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ILONA SKIBINSKA-FABROWSKA

POLITYKA PIENIEZNA BANKU JAPONII PROWADZONA
W REAKCJI NA DEUGOTRWALY KRYZYS GOSPODARCZY
— PROBA UOGOLNIENIA DOSWIADCZEN

Japonia jest krajem, ktory na poczatku lat dziewigédziesiatych XX wieku zo-
stat dotknigty przez kryzys finansowy. Jego skutki szybko przeniosty si¢ na sferg
realna gospodarki. Od ponad dwudziestu lat kraj zmaga si¢ z niskim (okresami
ujemnym) wzrostem gospodarczym i deflacja ($redni poziom inflacji w latach
1993-2013 wynosit 0%'). W tym okresie Bank Japonii uruchamiat szereg progra-
mow, probujac za pomoca tradycyjnych i niekonwencjonalnych narzedzi polityki
pienigznej oddzialywa¢ na poziom inflacji i wspiera¢ wzrost aktywnos$ci gospo-
darczej. Efekty tych dziatan zréznicowane, ale w zadnym okresie nie przyniosty
trwalej poprawy sytuacji gospodarczej. Najnowszy, uruchomiony na poczatku
2013 r. kompleksowy program gospodarczy, nazywany od nazwiska jego tworcy,
premiera Shinzd Abe — Abenomica, rodzi nadziejg na osiagnigcie tym razem za-
mierzonych efektow. Jednak zbyt krotki okres jego realizacji nie pozwala jeszcze
na wyciagnigcie daleko idacych wnioskow.

Dhugoletnie do§wiadczenie Banku Japonii w wykorzystywaniu niekonwencjo-
nalnych narzgdzi polityki pienigznej pozwala na dokonanie analizy ich skuteczno-
sci. Na tej podstawie mozna wyprowadzi¢ ogélne wnioski dotyczace mozliwosci
stosowania przez wladze monetarne niestandardowych instrumentoéw. Probie
sformutowania takich wnioskéw po§wigcony zostanie niniejszy artykut.

W cze$ci pierwszej przedstawione zostana ramy formalnoprawne dziatania
Banku Japonii. Oméwione tez zostang standardowe instrumenty polityki pieni¢zne;.
Cze¢s$¢ druga artykulu zawiera krotki zarys przebiegu kryzysu lat dziewigcédzie-
sigtych XX wieku w Japonii i opisuje jego dalsze konsekwencje dla gospodarki
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kraju. Takze w tej czgsci zostana omdwione kolejno uruchamiane przez wiadze
monetarne programy wraz z opisem wchodzacych w ich sktad narzedzi polityki
pienigznej. Trzecia czg$¢ artykutu zawiera przeglad wynikow badan przeprowa-
dzonych przez roznych autorow dotyczacych skutecznos$ci polityki pienigznej
Banku Japonii. W czgséci ostatniej zostanie podjgta proba sformutowania wnio-
skow na temat mozliwo$ci wykorzystania japonskich doswiadczen przez inne
banki centralne.

1. FORMALNOPRAWNE RAMY DZIAL ANIA BANKU JAPONII

Poczatki nowoczesnej bankowosci w Japonii wiaza si¢ z otwarciem tego kraju
na kontakty handlowe z reszta §wiata, co nastapito w drugiej potowie XIX wieku.
Gléwnym partnerem gospodarczym Japonii i krajem, z ktérego czerpata w tym
okresie wzorce, byly Stany Zjednoczone. Na wzor rozwiazan amerykanskich za-
czely powstawaé banki regionalne prowadzace dziatalno$¢ emisyjna. Bank Japo-
nii (jako centralny bank emisyjny) zostat utworzony w 1882 r.” Zasady jego funk-
cjonowania zostaly jednak oparte nie o rozwiazania amerykanskie a o statut
Banku Belgii’. W 1897 r., jako jedno z pierwszych dziatan bank przeprowadzit
udang stabilizacj¢ jena, opierajac jego warto$¢ o parytet kruszcu (0,75 g zlota).
W latach dwudziestych XX wieku bardzo rozdrobniony system bankowy Japonii
przezyt ostry kryzys. Konsekwencja tego byto powotanie panstwowego nadzoru
nad bankami, koncentracja skutkujaca zmniejszeniem liczby bankéw i ostatecznie
podporzadkowanie Banku Japonii rzadowi. W okresie powojennym gltéwnym
celem banku centralnego pozostawato dbanie o stabilny poziom kursu jena. Pro-
wadzona przez rzad polityka, okreslana mianem ,,rynkowego interwencjonizmu’”
czy tez ,interwencji przyjaznej rynkowi®”, sprzyjata utrzymywaniu wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego potaczonego z niskim poziomem inflacji i bezrobo-
cia. Bank Japonii nie mial wigc powodow, aby koncentrowaé si¢ w prowadzone;j
polityce na problemie wzrostu cen.

