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Was neuronale Netzwerke in der
Finanzanalyse leisten konnen

Kinstliche neuronale Netzwerke hieten vielversprechende Ansatze in der Finanzanalyse. In
der heute schnelllebigen Informationswelt kdnnen sie unter anderem beim Erkennen von
nichtlinearen Systemzusammenhéngen helfen. Was ist mdglich, was nicht?

Von Thomas Wist [/ 28.04.2017 X Lesedauer: 6 Minuten

Anwendungen mit Kiinstlicher Intelligenz haben derzeit Hochkonjunktur und der Trend
macht auch vor der Finanzbranche nicht halt. In der Finanzanalyse werden verstarkt
Systeme eingesetzt, die auf sogenannten ,,Deep Learning“-Modellen basieren. Dahinter
verbergen sich kiinstliche neuronale Netzwerke (KNN), deren Grundlagen seit den 40er
Jahren erforscht werden. Uber KNN sollen mit Computern Lernprozesse im menschlichen
Gehirn in vereinfachter Form simuliert werden. Dank schneller Rechner mit
Hochleistungsprozessoren und groBe Datenmengen aus der Digitalisierung kénnen KNN
ihre Starken in der Informationsverarbeitung immer besser ausspielen. Auf dem Papier
also vielversprechende Voraussetzungen fiir den Einsatz solcher Systeme in einer
komplexen Bérsenwelt.

Um die Funktionsweise von KNN zu verstehen, ist es zunachst hilfreich, ein Netzwerk als
Entscheidungsmodell zu betrachten. Mit einem KNN auf der Basis eines ,,Multilayer
Perceptrons”, einem relativ einfachen, mehrschichtig-konstruierten neuronalen Netz, lassen
sich bereits nichtlineare Zusammenhange in komplexen Systemen abbilden:
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Grafik: Entscheidungsmodell ,,Borse” libertragen auf ein KNN

In diesem Modell wird vereinfacht dargestellt, was taglich an den Borsen passiert.
Fundamentale oder technische Einflussfaktoren werden von Analysten ausgewertet, um
dann von Investoren in konkrete Anlageentscheidungen umgesetzt zu werden, was
wiederum den Kurs eines Wertpapiers positiv oder negativ beeinflussen kann. Ubertragen
auf die Basisstruktur eines KNN, handelt es sich bei diesem Entscheidungsmodell um ein
Feedforward-Modell eines Multilayer-Perceptrons mit zwei verdeckten Schichten (Hidden
Layers) und einem Lernalgorithmus auf Fehlerriickfiihrung (Backpropagation). Dabei wird
der Zusammenhang zwischen Input und Output bei kiinstlichen neuronalen Netzwerken
nicht programmiert, sondern mittels Daten aus der Vergangenheit trainiert. Bezogen auf das
dargestellte Modell befinden sich in den ,,Hidden Layers” anstelle von Analysten und
Investoren kiinstliche Neuronen, die die Funktionsweise von menschlichen Nervenzellen
simulieren: Eingehende Informationen werden an die kiinstlichen Neuronen Ubermittelt, die
die Information verarbeiten und erst bei Uberschreitung eines Schwellenwertes {iber ein
Ausgangssignal an die folgenden, kiinstlichen Nervenzellen ibermitteln.

Training statt Programmierung

Das Lernen erfolgt liber die Gewichtung jeder einzelnen Information, die bei einer
kiinstlichen Nervenzelle ankommen - in der Grafik an den Pfeilenden - welche man,
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Ubertragen auf das menschliche Gehirn, als Synapsen bezeichnen kann. Im Trainingsprozess
wird ein KNN mit Vergangenheitsdaten solange geschult, bis die Gewichte an den
kiinstlichen Neuronen - beispielsweise (iber einen Backpropagation Lernalgorithmus - so
eingestellt sind, dass die Fehlerabweichung zwischen Input und Output minimiert wird. Zum
Erlernen nichtlinearer Systemzusammenhange bei schwach ausgepragter Kausalitat sind fur
den Trainingsprozess eines KNN Zeitreihen mit einer moglichst langen Historie erforderlich.
Hier gibt es bei der Modellierung von KNN in der Finanzanalyse einen ersten Engpass: So
sind viele fundamentale Finanzindikatoren nur auf Monatsbasis manchmal sogar nur
guartalsweise verfligbar. In der Finanzanalyse werden jedoch Zeitreihen mit einer moglichst
langen Historie bendtigt, um entsprechende Trends, Muster und nichtlineare
Systemzusammenhange zu erlenen. So braucht ein KNN, das mit fundamentalen Inputdaten
modelliert wird, mehrere Zinszyklen beziehungsweise konjunkturelle Boom- oder
Rezessionsphasen, um aus den Inputdaten im permanenten Abgleich mit den Outputdaten
entsprechende Systemzusammenhange zu erkennen.

Rechenpower aus der Cloud

Je umfassender die Zeitreihen und komplexer die Netzwerkkonstruktion ist, desto
aufwandiger sind die Trainingsprozesse und damit auch die benétigte Rechnerleistung.
Mittlerweile kénnen auch kleinere Unternehmen, die mit Deep-Learning-Anwendungen
arbeiten mochten, die dafiir benotigte Rechnerleistung in der Cloud anmieten. Friiher waren
dafiir hohe Investitionen erforderlich, um die erforderliche Rechnerpower, die fiir das
Training eines neuronalen Netzes notwendig ist, vorzuhalten. Cloud-Losungen erleichtern
heute den Zugang zu KNN erheblich.

