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MIEDZYNARODOWA STRATEGIA
SPEKULACYJNA CARRY TRADE.
SPRZECZNOSC Z TEORIA NIEOBCIAZONEGO
PARYTETU STOP PROCENTOWYCH

I RYZYKO KRYZYSU WALUTOWEGO

JAKO DETERMINANTA PONADPRZECIETNEJ
STOPY ZWROTU

Streszczenie: W artykule autor wyjasnil, czym jest zjawisko Carry Trade, opisat jego istote,
postaral si¢ przywota¢ problemy dotyczace oszacowania jego skali oraz ryzyk z nim zwigza-
nych. W dalszej czg$ci pracy rozwazane sg sprzeczno$ci pomig¢dzy teoria niepokrytego pary-
tetu sity nabywczej a faktem wystepowania Carry Trade, przywolany zostaje Migdzynarodo-
wy Efekt Fishera. W kolejnej czesci wskazana jest przyczyna ponadnormalnych stop zwrotu
— jest nig ryzyko zatamania walutowego. Rozwazane sa rowniez zagadnienia zmiennosci.
W podsumowaniu autor zwrocit dodatkowo uwage, ze po okresie pokryzysowego luzowania
polityki pienigznej przyszedt korzystny okres dla stosujacych strategi¢ — niskie stopy procen-
towe w krajach rozwinigtych.

Stowa kluczowe: Carry Trade, spekulacja, dysparytet stop procentowych.

1. Wstep

W artykule autor postara si¢ przyblizy¢ istote strategii spekulacyjnej, jaka jest Car-
ry Trade (CT), jej odniesienie do teorii niepokrytego parytetu stop procentowych
oraz kwestii ponadprzecietnych stop zwrotu. Najpierw wyjasniona zostanie istota
strategii Carry Trade, przedstawione zostang problemy z identyfikacja skali doko-
nywanych transakcji, wskazane i oméwione zostang dodatkowe w przypadku Carry
Trade ryzyka. W nastgpnej czeSci omowione bedzie odniesienie Carry Trade do nie-
pokrytego parytetu stop procentowych za pomoca Migedzynarodowego Efektu Fi-
shera. W kolejnej czesci autor wskaze przyczyny ponadprzecictnych stop zwrotu ze
strategii oraz kwestie zmiennos$ci rynkowe;.
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2. Definicja oraz cechy charakterystyczne transakcji Carry Trade

Carry Trade jest strategia spekulacyjng wykorzystywang na mi¢dzynarodowych ryn-
kach finansowych. Istnieje wiele definicji jej samej, jednak réznice w definiowaniu
Carry Trade tyczg si¢ tak naprawde nie jego istoty, a zakresu. Wedtug najwezszego
ujecia: ,,Carry Trade to pozyczanie w walutach krajow, gdzie wystepuja stosunko-
wo niskie stopy procentowe, aby zdeponowac je w krajach o relatywnie wysokich
stopach procentowych”. W najbardziej szerokim ujeciu, jakie autor zdotat odnalez¢
w literaturze przedmiotu: ,,Carry Trade odnosi si¢ do kazdej transakcji finansowej,
na skutek ktérej jednostka zwigksza stosunek aktywow przynoszacych wyzsza stope
zwrotu w stosunku do tych przynoszacych mniejsza stope zwrotu”. Jest to jednak
tak szeroka definicja, ze tak naprawdg jest juz bezuzyteczna z perspektywy kwestii
poruszanych w dalszej czgsci artykutu. O jej abstrakcyjnosci dla niniejszego wywo-
du $wiadczy przyktad, gdzie wptacenie gotowki posiadanej w portfelu na rachunek
oszczednosciowo-rozliczeniowy moze by¢ uwazane za Carry Trade (wykorzystywa-
nie réznic w poziomach stop procentowych).

Zgodnie z przyjeta definicja istota Carry Trade jest wykorzystywanie dyspary-
tetu stop procentowych pomigdzy wybranymi krajami o r6znych systemach walu-
towych do osiggania ponadprzecigtnej stopy zwrotu. Uwazny czytelnik juz zwrocit
uwage na fakt, ze z takiego obrazu transakcji wynika, iz jej efekt koncowy zalezy
nie tylko od samego dysparytetu stop procentowych, ale rowniez od zmian poziomu
kursu walutowego'.

