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ABSTRACT

In dit paper wordt de invloed van de survivorship bias getest op de investeringsstrategie carry
trading. Aan de hand van de gebruikte valuta’s in eerder uitgevoerde onderzoeken naar carry
trading, wordt vastgesteld welke valuta’s kunnen zorgen voor de aanwezigheid van de bias. Er wordt
geconstateerd dat de samenstelling van de voornaamste valuta’s (G10) is gewijzigd t.o.v. een aantal
decennia geleden. Vervolgens wordt van twee verschillende datasets het rendement op de
investeringsoptie berekend en getest of deze rendementen significant verschillen van 0%. We zien
dat beide opties een positief rendement behalen en dus hypothese van de UIP theorie komt te
vervallen. In de laatste stap wordt het effect van de survivorship bias bepaald aan de hand van beide
datasets. We zien dat de rendementen op beide strategieén niet significant van elkaar verschillen en
dus de invloed van de survivorship bias in dit onderzoek te verwaarlozen valt. In de conclusie worden
een aantal aanbevelingen gedaan voor vervolgonderzoek naar de invloed van de survivorship bias op

carry trading.
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INLEIDING

Een carry trade is een vorm van een investeringsstrategie waarin wordt geinvesteerd in een valuta
met een relatief hoog interestpercentage. De investering wordt vervolgens gefinancierd door geld te
lenen in een valuta met een relatief lage interest. Volgens de uncovered interest parity theorie is het
rendement op deze investeringsoptie gelijk aan 0% vanwege de transparantie van informatie en
rationele handelingen van economische agenten. Wanneer wordt uitgegaan van het feit dat de
economische agenten dezelfde voorkeur voor risico bezitten, zal het te behalen rendement
gecorrigeerd worden doordat de munt met het hogere interestpercentage zal depreciéren met het
verschil in interest. Echter komt voort uit de wetenschappelijke literatuur dat er een significant

positief rendement te behalen valt op carry trading.

Onderzoeken op het gebied van carry trading kunnen gevoelig zijn voor een survivorship bias in de
gebruikte valuta’s. De gemaakte keuzes voor valuta’s binnen de dataset kunnen gebaseerd zijn op
foutieve voorspellingen. Valuta’s met een hoog risico worden weggelaten uit carry trade strategieén
terwijl deze valuta’s later gestabiliseerd bleken te zijn. Vanwege de mogelijke aanwezigheid van deze
bias, kunnen de resultaten in onderzoeken naar carry trading gedeeltelijk foutief geinterpreteerd

worden.

In dit paper wordt eerst door middel van een literatuuronderzoek op het gebied van carry trading
bepaald of er een daadwerkelijke wijziging is geweest binnen de voorkeursvaluta’s in onderzoeken.
Wanneer dit het geval is, kan een survivorship bias de resultaten hebben beinvloed. De bijbehorende
deelvraag bij deze paragraaf luidt: Geven de gebruikte valuta’s in onderzoeken naar carry trading
binnen de periode 1970-2015 aanleiding tot aanwezigheid van een survivorship bias? Vervolgens
worden twee datasets gecreéerd aan de hand van de conclusies uit het literatuuronderzoek. De
eerste dataset bestaat uit de huidige vooraanstaande valuta’s (G10) en de tweede dataset bestaat uit
de vooraanstaande valuta’s uit de periode voor de invoering van de Euro in 1999. De datasets
beslaan interestpercentages en wisselkoersen van alle valuta’s voor de periode 1985-2015. Voor
beide datasets wordt empirisch getest of er significant positief rendement te behalen valt met de
carry trade strategie. In de laatste stap van dit paper wordt de hoofdvraag beantwoord aan de hand
van het verschil in de empirische resultaten van beide datasets. De hoofdvraag luidt: Hoe groot is de

invloed van de survivorship bias in uitgevoerde onderzoeken naar carry trading?



De bijdrage van dit paper aan de literatuur over carry trading beslaat allereerst een bevestiging van
het significante positieve rendement op de carry trade strategie. De belangrijkste bijdrage aan de
literatuur is een conclusie over het effect van de survivorship bias in carry trade onderzoeken
gebaseerd op G10 valuta’s. In dit onderzoek wordt geconcludeerd dat beide investeringsstrategieén
een significant positief rendement behalen. Ook wordt geconcludeerd dat tussen beide
rendementen geen significant verschil zit dus de invloed van de survivorship bias is in dit empirische
onderzoek te verwaarlozen. In de conclusie worden een aantal aanbevelingen gedaan over het
opstellen van de portefeuilles binnen het onderzoek en over de samenstelling van de datasets qua

valuta’s.

In de volgende paragraaf word het theoretisch raamwerk gevormd over de begrippen carry trading
en survivorship bias aan de hand van wetenschappelijke artikelen. Ook wordt het verband tussen

beide begrippen uiteengezet.