Trotz der verbesserten Rechnerleistung: Verglichen mit dem menschlichen Gehirn werden
kiinstliche neuronale Netzwerke bereits an dieser Stelle relativiert und ,,entmystifiziert”: So
verfligt das menschliche Gehirn etwa tber 80 bis 100 Milliarden Nervenzellen, wobei eine
Nervenzelle durchschnittlich mit etwa 7.000 weiteren Neuronen verbunden ist. Was die
Evolution geleistet hat, konnen auch Hochleistungsrechner bis heute nicht annahernd
nachbilden. Auch aus dem Grund erheben KNN auch nicht den Anspruch die biologischen
Lernprozesse des menschlichen Gehirns 1:1 nachzubilden, sie stellen vielmehr sehr
vereinfachte Modelle dar.

Modellkonstruktion entscheidend

Im Hinblick auf die Anwendungen in der Finanzanalyse ist es nattirlich von entscheidender
Bedeutung, mit welchen Daten ein KNN trainiert und welche Modellkonstruktion dem
neuronalen Netz zugrunde gelegt wird. Bezogen auf die Finanzanalyse ist der Einsatz von
KNN unter anderem in der Finanzmarktprognose, Risikooptimierung, Wertpapieranalyse bis
hin zur Portfoliogenerierung und Portfoliosteuerung denkbar. Unabhangig davon, in
welchem Bereich der Finanzanalyse man ein KNN einsetzen mochte, ist es wichtig, dass es
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zwischen Input- und Output-Daten einen kausalen Zusammenhang gibt. Dabei gilt: Je
effizienter Markte sind, desto schwacher ist die Kausalitat zwischen Input- und Outputdaten
ausgepragt. Sofern die strenge Informationshypothese gelten wiirde, auf der die ,,Moderne
Portfoliotheorie” von Markowitz basiert, wiirden Kursentwicklungen an den Finanzmarkten
gar einem Random-Walk folgen und der Einsatz von Analyseverfahren ware obsolet. In der
»,Behavioral Finance” hat sich jedoch die Erkenntnis durchgesetzt, dass sich Anleger
keinesfalls wie ein ,,homo oeconomicus” verhalten. Im Gegenteil: Psychologische Effekte,
wie Verlustaversion oder Herdentrieb aus Angst beziehungsweise Gier, fiihren oftmals zu
Marktunvollkommenheiten, die wiederum den Einsatz von Methoden der Finanzanalyse
plausibel machen. KNN haben aufgrund ihrer variablen Modellkonstruktion und der
parallelen Verarbeitung groBer Datenmengen die Moglichkeit bei einer schwach
ausgepragten Kausalitat auch nichtlineare Zusammenhange zwischen Input- und
Outputdaten zu erkennen. Diese Fahigkeit ist gerade fir Modelle sehr wichtig, die das
Verhalten von komplexen Systemen, wie es die Finanzmarkte nun einmal sind, moglichst gut
nachbilden sollen, da hier kleine Veranderungen bei den Inputdaten zu sehr groRen
Auswirkungen bei den Outputdaten fihren kénnen.

Aktivierungsfunktion und Riickkoppelungseffekte

Diese Erkenntnis aus der Chaostheorie kann bei der Konstruktion eines KNN unter anderem
dadurch berticksichtigt werden, dass die Aktivierungsfunktion, tGber die ein kiinstliches
Neuron einen Impuls bei Erreichung eines Schwellenwertes weiterleitet, entsprechend
modelliert wird. In der Praxis werden hierfiir bei der KNN-Konstruktion anstelle diskreter
Aktivierungsfunktionen Funktionen mit S-formigem Verlauf des Graphen, sogenannte
sigmoide Funktionen, eingesetzt. Auch kommt es an den Finanzmarkten fortlaufend zu
Rickkoppelungseffekten. So kann beispielsweise der Aktienkursverlauf selbst die Stimmung
bei Investoren und Analysten beeinflussen. Auch diese Riickkoppelungseffekte, die oftmals
fur chaotische Verhaltensmuster oder sich selbst verstarkende Trends verantwortlich sind,
kdnnen bei der Modellierung von KNN beriicksichtigt werden, in dem Verbindungen von
Neuronen zu Neuronen vorangegangener Schichten eingefiihrt werden. Im Unterschied zu
Feedforward-Netzen werden solche Netze dann als Feedback-Netze oder rekurrente
neuronale Netze bezeichnet.

Fazit

Auf dem Papier ist der Einsatz kilinstlicher neuronaler Netzwerke in der Finanzanalyse
vielversprechend: die Geschwindigkeit in der Informationsverarbeitung und das Erkennen
von nichtlinearen Systemzusammenhangen auch bei schwach ausgepragter Kausalitat bieten
interessante Chancen. Gleichzeitig sind dem Einsatz jedoch auch Grenzen gesetzt: Jede
Modellkonstruktion ist nur eine vereinfachte Abbildung der Wirklichkeit. Daher bleibt auch
beim Einsatz von KNN als Hilfsmittel in der Finanzanalyse der gesunde Menschenverstand
von groRer Bedeutung. Thomas Wiist, Geschdftsfiihrer valorvest Vermégensverwaltung
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