdm+ na dq v gq hrs(®- Na dhm R
Wahrheitsbedingungen quantifiziert werden, die das Ce8yaiten finden kadftFindet es nureen klei-

nen Teil der Wahrheitsbedingungen eines Satzes, hat das System den Sinn nicht vollstandig verstanden.

Bei der Forschung d@nagmatikhandelt es sich um die Lehre der Verweriéiig. versucht, wie die Sem-
antik, ein Satzverstandnis in einem Kontegenerieref2 Der Bezug liegt daher auf dem gesamtén Tex

122\/gl. Hausser, R. (2000), S. 20.

123V/gl. Carstensen;l/ et al. (2010), S. 280.
124Ein Beispiel fur ein solches BaumdiagriatimAbbildung 4 dargestellt.
125Vgl. Hausser, R. (2000), S. 20.

126\/gl. Jurafsky, D./ Martin, J. (2009).

127vgl. Hausser, R. (2000), S. 21.

128\/gl. Carstensen;l/ et al. (2010), S. 330.
12%9V/gl.ebenda, S. 331.

10Wittgenstein, L. (1922), Satz 4.024.
131Vgl. Carstensen;l/ et al. (2010), S. 333.
132V/gl. Hausser, R. (2000), S. 21.

133Vgl. Jurafsky, D./ Martin, J. (2009), S. 582.
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der eine Aussage einschliefdd zu ihrer Erklarung herangezogen werden kdoam 88m Textkorpus als
Referenwird auch das Weltwissen verwendet, um ein Verstandnis zu entwickeln.

Von der Seamtik ist die Pragmatik abzugrenzen, da sie sich auf die sprachliche Interaktion von Menschen und
Maschinen fokussiert. Sie wird dazu verwendet, dimsdBqrmulierung einer Antwinrbhangigkeit von

dem Kontextu definiere*Ein Beispiel istdieFf d 9 ¢ J > mm hbg Eadq chdrd AQE
tem wirde sowohl die Sicherheit déciBe, die Fahigkeiten zu laufen und die Erladd@nsrifen missen,

um die Frage zu beantworten. Die Besonderheit in2igleq ist, dass die Pragmaliik Irteraktion der

Aussagen beider Dialogpartner erkEbitie in dem genannten Beispiélde in einem Dialog, in dem zuvor
Eadg ¢ r Udgans+ chd AqEbjd yt adsgdsdm+ fdgdcds
interpretiert werden.

Aus dieseB Forschungsgebieten setzen sich die Losungsansatze zusammen, welche in dieser Bachelorarbei
Anwendung finden. Ein geringerer Fokus wird auf der Verwendung der Phonologie und der Pragmatik lieger
Fur die Analyse von Flie3texten werden nur die MetleodéorphologieSyntax und Semantik benotigt.

6. Evaluationskriterien des Projekts

Im Laufe der Arbeit werden verschiedene Losungsansatze entwickelt, um mit Text Mining Methoden den Prc
zess der Deskteguche von Venture Capital Unternehmen zu verbessetiededénsatze wird auf seinen
Mehrwert hin bewertet. Der Stand&@25010 ist eine Methode, mit der die Qualitat von Software evaluiert
wird1%¢ Die folgenden Aspekte sind dabei von Bedeutung: Kompatibilitat, Verlasslichkeit, Benutzbarkeit, Si-
cherheitJnstandhaltungsaufwand, Effizienz, Anwenderfreundlichkeit und Tragtiaeke#.sich um einen

Standard fir die Evaluation jeglicher Software handelt, ist er allgemeingiiltig-§&ialferogramme in

dieser Bachelorarbeit kbnnen mit diesen Kriterikneetvaverden. Da es sich aber um Anwendungen aus

dem Bereich des Text Minings handelt, sind nicht alle Kriterien relevant. Beispielsweise die Tragbarkeit vor
Hardware Komponenten ist irrelevant. Daher werden in allen Féllen, in denen es magliéitsisiei@uali

male verwendet, die spezifisch fiir Text Mining Anwendungen sind.

Fiur Systeme des Text Minings gibt es zwei Evaluationsmiétitoderder sie werden benutzerorientiert,
oder entwicklungsorientiert bewertet. Ist die Bewertungsmethode benuizet,oxied die Adaquatheit des
Programms fir die Losung des gegebenen Problems untersucht. Bei der entwicklungsorientierten Evaluatio

134Vgl. Carstensen;/ ¢ al. (2010), S. 395.

135Vgl. Hausser, R. (2000), S. 21.

136\V/gl. Clark, A./ Fox, C./ Lappin, S. (2013), S. 272.

137vgl. 1ISO (2011), https://www.iggstandard/35733.html (Stand: 09.04.2019).
138\V/gl. Adewumi, A./ Misra, S./ Omoregbe, N.,(8015)

139Vgl. Kitchenham, B./ Pfleeger, S6§19915.

Seite|28



wird der Fortschritt gemessen, den das zu bewertende Programm im Verhaltnis zur vorherigen Lsung erziel
hat.

Zu den Minoden deentwicklungsorientiertenEvaluatioigehéren vorwiegend empirische Verfahren, in de-

nen TesDatensatze Verwendung fint#in den Datensatzen werden die Probleme und deren Lésung ge-
speichert, auf die das Programm getestet wird. Die Losungenyasreievon einem Menschen definiert. In
einem Testduhlauf kann abgeglichen werdes viele der Probleme von der Software richtig gelost wurden.
Wenn das zu I6sende Problem beispielsweise die Erkennung des Themas von Texten ist, besteht ein Evaluc
onglatensatz aus einer Mengesebiedener Texte. Diese wurden im Vorkimei@inem Menschen gelesen

und einem entsprechenden Themaaumet. Die Software muss ddiengleiche Aufgabe der Themenkate-
gorisierung mit den Téxten durchfihren. é¢hErgebisse werden mit deronMenschen vorgegebenen
Ldsungen verglichand eine Treffergenauigkeit wird bestimmt. Diese Methoden haben verschiedene Vorteile,
die sie beispielsweise attraktiv fir die Textklassifizierung machen. Das ist darin begriin@egatassstie
eindeutig quantifizierbar und daher auch vergleichb&t'firese Verfahren funktionieren jedoch nur, wenn

zum einen eine Datenbank vorliegt, welchew#sende Problem beschreibd zum anderen, wenn es

eine eindeutige Lésung giBt.

Der zveite Ansatz ddrenutzerorientiertenEvaluierung basiert auf der direkten Rickmeldung von Anwen-
derni*3Diese Form der Bewertung wird auch manuelle Bewertung gereatypisEive Herangehensweise

isteinen Menschen das System nutzen zu lasdeseine dajektive Einschatzung zu dokumentieren. Handelt

es sich beispielsweise um ein Programm, welches einen Dialog mit einem MenschénKéhnreairse

Person genau dies mit dem Programm durchfiiedtas Programm bewertét\/ergleichbatamitist die

eirfache Dmonstration eines Programms arth eines Beispiels. Zwar ist die Erkenntnis nur auf einzelne
Beispiele begrenzt, aber es kann dadurch dem Evaluierenden einen Eindruck der Funktionalitat vermittelt wer

deni4s

Ein weiterer Ansatz ist drgleichunddie Beurteilung eines bereits bestelen Arbeitsablaufs mit einem
fur die Problematik neu geschriebenen Progt&Datir werden Kennzahlen festgelegt, welche iber den
Erfolg der Aufgabe entscheiden. Diese werden bei eindiauT eésts alten Arbeitsabkuwind des neuen
Programms gemessen. Die entstanderggbnisse konnen dokumentiad die L&sungen evaluiert werden.

140Vgl. Jgrgensen, M. (1999), S. 910.

141\Vgl. Meystre, S./ Haug, P. (2006), S. 593.

142\qgl. Clark, A./ Fox, C./ Lappin, S. (2013), S. 274.
143vqgl. Kitchenham, B./ Pfleeger, S. (1996), S. 17.
144vqgl. Clark, A./ Fox, C./ Lappin, S. (2013), S. 275.
145Vgl.vgl. Clark, A./ Fox, C./ Lappin, S. (2013), S. 273.
146\/gl. Meystre, S./ Haug, P. (2006), S. 592.
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Sowohl die entwicklungsorientierte Methode, als auch die benutzerorientierte Methode kénnen dariiber hinaus
durch einWhite- oderBlackBox Verfahren verglichen werdétEin BlaciBox Verfahren bewertet nur die
TestErgebnisse, wie sie beispielswmseinem empirischen Verfaldenenticklungsorientierten Evalua-
tionverwendet werden. Im Gegensatz zur-Backdiodewird bei der WhitBox Methoden nicht nur das
Ergebnis, sondern éwder Programmaufbau analysied im Hinblick auf die Problemldsung bewertet.

Bei den entwicklerorientierten, benutzerorientierten und vergleichenden Bewertungsmethodemegibt es kei
die in jedem Fadiine bessere Beertung von Programmen erstait die beiden anderen. Ddishaird im

Rahmen dieser Arbdie jeweilige Anwendbarkeit der Programme in der Praxis des Venture Capital Geschéfts
getestet. Dartiber hinaus wird eine \WBote Evaluation durchdafii Um keine subjektiven Bewertungen zu

treffen, werden die Beweggriinde jeweils aufgezeigt. Zuséatzlich sind die Anwendungen ausfiihrlich dokumen
tiert und kénne im Anhang nachgelesen werden.

7. Datenquellen

Zur Evaluation vofnwendungen des Text MiningséneiBh des Venture Capitals leeilealSuche und
Analysevurden im Rahmen der Bachelorarbeit prototypische Programme entwickelt. Die folgenden Kapitel
7.1 bis 7.5 stellen eine Dokumentation der Programme dar.

Bezugnehmend auf die in Ka@itebargestdien Probleme der DeskiBpchesind die Quellenvielfalt und

die unstrukturierta Prozesse fur den Investment ManagereeimeneHerausforderung. Daher wird in den
folgenden Kapiteln analysiert, in wie eveiMdoglichkeitdsteht,vorhanden®uellen autmatisiertauszule-
sen.Die Auswahl der Quellen orientierteasiaten aktuellen Praferenzen der Investment Manager. Demnach
sind RS&eeds, Medium Posts, LinkedIn Profile undigtaftbseitediehilfreichsten Quelldaei der Suche
nachinformationen®® Twitter wurde zusatzlich als Quelle ausgewahlt, da es eine gute Informationsbasis fiir
die Sentiment Analysen in Ka@télbietet. Umdie Weiterverarbeitung der Daten zu ermoglicsteder

Output der Programme darauf ausgeddginpukinesAnalystods verwendetverden zu kdnnede nach
verwendetem Analysetpist das Ergebnis der Datenextraktion unterschiedlich. GrundstitzishZiel,
moglichst viellnformationen zu sammeln, die in Textform vorliegainamnvestment Managkhiifreich

sein konnen.

147Vgl. Carstensen, K.U. et al. (2010), S. 661.
148\fgl. Bolowski, M. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)
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7.1. RSS Feed

Eine Textquelle aus dem Internet ist deFB&Die Technologie basiert auf derdapitel 5.2.1 beschrie-
benen XML Datemrfil Sie ermdglicht es Webseitarschinenlesbare Texte zu verdffentli¢h&ies ge-
schieht durch das Hochladem Dateien, welche dem R8@8nat entsprechen. In den Dateien sind sowohl
Texte beinhaltet, als auch Metadaten, die sich auf die Texte B@iiadmnTexte sibeispielsweise Nach-
richtenartikel, Blogposts oder andere Updates. Zu defatdatgehdremiormationen wie.B. der Heraus-
geber, der Autor, das Datum der Veroffentlichung und weEameBeispiel fur eine RgdDatei befindet
sich in Anlage 1.

Zwei Grinde veranlassen einen Webseitenbetreiber, eifrerdR8S5erstellen. Zum einen vernindiese
Feeds, dass Software automatisiert und in groBem Stil die Webseite des Anbietéfs°8&yapst.das
Scrapen wirde ein Grof3teil der Serverleistung von der Software beamsdwrchgndere Nutzer eine
langsamere Verbindung héatten. BietetWWidbseite stattdessen einem-R&SRI an, préaferieren die Pro-
gramme diesen und beanspruchen nur einen kleinen Teil der Servér@stsrigt darin begriindet, dass
der RS&eed fir die Programme leichter zu verarbeiten ist, da er maschinenlesbariatifgebaut

Der zweite Grund ist, dass es ein Service fur die Besucher der Webseite ist. Es ermdglicht ein Abonnemer
Uber welches der User aktuelle Benachrichtigungen erhalten kann. Diese weitere Kundenschnittstelle soll die
Intensitat und Haufigkeit der laddgfon mit dem Kunde erh6HéHm Gegensatz zu dieser Ausstaid die
tatsachliche Wahrnehmung des-R&S8s in der Offentlichkeit. Eine Umfrage unter Studenten ergab, dass
37% nicht wissen was ein AE&8d ist und nur 14&nenoder mehrere nutzétfEire weitere Studie zeigte,

dass Studenten und junge Erwauhsgt einem Hochschulabschluss tiberdurchschnittbatmenfR SBeed

benutzert>” Daher mussen die Zahlen der ersten Studie relativiert werden, wenn in Betracht gezogen wird,
dass unter den Befragt nur Studenten waren. Es ist demnach davon auszugehen, dass in der gesamten
Bevolkerung das Wissen Uber derFR&Eeher geringer ist.

Trotz des geringen Offentlichkeitsinteresses bestehen die Feeds weiterhin. Das kann auf den zweiten Anwel
dungsfd, des scrapen von Nachrichtamriickgefiihrt werden. In diesem Bereich sinBde8S eine sehr
wertvolle Datenquelle. Beispiele fiir die erfofgré/erwendung eines {R8&dssind die Analyse von US

149Vgl. Wusteman, J. (2004), S. 404.

150V/gl. Cheung, D. (2009), S. 2097.

151Vgl. Wusteman, J. (2004), S. 405 ff.

152Scrapen bezeichnet einen Prozess, bei dem ein Programm erstellt wird, welches automatisch Daten aus
dem Web herunterlad¥/gl. Vanden Brougl&/ Baesens, B. (2018), S. 3.

153Vgl. Hammersley, B. (2007), S. 11.

154\V/gl.ebenda, S. 12.

155\Vgl.Vgl. Hammersley, B. (2007), S. 11.

156\/gl.Statista (Hrsg(2019), https://de.statista.com (Stand: 01.03.2019).

157Vgl. Grossnickle, J. (2005), https://www.immagic.com (Stand: 28.04.2019).
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Prasidentschaftswahlen in 20®&der eine Popularitatsarsgyon politischen Institutionen an Hand der
Berichtserstattung, welche tber sie veréffentlichtSdindbeiden Fallen waren FF@8ds die Datenquellen
der Anwendungen.

Extraktion der RS&eedAdresse

Bevor die Daten von einem-R&&] extrahiert werdkdnnen, muss die Internetadresse des Feeds bekannt
rdhm- Chdrd @cqgdrrd hrs dhm sxohrbgdg HmsdgmdsKkl
fdk-cd. hmcdw-grr®- Chd C sdh adehmcds rniNamgencdl m’
¢tchmcdw-qrr®- @e "~ mcdgdm Hmsdgmdsrdhsdm j mm chd
Link derFeeds gibt. Sie miussen einzeln auf jederg8siteht werden. Diese Akkumulation voi-&E8IS

Links sollte mdglichst ressourgamsnd funktionieren. Dafiir wurden drei verschiedene Methoden untersucht

und miteinander verglichen.

Abbildung 6: RF®ed Symb&i®

Die erste Methode ist dianuelleSuche Auf der jeweiligen Internetseite soiéteLink fir einen Menschen
immer auihdbar sein. Das typischgr®ol fur eine R$®ed Adressst in Abbildung 6 zu sehen, welches
oftmals in der Nahe der SodfgdiaButtons zu finden ist. Weiterhin kdnnen Informationen UbEe&3S

in der Ful3zeile einer Internetseite stehen. Da deeit¥rbetreiber der Verbreitung der Feeds keine hohe
Bedeutung zuweisen, ist es mihsienAdressen zu finden.

Als zweite Methode gibt es verschiedene Progmamimatomatischen RB&dSuche auf einer Webseite.
Eines dieser Programme ist@aegleChrane Plugin¢ F d sE dQdRAR 15Nk &mer Installatifindet

es automatisch auf jeder Webseite, die tiber Google Chrome aufgerufen wird, die Adréssedde DRSS
Ldsung ist immer noch zur Halfte manuell, da die Webseiten von einer PersoroimsdemuRyerufen
werden missen.

Die dritte Variante ist im Kontext dieser Arbeit entwickelt worden. Es handelt sicRytimondno-
gramm?¢?Das Programm nimmt die Adresse einer, oder mehrerer beliebigen Webseiten entgegen. Auf diesen

158\V/gl. Wanner, F./ et al. (2008), S. 1.

159V/gl. Cheung, D. (2009), S. 2097.

160V/gl. Stadt Wolfsburg (Hrsg.) (2019), https://www.wolfsburg.de (Stand: 01.03.2019).

161\V/gl. shevabam (0.J.), https://chrome.google.com/webstore (Stand: 01.03.2019).

182Das Programm befindet sich im Anhang der Arbeit unter dem NarRerdRS$S
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Webseitensuchtesib g dhmdl Khmj + vdkbgdqg ytrpsykhbg | hs c
okhb shnm. grr*wl k&®- Chdrd Ytr syhmenqgl shnmdm r|
einen Link als RE8ed. Alle so gefundenen Adressen wéandgner Comma Separated Values-[R25a1)
gespeichert. Durch den Export in eine-Batal imCSyDateiformat sind die Links darauf aufbauende
Programméeichter zuganglich. Die URicessen kdnnen als FF88dnput verwendet werdéfs.

In einem dst mit 14 Nachrichtenseiten wurden die drei Verfahren miteinander verglichen. B&Vdbn Test
seiten ist davon auszugehen, dass sia Bif&eed besitzen, da es gich die Internetseiten der gré3ten
deutschen Nachrichtenportale handelt. Eine audfélblakumentation der Ergebnisse finden Sie in Anlage
2. Sowohl das Pyth&nogramm, alauch das Google Chrome Phajien auf 8 der 14 Seiten einen RSS
Feed gefunden und dokumentiert. Die Links waren bei beidere3eiblsnd Im Vergleich dazu sin1auf
Seiten durch manuelle SuBt&$-eeds gefundavorden. Dariiber hinaus wurden durch die manuelle Suche
teilweise mehr als ein Link pro Seite gefunden. Keiner der zusatzlichen Links wurde von einem der Programm
dokumentiert. Da beide Programme diehgleiErgebnisse liefern, ist davon auszugehen, dass sie ahnliche
Funktionsbibliotheken verwenden. Ein ressourdenggfizind verlasslicher Prozedrde zunachst mit der
Verwendung eines der Suchprogramme beginnen. Wird kein Link gefunden, aleeaki@detdll hilf-

reich eingestufkann eine manuelle Suche folgen.

Extraktion der RS&eed Daten mittels eines PytheRrogrammst64

Das Ziel des Pyth®nogramms aus diesem Kapdeks, von den BEeeds verschiedener Websaiien
Texte der Nadbhten zu extrahieren und peishern. Die Texte konnen dann in anderen Programiteen
analysiert werden.

Der Input ds Programms ist eine @&Meimit einer Liste verschiedener-R&3Links. Diese Datei wurde
zuvor mit dem Pythd?rogramm erstélldas die RSedlinks aus den Internetseiterraiert. Die Ein-
trage der Liste der RE&ds wird aufeinander folggmdas Programm geladen und jeweils vollstandig be-
arbeitet.

Die Bearbeitung des einzelnenf®8s beginnt mit dem Par¥&kVie in ém Beispiel in Anlage 1 zu sehen,
bestehen die Dateien aus Metadaten und Eintragen tber die letzten Nachrichten. Diese Einzelteile voneinande

163\/gl. Rautenstrauch, C./ Schulze, T. (2003), S. 117.

164Das Programm befindet sich im Anld@ng\rbeit unter dem Namen: RSS Feed.py.

165|n diesem Kontext bedeutet Parsen, das Auflésen eines Ganzen in seine verschiedenafgEinzelteile.
Rédei, G. (2008).
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zu separieren, ist der Schritt des Parsens. Das Zerlegen wird von détakethore ddc o qr dq® Ea
men, welces eigens fiir diesen Zweck entwickelt Wiiildierch die Unterteilung kdnnen im nachsten Schritt
die einzelnen Beitrdge getrennt voneinander bearbeitet werden.

Aus den separierten Nachrichten wird daraufhin der reine Text einer jeden Nachricht ddmalem€&axt

ngmd rdhmd Lds ¢ sdm yt dgg ksdm+ vhgc cdqg Sdhk
beinhaltet ist. Es handelt sich dabei um eine Kurzfassung des eigentlichen Artikels. Der ganze Text ist auf de
Internetseite des Anhées zu finden. Daher wird stattdessen der Link extrahiert, welcher zu dem vollstandigen
Nachrichtenartikel fuhrt.

Im nachsten Schritt wird der Link zu dem Nachrichtenartikel aufgerufen und das Ergebnis wird ven der Python
Ahakhnsgdj ¢ mdet!lféDié Ribiloth@kje®nlicht,ces vorgNachtichtenseitm reinen Text

der Nachricht zu extrahieren. Dadurch sind keine unnétigen Informationen wie z.B. Verlinkungen zu anderer
Nachrichten oder Werbungen enthalten.

Um den Text im nachsten Schritt paichern zu kdnnen, wird eine Textdatei erstellt. Der Name der Textdatei
sollte eindeutig und wiedererkennbar sein. Daher setzt er sich aus dem Datum der Veroffentlichung, der Uber
schrift des Artikels und dem Herausgeber zusammen. In diese neueal Datezwvior extrahierte Text ge-
speichert. Ein Beispiel fur eine Textdatei, die das Ergebnis des Prozesses darstellt, ist in Anlage 3.

