HEINZ ZIMMERMANN

Editorial: “Survivorship” -
die verzerrte Wahrnehmung
von Chancen und Risiken

In den letzten Jahren wurden Verzerrungen bei
der Performancemessung aufgrund des Survi-
vorship-Problems in der Literatur eingehend
diskutiert. Es geht dabei um die Uberschitzung
der Performance jener Fonds, deren Track Record
fiir eine lange Zeitperiode verfiigbar ist und deren
Performance iiber einen langen Zeitraum zuriick-
verfolgt werden kann. Dies wird zwar haufig als
Grundlage einer aussagekriftigen Performancea-
nalyse verstanden, doch iiberleben natiirlich nur
die ,,guten Fonds einen langen Betrachtungszeit-
raum. Die auf diese Weise selektionierten Fonds
weisen eine iiberdurchschnittlich hohe Rendite
relativ zu den Fonds auf, welche den Betrach-
tungszeitraum nicht iiberleben. Dies bezeichnet
man als Survivorship Bias. Simulationen zur
Grosse dieses Bias liefern BROWN/GOETZ-
MAN/IBBOTSON/ROSS (1992), empirische Un-
tersuchungen fiir amerikanische Fonds stammen
von BROWN/GOETZMAN (1995), MALKIEL
(1995), ELTON/GRUBER/BLAKE (1996) und
anderen.

Die Verzerrung ist insbesondere bei Hedge Funds
ausgeprigt, wie beispielsweise aus den Untersu-
chungen von BROWN/GOETZMAN/IBBOT-
SON (1999) oder ACKERMANN/MCENALLY/
RAVENSCRAFT (1999) hervorgeht. Der Grund
besteht darin, dass die Strategien von Hedge
Fonds viel unterschiedlicher gestaltet werden
konnen als jene gewohnlicher Anlagefonds, so

dass der Survivorship Bias gezielt zur Verbesse-
rung der ausgewiesenen Performance missbraucht
werden kann. ,.Uberleben kann dabei zweierlei
bedeuten. Einerseits kann es heissen, dass ein
schlechter Track Record unterdriickt, d.h. nicht
ausgewiesen wird. Hedge Fonds werden nirgends
registriert, so dass das Unterdriicken von Ergeb-
nissen relativ einfach ist. Anderseits wird ein Bias
erzeugt, indem Fonds mit schlechter Performance
geschlossen (resp. mit einem anderen Fonds
fusioniert) werden, so dass ein schlechter Track
Record nicht einfach nur unterdriickt wird,
sondern gar nicht erst zustande kommt. Natiirlich
fithrt beides zum gleichen Ergebnis, ndmlich zu
einer Uberschidtzung der effektiven Renditen,
welche auf den betrachteten Anlagen ex ante
erwirtschaftet werden konnen.

Doch wie gross sind diese Effekte — sind sie
iiberhaupt bedeutungsvoll? Die Beantwortung
dieser Frage kann durch eine empirische Analyse
vergangener Fondsrenditen erfolgen — indem die
Renditen der iiberlebenden Fonds mit jenen
siamtlicher Fonds, welche iiber die betrachtete
Zeitperiode verfiigbar waren, verglichen werden
(siche ELTON/GRUBER/BLAKE 1996). Dieser
Vergleich ist jedoch unter Umstinden extrem
aufwendig. Zudem besteht manchmal das Pro-
blem, dass die nicht iiberlebenden Anlagen
ex post gar nicht eruiert werden koOnnen -
aus Griinden, die oben erwihnt wurden — so dass
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die relevante Vergleichsstichprobe nicht vorliegt.
In diesem Fall liefert eine Simulation mogli-
cherweise besseren Aufschluss iiber die gesuch-
ten Effekte. BROWN/GOETZMAN/IBBOTSON/
ROSS (1992) wihlen dieses Vorgehen.

1. Eine Simulation

Eine einfache Simulation soll die diskutierten
Effekte bei unterschiedlichen Annahmen aufzei-
gen. Simtliche Resultate konnen mit einem
Tabellenkalkulationsprogramm erzeugt werden.
Mit dem Zufallsgenerator werden die Jahres-
renditen von 1000 ,Fonds“ (stellvertretend fiir
beliebige Anlageformen) iiber 10 Jahre simuliert.
Die (stetigen) Renditen werden durch eine
Normalverteilung mit einem bestimmten Erwar-
tungswert (5%, 7%, 10%) und einer spezifischen
Volatilitédt (10%, 20%, 30%, 40%) erzeugt.

