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Kapitel 1

Einleitung

1.1 Hinfiihrung

Mit 5,3 Billionen US-Dollar (USD) Umsatz pro Tag gilt der Devisenmarkt als
grofter Finanzmarkt der Welt (Stand 2016)." Allein die Umsitze eines Tages
iibertreffen damit zahlenméafig das Bruttoinlandsprodukt der Bundesrepublik
Deutschland fiir ein gesamtes Jahr in Hohe von 3,4 Billionen USD (Stand
2016).2 Die Intentionen einer Partizipation an Devisenmérkten sind hierbei
unterschiedlich: Wahrend auf der einen Seite berichtspflichtige Héndler, zu wel-
chen grofe Geschéfts- und Investmentbanken, Wertpapierhduser und gréfere
Unternehmen zihlen, aktiv Wahrungen aus Gewinnerzielungsabsichten kaufen
oder verkaufen, werden auf der anderen Seite kleinere Geschéfts- und Invest-
mentbanken sowie Pensions- und Wahrungsfonds oder auch Versicherungen
als Endverbraucher von Zins- und Devisenderivaten betrachtet. Ebenso parti-
zipieren Zentralbanken auf den Devisenmérkten, um ihre makrodkonomischen

und monetéren Ziele zu erreichen.3

Auf den Devisenmérkten, wie wir sie heute kennen, werden miniitlich Millionen
von USD umgesetzt. Nahezu jedes Kreditinstitut ermoglicht den Austausch
von Sorten und Devisen. Aktuelle Wechselkurse sind im Internet fiir jeder-
mann 24 Stunden am Tag einsehbar. Grundlage dieses Wechselkursregimes

mit freien Wechselkursen ist der Entschluss einiger Lander aus dem Friihjahr

!Die Zahl ist aus der Erhebung der Bank for International Settlements (BIS) entnommen,
welche alle drei Jahre im April stattfindet. Die hierbei erhobenen Zahlen gelten als repra-
sentativ fiir das ganze Jahr. Vgl. BIS (2016)[7].

2Vgl. Statistisches Bundesamt (2018)[116].

3Vgl. Bertolini (2011)[12], S. 1 und Vgl. BIS (2007)]5].
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1973: Sie hoben die Bindung ihrer Wahrungen an den USD auf und setzten
damit das Abkommen von Bretton-Woods* aufier Kraft. Diese Entschliisse
wurden mit der Ratifizierung des Jamaica Agreements von 1976 auch offiziell
bestimmt. Bei dieser stimmten die Mitglieder des Internationalen Wahrungs-
fonds fiir eine Demonetarisierung von Gold und fiir die Einfiihrung flexibler
Wechselkurse.? Die Wechselkurse sollten sich lediglich aufgrund von Angebot
und Nachfrage ergeben, wobei Zentralbanken die Mdéglichkeit gegeben wurde,
bei groferen unberechtigten Schwankungen einzugreifen.® Durch den Beschluss
flexibler Wechselkurse durch die Wahrungsfonds-Mitglieder wuchs sowohl von
staatlicher, praktischer als auch akademischer Seite das Interesse an der Model-
lierung von Wechselkurspfaden und deren Vorhersagen. Mit der Zunahme des
Aufsenhandels aufgrund der fortschreitenden Globalisierung war es fiir Staaten
und Zentralbanken essentiell zu wissen, wie sich Veranderungen von Wechsel-
kursen auf das makro- sowie das mikrookonomische Umfeld auswirken. Fiir
private Investoren war es von nun an von groferem Interesse zu erfahren, wie
sich ein freier Kapitalfluss auf Renditen und Risiken von Anlageklassen aus-
wirken wiirde und welche die relevanten Einflussfaktoren auf die Wechselkurse

sind.

Grundlage vieler bis heute bestehender Wechselkursmodelle sind hierbei zwei

Theorien. Die erste Theorie ist bereits im Jahr 1918 von Gustav Cassel aufge-

stellt worden und basiert auf dem "Law of One Price"”: Diese auch im erwei-

terten Sinne als Kaufkraftparitéit bezeichnete Wechselkurstheorie besagt, dass
der Preis eines homogenen Gutes auf friktionslosen Mérkten in zwei Landern

unter Beriicksichtigung des Wechselkurses gleich sein muss.®?

4Am 1. Juli 1944, mehr als ein Jahr vor Beendigung des Zweiten Weltkriegs, wurde in Bret-
ton Woods (NH - USA) von 44 Nationen iiber die Rekonvaleszenz Europas als Wirtschafts-
macht verhandelt. Hierbei wurde fiir alle Wahrungen ein fester Wechselkurs gegeniiber dem
USD festgelegt, welcher wiederum an den Goldkurs gekoppelt wurde. Der Kurs belief sich
auf 35 USD pro 31,104 Gramm Feingold. Jedes Land, welches den Bretton-Woods Vertrag
unterzeichnete, war durch den Kauf- oder Verkauf von Fremdwé&hrungen selbst dafiir ver-
antwortlich, den Wechselkurs auf dem vereinbarten Kurs + 1% zu halten. Vgl. Eun, Resnick
(2012)[40], S. 29 ff. Fiir einen weiteren Uberblick zur Geschichte des Geldes siche Haustein
(2001)[60].

®Vgl. Eun, Resnick (2012)[40], S. 29 ff.

6Ein Wechselkursregime mit moglichen Eingriffen der Zentralbank wird als managed floating
oder dirty floating bezeichnet.

"Vgl. Cassel (1918)[23].

8Vgl. Copeland (2014)[29], S. 79.

9Mégliche Abweichungen hiervon wiirden durch Arbitrageprozesse zu einem Gleichgewicht
fithren.
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Wiéhrend die Kaufkraftparitét folglich einen Zusammenhang zwischen Giiter-
preisen und Wechselkursen fiir offene Volkswirtschaften!® herstellt, liefert die
zweite Theorie, die Zinsparitdtentheorie, einen Zusammenhang fiir in- und
auslandische Vermogenswerte: Der Zinsparitdtentheorie zufolge sollte ein ri-
sikoneutraler und rationaler Investor indifferent zwischen der Anlage seines
Vermégens im Inland zum inldndischen Zins und der Anlage im Ausland zum
ausléndischen Zins sein, da beide Anlagemdglichkeiten, welche per Annahme
perfekte Substitute sind, iiber eine gleich grofse erwartete Rendite verfiigen,
wenn sie in der gleichen Wahrung ausgedriickt werden. Per Annahme liegt fiir
die Wahrung, deren Anlagemoglichkeit die hohere Verzinsung aufweist, eine
Abwertungserwartung in Hohe der Zinsdifferenz vor, sodass die Inlandsrendi-
te, ausgedriickt in der Inlandswahrung, genau so grof ist, wie die im Ausland

erzielbare Rendite, ausgedriickt in der Inlandswéhrung.

Das Grof der Forschungsarbeiten konnte zeigen, dass in der Regel die Wahrung
mit dem groferen Zinssatz nicht - wie erwartet - abwertet, sondern tendenzi-
ell sogar dazu neigt, aufzuwerten. Diese Erkenntnis und deren systematische
Instrumentalisierung wird als "Carry Trade"bezeichnet. Die Carry Trade Stra-
tegie spekuliert somit auf eine unzureichende Abwertung der Wahrung mit dem
Zinsvorteil, indem sich beispielsweise ein Investor in der niedrigverzinslichen
Wahrung verschuldet, um die Gelder aus dem Kredit nach dem Wahrungs-

tausch in der Wahrung mit dem héheren Zins anzulegen.

Empirische Untersuchungen zur Profitabilitdt der Carry Trade Strategie zei-
gen, dass sich durch das Ausnutzen der Zinsdifferenzen positive Renditen hét-
ten erzielen lassen, selbst bei langfristigen Untersuchungen bis zuriick ins Jahr
1900.1! Zwar unterscheiden sich die Renditen deutlich in Abhingigkeit der
gewdhlten Wahrungen, Untersuchungszeitraume und Zinssétze, jedoch sind
diese bei Portfoliobetrachtungen mit Ausnahme einzelner Jahre meist posi-
tiv. Betrachtet man allerdings die weiteren empirischen Momente der Rendi-
teverteilungen, zeigen sich nahezu ausnahmslos linksschiefe und leptokurtische

Verteilungen, welche die potentiellen Risiken von Carry Trades aufzeigen.

Dass aus potentiellen Verlusten auch tatsédchliche Verluste werden konnen, zeig-

te sich vor allem wéhrend der Finanzkrise ab Ende 2007, durch welche Carry

10A]s offene Volkswirtschaft wird eine Volkswirtschaft bezeichnet, die wirtschaftliche Bezie-
hungen mit anderen Lindern fiihrt.
1Vgl. Doskov, Swinkels (2015)[37].
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Trades auch vermehrt in die Wahrnehmung der Offentlichkeit gerieten: Bei-
spielsweise werteten die beiden, aufgrund ihres niedrigen Zinsniveaus belieb-
testen Finanzierungswihrungen, der Japanische Yen (JPY) und der Schweizer
Franken (CHF), in der zweiten Hélfte des Jahres 2007 um mehr als 10% ge-
geniiber dem USD auf. Weiterhin kam es beim vermutlich beliebtesten Carry
Trade fiir das Wahrungspaar JPY /Australischer Dollar (AUD) zu einer Auf-
wertung des JPY um mehr als 70% im Zeitraum von August 2008 bis Oktober
2008, wobei alleine in den ersten 10 Tagen des Oktobers eine 30-prozentige
Aufwertung erfolgte. Dies wirkte sich unter Beriicksichtigung der oftmals stark

gehebelten Positionen auf Devisenmirkten in Milliardenverlusten aus.!?:!3

Carry Trades konnen somit in ihrer einfachen Form als spekulative Anlagestra-
tegie betrachtet werden, wenngleich Forschungsarbeiten von diversen Autoren
wie Barroso und Santa-Clara (2015), Burnside, Eichenbaum und Rebelo (2011)
oder Colombo, Forte und Rossignoli (2016) aufzeigen konnten, dass sich durch
bestimmte Kombinationen von Anlagestrategien bessere risikoadjustierte Per-
formances erzielen lassen.!# So fiihrt beispielsweise eine Gleichgewichtung aller
untersuchten Wahrungspaare in einem Portfolio zu geringeren Standardabwei-
chungen und weniger linksschiefen Renditeverteilungen, was ebenfalls bei der
Kombination einer Carry Trade Strategie und Fundamentalindikatoren, wie

einem gleichgewichtigen Wechselkurs, der Fall ist.

1.2 Gang der Untersuchung und Zielsetzung

Die Struktur der vorliegenden Arbeit gliedert sich in sieben Kapitel, wobei
in den Kapiteln zwei und drei zunéchst eine allgemeine Einfiihrung zur The-
matik der Devisenméarkte und deren Effizienz erfolgt. Hierzu wird zunéchst in
Kapitel zwei ein Uberblick iiber die Aktivititen auf Devisenmérkten gegeben.
Hierbei wird der Anteil der Devisenmarktumsétze nach Teilnehmern, Instru-
menten und den relevanten Wéahrungen quantifiziert.

Kapitel drei befasst sich mit der Effizienzmarkthypothese (EMH) und deren

Ausgestaltung, beziehungsweise mit Uberpriifungsmoglichkeiten fiir Devisen-

12Vigl. Fackler (2007)[43] und vgl. Fackler (2008)[44] und vgl. BIS (2010)[6] und vgl. Heinrich
(2010)[61] und vgl. EZB (2010)[42] und vgl. Grislain, Jacquet-Saillard(2008)[59].

BDer JPY wertete ebenfalls gegeniiber nahezu allen Zielwdhrungen auf, wie beispielsweise
AUD, Neuseeland Dollar (NZD), Britische Pfund (GBP) und dem Euro (EUR).

14Vgl. Barroso, Santa-Clara (2015)[9] und vgl. Burnside, Eichenbaum, Rebelo (2011)[21] und
vgl. Colombo, Forte, Rossignoli (2016)[28].
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markte sowie Erklarungsanséatzen fiir etwaige Ineffizienzen. Die dabei erorterte
Zinsparitdtentheorie stellt die Grundlage der Carry Trade Strategie dar, wel-
che in Kapitel vier erlautert wird. Hierzu erfolgt, neben einer Einfiihrung in
die Thematik der Carry Trades, ein ausfiihrlicher Literaturiiberblick zu deren
Optimierungsansatzen sowie moglichen Erklarungen, weshalb sich mittels Car-
ry Trades iiberhaupt positive Renditen erzielen lassen.

Kapitel fiinf befasst sich zunéchst mit den verwendeten Daten sowie der rele-
vanten Methodik, bevor im Anschluss eine empirische Uberpriifung der Carry
Trade Strategie fiir die Wahrungen der G10'°, fiir einzelne Wihrungspaare so-
wie Portfoliovarianten fiir den Zeitraum von Januar 1999 bis September 2016
auf Wochenbasis erfolgt.

Kapitel sechs iiberpriift zundchst den von Menkhoff, Sarno, Schmeling und
Schrimpf (2012) entdeckten Umstand, dass sich die Carry Trade Renditen auf
Monatsbasis in hoch- und niedrigvolatilen Phasen der Wechselkursvolatilitat
deutlich voneinander unterscheiden, um im Anschluss die Eignung der im-
pliziten Volatilitdt aus Devisenoptionen als Prognosemittel fiir die Volatilitét
auf Devisenmirkten zu iiberpriifen.'® Das Kapitel schlieft mit der Uberprii-
fung einer Handelsstrategie, welche auf einem eigenen Indikator, dem ex ante

Sharpe-Ratio (EASR), basiert.

Somit lassen sich bei der Konzeption der vorliegenden Arbeit vier grundle-
gende Ziele erkennen: Zunéchst soll ein umfassender deutschsprachiger Lite-
raturiiberblick zu Carry Trades erfolgen, in welchem die Ergebnisse diverser
Forschungsarbeiten im Kontext von reinen Performanceanalysen vorgestellt
werden. Darauffolgend werden weitere Untersuchungen zum aktuellen For-
schungsstand hinsichtlich der Erklarungsanséitze der Profitabilitdt und mog-
licher Optimierungsansétze prasentiert.

Das zweite Ziel stellt die eigene Uberpriifung der Performance der Carry Trade
Strategie auf Lénder- und Portfoliobasis dar, um lénder- und portfoliospezi-
fische Besonderheiten im Untersuchungszeitraum zu erkennen, welche mdogli-
cherweise Riickschliisse auf Risikofaktoren und damit weitere Forschungsansét-
ze liefern. Insbesondere die wihrungspaarspezifische Analyse auf Wochenbasis

sollte es ermoglichen, zeitvariable Faktoren, wie beispielsweise die Volatilitat

15Bei den Wihrungen der G10 handelt es sich um: USD, AUD, Kanadischer Dollar (CAD),
JPY, EUR, NZD, Norwegische Krone (NOK), Schwedische Krone (SEK), CHF und das
GBP.

16Vgl. Menkhoff, Sarno, Schmeling, Schrimpf (2012)[94].
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der Wechselkurse, oder die Effekte von Zinsdnderungen, deutlicher zu erken-
nen als bei den iblichen monatlichen Handelsintervallen auf Portfoliobasis.
Generell ermdglicht die Analyse der Carry Trade Strategie fiir einzelne Wah-
rungspaare, im Gegensatz zur meist {iblichen Portfoliobetrachtung, eine viel
spezifischere und detaillierte Ausarbeitung und Beurteilung der Performance,
sowohl im gesamten Untersuchungszeitraum als auch in Teilperioden.
Weiterhin sollen die im Rahmen bisheriger Forschungsarbeiten entdeckten Zu-
sammenhédnge zwischen der Wechselkursvolatilitdat und den Carry Trade Ren-
diten auf deren statistische Signifikanz und die Stérke des funktionalen Zu-
sammenhangs iiberpriift werden. Bestétigen sich die Befunde von Menkhoff et
al. (2012) hinsichtlich des negativen Zusammenhangs zwischen der Wechsel-
kursvolatilitdt und den Carry Trade Renditen auch auf Wochenbasis, soll in
weiterer Folge ein geeignetes Prognosemittel zur Vorhersage der Volatilitat von
Wechselkursen ermittelt werden.!”

Das vierte und letzte Ziel stellt die Konstruktion eines ex ante Handelsindika-
tors auf Basis des Sharpe-Ratios dar, in welchem die dem Investor zum Investi-
tionszeitpunkt bekannten Einflussfaktoren auf die Riickfliisse der Carry Trade
Renditen, wie beispielsweise die Zinsdifferenz und Erwartungen hinsichtlich

der Wechselkursvolatilitéit, berticksichtigt werden.

17Vgl. Menkhoff et al. (2012)[94].



Kapitel 2

Devisenmirkte - Ein Uberblick

Unter dem Begriff Devisenmarkt versteht man einen Finanzmarkt, auf welchem
Angebot und Nachfrage von und nach Devisen zusammenfinden. Devisenmérk-
te zeichnen sich hierbei besonders durch deren Grofse und Struktur sowie deren
Teilnehmer aus. So wurden im April 2016 weltweit durchschnittlich 5,3 Billio-
nen USD pro Handelstag an Devisenmérkten umgesetzt, wihrend der Umsatz
an den globalen Aktienmérkten fiir den gleichen Zeitraum pro Handelstag 0,47
Billionen USD betragen hat.8:1

Hinsichtlich der Marktstruktur ldsst sich zunéchst festhalten, dass Wahrungen
rund um die Uhr gehandelt werden, da kein zentraler Handelsplatz existiert.
Der Handel verteilt sich hierbei iiber die ganze Welt, wobei dieser iiblicherweise
in vier Handelszeiten unterteilt wird: Zunéchst 6ffnen die Handelsplitze in
Australien und Asien. Wahrend diese beiden Mérkte kurz vor Handelsschluss
stehen, 6ffnen die européaischen Mérkte bzw. der Handelsplatz in London. Zur
Mittagszeit in den européischen Handelszentren beginnt die New-York-Session

und nach deren Ende beginnt der Zyklus von Neuem.?%:2!

Beziiglich des Marktzugangs bestehen unterschiedliche Moglichkeiten: So kon-
nen groke Banken im Interbankenmarkt entweder direkt untereinander oder
iiber Brokerplattformen Wéahrungen austauschen, wohingegen diese M6glich-

keit kleineren Banken, Unternehmen oder Tradern verwehrt bleibt. Diese kon-

18Vgl. BIS (2016)[7] und vgl. WFE (2016)[125].

9Der gesamte Aktienhandel belief sich im Jahr 2016 auf 119,3 Billionen USD. Vgl. WFE
(2016)[125].

20Vgl. King, Osler, Rime (2012)[77].

21F{ir eine genaue Ausfiihrung der Handelsaktivititen in Abhingigkeit der Tageszeit siehe
King et al. (2012)[77], S. 6. und vgl. Piros (2013)[104], S. 532.
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nen lediglich iiber Devisenhéndler ihre Wahrungsgeschéfte abwickeln, welche

Zugang zum Interbankenmarkt haben.??

Bei den Akteuren, die an den Devisenmaérkten partizipieren, lasst sich eine hohe
Heterogenitét feststellen, da sich diese im Einzelnen nicht nur hinsichtlich ih-
rer Handelsintention unterscheiden, sondern auch in sehr unterschiedlich stark
ausgeprigten Grofenordnungen handeln.?® So betréigt der Anteil der am De-
visenmarkt umgesetzten Wahrungsgeschéfte, welche von kleineren Geschéfts-
und Investmentbanken, Pensions- und Wéhrungsfonds sowie Versicherungen
getétigt werden, 51%, wohingegen der Marktanteil am Umsatz durch Privat-

personen oder Unternehmen bei nur 7% liegt.?*

Um einen genaueren Uberblick iiber die an Devisenmérkten vorliegenden Struk-
turen zu erhalten, wird in diesem Kapitel auf ihre jeweiligen Besonderheiten
eingegangen. Hierzu erfolgt eine detaillierte Darstellung der geographischen
Verteilung der weltweiten Devisenmarktumsitze sowie eine kurze Ubersicht zu
den wichtigsten Wahrungen und den am haufigsten gehandelten Wahrungs-
paaren. Im Anschluss werden sowohl die am Devisenmarkt partizipierenden
Akteure als auch die verschiedenen Arten der Wahrungsgeschéfte vorgestellt

und deren Anteil am Umsatz quantifiziert.

22FEine genaue Auflistung der am Interbankenmarkt teilnehmenden Institutionen erfolgt in
Abschnitt Akteure auf Devisenmdrkten.

Z3Vgl. Bertolini (2011)[12], S. 4.

24Vgl. BIS (2016)[7], S. 7.
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2.1 Der Handel auf Devisenmarkten

Da fiir Devisenmérkte kein zentraler Handelsplatz existiert, verteilt sich der
Handel iiber die ganze Welt. Hierbei gibt es eine sehr hohe Konzentration
der Handelsumsétze, wie in Tabelle 2.2 zu sehen ist. So wurden in den finf
Léndern um das Vereinigte Konigreich (36,9%), die Vereinigten Staaten von
Amerika (19,5%), Singapur (7,9%), Hong Kong SAR (6,7%) und Japan (6,1%),
insgesamt ca. 77% aller weltweiten Devisengeschéfte abgeschlossen.?® Im Jahr
2013 lag der Anteil der umsatzstarksten fiinf Lander noch bei 75,1%, im Jahr
2010 bei 70,8%.

In der Eurozone lag der Marktanteil an den globalen Devisenmarktgeschéften
bei 8,1%, wobei Deutschland hierzu 1,8% beigetragen hat, Frankreich 2,8%.
Betrachtet man die in Tabelle 2.2 dargestellten Anteile der vergangenen Erhe-
bungen, so wird deutlich, dass die Relevanz der européaischen Devisenmarkte
fiir den globalen Markt riicklaufig ist: 2007 lag der Marktanteil der Eurozone
an den globalen Devisenmarktumsétzen noch bei 10,2%, 2010 bei 9,2% und
2013 bei 8,8%. Die grofsten relativen Zuwéchse seit dem Jahr 2007 konnte das
Vereinigte Konigreich verzeichnen, dessen Umsétze von 34,6% auf 36,9% im
Jahr 2016 gestiegen sind. Ebenfalls seine Anteile steigern konnten die Verei-
nigten Staaten von Amerika, von 17,4% im Jahr 2007 auf 19,5% in 2016 sowie
Hong Kong SAR von 4,2% (2007) auf 6,7% (2016).%6

Die fiir die globalen Devisenmérkte bedeutsamste Wahrung ist nach wie vor
der USD, welcher gegeniiber April 2013 mit 87% Marktanteil sogar leichte
Zuwéchse auf 87,6% im April 2016 verzeichnen konnte, wie Tabelle 2.1 zu ent-
nehmen ist.2” Der EUR hingegen, welcher als zweitwichtigste Wihrung gilt,
hat gering an Bedeutung verloren, da sein Anteil an den globalen Wahrungs-
geschéften von 33,4% im Jahr 2013 auf 31,4% im Jahr 2016 gesunken ist. Der
JPY hat ebenfalls Marktanteile einbiifsen miissen: von 23% in 2013 auf 21,6%
in 2016. Zuwéchse um 2,4 Prozentpunkte, von 18,8% in 2013 auf 21,2% in

2016, konnten von den Emerging market economies (EME) erzielt werden.?

25In den ausgewiesenen Quellen der BIS unterscheiden sich die Angaben in PDF- und Excel-
Datei, sodass bei allen genannten Werten auf die von der BIS zur Verfiigung gestellte Excel-
Datei verwiesen wird.

26Vgl. BIS (2016)][7].

2TDa bei jeder Wihrungstransaktion zwei Wihrungen involviert sind, ergibt sich fiir den ge-
samten Markt eine Summe von 200%.

287u den EME zihlen beispielsweise: Russische Rubel, Mexikanische Peso, Chinesische Yuan,
Indische Rupie, Koreanische Won oder Thaildndische Bat.
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Das Wahrungspaar mit dem grofsten Anteil am globalen Devisenmarktumsatz
im Jahr 2016 war - wie Tabelle 2.3 zu entnehmen ist - USD/EUR mit 23,1%.
Hier war ein Riickgang gegeniiber dem Jahr 2013 von einem Prozentpunkt zu
verzeichnen. Einen Riickgang des Marktanteils ldsst sich auch fiir das Wéh-
rungspaar USD/JPY feststellen: Von 18,3% auf 17,8%. Das Wahrungspaar
USD/GBP hingegen konnte seinen Anteil an den globalen Devisenmarktum-
sitzen von 8,8% auf 9,3% ausweiten. Der chinesische Yuan (renminbi) hat nicht
nur seinen Marktanteil von 2,2% auf 4% steigern konnen, auch sein Austausch
mit dem USD stieg von 2,1% aller Transaktionen im Jahr 2013 auf 3,8% im
Jahr 2016. Der chinesische Yuan hat damit den mexikanischen Peso als die
am meistgehandeltste Wahrung der EME {iberholt, da dessen Marktanteil von
2,5% im Jahr 2013 auf 1,9% im Jahr 2016 gesunken ist.?

Tabelle 2.1: Meistgehandeltste Wahrungen (2007 - 2016)

2007 2010 2013 2016
Wihrung Anteil Platz Anteil Platz Anteil Platz Anteil Platz
USD 85,6 1 84,9 1 87,0 1 87,6 1
EUR 37,0 2 39,0 2 33.4 2 31,4 2
JPY 17,2 3 19,0 3 23,0 3 21,6 3
GBP 14,9 4 12,9 4 11,8 4 12,8 4
AUD 6,6 6 7,6 5 8,6 5 6,9 5
CAD 4,3 7 5,3 7 4,6 7 5,1 6
CHF 6,8 5 6,3 6 5,2 6 4,8 7
CNY 0,5 20 0,9 17 2,2 9 4,0 8
SEK 2,7 9 2,2 9 1,8 11 2,2 9
NZD 1,9 11 1,6 10 2,0 10 2,1 10
MXN 1,3 12 1,3 14 2,5 8 1,9 11
SGD 1,2 13 1.4 12 1,4 15 1.8 12
HKD 2,7 8 2,4 8 1,4 13 1,7 13
NOK 2,1 10 1,3 13 1,4 14 1,7 14

Quelle: Eigene Darstellung nach BIS (2016)[7].

29ygl. BIS (2016)[7].
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Tabelle 2.2: Geographische Verteilung der Devisenmarktumsétze (2007 - 2016)

2007 2010 2013 2016
Land Mrd. USD % Mrd. USD % Mrd. USD % Mrd. USD %
Argentinien 1 0,0 2 0,0 1 0,0 1 0,0
Australien 176 41 192 3,8 182 2,7 121 1,9
Osterreich 19 0,4 20 0,4 15 0,2 19 0,3
Bahrain 3 0,1 5 0,1 9 0,1 6 0,1
Belgien 50 1,2 33 0,6 22 0,3 23 0,4
Brasilien 6 0,1 14 0,3 17 0,3 20 0,3
Bulgarien 1 0,0 1 0,0 2 0,0 2 0,0
Kanada 64 15 62 12 65 1,0 86 1,3
Chile 4 0,1 6 0,1 12 0,2 7 0,1
China 9 0,2 20 0,4 44 0,7 73 1,1
Taipei 16 0,4 18 0,4 26 0,4 27 0,4
Kolumbien 2 0,0 3 0,1 3 0,0 4 0,1
Tschechische Rep. 5 0,1 5 0,1 5 0,1 4 0,1
Dénemark 88 2,1 120 2,4 117 1,8 101 1,5
Estland 1 0,0 1 0,0 0 0,0
Finnland 8 0,2 31 0,6 15 0,2 14 0,2
Frankreich 127 3,0 152 3,0 190 2,8 181 2,8
Deutschland 101 2,4 109 2,2 111 1,7 116 1,8
Griechenland 5 0,1 5 0,1 3 0,0 1 0,0
Hong Kong SAR 181 4,2 238 4,7 275 4,1 437 6,7
Ungarn 7 0,2 4 0,1 4 0,1 3 0,1
Indien 38 0,9 27 0,5 31 0,5 34 0,5
Indonesien 3 0,1 3 0,1 5 0,1 5 0,1
Irland 11 0,3 15 0,3 11 0,2 2 0,0
Israel 8 0,2 10 0,2 8 0,1 8 0,1
Italien 38 0,9 29 0,6 24 0,4 18 0,3
Japan 250 5,8 312 6,2 374 5,6 399 6,1
Korea 35 0,8 44 0,9 48 0,7 48 0,7
Lettland 3 0,1 2 0,0 2 0,0 1 0,0
Littauen 1 0,0 1 0,0 1 0,0 0 0,0
Luxemburg 44 1,0 33 0,7 51 0,8 37 0,6
Malaysia 3 0,1 7 0,1 11 0,2 8 0,1
Mexiko 15 0,4 17 0,3 32 0,5 20 0,3
Niederlande 25 0,6 18 0,4 112 1,7 85 1,3
Neuseeland 13 0,3 9 0,2 12 0,2 10 0,2
Norwegen 32 0,7 22 0,4 21 0,3 40 0,6
Peru 1 0,0 1 0,0 2 0,0 1 0,0
Philipinen 2 0,1 5 0,1 4 0,1 3 0,0
Polen 9 0,2 8 0,2 8 0,1 9 0,1
Portugal 4 0,1 4 0,1 4 0,1 2 0,0
Ruménien 3 0,1 3 0,1 3 0,1 3 0,0
Russland 50 1,2 42 0,8 61 0,9 45 0,7
Saudi Arabien 4 0,1 8 0,1 7 0,1 8 0,1
Singapur 242 5,6 266 5,3 383 5,7 517 7,9
Slowakei 3 0,1 0 0,0 1 0,0 2 0,0
Slovenien 0 0,0
Stidafrika 14 0,3 14 0,3 21 0,3 21 0,3
Spanien 17 0,4 29 0,6 43 0,6 33 0,5
Schweden 44 1,0 45 0,9 44 0,7 42 0,6
Schweiz 254 5,9 249 49 216 3,2 156 2,4
Thailand 6 0,1 7 0,1 13 0,2 11 0,2
Tiirkei 4 0,1 17 0,3 27 0,4 22 0,3
Ver. Konigreich 1483 34,6 1 854 36,7 2 726 40,8 2 406 36,9
Ver. Staaten 745 17,4 904 17,9 1263 18,9 1272 19,5
Total 4 281 100,0 5 045 100,0 6 686 100,0 6 514 100,0

Quelle: Eigene Darstellung nach BIS (2016)[7].
Die aufgefithrten Mengen unterscheiden sich von denen der anderen Tabellen,
was sich der BIS nach auf die unterschiedlichen Erhebungsarten zuriickfiihren

liisst. Vgl. BIS (2016)[7], S. 14.
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Tabelle 2.3: Devisenmarktumsétze nach Wahrungspaaren (2007 - 2016)
2007 2010 2013 2016
Wéhrungspaar 1 ysp % Mrd. USD %  Mrd. USD % Mrd. USD %
USD/EUR 892 26,8 1099 27,7 1292 24,1 1172 23,1
USD/JPY 438 132 567 14,3 980 18,3 901 17,8
USD/GBP 384 116 360 9,1 473 88 470 9,3
USD/AUD 185 56 28 63 364 68 262 5,2
USD/CAD 126 38 182 46 200 37 218 4,3
USD/CNY 31 08 13 21 192 3,8
USD/CHF 151 45 166 4.2 184 34 180 3,6
USD/MXN . 128 2,4 90 1,8
USD/SGD 65 1,2 81 1,6
USD/KRW 58 15 6 1,1 78 1,5
USD/NZD 82 15 78 1,5
USD/HKD 8 21 69 13 77 1,5
USD/SEK 57 17 5 11 55 1,0 66 1,3
USD/TRY 63 12 64 1,3
USD/INR 36 09 5 09 56 1,1
USD/RUB 79 15 53 1,1
USD/NOK 9 09 48 0,9
USD/BRL 2% 06 8 09 45 0,9
USD/ZAR 24 06 51 1,0 40 0,8
USD/TWD 2 04 31 0,6
USD/PLN 22 04 19 0,4
USD/OTH 612 184 446 11,2 214 4,0 215 4,2
EUR/GBP 69 21 109 27 102 19 100 2,0
EUR/JPY 8 26 11 28 148 28 79 1,6
EUR/CHF 62 19 71 18 113 44 0,9
EUR/SEK 24 07 3 09 28 05 36 0,7
EUR/NOK 20 04 28 0,6
EUR/AUD 9 03 12 03 21 04 16 0,3
EUR/CAD 702 14 03 15 03 14 0,3
EUR/PLN 14 03 13 0,3
EUR/DKK 13 02 13 0,2
EUR/HUF 10 02 5 0,1
EUR/TRY 6 01 4 0,1
EUR/CNY 1 00 2 0,0
EUR/OTH 83 25 102 26 51 09 65 1,3
JPY/AUD 24 06 46 09 31 0,6
JPY/CAD 6 01 7 0,1
JPY/NZD 4 01 5 01 5 0,1
JPY/TRY 1 00 3 0,1
JPY/ZAR 4 01 3 0,1
JPY/BRL 3 01 1 0,0
JPY/OTH 66 20 50 13 88 17 45 0,9
Andere 74 2,2 71 1,8 44 0,8 116 2,3
Alle Wihrungen 3324 1000 3973 100,0 5357 100,0 5067  100,0

Quelle: Eigene Darstellung nach BIS (2016)[7].
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2.2 Akteure auf Devisenmarkten

Bei den am Devisenmarkt partizipierenden Akteuren unterscheidet die BIS bei
ihrer Erhebung drei Gruppierungen: Berichtende Héndler, nicht-berichtende
Héndler (andere Finanzinstitute) und Nicht-Finanzkunden, welche sich alle
wie folgt charakterisieren lassen:3°
e Berichtende Héandler:
Als berichtende Handler werden alle Finanzinstitute bezeichnet, die im
Rahmen der Erhebung der BIS teilgenommen haben. Hierzu zéhlen grofse
Geschifts- und Investmentbanken sowie Wertpapierhduser, Regierungen
und grofere Unternehmen, die am Interbankenmarkt partizipieren und/oder
aktive Geschéfte mit einer Vielzahl an Kunden betreiben und daher aktiv

Wihrungen kaufen und verkaufen.3!

e Nicht-berichtende Héandler:
Unter diesem Punkt werden kleinere Geschéfts- und Investmentbanken,
Pensions- und Wahrungsfonds, Versicherungen und Bausparkassen zu-
sammengefasst. Diese werden als Endverbraucher von Zins- und Devi-

senderivaten betrachtet.

e Nicht-Finanzkunden:
Als Nicht-Finanzkunden gelten Privatpersonen oder Unternehmen, die
weder berichtende Héandler sind, noch zu den anderen Finanzinstituten

zahlen.

Tabelle 2.4 stellt die Devisenmarktumsétze ab 2007 bis 2016 in Abhéngigkeit
zu diesen Eingruppierungen dar. Hierbei wird deutlich, dass der grofite Anteil
an den globalen Devisenmarktumsétzen auf nicht-berichtende Handler zuriick-
zufithren war. Diese machten mit 2564 Mrd. USD pro Handelstag 50,6% des
globalen Umsatzvolumens aus. Im Jahr 2013 waren es noch 2812 Mrd. USD,
was einem Umsatzanteil von 52,5% entsprach. Der Umsatz der berichtenden

Héndler von 2121 Mrd. USD entsprach im Jahr 2016, gemessen am gesamten

30Vgl. BIS (2016)8], S. 3.

31Tn Deutschland nahmen 36 Banken als berichtende Héndler teil, hierzu gehéren beispiels-
weise: Deutsche Bank AG, Postbank AG, Commerzbank AG, Volkswagen Bank GmbH oder
die Bayerische Landesbank. Eine Liste, die alle berichtenden Héndler umfasst, findet sich
auf der Homepage der BIS. Vgl. BIS (2016)]8].
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Umsatz, 41,9%. Dies gleicht einer Steigerung um 3,2 Prozentpunkte gegen-
tiber dem Jahr 2013, als mit 2072 Mrd. USD 38,7% der Devisenmarktumsatze
durch die berichtenden Héndler erzielt wurden. Bei den Nicht-Finanzkunden
lag der Anteil 2016 bei 7,5%, was 382 Mrd. USD an einem durchschnittlichen
Handelstag entsprach.3?

Tabelle 2.4: Devisenmarktumsétze nach Teilnehmer (2007 - 2016)
2007 2010 2013 2016

Gesamter Umsatz in Mrd. USD 3324 3973 5357 5067

a) Absolut
Berichtende Héndler 1392 1545 2072 2121
Nicht-berichtende Héndler 1339 1896 2812 2564
Nicht-Finanzkunden 593 532 472 382
b) Anteile (%)
Berichtende Héandler 419 38,9 38,7 419
Nicht-berichtende Héndler 40,3 47,7 52,5 50,6
Nicht-Finanzkunden 178 134 8,8 7,5
¢) Wachstum Absolut (%)
Berichtende Héandler 11,0 34,1 2,3
Nicht-berichtende Héndler 41,6 483 -88
Nicht-Finanzkunden -10,3 -11,3 -19,1

Quelle: Eigene Darstellung nach BIS (2016)[7].

Eine andere Erhebung von Euromoney aus dem Jahr 2016 zeigt, dass der
Marktanteil der grofsten zehn Banken bei insgesamt 66,64% lag. Hiervon ent-
fielen alleine 12,91% auf die Citi Group. Die Marktanteile von JPMorgan und
UBS lagen bei 8,77% und 8,76%, gefolgt von der Deutschen Bank mit 7,86%
und der Bank of America Merrill Lynch mit 6,4%.33

32gl. BIS (2016)|7], S. 7.
33Vgl. Euromoney (2016)[41].
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Tabelle 2.5: Marktanteil der Devisenmarktumsétze nach Banken (2016)

2015 2016 Bank Marktanteil in Prozent
1 1 Citi 12,91
4 2 JPMorgan 8,77
5 3 UBS 8,76
2 4 Deutsche Bank 7,86
6 5 Bank of America Merrill Lynch 6,40
3 6 Barclays 5,67
9 7 Goldman Sachs 4,65
7 8 HSBC 4,56

9 XTX Markets 3,87
13 10 Morgan Stanley 3,19

Quelle: Eigene Darstellung nach Euromoney (2016)([41].
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2.3 Finanzinstrumente auf Devisenmarkten

Bei den Geschéaften am Devisenmarkt wird grob zwischen Devisenkassa- und
Devisentermingeschéften unterschieden, wobei bei den Devisentermingeschéf-
ten eine weitere Unterteilung in Forwards, Swaps, Optionsgeschéafte und an-
dere Produkte moglich ist. Die Erhebung der BIS aus dem April 2016 zu den
globalen Devisenmarktaktivitdten verwendet diese Unterteilung, weshalb die

einzelnen Geschiifte im Folgenden vorgestellt und charakterisiert werden:34

e Kassageschifte (Spot):
Bei Kassageschaften wird ein direkter Austausch von zwei Wahrungen
zum bei Vertragsabschluss giiltigen Kassakurs S vereinbart, welcher in-

nerhalb von zwei Geschéftstagen durchgefiihrt werden muss.

e Termingeschifte (Forward):
Unter dem Begriff Forward versteht man einen Austausch von zwei Wah-
rungen zu einem mehr als zwei Geschéftstage in der Zukunft liegenden

Termin zu einem zu Vertragsbeginn vereinbarten Preis.

e Devisenswap (FX Swap):
Der Devisenswap zeichnet sich durch einen Austausch von zwei Wéah-
rungen zum aktuellen Kassakurs und einem von beiden Vertragsparteien
vereinbarten, in der Zukunft liegenden, Riicktausch der Wahrungen aus,

also einem Termingeschéft.

e Wihrungsswap (Currency Swap):
Bei einem Wahrungsswap wird von den beiden Vertragsparteien nicht
nur der Wahrungstausch vereinbart, sondern auch eine Zinszahlung. So
folgt zu Beginn des Wahrungsswaps der Kapitaltausch zum Kassakurs,
wobei anschliefsend, wihrend der Vertragslaufzeit, Zinsen ausgetauscht
werden, bevor am Ende der Vertragslaufzeit die Wahrungen zuriickge-

tauscht werden.

e Optionen:
Bei Optionen auf Wahrungen wird dem Kéufer das Recht, aber nicht die
Pflicht gewéhrt, eine Wéhrung zu einem bestimmten Zeitpunkt (Européi-
sche Option) oder innerhalb einer bestimmten Laufzeit (Amerikanische
Option) zu einem vorher vereinbarten Kurs zu kaufen oder verkaufen.

34Vgl. BIS (2016)[8], S. 11 f.
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e Andere Produkte:
Zu den anderen Produkten zadhlen Kombinationsmoglichkeiten von Fi-
nanzinstrumenten, bei welchen es nicht mehr moglich ist, die einzelnen
Bestandteile, wie Termingeschifte oder Swaps, herauszufiltern. Hierzu

gehoren gewisse Arten von Zinsswaps, wie beispielsweise Quanto Swaps.3?

Tabelle 2.6: Devisenmarktumsétze nach Instrument (2007 - 2016)
2007 2010 2013 2016

Gesamter Umsatz in Mrd. USD 3324 3973 5357 5067

a) Absolut
Kassageschifte 1005 1489 2047 1652
Devisenswap 1714 1759 2240 2378
Termingeschéfte 362 475 679 700
Wahrungsswap 32 43 54 82

Optionen und andere Produkte 212 207 337 254
b) Anteile (%)

Kassageschéfte 30,2 37,5 38,2 32,6
Devisenswap 51,6 44,3 41,8 46,9
Termingeschéfte 10,9 11,9 12,7 138
Wahrungsswap 0,9 1,1 1,0 1,6

Optionen und andere Produkte 6,4 5,2 6,3 5,0
¢) Wachstum Absolut (%)

Kassageschéfte 48,2 374 -19,3
Devisenswap 26 27,3 6,2
Termingeschéfte 31,2 43,0 3,1
Wahrungsswap 35,8 26,2 52]1
Optionen und andere Produkte -2,2 62,7 -245

Quelle: Eigene Darstellung nach BIS (2016)[7]

Wie Tabelle 2.6 zu entnehmen ist, wurde der groftte Teil der Devisenmark-
tumsétze durch Devisenswaps erzielt. Waren es im Jahr 2013 noch 41,8%
der umgesetzten Volumina eines durchschnittlichen Handelstags, stieg der An-
teil im Jahr 2016 auf 46,9% des Gesamtumsatzes, was 2378 Mrd. USD ent-
sprach. Leicht an Bedeutung verloren haben die Kassageschéfte: Hier waren es
an einem durchschnittlichen Handelstag im April 2013 rund 2047 Milliarden

35Fiir eine genaue Definition der anderen Produkte, siehe BIS (2016)|7].
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USD, die durch Kassageschifte umgesetzt wurden, was einem Umsatzanteil
von 38,2% entsprach. Im April 2016 sank der Wert auf 1652 Milliarden USD
und damit auf 32,6%. Der Anteil der Wahrungswaps hat sich von 2013 auf
2016 von 1% auf 1,6% gesteigert. Die Termingeschéfte konnten, ausgehend
von 12,7% im Jahr 2013, einen Anstieg um 1,1 Prozentpunkte verzeichnen.
Wiéhrend mit Optionen und anderen Produkten im Jahr 2013 noch 337 Mil-
liarden USD téglich umgesetzt wurden, was in diesem Jahr einem Anteil von
6,3% entsprach, waren es im Jahr 2016 mit 254 Milliarden USD pro Tag 5,01%

des Gesamtumsatzes.>®

Bereits dieser kurze Uberblick zeigt, dass es sich bei Devisenmérkten um hoch-
liquide Finanzmarkte handelt, auf welchen im Prinzip rund um die Uhr gehan-
delt wird. Von Privatpersonen iiber kleinere Geschéaftsbanken bis hin zu inter-
national agierenden Unternechmen und Regierungen partizipieren eine Vielzahl
an Akteuren mit unterschiedlichen Handelsintentionen auf Devisenmérkten.
Der USD stellt nach wie vor die wichtigste Wahrung fiir den globalen Han-
del dar, was nicht nur auf dessen Rolle als Reservewdhrung, sondern auch als

Transaktionswahrung zuriickzufiihren ist.

36Vgl. BIS (2016)]8].



Kapitel 3

EMH, Zinsparitaten und

Terminkursverzerrung

3.1 Effizienzmarkthypothese (EMH)

Die von Eugene Fama (1970) postulierte Theorie der effizienten Mérkte geht
auf deren primére Funktion der Kapitalallokation zuriick. Nach Fama gilt ein
Markt als ideal, wenn Preise Aufschluss iiber die Ressourcenallokation geben,
d.h., dass im Preis alle verfiigharen Informationen enthalten sind und somit
eine Informationseffizienz vorliegt. Nur ein Markt, in dem alle relevanten In-
formationen im Preis enthalten sind, gilt demnach als effizient.?” GeméiR der
EMH sind die dabei am Markt partizipierenden Akteure rational und versu-
chen, ihre Profite zu maximieren.3%:3

Heun (2008) beschreibt die Informationseffizienz wie folgt:

,Die Informationseffizienz stellt einen Zusammenhang zwischen ak-
tuellen und zukiinftigen Preisen her. Bei Vorliegen von Informati-
onseffizienz ist es somit nicht moglich, Uberrenditen auf Basis ver-
fiigharer Informationen zu erzielen, da die Preise unverziiglich auf

neue Informationen reagieren.“.4

37TVgl. Fama (1970)[45], S. 383.

