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Walutowa strategia spekulacyjna ,,carry trade”

Wstep

Rynek walutowy to rynek, na ktéorym handluje si¢ walutami migdzynarodo-
wymi. Zgodnie z terminologia przyjeta przez Bank Rozliczen Migdzynarodo-
wych (Bank of International Settlements, BIS), rynek walutowy obejmuje rynek
kasowych transakcji walutowych (tzw. transakcje spot) oraz rynek walutowych
instrumentow pochodnych, takich jak walutowe transakcje terminowe (outright
forwards), swapy walutowe (foreign exchange swaps), dwuwalutowe swapy na
stopg procentowa (CIRS, currency interest rate swap), opcje walutowe (currency
options) i inne walutowe instrumenty pochodne. Bank Rozliczeh Migdzynaro-
dowych publikuje co trzy lata raport dotyczacy stopnia rozwoju rynku waluto-
wego oraz pozagieldowego rynku instrumentéw pochodnych. Ostatni raport BIS
,»riennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market
Activity 2010” wskazuje na ciagly wzrost obrotow na migdzynarodowym rynku
walutowym. Przecigtna warto$¢ obrotu dziennego na globalnym rynku waluto-
wym ksztattowata si¢ w kwietniu 2010 r. na poziomie 3981 mld dolaréw i byta
o ok. 20% wyzsza w poréwnaniu do kwietnia 2007 r. Wzrost ten dotyczyt przede
wszystkim rynku kasowych transakcji walutowych, gdzie sredni dzienny obrot
walutowy wzrost o 48% (z poziomu 1005 mld dolarow w 2007 r. do poziomu
1490 mld dolarow w 2010 r.). Pozostaly obrot stanowity transakcje walutowymi
instrumentami pochodnymi. Sredni dzienny obrét na rynku tych instrumentéw
wyniost w kwietniu 2010 r. 2491 mld dolaréw, czyli wzrdst o 172 mld dolarow
w poréwnaniu z 2007 rokiem. Najwigkszy udzial maja tutaj walutowe kontrakty
swap. Ich $redni dzienny obrét w kwietniu 2010 r. ksztaltowat si¢ na poziomie
1765 mld dolarow.

Raport BIS 2010 zwraca uwagg na znaczne zglobalizowanie rynku waluto-
wego. Transakcje walutowe zawierane wytacznie na rynku krajowym stanowity
w 2010 r. jedynie 35% catego obrotu walutowego. Dodatkowo nalezy podkre-
§li¢, iz obroty dotyczace transakcji zagranicznych zwiazanych z migdzynarodo-
wa wymiang débr i ushug stanowig obecnie jedynie niewielka cz¢s$¢ catkowitych
obrotow walutowych. Zdecydowana wigkszo$¢ to transakcje o charakterze spe-
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kulacyjnym, majace na celu osiagnigcie zyskow przy wykorzystaniu istnieja-
cych roznic w kursach walutowych. Kilkadziesiat lat temu transakcje na rynku
walutowym zwiazane byly przede wszystkim z migdzynarodowa wymiang dobr
i ustug. Jednak, poczawszy od drugiej potlowy XX wieku, postgpujaca libera-
lizacja rynkéw finansowych przyczynita si¢ do znacznego wzrostu transakcji
o charakterze spekulacyjnym. Za dat¢ przetlomowa mozna uzna¢ 1973 r., kiedy
to rozpoczela sig era ptynnych kurséw walutowych [Chisholm 2011].