THEORETISCH RAAMWERK

SURVIVORSHIP BIAS

In de wetenschappelijke wereld van Financién zijn er veel onderzoeken geschreven over het
fenomeen genaamd survivorship bias. De survivorship bias ontstaat wanneer er in de resultaten van
een empirisch onderzoek alleen ‘overlevenden’ zitten. De uitkomsten van de weggevallen
waarnemingen worden niet meegenomen. Hierdoor vallen de resultaten vaak positiever uit en
worden er eventueel onjuiste conclusies getrokken (Wermers, 1997). Bij ‘overlevenden’ kan gedacht
worden aan letterlijk de overlevende patiénten bij een medisch onderzoek. In het vakgebied van
Financién zijn deze onderzoeken naar het effect van de survivorship bias vooral gericht op datasets
met aandelenrendementen of het rendement van beleggingsfondsen. Over het significante effect
van deze bias zijn de meningen sterk verdeeld onder geinteresseerde onderzoekers. Grinblatt en
Titman (1993) stellen dat sommige managers van beleggingsfondsen consistent hoge abnormale
rendementen behalen. Volgens Malkiel (1995) is de invloed van de survivorship bias onderschat in de
meeste voorgaande studies waaronder die van Grinblatt en Titman. Brown, Goetzmann, Ibbotson, en
Ross (1992) hebben uitgebreid onderzoek gedaan naar de bias bij beleggingsfondsen. Zij concluderen
dat high-risk funds altijd een hoger rendement behalen dan low-risk funds. Deze fondsen met hogere
risico’'s hebben ook een hogere kans om te vallen. Vervolgens worden de gevallen fondsen niet
meegenomen in de datasets van onderzoeken naar beleggingsfondsen en wordt de survivorship bias
vergroot. Vanwege het feit dat gevallen fondsen niet worden meegenomen, valt het rendement
hoger uit in toekomstige onderzoeken. Om het effect van de bias zo klein mogelijk te houden,
moeten ook de gevallen fondsen worden opgenomen in de datasets van de onderzoeken. Wanneer
dit gebeurt, zal het uiteindelijke rendement altijd meer positief uitvallen en lijkt het of hoog risico

altijd beloond wordt met een hoger rendement.

De methodologie die gehanteerd wordt bij onderzoeken op het gebied van survivorship bias verschilt
ook erg van elkaar. De manier waarop een dataset vrij van survivorship bias wordt gemaakt, verschilt
tussen de uitgevoerde onderzoeken naar beleggingsfondsen. Carpenter, Anthony & Lynch (1999)
nemen in hun onderzoek aan dat 3,6% (Carhart, 1997) van de fondsen jaarlijks verdwijnen.
Vervolgens worden de complete dataset en de dataset met alleen de ‘overlevenden’ allebei in het
model getest en worden de resultaten vergeleken. In de paper van Wermers (1997) wordt er meer
waarde gehecht aan de eventuele aanwezigheid van de survivorship bias. Dit blijkt uit de methode
die gebruikt wordt om de survivorship bias tot een minimum te beperken in de gebruikte dataset. In
plaats van een gemiddelde uitvalratio te nemen uit een voorgaand onderzoek naar

beleggingsfondsen, wordt aan het begin van elke maand uit de onderzoeksperiode de balans

6



opgemaakt in de beleggingsportfolio met daarin alle fondsen die aan het begin van het kwartaal
(behorend bij de desbetreffende maand) aanwezig waren, ongeacht of deze fondsen de vorige
maand hebben overleefd. Op deze manier wordt de bias zo klein mogelijk gehouden vanwege het
feit dat er maandelijks gerekend wordt i.p.v. jaarlijks én door de verdwenen fondsen nog gedeeltelijk

mee te nemen in de berekeningen van het volgende kwartaal.

De meeste onderzoeken naar de survivorship bias binnen het vakgebied van Finance zijn gericht op
de invloed van de bias binnen beleggingsfondsen of aandelenportefeuilles. Wellicht is deze bias ook

aanwezig binnen andere onderzoeksvelden van Finance zoals valutamarkten of carry trading.

CARRY TRADING

Een carry trade op de valutamarkt houdt in dat een investeerder investeert in korte termijn leningen
in valuta’s met een hoog interestpercentage (de investeringsvaluta). Deze investeringen worden
gefinancierd door een korte termijn lening aan te gaan in een valuta met een laag interestpercentage
(de financieringsvaluta) (NBIM, 2014). De uncovered interest parity theorie stelt dat de valuta met
het hogere interestpercentage zal depreciéren met het verschil in interest wanneer alle
investeerders rationeel en risico-neutraal handelen. Hierdoor zal het verwachte rendement van een
carry trade gelijk zijn aan 0%. De forward rate tijdstip (t) is naar verwachting gelijk aan de

toekomstige spot rate op tijdstip (t+1).