Ze wzgledu na sposob realizacji transakcji wyrdzniamy:

— CT poprzez instrumenty pochodne.
— CT kanoniczny — pozyczanie $srodkow w kraju o niskich stopach procentowych,

a inwestowanie w krajach o wyzszych.

Przez transakcje poprzez instrumenty pochodne rozumiemy np. zakup kontraktu
na par¢ walutowg AUD/JPY, gdzie — wykonujac zlecenie kupna(bid) — sprzedawane
sa jeny, kupowane za$§ dolary australijskie. Na AUD/JPY Carry Trade jest uskutecz-
niany, co wynika z faktu wzglednie trwalego w czasie dysparytetu stop procento-
wych (w Australii stopy procentowe w marcu 2012 wynosity 4,25%, podczas gdy
w Japonii 0-0,1%.). Dodatkowo w okresach stabilnej sytuacji makroekonomicznej,
czyli stosunkowo niskiej zmiennos$ci na rynkach, AUD ma tendencje¢ aprecjacyjng
wzgledem JPY, co wynika poniekad z wystgpowania dysparytetu stop procentowych.
Rysunek 1 potwierdza zatozenia, AUD umacniato si¢ do JPY w okresie 2001-2007.

Skala tego typu transakcji jest jednak bardzo trudna do precyzyjnego oszaco-
wania. W wielu badaniach probowano oszacowa¢ wielko$¢ pozycji Carry Trade na
instrumentach pochodnych na USD/JPY w 2007 r. Jednak ze wzgledu na fakt, ze

' J.E. Gagnon, A.P. Chaboud, What Can the Data Tell Us about Carry Trades in Japanese Yen?,
Board of Governors of the Federal Reserve System International Discussion Papers, July 2007, no. 899;
L. Menkhoff i in., Carry Trades and FX volatility, MPRA, April 2009, Paper no. 14728.
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Rys. 1. Kurs AUD/JPY od roku 1995 do 2011 — §rednie odczyty miesi¢gczne

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Reserve Bank of Australia.

wiekszos¢ tego typu transakcji jest dokonywana na rynku OTC (kontrakty forward)
oraz ze ankiety prowadzone przez instytucje migdzynarodowe charakteryzujg si¢
zbytnig rzadkoscig (same pytania w nich zawarte uniemozliwiajg identyfikacj¢ CT),
nie udato si¢ to. Szacunki na podstawie pozycji netto inwestoréw ,,nickomercyj-
nych” (tzn. wykorzystujacych je do spekulacji) na CMEX nie bedg zbyt miarodajne.
Nalezy wzia¢ pod uwage, ze wigkszo$¢ tego typu transakcji to transakcje forward?.

CT kanoniczny charakteryzuje si¢ realnym przeptywem pienigdza do gospodar-
ki kraju, w ktorym lokowane sg $rodki. Oszacowanie jego wielkosci rowniez nie
jest tatwe. Tym razem wynika to z duzego poziomu agregacji danych. W zwigzku
z tym bardzo trudno jest okresli¢ warto$¢ funduszy zaangazowanych w Carry Tra-
de, nawet na samym jenie japonskim, ktéry pehit role waluty finansujacej w Carry
Trade. Przyktadowo, na parze walutowej USD/JPY w okresie prowadzenia badan, t;.
2007 r., szacowano, ze wielko$¢ pozycji netto mogacych by¢ uznane za Carry Trade
w przypadku sektora publicznego (official sector) to 875 mld USD, w przypadku ja-
ponskich bankow to 40 mld USD. Niebankowy sektor prywatny posiadal za granica
aktywa netto w obcych walutach w wysokosci 1,3 bln USD, jednak nie zaliczano ich
w badaniu do Carry Trade®.

Autor przy omawianiu przyktadu pary walutowej AUD/JPY podkreslit juz jeden
z najistotniejszych elementow strategii typu Carry Trade. Na rynkach walutowych
panuje przekonanie, podparte empirycznymi obserwacjami, ze waluta, ktora posiada
wyzsze stopy procentowe, ma tendencje do aprecjacji wzgledem waluty o nizszych

2 J.E. Gagnon, A.P. Chaboud, wyd. cyt.
3 Tamze.
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obowigzujacych stopach procentowych. Nie jest to oczywiscie zadne prawo eko-
nomiczne, gdyz kazde panstwo cechuje si¢ inng strukturg gospodarczg, niemniej
jesli sytuacja gospodarcza wydaje si¢ ustabilizowana, dysparytet stop procentowych
wplywa pozytywnie (aprecjacja) na warto$¢ waluty o wzglednie wyzszych stopach
procentowych. Dlatego tez CT jest tak atrakcyjne dla duzych inwestoréw instytucjo-
nalnych. Obok zyskow z tytutu wyzszej premii za zaangazowany kapitat (dysparytet
stop procentowych) moga oni uzyska¢ rowniez premi¢ z tytulu korzystnej zmiany
kursu walutowego®.