38Vgl. Fama (1995)[47], S. 76.

39Risikoneutralitit der Marktteilnehmer ist keine notwendige Voraussetzung fiir die Devisen-
markteffizienz. Vgl. Sarno, Taylor (2002)[112], S. 5.

4OHeun (2008)[62], S. 93.
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Hinsichtlich der Informationseffizienz gilt, dass die Informationsmenge der re-
levanten Information unterteilt werden kann. Bei der Theorie der effizienten

Markte werden dabei drei Formen unterschieden:*!

e Strenge Form der Informationseffizienz: Im Marktpreis sind alle aktuel-

len, auch nicht-6ffentlich verfiigbaren Informationen enthalten.

e Halbstrenge Form der Informationseffizienz: Alle 6ffentlichen und aktu-
ellen Informationen, die zur Verfiigung stehen, spiegeln sich im aktuellen

Marktpreis wider.

e Schwache Form der Informationseffizienz: Samtliche Informationen iiber

die historische Entwicklung von Kursen sind im Marktpreis enthalten.

Diese drei verschiedenen Auspragungen haben zur Folge, dass sich, beispiels-
weise im Rahmen der schwachen Informationseffizienz durch eine technische
Analyse der vorangegangenen Kursverliufe, keine dauerhaften Uberrenditen
fiir Investoren erzielen lassen diirfen, da eine kiinftige Anderung des Kurses
nur durch kiinftige Informationen eintritt, welche aber unmittelbar im Preis
beriicksichtigt werden. Auch mittels einer Auswertung von allen 6ffentlichen
und aktuellen Daten auf Basis einer Fundamentalanalyse zur Vorhersage des
kiinftigen Kurses darf sich keine Uberrendite erzielen lassen, welche von Dauer
ist.*243 Somit gilt fiir die Theorie der effizienten Mérkte, dass sich unerwarte-
te Kursverdanderungen lediglich durch plotzliche Geschehnisse und den daraus

resultierenden Information ergeben.?4

Per Definition sind die auf Basis der verfiigharen Informationen gebildeten Er-
wartungen der Marktteilnehmer dabei rational. Rational bedeutet in diesem
Kontext: Der subjektive, auf eine Variable bezogene Erwartungswert eines In-
vestors fallt mit dem mathematischen Erwartungswert auf Basis des vorhan-
denen Informationssets dieser Variable zusammen. Dies setzt voraus, dass die
Marktteilnehmer den Zusammenhang zwischen den verfiigharen Informationen

und dem wahren Wechselkursmodell kennen. Fiir den Fall, dass es zwischen

41Vgl. Heun (2008)[62], S. 93 und vgl. Fama (1970)[45], S. 383.

42Ein Uberblick der frithen empirischen Forschung zur Informationsverarbeitung am Aktien-
markt liefert May (1991)[91].

43Dass Insiderhandel, also die Verwendung von nicht-6ffentlichen Informationen, keinen Erfolg
bei der Erzielung von bestéindigen Uberrenditen verspricht, gilt als falsifiziert. Vgl. Jaffe
(1974)[68].

4Vgl. Scheufele, Haas (2008)[113], S. 27.
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dem Erwartungswert einer Aktie oder eines Wechselkurses und dem tatséchlich

eintretenden Kurs Abweichungen gibt, miissen diese nicht-systematisch sein.*’
Dies lésst sich formal wie folgt darstellen:
X = Xipr + un (3.1)

Somit lasst sich die Abweichung zwischen dem mathematischen Erwartungs-
wert X7, ; und der tatséchlichen Auspragung X, durch eine zuféllige Variable

Us11, die einem white-noise-Prozess folgt, ersetzen.*

Da die von Fama postulierte Effizienzmarkthypothese primér fiir Aktienmérk-
te entwickelt wurde, hat Richard M. Levich im Jahr 1979 die Ansétze Famas
auf Devisenmérkte iibertragen. Levich kommt zwar zu der Erkenntnis, dass
zwischen Aktien- und Devisenmérkten deutliche Unterschiede bestehen, da
beispielsweise im Gegensatz zu Devisenmarkten, ein gleichgewichtsbestimmtes
Marktmodell fiir Aktienmérkte existiert oder eine Vielzahl an privaten Inves-
toren an Aktienmérkten partizipieren, welche Informationen iiber die United
States Securities and Exchange Commission (SEC) erhalten. Zudem unterlie-
gen Devisenmaérkte héufig den Einflissen von 6ffentlichen Institutionen, Ka-
pitalkontrollen oder Steuern fiir den Austausch von Wahrungen. Jedoch sind
nach Levich die von Fama postulierten Formen der Informationseffizienz auch

fiir Devisenmérkte anzuwenden.*’

Die in den vergangenen 50 Jahren angewandten Ansitze zur Uberpriifung der
Markteffizienz auf Devisenmérkten beinhalten die Uberpriifung der Random-
Walk-Hypothese von Wechselkursen, die Uberpriifung der Erzielung von Uber-
renditen durch Filterregeln und die Uberpriifung der Unverzerrtheit des Ter-
minkurses. Grundlegend lassen sich zwar mittels unterschiedlicher Ansétze le-
diglich die schwache und halbstrenge Form der Informationseffizienz {iberprii-
fen, da keine repréasentativen Daten zu nicht-6ffentlich verfiigharen Informa-
tionen und deren Verteilungen existieren, allerdings fiihrt eine Ablehnung der
Markteffizienz in der schwachen Form automatisch zu einer Ablehnung der

halbstrengen und der strengen Informationseffizienz.

Frithe Tests der Devisenmarkteffizienz haben sich auf eine Uberpriifung der
Random-Walk-Hypothese von Wechselkursen beschrankt. Problematisch ist

45Vgl. Copeland (2014)[29], S. 288 f.
16Vgl. Copeland (2014)[29], S. 288.
4TVgl. Levich (1979) in Dornbusch (1983)[36], S. 248 ff.
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hierbei jedoch, dass fiir die Feststellung eines white-noise-Prozesses der Abwei-
chungen der realisierten Wechselkurse vom erwarteten Wechselkurspfad und
deren eindeutiger Interpretation das wahre Wechselkursmodell bekannt sein
muss. Ohne Kenntnis des wahren Wechselkursmodells ist nicht eindeutig zu
klaren, ob Erwartungsfehler durch nicht rationales Verhalten oder eine Fehls-
pezifizierung des wahren Modells auftreten. Allerdings ist ein Random-Walk-
Verlauf des Wechselkurses keine notwendige Bedingung fiir Devisenmarkteffi-
zienz, da auch andere Arten der Erwartungsbildung zur Markteffizienz fithren

koénnen.*8

Weitere, in der Literatur iiberpriifte, Ansdtze umfassen sogenannte techni-
sche Analysen. Fiir den Fall, dass eine schwache Effizienz des Devisenmarktes
vorliegt, diirfen sich mittels technischer Analysen auf Dauer keine iiberdurch-
schnittlichen Gewinne erzielen lassen.*® Hierbei ist von Vorteil, dass keine An-
nahmen beziiglich eines wahren Wechselkursmodells getroffen werden miissen.
Untersuchungen, wie von Neely (1997) oder Levich und Thomas (1991), zei-
gen durchaus, dass sich durch die technische Analyse Uberrenditen erzielen
lassen, was gegen eine Effizienz von Devisenmérkten sprechen wiirde. Aller-
dings treten bei der Anwendung von technischen Analysen mehrere Probleme
auf. Zundchst einmal gilt es eine generelle Regel aufzustellen, welche bei einer
Unterteilung des Datensatzes in allen Perioden erfolgreich angewandt werden
kann. Weiterhin besteht, falls eine Vielzahl von Strategien getestet wird, die
Moglichkeit, dass eine davon durch Zufall Uberrenditen erzielt, welche den
Marktteilnehmern zu Beginn des Untersuchungszeitraums noch nicht bekannt
war. Ebenfalls ist denkbar, dass Risiken auf Devisenmérkten nicht oder fehler-

haft bepreist sind und dadurch Uberrenditen erzielt werden.?

Eine weitere Alternative, Devisenmérkte hinsichtlich ihrer Effizienz zu unter-
suchen, ist die sogenannte Zinsparitatentheorie, welche untenstehend erldutert

wird.

48Vgl. Levich (1979) in Dornbusch (1983)[36], S. 247 f. und vgl. Copeland (2014)[29], S. 296 f.
49Vgl. Neely (1997)[98] und vgl. Copeland (2014)[29], S. 301.
50Vgl. Neely (1997)[98], S. 32 und vgl. Levich, Thomas (1991)[82].
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3.2 Zinsparitatentheorie

Die Zinsparititentheorie beschreibt eine Nicht-Arbitrage® Bedingung in einem
Gleichgewichtszustand, welche unter den Annahmen der perfekten Kapitalmo-
bilitdt und der perfekten Substituierbarkeit von in- sowie auslandischen Anla-
gemoglichkeiten auf Devisenmérkten auftritt. Gemaf dieser Gleichgewichtsbe-
dingung ist ein risikoneutraler Investor indifferent zwischen der Anlage seines
Vermégens im Inland zum inldndischen Zins und der Anlage im Ausland zum
ausléandischen Zins, da beide Anlagemoglichkeiten iiber eine gleichgrofie erwar-
tete Rendite verfiigen, wenn sie in der gleichen Wihrung ausgedriickt werden.5?2
Investoren sollte es dieser Theorie nach nicht moglich sein, durch Zinsarbitrage
Gewinne zu erzielen, indem sie sich in der niedrigverzinslichen Wahrung ver-

schulden und das geliehene Geld in der héherverzinslichen Wahrung anlegen.

Grundsatzlich wird bei der Zinsparitdtentheorie zwischen der gedeckten Zins-
paritét, auch Covered Interest Rate Parity (CIP) genannt, und der ungedeckten
Zinsparitit, auch als Uncovered Interest Rate Parity (UIP)% bezeichnet, unter-
schieden. Bei der gedeckten Zinsparitdt wird angenommen, dass ein Investor
die Risiken durch Wechselkursschwankungen mittels eines Terminkontraktes
absichert. Bei der ungedeckten Zinsparitdt geht man davon aus, dass ein In-
vestor keinerlei Absicherung vornimmt und eine offene Wahrungsposition iiber

den Anlagezeitraum halt.

Ihren Ursprung haben die Zinsparititen vor mittlerweile iiber 200 Jahren,
wenngleich zu dieser Zeit weder eine formale Ausgestaltung der Zinsparitdaten
bestand noch eine eindeutige Bezeichnung fiir den Zusammenhang zwischen

Wechselkurs und Zinsen existierte.?®

Das Prinzip der Arbitrage auf Devisenmérkten wurde bereits im Jahr 1811

von Ricardo in seiner Antwort an Mr. Bosanquet erwahnt:

51Als Arbitrage wird das risikofreie Ausnutzen von Zins-, Kurs- oder Preisunterschieden be-
zeichnet.

52Per Annahme liegt fiir die Wihrung, deren Anlagemoglichkeit die hohere Verzinsung auf-
weist, eine Abwertungserwartung in Héhe der Zinsdifferenz vor, sodass die Inlandsrendite
ausgedriickt in Inlandswiahrung genau so groff ist, wie die im Ausland erzielbare Rendite
ausgedriickt in Inlandswahrung.

53Die ungedeckte Zinsparitdt wird in anderer Form gelegentlich auch als Internationaler-
Fisher-Effekt bezeichnet. Siehe hierzu Levich (2001)[80], S. 155 f.

5Vgl. Frenkel, Levich (1975)[52], S. 326.
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,That theory takes for granted, that whenever enormous profits can
be made in any particular trade, a sufficient number of capitalists
will be induced to engage in it, who will, by their competition, re-
duce the profits to the general rate of mercantile gains. It assumes
that in the trade of exchange does this principle more especially
operate; it not being confined to English merchants alone, but being
perfectly understood, and profitably followed, by the exchange and
bullion merchants of Holland, France and Hamburgh; and compe-
tition in this trade being well known to be carried to its greatest
height .55

Etwas detaillierter wurde der Zusammenhang zwischen Zinsen und dem Wech-
selkurs im Jahre 1896 von Irving Fisher beschrieben, welcher einen Zusammen-
hang zwischen der Abwertung der indischen Rupie und deren Zinsdifferenz zum
britischen Pfund erkannt hat.>

,From 1884 [the Indian rupee| exchange fell much more rapidly
than before, and the difference in the two rates of interest rose
accordingly, amounting in one year to 1.1%. Since the two bonds
were issued by the same government, possess the same degree of
security, are quoted side by side in the same market and are in fact
similar in all important respects except in the standard in which
they are expressed, the results afford substantial proof that the fall

of exchange (after it once began) was discounted in advance.*>”

John Maynard Keynes war es, welcher im Jahr 1923 in seiner Arbeit A tract on
monetary reform eine exaktere Ausformulierung fiir die gedeckte Zinsparitét
verwendete.’® Keynes beschreibt erstmals die Griinde fiir die Preisunterschie-
de zwischen Kassa- und Terminkurs, welche seiner Meinung nach auf die Pra-
ferenz der Geldhaltung in Abhéngigkeit der Zinssédtze der jeweiligen Lander

zuriickzufithren sind.

,The difference between the spot and forward rates is, therefore,

precisely and exactly the measure of the preference of the money

55Ricardo (1811)[109), S. 9 .

56Vgl. Fisher (1896)[49], S. 48 f. und vgl. Levich (2001)[80], S. 142.
STFisher (1896)[49], S. 48.

8Vgl. Torre (2013)[119], S. 3 f.
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and exchange market for holding funds in one international centre
rather than in another [. . . |. That is to say, forward quotations for
the purchase of the currency of the dearer money market tend to
be cheaper than spot quotations by a percentage per month equal
to the excess of the interest which can be earned in a month in the
dearer market over what can be earned in the cheaper.“5

Speziell am Beispiel fiir die von Keynes gesammelten Daten zu Kassa- und Ter-
minkursen des britischen Pfunds stellte dieser fest, dass deren Terminkurs zum
USD seit Beginn des Jahres 1923 auf 3% p.a. oberhalb des Kassakurses ange-
stiegen war, was gleichbedeutend damit sei, dass der kurzfristige Kreditzins in

New York 3% p.a. hoher liege als der kurzfristige Kreditzins in London.

,In the case of the dollar the forward quotation had risen by the
beginning of 1923 to a rate 3 per cent per annum above the spot
quotation (i.e. forward dollars were 3 per cent per annum cheaper
than spot dollars in term of sterling), which meant (subject to
modifications by the other influences to be mentioned below) that
the effective rate for short loans approached 3 per cent higher in

New York than in London.“6°

Grundlegend wurde also ein Zusammenhang zwischen den in zwei Wéahrungs-
rdumen vorliegenden Zinssatzen sowie der Differenz zwischen Kassa- und Ter-
minkurs erkannt.%! Dieser lisst sich fiir die gedeckte Zinsparitéit wie folgt for-

mal ausdriicken:

14
Fip =S5 < Lk ) (3.2)

Gemifs Gleichung (3.2) ergibt sich der Terminkurs Fjj zum Zeitpunkt ¢ fiir
den Zeitpunkt k¥ durch den zum Zeitpunkt ¢ vorliegenden Kassakurs 5,52 und
aus dem Quotienten der von ¢ bis k laufenden Zinssétze. Hier stellt if, den

Auslandszins dar und i, den Inlandszins.

Keynes (1923)[76], S. 124.

60Keynes (1923)[76], S. 125.

61Vgl. Levich (2017)[81], S. 2.

625, bezeichnet in dieser Arbeit den Kassawechselkurs in Preisnotiz fiir den Zeitpunkt ¢ aus
Sicht des Inlands.
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Eine andere Moglichkeit, die gedeckte Zinsparitéit zu formulieren, ist die Fol-

gende:

Fug
St
Die linke Seite von Gleichung (3.3) gibt die Rendite an, die ein Investor erhal-

(I +de) = (1 +ify) (3.3)

ten wiirde, wenn er eine Einheit im Inland von Zeitpunkt ¢ bis zum Zeitpunkt
k zum Inlandszins i, anlegen wiirde. Die rechte Seite von Gleichung (3.3) ent-
spricht der Rendite, falls der Investor dieselbe Menge im Ausland zum Zinssatz
iy, anlegt, wobel hier zundchst der Wahrungstausch tiber ein Kassageschéft
zum Zeitpunkt ¢ durchgefiihrt wird und der Riicktausch iiber das Terminge-

schift zum Zeitpunkt k erfolgt.3

(14 i) _ Fip

(3.4)

Durch die Logarithmierung von Gleichung (3.4) ergibt sich die gedeckte Zins-

paritéit approximiert als:%*

Swap = fip — 8¢ =g — ka (3.5)

Hier stellt Swap den Swapsatz, also die Differenz zwischen dem logarithmier-
ten Terminkurs f;; zum Zeitpunkt ¢ fiir den Zeitpunkt £ und s;, dem loga-
rithmierten Kassakurs im Zeitpunkt ¢, dar. Fiir den Fall, dass Gleichung (3.5)
gilt, kann kein monetérer Vorteil bei einer Anlage der finanziellen Mittel im

Ausland gegeniiber einer Anlage im Inland erzielt werden.5%:66

Mittels einer Regression lésst sich die gedeckte Zinsparitéit auf ihre empirische
Giiltigkeit iiberpriifen.®” Hierzu wird Gleichung (3.6) geschitzt, wobei fiir eine
Nicht-Verwerfung der CIP, « einen nicht signifikant von Null verschiedenen

Wert und f einen nicht signifikant von Eins verschiedenen Wert annehmen

63Vgl. Piros (2013)[104], S. 538 f.

64Per Annahme gilt fiir kleine i, dass In(1 + i) ~ i.

65Ein Rechenbeispiel zur gedeckten Zinsparitéit befindet sich im Anhang.

66Vgl. Bertolini (2011)[12], S. 19.

67Mittels Regressionsansiitzen wird lediglich die durchschnittliche Giiltigkeit der Theorie iiber-
priift, wenngleich der Theorie nach eine Zinsarbitrage niemals zu risikolosen Gewinnen fiih-
ren darf.
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muss. 5869

Swap = a + Bligy — i7),) + € (3.6)

Hinsichtlich der empirischen Evidenz lassen sich viele Arbeiten aus dem ver-
gangenen Jahrhundert finden, welche nahezu alle feststellen, dass die gedeckte
Zinsparitit zwar meistens erfiillt ist, aber nicht immer zu 100%.™

Die geringfiigigen Abweichungen lassen sich auf mehrere Punkte zuriickfiih-
ren, wobei eine tatséichliche Abweichung erst dann vorliegt, wenn eine profita-
ble Arbitragemdglichkeit besteht. Beziiglich dieser Abweichungen ist zunéchst
entscheidend, dass die zwei Anlagemoglichkeiten, die einem Investor im In-
und Ausland zur Verfiigung stehen, sich lediglich in der ausgegebenen Wih-
rung unterscheiden und ansonsten identisch sind. So zeigen frithe Ergebnisse,
dass die gedeckte Zinsparitat auf dem kurzfristigen EuroCurrency-Markt nicht
verworfen werden kann. Jedoch erfolgt bei der Verwendung von Staatsanleihen
eine Verwerfung der Theorie, da bei diesen landerspezifische Risiken eingepreist
werden. Fiir Staatsanleihen liegen ca. 80% der Beobachtungen im Bereich der

Nichtverwerfung, fiir Eurocurrency-Anleihen sind es fast 100%."

Ein Teil der kleineren Abweichungen von der gedeckten Zinsparitéit lasst sich
erkliiren, falls Transaktionskosten beriicksichtigt werden.” Ebenfalls relevant
sind die Laufzeiten der Anlagemdglichkeiten. Popper (1993) kam zu dem Er-
gebnis, dass Abweichungen von der gedeckten Zinsparitit bei langer laufenden
Anlageméglichkeiten (5 - 7 Jahre) grofer ausfallen, als bei kurz laufenden (90
Tage).™

Insgesamt kann fiir die gedeckte Zinsparitit festgehalten werden, dass die ge-
fundenen Abweichungen in der Regel auf Transaktionskosten, Steuern, po-
litische Risiken und Liquiditatsprobleme zuriickzufiihren sind. Werden diese
Faktoren berticksichtigt, gelten die geringfiigigen Abweichungen der gedeckten

Zinsparititentheorie als nicht mehr profitabel.™

58Fiir eine aktuelle Diskussion zur Giiltigkeit der gedeckten Zinsparitiit siehe Levich (2017)[81].

%9Vgl. Froot, Thaler (1990)[56], S. 181 f.

"Siehe hierzu Branson (1969)[13] und vgl. Officer, Willett (1970)[100] und vgl. Frenkel, Le-
vich (1975)[52] und vgl. Taylor (1987)[117] und vgl. Levich (2001)[80], S. 152 f. und vgl.
Bundesbank (2005)[16] und vgl. Bertolini (2011)[12] und vgl. Levich (2017)[81].

"Vgl. Aliber (1973)[1] und vgl. Frenkel, Levich (1977)[53], S. 1217 und vgl. Levich (2001)[80],
S. 152 f. und vgl. Sarno, Taylor (2002)[112], S. 7.

"2Vgl. Frenkel, Levich (1975)[52].

"3Vgl. Popper (1993)[106] und vgl. Levich (2001)[80], S. 153 f.

"Vgl. Bertolini (2011)[12], S. 20.
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Wahrend der Investor geméfs der gedeckten Zinsparitit den Riicktausch der
Waéhrung iiber einen Terminkontrakt absichert, entféllt bei der ungedeckten
Zinsparitdt die Absicherung iiber ein Termingeschéaft, sodass der Investor eine
offene Position eingeht. Geht man im Weiteren davon aus, dass die in 3.1
erlauterte EMH gilt und die Marktakteure ihre Erwartungen rational bilden,
lasst sich bei Risikoneutralitdt der Akteure der kiinftige Kassakurs durch den
Terminkurs prognostizieren.

Geht ein risikoneutraler Investor eine offene Position ein, muss in der Folge
Gleichung (3.7) gelten. Hierzu wurde der Terminkurs F; , aus Gleichung (3.4)
durch den zum Zeitpunkt ¢ fir Zeitpunkt &k erwarteten Wechselkurs Sy, er-
setzt. Durch Logarithmierung von Gleichung (3.7) ldsst sich die ungedeckte
Zinsparitit auf Erwartungsbasis wie in Gleichung (3.8) beschreiben. Hierbei
entspricht Agsy, der erwarteten Verdnderung des logarithmierten Wechselkur-
ses s; von t zu k auf Basis der verfligharen Informationen zum Zeitpunkt t.
Auch hier gilt per Annahme fiir kleine 4, dass In(1 + i) =~ i.

tr (L4

S, 1+ i) (37)

[ e N S
Akst,k =Sk — St =k — g (3.8)

Zwar besteht hinsichtlich der erwarteten Wechselkursveranderung und der tat-
séchlichen Verdnderung des Kassakurses von ¢ zu k& moglicherweise ein Unter-
schied aufgrund von rationalen Erwartungsfehlern, diese unterliegen aber per
Annahme einer Zufallsverteilung und weisen somit einen Erwartungswert von
Null auf. Ebenfalls besteht durch die Zufallsverteilung keine serielle Korrelati-
on zwischen den Erwartungsfehlern. Dies lasst sich dadurch begriinden, dass
der Erwartungsfehler selbst nicht vorhersagbar sein darf.” Somit ergibt sich

fiir den erwarteten Wechselkurs folgende Gleichung (3.9):

Stk = Sk + U (3.9)

Hierbei beschreibt u; den oben beschriebenen Erwartungsfehler und s; den
tatsichlich realisierten logarithmierten Wechselkurs fiir den Zeitpunkt k. Uber-
fithrt man (3.9) in (3.8) ergibt sich die ungedeckte Zinsparitét fiir einen effizien-

ten Markt bei rationalen Investoren, wobei v, hierbei ein nicht-autokorrelierter

75Vgl. Copeland (2014)[29], S. 293.
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Storterm” mit einem Mittelwert von Null ist und Aysy, die tatsachliche Ver-

dnderung des Kassakurses von Zeitpunkt ¢t zum Zeitpunkt k angibt.”

AgsStp = to g — Gy g + Uk (3.10)

Die UIP kann nun dahingehend interpretiert werden, dass ein Zinsnachteil
aus Sicht des Inlands zu einer Aufwertungserwartung der inldndischen Wah-
rung fiihrt. So wiirde beispielsweise bei einer Betrachtung des USD als In-
landswéhrung, einem Inlandszins mit einjahriger Laufzeit von 7% und einem
auslandischen Zins mit einjahriger Laufzeit in Europa von 10%, die erwartete
Aufwertung des Dollars gegeniiber dem Euro im Laufe des kommenden Jahres
3% betragen.™

Geht man nun davon aus, dass die CIP und die UIP beide giiltig sind, muss un-
ter den getroffenen Annahmen die Verdnderung des Wechselkurses dem Swap-
satz entsprechen, was durch die Gleichsetzung von Gleichung (3.5) und Glei-
chung (3.10) in Gleichung (3.11) verdeutlicht wird.

Swap = fix — 8¢ = irg — iy = ApSe (3.11)

Da Aysir = s — s; gilt, wiirde sich somit der kiinftige Kassakurs bei rationa-
len Erwartungen und Risikoneutralitdt durch den Terminkurs prognostizieren

lassen.™

ftk — 8t = sk — 8¢ (3.12)

frk = sk (3.13)

Eine Moglichkeit, die ungedeckte Zinsparitit auf ihre Giiltigkeit zu tiberpriifen,
ist die sogenannte Fama-Regression, wobei hier dhnlich zur gedeckten Zinspa-
ritdt Verfahren wird. Auch hierbei spricht man von einer Giiltigkeit der un-

gedeckten Zinsparitdt, wenn « und S nicht signifikant von Null bzw. nicht

"6Dieser entspricht dem UIP Residuum.

""Vgl. Copeland (2014)[29], S. 300 f. und vgl. Bertolini (2011)[12], S. 21.
"8Vgl. Froot, Thaler (1990)[56], S. 181.

™Vgl. Bundesbank (2005)[16], S. 31.
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signifikant von Eins verschieden sind.®°

Apser = o+ Bligk —ify) + € (3.14)

Da geméf der UIP die Zinsdifferenz durch eine entsprechende Anpassung des
Wechselkurses aufgewogen wird, spricht man beim Terminkurs unter den An-
nahmen von rationalen Erwartungen und Risikoneutralitdt von einem unver-
zerrten Prediktor des kiinftigen Kassakurses, wenn Gleichung (3.15) gilt. Hier-
zu wird (3.5) in Gleichung (3.14) substituiert.®!

Apsp = a4+ B(fir — ) + & (3.15)

Auch hier gilt wieder, dass der Steigungsparameter [ nicht signifikant von
Eins, und « nicht signifikant von Null verschieden sein darf und auch fiir den
Storterm besteht weiter die Annahme der nicht vorhandenen Autokorrelation

bei einem Mittelwert von Null, falls rationale Erwartungen vorliegen.

Diverse Studien, die gegen Ende des letzten Jahrhunderts erschienen sind, be-
scheinigen der ungedeckten Zinsparitit keine empirische Giiltigkeit.®? Wiirde
die ungedeckte Zinsparitit gelten, miissten die Erwartungen des Gesamtmark-
tes mit der modelltheoretischen Vorhersage iibereinstimmen, sodass die Uber-
rendite bei einer Anlage im Ausland genau Null betriigt.®3 Zur Uberpriifung
der Theorie wurde, wie bei der gedeckten Zinsparitit, in der Regel ein Re-
gressionsansatz verwendet. So hat Fama (1984) die ungedeckte Zinsparitéit auf
Basis von Monatsdaten fiir den USD im Zeitraum von August 1973 bis De-
zember 1982 mit Wahrungen wie dem JPY, dem GBP oder der westdeutschen
Mark tiiberpriift. Bemerkenswert ist hierbei der Befund, dass der Steigungs-
parameter  nicht nur signifikant von Eins verschieden ist, sondern fiir neun
der neun iiberpriiften Wahrungspaare sogar negativ, mit einer Bandbreite von
-0,29 bis -1,58.3* Froot und Frankel (1989) kommen zu dhnlichen Ergebnissen
bei ihrer Auswertung fiir den Zeitraum von 1976 bis 1985, da sich auch bei ih-

nen ein S kleiner als Null fiir die untersuchten Wihrungspaare ergeben hat.5?

80¢, stellt die Residuen der Regression dar.

81Vgl. Bertolini (2011)[12], S. 21 f.

82Fiir einen Uberblick siehe Backus, Gregory, Telmer (1993)[2], Lewis (1995)[83] oder Engel
(1996)(39).

83Vgl. Lewis (1995)[83], S. 1917 f.

84Vgl. Fama (1984)[46], S. 326.

85Vgl. Froot, Frankel (1989)[55] und vgl. Engel (1996)[39], S. 128.
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Ein p-Koeffizient von kleiner als Null ist auch im Durchschnitt der frithen
Publikationen festzustellen. Dieser liegt laut Froot und Thaler (1990) bei 75
verdffentlichten Schétzungen bei -0,88, wobei sie vereinzelt S-Werte von grofier

Null festgestellt haben, jedoch nie grofer oder gleich Eins.®¢

Neuere Untersuchungen, wie die der Bundesbank, welche im Jahr 2005 die un-
gedeckte Zinsparitat fiir den EUR und weitere Wéahrungspaare zwischen Ja-
nuar 1999 und Januar 2005 untersucht hat, bestétigen die frithen empirischen
Befunde. Die Bundesbank hat hierbei fiir zwei der acht untersuchten Wah-
rungspaare positive -Werte festgestellt, mit 0,19 fiir AUD/EUR und 1,67 fiir
NZD/EUR.®" Wihrend die Untersuchungen aus dem vorherigen Jahrhundert
primér die ungedeckte Zinsparitdt mit einem kurzen Zeithorizont betrachte-
ten, sind in den letzten Jahren vereinzelt Arbeiten zur langfristigen Giiltigkeit
der ungedeckten Zinsparitdat mit Anleihelaufzeiten von iiber 5 Jahren erschie-
nen. Zwar haben die Autoren auch hier signifikant von Eins verschiedene (-
Koeffizienten festgestellt, jedoch sind diese ausnahmslos positiv, was bei kurz-

fristigen Anleihen eher selten gewesen ist.®®

Somit kommen nahezu alle bisherigen Untersuchungen zu dem Schluss, dass
die Theorie der ungedeckten Zinsparitit abzulehnen ist, was in weiterer Folge
auch dazu fiihrt, dass der Terminkurs kein unverzerrter Schétzer fiir den zur
Filligkeit des Termingeschéfts vorliegenden Kassakurs ist. Dieser Befund wird

als Terminkursverzerrung oder auch Forward Rate Bias (FRB) bezeichnet.

Gegenstand des néchsten Kapitels sind Erklarungsansétze zur Abweichung der
ungedeckten Zinsparitit bzw. der Terminkursverzerrung, in welchem beispiels-
weise die strengen Annahmen der Risikoneutralitit sowie der Devisenmarktef-

fizienz hinterfragt werden.

86Vgl. Froot, Thaler (1990)[56], S. 182 und vgl. Bertolini (2011)[12], S. 23.
87Vgl. Bundesbank (2005)[16].
88Vgl. Chinn, Quayyum (2012)[26] und vgl. Chinn, Meredith (2004)[25].
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3.3 Terminkursverzerrung und deren Erklarungs-

ansatze

In der Literatur sind in den vergangenen 40 Jahren diverse Erklarungsansét-
ze zur Terminkursverzerrung untersucht worden, welche in diesem Abschnitt
erldutert werden sollen. Wahrend Arbeiten, wie die von Taylor (1989), Ri-
sikopramien als Ursache der Abweichungen von der ungedeckten Zinsparitét
betrachteten und damit die Risikoneutralitit selbst in Frage stellten, lag der
Fokus anderer Arbeiten, wie beispielsweise der von Engel (1996), auf der Uber-
priifung der Annahme rationaler Erwartungen.®® Neuere Ansétze hingegen, wie
der von Ismailov und Rossi (2017), sehen Unsicherheit als eine Ursache der

Terminkursverzerrung.”

Geht man davon aus, dass Investoren fiir das Halten einer offenen Position
in einer Fremdwahrung gegeniiber der einheimischen Wahrung eine Risikopra-
mie verlangen, kénnen beide Investitionsmoglichkeiten nicht mehr als perfekte
Substitute betrachtet werden. Dies hat zur Folge, dass die bisher durch die
Risikoneutralitéit implizierte Bedingung, dass der Terminkurs dem kiinftigen
Kassakurs entspricht, nicht mehr in der in Gleichung (3.13) gegebenen Form

gliltig ist.

Sind die Markte effizient, so miissen die Erwartungen zukiinftiger Variablen
auf Basis aller verfiighbaren Informationen gebildet werden, die zum Zeitpunkt
der Erwartungsbildung verfiighar sind. Da per Annahme alle Marktteilnehmer
den gleichen Zugang zu Informationen haben, bilden diese ihre Erwartungen
hinsichtlich zukiinftiger Ereignisse einheitlich und rational.®!

Rational bedeutet in diesem Kontext, dass die subjektive Erwartung eines Ak-
teurs beziiglich einer Variable, mit dem mathematischen Erwartungswert der
Variable, auf Basis aller 6ffentlichen und verfiighbaren Informationen iiberein-
stimmt. Dabei ist es egal, ob die Erwartungen des Akteurs auf Chartanalysen
oder anderen Ansitzen beruhen. Ubertrigt man diese Definition von rationalen
Erwartungen einzelner Akteure auf einen gesamten Markt, so ldsst sich zwar
beobachten, dass die rational gebildeten Erwartungen einzelner Akteure haufig

von ihrem mathematischen Erwartungswert abweichen, allerdings stimmen die

89Vgl. Taylor (1989)[118] und vgl. Engel (1996)39).
90Vgl. Ismailov, Rossi (2017)[67].
91Vgl. Bertolini (2011)[12], 23 f. und vgl. Jongen, Verschoor, Wolff (2008)[70], S. 140 f.
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beiden Erwartungswerte in der Summe aller Akteure iiberein.”?

Ein aktuellerer Erklarungsansatz geht davon aus, dass die ungedeckte Zins-
paritét lediglich in Zeiten geringer Unsicherheit Giiltigkeit besitzt. Da in Zei-
ten hoher Unsicherheit Investoren ihre Investitionsentscheidungen verschieben,
entstehen dadurch Abweichungen von den erwarteten Anpassungen der Wech-
selkurse und somit Arbitragemoglichkeiten.”® Diese drei moglichen Erklirungs-
ansitze werden in den kommenden Abschnitten mittels eines kurzen Literatu-
riiberblicks dargestellt.

3.3.1 Risikopramien

Der erste Ansatz, der hier betrachtet werden soll, um die Terminkursverzer-
rung zu erkléren, ist der Ansatz der Risikopramien. Urséchlich hierfiir ist die fiir
die Effizienzmarkthypothese getroffene Annahme der Risikoneutralitdt. Geht
man nun aber davon aus, dass Marktakteure risikoavers sind, dndert dies deren
Portfolio- und Risikostruktur. Entscheidet sich ein Marktakteur fiir die Anlage
seines Geldes im Inland, so ist diese Entscheidung nicht von Erwartungen oder
Analysen des moglichen Wechselkurses abhéngig. Bei einer Anlage im Ausland
hingegen miissen unsichere Prognosen zum kiinftigen Wechselkurs angestellt
werden, die unter Umsténden falsch sind.”*% Dies hat zur Folge, dass risi-
koaverse Akteure am Markt fiir Unsicherheiten bei Wahrungsgeschéften eine
Entschadigung fordern. Bisherige Untersuchungen, die die Ursache der Abwei-
chungen der ungedeckten Zinsparitéit von der gedeckten Zinsparitat unter dem
Aspekt von Risikoprdmien analysierten, kamen hierbei zu unterschiedlichen

Ergebnissen.

Friihere Veroffentlichungen zur UIP im Rahmen der Devisenmarkteffizienz, wie
beispielsweise die von Domowitz und Hakkio (1985), kommen zu dem Schluss,
dass sowohl konstante als auch zeitvariable Risikopramien fiir manche Wah-
rungspaare einen Teil der Abweichungen der ungedeckten Zinsparitéit erklaren

koénnen. 6

Taylor (1987) kritisierte die vorangegangenen Untersuchungen in diesem Be-

92Vgl. Copeland (2014)[29], S. 289 ff.

93Vgl. Ismailov, Rossi (2017)[67].

94Vgl. Copeland (2014)[29], S. 87 f.

9TFiir eine Ubersicht weiterer moglicher Risiken siehe Frenkel (1994)[54] S. 65 f.
96Vgl. Domowitz, Hakkio (1985)[35].
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reich, da hierbei zumeist lediglich die gemeinsame Nullhypothese von ratio-
nalen Erwartungen und Risikoneutralitidt getestet wurde. Taylor selbst unter-
suchte die Terminkursverzerrung mittels Survey-Daten, um so die Abweichung
des Terminkurses als Prediktor des zukiinftigen Kassakurses zwischen den ver-
meintlich fehlerhaften Annahmen der Risikoneutralitit und von rationalen Er-
wartungen unterscheiden zu konnen. Den Ergebnissen nach, so Taylor, lasse
sich die Terminkursverzerrung eher durch Risikoaversion erkldaren als durch
nicht-rationale Erwartungen.®” Ebenfalls konnte Taylor die von Domowitz und
Hakkio (1985) festgestellten zeitvariablen Risikopréimien nicht beobachten.”®
Froot und Frankel (1989) haben ebenfalls festgestellt, dass sich die Termin-

kursverzerrung nicht durch zeitvariable Risikoprimien erkliren lisst.%

Charles Engel (1996), welcher ebenfalls auf Basis der vorangegangenen Ergeb-
nisse'”’ den FRB mittels Risikoprimien zu erkliren versuchte, kam zu der
Erkenntnis, dass die Differenz vom durch den Terminkurs prognostizierten
Wechselkurs und dem tatséchlich eingetretenen Wechselkurs zu grof sei, um

lediglich durch Risikopriamien erklirt zu werden.!

Eine aktuellere Arbeit aus dem Jahr 2011 von Li, Ghoshray und Morley un-
tersuchte die ungedeckte Zinsparitidt unter dem Aspekt von zeitvariablen Risi-
kopramien. Mit Hilfe der verwendeten Generalized-autoregressive-conditional-
heteroscedasticity (GARCH)-Modelle fiir die Residuen der UIP, wurden sowohl
signifikante variable als auch signifikante konstante Risikopramien festgestellt.
Hervorzuheben sind die Erkenntnisse hinsichtlich der Entwicklungsstinde der
Wiéhrungsraume, da die UIP mit Risikopréamien fiir Wahrungspaare von Ent-
wicklungsldndern besser Wechselkursverdnderungen erklért als fiir Wahrungs-

paare von Industriestaaten.!0?

Wiéhrend einige Arbeiten sowohl zeitvariable als auch konstante Risikopramien
feststellen und somit einen Teil der Terminkursverzerrung erklédren konnen,
herrscht in der beschriebenen Literatur Einigkeit dariiber, dass Risikopramien

nicht als alleiniger Erklarungsansatz gesehen werden konnen.

97Vgl. Taylor (1989)[118].

9%8Vgl. Taylor (1989)[118], S. 9. f.

99Vgl. Froot, Frankel (1989)[55], S. 159 f.

100Charles Engels Arbeit bezog sich vor allem auf die Arbeit von Hodrick (1987)[64].
101yel. Engel (1996)[39].

102Vgl. Li, Ghoshray, Morley (2011)[84].
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3.3.2 Rationale Erwartungen

Nachdem der vorherige Ansatz der Risikopramien die Annahme von rationa-
len Erwartungen beinhaltet, gilt es im Weiteren die Rolle der Erwartung zu

iiberpriifen.

Die Rationale Erwartungshypothese (REH) wurde unter Anderem von Domin-
guez (1986), Frankel und Froot (1987), Taylor (1989) oder Cavaglia, Verschoor
und Wolff (1993) hinsichtlich der Verzerrung der Erwartungen iiberpriift.103:104
Hierzu wurden von den Autoren in der Regel Survey-Daten verwendet, auf
Basis derer durch Regressionsansitze die Nullhypothese der Unverzerrtheit
getestet wurde. Fiir die Tests selbst wurden hierbei in dhnlicher Form die
Bedingungen nach Pesaran (1987) verwendet.!? Die erste Bedingung ist die
Unverzerrtheit der Erwartungen, sodass die erwartete Verdnderung des Wech-
selkurses mit der tatsdchlichen Veranderung des Wechselkurses iibereinstimmt

und Abweichungen iiber einen white-noise-Fehler zu erklaren sind:

Sk — 8t = o+ B(sfy, — 5¢) + e (3.16)

Fiir den Fall, dass Bedingung Eins gelten wiirde, miisste sich auf Basis eines Re-
gressionsansatzes ein a von Null ergeben und ein § von Eins. Untersuchungen
von Dominguez (1986), Frankel und Froot (1987) oder Cavaglia et al. (1993)
zeigen aber, dass die erste Bedingung fiir nahezu alle untersuchten Wahrungs-
paare und alle Zeithorizonte verletzt ist, da die Werte von S signifikant von
Eins und teilweise auch von « signifikant von Null verschieden sind.!%® Zwar ist
die Hypothese der rationalen Erwartungen aufgrund dieser Erkenntnisse nicht
zwangslaufig abzulehnen, da Erwartungsfehler unter Umstéanden rational gebil-
det sein konnen, jedoch bilden die Erwartungen des zukiinftigen Kassakurses

einen verzerrten Schitzer fiir den tatsiichlichen zukiinftigen Kassakurs.107:108

Die zweite Bedingung Pesarans bildet die Orthogonalitéit der Variablen des In-

103ygl. Dominguez (1986)[34] und vgl. Frankel, Froot (1987)[51] und vgl. Taylor (1989)[118]
und vgl. Cavaglia, Verschoor, Wolff (1993)[24].

104F{ir einen Uberblick bisheriger Studien siehe Jongen et al. (2008)[70].

105Vgl. Pesaran (1987)[101].

106ygl. Dominguez (1986)[34] und vgl. Frankel, Froot (1987)[51] und vgl. Cavaglia et al.
(1993)[24).

07Eg ist durchaus moglich, dass Erwartungsfehler rational gebildet worden sind. Als Beispiel
wird hier haufig das sogenannte Peso-Problem genannt. Solche rationalen Erwartungsfehler
treten auf, wenn grofe Auf- oder Abwertungen mit einer sehr kleinen Wahrscheinlichkeit
Teil der Erwartungsbildung sind. Siehe hierzu Krasker (1980)[79].

108ygl. Jongen, Verschoor, Wolff (2008)[70], S. 145 f.
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formationssets der Investoren zu den Erwartungsfehlern. Dies bedeutet, dass
sich auftretende Erwartungsfehler nicht auf Basis des Informationssets erge-
ben, da zwischen Erwartungsfehlern und Informationsset keine Korrelation
vorliegen darf. Die Orthogonalitdt der Fehler kann mit Gleichung (3.17) und
Gleichung (3.18) getestet werden:'%

Sp—Sip =a+ B(si— 85 1) e (3.17)

Sk — Spp =+ B(fek — 5t) + €k (3.18)

Den Resulaten von Dominguez (1986), Frankel und Froot (1987) sowie Cavaglia
et. al (1993) und Jongen et al. (2008) nach ist eine Ablehnung der Fehleror-
thogonalitit bei kurzfristiger Betrachtung (1-4 Wochen) seltener, wohingegen
mit Zunahme des Vorhersagezeitraums eine Ablehnung der Unkorreliertheit
des Prognosefehlers mit anderen im Informationsset vorhandenen Variablen
hiufiger stattfindet.!'® So kommt Dominguez beispielsweise zu folgender Er-

kenntnis:

,The regression results in table 3 indicate that the forward pre-

mium contains additional information for the three-month-ahead

forecasts, but not for the one-month-ahead forecasts.".!!!
Somit kann die von der Effizienzmarkthypothese postulierte Annahme der
rationalen Erwartungen weitestgehend verworfen werden. Wie Jongen et al.
(2008) feststellen, kénnten Investoren ihre Forecast-Fehler fiir Anlagezeitrau-
me von iiber einem Monat sogar lediglich dadurch reduzieren, dass sie ent-
gegengesetzt zum Terminkurs handeln.!'? Dies wiirde der sogenannten Carry
Trade Logik entsprechen, da Wahrungen mit einem Zinsvorteil nicht, wie von

der Zinsparitatentheorie postuliert, abwerten wiirden, sondern aufwerten.

109Vgl. Pesaran (1987)[101], S. 25 und vgl. Jongen et al. (2008)[70], S. 144 ff.

HO0Vgl. Dominguez (1986)[34] und vgl. Frankel, Froot (1987)[51] und vgl. Cavaglia et al.
(1993)[24] und vgl. Jongen et al. (2008)[70].

H1Dominguez (1986)[34], S. 280.