3
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Fama (1984) onderzocht de validiteit van de UIP aan de hand van forward exchange rates met de
volgende regressievergelijking:
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(2)
De aannames van UIP zijn dat de a gelijk is aan 0 en de B gelijk is aan 1 in bovenstaande formule.
Fama (1984) concludeert dat het verschil tussen de interestpercentages (r..; — r:) beslaat een gelijke
variantie op de premium en de verwachte verandering in de spot exchange rate (s;.; — s;) en hierdoor
dus de aannames van UIP volstaan. Echter concluderen meerdere empirische onderzoeken dat er
een significant positief rendement te behalen is in dergelijke investeringen. De hypotheses waarin
bovenstaande aannames verwerkt zijn worden verworpen. Zo concluderen bijvoorbeeld Menkhoff,

Sarno, Schmeling en Schrimpf (2012a) in hun onderzoek naar de risico’s binnen carry trading dat er



een significant positief rendement wordt behaald van 7,2%. Binnen de literatuur is er een discussie
gaande over het positieve rendement van carry trading t.o.v. de rentepariteitstheorie. Volgens de
literatuur moet dit positieve rendement voortkomen uit één of meerdere risicofactoren binnen carry
trades, maar de geinteresseerde economen binnen dit vakgebied komen niet tot een consensus
welke risicofactor de meeste invlioed heeft op het positieve rendement. Jurek (2009) onderzocht het
effect van hedging tegen instortende valuta’s als risicofactor op het rendement van carry trading.
Ook werd er in dit onderzoek gekeken naar de invloed van de Amerikaanse Dollar op het rendement
van valuta carry trades. Jurek concludeert dat wanneer een carry trade aan de hand van een hedging
strategie ingedekt wordt tegen instortende valuta’s, het rendement significant minder positief
uitvalt. Ook wordt er geconcludeerd dat invloed van de Amerikaanse Dollar onmisbaar is op valuta’s
die gebruikt worden voor een carry trade voor het behalen van een positief rendement op deze
investeringsoptie. Wanneer een carry trade portefeuille werd gevormd zonder een short positie in de
U.S. Dollar, viel het rendement op de investering te verwaarlozen. De nulhypothese dat het
rendement significant verschilt van 0% werd niet verworpen. Volgens Jurek verklaren bovenstaande
risicofactoren grotendeels het positieve rendement wat behaald wordt op carry trades. Ook wordt
de herkomst van de afwijkingen van de aannames die horen bij de UIP verklaard. NBIM (2014) zet
een aantal modellen uiteen die ook proberen te verklaren waar het rendement van carry trading
vandaan komt; Lustig, Roussanov en Verdelhan (2011) gebruiken twee factoren in hun model: dollar
factor (market factor) en de currency carry factor. De currency carry factor kijkt naar het verschil
tussen valuta’s met een hoge interest en valuta’s met een laag interestpercentage. Menkhoff, Sarno,
Schmeling en Schrimpf (2012a) gebruiken de global currency volatility factor in plaats van de
eerdergenoemde currency carry factor. Deze volatility factor beslaat een breder scala aan
risicofactoren en heeft daardoor een grotere verklarende factor. Della Corte, Riddiough en Sarna
(2012) concluderen dat valuta’s met de hoogste interestpercentages ook het meest risicovol zijn.
NBIM (2014) concludeert dat er dat er nog geen overeenstemming is gevormd over welke
risicofactor(en) het positieve rendement van carry trading verklaard. Over het onderliggende

economische proces van carry trading is ook nog geen akkoord bereikt.

Bovenop de onzekerheid waar het positieve rendement vandaan komt bij carry trades, worden er
ook verschillende valuta’s gebruikt in de empirische delen van de uitgevoerde onderzoeken. De
samenstelling van onderzoeken uitgevoerd na de invoering van de Euro in 2002 wijkt logischerwijs af
van de gebruikte valuta’s in onderzoeken hiervoor. Vaak wordt voor het gemak in onderzoeken, die
overlappen met deze verandering van valuta’s, de Duitse Mark gebruikt om de onderzoeksperiode te
vergroten. Hierdoor ontbreken wellicht een aantal belangrijke valuta’s in deze onderzoeken. Het

meest voor de hand liggende verschil komt voort uit de invoering van de Euro, maar er zijn meerdere