Tabela 1 pokazuje, jak przy zatozonej stopie zwrotu z funduszy zainwestowa-
nych w brazylijskie bony skarbowe oprocentowane na 9,75%, przy koszcie kapitatu
pozyczonego w Stanach Zjednoczonych po 0,25%, zmiana kursu walutowego wply-
wa na efekt koncowy inwestycji. Pierwszy wariant wskazuje stope zwrotu przy zato-
zeniu braku zmiany kursu walutowego po roku. Drugi i trzeci wariant uwzgledniaja
duza, bo 15% zmiang kursu. W wariancie drugim deprecjacja USD powoduje duzy
dodatkowy zysk. W wariacie trzecim aprecjacja USD powoduje stratg, mimo wy-
stepowania korzystnego dysparytetu stop procentowych. Inwestorzy zaangazowani
w Carry Trade licza na dodatkowe zyski z tytutu trendu aprecjacyjnego. Nie jest to
jednak pewnik, jak autor pokaze w dalszej czgsci pracy.

Tabela 1. Przyktad wptywu zmiany kursu na wynik inwestycji

X Poczatek roku Koniec roku Wynik netto
Brak zmiany kursu 1 mln USD 1,095 mIln USD 95 tysigcy USD
Deprecjacja USD 1 mln USD 1,288 mIln USD 288 tysiccy USD
Aprecjacja USD 1 mln USD 0,929 mln USD =71 tysigcy USD

Zrodo: opracowanie whasne — dla sredniego kursu wejsciowego USD/BRL 1,8049 (z 12.03.2012).

Strategie typu Carry Trade wigza si¢ rowniez z okre$lonymi dodatkowymi ryzy-
kami. Sg to przede wszystkim ryzyko rynkowe obcego kraju oraz ryzyko walutowe.

Autor jednak zwraca jeszcze uwage na rozszerzenie charakteru ryzyka stopy
procentowej. W wypadku inwestycji w kraju macierzystym ryzyko to jest w pew-
nym sensie jednostronne. Przy transakcjach Carry Trade zmiana stdp procentowych
moze wystapi¢ w obu krajach (macierzystym i obcym), co wptywa na sam poziom
rozwarstwienia stop procentowych. Co wigcej, moze dojs¢ do szybkiej ich konwer-
gencji na skutek przeciwnych dziatan bankow centralnych (w kraju o nizszej stopie
rozpoczyna si¢ cykl podwyzek, w kraju o wyzszym poziomie za$ te stopy procen-
towe sa obnizane). Miedzy 2007 a 2008 rokiem spadek dysparytetu migdzy USD
a JPY (jak i wzrost ryzyka rynkowego w Stanach Zjednoczonych) doprowadzit do

4 Z. Darvas, Leveraged Carry Trade Portfolios, ,,JJournal of Banking and Finance”, May 2009,
vol. 33, issue 5.
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zmiany trendu na rynku walutowym. Jen zaczat si¢ umacniac¢, z drugiej strony dys-
parytet stat si¢ mato korzystny dla inwestorow, co doprowadzito do zmniejszenia
skali transakcji CT na tej parze walutowe;j.

Rysunek 2 przedstawia deprecjacje USD wzgledem jena po kryzysie finanso-
wym (2007-2008). Byta ona poglebiona wskutek zamykania dtugich pozycji na
USD/JPY przez spekulantow zajmujacych pozycje zgodnie z omawiang strategia.
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Rys. 2. Kurs USD/JPY od roku 1995 do 2011 — $rednie odczyty miesigczne

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Pacific Exchange Rate Service.

