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Zinsdifferenzen zusätzlich. Das Ver -
sagen der UIP für die Erklärung des
Verhaltens von Wechselkursen wird
auch als „Forward Premium Puzzle“
bezeichnet.1 

Profitabilität von Carry Trade 
Strategien auf Devisenmärkten

Im Folgenden werden Kennzahlen
betrachtet, welche die Profitabilität von
Carry Trade Strategien illustrieren sol-
len. In Analogie zu Lustig et al. (2009)
und Menkhoff et al. (2009) werden die
Währungen von 48 Ländern in einzelne
Portfolios gruppiert, welche in monat-
lichen Abständen neu sortiert werden.
Das Sortierungskriterium am Anfang je-
den Monats entspricht der Zinsdiffe-
renz zwischen der Geldmarktanlage
des jeweiligen Landes zur Geldmarkt-
anlage in den USA. Somit enthält Port-
folio PF1 die Niedrigzinswährungen re-
lativ zum US Dollar, während Portfolio
PF5 die relativ zum US Dollar hoch ver-
zinsten Währungen enthält.2

Die durchschnittlichen annualisier-
ten Überschussrenditen dieser Portfo-
lios sind in Tabelle 1 dargestellt. Die
letzte Spalte (CT) gibt die Eigenschaften
eines Portfolios an, das sich in den

Zentrale Bausteine in jedem gängi-
gen Wechselkursmodell sind Paritäts-
bedingungen wie z.B. die ungedeckte
Zinsparität (UIP). Carry Trade Strategien
nutzen gezielt Abweichungen von der
ungedeckten Zinsparität, um Gewinne
aus Währungsspekulation zu erzielen.
Das Vorgehen dabei ist denkbar ein-
fach. Ein Investor verschuldet sich am
Geldmarkt mit einer niedrig verzinsten
Währung (z.B. dem Japanischen Yen)
um ein Geldmarktinvestment in einer
hochverzinsten Währung (z.B. Australi-
scher Dollar) zu finanzieren. Gemäß
den Aussagen der UIP sollte eine
selbstfinanzierende Strategie wie diese
keinen Gewinn abwerfen, da Zinsun -
terschiede zwischen einzelnen Wäh-
rungen ex ante stets durch eine erwar-
tete Abwertung der Währung des Hoch-
zinslandes relativ zum Niedrigzinsland
ausgeglichen werden.

Die Implikationen der ungedeckten
Zinsparität für das Verhalten von Wech-
selkursen wurden jedoch in einer Reihe
von empirischen Studien nicht bestä-
tigt. Vielmehr ist sogar empirisch das
Gegenteil zu beobachten. Hochver -
zinste Währungen werten tendenziell
gegenüber niedrig verzinsten Währun-
gen auf und erhöhen den Gewinn aus

Carry Trades sind eine seit langem praktizierte, sehr populäre und äußerst
profitable Handelsstrategie auf Devisenmärkten. Die hohe durchschnittliche
Rendite von Carry Trades bei gleichzeitig vermeintlich nicht übermäßigem Risiko
erscheint überraschend, da Carry Trades auf der Annahme systematischer Verlet-
zungen der ungedeckten Zinsparität (UIP) basieren. Neuere theoretische und 
empirische Arbeiten liefern nun Erklärungsansätze, um die Art der UIP-Verletzungen
und das Rendite-Risikoprofil dieser Handelsstrategien besser zu verstehen.
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Währungen von PF1 verschuldet und 
in den Währungen von PF5 investiert,
d.h. eine typische Carry Trade Position
eingeht.