oorzaken die een eventuele survivorship bias kunnen creéren. Voor onderzoeken naar de
valutamarkt worden vaak valuta’s gebruikt uit de G10. De G10 bestaat uit de meest verhandelde
valuta’s ter wereld, ofwel de meest liquide munteenheden (NBIM, 2014). Van deze wisselkoersen is
er veel kwalitatief hoogstaande data beschikbaar op constante basis. Ook is het rentepercentage in
deze landen over het algemeen stabiel. Sinds de invoering van de euro in 1999 is de samenstelling
van de G10 valuta’s veranderd. De Noorse Kroon, de Zweedse Kroon en de Nieuw-Zeelandse dollar
behoorden voor de invoering van de Euro nog niet tot de G10. Voor de Scandinavische landen gold
dat er in de jaren 90 onzekerheid bestond over het feit of Zweden en Noorwegen meededen met het
Europese monetaire systeem. Hierdoor schommelde het interestpercentage hevig in deze landen.
Vanwege het feit dat de G10 valuta’s gewijzigd zijn in de periode van 1970-2015, kan er een
survivorship bias ontstaan in onderzoeken gedurende deze periode. Wanneer deze opkomende
valuta’s niet worden meegenomen in het onderzoek, is er een relatief grote mogelijkheid dat de
resultaten over het rendement op carry trading minder representatief zijn. Een ander voorbeeld van
survivorship bias in onderzoeken naar het rendement op carry trading beslaat valuta’s met hoge
interestpercentages met daaraan een hoger risico gekoppeld. Het huidige rentepercentage in Brazilié
bedraagt 11,25% (Tradingeconomics). Dit hoge rentepercentage komt voort uit de hoge mate van
risico in het land zelf; onregelmatigheden in het land (presidentsverkiezingen/financiéle onzekerheid)
zorgen voor een instabiele valuta. Deze munteenheid zal in veel onderzoeken naar carry trading met
veilige valuta’s worden weggelaten vanwege de hoge mate van onzekerheid en het risico op het
omvallen van de munt. Wanneer het land stabiliseert over een aantal jaar zal het interestpercentage
dalen naar een veilig en interessant niveau voor carry trade investeringen. Vervolgens zal deze valuta
wél worden opgenomen in datasets in onderzoeken naar carry trading en ontstaat er een mogelijke

survivorship bias in onderzoeken die deze valuta uit de dataset hebben gelaten.

In het vervolg van dit onderzoek zal er worden onderzocht of het daadwerkelijk zo is dat na de
verandering van de samenstelling van de G10 valuta’s, er andere valuta’s werden gebruikt in
onderzoeken naar het rendement van carry trading. Wanneer een eventuele survivorship bias

aanwezig kan zijn, zal onderzocht worden hoe groot dit effect.



LITERATUUROVERZICHT CARRY TRADING

In deze paragraaf zal er een uitgebreid literatuuroverzicht toegelicht worden over de valuta’s (of
valutaparen) die gebruikt zijn in onderzoeken naar carry trading tussen 1970 en 2015. Doskov en
Swinkels (2015) gaven aan dat dit een gunstige periode is om onderzoek te doen naar carry trading,
ondanks dat er in hun onderzoek gekozen werd voor de periode 1901-2012. In 1971 viel het stelstel
van Bretton Woods waardoor de wisselkoersen los kwamen van regulaties over fiatgeld. Ook was er

meer kwalitatief hoogstaande data beschikbaar van de valutamarkt in deze periode.

Deze tijdsperiode zal onder worden verdeeld in twee meetperioden aan de hand van de bekeken
onderzoeken. De bekeken onderzoeken komen voornamelijk voort uit de wetenschappelijke
tijdschriften genaamd: American Economic Review, Journal of Finance, Journal of Financial
Economics en Review of Financial Studies. Ook zal er via Google Scholar gekeken worden naar
artikelen en onderzoeken die verwijzen naar Forward and Spot exchange rates (Fama, 1984). Door dit
overzicht zal duidelijk worden welke valuta’s de voorkeur genoten van academici in bovenstaande
onderzoeksperiode. Nadat er voldoende artikelen en onderzoeken ontleed zijn in het overzicht, zal er
worden gekeken naar de meest voorkomende valuta’s in bepaalde tijdsintervallen binnen de periode
van 1970 tot 2015. Als er aanwijzingen zijn op een verschuiving in de gebruikte valuta’s, zal er
onderzocht worden of de weggelaten valuta’s een significant effect hebben op de uitkomsten in

onderzoeken naar het rendement op carry trading.

RESULTATEN

In dit literatuuronderzoek is er gebruikt gemaakt van 40 wetenschappelijke onderzoeken naar carry
trading. Deze onderzoeken zijn als volgt verdeeld over de twee periodes: 15 onderzoeken uitgevoerd

in de periode van 1970-1999 en 25 onderzoeken uitgevoerd in de periode van 2000-2015.

In grafiek 1 & 2 staan de resultaten in grafiekvorm van beide onderzoeksperiodes®. In de grafiek is
aangegeven in percentages hoe vaak de desbetreffende valuta voorkomt in de papers van de

tijdsperiode uit de steekproef.