Liberalizacja systemu bankowego w Japonii miata miejsce dopiero w latach
siedemdziesiatych XX wieku. Nastapita wtedy réwniez zmiana celu banku cen-

2 W. MORAWSKI, Zarys powszechnej historii pienigdza i bankowosci, Wydawnictwo TRIO,
Warszawa 2002, s. 381-384.

3 System Rezerwy Federalnej powstat dopiero w 1913 r.

* I. MLODAWSKA, Kryzys system bankowego i finansowego w Japonii — drogi wyjscia, ,,Bank
i Kredyt” 2003, nr 7, s. 55.
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tralnego — ze stabilizacji kursu walutowego na kontrole podazy pieniadza. Ofi-
cjalnie zostalo dokonane réwniez przejscie do rezimu plynnego kursu waluto-
wego. Wowczas tez uksztattowala si¢ ostatecznie struktura rynku finansowego
oparta o dwa rodzaje instytucji finansowych: prywatne (obejmujace banki handlo-
we, w tym miejskie, regionalne, powiernicze i kredytu dtugoterminowego, banki
typu spotdzielczego, towarzystwa ubezpieczeniowe i domy inwestycyjne) oraz
rzadowe (obejmujace banki panstwowe, banki pocztowe i innego rodzaju
instytucje finansowe)’. Bank Japonii pozostawal wciaz instytucja zalezna od
rzadu. Przejawialo si¢ to w wielu obszarach funkcjonowania banku. Ministerstwo
Finans6éw®: mianowato czlonkow zarzadu banku; byto 55 % udziatlowcem banku;
moglto dokonywa¢ zmian w przepisach i zasadach, na podstawie ktorych dziatat
bank; decydowato o prowadzonej polityce pienigznej; kontrolowato i nadzoro-
wato sektor bankowy.

Ponadto Bank Japonii finansowat dtug publiczny udzielajac rzadowi pozyczek.

Szoki naftowe lat siedemdziesiatych XX wieku zmusity bank centralny do
podjecia aktywnych dziatan w reakcji na zmiany na rynku pienigznym’.W 1973 r.
wzrost cen surowcOw wplynat na znaczny przyrost podazy pieniadza. Spowodo-
wato to gwaltowny skok inflacji i sktonito bank do istotnego zaciesnienia polityki
pienieznej. Scislejsza kontrola podazy pieniadza, potaczona z publikowaniem
prognoz rocznego tempa przyrostu agregatow monetarnych, zabezpieczyla Japo-
ni¢ przed skutkami drugiego szoku naftowego — inflacja wzrosta w sposob umiar-
kowany (do 8%, a nie tak jak uprzednio — do 23%).

Istotna zmiana zasad dziatania banku centralnego miala miejsce w latach
dziewigcédziesiatych XX wieku. 1 kwietnia 1998 r. zaczeta obowiazywaé nowa
ustawa, okreslajaca cele i zadania Banku Japonii®. Bank uzyskal formalna nieza-
lezno$¢ od rzadu, jednak dalej wszystkie wydatki niewiazace si¢ z realizacja po-
lityki pienig¢znej podlegaly akceptacji Ministerstwa Finansow. Dwa pierwsze ar-
tykuty ustawy stanowity, ze ,,zadaniem Banku jest emisja banknotéw oraz regula-
cja obiegu pienig¢znego, a takze zapewnienie sprawnego funkcjonowania rozliczen
migdzy bankami oraz innymi instytucjami finansowymi, niezbednego do utrzy-
mania dobrze dzialajacego systemu finansowego kraju. Regulowanie obiegu pie-
nig¢znego, poprzez zapewnienie stabilnosci cen powinno przyczynia¢ si¢ do zdro-

3 H. SAMARYNA, Deflacja w Japonii, PNE, Warszawa 2010, s. 57.

6 Tamze, s. 62.

" E. SKRZESZEWSKA-PACZEK, Reakcje bankéw centralnych na wstrzasy naftowe lat 70., ,Bank
i Kredyt” 2006, nr 7, s. 76.

8 1. OREZIAK, Bank centralny Japonii, w: Bankowos¢ centralna od A do Z, red. R. Koko-
szczynski, B. Pietrzak, NBP, Warszawa 2006, s. 240-246.
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wego rozwoju gospodarki narodowej”.” Stabilno$é cen byta rozumiana jako sytu-
acja w gospodarce, w ktorej nie wystgpuje ani inflacja, ani deflacja.

Najwazniejsze zalozenia, na jakich oparto funkcjonowanie Banku Japonii, do-
tyczyly peinej niezalezno$ci banku w zakresie prowadzonej polityki pienigznej
i wybranego do jej realizacji zestawu instrumentéw oraz przejrzystosci i transpa-
rentnosci prowadzonej polityki monetarnej'’. Bank centralny uzyskat takze prawo
do podejmowania interwencji walutowych z wlasnej inicjatywy oraz na zlecenie
Ministerstwa Finansow.