W warunkach gospodarki rynkowej kurs walutowy ksztattowany jest przede
wszystkim przez popyt i podaz. Popyt na waluty obce uzalezniony jest w glownej
mierze od wysokosci krajowego importu dobr i ustug oraz od poziomu dokonywa-
nych zakupoéw aktywow za granica. Z kolei najwazniejsze czynniki wplywajace
na wysokos$¢ podazy waluty obcej to poziom eksportu dobr i ustug oraz rozmiar
doplywow waluty zagranicznej, tj. warto$¢ przekazoéw pieni¢znych z zagrani-
cy, rozmiar krajowych bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz krajowych
inwestycji portfelowych, dochody od turystow zagranicznych itp. Duzy wptyw
na poziom rownowagi na rynku walutowym ma réwniez aktualny i oczekiwa-
ny stan gospodarki danego kraju. Nie nalezy jednak zapomina¢ o tym, ze nie-
zwykle istotnym czynnikiem wplywajacym na poziom cen na rynku walutowym
jest tzw. spekulacja walutowa. Jest ona $cisle powiazana z migdzynarodowym
przeptywem kapitatow. Niekiedy nawet dziatalno$¢ spekulantow jest niezbed-
na dla sprawnego funkcjonowania rynkow walutowych. Zapewnia ona bowiem
niezbedna plynnos¢ tych rynkéw. Nalezy jednak podkresli¢, ze spekulacja walu-
towa wywiera pozytywny wptyw na rynki walutowe, tylko wowczas, gdy sytu-
acja platnicza danego kraju jest stabilna. Dziatania dwukierunkowe spekulantow,
tj. zakup 1 sprzedaz walut, przyczyniaja si¢ do zmniejszenia wahan kursow danej
waluty. Jezeli natomiast sytuacja platnicza kraju nie jest stabilna, to wowczas
spekulacja ma charakter jedynie jednokierunkowy, tj. gra albo na wzrost, albo na
spadek warto$ci waluty. Takie dziatanie z kolei prowadzi do destabilizacji waluty
danego kraju oraz do zaburzen na rynku walutowym. Spekulacja walutowa moze
zatem wywotywac¢ zardwno pozytywne, jak 1 negatywne skutki dla gospodarki
narodowej. Duze znaczenie ma sytuacja platnicza danego kraju oraz to, czy spe-
kulacje podejmowane sa przez podmioty dysponujace kapitatem wtasnym, czy
tez pozyczonym [Nacewski, Zabielski 2007].

Celem artykutu jest scharakteryzowanie walutowej strategii spekulacyjne;j
»carry trade”. Obecnie strategia ta jest bardzo popularna i wykorzystywana przez
inwestorow z calego §wiata. Dokladny obraz tej strategii pozwoli zatem na lep-
sze zrozumienie charakteru i skali dziatalnosci spekulacyjnej uczestnikow mig-
dzynarodowego rynku walutowego. Celem szczegotowym artykutu jest przed-
stawienie dotychczasowych badan na temat zyskownosci strategii spekulacyjnej
»carry trade”.
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Strategia spekulacyjna ,,carry trade” a ksztattowanie
sie rynku walutowego

W ostatnich latach zauwazalny jest znaczny wzrost zainteresowania walu-
towa strategia spekulacyjna ,,carry trade”. Ta spekulacyjna gra polega na zadhu-
zeniu si¢ w walucie kraju o niskich stopach procentowych (Japonia, Szwajcaria
itp.), a nastgpnie ulokowaniu uzyskanych srodkéw w kraju o wysokich stopach
procentowych (Nowa Zelandia, Australia, Turcja itp.) [Baillie, Chang 2011].

Stopien zaangazowania inwestorOw w strategi¢ spekulacyjna ,,carry trade”
wywiera duzy wptyw na ksztattowanie si¢ kursow walutowych. Prowadzone na
olbrzymig skalg inwestycje w krajach o wyzszym koszcie pieniadza (m.in. Nowa
Zelandia, Australia, Turcja itp.) przyczyniaja si¢ do aprecjacji waluty tych kra-
jow. Z kolei duzy odptyw kapitalu z krajéw o niskiej stopie procentowej (m.in.
Japonia) przyczynia si¢ do znacznej deprecjacji ich waluty. Nalezy jednak zwro-
ci¢ uwagg na fakt, iz w czasach kryzysu, niepokoju na rynkach finansowych, in-
westorzy masowo wycofuja si¢ ze swoich transakcji spekulacyjnych. Wowczas
nagty spadek zainteresowania strategiami ,,carry trade” przyczynia si¢ do silnego
ostabienia walut krajow o wyzszych stopach procentowych oraz umocnienia wa-
lut niskooprocentowanych. Opisane powyzej zjawisko mozna zaprezentowaé na
przyktadzie rynku JPY/NZD (kurs jena japonskiego do dolara nowozelandzkie-
g0). Na rysunku 1 przedstawiono ksztalttowanie si¢ waluty japonskiej wzglgdem
waluty nowozelandzkiej w czasie poprzedzajacym kryzys finansowy XXI w.,
tj. od lipca 2006 r. do lipca 2007 r.
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Rysunek 1
Ksztattowanie sig kursu JPY/NZD od lipca 2006 r. do lipca 2007 r.
Zrédto: Historyczne dane dzienne kursu walutowego — Reuters Datastream.