12Vgl. Jongen et al. (2008)[70], S. 146.
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3.3.3 Unsicherheit

Einer der aktuellsten Ansétze, welcher eng mit Risikopramien verkniipft ist,
betrachtet Abweichungen von der ungedeckten Zinsparitdt im Kontext von
Unsicherheit. Der Begriff der Unsicherheit ist dabei nicht strikt vom Begriff
der Risikopramien zu trennen, wenngleich beide Begriffe nicht synonym ver-
wendet werden kénnen: Risikopramien konnen von Investoren grundsétzlich in
Abhéngigkeit der individuellen Risikoneigung gefordert werden, wobei jedoch
eine Zunahme von Unsicherheit mehrheitlich zu einem Anstieg der erwarteten
Rendite in Form einer Risikoprimie fiihrt.!'® Da allerdings eine Vielzahl der in
4.2 vorgestellten Ansétze zur Erklarung der Renditen von Devisenmarktstra-
tegien Unsicherheit im Allgemeinen als Bepreisungsfaktor des Risikos mitein-

beziehen, wird fiir einen weiteren Uberblick auf diesen Abschnitt verwiesen.

Hinsichtlich des Einflusses von Unsicherheit auf Wechselkursbewegungen hat
beispielsweise die Arbeit von Miiller, Tahbaz-Salehi und Vedolin (2017) ge-
zeigt, dass sich an Tagen, an welchen das Federal Open Market Committee
(FOMC) geldpolitische Entscheidung verkiindet, deutlich hohere Renditen er-
zielen lassen. Zwar sind mehrere Einflussfaktoren fiir die Rendite von Bedeu-
tung, wie beispielsweise mogliche Zunahmen der Zinsdifferenz gegeniiber den
USA, oder eine Verkiindung der Adaption einer geldpolitischen Lockerung in
der Zukunft, aber eben auch die Zunahme von Unsicherheit hinsichtlich der

zukiinftigen geldpolitischen Entscheidungen.!!4

Ismailov und Rossi veroffentlichten, ebenfalls im Jahr 2017, ihre Arbeit Un-
certainty and deviations from uncovered interest rate parity, in welcher sie zu
dem Ergebnis kommen, dass Abweichungen von der ungedeckten Zinsparitat

115 Hierzu haben

eher in Zeiten hoher Unsicherheit auftreten und vice versa.
sie durch einen selbst konstruierten Unsicherheitsindex, der die Abweichungen
von Wechselkurserwartungen von den tatsdchlich eingetretenen Wechselkur-
sen misst, versucht, die Abweichungen der ungedeckten Zinsparitéit auf Er-
wartungswertbasis mittels eines Regressionsansatzes zu erkliren.'!6-17 Mittels

Gleichung (3.19) wurde dazu die ungedeckte Zinsparitat auf Erwartungswert-

13Vgl. Mengel, Tsakas, Vostroknutov (2016)[93| und vgl. Husted, Rogers, Sun (2017)[65].
14ygl. Miiller, Tahbaz-Salehi, Vedolin (2017)[97].

H5Vgl. Ismailov, Rossi (2017)[67].

H6Hjerbei ist eine grofere Abweichungen gleichbedeutend mit einer héheren Unsicherheit.
17Es wurden auch weitere Unsicherheitsindikatoren, wie beispielsweise Volatilitéitschocks oder

der CBOE implied volatility index (VIX), sowie Abweichungen von einer unterstellten
Random-Walk-Hypothese der Wechselkurse verwendet.
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basis getestet, wobei durch die Dummy Variable d; zwischen Phasen hoher

Unsicherheit d; = 1 und geringer Unsicherheit d; = 0 unterschieden wird:

AkS;k = 041(1 — dt) + Bl(l — dt)(it,k — sz) + legdt + 62dt(it,k’ — Z;k;) (319)

Hierbei stellen die Autoren fiir 3 von 5 Wahrungspaaren positive und signifi-
kant von Null verschiedene (;-Koeffizienten fest, wohingegen [y lediglich fiir
ein Wahrungspaar mit 6,95 signifikant von Null verschieden ist. Somit lasst
sich zumindest fiir Zeiten hoher Unsicherheit die ungedeckte Zinsparitiat auf
Erwartungswertbasis verwerfen, wohingegen dies fiir Zeiten geringer Unsicher-
heit eher weniger wahrscheinlich ist.!'® Ersetzt man allerdings die abhingige
Variable von Regression (3.19) durch v;x = Agsy,, — (ier — ify), wobei i
der erwarteten Risikoprédmie entspricht, zeigt sich nun aufgrund signifikant
von Null verschiedener ps-Koeffizienten, dass zwischen erwarteter Risikopréa-
mie und Zinsdifferenz in Zeiten hoher Unsicherheit ein funktionaler Zusam-
menhang besteht.!! In Zeiten geringer Unsicherheit konnten keine signifikant

von Null verschiedenen (;-Koeffizienten verzeichnet werden.

18Vgl. Ismailov, Rossi (2017)[67], S. 1.
19Djie Signifikanz konnte fiir CHF und JPY festgestellt werden.



Kapitel 4

Der Carry Trade

4.1 Einfihrung und Literaturiiberblick

Wahrend in Kapitel drei unterschiedliche Erklarungsansatze zur Terminkurs-
verzerrung geschildert wurden, soll in diesem Abschnitt zunéchst die Carry
Trade Strategie erldutert werden, welche auf der systematischen Verzerrung
des Terminkurses aufbaut. Im Anschluss erfolgt eine Darstellung des bisheri-
gen Stands der Literatur zur Rentabilitat der einfachen (nativen) Carry Trade

Strategie, deren Erklarungsansitzen und moglichen Optimierungsstrategien.

Bei der nativen!?® Carry Trade Strategie verschulden sich Investoren in niedrig-
verzinslichen Wahrungen, den sogenannten Finanzierungswéahrungen, um die-
sen Betrag dann in Zielwdhrungen mit einem hoheren Zinsniveau anzulegen.
Gemaéfs den Annahmen der Zinsparitdtentheorie bestehen fiir die Wahrung
mit einem Zinsvorteil Abwertungserwartungen in Héhe der Zinsdifferenz, so-
dass die erwartete Rendite einer Carry Trade Strategie Null ist. Allerdings, so
zeigen empirische Untersuchungen, lassen sich durch diese Art der Spekula-
tionsstrategie positive und signifikante Renditen erzielen, da hochverzinsliche
(niedrigverzinsliche) Wéhrungen dazu neigen, weniger stark abzuwerten (auf-
zuwerten) als durch die finanzwissenschaftliche Theorie vorgegeben, oder gar
dazu tendieren aufzuwerten (abzuwerten).'?! In seiner Grundform lisst sich

der native Carry Trade wie folgt in Gleichung (4.1), bei einer Preisnotierung

120Dje einfache Carry Trade Strategie wird auch als native Carry Trade Strategie bezeichnet,
da diese lediglich von der Zinsdifferenz abhéngig ist.

121Vg]. Bensberg (2011)[10], S. 31 und vgl. Bundesbank (2005)[16], S. 43 und vgl. Norges
(2014)[99], S. 3 und vgl. Bertolini (2011)[12], S. 28 .

39
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ausgehend vom Inland darstellen:!?2

(1 + ka)‘z—’j - (1 + it,k) wenn iy < @fk
roe L= (L +ig) — (1+ ka)g—’z wenn iy > if), (4.1)
0, wenn iy = z;“k

Fiir den Fall, dass der Inlandszins geringer ist, als der Auslandszins i) <
if 1, geht der Investor eine Short-Position der inléndischen Wahrung ein.'??
Er nimmt also einen Kredit zum Zinssatz ¢, auf und tauscht das Geld zum
Wechselkurs s% in Preisnotiz. Der getauschte Betrag wird zum auslédndischen
Zinssatz iy, bis zum Ende des Anlagezeitpunkts & angelegt, bis er zu dem
im Zeitpunkt k£ vorliegenden Wechselkurs Sy zuriickgetauscht wird. Fiir die

entstehende Rendite 77} "“lassen sich in diesem Fall drei Szenarien unterteilen:

e S, > S; Fiir den Fall, dass zwischen den Zeitpunkten ¢ und k eine Auf-
wertung der Wahrung mit dem Zinsvorteil erfolgt, erzielt der Investor
nicht nur durch die positive Zinsdifferenz eine positive Rendite, sondern

auch durch die fiir ihn positiv eingetretene Wechselkursveranderung.

e S, = .5; Liegen zum Zeitpunkt k£ und zum Zeitpunkt ¢ die gleichen Wech-
selkurse vor, erzielt der Investor durch das Ausnutzen der positiven Zins-

differenz eine positive Rendite.

o S < S; Im Falle einer Abwertung der Wahrung mit dem Zinsvorteil zwi-
schen Zeitpunkt ¢ und Zeitpunkt k ist die Gesamtrendite abhéngig von
der Stérke der Abwertung. Ist die durch die Abwertung erzielte negative
Rendite geringer als die positive Rendite, die durch das Ausnutzen der

Zinsdifferenz erzielt wurde, ist die Gesamtrendite positiv und umgekehrt.

Die mogliche Rendite ist somit sowohl von der Zinsdifferenz zwischen In- und

Ausland abhéngig als auch von der Verédnderung des Wechselkurses im Anla-

gezeitraum.?4

1221, Burnside (2012)[17], S. 285.

123Dje folgend dargestellten Szenarien zur Wechselkursbewegung und der daraus resultierenden
Rendite, kénnen analog fiir den Fall i; j, > z;" . ermittelt werden.

124Dje praxistaugliche Implementierung der Carry Trade Strategie wird in der Regel iiber
Terminkontrakte vollzogen, siehe hierzu Anhang A.
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Wiéhrend die in 3 vorgestellten Arbeiten primér die Abweichungen von der
ungedeckten Zinsparitét zu erklaren versuchten, erschienen ab Anfang des 21.
Jahrhunderts erste Forschungsarbeiten, welche die systematische Verzerrung
des Terminkurses als Handelsstrategie betrachteten.!25:126

Einer der Faktoren, welcher urséchlich fiir den verstarkten Fokus auf die Car-
ry Trade Strategie bzw. auf Handelsaktivitdten auf Devisenméarkten war, war
der Anstieg der Devisenmarktaktivitdten zwischen den Jahren 2001 und 2004
selbst. Galati und Melvin (2004) begriinden das gestiegene Interesse an Devi-
senmérkten mit klar erkennbaren Wechselkurstrends ab 2001 und den damit
einhergehenden hoheren Volatilitdten: Wahrend beispielsweise die Zinsdiffe-
renz zwischen dem Waihrungspaar AUD/USD seit 2001 von 0,01% p.a. bis
2004 auf iiber 4% p.a. deutlich anstieg, vollzog der AUD auch eine klare Auf-
wertung gegeniiber dem USD von iiber 30% im Zeitraum von 2001 bis 2004.
Zusatzlich sei mit dem Anstieg der Zinsdifferenzen das Interesse an Devisen-
geschiften bei "real-money"-Managern'?” gewachsen, da Devisenmirkte nun
neben Aktien und festverzinslichen Wertpapieren als eine weitere Anlageklasse
betrachtet wurden.!?® Das gestiegene Interesse und die Investitionsbereitschaft
der Manager fiihrte wiederum zu einer Fortsetzung bzw. Verstiarkung der be-
stehenden Trends. Insbesondere das Ausnutzen der Zinsdifferenzen, was der
Carry Trade Strategie entspricht, war neben Momentum-Ansétzen eine der

Hauptstrategien auf Devisenmérkten.

Auch James (2005) kommt in ihrer Verdffentlichung zu der Erkenntnis, dass
noch Ende des 20. Jahrhunderts dem Handel an Devisenmérkten zu Gewinn-

erzielungsabsichten eher skeptisch entgegen geblickt wurde:

,,Len years ago, trading FX to make money was a seen as a rather

disreputable activity [....|. There was a general feeling that success

was due either to luck or better access to market information.“.12

125Vgl. Hochradl, Wagner (2010)[63], S. 425.

1267war sind vorher durchaus vereinzelt Arbeiten zu Investitionsméoglichkeiten durch Abwei-
chungen der UIP erschienen, wie beispielsweise von Turner (1987), allerdings lag deren pri-
mérer Fokus meist beim Nachweis von Risikoprdmien oder der Bildung von Erwartungen.
Vgl. Turner (1987)[120].

127Als real-money-Manager werden Investoren bezeichnet, welche eigene Gelder investie-
ren. Hierzu zé&hlen beispielsweise Pensionsfonds oder Versicherungen. Vgl. Galati, Melvin
(2004)[57], S. 68.

128Galati und Melvin fanden bei ihrer statistischen Analyse einen signifikanten Zusammenhang
zwischen einer Zunahme der Zinsdifferenzen und einem Anstieg von Devisenmarktumsétzen.
Vgl. Galati, Melvin (2004)[57], S. 70.

129 James (2005)[69], S. 425.
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Dies énderte sich allerdings Anfang des 21. Jahrhunderts, was neben den be-
reits von Galati und Melvin aufgefiihrten Griinden auch auf die schlechte Per-

formance von Eigenkapital- und Anleihemirkten zuriickzufiihren sei.!30-13!

Die erschienenen wissenschaftlichen Arbeiten zu Carry Trades lassen sich grob
unterteilen. Wéhrend ein geringer Teil der Arbeiten darauf abzielt, lediglich
die Rentabilitdt von Carry Trades fiir unterschiedliche Wahrungspaare und
Zeitraume zu iiberpriifen, lag der Fokus anderer Arbeiten bei der Optimie-
rung dieser Strategien, indem beispielsweise Handelssignale oder Optionen zur
Absicherung der offenen Positionen verwendet wurden. Der Grofsteil der wis-
senschaftlichen Publikationen beschéftigte sich mit Ansétzen zur Erklarung
von positiven Renditen, wie beispielsweise Risikoprédmien. Da im Rahmen der
Erklarungs- und Optimierungsansétze eine detaillierte Ausarbeitung zahlrei-
cher Arbeiten erfolgt, werden ausgewéhlte Arbeiten im Literaturiiberblick in
Tabelle 4.1 dargestellt und vereinzelt beschrieben, sowie die unterschiedlichen
Charakteristika der Forschungsarbeiten herausgearbeitet.

Falls nicht anderweitig angegeben, sind die Angaben von Rendite und Stan-

dardabweichung (Stabw) hierbei immer annualisiert zu verstehen.

130 jer ist beispielsweise die Dotcom-Krise ab Mérz 2000 mit groken Verlusten fiir Aktioniire
ZU nennen.
131ygl. Galati, Melvin (2004)[57] und vgl. James (2005)[69], S. 425.



Tabelle 4.1: Carry Trades - Ausgewahlte Literaturiibersicht

Autoren Veroffentlichung Periode Zinssatz Wiéhrungen Rendite Volatilitdt Portfolio
Lustig und Verdelhan AER - 200787] 1953 - 2002  Staatsanleihen 81  2,03% 12,69% LS10 - Monat*
Burnside, Eichenbaum und  AER - 2007[20] 1997 - 2006 Staatsanleihen 63 5,2% 4,04% GG - Woche
Rebelo

Burnside,  Eichenbaum, NBER - 2007[18] 1976 - 2005 EuroCurrency 10 3,72% 5,89% GG - Monat
Kleshchelski und Rebelo

Brunnermeier, Nagel und NBER - 2008[15] 1986 - 2006 Libor 9 7,2% 9% LS3 - Quartal
Pedersen

Briére und Drut CEB - 2009[14] 1990 - 2008 Interbanken 28 6,74% 5% GG - Monat*
Ilmanen W.Finance - 2011[66] 1983 - 2009 Einlagenzins G10 6,1% 10,5% LS3 - Woche
Menkhoff, Sarno, Schme- JOF - 2012[94] 1983 - 2009 Terminkurs 48  7,23% 9,81% LS10 - Monat
ling und Schrimpf

Jurek JFE - 2014[75] 1990 - 2012 Libor G10  4,54% 9,5% GG - Monat
Daniel, Hodrick und Lu NBER - 2014(30] 1976 - 2013  EuroCurrency G10  3,96% 5,06% GG - Monat
Egbers und Swinkels JBF - 2015|38] 1996 - 2014 Terminkurs G10  5,38% 9,47% LS3 - Tag
Colombo, Forte und Rossi- SSRN - 2016[28| 1997 - 2015 Terminkurs G10  2,18% 10,45% LS3 - Woche*
gnoli

Vesilind E.Pank - 2006[121] 1992 - 2006 Terminkurs G10  6,94% 7,38% LS3 - Monat

Als Gleichgewichtet (GG) wird eine gleichgewichtete Strategie bezeichnet, bei der in alle Wahrungen mit gleichem Anteil

investiert wird. Long/Short N (LSN) bezeichnet eine Strategie, bei welcher N Long- und N Short-Positionen eréffnet werden.
*Alle Wahrungspaare hatten als Inlandswéhrung den Dollar.

HAVYL AdYVD 4HAd 7 THLIdVM
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Zu den Arbeiten, deren Fokus auf der empirischen Evidenz der Carry Trade
Strategie liegt, zahlt der Beitrag von Doskov und Swinkels aus dem Jahr 2015.
Die beiden Autoren verwendeten fiir ihre Untersuchungen 20 Wéahrungen sowie
die Zinsséatze von Staatsanleihen mit einjahriger Laufzeit im Zeitraum von 1900
bis 2012. Hierbei bildeten sie fiir ihr Carry Trade Portfolio in den vier Landern
mit den hochsten Zinssédtzen Long-Positionen und fiir die vier Lander mit den
niedrigsten Zinssatzen Short-Positionen, was als LSN-Strategie aufgrund der N
Long- und N Short-Positionen bezeichnet wird. Threr Untersuchung nach konn-
te, mit Ausnahme der Dekade von 1940 bis 1950, in jedem Jahr eine positive
Rendite erzielt werden, wobei deren Mittelwert bei einer Standardabweichung
von 9,1% iiber den ganzen Zeitraum 2,4% betragen hat. Werden die Jahre 1940
bis 1950 ausgeschlossen lag die Rendite im gesamten Untersuchungszeitraum
bei 3,2%, mit einer Standardabweichung von 8,4%. In einem weiteren Schritt
verwendeten Doskov und Swinkels Realzinsen zur Festlegung der Long- und
Short-Positionen in den einzelnen Wéahrungen. Dies fiihrte zu einer deutlichen
Steigerung der durchschnittlichen Rendite iiber den gesamten Untersuchungs-
zeitraum auf 4,4%. Zwar wurde auch eine deutlich hohere Standardabweichung
mit 29,2% festgestellt, diese wurde allerdings groftenteils durch die 1940er Jah-

re erreicht, in welchen die annualisierte Standardabweichung bei 94,6% lag.!3?

Eine weitere Publikation zu Carry Trades ist von Burnside, Eichenbaum, Kles-
hchelski und Rebelo aus dem Jahr 2007. Diese haben zur Ermittlung der Ren-
diten im Zeitraum von 1976 bis 2005 zehn Wahrungen gegeniiber dem GBP
und deren jeweilige EuroCurrency-Zinssétze, mit einmonatiger Laufzeit, zur
Zusammenstellung eines gleichgewichtigen Portfolios genutzt. Hierbei kamen
sie ohne Beriicksichtigung von Transaktionskosten auf monatliche (jahrliche)
Renditen von 0,31% (3,72%), bei einer Standardabweichung von 1,7% (5,89%).
Wurden Transaktionskosten durch die Verwendung von Bid- und Askkursen bei
den Wechselkursen simuliert, &nderten sich die monatlichen Renditen marginal
auf 0,29% (3,48%), bei einer Standardabweichung von 2% (6,93%). Den grof-
ten Beitrag zur Rendite des gleichgewichteten Portfolios mit Transaktionskos-
ten konnte hierbei durch den Carry Trade fiir das Wahrungspaar CAD/GBP
erzielt werden, mit einer annualisierten Rendite von 5,04% und einer Standard-
abweichung von 9%. Anzumerken ist hierbei, dass alle zehn Wahrungspaare

mit und ohne Transaktionskosten iiber den gesamten Untersuchungszeitraum

132ygl. Doskov, Swinkels (2015)[37].
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positive Renditen erzielt haben.!3?

Andres Vesilind untersuchte in seinem 2006 verdffentlichten Beitrag The Pro-
fitability of Simple Trading Strategies Exploiting the Forward Premium Bias
in Foreign Exchange Markets and the Time Premium in Yield Curves, ob sich
mit einer einfachen Carry Trade Strategie fiir die Wahrungen der G10 positive
Renditen erzielen liefen. Er simulierte hierfiir auf Monatsbasis von Dezember
1992 bis Juni 2006 die Renditen mittels Terminkontrakten fiir Portfolios mit
ein bis drei Long- und Short-Positionen. Die annualisierten Renditen lagen
hierbei fiir das LS3 Portfolio im Durchschnitt bei 6,94%, bei einer Standard-
abweichung von 7,38%. Durch die Hinzunahme eines Risikofaktors, fiir welchen
die Zinsdifferenz von zwei Wahrungsraumen durch die annualisierte Standard-
abweichung der Wechselkurstagesrendite der vergangenen 12 Monate dividiert
wurde, konnte durch die Eroffnung von Long- und Short-Positionen in den
besten'®* vier Wihrungspaaren Renditen von durchschnittlich 8,01% erzielt
werden, wobei gleichzeitig ein Riickgang der Volatilitat auf 5,27% realisiert

werden konnte.!??

Hinsichtlich der Charakteristika wie dem Untersuchungszeitraum, den gewahl-
ten Wahrungspaaren oder Zinssatzen unterscheiden sich die Forschungsarbei-
ten deutlich. So wurden beispielsweise von Lustig und Verdelhan (2007) 81
Waéhrungen untersucht, wihrend acht der anderen 11 in Tabelle 4.1 dargestell-
ten Arbeiten, maximal zehn Wihrungen fiir die Uberpriifung der Carry Trade
Strategie verwendeten.'®® Eine groRere Anzahl an einbezogenen Wihrungen
fithrt zu grofseren Diversifikationsmoglichkeiten, allerdings weisen Wahrungen
aus Nicht-Industrienationen in der Regel auch eine héhere Volatilitat auf, so-
dass nicht per se gesagt werden kann, dass mehr Wahrungen zu einer besseren

Performance fithren.

Ebenfalls zeigen sich deutliche Rendite- und Risikounterschiede fiir die ver-
schiedenen Untersuchungszeitrdume: Die Arbeit mit dem lingsten Untersu-
chungszeitraum ist die bereits vorgestellte Arbeit von Doskov und Swinkels,
welche von 1900 bis 2012 die Renditen der Carry Trade Strategie ermittel-

te.137 Der zweitlingste Untersuchungszeitraum ist von Lustig und Verdelhan

133Vgl. Burnside et al. (2007)[18].

134Als  beste Wihrungspaare wurden die Wiahrungspaare mit dem grofiten Zins-
Standardabweichung-Verhaltnis ausgewé&hlt.

135Vgl. Vesilind (2006)[121].

136Vgl. Lustig, Verdelhan (2007)[87].

137Vgl. Doskov, Swinkels (2015)[37].
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gewihlt worden, da diese die Carry Trade Strategie ab dem Jahr 1953 bis
zum Jahr 2002 simulierten. Der Grofteil der aufgefithrten Studien beginnt je-
doch erst zwischen 1983 und 1990 und endet zwischen den Jahren 2006 und
2009.138 Die Auswahl des Untersuchungszeitraums ist fiir die Performance der
Handelsstrategie jedoch ein entscheidender Faktor, da sich nicht nur Zinssétze
im Verlauf der Zeit deutlich verdndern, sondern auch die Stabilitit einzelner
Wiéhrungen und die daraus resultierenden Schwankungen der Wechselkurse.
Wie bereits die Arbeit von Doskov und Swinkels gezeigt hat, existieren einzel-
ne Perioden, in welchen die native Carry Trade Strategie nur bedingt bzw. gar
nicht funktioniert, so wie beispielsweise die 1940er Jahre, die von Krieg, Zer-
storung und Wiederaufbau geprigt waren.'?® Auch einen deutlichen Einfluss
auf Wechselkurse hatte die ab Ende 2007 eintretende Finanzkrise, sodass eine
Einbeziehung der Jahre nach 2007 einen deutlichen Effekt auf die Renditen
der Carry Trade Strategie haben sollte.

Bei den Portfolio-Varianten wird mehrheitlich zwischen einem gleichgewich-
teten Ansatz und einer Variante mit einer bestimmten Anzahl an Long- und
Short-Positionen verfahren. Wahrend in das gleichgewichtete Portfolio in der
Regel alle untersuchten Wahrungspaare miteinflieken, beschréanken sich die
LSN-Varianten, mit Ausnahme der Arbeit von Menkhoff et al. (2012), auf 1-3
Wihrungspaare.'? Die Vorteile der jeweiligen Varianten sind klar: Wiahrend
ein gleichgewichtetes Portfolio vor allem aufgrund der breiteren Diversifikation
hinsichtlich der Volatilitéit profitiert, wird in einem LSN-Portfolio garantiert,
dass lediglich die Wéhrungspaare mit den groften Zinsdifferenzen gehandelt
werden.'*! Dies spiegelt sich auch in den Ergebnissen aus Tabelle 4.1 wider,
da die LSN-Portfolios in der Regel eine hohere Rendite erzielen, wohingegen
Varianten mit gleichgewichteten Portfolios eine geringere Volatilitdt aufwei-
sen. Die Renditen der aufgefithrten Untersuchungen liegen insgesamt zwischen
2,03% und 7,23%, mit einer Volatilitit zwischen 4,04% und 12,69%. Das beste
am Rendite-Risiko-Verhiltnis gemessene Ergebnis konnte von Brieére und Drut
festgestellt werden mit einer Jahresrendite von 6,74% bei einer Standardab-

weichung von 5%.142

138Vgl. Lustig, Verdelhan (2007)[87].
139Vgl. Doskov, Swinkels (2015)[37].
140Menkhoff et. al (2012)[94] verwendeten ein LS10 Portfolio zur Ermittlung der Performance.
141Dy eine positive Rendite durch die Zinsdifferenz erzielt wird, kénnen damit auch geringfiigig

schlechte Wechselkursbewegungen ohne Verluste einhergehen.
142ygl. Briére, Drut (2009)[14].
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Grundlegend konnte also die Rentabilitdt der Carry Trade Strategie fiir un-
terschiedliche Zeitraume und Portfolio-Varianten nachgewiesen werden, wenn-
gleich vereinzelt Perioden aufgetreten sind, wahrend welchen der native Ansatz
keine zufriedenstellenden Ergebnisse liefert. Bevor in diesem Kapitel auf mog-
liche Optimierungsansitze eingegangen wird, stellt sich zunéchst die Frage,
warum sich iiberhaupt positive Renditen mittels der Carry Trade Strategie
erzielen lassen. Hierzu erfolgt im kommenden Abschnitt eine Darstellung der

bisherigen Literatur zu den Erklarungsansétzen.

4.2 Erklarungsansatze zur Profitabilitat

Wire die ungedeckte Zinsparitdt unter all ihren Annahmen giiltig, so wiirde
sich mittels einer Carry Trade Strategie keine positive Rendite erzielen lassen,
da fiir die Wahrung mit dem Zinsvorteil wihrend des Anlagezeitraums eine
Abwertung in Hohe der Zinsdifferenz erfolgen miisste. Wie jedoch die Aus-
fithrungen auf den vorherigen Seiten gezeigt haben, lassen sich fiir nahezu al-
le Wahrungen, Handelsintervalle und Zeitrdume positive Renditen feststellen.
Die offensichtlichste Erklarung, warum sich positive Renditen erzielen lassen,
sind Risikopramien, da die eingegangenen offenen Handelspositionen risiko-
behaftet sind. Zwar sind per Annahme die Anlagemdoglichkeiten im In- und
Ausland perfekte Substitute, allerdings benétigt eine Anlage im Inland, im
Gegensatz zur Anlage im Ausland, keine Prognose des zukiinftigen Wechsel-
kurses. Es ist daher zu erwarten, dass Investoren fiir das Eingehen einer offenen
Position eine Risikopriamie verlangen, welche in der Regel als erwartete Uber-

rendite fiir die Risikobereitschaft vergiitet wird.!43

Risikobasierte Ansétze zur Erklarung der Carry Trade Renditen basieren auf
der Identifikation von Risikofaktoren, welche mit den Renditen der Carry Tra-
de Strategie kovariieren.'** Diese Risikofaktoren kénnen grundlegend in drei
Kategorien unterteilt werden. Ein Teil der Risikofaktoren unterstellt fiir Devi-
senmiérkte eine vollstdndige Segmentierung. Weiterhin werden Risikofaktoren
von Renten- und Aktienmérkten untersucht sowie das Risiko welches durch
mogliche Katastrophen und seltene Ereignisse die Bepreisung der Renditen
beeinflusst.!45

143Vgl. Copeland (2014)[29], S. 88 f.
144Vg]. Burnside (2012)[17], S. 284.
145Vgl. Norges (2014)[99], S. 15 ff.
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Zur Identifikation der Risikofaktoren werden in der Regel Faktormodelle ver-
wendet, wobei mit deren Hilfe zu erkldren versucht wird, welcher Teil der

Rendite den Risikofaktoren zugeschrieben werden kann.

L
th,c;va =a+ Z BriAie + € (4.2)
=1

A1t bezeichnet hierbei die Preise der [ Faktoren in Periode ¢ und f;; die !

Einfliisse der bepreisten Faktoren in Periode ¢ auf die Carry Trade Renditen. !4

Einer dieser Risikofaktoren, die einen grofien Teil der Wechselkursschwankun-
gen in Abhéngigkeit des Auslandszinses erkléren, ist nach Lustig und Ver-
delhan (2007) das aggregierte Konsumwachstum. Im Durchschnitt werten ho-
her verzinsliche Wahrungen gegeniiber dem USD ab, wenn das Konsumwachs-
tum in den USA gering ist, wohingegen dies bei niedrig verzinslichen Wéhrun-
gen nicht der Fall ist.'*" Dies ist ein bereits fiir Aktienmérkte im Jahr 1999
von Campbell und Cochrane beobachtetes Phdanomen, nachdem ein Riickgang
des Konsums zu einem Anstieg der erwarteten Renditen, der Volatilitdt und

der Bepreisung von Risiken erfolgt.!4®

In einer weiteren Forschungsarbeit von Lustig, Roussanov und Verdelhan aus
dem Jahr 2011 wurden durch die Konstruierung von Portfolios, in welchen
Wahrungen in Abhéngigkeit ihrer Zinsdifferenz gegen den USD einsortiert
wurden, zwei weitere Risikofaktoren zur Erklarung von Carry Trade Rendi-
ten identifiziert. Der erste Faktor, welcher als Dollar-Faktor (DOL) bezeichnet
wird, entspricht der durchschnittlichen Portfolio-Rendite eines US-Investors,
der in allen Auslandswéhrungen eine Long-Position erdffnet. Dieser Faktor
wird auch als Marktrendite eines US-Investors bezeichnet. Der zweite Fak-
tor wird als High-Minus-Low-Foreign-Exchange-Faktor (HMLFX) bezeichnet,
wobei hieriiber die Rendite eines Investors, welcher Long-Positionen in den
Wéhrungen mit den hochsten Zinssidtzen und Short-Positionen in den Wah-
rungen mit den geringsten Zinssitzen erdffnet, eingefangen wird. Diese beiden
Faktoren erkliaren insgesamt mehr als 80% der Renditeunterschiede, wobei der
DOL-Faktor dabei mit 70% den groferen Teil dazu beitrigt.'4?

Menkhoff, Sarno, Schmeling und Schrimpf identifizierten in ihrer im Jahr 2012

146Vgl. Norges (2014)[99], S. 15.

147Vgl. Lustig, Verdelhan (2007)[87].

148Vgl. Campbell, Cochrane (1999)[22], S. 248 f.
149Vgl. Lustig et al. (2011)[86], S. 3741 f.
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veroffentlichten Arbeit Carry Trades and Global Foreign Exchange Volatility
einen weiteren Risikofaktor, die unerwartete Anderungen der Marktvolatili-
tat, kurz: Volatility-Faktor (VOL). In ihrem auf dem Intertemporal Capital
Asset Pricing Model (ICAPM) basierenden Ansatz, nach welchem sich Inves-
toren gegen unerwartete Verdnderungen (Innovationen) der Marktvolatilitét
abzusichern versuchen, fithrt ein Anstieg der Volatilitdt zu einer Verschlech-
terung der Investitionsmoglichkeit, sodass in der Folge risikoaverse Investoren
Wahrungen nachfragen, die diese Risiken absichern. Thren Ergebnissen nach
erzielen hochverzinsliche Wahrungen in Zeiten unerwartet hoher Volatilitat
geringe bzw. negative Renditen, wohingegen fiir niedrigverzinsliche Wéhrun-
gen das Gegenteil zu beobachten ist. Da die Carry Trade Strategie primar
darauf abzielt, moglichst grofe Zinsdifferenzen auszunutzen, folgt daraus, dass
diese Art der Handelsstrategie in turbulenten Marktzeiten schlecht funktio-
niert. Weiterhin folgt daraus, dass Carry Trade Renditen in ruhigen Zeiten als
Kompensation fiir die zeitvariablen Risiken in turbulenten Phasen verstanden
werden konnen. Durch die Bildung von Portfolios, bei welchen die Wahrungen
in Abhéngigkeit ihrer Zinsdifferenz einsortiert wurden, konnte durch die Ko-
varianz der Renditen zum Risikofaktor der Volatilitdtsinnovationen mehr als
90% der Renditeunterschiede zwischen den gebildeten Portfolios erklart wer-
den. Wahrend Portfolios, in welchen lediglich Wahrungen mit geringen Zinsen
gehalten werden, positive 3, aufweisen, sind die 3 fiir hochverzinsliche Port-
folios negativ. Somit steigt die Rendite von niedrigverzinslichen Wahrungen

bei Volatilitdtsinnovationen und sinkt fiir hochverzinsliche Wihrungen.!®°

Im Jahr 2012 erschien von Rafferty der Aufsatz Currency Returns, Skewness
and Crash Risk, in welchem dieser zwar die grundsatzlichen Erklarungseigen-
schaften der Carry Trade Renditen durch die Risikofaktoren von Menkhoff et
al. (2012) und Lustig et al. (2011) bestéatigt, aber aufzeigt, dass diese lediglich
bei zinssortierten Portfolios iiber eine ausreichend grofie Kovarianz verfiigen.!5!
Rafferty zeigt, dass sich die eben erwéhnten Risikofaktoren nicht fiir die Er-
klarung der Renditen anderweitig sortierter Portfolio-Ansétze eignen. Hierzu
wurden einerseits auf Basis eines Momentum-Ansatzes, der die Wahrungspaa-
re in Abhéngigkeit ihrer kiirzlich erzielten Renditen sortiert und einen Kauf-
kraftparitat basierenden Ansatz, der Wahrungen in Abhéngigkeit ihrer Unter-

bzw. Uberbewertung in Portfolios einsortiert, Portfolios gebildet. Die Resul-

150Vgl. Menkhoff et al. (2012)[94], S. 681 f.
151ygl. Menkhoff et al. (2012)[94] und vgl. Lustig et al. (2011)[86].
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tate, dass Wahrungen, die kiirzlich positive Renditen erzielt haben und stark
unterbewertete Wahrungen im Durchschnitt grofsere positive Renditen auf-
weisen, konnen durch die Risikofaktoren HMLEFX und VOL nicht ausreichend
erklart werden.

Auf diesen Ergebnissen aufbauend identifiziert und konstruiert Rafferty einen
weiteren Risikofaktor: Die iiber alle Wéahrungen aggregierte, innerhalb eines
Monats realisierte Schiefe der Wechselkurstagesrenditen, der Skewness-Faktor
(SKEW).152 Dieser von Rafferty gebildete Risikofaktor untersucht, im Gegen-
satz zu Brunnermeier, jedoch keine wahrungsspezifischen, sondern, aufgrund
der Aggregation, globale Crash-Risiken. Die Ergebnisse von Rafferty zeigen,
dass das 3, der aggregierten Schiefe fiir Portfolios mit niedrigverzinslichen
Wéhrungen, Wahrungen mit kiirzlich geringen oder negativen Renditen und
Wiéhrungen, die nicht oder nur geringfiigig unterbewertet sind, negativ sind.
Dies bedeutet, dass sich eine negative Schiefe positiv auf die Renditen dieser
Waéhrungen und Portfolios auswirkt. Bei hochverzinslichen Wahrungen, Wah-
rungen mit kiirzlich positiven Renditen und stark unterbewerteten Wahrungen
ist das f;; positiv, sodass sich hier eine negative Schiefe auch negativ auf die

Renditen auswirkt.!®3

Burnside (2012) verwendete in seiner Untersuchung sowohl traditionelle Risi-
kofaktoren, wie beispielsweise das Dreifaktoren-Modell nach Fama-French!?*,
die Industrieproduktion oder das Capital Asset Pricing Model (CAPM) sowie
devisenmarktspezifische Risikofaktoren wie DOL, HMLFX, VOL oder SKEW.
Burnside kommt zu dem Schluss, dass die aus Aktien- und Rentenmérkten
abgeleiteten traditionellen Risikofaktoren nicht in der Lage sind, Carry Trade
Renditen ausreichend zu erklaren. Mittels der devisenmarktspezifischen Risi-
kofaktoren liefse sich ein deutlich grofserer Teil der Variationen in den Renditen
erkldren, wenngleich auf die Mdoglichkeit sogenannter Peso-Probleme als wei-
tere Erklarungsmoglichkeit hingewiesen wird.!®® Als Peso-Problem werden in
diesem Kontext Ereignisse mit sehr geringen Wahrscheinlichkeiten bezeich-
net, die im untersuchten Zeitraum nicht auftreten. Diese wurden ebenfalls von

Burnside zusammen mit Eichenbaum, Kleshchelski und Rebelo im Jahr 2012

152Bereits Brunnermeier et al. (2008) haben gezeigt, dass fiir hochverzinsliche Wihrungen links-
schiefe Renditeverteilungen zu beobachten sind, welche vorhandene Crash-Risiken verdeut-
lichen. Vgl. Brunnermeier et al. (2008)[15].

153Vgl. Rafferty (2012)[108].

154Vgl. Fama, French (1993)[48].

155Vgl. Burnside (2012)[17].
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untersucht. Hierzu simulierten sie eine gehedgte und eine ungehedgte Carry
Trade Strategie, indem ein Investor fiir den Hedge eine Long-Position in der
Wihrung mit dem Zinsvorteil durch eine Put-Option oder die Short-Position
in der Wahrung mit dem Zinsnachteil durch eine Call-Option absichert. Die
Resultate zeigen, dass die Renditen der gehedgten Strategie geringer ausfallen
als die Renditen der ungehedgten Strategie, was den Autoren nach gleichbe-

deutend mit der Einpreisung eines Peso-Ereignisses ist.%

Die aktuellste Forschungsarbeit zur Erklarung der Carry Trade Renditen ist
von Berg und Mark aus dem Jahr 2018.1°7 Die beiden Autoren versuchen, ent-
gegen der bisher aufgefiihrten Ansétze, weder aktien- bzw. rentenmarktspezi-
fische, noch devisenmarktspezifische Determinanten als Risikofaktoren zu ver-
wenden, sondern globale makrotkonomische Risiken. Die von Berg und Mark
gebildeten zinssortierten Portfolios der Wahrungen wurden mittels Faktormo-
dellen auf mégliche makrodkonomische Risikoindikatoren getestet. Hierzu zah-
len beispielsweise das BIP Wachstum, der reale Wechselkurs, die Inflationsrate
sowie die natiirliche Arbeitslosenquote. Zur Konstruktion der globalen Risi-
kofaktoren wurden die in den letzten 18 Monaten bestehenden Mittelwerte,
die Schiefen sowie die Volatilitdten der Risikoindikatoren ermittelt und im
Anschluss durch Subtraktion der jeweiligen Durchschnittswerte aus dem un-
teren Quartil vom oberen Quartil, die globalen Risikofaktoren gebildet. Bei
der Schétzung der Einfaktormodelle hebt sich besonders die Schiefe der na-
tiirlichen Arbeitslosenquote hervor, deren R? bei 0,972 liegt. Hierbei sind die
ermittelten [ ;-Koeffizienten fiir alle Portfolios, mit Ausnahme des Portfoli-
os, welches lediglich die Wahrungen mit den hoéchsten Zinssédtzen beinhaltet,
negativ. Somit fiihrt ein Anstieg der Differenz der Schiefe der natiirlichen Ar-
beitslosenquote zwischen dem unteren und dem oberen Quartil zu einem Ren-
diteriickgang im Portfolio mit den zinsstéarksten Wéhrungen und umgekehrt.
In global integrierten Finanzmérkten fiihrt ein Anstieg dieses Risikofaktors
also zu einer steigenden globalen Unsicherheit aufgrund einer zunehmenden
Ungleichheit der unterschiedlichen Volkswirtschaften, welche von Investoren

wahrgenommen wird.!58

Weitere Ansétze untersuchen, unter welchen Umstédnden es zu starken Ab-

wertungen von Wahrungen kommt. Della Corte, Sarno, Schmeling und Wag-

156Vgl. Burnside, Eichenbaum, Kleshchelski, Rebelo (2011)[19).
157Vgl. Berg, Mark (2018)[11].
158Vgl. Berg, Mark (2018)[11], S. 300 f.
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ner (2013) stellen zunéchst einen Zusammenhang zwischen einem steigenden
Credit Default Swap (CDS)-Spread von inlédndischen Staatsanleihen bzw. ei-
nem Anstieg der durchschnittlichen CDS-Spreads von Staatsanleihen im Rest
der Welt und einer Abwertung der inldndischen Wahrung fest. So wurde un-
ter anderem durch Regressionsansatz (4.3) mittels einer gepoolten Regression
festgestellt, dass auf Monatsbasis ein Anstieg des inldndischen CDS-Spreads
A,LCDSSPF um 50 Basispunkte zu einer durchschnittlichen Abwertung der In-

landswihrung um 3,8% fiihrt und es zu einem Anstieg der Volatilitéit kommt.

Akstk =+ ﬁiokAkCDSS,fOk + €k (43)

In einem weiteren gepoolten Regressionsansatz, der die Verdnderung der durch-
schnittlichen CDS-Spreads im Rest der Welt als weitere erklarende Variable zur

Regression (4.3) hinzunimmt, bleibt 3%

zwar weiterhin signifikant von Null
verschieden und negativ, jedoch weist der Steigungsparamater der weiteren
Variable einen deutlich negativeren und signifikanteren Wert auf. Somit fiihrt
zwar weiterhin ein Anstieg des inldndischen CDS-Spreads zu einer Abwertung
der inldndischen Wahrung, eine gleichgroffe Zunahme der CDS-Spreads im
Rest der Welt jedoch resultiert in einer deutlich gréfseren Abwertung der inlén-
dischen Wahrung. In den landerspezifischen Regressionen und weiteren Analy-
sen zeigt sich, dass die Starke des funktionalen Zusammenhangs zwischen der
Abwertung einer Wahrung und der Verdnderung der durchschnittlichen globa-
len CDS-Spreads umso negativer wird, wenn es sich bei dem Wahrungsland um
ein Land mit einem negativen Nettoauslandsvermogen oder ein Land, dessen
Verhéltnis von der vom Inland gehaltenen ausléndischen Schuldtitel zu vom
Ausland am Inland gehaltenen Schuldtitel kleiner als 1 ist, handelt. Ebenfalls
weisen Lander mit hohen Inflationsraten und hohen Zinssétzen deutlich grofere
negative Steigungsparameter fiir die globalen CDS-Spread-Deltas auf, sodass
die Wahrungen dieser Léander stirker von moglichen globalen CDS-Spread-
Anderungen beeinflusst werden. Hierbei wird als méglicher Erklirungsansatz
fiir den grofieren negativen Einfluss glober CDS-Spread-Schocks bei diesen Lan-
dern deren grofere Verletzlichkeit bei Kreditereignissen aufgrund der grofseren

Abhingigkeit von AuRenfinanzierungen genannt.!6°

159F{ir das adjustierte Bestimmtheitsma® wurde hierbei ein Wert von 0,25 ermittelt. Verglei-
chend hierzu wurde fiir die ungedeckte Zinsparitdt fiir den gleichen Zeitraum ein negatives
adjustiertes Bestimmtheitsmafs festgestellt.

160yg]. Della Corte, Sarno, Schmeling, Wagner (2013)[32].
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Dies deckt sich mit den Ergebnissen von Della Corte, Riddiough und Sarno
(2013), welche feststellen, dass sich durch das Halten von Wahrungen, deren
Lander Nettoauslandsschulder sind, im Durchschnitt hohere Renditen erzielen
lassen als durch das Halten von Wéahrungen, deren Lander Nettoauslands-
glaubiger sind. Investoren verlangen fiir das Halten von Titeln aus Léndern
mit einem negativen Auslandsvermégen eine Risikoprédmie, da die Wahrungen
dieser Linder in Zeiten von Marktturbulenzen aufgrund von internationalen

finanziellen Anpassungen abwerten.%!