Od marca 2006 r., po kolejnych zmianach, Bank Japonii dziatat w nowych ra-
mach polityki pieni¢znej. Glowna modyfikacja dotychczasowych regut bylo
uszczegdlowienie celu w postaci stabilnosci cen. Bank stanat na stanowisku, ze
dazy¢ bedzie do sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe
w swoich decyzjach konsumpcyjnych i inwestycyjnych nie beda musiaty bra¢ pod
uwagge rzeczywiscie wystepujacych w gospodarce zmian w poziomie cen. Jako
miar¢ stabilno$ci cen przyjeto indeks CPI (Consumer Price Index). Majac na
wzgledzie szkodliwo$¢ dla stabilno$ci rozwoju gospodarczego zardowno inflacji, jak
i deflacji zatozono, ze zmiana poziomu cen liczona rok do roku utrzymujaca sig¢
w przedziale od 0 do 2 % w $rednim i dtugim okresie jest realizacja celu banku''.

Za realizacje polityki pieni¢znej Japonii odpowiada najwazniejszy organ
Banku Japonii, jakim jest Rada Polityki, zlozona z dziewigciu osob powolywa-
nych przez rzad (po zaakceptowaniu przez parlament) na pigcioletnie kadencje.
Rada posiada uprawnienia do okreslania polityki banku, wyboru dziatan shuza-
cych jej realizacji oraz sprawowania nadzoru nad dziatalno$cia banku. Ma ona
wylaczne prawo do okre§lania poziomu podstawowych stop procentowych
i minimalnych rezerw obowiazkowych bankéw. Prezes Rady reprezentuje bank
w relacjach z instytucjami zewngtrznymi. Rada pozostaje niezalezna i autono-
miczna w swoich decyzjach, jednak w celu utrzymania sp6jnosci prowadzonej
polityki monetarnej z polityka fiskalna pozostaje ona w S$cistych kontaktach
z rzadem, wzajemnie si¢ informujac i wymieniajac pogladami'?. Mimo ze formal-
nie decyzje dotyczace polityki pieni¢znej sa podejmowane przez wladze monetar-
ne, jednak zasada konsultowania si¢ z rzadem oraz zalezno$¢ finansowa banku od
decyzji rzadu poddaja w watpliwos¢ faktyczne istnienie niezaleznosci. Rada spotyka
si¢ na posiedzeniach jedno lub dwudniowych, raz lub dwa razy w miesiacu. Terminy

’ Tamze, s. 240.

19 SAMARYNA, Deflacja w Japonii, s.118-119.

" OREZIAK, Bank centralny Japonii, s. 244-245.
12 www.boj.or.jp/en
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posiedzen oglaszane sa z potrocznym wyprzedzeniem. W trakcie spotkan dokony-
wana jest analiza danych gospodarczych i podejmowane sa decyzje dotyczace wy-
tycznych do prowadzenia operacji otwartego rynku i polityki pienigznej w najblizszej
przysziosci'’. Informacje o podjetych decyzjach oglaszane sa niezwlocznie. Po sze-
$ciu tygodniach od posiedzenia publikowany jest jego protokot.

Bank Japonii realizujac cele polityki monetarnej korzysta ze standardowego
zestawu instrumentow. Naleza do niego:

— kredyty dyskontowe oprocentowane wedtug stopy dyskontowej, bedacej
stopa procentowa, po jakiej bank centralny udziela pozyczek (przyjmujac do
redyskonta weksle handlowe lub przyjmujac weksle jako zabezpieczenie) ban-
kom komercyjnym;

— kredyty udzielane bankom komercyjnym pod zastaw papieréw wartosciowych;

— depozyty przyjmowane od bankow komercyjnych;

— operacje otwartego rynku przeprowadzane na migdzybankowym rynku pie-
nigznym, w ktorych uczestnicza tylko banki oraz operacje, w ktorych moga
uczestniczy¢ inne niz banki przedsigbiorstwa. Mozliwo$¢ przeprowadzania przez
bank centralny transakcji z podmiotami gospodarczymi o charakterze niefinanso-
wym pozwala wladzom monetarnym bezposrednio wptywaé na gospodarke
z pominigciem kanatow transmisji impulsow polityki pienigznej. Operacje otwar-
tego rynku przeprowadzane sa w celu stabilizowania poziomu stopy procentowej;

— interwencje na rynku walutowym,;

— rezerwy obowiazkowe (sa nicoprocentowane, ich wysokos$¢ zalezy wprost pro-
porcjonalnie od kwoty depozytéw zgromadzonych przez bank. W przypadku depozy-
tow terminowych wynosi od 0,05% do 1,2%, a w przypadku pozostatych depozytow
—od 0,05% do 1,3%. Stopy rezerw od depozytow walutowych wynosza 0,15% dla
depozytéw nierezydentow; 0,2% dla depozytow terminowych rezydentow i0,25%
dla pozostatych depozytow rezydentow');

— polityka informacyjna (realizowana jest na drodze komunikowania uczes-
tnikom rynku decyzji Rady Polityki bezposrednio po ich podjeciu, w formie pro-
tokolow po uplywie szesciu tygodni. Okres dziesigcioletniego embarga na pu-
blikowanie szczegoétowych zapisow dyskusji po posiedzeniach Rady jest tak
dhugi, ze nie ma on wplywu na ksztattowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych).