Dieser Vorgang wird fir jeden-RS#8l und fir beliebig viele Artikel innerhalb deSeR8S durchgefuhrt.
Die Anzahl déreruntergeladenen Artikel proR8&d kann variabel eingestellt werden.

Fazit

Das Fazit dieser Anwendung ist sehr positiv. AFeéd3Svurden von dem Programm bearbeitet und gene-
rierten die gewlinschten Textdateien. Die darin beinhalteten Terte\8inddglichen stérenden, zusatzli-
chen Informationen und kdnnen daher direkt weiterverwendet werden. Durch die Speichetadagteier M

im Namen der Textdat&inn im Nachhinein, falls notwendig, noch auf diese zugegriffen werden. Dariiber
hinaus wurdbei der Entwicklung auf eine angemessenstRelbgeachtet, um mit Fehlene dem Fehlen

eines Nachrichtenartikels, oder nicht angegebene Verhtfegdizatenumgehen zu kdnnen.

166Bei einem Paket (oder auch Bibliothek) handelt es sich um eine Erweiterung fur Python. Pakete kbnnen
zusatzlich installiert werden und enthalten verschiedene NloelsdeModule sind Programme, welche
neue Funktionalitéten liefern. Sie kdnnen als Erweiterung in das eigene Programm importiert werden. Die
neuen Funktionen kénnen dann in dem eigenenrPmogenutzt werden, ohne sie selbst programmie-
ren zu misservgl. Hetland, M. (2005), S. 208 ff.

167Vgl. Mc Kee, K. (0.J.), https://pypi.org/project/feedparser/ (Stand: 02.03.2019).

168\/gl. 0.V. (0.J.), https://pypi.org/project/newspaper3k/ (Stand: 02.03.2019).

Seite|34



7.2. Medium

Als eine weitere hilfreiche Informationsquelle hat Herr Herlihggr Hms dgmdsr dhsd ¢vvyv -
nem Interview genant§®.Bei Medium.com handelt es sich um eine Plattform, auf der Blogger Artikel tUber
verschiedene Themen veroffentliéHddie Texte sind kostenlos und frei zuganglich. Das Besondere an dieser
Sefe ist, dass sie ein schlichtes Design, keine Werbung und eine gut etablierte CommhDnétyehdtei

Faktoren fihren dazu, dass Blogger eher qualitativ hochwertige Inhalte auf dieser Seite publizieren. Gleichzeiti
ist sie Seite frei zuganglich undégiimht somit den Aufbau einer Kommunikationsplattform.

Dies sind optimale Voraussetzungen furgtarMedium.com fiir eine detaillierte Beschreibung ihrer Ideen,
Produkte und Innovationen zu nutZ&w/enn beispielsweise technische Ausfiihrungen élesotwierden,

sind die Informationen oft zu spezifisch und ausfuhrlich um sie auf einer Webseite zu prasentieren. Stattdesser
werden sie detaillierter in Medium.com verdffentlicht. Uber eimpStaistiert somit auf Medium.com wert-

volles Hintergrundwissewelches nicht auf der eigenen Webseite zu finden ist. Ein Beispiel fiupjn Start
welches Medium.com sowohl fiir Pressemitteilungen, als auch fiir technische Aufsatze verwendet, ist
DeepCod&#Doch nicht nur die Veroffentlichungen von-@tarkonnemwertvoll sein, sondern auch solche,

von Autoren, die Uber aktuelles Geschehen in der Venture Capital Branche berichten. Diese Texte tber aktuel
Technologi@rends sind ebenso hilfreich bei der Analyse ven&tartd gewahren Einblicke in neue Markte.
Deshalb wurde im Rahmen dieser Arbeit ein Programm entwickelt, um Texte aus Medium.com zu extrahierer

Download von Medium Artikeln mit einem PytheRrogramm?’>

In der Grundeinstellung ddghorProgramms ist der Inpih Link zu einem Medium.eArtikel Alternativ

kann es umgestellt werden und nimmt stattdessen den Link zu dem Profil eines Méditorsaminput.

Um die Funktionsweise und Ablaufe des Programms zu verdeutlichen, werden diese an Hand eines Beispie
dargestellt. Bei dem Beispiel wdiel Grundeinstellung des Programms verwendet. Der Input ist der Me-
dium.com@qs hj dk ¢Sghr hr Vg ' s sgd Etstgd ne YWhwdc Qd

Der este Schritt isen Link des Inpétrtikels aufzurufen und die gesamte Beitmterzuladen. Diese Aktion
wirdvondem Pythéd™ j ds ¢ qd pt d¥’®as@rgebnisgsbeiné ididakeigwekshe ein Duplikat
der originalen Seite ist und auf dem lokalen PC gespeichert wird.

169\/gl.Herlinger, P. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)

170vgl. Medium (Hrsg.) (2019), medium.com/about (Stand: 04.03.2019).

171\Vgl. MC Cracken, H. (2014), http://time.com (Stanc2@RP3.

172y/gl. Miller, T. (2017), https://www.forbes.com (Stand: 04.03.2019).

173Vgl. Herlinger, P2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)

174\V/gl. DeepCode Ag (Hrsg.) (0.J.), https://medium.com/@deepcode.ai (Stand: 04.03.2019).

175Das Programm befindet sich im Anhang Heit Anter dem Namen: Medium Scraper.py.

176\/gl. Bonasio, A. (2019), https://medium.com (Stand: 048)03.201

177vgl. Reitz, K. (0.J.), hifgocs.pythonequests.org/en/master/ (Stand: 02.03.2019).
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Mit dieser Datei werden zwei Prozesse durchgetithreien wird der rohe Text des Artikels aus der Seite
extrahiert. Das ist ein @hnliches Vorgehen wie bei déraeRS$ Kapitel 7.1. Zum anderen wird der Autor
des Textes ausfindig gemacht, um auch andere seiner Artikel herunterzuladen.

Zunachst wird derste Prozess dBohTextExtraktionerlautert. Um den Artikel spater bearbeiten zu kdn-
nen, muss der reine Text entnommen und in eine separate Datei gespeichert werden. Teotvaid auch
der Titelerden unter Zuhilfenahme des PyfPakets BeaiftilSoup4 identifizie¥t Daraufhin werden sie

in einer Textdatei gespeichert.

Der zweite Prozess, in dem die weitdregkel des Autors gesuchtund heruntergeladenwerden, ist in

mehrere Sclite unterteilt. Zunachst mussder HTMDaei des ursprinighen Artikelsler Link zu dem

Profil des Autors gefunden werden. Fir diese Aufgabe werden alle Links gesucht und gefiltert, die auf der Seit
ungg mcdm r hmc - Dr vdgcdm mtqgqg chd Khmjr vdhsdquc
diumcom/@- C r hrs c¢c ctgbg adfgEmcds+ c¢c rr chd Oqgne
@te c r ¢?7® enkfs cdg Ognehkm I d+ vhd ¢ r Adhroh
bdanm rhn®- Tl mhbgs i daddnmtKhmjgkl tyg dndrgd Id mé? & t lgro
chtl -bnl ® dgfpmys+ ¢ chdr chd sxohrbgd Rsqgtjstaqg
entsprechen, wird derjenige ausgewahlt, der am Haufigsten vorkommt. Da der Filter nebeantiakn Autor
weitere Links zulassen kann, wird tGber deren Haufigkeit der Autor identifiziert. Mit dieser Vorgehensweise
zeigten mehrere Tkaufe, dass der haufigste Ljigweils der Profillink des Autors ist. Die Methode funktioniert
bisher ausnahmslos.

Nachdender Profillink des Autors bekannt ist, wird das Profil aufgerufen und die komplette Seite herunterge-
laden. Es entsteht wieder eine HDei. Auf dem Profil des Autors sind andere Artikel verlinkt, die er ge-
schrieben hat. Die Links zu diesen Artikelsemiisn n&chsten Schrittrekiert werden. Wie auch zuvor

werden zundchst alle Links gesucht, die auf der Seite vorhanden sind. Es wird wieder ein Filter angewendet ul
die relevanten Links zu finden. In diesem Fall sind die Texte, welche in dem katlsb@imhéassen, die
enkfdmcdm9 ¢gssor9. . ® Amtrédhmgbdsspndro®PnebldP®s
kdf hshl dm Khmj g mcdks- ¢rntgd<trdg”~oqnehkd® | " q
werden.

Limitiert ist diese Filtdtethode, wenn ein Autor seine Artikel nicht auf dem eigenen Profil, sondern auf dem
eines Unternehmens veroffentlicht. In diesem Fall enthalten die weiterfuhrenden Links nicht die genannten
Eigenschaften und ein anderer Filtessmrerwendet werden. Dieser sucht nach den Links, welche 8 oder 9
Bindestriche, gefolgt von einer einstelligen Zahl beinhalten. Diese Syntax ergibt keinen logischen Sinn. Trot:
dem haben Versuche gezeigt, dass die Links immer eine Form dieser Konihiirzditaon Yée ein solcher

Link aussehen kann, ist an dem Beispiel mit Alice Bonasio zu sehen, welche einer der Ausnahmefélle ist. E

178\V/gl. Richardson, L. (0.J.), https://www.crummy.com (Stand: 03.04.2019).
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Adhrohdk wunm hgqg hrs c¢cdq e-rdnds/depoe2dl9tdcChibragk®roughg s sor 9

Unabhangig davon, ob die erste Methode oder die zweite Methodeldemtlfikition verwendet wurde,
werden alle Links, die durch den jeweiligen Filter kommen, in eDateC§dspeichert.

Jeder dieser Linksrd n den ersten Prozess als Input gegeben. Mit diesem Prozess war bereits der Text des
initialen InputArtikels extrahiert und gespeichert worden. Das gleiche geschieht mit jedem der weiteren Artikel
aus der CSMatei. Als Ergebnis entsteht eine Gruppe xtadafiegen, welche den reinen Text der jeweiligen
Posts beinhalten.

Fazit

Das gewiinschte Ziel des Programms ist erreicht worden. Sobald ein initi@atgékéhpader eine Autoren

Seite gegeben ist, kbnnen die Posts in einer guten Qualitdt gedowaldadetDas Programm hat auch

seine Grenzen. Beispielsweise wend@el nur die obersten 4 Artikel von jeder Aufdegaweiterverar-

beitet. Das kommt daher, dass nur diese 4 geladen werden, wenn diSgitgeomafgerufen wird. Erst wenn

der Benutzesuf dem Profil nach unten scrollt, laden die weiteren Artilkeltdes Das Scrollen des Lesers

beim Download der Autof8ritezu imitieren, ist grundsatzlich méglich und kénnte in einer weiterfliihrenden
Version implementiert werden. Dariiber hinawubeiseés Programm nur auf die aktuelle Version von Me-
dium.com zugeschnitten. Wenn Medium.com die Syntax der Links verdndert, miissen diese Veranderungen |
den Filtern neu eingearbeiistrden.

7.3. LinkedIn

LinkedIn ist ein soziales Netzwerk, Giber das hauptstuidilte des beruflichen Lebens der Mitglieder geteilt
werden. Fur diesen Zweck koénnen ausfuhrliche Profile Gber berufliche Tatigkeiten und Bildungsmaflinahmet
erstellt werden. Die Mitglieder kdnnen sich untereinander befreunden, Nachrichten sendatiiched Off

Posts erstelle?Mit insgesamt c&846 Mio. Nutzern in 200 LandstihinkedIn das grote KarAdetzwerk
weltweit!®°Sowohl die GrolRe des Netzwerkes, als auch serm&olerufsspezifische Themachen Lin-

kedln zu einer attraktiven Quélielnvestment Manager. Wie bereits in Kapitel 3.1.2 beschrieben, steht be-
sonders bei Stanmps mit einem SoftwaRroduktdas Team im Vordergrund der Analyse débenitigten
Informationeniber die Grinder und Mitarbekénnen LinkedIn entnommernraden’®! Dazu gehodren u.a.

fachliche Expertisen, die Menge der Kontakte, die Form der Ausbildung oder die Erfahrungen der Beschaftigte

179Vgl. Nations, D. (2019), https://www.lifewirénduatis-linkedin3486382 (Stand: 04.03.2019).
180\/gl. LinkedIn (Hrsg.) (2019), https://about.linkedin.eden(8tand: 04.03.2019).
181\V/gl. Bolowski, M. (2019), Ergebnisprotokoll vom (28.01.2019)
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in Managementpositionen. Da diese Informationen alle bei LinkedIn einsehbar sind, ist dieses eine sehr wert
volle Quelle flinvestment Manager.

Wenn ein User ein eigenes Profil bei LinkedIn erstellt hat, kann er auf fast alle Informationen der anderen
Mitglieder zugreifen. Zwar kann die Einsicht von personlichen Daten durch Piiattphéngen blockiert

werden, doch ése werden selten genutzt und lassen meist immer noch die Einsicht von Teilen des Profils zu.
Auch wenn der Zugriff grundséatzlich méglich ist, kdnnen mit einem kostenlosen Account taglich nur eine be-
grenzte Anzahl Personen gesucht wefdétir weitere Shen muss ein zahlungspflichtiger Premium Ac-

count erstellt werden. Dieser Mechanismus verhindert ein groR3flachiges Durchsuchen aller Inhalte, wodurch
eine Scrapinllethode, wie sie in Kapitel 7.2 bei Medium verwendet wurde, nicht moglich ist.

Der zweite Gndl, welcher das Scraping der Webseite verhindert, ist die robotstHaatgede Webseite
adrhsys chdrd C sdh+ rn "~ tbg KhmjdcHm- Fdet mcdm
ansr-sws® hm dhmdl Vdaaqgnvispilg mit Linkedird igtt deedAdressed q ¢ d |
¢gssor 9. . vvyv- k h¥tDidse Datei richtet sicly an alia Brogrammes vi&lche automatisch In-
formationen von einer Seite entnehifieBie definiert, welche Bereiche der Seite afgamd analysiert

werden drfenund welche nicht. Zu den \ABetsapeProgrammen, an die diese Regeln adressiert sind, geh6-

ren auch Suchmaschinen wie Google oder Yahoo. Die Suchmaschinen analysieren die Webseite, um sie in ih
Datenbank mdglicher Suchergebnisse vorzuhaltendiddffebseiten bei den Suchen beriicksichtigt werden,
raumen sie Uber die robotsbdtei den Algorithmen der Suchmaschinen besondere Rechte ein. Auch bei
LinkedIn ist das fir diese Programme der Fall, wie beispielsweise dem Googlebot oder d&fFa&pplebot.

die Anwendung im Zusammenhang mit dégbeit ist jedoch von Interesses von allen anderen Program-

men analysiert werden darf, welche nicht zu den ausgewahlten Suchmaschinen gehdéren. Die LinkedIn ro
bots.txtDatei erlaubt jedem unbekannten Programnuggtzlich keine Rechte zum Scrapen det®Seite.

Alternativ zum Scrapstellen manche Seiten ein Application Programming Interface (API) zur ¥érfiigung:
Eine API ermdglicht die Integration von verschiedenen Programmen, in dem sie eine eindeutig definierte
Schnittstelle bietet. Vergleichbar ist dies mit dem Stromanschluss eines Elektrogerats. Die APl ist die Steckdos
welche den einfachen und standardisierten Zugang zum Stromnetz darstellt. Zwar kénnte das Elektrogerat
auch direkt an die aus der Wand kondereiKabel angeschlossen werden, nur ware das umstandlicher und

182\/gl. LinkedIn (Hrsg.) (2019), https://wwediimicom (Stand: 04.03.2019).

183Vgl. Kloostra, S. (2015), S. 79.

184\/gl. LinkedIn (Hrsg.) (2019), https://www.linkedin.com/robots.txt (Stand: 04.03.2019).
185\Vgl. Sun, Y./ Zhuang, Z./ Giles, C. (2007), S. 1123.

186\/gl. LinkedIn (Hrsg.) (2019), https://www.linkedin.com/robots.txt (Stand: 04.03.2019).
187Vgl. LinkedIn (Hy3 (2019), https://www.linkedin.com/robots.txt (Stand: 04.03.2019)
188\/gl. Reynders, F. (2018), S. 2.
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nicht flexibel genug. Gleiches gilt auch fur eine API. Nur geht es bei ihr nicht um Strom, sondern um Informa-
tionen, welche Ubertragen werden.

Eine gelaufige Form der API ist der Represeat&tate Transfer (RESDieser definiert eine Form der
Kommunikation zwischen einem Server und einem Programm. Eifid RE8IFch eine Vielzahl von Eigen-
schaften definiert. Die fur diese Arbeit wesentliche ist, dass sie vergleichbar mitfdareideifimternet-
seite ist. Die Antwort des Servers ist nicht eine benutzerfreundlich designte Webseite&ingondern
maschinenlesbare Information

Eine solche RESPI stellt auch LinkedIn zur Kommunikation mit ihnren Servern zur Verfligung. Dadurch kann
ein Programm auf vorher definierte Daten von den LinkedIn Servern zugreifen. Eine Schnittstelle an die AF
wurde im Rahmen dieser Arbeit erstellt.

Zugriff auf die LinkedIn API mit einem PytheProgramm?!°°

Der erste Schritt, um Daten von der Linkdellzempfangen, ist die Registrierung bei LinkedIn als Software
Entwekler. Ist dies geschehen, muss von dem Entwicklerkagiteeaygplikation (App) angemeldet werden.

Diese Anmeldung beinhaltet sowohl Einzelheiten tber die geplante Nutzung der emafamyetealzh

Details Uber die App selbst. Es handelt sich somit um ein Profil des Programms. Ist dies erstellt, werden fiir die
App eine Cliedb und ein Clief8ecret generiert. Zusammen stellen diese die, begiehungsweise Iden-
tifikationsMerkmalales Programms dar.

Um eine Anfge bei der API machen zu diunfeass ein Prozess der Authentifizierung und Legitimierung
vollzogen werden. Dieser Prozess wird an einem Beispiel verdeutlicht:

Zunachst erstellt das Programm einen Link, der hauptsittpdinbde Bestandteile beinhaltet: Einen Link,

der auf den Linked8erver verweist, die Cli#dtund eine RedirddRL. Bei einer Redid&lL handelt es

sich um eine Webadresse, zu der nach gigihfung des gesamten ProgramendNutzer verwiesen wifd.

In dem Beispiel istdie Cleh€C9 ¢ 75j ydp/ uel ulTfQK®O® ¢tgrecs oa®d . Qd stk q é&|
steht der folgende Link:

¢tgssor9. .vvv-khmjdchm-bnl.n tsg.ul. tsgnqgqhy shnm
gdbs”*"tgh<gssor9. .0 sk a-bn®

Dieser Link wirdnter Zuhilfenahmeed PythorA h a k h n s g d in eireriR dekieth lRdnstdr @es Firefox
Webbrowsers gedtffriét.Sobald das Fenster geladderscheint ein Anmeldebildschirm vonedimk der

189\Vgl. Doglio, F. (2015).
1% Das Programm befindet sich im Anhang der Arbeit unter dem Namen: LinkedIn APl connection.py.
1¥1vqgl. 0.V. (2019), https://docs.midtasonm (Stand: 29.03.2019).
192\/gl. Muthukadan, B. (0.J.), https://selepithon.readthedocs.io (Stand: 04.03.2019).
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die Person auffordehren Benutzername undsdPasswort einzugeben. Diese Anmeldung bezieht sich auf

ein normales Linkedhrofil, wie es beispielsweise ein B@rinder bei LinkedIn fihren dgirim Falle

dieses Beispiest sich @ie Person namens Marco Breitnefwecken der Veranschauligiangemeldet.

Nach ér Anmeldung von Herrn Breitnéd er von LinkedIn gefragt, ob er das Programm auf seine personli-
chen Daten zugreifen lassen méchte. Eine solche Anfrage ist in Abbildung 7 dargestellt. Hat Herr Breitner die
bestatigt, wird er aufelvorher definierte RedirelRL weitergeleitet. An die RedW@lt ist zusatzlich ein

Code angehangt,c d g udqgf kdhbga ¢ I hs chdr dl hrs?9
MRS6r4b0CM6iqVgZ1imyXPhbcc2YZr94uRgKg7UTNRzJIbrdhRdsUXwgOW-
fistT3KToRAyfVOP8fOM45WD6VesliiAwnf3GjaZ8iolHOg3Vef8QWOeBSgrIAR5Hu 1

Hi "gel UAWL6032UaQogDxbOl nP®

Dieser Code stellt die Berechtigung der App dar, die Daten der Person anfragen zu dirfen.

® @& https//www.linkedin.com/cauth/v2/login-success?app_id=51780396&auth_type=AC&flow={"author see g

Linked [T}

LB=BWVC

Ba_LBBW_VC mochte:

® |hre grundlegenden Profilinformationen
verwenden, einschlieBlich Ihres Namens, Fotos,
Profil-Slogans und lhrer aktuellen Position

Sie kénnen diese Synchronisierung in den LinkedIn
Einstellungen stoppen. Es gelten die Bedingungen
von Ba_LBBW_VC. Mehr erfahren.

Nicht Sie?

Datenschutzrichtlinie Nutzervereinbarung

Abbildung 7: LinkedRugriffserlaubnis an Marco Breitfter.

Im néchsten Schritt mud® App, welche zuvor die Zugangsberechtigung von Herrn Breitner erlangt hatte,
diese Rechte LinkedIn gegentber verifizieren. Fur diesen Zweck wird, wie bei dem ersten Schritt, eine Interne
adresse zusammengestellt. In diesem Fall sind die beinhalbeteatiofien: Die Adressierung an den Lin-

kedin Server, die Cli¢éDt das Clierfecret, eine RedirétRL und der Code, welcher vorher vergeben wurde.

