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CARRY TRADING A ,,ZIEMIE DZIEWICZE”

Z duzym, i niestety coraz wiekszym prawdopodobieistwem mozna oczekiwaé, ze kolejnym
terminem finansowym (po niechlubnym subprime), ktory przyswoja sobie tzw. szerokie kregi spoteczne,
bedzie carry trading, cho¢ trzeba przyznaé, ze zaciaganie pozyczek w walutach o niskim (lub statym)
kursie w celu pozyskania tanich srodkéw na finansowanie inwestycji o wysokiej stopie zwrotu nie jest na
naszym rynku zjawiskiem nowym. Przyspieszony kurs w tym zakresie mozna bylo przej$¢ obserwujac
pierwsza hosse na warszawskiej GPW, kiedy we wczesnych latach 90-sigtych zagraniczni gracze finansowi
bazujac na sztywnym kursie ztotego do dolara, mogli bez jakiegokolwiek praktycznie ryzyka walutowego
generowac u nas astronomiczne i nieopodatkowane zyski, cieszgc sie przy tym wdziecznoscig i uznaniem
wtodarzy kraju, za wktad, jaki wnosza w budowe gospodarki rynkowej w Polsce.

Pozostawiajac juz jednak historie gospodarcza, zwtaszcza, ktéra w coraz wiekszym zakresie
réznym rodzimym autorytetom piastujgcym wdéwczas wazne funkcje w panstwie, akurat splendoru nie
przynosi (polecam T. Kowalik, www.polskatransformacja.pl, Wyd. Muza, Warszawa, 2009), warto pochyli¢
sie nad zjawiskiem, ktére z calag mocg wyartykutowat na dniach Nouriel Roubini (ur. 1959).
»ldeologiczng” kanwa globalnego szalenstwa carry trading'u, obok ,story” o nieuchronnym upadku
dolara, sa nad wyraz mocno interpretowane symptomy ozywienia w gospodarce $wiatowej. Towarzyszy¢
temu zdaje sie juz nie pamie¢ o tym, iz uniknieto rozktadu sektora finansowego dzieki niespotykanej
wczes$niej stymulacji monetarnej i fiskalnej, bedacej udzialem wtadz najwiekszych gospodarek globu.
Obecne ceny aktywoéw, zwtlaszcza te wysokiego ryzyka, do ktérych w tych warunkach zaliczy¢ nalezy
réwniez rope naftowa czy miedZz ,wzrosty natomiast zbyt mocno, zbyt wcze$nie i zbyt szybko
w poréwnaniu z fundamentami makroekonomicznymi”. Nieco inaczej sytuacja przedstawia sie ze zlotem,
ale o tym nieco p6Znie;j.

Konca tego procederu nie wida¢, a kazdy inwestor uprawiajacy carry trading uchodzi za geniusza,
przyczyniajgc sie do nadmuchiwania kolejnej banki, ktéra, jak zauwaza profesor Roubini, nie tylko peknie,
ale moze tez ,doprowadzi¢ do najwiekszego skoordynowanego krachu aktywéw (..) jesli czynniki
wywotlaja nagla zmiane trendu na dolarze, to inwestorzy stosujgcy na masowa skale lewarowany carry
trading beda musieli momentalnie zamyka¢ swoje krétkie pozycje dolarowe. Panika bedzie skutkiem
zamykania dilugich pozycji na wszelkiej masci ryzykownych aktywach finansowych, doprowadzajac
do zsynchronizowanego zatamania sie ich cen - akcji, towaréw, rynkéw wschodzacych i instrumentéw
kredytowych”.

Dlaczego do tego dojdzie ? Ow uczony z New York University przytacza kilka nastepujacych argumentéw.
Po pierwsze, cena waluty amerykanskiej nie bedzie spada¢ bez konca, a kiedy do tego momentu dojdzie
to koszt pozyczania dolara z bliskiego obecnie zera, jak nie ujemnego, zmieni diametralnie warunki gry,
zmuszajac pozyczkodawcéw do zamykania pozycji. Po drugie, rezerwa Federalna nie moze tez
w nieskonczonos¢ powstrzymywaé¢ zmienno$ci cen aktywoéw, warto pamietaé, ze na wiosne 2010 r.
zakonczy sie dziatalno$¢ zwigzana z rozdysponowaniem pomocowego 1,8 biliona USD. Po trzecie, jesli

gospodarka amerykanska powtérzy dodatnia dynamike PKB w kolejnym kwartale, to rynki moga
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oczekiwa¢ zaostrzenia polityki monetarnej. Po czwarte, mozemy by¢ réwniez Swiadkami ucieczki
od ryzyka w obawie przed recesja ,W-ksztattng” (tak a* propos komentarze nr 43/44 br.) lub innymi
napieciami, np. o podtozu geopolitycznym czy geospotecznym”. Bytaby to swoisty powr6t sytuacji
z przetomu 2008/2009, gdy nagta awersja do wszelkiego ryzyka przektadata sie na skokowa aprecjacje
»Zlelonego”, poniewaz inwestorzy chcieli amerykanskich papieréw skarbowych. ,Powtérzenie tego
trendu, spowodowatoby rajd dolara, w momencie, gdy ogromne krétkie pozycje dolarowe beda musiaty
by¢ zamykane”. Profesor N. Roubini dodaje, ze ,,to nie musi zdarzy¢ sie zaraz, poniewaz tatwy pienigdz
i nadmierna ptynnos$¢ w skali globalnej beda przez jaki$ czas pompowac ceny aktywow. Ale im diuzszy
i wiekszy proceder carry trading, tym wieksza banka na aktywach i tym wiekszy krach”.