Ponadto bank centralny moze udziela¢ rzadowi kredytow niezabezpieczonych
zastawem na papierach warto§ciowych na sfinansowanie tymczasowych potrzeb

13 www.boj.or.jp/en

'Y OREZIAK, Bank centralny Japonii, s. 249.
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finansowych do wysokosci okreslonej przepisami prawa'’. Jest to bardzo wyrazne
odstepstwo od przyjetych powszechnie rozwiazan, polegajacych na ustawowym
zakazie finansowania deficytu budzetowego przez bank centralny.

2. POLITYKA BANKU JAPONII WOBEC KRYZYSU

Bank Japonii stanal przed wyzwaniami stwarzanymi przez kryzys finansowy
znacznie wczesniej niz pozostate banki centralne grupy krajow rozwinigtych. Juz
w drugiej polowie lat dziewigédziesiatych XX wieku na skutek zaburzen na rynku
bankowym Japonia wpadta w deflacje, ktéra okazala si¢ zjawiskiem dhugotrwa-
lym. Gwattownie zmienity si¢ zasady funkcjonowania gospodarki. Gospodarstwa
domowe odktadaty konsumpcje w czasie. Spadta dochodowos¢ bankéw komer-
cyjnych. Pojawil si¢ takze odwrocony efekt Pigou (odwrdcony efekt majat-
kowy)'®. Sytuacja braku réwnowagi w gospodarce Japonii, ktéra spowodowata
problemy w latach dziewigédziesiatych wystepuje wlasciwie nieprzerwanie juz od
ponad dwudziestu lat.

Wyjasnienie zrodet kryzysu japonskiego sektora finansowego, ktory stopnio-
wo rozszerzyt si¢ na cala gospodarke, nalezy rozpocza¢ od wskazania specyficz-
nych cech struktury wtasnosciowej wielkich przedsigbiorstw i charakterru tacza-
cych je powiazan'’. Okre§lane mianem keiretsu specyficzne dla Japonii holdingi,
uksztattowaty si¢ po Il wojnie Swiatowej. Miaty one uktad horyzontalny (taczac
firmy z réznych branz) lub wertykalny (taczac firmy z podobnych branz, czg¢sto
powiazane osoba wilasciciela). Elementem S$cisle wiazacym przedsigbiorstwa
wchodzace w sklad grup keiretsu byto wzajemne posiadanie udzialéw mniejszo-
sciowych, co na poziomie calego holdingu pozwalato uzyska¢ kontrole wigkszo-
sciowa nad kazda wchodzaca w jego sktad firma'®. Szczegolna role w zwiazkach
przedsigbiorstw odgrywaty banki. Posiadaty one udzialy we wchodzacych w sktad
keiretsu przedsigbiorstwach, rownoczes$nie udzielajac im kredytow. Powodowalo
to, ze banki uzyskaly znaczny stopien kontroli nad powigzanymi z nimi fir-

'S SAMARYNA, Deflacja w Japonii, s. 119.

16W. Kozior, Deflacja a dzialalno$¢ inwestycyjna bankéw. Przyklad Japonii w latach 1993-
2008, ,,Equilibrium” 2010 1(4), s. 192-195.

" SAMARYNA, Deflacja w Japonii, s. 52-60.

'8 P, SOTOMSKA-KRZYSZTOFIK, Japoriski system bankowy wobec kryzysu bankowego i gospo-
darczego, ,,Bank i Kredyt” 2003, nr 11-12, s. 35.
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mami'’. Taka sytuacja stwarzala pokuse zanizania ryzyka kredytowego i finan-
sowania nawet zagrozonych upadioscia, nierentownych przedsigbiorstw. Z dru-
giej jednak strony, trwate powiazanie przedsigbiorstwa z kredytujacym je ban-
kiem pozwalato na stosowanie dluzszej perspektywy inwestycyjnej i efektywniej-
sze zarzadzanie przedsigbiorstwem®. Nadzor bankowy sprawowany do 1998 r.
przez Ministerstwo Finansow, nie stwarzat ogélnie obowiazujacych, jednakowych
dla wszystkich instytucji finansowych ram dziatania, a tylko wydawat adreso-
wane do konkretnych pojedynczych bankéw wytyczne i zalecenia. Powszechnie
stosowany system konwoju, w ktérym banki silniejsze przejmowaty w przypadku
zagrozenia upadioscia banki stabsze, pozwalat unika¢ spektakularnych upadkéw
instytucji finansowych. Gwarantowato to pozorne bezpieczenstwo i stabilnos¢ rynku
finansowego. Jednak w przypadku ujawnienia si¢ ktopotow banku, skutki dotykaty
wielu podmiotow rowniez spoza systemu finansowego. Firma powiazana z zagrozo-
nym bankiem wlasnosciowo 1ikredytowo tracita mozliwos¢ finansowania swojej
dziatalno$ci zaréwno ze strony kredytodawcy, jak i whasciciela®'.

Dobra strong systemu keiretsu byta prowadzona przez przedsigbiorstwa polityka
zatrudnienia. Wiazata ona pracownika z pracodawca stabilnym, obejmujacym caty
okres aktywnos$ci zawodowej kontraktem. Skutkiem tego byt catkowity brak w go-
spodarce japonskiej problemu bezrobocia®.

