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Zusammenfassung

Ziel des Aufsatzes ist es, Probleme beim Einsatz von Shortfall-Maf3en in der Perfor-
manceanalyse zu beleuchten. Mit Hilfe von stochastischen Simulationen wird unter
anderem gezeigt, dal3 die Verwendung der Shortfall-Erwartung mit héheren Schéatz-
fehlern verbunden ist als die der Shortfall-Volatilitat; letztere fuhrt sogar gegeniber
klassischen Mittelwert-Varianz-Kriterien nur zu geringfligig erhéhten Schatzfehlern.
Die Analysen demonstrieren auch, dafl3 Shortfall-MafRe nicht unabhangig vom Pla-
nungshorizont der Investoren berechnet und interpretiert werden kdnnen. Zusatzlich
kann die Allgemeingultigkeit der Performancemal3e noch dadurch eingeschréankt
werden, dald ihnen implizite Annahmen tber Risikopraferenzen zugrunde liegen, die
nicht reprasentativ fur das tatséachliche Verhalten von Investoren sind.



1. Einleitung

In der Performanceanalyse finden Shortfall-Mal3e, die Risiko als Unterschreitung ei-
ner Zielrendite fassen, immer starkere Verbreitung. Ein prominentes Beispiel ist das
Performancerating von Morningstar. Diese amerikanische Agentur bewertet Invest-
mentfonds, indem sie deren relative Rendite (relativ zu einer Gruppe vergleichbarer
Fonds) um die relative Shortfall-Erwartung bereinigt (vgl. Sharpe (1998)). Das Mor-
ningstar Rating bietet ebenso wie andere Formen der Shortfall-Performancemessung
AnlaR3 fur theoretische Diskussionen; Diskussionen, die sicherlich noch nicht abge-
schlossen sind (vgl. Zimmermann (1994) und Albrecht/Maurer/Stephan (1995)).

Neben der theoretischen Fundierung der Shortfall-Risikomafie sollten aber prakti-
sche Probleme bei der Anwendung nicht auf3er acht gelassen werden. Kaplan/Siegel
(1994) vermuten beispielsweise, dal3 Shortfall-Mal3e relativ grof3e Schéatzfehler auf-
weisen, da sie nicht das gesamte Renditespektrum nutzen, sondern nur dessen lin-
ken Rand. Untersuchungen, die Auskunft tber das Ausmalfd der Schatzungenauigkeit
geben, liegen jedoch nicht vor. Auch die Vorteilhaftigkeit verschiedener Berech-
nungsmethoden, die von Sortino/Forsey (1996) in allgemeiner Form diskutiert wird,
wurde noch nicht eingehend analysiert. Dariiber hinaus ist zu beachten, dal3 die Fri-
stigkeit der Renditen, mit denen Shortfall-Risiko-Mal3e berechnet werden, nicht im-
mer mit den Planungshorizonten der Investoren Ubereinstimmen wird. Dieses Pro-
blem ist gravierender als bei der klassischen Mittelwert-Varianz-Analyse. Wéhrend
sich die mit Renditen einer bestimmten Fristigkeit berechnete Varianz — zumindest
bei unabhéngig normalverteilten Renditen — leicht in Varianzen kirzer- oder langer-
fristiger Renditen umrechnen 1af3t, ist dies bei Shortfall-Risiken nicht ohne weiteres

moglich (vgl. Sortino/Forsey (1996)).

Diese praktischen Probleme bei der Performanceanalyse mit Shortfall-Maf3en bilden
den Schwerpunkt des vorliegenden Aufsatzes. Mit Hilfe stochastischer Simulationen
wird die Schatzungenauigkeit von Shortfall-Mal3en ermittelt und die Vorteilhaftigkeit
alternativer Berechnungsmethoden beurteilt; weiterhin wird der Einflu3 des Rendite-
berechnungszeitraums auf die Aussagekraft der Performancezahlen diskutiert.
SchlieR3lich wird noch an einem Beispiel aufgezeigt, inwieweit sich Annahmen uber



die Risikopraferenzen, die bei der Verwendung von Shortfall-Maf3en implizit getroffen

werden, auf die Aussagekraft der damit erzielten Bewertungen auswirken konnen.