193Eigene Darstellung
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Diese Daten werden durch die Pythtna k hns gdj ¢ g d pSerder gesar®@lt. Wann diesgésciieh mj d
hen ist, verifiziert LinkedIn die Zugriffsberechtigung der App und schickt einen Zugangscode als Antwort zuricl
Dieser muss bei jeder Anfrage an die APl angehangt werden, damit sich das Programm legitimieren kann. D
Authentifizierung8ode ist ahnlichufgebaut wie der erste Code, den das Programm von Herrn Breitner er-
halten hatte.

Mit dem Code kann nun eine Anfrage bei der API durchgeflihrt werden. Was von dem Programm erfragt werde
darf, hangt davon ab, welche Rechte von dem Profilinhaber eingerdemtlw Abbildung 7 ist erkennbar,

dass Herr Breitner die Rechte an grundlegenden Profilinformationen erteilt hat. Um zu verdeutlichen, was die
Ergebnisse einer Anfrage sein konnen, wurde der Vorname von Herrn Breitner angefragt. Das Ergebnis ist:

<xmbbdgr hnm<®0 - /-7& drnsb nnech™ nkf i<kn®AT<S&Ex d r ® > =
<person>

<first_name>Marco</first_name>

</person>

Dr hrs dgrhbgskhbg+ ¢ rr c¢cdgqg Ungm I d unm Gdggm A
Fazit

Obwohl die Verbindung mar d.inkedhAAPI erfolgreich wand die Informatnen nun entnommen werden

konnten, ist auch die Limitierung der API ersichtlich. Jede Person, deren Informationen extrahiert werden sol
len, muss sich vorher in der Applikation anmelden, wie es Herr Breitner in dem Beispiel getan hat. Es ist aller
dings ausogistischen und praktischen Griinden nicht mdglich, jeder in Frage kommenden Person eine Anfrage
zukommen zu lassen, mit der Bitte Zugriff auf ihr LinkedIn Konto zu gewéhren. Die Liakedtadt|

nicht genutzt werdemm Informationen Gber Griindetoaatisch auszulesen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass LinkedIn weder Uber ein &cYipbreite, noch tber eine API

Zugang zu den Informationen der Mitglieder zulasst. Diese Hypothese wird von LinkedIn gestiitzt mit der Aus
sage, dass die Intggtiund Sicherheit der Nutizaten hochsten Stellenwert hat¥ébartber hinaus macht

die Begrenzung der maximalen Suchen nach Mitgliedern den Eindruck, als wolle LinkedIn nicht, dass extern
Parteien Zugriff auf diese Informationen terhaks ist daheticht moéglichLinkedIn als weitere Quelle in

dieser Arbeit zu verwenden.

194\/gl. LinkedIn (Hrsg.) (2019), https://developer.linkedin.com/dmgis{8tand: 04.03.2019).
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7.4. Twitter

Twitter ist ein weiteres soziales Netzwerk, welches als Informationsquelleufis iBt&rtage kommt. Im

Vergleich zu LinkedIn ist die thematische Ausrichtung alléndirzgnelere. Twitter mdchte die Meinungsfrei-

heit des Einzelnen unterstiitzen, indemdes Jeerson die Mdéglichkeit dibtze Nachrichten in Form von

Text, Bild oder Video zu verdéffentlichen und mit dem Rest der Welt'2iBgiggrht daher nicht dardia
Privatsphére der einzelnen Person zu schitzen, da auf Twitter publizierte Inhalte von Beginn an fur die Offent
lichkeit bestimmt sind.

Daher bietet Twitter, im Gegensatz zu LinkedIn, nicht nur eine API flr den Zugriff auf einen einzelnen Accoun
Stattdessen kann Uber die API auf alle verdffentlichten Nachrichten jeder Person zugegriffen werden, ohne sie
vorher um Erlaubnis fragen zu mid3as.ermdglicht egele Daten von Twitter herunterzuladen und fir die

Text Mining Analyse zu verwenden.

Der volle dgriff auf die Daten ist aber auch bei Twitter nicht ohne weiteres ¥fgan:ist der Zugang
grundsatzlich kosten|aber wenn auf Tweets zurtickgegriffen werden soll, die alter als 7 Tage sind, muss
eine Premiurhizenz erworben werden. Im Rahmernrdieseit wurde nur der kostenlose Zugang verwendet,

da er ausreicht um die grundsatzlichen Funktionalitaten derARlitaranalysieren.

Download von Tweets mit einem PytheProgramm?®’

Wie auch bei der LinkedlRl muss zunachst ein neues Konto bé&Mavigemeldet werden und ein Antrag

auf den Zugang zu der API gestellt werden. Im Gegenzug werden dem Account verschiedene Schlissel zuc
ordnet, mit denen er sich Twitter gegentber identifizieren kann. Statt wie bei LinkedInl@nen@lent
ClientSecret zu erhalten, sind es bei Twitter ein conkagnend ein consurreecret. Der Gebrauch ist aber
grundsatzlich derselbe.

Unter Verwendung der Pytioh a k hns g d j ¢ svddox ®+APrettwitkgltdvurdehvfirdl mr e
eine Verbindung zu déwitter Servern aufgeba#tBei dem Verbindungsaufbau werden die Authentifikati-
onsinformationen des Twitfsccounts angehéangt, um sich Twitter gegenulber zu identifizieren.

Ist dies geschehen, kann auf verschiedenste Weisen auf die Daten von Twifftar wagdgn. Eine Vari-
"msd hrs ¢ r Ehksdgm m bg Rtbgadfgheedm- -Ad®r ohd|
beinhalten, heruntergeladen werden. Eine andere Mdglichkeit ist es, nach den Tweets eines bestimmten Ac

195Vgl. Twitter (Hrsg.) (0.J.), https://about.twitter.com/de/values.html (Stand: 21.03.2019).
196\/gl. Twitter (Hrsg.) (0.J.), https://developer.twitter.com/en/pricing (Stag612}..03.
197Das Programm befindet sich im Anhang der Arbeit unter dem Namen: twitter api.py.
198\/gl. 0.V. (0.J.), http://docs.tweepy.org/en/v3.5.0/ (Stand: 21.03.2019).
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counts zu sucheBo kdnnten beispielsweise die letzten Tweets von Elon Musk heruntergeladen werden. Un-

abhangig davon, nach welchen Kriterien die Tweets gesucht werden, ist das Ergebnis immer das Gleiche. F
jeden Tweet wird eine Gruppe von Daten heruntergeladen, welsiehiadlichste Informationen beinhal-

ten. Dazu gehdren beispielsweise das Datum des Tweets, der Verfasser, der Text, mdgliche Bilder/ Videos u
welche Personen oder Institutionen in dem Tweet erwahnt werden. Obwohl es eine grof3e Menge an Informa
tionen i sind sie gut strukturiert und kdnnen separat voneinander ausgelesen werden. Daher werden samt-

liche Informationen des jeweiligen Tweets in eine Textdatei geladen und gespeichert. Ein darauf aufbauende
Programm kann alle Informationen nutzen, die uatialwitter mitgeliefert wurden.

Der folgende Ausschnitt ist ein Beispiel aus einem Tweet:
{'created_at": 'Tue Apr 02 00:45:43 +0000 2019',

&et kk”*"sdws &9 &?EKkhwAtr vgx hr Mnpgwagigtdaumtel, rebookhands h n m
pay cancellation fee? #unconstitutional',

‘'user_mentions'": {'screen_name": 'FlixBus'},
‘user": {'name": 'Calvin’, 'location’: 'Berlin, Germany', 'friends_count": 148}}

Hm chdrdl E kk hrs ¢ r C-Sgdtwls tt msd qe hinmeddkrkg dlahg's SBE@E yrt
shnmr® hmenqgl hdgs Svhssdg c¢c gEadg+ c¢c rr hm cdl S
vtqcd- Vdgq cdm Svdds dgrsdkks g s+ hrs tmsdqg ¢tr

Freunden. Die vollstligen Twednformationen befinden sich in Anlage 4.
Fazit

Im Vergleich zu Linkedlar der Zugriff auf die Twitter Informationen um ein Vielfaches leichter und effektiver.
Es koénnen alle erdenklicheformationen extrahiert werdemd die TwitteAPI ismit dem Python Packet
¢svddox® kdhb gzage Beschrantundnist das Limaixim&l i Tagedallemweets herunterladen

zu kénnen. Wenn die Verwendung der Ho#ten als sehr vorteilhaft eingeschatzt wird, gilt es die Kosten
eines Premiunugangs in Betracht zu ziehen.

7.5. Scrapy

Ein weiterer gang zu FlieRtexten im Inteisetias Tool ScraffyBei Scrapy handelt es sich um eine Rython
Bibliothek, die unterschiedliche Tools liefert, um Informationen von Webseiten zu extrahieren. WWas Scrapy vo

199Vgl. 0.V. (0.J.), https://scrapy.org/ (Stand: 05.03.2019).
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Tools wie BeautifulSoup4 unterscheidet, ist der Fokus auf die ErstellungSmdeYgeiese sind Pro-
gramme, welche automatisiert das Internet durchsuchen und von den Seiten, die sie finden, Informationen
entnehmeri® Sie kdbnnen synonym auch als-‘Gtatvler bezeichnet werd®hEin Beispiel flr eine solche
WeBRohcdqg hrs cdqg #FmQGedeksdtazo de@® inKapitel 72 renstéllie@vsietber fir
Medium.com, kdnnen mit Scrapy \Bfeilder gebaut werden, die auf mehreren Internetseitenfoaciatin

onen suchen. Die Vorteile von Scrapy sind, dass es Strukturen und Befehle mitliefert, welche auf die Progran
mierung von WeBpidern ausgelegt sitféiDadurch sind einfache W8piders mit geringem Aufwand
programmieren. Zusatzlich sind im Vorhsaion Einstellungen und Funktionalitdten gegeben, welche bei
anderen Tools erst programmiert werden mussten. Eine solche Funktion ist beispielsweise die Beachtung de
robots.txtDateiert®* Das bedeutet, dass die WBriders sich automatisch an die Ridntlider einzelnen

Webseite halten, was wiederum davor schiitzt nicht gebannt zu werden, oder ungewollt eine Straftat zu bege-
hen. Das dritte Argument flir Scrapy ist, dass es lange optimiert wurde und daher effektiv und ressourcenspa:
rend ist. Das ist von loeslerer Bedeutung, wenn es um die Analyse von sehr vielen Internetseiten geht. Eine
leichte Verzdgerung pro Seite kann sich zu langen Laufzeiten aufaddieren.

Die Scrapy Welspider als PythorProgrammg°®

Im Rahmen dieser Arbeit wurde eine-Spater auf Basvon Scrapy entwick&er Zweck der W&pider

ist eseine grofRe Menge von Informationen im Umfeld von einer Internetseite zu erlangen. Als Ausgangsbasis
ist eine Webseite gegeben. Von dieser Seite |adt eébpidégialle Texte herunter, die als Paphgekenn-

zeichnet sind. Die Kennzeichnung als Paragraph, im Sinne des HTML 4 Codes, stelltidas@itavaiard

einem Text d&P°Dementsprechend wird erwartet, deesgrollte Anteil von FlieRtstParagraph markiert

ist. Zu berticksichtigen jistioch, dass jede Art von Teia FlieRBtexte, Uberschrifttdenupunkte oder das
Impressunbeinhaltet sein kénnen. Die gesammelten Texte werden von dem Programm zwischengespeichert.

Gleichzeitig wird jeder beliebige weitere Link auf der Seite gesuclitnBenegeLink ruft das Programm

auf und initialisiert die gleiche Vorgehensweise wie zuvor. Es werden wieder alle als Paragraph gekennzeicl
neten Text heruntergeladen und allen weiterflihrenden Links gefolgt. Scrapy kann verschiedenen Links folger
Beispielsind: Andere Seiten auf der gleichen Webseite, Social Media Seiten, Nachrichtenseiten, Blogs, Lexik:
Seiten von Wettbewerbern, OrBheps und vieles mehr.

200V/gl. Zhong, N./ Liu, J./ Yao, Y. (20038.S. 19
201\/gl.ebenda, S. 197.
202\/gl. Wilson, R./ Pettijohn, J. (2006).
203Vgl. Myers, D./ McGuffee, J. (2015).
204V/gl. 0.V. (0.J.), https://docs.scrapy.org (Stand: 05.03.2019).
205Das Programm befindet sich im Anhang der Arbeit unter dem Namen: test_spider.py. Die Datei ist Teil des
Rohcdq- Napyspddspdelspidees ¢ 9 R
206\/gl. Raggett, D./ Hors, A./ Jacobs, I. (1999), https://www.w3.org (Stand: 01.04.2019).
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Fazit

Durch dieses Verfahren werden verschiedenste Texte gesammelt, die in dem Uméddech dee lsidite

stehen. Mit den Informationen kénnen differenziertere Riickschliisse auf den Inhalt der ersten Webseite erstells
werden, da eine gréRere Datenmenge zur Verfligung steht. Wie weit das Programm sich von der ersten Wel
seite entfernt, kann durch dauer eines Durchlaufs bestimmt werden. Trotz der Méglichkeit von einer be-
stimmten Webseite aus zu suchen, handelt es sich um ein ungezieltes Vorgehen. Dadurch entsteht eine grol:
Masse an Daten, welche aber nicht qualitativ gut ist. Inwieweit diens@gemwDaten verwertbar sind, zeigt

sich erst durch ihre Verwendung in einem Analysetool.

8. Datenanalyse

In den folgenden Kapitelenden die zuvor aggregierZaten analysiert. Die verwendeten Programme sind
im Rahmen der Bachelorarbeit entwickelt wdbikestellen jeweils eine unterschiedliche Herangehensweise
dar, um die Probleme der Quellenvielfalt, Informationsmenge und fehlenden Struktur, in d8uéhesktop
zu beheben.

8.1. Methode der TexZusammenfassung

Bei einer Zusammenfassung handelt esrsiéne Reduktion eines Texatdie wichtigsten Quelleninhalte.

Dies geschieht durch die Selektion von Inhalten und die Erstellung kiirzerer Texte tber das ¢i€iche Thema.
Bei der automatisierten Textzusammenfassung gibt es zwei Henapgeite msit denarersucht wirdiese

Aufgabe durch ein Programm ausfiihren zu lassen. Es handelt sich dabei um die &xtraligidxisstrak-
tionsMethode®®

Laut Gambhir und Gupta ahneltédistraktion der menschlichen Zusammenfassunghestef°Bei die-

ser Methode wden zunachst die wichtigsten Ideen eines Textes identifiziert. Im zweiten Schritt werden neue
Texte generiert, welche diegmygahlten |deemnd deren Zusammenhange darstellen. Fir eine abstrahierte
Zusammenfassung werden ein sehr ausgepragtes Textvisrstithdie Fahigkeit der Fliel3texterstellung be-

notigt. Beides sind Aufgaben, die nur schwer von Programmen durchgefihrt werden kénnen. Die Methoder
der Abstraktion sind daher zum Zeitpunkt dieser Arbeit grodRrotetigpen oder wissenschatftliche Exper

mente.

Im Gegensatz dagind die Methoden dExtraktionweiter entwickeft’Bei der Extraktion wird versudiet
wichtigsten Satze eines Textesentifikieren. Diese werden damiirer urspringlichen Form aus dem Text

207Vgl. Chen, Y./ Wang, X./ Guan, Y. (®47}, S
208\/gl. Gambhir, M./ Gupta, V. (2017), S. 3.
209V/gl.ebenda, S. 3.

210Vgl. Goldstein, J./ et al. (1999), S. 121.
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entnommen und wieder zusamnefiagt. So entsteht eine Zusammenfassung, die auf den Satzen des Origi-
nalTextes basieti Dadurch muss kein neuer Bestellt werdemind die Ideen bleiben in der Form, in der
sie der Autor verfasst hat, erhalten.

Es gibt verschiedene Methoden, welclibeSe Aufgabe entwickelt wurden.

Einer der Losungsansétze isthdagigkeitsbasierteVerfahren?'2 Dieses besagt, dass ein Satz wichtig ist,

wenn in ihm besonders haufig die Worter vorkommen, welche im gesamten Text haufig enthalten sind. Der
erste Schiiist demnach zu analysieren, welche Wérter am haufigsten in dem Text vorkommen. Darauf folgt
die Bewertung der Satze. Der Wert eines Satzes setzt sich zusammen aus den einzelnen, relativen Haufigkeit
seiner Worter.

Eine andere Herangehensweise idtatlmt SemanticAnalysis(LSA¥: Statt nur die Haufigkeit einzelner

Worter zu analysieren, wird bei diesem Verfahren zusétzlich noch die semantische Bedeutung eines jeden Wo
tes mit einbezogen. Worter haben demnach eine Gemeinsamkeit, wenn sie ahelicdarstetien. Die

Vngsd ¢Gh® tmc ¢G kkn® rhmc adhrohdkrvdhrd rdl "~ n
Haufigkeit der Worter zu zahlen, wird analysiert, welchen Themen die meisten Woérter zugehdiigesind. Die S
welche die meistaiorter der haufigsten Thentasitzen, gelten als die wichtigsten.

Eine weitere Methode ist dasaphenbasierte Verfahren?!4 Diese Methode bewertet einen Satz nicht als
Summe seiner Woérter, sondern als eine eigeiggdtidheit. Es wird analysieie de Satze eines Textes
miteinander in Verbindung stehen. Wenn mehrere Sétze die gleiche Aussage beinhalten, scheint diese Aussa
von Wichtigkeit zu sein. Der Satz, welcher in seiner Aussage mit den meisten anderen Satzen Ubereinstimm
gilt als wichtig, irdontext des gesamten Textes.

Jede dieser Analysen wird sowohl auf Basis von einzelnen Texten durchgefuhrt, als auch mit mehreren Te:

ten?15
Das Programm der Haufigkeitsmethodé

Die Methode der Haufigkeitsanalyse wurde im Rahmen dieser Arbeit in Feyth@iResgramms umge-
setzt. Grundsétzlich ist die Haufigkeitsmethode ein Kajtssches Verfahren. In diesem Programm wur-
den dartber hinaus auch symbolische Verfahren zu Datenaufarbeitung verwendet.

211\v/gl. Gambhir, M./ Gupta, V. (2017), S. 3.

212y/gl. Jing, H. (2000), S. 312.

213Vgl. Gupta, V./ Sing Lehal, G. (2010), S. 263.

214\vgl. Gupta, V./ Sing Lehal, G. (2010), S. 263.

215Vgl. Gambhir, M./ Gupta, V. (2017), S. 2.

216Pas Programm bediet sich im Anhang der Arbeit unter dem Namen: Amount based summary.py.
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Der Input fur das Programm ist ein Text in FoemT@tdatei. Im ersten Schritt winater Zuhilfenahme der
PythorkAhak hnsgdj k¢ M™ mf t ~ diedSpr&nerdés|TéxwesRidentifiziers Dafiur wird ein Da-
tenpaket von Stoppwortéftverschiedener Sprachen verwetidBie Stoppwoet im Text ween identifi-

ziertund mit denen, aus dem Datenpaket abgeglichen. Jedes der gezahlten Stoppworter wird einer der
Sprachen in dem Datenpaket zugeordnet. Die Sprache, welcher am Ende die meisten Stoppworter zugeordn
wurden, wird als Sprache des Textesriekla

Mit dieser Logik entstehen auch Probleme, wie beispielsweise die Deklarierung von mehrsprachigen Textel
Wenn in einem deutschen Text ein englischsprachiges Zitat beinhaltet ist, wird der gesamte Text trotzdem de
deutschen Sprache zugeschriebags.kbnnte zu einer fehlerhaften Weiterverarbeitung der Texte durch ein
sprachenspezifisches Tool fiihren. Ein weiteres Problem stellen Sprachen dar, zu denen keine Bibliothek m
Stoppwortern besteht. NLTK bietet eine gute Basis fiir den Grof3teil derdgpydeleExotische Sprachen
jedochwiirden falsch klassifiziert werd®rGrundsatzlich ergibt sich aber guefunktionierende Korpus
statistische Methodrur Erkennung von Sprachen. Die Ergebnisse waren in den Tests, im Rahmen dieser Ar-
beit, immer riatig.

Nachdem die Sprache des Textes identifiziert wurde, wird er im nachsten Schritt bearbeitet. Bei der Bearbei
tung entstehen zwei verschiedene Versionen des Textes. Eine sogeHzmitet8atersion und eine Wort
basierte Version. Die Namen stanwvoenhrem spateren Verwendungszweck in dem Programm.

Bei der Satizasierten Version werden zunachst alle Textumbriiche und LestiezienDas Ergebnis wird

dannin seine einzelnen Satze gepamdtals Liste der Satze gespeichert. Bei deb&g@mten Version wer-

den Textumbrtiche, Leerzeilen und jegliche Sonderzeichen entfernt. Der Text bleibt aber als Ganzes erhalte
und wird nicht in seine einzelnen Satze unterteilt.

Die Worbasierte Version wird daraufhin vedeenum zu zéhlen, welches Wortoftén dem Text vor-

kommt. Ausgenommen davon sind die Stoppwdrter, diese werden nicht beachtet. Die Haufigkeit der anderer
Worter wird gespeichert. Um ihnen einen relativen Wert zuzuordnen, wird die Haufigkeit jedes Wortes durch
die Menge der Worter in d&ext geteilt.

Im nachstendritt wird der Score der Sainéer Verwendung der Shasierten Vergi@rrechnet. Der Score

des Satzes ist die Summe aus den Werten seiner Worter. Dafiir wird die zuvor errechnete relative Haufigke
jedes Wortes zur Hiffed mn | | dm- | dcd| R sy vhgqc rn dhm Fdr | s
Satze sortiert werden kdnnele. &n hochsten bewerteten S&teeden in eine neue Textdatei exportiert und

217 Stoppworter sind eine Untergruppe der Worter. Sie treten sehr haufig in einem Text auf, haben aber nicht
direkt einen semantischen Weafgjt. Petz, G. (2019), S. 164 sind beispielsweise Artikel, Bindeworter
oder &hnliches wie: ich, mehr, und, aber, der, etc..
218\/gl. Bird, S./ Loper, E./ Klein, E. (2009).
219V/ql. Bird, S./ Loper, E./ Klein, E. (2009)
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stellen die Zusammenfassung dar. Wie viele der besten Satze vemvdadekann variabel eingestellt
werden.