Tak trwaly i na pozor oparty na pewnych podstawach system okazal si¢ wysoce
niestabilny. Bezpo$rednimi przyczynami pojawienia si¢ w gospodarce japonskiej
w drugiej potowie lat dziewigédziesiatych XX wieku zjawisk kryzysowych byty®:

— wykreowany w duzej mierze przez ekspansywna polityke pienigzna dru-
giej potowy lat siedemdziesiatych® boom na rynku akcji i na rynku nieruchomo-
$ci, ktory z uptywem czasu nabieral charakteru banki spekulacyjnej;

— liberalizacja przeplywow kapitalowych, ktéra zapewnita duzym przedsig-
biorstwom tatwy dostep do migdzynarodowego rynku kapitalowego i zmusita banki
do zwigkszenia akcji kredytowej skierowanej do matych i §rednich firm. Dla wigk-
szosci bankow byl to catkowicie nieznany segment klientow, o trudnym do wy-
ceny ryzyku kredytowym,;

¥ T. KowALIK, Czy gospodarka japorska sie amerykanizuje?, w: Japonia na poczaqtku XXI
wieku. Polityka, gospodarka, spoteczenstwo i stosunki z Polskq, red. K. Gawlikowski, M. Lawacz,
Wydawnictwo Adam Marszatek, Torun 2008, s. 131-132.

2 MLODAWSKA, Kryzys system bankowego i finansowego w Japonii, s. 58.

21 SOTOMSKA-KRZYSZTOFIK, Japoriski system bankowy, s. 35-37.

22 KowALIK, Czy gospodarka japorska sie amerykanizuje?, s. 133-138.

2 MLODAWSKA, Kryzys system bankowego i finansowego w Japonii, s. 56-57; SOTOMSKA-
KRZYSZTOFIK, Japonski system bankowy, s. 37-42.

4 Ekspansywna polityka pienigzna Banku Japonii byta reakcja na szoki naftowe.
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— oparcie si¢ przez banki przy udzielaniu kredytow (w zwiazku z wysokimi
kosztami oceny zdolnosci kredytowej nowych klientdéw) na wycenie wartosci za-
bezpieczen, pomijajac oceng¢ mozliwosci sptaty zobowiazan;

— prowadzona przez Bank Japonii (wraz z innymi bankami centralnymi) ak-
cja obnizania podstawowych stop procentowych w celu stymulowania gospodarki
Swiatowej;

— gwaltowna i niespodziewana przez rynek zmiana nastawienia Banku Japo-
nii i wzrost restrykcyjnosci prowadzonej polityki pienieznej®.

Inne spojrzenie na przyczyny kryzysu prezentuje H. Samaryna®. Jako glowne
wskazuje ona:

— zbyt wysoki poziom oszczednosci gospodarstw domowych, hamujacy
wzrost konsumpcji;

— ryzykowne inwestycje finansowe zwiazane z wysokim tempem wzrostu
cen akcji i nieruchomosci;

— zbytni optymizm w stosunku do przyszlej sytuacji gospodarczej zarowno
ze strony panstwa, jak i przedsigbiorstw;

— zaangazowanie si¢ bankéw w ryzykowne projekty;

— bledy w polityce pienigznej prowadzonej w warunkach narastajacej banki
spekulacyjnej;

— aprecjacja jena i spadek konkurencyjnosci migdzynarodowe;j;

— odptyw kapitatu za granice.

Kumulacja niekorzystnych zjawisk doprowadzila do ostabienia tempa wzrostu
PKB i wybuchu kryzysu w systemie bankowym. Bank centralny zostat zmuszony do
podjecia natychmiastowej reakcji na oba, niekorzystne dla gospodarki zjawiska. Na-
lezy zwréci¢ uwage, ze kryzys bankowy w Japonii, ktdry z czasem przerodzil si¢
w kryzys gospodarczy i chroniczna deflacje, pojawit si¢ w warunkach niskiej inflacji
i niskiego poziomu bezrobocia oraz zrébwnowazonych finanséw publicznych®’. Zwta-
szcza niski poziom inflacji okazal si¢ w przysziosci problemem, utrudniajac reakcje
banku centralnego na nickorzystne zjawiska gospodarcze™. W latach 1989-1990
$rednia stopa inflacji w Japonii wynosita 2,7%.

Pierwsze problemy ujawnily si¢ w postaci kryzysu bankowego. Specyficzny
system kredytowy (wynikajacy z jednej strony z tradycji keiretsua, z drugiej

* M. JUREK, Kontrowersje wokét skutecznosci polityki pienieznej Banku Japonii w latach 1990-
-2004, ,.Bank i Kredyt” 2004, nr 7, s. 28.

26 SAMARYNA, Deflacja w Japonii, s. 73-75.

2T MLODAWSKA, Kryzys system bankowego i finansowego w Japonii, s. 64.