Ryzyko rynkowe obcego kraju — wystepuje zwlaszcza gdy tyczy sie zakupow
akcji w obcych krajach w celu skorzystania na wyzszych stopach zwrotu. W r6znych
krajach wystepuja rozne struktury gospodarcze. W niektorych panstwach, zwlaszcza
gdzie stosuje si¢ regute Taylora, wystepuje pozytywna korelacja pomiedzy inflacja
a realnymi stopami procentowymi. Z drugiej strony niezwykle istotna jest zaleznos¢
migdzy rynkowymi stopami zwrotu z akcji a kursem walutowym. Zdarza si¢, ze
aprecjacja waluty w gospodarce opartej na eksporcie powoduje spadki indeksow
gietdowych, co znaczaco wptywa na finalne stopy zwrotu z calej inwestycji. Istotne
zwlaszcza, gdy kapitat alokuje si¢ na rynki kapitatowe’.

5 A. Corcoran, The Determinants of Carry Trade Risk Premia, IIIS Discussion Paper, March 2009,
Paper no. 287.
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Ryzyko kursowe — najbardziej istotne w catej filozofii Carry Trade. Wydawa-
toby sig, ze podmioty beda dazy¢ do zabezpieczenia tego rodzaju ryzyka poprzez
chocby i uzycie instrumentdw pochodnych. W klasycznym Carry Trade tak jednak
nie jest, poniewaz zabezpieczenie wigze si¢ z kosztami. Instytucje finansowe pozy-
czaja pieniadze, po to by wykorzysta¢ efekt dzwigni finansowej. Zwielokrotniona
pozycja, poza zyskiem z np. obligacji, daje dodatkowa mozliwo$¢ zwrotu z tytulu
aprecjacji waluty, w ktorej otwarta jest pozycja dtuga. Zdarza si¢ zabezpieczanie CT,
ale glownie poprzez jednoczesne kupowanie i wystawianie opcji Out of the Money
na waluty. Powoduje to, ze pozycja jest chroniona dopiero przed relatywnie duzymi
stratami. Czgsto fakt wystepowania ryzyka kursowego jest wykorzystywany do wy-
jasnienia sukcesu strategii CT na okreslonych interwatach czasowych®.

3. Carry Trade a teorie parytetu stop procentowych
oraz parytetu sily nabywczej (PPP)

Wielu ekspertow badajacych zagadnienia zwigzane z ksztaltowaniem si¢ kursow
walutowych przyjmuje, ze w dtugim okresie mozna wskazaé, iz teoria parytetu sily
nabywczej ksztaltuje kursy walutowe (przynajmniej w stopniu, na jaki pozwala
przeptyw towarow i ustug). Niemniej poza PPP wystepuja rowniez inne czynniki.
Czesto istnieje potrzeba analizy na krotszych niz kilka dekad interwatach. Stad tez
wystepuja inne teorie wyjasniajace fluktuacje kursow walutowych. Zdawaloby sig,
ze najbardziej odpowiednie do analizy zjawiska Carry Trade sa klasyczne teorie
parytetu stopy procentowej, jednak one zdajg si¢ przeczy¢ mozliwosci wystapie-
nia analizowanego zjawiska, ktore jest popularne na rynkach finansowych. Dlatego
w ostatnich latach pojawito si¢ wiele badan probujacych wyjasni¢ tajemnice Carry
Trade. Jednak na poczatek autor pozwoli sobie wyjs¢ od samej teorii parytetu stopy
procentowe;j’.

Zgodnie z teorig parytetu stopy procentowej dochod z alternatywnej/ekwiwa-
lentnej inwestycji w dwoch roznych krajach jest taki sam, niezaleznie od rdznic
w nominalnych stopach procentowych. Faktorem dostosowawczym w tym wypad-
ku jest kurs walutowy. Uzasadnieniem sg dwa zatozenia. Pierwsze, ze realna stopa
procentowa ma tendencje do wyrownywania sie. Na przyktad, gdy pojawia si¢ nie-
rownowaga, tzn. w jakims$ panstwie realna stopa procentowa jest wyzsza, dochodzi
do naptywu kapitatu do gospodarki kraju o wyzszych realnych stopach procento-
wych, doprowadzajac do wzrostu podazy kapitatu i docelowo wyrownania tych stop.
W drugim zatozeniu za$ efekt Fishera prowadzi do deprecjacji waluty o wzglednie

¢ A. Corcoran, wyd. cyt.; V. Coudert, V. Mignon, The “Forward Premium Puzzle” and the Sover-
eign Default Risk, CEPII WP, July 2011, no. 2011-17.