Eine Schwachstelle dieses Algorithmus ist, dass langere Satze einen héheren Score erreichen. Sie besitzen m
Worte, denen ein Wert zugeordnet werden kann. Wenn nur die Summe aller Worter in einem Satz gewerte
wird, bedeuten mehr Worter oft eine hhere Summe. Um dies zu umgehen, wurden zwei Verfahren entwickel
und getestet. Eines der Verfahren ist eine Beschrankung der maximalen Lange der Satze, welche in die Zusa
menfassung aufgenommen werden. Die Methode mitrédinem Maximum von 30 Wortern pro Satz von
Usman Malik vorgeschlag®n.

Die zweite Methodst die Berechnung des Mittelwerts der einzelnen Worter in einem Satz. Fir diese Berech-
nung werden die vorher errechneten Scores der Séatze durch die Alpatelrderdem Satz geteilt. Mehrere
Testergebnisse ergaben, diisdMethode mit dem Mittelwelie niedrigste Satzlange in der Zusammenfas-

sung erzeudt! Kiirzer muss nicht immer besser sein, aber es zeigt, dass lange Satze nicht libergewichtet
werden. Dadoh wird eine h6here Objektivitdt der Satzbewertung erreicht. Zuséatzlich unterstitzen kirzere
Satze die Lesbarkeit der Zusammenfassung. Beispiele fir die Ergebnisse dieses Algorithmus kénnen in Anla
6 nachgelesen werden.

Eine zweite Schwachstelle desritthgaus ist, dass nur die Haufigkeit eines einzelnen Wortes beachtet wird.
Somit kann kein Verstandnis fur Themen entwickelt werden, die mit verschiedenen Wortern beschrieben sind
Hm dhmdI R sy admtsys cdg @t sng <yr¢®@migsf d®muda d
beiden Fallen von dem gleichen Thema. Fir den Algorithmus sind diese Worte aber grundverschieden. Dg
kann zu einer Verzerrung der Auswahl flihren, bei der die Themen vernachlassigt werden, in denen der Autc
ein breites Vokalan verwendet. Zusatzlich konnen durch Zufall fehlerhafte Zusammenfassungen erstellt wer-
den. Wenn beispielsweise ein Text bis auf eine Passage nur positives berichtet, ware auch die Zusammenfa
sung grundsatzlich positiv. Beinhaltet aber der eine Satafgkfsirmten Kontraarguments die meisten

Worter mit einem hohen Score, verzerrt seine Auswahl den Inhalt der Zusammenfassung. Es ist demnach deu
lich, dass in der Auswahl der Satze auch die Semantik des Textes mit einbezogen werden muss.

TextRank

Ein Algathmus, welcher die Semantik mit beachtet, ist der TeABarithmus. Dieser verwendet eine La-
tent Semantic Analysis in Verbindung mit einem-tasighten Verfahréf?.

220v/gl. Malik, U. (0.J.), https://stackabuse.com (Stand: 08.03.2019).
221F(r eine detaillierte Dokumentation der Testergebnisse, siehe Anlage 5.
222\/gl. Mihalcea, R./ Tarau, P. (2004), S. 1.
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Der Algorithmus basiert auf der Annahme, dass die Kernaussagen des Textesomeimteralsvedlichen

Satzen beschrieben wittDas kann auch unter Verwendung verschiedener Worter geschehen, die semantisch
dem gleichen Thema angehéren. Wie auch zuvor, wird bei dieser Methode die Bewertung der Wichtigkeit eine
Satzes im Kontext destésxdurchgefiihrt, um die relevantesten Satze zu extrahieren. Die Methode gehdrt
daher zu den Extraktionsverfahren.

Bei der Bewertung der Satze wird ein zweiteiliges Verfahren angewendet, welches zunachst den semantische
Inhalt eines Satzes auf Basisrdiagen Semantic Analysis bestimmt. Bdsutet, das Thema eines Satzes
ist der Mittelwert der Themen, denen die einzelnen Worter zugeordne¥fverden.

Im zweiten Schritt werden Verbindungen zwischen semantisch &hnlichen Satzen hergestellt. Die Satze, welct
die haufigsten und stérksten Verbindungen mit anderen Sétzen haben, scheinen besonders relevant fir der
Text zu seift® Daher stellen die Satze eine Zusammenfassung dar, welche die haufigsten und starksten Ver-
bindungen zu anderen Satzen besitfen.

Die Umegtzung von TextRank in einem Pyth&rogramm??’

Der Inputles in dieser Arbeit entwickelten TektReogrammsst ein Text. Zu Beginn wird die Sprache mit

dem gleichen Verfahren identifiziert, welches auch bei dem vorherigen Prozess verwendet wwictk. Danach
der Text bearbeitet und es werden die gleichen zwei Kopien erstellt wie bei dem haufigkeitsbasierten Algorith.
mus. Die Satzasierte Kopie beinhaltet eine Liste aller Satze des Textes.-DasigvtmtKopie beialet

den um die Sonderzeichmareingten Text. Zusatzlich werden bei der-ésierten Kopie die Stoppworter

entfernt.

Daraufhin wird der erste Schritt der Bewertung durchgefiihrt, die Latent Semantic Analysis. Um die semanti-
sche Bedeutung eines Satzes zu erhalten, missestzdiezsdmatischen Bedeutungen der einzelnen Wor-

ter des Satzes bestimmt werden. Die Darstellung des Themas, welches ein Wort beschreibt, geschieht durcl
einen Vektor. Dieser Vektor beinhaltet 100 Faktoren, welche jeweils einen thematischen Schwerpunkt darstel
len??8 Jedes Wort hat eine unterschiedliche Auspragung dieser 100 Faktoren, abhangig davon, in welchen Kon
text es geh6®°C" r Vngs C¢Etua kk® g s adhrohdkrvdhrd dhr
Gesellschaft, Gegenstand, etc., wahrend das Woeh&pfiel den Kategorien Natur, Frucht, rot, Essen, etc.
eingeordnet ist. Die Zahl, welche der Vektor eines Wortes an jeder der 100 Stellen besitzt, stellt die Intensita

223\/gl.ebenda, S. 2.

224\/gl. Barrios, F./ et al. (0.J.).

225\V/gl. Rahman, M./ Roy, C. (2015), S. 540.

226\/gl. Wijffels, J. (2019), https://crproject.org (Stand: 06.03.2019).

227Das Rygramm befindet sich im Anhang der Arbeit unter dem Namen: Selfmade TextRank.py.
228\/gl. Pennington, J./ Socher, R./ Manning, C. (0.J.), https://www.aclweb.org (Stand: 04.04.2019).
229V/gl. Deerwester, S./ et al. (1990), S. 391.
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dar, mit der das Wort in die jeweilige Kategorie gehort. Dadurch, dass die Zdtiten sintt sondern in

kleinste Einheiten unterteilt werden kdnnen, entstehen unendlich vidéegakien. Das ermdglicht es ein

Wort sehr prazise einzuordd®&mr s adhrohdkrvdhrd ¢ r Vngs ¢Eqnrbg
cdm VnqsJugdf ssdn® dtmmec¢ ¢ Khsngh ®+ v r c®#q k sdhmhrbgd

Die Klassifizierumst auf Grund ihrer Komplexiétr benttigten Datenmengedulem Verbrauch von Res-
sourcemicht in dem Pythelrrogramm dieser Arbeit enthalten. Stattdessen wibd&nsatz der Stanford
University verwendet, bei dem die Vektoren der Worter bereits erstelf*\Dieksar. Datensatz wird in das
Programm geladen. ©nVerwendung der Wasiektorerkann ein durchschnittlicher Vektor fur den gesamten
Satz errechnet waen. Dieser stellt die thematische Ausrichtung des jeweiligen Satzes dar.

Im nachsten Schritt wird die thematische Gleichheit der Satze berechnet. Es wird bestimmt, welche Satze vo
dem gleichen Thema handeln. Hier zeigiaigrol3e Vorteil der Vektoals Darstellungsform der Themen.

Diese ermdglichen die Berechnung der sogenannten-Ktaichise#23Wenn die Gleichheit zwischen zwei
Satzvektoren berechnet werden soll, kann der K@&imked zwischen den beiden Vektoren berechnet wer-

den. Je kleimalieser ist, desto ndher liegen die Vektoren beieinander und umso héher ist ihre Gleichheit. Da
hm chdrdl Jnmsdws chd Udjsngdm cdgq Rpsyd chd rdl°
bgd Jnrhmtr FRdhbggdhs® fdm mms -

= Kosinus

hi

hello

“Hi, world!”

world “Hello, world!”

Abbildung 8: Wehe Kosinu&leichheit?®

Das Beispiel iabbildund veranschaulicht die Berechnung der weichen Kekiaheit. In einem dreidi-
mensionalen Raum befinden sich die dretWbif sngdm ¢gh®+ ¢gdkkn® t mc ¢v
ungefahr indiegleigd Qhbgst mf + c¢° rhd rdl mshrbg pgmkhbg

230V/gl. Deerwester, S./ et al. (1990), S. 391.

231V/gl. Pennington, J./ Socher, R./ Manning, C. (0.J.), https://www.aclweb.org (Stand: 04.04.2019).

232\/gl. Pennington, J./ Socher, R./ Manning, C. (0.J.), https://www.aclweb.org (Stand: 04.04.2019)

233Vgl. Huang, A. (2008), https://s3.amazonaws.com (Stand:18).03.20

234\V/gl. Novotny, V. (0.J.), https://arxiv.org/abs/1808.09407 (Stand: 07.03.2019).

235Eigene Darstellung na¥lgl. 0.V. (0.J.), Cosine Similatitnderstanding the math and how it works
(with pyhon codes) (Stand: 10.04.2019).
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ydhfs- Chd adhcdm Rpsyd ¢Gh+ vngkc® t mc ¢Gdkkn+
hggqdg idvdhkhfdm VbDqgs degVnkellewischen dem \(ektoneliziert ibr@ Gleidn-mt r ®
heit. Da er in diesem Fall relativ gering ist, besteht eine hohe Gleichheit.

Die Kalkulation der Gleichheit unter Einbezug der Ki'sikes wird in dem Programm dieser Arbeit durch
chd Oxsgnsuokithda g m®s g @ NdolgderBeréeiongng hat jedes Paar Satze einen Wert, der
chd Fkdhbggdhs c¢cdqg Rpsyd c¢c qrsdkks- Chdrd Vdqgsd
der Satze im Text ist. Die entstandene Matrix ist veeglenihbiner Korrelationsmaiaixs der klassischen
Statistik. Ab einem vorher festgédn Schwellenweytlten zwei Satze als thematisch giéich.

Nachdem die LSA durchgefiihrt wurde, kommt im néchsten Schritt der Teil, welcher ztbdsiei@aph
Methalen gehdort. Der Algorithmus, welcher fur diesen Teil verwendet wird, heil3st PageRank. Unter der Ver-
wendung der Matrix kann er die Wichtigkeit der einzelnen Satze auf Basis ihrer Gleichheit mitemderen Sat
berechnen. PageRank istveim Lawrence Pagewitkelter Algorithmus, der die Grundlage fir die Ranking-
methoden von Google leg¢ffdn seiner urspriinglichen Form bewertet éWéihtigkeit einer Internetseite

auf Basis der Menge und Qualitat anderer Internetseiten, die auf diese Seite verliMethoDeeise tiber-

tragbar auf die Satze des Textes. Jeder Satz stellt eine liitedaatse statt eines Links, wird die Gleichheit

zu einem anderen Satz als Verbindung gesSgben Vorteil des PageRaidorithmus ist, dass er nicht nur

die Haufigkeder Verbindungen von einem Satz mit anderen ver#f€@destitzlich wird auch die Qualitat

der Verbindungen bewertet. Diese ist hdher, wenn ein Satz eine thematische Gleichheit mit einem anderer
Satz aufweist, der schon mit vielen anderen Satzen verBtndeGegenzug ist die Verbindung qualitativ
schlechter, wenn der jeweils andere Satz kaum Gleichheiten mit anderen Satzen aufweist. Die Berechnung ir
O fdQ mj vhgc ctgbg dhm Lnctk c#q Oxsgnm Ahakhns.

Im Ergebnis wird jedemt&ein Wert zugeordnet, der durch die Menge und Qualitat seiner Verbindungen mit
anderen Satzen bestimmt ist. Da die Verbindungen durch die vorher durchgefiihrte LSA bestimmt sind, handel
es sich um semantische Gleichheiten. Wie auch bei dem vorlyeridleméd, werden die Satze ausgewabhilt,

welche den hdchsten Wert zugeordnet bekommen. Sie stellen am stérksten die Themen dar, die am haufigste
in dem Text vertreten sind.

DasSumma-Programm?#?

236\/gl. 0.V. (0.J.), https://sdigétrn.org (Stand: 08.03.2019).

237V/gl. Mihalcea, R./ Tarau, P. (2004), S. 1.

238Vgl. Page, L./ et al. (1999), http://ilpubs.stanford.edu:8090/422/ (Stand: 06.03.2019).

239Vgl. Wijffels, J. (2019), https://crproject.org (Stand: 06.03.2019).

240Vgl. Page, L./ et al. (1999), http://ilpubs.stanfo@08@/422/ (Stand: 06.03.2019).

241\/gl. Hagberg, A./ Schult, D./ J. Swart, P. (2008).

242Das Programm befindet sich im Anhang der Arbeit unter dem Namen: Summa TextRank.py.
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Das dritte Programeur Estellung von Zusammenfassungemd | hs c¢cdqg Oxsgnm Ahakh
rsdkks- ¢Rtll " ® hrs “trrbgkhdukhbg é&93Daher konnte f d k d f
unter Verwendung der Module von Summa ein Programm entwickelt werden, elassrdieuglktionalita-

ten besitzivie die zuvor beschriebene TextRammkementierung. Es bendétigte jedoch nureeinsg&l des

Codesind kann die Logik mit einer einzigen PyRHmiothek darstellen. Obwohl der theoretische Hintergrund

der beiden Programme der gleiche ist, unterscheid@mwesiErgebnisse. In welchen Details sie voneinander
abweichen ist nicht eindeutig nachvollziehbar.

Vergleich der Programme

Nachdem alle drei Programme beschrieben wurden stellt sich die Frage, welches von ihnen das Effektivste is
Um diese Frage zurkldwurden zwei Tests mit jeweils zwei Investment Managern der LBBW VC durchgefuhrt.
Bei beiden Versuchen wurden Texte von jeweils eineup 8tarth jeden der drei Algorithmen zusammen-
gefast. Die ausgewahlten Sigpswaren den Investment ManageriVorhinein gut bekannt, wodurch sie

in der Lage warezu bewerten, wie gut die jeweiligen Zusammnsenfgen das Stanp beschreibeand

welcher der Algorithmen das beste Ergebnis erzielt. Jeder der Texte kann in Anlage 6 nachgelesen werden.

Das Ergebnisia den Versuchen ist nicht eine Zwar besteht eine Tendeen Algorithmus abzulehnen,

der nur die Haufigkeit der Worter in Betracht zieht. Bei den beiden anderen Algorithmen waren die Testperso:
nen unterschiedlicher Meinubg die Stichprobe so geristund die Antworten kein eindeutiges Muster
erkennen lassen, kann es sein, dass die Investment Manager den Algorithmen gegentiber indifferent sind. Ur
eine eindeutigere Aussage treffen zu kénnen, ist ein Versuchsdurchlauf mit mehr Texten unefrsoehr Testp
nen notwendig. Das ist ein Bereich, der in zukiinftigen Forschungsarbeiten bearbeitet werden kann.

Fazit

Auch wenn kein eindeutiges Urteil Uber die einzelnen Algorithmen gefallt werden kann, ist esdigch notwen
die Methode der Extraktials eie Fom der Textusammenfassuig kritisieren. Insbesondere die Lesbar-

keit und der Informationsgehalt der Zusammenfassungen sind bei der Bewertung von Bedeutung. In Bezug aL
die Lesbarkeit ist es flr einen Menschen anstrengend einen Text zu lesen]eailestalienalen Satzen
zusammengesetzt ist. Ohne Uberleitungen odetreikter&ommt kein Lesefluss zustande. Besonders bei
Satzen, die nur in Verbindung mit ihrem Kontext Sinn ergeben, flhrt dies zu Verwirrungen.

Dartber hinaus ist der Informationsdgadeal Texte nicht immer ausreichend. Oft war die Aussage der Test-
personen, dass Informationen fehlen, oder andere zu detailliert und unnétig seien. Statt hilfreiche Einblicke zu
gewdahren, kdnnte sie einen falschen Eindruck hinterlassen, wenn wichiigeigorausgelassen werden.

243\/gl. Barrios, F./ Lopez, F. (0.J.), https://pypi.org/project/&sizunca 08.03.2019).
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Eine mogliche Losung wéare das Markierensdeichtig identifizierten Satee Text. Dabei wirde der ge-

samte Text dargestellt werden. Das wirde ein zielgerichtetes Uberfliegen des Textes ermdglichen. So bliek
die Strutur intakt und der Kontext ware nach Beliglaahlesbar. Au3erdem wirden keine Informationen
vorenthalten werden, die von Relevanz sein kénnen. Eine solche Anwendung kann snAligknafival

erforscht werden.

8.2. SchlusselworiExtraktion

Anstatt ganzer &, wird in diesem Kapitel erlautert, wie mit einzelnen Wortern der Inhalt eines Textes dar-
gestellt werden kann. Bei der Extraktion dieser Schlisselworter wird eine Abwandlung datgdaitiRank

mus verwendeDas Ergebnis dieses Verfahisheine Ligt von Wortern, die nach Ihrer Wichtigkeit im
Kontext des Textes g#eet sind. Diese Liste kauch als alternative Form einer Textzusammenfassung ver-
standen werden, da sie eiaduzierte Form des Textesiingt die wichtigsten Informationen der Qualie d

stellt?44

Im Vergleich zu der Methode aus dem vorheriged isagiteZusammenfassung mit Schlisselwdrtern kom-
primierter. Dartiber hinaus ist die Bditstg als Schlisselw@tuppdir den Menschen schneller und leich-
ter zu erkennen und ist Gberdiesinem ansprechenden Design darstétftiaie Lesbarkeit dieserthtaede

ist dementsprechend holas die aus Kapitel 8.1.

Im Gegensatz daliefern einzelne Worte jedoch nur einen sehr geringen Informationsgehalt. Wie bereits in
dem einleitenden Kapiteerlauterwurde, kbnnen einzelne Woérddahangig von dem Kontext, unterschied-

liche Bedeutungen haben. Um diese Ungenauigkeit aufzulésen, muss eine Gruppe von Schliisselwortern b
sq bgsds vdgcdm- Vdmm adhr oh dknntwiddhist die Bedeutung/nicigfs ¢ S
eindeutig. Sind stattdessen die folgenden zwei Gruppen von Schllisselwdrtern gegeben, ist die Bedeutung vo
¢Sng® idvdhkr dhmcdtshf 9

Gruppel: Tor, Fu3ball, Spiel, Stadion, Gruppe2: Tor, Tur, Haus, Verkauf,

In der GruppeHandelt es sich um ein Tor bei der Sportart FuRball, wahrend es sich bei der Gruppe 2 um ein
Tor an einer Immobilie handelt. Aus diesem Grund kann ein Text nicht auf ein einzelnes Schliisselwort reduzie
werden. Stattdessen werden mehrere Schliusselwiitteeren Gewichtung im Text extrahiert.

224f k- Nm m+ @ . Jnqgtjnikt+ R-. Atkts+ G- "1/ 05(+
245\Vgl. Weiwei, C./ et al. (2010), S. 42.
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Diese Aufgabe wurde im Rahmen der Arbeit unter Verwendung einer Abwandlung dédégdexiRarsk
umgesetzt. Im GegensatdeuVersion aus dem KapiteMairtl der erste Schritt, die LSA, ausgelassen. Nur
die Gaphbasierte Berechnung wird durchgefiihrt. Wie dies funktioniert, wird im Folgenden genauer erlautert.

DasPythonProgrammzur Extraktion von Schlisselwortertf®

Als Input des Progrararkbnnen einzelne, oder mehieggtdokumente verwendet werden. Bewaklgo-

rithmus auf den Text angewendet werden kann, muss dieser aufbereitet werden. Im ersten Schritt wird der
Text in einzelne Worter unterteilt. Die Stoppwdrter, die Extrazeichen und die Zahlen werden entfernt. Die Ubri:
gen Worter werden ihrer jeweiligetsvt zugeordnet. Dieses Verfahren nennt sichfBageckragging
(POSTagging) und gehdrt zu den symbolischen Verfahren der Textver#rtd@ieuigortarten sind bei-
spielsweise: Nomen, Verb, Adjektiv, Pronomen etc..

Von den klassifizierten Worterndearall jene ausgewahlt, die einer relevanten Wortart angehéren. Welche
Wortarten relevant fir die Anwendung sind, wurde von den Autoren des Algorithmus erforscht und festge-
legt?*® Es sind Nomen und Adjektive. Die ausgewahlten Worter bilden den DatbdeaseraBasis die
wichtigsten Schlusselworter des Textes identifiziert werden.