Husted, Rogers und Sun untersuchten in Ihrer Arbeit Uncertainty, currency
excess returns, and risk reversal, ob ein Zusammenhang zwischen den Renditen
von Carry Trade Strategien und Unsicherheit hinsichtlich realwirtschaftlicher
und finanzwirtschaftlicher Entwicklungen besteht.'®? Hierzu verwendeten sie
fiir den Zeitraum von April 2002 bis Dezember 2015 die Wechselkurse sowie die

1163

Zinssétze von dreimonatigen Staatsanleihen der 2 untersuchten Lénder auf

Tagesbasis, um monatliche Renditen fiir zinsbedingt sortierte Portfolios zu er-

164 Bei den untersuchten Indizes bzw. Unsicherheitskennzahlen wurden

mitteln.
der Economic Policy Uncertainty (EPU)-Index'® von Baker, Bloom und Ste-
ven (2016) verwendet, der Monetary Policy Uncertainty (MPU)-Index'% nach
Rogers, Husted und Sun (2016) sowie die Unsicherheitskennzahlen'®” nach Ju-
rado, Ludvigson und Ng (2015) und Ludvigson, Ma und Ng (2015).!1%® Die
mittels Regressionen iiberpriiften funktionalen Zusammenhénge zwischen den
Carry Trade Renditen und den Unsicherheitsindikatoren zeigen, dass eine Zu-
nahme der Indikatoren mit steigenden Renditen einhergeht, da Investoren eine
hohere Risikopriamie verlangen.'® Da die positiven Renditen der Carry Trade

Strategie auch als Kompensation fiir mogliche Crash-Risiken gesehen werden,

161ygl. Della Corte, Riddiough, Sarno (2013)[31], S. 2 f.

162ygl. Husted et al. (2017)[65].

163 Hierzu zéhlen unter anderem die Liander der G10-Wihrungen, aber auch Linder wie Mexico,
Ungarn oder Thailand.

164Pportfolio 1 enthielt die Wihrungen mit den geringsten Zinssitzen, Portfolio 5 die Wihrungen
mit den grofiten Zinssédtzen.

165Beim EPU-Index handelt es sich um einen Index, welcher die Politik-bezogene 6konomische
Unsicherheit durch die Analyse von Zeitungsartikeln ermittelt.

166 Der MPU-Index basiert auf einer Analyse der Anzahl an Artikeln in Zeitungen, deren Inhalte
mit Unsicherheit hinsichtlich der Geldpolitik zu tun haben.

167Die Kennzahlen von Jurado et al. basieren auf makrokonomischen und Finanzkennzahlen,
die Kennzahlen von Ludvigson et al. basieren auf realwirtschaftlichen Kennzahlen.

168Vgl. Baker, Bloom, Steven (2016)[4] und vgl. Rogers, Husted, Sun (2016)[110] und vegl.
Jurado, Ludvigson, Ng (2015)[74] und vgl. Ludvigson, Ma, Ng (2015)[85].

169Vgl. Husted et al. (2017)[65], S. 6.
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wurde von den Autoren in einem weiteren Schritt untersucht, ob und wie sich
ein Anstieg der Unsicherheitskennzahlen auf die Kosten einer Absicherung der
Risiken auswirkt. Hierzu verwendeten sie die gleichen unabhéngigen Variablen
fiir ihren Regressionsansatz wie zuvor, allerdings wurde die abhéngige Varia-

1170 ersetzt. Hierbei zeigen die

ble durch ein dreimonatiges 250 Risk Reversa
Ergebnisse, dass ein Anstieg der finanzrelevanten Unsicherheitsindikatoren zu
einem negativeren Risk Reversal fiithren, womit die Kosten fiir eine Risikoabsi-
cherung steigen. Diese Effekte zeigen sich vor allem fiir Wahrungen mit hohen

Zinssatzen, den Zielwdhrungen von Carry Trade Strategien.

Wie der vorangehende Literaturiiberblick gezeigt hat, werden fiir die Rendi-
ten der Carry Trade Strategie Risikopramien verantwortlich gemacht. Hierbei
unterscheiden sich die Grundlagen der Risikoprdmien jedoch deutlich: Wah-
rend ein Teil der Untersuchungen aktien- bzw. rentenmarktspezifische Faktoren
als Treiber der Risikopramien identifiziert haben will, wie das Konsumwachs-
tum durch Lustig und Verdelhan (2007), zeigen andere Arbeiten, dass devisen-
marktspezifische Faktoren, wie beispielsweise VOL von Menkhoff et al. (2012)
oder SKEW von Rafferty (2012), einen groferen Teil der Renditeunterschiede

zwischen niedrig und hochverzinslichen Wihrungen erkliren konnen.'™

Die in den vergangenen Jahren in den Fokus der Forschung geratenen makro-
okonomischen Risikofaktoren schaffen es auch, Renditeunterschiede zu erklé-
ren, wenngleich der von Berg und Mark (2018) entwickelte Risikofaktor der
bedingten Schiefe der natiirlichen Arbeitslosenquote - trotz seiner groften Er-
klirungskraft - zu hinterfragen ist.!™ Es ist durchaus nachvollziehbar, dass
Marktteilnehmer makrockonomische Faktoren fiir Investitionsentscheidungen
einbeziehen, jedoch ist eine Konstruktion dieses Faktors sehr aufwendig und
stellt durch die lediglich auf Monatsbasis verspétete Verkiindung von Arbeits-
losenquoten keinen ex ante Investitionsindikator dar. Deutlich geeigneter fiir
die Wahl von Finanzierungs- und Zielwéhrung sind hierbei die devisenmarkt-
spezifischen Indikatoren VOL, SKEW und das von Della Corte et al. (2013)

lob . . . .
verwendete 35, da diese dem Investor bereits zum Investitionszeitpunkt zur

170 Als Risk Reversal wird die Differenz der impliziten Volatilititen von Call- und Put-Optionen
mit gleichem Delta und gleicher Laufzeit bezeichnet. Ein positives Risk Reversal impliziert
eine Verteilung der zukiinftigen Renditen mit positiver Schiefe, ein negatives Risk Reversal
eine linksschiefe Verteilung der zukiinftigen Renditen.

171Vgl. Lustig, Verdelhan (2007)[87] und vgl. Menkhoff et al. (2012)[94] und vgl. Rafferty
(2012)[108].

172Vgl. Berg, Mark (2018)[11].
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Verfiigung stehen.'™ Gerade der von Della Corte et al. (2013) entdeckte Indi-
kator scheint sich gut als ex ante Indikator fiir Investitionsentscheidungen zu
eignen, da dieser die anderen beiden zuletzt genannten Indikatoren zu subsu-

mieren scheint.

173Vgl. Della Corte et al. (2013)[32].
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4.3 Optimierungsansatze

Hinsichtlich moglicher Optimierungsansétze sind in den vergangenen Jahren
einige Beitrdge erschienen, welche iiberwiegend Wéahrungsstrategien isoliert
betrachten, wie die native Carry Trade Strategie, Momentum- oder Value-

17 Fin Teil dieser Arbeiten legt den Fokus hierbei auf unterschiedliche

Ansétze.
Gewichtungsfaktoren fiir die Zusammenstellung von Portfolios, wie beispiels-
weise die Arbeit von Barroso und Santa-Clara aus dem Jahr 2015.17 Andere
Forschungsarbeiten, wie unter anderem von Egbers und Swinkels (2015), ver-
wenden die im Rahmen der zur Erklirung der Carry Trade Renditen bei-
tragenden Faktoren, um Timing-Indikatoren zu ermitteln, auf deren Basis
modifizierte Carry Trade Strategien oder Anpassungen der Portfoliostruktur
vorgenommen werden.'” Auch der in den vergangenen Jahren vermehrt in
den Fokus geratene Forschungsschwerpunkt des Machine-Learnings wurde im
Rahmen von Optimierungsansétzen fiir Carry Trade Strategien verwendet, so-
dass insgesamt eine grofse Vielfalt an Ansétzen und Ideen zur Steigerung des
Rendite-Risiko-Verhiltnisses der Carry Trade Strategie untersucht wurde.!™

Im Rahmen dieses Abschnitts sollen einige dieser Arbeiten vorgestellt werden.

Eine der fritheren Arbeiten zur Optimierung der Carry Trade Strategie ist die
bereits erwihnte Arbeit von Briére und Drut aus dem Jahr 2009.1" Die beiden
Autoren untersuchten zunéchst die Renditen von Carry Trade und Kaufkraft-
paritdt basierenden Strategien im Zeitraum von Januar 1990 bis Dezember
2008 fiir 28 Wahrungspaare. Hierzu offneten sie fiir das Carry Trade Portfolio
Long-Positionen in den 14 Wahrungen mit den hochsten Interbankenzinsen
und finanzierten diese durch Short-Positionen in den 14 Wéhrungen mit den
geringsten Zinssédtzen im Interbankenmarkt, wobei eine monatliche Anpassung
der Portfoliostruktur vorgenommen wurde. Fiir die auf der Kaufkraftparitat
basierende Strategie wurden monatlich die Unter- bzw. Uberbewertungen der
Wiéhrungen auf Basis des "Law of one Price"ermittelt, wobei auch hier mo-
natlich Long-Positionen in den unterbewerteten Wahrungen erdffnet wurden,
finanziert durch Short-Positionen in den tiberbewerteten Wéahrungen. Letzte-

re Wahrungen sollten im Anlagezeitraum abwerten und die unterbewerteten

174Vgl. Barroso, Santa-Clara (2015)[9], S. 1039.
175Vgl. Barroso, Santa-Clara (2015)[9).

176ygl. Egbers, Swinkels (2015)[38].

177Vgl. Colombo et al. (2016)[28].

178Vgl. Briére, Drut (2009)[14].
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Wahrungen aufwerten.

Uber den gesamten Untersuchungszeitraum lief sich auf Basis der Carry Trade
Strategie eine annualisierte Rendite von 6,74% erzielen, auf Basis der Kauf-
kraftparitatsstrategie eine Rendite von 5,03%. Eine rollende Einjahres-Performance
der beiden Strategien zeigt eine negative Korrelation der Renditen von 0,32,
wobei die Renditen der Carry Trade Strategie vor allem wahrend Zeiten grofie-
rer Marktturbulenzen, wie der European Monetary System (EMS)-Krise 1992,
der Long-Term Capital Management (LTCM)-Krise und der Finanzkrise 2008
ins Negative gleiten und die Renditen der auf der Kaufkraftparitit basierenden
Strategie gerade in diesen Zeiten deutlich ins Positive. Dieser bereits 2008 von
Brunnermeier et al. angemerkte Befund fiir die Renditen von Carry Trade Stra-
tegien in sogenannten Krisenzeiten geht mit einem Anstieg des CBOE implied
volatility index (VIX) einher, welchen Briére und Drut fiir die Konstruktion
eines Krisenindikators verwenden.'™ Zeiten, in welchen der VIX um mehr als
eine Standardabweichung {iber seinem historischen Durchschnitt seit 1990 lag,
wurden als Krisenzeiten definiert um im Folgenden die Performance der Carry
Trade und der auf der Kaufkraftparitit basierenden Strategie in normalen und
in Krisenzeiten zu vergleichen.

Die Simulation der Handelsstrategien zeigt, dass sich die Performance der bei-
den Strategien bereits in normalen Zeiten deutlich unterscheiden. Mittels der
Carry Trade Strategie hatte sich eine Rendite von 8% erzielen lassen, bei ei-
ner Standardabweichung von 4,51%. Die Kaufkraftparitat Strategie hétte ei-
ne annualisierte Rendite von 3,94% erzielt, mit einer Standardabweichung von
4,45%. In Krisenzeiten hingegen unterscheidet sich die Performance noch deut-
licher: Wahrend die Carry Trade Strategie -1,53% erzielt, liegt die Rendite der
Kaufkraftparitit Strategie bei 12,16% - bei dhnlichen Standardabweichungen -
von 7,10% und 7,45%. Durch die Konstruktion einer "krisenfesten" Handelss-
trategie, welche in normalen Zeiten die Carry Trade Strategie vollzieht und bei
Ubersteigen des historischen Durchschnitts des VIX um mehr als eine Stan-
dardabweichung auf die Kaufkraftparitiat Strategie wechselt, liefs sich iiber den
gesamten Untersuchungszeitraum eine Rendite von 8,30% erzielen, bei einer
Standardabweichung von 4,97%. Dies entspricht einer Renditesteigerung von
1,56 Prozentpunkten bei gleichzeitigem Riickgang der Volatilitdt gegeniiber

der einfachen Carry Trade Strategie im gesamten Untersuchungszeitraum.

179Vgl. Brunnermeier et al. (2008)[15].
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Die Arbeit von Egbers und Swinkels (2015) greift die Erkenntnisse von Brie-
re und Drut sowie von Ilmanen'®® hinsichtlich der Verwendbarkeit des VIX
als Timing-Indikator fiir Carry Trade Strategien auf.!8! Fiir die Untersuchung
wurden zunéchst auf Tagesbasis die Renditen der G10-Wéhrungen fiir ein LS3-
Portfolio im Zeitraum von Dezember 1996 bis Mai 2014 ermittelt, welches als
Benchmark fiir die weitere Analyse verwendet wurde. Die Rendite dieser als
“Static Carry Trade” bezeichneten Strategie lag bei 5,38%, bei einer Volatilitét
von 9,47%.

Fiir die Timing-Indikatoren wurden zwei Varianten verwendet: Fiir den ersten
Indikator wurde der Carry Trade Handel fiir den folgenden Tag ausgesetzt, falls
der VIX am Vortag iiber einem vorher festgelegten Perzentil seiner historischen
Verteilung lag. Der zweite Indikator gab das Zeichen zur Handelsaussetzung,
falls der VIX am Handelsvortag {iber einem vorher festgelegten Vielfachen sei-
ner Veridnderungsverteilung der letzten 60 Tage lag.!8?

Fir den ersten Indikator lassen sich erst ab dessen 94%-Perzentil grofere Ren-
diten als bei der "Static Carry Trade" Strategie erzielen, wobei das Maximum
mit 6,5% beim 98%-Perzentil erreicht wurde. Grofere Sharpe-Ratios konnten
bereits ab dem 52% Perzentil realisiert werden. Der zweite Indikator hingegen
fithrt bereits ab seinem 75%-Perzentil zu grofseren Renditen durch Handels-
aussetzung, wobei dessen Maximum beim 93%-Perzentil mit 7,9% liegt. Das
Rendite-Risiko-Verhéltnis ist bereits ab dem 50%-Perzentil grofer als bei der
Static Strategie, mit Sharpe-Ratios von iiber 1.

Durch die Verwendung der VIX-Werte, bzw. Verdnderungen des Vortages, las-
sen sich die Handelsentscheidungen auf Basis der zum Handelszeitpunkt ver-
fiigharen Informationen simulieren, wobei alternativ auch Strategien unter der
Annahme getestet wurden, bei welchen der Investor bereits zu Handelsbe-
ginn Kenntnis iiber den Tagesendstand, bzw. iiber die Tagesverdnderung des
VIX hat. Dies hat sowohl beim ersten als auch zweiten Indikator zu deutli-
chen Rendite- und auch Sharpe-Ratio-Steigerungen gefiihrt, stellt allerdings

keine realitdtsnahe Simulation dar.'®3 Im letzten Schritt wurden die Rendite-

180Tlmanen merkt an, dass wenn die implizite Volatilitit von bilateralen Wihrungsoptionen im

letzten Monat in deren oberem Dezil lag, die Rendite der nativen Carry Trade Strategie in
der Folgewoche durchschnittlich stark negativ ausfallt. Vgl. Ilmanen (2011)[66], S. 282.

181ygl. Egbers, Swinkels (2015)[38].
182Fs wurden sowohl kiirzere als auch lingere Tagesfenster untersucht, ohne stark differierende

Erkenntnisse.

183Neben dem VIX erfolgte auch eine Uberpriifung des JPMorgan G7 Volatility Index (VXY)

als Handelsindikator, wobei sich hiermit nur auf Basis des zweiten Indikators geringfiigige
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unterschiede der Strategien mit Indikatoren gegeniiber der Static Carry Trade
Strategie mittels dem von White (2000) vorgeschlagenen Reality Check auf Si-
gnifikanz getestet, da aufgrund der vielen getesteten Strategien die Gefahr des
Data Snoopings, bzw. des p-hackings, bestand.!®* Auf Basis der Reality Check
p-Werte sind lediglich die Renditen des zweiten Indikators fiir das 90%- und
95%-Perzentil des VIX signifikant von der Static Strategie verschieden sowie
das 90%-Perzentil fiir den zweiten Indikator mittels VXY .18

Eine weitere Arbeit, welche Fundamentaldaten zur Steigerung des Rendite-
Risiko-Verhiltnisses von Carry Trade Strategien untersuchte, ist The Carry
Trade and Fundamentals: nothing to fear but FEER itself von Jorda und Tay-
lor aus dem Jahr 2012.'¥ Die beiden Autoren versuchten mittels unterschied-
licher Modelle die Richtung der Wechselkursbewegungen vorherzusagen, um
die Auswirkungen einer Erweiterung der nativen Carry Trade Strategie durch
Fundamentalindikatoren hinsichtlich der Performance zu untersuchen. Fiir ihre
fiinf Modelle wurden die Wechselkurse der G10, deren Konsumentenpreisindi-
zes sowie deren einmonatige Liborzinssidtze im Zeitraum von Januar 1986 bis
Dezember 2008 auf monatlicher Basis erhoben, wobei die Jahre 1986 bis 2002
als In-Sample zur Schatzung der Modelle verwendet wurden.

Die verwendeten Modelle zur direktionalen Wechselkursvorhersage konnen da-
bei in drei Kategorien unterteilt werden: Die ersten beiden Modelle werden als
native Modelle bezeichnet, da diese lediglich von einer Variable abhingig sind.
Fiir Modell 1 gilt die Annahme eines Random-Walk-Verlaufs ohne Drift des
Wechselkurses. Modell 2 geht davon aus, dass der Wechselkurs sich in Richtung
seines gleichgewichtigen Wechselkurses auf Basis der Fundamental Equilibrium
Exchange Rate (FEER)'®7 bewegt. Modell 3, welches wie Modell 4 zu den li-
nearen Modellen zahlt, basiert auf einem Vector autoregressive (VAR)-Ansatz,
wobei zur Vorhersage der Veranderung des Wechselkurses die ersten Lags der
Veranderung des Wechselkurses, der Inflation und der Zinsdifferenz miteinbe-
zogen werden. Bei Modell 4 handelt es sich um ein Vector Error-Correction
Modell (VECM), welches Modell 3 durch die Hinzunahme des realen Wech-

Performance-Steigerungen feststellen lieffen.

184Vgl. White (2000)[123].

185Vgl. Egbers, Swinkels (2015)[38], S. 22.

186Vgl. Jorda, Taylor (2012)[71].

187Als FEER wird die Fundamental Equlibrium Exchange Rate bezeichnet. Die FEER ist ein

auf Kapitalbilanzen aufbauender Ansatz zur Bestimmung eines gleichgewichtigen Wechsel-
kurses. Siehe hierzu Williamson (1994)[124].
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selkurses erweitert. Als fiinftes Modell wurde ein Threshold Error-Correction
Modell (TECM) verwendet, bei welchem die lineare Beschrénkung von Modell
4 hinsichtlich der Zinsdifferenzen und der Uber- bzw. Unterbewertung anhand
der FEER aufgehoben wird. Hierbei wurden fiir beide Variablen zwei Regimes
gebildet, falls deren Betriage oberhalb oder unterhalb des historischen Medians
lagen.

Ihren Out-of-Sample Ergebnissen ist zu entnehmen, dass fiir alle Modelle die
Sharpe-Ratios fiir den Zeitraum von 2002 bis 2006 iiber 1 sind, wobei Modell
1 mit 1,58 das grofte Sharpe-Ratio aufweist. Betrachtet man andererseits die
Jahre 2004 bis 2008, erzielen die nativen Modelle 1 und 2 negative Renditen
mit deutlich linksschiefen Renditeverteilungen. Die Modelle 3 bis 5 hingegen
erzielen positive Renditen bei positiven Schiefen. Insbesondere zwischen 2004
und 2008 zeigen sich die Vorteile von Modell 5 gegeniiber Modell 1 durch die
Beriicksichtigung von Fundamentaldaten, wie der FEER. Wahrend Modell 1
ein negatives Sharpe-Ratio mit -0,47 bei einer Schiefe von -2,97 erzielt, weist
Modell 5 im gleichen Zeitraum ein Sharpe-Ratio von 0,8 und eine Schiefe von
0,07 auf. Zwar weisen beide Modelle sowohl iiber den ganzen Untersuchungs-
zeitraum als auch in allen Out-of-Sample Zeitrdumen, richtige Richtungsvor-
hersagen zwischen 51% und 61% auf, allerdings zeigen sich fiir die Falle, in
welchen sich die Richtungsvorhersagen der beiden Modelle unterscheiden, fiir
alle untersuchten Zeitraume positive Renditen und positive Schiefen der Ren-
diteverteilungen fiir das TECM und negative Renditen und negative Schiefen
fiir das einfache Modell 1.

Somit konnte mittels des TECM nicht nur hinsichtlich des ersten empirischen
Moments eine Verbesserung erzielt, sondern auch die potentiell groferen Ver-
luste durch die vorliegende Rechtsschiefe der Renditeverteilungen verringert
werden, wobei sich diese Eigenschaften nicht nur vor den Jahren der Finanz-

krise bis 2008 zeigen, sondern auch danach.®®

Colombo, Forte und Rossignoli verdffentlichten im Jahr 2016 ihre Arbeit Still

18 Ebenfalls von Relevanz sind die Ergebnisse der Regressionsanalyse zur Wechselkursvorher-
sage von Modell 5 iiber den gesamten Untersuchungszeitraum in Abhéngigkeit des Regimes.
Hierbei zeigt sich deutlich, dass in Zustédnden, bei welchen keine grofe Unter- oder Uber-
bewertung der Wahrung gegeniiber der FEER besteht, die Zinsdifferenz einen signifikanten
Steigungsparameter aufweist, der der Carry Trade Logik entspricht. Im Gegensatz dazu zeigt
sich in Regimen mit groferen Abweichung der Wahrung von deren FEER ein Verlust der
Signifikanz der Zinsdifferenz. Ebenfalls zeigen sich verstarkt Momentum-Effekte anhand der
Signifikanz der Vormonatsverdnderung des Wechselkurses, falls die Betrége der Zinsdifferen-
zen von Wahrungsrdumen oberhalb deren Median liegen.
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crazy after all these years: the returns on carry trade, in welcher sie mit-
tels eines Machine-Learning-Ansatzes, der Support Vector Machine (SVM)®9,
das Rendite-Risiko-Verhéltnis von Carry Trade Strategien zu steigern versuch-
ten.'®® Hierzu verwendeten sie die Wahrungen der G10 gegeniiber dem USD
zwischen Oktober 1997 und August 2015, um sowohl auf Wochen- als auch
auf Monatsbasis die Renditen fiir ein gleichgewichtiges Portfolio und ein LS3-
Portfolio zu ermitteln, welche als Benchmark dienten. Fiir die Strategie mittels
SVM wurde der binére Klassifizierer auf Basis einer radialen Basisfunktion mit-
tels der Beobachtungen der ersten fiinf Jahre und dann mittels eines rollenden
Fensteransatzes zur direktionalen Wechselkursvorhersage trainiert, wobei hier-
zu verschiedene Variablen wie der VIX, der Treasury Bill Eurodollar Difference
(TED)-Spread'”!, der National Financial Conditions Index (NFCI), sowie die
impliziten Volatilitdten aus bilateralen Wéahrungsoptionen verwendet wurden.
Die SVM-Strategie ist so konzipiert, dass bilaterale Carry Trades durchgefiihrt
werden, falls die direktionale Vorhersage des SVM-Algorithmus mit der Vor-
hersage der Carry Trades auf Basis der Zinsdifferenz iibereinstimmt. Fiir den
Fall, dass sich die Richtung der Vorhersagen unterscheidet, wird ein umgekehr-
ter Carry Trade durchgefiihrt, sodass eine Long-Position in der Wahrung mit
dem Zinsnachteil durch eine Short-Position in der Wahrung mit dem grofseren
Zins finanziert wird.

Die gleichgewichtete Carry Trade Strategie erzielte im Untersuchungszeitraum
auf Wochenbasis -0,41%, bei einer Standardabweichung von 5,78%. Mittels
LS3-Portfolio liefen sich 2,18% Rendite und eine Volatilitat von 10,45% reali-
sieren. Durch die Verwendung des bindren Klassifizierers lieflen sich die Rendi-
ten beider Portfoliovarianten deutlich steigern. Wahrend das gleichgewichtige
Portfolio eine annualisierte Rendite von 9,95%, bei einer Standardabweichung
von 5,45% erzielt, lasst sich unter Anwendung der SVM fiir das LS3-Portfolio
eine Rendite von 8,93% und eine Standardabweichung von 8,96% erreichen.
Ahnliche Ergebnisse lassen sich auch auf Monatsbasis erkennen, da auch hier
Renditesteigerungen von iiber 100% zu beobachten sind, bei riicklaufigen Vo-

latilitaten.

189Als SVM wird ein mathematisches Verfahren zur Mustererkennung bezeichnet. Ziel ist es
mittels einer Hyperebene Datensétze zu klassifizieren, wobei auf Basis verschiedener Kernels,
auch nicht-linear trennbare Datensétze trennbar sind.

190ygl. Colombo et al. (2016)28].

91Dje Renditedifferenz zwischen Dreimonats-Libor und Dreimonats-Staatsanleihe der USA
wird als TED-Spread bezeichnet.
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Bei einer Separierung der Inputvariablen fiir die SVM in die Liquiditatskenn-
zahlen TED-Spread und NFCI sowie die Volatilitdtskennzahlen VIX und die
impliziten Volatilitdten lassen sich mittels der Liquiditdtskennzahlen fiir den
gesamten Zeitraum und auch alle Subsamples deutlich hohere Renditen ge-
geniiber der mit Volatilitdtskennzahlen trainierten SVM bei nur geringfiigig

hoheren Volatilitaten feststellen.

Gokcen Ogruk untersuchte in ihrer Arbeit, ob sich die Performance von Carry
Trades steigern lassen wiirde, wenn die Wahl von Finanzierungs- und Ziel-
wahrung anhand impliziter Taylor-Regel-Zinssétze getroffen werden wiirde,
anstatt, wie bisher iiblich, an Interbankenzinssitzen.'*? Bedingt durch die Er-
gebnisse von Molodtsova und Papell (2009), die zumindest fiir kurze Zeitho-
rizonte bessere Wechselkursprognosen mittels eines Taylor-Regel-Ansatzes er-
zielen konnten als mit Zins- und Kaufkraftparitat basierenden Ansétzen, sowie
den bereits von Jorda und Taylor (2012) dargestellten Erkenntnissen hinsicht-
lich der Relevanz von Fundamentaldaten fiir eine mdogliche Diversifizierung
und dem Timing der Carry Trade Strategie, ermittelte Ogruk fiir 8 Industrie-
staaten im Zeitraum von Januar 1971 bis Januar 2012 die Zinssdtze auf Mo-
natsbasis.!®® Neben einer auf Interbankenzinssitzen beruhenden Carry Trade
Strategie (Modell 1), welche als Benchmark verwendet wurde, simulierte Ogruk
die Renditen unter Zuhilfenahme der Taylor-Zinssétze fiir 3 weitere Modelle.
Fiir Modell 2 wurden sowohl fiir die Finanzierungs- als auch Zielwdhrung die
ermittelten Taylor-Zinsséatze als Entscheidungskriterium verwendet, fiir Modell
3 und Modell 4 lediglich fiir die Finanzierungs- bzw. die Zielwdhrung. Die Re-
sultate zeigen, dass sich hinsichtlich der Renditen, bei einer Verwendung des
USD als Finanzierungswiahrung, keine Unterschiede fiir die ersten drei Modelle

194 Die Renditen der Modelle 1 bis 3 liegen bei annualisierten 4%, die

ergeben.
Rendite von Modell 4 bei 2%. Die Standardabweichungen sind bei den Model-
len mit Taylor-Zins im Durchschnitt bei 5% und damit geringfiigig kleiner als

bei Modell 1 mit 6%.

Wahrend fiir die native Carry Trade Strategie die Zinsdifferenz das Entschei-
dungskriterium ist, in welcher Wahrung eine Long-, bzw. eine Short-Position

eroffnet wird, untersuchte Ming im Jahr 2011, ob sich durch die Hinzunahme

1921, Ogruk (2014)[58].

193ygl. Molodtsova, Papell (2009)[96] und vgl. Jorda, Taylor (2012)[71].

194Fs wurden auch Simulationen mit dem CHF und dem JPY als Finanzierungswihrung durch-
gefithrt, mit &hnlichen Resultaten.
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von Wechselkursprognosen gesteigerte Rendite-Risiko-Verhaltnisse realisieren
lassen.!® Hierzu verwendete Ming sieben verschiedene Modelle zur monatli-
chen Wechselkursvorhersage im Zeitraum von Januar 1973 bis Januar 2010,
wobei als Finanzierungswahrung der JPY und der CHF zur Verfiigung stan-
den. Als Zielwdhrung miteinbezogen wurden AUD, CAD, NZD, USD sowie
EUR. Die Modelle umfassten eine Random-Walk-Annahme des Wechselkurses
ohne Drift, einen Autoregressive (AR)(1)-Prozess sowie diverse Kombinatio-
nen aus Taylor-Regel-Ansétzen, um Fundamentaldaten miteinzubeziehen.
Die Grundlage der einzelnen Handelsstrategien sah so aus, dass eine Long-
Position in einer Wahrung eroffnet wurde, falls die Summe aus Zinsdifferenz
und erwarteter Wechselkursveréinderung grofser als Null war, andernfalls wurde
der Handel ausgesetzt. Hinsichtlich der Performance lésst sich festhalten, dass
fiir beide Finanzierungswahrungen sowohl die Rendite als auch das Rendite-
Risiko-Verhéltnis bei den Taylor-Regel-Fundamentalmodellen gréfer sind als
beim Random-Walk und AR(1)-Modell. So lief sich auf Basis des Random-
Walk-Modells mit dem JPY als Finanzierungswéahrung eine annualisierte Ren-
dite von 3% und ein Sharpe-Ratio von 0,3 erzielen. Ein nicht-lineares Taylor-
Regel-Modell hat im gleichen Zeitraum eine Rendite von 6% und ein Sharpe-
Ratio von 0,56 erzielt. Ahnliche Effekte sind fiir den Schweizer Franken als
Finanzierungswéhrung zu beobachten, wenngleich dort eine Kombination ei-
nes AR(1)-Prozesses und der Taylor-Regel die beste Performance, mit einer
Rendite von 4% und einem Sharpe-Ratio von 0,67 erzielt hat.

Neben einer Steigerung des Rendite-Risiko-Verhéltnisses ist ebenfalls beob-
achtbar, dass fiir beide Finanzierungswéihrungen die Fundamentalmodelle we-
niger linksschiefe Verteilungen aufweisen als das native Carry Trade Modell
und auch geringere maximale Drawdowns, sodass durch eine Hinzunahme von
Wechselkursprognosen insgesamt eine bessere risikoadjustierte Performance zu
beobachten ist.

Die von Barroso und Santa-Clara (2015) erschienene Arbeit Beyond the Car-
ry Trade: Optimal Currency Portfolio widmet sich ebenfalls dem eingangs er-
wahnten Problem der isolierten Betrachtung von Wahrungsstrategien. Barroso
und Santa-Clara verwenden in ihrer Arbeit einen parametrischen Portfolio-
Ansatz, mit dessen Hilfe sie fiir 26 Wahrungen gegeniiber dem USD, im Zeit-

raum von November 1960 bis Dezember 2011, die Gewichte der einzelnen Han-

195Vgl. Ming (2011)[95].
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delsstrategien festlegen.'®® In ihr Optimierungskalkiil fliefen das Vorzeichen
der Zinsdifferenz und die Zinsdifferenz als native Carry Trade Indikatoren mit
ein.’®” Die kumulierte Aufwertung einer Wihrung in den letzten 3 Monaten
wird als Momentum-Mafs verwendet, die kumulierte reale Abwertung der letz-
ten 5 Jahre, der reale Wechselkurs und der Anteil der Leistungsbilanz am BIP
gehen als Value-Indikatoren in den Optimierungsansatz mit ein.!%

Die isolierte Verwendung der Indikatoren in einer In-Sample Analyse im Zeit-
raum von Februar 1976 bis Februar 1996 resultieren, bei einer Abstraktion von
Transaktionskosten, in Renditen von 19,23% (19,47%) fiir die Zinsdifferenz und
17,96% (18,74%) fiir das Vorzeichen der Zinsdifferenz.'%® Mittels Momentum-
Ansatz lassen sich In-Sample 8,01% (14,23%) erzielen. Bei den Value-Ansétzen
hebt sich die reale Abwertung der letzten 5 Jahre mit 3,09% (8,72%) gegeniiber
den anderen Indikatoren hervor, deren Renditen nahe Null sind. Die In-Sample
Analyse fiir das Optimierungskalkiil, in welchem alle Indikatoren beriicksich-
tigt wurden, erzielt eine Rendite von 45,28% (33,70%). Werden lediglich die
Indikatoren, deren Renditen bei isolierter Betrachtung deutlich grofer als Null
war verwendet, sinken sowohl Rendite als auch Standardabweichung geringfii-
gig auf 44,30% (32,89%) ab.

Um eine aus Sicht eines Investors realitdtsnahe Analyse der Performance mit-
tels des parametrischen Portfolio-Ansatzes zu gewéhrleisten, erfolgte im An-
schluss eine Out-of-Sample Schétzung im Zeitraum von Mérz 1996 bis Dezem-
ber 2012. Hierzu wurden die Gewichte der In-Sample Schatzungen fiir den Be-
ginn des Out-of-Sample Untersuchungszeitraums gewéhlt und durch ein expan-
dierendes Fenster monatlich neu ermittelt. Ebenfalls wurden Transaktionskos-
ten in der Out-of-Sample Schiitzung durch den Bid-Ask-Spread simuliert.?%’ In
der isolierten Betrachtung konnte auf Basis des Zinsdifferenz-Indikators 11,92%

(17,18%) erzielt werden, mittels des Vorzeichens der Zinsdifferenz annualisierte

196 Als Nutzenfunktion wurde eine Constant Relativ Risk Aversion (CRRA)-Nutzenfunktion

verwendet, da es hierbei zu einer Abstrafung von Kurtosis und Schiefe kommt, welche hiufig
fiir Handelsstrategien an Devisenmérkten zu beobachten sind.

97Die beiden Indikatoren unterscheiden sich insofern, dass der Vorzeichen-Indikator alle Wih-

rungen gleichgewichtet, wohingegen die reine Zinsdifferenz Gewichte in Abhéngigkeit der
Grofe der Zinsdifferenz bestimmt. Vgl. Barroso, Santa-Clara (2015)[9], S. 1048.

198\[it Ausnahme des Vorzeichen der Zinsdifferenz und des realen Wechselkurses sind alle Fakto-

ren durch eine Querschnittserhebung aller beobachteten Wahrungen standardisiert worden.

199Die Standardabweichungen sind den Klammern zu entnehmen.
200Fir den Fall, dass die Transaktionskosten gréfer als die Zinsdifferenz gewesen wéren, wurde

fiir keinen isoliert betrachteten Indikator, bzw. keinen parametrischen Ansatz, der Handel
initiiert.
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12,08% (20,23%). Der Momentum-Indikator erzielte lediglich 2,14% (6,04%),
der Value-Indikator der realen Abwertung erzielte eine Rendite von -0,37%
(3,00%).2°! Eine Verwendung dieser vier Indikatoren im parametrischen Port-
folio resultierte in einer annualisierten Rendite von 28,48% (26,84%), womit
sich, im Vergleich mit der isolierten Verwendung der Indikatoren nicht nur eine
deutliche Steigerung der Rendite feststellen lésst, sondern auch eine Steigerung
des Rendite-Risiko-Verhéltnisses.

Aufbauend auf ihren Ergebnissen hinsichtlich der Sensitivitat der Wechselkurse
auf globale CDS-Spread-Schocks bildeten Della Corte et al. (2013) mittels eines
zweistufigen Sortierungsprozesses Portfolios, um deren Performance im Unter-
suchungszeitraum von Januar 2003 bis November 2013 fiir 20 Wahrungen zu
ermitteln.??? Im ersten Schritt erfolgte eine Sortierung der Wihrungen anhand
ihrer auf die letzten zwolf Monate bedingten ﬁgl‘)b—Regressionskoefﬁzienten, um
die Wéahrungen anhand ihres globalen CDS-Spread-Schock-Risikos zu sortie-
ren. Im zweiten Schritt wurden innerhalb dieser als High-CDS und Low-CDS
bezeichneten Portfolios die Wahrungen mit hohen Zinssétzen in ein High-Carry
und die Wahrung mit niedrigen Zinssitzen in ein Low-Carry Portfolio einsor-
tiert, sodass insgesamt vier Portfolios bestanden. Durch die Finanzierung einer
Long-Position im High-CDS/High-Carry Portfolio durch eine Short-Position
im Low-CDS/High-Carry Portfolio hétte sich eine annualisierte Rendite von
10,53% und ein Sharpe-Ratio von 1,28 im Untersuchungszeitraum ergeben. Ei-
ne Long-Position im High-CDS/Low-Carry Portfolio bei einer Short-Position
im Low-CDS/Low-Carry Portfolio hétte in einer Rendite von 3,23% und einem

Sharpe-Ratio von 0,53 resultiert.?%

Weitere Arbeiten, wie die von Burnside, Eichenbaum und Rebelo (2011) zeigen,
dass eine Kombination der Carry Trade Strategie mit Momentum-Ansétzen zu
einer Steigerung des Rendite-Risiko-Verhéltnisses fiithren, sowie zu - im Gegen-
satz zur nativen Strategie - rechtsschiefen Renditeverteilungen.?** JPMorgan

veroffentlichte in einem Insight, dass sich in einem klassischen aus Aktien und

201Dje bereits im In-Sample nicht rentablen Value-Indikatoren wurden in der Out-of-Sample
Betrachtung vernachléssigt.

202Vgl. Della Corte et al. (2013)[32].

203 Auch durch einen einstufigen Sortierungsprozess, der entweder in Abhingigkeit der beding-
ten 39'°"-Koeffizienten oder des aktuellen CDS-Spreads als Entscheidungskriterium fiir die
Eroffnung einer Long-Position herangezogen wurde, liefsen sich positive Renditen zwischen
7,4% und 9,05% erzielen.

204V/gl. Burnside et al. (2011)[21].
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Anleihen bestehenden Portfolio die Hinzunahme von Carry Trades positiv auf

die gesamte Portfoliorendite und das gesamte Portfoliorisiko auswirkt.2%®

Wie der Literaturiiberblick gezeigt hat, lassen sich durch die unterschiedlichen
Optimierungsansitze gesteigerte Rendite-Risiko-Verhéltnisse erzielen. Vielver-
sprechend wirkt insbesondere die Kombination der nativen Carry Trade Stra-
tegie mit Momentum- und Value-Ansétzen, wie dies von Barroso und Santa-
Clara (2015) vorgenommen wurde.?? Die Arbeit von Egbers und Swinkels
(2015) hat die Moglichkeiten durch Timing-Indikatoren, wie dem VIX, auf-
gezeigt. Allerdings besteht bei diesen Ansétzen die Gefahr des Data Snoo-
pings, sodass Robustheit-Checks nicht nur sinnvoll, sondern notwendig sind.?’"
Die von Della Corte et al. (2013) verfasste Arbeit zeigt ebenfalls interessante
Zusammenhénge zwischen der Sensitivitdt von Wechselkursbewegungen und
CDS-Spreads von Staatsanleihen auf, welche bei einer Beriicksichtigung in der

Portfoliostruktur zu deutlichen Renditesteigerung fiithren.29%:209

Insgesamt zeigt sich, dass sich mittels vieler Ansétze die bereits grofstenteils
positiven Renditen der nativen Carry Trade Strategie steigern lassen kénnen
und bessere risikoadjustierte Performances zu erzielen sind. Eine weitere Mog-
lichkeit neben der Verwendung des VIX als Timing-Indikator wére die implizite
Volatilitat aus bilateralen Wahrungsoptionen, da diese devisenmarktspezifische
Charakteristika bei der Optionsbewertung, wie beispielsweise die Verwendung
von Inlands- und Auslandszins, beriicksichtigen. Dies soll Gegenstand des spé-
teren 6 werden. Ebenfalls interessant wiire eine Uberpriifung der CDS-Spreads
als Timing-Indikator, da deren Einfluss auf Wechselkursbewegungen wiederum
von makrodkonomischen Grofsen abhéngig zu sein scheint und deren Daten,
im Gegensatz zu gleichgewichtigen Wechselkursen, aufgrund der lediglich ver-
zogerten monatlichen Verdffentlichungen von Inflationsdaten, in Echtzeit zur

Verfiigung stehen.

205Vgl. JPMorgan (2008)[73].

206y/gl. Barroso, Santa-Clara (2015)[9].

207Vgl. Egbers, Swinkels (2015)[38].

208Vgl. Della Corte et al. (2013)[32].

209 Anzumerken ist hierbei allerdings, dass Daten zu CDS-Spreads von Staatsanleihen erst ab
2007 bzw. vereinzelt ab 2003 bei Thomson-Reuters verfiigbar sind, sodass nur ein sehr kurzer
Untersuchungszeitraum zur Verfligung steht.



Kapitel 5

Carry Trades - Eine empirische

Analyse

Um die Performance der Carry Trade Strategie ermitteln zu kénnen, miissen
zunachst die fiir die Untersuchung relevanten Wahrungspaare sowie Methodik
und Bewertungskriterien vorgestellt werden.

Hierzu werden im néchsten Abschnitt zundchst die Zeitreihen der Wechsel-
kurse und Zinsen fiir die ausgewéhlten Wahrungspaare deskriptiv dargestellt,
welche zur Ermittlung der Carry Trade Renditen auf Wochenbasis von Rele-
vanz sind. Um die Resultate der Carry Trade Strategie besser beurteilen zu
kénnen, werden diverse Performancekennzahlen verwendet, wie beispielsweise
das Adjustierte Sharpe-Ratio (AdjSR), der Modified Value at Risk (MVaR)
und der Modified Expected Shortfall (MES).?0

Da, wie im Literaturiiberblick gezeigt wurde, eine Diversifizierung eines Portfo-
lios in der Regel zu einer besseren risikoadjustierten Performance fiihrt, werden
neben einer Analyse der einzelnen Wahrungspaare, verschiedene Portfoliovari-
anten vorgestellt. Hierzu zéhlen beispielsweise ein gleichgewichtetes Portfolio
oder Portfolios, die ein Wahrungspaar nur beriicksichtigen, falls eine bestimm-

te Mindestzinsdifferenz vorliegt.

210Dje Modifizierung der Performancekennzahlen begriindet sich durch die Verteilungen der
Carry Renditen, fiir welche die Normalverteilung ausnahmslos abgelehnt wird.

67
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5.1 Daten, Methodik und Bewertungskriterien

5.1.1 Daten

Die fiir die Arbeit verwendeten Daten wurden von Thomson-Reuters Datast-
ream bezogen. Eine Ubersicht der verwendeten Mnemonics befindet sich im
Anhang in Tabelle A.1. Fiir die bilateralen Wechselkurse der G10-Wahrungen
gegeniiber dem USD wurden die téglichen Mid-Schlusskurse vom 01.01.1999 bis
07.10.2016 verwendet, um die fiir den Zeitraum vorliegenden 927 Wochenren-
diten zu ermitteln.?!* Die Mid-Kurse werden verwendet, um wie in bisherigen
Untersuchungen eine Strategie ohne Transaktionskosten zu simulieren.?!?

Fiir die Vernachlassigung der Transaktionskosten sind mehrere Faktoren ur-
sdchlich: Zunéchst einmal lassen sich die Kosten nicht einfach approximieren,
da diese von moglichen Zugéngen zum Interbankenmarkt, der Gebiihrenstruk-
tur der Bank bzw. der Art der Bank, dem Wi&hrungspaar, dem gehandelten
Volumen und vom gewéhlten Untersuchungszeitraum abhéingig sind. So sind
die Transaktionskosten bei einem Zugang zum Interbankenmarkt geringer, als
fiir Endverbraucher, die Wahrungsgeschéfte bei ihren Hausbanken abschliefsen.
Spezialisierte Online-Broker verlangen in der Regel geringere Gebiihren als
Hausbanken, wobei die Gebiihren von Online-Broker zu Online-Broker eben-
falls unterschiedlich sind.?'? Ebenfalls von Relevanz ist die Liquditét der Wih-
rungspaare, wie beispielsweise der Homepage von FXCM?!4, einem Online-
Forex-Exchange-Broker mit Sitz in London, zu entnehmen ist. Wahrend fiir
das Offnen und Schliefen von Positionen jeweils 0,03 Euro bei den Wihrungs-
paaren EUR/USD, GBP/USD, USD/JPY und USD/CHF bei einer Handels-
gréfe von 1000 Euro verlangt werden, liegen die Kosten fiir die Offnung oder
Schlieftung der Position fiir fast alle anderen Wihrungspaare, bei gleicher Han-
delsgrofse, bei 0,06 Euro. Bei einem Anstieg der Handelsgrofie um den Faktor
10 steigen die Roundturn®>-Kosten um den gleichen Faktor.