YIn grafiek 2 zijn alleen de valuta’s opgenomen met een frequentie van > 4 in de onderzoeken binnen deze periode.
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Grafiek 1: Gebruikte valuta’s in onderzoeken naar carry trading uitgevoerd in periode 1970-1999.

1970-1999

Grafiek 2: Gebruikte valuta’s in onderzoeken naar carry trading uitgevoerd in periode 2000-2015.

2000-2015

In de eerstgenoemde periode ligt de nadruk vooral op valuta’s uit West-Europa en de VS. Wanneer
beide periodes worden vergeleken, zien we een groot contrast ontstaan. Dit contrast komt mede
door de invoering van de euro in 2002 maar een interessantere oorzaak van het contrast is het
vergrote gebruik van valuta’s zoals de Noorse Kroon (NOK), Zweedse Kroon (SEK) en de Australische
Dollar (AUD). Ook bij de Nieuw-Zeelandse Dollar (NZD), de Deense Kroon (DKK) en de Canadese
Dollar (CAD) is er een groot contrast te zien tussen beide periodes. De AUD en de NZD komen in de
eerste onderzoeksperiode geheel niet voor en worden in de tweede periode gebruikt in
respectievelijk 76% en 64% van de onderzoeken uit de steekproef. De populariteit van de NZD nam

voornamelijk toe in de periode van 2009-2015 (post-crisis).

Aan de percentages van de Scandinavische munteenheden valt ook af te lezen dat de voorkeur voor

deze valuta’s erg is toegenomen. De SEK stijgt van 13,3% naar 56%, de NOK van 6,7% naar 60% en de
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DKK neemt toe van 6,7% naar 40%. De CAD wordt in beide onderzoeksperiodes relatief vaak gebruikt

in onderzoeken, maar na het jaar 2000 nam de voorkeur voor de CAD toe van 66,7% naar 92%.

Vervolgens zijn beide periodes weer gesplitst in twee subperiodes, respectievelijk 1970-1990 & 1991-
1999 met 8 en 7 bijbehorende onderzoeken in de eerste periode en 2000-2008 & 2009-2015 met 8
en 17 bijoehorende onderzoeken in de tweede periode. Door de tweede splitsing kan het verloop
van een eventuele voorkeurswijziging voor valuta’s beter worden weergegeven. Ook is de splitsing in
de tweede periode bedoelt om het eventuele contrast tussen pre- en post economische crisis te
belichten. Binnen de tweede onderzoeksperiode is er tussen pre- en post crisis geen groot contrast te
zien in de resultaten uit de steekproef behalve het eerder besproken verschil over de NZD. In

Appendix 1 zijn de resultaten van de tweede splitsing terug te zien.

Naast een afname in het gebruik van de valuta’s van Euro landen vanwege de invoering van de Euro,

is er geen significante afname te concluderen uit de resultaten van deze steekproef.

Om het argument te versterken voor een mogelijke aanwezigheid van de survivorship bias is er ook
gekeken naar de sample periods die de betreffende onderzoeken beslaan. Bewijs voor de
aanwezigheid van de survivorship bias in deze steekproef komt voort uit het feit dat onderzoeken
uitgevoerd in de 21° eeuw t.o.v. eerder uitgevoerde onderzoeken (gestart in 20° eeuw) significant
meer gebruik maken van de eerder genoemde opgekomen valuta’s (SEK, NOK). De sample periods
van beide onderzoeken starten in de jaren ‘70 maar de recentere onderzoeken lopen door tot 2006-
2012, terwijl in de oudere onderzoeken de sample periods lopen tot eind jaren '90. Omdat de
samenstelling van de G10 is veranderd na de invoering van de Euro, bestaat de gehele dataset uit
andere munteenheden. Vanwege het ontbreken van deze valuta’s in de samples van eerder

uitgevoerde onderzoeken, wordt het argument voor de aanwezigheid van de bias aangesterkt.

Deze resultaten wijzen op een wijziging in de voorkeur naar valuta’s van onderzoekers op het gebied
van carry trading. Deze shift in voorkeur kan duiden op de aanwezigheid van de survivorship bias in
onderzoeken naar carry trading. In het vervolg van dit paper zal er een empirisch onderzoek worden
uitgevoerd naar het effect van de shift in voorkeursvaluta’s. Hiervoor zal een carry trade investering
worden gereproduceerd waarin gebruik gemaakt zal worden van twee verschillende datasets. De
verschillen in de uitkomsten van beide datasets zullen worden getest op significantie en grootte.
Vervolgens zal er geconcludeerd worden of er een significante survivorship bias aanwezig is in

uitgevoerde onderzoeken naar carry trading en hoe groot de invloed hiervan daadwerkelijk is.
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EMPIRISCHE RESULTATEN CARRY TRADING

In de vorige paragraaf werd er geconcludeerd dat er een wijziging plaats heeft gevonden in de
voorkeursvaluta’s in uitgevoerde onderzoeken naar het rendement op carry trading. Aan de hand

van deze observaties zal er een empirisch onderzoek worden uitgevoerd naar carry trading. De data

is afkomstig van WM-Reuters Datastream.