Wie Tabelle 1 verdeutlicht, existieren
erhebliche Unterschiede, was die Ren-
diten der einzelnen Währungs-Portfo-
lios angeht. Die niedrig verzinsten 
Währungen aus PF1 weisen bspw. eine
Überschussrendite von etwa -2 v.H. pro
Jahr  auf, während PF5 eine hohe Über-
schussrendite von +6 v.H. erzielt. Ein
typischer Carry Trade erzielt somit eine
Überschussrendite von etwa 8 v.H. oh-
ne eigenen Kapitaleinsatz und eine
jährliche Sharpe Ratio von 0,82. Diese
hohe und signifikante Rendite verdeut-
licht eindrucksvoll, wie stark Devisen-
märkte von der ungedeckten Zinspa-
rität abweichen. Abbildung 1 verdeut-
licht diese Ergebnisse graphisch. Aus
dieser Abbildung geht hervor, dass Car-
ry Trades nicht immer positive Renditen
haben, sondern auch über längere Zeit-
perioden negative Renditen abwerfen
können. Diese negative Performance
ist insbesondere im Umfeld der Pfund-
Krise im Jahr 1991, der Asien- und der
LTCM-Krise Ende der Neunziger Jahre
und während der Finanzmarktkrise in
den Jahren 2007 und 2008 zu beob-
achten. Diese schon graphisch ersicht-
liche Eigenschaft der Carry Trade Ren-
diten legt den Schluss nahe, dass Carry
Trades in turbulenten Marktphasen
 wenig vorteilhaft erscheinen.

Risikobasierte Erklärungsansätze

Wodurch kommen diese soeben dis-
kutierten Abweichungen von der UIP zu
Stande und wie lässt sich die Profitabi-
lität von Carry Trades erklären? Ein mög-

Rendite und Risiko von Carry Trade
Strategien auf Devisenmärkten

  Tabelle 1: Profitabiltät von Carry Trades

Portfolio PF 1 PF 2 PF 3 PF 4 PF 5 CT

Mittelwert -2,06 -0,05 2,74 3,53 5,92 7,99

Standardabweichung 8,40 7,04 7,90 8,14 10,71 9,74

S.R. -0,25 -0,01 0,35 0,43 0,55 0,82

Bemerkung: angegeben sind Mittelwerte, Standardabweichungen (ausgedrückt in v.H., p.a.) und Sharpe Ratios (S.R.) der
Portfoliorenditen. PF1 bezeichnet das Portfolio mit der niedrigsten Zinsdifferenz zu den USA, PF5 bezeichnet das Portfolio
mit der höchsten Zinsdifferenz zu den USA. CT bezeichnet eine selbstfinanzierende long-short Strategie, bei der ein
Investment in Hochzinswährungen (PF5) durch ein Investment in Niedrigzinswährungen (PF1) finanziert wird. Die
Kennzahlen werden für die gesamten 48 Länder der Studie angegeben.

1) Eine hohe Zinsdifferenz zwischen zwei Währungen
schlägt sich in einer hohen „forward premium“ nieder,
also einer hohen Abweichung von forward und spot
rates. Eine hohe „forward premium“ signalisiert also eine
Aufwertung der höher verzinsten Währung und nicht –
wie von der UIP unterstellt – eine Abwertung.

2) Alle betrachteten Renditen sind hierbei Überschuss -
renditen, da ein Investor auf Kredit spekuliert und kein
eigenes Geld einsetzt, d.h. die Renditen ergeben sich
aus der Aufwertung der Investitionswährung gegenüber
der Finanzierungswährung abzüglich der relativen
Zinsdifferenz zwischen den beiden Währungen.
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licher Erklärungsansatz ist die Existenz
von Risikoprämien. Während die UIP-
Theorie auf risikoneutralen Investoren
beruht, ergibt sich in einer realistische -
ren Betrachtungsweise die Möglichkeit,
dass Investoren, welche Carry Trade Po-
sitionen eingehen, einem substanziel-
len systematischen Risiko ausgesetzt
sind und dafür mit einer entsprechen-
den Rendite entlohnt werden. Allerdings
fanden frühere empirische Untersuch -
ungen zu einzelnen Währungspaaren
auf Basis konventioneller Kapitalmark-
modelle für diese intuitive Erklärung
überwiegend keine überzeugende Evi-
denz. In der letzten Zeit wurden in der
Literatur erfolgreichere Versuche einer
risikobasierten Erklärung der Profitabi-
lität von Carry Trades unternommen.
Dabei erwies sich insbesondere die von

Lustig und Verdelhan (2007) in diesen
Literaturstrang eingebrachte Portfolio-
bildung als ein wichtiger Schritt für ein
verbessertes Verständnis des Rendite-
Risiko-Profils von Carry Trades.