Entscheidend ist nun die unterstellte Uberlebens-
strategie. Es wird eine einfache Regel angewandt:
Sinkt die kumulierte Rendite eines Fonds unter
einen Wert von c% des Anfangsvermogens

(Closing Level), so wird der Fonds auf Ende des
betreffenden Jahres geschlossen. Es werden drei
Levels betrachtet: 100% (Fondsvermdgen sinkt
unter den Anfangswert), 90% und 80%. Das erste
Jahr iiberleben simtliche Fonds. Am Ende des
ersten Jahres werden eine Reihe von Fonds
bereits geschlossen — ndmlich jene, die eine
negative Rendite (resp. eine solche von weniger
als ~10% oder —20%) aufweisen.

In Tabelle 1 findet man die Ergebnisse dieser
Simulation. Ausgewiesen ist der prozentuale
Anteil der iiberlebenden Fonds am Ende der
betrachteten Zehnjahresperiode - unter den
jeweiligen Annahmen beziiglich Erwartungswert,
Volatilitdt und Closing Level. Bei einer Parame-
terkonstellation von 7%, 20% und 100% iiberle-
ben beispielsweise 451 resp. 45.1% der ur-
spriinglichen Fonds. In Abbildung 1 findet man
das Uberlebensprofil im Verlauf der zehn Jahre.
Der grosste Teil der Fonds stirbt nach dem ersten
Jahr, anschliessend nimmt die Sterberate ab.

Bei einer Erhohung der Volatilitit von 20% auf
40% reduziert sich die Uberlebensquote auf
31.5%, bei einer Erhohung der Renditeerwartung

Tabelle 1: Simulation Survivorship — Prozentsatz der iiberlebenden Fonds nach 10 Jahren

Closing-Level | Erwartungswert Volatilitat

10% 20% 30% 40%
80% 5% 94.0% 63.6% 48.2% 39.8%
7% 97.7% 72.4% 54.2% 44.5%
10% 99.6% 81.8% 62.9% 50.9%
90% 5% 81.8% 50.9% 39.1% 34.0%
7% 91.0% 59.6% 44.7% 38.0%
10% 95.8% 70.0% 53.7% 43.7%
100% 5% 55.4% 36.0% 31.2% 28.1%
7% 67.7% 45.1% 35.5% 31.5%
10% 81.0% 55.4% 43.6% 36.0%

Grundlage: 1000 simulierte Fondsrenditen tiber 10 Jahre
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Abbildung 1: Simulation Survivorship — Uberlebensprofil
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Grundlage: 1000 simulierte Fondsrenditen iiber 10 Jahre, Erwartungswert 7%, Volatilitit 20%, Closing Level 100%

von 7% auf 10% erhoht sich die Quote auf 55%.
Bei einer Reduktion des Closing Levels von
100% auf 90% erhoht sich die Quote auf knapp
60%. Weitere Ergebnisse findet man in Ta-
belle 1.

Welches sind die Konsequenzen auf die Durch-
schnittsrendite der iiberlebenden Fonds — im Ver-
gleich zur Gesamtstichprobe? Die Antwort dazu
geht aus Tabelle 2 hervor. Man erkennt, dass im
Zahlenbeispiel aus Abbildung 1 die Renditediffe-
renz zwischen den iiberlebenden 451 Fonds und
der Gesamtheit der 1000 Fonds (deren Rendite-
simulatio {iber den gesamten 10 Jahreszeitraum

erfolgt ist) 2.43% p.a. betridgt. Nach zehn Jahren
bedeutet diese Renditedifferenz, zinseszinslich
verzinst, immerhin einen Vermdgensunterschied
von 27%. Bei einer Erhéhung der Volatilitit von
20% auf 40% erhoht sich die Renditedifferenz auf
5.74%, und bei einer Erhohung der Rendite-
erwartung von 7% auf 10% reduziert sie sich auf
1.81%. Bei einer Reduktion des Closing Levels
von 100% auf 90% sinkt die Renditedifferenz auf
1.84%. Man sieht, dass die durch Survivorship
erzeugte Renditeverzerrung keineswegs unbe-
deutend ist. Auch wenn die unterstellte Uber
lebensregel relativ einfach ist und keinen An-
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Tabelle 2: Simulation Survivorship — Survivership Bias beziiglich Rendite

