Arthur Hayes：日本央行的最大麻烦是什么？后市如何进行加密交易？
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当市场低迷但你又要赢得选举时，你会怎么做？
如果你是一名政客，这个问题的答案很简单。你的首要目标是确保连任。因此，你印钞并操纵价格上涨。
想象一下，你是美国总统民主党候选人卡玛拉·哈里斯，面对着强大的橙人（Orange Man，美国社会对美国前总统唐纳德·特朗普的称呼）。你需要一切顺利，因为自上次你担任副总统以来，很多事情都出错了。选举日你最不需要的就是一场肆虐的全球金融危机。
哈里斯是一位精明的政治家。鉴于她是奥巴马的傀儡，我敢打赌，他正在警告她，如果 2008 年全球金融危机在选举前几个月降临到她家门口，后果将有多严重。美国总统乔·拜登正在菜地里干活，所以人们认为哈里斯在掌控大局。
2008 年 9 月，雷曼兄弟破产，引发了真正的全球金融危机，当时乔治·W·布什即将结束第二任总统任期。鉴于他是共和党总统，有人可能会说，奥巴马作为民主党人的部分吸引力在于他是另一党的成员，因此不对经济衰退负责。奥巴马赢得了 2008 年总统大选。
让我们重新关注哈里斯的困境：如何应对日本公司巨额日元套利交易的解除引发的全球金融危机。她可以听之任之，让自由市场摧毁过度杠杆化的企业，让富有的婴儿潮一代金融资产持有者经历一些真正的痛苦。或者，她可以指示美国财政部长坏女孩耶伦用印钞来解决这个问题。
像任何政治家一样，无论党派归属或经济信仰如何，哈里斯都会指示耶伦使用她可用的货币工具来避免金融危机。当然，这意味着印钞机将以某种方式、形式或形式开始运转。哈里斯不希望耶伦等待——她希望耶伦立即采取有力行动。因此，如果你同意我的观点，即日元套利交易平仓可能导致整个全球金融体系崩溃，你也必须相信耶伦将最迟在下周一（8 月 12 日）亚洲交易开盘前采取行动。
为了让你了解日本公司套利交易平仓的潜在影响的规模和程度，我将逐步介绍德意志银行 2023 年 11 月的一篇出色研究报告。然后，我将介绍如果我被任命为美国财政部负责人，我将如何制定救助计划。
为什么日本始终坚持最宽松的货币政策？
什么是套利交易？套利交易是指借入一种低利率货币，然后以另一种货币购买收益更高或升值可能性更高的金融资产。当需要偿还贷款时，如果借入的货币相对于您购买的资产的货币升值，则资金会损失。如果借入的货币贬值，则资金会赚钱。一些投资者对冲货币风险，而有些则不会。在这种情况下，由于日本央行可以无限量印发日元，因此日本公司无需对冲其借入的日元。
日本公司是指日本央行、企业、家庭、养老基金和保险公司。有些实体是公共实体，有些是私人实体，但它们都共同努力改善日本，或者至少它们打算这样做。
德意志银行于 2023 年 11 月 13 日撰写了一份题为“全球最大套利交易”的出色报告。作者提出了一个反问：“为什么日元套利交易没有爆发并拖垮日本经济？”今天的情况与去年年底大不相同。
故事情节是日本负债累累。对冲基金兄弟们纷纷押注日本即将崩盘。但那些押注日本的人总是输。许多宏观投资者对日本过于悲观，因为他们不了解日本合并的公共和私人资产负债表。对于相信个人权利的西方投资者来说，这是一个很容易犯的心理错误。但在日本，集体至高无上。因此，在西方被视为私人的某些行为者只是政府的替代机构。
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我们先来处理负债方面的问题。这些是套利交易的资金来源。日元就是通过这种方式借入的。它们会产生利息成本。两个主要项目是银行储备和债券及国库券。
银行储备——这些是银行在日本央行持有的资金。这个数额很大，因为日本央行在购买债券时会创建银行储备。请记住，日本央行拥有日本国债市场的近一半。因此，银行储备的数量非常庞大，占 GDP 的 102%。这些储备的成本为 0.25%，日本央行将其支付给银行。作为参考，美联储为超额银行储备支付 5.4%。这种融资成本几乎为零。
债券和国库券——这些是政府发行的日本国债。由于日本央行的市场操纵，日本国债收益率处于最低水平。截至本文发布时，当前 10 年期日本国债收益率为 0.77%。这笔融资成本微不足道。
在资产方面，最广泛的项目是外国证券。这些是公共和私营部门在国外拥有的金融资产。政府养老金投资基金 (GPIF) 是外国资产的大型私人持有者之一。它的资产规模为 1.14 万亿美元，是世界上最大的养老基金之一，甚至可以说是最大的。它拥有外国股票、债券和房地产。
当日本央行定价债券时，国内贷款、证券和股票也都表现良好。最后，由于大量产生日元债务，日元贬值推高了国内股票和房地产市场。