Przytoczona powyzej wyktadnia obecnej sytuacji na rynkach finansowych i zwigzane z niag zagrozenia, nie
tyle jest zarzutem adresowanym w strone uczestnikow carry tradingowej gry, ale przede wszystkim
apelem do wtadz monetarnych najwiekszych gospodarek $wiata i instytucji ponadnarodowych.
Krzepiacym jest, ze nie tylko Swiadomos¢, ale takze publiczna artykulacja tych zagrozen poptyneta z ust
prezydenta USA (w niedziele 15.11 br.) na zakonczenie szczytu Forum Wspdtpracy Gospodarczej Azji
i Pacyfiku (APEC). Barack Obama (ur. 1961) oznajmit, ze ,,nie mozemy wroci¢ do tych samych cykli boomu
i zatamania, ktére doprowadzity do tej recesji. Nie mozemy prowadzi¢ dalej tych samych praktyk, ktére
doprowadzity do tak niezré6wnowazonego wzrostu. Jesli ich nie zarzucimy, bedziemy nadal dryfowa¢ od
kryzysu do kryzysu, nieudang drogg, ktéra juz przyniosta niszczace skutki naszym obywatelom, firmom
i rzadom (..) Mamy mozliwo$¢ obrania innej drogi, realizowania nowej strategii na rzecz miejsc pracy
i wzrostu, ktory bedzie zréwnowazony i trwaty”.

W niniejsze konotacje znakomicie wpisuja sie poglady niedawno goszczacego w naszym Kkraju Jesusa
Huerta de Soto Ballestera (ur. 1956), profesora ekonomii politycznej na Uniwersytecie Kré6la Juana Carlosa
w Madrycie, wybitnego przedstawiciela tzw. szkoty austriackiej w ekonomii. W wydanej wtasnie w Polsce
ksigzce pod tytutem: Pieniqdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne (Wyd. NBP, Warszawa, 2009)
omawia weztowe zagadnienia z zakresu pieniadza, bankowosci, kapitatu i kryzyséw finansowych
w powigzaniu z analiza historii instytucji i proceséw gospodarczych. ].H. de Soto Ballester uwaza, ze
np. prazrédet obecnych zawirowan ekonomicznych upatrywa¢ nalezy nawet w decyzjach monetarnych
z 1844 r. Kiedy w Anglii przyjeto tzw. Peel’s Bank Charter Act, wprowadzajacy wprawdzie zakaz emisji
banknotéw bez pokrycia w ztocie, ale nie naktadajacy juz takiego ograniczenia na dysponowanie
depozytami na zadanie. W tej sposéb narodzit sie system rezerwy czastkowej, w ktéorym 90 %
zdeponowanego ztota pozyczano, a tylko 10 % przechowywano w gotéwce. W nastepstwie tego powstata
sytuacja, gdy 10 % wszystkich pieniedzy zaistniala naprawde, a reszta stata sie w zasadzie fikcjg. Brak
wymogdéw utrzymywania przez banki petnych 100 % rezerw umozliwilo ekspansje kredytowa. Dlatego
tez hiszpanski ekonomista stara sie przekonac czytelnika, Ze ,papierowy pienigdz bedzie nieustannie
zrédiem niestabilnosci i kolejnych baniek finansowych, kryzyséw oraz recesji, o ile nie przywrécimy stanu
sprzed ustawy Peela”.

Oczekiwania te, nie tyle moze narazone sg na naiwno$¢, co przede wszystkim stojag w sprzecznosci z istotg
ewolucji kapitalizmu, opierajacego sie na ciagtej ekspansji na ,ziemie dziewicze”. Gdy tych, na pewnym
etapie zabraklo (w sensie fizycznym), kapitalizm nauczyl sie m.in. za pomoca kredytu je produkowac.

W mys$l zatozenia: ,,niech kazdy i ciggle bedzie dtuznikiem”. Szczeg6lnie w okresie ostatnich dwdch, trzech
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dekad, jak zauwazyt to w lutym br. na tamach , Gazety Wyborczej”, profesor Zygmunt Bauman (ur. 1925),
jeden z twoércéow postmodernizmu: , banki odzegnywaty sie od dtuznikéw spieszacych sie ze zwrotem
pieniedzy. Chciaty, zeby splata procentéw przez ludzi wiecznie zadtuzonych byta statym zrédtem ich
rosngcych dochodéw. Czlowiek, co szybko i do konca sptaca swoja pozyczke, byt bezuzyteczny.

Ba, zwiastowat strate dochodowej szansy”.

Wojciech Szymon Kowalski
Glowny Ekonomista
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