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Na rynku obligacji japonskich doszto, w ostatnim czasie, do
,trzesienia ziemi”. Najwiekszy z bankdéw — Bank of Tokyo-
Mitsubishi UFJ (BOTM) — zrezygnowat ze statusu primary dealer.
Powodem takiej decyzji jest struktura rzgdowego dtugu, ktoéra
przedstawia gigantyczng spekulacyjng banke, nadmuchang dzieki
interwencjom Banku Japonii (BOJ). Rzad w Tokio, od wielu lat,
stosuje polityke zakt*adajgcg utrzymanie niskich lub wrecz
zerowych stdép procentowych, ktérg wyptoszyt indywidualnych
inwestordow z rynku dtugu. Obecnie nawet 10-letnie obligacje
sprzedawane sg z ujemnym oprocentowaniem gwarantujgcym strate.

Sytuacja w japonskich obligacjach, ktérag mozemy dzi$
zaobserwowa¢, jest na dtuzsza mete nie do utrzymania. Ceny sg
zbyt wysokie, a posiadacze rzadowego ditugu poniosg ogromne
straty, jesli BOJ wycofa sie z polityki super niskich stoép
procentowych. Spadek cen bedzie tym dotkliwszy, im dtuzszy
bedzie okres do wykupu danej obligacji. Zatem mozliwo$¢
odsprzedania aktywéw po wyzszej cenie kolejnemu nabywcy jest
mato prawdopodobna i niesie ze sobg zbyt duze ryzyko. Z tego
powodu banki, ktére posiadaja przywilej organizowania rynku
dtugu rzadowego, wycofujg sie z posSrednictwa.

CZYM JEST STATUS PRIMARY DEALER?

Dzieki statusowi primary dealer, bank komercyjny posiada
przywilej posSrednictwa w sprzedazy obligacji pomiedzy rzadenm,
a inwestorami. Jest réwniez odgdrnie zmuszony do zapewnienia
ptynnosci na rynku dtugu, czyli inwestowania cze$Sci swojego
kapitatu w obligacje. Wigze sie to rowniez z tym, ze oprécz
obstugiwania zlecen kupna/sprzedazy, odkupuje sprzedawane
obligacje, aby nie dopusci¢ do zapas$ci notowan (w sytuacji
gdyby zabrakto kupcdéw). Tego typu dziatania nazywa sie market
makingiem.
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Primary dealer, to nic innego jak mozliwos$¢ wspdipracy z
politykami i ekonomistami z Banku Centralnego. To z nimi
zatatwia sie sprawy dotyczace cen i wielko$ci emisji rzagdowego
dtugu, dzieki czemu banki komercyjne (poSredniczace w
procederze), cieszg sie szczegélnymi przywilejami. Status
primary dealer gwarantuje rdéwniez niemate zyski, poniewaz
wigze sie z dostepem do waznych, insiderskich informacji,
ktére na co dzien wykorzystywane sa w handlu na sSwiatowych
gietdach. Posrednik, za kazdg obligacje sprzedang inwestorom,
dostaje premie, przy czym nie musi sie specjalnie trudzi¢ by
znalez¢ klientéw, poniewaz rzad ustawowo zmusza fundusze
emerytalne (i inne zalezne od niego instytucje), do nabywania
wtasnego dtugu.

DLACZEGO BOTM REZYGNUJE ZE STATUSU PRIMARY DEALER?

Skoro jest tak dobrze, dlaczego BOTM rezygnuje? 0t6z dlatego,
ze wycena japonskiego dtugu osiagneta absurdalne poziomy. Rzad
wymaga optaty za pozyczanie mu pieniedzy, czyli doprowadza do
sytuacji, w ktdérej inwestor de facto ma zapewniong strate,
chyba ze jakim$ cudem odsprzeda obligacje po wyzszej cenie.
W normalnej sytuacji odsetki, ktdére posiadacz d*ugu otrzymuje,
wynagradzajg mu ryzyko niewyptacalnosci emitenta. Ryzyko
teoretycznie jest niewielkie, ale jednak istnieje. Odsetki sa
tym wieksze, im trudniejsza jest sytuacja danego kraju. Dla
przyktadu: greckie 10-letnie obligacje oprocentowane sg na
poziomie 7,8%, polskie 3,2%, a amerykanskie 1,6%.