7'W. Marcinowska-Lewandowska (red.), Analiza kursu walutowego, C.H. Beck, Warszawa 2009,
s. 130-132; J. Rymarczyk (red.), Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2006, s. 181-
-182; A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2006, s. 304-310.
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wyzszej inflacji w parze walutowej (ceteris paribus). Na podstawie takich tez moze-
my prognozowac, ze kurs waluty o poczatkowo wyzszym poziomie stop procento-
wych bedzie ulegat deprecjacji®.

Oczywiscie nominalna stopa procentowa sktada si¢ nie tylko z tej realnej (r),
ale rowniez z oczekiwanej inflacji (n"). W ujgciu bardziej szczegétowym dochodza
premia za ptynnos¢ (lp) oraz za ryzyko (rp). Naturalnie nalezy uwzglednia¢ wptyw
zar6wno premii za ryzyko, jak i plynnos$¢ w obserwacji fenomenu CT.

i=r+m +1,+r,.

Rozwazania nad wptywem dyspersji stop procentowych na zachowanie si¢ kur-
sow walutowych zostato kompleksowo potraktowane w Migdzynarodowym Efekcie
Fishera (MEF). Przyjmuje on, ze waluta panstwa o wyzszych nominalnych stopach
procentowych bedzie si¢ ostabia¢ wzgledem waluty, gdzie stopy nominalne sg niz-
sze. Doprowadzi to do sytuacji, gdzie stopy zwrotu z porownywalnych inwestycji
pomiegdzy krajami ulegng wyréwnaniu z perspektywy spekulantéw. Jest to potacze-
nie w cato$¢ naszych uprzednich rozwazan’.

MEF przyjmuje, ze stopa nominalna zalezy wytacznie od realnej i oczekiwanej
inflacji.

(A+)=1+r)x(+7x).

Migdzynarodowy Efekt Fishera mozna przedstawi¢ w postaci rOwnania, gdzie
zmienne oznaczajg: St — kurs na koniec okresu; So — kurs na poczgtku okresu; i, —
nominalna stopa procentowa w kraju; i~ nominalna stopa procentowa za granicg.

Ponizsze rownanie zaklada, Zze przyszta zmiana kursu walutowego (lewa strona
rownania) jest zalezna od réznicy w nominalnych stopach procentowych w kraju
1 za granicg (prawa strona). Oznacza to, ze relatywny wzrost nominalnych stop pro-
centowych w kraju bedzie prowadzit do deprecjacji waluty krajowej (i odwrotna
zalezno$¢ w przypadku wzrostu nominalnych stop procentowych w drugim kraju)'.

St — So _id _if
So l+i,

Pytanie zasadnicze dla zrozumienia istoty transakcji typu Carry Trade brzmi:
Czy teoria niepokrytego parytetu sily nabywczej (dokladnie chodzi o zalezno$ci
z efektu MEF) dziata na rynkach finansowych? OdpowiedZ brzmi: nie zawsze.

8 J. Rymarczyk (red.), wyd. cyt., s. 181-184; E. Najlepszy, Zarzqdzanie finansami migdzynarodo-
wymi, PWE, Warszawa 2000, s. 100-105.

° E. Najlepszy, wyd. cyt.

10 Tamze.
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W tym punkcie pojawia si¢ okazja do funkcjonowania strategii Carry Trade na mig-
dzynarodowych rynkach finansowych.