28 JUREK, Kontrowersje wokét skutecznosci polityki pienieznej, s. 25.

2 SAMARYNA, Deflacja w Japonii, s. 113.
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z liberalizacji na rynku finansowym) doprowadzit do ujawnienia si¢ w bankach
istotnego portfela ztych kredytéw. Pojawily sig pierwsze przypadki bankructw in-
stytucji finansowych. W zwiazku z tym, ze praktykowany dotychczas system
konwoju ze wzgledu na wielkos¢ zagrozonych podmiotéw bankowych nie mogt
by¢ zastosowany, Bank Japonii rozpoczat prowadzenie aktywnej polityki ratowa-
nia instytucji finansowych. Wystapit on migdzy innymi w roli zatozyciela nowego
prywatnego banku. Kapital zatozycielski (w wysokosci 40 mld jendéw) zostal
w polowie pokryty przez bank centralny, a w polowie przez prywatne instytucje
finansowe. Nowy podmiot mial za zadanie przejmowanie upadajacych bankéw
komercyjnych i kontynuowanie ich dziatalnosci. W celu wsparcia upadajacych,
innych niz banki podmiotéw rynku finansowego, bank centralny Japonii dostar-
czyt takze kapitatu (w wysokosci 100 mld jendw) podmiotowi powolanemu dla
ich ratowania. Byly to z pewnoscia dziatania niestandardowe dla banku central-
nego, wynikajace po czgsci z krytycznego charakteru zjawisk zachodzacych na
rynku bankowym, po czegsci za$ ze Scislego jeszcze wowczas powigzania wladzy
monetarnej i gospodarczej (zmiana prawa ustanawiajaca niezaleznos$¢ banku cen-
tralnego zaczeta obowiazywac dopiero w 1998 r.).

Wisréd standardowo podejmowanych w sytuacjach napigé po stronie ptynnosci
bankow komercyjnych dzialan Bank Japonii oferowal wsparcie, wystgpujac
w roli pozyczkodawcy ostatniej instancji (jednak nie tylko dla bankow, ale takze
dla innych znaczacych systemowo instytucji finansowych, np. domow makler-
skich). Niepewna sytuacja w sektorze spowodowala, ze rynek transakcji pienigz-
nych zawieranych pomigdzy bankami zamart. Nastapit towarzyszacy brakowi ob-
rotow wzrost stop procentowych. Wobec tego bank centralny podjat dziatania do-
starczajace na rynek ptynnosci (w drodze skupu bonoéw skarbowych, przeprowa-
dzania transakcji repo i udzielanie bankom pozyczek zabezpieczonych zastawem
na papierach wartosciowych) oraz absorbowanie ptynnosci bankéw zagranicz-
nych (w drodze sprzedazy bonéw skarbowych).

Skala zaburzen na rynku byta tak duza, a upadlosci bankéw tak czeste, ze sy-
tuacja wymagata podjecia przez bank centralnych intensywnych dziatan informa-
cyjnych, tak aby zapobiec wybuchowi paniki. Pod koniec 1997 r. Bank Japonii
wraz z Ministerstwem Finansow wydat specjalne oswiadczenie, w ktorym zapew-
nial, ze obie instytucje stoja na strazy stabilnosci systemu finansowego, a $rodki
deponentéw pozostaja bezpieczne niezaleznie od sytuacji bankéw. Deklaracja ta
uspokoita rynek, nie zapobiegta jednak kolejnym bankructwom, do ktérych doszto
juz na poczatku 1998 r.

Na poczatku XXI wieku banki japonskie nadal pozostawaly w zlej sytuacji.
Gloéwnym problemem byt portfel ztych dlugow i staba kondycja gospodarcza przed-
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sigbiorstw. Skumulowana warto$¢ ztych kredytéw w latach 1992-2005 wynosita
okoto 5% PKB i stanowita ponad 8% portfela kredytowego bankéw™ . Opubliko-
wany w 2002 r. przez Bank Japonii raport na temat ztych dlugéow i wytyczne do-
tyczace nabywania akcji wraz z ,,Planem nabywania akcji” wskazywal na drogi
wyijscia z sytuacji kryzysowej’'. Bank centralny postulowat przeprowadzenie ryn-
kowej wyceny wartosci dlugéw potaczonej z przeszacowaniem ich wartosci
1 wartosci ustanowionych dla nich zabezpieczen. Oczyszczonym z balastu bankom
wladze monetarne miaty zapewni¢ warunki do stabilnego dzialania, dbajac réwno-
czesnie o kondycje catego sektora finansowego.

Niwelowanie skutkoéw kryzysu bankowego i ratowanie bankow komercyjnych
oraz innych znaczacych dla systemu finansowego instytucji przed upadkiem byto
jednym kierunkiem dzialan podejmowanych przez Bank Japonii. Drugi kierunek
dotyczyt przeciwdziatania zjawiskom deflacyjnym w gospodarce przez aktywna
polityke monetarng. Z tego punktu widzenia prowadzona przez Bank Japonii po-
lityke pienigzna mozna podzieli¢ na kilka okresow’":

— do roku 1995, kiedy byla ona skupiona na wspieraniu rozwoju eksportu
i stabilizacji kursu walutowego,

— do roku 2006, kiedy koncentrowata si¢ na wyprowadzaniu gospodarki
japonskiej z deflacji,

— do chwili obecnej, kiedy wspiera pobudzanie gospodarki kraju.