2. Untersuchungsdesign

In der Praxis wird die Performance eines Portfolios in der Regel anhand einer be-
grenzten Anzahl realisierter Renditen beurteilt. Anlagestrategien lassen sich zwar
prinzipiell auch auf anderem Wege als durch die Analyse des realisierten Erfolgs be-
urteilen. Dazu sind jedoch umfangreiche Informationen Uber die Portfoliostrategie

erforderlich, die oft nicht verfugbar sind.

Es wird daher im folgenden angenommen, daf} fur die Performanceanalyse die
Wertentwicklung eines Funf-Jahreszeitraums zur Verfugung steht. Die Wahl eines
solchen Zeitraums ist unter anderem durch die gangige Praxis von Ratingagenturen
motiviert. So verwendet Morningstar fiir sein Ranking Fondsrenditen der vergange-
nen drei, finf oder zehn Jahre. Die Verwendung langerer Beobachtungszeitraume ist
zwar in vielen Fallen moglich, muld jedoch bei mangelnder Stationaritat — wie sie et-
wa durch einen Wechsel im Fondsmanagement hervorgerufen werden kann — nicht

zu verlaRlicheren Ergebnissen fuhren.

Die untersuchten Anlagestrategien lehnen sich an bisherige Untersuchungen der
Shortfall-Performance an (Zimmermann (1994) und Albrecht/Maurer/Stephan(1995)).
Im Zentrum steht der Vergleich rollierender Protective-Put-Strategien. Konkret wird
dabei — zusatzlich zur Investition in einen Aktienindex — in konstanten Abst&nden
eine Put-Option auf den Index erworben, deren Ausuibungspreis (in v.H. des Basisti-
tels) ebenfalls konstant ist und deren Laufzeit am Tag des nachsten, durch die Stra-
tegie vorgesehenen Derivatekaufs endet. Die Pramien fur den Put-Kauf werden
durch Verkauf des Basistitels bzw. Auszahlungen falliger Optionen finanziert. Aus
diesem Grund fuhren die untersuchten Strategien nicht zu einer vollstandigen Absi-

cherung des Anlagevermégens auf dem Niveau des Auslbungspreises.

Da historische Daten fiur die Zwecke dieser Untersuchung nicht in ausreichendem
Umfang zur Verfiigung stehen, werden die Renditen der einzelnen Strategien durch



eine stochastische Simulation erzeugt. Betrachtet wird ein Aktienmarkt, dessen Ren-
diten lognormalverteilt mit Erwartungswert 8% p.a. und Volatilitdt 15% p.a. sind. Op-
tionspramien werden nach Black/Scholes berechnet (Zinssatz = 4% p.a.), und

Transaktionskosten bleiben unbericksichtigt.

3. Performance-Kriterien und Berechnungsmethoden

Verwendet werden die aus der Literatur bekannten Mal3e fur Shortfall-Risiken und
risikoadjustierte Performance, wobei wie in Zimmermann (1994) und Al-
brecht/Maurer/Stephan (1995) eine Zielrendite von 0% unterstellt wird. Zur Berech-
nung werden in den Analysen monatliche, tagliche oder vierteljghrliche Renditen ei-
nes Beobachtungszeitraums von finf Jahren verwendet. Dabei werden Shortfall-
Erwartung (LPM;) und Shortfall-Varianz (LPM,) — basierend auf den Renditen R; ei-

nes Simulationsdurchlaufs — auf vier verschiedene Arten ermittelt:

a) Direkte Berechnung mit der Stichprobenverteilung der Renditen Ry

T

LPM, = %é [max(-R;0)]", n=12
t=1

b) Einem Vorschlag von Sortino/Forsey (1994,1996) folgend wird eine dreiparame-
trische Lognormalverteilung an die Stichprobenverteilung angepal3t. Der dritte
Parameter k erlaubt, die Dichtefunktion horizontal zu verschieben sowie zu spie-
geln, so dald sowohl rechts- als auch linksschiefe Verteilungen mdglich sind. Im
Falle einer rechtsschiefen Verteilung wird R; - k als lognormalverteilt angenom-
men; im Falle einer linksschiefen Verteilung k — R;. Die Verteilungsparameter
werden Uber das 10% Quantil, den Median und das 90% Quantil festgelegt." Ob
eine rechts- bzw. linksschiefe Verteilung gewahlt wird, ergibt sich aus der Lage
dieser drei GroRen zueinander. Die Shortfall-Mal3e werden anschlie3end durch

Integralrechnung ermittelt.