Om het effect van de survivorship bias te testen, zal er over twee datasets het rendement van een
carry trade worden bepaald. De eerste dataset (strategie 1: Huidige G10) bestaat uit de maandelijkse
risk-free interest rates in de periode van 1985 tot 2015 van de huidige vooraanstaande valuta’s (G10)
bestaande uit de Australische Dollar (AUD), de Canadese Dollar (CAD), de Zwitserse Franc (CHF), de
Japanse Yen (JPY), de Britse Pond (GBP), de Amerikaanse Dollar (USD), de Nieuw-Zeelandse Dollar
(NZD), de Euro (EUR), de Zweedse Kroon (SEK) en de Noorse Kroon (NOK)?. De risicovrije rente op de
Euro wordt vervangen door het risicovrije interestpercentage op de Duitse Mark voor de jaren 1985
tot 1999, wat gebruikelijk is in onderzoeken naar carry trading. De keuze voor de onderzoeksperiode
is gebaseerd op het feit dat er binnen deze periode een significante wijziging plaatsvond in de
gebruikte valuta’s binnen de literatuur over carry trading. De rentepercentages worden gemeten aan
het eind van elke maand. De tweede dataset (strategie 2: Gecombineerde G10) bestaat uit dezelfde
G10 valuta’s voor de periode van 2000 tot 2015. Het tweede deel van de sample period (1985-1999)

bestaat uit interestpercentages van de USD, de Franse Franc (FRF), de ltaliaanse Lira, de JPY, de GBP,

de CHF, de Duitse Mark (DEM) en de CAD.

Grafiek 3: Interestpercentages gebruikt voor carry strategie 1: huidige G10 in 1985-2015.
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? De data voor de JPY ontbreekt van 01-1985 tot 05-1985. Van de NOK ontbreekt de data tussen 01-1985 en 10-
1987. Er is ook geen data beschikbaar van de SEK tussen 01-1985 en 03-1989.
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Grafiek 4: Interestpercentages gebruikt voor carry strategie 2: gecombineerde G10 in 1985-1999.
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Grafiek 5: Interestpercentages gebruikt voor carry trade 2: gecombineerde G10 in 2000-2015.
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In bovenstaande figuren staan de interestpercentages die in de carry trade verwerkt zijn. Elke maand
binnen de onderzoeksperiode wordt voor beide strategieén (Huidige G10 vs. Oude G10) long positie
genomen in de drie hoogste rentepercentages en een short positie in de laagste drie percentages
binnen de dataset. De valuta’s waarvan geen data beschikbaar was voor een bepaald deel van de
sample period worden niet meegenomen bij het bepalen van de long en short posities gebaseerd op
de rentepercentages. Vervolgens wordt de interestopbrengst berekend om daarna de gehele positie
terug te rekenen naar USD. Het rendement wordt berekend door de nieuwe positie in USD te
vergelijken met de uitgangspositie (S1). Er worden geen transactiekosten meegenomen in dit
onderzoek vanwege het feit dat een bepaalde long positie in een valuta voor een langere periode
wordt aangehouden (minimaal één maand). Om dezelfde reden wordt ook de Spot Exchange rate

gebruikt. De Spot exchange rate van de Euro voor 1999 is gebaseerd op de European Currency Unit
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(ECU) bestaande uit valuta’s van landen uit de European Community (EC). De risicovrije rente op de

Duitse Mark functioneert als het risicovrije interestpercentage op de Euro voor de jaren 1985 tot

1999, wat gebruikelijk is in de literatuur.

In onderstaande grafiek zijn de cumulatieve rendementen weergegeven van beide carry strategieén.

Strategie 1 bestaat uit de huidige G10 van 1985-2015 en strategie 2 bestaat uit de huidige G10 van

2000-2015 aangevuld met de G10 van voor de invoering van de Euro voor de periode 1985-1999.

Grafiek 6: Cumulatief rendement op carry strategie 1 & strategie 2.
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Strategie 2

In onderstaande tabel zijn de descriptive statistics beschreven van beide strategieén voor de periode

1985-2015.

Tabel 1: Descriptive statistics carry strategieén 1 & 2 1985-2015.