138

Na rysunku 1 mozna zauwazyc¢, iz kurs JPY/NZD poruszat si¢ w trendzie
wzrostowym. Od lipca 2006 r. do lipca 2007 r. zwyzkowal on z poziomu 69,62
do poziomu 95,41. Ta dlugoterminowa deprecjacja jena japonskiego wzgledem
dolara nowozelandzkiego wynikata migdzy innymi ze wzrostu zawieranych
transakcji typu ,,carry trade”. Duze zainteresowanie strategia ,,carry trade” wsrod
uczestnikow rynku finansowego doprowadzito do wzrostu popytu na kredyty
udzielane w jenach, a nastepnie do wyprzedazy tej waluty za walutg wyzej opro-
centowana (w tym przypadku dolara nowozelandzkiego). W rezultacie wzrost
podazy jena przyczynit si¢ do jego deprecjacji, a z kolei wzrost popytu na do-
lara nowozelandzkiego wptynat na jego znaczne umocnienie. Zatamanie rynku
kredytow hipotecznych subprime w potowie 2007 r. doprowadzito jednak do
odwrdcenia tendencji na omawianym rynku walutowym. Nastapit gwattowny
wzrost awersji do ryzyka wérdd uczestnikow rynku, czego dowodem byt miedzy
innymi spadek zainteresowania strategia ,,carry trade”. Inwestorzy zaczg¢li maso-
wo wycofywac kapital z panstw o wysokiej stopie procentowej, ktory nastgpnie
zamieniali na walutg japonska i sptacali kredyty zaciagnig¢te w jenach. Na rysun-
ku 2 przedstawiono silny trend spadkowy na rynku JPY/NZD bezposrednio po
ogloszeniu upadku banku Lehman Brothers. Publikacja tej negatywnej informa-
cji wywarta bowiem duzy wplyw na nastroje uczestnikéw rynku walutowego.
Znacznie wzrosta wowczas awersja do ryzyka i inwestorzy masowo zaczg¢li wy-
cofywac si¢ ze swoich strategii.

Spadkowa tendencja na rynku JPY/NZD odzwierciedla spadek zaintereso-
wania strategia ,,carry trade”. Umocnienie jena japonskiego wzgledem dolara
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Ksztattowanie sig kursu JPY/NZD od 15.09.2008 r. do 15.12.2008 r.
Zrédto: Historyczne dane dzienne kursu walutowego — Reuters Datastream.
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nowozelandzkiego spowodowane byto przede wszystkim masowym wycofywa-
niem si¢ inwestorow ze strategii ,,carry trade”. Sprzedawali oni dolara nowoze-
landzkiego za jena, a nastgpnie sptacali kredyty zaciagnigte w walucie japonskie;.
W rezultacie, wzrost popytu na jena przyczynit si¢ do jego aprecjacji, a wzrost
podazy dolara nowozelandzkiego doprowadzit do jego znacznej deprecjacji.

Na podstawie powyzszej analizy pokazano, Ze stopien zaangazowania inwe-
storow w strategi¢ spekulacyjna ,,carry trade” wywiera duzy wptyw na ksztat-
towanie si¢ kursow walutowych. Zdaniem Brunnermeiera, Nagle’a i Pedersena
[2008] istnieje silne powiazanie migdzy kryzysem na rynku walutowym a zaan-
gazowaniem uczestnikow rynku w strategi¢ spekulacyjna ,,carry trade”. Wedtug
tych badaczy nagly spadek zainteresowania strategia ,,carry trade” moze by¢ zro-
dtem kryzysu walutowego. Nalezy dodatkowo podkresli¢, iz rola strategii ,,carry
trade” w ksztattowaniu si¢ rynku walutowego wynika przede wszystkim z ol-
brzymiej skali dziatalno$ci inwestorow wykorzystujacych tg strategi¢. Chodzi tu
migdzy innymi o r6znego rodzaju fundusze inwestycyjne, w tym przede wszyst-
kim fundusze hedgingowe, ale takze o inwestorow indywidualnych [Galati, He-
ath, McGuire 2007]. Analiza rynku walutowego oparta jedynie na makroekono-
micznych wskaznikach nie daje zatem pelnego obrazu tego rynku. Zmienno$¢
cen na rynku walutowym wynika bowiem w duzej mierze ze skali dziatalnos$ci
inwestorow zaangazowanych w walutowe strategie spekulacyjne.