Istniejg r6zne uzasadnienia faktu, ze teoria niepokrytego parytetu stopy pro-
centowej nie dziata. Wedlug czestych opinii to wtasnie Carry Trade prowadzi do
odwrotnego zachowania si¢ kursow walutowych, powodujac czeste umacnianie si¢
walut krajow o wyzszych stopach procentowych. Problem wydaje si¢ jednak bardziej
skomplikowany. Po pierwsze, kazda gospodarka jest inna i kazdy przypadek z tego
rowniez powodu jest na swoj sposob specyficzny. Gospodarki poszczegolnych kra-
jow cechujg si¢ roznym stopniem umie¢dzynarodowienia, otwarto$ci na przeptywy
finansowe, stopniem rozwoju czy cho¢by réznym poziomem inflacji. Oznacza to
mie¢dzy innymi, ze realna stopa procentowa wcale nie musi dazy¢ do wyréwnywania
sie. Przykltadowo, koszt kapitatu jest nieporéwnanie wiekszy w gospodarkach roz-
wijajacych si¢ niz rozwinietych, po zredukowaniu stopy nominalnej do realnej. Po-
shlugujac si¢ w dalszym ciggu przyktadem CT pomigdzy krajem rozwinietym (krétka
pozycja) a rozwijajacym si¢ (dtuga), mozemy stwierdzi¢, ze gospodarka panstwa
rozwijajacego si¢ powinna by¢ mniej stabilna (zaktadamy ujecie modelowe). Wigk-
sza wrazliwo$¢ gospodarki rozwijajacej si¢ (w tym przypadku) doprowadzitaby do
wystepowania wyzszych premii za ptynno$¢ oraz wyzszych premii za ryzyko. One
nie s uwzgledniane w Miedzynarodowym Efekcie Fishera. Na pewno nie podlegaja
tez drastycznej konwergencji, gdyz jest to proces wieloletni.

W opinii cze¢sci sSrodowiska akademickiego CT oraz fakt, ze teoria niepokrytego
parytetu stop procentowych nie dziata, mozna taczy¢ ze zbyt wolna reakcja rynku.
Przyktadowo, w momencie podniesienia stopy procentowej w jednym kraju (a wigc
zmiany w dyferencjale stop procentowych) powinno teoretyczne doj$¢ do automa-
tycznego dostosowania si¢ kursu do nowej rdwnowagi, czyli umocnienia si¢ waluty
kraju, w ktorym doszto do podwyzki (zaktadajac efektywnos¢ globalnych rynkéw
finansowych), potem za$ kurs, zgodnie z teorig niepokrytego parytetu stop procen-
towych (NPSP), powinien ulega¢ stopniowej deprecjacji. Jednak w warunkach ogra-
niczen w przeptywach pienieznych oraz réznych premii za ryzyko nie dochodzi do
takiego szybkiego dostosowania. W zasadzie w takim ujeciu transakcje typu Carry
Trade przys$pieszaja proces odzyskania rownowagi z tytutu NPSP, nie prowadzg za$
do destabilizacji''.

4. Premia w transakcjach Carry Trade oraz istotne zaleznosci

Jest wiele r6znych uzasadnien ponadprzecigtnych stop zwrotu na CT. Zgodnie z ba-
daniami ekonometrycznymi na dtugim interwale czasowym (od lat 80.) wida¢, ze
rozktad stop zwrotu z CT charakteryzuje si¢ nie tylko dodatnig kurtoza, ale rowniez

'M.K. Brunnermeier, S. Nagel, L.H. Pedersen, Carry Trades and Currency Crashes, NBER Mac-
roeconomics Annual, April 2009, vol. 23.
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negatywng skos$noscig. Oznacza to, ze ryzyko drastycznych strat jest wicksze niz
w typowym rozktadzie normalnym. W stabilnych warunkach transakcje CT staty-
stycznie posiadaja stosunkowo dobre wyniki, jednak w wypadku niecoczekiwanych
zdarzen prowadzg do pokaznych strat. Zdaje si¢, ze to wlasnie ryzyko wynikajace
z budowy rozktadu stop zwrotu w dhugim okresie jest elementem uzasadniajacym
w duzym stopniu ponadprzeci¢tne stopy zwrotu osiggane przez graczy rynkowych
wykorzystujacych owa strategie. Zjawisko to nazywane jest ryzykiem kryzysu walu-
towego (currency crash risk). Samo omawiane ryzyko wynika w znacznym stopniu
z zastosowania dzwigni finansowej przez spekulantow!?.

Innym istotnym spostrzezeniem jest powigzanie wynikow strategii ze zmien-
noscia, uzywajac do tego wskaznika VIX. Okazuje sig, ze przy najwyzszych fluk-
tuacjach na rynku walutowym strategia przynosi pokazne straty. Wynika to ze
sprzezenia zwrotnego pomiedzy kursem walutowym a stopami zwrotu spekulan-
tow. W momencie gdy kurs waluty, gdzie wystepuja istotne dtugie pozycje typu
CT, zaczyna podlega¢ deprecjacji, kapitat spekulacyjny zaczyna szybko zamykac
swoje zwielokrotnione dzwignig finansowg pozycje w obawie przed stratami,
w ten sposob inne podmioty zaczynaja robi¢ to samo, jeszcze bardziej ostabiajac
dang walute. Prowadzi to nie tylko do duzych strat, ale i do duzych odczytow
wskaznika VIX. Stad tez pozycje czgsto stajg si¢ stratne. Z drugiej strony mozliwe
jest w ten sposob doprowadzenie do bardzo powaznego w skutkach kryzysu walu-
towego. Szybki odptyw pienigdza za granice doprowadzit do kryzysu azjatyckiego
pod koniec lat 90.'3