! Sortino/Forsey (1994, 1996) bestimmen die Parameter anhand des 10% Quantils, des 90%
Quantils und des Mittelwertes bzw. des Modalwerts.



c) Wie in Sortino/Forsey (1996) wird aus den verfugbaren Renditen durch wieder-
holtes zufélliges Ziehen mit Zurticklegen eine Jahresrendite konstruiert. Dieser
Vorgang wird 10.000 Mal wiederholt. Aus den so erzeugten 10.000 Jahresrendi-
ten werden die Shortfall-Risikomal3e nach Methode a) berechnet.

Im Anschlul® daran werden Return-to-Shortfall-Ratios (RTS) berechnet als Durch-
schnittsrendite dividiert durch Shortfall-Erwartung bzw. Shortfall-Volatilitat:
RTS, = R_. RTS, = R

LPM, ’ JLPM,

R ist dabei jeweils der arithmetische Durchschnitt der Renditen, die sich in einem
Simulationsdurchlauf fur die Portfolios ergeben; fir den Bootstrap auf jahrlicher Basis
wird der Durchschnitt der jahrlichen Renditen verwendet. Einem Vorschlag von Al-
brecht/Maurer/Stephan (1995) folgend wird auch noch ein Performancemal} berech-
net, bei dem im Z&hler statt der Durchschnittsrendite die erwartete Excess-Rendite
(das Upper Partial Moment der Ordnung 1) steht. Aufgrund der Beziehung von
Durchschnittsrendite, Shortfall-Erwartung und Excess-Erwartung berechnet sich
ERTS,, das Verhéltnis von Excess-Rendite zu Shortfall-Volatilitat, wie folgt:
R 4+ LPM,
JLPM,  JLPM,

ERTS, =

Zur Vermeidung von Interpretationsschwierigkeiten, die sich bei negativen Durch-
schnittsrenditen ergeben, flieRen die innerhalb eines Simulationsdurchlaufs berech-
neten Performancemalfe RTS1, und ERTS; nur dann in die Auswertungen ein, wenn
die zu vergleichenden Strategien in der Simulationsstichprobe alle eine positive
Durchschnittsrendite realisiert haben.



4. Ergebnisse
4.1 Bewertung von Berechnungsmethoden und Schatzfehlern

Den Ausgangspunkt der Analysen bildet der Vergleich zweier Protective-Put-
Strategien mit monatlichem Rollover der Optionsposition. Investiert wird in einen Put
mit Auslbungspreis 94% (Strategie 1) bzw. 98% (Strategie II) des Basistitels. Die
verschiedenen, alternativ berechneten Kennzahlen fir die zwei Strategien sind in
Tabelle 1 zusammengefalit; die Berechnungen basieren dabei jeweils auf 60 monat-

lichen Renditen.

Strategie Il sollte angesichts des hoheren Ausibungspreises der gekauften Put-
Optionen ein geringeres Shortfall-Risiko besitzen, was sich auch in den ermittelten
RisikomalRen niederschlagt. Infolge von Schéatzfehlern bei der Bestimmung der
Shortfall-Risiken wird Strategie Il zwar nicht mit volliger Sicherheit als die risikoarme-
re identifiziert; bei den ersten zwei Methoden fur die Berechnung der Shortfall-MalRe
ist diese Unsicherheit jedoch recht gering. Die Fehlerquote bei der Shortfall-
Erwartung liegt bei etwa 2%, die der Shortfall-Volatilitit nahe bei 0%. Relativ
schlechte Ergebnisse liefert dagegen die Berechnung mit zufallig konstruierten jahrli-
chen Renditen. In etwa 14% der Simulationsdurchgénge wird damit fur Strategie |
eine geringere Shortfall-Erwartung ermittelt als fur Strategie .