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美元兑日元 (白色) 上涨，这意味着日元兑美元走弱。纳斯达克 100 指数 (绿色) 和日经 225 指数 (黄色) 也随之上涨。
总体而言，日本企业利用日本央行实施的金融抑制政策为自己融资，并因日元疲软而获得高额回报。这就是为什么日本央行在全球通胀上升的情况下仍能继续实施世界上最宽松的货币政策。这真是太赚钱了。
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来源：GPIF
GPIF 表现不俗，过去十年尤其如此。过去十年，日元大幅贬值。随着日元贬值，外国资产的回报率大幅上升。
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来源：GPIF
如果不是其海外股票和债券投资组合的出色回报，GPIF 上个季度就会亏损。国内债券亏损是因为日本央行退出 YCC，导致日本国债收益率上升、价格下跌。然而，日元继续走弱，因为日本央行和美联储之间的利差比 Sam Bankman-Fried 发现 Emsam 药丸时的眼睛还要大。
日本公司进行了大规模交易。日本的 GDP 约为 4 万亿美元，总敞口为 505%，他们承担的风险价值为 24 万亿美元。正如 Cardi B 所说，“我希望你把那辆大 Mack 卡车停在这个小车库里。”她肯定是在说唱那些在夕阳之国掌权的日本男人。
这笔交易显然奏效了，但日元变得太弱了。7 月初，美元兑日元汇率为 162，难以承受，因为国内通胀当时和现在都在肆虐。
日本央行并不想立即停止这种交易，而是希望随着时间的推移慢慢退出……他们总是这么说。上田多茂于 2023 年 4 月接替黑田多茂担任日本央行行长，而黑田多茂是这项大规模交易的主要策划者。他趁机退出。上田多茂是希望通过试图解除这项交易而切腹自杀的合格候选人中剩下的唯一一个笨蛋。市场知道上田多茂会试图让日本央行摆脱这种套利交易。问题始终在于正常化的速度。
日本央行的最大麻烦
无序平仓会是什么样子？日本公司持有的各种资产会怎样？日元会升值多少？
为了平仓，日本央行需要通过停止购买日本国债并最终将其卖回市场来提高利率。
在负债方面，会发生什么？
如果日本央行没有不断压低日本国债收益率，它们将随着市场需求而上升，收益率至少与通胀相匹配。日本6月份消费者价格指数（CPI）同比上涨2.8%。如果日本国债收益率升至2.8%，高于收益率曲线上任何一点的任何债券收益率，任何期限的债务成本都会增加。债券和国库券负债项目的利息成本激增。
日本央行还必须提高银行准备金的利息，以防止这些资金逃脱其魔爪。同样，考虑到所涉及的名义金额，这一成本将从接近零上升到巨额。
简而言之，如果允许利率上升至市场清算水平，日本央行每年将不得不支付数十亿日元的利息来维持其头寸。如果账簿另一边没有出售资产的收入，日本央行将不得不印制巨额日元来维持其债务的正常偿付。这样做会使情况恶化；通货膨胀将上升，日元将贬值。因此，必须出售资产。
在资产方面，会发生什么？
日本央行最大的麻烦是如何出售其大量日本国债。在过去二十年中，日本央行通过各种量化宽松 (QE) 和收益率曲线控制 (YCC) 计划摧毁了日本国债市场。无论出于何种目的，日本国债市场都不复存在。日本央行必须迫使日本公司的另一个成员履行职责，以不会导致日本央行破产的价格购买日本国债。
1989 年房地产和股市泡沫破裂后，日本商业银行被迫去杠杆。自那以后，银行贷款一直处于停滞状态。日本央行开始印钞，因为企业没有从银行借款。鉴于银行状况良好，现在是时候将价值几千万亿日元的日本国债重新纳入其资产负债表了。
虽然日本央行可以告诉银行购买债券，但银行需要将资本转移到某个地方。随着日本国债收益率上升，追求利润的日本企业以及持有数万亿美元海外资产的银行将出售这些资产，将资本汇回日本，并存入银行。银行和这些企业将大量购买日本国债。由于资本流入，日元升值，而日本国债收益率不会升至导致日本央行在减持时破产的水平。
最大的损失是日本公司出售以产生资本汇回的外国股票和债券价格下跌。鉴于这种套利交易的规模巨大，日本公司是全球股票和债券的边际价格制定者。对于任何美国治下的上市证券来说尤其如此，因为它们的市场是日元套利交易融资资本的首选目的地。鉴于日元是一种可自由兑换的货币，许多 TradFi 交易账簿都反映了日本公司的情况。
随着日元贬值，全球越来越多的投资者被鼓励借入日元并购买美国股票和债券。由于杠杆率很高，随着日元升值，每个人都会同时抢购。