Mozna zatem zadac pytanie: jesli Japonia nie wyptaca
inwestorom zadnej kwoty, to czy oznacza to, ze jej bankructwo
jest niemozliwe? OczywisScie, ze nie. Kraj, ktéry jest
zadtuzony na 230% w stosunku do PKB i zmaga sie z fatalnag
demografig oraz problemami 2z zaopatrzeniem w energie
elektryczng, moze zbankrutowa¢ dostownie w kazdym momencie.
Ceny obligacji rzadowych sg wypadkowg manipulacji oraz
kolejnych rund programu dodruku jena. Dodatkowo, wyczerpuja
sie mozliwosci dalszego wzrostu ceny obligacji, za to miejsca
do spadku jest az nadto. JesSli oprocentowanie 10-latkodw



wzrostoby do 2% — co miato miejsce w 2012 roku — ceny spadiyby
0 20%. Gdyby nastgpit powrdt wysokich pozioméw odsetek (7%),
spadek cen obligacji wynidéstby 70%! Im dtuzszy jest czas do
wykupu (duration), tym ceny aktywow poddane sg wiekszym
wahaniom. Oprdcz tego, banki primary dealer zmuszone sg do
trzymania we wtasnym bilansie co najmniej 4% obligacji, na
ktérych systematycznie tracg. Widzimy zatem dlaczego
poSrednictwo, w tym przypadku, staje sie coraz bardziej
ryzykowne i ucigzliwe.

RYNEK DtUGU W JAPONII

Banki komercyjne trzymajg w swoich bilansach obligacje
opiewajace na kwote 229 bln jendéw (2,13 bln USD). Jest to o
30% mniej, niz jeszcze 2 lata wczes$niej. Odpowiedzialnym za te
sytuacje jest B0J, ktdry skupuje nowe emisje rzadowego dtugu i
przeprowadza kolejne dodruki jenéw, wbrew sprzeciwowi bankéw
komercyjnych. Obecnie B0OJ powieksza pozycje na obligacjach o
80 bln jendéw (744 mld USD) rocznie. W efekcie, Bank Centralny
jest posiadaczem najwiekszej ilosci obligacji japonskich na
Swiecie i trzyma ich wiecej, niz wszystkie inne instytucje
razem wziete.

BOJ skupuje nie tylko d*ug rzgdowy. Posiada réwniez najwiekszg
ekspozycje na ETF-y (czerwone stupki) — zamkniete fundusze
inwestycyjne — wynoszgcg ponad 50% catego rynku (niebieskie
stupki). Doszto zatem do sytuacji, w ktdérej Bank Centralny
Japonii stat sie najwiekszym funduszem hedgingowym na Swiecie.

Silna pozycja BO0J-u spowodowatla powiekszenie banki
spekulacyjnej do gigantycznych rozmiardéw, a przejecie
wiekszos$ci dtugu, znacznie zmniejszyto ptynnos¢ na rynku. Z
tego powodu wahania kursu obligacji — w razie potencjalnych
wyprzedazy — beda gtebsze, a takze obcigza bilansy bankdw
komercyjnych (zwtaszcza tych, ze statusem primary dealer). Juz
teraz zdarzajag sie dni, w ktérych inwestorzy nie sktadajag ani
jednego zlecenia kupna.



W poprzednich latach, z Japoriiskiego rynku wycofato sie kilka
zagranicznych instytucji, a statusem primary dealer cieszg sie
obecnie juz tylko 22 organizacje. Dopiero jednak rezygnacja
BOTM — jako najwiekszego banku posSredniczacego w handlu
obligacjami — wywotata burze. Na nim sie jednak nie konczy -
dwa kolejne podmioty, Sumitomo Mitsui Financial Group i Mizuho
Financial Group, planujg rezygnacje ze status primary dealer.

Prawda jest jednak taka, ze gdyby nie B0OJ, nie znalaztby sie
zaden kupiec na rzagdowy dtug, a Japonia od dawna by%taby
bankrutem. Niestety, obecna sytuacja osiggneta takie wyzyny
absurdu, 1z nawet interwencje Banku Centralnego przestaja
zapewniac¢ optacalnos¢ posrednictwa w handlu obligacjami.