Charakterystycznym zjawiskiem jest rOwniez samo zachowanie kurséw na pa-
rach walutowych, gdzie wystepuja waluty krajow o wzglednie duzym dysparytecie
stop procentowych. Zmiany kursow sg tam stosunkowo duze w poréwnaniu z pa-
rami walutowymi, gdzie stopy sa niskie, dysparytet za$ niewielki (zwykle migdzy
gospodarki panstw rozwinigtych). Wynika to z faktu, ze kursy walut w tej drugiej
kategorii par poruszajg si¢ w podobnym kierunku wzgledem walut postrzeganych
jako mniej stabilne (comovement). Waluty krajow z wickszymi stopami procento-
wymi zwykle w okresach niekryzysowych ulegaja aprecjacji, podczas gdy waluty
krajow o nizszych stopach postrzegane sg zazwyczaj jako bezpieczne przystanie, co
wynika faktu, ze stabilniejsze gospodarki majg niskie stopy procentowe. W wypad-
ku kryzysu kapitat naptywa do krajow o nizszych stopach procentowych, stabilniej-
szej gospodarce, powodujac aprecjacje walut tych krajow wzgledem walut krajow
postrzeganych jako mniej stabilne'®.

12 Tamze.
13 Tamze; J.E. Gagnon, A.P. Chaboud, wyd. cyt.
¥ M.K. Brunnermeier, S. Nagel, L.H. Pedersen, wyd. cyt.
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5. Podsumowanie

Strategia Carry Trade jest optacalna i masowo wykorzystywana, gdy istniejg wzgled-
nie duze réznice w stopach procentowych, a na rynku walutowym panuje stabilnos¢.
W innych wypadkach moze doj$¢ do paniki i w konsekwencji duzych strat spowo-
dowanych niekorzystna zmiang kursow walut. Jak pokazuje rynek walutowy, czgsto
zdarza sig, ze z roznych wzgledow teoria niepokrytego parytetu sity nabywczej nie
znajduje odzwierciedlenia w rzeczywistosci. Po okresie kryzysowego zamieszania
z ostatnich lat, a w konsekwencji spadku stop procentowych prawie do zera w cze-
$ci panstw wysoko rozwinietych, mamy doskonaty okres do stosowania strategii.
Cierpig z tego powodu gospodarki panstw, dla ktorych tego typu przeptywy z roz-
nych wzgledow moga by¢ niekorzystne. Zmasowany Carry Trade w ich przypadku
moze prowadzi¢ do niekorzystnej z perspektywy eksportu aprecjacji waluty, a na-
ptyw kapitalu moze wzmacnia¢ zjawiska inflacyjne. Doktadnie takim przyktadem
jest Brazylia, ktora w ostatnim czasie postanowita zmniejszy¢ swobode przeptywow
pienigznych, aby chroni¢ swoja gospodarke przed takimi zjawiskami.
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CARRY TRADE - INTERNATIONAL SPECULATIVE STRATEGY.
CONTRADICTION WITH UNCOVERED INTEREST RATE
PARITY AND CURRENCY CRASH RISK AS A DETERMINANT
OF EXCESSIVE RATE OF RETURNS

Summary: In the paper the author explains Carry Trade phenomenon and presents its es-
sence. He also tries to show problems with estimating its scale and points out risks connected
with Carry Trade. In the next part of this paper, contradictions between Carry Trade and un-
covered interest parity are considered on the basis of International Fisher effect. In the third
part the author indicates the cause of excessive rate of returns from strategy, which is usually
appointed to currency crash risk. Volatility of exchange rates is also shown as part of expla-
nation. In summary there are some remarks to current post crisis situation, when after global
easing of monetary policy there is a positive environment for Carry Trade.

Keywords: Carry Trade, speculation, interest rate disparity.