Die direkte Berechnung der Shortfall-Risiken tber realisierte Renditen erscheint da-
her weniger problematisch als von Sortino/Forsey (1996) dargestellt. Zumindest fur
die hier verwendeten Strategien reduziert die Schatzung einer stetigen Verteilungs-
funktion den Schatzfehler der Risikomaf3e nicht. Die ebenfalls von Sortino/Forsey
(1996) vorgeschlagene Methode, aus Monatsrenditen jahrliche Renditen zu konstru-
ieren und darlUber die Risikomal3e zu berechnen, erweist sich dagegen als wenig
verlaRlich.

Hinsichtlich des Rendite-Risiko-Profils bestatigen sich die Ergebnisse friherer Unter-
suchungen (Zimmermann (1994), Albrecht/Maurer/Stephan (1995)): Die ermittelten
Return-to-Shortfall-Ratios sind fur die Protective-Put-Strategie mit hoherem Aus-
Ubungspreis groRer. Der Schéatzfehler ist bei den Ratios jedoch deutlich hdéher als bei

den reinen Risikozahlen. Wahrend die Fehlerquote dort weniger als 5% betragt, liegt



sie bei den Verhaltniszahlen zwischen 9% und 45%. Dieser Unterschied geht darauf
zurick, dal in die Ratios auch die - ebenfalls mit Schatzfehlern behaftete - Durch-
schnittsrendite einfliel3t.

Tabelle 1: Kennzahlen fir zwei Protective-Put-Strategien mit monatlichem
Rollover bei alternativen Berechnungsmethoden

Strategie / Berechnungsmethode LPM; M RTS; RTS; ERTS;
Strategie | (Ausibungspreis 94%)
a) Stichprobenverteilung 0,013 0,024 0,748 0,393 0,943
(0,003) (0,003) (0,531) (0,247) (0,216)
b) Lognormalverteilung 0,014 0,026 0,728 0,367 1,030
(0,003) (0,005) (0,550) (0,252) (0,111)
¢) Bootstrap (auf Jahresbasis) 0,027 0,056 10,443 3,000 3,403
(0,018) (0,023) (16,880) (3,194) (3,112)
Strategie Il (Austbungspreis 98%)
a) Stichprobenverteilung 0,011 0,016 0,776 0,484 1,131
(0,002) (0,001) (0,498) (0,280) (0,247)
b) Lognormalverteilung 0,009 0,015 0,878 0,504 1,296
(0,002) (0,001) (0,535) (0,266) (0,138)
¢) Bootstrap (auf Jahresbasis) 0,020 0,042 11,263 3,283 3,684
(0,014) (0,017) (18,081) (3,355) (3,275)
Relative Haufigkeit fir Kennzahl | > Kennzahl Il
a) Stichprobenverteilung 98% 100% 45% 25% 12%
b) Lognormalverteilung 97% 99% 32% 23% 9%
¢) Bootstrap (auf Jahresbasis) 86% 94% 38% 35% 35%

Standardabweichungen in Klammern. Den Berechnungen liegen jeweils 10.000 simulierte Reihen mit
60 monatlichen Renditen zugrunde.

Bei dem mit der Shortfall-Erwartung gebildeten RTS; ist der Schéatzfehler am hdch-
sten; gerade bei der ersten Berechnungsmethode ist praktisch keine Unterscheidung
der ,besseren” von der ,schlechteren* Strategie mdglich. Angesichts dieses Ergeb-
nisses sollte beispielsweise das von Morningstar berechnete Rating mit Vorsicht in-
terpretiert werden. Am geringsten ist der Schatzfehler beim Performancemal ERTS,,
das die Excess-Rendite zur Shortfall-Volatilitdt in Beziehung setzt.