Um das weitere Vorgehen zu verdeutlichen, wird ein stark vereinfachtes Beispiel verwendet. Der Text ist de
folgende:

¢ C Investmentvar erfolgreich. Digmsatzestiegen undlerVorstandestatigte di€rognosenZusatzlich
stiegen diddmséatzeaiberproportional zum allgemein starkinkt Daher wurden weitehavestmentde-
rspshfs-®

Der Einfachheit halber werden in dem Beispiel nur die Nomen verwendet. Dementsprachatehisaide
nach dem PGRagging:

Investment, Umsatz, Vorstand, Prognose, Markt

Im nachsten Schritt folgt die eigentliche Analyse. Wie bereits in Kapitel 8.1 beschrieben, muss zunéchst eir
Graph erstellt werden. Dieser beinhaltet alle Woérter und dielvegbm zwischen ihnen. Bei der-Zext
sammenfassung war 8Merbindungie semantische Gleichheit der Satze. Die Semantik ist in diesem Algorith-
mus aber nicht gegeben. Stattdessen wird die Verbindung zwischen zwei Wortern durch ihre Entfernung in

246 Das Programm befindet sich im Anhang der Arbeit unter dem Namen: keyword extractor.py.
247\/gl. Kogan, J./ Berry, M. (2010), S. 364.
248\/gl. Mihalcea, R./ Tarau, P. (2004), S. 3.
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Text besnmt?4*Wenn Worter ndher beieinanderstehen, haben sie eine Verbindung, wenn viele Worter zwi-
schen ihnen sind, haben sie keine Verbindung. Wie weit das Wort vor oder hinter dem anderen stehen darf
vhgc ctgbg chd U’ gh  ak de Zai@d aird ims/driineis festg&tdgtd hr s dh

Das folgende Beispielareschaulicht dies. Wenn N=4iigl der zweite Satz unseres Beispiels als alleinste-
hend betrachtet wird, ergibt sich folgendes:

A

(4 3 2 1 1 2 3 )
Die Umsatze stiegen und der Vorstand bestétigte die
\1 1 2 3 4 )

Y

Abbildung 9: Darstellung der Wortgruppen eines Beizpf8at

Die im Vorhinein als wichtig identifizierten Worter, in diesem Fall die Nomen, sind farblich migdigent. Vo

dieser Worter ausgehenidd eine Wortgruppe erstellt, die sich 4 Worter nach vorne und 4 Wérter nach hinten
erstreckt. Wenn in dieseritouppe ein anderes, markiertes Wort vorkommt, gelten die zwei Worter als ver-
atmcdm- Chd Fqtood cdr Vngsdr ¢Ungrs mc® adhmg k
Cdl mbg adrsdgs dhmd Udgahmct mf gdmm ¢ ®Wmeq rsisOmgm@®, t I
mnr d®- HI fhd fsd mrm scyd qc Fygtt ood unm ¢Ognf mnrd® mtqg (¢
r - sy® rhmc ¢ gdgq mhbgs udgatmcdm- Cdqg c¢c g tr dms

Vorstand

TN

Umsatz Prognose

Abbildung 10: Graph einer Gragsierten Angse an einem Beispielsatz.

Die Wortgruppen, die gemaf3 der Abbildung 10 gebildet werden, kénnen sich auch Uber mehrere Satze erstre
cken. Bezugnehmend auf Abbildungiéde die nachgelagerteWy s f qt ood cdr nMmdiessdr ¢ C
ersten 4 Worter des ahBefRenden Satzes beinhalten. Wird der gesamte Beispieltext verwendet, steht in dem

2499V/gl. Mihalcea, R./ Tarau, P. (2004), S. 4.
250Ejgene Darstellung.
1Ejgene Darstellung
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Enkfdr sy c¢c ' r Vngs ¢Tlr sy® "m uhdgsdg Rsdkkd- R
¢CTlr sy®-

Wird dieser Algorithmus auf den gesamten Beispietiexteardet, ergibt sich folgender Graph:

Investment

Markt Vorstand

Prognose Umsatz

Abbildung 11: Graph einer Gragbierten Analyse an einem Beispiéftext.

Wie aus dem Graphen die wichtigsten Worter berechnet werden, beschreiben Mihalcea und T&fau wie folgt:
Zu Beginn hat jede der VerbindurdgmWert 1. Sie sind demnach gleich gewichtetgénvadder in

Kapitel 8.1 beschriebene PageRigdrithmus verwendet, um die Wichtigkeit der Worter zu berechnen. Dies
geschieht in mehreren Durchlaufen. Bei jeder der Iterationen wird der Wedrtrdkemen angepasst. Die
Udgahmctmf yvhrbgdm cdm VBbgsdgm ¢Hmudr sl dms® t mc
adg mcdks+ ¢ ¢ r Vnqgs imdlhgeg hat Im@egénsaizridizdie Vegrbindiing v d h s ¢
unm ¢ Hmudré¢sLl "dgniss@® ymhbgs rn gnbgvdgshf+ ¢~ ¢L qj s
einheitlich als 1 bewerteten Verbindungen werden demnach nach unten oder oben angepasst. Nach 20 bis 3
Iterationen istler Wert jedes Wortes konstamd stellt die Mege und Qualitét seiner Verbindungen dar. Die

Lise der Wortekann nah ihren Werten sortiert werdamd die hochst bewerteten Worgeiten als die
Schlisselwdrter des Textes.

In dem o0.g. Beispiel dirften Vorstand und Umsatz am hdchsten bewertegafeigemon Investment,
Prognose und Markt.

Alle Schritte der Graphsierten Verarbeitung werden mit der Pydhora k h n s g d j ¢ Fdnr hl ®
Die Bibliothek beinhaltet Module, um jeden zuvor beschriebenen Schritt in einer kompakten Form umzusetzen
Das bedeutet, dass das gesamte Gpaplerte Verfahren mit nur zwei Zeilen Code implementiert wurde. Das
Ergebnis dieser zwei Zeilen ist die Schllsselwortliste, mit den jeweiligen Scores. Diese Daten werden in eir
CSYDatei exportiert und gespeichert.

252Eigene Darstellung.
253\Vgl. Mihalcea, R./ Tarau, P. (2004), S. 4.
254\Vgl. Eh Ek, R./ Sojka, P. (2010).
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Teds des Programms:

Ein erster Testlauf verwereddiedurch das Scraffyoot>*>gesammelten Daten. Das Sciamgramm startet

mit der Homepage eines Stgps und sammelt Texte, die sich in ihrem Umfeld befinden. Daher ist es von
Vorteil, dass der Input deshlBisselworProgramms aus mehreren Texten bestehen kann. Sie bilden eine
grof3e Rtenbasis, die potentiell viat®l verschiedene Einblicke in die mit demgiartrbundenefhemen

liefert.

Die Tests mit den Daten aus dem Sdraplyverliefen nicht gbg. Ein beispielhaftes Ergebnis ist in Anlage

7 zu finden. Die Liste von Schlisselwdrtern entstammt einem Datensatz, der ausgehend-Véeldeitdber
gesammelt wurde. Uber ist eine Plattform, um Fahrdienste anzubieten, als auch*ADiei&rgebsse

cdg @m kxrd ydhfdm ~kkdgchmfr “~mcdqgqd Hmg ksd- Do
chgdjs | hs cdl Fdrbgpesrlncdkk unm Tadqg hm Udqgahr
rxnt ®+ <¢dct b’ s ng&ndatufschlidigmRdass vielegDatérnrahskit@s digentlichen The-

l *r fdr Il dks vtqcdm- C'r dgqrsok syhdgsd ¢svddsr)
Vbgsdgm j mm hgqgd Gdqgjtmes mtq f dhgs\Woddaberistgc d m+ v

Dieses Beispiel verdeutlicht, wie wichtig es ist, qualitativ hochwertige Daten zu benutzen. Ein Sprichwort unte
Daten@m™ kxrsdm k tsds ¢f ga fd hm+ f qgqa " fd nts® t mc
ein schlechteBrgebnis erzielt werden kétia das Scrafdrogramm nur wahllos Daten sammelt, kdnnen

viele wertlose, unwichtige otleematisch verschiedene Téerintergeladen werden. Daraus kann ein Ana-
lyseprogramm keine sinnvollen Ergebnisse extrahieren. Im RigsercArbeit wird das in Kapitsl kye-

schriebene Scrapyogramndaher nicht weiter verwendet.

Wenn im Gegensatz dapehwertige Quellen verwendet werden, sind auch die Ergebnisse des Schlisselwort
Programms besser. In dem folgenden Beispiel wurdiesrarieexte von Medium.com extrahiert, welche alle

ein Starup namens DeepCode beschreiben. DeepCode entwickelt ein Programm, welches automatisch Fehle
und Sicherheitsschwachstellen in Soft@ades findef® Die Ergebnisse aus der Analyse der Medium.com

Texte sind in Abbildung 12 dargestellt. Zwar ist das am hdchsten bewertete Wort nur eine Abwandlung des
Namens des Staups, doch die restlichen Schliisselwdrter beschreiben dap S¢dmtgut. Mit den Wortern

¢hl ognudr bncd®+ eftssvdrogde@ ¢ rndistmgdEpd®ieRemeesden.rjratzdem

kann aus der Liste nur eine erste ldee Uber daafSéantstehen, da der Kontext fir viele der Worter immer
mnbg edgks- C'r Vnqgs ¢kd  gmdc ®+ achime LBanihgg Mgdrithtnbsy ady
den das Statip einsetzt. Er wird verwendet, um die Fehlererkennung automatisch zu V&fliziesem.

255Es handelt sich um das Programm aus Kapitel 7.5
256\/gl. Uber (Hrsg.) (2019), https://www.uber.com/de/de/ (Stand: 15.03.2019).
257\/gl. Naumann, F. (2007), S. 27.
258\/gl. DeepCode Ag (ohittps://www.deepcode.ai (Stand: 15.03.2019).
259Vgl. ebenda.
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Zusammenhang ist aber aus der Liste von Wortern nicht entnehmbar und kann erst nach weiterer Analyse

erkannt werden.
0.30 A Nr. | Schlisselwort
0.25 - 1. | Deepcodes
2. Improves codes
0.20 4
3. Developments
0.15 4 4. Test
5. Startup
0.10 1
6. Secured
0.05 4
7. Software
0.00 8. Base
1 2.
9. Sources
10. | Learned

Abbildung 12: SchlusselwBrtraktions Ergebnisse von Deepbde.

0.40 4

0.35 4

0.30 4

0.25 A

0.20 4

0.15 4

0.10

0.05 -

0.00 -

kapital berlin

Abbildung 13: SchlusselwBxtraktions Ergebnisse des deutschen ¥éxtes.

260Eigene Darstellung.
261Eigene Darstellung.
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Der dritte Test wurde mit einem deutschen Text durchgefiihrt. Der Text ist ein Nachrichtenartikel{iber ein Start
up, welches eine neue Finanzierungsrunde getafitjtDes. Ergebnis ist in Abbildung 13 veranschaulicht

Sie zeigt, wie wichtig esdsten Text vor der Korgtatistischen Analyse zu bearbeiten. Die ersten sieben
Worter sind Stoppworter und wéren lmgré/orbereitung der Daten geléscht worden. Dass die Bearbeitung
des Textes nicht funktioniert hat, liegt an der verwendeten Python Bibliothek Gensim. Von ihr wird auch die
Bearbeitung des originalen Textes durchgeflhrt. Sie unterstiitzt allerdindschspeachige Texte und

besitzt keine Module fir die deutsche Spré&the@se sprachliche Limitierung stellt einen Nachteil dar, da

die LBBW VC nur in der DR@bion investiert und daher oft mit deutschen Texten &fbEitetauch die

deutsche Sprache anterstitzen, misste der Algorithmus von Grund auf programmiert werden. Das hatte
den Rahmen dieser Bachelorarbeit Uberschritten und bleibt daher als mégliche Weiterentwicklung bestehen.

Fazit

Trotz der Schwierigkeiten mit den Sprachen, fallt daseddesuifdi Fazit positiv aus. Die Lesbarkeit der Ergeb-
nisse ist angenehmer, als bei den zuvor beschrieber2uséextinenfassungen. Aul3erdem ist die Auswabhl

der Schlusselworter gut, was das DeepCode Beispiel belegt. Dadurch kénnen, trotz des fehlesden Kontexte
erste Impressionenéibein Startip erlangt werden.

8.3. Texte clustern

Eine weitere Mdglichkeit der Bearbeitung von Flie3$extienErkennung von Clusti@reiner Gruppe von
Textdokumenten. Das Clustern beschreibt einen Vorgang, bei dem Grujppesr@estelvelchen die Text-
dokumente eindeutig zugeordnet werden k&fitienerhalb der Gruppe haben die Dokumente eine Gemein-
samkeit, die sie verbindet und gleichzeitig von anderen Gruppen differenziert. Die Gemeinsamkeit wird Ubel
ihren Inhalt bestimmiyodurch eine Gruppe von Texten, z.B. tiber ein Keeraehtet, wahrend eine andere

aus Jahresberichten von Konzernen besteht.

Die Identifikation dieser Gruppen geschieht durch einen unsupervised Machine LearningZ§gmstinmus.
pervised bedeutet, dasur auf Basis der urspriinglichen Daten ein Ergebnis modelliert wird, ohne eine vorhe-
rige Interpretation eines Mensckéim dieser Anwendung wird daher nicht im Vorhinein festgelegt, welche

262Der vollstandige Artikel kann in Anlage 3 nachgelesen werden.
263Vgl. Eh Ek, R./ Sojka, P. (2010).
264\V/gl. Landesbank Badatiirttemberg (2019), www.lbbwv¢Stand: 09.04.2019).
265\/gl. Hakenberg, J. (2013), https://link.springeStama:(05.04.2019).
266 Der Begriff Machine Learning beschreibt einen Algorithmus, der Daten als Input erhalt und aus lhnen ein
Model formt. Das Model kann jeglicher Output sein der vorher als Zielvorgabe gesé&fgt. \Wumale?.
(2017), S. 2.
267\/gl. Bagirov, A./ et al. (2003), S. 1 f.
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Cluster in der Gruppe der Dokumente gefunden werden solieessstatfindet der Algorithmus mdgliche
Cluster in den urspriinglichen Daten. Die Interpretation der Cluster wird dem Anwender lberlassen.

Anwendung findet ein sbér Algorithmus beispielswéiseder Unterteilung emgrofRen Gruppe von Nach-
richtenin urterschiedliche Genres wie, z.B. Sport, Politik, Finanzen und spezifisgh#ridtalt Dadurch

kann im Vorhinein gefiltert werden, ob ein Artikel den Investment Manager betrifft, oder nicht. Ein weiterer
Anwendungsfall ware das Clustern von Artikekict nur auf ein Staup beziehen. Daraus kénnen Themen
Cluster wie Finanzierungsrunden, Markt, Produkt, aktuelle Updates und étstedtes 8ei Bedarf wirde

diesdie gezielte Informationssuche erleichtern. Alternativ kann aus den Grupzaineis Bokument be-

stimmt werden, dass als Zusammenfassung fungiert. Dies wiirde den Rethemtieles Investment Ma-

nagers verkleinern.

Das erste ClusteProgramm?%®

Um die Anwendungsmdglichkeiten zu testen, wurde im Rahmen dieser ArbeitBnodramorzum Clus-

tern von Textdokumenten entwickelt. Das Programm beruht auf der Dim2desAlgorithmus, welcher

2014 von Thomas Mikolov und Quoc V. Le vorgestelR®\Diekeer basiert auf der Annahme, dass Worter,
welche in einem Text nebeneinandeestatiner dhnlichen Bedeutung zuzuordnen sind. Beietiaeh-B

tung von einzelnen Falleann diese Annahme fehlerhaft sein. Wenn ein gro3erer Textkorpus verwendet wird,
koénnen jedoch entsprechende Bedeutungen ermittelt werden. Das Ziel deglDodBNers ist es, jedem
Dokument einen Vektor zuzuordnen, welcher den Inhalt des Dokuments beschreibt. Wenn dies erreicht ist
konnen die Cluster auf Basis der Vektoren errechnet werden.

Mikolov fuhrt weiter ad€ Um den Vektor eines Dokuments zu errecheetterwzunachst die Vektoren
einzelner Worte erstellt. Dafir werden die Vektoren der nddieg#&/6rter in Betracht gezoged der

Vektor des gesuchten Wortes an diese angepasst. Auch der Abstand zu den jeweils avidktereWort

wird mit eingerechnedteht ein Wort direkt vor dem Gesuchten, hat es ein groReres Gewicht, als stiinde es 4
Worter weiter. Ein Problem bei dieser Art der Berechnung ist, dass am Anfapkieeieiektor zuge-

ordnet wirdund daher nichts aneinander angepasst werden kahisig ist, mehrere Iterationen auszu-
fuhren, um erst zuféllige, dann grobe und zuletzt optimierte Vektoren zu &hatidolgen so viele
Durchlaufebis dieVektoren der Worter stabil simil an ihrem Optimum angelangt sind. Jedem Wort wird
damit einim Kontext stimmiger Vektor zugeordnet, der seine Semantik darstellt.

268Das Programm befindet sich im Anhang der Arbeit unter dem Namen: selfmade clustering.py.
269Vgl. Le, Q./ Mikolov, T. (2014), https://arxiv.org/abs/1405.4058vP4(88RA019).
210Vgl. Mikolov, T./ et al. (2013), https://arxiv.org/abs/1301.3781 (Star@t9y.03.2
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Es werden darauf aufbauend verschiedene Methoden verwendet, um mit dem Algorithmus nicht nur einzelner
Wortern, sondern einem ganzert&inen Vektor zu zuordriéhDas kann entwedder Durchschnitt aller

Worter im Text sein, oder der Vektor eines Textes wird mit den Wordvektoren von Anfang an #fit kalkuliert.
Unabhagig von der verwendeten Methistielas Ergebnis ein Vektor fur jedes Textdokument.

Umgesetzt wird die BerechnungTae#Vektoren mit der Pyth@ibliothek Gensifft Diese beinhaltet be-
reits ein vorgefertigtes Modul fur den Doe2l\geeithmus. Der Input fir das Programm ist ein®&&8y

die verschiedene Texte beinhaltethNler Berechnung durch Genmstitlas Ergetis eineliste von jeweils
einem Vektdiir jeden Text.

Die Vektoren konnen daran einem anderen Algorithmus verwendet werden, um die Cluster zu bestimmen.

In dem Programm wird der Clugtigorithmuk-Meansverwendet, der von Macqueen genauer ausgefih

wird?”# Demnach erstellt er zunachst eine beliebige Anzahl von neuen Vektoren, diektosterWie

viele Vektoren das sind, héngt von der gewiinschten Anzahl der Cluster ab. Fir jedes Cluster wird ein neue
Vektor erstellt. Jeder der Vektoreniigghdwo zwischen den anderen Vektoren der verschiedenen Texte. Im
nachsten Schritt werden dem jeweiligen CNistgor alle TeXtektoren zugeordnet, die ihm am nachsten

sind. So ist jeder Tastktor eindeutig einem Clusfektor zugeordnet. Von jeder entstandenen Vektor
Gruppenvird der Durchschnitt berechnet.ddiechneten Durchschnittswaverden dem Clust¥iektor der

jeweiligen Gruppe zugeordnet. Wenn dies fur jede Gruppe geschehen ist, beginnt der Algorithmus mit del
Berechnung der Clus@ruppen wieder von vorne. Dadurch verschiebt er den\Ggsteimmer in den
Mittelpunkt seiner jeweiligen Gruppe. Das geschieht bis dievektstemn sich nicht mehr veréandern. Dann
befinden sie sich in der tditler optimalen Vekt@ruppenund sinl daher fir diese reprasentativ.

Ein solcher mehrstufiger Prozess ist in Abbildung 14 dargestellt. Jeder der eingezeichneten Pfade ist die Rout
auf der sich der jeweilige Clustector bewegt hat. Alle drei Vektoren befinden sich nun in der Mitte ihrer
jeweiligen Cluster und sind farblich hervorgehoben. Die Cluster sind durch verschiedene Darstellungsformer
der Datenpunkte veranschaulicht.

211\Vgl. Mikalv, T./ et al. (2013), S. 3119.
212\\ie dies funktioniert kann ausfthrlich in dem von Le und Mikolov veroffentlichten Artikel nachgelesen
werden.Vgl. Le, Q./ Mikolov(4014), https://arxiv.org (Stand: 14.03.2019).
213\Vgl. Eh Ek, R./ Sojka, P. (2010).
214\/gl. Macqueen, J. (1967), S. 283.
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Abbildung 14: Cluster eindgl&ansAlgorithmus’>

Die Berechngen fur den AlgorithmusMeansverdenvondexPs gnm Ahak hns gd¥Sigr bhj h
bietet vorgefertigte Module fir diM&ansBerechnung und einen einfachen Zagriftlie Parameter des
Algorithmus.

Dhm vhbgshfdg O q Ildsdqg hrs c¢chd U’ ghdemRldoritdrju®- Rh
erstellt werden sollen. Wie bereits beschrieben, wird diese EntscueRkgign der Analyse getrotfad

kann signifikante Auswirkungen auf das Ergebnis?ial¥amn beispielsweise nur Texte Uber Sport oder
Startup-Investments inigem Datensatz bestehen, sollten nur 2 Cluster erstellt werden. Wenn aber 3 oder 4
Cluster von Anfang an gefordert werden, unterteilen sich die Themen in Gruppen, die weit weniger aussage
kraftigsindals die urspriinglichen zwei. Zur Bestimmung der perekiahl von Clustern gibt es visuelle,
statistische und anwenderorientierte Verfafiten.

Im Kontext dieser Arbeit wird das anwenderorientierte Verfahren in Verbindung mit einem lterationsprozess
verwendet. Daflr muss der Anwender des Algorithmus imiNeihmédee davon haben, welche Climste

den Daten bestehen kdnntamd lasst sein Wissen in die Parameter einffiédéin.mehreren Versuchen

und Anpassgen ergibt sich daraufhin fiashn aussagekraftiggeegebnis.

215Vgl. Jeevan, M. (2017), https://bigaetdesimple.com (Stand: 10.04.2019).
276\/gl. 0.V. (0.J.), https://sdikétrn.org (Stand: 08.03.2019).

217\/gl. Hussain, S./ Haris, M. (2019), S. 20.