Zyskownos¢ strategii spekulacyjnej ,,carry trade”

Idea strategii ,,carry trade” wiaze si¢ z teoria niezabezpieczonego parytetu
stop procentowych (uncovered interest rate parity, UIP). Zgodnie z teoria pa-
rytetu UIP, nie powinna istnie¢ zadna systematyczna rdznica w stopie zwrotu
z kapitalu w walucie krajowej i w walucie zagranicznej. Niezabezpieczony pa-
rytet stop procentowych zaktada, Ze relacja oczekiwanego i biezacego kursu wa-
lutowego jest réwna relacji stop procentowych w kraju waluty bazowej i waluty
kwotowanej (1) [Sarno i Taylor 2002]:

L+7 _ E(Sil) (1)
1+ 7’}* St
gdzie:

E(S, i« |Qt) — oznacza rynkowe oczekiwania odnos$nie ksztaltowania si¢ walu-
towego kursu kasowego Syt wykorzystujac informacje dostep-
na w czasie ¢,
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S; — odzwierciedla warto$§¢ walutowego kursu kasowego w czasie ¢
(kurs walutowy wyrazony w jednostkach waluty kwotowanej za
jednostke waluty bazowe;j),

7y — nominalne stopy procentowe waluty kwotowanej,

ry — nominalne stopy procentowe waluty bazowe;j.

Po zlogarytmowaniu obu stron réwnania (1) otrzymujemy ponizsza zalezno$¢:

*

E(Sz+k|Qt) =St =hTh (2)

Najprostsza forma walutowej strategii ,,carry trade” polega na zapozyczeniu
si¢ w walucie niskooprocentowanej, a nastgpnie zainwestowaniu uzyskanych
srodkow pienigznych w walucie kraju o wyzszych stopach procentowych. W na-
wiazaniu do parytetu UIP, stopa zwrotu ze strategii ,,carry trade” bgdzie naste-
pujaca:

Ztr1 =1 — ’”z* St TSt (3)

Jezeli niezabezpieczony parytet stop procentowych jest spetniony, to wow-
czas stopa zwrotu (z, 1) powinna wynosi¢ zero. Profitowo$¢ strategii ,,carry trade”
jest zatem sprzeczna z teoria niezabezpieczonego parytetu stop procentowych.

Wielu badaczy zajmujacych si¢ walutowymi strategiami ,,carry trade” wyka-
zalo, ze stopa zwrotu z tych strategii byta niejednokrotnie wyzsza od stop zwrotu
mozliwych do uzyskania na rynku akcji. Fong [2010] analizowat zyskownos$¢
strategii ,,carry trade”, w ktorych waluta niskooprocentowana (tzw. funding cur-
rency) byt japonski jen, a walutami, w ktoérych inwestowano pozyczone srodki
pieni¢zne (tzw. target currency) byty dolar australijski, dolar kanadyjski, euro,
funt brytyjski, dolar nowozelandzki i dolar amerykanski. Zakres czasowy jego
badan obejmowal prawie 9 lat, od stycznia 2001 r. do czerwca 2009 r. Wyniki
badan Fonga wskazuja na to, ze strategia ,,carry trade” byta szczeg6lnie zyskow-
na w czasie poprzedzajacym kryzys finansowy XXI w., tj. od stycznia 2001 r. do
czerwca 2007 r. Kryzys finansowy spowodowat znaczny spadek zainteresowania
inwestorow strategiami ,,carry trade”. Fong podkresla jednak, ze nawet w cza-
sie kryzysu finansowego strategia ta generowata $rednio wyzsze stopy zwrotu
w poréwnaniu do analizowanego rynku akcji.

Zyskownos¢ strategii ,,carry trade” badal takze Darvas [2009], ktory to prze-
prowadzil swoje obliczenia w oparciu o dane historyczne z okresu 19762008
dla 11 gtownych par walutowych. Wykazat, ze strategie ,,carry trade” moga ge-
nerowa¢ wysokie stopy zwrotu. Zauwazyt jednak, ze zyskownos¢ ,,carry trade”
jest zalezna od tego, czy oraz w jakiej skali zastosowano w danej strategii dzwi-
gni¢ finansowa. Im wyzsza dzwignia finansowa, tym wigksze stopy zwrotu, ale
tez znacznie wigksze ryzyko danej strategii inwestycyjnej. Zastosowanie dzwi-
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gni finansowej w strategii ,,carry trade” wptywa zatem na wzrost jej zyskownosci
w czasach ekspansji, natomiast w czasach recesji 1 kryzysu strategia ta moze
przynosi¢ duze straty. Darvas wykazal, Ze kapitat w wysokosci 1 dolara zainwe-
stowany w ,,carry trade” w styczniu 1976 r. mogt wzrosna¢ do poziomu 198 032
dolaréw w kwietniu 2008 r. Ta niezwykle wysoka stopa zwrotu byta jednak trudna
do osiagnigcia. Mato prawdopodobne jest bowiem to, zeby inwestorzy tak dlugo
trzymali otwarta pozycjg, tym bardziej w czasie krotkoterminowych zalaman na
rynku finansowym, kiedy to strategia ,,carry trade” generowala duze straty.