我之前向你展示了一张图表，显示了日元贬值时会发生什么。当它稍微升值一点时会发生什么？还记得早期的图表显示美元兑日元在 15 年内从 90 跌至 160 吗？在 4 个交易日内，它从 160 跌至 142，情况如下：
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美元兑日元（白色）上涨 10%，纳斯达克 100 指数（白色）下跌 10%，日经 225 指数（绿色）下跌 13%。日元的百分比涨幅与股票指数的跌幅之比约为 1:1。进一步推算，如果美元兑日元达到 100，即上涨 38%，纳斯达克指数将跌至约 12,600 点，日经指数将跌至约 25,365 点。
美元兑日元升至 100 是有可能的。日本公司套利交易减少 1% 相当于名义价值约 2400 亿美元。按边际计算，这是一笔巨额资本。日本公司的不同参与者有不同的次要优先事项。我们在日本第五大商业银行农林中央银行身上看到了这一点。他们的套利交易部分破产了，他们被迫开始平仓。他们正在抛售外国债券头寸，并弥补远期美元兑日元外汇对冲。这一声明仅在几个月前发布。保险公司和养老基金将面临披露未实现损失和退出交易的压力。与他们一起的还有所有复制交易者，随着货币和股票波动性的上升，他们的经纪人将迅速清算他们。请记住，每个人都在同时平仓同一笔交易。无论是我们还是管理全球货币政策的精英，都不知道隐藏在金融体系中的日元套利交易融资头寸的总规模是多少。随着市场逐渐揭露全球金融体系中这一高杠杆部分，形势的不透明意味着在另一个方向上迅速出现过度修正。
2008年的全球金融危机惊魂
为什么坏女孩耶伦会在意？
自 2008 年全球金融危机以来，我认为中国和日本拯救了美国治下的和平，使其免于更严重的经济衰退。中国进行了人类历史上最大的财政刺激措施之一，通过债务推动的基础设施建设表现出来。中国需要从世界其他国家购买商品和原材料来完成项目。日本通过日本央行印发了巨额资金来增加其套利交易。日本公司用这些日元购买了美国股票和债券。
美国政府从资本利得税中获得了可观的收入，这是股市飙升的结果。从 2009 年 1 月到 2024 年 7 月初，纳斯达克 100 指数上涨了 16 倍，标准普尔 500 指数上涨了 6 倍。资本利得税率约为 20% 至 40%。
尽管资本利得税创下了历史新高，但美国政府仍然处于赤字状态。为了弥补赤字，美国财政部必须发行债券。日本公司是美国国债的最大边际买家之一……至少在日元开始升值之前，日本公司是最大的边际买家之一。日本帮助挥霍无度的政客负担得起美国债务，这些政客需要用减税（共和党）或各种形式的福利支票（民主党）来收买选票。
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美国未偿还债务总额（黄色）在右上方。然而，10 年期国债（白色）收益率一直处于区间波动，与不断增长的债务几乎不相关。
我的观点是，美国经济的结构要求日本公司及其模仿者继续进行这种套利交易。如果这种交易结束，美国政府的财政就会支离破碎。
救助计划
我对日本公司套利交易头寸进行协调救助的假设基于这样的信念：哈里斯不会因为一些外国人决定退出一些她可能根本不了解的交易而让自己的当选机会减弱。她的选民当然不知道发生了什么，也不关心。他们的股票投资组合要么上涨，要么没有上涨。如果没有，他们就不会在选举日出现投票给民主党。投票率将决定小丑皇帝是特朗普还是哈里斯。
日本公司必须平仓，但不能在公开市场上出售某些资产。这意味着美国的一些政府机构必须印钞并将其借给日本公司的某些成员。请允许我重新介绍一下自己。我的名字是中央银行货币互换（CSWAP）。
如果我是坏女孩耶伦，我将如何进行救助？
8 月 11 日星期日晚上，我将发布一份公报（我以耶伦的身份讲话）：
美国财政部、美联储和日本同行详细讨论了过去一周的市场动荡。在这次电话会议中，我重申了对使用美元-日元中央银行互换额度的支持。
就是这样。对公众来说，这似乎完全无害。这不是美联储屈服并进行激进降息并重启量化宽松的声明。这是因为民众知道，做任何这些事情都会导致本已令人不安的高通胀再次加速。如果通胀在选举日肆虐，并且很容易追溯到美联储，哈里斯就会输。
大多数美国选民都不知道 CSWAP 是什么，不知道它为何被创建，也不知道它如何被用来印制无限量的货币。然而，市场会正确地将此视为一项隐形救助，因为该工具将被用于何种用途。
日本央行借入数十亿美元，并向美联储提供日元作为抵押品。这些掉期交易的展期次数由日本央行决定。
日本央行私下与大公司和银行交谈，告诉他们，它准备用美元换取美国股票和美国国债。