Weiterhin werden Gebiihren in Abhéngigkeit des Bid-Ask-Spreads fillig, wo-

211Dje Zeitreihen der Wechselkurse und der Zinssétze unterscheiden sich in ihrer Lange. Fiir die
Ermittlung der Rendite einer Handelswoche sind zwei Wechselkurse fiir die Zeitpunkte ¢ und
k notwendig. Die Zinsdifferenz wird lediglich zu Beginn der Handelswoche einmal erhoben.

212Vol. Burnside et al. (2007)[20] und vgl. Lustig et al. (2011)[86].

213Vgl. Lyons (2001)[88], S. 114 ff.

214ygl. FXCM (2018)([50].

215Der Begriff Roundturn bezeichnet das Offnen und Schliefen einer Position.
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bei die Spreads in Abhingigkeit des Brokers normiert sein kénnen.?6:217 Unter
Einbeziehung der aufgefiihrten Punkte stellt die Ermittlung der Renditen ohne

Transaktionskosten die sinnvollste Variante dar.

Bei der in 5.1 dargestellten Ubersicht zur Log-Wechselkursrendite auf Wochen-
basis ist zu beachten, dass der Wechselkurs in Preisnotiz verwendet wurde, so-
dass ein negativer Mittelwert gleichbedeutend mit einer Aufwertung des USD
ist.?1® Es zeigt sich, dass der USD vor allem gegeniiber dem AUD (21,21%),
CAD (14,76%), NZD (30,25%) und dem CHF (33,81%) abgewertet hat. Deut-
lich aufwerten konnte der USD nur gegeniiber dem GBP um -28,92%, wéah-
rend gegeniiber den Wahrungen um EUR (-4,95%), NOK (-5,95%) und SEK
(-6,38%) nur eine leichte Aufwertung festzustellen ist. Hinsichtlich der annua-
lisierten Standardabweichung zeigen sich die Wahrungspaare in einem Bereich
von 9% fir das Wéhrungspaar CAD/USD, bis 13,51% beim Wahrungspaar
NZD/USD. Die grofite Aufwertung des USD wurde gegeniiber dem AUD,
mit -17,8%, in der Handelswoche vom 03.10.2008 erreicht als der USD von
0,779 AUD/USD auf 0,652 AUD/USD aufwertete.?!? Die grofte Abwertung
des USD wurde beim Wéhrungspaar CHF /USD mit 17,33% in der Handels-
woche vom 09.01.2015 erreicht. Die Woche in der die Schweizer Nationalbank
den Schweizer Franken gegeniiber dem EUR freigab, was auch zu einer Aufwer-
tung des CHF gegeniiber dem USD fiihrte.??° Die Normalverteilungshypothese
der Wechselkursrenditen ist fiir alle Wahrungspaare auf Basis des Jarque-Bera
(JB)-Tests abzulehnen.

216Der Bid-Ask-Spread ist fiir das Wihrungspaar EUR/USD bei FXCM (Stand 2018) beispiels-
weise auf 0,2 pips standardisiert.
217Beispielkosten fiir einen 1000 EUR/USD Trade bei FXCM seit 2014:

EUR
Transaktionskosten = (2 - Roundturn) + (Spread - 0,07——)

pip

EUR
0,074EUR = 2 - 0, 03EUR + 0, 2pips - 0, 07%

218Bei Standardabweichung und Mittelwert in Tabelle 5.1 handelt es sich zur besseren Inter-
pretation um annualisierte Werte.

219Hijerbei handelt es sich um gerundete Werte.

220Details hierzu finden sich im Unterabschnitt zum Carry Trade des Wihrungspaares
CHF/USD.
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Tabelle 5.1: Deskriptive Ubersicht zur Log-Wechselkursrendite auf Wochenba-
sis (01.1999 - 10.2016)

AUD/USD CAD/USD EUR/USD JPY/USD NZD/USD NOK/USD SEK/USD CHF/USD GBP/USD

Summe 21,21% 14,76% -4,95% 8,96% 30,25% -5,95% -6,38% 33,81% -28,92%
Mittelwert 1,19% 0,83% -0,28% 0,50% 1,70% -0,33% -0,36% 1,90% -1,62%
Stabw. 13,07% 9,00% 10,02% 10,58% 13,51% 11,71% 11,61% 11,62% 9,45%
Min -17,80% -9,09% -5,62% -5,42% -11,99% -6,40% -6,56% -12,10% -8,66%
Max 7,04% 4.57% 5,33% 8,47% 6,72% 7,01% 6,54% 17,33% 5,33%
Schiefe -1,55 -0,81 -0,19 0,37 -0,83 -0,34 -0,18 0,93 -0,74
Kurtosis 12,44 5,42 0,71 1,70 3,71 0,86 1,04 17,08 4,43
JB 6343,79 1237,18 24,98 133,02 638,43 46,00 4717 11399,82 840,43

Bei den Angaben der Kurtosis in der vorliegenden Arbeit handelt es sich um die
Exzess-Kurtosis, sodass ein Wert von Null als normalgipflig bzw. mesokurtisch
betrachtet wird.

In Tabelle (5.2) findet sich die deskriptive Ubersicht der EuroCurrency-Zinssitze.
Hierbei handelt es sich um Zinssétze, die eine Bank fiir Einlagen aufserhalb
des eigenen Wahrungsraums verlangt bzw. bezahlt. Fiir die Ermittlung der
Carry Trade Renditen wurden die Zinssétze fiir eine einwochige Laufzeit von
Thomson-Reuters-Datastream fiir den Zeitraum vom 01.01.1999 bis 30.09.2016
bezogen.

Bereits bei Betrachtung der Tabelle 5.2 und Abbildung 5.1 wird deutlich, dass
sich die Zinssatze zwischen den Léndern bzw. Wahrungsraumen deutlich un-
terscheiden. Wahrend im Wéhrungsraum des AUD der durchschnittliche annu-
alisierte Zinssatz im Zeitraum von Januar 1999 bis September 2016 bei 4,49%
lag, konnte der JPY lediglich einen durchschnittlichen Zins von 0,13% p.a. auf-
weisen. Ebenfalls besonders niedrige Zinssdtze lagen im Durchschnitt fiir den
CHF mit 0,75% vor. Der grofte Durchschnittszins fiir den Betrachtungszeit-
raum lag fiir den Wahrungsraum des NZD mit 4,79% p.a. vor.

Ebenfalls in Abbildung 5.1 ersichtlich sind die groferen Schwankungen der
Zinssatze im Untersuchungszeitraum. Wahrend die Differenz zwischen Maxi-
mum und Minimum fiir den JPY lediglich bei 4,15% lag, verzeichnete der
Zinssatz des NZD eine Bandbreite von 8,62%. Das annualisierte Maximum der
Zinssétze lag mit 10,5% fiir den NZD am 22.09.2008 vor, das Minimum mit
-3,88% fiir den CHF am 22.01.2015.

Da bei der Ermittlung der Carry Trade Renditen die Zinsdifferenz eine elemen-
tare Rolle spielt, deutet bereits dieser knappe Uberblick auf mogliche Finan-
zierungswahrungen, wie beispielsweise den CHF oder den JPY, aufgrund des
durchschnittlich niedrigen Zinsniveaus hin. Die Wéhrungen AUD und NZD
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bilden mogliche Zielwdhrungen aufgrund des durchschnittlich hoheren Zinsni-

veaus.

Tabelle 5.2: Deskriptive Ubersicht der annualisierten EuroCurrency-Zinssitze
auf Tagesbasis (01.1999 - 09.2016)
AUD CAD EUR JPY NZD NOK SEK CHF GBP USD

Mittelwert 4,49% 2,40% 1,91% 013% 4,79% 3.41% 2,14% 0,75% 2,92% 2,12%
Minimum  1,25% 0,15% -0,43% -2,15% 1,88% 0,45% -1,97% -3,88% 0,20% 0,06%
Maximum 8,15% 5.83% 522% 2,00% 10,50% 9,15% 5,75% 3,95% 6,45% 7,73%
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Abbildung 5.1: Annualisierte EuroCurrency-Zinssétze auf Tagesbasis (01.1999
- 09.2016)

5.1.2 Methodik

Fiir die Ermittlung der Renditen wird auf Gleichung (4.1) zuriickgegriffen.?*!

(I 4i5) 5 — (L+idk)  wenn i < iy
T = A (L) — (1+ sz)g—’: wenn iy > iy, (4.1)
0, wenn iy = z;“k

Nehmen wir beispielsweise an, dass ein US-amerikanischer Investor einen Car-
ry Trade zwischen dem USD und dem Euro mit einer Laufzeit von einem
Jahr durchfiihren will. Der Zinssatz 7., fiir eine Kapitalaufnahme oder Kapi-
talanlage mit einer einjahrigen Laufzeit liegt am heimischen Kapitalmarkt bei
4%, der Zinssatz fiir eine Geldanlage/Geldaufnahme in der Eurozone if liegt
bei einer einjahrigen Laufzeit bei 6%. Der aktuelle Kassakurs S; in Preisnotiz
aus Sicht des USD liegt bei 1,1 EUR/USD, der Wechselkurs in Sy liegt bei

221g]. Burnside (2012)17], S. 285.
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1,2 EUR/USD. Geméf der ungedeckten Zinsparitét hitte eine Abwertung des
Euros eintreten sollen, da dieser iiber einen Zinsvorteil verfiigt, allerdings ist
gemaf der Carry Trade Logik das Gegenteil eingetreten. Fiir den Fall, dass sich
der US-amerikanische Investor geméf Gleichung (4.1) verhalten hétte, wiirde

sich seine Rendite wie folgt ergeben,

P (140, 06)% —(140,04)
womit der Investor eine Rendite von 11,64% erzielt hiitte.??? Fiir die tatsich-
liche Analyse wird die Handelsstrategie jede Woche neu iiberpriift und vergli-
chen, ob der Auslandszins if; groRer oder kleiner als der Inlandszins iy, ist,
um diese anzupassen. Per Annahme werden die offenen Positionen auch ohne
Vorzeichenwechsel der Zinsdifferenz mit Beginn des Untersuchungszeitraums
ab 01.01.1999 jede Woche erneut geschlossen und fiir die Handelsaktivitat der

nachsten Woche wieder geofinet.

5.1.3 Bewertungskriterien

Ein wichtiger Bestandteil fiir die Bewertung der Carry Trade Strategie sind
die klassischen Kennzahlen um geometrische Rendite und Standardabweichung
sowie die weiteren empirischen Momente der Renditeverteilungen. Im Weite-

ren werden Risikokennzahlen, wie das adjustierte Sharpe-Ratio?23:224,225,

ver-
wendet, sowie der maximale Drawdown, ein MVaR-Ansatz und der MES mit
Wahrscheinlichkeitsniveaus von 95%. Die Verwendung des AdjSR und die Mo-
difikation der beiden Risikokennzahlen VaR und ES lassen sich durch die Ver-
teilungen der Carry Trade Renditen begriinden, fiir welche die Nullhypothese
der Normalverteilung mittels Jarque-Bera-Test fiir alle Wéahrungspaare und

Portfoliovarianten ausnahmslos abgelehnt wird.

222Beim gewihlten Beispiel handelt es sich um fiktive Zahlen.

223Das klassische Sharpe-Ratio geht auf William Sharpe (1965) zuriick und wird auch als
Reward-to-Variability-Ratio bezeichnet. Vgl. Sharpe (1965)[114].

224Das adjustierte Sharpe-Ratio ergibt sich wie folgt:

Schiefe) . SR_ (Ku;’iosis

Adj.SR = SR -1+ ( ) - SR
Hierbei erfolgt eine senkende Korrektur des Sharpe-Ratios (SR) bei einer negativen Schiefe
und einer von Null verschiedenen Exzess-Kurtosis. Vgl. Pézier, White (2006)[102] und vgl.
Bacon (2010)[3], S. 99 f.

225Per Annahme wird das Sharpe-Ratio fiir die Carry Trade Strategie mit einem risikofreien
Zins von Null ermittelt, da es sich um ein Zero-Net-Investment handelt.
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5.2 Lander- und Portfoliovarianten

5.2.1 Léandervarianten (1-1 Portfolio)

Bevor in diesem Unterabschnitt die Carry Trade Performance der einzelnen
Waihrungspaare separat betrachtet wird, erfolgt ein kurzer Uberblick der er-
zielten Resultate. Hierzu wird Bezug auf die Abbildungen 5.2 und 5.3 sowie

Tabelle 5.3 genommen.

Bereits Abbildung 5.2 zeigt, dass der USD mehrheitlich nur gegeniiber dem
CHF und dem JPY im Untersuchungszeitraum als Zielwéhrung (schwarze Fl&-
che) und vor allem gegeniiber dem AUD und dem NZD als Finanzierungswéah-
rung verwendet wurde (blaue Flache). Wie Tabelle 5.3 zu entnehmen ist, lassen
sich insgesamt fiir sechs der neun Wahrungspaare positive Renditen auf Ba-
sis des annualisierten geometrischen Mittels feststellen, wobei diese zwischen
0,33% (GBP/USD) und 6,74% (NZD/USD) liegen. Fiir die drei Wahrungspaa-
re mit negativen Renditen liegt die Bandbreite zwischen -0,20% (NOK/USD)
und -1,95% (CHF/USD). Vier der neun Wahrungspaare performten besser als
der S&P500, welcher im gleichen Zeitraum auf Wochenbasis eine kumulier-
te Rendite von nur 0,3 aufweist. Hierbei gilt es jedoch zu beachten, dass es
sich beim Carry Trade um ein Zero-Net-Investment handelt, da keine eigenen

Finanzmittel verwendet werden.?26

Das absolute Minimum der Renditen liegt fiir das Wahrungspaar CHF /USD
mit -18,91% vor, welches in der Woche vom 09.01.2015 erzielt wurde. Der
Woche, in der die Schweizer Nationalbank den CHF gegeniiber dem EUR frei-
gegeben hat. Das absolute Maximum mit 11,40% wurde ebenfalls beim Wah-
rungspaar CHF /USD erreicht, was in der Woche vom 02.09.2011 geschehen

1st.

Hinsichtlich der Schiefe der Renditeverteilungen lasst sich festhalten, dass die-
se flir alle untersuchten Wahrungspaare negativ ist, gleichbedeutend mit einer
linksschiefen Verteilung. Die Exzess-Kurtosis hingegen ist fiir alle Wahrungs-
paare positiv, womit alle Verteilungen leptokurtisch sind. Die Normalvertei-
lungshypothese ist aufgrund des Jarque-Bera-Tests fiir alle Renditeverteilun-

gen der Léndervarianten abzulehnen.

Beim adjustierten Sharpe-Ratio liegen die Werte im positiven Bereich zwi-

226Fiir den S&P500 wurde als mdgliche Korrektur hierzu der Kursindex gewihlt.



KAPITEL 5. CARRY TRADES - EINE EMPIRISCHE ANALYSE 75

schen 0,03 (GBP/USD) und 0,46 (NZD/USD), womit zumindest fiir das zu-
letzt genannte Wahrungspaar, pro Einheit ibernommenen Risiko, fast eine
halbe Einheit Rendite vorliegt. Der S&P500 erzielt bei der Annahme eines ri-
sikolosen Zinssatzes von 0 ein adjustiertes Sharpe-Ratio von 0,08. Der MVaR,
welcher den potentiellen Verlust, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 95%
nicht iiberschritten wird, angibt, ist fiir die beiden Wahrungspaare, die am
besten performt haben AUD /USD und NZD/USD, mit -3,09% und -3,15% am
grofiten.

Der modifizierte Expected Shortfall hingegen ist mit -7,73% und -5,78% fiir die
Wéhrungspaare AUD /USD und CHF /USD am grofiten, der grofte Drawdown
der Carry Trade Strategie liegt fiir das Wahrungspaar CHF /USD mit 55,84%

VOr.

Abbildung 5.3 zeigt die kumulierte geometrische Rendite fiir die neun unter-
suchten Wahrungspaare sowie fiir den S&P500. Wie deutlich zu erkennen ist,
unterscheiden sich die Renditen der Wahrungspaare deutlich. Wahrend Wah-
rungspaare wie NZD/USD, SEK/USD und EUR/USD seit Beginn des Samp-
les im Januar 1999 bis 2006 deutlich positive Renditen erzielten, verzeichneten
Wéhrungspaare wie CHF /USD oder JPY/USD nahezu eine kumulierte Ren-
dite von Null. Ebenfalls gut erkenntlich sind die hohen Verluste einiger Wah-
rungspaare, die wahrend der Finanzkrise zwischen 2008 und 2009 erzielt wur-
den. So lasst sich beispielsweise fiir den Carry Trade des NZD ein Drawdown
von 35,32% feststellen, welcher im ersten Quartal des Jahres 2008 begann und
erst im letzten Quartal des Jahres 2010 wieder kompensiert wurde. Insgesamt
wird deutlich, dass die Wahrungspaare, fiir welche die Carry Trade Strategie in
den ersten neun Jahren des Untersuchungszeitraums gut funktioniert hat, am
deutlichsten von der Finanzkrise getroffen wurden. Ebenfalls ersichtlich sind
die nach der Finanzkrise aufgetretenen Aufholprozesse, insbesondere bei den
beiden Wahrungspaaren NZD/USD und AUD/USD, aber auch deren grofere
Verluste ab 2013/2014.

Die kumulierten Renditen auf Jahresbasis in Tabelle 5.4 zeigen ebenfalls deut-
lich, dass bis zum Endes des Jahres 2005 durchschnittlich positive Renditen
bei den Wahrungspaaren realisiert wurden, deren Maximum im Jahr 2003 bei
durchschnittlich 15,54% lag. Im Anschluss erfolgten fiir die Jahre 2006, 2007
und 2008 durchschnittlich negative Renditen, wobei das Minimum mit -10,24%
im Jahr 2008 erreicht wurde.
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Ebenfalls festzustellen ist, dass im gesamten Jahr 2008 lediglich zwei Wéh-
rungspaare positive Renditen aufweisen konnten: Das Wahrungspaar CAD /USD
mit 7,44% und CHF/USD mit 14,46%. Beides Wihrungspaare, die im gesam-
ten Untersuchungszeitraum von Januar 1999 bis September 2016 keine posi-
tiven kumulierten Renditen aufweisen. Und wahrend im Jahr 2009 bei sechs
von neun Wiahrungspaaren positive Renditen vorliegen, mit durchschnittlich
16,79%, sind es die beiden Wahrungspaare CAD/USD und CHF /USD, welche
negative Renditen erzielen.

Ebenfalls interessant ist die in Tabelle 5.5 vorliegende Aufgliederung der Rendi-
ten nach Monaten. Hier stechen insbesondere die Monate Mérz und September
hervor mit Renditen von durchschnittlich 9,68% und 10,41% sowie der August
mit -8,81%.

Dieser kurze Uberblick zu den Verteilungen der Renditen zeigt bereits, wie
stark sich die Carry Trade Renditen hinsichtlich ihrer Momente und Perfor-
mancekennzahlen in Abhéngigkeit des betrachteten Wéahrungspaares oder des
Untersuchungszeitraums unterscheiden, sodass eine separate Betrachtung von
Portfoliovarianten durchaus sinnvoll erscheint. Dies soll in den néchsten Un-

terabschnitten dieses Kapitels erfolgen.
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Abbildung 5.2: Finanzierungs- und Zielwdhrungen nach Wahrungspaar
(01.1999 - 09.2016)

Im schwarzen Bereich war der USD Zielwédhrung, da hier der Zins im
Wiéhrungsraum des USD grofter war als im Ausland. Im blauen Bereich war der
ausléndische Zins grofer als der USD Zins.



Tabelle 5.3: Ubersicht der Carry Trade Performance nach Wihrungspaaren und S&P500 (01.1999 - 09.2016)

AUD/USD CAD/USD EUR/USD JPY/USD NZD/USD NOK,/USD SEK/USD CHF/USD GBP/USD S&P500
Kum. Rendite 1,19 0,21 1,15 0,19 2,20 0,03 1,09 -0,30 0,06 0,30
Rendite 4,51% -1,35% 4,39% 0,96% 6,74% -0,20% 4,23% 1,95% 0,33%  1,50%
Stabw. 12,92% 8,97% 9,99% 10,61% 13,41% 11,69% 11,59% 11,74% 9.41%  18,09%
Minimum -16,26% 7,15% -5,47% 8,80%  -11,22% 6,17% 6,22%  -18,91% -8,27% -20,08%
Maximum 7.37% 8,70% 5,51% 5,30% 7,00% 7,31% 6,77% 11,40% 550%  11,36%
Kurtosis 9,58 4,74 0,70 1,87 3.15 0,79 1,00 21,35 3,92 6,62
Schiefe 1,27 0,02 0,17 0,46 0,69 0,25 0,16 -1,30 0,59  -0,80
Adj. SR 0,31 0,15 0,43 0,09 0,46 0,02 0,36 0,17 0,03 0,08
MVaR -3,09% -1,95% -2,23% -2,52% -3,15% -2,74% -2,59% -2,55% 224%  -4.27%
MES -7,73% -3,02% -3,05% -3.85% -5,43% -3,77% -3,61% -5,78% -3.99%  -8,99%
Drawdown 36,02% A47,46% 2075%  32,77% 35,32% 43,77% 42,46% 55,84% 40,04%  62,59%

Bei der ausgewiesenen Rendite handelt es sich um die annualisierte geometrische Rendite. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten beim

modifizierten VaR (MVaR) und dem modifizierten Expected Shortfall (MES) liegen bei 5%. Das adjustierte Sharpe-Ratio ist auf Basis

der annualisierten geometrischen Rendite ermittelt worden.
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Abbildung 5.3: Kumulierte Carry Trade Renditen und S&P500 (01.1999 - 09.2016)

HSATVNYV HHOSTHIdINH UNIH - SHAVYUL AHUVD "¢ THLIdVM

6L



Tabelle 5.4: Ubersicht der Carry Trade und S&P500 Performance nach Jahren (01.1999 - 09.2016)

Jahr AUD/USD CAD/USD EUR/USD JPY/USD NZD/USD NOK/USD SEK/USD CHF/USD GBP/USD | @CT | S&P500
1999 -3,65% 1,15% 15,48% -3,54% 1,90% -1,06% 5,21% 16,90% 3,18% | 2,99% | 14,95%
2000 14,18% 3,73% 8,87% 16,01% 21,85% 0,55% 12,53% 5,01% 3,55% | 8,80% | -12,25%
2001 -10,55% -0,15% 7,16% 16,00% -3,57% 0,78% 18,99% 3,74% 4,64% | 4,12% | -12,03%
2002 12,07% 2,77% 18,28% -8,01% 27,15% 34,04% 21,26%  -15,56% 13,68% | 11,84% | -24,16%
2003 38,96% 23,48% 22,26%  -10,18% 30,80% 7,71% 23,08%  -11,54% 14,40% | 15,54% | 20,66%
2004 4,01% 5,52% 9,19% -1,49% 10,55% -0,09% 8,03% -4,290% 753% | 4,33% | 6,26%
2005 1,28% -3,80% 7,90% 12,05% 2,44% 3,35% 11,01% 8,79% 3,86% | 4,35% | 7.84%
2006 4,56% 1,38% -5,12% 7.91% 2,32% -1,31% -7,25% 0,36% 8,36% | -0,61% | 9,18%
2007 13,44%  -21,61%  -11,29% -5,68% 14,97% -13,12% -8,18% -8,49% 0,49% | -4,49% | -0,90%
2008  -15,75% 7,44% 324%  -15,66%  -19,70% 20,05%  -14,77% 14,46%  -24,91% | -10,24% | -38,10%
2009 31,30% -9,07% 5,890% 5,36% 27,65% 20,95% 5,10%  -20,88% 959% | 7,30% | 15,97%
2010 15,44% 6,52% 3,70%  -11,61% 7.42% -1,24% 13,23% _7,68% 3,26% | 1,68% | 12,06%
2011 7,12% -2,49% -1,34% -0,28% 4,99% 0,84% 1,12% -5,16% 0,67% | 0,46% | -1,79%
2012 5,94% 4,77% 1,21% 13,57% 8,71% 8,93% 7 45% -3,65% 4,36% | 5,70% | 13,87%
2013 -11,82% -6,43% -6,97% 14,73% 2,61% 7,36% 1,41% -2,98% 2,76% | -1,56% | 24,31%
2014 -7,26% 8,51% 13,39% 14,36% -3,96% 17,72%  -12,48% 10,27% 6,11% | -2,00% | 11,66%
2015 8,52%  -17,43% 9,54% -0,12% -8,56% -13,89% 5,91% -3,83% 3,04% | -4,54% | -1,61%
2016 7,09% -0,69% 331%  -19,37% 7,89% 11,54% 3,73% -2,19% 20,86% | 2,83% | 6,19%

Bei der ausgewiesenen Rendite handelt es sich um die kumulierte geometische Rendite der jeweiligen Jahre.
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Tabelle 5.5: Ubersicht der Carry Trade und S&P500 Renditen nach Monaten (01.1999 - 09.2016)

Monat AUD/USD CAD/USD EUR/USD JPY/USD NZD/USD NOK/USD SEK/USD CHF/USD GBP/USD | @CT | S&P500
Jan 2,60%  -14,14% 10,22% 5,07% 0,55% 5,34% 19,63% -8,58% 3,70% | 2,12% | -16,24%
Feb 20,86% 5,48% 21,27% 21,95% 4,48% -5,41% 1,42% -0,05% -7,98% | 6,89% | -16,78%
Mrz 19,12% 10,08% 5,24% 12,93% 8,09% 12,46% 12,59% -1,79% 8,42% | 9,68% | 42,05%
Apr 1,72% 3,73% 0,34%  -12,64% 18,21% 8,72% 11,62% -1,79% 4,36% | 3.81% | 19,21%
Mai 2,13% -6,90% 13,56% 0,99% 4,68% -8,25% 20,73% 1,48% 0,39% | 3,12% | 1,86%
Jun 12,96% 10,42% 16,87% 1,50% 17,07% 11,15% 4,46% -1,73% 8,76% | 6,57% | -13,92%
Jul 14,29%  -11,76% 3,13% 6,31% 15,20% 17,37% 984%  -11,54% 20,88% | 5,68% | -10,43%
Aug 16,04%  -10,28% 8,04%  -22,36% 1,06% A78%  -13,86% 8,95%  -1391% | -8,81% | 4,00%
Sep 15,01% -7,38% 16,70% 3,80% 22.98% 15,06% 12,48% 4,97% 10,05% | 10,41% | -22,45%
Okt 26,08% 11,63% 14,39% 2,53% 15,09% -20,02% 5,57% 4,31% 0,79% | 6,53% | 40,16%
Nov 1,11% -5,59% -3,69% 4,85% 8,72% -13,83% 2,96%  -14,10%  -10,83% | -4,03% | 13,43%
Dez -0,84% -2,31% -4,52% 14,84% 16,30% 13,20% 4,25% -2,85% 8,50% | 3,29% | 1521%

Bei der ausgewiesenen Rendite handelt es sich um die kumulierte arithmetische Rendite der jeweiligen Monate.
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Carry Trade AUD/USD

Tabelle 5.6: Performance Subsamples Carry Trade AUD/USD

Zeitraum Rendite Stabw. Minimum Maximum Kurtosis Schiefe Adj. SR MVaR MES
01.1999 - 09.2016  4,51% 12,92%  -16,26% 7.37% 9,58 -1,27 0,31 -3,09% -7,73%
01.1999 - 12.2007  7,45% 10,83% -6,65% 4,42% 0,92 -0,53 0,63 -2,51% -3,56%
01.2008 - 09.2016 1,56% 14,77%  -16,26% 7,37% 10,69 -1,48 0,10 -3,65% -9,46%
01.2009 - 09.2016  4,03% 12,15% -7,24% 5,32% 1,46 -0,19 0,33 -2,72% -3,94%

Das Wahrungspaar AUD /USD bildet von den Grundvoraussetzungen eine gute
Moglichkeit fiir Carry Trades, was sich durch die durchschnittliche Zinsdiffe-
renz der beiden Wahrungsraume von 2,37% tiber den gesamten Untersuchungs-
zeitraum begriinden lasst. Wahrend der Wahrungsraum des USD zu Beginn
des Untersuchungszeitraums den hoheren Zins aufweist, dndert sich dies ab
2001 deutlich, wie in den Abbildungen 5.1 und 5.2 zu erkennen ist. Uber den
gesamten Zeitraum wurde der USD in 820 von 927 Wochen als Finanzierungs-

wahrung verwendet, in 107 Wochen als Zielwahrung.

Der Carry Trade fiir das Wéahrungspaar AUD/USD kommt im gesamten Un-
tersuchungszeitraum auf eine annualisierte geometrische Rendite von 4,51%,
bei einer Standardabweichung von 12,92%. Dies fiihrt unter Einbeziehung der
Schiefe und der Exzess-Kurtosis zu einem adjustierten Sharpe-Ratio von 0,31.
Mit einer Schiefe von -1,27 und einer Exzess-Kurtosis von 9,58 ist die Vertei-
lung der wochentlichen Renditen sowohl linksschief als auch leptokurtisch, was
in Abbildung 5.6 grafisch dargestellt ist. Dies hat zur Folge, dass der Jarque-
Bera Test die Nullhypothese der Normalverteilung ablehnt.

Wie Abbildung 5.5 zu entnehmen ist, entwickelte sich die kumulierte Rendite in
den ersten vier Jahren des gesamten Untersuchungszeitraums, mit Ausnahme
des kleinen Peaks im Jahr 2000, nahe bei Null, bevor diese bis Mitte 2008 auf
iiber 1,2 angestiegen war. Der im Juli 2008 eingetretene Drawdown, welcher
bis Oktober 2008 anhielt, verursachte einen Riickgang der kumulierten Ren-
dite um 36,02% und konnte erst im November 2009 nach einer 55-wochigen
Erholungsphase wieder eingeholt werden. Im Anschluss erfolgten weitere Zu-
wiachse, sodass die kumulierte Rendite bis April 2013 auf {iber 1,6 angestiegen
war, bevor im Anschluss wieder ein Drawdown von knapp 30% eintrat, welcher
bis zum Ende des Untersuchungszeitraums nicht wieder ausgeglichen werden

konnte.
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Der MVaR weist fiir AUD/USD mit -3,09% den zweitgroften moglichen Verlust
der Carry Trade Wahrungspaare auf, ist jedoch noch unterhalb des Wertes fiir
den S&P500, der als Vergleich ausgewéhlt wurde. Der modifizierte Expected
Shortfall, der die durchschnittlichen potentiellen Verluste bei Unterschreitung
des MVaR angibt, weist den groften negativen Wert der untersuchten Wah-
rungspaare auf, ist allerdings mit -7,73% geringer als der MES des S&P500
mit -8,99%.

Betrachtet man die Subsamples in Tabelle 5.6, wird die unterschiedliche Perfor-
mance der Carry Trade Strategie fiir das Wahrungspaar AUD /USD deutlich.
Besieht man nur die Rendite zwischen Januar 1999 und Dezember 2007 lasst
sich eine annualisierte Rendite von 7,45% bei einer Standardabweichung von
10,83% feststellen. Dies fithrt unter Einbeziehung der Exzess-Kurtosis und der
Schiefe zu einem adjustierten Sharpe-Ratio von 0,63, welches damit mehr als

doppelt so grof ist wie im gesamten Untersuchungszeitraum mit 0,31.

Ebenfalls deutlich unterscheiden sich die Performancekennzahlen, wenn man
den Zeitraum von Januar 2009 bis September 2016 und die im Jahr 2008 durch
die Finanzkrise realisierten Verluste von -15,75% isoliert betrachtet. Mit 4,03%
liegt die Rendite fiir den Zeitraum ab 2009 deutlich iiber der Rendite des Zeit-
raums ab 2008 mit 1,56%. Die immensen Verluste der Carry Trade Strategie
fiir das Wéahrungspaar AUD /USD im Jahr 2008 fithren auch zu deutlichen Ver-
teilungsdanderungen der Renditen. So lag fiir den Zeitraum von Januar 1999
bis Dezember 2007 eine Exzess-Kurtosis von 0,92 vor. Ab Januar 2008 bis
September 2016 hingegen weist die Exzess-Kurtosis ein Wert von 10,69 auf.
Die Veranderung der Verteilung wird auch beim MES deutlich, der in der ers-
ten Halfte des gesamten Untersuchungszeitraums bei -3,56% lag und sich nun,
aufgrund der deutlich negativen Renditen, in der zweiten Hélfte auf -9,46%

verandert hat.

Insgesamt lésst sich fiir den Carry Trade zwischen dem AUD und dem USD
eine gute Performance erkennen. Nimmt man den S&P500 als Benchmark, ist
mittels Carry Trade eine um den Faktor drei gréfsere annualisierte Rendite zu
erzielen gewesen, bei einer deutlich geringeren Standardabweichung. Sowohl
MVaR als auch MES weisen geringere Risikozahlen fiir den Carry Trade auf
und der maximale Drawdown ist mit 62,59% fiir den S&P500 fast doppelt so
groft wie der des Carry Trades mit 36,02%.
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Carry Trade CAD/USD

Tabelle 5.7: Performance Subsamples Carry Trade CAD/USD

Zeitraum Rendite Stabw. Minimum Maximum Kurtosis Schiefe Adj. SR MVaR MES
01.1999 - 09.2016  -1,35%  8,97% -7,15% 8,70% 4,74 -0,02 -0,15 -1,95% -3,02%
01.1999 - 12.2007  0,53%  7,16% -3,55% 2,60% 0,40 -0,25 0,07 -1,68% -2,23%
01.2008 - 09.2016  -3,24% 10,51% -7,15% 8,70% 4,59 0,10 -0,30 -2,27% -3,31%
01.2009 - 09.2016  -4,53%  8,87% -4,43% 3,87% 1,00 -0,25 -0,52 -2,16% -2,99%

Die durchschnittliche Zinsdifferenz zwischen dem Wahrungsraum des CAD
und des USD betrug zwischen Januar 1999 und September 2016 ca. 0,28%. Dies
sollte zur Folge haben, dass sich auf der einen Seite durch das Ausnutzen der
Zinsvorteile keine allzu groften Gewinne realisieren lassen und andererseits, bei
Giiltigkeit der ungedeckten Zinsparitat, mit keinen allzu grofsen Schwankungen
des Wechselkurses zu rechnen sein sollte.??” Im gesamten Untersuchungszeit-
raum war der Zins im US-Wahrungsraum in 310 der 927 Wochen gréfer als im
kanadischen Wahrungsraum, sodass der CAD in 617 Wochen als Zielwédhrung
galt. Dies war grofsteils in den Jahren 2001 und 2004 sowie 2011 bis 2015 der
Fall, wie Abbildung 5.2 zu entnehmen ist.

Unter Einbezug der sehr geringen Zinsdifferenz ist es nicht verwunderlich, dass
der Carry Trade, zwischen dem CAD und dem USD im gesamten Untersu-
chungszeitraum nur auf eine kumulierte Rendite von -0,21 kommt, was einer
annualisierten geometrischen Rendite von -1,35% entspricht. Die Standardab-
weichung der Carry Trade Renditen weist mit 8,97% den geringsten Wert aller
Wiéhrungspaare auf.

Mit einer Rendite von 8,70% wurde das zweitgrofite Wochenmaximum aller
Waihrungspaare in der Woche vom 3.10.2008 beim CAD/USD Carry Trade er-
reicht, was sich auf die plotzliche Aufwertung des USD innerhalb dieser Woche,
von 0,925 CAD/USD auf 0,844 CAD/USD, zuriickfiihren lisst.??8

Das adjustierte Sharpe-Ratio liegt aufgrund der negativen Renditen mit -0,15
ebenfalls im negativen Bereich und kann daher nicht sinnvoll interpretiert wer-
den. Der MVaR und der MES weisen fiir die Carry Trade Strategie des Wah-
rungspaares CAD/USD mit Werten von -1,95% und -3,02% die geringsten

potentiellen Verluste aller untersuchten Léndervarianten auf.

227Wie Tabelle 5.1 zu entnehmen ist, war die Standardabweichung der téiglichen Wechselkurs-
rendite fur das Wahrungspaar CAD/USD die kleinste aller untersuchten Wahrungspaare.
228Bei den Wechselkurses handelt es sich um gerundete Werte.
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Der maximale Drawdown, welcher Abbildung 5.7 zu entnehmen ist, begann
im November 2004 und hielt bis zum Ende des Untersuchungszeitraums an,
mit einem kumulierten Verlust von 47,46%. Dieser November 2004 bildete so-
mit, fiir den gesamten Untersuchungszeitraum das Maximum der kumulierten
Renditen.

Die Unterteilung der Renditereihe in Subsamples ldsst zwar ebenfalls Unter-
schiede bei der Performance erkennen, jedoch nicht in dem Ausmafs, wie es
beim Carry Trade mit dem Wahrungspaar AUD/USD der Fall war. Fiir den
ersten Zeitraum von Januar 1999 bis Dezember 2007 lésst sich eine positive an-
nualisierte Rendite von 0,53% feststellen, womit im Gegensatz zum gesamten
Untersuchungszeitraum mit -1,35% immerhin keine Verluste aufgetreten sind.
Auch liegen im Subsample der ersten Hélfte sowohl das Minimum als auch das
Maximum deutlich unter den Ausprédgungen des gesamten Untersuchungszeit-

raums.

Uberraschenderweise fiihrt die Aufteilung des Untersuchungszeitraums dazu,
dass bei Beginn im Jahr 2008 die Rendite grofer ist als bei einem Beginn im
Jahr 2009, was sich durch die gute Performance der Carry Trade Strategie
fir das Wahrungspaar CAD/USD, mit 7,44% im Jahr 2008 begriinden l&sst.
Hier war das Wahrungspaar CAD/USD eines von nur zwei Wahrungspaaren,

welche iiberhaupt positive Renditen erzielt haben.

Der Carry Trade zwischen dem CAD und dem USD war sowohl im gesam-
ten Untersuchungszeitraum als auch in diversen Subsamples nicht erfolgreich.
Mit einer kumulierten Rendite von -0,21 wurden sogar Verluste erzielt. Aller-
dings hatten sich mogliche Verluste bei anderen Wahrungspaaren im Jahr 2008
durch den Carry Trade des Wahrungspaares CAD/USD zum Teil ausgleichen
lassen, da hier eine positive Rendite realisiert wurde, was sonst nur noch beim
Wahrungspaar CHF /USD der Fall war.
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Carry Trade EUR/USD

Tabelle 5.8: Performance Subsamples Carry Trade EUR/USD

Zeitraum Rendite Stabw. Minimum Maximum Kurtosis Schiefe Adj. SR MVaR MES
01.1999 - 09.2016  4,39%  9,99% -5,47% 5,51% 0,70 -0,17 0,43 -2,23% -3,05%
01.1999 - 12.2007  7,61%  9,49% -3,92% 4,01% -0,07 -0,22 0,78 -2,10% -2,69%
01.2008 - 09.2016 1,17% 10,48% -5,47% 5,51% 1,19 -0,11 0,11 -2,36% -3,30%
01.2009 - 09.2016 1,76%  9,90% -4,86% 5,24% 0,55 -0,02 0,18 -2,20% -2,91%

Der Carry Trade fiir das Wahrungspaar EUR /USD, ist gemessen am annuali-
sierten geometrischen Mittel, als eines der besseren Wahrungspaare anzusehen,
wobei hinsichtlich der Wahl von Finanzierungs- und Zielwahrung ein nahezu
ausgeglichenes Verhéltnis vorlag. Der USD war in 492 Wochen des gesamten

Untersuchungszeitraums die Zielwédhrung, der Euro in 435 Wochen.

Mit einer Rendite von 4,39% weist dieses Wahrungspaar die drittgrofste posi-
tive Rendite aller untersuchten Wahrungspaare auf und mit 9,99% die dritt-
geringste Standardabweichung aller Carry Trade Strategien auf Landerbasis.
Das adjustierte Sharpe-Ratio weist mit 0,43 einen grofseren Wert auf, als das
beim Wahrungspaar AUD/USD der Fall war, obwohl dort eine annualisierte
geometrische Rendite von 4,51% festgestellt wurde. Dies lasst sich auf die be-
reits erwiahnte, geringere Standardabweichung der Renditen sowie das dritte
und vierte empirische Moment der Verteilung zuriickfiihren, welche sehr nah
an den Werten der Normalverteilung sind. Mit einer Exzess-Kurtosis von 0,70
und einer Schiefe von -0,17 ist auch hier die Verteilung der Renditen sowohl
leptokurtisch als auch linksschief, jedoch in keinem so deutlichen Ausmafs, wie
dies bei den anderen Wahrungspaaren der Fall ist. Nichtsdestotrotz wird unter
Einbeziehung des Stichprobenumfangs die Normalverteilungshypothese abge-
lehnt.

Wie Abbildung 5.9 zu entnehmen ist, wurde der Grofsteil der positiven Ren-
diten in den Jahren von 1999 bis 2005 realisiert. Tabelle 5.4 verdeutlicht dies
noch einmal, wobei hier zu sehen ist, dass in den Jahren von 1999 bis 2005
eine durchschnittlich Rendite von 12,73% erzielt wurde. Wahrend in den Jah-
ren 2005 bis einschlieflich 2008 negative Renditen erzielt wurden, wechselten
sich positive und negative Renditen im Anschluss nahezu jéhrlich ab, wobei in
den Jahren 2014 und 2015 zusammen eine kumulierte Rendite von 21% erzielt

wurde.
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Ebenfalls Abbildung 5.9 zu entnehmen ist der maximale Drawdown, welcher
im Dezember 2005 begann und bis zum Ende des Untersuchungszeitraums

anhielt, mit 29.75%.

Die Unterteilung des gesamten Untersuchungszeitraums in die verschiedenen
Subsamples zeigt deutlich, wie stark sich die Renditen in Abhéngigkeit des Un-
tersuchungszeitraums unterscheiden. Wahrend ab Januar 1999 bis Dezember
2007 im Schnitt pro Jahr 7,61% Rendite realisiert wurden, waren es ab Januar
2008 bzw. Januar 2009, bis zum Ende des Untersuchungszeitraums 1,17% bzw.
1,76%. Geringfiigig erhoht hat sich im zweiten Teil des Untersuchungszeitraums
die Standardabweichung, welche von Januar 1999 bis Dezember 2007 lediglich
9,49% betrug und in den Samples ab 2008 bzw. ab 2009 10,48% und 9,90%.
Mit einem adjustierten Sharpe-Ratio von 0,78 lief sich zwischen 1999 und 2007
ein sehr gutes Rendite-Risiko-Verhéltnis erzielen, welches in der zweiten Halfte

des Untersuchungszeitraum auf 0,11 gesunken ist.

Ein Investor, der ab Januar 1999 mittels einer Carry Trade Strategie in das
Waihrungspaar EUR/USD investiert hitte, wire mit einer annualisierten Ren-
dite von tiber 7%, bereits Ende 2007 kurz davor gewesen, die eingesetzten
Mittel zu verdoppeln. Ein Investor, der die gleiche Strategie erst ab dem Jahr
2008 verfolgt hétte, wire bis zum Ende des Untersuchungszeitraums im Sep-
tember 2016 auf eine Rendite von 1,17% gekommen. Dies verdeutlicht die doch
sehr unterschiedlichen Phasen der Carry Trade Strategie fiir das Wahrungs-
paar EUR/USD.
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Carry Trade JPY/USD

Tabelle 5.9: Performance Subsamples Carry Trade JPY/USD

Zeitraum Rendite Stabw. Minimum Maximum Kurtosis Schiefe Adj. SR MVaR MES
01.1999 - 09.2016  0,96% 10,61% -8,80% 5,30% 1,87 -0,46 0,09 -2,52% -3,85%
01.1999 - 12.2007  2,07% 10,18% -4,45% 5,25% 0,52 -0,38 0,20 -2,40% -3,25%
01.2008 - 09.2016  -0,17% 11,05% -8,80% 5,30% 2,79 -0,52 -0,02 -2,64% -4,33%
01.2009 - 09.2016  2,02% 10,32% -4,18% 4,98% 0,46 -0,14 0,19 -2,35% -3,12%

Gemessen an der durchschnittlichen Zinsdifferenz gegeniiber dem USD stellt
der JPY eindeutig eine Finanzierungswahrung dar. Mit einem durchschnittli-
chen annualisierten Zins von 0,13% im japanischen Wahrungsraum lag tiber
den gesamten Untersuchungszeitraum eine durchschnittliche Zinsdifferenz von
knapp 2% gegeniiber dem USD vor. Dies hat zur Folge, dass der JPY in 909
von 927 Wochen des Untersuchungszeitraums als Finanzierungswiahrung ge-

wahlt wurde, was ebenfalls in Abbildung 5.2 zu erkennen ist.

Mit einer kumulierten Rendite von 0,19 und einem annualisierten geometri-
schen Mittel von 0,96%, weist das Wahrungspaar JPY /USD die fiinftgrofite
Rendite aller Wahrungspaare auf. Die im Vergleich zu anderen Wahrungspaa-
ren geringere annualisierte Standardabweichung von 10,61% fiihrt letztlich, bei
einer Schiefe von -0,46 und einer Exzess-Kurtosis von 1,87, zu einem adjustier-
ten Sharpe-Ratio von 0,09, welches somit 0,01 grofer ist als beim S&P500. Die
Normalverteilungshypothese wird auch hier auf Basis des Jarque-Bera-Tests

abgelehnt.
Der MVaR und der MES weisen mit -2,52% und -3,85% durchschnittliche

Werte auf, wohingegen der maximale Drawdown mit 32,77% der zweitkleinste
aller Wahrungspaare, nach EUR/USD mit 29,75%, ist. Dieser begann im Juni
2007 und konnte erst im November 2014, nach insgesamt 386 Wochen, wieder

ausgeglichen werden, wie Abbildung 5.11 zu entnehmen ist.