Was die einzelnen Berechnungsmethoden anbelangt, ist der Schatzfehler bei den
Performancemal3en am niedrigsten, wenn die Berechnung tber die Anpassung einer

Lognormalverteilung erfolgt. Die Unterschiede erscheinen jedoch zu gering, als daf3



sie eine Bevorzugung dieser Methode begriinden kdnnen. Aul3erdem ist zu beden-
ken, dal3 die von Sortino/Forsey (1996) vorgeschlagene Methode Anreize zu oppor-
tunistischem Verhalten gibt; da negative Renditen unterhalb des 10% Quantils kei-
nen Einflul auf das geschatzte Risiko besitzen, kdnnten Portfoliomanager namlich
versucht sein, die erwartete Rendite durch gezieltes Eingehen von Katastrophenrisi-
ken zu erhdhen. Gerade fir die mit der Shortfall-Volatilitat berechneten Mal3e durfte
die direkte Berechnung Uber die Stichprobenrenditen daher relativ verlaR3liche Er-
gebnisse liefern; der Schéatzfehler ist dabei auch niedriger als beim Bootstrappen

jahrlicher Renditen.

Die aufgezeigten Schatzfehler machen zwar skeptisch gegentber einer unkritischen
Verwendung von Shortfall-Performancemal3en; sie allein kbnnen einen Verzicht auf
den Einsatz dieser Mal3e jedoch nicht begriinden. Bei den herkdmmlichen Mittel-
wert-Varianz-Kriterien sind die Schatzfehler namlich nicht viel geringer. Dies zeigt ein
Simulationsexperiment, in dem zwei Portfolios verglichen werden, die sich lediglich in
der Varianz ihrer normalverteilten Renditen unterscheiden. Die Renditen werden auf
der Basis des Marktmodells als Marktrendite + unsystematisches Risiko generiert.
Wie oben wird fur die Marktrendite ein Erwartungswert von 8% bei einer Volatilitat
von 15% angenommen. Das unsystematische Risiko wird mit 5% (Portfolio I) bzw.
10% (Portfolio 1) angesetzt; da das Beta der beiden Portfolios jeweils auf eins gesezt

wird, weisen sie damit ein Gesamtrisiko von 15,8% bzw. 18,0% p.a. auf.

Analog zur bisherigen Vorgehensweise werden jeweils 60 Monatsrenditen simuliert
und darauf aufbauend Kennzahlen berechnet. Aus Darstellungsgriinden wird eine
Beschrankung auf die Shortfall-Volatilitdt, die Standardabweichung, das Shortfall-
Performance-Mal3 RTS; und den Quotienten aus Rendite und Standardabweichung
vorgenommen. Die Shortfall-Volatilitat wird auf direktem Wege Uber die Stichproben-
verteilung berechnet, da sich diese Vorgehensweise als verlaR3lich erwiesen hat.



Tabelle 2: Kennzahlen fur Portfolios mit normalverteilten Renditen und unter-
schiedlichem Risiko

LPM, s RTS, R/s
Portfolio | (15,8% Volatilitat p.a.) 0,028 0,045 0,329 0,145
(0,004) (0,004) (0,229) (0,131)
Portfolio 11 (18,0% Volatilitat p.a.) 0,033 0,052 0,312 0,133
(0,005) (0,005) (0,223) (0,133)
Relative Haufigkeit fir Kennzahl | > Kennzahl Il
13% 6% 54% 56%

Standardabweichungen in Klammern. Den Berechnungen liegen 10.000 simulierte Reihen mit 60 mo-
natlichen Renditen zugrunde. Die Renditen werden auf Basis des Marktmodells erzeugt (Marktrisiko =
15% p.a., Beta = 1, unsystematisches Risiko = 5% (I) bzw. 10% (II) p.a.).

Beziiglich der Ungenauigkeit der geschatzten Risikomal3e sind die in Tabelle 2 zu-
sammengefaldten Ergebnisse nicht Gberraschend. Die Fehlerquote bei der Shortfall-
Volatilitat ist etwa doppelt so hoch wie bei der Standardabweichung. Erstaunlich ist
jedoch der geringe Unterschied in dem Schatzfehler der Verhaltniszahlen. Dies
durfte letztlich dadurch zu erkléaren sein, dal3 die Rendite und die Shortfall-Volatilitat
einer Renditestichprobe nicht unabhangig voneinander sind, wodurch die Varianz der
Differenz der Schatzfehler verringert wird; Stichprobenrendite und Stichprobenstan-
dardabweichung sind dagegen unabhangig verteilt.