W pierwszym okresie wystapienia kryzysu gospodarczego (po 1990 roku)
Bank Japonii przeszedt w dos¢ gwattowny sposob od polityki ekspansywnej do
polityki restrykcyjnej. Decyzja o zmianie nastawienia w polityce monetarnej wy-
nikala z wyraznego ostabienia jena. Zmiana stopy dyskontowej nie miata na celu
obnizenia inflacji (ta w Japonii w tym okresie byta niska), ale aprecjacj¢ waluty
krajowej. Przyniosta ona jednak skutki odwrotne od zamierzonych. Banka spe-
kulacyjna pekta, ceny akcji i nieruchomosci gwattownie spadty. Sytuacja gospo-
darcza ulegta pogorszeniu. W reakcji Bank Japonii, poczawszy od polowy 1991 r.,
rozpoczat prowadzenie polityki ekspansywnej, inicjujac seri¢ (o$miu) obnizek
stopy procentowej (dyskontowej).

30 Tamze, s. 97.

3! SOTOMSKA-KRZYSZTOFIK, Japoriski system bankowy, s. 45-47.

32 J K. SOLARZ, System bankowy Japonii, w: Systemy bankowe krajéw G-20, red. S. Flejterski,
J.K.Solarz, PPH ZAPOL Dmochowski, Sobczyk s.j., Szczecin 2012, s. 228.



POLITYKA PIENIEZNA BANKU JAPONII

201

Tabela 1. Zmiany stopy dyskontowej Banku Japonii

Data podjecia decyzji Stopa dyskontowa
31.05.1989 3,25
10.10.1989 3,75
25.12.1989 4,25
20.03.1990 5,25
30.08.1990 6,00
01.07.1991 5,50
14.11.1991 5,00
30.12.1991 4,50
01.04.1992 3,75
27.07.1992 3,25
04.02.1993 2,50
21.09.1993 1,75
14.04.1995 1,00
08.09.1995 0,50
04.01.2001 0,50
13.02.2001 0,35
01.03.2001 0,25
19.09.2001 0,10
14.07.2006 0,40
21.02.2007 0,75
31.10.2008 0,50
19.12.2008 0,30

Zrédto: http://www.boj.or.jp/en/statistics/boj/other/discount/index.htm/ [dostep: 10.08.2014].
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Roéwnoczesnie przeprowadzono modyfikacje¢ zasad operacji otwartego rynku.
Zrezygnowano z systemu aukcyjnego oraz skrécono czas od dnia ogloszenia do
dnia przeprowadzenia transakcji. Do wachlarza instrumentéw bedacych przed-
miotem obrotu dodano bony skarbowe. Zwigkszono takze ilos¢ podmiotéw do-
puszczonych do przeprowadzania transakcji z bankiem centralnym (zamiast do-
tychczasowych szesciu brokeréw w operacjach mogly bra¢ udziat banki i towa-
rzystwa ubezpieczeniowe). Bank Japonii zrezygnowat tez z administrowania sto-
pami procentowymi (kredytowymi i depozytowymi) na rynku bankowym. Kon-
sekwencja podjetych dziatan stalo si¢ zwickszenie wptywu, jaki stopy procentowe
banku centralnego wywieraly na gospodarke.

Poczawszy od 31 marca 1995 r., Bank Japonii zmienit cel operacyjny polityki
pienigznej rezygnujac ze stopy dyskontowej. Uznal stope procentowa overnight
od niezabezpieczonych zastawem papierow wartosciowych (uncollateral over-
night rate) za cel operacyjny, deklarujac publicznie, ze krotkoterminowe stopy
procentowe powinny pozostawa¢ na poziomie nieco nizszym niz stopa dysko-
ntowa>.Takze w 1995 r. bank przeprowadzit interwencje walutowa skupujac
60 mld dolaréw. Towarzyszace jej operacje sterylizacyjne prowadzone byly na
znacznie mniejsza skalg. Oprocz dostarczenia ptynnosci do systemu, celem inter-
wencji bylo powstrzymanie aprecjacji jena wzgledem dolara.

Wobec brakéw oczekiwanych efektow polityki pienigznej, w 1998 r. wladze
postanowity poprawi¢ jako$¢ dzialan banku centralnego, zmieniajac prawo
i nadajac Bankowi Japonii niezalezno$¢. Natozono jednak rownoczes$nie na bank
obowiazek komunikowania si¢ z rzadem i wymiany z nim pogladéow. Miato to
da¢ pewno$¢ synchronizowania prowadzonych polityk monetarnej i fiskalne;.
Celem banku centralnego staty si¢ dziatania na rzecz stabilizowania poziomu cen,
a operacje otwartego rynku uzyskaly status najistotniejszych operacji wykonywa-
nych przez bank. Cel operacyjny (stopa overnight) byl publicznie oglaszany
uczestnikom rynku.