KONSEKWENCJE INTERWENCYJNEJ POLITYKI MONETARNEJ W JAPONII

Obecna polityka BOJ osiggneta przeciwne skutki do
zamierzonych. Zamiast poméc w pobudzeniu gospodarki i
ratowaniu jej tym samym, przed bankructwem i poteznym kryzysem
gospodarczym, powoduje tylko pogtebienie probleméw na rynku
dtugu. Permanentne odktadanie w czasie nieuchronnej depresji,
przyczynia sie jedynie do tego, ze bedzie ona coraz
silniejsza, poniewaz w koncu zabraknie juz Srodkéw na jej
odroczenie. W konsekwencji sytuacja gospodarcza — w wyniku
obecnej polityki — znacznie sie ostabi, co ogromnie utrudni
wyjsécie na prostg.

Jak dtugo BOJ trzyma reke na pulsie, tak dtugo rynek dtugu
bedzie dzia*a*, chol coraz trudniej jest utrzymal pozory
normalnosci. Polityka dodruku waluty skierowana m.in. na
stymulowanie inflacji, przynosi odwrotne efekty: Japonczycy
obawiajac sie bankructw bankdéw (czy ujemnych stop na
depozytach) wycofujg Srodki z systemu. Czujg, ze sytuacja
ekonomiczna w kraju jest zta, ograniczajg wiec konsumpcje 1
gromadzg oszczednosci na trudniejsze czasy.

Deflacja, ktéorej BOJ wypowiedziat wojne, przybiera na sile, a
to zwiastuje kolejne problemy, m.in. te zwigzane z



umacniajgcym sie ostatnio jenem. W ciggu ostatnich 2 lat jen
umocnit sie o okoto 15-20% w stosunku do innych walut 1
zmniejszyt tym samym atrakcyjnos¢ japorniskiego eksportu. To, z
kolei, w potaczeniu z ograniczaniem konsumpcji, grozi
pogtebieniem sie kryzysu. Jak to rozumiec? Konsumenci, na
skutek obserwacji znacznego spowolnienia gospodarczego,
oszczedzajg srodki na przysztos¢. W efekcie zmniejsza sie
ilos¢ sprzedanych towaréw, a to przektada sie na mniejszg
ilos¢ pracy i grupowe zwolnienia. To z kolei poteguje strach
wsrod konsumentdow i jeszcze bardziej pogarsza sytuacje.

Powotam sie tutaj na prognozy Kyla Bassa, wg ktérego podobny
rozwéj wydarzen przygotuje grunt pod jeszcze silniejsza
stymulacje monetarng, przeprowadzong przez B0J. Gdy obywatele
Japonii wyciggng z materacdw swoje oszczedno$Sci i rzucg sie na
towar by uptynni¢ taniejgcego raptownie jena, kraj ogarnie
hiperinflacja. Wg Kyla, Japonia bedzie pierwszym rynkiem
rozwinietym, ktory w XXI wieku — poprzez wysoka inflacje -
doszczetnie zniszczy wtasng walute.

PODSUMOWANIE

Powyzszy opis przewiduje porazke japonskiej polityki
monetarnej. B0OJ, ratujgc rynek dtugu, doprowadzit* do sytuacji,
w ktérej — by uniknal bankructwa Japonii — bedzie musiat w
przysztosci interweniowa¢ z coraz wiekszg sitg. Praktycznie
nikt juz nie chce inwestowa¢ w rzgdowe obligacje, a robig to
jedynie instytucje, ktére sg do tego odgdérnie przymuszone.
Problemy Japonii nie zniknag, a beda sie jedynie pogtebiaty.
Mimo iz proces ratowania gospodarki trwa juz prawie 3 dekady,
sprawy majg sie coraz gorzej. Gwozdziem do trumny jest
oczywiscie fatalna demografia, ktdora juz teraz odbija sie na
kondycji japonskich funduszy emerytalnych.

Podczas poprzedniego krachu, w sytuacji wystgpienia duzej
zmiennos$ci i niepewno$ci na sSwiatowych rynkach, jen traktowany
byt jak ,bezpieczna przystan”, w ktérej mozna byto przechowad
kapitat. Zwazywszy jednak na nierozwazng polityke rzadu



Japonii 1 skrajnie nieodpowiedzialne posuniecia B0J, w oczach
inwestordw jen stracit uprzywilejowany status. Ilos¢
bezpiecznych przystani drastycznie sie kurczy. Obecnie,
pozostato jedynie ztoto, bardzo ptytki rynek srebra oraz
Szwajcaria ze swoim frankiem.
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