Volatilität und das Rendite-Risiko-
profil von Carry Trade Strategien

Kürzlich erschienene Un tersuch -
ungen legen nahe, dass Carry Trades in
der Tat mit ganz erheblichen Risiken
verbunden sind, die die hohen Renditen
rechtfertigen und die Abweichungen von
der UIP erklären können. Auf einer allge-
meinen Ebene kann festgestellt werden,
dass Carry Trades besonders dann eine
schlechte Performance aufweisen, wenn
diese für Inves toren schwer zu absor-
bieren ist. Brunnermeier et al. (2008)
stellen bspw. fest, dass Carry Trades ein
erhöhtes Crash-Risiko aufweisen, wenn
Finanzmärkte weniger liquide werden.
Die Ergebnisse von Lustig et al. (2009)

legen nahe, dass Überschussrenditen
auf Devisenmärkten durch ein sparsa-
mes Faktormodell erklärt werden kön-
nen. Menkhoff et al. (2009) zeigen,
dass Carry Trades auch ohne Crash
 Risiko besonders stark von Schwan-
kungen in der globalen Volatilität im
Devisenmarkt betroffen sind. Zeiten
hoher Volatilität – wenn Investoren auf-
grund ihrer begrenzeten Risikotragfä-
higkeit Positionen reduzieren müssen –
sind tendenziell auch Zeiten, in denen
Carry Trades eine besonders schlechte
Performance liefern.

Abbildung 2 verdeutlicht diesen Zu-
sammenhang einfach und intuitiv.3 In
Zeiten geringer Volatilität (linker Balken)
erreichen Carry Trades eine annuali-
sierte Rendite von knapp 18 v.H. Die
Performance fällt in volatilen Zeiten
aber deutlich ab und erreicht eine 
negative Rendite von etwa -7 v.H. in
Zeiten hoher Volatilität. 

Fazit

Wie dieser kurze Artikel aufzeigt,
hat sich das Verständnis des Rendite-
Risikoprofils von Carry Trades durch
neuere Forschungsarbeiten in der jüng-
sten Zeit erheblich erweitert. Diese 
Arbeiten legen den Schluss nahe, dass
die Profitabilität von Carry Trades kom-
plett durch ihr hohes Risiko erklärt wer-
den kann. Insgesamt kann festgestellt
werden, dass Carry Trades in ruhigen
Marktphasen hohe Renditen erzielen.
Allerdings liefern sie immer dann
schlechte Ergebnisse, wenn der Inve-
stor in turbulenten Marktphasen am
meisten auf positive Renditen ange-
wiesen ist. Sie sind also keine Absiche-
rung gegen globale Volatilitätsschocks,
sondern verstärken diese für Investoren
noch zusätzlich.

Maik Schmeling, 
schmeling@gif.uni-hannover.de 

Andreas Schrimpf, schrimpf@zew.de
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3) Eine Reihe weiterer Untersuchungen auf Basis von Asset
Pricing Modellen mit Risikofaktoren auf Basis von glo-
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Menkhoff et al. (2009).
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  Abbildung 2: Globale Wechselkursvolatilität und Carry Trade Returns

Quel  le: Eigene Berechnungen

Bemerkung: Die Grafik zeigt die annualisierte Rendite des Carry Trade Portfolios in Zeiten niederiger und hoher
Wechselkursvolatilität. Hierzu wird die komplette Beobachtungsperiode nach der Höhe ihrer Volatilität in vier Gruppen
ansteigender Volatilität zerlegt.

-50

0

50

100

150

200

250

-50

0

 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007

K
um

ul
ie

rt
e 

R
en

di
te

K
um

ul
ie

rt
e 

R
en

di
te

  Abbildung 1: Kumulierte Rendite von Carry Trades im Zeitverlauf

Quel  le: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Bemerkung: Die Grafik zeigt die kumulierte Rendite der Carry Trade Strategie im Zeitverlauf.