这将外国资产的所有权从日本企业和银行转移到日本央行。这些私人实体拥有大量美元，通过出售美元和购买日元将这些资本汇回日本。然后，他们以当前的高价/低收益率从日本央行购买日本国债。结果是未偿还的 CSWAPS 规模膨胀，而这一美元金额类似于美联储印发的货币数量。
我创建了一个丑陋的箱形箭头图，这将有助于说明流程。
净效应才是最重要的。
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美联储——他们增加了美元供应量，换句话说，作为回报，他们获得了先前由套利交易增长而产生的日元。
CSWAP——日本央行欠美联储美元。美联储欠日本央行日元。
日本央行——他们现在持有更多的美国股票和债券，由于 CSWAP 余额不断增长，美元数量上升，这些股票和债券的价格将上涨。
日本银行——他们现在持有更多的日本国债。
如您所见，美国股票或债券市场没有受到影响，日本公司的总套利交易风险保持不变。日元兑美元升值，最重要的是，由于美联储印发美元，美国股票和债券价格上涨。额外的好处是，日本银行可以用新获得的日本国债抵押品发行无限量的日元计价贷款。这种交易使美国和日本的体系都重新膨胀。
加密货币的交易建议
日本公司的套利交易将会平仓；对此，我很确定。问题是美联储和财政部何时会印钞来减轻其对美国治下的和平的影响。
如果美国股市在 8 月 9 日星期五暴跌，以至于标准普尔 500 指数和纳斯达克 100 指数都从最近 7 月的历史高点下跌 20%，那么周末可能会采取某种行动。标准普尔 500 指数的水平为 4,533；纳斯达克 100 指数的水平为 16,540。我还预计 2 年期美国国债收益率将在 3.80% 左右或更低。这一收益率是在 2023 年 3 月区域银行业危机期间达到的，该危机通过银行定期融资计划救助得到解决。
如果日元再次开始贬值，危机将在短期内结束。尽管速度会有所放缓，但平仓仍将继续。我认为，随着美元/日元对继续向 100 迈进，市场将在 9 月至 11 月之间再次发脾气。这次肯定会有回应，因为美国总统大选将在几周或几天后举行。
以加密货币方式进行交易很困难。
两种相反的力量影响着我的加密货币定位。
流动性积极力量：
经过一个季度的净限制政策后，美国财政部将净注入美元流动性，因为它将发行国库券，并可能耗尽国库总账户。这一政策转变在最近的季度再融资公告中有所阐述。TL;DR：坏女孩耶伦将从现在到年底注入 3010 亿美元至 1.05 万亿美元。如果有必要，我将在后续文章中解释这一点。
流动性负面力量：
这是日元的走强。交易的解除导致全球协调一致地抛售所有金融资产，因为必须偿还日益昂贵的日元债务。
哪种力量更强实际上取决于套利交易平仓的速度。我们无法事先知道这一点。唯一可观察到的影响是比特币与美元/日元之间的关联。如果比特币以凸出的方式交易，这意味着当美元/日元对大幅走强或走弱时，比特币都会上涨，那么我知道，如果日元过于强势且美国财政部提供的流动性充足，市场就会预期出现救助。这是凸出的比特币。如果比特币在日元走强时下跌，在日元走弱时上涨，那么比特币将与 TradFi 市场同步交易。这是相关的比特币。
如果市场指向的是凸出的比特币，我会积极增加头寸，因为我们已经触及局部底部。如果市场指向的是相关的比特币，那么我将袖手旁观，等待最终的市场投降。最大的假设是日本央行不会改变方向，将存款利率降至 0%，并恢复无限制的日本国债购买。如果日本央行坚持上次会议上制定的计划，套利交易将继续平仓。
这是我目前能给出的最明确的指导意见。一如既往，这些交易日和交易月份将决定你在这个牛市周期的回报。如果你必须使用杠杆，请明智地使用它并不断监控你的头寸。当你拥有杠杆头寸时，你最好保管好你的比特币或垃圾币。否则，你会被清算。
我还有八月假期的最后一段时间可以享受。
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[Figure 1: Japanese Government Consolidated Balance Sheet, % GDP
Asson

5% Currency 3%

73% Bank Reserves 102%
Domestic Securities 14% Bonds & T-bills 144%
Domestic Equities 3% Loans 38%
Foreign Securities 54% Deposits FILF 5%
Total 194% Total 3%
Nt balance sheet: 7%

Gross size of balance sheet:  B05%
Source - Deesche Bk, Fecers Reseve Bk ot Loss WP 20230288









