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Carry Trades: Riskante Wetten
auf Zinsdifferenzen

Von Daniel Kohler
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Ziircher Kantonalbank

Zinsniveaus zwischen Wahrungsriu-
men unterscheiden sich zuweilen stark.
Im historischen Vergleich notierten
Geld- und Kapitalmarktsitze in Schwei-
zer Franken (CHF) oder japanischen
Yen (JPY) deutlich tiefer als in anderen
Wihrungen. Carry Trader nutzen sol-
che Differenzen, um sich in Tiefzins-
wiahrungen zu verschulden und in
Hochzinswidhrungen zu investieren.
Als Anlagewdhrung wird von vielen
Investoren zurzeit der australische
(AUD) oder der neuseelidndische Dol-
lar (NZD) mit Geldmarktsédtzen von
iiber 7 bzw. 9% gewdhlt. Da sich Carry
Trades mit Krediten alimentieren, be-
schrinkt sich das erforderliche Eigen-
kapital auf die Hinterlegung von soge-
nannten Margins, die dem Kreditgeber
als Sicherheit dienen.

Es gibt keine Grdsse, die direkt
iiber Carry-Trade-Volumina Auskunft
gibt. Verschiedene Indikatoren lassen
jedoch eine boomende Aktivitit ver-
muten. So hat die Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (BIZ) festge-
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stellt, dass Nichtbanken in karibischen
Offshore-Zentren wie den Cayman Is-
lands in grossem Umfang Schuldtitel
in JPY emittieren. Dies konnte auf
Carry-Trade-Aktivititen von Hedge
Funds zuriickzufiihren sein, die auf den
Cayman Islands prominent vertreten
sind. Verschiedene Kommentatoren
weisen zudem darauf hin, dass CHF-
Kredite bei osteuropdischen Haus-
halten auf grossen Anklang stossen. In
Ungarn sollen bereits mehr als die
Hilfte aller an Privathaushalte verge-
benen Kredite in CHF denominiert
sein.

Der Gewinn aus einer «klassi-
schen» Carry-Trade-Strategie setzt sich
aus zwei Komponenten zusammen:

1. der Hohe der Zinsdifferenz
zwischen Tief- und Hochzins-
anlage und

2. den Wechselkursbewegungen
wihrend der Laufzeit der Anlage.

Die Hohe der Zinsdifferenz ist dem
Trader bekannt, und der daraus resul-
tierende Gewinn gilt als sicher. Uber
den wechselkursseitigen Gewinn- oder
Verlustbeitrag konnen allerdings nur
Prognosen angestellt werden. Falls der
Wechselkurs wihrend der Laufzeit der
Anlage unverdndert bleibt, entspricht
der Gewinn genau der Zinsdifferenz.
Bei einer Aufwertung der Finanzie-
rungswéhrung (typischerweise CHF
oder JPY) bzw. einer Abwertung der
Anlagewéhrung (AUD oder NZD) re-
sultiert jedoch ein Wechselkursverlust.
Letztlich kommen Carry Trades also
einer Wette auf Wechselkursbewegun-
gen gleich.

Die Grafik zeigt den Indexverlauf
einer simplen Carry-Trade-Strategie,
die auf Zinsdifferenzen zwischen
Geldmarktanlagen in NZD und Geld-
marktanlagen in JPY basiert. Es wird
angenommen, dass sich Investoren zu
Beginn jedes Monats in der Wahrung
mit den tieferen Zinsen verschulden
(JPY) und das Geld in der anderen
Wihrung (NZD) anlegen. Um Verzer-

rungen aufgrund unterschiedlicher Bo-
nitdten oder Laufzeiten zu vermeiden,
basieren die folgenden Analysen auf
1-Monats-Euromarktanlagen.  Diese
werden zwischen internationalen Ban-
ken mit vergleichbarer Bonitét gehan-
delt. Wir unterstellen einen in USD
kalkulierenden Investor, der sich fiir ei-
nen Monat verpflichtet und danach neu
alloziert. Falls sich das Vorzeichen der
Zinsdifferenz im Folgemonat &ndert,
wird der Investor spiegelbildliche Posi-
tionen eingehen, ansonsten wird die
alte Strategie beibehalten.

