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Ile to jest 1 000 000 000 00O 000 jendéw? Biliard jendw to
okoto 10,5 biliona dolardow. Jest to suma pieniedzy wieksza niz
gospodarki Niemiec, Francji 1 Wielkiej Brytanii razem wziete.
To tak gigantyczna ilos¢ dtugu, ze trudno to sobie nawet
wyobrazi¢. Stosunek dtugu rzadowego do PKB Japonii osiaggnie w
tym roku wysokos¢ 247%. Juz obecnie Japonia wydaje okoto 50%
wszystkich wptywoéw z podatkéw na ,obstuge dtugu”, czyli
zaptate odsetek. Realistycznie rzecz biorgc sg tylko dwie
drogi wyjscia z tej przyttaczajgcej putapki dtugu. Albo
bankructwo (niewyptacalnos$¢) albo wyinflacjonowanie z dtugu. W
tym momencie Japonia wybrata to drugie. Zainicjowano
najwiekszy eksperyment druku pienigdza (quantitive easing)
jaki ktérykolwiek duzy kraj przemystowy przeprowadzit od
czasOw Republiki Weimarskiej. W przeciggu nastepnych 2 lat
Bank Japonii planuje wygenerowa¢ z pustego powietrza 60
bilionéw jendéw i kupi¢ za nie obligacje rzgdowe. W momencie
zakonczenia tego programu baza monetarna Japonii mniej wiecej
sie podwoi. Wtadze Japonii sg jednak zdesperowane. Wiedzg, ze
japonska bomba dtugu moze w kazdym momencie wywotal panike,
wiec préobujg znalezé¢ sposOb wyjscia z sytuacji, ktéry nie
spowoduje zbyt duzego bdlu.

Niestety podstawowym warunkiem, pod jakim ten niespotykany
program druku pienigdza moze zadziatal, jest bardzo
irracjonalne zachowanie inwestordw w japonskie obligacje.
Jedynym sposobem w jaki Japonia byta w stanie zgromadzi¢ tak
olbrzymi stos dtugu byto to, ze mogta pozyczy¢ gigantyczne
ilosci pieniedzy po super niskim oprocentowaniu.

Obecnie oprocentowanie 10-letnich obligacji japoniskich
znajduje sie na absurdalnie niskim poziomie 0,76%. Nawet przy
tak niskich odsetkach rzad Japonii wydaje az potowe wptywéw
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podatkowych na ich sptate.
Jes1li oprocentowanie wzros$nie, gra bedzie skoniczona.

Teraz jednak, kiedy rzad japoriski ogtosit plan podwojenia bazy
monetarnej, bytoby catkowicie irracjonalne, gdyby inwestorzy
nie zaczeli domaga¢ sie wyzszych odsetek od japonskiego dtugu.
Dlaczego ktokolwiek miatby chcieé pozyczaé pienigdze rzadowi
japoiAskiemu na mniej niz 1% rocznie, kiedy sita nabywcza
pienigdza moze potencjalnie zostaC zmniejszona o 50% w ciggu
najblizszych 2 lat?

To niezwykte, ale rzad japonski na to wtasnie liczy. Liczy, ze
bedzie w stanie szeroko drukowa¢ pienigdze monetyzujac dtug i
jednoczesnie utrzymywaé¢ oprocentowanie obligacji na
absurdalnie niskim poziomie.

Na chwile obecng to dziata. Inwestorzy w japonskie obligacje
zachowujg sie bardzo irracjonalnie. Jesli jednak to sie w
pewnym momencie zmieni, mozemy by¢ sSwiadkami najwiekszego
kryzysu w historii Azji.

Niektdrzy przenikliwi obserwatorzy sadzg, ze doktadnie tak sie
stanie. Na przyktad zatozyciel Hayman Capital Management, Kyle
Bass, ostrzega przed kryzysem w Japonii od dawna. Prawidtowo
przewidziat* kryzys na rynku nieruchomosci i w efekcie zarobit
dla swoich klientéw miliony dolardéw. Obecnie uwaza, ze
nastepny duzy krach nastgpi w Japonii. WedXug niego banka
obligacji japonskich jest tak duza, ze kiedy zacznie
implodowac¢, strach rozprzestrzeni sie na caty sSwiat jak
pozoga.

,Pamietajmy, ze japonskie banki majg ogdétem 900% swych aktywéw
zainwestowane w japonskie obligacje rzadowe. Zatdzmy
przyktadowo, ze bank posiada 10-letnie obligacje oprocentowane
na 80 punktédw bazowych. Zmiana oprocentowania tych obligacji o
100 punktdéw bazowych bedzie kosztowata ten bank spodziewany
10-letni zysk z tego instrumentu.”



Pomyslmy o psychologii wszystkich graczy rynkowych i
finansowych implikacjach zmiany oprocentowania o 100 punktéw
bazowych. Pomy$slmy o wyptacalnosci kraju, ktdéry obecnie wydaje
50% swoich wptywéw podatkowych na zaptate odsetek, z ktdrych
potowa stanowi najnizsze oprocentowanie w stosunku do
jakiegokolwiek innego kraju. Trzeba wzig¢ pod uwage motywacje
i obawy wszystkich uczestnikow rynku. I nalezy wzig¢ pod uwaga
fiskalng stabilnos¢ rzadu.

Jesli oprocentowanie wzrosnie o 1 punkt procentowy, moze
wywota¢ gwattowng ucieczke do wyjscia, ktdérej nikt na swiecie
nie bedzie w stanie kontrolowact..

Naturalnie Japonia nie jest jedyna ,bomba zadtuzenia”, ktdra
moze wybuchng¢ w Azji. Problemem w Chinach jest na przyktad
poziom zadtuzenia prywatnego. Jego wzrost jest absolutnie
oszatamiajacy. Wedtug niedawnego raportu Banku Swiatowego,
catkowita ilos¢ dtugu w Chinach wzrosta z 9 biliondéw dolardéw w
2008 roku do 23 biliondéw obecnie. Ten wzrost odpowiada mniej
wiecej wielko$ci catego komercyjnego systemu bankowego USA.
Najzwyczajniej jest zdecydowanie za duzo wszedzie dtugu. Nigdy
wczesniej nie byto naokoto palacych sie tak duzo czerwonych
alarméw jednoczesSnie.

Wielu w mediach gtdéwnego nurtu twierdzi, ze ta impreza moze
trwa¢ w nieskonczonosé. Ale to samo méwili o bance na rynku
nieruchomos$ci. Przykra prawda jest taka, ze kazda banka
ostatecznie peka i globalna banka dtugu nie bedzie wyjatkiem.
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