4.2 Auswirkungen des Renditeberechnungszeitraums

Ein moglicher Ausweg zur Verringerung der aufgezeigten Schatzfehler wéare die
Verwendung von Renditen mit héherer Frequenz. Deshalb wurden die Kennzahlen
fur die zwei Protective-Put-Strategien von Abschnitt 4.1 auch mit Stichproben von
1200 Tagesrenditen berechnet; der gesamte Beobachtungszeitraum umfal3t also wie
bislang 60 Monate (mit je 21 Boérsentagen). Shortfall-Erwartung und Shortfall-
Volatilitdt werden auf direktem Wege Uber die Stichprobenverteilung der Tagesren-
diten berechnet (Methode a)) und zur Bildung der Performancemal3e zum Durch-
schnitt der Tagesrenditen ins Verhaltnis gesetzt.

Wie die in Tabelle 3 zusammengefaldten Ergebnisse zeigen, bringt die hbhere Ren-
ditefrequenz zwar eine hohe Trennschéarfe bei der Schatzung der Shortfall-Risiken
LPM; und LPM,. Bei den Verhéltniszahlen zeigt sich jedoch kein einheitliches Bild.
Das Performancemall RTS; wird genauer geschéatzt als mit monatlichen Renditen,



wahrend das mit der Shortfall-Volatilitdt gebildete Mal3 RTS; einen hoheren Schatz-
fehler besitzt. Das Excess-Chance-Mald ERTS; schlief3lich weist im Gegensatz zu
den friheren Ergebnissen Strategie | (Austibungspreis 94%) eine bessere Shortfall-
Performance zu als Strategie Il (Austbungspreis 98%).

Tabelle 3: Kennzahlen fir zwei Protective-Put-Strategien mit monatlichem
Rollover auf Basis taglicher Renditen

Strategie LPM; JLPM, RTS; RTS; ERTS,
| Protective Put, 94% 0,003 0,006 0,133 0,073 0,628
(0,000) (0,000) (0,074) (0,040) (0,034)
Il Protective Put 98%, 0,003 0,005 0,143 0,077 0,615
(0,000) (0,000) (0,074) (0,039) (0,035)
Relative Haufigkeit: Kennzahl | > Kennzahl Il
100% 100% 29% 35% 92%

Standardabweichungen in Klammern. Den Berechnungen liegen jeweils 10.000 simulierte Reihen mit
1260 taglichen Renditen zugrunde.

Die Verwendung von Renditen hoher Frequenz erscheint damit zumindest fur Félle,
in denen das Renditeberechnungsintervall kiirzer als der Anlagehorizont ist, proble-
matisch, da die Auswertungskriterien auf eine schwer vorhersagbare Weise davon
beeinflut werden. Die zugrundeliegende Problematik wird deutlicher, wenn der An-
lagehorizont langer als der Renditeberechnungszeitraum ist. So kann z.B. eine Stra-
tegie, die auf Jahresfrist Kapitalerhalt anstrebt, durchaus zu negativen unterjahrigen
Renditen fuhren. Bei der Verwendung monatlicher Renditen kann einer solchen
Strategie somit ein Shortfall-Risiko beigemessen werden, obwohl dieses aus Investo-
rensicht nicht notwendigerweise besteht.

Zur lllustration dieser Problematik wurden zwei Protective-Put-Strategien verglichen,
die beide den rollierenden Kauf von Putoptionen mit Austibungspreis 100% vorse-
hen. Wahrend Strategie | wie gewohnt an jedem Monatsende eine Option mit Lauf-
zeit ein Monat kauft, sieht Strategie Il alle drei Monate den Kauf einer Option mit

Laufzeit drei Monaten vor. Mit der Ublichen Vorgehensweise werden die Kennzahlen
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fur diese beiden Strategien berechnet, wobei jedoch neben Monatsrenditen auch

Dreimonatsrenditen Verwendung finden.?