Die ebenfalls in Abbildung 5.11 dargestellte kumulierte Rendite zeigt drei grofse
Zyklen. Der erste Zyklus beginnt im Jahr 2000 und erreicht sein Maximum
mit einer kumulierten Rendite von knapp iiber 0,3 nach 2 Jahren, bevor er
bis 2005 wieder nahezu auf Null féllt. Der zweite Zyklus beginnt direkt im
Anschluss, wobei die kumulierte Rendite bis Mitte 2007 wieder geringfiigig
iiber 0,3 ansteigt, bevor erneut Verluste eintreten, sodass bis im Jahr 2011

sogar eine negative kumulierte Rendite realisiert wurde. Ab Ende 2012 sind
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wieder vermehrt positive Renditen zu beobachten, die den JPY/USD Carry

Trade bis Mitte 2015 auf eine kumulierte Rendite von fast 0,5 steigen lassen.

Bemerkenswert sind hierbei die Renditen in den Jahren 2012, 2013 und 2014,
da hier die Carry Trade Strategie fiir das Wahrungspaar JPY/USD in al-
len drei Jahren das Jahresmaximum aller Wahrungspaare bildet, wobei hier
durchschnittlich 14,22% realisiert wurden.

Die Unterteilung des Untersuchungszeitraums fiir das Wahrungspaar JPY /USD
zeigt einen Riickgang der Renditen fiir die zweite Hélfte des Untersuchungs-
zeitraums, von 2,07% von 1999 bis 2007 auf -0,17% von 2008 bis 2016. Lasst
man das Jahr 2008 aufsen vor, in welchem eine Rendite von -15,66% erzielt
wurde, steigt die annualisierte Rendite im Zeitraum von 2009 bis 2016 auf
2,02%, wie Tabelle 5.9 zu entnehmen ist.

Der Carry Trade zwischen dem JPY und dem USD war stark von unterschied-
lichen Phasen gepragt, sodass der Zeitpunkt, zu dem mit der Carry Trade
Strategie begonnen wurde, eine entscheidende Rolle spielt. Uber den gesamten
Zeitraum wurde eine annualisierte Rendite von 0,96% festgestellt, was knapp
ein halbes Prozent weniger ist als beim S&P500 mit 1,50%. Wurde die Carry
Trade Strategie erst mit Beginn des Jahres 2008 gestartet, lag die jahrliche
Rendite mit -0,17% noch deutlicher unter der des S&P500 mit 2,94%. Fiir
den Fall, dass ein Investor erst ab dem Jahr 2009 mittels dem Wahrungspaar
JPY /USD die Carry Trade Strategie angewandt hat, steigt die Rendite zwar
auf 2,02%, jedoch realisierte der S&P500 im gleichen Zeitraum eine annuali-
sierte Rendite von 9,88%.

Somit kann fiir den Carry Trade zwischen dem JPY und dem USD festgehal-
ten werden, dass dieser iiber den gesamten Zeitraum betrachtet zwar rentabel
war, jedoch in Abhéngigkeit des Untersuchungszeitraums von anderen Wéh-

rungspaaren bzw. dem S&P500 deutlich outperformt wurde.
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Carry Trade NZD/USD

Tabelle 5.10: Performance Subsamples Carry Trade NZD/USD

Zeitraum Rendite Stabw. Minimum Maximum Kurtosis Schiefe Adj. SR MVaR  MES
01.1999 - 09.2016  6,74% 13,41%  -11,22% 7,00% 315 -0,69 046 -3,15% -543%
01.1999 - 12.2007 11,43% 11,92% -7,92% 4,74% 1,25 -0,52 0,83 -2,69% -3,97%
01.2008 - 09.2016  2,12% 14,77%  -11,22% 7,00% 3,55 -0,73 0,14 -3,56% -6,26%
01.2009 - 09.2016 5,32% 13,12% -7,92% 7,00% 1,42 -0,23 0,40 -2,94% -4,29%

Hétte ein Investor mit Beginn des Jahres 1999 auf wochentlicher Basis die
Carry Trade Strategie zwischen dem NZD und dem USD verfolgt, hétte dieser
ein geometrische Rendite von 6,74% bis September 2016 realisiert. Hiermit
war der Carry Trade zwischen dem NZD und dem USD das erfolgreichste aller
untersuchten Wahrungspaare, mit einem adjustierten Sharpe-Ratio von 0,46,
welches um mehr als das fiinffache iiber dem adjustierten Sharpe-Ratio des
S&P500, mit 0,08 liegt.

Der NZD war hierbei im Untersuchungszeitraum in 824 der 927 Wochen die
Zielwéhrung, wobei die restlichen 103 Wochen in welchen der USD als Ziel-
wahrung gehandelt wurde, lediglich in den Jahren 1999 bis 2001 vorlagen.

Mit einer Exzess-Kurtosis von 3,15 und einer Schiefe von -0,69 ist auch hier
die Renditeverteilung leptokurtisch und linksschief, was die moglichen Crash-
Risiken durch die Renditeverteilung verdeutlicht. Das Wochenminimum, wel-
ches in der Woche vom 3.10.2008 mit -11,22% erzielt wurde, stellt hierbei das

drittgrofte aller untersuchten Wéahrungspaare dar.

Besonders positiv hervorzuheben fiir den NZD/USD Carry Trade sind die Jah-
re 2000, 2002, 2003 und 2009, in welchen allen Renditen von tiber 20% erzielt
wurden. Gerade die hohen Renditen zu Beginn des Untersuchungszeitraums
fiihren dazu, dass, wie in Tabelle 5.10 dargestellt, fiir die Jahre 1999 bis Ende
2007 eine annualisierte geometrische Rendite von 11,43% bei einer Standard-
abweichung von 11,92% erzielt werden konnte. Die zweite Hélfte des Unter-
suchungszeitraums weist ein schlechteres risikoadjustiertes Ergebnis auf, da
lediglich eine Rendite von 2,12% bei einer Standardabweichung von 14,77% er-
zielt werden konnte. Besonders deutlich wird die unterschiedliche Performance
bei Betrachtung des adjustierten Sharpe-Ratios, welches fiir die erste Halfte
des Untersuchungszeitraums bei 0,83 liegt und fiir die zweite Hélfte bei 0,14.
Die deutlich schlechtere Performance in der zweiten Hélfte lasst sich unter an-
derem auf die Rendite von -19,70% im Jahr 2008 zuriickfithren und -8,56%
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in 2015, was, wie in Abbildung 5.13 erkenntlich, zu einer Verstarkung des im
Mirz 2008 einsetzenden Drawdowns mit insgesamt 35,32% gefiihrt hat. Dieser
konnte erst nach 134 Wochen in der Woche vom 01.10.2010 wieder ausgeglichen

werden.

Der MVaR fiir den Carry Trade zwischen dem NZD und dem USD liegt bei
einer Rendite von -3,15%, was der grofite negative Wert aller Wahrungspaare
ist. Der MES liegt fiir das Wahrungspaar NZD /USD mit -5,43% ca. einen Pro-
zentpunkt iiber dem Durchschnitt der anderen Wahrungspaare und weist ins-
gesamt den dritthochsten Wert hinter CHF /USD mit -5,78% und AUD/USD
mit -7,73% auf.

Der Wahrungsraum des NZD weist im gesamten Untersuchungszeitraum mit
4,79% den hochsten annualisierten Zinssatz aller Wahrungsraume auf. Mit
dieser Voraussetzung und den passenden Verdnderungen des Wechselkurses
liefsen sich in 14 der 17 Jahre positive Renditen erzielen. Insgesamt ist fiir die
Carry Trade Strategie das Wahrungspaar NZD/USD, sowohl gemessen an der
annualisierten Rendite als auch am adjustierten Sharpe-Ratio, das beste der

untersuchten Wéahrungspaare.
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Abbildung 5.13: Performance Carry Trade NZD/USD (01.1999 - 09.2016)
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Carry Trade NOK,/USD

Tabelle 5.11: Performance Subsamples Carry Trade NOK/USD

Zeitraum Rendite Stabw. Minimum Maximum Kurtosis Schiefe Adj. SR MVaR MES
01.1999 - 09.2016  -0,20% 11,69% -6,17% 7,31% 0,79 -0,25 -0,02 -2,74% -3,77%
01.1999 - 12.2007  2,85% 10,50% -4,16% 4,58% -0,06 -0,22 0,27 -2,42% -3,01%
01.2008 - 09.2016  -3,24% 12,80% -6,17% 7,31% 0,98 -0,23 -0,25 -3,04% -4,21%
01.2009 - 09.2016  -0,84% 11,97% -6,17% 7,31% 1,10 -0,20 -0,07 -2,79% -3,90%

Mit einem durchschnittlichen Zins von 3,41% p.a. im Zeitraum von Januar
1999 bis September 2016 lag der Zins im Wahrungsraum der NOK knapp 1,3
Prozentpunkte oberhalb des Durchschnittszins im Wéhrungsraum des USD
mit 2,12%. Im gesamten Untersuchungszeitraum lag der norwegische Zins in
742 der 927 Wochen oberhalb des US-amerikanischen Zinses, womit die NOK
fiir den Grofsteil des untersuchten Wahrungszeitraums als Zielwédhrung zu be-
trachten war. Trotz der groferen Zinsdifferenz liefs sich mittels der Carry Trade
Strategie zwischen den beiden Wéhrungen in den knapp 17 Jahren nur eine ku-
mulierte Rendite von -0,03 erzielen, wobei mit annualisierten -0,20% das dritt-
schlechteste Ergebnis aller untersuchten Wahrungspaare auf Basis der Rendite

zu beobachten war.

Abbildung 5.15 zeigt deutlich, dass zu Beginn des Untersuchungszeitraums
kaum positive Renditen realisiert werden konnten. Mit Beginn des Jahres 2002
anderte sich dies, wobei ein Anstieg der kumulierten Renditen auf iiber 0,5
bis zum Ende des Jahres 2006 festzustellen war, wovon allein im Jahr 2002
eine Rendite von 34,94% erzielt wurde. Der ab 2007 einsetzende Drawdown
von iiber 42% mit Renditen von -13,12% und -20,05% in den Jahren 2007 und
2008 wurde, trotz eines zwischenzeitlichen Anstiegs in den Jahren 2011 und
2013, bis zum Ende des gesamten Untersuchungszeitraums im September 2016

nicht wieder ausgeglichen.

Die Renditeverteilung fiir das Wahrungspaar NOK/USD ist mit einer Exzess-
Kurtosis von 0,79 und einer Schiefe von -0,25 nahezu normalverteilt, jedoch
wird die Nullhypothese der Normalverteilung auf Basis des Jarque-Bera-Tests

abgelehnt.

Betrachtet man die beiden Risikokennzahlen MVaR und MES im gesamten
Untersuchungszeitraum, liegen mit Werten von -2,74% und -3,77% deutlich ge-

ringere potentielle Verluste vor als beim S&P500. Im Vergleich mit den anderen
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Wahrungspaaren erkennt man fiir den MVaR einen durchschnittlichen Wert,
wohingegen der MES, aufgrund des niedrigen Minimums des Carry Trades
zwischen der NOK und dem USD, tiber 0,8% unterhalb des durchschnittlichen
MES liegt.

Hétte ein Investor im Januar 1999 mit dem Carry Trade des Wahrungspaares
NOK /USD begonnen und diesen bis Dezember 2007 durchgefiihrt, hétte er eine
annualisierte geometrische Rendite von 2,85% bei einem adjustierten Sharpe-
Ratio von 0,27 erzielt. Bei einem Handelsbeginn im Januar 2008 bis zum Ende
des Untersuchungszeitraums wére eine Rendite von durchschnittlich -3,24%
erzielt worden. Somit lasst sich insgesamt kein zufriedenstellendes Ergebnis
fiir den Carry Trade zwischen der NOK und dem USD feststellen.
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Carry Trade SEK/USD

Tabelle 5.12: Performance Subsamples Carry Trade SEK/USD

Zeitraum Rendite Stabw. Minimum Maximum Kurtosis Schiefe Adj. SR MVaR MES
01.1999 - 09.2016  4,23% 11,59% -6,22% 6,77% 1,00 -0,16 0,36 -2,59% -3,61%
01.1999 - 12.2007  8,94% 10,19% -4,05% 4,60% 0,01 -0,19 0,85 -2,22% -2,88%
01.2008 - 09.2016  -0,41% 12,85% -6,22% 6,77% 1,13 -0,08 -0,03 -2,92% -4,03%
01.2009 - 09.2016 1,60% 12,26% -5,73% 6,77% 0,99 0,11 0,13 -2,66% -3,52%

Der Carry Trade zwischen den Wiahrungen SEK und USD ist, gemessen an der
geometrischen Rendite, als eines der erfolgreichsten der untersuchten Wah-
rungspaare anzusehen: Die Rendite von 4,23% kumuliert sich auf insgesamt
1,09 im gesamten Untersuchungszeitraum, womit ein Investor, der im Januar
1999 mit der Handelsstrategie begonnen hétte, die eingesetzten Mittel mehr
als verdoppeln hétte kénnen. Die schwedische Krone war hierbei in 502 der

927 Wochen aufgrund des grofleren Zinses die Zielwdhrung.

Was bei Betrachtung von Tabelle 5.12 direkt auffallt, sind die starken Per-
formanceunterschiede in Abhéngigkeit des gewéhlten Zeitraums. Wahrend ab
Januar 1999 bis Dezember 2007 im Schnitt eine jahrliche geometrische Ren-
dite von 8,94% bei einer Standardabweichung von 10,19% erzielt wurde, was
letztlich zu einem adjustierten Sharpe-Ratio von 0,85 fiihrte, lasst sich fiir die
zweite Halfte des gesamten Untersuchungszeitraums eine negative annualisier-
te Rendite von -0,41% feststellen. Die deutlich schlechtere Performance ab 2008
geht nicht nur mit einer erhéhten Standardabweichung von nun 12,85% ein-
her, sondern auch mit einem Anstieg der beiden Risikokennzahlen MVaR und
MES. So steigt der MVaR von -2,22% auf -2,92% an und der MES von -2,88%
auf -4,03%. Dies lasst sich unter anderem auf die deutlich negativen Renditen
im Jahr 2008 mit -14,77% und 2014 mit -12,48% zuriickfiihren sowie dem neu-
en Minimum mit -6,22%, welches in der Woche des 14.11.2008 erzielt wurde.
Wiéhrend in dieser Woche der annualisierte Zins im Wahrungsraum der SEK
bei 3,83% lag und der Zins im Wahrungsraum des USD bei 0,870%, womit
die SEK geméf der Carry Trade Strategie als klare Zielwdahrung zu betrachten
war, wertete der USD entgegen dem Ansatz der Carry Trade Strategie von
0,127 SEK/USD auf 0,119 SEK/USD auf, was zu diesem deutlichen Verlust
gefiithrt hat. Abbildung 5.17 zeigt allerdings auch, dass der Carry Trade fiir das
Waihrungspaar SEK/USD bereits Ende 2005 sein Maximum der kumulierten
Rendite erzielt hatte. Der im Anschluss ab Oktober 2005 mit insgesamt 42,46%
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einsetzende Drawdown wurde bis zum Ende des Untersuchungszeitraums nicht

wieder ausgeglichen.

Die Untersuchung fiir das Wahrungspaar SEK/USD hat deutlich gezeigt, dass
die Carry Trade Strategie funktioniert. Allerdings gilt hierbei zu beachten,
dass dies nicht fiir den gesamten Untersuchungszeitraum der Fall ist. Hétte
ein Investor mit Beginn des Jahres 1999 die Carry Trade Strategie fiir das
Waihrungspaar SEK/USD bis Dezember 2005 verfolgt, hétte er eine kumulier-
te Rendite von 1,54 erzielen konnen, welche somit bereits nach 6 Jahren grofer
gewesen ware als im gesamten Zeitraum mit 1,09. Nichtsdestotrotz liegt fiir den
gesamten Zeitraum eine Rendite von 4,23% vor, welche damit 2,73 Prozent-
punkte iiber der Rendite des S&P500 liegt, bei gleichzeitig deutlich geringeren
potentiellen, anhand MVaR und MES gemessenen, Risiken.
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Abbildung 5.17: Performance Carry Trade SEK/USD (01.1999 - 09.2016)
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Carry Trade CHF /USD

Tabelle 5.13: Performance Subsamples Carry Trade CHF /USD

Zeitraum Rendite Stabw. Minimum Maximum Kurtosis Schiefe Adj. SR MVaR MES
01.1999 - 09.2016  -1,95% 11,74%  -18,91% 11,40% 21,35 -1,30 -0,17 -2,55% -5,78%
01.1999 - 12.2007  -1,02% 10,07% -4,31% 4,26% -0,28 0,00 -0,10 -2,31% -2,83%

01.2008 - 09.2016  -2,91% 13,24%  -18,91% 11,40% 26,56 -1,83 -0,22 -291% -7,04%
01.2009 - 09.2016  -4,94% 13,11%  -18,91% 11,40% 30,82 -2,20 -0,36 -2,91% -6,50%

Der CHF ist dhnlich dem JPY, grundlegend als Finanzierungswahrung zu be-
trachten. Dies ldsst sich auf das im Untersuchungszeitraum fast durchgéngig
vorliegende Zinsgefille gegeniiber dem Wahrungsraum des USD zuriickfiihren.
Wiéhrend der durchschnittliche Zins pro Jahr im Zeitraum von Januar 1999
bis September 2016 im Wahrungsraum des Schweizer Frankens bei 0,75% lag,
konnte der Wahrungsraum des USD einen Mittelwert von 2,12% im gleichen
Zeitraum aufweisen. In den 927 untersuchten Wochen stellt der USD in 911

Wochen die Zielwdhrung dar, der Schweizer Franken in 16 Wochen.

In 7 der knapp 18 untersuchten Jahre erzielte die Carry Trade Strategie fiir
das Wéhrungspaar CHF /USD eine positive Rendite, welche sich im Untersu-
chungszeitraum jedoch auf -0,3 aufkumuliert. Dies entspricht einer annualisier-
ten Rendite von -1,95%. Besonders hervorzuheben ist, dass sowohl das grokte
Maximum als auch das grofste Minimum aller untersuchten Wéhrungspaare
beim Wahrungspaar CHF /USD aufgetreten sind, mit 11,4% und -18,91%. Al-
lerdings gilt es hier anzumerken, dass der immense Verlust von -18,91%, wel-
cher im Zeitraum vom 9.1.2015 bis 16.1.2015 auftrat, durch die plétzliche Frei-
gabe des Schweizer Frankens durch die Schweizer Nationalbank am 15.01.2015
verursacht wurde. Der bisherige Mindestkurs von 1,2 CHF pro EUR wurde
aufgehoben, was zu einer sofortigen Aufwertung des Schweizer Frankens, nicht
nur gegeniiber dem Euro, fiihrte. So lag der Wechselkurs am 9.1.2015 bei Be-
ginn der Carry Trade Strategie zwischen dem Schweizer Franken und dem USD
zu Beginn dieser Handelswoche noch bei 0,985 CHF/USD und am Ende des
Handelszeitraums bei 1,172 CHF /USD. Dieser immense Verlust ldsst sich auch
sehr gut in Abbildung 5.19 bei den wochentlichen Renditen erkennen.

Ebenfalls gut in Abbildung 5.19, bzw. Tabelle 5.4 zu erkennen ist, dass der
Carry Trade zwischen dem Schweizer Franken und dem USD zumindest in den
ersten drei Jahren der Untersuchung positive Renditen von 16,9%, 5,01% und

3,74% erzielte, wobei das kumulierte Maximum der Renditen bereits Mitte
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2001 erreicht wurde. Der im Anschluss mit 55,84% einsetzende Drawdown,
konnte bis zum Ende des Untersuchungszeitraums nicht wieder ausgeglichen

werden.

Der Carry Trade zwischen dem Schweizer Franken und dem USD ist neben
dem Carry Trade zwischen dem japanischen Yen und dem USD das einzige
Wiéhrungspaar, welches in den Jahren 2002 und 2003, wahrend die Carry Tra-
de Strategien fiir alle anderen Wahrungspaare im Durchschnitt 17,75% p.a.
bzw. 23,08% p.a. erzielten, negative Renditen realisierte.

Umgekehrt verhielt es sich im Jahr 2008, in welchem sieben der neun Wah-
rungspaare negative Renditen von im Schnitt -13,33% erzielten: Hier konnte
der Carry Trade fiir das Wahrungspaar CHF /USD eine Rendite von 14,46%
vorweisen. Wahrend 2009 alle anderen Wéahrungspaare zusammen im Durch-
schnitt eine Rendite von 10,82% verbuchen konnten, lag die Rendite fiir CHF /USD
bei -20,88%.

Besonders hervorzuheben sind auch die Exzess-Kurtosis und die Schiefe der
Renditeverteilung. Diese sind mit 21,35 und -1,3 die grofsten bzw. groften
negativen dritten und vierten empirischen Momente aller Wahrungspaare, was
sich auch im MES widerspiegelt. Dies weist {iber den gesamten Zeitraum mit

-5,78% den zweitgrokten negativen Wert aller Wahrungspaare auf.

Der Carry Trade zwischen dem Schweizer Franken und dem USD wire fiir
einen Investor, der ab Januar 1999 bis September 2016 Geld investiert hét-
te, nicht von Erfolg gewesen. Zwar gibt es vereinzelt Jahre, in welchen sogar
teils deutliche positive Renditen erzielt worden sind, jedoch fiihrt auch eine
Unterteilung des Untersuchungszeitraums in zwei Hélften zu keinem besseren
Ergebnis. Trotz der guten Voraussetzungen aufgrund der groferen Zinsdifferenz
der beiden Wahrungsraume liefs sich fiir den gesamten Untersuchungszeitraum

keine positive Gesamtrendite erzielen.
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Abbildung 5.19: Performance Carry Trade CHF/USD (01.1999 - 09.2016)
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Carry Trade GBP/USD

Tabelle 5.14: Performance Subsamples Carry Trade GBP/USD

Zeitraum Rendite Stabw. Minimum Maximum Kurtosis Schiefe Adj. SR MVaR MES
01.1999 - 09.2016  0,33%  9,41% -8,27% 5,50% 3,92 -0,59 0,03 -2,24% -3,99%
01.1999 - 12.2007  2,03%  8,16% -3,67% 3,30% -0,01 -0,15 0,25 -1,86% -2,37%
01.2008 - 09.2016  -1,39% 10,55% -8,27% 5,50% 4,75 -0,76 -0,13 -2,58% -4,87%
01.2009 - 09.2016  2,12%  9,58% -7,84% 5,50% 3,85 -0,24 0,22 -2,12% -3,53%

Der Carry Trade zwischen dem GBP und dem USD auf Wochenbasis war
im Zeitraum von Januar 1999 bis Ende September 2016 ebenfalls nicht sehr
erfolgreich. Mit einer kumulierten Rendite von 0,06 ist der Carry Trade fiir
das Wiahrungspaar GBP/USD das schlechteste aller Wahrungspaare mit ei-
ner positiven Rendite. Die Standardabweichung weist mit 9,41%, jedoch den

zweitgeringsten Wert auf.

Ahnlich den Wihrungspaaren AUD/USD und NZD/USD ist der USD fast
ausnahmslos in den ersten drei Jahren des Untersuchungszeitraums als Ziel-
wahrung anzusehen. Im gesamten Untersuchungszeitraum bildet jedoch mehr-
heitlich das britische Pfund die Zielwdhrung mit 776 von 927 Wochen.

Gemessen an der kumulierten Rendite lasst sich fiir die ersten drei Jahre der
Untersuchung kein positives Ergebnis feststellen. Erst die beiden Jahre 2002
und 2003, in welchen Renditen von 13,68% und 14,4%, sowie das Jahr 2004, in
dem eine positive Rendite von 7,53% erzielt wurde, brachten einen Anstieg der
kumulierten Rendite auf iiber 0,4. Der ab Marz 2005 einsetzende Drawdown
mit 40,04% wurde auch hier bis zum Ende des Untersuchungszeitraums nicht
wieder ausgeglichen. Besonders deutlich sind hierbei die Verluste im Jahr 2008
mit -24,91%, wobei es auch das Jahr 2008 war, in welchem die grofte negative
Rendite in der Handelswoche ab dem 17.10.2008 mit -8,27% aufgetreten ist.

Das adjustierte Sharpe-Ratio kommt unter der Beriicksichtigung von Exzess-
Kurtosis und Schiefe auf einen Wert von 0,03, wahrend im Vergleich dazu der
S&P500, welcher eine annualisierte Rendite von 1,5% aufweist, auf ein adjus-
tiertes Sharpe-Ratio von 0,08 kommt. Dies ldsst sich auf die im Vergleich zum
S&P500 sehr geringe Standardabweichung zuriickfithren, welche beim S&P500

mit 18,09% im Untersuchungszeitraum einen grofen Wert annimmt.

Hétte ein Investor versucht, mittels der Carry Trade Strategie und dem Wiéh-

rungspaar GBP/USD positive Renditen zu erzielen, wére ihm das zwar fiir
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den gesamten Untersuchungszeitraum gelungen, jedoch fallen die Renditen mit
0,33% p.a. sehr gering aus. Fiir den Fall, dass der Investor jedoch erst ab Januar
2009 die gleiche Strategie verfolgt hétte, wére eine Rendite von durchschnittlich
2,12% erzielt worden und er wire unter Einbeziehung der weiteren empirischen
Momente auf ein adjustiertes Sharpe-Ratio von 0,22 gekommen. Hierbei gilt
jedoch zu beachten, dass bei einer Durchfiihrung dieser Strategie von Januar

1999 bis Dezember 2007 ein dhnliches Ergebnis hatte erzielt werden konnen.
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Abbildung 5.21: Performance Carry Trade GBP/USD (01.1999 - 09.2016)
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5.2.2 Portfoliovarianten

Die Verwendung von Portfolios bildet eine sinnvolle Erweiterung zu den be-
reits untersuchten Landervarianten. Wie im 5.2.1 gezeigt wurde, unterscheiden
sich die Renditen der Carry Trade Strategie fiir die einzelnen Wihrungspaare
nicht nur iber den gesamten Zeitraum deutlich, sondern auch in den einzelnen
Jahren. Zudem sollten spétestens mit Verdffentlichung der Arbeit von Mar-
kowitz aus dem Jahr 1952 die Sinnhaftigkeit und die Vorteile einer richtigen

Diversifikation bekannt sein.???

Wihrend sich der Grofteil der im vorherigen Kapitel vorgestellten Arbeiten
zu Carry Trades sich auf gleichgewichtete Portfolios oder Portfoliovarianten
mit einer festgelegten Anzahl an Long- und Short-Positionen gestiitzt haben,
soll in diesem Abschnitt der Arbeit eine weitere Variante untersucht werden.
Hierbei handelt es sich um einen Zinsfilter, welcher fiir die Aufnahme eines
Wiéhrungspaares in das Carry Trade Zinsfilter (ZF)-Portfolio, eine Mindest-
zinsdifferenz benotigt. Insgesamt werden in diesem Abschnitt drei Portfolio-
varianten untersucht, welche nun vorgestellt werden: Bei der ersten Variante
handelt es sich um ein gleichgewichtiges®*® (GG)-Portfolio, in welchem alle in
5.2.1 untersuchten Wahrungspaare mit gleichem Gewicht gehandelt werden.
Die zweite Variante sortiert die Wahrungspaare wochentlich in Abhédngigkeit
der Zinsdifferenz gegeniiber dem US-Zins, sodass ein Portfolio gebildet wird, in
welchem lediglich das Wahrungspaar mit der groften Zinsdifferenz gegeniiber
dem US-Zins gehandelt wird. Dieses Portfolio wird als LS1-Portfolio bezeich-
net. Zudem werden zwei weitere Portfolios gebildet: In Portfolio LS2 werden
die beiden Wihrungspaare mit den zwei grofiten Zinsdifferenzen zum US-Zins
gehandelt und im Portfolio LLS3 die Wahrungspaare mit den drei grofiten Zins-

differenzen.?3!

Die im vorherigen Absatz erwiéhnte Erweiterung der bisher beschriebenen Li-
teratur mit Zinsfiltern umfasst insgesamt acht Portfolios. Die grofste Mindest-
zinsdifferenz wird fiir das Portfolio ZF-2% verlangt, welche bei 2% p.a. liegt.
Fiir die anderen sieben Portfolios wird die geforderte Zinsdifferenz Portfolio fiir
Portfolio um 0,25 Prozentpunkte p.a. gesenkt, sodass im achten und letzten

Portfolio fiir die Aufnahme eines Wahrungspaares lediglich noch eine Zinsdif-

229Vgl. Markowitz (1952)[89).
280Der Begriff gleichgewichtig wird synonym zum Begriff gleichgewichtet verwendet.

231Die Gewichte der Wihrungen in den einzelnen Portfolios entsprechen .
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ferenz von 0,25% p.a. vorliegen muss.

Bevor im Anschluss an diesen Abschnitt eine portfoliospezifische Analyse er-
folgt, wird zunschst ein grober Uberblick zur Performance der einzelnen Portfo-
liovarianten gegeben. Um eine Vergleichbarkeit der Portfoliovarianten mit den
Landervarianten gewahrleisten zu konnen, erfolgt die Untersuchung auf Basis
des gleichen Musters und der gleichen Performance- und Risikokennzahlen wie
in 5.2.1.

Wie Tabelle 5.15 zu entnehmen ist, unterscheiden sich die Portfoliovarianten
hinsichtlich ihrer Charakteristika gegeniiber den Léndervarianten deutlich. Die
Bandbreite der kumulierten Renditen liegt zwischen 0,53 beim gleichgewich-
tigen Portfolio und 2,34 fiir das LS2-Portfolio, was annualisierten Renditen
von 2,40% bzw. 6,99% entspricht. Keines der zwolf Portfolios hat iiber den ge-
samten Untersuchungszeitraum eine negative Rendite erzielt, wenngleich sich
die jeweiligen Minima deutlich unterscheiden. Das kleinste Minimum liegt mit
-6,46% fiir die beiden am meisten diversifizierten Portfolios vor, das gleichge-
wichtige Portfolio und das Portfolio mit einem Mindestzins von 0,25%. Das
grofste Minimum liegt mit -13,74% nicht fiir das am wenigsten diversifizierte
Portfolio LLS1 vor, sondern fiir das Portfolio LS2. Wihrend die Vorteile einer
breiten Diversifikation am Minimum des gleichgewichtigen Portfolios zu erken-
nen sind, lasst sich aber auch auf Basis des Maximums mit 3,21% die Kehrseite
einer vollen Diversifikation feststellen. Das grokte Maximum wurde mit 6,39%
vom LS3-Portfolio und den ZF-Portfolios mit einem Mindestzins von 0,75%

und mehr erzielt.

Am deutlichsten jedoch sind die Vorteile einer Diversifizierung anhand der
Standardabweichungen zu erkennen. Wahrend das maximal diversifizierte Port-
folio, das gleichgewichtige Portfolio, eine annualisierte Standardabweichung
von 5,72% aufweist, liegt die Streuung um den Mittelwert fiir das am we-
nigsten diversifizierte Portfolio, LS1, bei 12,71%.

Hinsichtlich der weiteren empirischen Momente ist festzuhalten, dass die Ren-
diteverteilungen fiir alle Portfolios linksschief und leptokurtisch sind, was sich
auch deutlich in der Korrektur der Sharpe-Ratios widerspiegelt. So weist bei-
spielsweise das Portfolio mit einem Zinsfilter von 1,75% das hochste adjustierte
Sharpe-Ratio auf, obwohl dessen annualisierte Rendite mit 5,69% knapp 1,4
Prozentpunkte unter der Rendite des Portfolios LS2 liegt. Allerdings verfiigt
die Renditeverteilung des Portfolios ZF-1,75% {iber eine deutlich geringere
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Exzess-Kurtosis von 4,33 gegeniiber 8,45 bei Portfolio LS2. Dies fiihrt in Ver-
bindung mit einer deutlich geringeren negativen Schiefe, von -0,69 zu -1,24, zu

einem hoheren adjustierten Sharpe-Ratio.



Tabelle 5.15: Ubersicht der Carry Trade Performance nach Portfoliovarianten (01.1999 - 09.2016)

GG LS1 LS2 LS3 ZF 2% ZF 1,75% ZF 15% ZF 1,25% ZF 1% ZF 0,75% ZF 0,5% ZF 0,25%
Kum. Rendite 0,53 1,90 2,34 1,46 1,77 1,67 1,42 1,22 1,06 0,34 0,68 0,56
Rendite 240%  6,16%  6,99%  518%  6,05% 569%  5,09% 457%  4,14% 349%  2.97% 2,52%
Stabw. 572% 12,71%  11,69%  10,37% 10,46%  1027%  9,97% 9,52%  8,89% 8,23%  7,96% 7,19%
Minimum 6,46% -11,22% -13,74% -10,49% -9,38%  -9.38%  -7.80%  -7.52% -7.52%  -7.52%  -7.52%  -6,46%
Maximum 321%  624%  6,02%  6,39%  6,39% 6,39%  6,39% 6,39%  6,39% 6,39%  6,22% 4,50%
Kurtosis 7,26 3,77 8,45 549 4,16 4,33 3,39 326 4,25 5,42 5,96 5,02
Schiefe 095 091  -124  -086  -0,69 -0,69 0,55 047 -0,57 0,61 0,67 -0,70
Adj. SR 0,37 0,43 0,45 044 0,51 0,49 0,47 045 043 0,39 0,34 0,33
MVaR 1,34%  -3,02%  -277%  -243%  -241%  -237%  -228%  -2,16% -2,03%  -1,87%  -182% = -1,67%
MES 2,99%  -546%  -6,66% -4,94% -448%  -445%  -3,98%  -3,70% -3,73%  -3,66%  -3,60%  -3,25%
Drawdown 21,04% 34,55% 33,90% 30,89% 29,76%  2842%  26,23%  24.84% 26,98%  26,58% = 27.01%  2530%

Bei der ausgewiesenen Rendite handelt es sich um die annualisierte geometrische Rendite. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten beim
modifizierten VaR (MVaR) und dem modifizierten Expected Shortfall (MES) liegen bei 5%. Das adjustierte Sharpe-Ratio ist auf Basis
der annualisierten geometrischen Rendite ermittelt worden.
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Tabelle 5.16: Ubersicht der Carry Trade Renditen nach Portfoliovarianten und Jahren (01.1999 - 09.2016)

Jahr GG LS1 LS2 LS3 ZF 2% ZF 1,75% ZF 15% ZF 125% ZF 1% ZF 0,75% ZF 05% ZF 0,25%
1999  3,18% -3,60%  6,63%  559%  5,59% 579%  6,14% 6,62%  545% 4,67%  4,91% 4,14%
2000  8,93% 16,01% 10,74% 13,78% 12,76%  11,77% 11,07%  11,07% 11,07% 9,93%  10,35%  10,67%
2001 4,19%  2,63% 12,02%  7.97%  8.83%  11,32%  9,78%  10,33%  8,90% 775%  8,17% 5,59%
2002 11,08% 34,94% 31,11% 2343% 22,01%  20,20% 17,50%  16,95% 15,09%  14,24%  12,05%  11,04%
2003  14,75% 21,49% 23,60% 26,01% 23,35% = 23,93%  23.23%  21,85% 16,40% = 1543%  14,75%  14,75%
2004  4,83%  841%  7.44%  7.35%  7,24% 4,14%  317%  -0,13%  1,50% 2,33%  3,18% 3,52%
2005  4,61%  472% 11,46%  7,52%  8,84% 6,34%  4,46% 4,43%  6,81% 577%  4,94% 4,37%
2006 -047%  791%  4,11% -3,01% -0,13%  -0,74%  -0,40%  -0,40% -0.87%  -0,85%  -0,47%  -0,48%
2007 -4,75%  -2,58%  2,95%  029% -023% = -2,07% -0,37%  -1,74% -4,90%  -3,80%  -3,90%  -3,88%
2008 -10,17% -18,38% -20,00% -17,95% -17.55%  -14,92% -14,28%  -12,80% -13,16%  -13,85% -14,75%  -13,94%
2009  6,81% 24,78% 29,60% 26,90% 31,87%  29,90%  29,91% = 29,93% 27.39% = 28,56%  26,30%  19,89%
2010  1,94% 15,76% 11,68%  7,30% 10,93% 9,89%  7,43% 730%  6,89% 552%  5,72% 1,56%
2011 0,93%  7.12%  437%  531%  4,50% 343%  2,43% 2,13%  3,48% 2,60%  121% 3,97%
2012 587%  594%  7,35%  7.25%  7,35% 727%  TAT% 785%  7,96% 719%  7,28% 6,27%
2013 -1,45%  -7,19% -4,84%  -557%  -4.84% = -4,84%  -5,10% = -4,46% -585% = -4.67%  -4,31% = -2,17%
2014 -241% -287% -557% -9,75% -557%  -557%  -557%  -820% -9,32%  -944% -10,77%  -8,86%
2015  -4,14%  -1,40% -4,32%  -4,06% -6,02%  -587%  -590%  -6,73% -1,14% = -2,89%  -4,34%  -6,88%
2016  2,14%  8,65%  8,69%  546%  7.06%  10,.89%  8,67% 6,58%  5,90% 1,37%  0,03% 1,21%

Bei der ausgewiesenen Rendite handelt es sich um die annualisierte geometrische Rendite auf Jahresbasis.
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Abbildung 5.23: Kumulierte Carry Trade Portfolio Renditen (01.1999 - 09.2016)
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Gleichgewichtetes Portfolio

Tabelle 5.17: Performance Subsamples Carry Trade GG-Portfolio

Zeitraum Rendite Stabw. Minimum Maximum Kurtosis Schiefe Adj. SR MVaR MES
01.1999 - 09.2016  2,40% 5,72% -6,46% 3,21% 7,26 -0,95 0,37 -1,34% -2,99%
01.1999 - 12.2007  4,98%  4,68% -2,04% 2,19% 0,64 -0,41 0,95 -1,04% -1,44%
01.2008 - 09.2016  -0,18%  6,61% -6,46% 3,21% 7,54 -1,02 -0,03 -1,62% -3,59%
01.2009 - 09.2016 1,18%  5,40% -2,83% 3,21% 2,46 -0,10 0,22 -1,19% -1,80%

Das gleichgewichtete Portfolio beinhaltet alle neun Wahrungspaare mit glei-
chem Gewicht und ist somit das Portfolio mit der maximalen Diversifikation.
Die breite Diversifkation spiegelt sich sowohl in der annualisierten Standard-
abweichung, welche mit 5,72% den geringsten Wert aller Portfolios aufweist
wider, als auch in der geringsten Rendite mit 2,40% p.a. Das Minimum des
GG-Portfolios ist mit -6,46% nur halb so grof wie das grofite Minimum mit
-13,74% beim Portfolio LS2. Allerdings weist das GG-Portfolio mit 3,21% auch
ein deutlich geringeres Maximum auf. Das LS3-Portfolio erzielte beispielsweise
im ganzen Sample ein Wochenmaximum der Rendite von 6,39%, welche damit

fast zweimal so grof war, wie die Rendite des GG-Portfolios.

Im gesamten Untersuchungszeitraum kommt das GG-Portfolio auf ein adjus-
tiertes Sharpe-Ratio von 0,37, was in Anbetracht der geringen Rendite ein
akzeptables Ergebnis ist. Zwar erzielen andere Portfolios Renditen, welche um
das zwei-, bzw. dreifache grofer sind, allerdings auch zu deutlich héheren Stan-
dardabweichungen. Hétte einen Investor mit dieser Strategie im Januar 1999
begonnen und diese bis Dezember 2007 durchgefiihrt, hitte dies in einem ad-
justierten Sharpe-Ratio von 0,95 resultiert. Auch die Risikokennzahlen MVaR
und MES sind in der ersten Halfte des Untersuchungszeitraums deutlich ge-
ringer als in der zweiten Hélfte. So ist beispielsweise der MES von 01.1999 bis
12.2007 bei -1,44% und von 01.2008 bis 09.2016 bei -3,59%. Uber das ganze
Sample sind die beiden Risikokennzahlen die geringsten fiir alle Portfoliovari-
anten. So ist der MES mit -2,99% nur halb so groft wie der des an der Rendite
gemessenen besten Portfolios, LS2, mit -6,66%.

Betrachtet man die in Abbildung 5.24 dargestellte kumulierte Rendite und die
in Tabelle 5.16 erzielte Rendite, fallt auf, dass der Grofsteil der positiven Ren-
diten in den Jahren 1999 bis 2005 erzielt wurde, wobei das Jahresmaximum fiir
den gesamten Untersuchungszeitraum mit 14,75% fiir das Jahr 2003 vorliegt.

Das Jahresminimum hingegen wurde im Jahr 2008 mit -10,17% erzielt, was
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aufgrund der breiten Diversifikation deutlich geringer ausgefallen ist als in den
weniger diversifizierten Portfolios. So haben beispielsweise die Portfolios LS1
bis LS3 Renditen von bis zu -20% im Jahr 2008 erzielt. Allerdings zeigt sich
die Limitierung der breiten Diversifikation im Jahr 2009, wo das GG-Portfolio
lediglich eine Rendite von 6,81% erzielt hat und alle anderen Portfolios, mit
Ausnahme des ZF-0,25%-Portfolios, Renditen von tiber 24,5%.

Das gleichgewichtige Portfolio hat die Vorteile einer Diversifizierung aufge-
zeigt. Wie zu erwarten war, lief sich mit dieser Portfoliovariante auf Basis
der Carry Trade Strategie die geringste Standardabweichung aller Portfoliova-
rianten erzielen, allerdings auch die geringste Rendite. Besonders ausgeprégt
sind fiir dieses Portfolio die Unterschiede bei der Performance fiir die erste
Halfte des Untersuchungszeitraums, fiir welchen eine Rendite von fast 5% er-
zielt wurde und fiir die zweite Hélfte mit einer negativen Rendite von -0,18%.
Vergleicht man die Performance des GG-Portfolios mit der der einzelnen Wéh-
rungspaare, hétte sich, bei Betrachtung der Renditen, das GG-Portfolio hinter
das Wéahrungspaar SEK/USD mit 4,23% und vor JPY/USD mit 0,96% auf
Platz 5 eingereiht. Nimmt man das adjustierte Sharpe-Ratio als Performan-
cemafs, wiirde das GG-Portfolio mit 0,37 auf Platz drei hinter NZD/USD mit
0,46 und EUR/USD mit 0,43 liegen.
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Abbildung 5.24: Performance Carry Trade GG-Portfolio (01.1999 - 09.2016)
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Gleitende 12 Wochen Performance - Annualisiert
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Abbildung 5.25: Gleitende 12 Wochen Performance und Renditeverteilung GG-
Portfolio (01.1999 - 09.2016)
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LSN-Portfolios

Tabelle 5.18: Performance Subsamples Carry Trade LSN-Portfolios

LS1
Zeitraum Rendite Stabw. Minimum Maximum Kurtosis Schiefe Adj. SR MVaR  MES
01.1999 - 09.2016 6,16% 12,71% -11,22% 6,24% 3,77 -0,91 0,43 -3,02% -5,46%
01.1999 - 12.2007  9,36% 10,77% -4,84% 5,25% 0,47  -0,54 0,79 -2,48% -3,35%
01.2008 - 09.2016  2,96% 14,45%  -11,22% 6,24% 4,08  -0,85 0,20 -3,51% -6,43%
01.2009 - 09.2016 6,83% 13,08% -7,92% 9,19% 2,87 -0,10 0,50 -2,78% -4,33%
LS2
01.1999 - 09.2016 6,99% 11,69% -13,74% 6,02% 8,45 -1,24 0,45 -2,77% -6,66%
01.1999 - 12.2007 11,85%  9,00% -4,55% 3,58% 0,74  -0,46 1,11 -197% -2,78%
01.2008 - 09.2016  2,22% 13,92%  -13,74% 6,02% 772 1,29 0,15 -3,46% -7,85%
01.2009 - 09.2016 5,48% 11,93% -6,24% 5,93% 1,61 -0,24 0,44 -2,66% -3,95%
LS3
01.1999 - 09.2016 518% 10,37% -10,49% 6,39% 5,49 -0,86 0,44 -243% -4,94%
01.1999 - 12.2007  9,46%  8,21% -4,01% 3,71% 0,75  -0,48 1,00 -1,82% -2,57%
01.2008 - 09.2016  0,97% 12,19%  -10,49% 6,39% 5,11 -0,86 0,08 -2,96% -5,78%
01.2009 - 09.2016 3,69% 10,56% -5,49% 6,39% 1,82 -0,12 0,34 -2,32% -3,41%

Mit einer annualisierten Rendite von 6,16% im Zeitraum von Januar 1999 bis
Ende September 2016 wurde auf Basis des LS1-Portfolios nur eine geringfii-
gig geringere Rendite erzielt als bei einer nativen Carry Trade Strategie fiir
das erfolgreichste Wahrungspaar NZD/USD, mit 6,74%. Das LS1-Portfolio
enthélt hierbei {iberwiegend die Wahrungspaare AUD/USD, JPY/USD und
NZD/USD, wie in Tabelle 5.19 zu sehen ist, da hier im gesamten Unter-
suchungszeitraum die grokten Zinsdifferenzen gegeniiber dem US-Zins vorla-
gen.??