Carry Strategie 1 \ Carry Strategie 2

Avg R% (Long & Short) 31 jaar 204,557% 207,449%
Avg R% (Long & Short) 1 jaar 6,599% 6,692%
Avg R% (Long & Short) 1 maand 0,550% 0,558%
o) 3,252 3,170
n 371 371
t-test statistic (Ho: g = 0) 3,257 3,388
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Volgens de UIP theorie is het rendement op carry trading gelijk aan 0% vanwege de correctie die
gemaakt wordt door een appreciatie/depreciatie van de munteenheid waarin geinvesteerd wordt. Bij
beide strategieén wordt getest door middel van een t-test of er een significant verschil aanwezig is

t.0.v. een rendement van 0%. Er wordt aangenomen dat de steekproef normaal verdeeld is.

X—u

o/Nn

T = met Hy: u = 0. (3)
De t-test waarden van carry strategie 1 en carry strategie 2 zijn respectievelijk 3,366 en 3,505. Deze
waarden zijn beide hoger dan de bijbehorende kritiecke waarde van t, wat betekent dat de
nulhypothese verworpen wordt. De rendementen van beide carry strategieén verschillen significant
van 0%. Hierdoor kan geconcludeerd worden dat er een afwijking op de UIP theorie aanwezig is.
Deze conclusie komt overeen met de literatuur op het gebied van carry trade rendementen.
Menkhoff, Sarno, Schmeling en Schrimpf (2012a) concludeerden aan de hand van meerdere
uitgevoerde onderzoeken naar het rendement op carry trading dat er gemiddeld een positief
rendement van 7,2% behaald wordt. Ook Jurek (2009) concludeert uit zijn strategieén inclusief en

exclusief hedging dat het rendement significant positief afwijkt van 0%.

SURVIVORSHIP BIAS

Aangezien de portefeuilles van beide carry strategieén hetzelfde zijn opgebouwd qua long en short
posities in de periode 2000-2015, wordt er gekeken naar de periode 1985-1999 om het effect van de
survivorship bias te meten tussen beide strategieén. In onderstaande figuur zijn de cumulatieve

rendementen weergegeven van beide strategieén in de periode 1985-1999.

Grafiek 7: Cumulatief rendement carry strategieén 1 & 2 1985-1999.
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In onderstaande tabel staan wederom de descriptive statistics van beide strategieén maar nu over de

periode 1985-1999.

Tabel 2: Descriptive statistics carry strategieén 1985-1999.

Carry Strategie 1  Carry Strategie 2

Avg (Long & Short) R% 15 jaar 148,105 151,989
Avg (Long & Short) R% 1 jaar 9,874 10,133
Avg (Long & Short) R% 1 maand 0,823 0,844
n 179 179

Om aan te tonen of er een statistisch significant verschil aanwezig is tussen de rendementen van
beide strategieén zal er wederom een t-test worden gebruikt. Bij deze test wordt ook aangenomen
dat de steekproef normaal verdeeld is. Het maandelijkse rendement van carry strategie 2 wordt
gebruikt als p in de t-test omdat deze dataset bestaat uit valuta’s die in deze periode het meest
vooraanstaand waren (G10). De standaarddeviatie (o) is gebaseerd op het maandelijkse verschil

tussen de beide strategieén voor de periode 1985-1999.

X—u

T = oV

met Ho: 4 = 0,844 enoc = 0,881. (4)

Aan de hand van bovenstaande gegevens komt de t-waarde uit op (-)0,328. Deze waarde van t is
lager dan de bijbehorende kritieke waarde, wat betekent dat de nulhypothese niet verworpen mag
worden. Dit betekent dat er geconcludeerd kan worden dat er binnen deze steekproef geen sprake is
van een significante afwijking die voortkomt uit een verandering in de samenstelling van de

onderzochte valuta’s (G10).
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CONCLUSIE & AANBEVELINGEN

CONCLUSIE

In het literatuuronderzoek naar papers over carry trading is er gekeken welke valuta’s gebruikt
werden in bepaalde onderzoeksperiodes. Uit dit onderzoek kan geconcludeerd worden dat er
daadwerkelijk een wijziging is geweest in de voorkeursvaluta’s van academici uit dit vakgebied. Naast
het feit dat een aantal valuta’s uit de toenmalige G10 werden samengevoegd tot de Euro, werden
andere valuta’s stabieler door een verlaging van de onzekerheid binnen het land. Hierdoor
veranderde de samenstelling van de G10 en ook de samenstelling van de onderzoeken naar carry
trading. Het grootste contrast was te zien bij de volgende valuta’s: de AUD, de NZD, de CAD, de SEK,
de NOK en de DKK. Dit contrast wijst mogelijk op de aanwezigheid van een survivorship bias in

onderzoeken naar carry trading.