Der NZD-JPY Carry Index ist zwi-
schen Januar 2000 und Dezember 2007
stark angestiegen. Diese Zunahme
lasst sich hier allerdings nicht als Ren-
dite interpretieren, da die folgenden
Berechnungen davon ausgehen, dass
keine Sicherheiten hinterlegt werden
miissen. Deshalb ist im Rechenbeispiel
kein Eigenkapital erforderlich, und es
kann keine Rendite auf letzterem kal-
kuliert werden. Der Indexverlauf zeigt
stattdessen, dass aus einem Kredit von
anfanglich 100 US$ nach sieben Jah-
ren und nach sdmtlichen Zinszahlun-
gen ein Kapital von beinahe 200 US$
entstanden ist. Nach Riickzahlung der
Schuld bleibt dem Investor somit ein
Gewinn von 100 USS. Effektiv diirfte
der Uberschuss etwas geringer ausfal-
len, da Carry Trades mit Transaktions-
kosten verbunden sind. Zudem hat sich
die NZD-JPY-Strategie in der Vergan-
genheit besonders positiv entwickelt,
was Investoren ex ante nicht wissen
konnten. Der ebenfalls abgebildete
ZKB Carry Index (Composite) basiert
auf 36 gleichgewichteten Carry-Strate-
gien und ist keinem Selektionsbias
ausgesetzt. Im Vergleich zur NZD-
JPY-Strategie weist der breit diversifi-
zierte Composite zwar einen flacheren,
dafiir aber umso stetigeren Anstieg auf.
Zusammenfassend kann gesagt wer-
den, dass sich Carry Trades auf lange
Frist als profitabel erweisen. Investo-
ren setzen sich aber erheblichen Risi-
ken aus, auf die wir im folgenden ein-
gehen werden.
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Starke Wihrungsschwankungen

Die Hohe der Zinsdifferenz ist bei Ein-
gehen einer Carry-Trade-Position be-
kannt, weshalb die gesamte Unsicher-
heit von der zweiten Gewinnkompo-
nente — den Wechselkursbewegungen —
herriihrt. Die Crux ist nun, dass Wech-
selkurse schwer zu prognostizieren
sind und starken Schwankungen unter-
liegen. Ungiinstige Wechselkursbewe-
gungen konnen den relativ kleinen
Zinsvorteil abrupt eliminieren. So hat
die AUD-CHF-Strategie zwischen Ja-
nuar 2000 und September 2001 bei-
nahe einen Viertel des eingesetzten
Kapitals verloren (s. Grafik). Ein breit
diversifizierter Anleger ist den spezifi-
schen Risiken einer einzelnen Wih-
rung jedoch nur marginal ausgeliefert.
Im Vergleich zu undiversifizierten
Strategien, die auf einzelne Wahrungs-
paare setzen, weist der ZKB-Compo-
site deshalb ein deutlich besseres Ren-
dite/Risiko-Profil auf.

Prozyklisches Auszahlungsmuster
Die meisten Carry-Trade-Strategien
mussten im Jahr 2000, in der ersten
Jahreshilfte 2006 und wihrend der
jingsten Finanzmarktkrise Riickschla-
ge hinnehmen. In all diesen Phasen
wiesen auch die Aktienmérkte unter-
durchschnittliche Renditen auf. Stati-
stische Untersuchungen zeigen denn
auch, dass Carry Trades eine positive
Korrelation mit Aktienrenditen auf-
weisen. So treten Carry-Trade-Verluste
typischerweise auf, wenn die Aktien-
markte schwach notieren, und umge-
kehrt. Diese Prozyklitit riihrt daher,
dass sich Carry Trader in Tiefzinswah-
rungen wie dem CHF oder dem JPY
verschulden, die in turbulenten Markt-
phasen zur Aufwertung tendieren.