Tabelle 4: Kennzahlen fur zwei Protective-Put-Strategien (at the money) mit
monatlichem bzw. vierteljahrlichem Rollover

Strategie / Berechnungsmethode LPM; JLPM, RTS; RTS; ERTS,
I Monatliches Rollover
Monatliche Renditen 0,008 0,011 0,863 0,610 1,337
(0,001) (0,001) (0,535) (0,345) (0,315)
Vierteljahrliche Renditen 0,011 0,019 2,259 1,129 1,686
(0,004) (0,004) (2,213) (0,820) (0,765)
I Vierteljahrliches Rollover
Monatliche Renditen 0,007 0,014 0,931 0,488 1,026
(0,001) (0,002) (0,605) (0,296) (0,282)
Vierteljahrliche Renditen 0,011 0,016 2,030 1,295 1,978
(0,002) (0,002) (1,591) (0,836) (0,783)
Relative Haufigkeit fir Kennzahl | > Kennzahl I
Monatliche Renditen 60% 6% 45% 71% 93%
Vierteljahrliche Renditen 50% 85% 54% 35% 25%

Standardabweichungen in Klammern. Den Berechnungen liegen jeweils 10.000 simulierte Reihen mit
60 monatlichen Renditen zugrunde.

Die in Tabelle 4 zusammengefal3ten Ergebnisse machen den Einflul? des Renditebe-
rechnungszeitraums sehr deutlich. Die Strategie mit monatlichem Rollover weist bei
Verwendung monatlicher Renditen eine geringere Shortfall-Volatilitat und — gemes-
sen an RTS; und ERTS; - eine bessere Shortfall-Performance auf. Verwendet man
vierteljahrliche Renditen, kehrt sich das Bild um. Nun hat die Strategie mit vierteljahr-
lichem Rollover bessere Performanceeigenschaften.

4.3 Ein Performance-Paradox

In den Analysen des Abschnitts 4.1 erwies sich das Performancemal ERTS; als be-
sonders robust. Dies kdnnte man — zusétzlich zu den von Albrecht/Maurer/Stephan
(1995) angefuhrten Argumenten — zum Anla3 nehmen, die Verwendung dieses Ma-

Res zu favorisieren. Bei der Entscheidung zwischen einzelnen Performancemallen

% Die analysierten Dreimonatsrenditen sind nicht Uberlappend und erstrecken sich jeweils von einem
Rollovertermin der langfristigen Strategie zum néchsten.
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sollte jedoch nicht vergessen werden, dal3 diesen unterschiedliche Annahmen tber
die Praferenzen der Investoren zugrunde liegen. Wie im folgenden anhand des Per-
formancemalies ERTS; illustriert wird, kbnnen diese Unterschiede in der praktischen

Anwendung durchaus relevant sein.

Obwohl das Perfomancemald ERTS; das Eingehen héherer Risiken — ceteris paribus
— bestraft, kann das Excess-Chance-Kalkul auch risikofreudiges Verhalten implizie-
ren. Zur lllustration dieses Sachverhalts sollen zun&chst zwei Lotterien mit den in
Tabelle 5 aufgefiihrten Auszahlungscharakteristika betrachtet werden. Es sind je-
weils drei verschiedene Auszahlungen mdglich, die alle die Wahrscheinlichkeit ein
Drittel besitzen. Lotterie 2 weist gegentuber Lotterie 1 eine nach dem ERTS,-Mal3
bessere Performance auf, obwohl sie sowohl einen niedrigeren Erwartungswert als
auch ein hoheres Shortfall-Risiko (gemessen an Shortfall-Erwartung und Shortfall-
Volatilitat) aufweist. Grund hierfur ist die hohere Excess-Chance, die die sonstigen,
schlechteren Performanceeigenschaften Uberkompensiert. Auch wenn nicht auszu-
schlie3en ist, dal3 Lotterie 2 von Anlegern tatsachlich Lotterie 1 vorgezogen werden

sollte, durfte es doch sicher Anleger mit umgekehrten Praferenzen geben.