Naar aanleiding van deze constatering is er een empirisch onderzoek opgesteld naar de aanwezigheid
van de survivorship bias en de mogelijke grootte hiervan. Er zijn twee datasets opgesteld met daarin
de risicovrije interestvoet en de spot exchange rates van de desbetreffende valuta’s aan de hand van
de constateringen in het literatuuronderzoek. De eerste dataset bestaat uit de huidige G10 over de
gehele onderzoeksperiode 1985-2015. De tweede dataset bestaat uit de huidige G10 in de periode
2000-2015 aangevuld met de meest vooraanstaande valuta’s uit de periode 1985-1999. Het jaarlijkse
gemiddelde rendement van beide datasets zijn respectievelijk 6,819% en 6,915% en verschillen beide
significant van 0%. De UIP theorie houdt in dit onderzoek niet stand zoals in lijn is met de meeste
papers op dit gebied. Binnen de wetenschappelijke onderzoeken op het gebied van carry trading is er
nog geen consensus gevormd over de herkomst van het significant positieve rendement en de

risicofactoren die het rendement verklaren.

Vanwege het feit dat beide datasets uit dezelfde currency pairs bestaan voor de periode van 2000-
2015 wordt de survivorship bias getest in de periode 1985-1999. Er blijkt geen significant verschil te
zitten in de rendementen behaald in beide strategieén. Daardoor kan geconcludeerd worden dat in
deze steekproef geen sprake is van een significante survivorship bias. Het effect dat een eventuele
survivorship bias heeft op resultaten uit eerder uitgevoerde onderzoeken is volgens deze resultaten

minimaal gebleken.
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AANBEVELINGEN

In dit paper worden de maandelijkse portefeuilles gevormd met long en short posities in bepaalde
valuta’s. De valuta’s waarin een long of short positie wordt aangegaan, worden bepaald aan de hand
van de bijbehorende rang op basis van risicovrije interestpercentages. Vervolgens wordt er een long
positie aangegaan in de drie hoogste interestpercentages en een short positie in de drie laagste
percentages. Het rendement op de carry trade bestaat uit het interestpercentages gebaseerd op
rang en het verschil in de spot exchange rates behorende bij de valuta. Hierdoor heeft wellicht een
andere valuta in een bepaalde maand een hoger carry rendement dan de long positie maar wordt
deze niet opgenomen in de maandelijkse portefeuille. Deze methode zorgt dus wellicht niet voor het
hoogst haalbare rendement op de carry trade. In een onderzoek op basis van historische gegevens
kunnen de long en short posities bepaald worden op basis van beide rendementen gecombineerd (IR
& wisselkoers) in plaats van enkel het interestpercentage. Voor het bepalen van een huidige
investeringsoptie met long en short posities kunnen de interestpercentages gecombineerd worden

met het verwachte rendement op de wisselkoers aan de hand van spot en forward exchange rates.

Ook wordt er in dit onderzoek geen rekening gehouden met de bid-ask spreads op wisselkoersen én
interestpercentages omdat een positie long of short regelmatig voor een langdurige periode wordt
aangehouden. De transactiekosten worden dus niet meegerekend. Darvas (2009) bekijkt het
rendement op carry trading van 55 verschillende valutaparen. Hij concludeert dat wanneer
transactiekosten niet worden meegenomen, 53 van de 55 valutaparen een significant positief
rendement behalen over een periode van 32 jaar. Wanneer de transactiekosten wel worden
meegenomen door het verschil in Spot- en forward rate te calculeren, behalen slechts 47 van de 55
valutaparen een significant positief rendement. Wanneer het rendement wordt verrekend met de
spreads op beide variabelen en dus de transactiekosten worden verrekend, valt het totale

rendement wellicht significant lager uit dan nu het geval is.

De gebruikte datasets in dit onderzoek zijn uitsluitend opgebouwd uit G10 valuta’s; de G10 voor de
invoering van de Euro en de huidige G10. De opgekomen valuta’s binnen de G10 zijn gestabiliseerd
en minder risicovol geworden. Binnen dit onderzoek is de survivorship bias alleen getest op de
verandering in de samenstelling van de G10 valuta’s. Wellicht zijn er meerdere landen buiten de G10
waarin de munt gestabiliseerd is en het risico is afgenomen (Brazili€). In een vervolgonderzoek is het
interessant om de dataset uit te breiden met gestabiliseerde valuta’s buiten de G10 om vervolgens

opnieuw te bepalen of er een significante survivorship bias aanwezig is.
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APPENDIX

Appendix 1:

Grafiek 9: Gebruikte valuta’s in onderzoeken naar carry trading in periode 1970-1990.

1970-1990

Grafiek 10: Gebruikte valuta’s in onderzoeken naar carry trading in periode 1991-1999.

1991-1999
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Grafiek 11: Gebruikte valuta’s in onderzoeken naar carry trading in periode 2000-2008.

2000-2008

Grafiek 12: Gebruikte valuta’s in onderzoeken naar carry trading in periode 2009-2015.
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