Die Rendite fiir das LS2-Portfolio mit zwei Long- und zwei Short-Positionen
liegt mit 6,99% ca. ein Viertel Prozentpunkt {iber der Rendite der einfachen
Strategie fiir das Wahrungspaar NZD/USD. Die Rendite des LS3-Portfolios
hingegen ist mit 5,18% wieder deutlich geringer als beim Wahrungspaar NZD /USD.
Die Standardabweichung der LSN-Portfolios nimmt mit der Aufnahme weite-
rer Wahrungspaare in das Portfolio ab. Wahrend die Standardabweichung fiir
das LS1-Portfolio noch bei 12,71% im gesamten Untersuchungszeitraum liegt,
sinkt diese fiir das LS2-Portfolio auf 11,69% ab und fiir das LS3-Portfolio
weiter auf 10,37%. Verglichen mit der Standardabweichung der nativen Stra-
tegie NZD/USD, welche eine Standardabweichung von 13,41% aufwies, lasst

sich hier eine geringere Schwankungsbreite der Rendite um den Mittelwert

232] agen fiir mehrere Wahrungspaare identische Zinsdifferenzen vor, wurde ein anteiliger Er-
werb simuliert.
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feststellen. Vergleicht man die Ergebnisse der Standardabweichung jedoch mit
denen der anderen Portfoliovarianten, weisen lediglich das Portfolio mit einem
Zinsfilter von 2% sowie das LS1- und LS2-Portfolio eine geringfiigig hohere
Standardabweichung als das LS3-Portfolio auf.

Hinsichtlich der weiteren empirischen Momente lésst sich festhalten, dass al-
le Renditeverteilungen der LSN-Portfolios leptokurtisch und linksschief sind.
Insbesondere das LS2-Portfolio fallt mit einer Exzess-Kurtosis von 8,45 und
einer Schiefe von -1,24 auf, was das geringe adjustierte Sharpe-Ratio erklart.
Dies lésst sich zwar vorrangig durch die hohe Standardabweichung erkldren,
allerdings haben auch die leptokurtische sowie linksschiefe Verteilung einen
mindernden Einfluss auf das Sharpe-Ratio. Ohne eine Adjustierung wiirde die-

ses bei 0,6 liegen, mit der Adjustierung jedoch bei 0,45.

Wihrend fiir das LS3-Portfolio, zusammen mit den ZF-Portfolios, das grofste
Maximum der Portfolios mit 6,39% vorliegt, ist das Minimum mit -10,49%
das drittgrofste negative Minimum aller Portfolios. Fiir das Portfolio LS2 liegt
das grofste negative Minimum aller Portfolios vor, wenngleich der MVaR der
zweitgrokte negative Wert aller Portfolios mit -2,77% ist. Der MES weist mit
-6,66% wieder den grofsten negativen Wert auf.

Der maximale Drawdown aller Portfolios setzte beim LS1-Portfolio in der Wo-
che vom 22.06.2007 ein und resultierte in einem Verlust von 34,55%, welcher
erst in der Woche des 17.09.2010 wieder ausgeglichen werden konnte. Die Ab-
wartsphase dieses Drawdowns dauerte bis Ende Februar 2009 an, sodass es
nicht verwunderlich ist, dass die in Tabelle 5.18 dargestellten Ergebnisse einen
so deutlichen Unterschied zwischen einem Start der Handelsstrategie im Januar
2008 oder im Januar 2009 zeigen. Wahrend fiir die zweite Hélfte des gesamten
Untersuchungszeitraums lediglich eine Rendite von 2,96% erzielt worden wére,
hétte ein Investor, der mit Beginn des Jahres 1999 bis Ende des Jahres 2007
das LS1-Portfolio gefiihrt hitte, eine annualisierte Rendite von 9,36% erzielt.

Gemessen an der Rendite und dem adjustierten Sharpe-Ratio bildet die Carry
Trade Strategie auf Basis von LSN-Portfolios eine erfolgreiche Strategie, wenn-
gleich in der zweiten Hélfte des Untersuchungszeitraums eine um im Schnitt
tiber 8% geringere Rendite als in der ersten Halfte erzielt worden wére, bei

gleichzeitig groferen Standardabweichungen.
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Tabelle 5.19: Aktive Wahrung nach LSN-Portfolios
Portfolio AUD CAD EUR JPY NZD NOK SEK CHF GBP Summe

LS1 264 0 0 266 325 76 0 3 0 934
LS2 521 0 0 297 689 124 1 225 0 1857
LS3 636 0 54 319 759 481 135 325 7 2786

Fiir den Fall, dass zwei oder mehr Wahrungspaare die identische Zinsdifferenz zum
Zeitpunkt ¢ haben, wurde in diese Wahrungen mit gleichem Anteil investiert. Dies
hat zur Folge, dass beispielsweise das LS1-Portfolio 934 Handelspositionen enthélt,
bei 927 Handelswochen.
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Abbildung 5.26: Performance Carry Trade LSN-Portfolios (01.1999 - 09.2016)
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Zinsfilter-Portfolios

Tabelle 5.20: Performance Subsamples Carry Trade ZF-Portfolios

ZF 2%
Zeitraum Rendite Stabw. Minimum Maximum Kurtosis Schiefe Adj. SR MVaR  MES
01.1999 - 09.2016 6,05% 10,46% -9,38% 6,39% 4,16 -0,69 0,51 -241% -4,48%
01.1999 - 12.2007  9,48%  7,76% -4,01% 3,40% 0,84  -0,44 1,06 -1,70% -2,43%
01.2008 - 09.2016  2,45% 12,76% -9,38% 6,39% 3,12 -0,62 0,19 -3,03% -5,16%
01.2009 - 09.2016 5,53% 11,78% -6,19% 6,39% 1,12 -0,09 0,46 -2,57% -3,60%
ZF 1,75%
01.1999 - 09.2016 5,69% 10,27% -9,38% 6,39% 4,33 -0,69 0,49 -2,37% -4,45%
01.1999 - 12.2007  8,62%  7,66% -4,01% 3,22% 0,67  -0,42 1,00 -1,69% -2,36%
01.2008 - 09.2016  2,73% 12,41% -9,38% 6,39% 3,40  -0,65 0,21 -2,95% -5,12%
01.2009 - 09.2016 5,28% 11,52% -6,19% 6,39% 1,09 -0,11 0,45 -2,53% -3,54%
ZF 1,5%
01.1999 - 09.2016 5,09%  9.97% -7,89% 6,39% 3,39 -0,55 0,47 -2,28% -3,98%
01.1999 - 12.2007  8,00%  7,38% -4,01% 3,22% 0,70  -0,45 0,96 -1,64% -2,30%
01.2008 - 09.2016  2,17% 12,06% -7,89% 6,39% 247 -047 0,18 -2,83% -4,54%
01.2009 - 09.2016 4,50% 11,33% -5,49% 6,39% 1,11 -0,09 0,39 -2,49% -347%
ZF 1,25%
01.1999 - 09.2016  4,57%  9,52% -7,52% 6,39% 3,26 -0,47 0,45 -2,16% -3,70%
01.1999 - 12.2007  7,36%  6,97% -3,22% 3,22% 0,53  -0,39 0,96 -1,54% -2,12%
01.2008 - 09.2016  1,78% 11,57% -7,52% 6,39% 2,31 -0,39 0,15 -2,69% -4,23%
01.2009 - 09.2016  3,82% 10,91% -5,49% 6,39% 1,48  -0,09 0,35 -2,40% -3,43%
7ZF 1%
01.1999 - 09.2016  4,14%  8,89% -7,52% 6,39% 425  -0,57 0,43 -2,03% -3,73%
01.1999 - 12.2007  6,36%  6,24% -3,03% 2,82% 0,76  -0,37 0,92 -1,38% -1,94%
01.2008 - 09.2016 1,91% 10,96% -7,52% 6,39% 2,92 -0,50 0,17 -257% -4,27%
01.2009 - 09.2016  4,02% 10,21% -5,49% 6,39% 1,96  -0,15 0,38 -2,24% -3,34%
ZF 0,75%
01.1999 - 09.2016  3,49%  8,23% -7,52% 6,39% 542  -0,61 0,39 -1,87% -3,66%
01.1999 - 12.2007  5,95%  5,38% -2,46% 2,33% 0,60  -0,39 0,99 -1,18% -1,64%
01.2008 - 09.2016 1,02% 10,36% -7,52% 6,39% 3,47 -0,50 0,10 -243% -4,17%
01.2009 - 09.2016  3,11%  9,53% -5,49% 6,39% 242 -0,10 0,32 -2,08% -3,13%
7F 0,5%
01.1999 - 09.2016  2,97%  7,96% -7,52% 6,22% 596  -0,67 0,34 -1,82% -3,69%
01.1999 - 12.2007  5,82%  5,01% -2,09% 2,53% 0,67  -0,28 1,056 -1,08% -1,50%
01.2008 - 09.2016 0,11% 10,13% -7,52% 6,22% 3,64 -0,54 0,01 -2,40% -4,18%
01.2009 - 09.2016  2,20%  9,36% -5,49% 6,22% 2,53  -0,08 0,23 -2,06% -3,08%
ZF 0,25%
01.1999 - 09.2016  2,52%  7,19% -6,46% 4,50% 5,02  -0,70 0,33 -1,67% -3,25%
01.1999 - 12.2007  5,36%  4,82% -2,01% 2,53% 0,79  -0,23 1,02 -1,03% -1,45%
01.2008 - 09.2016  -0,31%  8,99% -6,46% 4,50% 3,25 -0,60 -0,03 -2,17% -3,69%
01.2009 - 09.2016  1,59%  8,20% -4,47% 4,50% 1,69  -0,07 0,19 -1.81% -2,61%
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Fiir den Fall, dass die drei grofsten annualisierten Zinsdifferenzen gegentiber
dem US-Zins alle bei 2,05% liegen und die Zinsdifferenz fiir ein weiteres Land
gegeniiber dem USD bei 2,04%, wiirde das LS3-Portfolio lediglich die ersten 3
Wihrungspaare deren Zinsdifferenz bei 2,05% liegt beinhalten. Das Wahrungs-
paar, dessen Zins bei 2,04% liegt, wiirde vernachlissigt werden sowie alle an-
deren Wahrungspaare, die ebenfalls eine nur geringfiigig kleinere Zinsdifferenz
aufweisen. Eine alternative Moglichkeit hierfiir sind Portfolios mit Zinsfiltern.
Ein ZF-2%-Portfolio beinhaltet beispielsweise alle Wahrungspaare, deren an-
nualisierte Zinsdifferenz bei mindestens 2% liegt. Ein ZF-1,25%-Portfolio kon-
sistenter Weise alle Wahrungspaare deren annualisierte Zinsdifferenz grofer
oder gleich 1,25% ist.

Betrachtet man die in Tabelle 5.15 und 5.20 dargestellten Ergebnisse, fallen
einige Punkte auf: Zunachst nimmt, wie erwartet, die annualisierte Rendite mit
der Senkung der Mindestzinsdifferenz ab. Beginnend bei einem Zinsfilter von
2% hatte sich im Zeitraum von Januar 1999 bis September 2016 eine Rendite
von 6,05% p.a. erzielen lassen, bis zu einer jahrlichen Rendite von 2,52% fiir

das Portfolio mit einer Mindestzinsdifferenz von 0,25%.

Ebenfalls zu erwarten war ein Riickgang der Standardabweichung, wie es hier
auch zu beobachten ist. Eine Senkung der Mindestzinsdifferenz fiihrt zu einer
grofseren Anzahl an gehandelten Wéahrungspaaren und somit zu einer breite-
ren Diversifizierung, sodass eine Senkung der Mindestzinsdifferenz von 2% auf
0,25% eine Senkung der annualisierten Standardabweichung von 10,46% auf
7,19% zur Folge hat.

Wie Tabelle 5.21 zu entnehmen ist, werden in dem Portfolio mit einer Mindest-
zinsdifferenz von 2% im gesamten Untersuchungszeitraum 2861 Carry Trades
durchgefiihrt. Das am héufigsten vertretene Wéhrungspaar NZD/USD war
hierbei mit 757 aktiven Handelswochen vertreten und das am wenigsten ge-
handelte Wahrungspaar CAD/USD mit fiinf aktiven Handelswochen. Das ZF-
0,25%-Portfolio hingegen beinhaltet 6844 Carry Trades, wobei hier das am
haufigsten gehandelte Wahrungspaar NZD/USD mit 898 Handelswochen ist
und das am wenigsten gehandelte Wahrungspaar mit 606 aktiven Handelswo-
chen JPY/USD.

Neben Standardabweichung und Rendite sind auch Minimum und Maximum
von einer breiteren Diversifikation betroffen. Das Minimum verringert sich im

negativen Bereich ausgehend vom ZF-2%-Portfolio von -9,38% auf -6,46% beim
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ZF-0,25%-Portfolio und das Maximum sinkt von 6,39% auf 4,5%. Ebenfalls
deutlich zuriick gehen die Risikokennzahlen MVaR und MES, wobei der MVaR
durch die maximale Diversifikation um 0,74 Prozentpunkte von -2,41% beim
7ZF-2%-Portfolio auf -1,67% beim ZF-0,25%-Portfolio und der MES um 1,23

Prozentpunkte zwischen den gleichen Portfolios zuriickgeht.

Hinsichtlich der weiteren empirischen Momente lasst sich auch hier fiir alle
Portfoliovarianten eine negative Schiefe sowie eine leptokurtische Verteilung
der Renditen feststellen. Dies wirkt sich strafbar auf die Sharpe-Ratios aus.
Allerdings liegen fiir die drei ZF-Portfolios mit den grofsten Mindestzinsdiffe-
renzen, die héchsten adjustierten Sharpe-Ratios aller Portfoliovarianten vor,
mit Werten zwischen 0,51 und 0,47. Damit stellen diese drei Portfolios gemes-
sen am adjustierten Sharpe-Ratio bessere Investitionsmoglichkeiten dar, als
die native Carry Trade Strategie des Wahrungspaares NZD/USD, mit einem
adjustierten Sharpe-Ratio von 0,46.

Eine weitere interessante Eigenschaft ldsst sich aus Tabelle 5.16 erschlieften.
Wie dort zu sehen ist, sind die groften negativen Renditen im Jahr 2008 fiir
die Portfolios aufgetreten, in welchen primar Wahrungspaare mit einer groften
Zinsdifferenz gehandelt worden sind. So betragen die Verluste in den LSN-
Portfolios mindestens -17,95% und das ZF-2%-Portfolio weist einen Verlust
von -17,55% aus. Das GG-Portfolio kommt lediglich auf -10,17% im Jahr 2008
und die Verluste der Portfolios mit einer Mindestzinsdifferenz von 1,75% oder
weniger liegen im Schnitt unter 14%. Im Gegensatz dazu ldsst sich fiir die Port-
folios mit Zinsfiltern fiir das Jahr 2009 ein Aufholprozess feststellen, welcher

umso grofer ausfallt, je grofer der geforderte Mindestzins ist.

Ebenfalls interessant sind die in Tabelle 5.20 dargestellten Ergebnisse einer
Unterteilung des Untersuchungszeitraums. Fiir den Zeitraum von Januar 1999
bis Dezember 2007 haben alle ZF-Portfolios ein adjustiertes Sharpe-Ratio von
mindestens 0,92 erreicht. Ebenfalls liegen fiir alle ZF-Portfolios in diesem Zeit-
raum MVaR-Werte von -1,70% oder grofer vor, sodass das potentielle Ver-
lustrisiko in der ersten Halfte des gesamten Untersuchungszeitraums ebenfalls
sehr niedrig war. Die bereits beschriebenen Verluste aus dem Jahr 2008 fiihren
dazu, dass die Renditen in Abhéngigkeit des Startdatums fiir die zweite Halfte
der Untersuchung, 2008 oder 2009, einen deutlichen Einfluss auf die Perfor-
mance haben. So steigt das Ergebnis fiir das ZF-2%-Portfolio beispielsweise
von 2,45% auf 5,53%, falls man mit der Strategie erst im Jahr 2009 begon-
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nen hétte und nicht zu Beginn des Jahres 2008. Fiir die anderen ZF-Portfolios

liegen ebenfalls Steigerungen der Renditen von im Schnitt tiber 2% vor.

Insgesamt stellen die Portfoliovarianten mit einer Mindestzinsdifferenz eine
sinnvolle Erweiterung der Investitionsmoglichkeiten gegeniiber einer einfachen
Carry Trade Strategie dar. Wahrend auf Basis einer einfachen Strategie sechs
der neun Wahrungspaare positive Renditen aufweisen, sind die Renditen fiir
alle Portfoliovarianten positiv, wenngleich sich diese in Abhéngigkeit des Han-
delsbeginns deutlich unterscheiden. Gemessen an der Rendite hat das LS2-
Portfolio die beste Performance gezeigt mit einem annualisierten Ergebnis von
6,99%. Nimmt man hingegen das adjustierte Sharpe-Ratio zur Beurteilung der
Performance, liegt das beste Resultat fiir das ZF-2%-Portfolio vor, mit einem
Wert von 0,51.

Tabelle 5.21: Aktive Wahrung nach ZF-Portfolios
Portfolio AUD CAD EUR JPY NzZD NOK SEK CHF GBP Summe

ZF 2% 094 5 121 342 757 284 281 265 212 2861
ZF 1,75% 634 26 190 395 797 355 382 277 230 3286
ZF 1,5% 665 52 270 424 805 431 451 294 243 3635
ZF 1,25% 684 78 331 459 811 o986 497 340 269 4055
ZF 1% 716 171 411 514 820 694 575 417 293 4611
ZF 0,75% 780 509 523 529 839 759 666 499 332 5436
ZF 0,5% 841 643 583 553 867 809 768 541 391 5996
ZF 0,25% 892 743 675 606 898 870 807 652 701 6844
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Kapitel 6

Carry Trades, Volatilitat und ex
ante Sharpe-Ratios

6.1 Carry Trades und Volatilitat

Die Volatilitat der Wechselkurse wird haufig als Erklarungsfaktor der Carry
Trade Renditen herangezogen. So hat die in Kapitel vier vorgestellte Arbeit
von Menkhoff et al. (2012) gezeigt, dass die positiven Renditen von Carry
Trade Strategien in Phasen geringer Wechselkursvolatilitdat als Risikopréamie
fiir die negativen Renditen in Phasen hoher Wechselkursvolatilitit verstanden
werden kénnen.?33

Dies wird durch die eigene Untersuchung in Abbildung 6.1 verdeutlicht, wozu
hierbei die Wochenrenditen der einzelnen Wahrungspaare in Abhédngigkeit der
Quartile der Wechselkursvolatilitat in der gleichen Woche unterteilt wurden.
Wie deutlich zu erkennen ist, lassen sich, mit Ausnahme einzelner Wahrungen,
bis zum 75%-Quantil der Wechselkursvolatilitiat positive summierte und damit
auch durchschnittliche Renditen feststellen. Oberhalb des 75%-Quantils weisen
die Renditen aller Wahrungspaare ein negatives Vorzeichen auf.

Hinsichtlich der Ausnahmen in den unteren drei Quartilbereichen lasst sich
zudem feststellen, dass es sich hierbei um die Wahrungspaare handelt, welche
im gesamten Untersuchungszeitraum keine positiven Renditen erzielt haben,
mit Ausnahme von GBP/USD im dritten Quantilbereich.

Die Ergebnisse der Uberpriifung eines funktionalen Zusammenhangs zwischen

der Volatilitat der Wechselkurse und der erzielten Rendite in Form von Regres-

233Vgl. Menkhoff et al. (2012)[94].
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sionsgleichung (6.1) lasst sich in Tabelle 6.1 finden. Ziel des Ganzen ist eine
Uberpriifung, ob zwischen der auf Tagesrenditen basierenden Wechselkursvo-
latilitdt RV, einer Handelswoche zwischen Zeitpunkt ¢ und Zeitpunkt £ und

der in der gleichen Handelswoche erzielten Rendite der Carry Trade Strategie

carry

Ty, = eines Wahrungspaares ein Zusammenhang besteht.

T | =+ RV + & (6.1)

Wie die Ergebnisse in Tabelle (6.1) zeigen, lassen sich fiir fiinf der neun un-
tersuchten Wahrungspaare signifikante negative Vorzeichen fiir den Regressi-
onskoeflizienten [ feststellen. Bei zwei der neun untersuchten Wahrungspaare
ohne jeglichen funktionalen Zusammenhang zwischen Wechselkursvolatilitét
und Carry Trade Rendite handelt es sich um die Wahrungspaare CAD/USD
und NOK/USD, fiir welche sich bereits auf Basis der grafischen Darstellung
kein ausgepragter Zusammenhang erwarten lief. Zudem handelt es sich hier-
bei um zwei der drei Wahrungspaare, welche im gesamten Untersuchungszeit-
raum keine positiven Renditen aufweisen konnten. Ebenfalls nicht signifikant
ist der Steigungsparameter der Wechselkursvolatilitdat fiir das Wahrungspaar
EUR/USD, fiir welches der grofte Teil der positiven Renditen zwischen dem

Median und dem oberen 25%-Quartil erzielt wurde.

Waihrend mittels der Ordinary-Least-Squares (OLS)-Regression versucht wird,
den Mittelwert der abhéngigen Variable zu erklédren, lassen sich mittels Quan-
tilsregression auch andere Quantile der Verteilungsfunktion der abhéngigen
Variable schitzen. Dieser Ansatz ist insbesondere fiir die Renditen der Carry
Trade Strategie brauchbar, da gerade die unteren Quantile der Verteilungs-
funktion mit ihren negativen Renditen von Interesse hinsichtlich einer Uber-
priifung eines funktionalen Zusammenhangs mit der Volatilitdat der Wechsel-

kurse sind.?34

Qr (T|IRV}) = a(1) + B(T)RV; + & (6.2)
Hierbei ist @, (7|RV;) das taute Quantil der Verteilung der Carry Trade Ren-
diten.?*

In den Tabellen im Anhang A.3 bis A.11 ist der deutliche und signifikante
Einfluss der Volatilitat der Wechselkurse auf die Rendite der Carry Trades in

Z4F{ir einen Uberblick zu Quantilsregressionen siehe Koenker (2009)[78].
235Vgl. Colombo et al. (2016)[28].
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den unteren Quantilen zu erkennen. Fiir die 7 Quantile lasst sich, im Gegen-
satz zur einfachen OLS-Regression, fiir alle untersuchten Wéhrungspaare ein
negativer Zusammenhang zwischen der Volatilitdt der Wechselkurse und der
Carry Trade Renditen in den unteren 7 Quantilen erkennen. Dies fiihrt in wei-
terer Uberlegung fiir den Fall einer prognostizierbaren Volatilitdt dazu, dass
sich moglicherweise ein Teil der negativen Carry Trade Renditen durch Han-

delsaussetzung oder andere Hedging Mafsnahmen verhindern lassen konnte.
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Tabelle 6.1: Regression - Wechselkursvolatilitdt und Rendite

Abhingige Variable:

TAUD TCAD TIPY TEUR TNZD TNOK TSEK renr TGBP
® ()] ®3) () () (6) (@) ® (©))

RVavp —0.046***

(0.008)
RVean 0.007

(0.009)
RVypy —0.034%**
(0.010)
RViur —0.002
(0.010)
RVnzp —0.040"**
(0.009)
RVoxk —0.013
(0.009)
RVspi —0.008
(0.009)
RVenr —0.040"**
(0.010)
RVegp —0.034%**
(0.009)

Konstante 0.006*** —0.001 0.003*** 0.001 0.006*** 0.002 0.002 0.004*** 0.003***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Beobachtungen 927 906 927 927 910 921 927 927 927
R? 0.032 0.001 0.012 0.00005 0.020 0.002 0.001 0.018 0.015
Adj. R? 0.031 -0.001 0.011 -0.001 0.019 0.001 -0.0003 0.017 0.014

Residuum Std. Fehler
F-Statistik

0.018 (df = 925)
30.858*** (df = 1; 925)

0.013 (df = 904)
0.537 (df = 1; 904)

0.015 (df = 925)
11.379%** (df = 1; 925)

0.014 (df = 925)
0.044 (df = 1; 925)

0.018 (df = 908)
18.154%* (df = 1; 908)

0.016 (df = 919)
2.218 (df = 1; 919)

0.016 (df = 925)
0.685 (df = 1; 925)

0.016 (df = 925)
16587 (df = 1; 925)

0.013 (df = 925)
141724 (df = 1; 925)

Anmerkung:

*p<0.1; **p<0.05; **p<0.01
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6.2 Das Forecasting von Volatilitat

Zum Forecasting von Volatilitdt in Finanzmérkten gibt es eine Vielzahl an Ver-
offentlichungen. Einen sehr ausfiihrlichen, wenn auch nicht aktuellen, Uberblick
liefert die Arbeit von Poon und Granger aus dem Jahr 2003.

In dem von Poon und Granger (2003) zusammengefassten Literaturiiberblick
der bis dahin publizierten Studien im Bereich des Volatilitatsforecasting, in
welchem sowohl verschiedene Assetklassen (Indizes, Devisen, Einzelwerte) als
auch verschiedene Ansitze (GARCH-Modelle, Historische Volatiliat, Implizite
Volatilitat, Stochastische Volatilitdt) betrachtet wurden, zeigt sich, dass die in
der impliziten Volatilitdt vorhandenen Informationen in der Regel am besten
fiir eine Prognose der kiinftigen Volatilitidt geeignet sind. In 76% der Studien
(26 von 34) liefert die implizite Volatilitdt bessere Ergebnisse als die histo-
rische Volatilitdt. Gegeniiber GARCH-Ansétzen wird die implizite Volatilitét
in 94% (17 von 18) der Studien bevorzugt, womit Poon und Granger der im-
pliziten Volatilitat die beste Prognosekraft der zukiinftigen Volatilitdt unter
den betrachteten Modellen attestieren, wenngleich sie darauf hinweisen, dass
die Ergebnisse aufgrund des grofseren Informationssets, welches in den Opti-
onspreisen beriicksichtigt wird, nicht verwunderlich seien. Zudem konnten die
beiden Autoren zeigen, dass sich mittels der historischen Volatilitdt bessere
Resultate erzielen lassen als mit GARCH-Modellen.?3¢

Beschréankt man sich jedoch auf Arbeiten, welche die Volatilitat auf Devisen-
maéarkten vorherzusagen versuchen, sind die Ergebnisse hinsichtlich des geeig-
neten Prognoseansatzes noch deutlicher. So untersuchte beispielsweise Jorion
(1995) die Prognosekraft der impliziten Volatilitat fiir die drei Wahrungspaare
DM/USD, JPY/USD und CHF/USD fiir den Zeitraum von 1985 bis 1992 auf
Tages- und auf Monatsbasis. Seine Resultate zeigen, dass sich ein signifikanter
Teil der Streuung der zukiinftigen realisierten Volatilitdt durch die implizite
Volatilitit erkliren lisst.?”

Weiterhin vergleicht Jorion seine Prognoseergebnisse zur impliziten Volatilitat
mit anderen Prognoseansétzen, wie einem GARCH(1,1) und einem MA(20),
welche zwar ebenfalls einen Anteil der kiinftigen Volatilitat erklaren konnten,

aber nicht in dem Ausmalfs wie die implizite Volatilitét.

236Vgl. Poon, Granger (2003)[105].
237Bei der linearen Einfachregression lieen sich Werte fiir das Bestimmtheitsma® von 0,16
(DM/USD), 0,1 (JPY/USD) und 0,15(CHF /USD) feststellen. Vgl. Jorion (1995)[72], S. 521.
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Martens und Zein (2002) analysierten die implizite Volatilitat fiir das Wah-
rungspaar JPY/USD auf deren Prognosequalitit im Zeitraum von 1996 bis
2000. Hierzu verwendeten sie einen Regressionsansatz, der sowohl optional die
ex post realisierte Volatilitdt auf Basis von Tagesdaten als auch Intraday-Daten
beriicksichtigte und verglichen die Ergebnisse mit der Vorhersagekraft eines
GARCH(1,1)-Modells. Fiir die unterschiedlichen Prognosezeitrdume von einem
bis 40 Tage lieferte die implizite Volatilitdt, gemessen am Bestimmtheitsmafs
und am RMSE, bessere Ergebnisse als das GARCH-Modell, wobei bei beiden
Prognoseansitzen die Qualitdt der Vorhersage mit langerem Prognosezeitraum

zunahm.?38

Pilbeam und Langeland gingen im Jahr 2015 der Frage nach, ob GARCH-
Modelle bessere Prognosen zur Volatilitat an Devisenmérkten liefern kénnen
als Prognosen auf Basis der impliziten Volatilitdt. Hierzu unterteilten die Au-
toren ihren von 2002 bis 2012 laufenden Datensatz mit den Wihrungspaaren
EUR/USD, CHF/USD, GBP/USD und JPY/USD in zwei Perioden: In eine
Phase, welche durch eine niedrige Volatilitdt gekennzeichnet war - von 2002
bis 2007 - und eine Hochvolatilitatsphase, von 2008 bis 2012. Auch hier zeig-
te sich, gemessen am RMSE, dass eine Prognose mittels impliziter Volatilitat
den GARCH-Modellen iiberlegen ist.?3? Ebenfalls stellten die beiden Autoren
fest, dass die implizite Volatilitdt zwar in beiden Teilperioden die besten Pro-
gnoseergebnisse erzielte, sich aber die Qualitdt der Prognosen in Zeiten hoher

Volatilitéit deutlich verschlechtern.?4°

Somit wurde durch zahlreiche Untersuchungen gezeigt, dass sich die implizi-
te Volatilitat aus Optionen in der Regel am besten dafiir eignet, Volatilitat
auf Devisenmérkten vorherzusagen. Da die bisherigen Untersuchungen jedoch
nur fiir eine begrenzte Auswahl an Wahrungspaaren vorgenommen wurden,
soll im Rahmen dieser Arbeit die Prognosekraft der impliziten Volatilitdat aus
Devisenoptionen fiir die Wahrungen der G10 im Untersuchungszeitraum von
Januar 1999 bis September 2016 auf wochentlicher Basis untersucht werden.
Da sich zudem im Rahmen der vorherigen Untersuchung gezeigt hat, dass sich
auf Basis der realisierten Volatilitdt bessere Ergebnisse zur Vorhersage der
kiinftigen Volatilitéit erzielen lassen, als dies der Fall mit GARCH-Modellen

238Vgl. Martens, Zein (2002)[90].

239Bei den GARCH-Modellen handelte es sich um ein GARCH(1,1), ein EGARCH(1,1) und
ein GJR-GARCH(1,1).

240Vgl. Pilbeam, Langeland (2015)[103].
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ist, erfolgt zudem nur ein Vergleich der Prognoseeigenschaften von impliziter

und realisierter Volatilitat.

6.2.1 Daten und Methodik

In diesem Abschnitt werden zunéchst die verwendeten Daten und die fiir die
empirische Auswertung relevante Methodik vorgestellt. Hierzu erfolgt eine Er-
lduterung sowie eine deskriptive Ubersicht der Zeitreihen der realisierten und
impliziten Volatilitdt. Im Anschluss werden die unterschiedlichen Regressions-
ansitze zur Uberpriifung der Prognosekraft der impliziten und historischen
Volatilitat vorgestellt sowie Kriterien, anhand derer die Ergebnisse interpre-

tiert und bewertet werden konnen.

Bei den Zeitreihen der Wechselkurse handelt es sich um die bereits in Kapitel 5
verwendeten, wobei zur Ermittlung der Wechselkursvolatilitat auf Wochenbasis
o nach Gleichung (6.3), die Log-Tagesrenditen der Wechselkurse r; und deren

Mittelwert 7 verwendet wurden.

- — \/ni () (6.3)

i=1

Bei den Zeitreihen zur impliziten Volatilitat handelt es sich um die aus atm
(at-the-money)-Optionen ermittelte implizite Volatilitat aus Wahrungsoptio-
nen gegeniiber dem USD, mit der Laufzeit von einer Woche. Diese wurden
von Bloomberg bezogen. Da fiir einige Wahrungspaare keine Daten fiir den
Beginn des Untersuchungszeitraums vorliegen, unterscheidet sich die Anzahl

der Beobachtungen fiir die einzelnen Wahrungspaare.

In Tabelle 6.2 zu erkennen ist die deskriptive Analyse zur realisierten Vola-
tilitat der Wechselkursrenditen der betrachteten Wahrungspaare. Hierbei ist
anzumerken, dass es sich zur besseren Interpretation um annualisierte Werte
handelt. Wie zu erkennen ist, liegt der Mittelwert der einzelnen Wahrungs-
paare zwischen 8,02% beim Wahrungspaar CAD/USD und 11,83% beim Wah-
rungspaar NZD /USD. Die groften Unterschiede zwischen den Zeitreihen lie-
gen primér in den Auspriagungen von Minimum und Maximum. Wé&hrend sich
fiir das Wahrungspaar CAD/USD eine minimale Volatilitdt der Wechselkur-
se von 0,56% ergab, sank die Wechselkursvolatilitat fiir das Wahrungspaar
NZD/USD nicht unter einen Wert von 1,61%. Hinsichtlich der Maxima fallt

auf, dass das Wahrungspaar AUD/USD mit einem annualisierten Wert von
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97,62% - einen im Vergleich zu den anderen Wahrungspaaren - deutlich erhéh-
ten Wert aufweist. Dieser wurde in der Woche vom 03.10.2008 realisiert, als
der USD innerhalb einer Woche von 0,779 AUD/USD auf 0,652 AUD/USD
aufwertete. Hinsichtlich der weiteren Eigenschaften der Zeitreihen ist festzu-
halten, dass es sich auf Basis des Augmented-Dickey-Fuller-Tests (ADF) um
stationére Zeitreihen handelt, fiir welche eine Normalverteilung mittels Jarque-

Bera-Test ausnahmslos abgelehnt wird.

Tabelle 6.2: Annualisierte realisierte Volatilitdt (01.1999 - 10.2016)

AUD/USD CAD/USD EUR/USD JPY/USD NZD/USD NOK/USD SEK/USD CHF/USD GBP/USD

Mittelwert 10,88% 8,02% 8,84% 9.17% 11,83% 10,60% 10,45% 9,50% 8,06%
Median 9,55% 7,03% 8,27% 8,32% 10,59% 9,46% 9,18% 8,78% 7.27%
Maximum 97,62% 39,74% 46,35% 40,41% 58,94% 59,49% 53,14% 83,39% 67,73%
Minimum 1,56% 0,56% 0,75% 1,26% 1,61% 1,56% 1,16% 1,47% 0,75%
Stabw. 7,03% 4,64% 4,45% 4,74% 6,52% 597% 5,78% 5,44% 4,71%
Schiefe 3,92 1,90 1,72 1,69 2,06 2,13 2,22 4,77 3,71
Kurtosis 34,61 9,41 10,82 8,39 10,87 11,79 11,99 52,14 35,61
JB 40976 2097 2824 1562 2992 3662 3879 96780 43196
Beobachtungen 927 906 927 927 910 921 927 927 927
ADF p-Wert 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Bei den Zeitreihen zur impliziten Volatilitat in Tabelle 6.3 fallt auf, dass fiir die
einzelnen Wahrungspaare sowohl Mittelwert als auch Median grofer sind, als
bei der realisierten Volatilitdt. Allerdings weist auch hier das Wahrungspaar
CAD/USD mit einem Mittelwert von 8,85% den kleinsten Wert auf und das
Wéhrungspaar NZD /USD mit 13,04% den groften Mittelwert. Beim Maximum
fallt auf, dass, im Gegensatz zur realisierten Volatilitit, keine extremen Ausrei-
fser vorliegen. Das Maximum hier wurde fiir das Wahrungspaar AUD /USD mit
55,60% erreicht, was in der Woche vom 10.10.2008, also eine Woche nach dem
Maximum der realisierten Volatilitédt, der Fall war. Auch bei den Zeitreihen der
impliziten Volatilitdt handelt es sich auf Basis des ADF-Tests um stationére

und auf Basis des JB-Tests um nicht-normalverteilte Zeitreihen.

Tabelle 6.3: Annualisierte implizite Volatilitat (01.1999 - 09.2016)

AUD/USD CAD/USD EUR/USD JPY/USD NZD/USD NOK/USD SEK/USD CHF/USD GBP/USD

Mittelwert 11,95% 8,85% 10,37% 11,04% 13,04% 11,89% 11,90% 10,56% 8,97%
Median 11,10% 8,13% 9,86% 10,34% 12,10% 11,20% 11,10% 10,20% 8,23%
Maximum 55,60% 33,39% 32,99% 46,48% 54,94% 36,50% 35,95% 39,58% 47,.87%
Minimum 4,91% 3,89% 3,95% 3,88% 5,72% 2,40% 5,36% 4,16% 4,00%
Stabw. 4,92% 3,53% 3,35% 3,94% 4,55% 3,72% 3,81% 3,04% 3,59%
Schiefe 3,63 2,52 1,68 2,75 3,09 1,86 1,89 2,08 3,80
Kurtosis 25,78 13,08 9,02 18,82 20,71 9,41 8,60 15,27 27,56
JB 22089 4796 1838 10829 13343 2110 1763 6489 25521
Beobachtungen 927 906 927 927 910 921 927 927 927
ADF p-Wert 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Abbildung 6.2 zeigt den Plot der beiden Zeitreihen, realisierte und implizite
Volatilitat, fir das Wahrungspaar AUD /USD auf Wochenbasis. Bereits hier
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wird deutlich, wie dhnlich die Zeitreihen der impliziten Volatilitit (Blau) und

der realisierten Volatilitidt (Schwarz) verlaufen.
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Volatilitat in %

25 -

J
4. NVIN
i | t" R

0,0 -

2000 2005 2010 2015
Zeitreihen Volatilitat AUD/USD

= Implizite Volatilitatt === Realisierte Volatilitét

Abbildung 6.2: Zeitreihen - Realisierte und implizite Volatilitdt auf Wochen-
basis fiir AUD/USD (01.1999 - 09.2016)
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Die Uberpriifung der Beziehungen zwischen impliziter und zukiinftiger Volati-
litdt wird mittels OLS-Regression durchgefiihrt, wobei die Standardfehler auf
serielle Korrelationen und Heteroskedastizitat in den Daten mittels Newey-
West angepasst sind. Anzumerken ist weiterhin, dass die Ergebnisse der Re-
gressionen lediglich als durchschnittliche Resultate betrachtet werden konnen.
Fiir Handelsimplikationen o.A. sind die in der jeweiligen Situationen vorlie-
genden Bedingungen von Relevanz. Gleichung (6.4) zeigt die Standardform
der Regression.

RV, = c(1) + ¢(2)1V; + & (6.4)

Ziel ist es, die realisierte Volatilitat RV, in der Periode ¢ mithilfe der impliziten
Volatilitat fiir die Periode t, IV, vorherzusagen, wobei die Verwendung der
Indizes durch Abbildung 6.3 verdeutlicht wird.

Realisierte; o Realisierte; 4 Realisierte,
‘ Periode; 4 ‘ Periode, ‘

Implizite;_1 Implizite, Implizite; 41

Abbildung 6.3: Zeitstrahl der Volatilitdten

Weiterhin werden folgende Regressionen durchgefiihrt:

RV, =¢(1) + ¢(3)RV,_1 + ¢ (6.5)

RV; =¢(1) + c(2)IV; + c(3)RV; 1 + € (6.6)

Wiéhrend in Gleichung (6.5) lediglich die realisierte Volatilitdt der Vorperi-
ode*! RV,_; zur Prognose der zukiinftigen realisierten Volatilitit verwendet
wird, werden in Gleichung (6.6) sowohl die implizite Volatilitdt der Periode ¢
als auch die realisierte Volatilitdt der Vorperiode beriicksichtigt. So wird mit-
tels (6.5) einerseits die grundlegende Prognosekraft der Vorperiodenvolatilitét

iiberpriift, andererseits durch Beriicksichtigung der Vorperiodenvolatilitat in

241Dje Volatilitit der Vorperiode wird fiir die Regressionen synonym zur Vorperiodenvolatilitit
verwendet.
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Gleichung (6.6) der Informationsgehalt der impliziten Volatilitét. Im Folgen-
den wird Gleichung (6.4) als I, Gleichung (6.5) als II und Gleichung (6.6) als
IIT bezeichnet.

Durch die Gleichungen I bis III lassen sich grundsatzlich vier Hypothesen tes-

ten.

e Hypothese 1:
Fiir den Fall, dass die implizite Volatilitdt einen Erklarungsgehalt fiir
die zukiinftige realisierte Volatilitdt besitzt, muss der Koeffizient ¢(2) in
Regression I signifikant von Null verschieden sein.?42

Die Nullhypothese lautet: Hy : ¢(2) = 0.

e Hypothese 2:
Man spricht bei der impliziten Volatilitéit von einem unverzerrten Schét-
zer der zukiinftigen realisierten Volatilitat, wenn fiir die Regression gilt:
Hy:c(1) =0 und ¢(2) = 1.243

e Hypothese 3:
Sind in der impliziten Volatilitdt alle Informationen der vergangenen Vo-
latilitdt enthalten, wiirde dies dazu fithren, dass die in Gleichung (6.5)
moglicherweise signifikante Vorperiodenvolatilitat in Gleichung III nicht
mehr signifikant von Null verschieden ist, da diese Informationen bereits

in der impliziten Volatilitéit enthalten sind.?**

e Hypothese 4:
Weiterhin kann die implizite Volatilitdat auf Effizienz tiberpriift werden,
welche vorliegt, wenn ¢; white-noise ist und mit keiner anderen Variablen
des Informationssets korreliert.2> Ob €, white-noise ist, wird mittels der
Durbin-Watson-Statistik geklirt.?46

242Dje Hypothese kann auch fiir die historische Volatilitit {iberpriift werden und lautet dann:
HQ : 6(3) = 0.

243F{ir Regression II und III lauten die Hypothesen wie folgt: Fiir Gleichung IT Hy : ¢(1) = 0
und ¢(3) = 1 und fiir Gleichung IIT Hy : ¢(1) = 0, ¢(2) = 1 und ¢(3) = 0. Diese werden
mittels Wald-Test getestet.

244Hinsichtlich der Gefahren der Multikollinearitiit wird die VIF-Teststatistik zur Uberpriifung
angegeben.

245Vgl. Christensen, Prabhala (1998)[27].

246Dje im Anhang dargestellte Tabelle A.2 stellt einen groben Uberblick der Grenzwerte der
Autokorrelation dar, wobei fiir die Ermittlung der Signifikanz der Autokorrelation eine de-
tailliertere Abgrenzung verwendet wurde, welche nach der in Abbildung A.1 festgelegten
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Abgesehen vom adjustierten Bestimmtheitsmaf und den p-Werten erfolgt ei-
ne Beurteilung der Regressionsergebnisse mittels RMSE (Root-mean-squared
Error), der nach Gleichung (6.7) ermittelt wird, wobei E; den Prognosefehler
zwischen dem tatsdchlich beobachteten Wert RV; und der Prognose RAVt auf

Basis der Regression beschreibt.

n o
RMSE — w% (6.7)

E, = RV, — RV, (6.8)

Der Vorteil bei der Verwendung des RMSE liegt darin, dass er in der gleichen
Einheit ausgedriickt wird wie die abhéngige Variable, was im hier vorliegenden
Fall die Volatilitat in Prozent ist. Der RMSE gibt also an, um wie viel Prozent-

punkte die Schiitzung im Durchschnitt vom tatsichlichen Wert abweicht.?47

6.2.2 Prognosequalitat und Informationsgehalt der Vola-
tilitaten

In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse der landerspezifischen Betrachtung
vorgestellt, da so eine bessere Uberpriifung der Hypothesen, insbesondere von

Hypothese drei, gewahrleistet wird.

Die in Tabelle 6.4 dargestellten Ergebnisse der Regressionen, zeigen deutlich,
dass die implizite Volatilitdt in Regressionsansatz I iiber eine gewisse Progno-
sekraft fiir die kiinftige Volatilitat verfiigt. Fiir alle neun untersuchten Wah-
rungspaare ist der Regressionskoeffizient ¢(2) der impliziten Volatilitdt sehr
signifikant von Null verschieden: Hierbei liegt eine Bandbreite fiir ¢(2) von 0,6
fiir das Wahrungspaar JPY /USD und 1,00 fiir das Wahrungspaar AUD/USD
vor. Auch wenn somit fiir alle Wahrungspaare ein funktionaler Zusammenhang
zwischen impliziter und kiinftiger Volatilitat vorliegt, wird die Unverzerrtheit
der impliziten Volatilitdt als Schétzer auf Basis des Wald-Tests ausnahmslos

abgelehnt.

