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Moody's obniza perspektywy dla Japonii

Zajmujaca si¢ okreslaniem ratingéw obligacji agencja Moody’s obnizyta wczoraj perspektywe japorniskiego dtugu
panistwowego do negatywnej — stato si¢ to w momencie, gdy obroty na parach jena byty wysokie, poniewaz rynek
starat si¢ poradzi¢ sobie réwniez z sytuacja na Srodkowym Wschodzie i implikacjami wystepujacych na calym $wiecie
gwaltownych zmian na krétkim koficu krzywej rentownosci

(jen jest szczegdlnie wrazliwy na rentownosci krétkoterminowe, poniewaz one najszybciej wptywaja na spready
migdzy bardzo nisko oprocentowanym jenem a innymi, charakteryzujacymi si¢ znacznie wyzszymi rentownosciami
walutami).

Praktycznie niemozliwe jest jednak odréznienie zmian cross6w jena spowodowanych tg wiadomoscia od zmian
wywotanych innymi wystgpujacymi wczoraj istotnymi czynnikami rynkowymi — reakcja jest sttumiona, poniewaz
powazny konkurent agencji Moody’s, S&P, obnizyt perspektywe japoriskiego dtugu niecaty miesiac temu. Wéwczas
rynki zareagowaly do$¢ gwaltownie, jednak wptyw decyzji S&P trwat zaledwie jedng sesjg, poniewaz po poczatkowym
ostabieniu jen wzmocnit si¢ ponownie. Wéwczas nie zmieniliSmy zdania na temat przysztosci japoriskich obligacji
skarbowych, podobnie zreszta jak podmioty oferujace CDS-y.

Perspektywa najmniejszej mozliwej podwyzki japoriskich stép procentowych powaznie martwi inwestoréw, poniewaz
Japoriczycy nawet przy obecnych skrajnie niskich stopach na odsetki i tak wydaja juz ponad 20% przychodéw
podatkowych skarbu panstwa. Zwigkszcie japonskie stopy procentowe o kilka procent, a skazecie si¢ na bankructwo —
skarb Kraju Kwitnacej Wisni przestanie by¢ zdolny do obstugi swojego zadluzenia, poniewaz odsetki pozra wszystkie
przychody z podatkéw. Na razie zatem Japonia moze utrzymacd status quo, jeszcze przez jakis czas rolujac swoje
obligacje — nigdy jednak nie uda jej si¢ wyprzedzic¢ krzywej rentownosci na tyle, by faktycznie splaci¢ zaciagnigty
diug.

Jezeli chodzi o timing, to wiszacy nad japoriskim systemem finansowym miecz Damoklesa w postaci potencjalnych
probleméw z zadtuzeniem ma szansg spas¢ na karki wierzycieli jedynie w przypadku potgznego, nagtego spadku
zaufania lub w przypadku szybkiego wzrostu stép krétkoterminowych. Obnizanie ratingu nikogo nie zaskoczyto i
raczej trudno uznad je za czynnik zdolny sprowokowacé tego rodzaju utrate zaufania — dzieje si¢ tak, poniewaz Moody’s
1 inne agencje ratingowe bardzo ostroznie podchodza do kwestii modyfikacji ratingdéw i perspektyw, zmieniajac je
jedynie wéwczas, gdy i tak wszyscy wiedza, jak wyglada sytuacja.

Z drugiej strony, obnizenie ratingu przez agencj¢ oceniajaca wiarygodnos¢ emitentow obligacji mogtoby zdecydowanie
bardziej wplynaé na notowania jakiego$§ mniejszego panstwa z dluga lista zagranicznych wierzycieli — takiego na
przyktad, jak Nowa Zelandia, ktéra od dawna korzysta z pomocy inwestor6w z zagranicy, sprzedajac im swoje
obligacje skarbowe (cho¢ trzeba dodaé, ze dlug Nowozelandczykéw w stosunku do ich PKB wyglada znacznie lepiej
niz w przypadku Japonii). Tak czy inaczej, agencje ratingowe bardzo ostroznie podchodza do tematu zadluzenia
publicznego.
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