218\/gl. Pham, D./ Dimov, S./ Nguyen, C. (2005), S. 105 f.

219Vgl.ebenda, S. 104.
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Neben der Auswahl der MengeQlesterist eine zweite HerausforderdrigyInterpretation der errechneten

Cluster. Wenn am Ende détdansAlgorithmus bestimmte Dokumente einem Cluster als zugehdrig klassifi-
Ziert sind, wird nicht im gleichen Zug eine Begrindung fur diese ZuorierigEgist demnach unbe-

kannt, was diese Cluster miteinander verbitdds einzige Ergebnis, welches dem Nutzer gazkigind

die DokumenrGruppemund ein Vektor fur jedes Dokument. Diese Form ist fir einen Menschen auf den ersten
Blick nicht awsmgekraftig genug. Daher wurde ein zweites Programm entwickelt, welches dieses Problem nicht
hat.

Das zweite ClusteProgamm:?8!

Das zweite Pythéirogramm funktioniert grundsatzlich, wie das bereits beschriebene. Estaualeddn
Doc2Veélgorithmuswr Vektor Erstellunopd berechnet die Cluster auf Basis Wedans. Operativ wurden

fur dieses Programm aber nicht viele verschiedene-Biglatheken verwendet, sondern nur $&ikit.

Dadurch, dass scikit den vollstéandigen Datensatz, stalttcievateer berechneten Vektoemthalt, kénnen

noch weitere Module verwenheverden. Diese erméglichezegedem Cluster die entsprechenden Schliis-
selworter zu identifizieren, welche die Gemeinsamkeit der Dokumente widerspiegeln. Die Ergebnisse des Pr
gramms ind daher nicht nur die Cluster mit den jeweilig zugeordneten Texten, sondern auch eine Liste von
Schlusselwdrtern fur jedes der Cluster. Diese Schlusselworter stellen den Inhalt dar, den die Cluster gemeinsal
haben. Dadurch kann sich der Anwender eida®itsh machen, welche Themen in @smiligen Cluster

relevant sindind wie diese sich von denen anderer Cluster unterscheiden.

Zusatzlich zder Interpretation der Cluskeetet scikit des Weiteren ein Modul, dass neue Dokumente bereits
bestehenden Clasn zuweist. Dadurch kann beispielgneder neue Nachrichtenartittetch vorher er-

stellte Cluster gefiltert werden. Nur die Artikel, die fur den Investment Manager von Relevanz sind, werden ar
ihn weitergeleitet. Im Gegatz zu dem vorherigen Progrmanass nicht jedes Mal die gesamte Berechnung
durchgefuhrt werden. Es ist ausreichend, nur fir den neuen Artikel eine Berechnung durchzuftihren.

Tests

Die Qualitat der Programme wurde mit verschiedenen Tests ermittelt. In einem ersten Test wuide erforscht,
wieweit das erste ClustBrogramngeutsche Texte verarbeiten kann. Es wurde so konstasiedie Vor-
bereitung der Textierch die Python Bibliothek Nuntérstiitzt wird. Diese ist in der Lage symbolische Ver-
fahren auch fir deutsche Texte duféhren?33Dadurch kdnnen die Texte in Vektoren umgewandelt werden.

280\/gl. HothpA./ Maedche, A./ Staab, S. (2002), https://www.kd&assahde (Stand: 15.03.2019).
281Das Programm befindet sich im Anhang der Arbeit unter dem Namen: clustering with external lib.py.
282\/gl. 0.V(0.J.), https://scikigarn.org (Stand: 08.03.2019).
283Vgl. 0.V. (0.J.), https://lwww.nltk.org/index.html (Stand: 04.04.2019).
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Ist dies geschehen, werden die Cluster unabhéangig von der Sprache berechnet, da jeder Text nur als Vekt

aus Zahlen dargestellt wird.

Die Testergebnisse offenbarten eine hohe FehleEgiaterde ein Datensatz aus 25 Texten verwendet, von

dem 9 Nachrichtertikel aus dem Bereich Staptund 16 aus dem Bereich Sport waren. Der Algorithmus
sollte zwei Cluster erstellen. Seine Fehlerquote lag bei ungefahr 45%, wa& lmdesimg in zwKatego-

rieneiner rein zufalligen Verteilung glefidariiber hinaus anderten sich die Ergebnisse bei jedem Durch-
lauf, obwohl die Daten die gleichen blieben. Beides lasst darauf schliel3en, dass der deutsche Text nicht ir
reprasentative Vektoren umgew#nderden konnte. Die Ursache der inkonsistenten Ergebnisse konnte nicht
eindeutig identifiziert werden.

Im Gegensatz zu den deutschen Texé&igten Tests mit englischen Texten sehr gute Erg&bbisseer-

wendete Datensatz beinhaltete 12 Nachrichteriadeweils eine Halfte war aus dem Themenbereich Sport
bzw. Industrie. Daher sollten auch wieder 2 Cluster erstellt werden. Beide Algorithmen hatten eine Fehlerquote
von 25%, wobei ihre Fehler nicht bei den gleichen Dokumenten entstanden. Das raveite déPsbgjlte

eine Liste mit Schlisselwortgmjedes der Cluster. Die Ergebnisse sind:

Cluster 1: james, season, lebron, lakers, women
Cluster 2: nissan, security, company, alarms, chief

Durch die geringen2ahl an Dokumenten in dem Bastl spezifi$e Institutionen und Persdnlichkeiten in
den Clustern genannt. Grundsatzlich kann aber eine Tendenz erkannt werden, dass CHistemgrSport
beschreibt, wahrend Cluster 2 Wirtscifdlitsnen beinhaltet.

Fazit

Da nur wenige Tests mit kleinen Datensédtmehgefihrt wurden, sind die Ergebnisse nicht aussagekratftig
genug, um eine abschlieRende Bengmtiurchzufihren. Die Erfahrwi@rend und nach der Entwicklung
zeigten aber, dass auch in anderen Testiemfichen und englischen Texengleichbarerg§ebnisse ent-
standen. Es isttier davon auszugehen, dassdiulidie Arbeit dokumentierten Tagprasentativ sind. Die
Ergebnisse aus den Versuchen mit englischsprachigen Texten verdeutlichen das Potentidrder Cluste
gramme. In Zukunft gilt deseVerfahren weiter zu entwickeln und fiir die deutsche Sprache anzupassen.
Interessante, zukunftige Testreinen ware@uellen, bei denen der Anwender im Vormnoeiaine vage

Idee der vorhandenen Cluster hat.

284Die vollstandig dokumentierten Ergebnisse, kdnnen in Anlage 8 nachgelesen werden.
28 Die vollstandig dokumentierten Ergedenikénnen in Anlage 8 nachgelesen werden.
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8.4. SentimentAnalyse

Jeder Fliel3text erfullheider folgenden zwei Aufgaben: Die Wiedergabe von Fakten, oder die Darlegung einer
Meinung® Bisher wurden in der Bachelorarbeit nur Anwendungen entwickelt, um Fakten aus objektiven Tex-
ten zu entnehmen. Das folgende Kapitel behandelt Texte, welchibepkititiung einer Person ausdriicken.

Die Analyse solcher Texte nennt sich Senthmalysse, was Ubersetzt Gefiftrialyse bedeutet.

Subjektivitdtsmethoden

In wie weit ein Text auf Meinungen, statt auf Fakten basiert, wird durch seine Subjektivita?’li¥estio

mehr Satze Meinungsauferungen beinhalten, desto subjektiver isti&id &dstimmg des Levels der
Subijektivitdist der erste Schritt der Sentimanglyse und erfolgt hauptséchlich auf Satzebene. Fir diesen
Zweck wird jeder Satz auf Hagel seiner Subjektivitat eingestuft. Alle Séatze mit einer geringen Subjektivitat
werden nicht weiter in der Analyse verwendet. Dadurch wird verhindert, dass objektive Satze irrefihrenden
Einfluss auf das Gesamtergebnis der Sentiment Analyse haben.

Um zwbestimmen, wie subjektiv ein Satz ist, wurden verschiedenste Methoden entwickelt. Grundsatzlich han-
delt es sich bei der Einordnung um eine Klassifizierung als subjektiver oder nicht subjektiver Satz. Daher werde
oft Machind_earningAlgorithmen verwendetelche Uberwachttrainiert wurded?® Andere Ansatze sind
symbaischer Art und fokussieren sacifidie Erkenngreines subjektiven Satzesaawhseiner Bestandteile

und Struktur. Beispielsweise erarbeitete g X2 Regeln, mit Hilfe derigr Satz af seine Subjektivitat

hin analysiert wirt! Die Regeln beziehen sich auf die Verwendung von Nomen, Verben, Adjektiven und Ad-
verben innerhalb des Satzes uniglerz eine 92%ige Erfolgsrats der Klassifizierung der Subjektiiat.

Das istwsreichend,m einen Datensatz weitgehend objektiven Satzen zu bereinigen.

Polaritatseinordnung

286\/gl. Indurkhya, N./ Damerau, F. (2010), S. 1.

287\/gl. Wilson, T./ Wiebe, J./ Hoffmann, P. (2005), S. 348.

288\/gl Ravi, K./ Ravi, V. (2015), S. 18.

289 Jperwachtes Training ist die deutsche Ubersetzung zu supervised learning. Dabei bestehen zu Beginn
schon vordefinierte Klassen und das zu I6sende Problem ist die Einordnung eines unbekannten Datensatz
in eine oder ehrere der Klassen. Um einen Algorithmus zu befahigen, diese Einordnung durchzufiihren,
wird ein von einem Menschen sortierter Datensatz, als Ubungsmaterial zur Verfiigung gestellt. An Hand
der Daten lernt der Algorithmus, unter welchen Bedingungen émmbkkisse zutreffend ist, und
kann in Zukunft, unter Abfrage der Bedingungen, einen unbekannten Datensatz kla&yifidegeoy,

A./ et al. (2003), S. 2.

20Vqgl. Ravi, K./ Ravi, V. (2015), S. 18.

291V/gl. Xiong, D. (2012).

292\/gl.ebenda, S. 20.
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Die Eliminierung der objegkn Satze ist die Vorbereitéingdie eigentliche Sentimeékalyse. Ob ein Text
eine positive oder negative Einstellung vermitteljwvaid seine Polaritat bestimmt. Die Polaritat driickt sich
in einer Zahl aus, welche zwiscliennd +1 liegt. Eine stark negative Aussage idt Ingiziffert und eine
stark positive Aussage mit dem Wett3+1.

Da es sich auch bei diesem Probiengine Ewmrdnung in eine von zwei Klasserélinist einer der L6-
sungswegein Machine Learnidgorithmus, der Uberwacht trainiert wdPéiEs wird allerdings ein groRRer

und qualitativ hochwertiger Trainingsdatensatz bendétigt, um relevante Ergebnisse zDardaugestel-

lung eines solchen Datensatzes den Rahmen dieser Bachelorarbeit Ubersteigen wirde, wird diese Variant
nicht weiter verfolgt.

Der zweite Ansatz ist der Lexibasierte Loésungsweg. Dieser wird in zwei Unterkategorien aufgeteilt: Das
WorterluchVerfahren und das Textkorpiesfahred?®

Bei demWoérterbuchVerfahren wird zunéchst von einem Menschen die Polaritét mehrere Woérter be-
stimmt?*C" r Vnqs ¢rtodg® adjnlls adhrohdkrvdhrd dhmd
Polaritat nae-1 erhalt. Fur einen Menschen ist die Einordnung nicht schwierig, aber zeitaufwendig, weshalb
nur éne begrenzte Anzahl von Worten in dieseridiassifiziert werden kann. Mitrddaraus entstandenen
Datensatwverden fir jedes Wort Synonyme in Workdoti gesucht. Jedem gefundenen Synonym wird eine
ahnliche Polaritét zugeordnet, wie dem initialerA@etdurch kann automatisein groRer Datensatz mit
klassifizierten Wortern erstellt werden.

Uber die zweite Methode, das sogendrextkorpusVerfahren, filhren Indurkhya und Dameras, alass

sie ebenfalls auf einem von Menschen erstBiitiemsatz basiet®Verglichen mit dem vorherigen, beinhal-

tet auch dieser Datensatz Wdmirihrer jeweiligen Klassifizierung. Die Methode unterscheidet dicimjedoc

der weiteren Klassifizierung der Worter, welche sich nicht in dem Datensatz Beiffidden Textkorpus
Verfahrenwird eine grof3e Anzahl Texte dahingehend analysiert, waendr klassifizierten Woérter mit an-

deren Woértern der jeweiligen Textasammenhang stehen. Der Zusammenhiad durch Regeln beschrie-

benund erméglicht die Klassifizierung unbekannter Worter. Solche Regeln sind beispielsweise, dass das Wol
¢t mc® dhmd Udgahmctmf yvhrbgdm Vb3ukldtgsohonfakeddeb g d g

| Eskihnblgl®& + vdmm Eadgg tos+ mtg rdksdm hm cdg m’ sE
hrs rbgbm tmc fdl Eskhbg-® Vdmm hm chdr dl E  kk c¢°

293\Vgl. Ravi, K./ Ravi, V. (2015), S. 18.
294\V/gl. Ravi, K./ Ravi, V. (2015), S. 19.
2%5\V/gl.ebenda, S. 19.
29%6\/gl. Wilson, T./ Wiebe, J./ Hoffmann, P. (2005), S. 348.
297Vgl. Indurkhya, N./ Damerau, F. (2010), S. 15.
2%8\/gl.ebenda, S. 15.
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klassifiziets+ vhgc chdrd “~tbg hm Sdhkdm “te ¢ r Vnqgs
¢t mc® udqgatmcdm r hmc- TI dhmdm tl e rrdmcdm C  sdm

Zur Bestimmung der Polaritét eines Satzes, oder eiresigaaes, reicht es nicht aus den Durchschnitt der
in dem Satz befindlichen Worter zu errechnen. Das folgende Beispiel verdeutlicht dies.

Fdfdadm hrs cdg R sy9 ¢Hbg ehmcd chd QEbj dmkdgmd
dieWort€¢ r bgkdbgs ® t mbeidg dine Beénung augdtiakeddsikhbempander gegentber auf

einer Polaritatsskala befinden. Die durchschnittliche Polaritat des Satzes wére daher nahe Null. Diese Einorc
nung ist falsch, da beide Aussagen negativ sind.

Danzufolge ist es sinnvoll, bei 8entiment Analyse noch weitareatzliche Regeln einzubeziehen, welche

die Polaritat eines Wortes in Abh&ngigkeit von seiner Verwendung verandern. Solche Regeln sind Beispielswei
die Negation einer Aussage, oder di@ndemg mehrerer Aussagen miteinattélar.dem Beispielsatz steht

ung cdl Vngs ¢fts® dhm ¢mhbgs®+ v r chd Onk ghsbp
dass beide Aussagen in ihrer Polaritat Gbereinstimmen und sich demnach Dest&&ienhat daher eine

Polaritat nahel und nicht 0, was falschlicherweise der einfache Durchschnitt ergeben hétte.

Das PythorProgramm zur Sentimerfnalyse3®°

Im Rahmen dieser Arbeit wurde ein PyRhogramm entwickelt, welches die Polaritéat voenTerxittelt.
Der Input des Program ist ein beliebiger FlieRtexénglischer oder deutscher Sprache.

Nachdem der Text in das Programm geladen wurde, wird zunachst die Spracheidissiliziee. Daflr

wird derin dem Kapitel 8.1 genannte Algariis verwendet. Bisher werden nur die deutsche und englische
Sprache in dem Algorithmus untersttitzt. Weitere Sprachen kénnen bei Bedarf implendentidthaler
héangig von der Spractiad die Prozesse idisoh. Die bendtigten Ressourega,Stoppwortewerden an

die Sprache angepasst.

Nach der erfolgten Spracherkennung wird der Text zur Analyse vorbereitet. Es werden Sonderzeichen und Lee
zeichen geloscht, Stoppworter entfernt und die verbleibenden Woérter gésEEim@tolRteil dieser Verar-
beitungerwird mit der PytheBibliothek NLTK durchgefi##Die verbleibenden Wérter werden verwendet,

29Vgl. Wilson, T./ Wiebe, J./ Hoffmann, P. (2005), S. 347.

300Das Programm befindet sich im Anhang der Arbeit unter dem Namen: Sentiment Analysis.py.

301Beim Steman eines Wortes, wird es auf den Wortstamm reduziert. Das bedeutet, jegliche Endung, die
durch eine Flexion, in Form einer Derivation, angehéngt wurde, wird ¥gtfératce, C. (1998
Adhrohdk hrs chd Qdctjshnm unm ¢Hmudrsl dmsr® yt

302\/gl. Bird, S./ Loper, E./ Klein, E. (2009).
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um die eigentliche Sentimémtalyse durchzufiihren. Dies geschieht unter Verwendung deBiBiidibak
¢ S d w sPADasEagebnis ist die Polaritat und Subjékiies Textes.

An den Modulen der PytHBibliothek TextBlob werden einzelne Aspekte der zuvor beschriebenen Prozesse
einer Sentimernalyse veranschaulicht. TextBlob beinhaltet eine Datei, welche fir jedes Wort eine vorgege-
bene Polaritat und Subjekti s ps adhmg  ksds- EEq ¢ r dmfkhrbgd Vn
tat: 0,6 und Polaritat: G%.

TextBlob verandert diese Werte abhéangig von dem Kontext, in dem das Wort verwendet wird. Fur diesen Zwec
existieren bestimmte Worte, die@d ms d mr huhdgdg® | " gqj hdgs -Werhdec - Chd
zwischen 0 und 2 liegt. Mit diesem Wert wird die Polaritat der darauffolgenden Worter multipliziert. Ein Beispiel
hrs ¢ r Vnqgs ¢udgx®+ vdkbgkirqghlé&msg ttHmsdenudh g sf mman

Pgmkhbgdr fhks eEq chd Mdf > shnm- Vdmm ¢ r Vnqgs ¢
folgenden Wortes um den Faktor 4 - C  gdqg hr s c h-0.35% Wéhtendhdie Patiit u n m ¢ r
unm ¢ mns -026D detragP’ Alilgern@ingiiltig ist demnach die Formel fir eine Negation verbunden

mit einem Intensivieref: - 4 ) 0. h ) o < Onk gqhsps drrdes@tense qt bj r
uhdgdgr t mc Ceg@tichdntVoresr k> ghsps cdr

Daruber hinaus bestehen noch viele weitere Regeln, die den Zusammenhang zwischen Woértern festleger
Durch sie ermittelt sich eine Polaritat fir jeden Satz. Um die Polaritat des gesamten Textes zu erlangen, wir
der Durchschnitt deoRritatswerte seiner einzelnen Sétze herangezogen.

Nach der Berechnung durch TextBlob wird jeder Text mit seiner Subjektivitat iDaieg&>prichert.
Zusatzlich kénnenit der Pythohh a k hns g dj ¢L soknskha® Fbnissehgr-d m dq
anschaulichei®

Anwendungsfalle

Die Anwendungsbereiche des zuvor beschriebenen Programms sind sehr unterschuieaicmdzZddali
nenneralseinen typischer Anwendungsfal Auswertung von online Produktbewertuifgj@abei hilft die

303Vqgl. Loria, S. (0.J.), https://textblob.readthedocs.io/en/dev/ (Stand: 20.03.2019).

304In diesem Fall ist der Wert Subjektivitat zwischen 0 und 1. Ist er 1 ist diet&wsgbkinoch, ist er O ist
es ein objektiver SatZgl.ebenda.

305Berechnung: 0.7 * 1.3 =0.91

306 Berechnung: 0.70.5 =0.35

307Berechnung0.5 * (1/1.3) * 0.7-8.2W69

308\/gl. Hunter, J. (2007).

309Vgl. Zadrozny, P./ Kodali, R. (2013), S. 256.
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Settiment Analyse, alle Flie3texte tiber das Produkt einzuordnen und ein allgemeines Stimmungsbild zu erar-
beiten. Der Verbraucher kann seine Kaufentscheidung auf Basis dieser Informationen anpassen. Auf der and
ren Seite kbnnen Unternehmen analysieren, e/leriddukte bewertet werden.

Im Kontext wvo Venture Capital Investitiorsind die Bewertungen von Stgrs und deren Produkten von
Interesse. Besonders haufig scheiterm@tadurch das nicht vorhandene PrdliacketFit3°Das bedeu-

tet, dass entwedeias Produkt gut ist, aber es keinen Kéufer gibt, oder es gibt Interessenten, aber das Produkt
passt nicht zu den KundéHJnabhéangig davon, welcher der Falle vorliegt, besteht eine neutralgaoder so
negative Meinung des Kundem Produkt gegeniber. tigs herauszufinden, kann eine Sentifealyse

verwendet werden. Dafur werden Daten benotigt, welche die Meinung der Kunden beinhalten und sich auf das
Startup, oder sein Produkt beziehen. Laut Paroubek und Pak kdnnen solche Daten auf Twitreergefunden
den?'? Auf Twitter bestehen leebgene, ungefilterte Meinungenfast jedem Thema. Dartber hinaus sind

sie oft als Feedback gedacht, da sie direkt an einSaairessiert sind.