Tabelle 5: Shortfall-Performance zweier Lotterien

Auszahlungen (p = 1/3) Erwartungswert LPM; JLPM, ERTS;
Lotterie 1 -0,10 0,00 0,20 0,033 0,033 0,058 1,155
Lotterie 2 -0,10 -0,03 0,21 0,027 0,043 0,060 1,161

Diese Eigenheit des Excess-Chance-Kalkuls 143t sich auch durch Optionsstrategien
ausnutzen, was an der Protective-Put-Strategie des Abschnitts 4.1 mit Auslbungs-
preis 94% Prozent verdeutlicht werden soll. Durch eine leichte Modifikation laf3t sich
die Excess-Chance dieser Strategie erhthen. Konkret wird an jedem Rollover-Termin
ein Call mit Austbungspreis 98% verkauft und der damit erzielte Erloés in einen Call
mit Austibungspreis 100% investiert; beide Calls besitzen eine Laufzeit von einem
Monat. Selbst wenn man die Performance dieser Strategie dadurch schmaélert, dal3
man bei positiver Monatsperformance eine prozentuale Gebihr von 0,2% des Ver-

mogens abzieht, weist diese Strategie im Durchschnitt ein héheres Performancemal}
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ERTS; auf. Dies zeigen die Ergebnisse aus Tabelle 6, die wiederum auf der Simula-
tion von Stichproben mit 60 Monatsrenditen Umfang beruhen. Die Rendite der modi-
fizierten Strategie ist jedoch geringer als die der einfachen Protective-Put-Strategie,
und das Shortfall-Risiko hoher.

Tabelle 6: Kennzahlen fur zwei Absicherungsstrategien mit monatlichem
Rollover

R LPM; JLPM,  RTS; RTS, ERTS,

| Long Put, 94% 0,0064 0,011 0,019 0869 0,450 0,994
(0,005) (0,002) (0,002) (0,587) (0,272)  (0,236)

Il Long Put 94%, Short 0,0060 0,013 0,020 0678 0415 1,052

Call 98%, Long Call 100% (0,006) (0,002) (0,002) (0,517) (0,292) (0,264)

Relative Haufigkeit fir Kennzahl | > Kennzahl I
70% 0% 0% 90% 68% 17%

Standardabweichungen in Klammern. Den Berechnungen liegen jeweils 10.000 simulierte Reihen mit
60 monatlichen Renditen zugrunde. Bei Strategie Il wird bei positiver Performance eine Gebihr von
0,2% des Vermdgens abgezogen.

5. Zusammenfassung

Ziel des Artikels war es, Probleme beim praktischen Einsatz von Shortfall-MalRen zu
beleuchten. Ein in der Literatur erwéhntes Problem erwies sich dabei als nicht gravie-
rend. Entgegen der Auffassung von Sortino/Forsey (1995) kénnen Shortfall-Risiken
einfach und vergleichsweise zuverlassig auf Basis der Stichprobenrenditen geschatzt
werden. Auch die Vermutung, dal3 Shortfall-Mal3e sehr hohe Schatzfehler aufweisen,
konnte nicht uneingeschrankt bestéatigt werden. So weisen Performance-Mal3e, die
mit der Shortfall-Volatilitat berechnet werden, nicht notwendigerweise hdhere Unge-
nauigkeiten als Mittelwert-Varianz-Kriterien auf. Das Verhdltnis von Rendite zu
Shortfall-Erwartung erscheint jedoch aufgrund der damit verbundenen Mel3fehler als

wenig verlaflich.

Wichtiger als der mit begrenzten Stichproben unweigerlich verbundene Schéatzfehler
erscheint eine andere Problematik. Werden die Performancemal3e mit Renditen be-
rechnet, deren Fristigkeit nicht mit dem Planungshorizont Gbereinstimmt, kann eine
Strategie als riskanter bzw. besser eingestuft werden als eine andere, obwohl sie
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dies fur den Anleger gar nicht ist. Damit wird nicht nur die Allgemeingultigkeit von
Shortfall-Performancemalien stark eingeschrankt; will man die Berechnungsmethode
auf mittlere und lange Planungshorizonte abstimmen, wird dies bei konstantem

Stichprobenumfang auch zu einer Erhéhung der Schéatzfehler fuhren.

SchlieBlich sind auch die Annahmen Uber die Anlegerpraferenzen, die mit der Ver-
wendung von Shortfall-Maf3en implizit getroffen werden, zu hinterfragen. Wie anhand
eines Beispiels gezeigt wurde, kdnnten Anleger, deren Praferenzen von den unter-
stellten abweichen, durchaus negative Uberraschungen erleben, wenn sie die be-
treffenden Shortfall-Mal3e fir die Performanceanalyse verwenden.
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