Clarida, Davis i Pedersen [2009] wykazali z kolei, ze istnieje istotny sta-
tystycznie zwiazek migdzy stopa zwrotu ze strategii ,,carry trade” a zmienno-
Scig zrealizowana i implikowang kursow walutowych. Zmienno$¢ zrealizowana
wyliczali oni jako wazona wyktadniczo $rednia ruchoma przesztych odchylen
standardowych stop zwrotu, natomiast zmiennos¢ implikowana obliczali na pod-
stawie cen kontraktow opcyjnych na dany kurs walutowy w oparciu o klasyczny
model wyceny opcji Fischera Blacka i Myrona Scholesa. Badacze ci wykazali,
ze wraz ze wzrostem zmienno$ci zrealizowanej i implikowanej na rynku waluto-
wym, stopa zwrotu ze strategii ,,carry trade” maleje.

Wobec powyzszego mozna stwierdzi€, ze strategia ,,carry trade” jest atrak-
cyjna dla inwestoréw migdzynarodowych. Stopy zwrotu z tej strategii moga by¢
bowiem bardzo wysokie. Ponadto, jej zyskownos¢ widoczna jest przede wszyst-
kim w czasie ekspansji, kiedy to inwestorzy maja dobre nastroje i sa sktonni
podejmowac ryzyko. Niektorzy badacze sa zdania, ze nawet podczas kryzysu,
niepokoju na rynkach finansowych, strategia ta generuje $rednio wyzsze stopy
zwrotu w porownaniu do tych mozliwych do uzyskania na rynku akcji. Nalezy
jednak podkresli¢, iz zyskownos¢ tej strategii jest sprzeczna z wazna teoria eko-
nomiczna, tj. teorig niezabezpieczonego parytetu stop procentowych.

Podsumowanie

1. Obroty dotyczace transakcji zagranicznych zwiazanych z migdzynarodowa
wymiana dobr i ustug stanowia obecnie jedynie niewielka cz¢s$¢ catkowitych
obrotow walutowych. Znaczna cz¢$¢ obrotow stanowia transakcje o charak-
terze spekulacyjnym, majace na celu uzyskanie zyskow przy wykorzystaniu
istniejacych roznic w kursach walutowych.

2. W ostatnich latach zauwazalny jest znaczny wzrost zainteresowania walu-
towa strategia spekulacyjna ,,carry trade”. Strategia ta polega na zadtuzeniu
si¢ w walucie kraju o niskich stopach procentowych, a nast¢pnie ulokowaniu
uzyskanych srodkéw w kraju o wysokich stopach procentowych.
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3. Stopien zaangazowania inwestorow w strategi¢ spekulacyjnag ,,carry trade”
wywiera duzy wptyw na ksztalttowanie si¢ kursow walutowych. Prowadzo-
ne na olbrzymig skalg inwestycje w krajach o wyzszym koszcie pieniadza
(m.in. Nowa Zelandia, Australia, Turcja itp.) przyczyniaja si¢ do aprecjacji
waluty tych krajow. Z kolei duzy odptyw kapitatu z krajow o niskiej stopie
procentowej (m.in. Japonia) przyczynia si¢ do znacznej deprecjacji ich wa-
luty.

4. Zyskownos¢ strategii ,,carry trade” jest sprzeczna z teoria niezabezpieczone-
go parytetu stop procentowych. Parytet UIP zaklada bowiem, ze nie powin-
na istnie¢ zadna systematyczna rdznica w stopie zwrotu z kapitatu w walucie
krajowej 1 w walucie zagranicznej.

5. Strategia ,,carry trade” moze generowac wysokie stopy zwrotu. Jej zyskow-
nos$¢ widoczna jest przede wszystkim w czasie ekspansji, kiedy to inwesto-
rzy sa sktonni podejmowac ryzyko.
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Currency speculation strategy “carry trade”

Abstract

The article describes and characterizes a currency speculation strategy “carry
trade”. This trading strategy complies borrowing money in a currency with low
interest rates in order to purchase assets in a currency with higher interest rates.
The article demonstrates that the investors’ involvement in the “carry trade”
strategy has an impact on the foreign exchange market. Moreover, it is shown
that the “carry trade” generates high mean returns and its profitability violates the
uncovered interest rate parity.