Um einen Datensatz zur Analyse zu erhalten, wird dieApytieatioraus Kapitel 7.4 verwendet. Mit ihr

werden Weets heruntergeladen, die scifi ein vorher ausgewahltes Starbeziehen. Jeder Tweet stellt

einen Text fir die Sentim@nalyse dar und wird einzeln auf seine Polarititddiysiert. Beispielhaft wurde

diese Analyse fir die Unternehmen Flixbus und Lieferando durchgefiihrt. Es wurden jeweils die letzten 50C
Tweets verwendet, die unter Nennung des Nal@ebsternehmen als Suchbeuyaiff der TwitteApplika-

tion gefunden werden konnten. Die Ergebnisseméné&tAnalyse sind in Abbildung 15 dargestellt. Der

Graph stellt die Polaritat der einzelnen Feeds dar. Jedem Tweet-Achderist eine Polaritat auf der Y

Achse zugeordnet. Wenn ein Tweet keine Polaritat hat, ist er nicht dargestellt.
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310Vqgl. Feinleib, D. (2011), S. 6.
311\V/gl.Ebenda, S18.
312\/gl. Pak, A./ Paroubek, PL@20S. 1320.
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Abbildung 15: Ergebnisse einer Sentimerilyse. Von Links: Flixbus und Lieferando. Durchschnitte: Flixbus:
0.2208, Lieferando: 0.38/89

Nr. | Suchbegriff | TweeifText Polaritat
1 Lieferando | @lieferando Ist halt einfach mega lecker 0.7
2 Flixbus h-ud v hsdc hm sgd bnkc enqg |-05
3 | N26 @ra__n26 1 £~ | L o™yl None
4 Flixbus @NadiineSardiine Bin vor einem Jahr mit dem Flixbus hingefal 0
Fahrt war ubel, Paris war toll!

Abbildung 16: Tabelle von Twaatsihrer Sentiment Analyse.

Die Grafiken in AbbildungzEigen beideire sehr gemischtes Meinungshibér die Stantips. Es sind auf
den ersten Blick keine eindeutigen Cluster zu erkennen. Der Durchschnittswert von Lieferando ist ca. 0,0¢
Punkte hoheals der von Flixbus. Uber Lieferando werden demnach positivere Texte auf Twitter veroffentlicht.

Fazit

Dasoben beschriebene Programmeheth Schwachstellen, weshalb das Ergebnis aus Abbildung 15 zu hin-
terfragen ist. Zum einen ist die InterpretatorGadaphen nicht eindeutig. Bei Beiden sind die Ergebnisse sehr
gestreut und eine statistische Analyse ware notwendig, um tatséchliche Cluster und deren Relevanz zu bestir
men.

Wie gut die Polaritat der einzelnen Tweets bestimmt werden kann, ist ingAbbittiwgestellt. Bei Tweet

Eins und Zwei stimmen die Polaritaten zumindest naherungsweise. Der dritte Tweet zeigt dagegen zwe
Schwachstellen des Algorithmus. Die erste ist, daseecde nachdemStaro ¢ M1 5® dhm Mt sy
den wurdemitdem Namdm ¢ ?q " ml5®+ c¢cdg mh b-gpszu tun hatsDiecSdche istl h f d
demnach nicht spezifisch genug fiir diesesuptdbartiber hinaus kénnen manche Tweets nicht verarbeitet
werden, da die Sprache nicht erkannt wird. Tweet Nummer Drapéstist und hat daher keine Polaritat.

Im vierten Tweet wirde ein Mensch die Polaritdt gegentiber Flixbus negativ einschatzen. Der Algorithmu:
scheint den Satz nicht zu verstehen und ordnet ihm keine Polaritéat zu. Solche Fehler geschehen, wenn de
Algoritimus die passende Regel, oder ein Wort nicht besitzt, um solche Satze zu interpretieren.

Besonders grol} ist das Defizit bei Versuchen mit der deutschen Sprache. Textblob besitzt in beictem Worter
keinen Subjektivitdtertflr deutsche Worter. Darlbaradus ist die Polaritat nur in die funf Stufen 1, 0.7,

313Eigene Darstellung.
314Eigene Darstellung.
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0,-0.7 und1 aufgeteilt, was eine differenzierte Klassifizierung erschwert. Die Quiditiisciesprachigen
Ergebnissist daher als eine vage Indikation zu verstehen.

Trotz verschieden8chwachesind die Ergebnisse in groRen Tédanoch zutreffend. Qualitativ hochwer-

tigere Alternativen wirden die Verwendung von Machine Learning Algorithmen beinhalten, die Uberwacht trai-
niert werden missen. Das ist grundsatzlich moglich, erfordert aberpeiielh f§ir diese Themen
vorbereiteten Datensatz von hoher Qualitat, der sehr aufwendig zu erstellen ist. Diese Losung kann in zukunf
tigen Arbeiten verfolgt werden.

9. Einordnung der Bachelorarbeit in ein umfassendes Softwarekonzept

Im Laufe der Bacheloratveirden Prototypen des Text Minings entwickelt, die im Kontext des Venture Capi-
tals getestet wurdededes der Programme stellt @ngich abgeschlossene Anwendung dar, dessen Ziel es

ist, einen Teilbereich der B®athe unéAnalyse zu vereinfachem gine umfassende Software zu erstellen,

welche komplexe Stant-Suchen durchflihren kann, benétigt es mehr, als die in dieser Arbeit aufgezeigten
Programme. Sie stellen nur einen kleinen Teil einer groRen Gesamtlésung dar. Eine modulare Plattform mi
Datenakquisition, Datenanalyse und grafischer Darstellung der Ergebnisse kénnte ein professionelles Tool fi
Venture Capital Manager sein.

Vereinzelte Venture Capital Gesellschaften setzen bereits solche Softwaresystetdere®@d ~ bg Ud ms't
verwenden beiggdsweise ein Programm, um europaweit@iarzu identifizieren und zu filtern. Sie aggre-

gieen dafur Daten aus dem Intenvig beispielsweise Mitarbeiter Qualitat, Produkt, Popularitat der Webseite
oder Performance im Apple Store. Iiléirdas Progimm eine groRegeographische Flache abzudecken,
proakiv Startups zu identifizieramd effizientere AnalyBeozesse zu implementieren.

Bei der Betrachtung des gesamten Systems wird deutlich, dass eine ganzheitliche Analyse lber die, in diest
Arbeitbetrachtete Flie3textanalyse hinausgébiabei gilt es, wie bei den Verfahren des Concept Minings,

die Synergie von strukturierten und unstrukturierten Daten zu nutzen. Ein Beispiel sind FlyVentures, die sowor
Blogs, JolPortale, alauch Datenbanken wiieunchbaseur Analyse heranziehen.

Eine Erweiterurter in dieser Arbeitstellten Softwareapplikationmit visueller Darstellung degé&bnisse

wirde dem Anwender ermdglichen, eine grof3e Informationsmenge schnell aufZdedienvendung
einesDagsan gqcr+ cdgdqg rhbg adhrohdkrvdhrd ¢HmMQd bg
dar.

315Vgl. Palmer, M. (2017), https://www.ft.com (Stand: 11.04.2019).
316\/gl. O'Hear, S. (2018), https://techcrunch.com (Stand: 12.04.2019).
317Vqgl. Fayyad, U./ Wierse, A./ Grinstein, G. (2002), S. 21.
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Ebenso ist eine Weiterentwicklung der angewandten Programme winschenswert, um die Ergebnisse der An:
lysen bewerten zu konnéhVCFonds, die bereits aanalysetools verwenden, lassen durch ihre Pro-
gramme die analysierten Sigps filtern. Ein Machine Learsitgporithmus Gbernimmt diead kann so in

einem frihen Stadiumminteressante Staups verwerfen. Dies erméglicht den Analysten, sich atridtie a

tiveren Startips zu konzentrieren.

Von ebenso groRRer Bedeutung ist die Entwicklung einer Unternehmenskultur, welcheogieetiBdeen
Entscheidungsfindung unterstét2tJnabhangig von der Komplexitat unditQuder verwendeten Pro-
grammebieten sie keinen Mehrwert, solange der Entscheidungsfindungsprozess nicht auf sie abgestimmt ist
und Analysten die daraus gewonnenen Ergebnisse nicht?AWzem Analysten automatisiert gewonnene

Daten und die daraus entstehenden Erkenntnisse nutzeresweideh Wandel in der Unternehmenskultur
verursachen. Am Beispiel von InReach Ventures hat dies dazu geflihrt, dass sie sich eher astdiechnologie
up verstehen, statt als Venture Capital Geselfééhaft.

10. Reflexion der verwendeten Quellen

Diese Arbeitdut in einigen Teilewf bereits bestehenden Erkenntnissen vorheriger Forschungen und deren
Ergebnissen auf. Dies beinhaltet das Risiko, eine Annahme auf Basis einer falschen, oder ungentigend belegt
Information zu tatigen, was wiederum AuswirkungelieaafBachelorarbeit hat. Um dieses Risiko zu mini-
mieren wurde so weit moglisiersucht, die initiale Verfassung einer Aussage zu analysieren und deren Er-
kenntnisse kritisch zu hinterfragen. Darliber hinaus wurden primér Quellen verwendet, welche den
wiss@schaftlichen Anspriichen entsprechen und objektiv ausgearbeitet wurden. Nicht immer konnte eine wis-
senschaftliche Quelle herangezogen werden. War dies der Fall, wurde auf andere Texte zurtickgegriffen, dere
Argumentation, Herkunft und Validitdt genausudet wurden, um ihre Qualitat sicher zu stellen.

Zwei Bereiche der Arbeit sind zu nennen, in denen keine wissenschaftlich fundertear@®aedet wur-

den. Zum eindpetrifft dies den Bereich der LBBW VC, da die vorliegende Arbeit in Zusamntetembeit mi
Unternehmen erstellt wurde. Die Informationen von Seiten des Unternehmens waren jedoch sehr wichtig, da
sie eine wertvolle Argumeridasbasis dieser Arbeit bilderd halfen, die Forschungsgegensténde in einen
operativen Kontext zu setzen.

318Vgl. Yu, K. (2018), https://medium.com (Stand: 12.04.2019).

319Vgl. LaValle, S./ et al. (2010), https://sloanreview.mit.edu (Stand: 15.04.2019).

320\/gl. Provost, F./ Fawcett, T. (2013), S. 54.

321\V/gl. O'Hear, S. (2019), https://techcrunch.com (Stand: 12.04.2019).
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Als zweer Bereiclst die technische Umsetzung der dargestellten Konzepte zu nennen, da teilweise auf bereits
bestehende Module oder Codebeispiele zuriickgegriffen wurde, um die Programme zu entwickeln. Die Evalui
rung von diesen Op8ourceCodebeispielen im Ykgich zu eigenen Algorithmen, erfolgte mittels Testdurch-
laufen in der Entwicklungsumgebung. Wenn der externe Code erfofdesnaniiert werden konnted

ein besseres Ergebnis als das Vorherige lieferte, wurde er verwendet. Dies geschah undéh&taidpyvon
wurdigkeit der Quelle. Daher ist nicht gewahrleistet, dass es sich bei jedem Programm um die objektiv beste
Ldsung handelt. Stattdessen ist es eine individuelle Lésung, welchengeoréttiert entwickelt wurde.

11. Ergebnis

In dieser Bacheloraibwurden die Moglichkeiten und Limitierungen der Flie3textanalyse im Kontext von Ven-
ture Capital Investitionen erarbeitet. Im ersten Schritt wurden vielversprechende Anwendungdielder der au
matisierten FlieBteAinalysem Bereich des Venture Capiddsitifiziert. Diese sind die Investment Suche

und Analyse. Besonders in der Desktime wurden die drei Problemfelder der Quellenvielfalt, Informati-
onsmenge und unstrukturierten Prozesse dargestellt.

Die im Rahmen der vorliegenden Arbeit entwickeltemgedsin Form von Computerprogrammen, sind
grundsétzlich als erfolgreich einzustufen. Jedes Programm hat, bezogen auf seine spezifische Anwendung, :
einer Komprimierung der Quellenvielfalt und Informationsmenge beigetrasgemidlichen es beispiels-
wdsemehrere Texte in einer Schllssellste zusammenzufassen, oder aus einem langen Text eine Zusam-
menfassung zu extrahieren.

Abgesehen von den positiven Ergebnissen der Softwareentwicklung, wurden auch Einschrankungen der Lésu
gen deutlich. Nicht je@atenquelle kann zu einer Analyse herangezogen werden, da beispielsweise ihre Qua-
litat nicht ausreichend ist, oder der Zugang zu ihr verwehrt witdlictusst die Datenextraktion aus der
jeweiligen Quell@urch eine hohe Individualitéat getr Ein Saper fur Medium.cokann nicht auf einer

anderen Webseite verwendet werden. Dies blockiert die Entwicklung eines universell anwendbaren Programm
mit einem einzigen Algorithmus. Eine modulare Plattform, die diverse Datenquellen berlicksichtigt und verar-
betet, kann nur mit erheblichem Aufwand erstellt und gepflegt werden.

Ein weiter begrenzendiktorder Analyse ist dikem zu anagjerenden Text zugrundeliegeBpiache. Die
Analyseergebnisse der angewandten Programme sind bei englischsprachigessé@exbniei deutschen
Texten. Daher kdnnen bei Letzteren nur di#dsmenfassung und Sentiment Analyse durchgefihrt wer-
den. Diese Einschrankung kann in einer Weiterfihrung der Arbeit aufgehoben werden.

Fir eine Losung des dritten Problemfeldsirdgrukturierten Prozessen, benotigt es neben den Programmen
aus dieser Bachelorarbeit auch einen Wandel in der Unternehmenskultur. Die Software kann als Tool verstar

Seite|73



den werden, welches in neuen Prozessen eine zentrale Rolle einnimmt. Sie ermighcsiraistueierte-
ren Analys®rozess umzusetzen, indem sie Teilaufgaben der Analysten strukturiert durchfuihrt. Das Programm
allein kann dies nicht erreichen.

Aus der Forschung dieser Bachelorarbeit sind weitere Resultate hervorgegangen, welcheineldwent fi
merzielle Umsetzung der aufgezeigten Programme sind. Eine Erkenntnis ist, dass die Erstellung eines umfa
senden Softwarekonzepts dargfristige Aufgabe ist. Da sich die Methoden der FligRtaktse noch in

einem frihen Entwicklungsstadiufimidet, missen die Programme kontinuierlich auf den neusten Stand der
Technik gebracht werden. Diese Anpassungemgigfingen bedingd&ontinuierliche Entwicklungsres-

sourcen.

Dies ist mit einem angemessefieanziellen und personellenAufwand mdglit. Das bendtigte Budget
sollte sich an der Gréf3e der Venture Capital Gesellschaften und dem Stellenwert, den die Datenanalyse i
ihrem Entscheidungsprozess einnimmt, orientieren.

Die softwareunterstitzagtomatisierte Datenanalyse im Bereich des Veapit@<ist eine zukunftsorien-
tierteStrategie Es ist empfehlenswert sie in eineG¥€klIschaft zu bertcksichtigen, wohl wissend, dass dies

Zu einer neuen Interpretation des Venture Capitals fihren wird. Dies bedingt neben einer Implementierung in
die &tuelle Strategie, eine Veranderung der Unternehmenskultur, hin zu eirmieDtgeten Entschei-
dungsfindung.

Zusammenfassend wird in der Arbeit belegttids genannter Limitierungka softwareunterstitzte Fliel3-
textanalysém Bereich des Ventuapitalals sehr chancenreich anzusehen ist. Verschiedesikta,@is

auch Analysemethod&iinnen umgesetzt und in einem umfassenden, modularen Softwarekonzept imple-
mentiert werden. Es ist daher eine vielversprechende Anwendung, die ihrendligiemedern Weiterent-
wicklung des Venture Capital Geschafts beitragen wird.

Weiterflihrender Hinweis

Sie erhalten zu den erlauterten Datenquellen im Kapitel 7 der Arbeit (Twitter, Linkedin, RSS Feed u.a.) ergét
zende Details zu funktionalen ApplikationerdiBsbezliglichen Dokumentatiomsl Codéateien finden

Sie in separaten Verzeichnissen utititps://github.com/patslabs/Auttdisierte_Analyse_von_fég-
ten_im_Kontext_von_Venture_Capital_Investitionen
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This XML file does not appear to have any style information associated with it. The document tree is shown
below.

¢rss smlnsicontent="http://purl.org/rss/1.8/modules/content/™ version="2.8"3
<channal»
¢title>SPIEGEL OMLINE - Machrichten</title:
clinkshttp: /fwww.spiegel . dec/links
ddescriptions
Deutschlands fuhrende Machrichtenselte, Alles Wichtige aus Politik, Wirtschaft, Sport, Kultue,
Wissenschaft, Technik und mehr.
</description:
< language»de</language »
<pubDate>Fri, 81 Mar 2819 11:45:57 +8108</pubDate:
<lastBuildDate>Fri, 81 Mar 2019 11:45:57 +B10B</lastBulldDate>
<image:
¢title>SPIEGEL ONLIMNE</title»
clink>http://www.spiegel.de</Llink>
surlzhttp://www.spiegel.de/static/sys/logo_l2@xEl.gif</url:
<fimages
<item:
¢titles
Ristungsglter: Regierung verldngert Exportstopp nach Saudi-Arabien - um zweil Wochen
¢ftitles
¢1ink>
http:/ fwww, splegel. de/politik/deutschland/bundesreglierung-verlaengert -ruestungsmorator fus-
fuer-saudi-arablen-a-1255735.html#ref=rss
</ 1ink>
cdescriptions
Die Grofle Koalltion 1st sich uneins, wie sie mit Rlstungsexporten in autorltdr geflihrte
Staaten wmgehen will, Flr Saudl-Arablen verlingert sle den Exportstopp mach SPIEGEL-
Informationen nochmals.
¢fdescription:
cpubDatexFri, 81 Mar 2019 11:008:08 +@188«</pubDates
cguids
http://www,.spiegel.de/politik/devtschland/bundesregierung-verlaengert-ruestungsmoratorium-
fuer-saudi-arabien-a-1255735 . html
¢ fguids»
ccontent :encoded >
<! [COATA[
<img sre="http:/ www.spiegel.de/images/image-1481172- thumbsmall-savl. jpg" hspace="5"
align="left" »Die Grofie Koalition 1st sich uneins, wie sie mit ROstungsexporten in
auteritdr geflhrte Staaten umgehen will. Flr Saudi-Arablen verlingert sle den Exportstopp
nach SPIEGEL-Informationen nochmals.
11»
<fcontent ;encoded »
cenclosure types="image/peg" url="http://www,spiegel.de/images/image-1481172-thumbsmall -
savl.jpg" />
</ltems
citem>
ctitles
Bundeswehreinsatz: Erstmals Zahlen - 98,888 Soldaten kimpften in Afghanistan
oftitles
¢link s
http://www.spiegel.de/politik/deutschland/bundeswehr-98-28@-soldaten-haben-in-afghanistan-
gekaempft-a-1255751.htmliiref=rss
¢/ 1ink>»
cdescriptions
Selt 2881 haben deutsche Soldaten in Afghanistan gekdmpft. Aber wie viele waren es?
Wissenschaftler haben nach Informationen des SPIEGEL nun die Zahl der Veteranen berechnet,
¢fdescriptions
cpubDatexFrl, 81 Mar 2015 11:18:88 +@108</pubDates
(guld>
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oo

http://www, spiegel.de/politik/devtschland/bundeswehr-98-888-saldaten-haben-1in-afghanistan-
pekaempft-a-1255751 . himl
</guid>
<content:encoded>
<! [COATA[
cimg src="http://www.spiegel.de/images/image-1481145-thumbsmall -kegv.jpg" hspace="5"
align="left" »>5eit 2881 haben deutsche 5Soldaten in Afghanistan gekdmpft. Aber wie viele
waren es? Wissenschaftler haben nach Informationen des SPIEGEL nun die Zahl der Veteranen
berechnet,
I
</content tencoded s
cenclosure types"lmage/jpeg"” urls"http://www.spiegel.de/images/image-1421145-thumbsmall -
kegv., jpg"/»
</items
<ivemy
ctitlesCoU-Chefin Kramp-Karrenbauer: In der Fligelzange:/title:
<1ink>
http://www, splegel.de/politik/devtschland/annegret -kramp-karrenbaver-cdu-in-der-fluegelzange-
a-1255535.htmlarefsras
</ links
cdescriptions
Die Konservativen in der Unlon sind im Aufwind, COU-Chefin Annegret Kramp-Karrenbauer bindet
sie ein. Doch geht das zu weit? Unterstitzer von AKK zeigen sich irritiert.
¢/description:
<pubDatexFri; @1 Mar 2819 @9:08:808 +8108«/pubDate>
cpulds
http:/fwww, splegel.de/politik/devtschland/annegret -kramp-karrenbaver-cdu-in-der-fluegelzange-
a-1255535.html
< fpulds
ccontent :encoded >
«| [COATA[
<img sre="http:/ www, splegel ., de/images/ image-1481035- thumbsmall-fulu. Jpg" hspace="5"
align="left" »0le Konservativen in der Union sind im Aufwind, CDU-Chefin Annegret Kramp-
Karrenbauer bindet sie eln. Doch geht das zu welt? Unterstitzer von AKK zeigen sich
itrritiert,
11>
</ content : encodeds
<énclosure types"image/jpeg"” urls"http://wwe,spiegel.de/images,/image-1481835-thumbsmall -
Ffuiu. Jpg” />
fitems
citem:
<titles
Trotz drohender Anklage: Rechte Partner halten zu Israels Premlier Metanyahu
ftitles
¢1linmk»
http:/ /wwe. splegel . de/politik/ausland/benjamin-netanyahu-koalitionspartner-halten-zu-
reglerungschef-a-1255739, htmlgref-rss
¢flinks
cdescriptions
Korruption, Betrug, Untreue: Israels Generalstaatsanwalt will Reglerungschef Netanyahu
anklagen, Seine ultrarechten und religids-orthodoxen Koalitionspartner stbrt das nicht,
¢fdescriptions
cpubDatesFril, 81 Mar 2819 18:48:808 +8188</pubDates
cguids
http:/ fwww, splegel . de/politik/ausland/benjamin=-netanyahu-koalitionspartner-halten-2u-
regierungschef-a-1255739, html
</guids
ccontent:encoded>
<! [COATA[
€img srce"http://www. splegel . de/images/image-1481122-thumbsmall-vgep.jpg" hspace="5"
align="left" >Korruption, Betrug, Untreue: Israels Genmeralstaatsanwalt will Reglerungschef
Metanyahu anklagen. Seine ultrarechten und religibs-orthodoxen Koalitionspartner stort das
nieht.
E