Closing-Level | Erwartungswert Volatilitit
10% 20% 30% 40%
80% 5% 0.22% 1.82% 3.48% 4.87%
7% 0.09% 1.39% 2.83% 4.50%
10% 0.02% 0.94% 2.35% 3.63%
90% 5% 0.54% 2.26% 4.06% 5.34%
7% 0.28% 1.84% 3.53% 5.02%
10% 0.12% 1.38% 2.711% 4.27%
100% 5% 1.00% 3.07% 4.78% 6.27%
7% 0.68% 2.43% 4.26% 5.74%
10% 0.40% 1.81% 3.42% 5.07%

Grundlage: 1000 simulierte Fondsrenditen iiber 10 Jahre

spruch auf praktische Relevanz erhebt, kann
doch festgehalten werden, dass die Grdssenord-
nung der ausgewiesenen Verzerrung durchaus mit
jenen empirischer Untersuchungen iiberein-
stimmt.[1]

2. Folgerungen fiir das Risikomanagement

Die vorangehenden Ergebnisse haben Implikatio-
nen, die iiber die Bedeutung fiir die Performan-
cemessung hinausgehen. Survivorship ist ein
Phénomen, das eine objektive Beurteilung von
Erfolg und Misserfolg ganz generell erschwert
und insbesondere die Wahrnehmung von Risiken
verzerrt. Es gibt Investoren, welche mit ihren
Anlagen iiber viele Jahre hinweg Pech haben oder
schlichtwegs fiir Vermogenslagen unbegabt sind,
und ebenso gibt es Investoren, welche iiber 10
Jahre hinweg systematisch Gliick haben oder
tatsidchlich iiber eine gute Nase verfiigen. Es geht
hier nun nicht primdr um die Feststellung, dass
wohl eher der erfolgreiche einen Bestseller
verfasst (oder was noch glaubwiirdiger ist, iiber
den Erfolgreichen ein Bestseller verfasst wird), in

welchem der lange, hervorragende Track Record
als untriigerischer Ausweis seines Konnens
dargestellt wird. Dem konnte man immerhin
relativ einfach die Performance des weniger
Erfolgreichen gegeniiberstellen und auf die
Tatsache verweisen, dass jede Wahrscheinlich-
keitsverteilung ein oberes und unteres Ende
aufweist. Der Punkt, der an dieser Stelle viel
mehr interessiert, liegt darin, dass es den Weni-
ger-Erfolgreichen unter Umsténden gar nicht gibt,
und zwar aus dem einfachen Grund, weil es
meistens ziemlich schwierig ist, iiber eine lange
Zeitperiode hinweg systematisch Geld zu verlie-
ren — entweder weil das Geld ausgeht oder weil
das Mandat entzogen wird. Dies bedeutet, dass
ein negativer Track Record nicht nur unterdriickt
und damit der empirischen Untersuchung entzo-
gen ist, sondern gar nicht erst zustande kommt.
Welcher Devisen-, Aktien- oder Derivathindler
wird, wenn er in diesem kompetitiven Geschift
lange genug zu iiberleben vermag, nicht automa-
tisch ein Star und die mit seinem Geschift
verbundenen Risiken bagatellisieren? Die Lénge
der Zeitperiode, iiber welche man iiberlebt, wird
gewissermassen selbst zum Erfolgsindikator.
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Problematisch werden die Survivorship-Effekte,
wenn von den Charakteristika der Uberlebenden
auf die Eigenschaften der gesamten Stichprobe
geschlossen wird. Aus der Beobachtung, dass alle
Hiandler mit einem glaubhaften — sprich langen —
Track Record iiberdurchschnittlich (relativ zu
was?) erfolgreich sind, kann bestimmt nicht
geschlossen werden, dass die Gesamtheit aller
heute aktiven Aktienhéndler iiberdurchschnittlich
erfolgreich ist.[2] Es heisst nicht einmal, dass alle
langjihrig erfolgreichen (d.h iiberlebenden)
Hindler auch weiterhin vom Erfolg verwohnt
bleiben — denn Survivorship funktioniert ja
gerade auch bei rein von Zufall getriebenen
Prozessen, wie unser vorangehendes Simulati-
onsbeispiel zeigt.