Auch die Volatilitat der Vorwoche verfiigt iiber eine gewisse Prognosekraft zur

Bereiche bestimmt wird.
2477 wischen dem Bestimmtheitsma$ und dem RMSE besteht ein funktionaler Zusammenhang.
Nichtsdestotrotz sollen beide zur besseren Interpretation angegeben werden.
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Vorhersage der Volatilitit der darauffolgenden Woche. Dies lédsst sich an den
¢(3)-Koeffizienten fiir RV;_; mittels Regressionsgleichung IT feststellen, welche
ebenfalls sehr signifikant von Null verschieden sind. Wahrend allerdings in Re-
gressionsansatz | die Konstante lediglich fiir drei Wahrungspaare signifikant
von Null verschieden ist, ist dies bei der Regression mit der Vorwochenvola-
tilitdt bei allen Wéahrungspaaren der Fall. Dies fiihrt auch hier in der Folge
dazu, dass der Wald-Test der gemeinsamen Nullhypothese Hy : ¢(1) = 0 und
¢(3) =1 fir alle Wahrungspaare auf Basis der ermittelten p-Werte verworfen
werden kann. Problematisch fiir Regression II ist auch, dass die Residuen des
geschétzten Modells fiir sechs der neun Wahrungspaare signifikant negativ au-
tokorreliert sind, da die Werte der Durbin-Watson-Teststatistik oberhalb des

Grenzwertes von 2,16 liegen.?4®

Hinsichtlich der besseren Prognoseeigenschaften ldsst sich festhalten, dass so-
wohl das adjustierte Bestimmtheitsmaf als auch der RMSE fiir alle unter-
suchten Wahrungspaare mittels der impliziten Volatilitat grofsere, respektive
kleinere Werte aufweisen als mit der Vorwochenvolatilitéit. Das adjustierte Be-
stimmtheitsmak liegt hierbei zwischen 0,16 fiir das Wahrungspaar CHF /USD
und 0,52 fiir CAD/USD. Der RMSE ist am geringsten fiir das Wahrungspaar
CAD/USD mit einem Wert von 3,23% und am groften fiir NZD/USD mit
5,9%. Dies ist insofern nicht verwunderlich, da es sich, wie bereits in Tabelle
6.2 gezeigt, bei CAD/USD um das Wahrungspaar mit der geringsten Volatili-
tat handelt und bei NZD/USD um das Wahrungspaar mit der groften Volati-
litdt, sodass eine grofere prozentuale Abweichung bei volatileren Wahrungen

plausibel ist.

Zuletzt kann die in Hypothese drei ausformulierte Informationseffizienz der im-
pliziten Volatilitat lediglich fiir das Wahrungspaar EUR/USD verworfen wer-
den, da die in Regressionsgleichung II sehr signifikant von Null verschiedene
Volatilitat der Vorwoche RV;_;, in Regressionsgleichung III weiterhin signifi-

kant von Null verschieden ist.

Somit kann die implizite Volatilitdt zur Vorhersage der kiinftigen Volatilitat
verwendet werden, wenngleich die Volatilitdt der Vorwoche in isolierter Be-
trachtung ebenfalls {iber eine gewisse Prognosekraft verfiigt. Ebenfalls haben
die Ergebnisse gezeigt, dass die Informationen aus der Vorwochenvolatilitéit in

der impliziten Volatilitdt subsumiert sind, womit die implizite Volatilitat auf-

248Djes entspricht dem Grenzwert fiir das 1%-Signifikanzniveau mit K=2 und T=900.
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grund des grofseren Informationsets und den daraus folgenden Resultaten als

das geeignetere Prognoseinstrument angesehen werden kann.
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Tabelle 6.4: Ergebnisse Volatilitdtsregressionen
Konstante IV, RV 4 Adj, R* TF-Statistik DW RMSE Wald-Test VIF
-0,01 1,00%* 0,49 907,47 2,03  4,99% 0,00
(-143)  (13.45)
, 0, 05%** 0, 56%** 0,31 422,09 232 5.82% 0,00
AUD/USD (6,70) (7,27)
-0,01 0,99*** 0,01 0,49 45321 2,04  4,99% 0,00 1,58
((137)  (10,86) (0,34)
0,00 0,95+ 0,52 968,62 2,00 3,23% 0,00
(-0,84) (18,70)
, 0, 04%** 0, 54*** 0,29 362,68 2,37  3,92% 0,00
CAD/USD (11 gp) (11,50)
0,00 0,95*** 0,00 0,52 483,73 2,00 3,23% 0,00 2,84
(-0,82) (11,60)  (-0,02)
0,01%* 0, 74** 0,31 417,69 2,23 3,69% 0,00
(2,87) (18,18)
0, 06%** 0, 27%* 0,07 7093 211 4.29% 0,00
EUR/USD (15 1g) (6,31)
0,01%*  0,83*** —0,11* 0,32 216,19 2,04 3,67% 0,00 2,90
(2,80) (11,36)  (-1,90)
0,03**  0,60** 0,25 302,38 2,03 4,11% 0,00
(3,48) (8,62)
, 0, 06%** 0, 30%* 0,09 93,74 2,09 4,51% 0,00
JPY/USD (15 45) (7,09)
0,03%*  0,59*** 0,02 0,24 150,49 2,05 4,11% 0,00 2,90
(3,48) (7,10)  (0,42)
0,00 0,89*** 0,39 581,14 2,15  5,09% 0,00
(0,33) (21,05)
, 0, 07%** 0, 42%* 0,18 199.65 221  590% 0,00
0,00 0,93*** -0,04 0,39 290,96 2,09 5,09% 0,00 2,36
(0,20) (14,63)  (-1,09)
-0,01 0,97 0,36 526,54 191  4,75% 0,00
(-1,26) (14,54)
, 0, 06%** 0, 44%** 0,19 22257 223 535% 0,00
NOK/USD (10,90 (8,01)
-0,01 0,88*** 0,08 0,37 267,13 2,06 4,74% 0,00 2,50
(-1,06) (9,09) (1,40
-0,01 0,94*** 0,38 578,79 2,04  4,53% 0,00
(-121)  (16,43)
, 0, 06%** 0, 41%* 0,16 182,40 227 528% 0,00
SEK/USD (15 80) (9,44)
-0,01 0,93** 0,01 0,38 288,81 2,06  4,53% 0,00 3,04
(-1,15) (10,35)  (0,20)
0,02%* 0, 71** 0,16 175,17 2,09  4,98% 0,00
(2,42) (9,07)
, 0, 07*** 0,21%** 0,04 44,07 2,04 531% 0,00
0,02 0,77*** -0,05 0,16 88,36 2,01 4,98% 0,00 3,44
(2,18) (6,41)  (-0,92)
0,00 0,93 0,50 921,40 2,02  3,33% 0,00
(-0,29) (9,41)
, 0, 04%** 0, 45%* 0,20 239,31 220 4,19% 0,00
GBP/USD (1 g6) (8,85)
0,00 0,96*** -0,04 0,50 460,54 1,96  3,33% 0,00 1,86
(-0,28) (8,04)  (-0,95)

*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
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6.3 Ex ante Sharpe-Ratios

In der Regel wird das von William F. Sharpe verwendete Kriterium des Sharpe-
Ratios als ex post Performancemaf verwendet, um die Uberrendite der Rendite
eines Investments R, gegeniiber einer sicheren Anlage Ry, in Relation zu dessen

durch die Standardabweichung o, gemessenen Risikos zu beurteilen.?4?

[Ra - Rf]

Oq

SR, = (6.9)

Neben der urspriinglichen Variante des Sharpe-Ratios in Gleichung (6.9) be-
steht, ebenfalls von William F. Sharpe beschrieben, eine ex ante Version des
Sharpe-Ratios.?®® Hierbei werden Erwartungen zu den einzelnen Parametern

mit einbezogen, sodass gilt:

E|R, — Ry]

SR, = Elo.]

(6.10)

Ubertriigt man die formale Ausgestaltung aus Gleichung (6.10) auf die Han-
delsstrategie der Carry Trades, deren Rendite nochmals in Gleichung (6.11)
beschrieben ist und bezieht die Erwartungen eines Investors mit ein, ergibt
sich Gleichung (6.12).2%!

(1+ ii‘,k)i—’: — (T +idpe)  wenn dpy < if,
rop L= (L) — (1+ ka)g—’z Wenn iy > i, (6.11)
0, wenn iy = z;‘k

Ef(1+ i) 5t — B +i)]  wenn gy < ify,

Elrii™ = { Bl + i) — B[+ i) 5 wenn iy, > 5, (6.12)

0, wenn iy = iy

In Anbetracht dessen, dass iy, 7, und Sy aus einer ex ante Sicht dem Investor

bekannt sind, ist die einzige unbekannte Variable, fiir welche Erwartungen

249Vgl. Sharpe (1965)[114].
250Vgl. Sharpe (1994)[115].
251Vgl. Prado-Dominguez, Fernandes-Herréiz (2015)[107].
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gebildet werden miissen, der Wechselkurs fiir den Zeitpunkt k, Sk.

L+af) 25 — (1 4d)  wenn iy < ify,
Elrgy 1= (L+iw) — (1 + ka)%f’“] Wenn iy > i, (6.13)
0, wenn iy =iy,

Hinsichtlich der Vorhersage von Wechselkursen ist seit der im Jahr 1983 von
Meese und Rogoff veroffentlichten empirischen Arbeit iiber Wechselkursmo-
delle, der Random-Walk ohne Drift der Benchmark.?? Zwar haben aktuellere
Arbeiten von Molodtsova und Papell (2009) und Barbara Rossi (2013) ge-
zeigt, dass beispielsweise ein Taylor-Regel-Fundamental-Modell auf Basis von
monatlichen Schiatzungen bessere Ergebnisse gemessen am RMSE erzielt als
der Random-Walk, allerdings ohne jegliche Signifikanz auf Basis des Diebold-
Mariano-Tests.?3 Hinzukommend werden fiir das Taylor-Regel-Fundamental-
Modell Inflationsdaten benotigt, welche einerseits lediglich auf monatlicher Ba-
sis veroffentlicht werden (fiir Australien und Neuseeland sogar nur auf Quar-
talsbasis), andererseits nicht zum Zeitpunkt einer moglichen Investitionsent-
scheidung zur Verfiigung stehen, da diese zeitverzogert verdffentlicht werden.
Daher wird die Annahme getroffen, dass der Wechselkurs einem Random-Walk

ohne Drift folgt, wie in Gleichung (6.14) beschrieben, wobei & white-noise ist.

S =5 +6& (6.14)

Bezieht man nun die Random-Walk-Annahme in die Uberlegungen mit ein,
lasst sich durch Logarithmierung von (6.15), die erwartete Rendite einer Carry

Trade Strategie wie in Gleichung (6.16) angeben.

(T +7,) — (T +iek) wenn gy < if),
E[ry™ = S (L4ies) — (L+14f,,)  wenn gy > ify, (6.15)
0, wenn iy =iy,
sz — Uk wenn i < z;"k
E[T;C;quy] =\ ek — Uy, wenn gy > iy, (6.16)
0, wenn iy = zz‘k

252Vgl. Meese, Rogoff (1983)[92].
253Vgl. Rossi (2013)[111] und vgl. Molodtsova, Papell (2009)[96].
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Da es sich bei der Carry Trade Strategie um ein Zero-Net-Investment handelt,

lasst sich das ex ante Sharpe-Ratio (EASR) folgendermafsen wiedergeben.

i:k_it,k . < -
Bl wenn ik < iy,
e
k10 . .
BASR; = { “5th wenn iy > if, (6.17)
o
0, Wenn i =iy,

Bezieht man die Erkenntnisse aus dem vorherigen Abschnitt, dass die impli-
zite Volatilitdt aus Devisenoptionen zur Vorhersage der kiinftigen Volatilitat
genutzt werden kann, mit ein, lasst sich die erwartete Volatilitit des Underly-

ings Ei[o] durch die implizite Volatilitdt von t bis k, 0y, ¢ ersetzen.

.
AN . -
e wenn gy <14
o‘iv,t,)l: tvk t,k‘
T o—1 . .
EASR; = { -t wenn x> if, (6.18)
w,t, ’
0, wenn iy = iy,

Fiir die eigene Handelsstrategie selbst ist angedacht, dass der Handel nur dann
ausgeiibt wird, falls das EASR einen bestimmten Wert x iibersteigt. Da ein
grofseres EASR ein groferes Rendite-Risiko-Verhéaltnis erwarten lasst, ist eine
Anhebung der Grenze gleichbedeutend mit einer konservativeren Strategie.
Der Investor fordert somit ex ante ein grofseres zu erwartendes Rendite-Risiko-
Verhéltnis, fiir welches er den Handel initiiert. In diesem Fall ergibt sich die

Rendite wie folgt:

redSRCT = Signaly - rg)! (6.19)

. 1 wenn FASR; > x
Signal, = (6.20)
0 wenn FASR, <x

Tabelle 6.5: Deskriptive Ubersicht EASR (01.1999 - 09.2016)

AUD/USD CAD/USD EUR/USD JPY/USD NZD/USD NOK/USD SEK/USD CHF/USD GBP/USD

Mittelwert 0,22 0,09 0,10 0,20 0,24 0,16 0,13 0,14 0,11
Stabw. 0,13 0,06 0,09 0,21 0,12 0,14 0,09 0,15 0,12
Minimum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximum 0,61 0,43 0,38 0,90 0,66 0,77 0,46 0,56 0,48
Schiefe 0,20 0,41 0,72 1,01 0,32 1,85 0,42 1,05 1,78
Kurtosis 0,85 0,18 0,58 0,08 0,07 3,72 0,64 0,25 0,02

Beobachtungen 927 906 927 927 910 921 927 927 927
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Wie Tabelle 6.5 zu entnehmen ist, variieren die EASR stark in Abhéngigkeit
des beobachteten Wahrungspaares. Die Mittelwerte der Verteilungen liegen
zwischen 0,09 beim Wéhrungspaar CAD/USD und 0,24 beim Wahrungspaar
NZD/USD. Auch die jeweiligen Maxima weisen ein breiteres Spektrum auf,
wobei hier das kleinste Maximum mit 0,38 beim Wahrungspaar EUR/USD
und das grofste Maximum aller Wahrungspaare mit 0,90 bei JPY/USD zu
beobachten ist. Bezieht man Abbildung 6.4 mit ein, fillt einerseits auf, wie
grofs die Relevanz hinsichtlich der Wahl des Untersuchungszeitraums ist und
andererseits die Wahl des Wahrungspaares. Insbesondere die mit der Finanz-
krise von 2008 einhergehenden starken Riickgénge der EASR sind zu erkennen
sowie die im Anschluss niedrigen Niveaus fiir die Wahrungspaare JPY /USD,
CHF/USD und GBP/USD.

Fiir die Grenzen wurden, auf der Verteilung der EASR basierend, unterschied-
liche Werte gewahlt. Die Untergrenze liegt bei 0, was einem gleichgewichtigen
Portfolio entspricht und die Obergrenze wird auf 0,63 gesetzt, womit sicherge-
stellt wird, dass zumindest in mehr als 5% der Wochen des gesamten Unter-
suchungszeitraums gehandelt wird. Die Bereiche zwischen den zwei Grenzen
werden in Schritten von 0,01 fiir das EASR iiberpriift. Weiterhin wird auf eine
Unterteilung des Untersuchungszeitraums verzichtet, da die unterschiedliche
Anzahl der Handelswochen bei den Strategien keine sinnvolle Vergleichbarkeit

ermoglicht.

Ein wichtiger Punkt, welcher beim Testen einer Vielzahl von Handelsstrategien
von Relevanz ist, ist die Uberpriifung der Signifikanz der Renditeunterschiede.
Das hierbei angewandte Verfahren zur Uberpriifung dieser Unterschiede geht
auf Halbert White zuriick, welches mit dem sogenannten Reality Check die

Gefahr des Data Snoopings entschérft.?>4:2%5

,Data snooping occurs when a given set of data is used more than
once for purposes of inference or model selection. When such data
reuse occurs, there is always the possibility that any satisfactory
results obtained may simply be due to chance rather than to any

merit inherent in the method yielding the results.“?°¢

254Vgl. White (2000)[123].

255Die Arbeit von White basiert hierbei auf den Ansiitzen von Diebold und Mariano (1995)[33]
sowie West (1996)[122].

256White (2000)[123], S. 1007.
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Aus diesem Grund werden die einzelnen Renditereihen der Strategien mit
EASR, auf Signifikanz méoglicher Uberrenditen gegeniiber dem gleichgewich-
tigen Portfolio getestet.
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Abbildung 6.4: Annualisierte EASR auf Wochenbasis (01.1999 - 09.2016)
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6.4 Performance von Carry Trades unter Beriick-

sichtigung von ex ante Sharpe-Ratios
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Abbildung 6.5: Rendite und Standardabweichung Carry Trade mit EASR

Abbildung 6.5 prisentiert die Ergebnisse fiir den Handel der Carry Trade Stra-
tegie in Abhéngigkeit der Grenzen des EASR. Hierzu sind auf der Abszisse
die Grenzen des EASR in Prozent abgetragen und auf der Ordinate die an-
nualisierte Rendite bzw. Standardabweichung. Wie zu erkennen ist, fithrt die
Anhebung der Grenze, welche mindestens erreicht sein muss, damit der Handel
vollzogen wird, zu einem Anstieg der Rendite. Zwar lassen sich im Bereich der
EASR-Grenze von 0,1 bis 0,24 kurzzeitig riicklaufige Renditen feststellen, al-
lerdings steigen diese im Anschluss bis zur maximalen EASR-Grenze von 0,63
weiter an. Eine Anhebung der Grenze fithrt auch unmittelbar zu einem An-
stieg der Standardabweichung des Portfolios. Dies ist jedoch nachvollziehbar,
wenn man beriicksichtigt, dass eine Grenze von Null einem gleichgewichtigen
Portfolio entspricht, welches maximal diversifiziert ist. Ab einer Grenze von

0,19 ist die Standardabweichung wieder riicklaufig.
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Die in Tabelle 6.6 dargestellten Ergebnisse einiger Grenzen geben einen detail-
lierteren Uberblick als Abbildung 6.5. Wie der Tabelle zu entnehmen ist, fiihrt
eine Anhebung der EASR-Grenze zu einem Anstieg des adjustierten Sharpe-
Ratios von 0,38 fiir das gleichgewichtige Portfolio auf 1,28 bei einer EASR-
Grenze von 0,63. Dies wurde realisiert durch einen Anstieg der annualisierten
Rendite von 2,48% auf 15,93% und einem gleichzeitig moderaten Anstieg der
Standardabweichung von 5,75% auf 7,7%.

Wihrend eine Anhebung der Grenze auch insgesamt zu einer Verminderung
der grofsten Verluste von -6,46% auf -3,37% fiihrt, reduzieren sich allerdings die
grofsten Gewinne ebenfalls von 3,21% auf 2,22%. Der Einfluss der geringeren
Minima sowie der riicklaufigen negativen Schiefe machen sich auch beim MES
bemerkbar: Dieses sinkt ausgehend vom gleichgewichtigen Portfolio mit einem

Wert von -3%, auf -2,32% fiir das EASR von 0,63.

Ebenfalls riickldufig sind die Handelswochen, in welchen negative Renditen
erzielt wurden. Sind es beim gleichgewichtigen Portfolio noch knapp 45% der
Handelswochen, ist der Anteil bei einer Grenze von 0,63 nur noch bei knapp
38%. Allerdings ist anzumerken, dass mit Anhebung der Grenze, fiir welche
Positionen gedffnet oder geschlossen werden, auch die Anzahl der Wochen,
in welchen gehandelt wird deutlich zuriickgeht. Das gleichgewichtige Portfolio
wird in 927 Handelswochen ausgeiibt, das EASR-0,63-Portfolio nur noch in 63
Wochen.

Hinsichtlich des Beitrags der einzelnen Wahrungspaare in die jeweiligen Port-
folios wird deutlich, dass konsequenterweise mit einer Anhebung der Gren-
ze weniger Wahrungspaare zur Aufnahme in die einzelnen Portfolios geeignet
sind, was Tabelle 6.7 zu entnehmen ist. Ausgehend vom gleichgewichtigen Port-
folio, in welchem alle Wéhrungspaare mit gleichem Anteil iiber den gesamten
Untersuchungszeitraum vertreten sind, zeigt sich beispielsweise fiir eine EASR-
Grenze von 0,4, dass nur noch acht der neun Wahrungspaare gehandelt wur-
den. So wurde fiir das eben genannte Portfolio das Wahrungspaar EUR/USD
in keiner der 927 Handelswochen gehandelt, wobei der Anteil der Wahrungs-
paare CAD/USD und SEK/USD auch gegen Null geht. Das Portfolio mit einer
Grenze von 0,63 besteht letztlich nur noch aus den drei Wahrungspaaren um
JPY /USD, NZD/USD und NOK/USD.

Die auf Halbert Whites Ansatz basierenden p-Werte zur Uberpriifung der Si-

gnifikanz der Renditeunterschiede zeigen, dass sich auf einem Signifikanzniveau
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von 5% die Renditereihen fiir ein EASR von 0,1 und 0,63, signifikant vom
gleichgewichtigen Portfolio unterscheiden. Die Rendite des Portfolios mit einer
EASR-Grenze von 0,3 ist mit einem p-Wert von 0,09 immerhin auf dem 10%

Signifikanzniveau verschieden.

Tabelle 6.6: Carry Trade Renditen mit EASR Signal
EASR 0,0 EASRO0,1 EASRO02 EASR03 EASRO04 EASRO05 EASRO06 EASR 0,63

Rendite 2,48% 4,79% 3,84% 5,86% 7,50% 8,25% 14,70% 15,93%
Stabw. 5,75% 9,12% 9,76% 9,53% 9,15% 9,11% 7,88% 7,70%
Adj.SR 0,38 0,46 0,37 0,53 0,73 0,78 1,34 1,28
Minimum -6,46% -9,38% -7,92% -7,24% -4,33% -4,06% -3,37% -3,37%
Maximum 3,21% 6,39% 6,24% 3,44% 3,29% 2,57% 2,22% 2,22%
Schiefe -0,96 -0,83 -0,54 -0,93 -0,63 -0,75 -0,68 -0,69
Kurtosis 7,22 6,88 3,67 2,65 0,87 0,65 0,48 0,81
Anteil negative 44.77% 42.33% 44,21% 41,68% 41,83% 40,57% 37,33% 38,10%
MES -3,00% -4,53% -3,96% -3,77% -2,99% -2,89% -2,31% -2,32%
Handelswochen 927 926 812 667 404 175 75 63
White P-Wert 0,01 0,19 0,09 0,24 0,21 0,13 0,03

Die Rendite des Portfolios mit einer EASR-Grenze von 0,0 unterscheidet sich geringfiigig vom
GG-Portfolio aus Kapitel 5, da die Wahrungspaare, fiir welche keine Daten zur impliziten Volatilitat

vorlagen, ausgeschlossen wurden.

Tabelle 6.7: EASR-PF Anteil nach Wahrungspaar
EASR 0,0 EASR 0,1 EASRO02 EASR03 EASRO04 FEASRO05 EASRO06 FEASR 0,63

AUD/USD 11% 16% 20% 23% 16% % 1%

CAD/USD 11% 9% 2% 0% 0%

EUR/USD 11% 8% % 1%

JPY/USD 11% 11% 13% 21% 35% 56% 72% 5%
NZD,/USD 11% 17% 21% 20% 16% 9% 4% 3%
NOK/USD 11% 13% 9% 9% 12% 22% 23% 22%
SEK/USD 11% 11% 9% 3% 0%

CHF,/USD 11% 8% 10% 15% 16% 6%

GBP/USD 11% 6% 9% 8% 4%

Die Verwendung von EASR als Entscheidungskriterium zur Eréffnung von
Handelspositionen hat gezeigt, dass sich sowohl die Rendite als auch das Rendite-
Risiko-Verhéltnis im Vergleich zur gleichgewichtigen Strategie steigern lésst.
Hierbei sind einerseits die Erkenntnisse, dass eine grofsere Zinsdifferenz zwi-
schen zwei Wahrungsraumen zu groferen Renditen fiihrt, mit einbezogen und
andererseits das Wissen, dass sich mittels Carry Trade Strategien in volatilen

Phasen durchschnittlich negative Renditen erzielen lassen.

Die Vorteile einer Portfoliostruktur auf Basis des EASR fiihrt nicht nur im Ver-
gleich zur landerweisen Betrachtung zu gesteigerten Rendite-Risiko-Verhaltnissen,

sondern auch gegeniiber anderen Portfoliovarianten, wie beispielsweise den
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Zinsfilterportfolios. Zwar ldsst sich auch mit diesen Zinsfilterportfolios das
Sharpe-Ratio steigern, jedoch in keinster Weise, wie es mittels EASR der Fall
ist. So erzielte das Portfolio mit einem Zinsfilter von 2% im gesamten Unter-
suchungszeitraum ein adjustiertes Sharpe-Ratio von 0,58, welches somit um
mehr als das zweifache kleiner ist als das adjustierte Sharpe-Ratio mit einer

EASR-Grenze von 0,63.

Ebenfalls erwdhnenswert sind die Effekte des EASR hinsichtlich potentieller
Verluste, welche iiber den MES abgebildet werden. Wihrend eine Anhebung
des Mindestzinses bei den Zinsfilterportfolios zu einem Anstieg des MES fiihrt,
resultiert eine Anhebung der EASR-Grenze in einem Riickgang des MES. Die
Effekte der beiden Strategien EASR und Zinsfilter beim dritten empirischen
Moment der Renditeverteilung sind nur marginal, da bei beiden Varianten
weiterhin eine Linksschiefe festzustellen ist. Beim vierten empirischen Moment
zeigen sich jedoch deutliche Effekte bei der EASR-Variante, da hier eine An-
hebung der Grenze zu einem deutlichen Riickgang der Exzess-Kurtosis fiihrt,

was bei den Zinsfilterportfolios nicht der Fall ist.

Somit hat sich insgesamt gezeigt, dass die Verbindung der gezeigten Zusam-
menhdnge zwischen Zinsdifferenz sowie Volatilitat der Wechselkurse auf die
Renditen einer Carry Trade Strategie mittels EASR zu einer deutlich verbes-

serten Performance fithren als einfacher aufgebaute Portfolios.



Kapitel 7
Schlussbemerkung

Still Crazy after All These Years: The Returns on Carry Trade lautet der Ti-
tel der von Colombo et. al im Jahr 2016 verdffentlichten Arbeit.?5” Wiire diese
Arbeit im Jahr 2008 verdffentlicht worden, hatten man dem Titel auf Basis der
eigenen empirischen Untersuchung zustimmen koénnen, so allerdings gilt es, die
Aussage im Weiteren zu spezifizieren, wozu die vorliegende Arbeit zunéchst
resiimiert wird. Die im Rahmen dieser Arbeit vorgestellte einfache Strategie
der Carry Trades verwendet als Investitionskriterium lediglich die zwischen
zwei Wahrungsraumen vorliegende Zinsdifferenz. In Wahrungsraumen mit ho-
heren Zinssatzen sollen der Strategie nach Long-Positionen erdffnet werden,
welche mittels Short-Positionen in Wahrungsraumen mit geringen Zinssatzen
finanziert werden. Ziel der Carry Trade Strategie ist das Ausnutzen des als
Terminkursverzerrung bezeichneten Puzzles auf Devisenmérkten. Geméfs der
gedeckten und der ungedeckten Zinsparitat sollten, wie in Kapitel 3 gezeigt,
perfekt substituierbare in- und auslédndische Anlagemoglichkeiten iiber eine
gleichgrofse erwartete Rendite verfiigen. Dies hat zur Folge, dass die erwartete
Uberrendite einer Anlage im héher verzinslichen Wahrungsraum gleich Null
ist, da fiir die Wahrung mit dem hoéheren Zins eine Abwertungserwartung in
Hohe des Zinsvorteils besteht. Wahrend die gedeckte Zinsparitat, bei der ein
Investor mogliche Wechselkursschwankungen durch einen Terminkontrakt ab-
sichert, als empirisch belegt gilt, zeigen die Ergebnisse einer Uberpriifung der
ungedeckten Zinsparitéit, dass die Wahrung mit dem Zinsvorteil, fiir die eine

Abwertungserwartung besteht, in der Regel sogar aufwertet.

Die eigene im Rahmen dieser Arbeit durchgefithrte Untersuchung der Carry

257Vgl. Colombo et al. (2016)[28].
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Trade Strategie fiir die Wahrungen der G10 auf Wochenbasis hat gezeigt, dass
im Zeitraum von Januar 1999 bis Dezember 2007 fiir acht der neun Wahrungen
gegeniiber dem USD positive Renditen erzielt worden sind, mit einer Bandbrei-
te von 0,53% beim Wahrungspaar CAD /USD, bis 11,43% beim Wahrungspaar
NZD/USD. Lediglich das Wéhrungspaar CHF /USD erzielte eine negative Ren-
dite von -1,02%. Betrachtet man jedoch den Zeitraum ab dem Jahr 2008, lassen
sich lediglich fiir drei der neun untersuchten Wahrungspaare positive Renditen
feststellen, wobei sich tiber alle Wahrungspaare hinweg eine durchschnittliche
Rendite von -0,18% ergeben hat. Diese Resultate als "still crazy"zu bezeichnen
scheint vermessen, wobei sich auch die Frage stellt, wie der Begriff "crazy"zu
definieren ist. Ubertriigt man die Aussage des Titels jedoch auf Portfoliovari-
anten, lasst sich auf Basis der ermittelten Renditen ein deutlich besseres Re-
sultat feststellen als bei der isolierten Betrachtung von Wéhrungspaaren. So
zeigen sich insbesondere bei Portfolios, welche lediglich eine begrenzte Anzahl
der Wahrungspaare mit den groften Zinsdifferenzen beinhalten, auch fiir den
Zeitraum von 2008 bis 2016 durchschnittliche Renditen von iiber 2%. Igno-
riert man die katastrophalen Ergebnisse der Carry Trade Strategie im Jahr
2008, in welchem durchschnittlich iiber alle Wahrungspaare Verluste von iiber
-10% erzielt wurden, steigen die Renditen der LSN-Portfolios fiir den darauf
folgenden Zeitraum auf durchschnittlich iiber 5,33% an. Auch andere Portfo-
liozusammenstellungen, wie beispielsweise ein gleichgewichtiges Portfolio oder
Zinsfilterportfolios, erzielen fiir den Zeitraum ab 2009 durchschnittliche positi-
ve Renditen von knapp 3,5%. Nimmt man allerdings den S&P500 als Kursindex
zum Vergleich, lassen sich hier durchschnittliche Renditen von iiber 8% p.a.
fiir den Zeitraum ab 2009 feststellen.

Wieso sich mittels Carry Trades {iberhaupt positive Renditen erzielen lassen,
ist nach wie vor ein breit diskutiertes Forschungsfeld. So kann zum einen durch
aktienmarktspezifische Faktoren, wie das aggregierte Konsumwachstum, ein
Teil der Renditen erkldrt werden, aber auch durch devisenmarktspezifische
Faktoren wie Volatilitdtsschocks und die Schiefe von Wechselkurstagesrendi-
ten. So haben die Ergebnisse von Menkhoff et al. (2012) gezeigt, dass hoch-
verzinsliche Wahrungen in Zeiten unerwartet hoher Volatilitdt sehr geringe,
bzw. negative Renditen erzielen und niedrigverzinsliche Wahrungen positive

Renditen.?*® Womit die Uberrenditen hochverzinslicher Wihrungen in Phasen

258Vgl. Menkhoff et al. (2012)[94]
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niedriger Wechselkursvolatilitdat allgemein als Risikopramien fiir die moglichen
Verluste in hochvolatilen Phasen verstanden werden konnen. Auch andere Fak-
toren, wie beispielsweise die Sensitivitat von Wechselkursen hinsichtlich lokaler
und globaler CDS-Spread-Schocks, zeigen, dass Wahrungen in deren Wiéh-
rungsraum ein hoher Zins vorliegt, tendenziell grofseren Risiken durch steigen-
de CDS-Spreads und damit verbundenen plotzlichen Abwertungen ausgesetzt
sind. Dies hat zur Folge, dass fiir das Eroffnen von Long-Positionen in diesen

Waéhrungsraumen Risikoprdmien verlangt werden.

Die eigenen Ergebnisse hinsichtlich der Sensitivitdt der Wechselkursvolatili-
tat auf die Carry Trade Renditen haben einen negativen funktionalen Zusam-
menhang aufgezeigt. Insbesondere in den unteren 7 Quantilen der Rendite-
verteilungen zeigt sich der Einfluss einer hohen Wechselkursvolatilitat, da fiir
alle untersuchten Wahrungspaare, mit der Zunahme der Wechselkursvolatili-
tat ein Riickgang der Renditen zu beobachten ist. Diese Erkenntnisse wurden
in Verbindung mit den Ergebnissen der Portfoliobetrachtung, dass eine gro-
fsere Zinsdifferenz zu groferen Renditen fithrt, durch die Konstruktion von
EASR kombiniert. Zur Konstruktion der EASR wurde hierbei zunéchst die
Prognosekraft der impliziten Volatilitdt auf Wochenbasis tiberpriift und mit
der Vorhersagequalitiat der historischen Volatilitat verglichen, wobei sich die
aus Devisenoption ermittelte implizite Volatilitéat fiir alle untersuchten Wah-
rungspaare als das geeignetere Prognosemals herausgestellt hat. Im Weiteren
konnte dann gezeigt werden, dass eine Anhebung der EASR-Grenze, fiir wel-
che Positionen in den Wahrungspaaren eréffnet werden, zu einem signifikanten
Anstieg der Rendite und auch des Rendite-Risiko-Verhéltnisses fiihrt. So konn-
te beispielsweise die Rendite, ausgehend von einem gleichgewichtigen Portfolio
mit 2,48% auf fast 16%, fiir die grofste EASR-Grenze gesteigert werden, bei
einem gleichzeitig moderaten Anstieg der Standardabweichung von 5,75% auf
7,7%. Erwahnenswert sind in dieser Hinsicht auch die - nicht iiberraschenden
- Befunde, dass sich der Anteil der Handelswochen mit Anhebung der EASR-

Grenze deutlich verringert.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die Strategie der Carry Trades eine renta-
ble, aber auch riskante Anlagemdglichkeit darstellt, die es weiter zu untersu-
chen gilt. Gerade die in den vergangenen Jahren erschienene Literatur, welche
die Abweichungen von modelltheoretischen Gleichgewichten auf Devisenmérk-

ten iiber den Faktor Unsicherheit zu erkldren versucht, eréffnet Moglichkei-
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ten, die doch sehr phasenabhéngigen Renditen der Carry Trade Strategie zu
iiberpriifen. So stellt sich beispielsweise die Frage, ob sich die Anhebung oder
Absenkung des Zinsniveaus in Phasen hoher oder niedriger Unsicherheit unter-
schiedlich auf Devisenmérkte und in der Folge auf gesamte Volkswirtschaften
auswirkt. Erkenntnisse hierzu wéren nicht nur aus portfoliotheoretischer Sicht
von Relevanz, sondern auch fiir die Gestaltung und Ausiibung geldpolitischer

Entscheidungen.



Anhang A
Anhang

Rechenbeispiel gedeckte Zinsparitit in relativer Form

EUR

o =5,00% pa. Sp=1,5000
EUR

ig1p =8,00% p.a.  Fyio = 1’4583US—D

Ein inlandischer Investor, der plant, 100$ zum sicheren Zins im Inland anzule-
gen, verfiigt nach 12 Monaten {iber ein Vermogen von 100$(1 + 0, 05) = 1058.
Fiir den Fall, dass der Investor vor hat, sein Geld im Ausland anzulegen, hétte
er ein Endvermdgen von 100$(1 + 0, 08) %% — 105$. Somit lassen sich durch

1,50
beide Investitionsmoglichkeiten die identischen Renditen erzielen. Zu beachten
ist hierbei, dass der relative Swapsatz F%g = —0, 0278 betrigt, was exakt der

relativen Zinsdifferenz zwischen In- und Ausland entspricht.?*”

i0,12 - i3,12 _ 0, 05 — O, 08
1+dt, 140,08

= —0,0278

259Eigenes Beispiel in Anlehnung an Levich (2001)[80], S. 145.
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Herleitung ungedeckte Zinsparitat
Die ungedeckte Zinsparitat lasst sich formal auch tiber einen Spekulationsan-

satz herleiten:26°

Spp(1+iay
X(l +'l>t’k.) _ X t,k‘( S t,k‘)
t

See(L+17,)

(1 + it,k) - St

1+it,k _ Ste,k

» sk
1 + Zt,kj St
. -k e
Uk — Y = Akst,k

Wobei ndherungsweise fiir kleine Werte von i gilt In(1 + i) ~ 7 gilt.

. .
bk =l =

Hierbei ist die Grundidee, dass die Anlage eines Betrags X im Inland zum Zins
it den gleichen Ertrag erbringen muss, wie der Umtausch des Anlagebetrags
in die Auslandswéhrung sowie der Anlage des umgetauschten Vermogens zum
auslindischen Zinssatz i, und einem Riicktausch der Auslandswihrung zum

erwarteten Wechselkurs 57, .

260Vgl. Bensberg (2011)[10], S. 8 ff. und vgl. Copeland (2014)[29], S. 84 ff.
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Carry Trade Rendite iiber Terminkontrakte

Die praxistauglichere Alternative gegeniiber der Kreditfinanzierung der Carry
Trades, wird iiber den Kauf- oder Verkauf von Terminkontrakten vollzogen.?¢!
Dem Ansatz nach wird die Fremdwahrung per Terminkontrakt verkauft, falls
diese mit einem Aufschlag F} ; > S; gehandelt wird und gekauft, falls sie mit ei-
nem Abschlag gehandelt wird F; ;, < S;. Die Rendite ergibt sich dann wie folgt,

. . . . . 144 ..
wenn die zu transferierenden Fremdwahrungseinheiten auf F;tk’“ normalisiert
t,

sind:
(1+i¢.x) .
Fon (E,k Sk) wenn Ft,k > St
carry __ (14144 1)
Tekw ~ = _T&(Ft’k — Sk) wenn Ft,k < 5
0, wenn Fip = S

Beispielsweise ergibt sich die Rendite fiir den Fall*? F,;, > S; wie folgt:

carry _ (1 + Z.t,k)

Lk Fir (Fip — Sk)
carr . 1+ S
rig l = (1 +idne) — A+ i) Sk Ftt:) i

Bedenkt man wie Terminkurse bepreist werden,

1+itk
F,.=25 ’
bk t<1+z';k>

zeigt sich durch Umformen des Ausdrucks

(1 + Z'M)Sk

1+4; 1
S ( ,
t %
1+zt’k

carry

Tt,k = (1 + it,k’) —

carr . Sk: .
ron L o=—(1+ 1fk)§t + (1 + i)

die in Kapitel 4 beschriebene Renditegleichung.

261Vgl. Burnside (2012)[17], S. 285.
262Gt Fi r > Sy impliziert dies automatisch, dass der Auslandszins kleiner ist, als der Inlands-
zins.
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Mnemonics

Tabelle A.1: Mnemonics

AUD CAD JPY EUR
WK AUSTDOI(ER) CNDOLL$(ER) JAPAYES$(ER) EUDOLLR(ER)
Zins ECAUDIW(IR) ECCADIW(IR) ECJAPIW(IR) ECEURIW(IR)

NZD NOK SEK CHF GBP USD
NZDOLLI(ER) SWEKRO$(ER) NORKROS$(ER) SWISSFSER) UKDOLLR(ER)
ECNZDIW(IR) ECNORIW(IR) ECSWE1W(IR) ECSWFIW(IR) ECUKPIW(IR) ECUSDIW(IR)
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Durbin-Watson Bereiche und Teststatistik

Keine
Verwerfung
der Hy
Verwirf Verwirf
HO Un— UH- HO
Positive  schérfe- . schiarfe- Negative
. Keine .
Auto- bereich . bereich Auto-
i Autokorrelation )
korrelation korrelation

Abbildung A.1: Durbin-Watson Bereiche

Tabelle A.2: Durbin-Watson Statistik

k=1 kS =2
T [ do dy | dr do
10 | 0,88 1,32 0,70 1,64
15 | 1,08 1,36| 095 154
20 | 1,20 1.41| 1,10 1,54
25 | 1,29 145| 1,21 1,55
30 | 1,35 149| 1,28 1,57
40 | 144 154| 1,39 1,60
50 | 1,50 1,59 | 1,46 1,63
60 | 155 162| 1,51 1,65
70 | 1,58 1,64 | 155 1,67
80 | 1,61 1,66| 1,59 1,69
90 | 1,63 1,68| 1,61 1,70
100 | 1,65 1,69| 1,63 1,72
900 | 1,84 1,85| 1,84 1,85
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Ergebnisse Quantilsregressionen

Tabelle A.3: Quantilregression Volatilitat AUD/USD

Quantile || (Intercept) | RVAUDUSD
0.05 —0.008** —0.158***
(~0.010,-0.005) | (—0.193,—0.158)
0.10 —0.001 —0.165%**
(—0.005,-0.001) | (—0.172,—0.137)
0.15 0.000 —0.148***
(~0.002, 0.002) | (—0.165,—0.113)
0.25 0.000 —0.089***
(—0.001, 0.004) | (—0.143,—0.066)

Tabelle A.4: Quantilregression Volatilitat CAD/USD

Quantile || (Intercept) | RVCADUSD
0.05 —0.006** —0.182***
(—0.011,-0.004) | (—0.198,~0.124)
0.10 —0.005*** —0.122%**
(—0.008,-0.003) | (—0.143,~0.085)
0.15 —0.004*** —0.093***
(~0.007,-0.002) | (—0.138,~0.063)
0.25 —0.002** —0.070***
(~0.003,-0.001) | (—0.088,~0.049)

Tabelle A.5: Quantilregression Volatilitdt EUR/USD

Quantile || (Intercept) | RVEURUSD
0.05 —0.014*** —0.081***
(—0.018,-0.009) | (—0.139,—0.047)
0.10 —0.009*** —0.081%**
(—0.012,-0.007) | (—0.109,—0.052)
0.15 —0.006*** —0.082***
(—0.009,-0.004) | (—0.110,—0.060)
0.25 —0.004*** —0.040**
(—0.006,—0.002) | (—0.069,—0.020)
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Tabelle A.6: Quantilregression Volatilitat JPY /USD

Quantile | (Intercept) | RVJPYUSD
0.05 —0.008*** —0.163***
(—0.011,-0.004) | (—0.229,—0.132)
0.10 —0.004** —0.148%**
(~0.007,-0.002) | (—0.180,—0.130)
0.15 —0.003* —0.120***
(~0.006, 0.000) | (—0.163,—0.093)
0.25 —0.001 —0.093***
(—0.002, 0.002) | (—0.118,—0.061)

Tabelle A.7: Quantilregression Volatilitat NZD/USD

Quantile | (Intercept) | RVNZDUSD
0.05 —0.007*** —0.175%**
(~0.010,-0.005) | (—0.190,—0.155)
0.10 —0.002 —0.161%**
(~0.005, 0.002) | (—0.192,—0.135)
0.15 0.001 —0.152%**
(—0.001, 0.003) | (—0.168,—0.135)
0.25 0.004** —0.119%**
(10.000, 0.006) | (—0.144,—0.067)

Tabelle A.8: Quantilregression Volatilitdt NOK/USD

Quantile || (Intercept) | RVNOKUSD
0.05 —0.014*** —0.117***
(—0.017,-0.012) | (—0.134,—0.094)
0.10 —0.010%** —0.110%**
(~0.013,-0.007) | (—0.140,—0.071)
0.15 —0.008*** —0.087***
(—0.011,-0.004) | (—0.129,—0.056)
0.25 —0.006%** —0.047**
(—0.008,-0.003) | (—0.068,—0.015)
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Tabelle A.9: Quantilregression Volatilitat SEK/USD

Quantile || (Intercept) | RVSEKUSD
0.05 —0.014*** —0.100***
(~0.019,-0.010) | (—0.150,-0.070)
0.10 —0.010%** —0.099***
(—0.015,—0.008) | (—0.127,—0.053)
0.15 —0.008*** —0.075***
(—0.011,-0.006) | (—0.104,~0.050)
0.25 —0.005%** —0.048***
(—0.007,-0.001) | (—0.088,-0.022)

Tabelle A.10: Quantilregression Volatilitat CHF /USD

Quantile || (Intercept) | RVCHFUSD
0.05 —0.008*** —0.165***
(—0.015,-0.004) | (—0.215,—0.083)
0.10 —0.007*** —0.123%**
(~0.011,-0.003) | (—0.168,—0.079)
0.15 —0.006*** —0.097***
(—0.008,~0.003) | (—0.149,—0.066)
0.25 —0.002* —0.087***
(—0.004, 0.000) | (—0.111,—0.060)

Tabelle A.11: Quantilregression Volatilitat GBP /USD

Quantile | (Intercept) | RVGBPUSD
0.05 —0.006*** —0.182%**
(—0.009,—-0.004) | (—0.229,—0.135)
0.10 —0.005%** —0.131%**
(~0.008,-0.002) | (—0.174,—0.079)
0.15 —0.005*** —0.096***
(~0.006,-0.002) | (—0.138,—0.069)
0.25 —0.001*** —0.083***
(—0.003, 0.000) | (—0.105,—0.066)
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