<fcontent ;encoded »
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<enclosure type="image/jpeg" url="http://www.spiegel.de/images/image-1481122-thumbsmall -
viep. Jpg" />
ofltems
citem>
ctitlesNukleares Erbe: Wie ein Atomkraftwerk zerlegt wird</titles
¢links
http://www.splegel.de/plus/was-wurde-aus-deutschlands-akw-a-dedlb?cl-9b28-4cf5-bfI8-
1f576efB@acd9uref=ras
<flink>»
cdescriptions
Atomausstleg konkret: Im stillgelegten Meller won MUlhelm-xdrlich wird deutlich, warus die
Abrissarbelten so teuer und langwlerlg sind,
dfdescriptions:
<puhﬂate:Fri, 21 Mar 2819 @3:27:57 +2180< /pubDate:
dpulds
http:/ fwwe, splegel. def/plus/vas-wurde-aus-deutschlands -akw=-a-dedlb7cl-9b28-4cf5-bf58-
1f576fB0ac4s
</ gulds
cscontent :encoded»
< | [COATA[
Atomausstieg konkret: Im stillgelegten Meller von Milheim-Kirlich wird deutlich, warum die
Abrissarbeiten so teuer und langwierig sind.
11e
«fcontent tencoded »
</ltem:
<ltem:
ctitle>
Klimaaktivistin: Tausende demonstrieren mit Greta Thunberg in Hamburg
dftitles
¢1link»
http:/ fwww. splegel.de/lebenundlernen/schule/greta-thunberg-demonstriert-1in-hamburg-a-
1255745 . htmldrefsrss
</ 1ink>
cdescriptions
Die schwedische Aktivistin Greta Thunberg Lst zum ersten Mal zu elnem Schulstreik nach
Deutschland gekommen, In Hamburg ging sie zusammen mit rund 32@8 Schillern fir eine bessere
Klimapolitik auf die Strafe,
</description:
cpubDatesFrd, 81 Mar 2019 18:35:08 +@1@8«< /pubDates
sguids
http:/ fwww. splegel. de/lebenundlernen/schule/greta-thunberg-demonstriert-1in-hamburg=-a-
1255745, himl
</guld>
content :encoded >
< [COATA[
<img sre="http://wuw.splegel,de/images,/ image-1481157-thumbsmall-xjgn. jpg" hspace="5"
align="left* »ble schwedische Aktivistin Greta Thumberg Lst zum ersten Mal zu elnem
Schulstrelk nach Deutschland gekommen, In Hamburg ging sle zusamsen mit rund 3888 Schilern
flr eine bessere Klisapolitik auf die Strafle,
¥
1!llntentreuraded:
cenclosure types"image/peg" urls"http://www.spiegel.de/images/image-1481157-thumbsmall -
x3gn.Jpg" />
¢fLtems
citem>
ctitles
Sprache: Frankreich fluhrt weibliche Berufsbezelchnungen ein
</titles
<links
http://wew. splegel.de/karriere/ frankreich=-Ffuehrt-weibliche-berufsbezeichnungen-ein-a-
1255724 . Wemliiref=rss
</ 1inks
sdescription:
Autorln, Botschafterin, Minlsterin? In Frankrelch glbt es fir zahlrelche Berufe kelne
offizlelle welbliche Form. Das sall slch nun bndern.
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¢fdescriptions
cpubDatesFrl, 81 Mar 2019 11:14:36 +@108</pubDate:
cguid>
http://www. splegel.de/karriere/ frankreich=Ffuehrt-weibliche-berufsbezed chnungen-ein-a-
1255724 . html
ofguid>
scontent:encoded»
<! [COATA[
<img src="http://www,.spiegel. . de/images/image-1401113-thumbsmall -hukb. pg" hspace="5"
align="left" sautorln, Botschafterin, Minlsterin? In Frankreich gibt es flr zahlrelche
]]Blrufl kelne offlzielle welbliche Form., Das soll slch nun dndern.
»
¢fcontent : encoded>
cenclosure types"lmage/peg" url="http:/ /www,.splegel.de/imnages/image-1481113- thumbsmall -
hukb., jpg" /»
¢iltems
citem>
ctitles
Komst ein Syrer nach Rotenburg (Wimme): Wer wem die Hand gibt - und wer nicht
ftitles
¢links
http:/ fwiww. splegel.de/plus /handschlag-wer-weni-die-hand-glbt-und-wer-nicht-a-f7821c3a-e5db-
49c3-a8fc=-B1l91ET chafdflrefe=ras
</link>
sdescriptions
Immer wieder kommt es vor, das ein arablscher Mann einer Frau nicht die Hand gibt. In
Deutschland wiederum 1st es unlblich, den Postboten mit Handschlag zu begrifen, Das flhrt zu
Missverstindnissen,
fdescription:
¢pubDatesFrl, 81 Mar 2819 11:33:48 +010@</pubDate:
cgulds
http:/ fwwe . splegel. de/plus/handschlag-wer-wem-die-hand-gibt-und-wer-nicht-a-f7821¢30-e5db-
49¢3-a8fc=-B19187chafaf
</ guld>
ccontent :encoded
| [COATA[
Immer wieder kommt es wvor, das ein arabischer Mann einer Frau nicht die Hand gibt. In
Deutschland wiederum ist es uniblich, den Postboten mit Handschlag zu begrifen. Das fihrt
Zu Missverstindnissen.
11w
¢/eontent :encodeds
¢fLtams
{item»
ctitles
Bestellkndpfe: Dash Buttons - Amazon stoppt Verkauf weltwelt
¢/titles
¢links
http:/ fwwe, splegel.de/netzwelt/gadgets/amazon=-stoppt -den-verkauf-der-dash=-buttons-weltwelit-a-
1255715 . htmldrefarss
¢f 1ink>
cdescriptions
Amazon verabschiedet sich von seimen Dash Buttons: Dle physische Varlante der Bestellkndpfe
verschwindet aus des Sortiment,
¢fdescriptions
cpubDatesFri, 81 Mar 2819 18:46:28 +8108</pubDates
cguid>
http://www.spiegel.de/netzwelt/gadgets/amazon-stoppt-den-verkauf-der-dash-buttons-weltweit-a-
1255715 .html
¢/ guid>
ccontent:encoded s
| [COATA[
<img src="http://wwi.spiegel . de/images/image-108408753- thumbsmall-pryf. jpg" hspace="5"
align="left" >Amazon verabschiedet sich von seimen Dash Buttons: Dle physische Varlante der
]]Blstlllknﬁpfi verschwindet aus dem Sortiment,
»
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</contentiencoded»
cenclosure type="image/jpeg" url="http://www.spiegel.de/images/image-10408753-thumbsmall -
pryf.jpg" />
</fitem>
citem>
ctitle>
Immobilienbeispiel aus Hamburg: Das Mirchen vom familienfreundlichen Bauprojekt
</title>
<link>
http://www.spiegel.de/plus/das-maerchen-vom-familienfreundlichen-bauprojekt -a-00000000-0002 -
0001-0000-000162290205#ref»rss
</1ink>
<description>
In der Hamburger HafenCity sollte ein familienfreundlicher Komplex entstehen. Gebaut wird nun
einer mit vielen Minfapartments. Was lauft hier falsch?
</descriptiony
<pubDate>Fri, 81 Mar 2019 06:32:00 +8100</pubDate>
<guid>
http://www, spiegel.de/plus/das-maerchen=-vom-familienfreundlichen-bauprojekt -a-20000000-0002 -
#001-0000-000162290205
</guid>
ccontent:encoded>
<! [COATA[
<img srce="http://www.spiegel.de/images/image-1396581-thumbsmall-ieee, jpg" hspace="5"
align="left" >In der Hamburger HafenCity sollte ein familienfreundlicher Komplex entstehen.
Gebaut wird nun einer mit vielen Miniapartments. Was lduft hier falsch?
11>
</content:encoded>
cenclosure type«"image/jpeg" url«"http://www.spiegel. . de/images/image-1396581-thumbsmall -
feee, jpg"/>
</item>
<item)
ctitle>
Argentinien: Elfjdhriges Vergewaltigungsopfer bringt Kind zur Welt
¢/title
<link>
http://www,.spiegel . de/panorama/gesellschaft/argentinien-elfjaehriges-vergewaltigungsopfer-
bringt-kind-zur-welt-a-1255717 html#ref=rss
</1ink>
<description>
Ein Mann in Argentinien vergewaltigt ein Midchen, das Kind wird schwanger. Die Behorden
ignorieren das Recht der Elfjihrigen auf eine Abtreibung. Die behandelnde Arztin spricht von
Folter.
¢/description>
<pubDate>Fri, 81 Mar 2019 09:38:00 +0100</pubDate>
<guid>
http://www. spiegel.de/panorama/gesellschaft/argentinien-elfjaehriges-vergewaltigungsopfer-
bringt-kind-zur-welt-a-1255717.html
</guld>
<content :encoded>
<I[COATA[
<img src="http://www.spiegel.de/images/image-1401098-thumbsmall-dgrz, jpg" hspace="5"
align="left" >Ein Mann in Argentinien vergewaltigt ein Midchen, das Kind wird schwanger.
Die Behdrden ignorieren das Recht der Elfjihrigen auf eine Abtreibung. Die behandelnde
Arztin spricht von Folter,
11>
</content :encoded>
cenclosure type="image/jpeg" url="http://www.spiegel.de/images/image-1401090-thumbsmall -
dgrz.jpg" />
<fitem>
<item>
ctitle>
“Wo kommst du her?“-Debatte: Wenn ein WeiBer eine Reise macht
¢/title>
<link>
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http:/ fwwe. bento.de/preview/bdleBT69-dcaS-d4d6e -ade - efoafalffoedfref=ris
¢/1ink>»
sdescriptions
Wann darf man "Bist du von hier?” fragen - wund was ist daran rassistisch? <i:Thembi Wolfc/is
erklart, warum es etwas anderes ist, wenn WeiBe auf Reisen nach der Herkunft gefragt werden,
als wenn es zu Hause passiert.
¢/descriptions
¢pubDatesFri, 81 Mar 2019 11:07:41 +21@8</pubDates
cguid>
http://www. bento.de/previey/ba2eB769-dea5-d4d46e-ade - ef60felffoed
</ guldx
ccontent :encoded:
| [COATA[
Wann dart man "Blst du vom hler?” fragen - und was 1st daran rassistisch? <l>Thesbl
Wol#</ /1> erkldrt, warum es etwas anderes 1s5t, wenn Welle auf Relsen nach der Herkunft
geftragt werden, als wenn es 2u Hause passlert.
b1
ﬂjllntent:encoded:
</items
citem>
ctitlex
Kiel-"Tatort™ dber Yorstadtfrust: Mein Haus, mein Garten, mein Hass
¢/titles
¢link»
http://www. spiegel.de/kultur/tv/tatort-borowski-und-das-glueck-der-anderen-mein-haus-mein-
garten-mein-hass-a-1253987 .htmléref=rss
¢/1ink>
¢descriptions
Obacht vor der Nachbarin!| In diesem Vorstadt-"Tatort" aus Kiel fantasiert sich eine
Supermarktkasslererin ins Leben elnes erfolgrelchen Pdrchens. Ein bisschen abgrindig, eln
bisschen albern.
¢/description:
¢pubDatexFrl, 81 Mar 2819 @9:53:988 +8188</pubDates
<guld>
http:/ fwuww. splegel . de/kultur/tv/tatort-borowski-und-das-glueck -der-anderen-mein-haus-mein-
garten-mein-hass-a-1253987 .html
</ puids:
ccontent :encoded >
¢ | [COATA[
Obacht wvor der Nachbarin! In diesem Vorstadt-"Tatort™ aus Kiel fantasiert sich eine
Supermarktkassiererin ins Leben eines erfolgreichen Pirchens. Ein bisschen abgrindig, ein
bisschen albern,
1=
<«/content :encoded>
¢fitems
sitem>
dtitles
Real Madreid: Juniorencoach verliert nach KErltik an Krocos selnen Job
¢ftitles
<1 ink>
http:/ fwww, splegel . de/sport/fussball/real-madrid-suspendiert-nachwuchstrainer-alvaro-benito-
a-1255749 . htmlaref=rss
¢flink>
cdescriptions
Kritik an den 5tars von Real Madrid aus den eigenen Reihen? Das gilt bei den Koniglichen
offenbar als Majestatsbeleidigung. Nachwuchscoach Bemito hat dies jetzt deutlich zu spiiren
bekommen .
¢/descriptions
<pubDatexFri, 91 Mar 2819 18:27:38 +8128</pubDate’
fpuids
http://www. spiegel.de/sport/fussball/real-madrid-suspendiert-nachwuchstrainer-alvaro-benito-
a-1255749. html
¢/ guld>
ccontent :encoded >
< | [COATA[
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<img src="http://www.spiegel.de/images/image-1401140-thumbsmall-wimd. jpg" hspace="5"
align="left" >Kritik an den Stars von Real Madrid aus den eigenen Reihen? Das gilt bei den
Koniglichen offenbar als Majestitsbeleidigung. Nachwuchscoach Benito hat dies jetzt
deutlich zu splren bekomsmen.
11>
</content :encoded>
<enclosure type="image/jpeg” url="http://www.spiegel.de/images/image-1481148-thumbsmall-
wind.jpg"/>
</item>
<item>
<title>
FuBball-Quiz: Wissen Sie, welcher Verein auf einen Hochstapler hereinfiel?
</title>
<link>
http://wew. splegel.de/quiztool /quiztool -69907 . htmleref=rss
</1ink>
<description>
All pia schaffte es einst mit einer LiUge in die Zweite Liga. Nur: Zu welchem Verein? Und
wessen Rekord hat Claudio Pizarro zuletzt gebrochen? Ihr FuBballwissen ist gefragt.
</description>
<pubDate>Fri, 81 Mar 2019 10:01:35 +8100</pubDate>
<guidshttp://www.spiegel.de/quiztool/quiztool -69987.html</guid>
<content:encoded>
<! [CDATA[
Ali Dia schaffte es einst mit einer Lige in die Zweite Liga. Nur: Zu welchem Verein? Und
wessen Rekord hat Claudio Pizarro zuletzt gebrochen? Ihr FuBballwissen ist gefragt.
11>
</content :encoded>
</Litem>
<item>
<title>
Einsatz in Anaheim: Feuerwehr zerschligt Scheiben und verlegt Schlauch durch geparktes Auto
</title>
<link>
http://wew,spiegel.de/pancrama/anaheim- feuerwehr-verlegt -wasserschlauch-durch-geparktes-auto-
2-1255742.html8ref=rss
</1ink>
<description>
Ein Autobesitzer in Kalifornien braucht neue Scheiben, weil er vor einem Hydranten parkte.
Nun wird debattiert: Hatte die Feuerwehr den Schlauch nicht anders verlegen kdnnen?
</description>
<pubDate>Fri, @1 Mar 2019 18:17:00 +0100</pubDate>
<guid>
http://wew.spiegel.de/panorama/anaheim- feuerwehr-verlegt -wasserschlauch-durch-geparktes-auto-
a-1255742.html
</guid>
<content:encoded>
<! [CDATA[
<img src="http://www.splegel.de/images/image-1401121-thumbsmall-zgyg.jpg" hspace="5"
align="left™ >Ein Autobesitzer in Kaliforniem braucht neue Scheiben, weil er vor einem
Hydranten parkte. Nun wird debattiert: Hitte die Feuerwehr den Schlauch nicht anders
verlegen kdénnen?
1>
</content :encoded>
<enclosure type="image/jpeg” url="http://www.spiegel.de/images/image-1481121-thumbsmall-
2gyg.jeg"/>
</item>
<item>
<title>Lagune vor der Stadt: Venedigs einsame Inseln</title>
<link>
http://wew.spiegel.de/reise/europa/venedigs-lagunen-die-traushaften-kleinen-inseln-vor-der-
stadt-a-1251528. html#ref=rss
</1ink>
<description>
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Es muss Jja nicht immer das Gedrdnge auf dem Markusplatz sein: &8 Inseln liegen in der Lagune
vor der 5tadt. Der Fotograf Andrea Pugiotto bringt 5ie sicher auf Ideen.
¢/descriptions
cpubDate=Fri, 81 Mar 2819 18:38:00 +8188</pubDate:
cguids>
http:/ wew.spiegel.de/reise/europa/venedigs-lagunen-die-trawhaften-kleinen-inseln-vor-der-
stadt-3-1251528.html
<fpuids
‘content:encoded:
| [COATA[
Es muss ja nicht immer das Gedridnge auf des Markusplatz sein: 6@ Inseln liegen in der
Lagune vor der Stadt. Der Fotograf Andrea Pugiotto bringt Sie sicher auf Ideen.
1=
</content iencoded:
¢/ Ltems
</channel =
</rsse

Anlage 1:Beispiel einer rohen RS®dDatei
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Anlage 2:RSS-eedSuche Testergebnisse

BFB Brandenburg Kapital beteiligt sich an/Atgtking
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StoreAnything bietet Privatnd Gewerbekunden in Ballungszentren Seecontainer zur Miete an. Dage&Sstastmpraichert sich

eine Finanzierung in Héhe von 1,5 Mio. EUR. Die Investitionsbank des Landes Brandenburg beteiligt sich Gber BranTochter BFB
denburg Kapital. AuRerdem steigen Theo Kapital und Business Angels ein. Mit den frischedidtetmavifit Geschaftsmodell
deutschlandweit ausrollen.

Frisch Umgezogene, die sich komplett neu eingerichtet haben und ihre alten Mdbel bis zu deren Verkauf zwischenlagern miissen
HobbyMechaniker, die furr ihre Schrauberei am Wochenende eine Almggiven Werkstatt suchen. Handwerker, die ihre Ar-
beitsmaschinen sicher verwahren wollen. An dieseuPriv@ewerbekunden richtet sich das Angebot deA8yineng GmbH. Das

Berliner Stasip vermietet 20 Ful? grol3e Seecontainer an alle, die lakstaifpichen. Die Self Stor&gendstiicke des Unterneh-

mens sind videotiberwacht, in den Containern kann kostenpflichtig Strom zugeschaltet werden. Auf ihrer Website dimegi3en die Be

das Fassungsvermogen ihrer Container: Hinein passt lafihggturg der zerlegte Inhalt einer 140 Quadratmeter Wohnung oder ein
komplettes Auto. Einen Wettbewerbsvorteil sehen die Berliner in ihrer vertraglichen Flexibilitdt mit monatlicheigtihckgungsfr
transparenten Preisen und dem Zugang rund um die kidwkBizentriert die Firma ihr Angebot auf Ballungszentren: drei Parks gibt

es in Berlin, einen im Ruhrgebiet. Monatlich kostet der Container in der Hauptstadt 99 EUR, in Duisburg 109 Ealrlarigei neue St

sind in Planung. Langfristig soll das Gesulwélédl deutschlandweit ausgerollt werden.

Enormes Wachstumspotenzial fur Self StAraggbot

Diese Plane kann Stéueything jetzt mit Hilfe einer Kapitalspritze angehen. DagpSfiattert sich 1,5 Mio. EUR. Die Investitionsbank

des Landes Brandenbargagiert sich tber ihre Tochter, die BFB Brandenburg Kapital GmbH. Zudem beteiligen sich die Thelo Kapital
GmbH sowie Business Angels. Thomas Krause, Geschéftsfiihrer bei BFB, zeigt sich tiberzeugt von deng&mif. Herhgbe

enormes Wachstumspozéal. Die BFB Brandenburg Kapital finanziert Innovationen mit Sitz oder Betriebsstétte im Bundesland, inklu-
sive Berlin. Im Sommer 2018 beteiligte sich die Investitiehebhatdc zum Beispiel an Housy, einem Proptech aus der Hauptstadt.

StoreAnything @&bH, Berlin
Tétigkeitsfeld: Dienstleistung
Investoren: BFB Brandenburg Kapital GmbH, Thelo Kapital GmbH, Business Angels

Volumen: 1,5 Mio. EUR (1. Finanzierungsrunde)

Anlage 3:Beispieltext eines R&Sed\achrichtenartikel

Seite|95



{created_at: 'Tue Apr 02 40843 +0000 2019, ‘'id: 1112878742790197248, ‘'id_str"
&000176763168/086137&+ &etkk"sdws &9 &?EQniywaytr v g:
is to cancel, rebook and pay cancellation fee? #unconstitutional', 'truncatedispkgetedt range': [0,

138], 'entities": {'hashtags": [{'text": 'unconstitutional’, 'indices": [121, 138]}], 'symbols': [], 'user_mentions'":
[{'screen_name': 'FlixBus', 'name’: 'FlixBus', 'id": 999925369, 'id_str': '999925369', 'indices": [Q,[8]}], 'urls’
'metadata’”. {iiso_language_code" ‘en’, ‘result_type" ‘recent’}, 'source'”: '<a
href="http://twitter.com/download/iphone" rel="nofollow">Twitter for iPhone</a>', 'in_reply to_status_id"
None, 'in_reply to status_id_str: None, 'in_reply to user989925369, 'in_reply to_user_id_str"
'999925369', 'in_reply_to_screen_name": 'FlixBus', 'user": {'id": 145486333, 'id_str": '145486333', 'name".
'Calvin’, 'screen_name': 'karukarubin’, 'location’: '‘Berlin, Germany', ‘description’: 'Entreprenéta|l&jlicon

exile, dessert devotee', 'url: None, 'entities": {'description": {'urls": []}}, 'protected': False, 'followers_count'
318, ‘friends_count: 148, 'listed _count: 0, 'created at: 'Wed May 19 02:54:09 +0000 2010,
'favourites_count: 1735, 'utc s#f: None, 'time_zone' None, 'geo_enabled True, 'verified: False,
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Anlage 5:Ergebnisse des Vergleichs der Haufigkeitsmethode
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