Anhand dieses Beispiels kann der Effekt einfach
gezeigt werden. In Abbildung 2 findet man eine

Gegeniiberstellung der Verteilung der Zehnjah-
resrenditen der 451 iiberlebenden Fonds und der
Gesamtheit der 1000 Fondsrenditen. Fiir einen
Investor, der sich ein Bild iiber das Anlagerisiko
der in einem bestimmten Zeitpunkt verfiigbaren
Fonds machen mochte, ist natiirlich die Perfor-
mance der Gesamtheit der Fonds relevant, also
die dunkel-graue Verteilung. Aber diese Vertei-
lung kommt durch den Survivorship-Effekt gar
nicht zustande — verfiigbar sind nur die Renditen
der iiberlebenden Fonds, also die hell-graue
Verteilung. Das Ausmass der dadurch induzierten
Verzerrung erkennt man deutlich: Das Downside-
Risk der Fondsindustrie wird erheblich unter-
schitzt.

Die Implikationen dieses Effekts fiir die Perfor-
mancemessung von Wertschriftenanlagen wurden
in der Literatur ausfiihrlich diskutiert. Survivor-

Abbildung 2: Simulation Survivorship - Verzerrung der Renditeverteilung der iiberlebenden Fonds
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Grundlage: 1000 simulierte Fondsrenditen iiber 10 Jahre, Erwartungswert 7%, Volatilitit 20%, Closing Level 100%
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ship ist jedoch ein ganz generell relevantes
Phinomen, das insbesondere fiir das Risiko-
management drastische Implikationen aufweist.
Risikomanagement bedeutet, dass extreme oder
unerwiinschte Ereignisse in eine Beziehung zur
Gesamtheit der moglichen Ereignisse gesetzt
werden koOnnen, m.a.W. dass man die relevan-
te Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ereignisse
kennt. Der Survivorship-Effekt bewirkt, dass man
nur sehr unvollstindige Informationen iiber diese
Verteilungen besitzt. Gerade der fiir das Risiko-
management relevante Teil der Verteilung fehlt —
und zwar nicht, weil er unterdriickt wird, sondern
weil er durch den Survivorship-Effekt gar nicht
erst zustande kommit.

Die Schlussfolgerung ist naheliegend: Die ex-post
festgestellte Performance von Systemen, welche
durch Zufall und Survivorship geprigt sind, ist
nicht reprisentativ fiir die zukiinftigen Chancen
und Risiken der Systeme. Bei sozialen Systemen
kommen zwei zusitzliche Faktoren dazu: Erstens,
wer liberlebt, neigt dazu, die Risiken, welche zum
Erfolg gefiihrt haben, zu unterschitzen. Und
zweitens, wer iiber lingere Zeit Erfolg hat, wird
von der Gesellschaft unweigerlich — unbeachtet
von Survivorship-Effekten — zum ,,Star* hoch-
stilisiert. Und dies ist letztlich die wichtigste
Voraussetzung dafiir, dass Risiken unvollkom-
men wahrgenommen werden.

Fussnoten

[1] ELTON/GRUBER/BLAKE (1996) finden bei Aktien-
fonds einen Bias von durchschnittlich knapp 1% p.a.,
wihrend die Ergebnisse von ACKERMANN/MC-
ENALLY/RAVENSCRAFT (1999) fiir Hedge-Fonds
auf Werte hindeuten, welche ein Mehrfaches davon
betragen.

[2] In diesem Zusammenhang ist auf ein einfaches
psychologisches Experiment zu verweisen, wonach bei
einer Selbstklassifikation der Leute relativ zu einer
Gruppe sich immer etwa zwei Drittel der Personen als
iiberdurchschnittlich betrachten.
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