Hoher Fremdfinanzierungsanteil

Die Hohe des Geldbetrags, den man
mit Carry Trades gewinnen oder ver-
lieren kann, hingt stark davon ab, mit
welchem Betrag man sich in der Fi-
nanzierungswihrung verschuldet. Der
Fremdfinanzierungsanteil des Carry
Trades muss mit der Risikofdhigkeit
des Investors in einer angemessenen
Beziehung stehen. Bei hoher Fremd-
finanzierung wird die Kapitaldecke
des Traders bereits bei kleineren Riick-
schldgen strapaziert. Der Investor muss
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dann in der Lage sein, neue Sicherhei-
ten zu hinterlegen, ansonsten wird er
gezwungen, seine Positionen mit Ver-
lust glattzustellen.

Systemrisiken und Verlustspiralen
Wihrungsschwankungen und Fremd-
finanzierung stellen fiir sich alleine
kein Systemrisiko dar. Schliesslich
diirfte sich das Gros der Investoren be-
wusst sein, dass Carry Trades hoher
Volatilitdt unterworfen sind. Zudem
wird das Carry-Trade-Geschift vor-
wiegend von professionellen Akteuren
ausgeiibt, die ihre Entscheidungen mo-
dellbasiert treffen und sich in «norma-
len» Marktphasen iiber eingegangene
Risiken im klaren sind. Systemrisiken
tauchen hingegen auf, falls eine Viel-
zahl von Akteuren dhnliche Positionen
eingeht und Volumina folglich preis-
bestimmende Ausmasse annehmen.
Eine eigentliche Carry-Trade-Krise
kann beispielsweise durch eine Auf-
wertung des JPY ausgelost werden, die
anfanglich nur harmlose Verluste ver-
ursacht. In der Folge werden Kredit-
geber neue Sicherheiten fordern. Dies
wird einige Investoren zur Glattstel-
lung von Positionen zwingen. Sie wer-
den NZD verkaufen und den Kredit in
JPY zuriickbezahlen. Falls nun grosse
Volumina bewegt werden, wird sich
der JPY auf- und der NZD abwerten,
was weitere Carry-Trade-Verluste nach
sich ziehen wird. Dies resultiert erneut
in hoheren Sicherheitsforderungen und
fithrt wieder zu einer Auflosung von
Carry-Trade-Positionen und so weiter.

Es folgt eine eigentliche Verlustspirale,
die von einer abrupten Aufwertung des
JPY und einer starken Abwertung des
NZD begleitet wird. Empirisch stellt
man tatsdchlich fest, dass der JPY
langanhaltende Schwichephasen auf-
weist, die von abrupten und starken
Aufwertungen unterbrochen werden.
Der jiingste Aufwertungsschock da-
tiert von Mitte August 2007. Im Zug
aufflackernder Finanzmarktturbulen-
zen hat sich der JPY gegeniiber dem
NZD innerhalb einer Woche um 15%
aufgewertet.

Chancen und Risiken

Eine Wette auf Zinsdifferenzen zwi-
schen Wihrungsrdaumen erweist sich
auf lange Frist als profitabel. Die er-
wartete Uberrendite ist allerdings mit
vielfiltigen Risiken verbunden, deren
sich viele Investoren wahrscheinlich
nicht bewusst sind. Dies diirfte insbe-
sondere fiir osteuropdische Privatinve-
storen gelten, die sich iiberwiegend in
CHF verschulden. Aber auch profes-
sionelle Anleger sind Risiken ausge-
setzt. Schliesslich entwickeln Carry
Trades oft eine uniiberschaubare Ei-
gendynamik und koénnen zu eigent-
lichen Verlustspiralen fiihren, die mit
gingigen Finanzmarktmodellen nicht
zu fassen sind. Es zeigt sich allerdings,
dass durch eine breite Diversifikation
eine deutliche Verbesserung der Ren-
dite/Risiko-Relation erreicht werden
kann.
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