W 1998 r. nastapit spadek PKB Japonii o 2,8%, co wymagato podjgcia zdecy-
dowanych dzialan ze strony banku®. Wobec bardzo juz niskich stop procento-
wych (ogloszony we wrzesniu 1998 r. cel operacyjny wynosit 0,25%) bank miat
ograniczone mozliwo$ci prowadzenia tradycyjnej, ekspansywnej polityki pieni¢z-
nej. Operacje otwartego rynku dostarczaty na rynek ptynnosci, nie wpltywajac na
stabilizowanie si¢ i tak bliskich zeru nominalnych stop procentowych. Réwnocze-
$nie wobec spadku cen realne stopy procentowe wzrastaty. Bank Japonii wpro-

33 JUREK, Kontrowersje wokél skutecznosci polityki pienieznej, s. 29-30.
3 MLODAWSKA, Kryzys system bankowego i finansowego w Japonii, s. 55.
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wadzal nowe rodzaje zawieranych w ramach operacji otwartego rynku transakcji,
cheac zasili¢ banki w $rodki i zacheci¢ je w ten sposob do zwigkszenia akcji kre-
dytowej. Wprowadzono operacje polegajace na pozyczaniu japonskich dlugoter-
minowych (10 i 20 letnich) obligacji skarbowych pod zastaw gotowki, oraz dwu-
kierunkowe operacje repo (bank rownoczesnie sprzedawat papiery kréotkotermi-
nowe z przyrzeczeniem odsprzedazy i kupowat papiery dlugoterminowe z przy-
rzeczeniem odkupu)’’. Nowatorskie rodzaje operacji miaty na celu powstrzyma-
nie tendencji spadkowych, jakimi charakteryzowaty si¢ rynkowe dlugoterminowe
stopy procentowe. Ich skutkiem bylo powigkszenie si¢ bilansu banku centralnego
—w 1999 r. w porownaniu z 1997 r. o blisko 30%. W portfelach bankéw komercyj-
nych takze zaszly zmiany. Banki zmniejszyly poziom utrzymywanych w banku
centralnym rezerw, zwigkszajac w swoich bilansach udzial papierow wartosciowych.
Jednak nie nastapil wyrazny wzrost akcji kredytowej.

W Iutym 1999 r. Bank Japonii oficjalnie oglosit nowa strategig polityki pienig-
znej Zero Interest Rate Policy (ZIRP)*, deklarujac utrzymanie stopy dyskontowej
na poziomie zblizonym do zera — docelowo 0,01%. Miato to da¢ dwojakie efekty
— plynnoséciowe oraz przeciwdziatajace deflacji. Tak niska stopa procentowa
miata zosta¢ utrzymana na deklarowanym, niskim poziomie tak dlugo, jak bedzie
to konieczne do wygasnigcia impulsow deflacyjnych w gospodarce. Bank prowa-
dzac swego rodzaju polityke forward guidance, chciat oddziatywac na oczekiwa-
nia inflacyjne i utrwali¢ wérdd inwestorow przekonanie o trwale niskich stopach
procentowych®’. Ponadto w ramach luzowania polityki monetarnej na poczatku
1999 r. umozliwiono bankom komercyjnym zaciaganie w banku centralnym pozy-
czek zabezpieczonych komercyjnymi papierami wartosciowymi w wysokosci do
50% wolumenu kredytow udzielonych przez bank w IV kwartale 1998 r.

Na poczatku 2000 r. wraz z odwréceniem si¢ tendencji spadkowych w gospo-
darce, Bank Japonii podjat decyzje¢ o zmianie celu operacyjnego i podwyzszeniu
go do poziomu 0,25%. Skutkiem jednak byto ponowne nasilenie tendencji defla-
cyjnych. Wobec powyzszego w marcu 2001 r. bank ogtlosit powrot do polityki ze-
rowej stopy procentowej. Rownoczesnie Bank Japonii uruchomit program, okre-
slany mianem Quantitative Easing Policy (QEP).Obejmowat on trzy zasadnicze
elementy:

35 JUREK, Kontrowersje wokél skutecznosci polityki pienieznej, s. 32-33.

3 H. MICHAELIS, S. WATZKA, Are there Differences in the Effectiveness of Quantitative
Easing in Japan over Time?, http://epub.ub.uni-muenchen.de/21087/1/ Michaelis_Watzka TVP-
VAR _JP_WP2014. pdf [dostgp: 10.08.2014], s. 5.

37'S. SHIRAI, Monetary Policy and Forward Guidance in Japan, http:// www.boj.or.jp/
en/announcements/ press/’koen 2013 /data/ko130921al. pdf [dostep: 11.08.2014], s. 4.
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— zmiang celu operacyjnego z kontroli poziomu stopy overnight na kontrole
poziomu rezerw utrzymywanych przez banki na rachunku biezacym w banku cen-
tralnym. Poczatkowo ustalono docelowa wielkos¢ na 5 bln jenow. Z czasem cel
ten ulegal zmianom,a kontrolowany poziom rezerw systematycznie wzrastat;

Tabela 2. Cel operacyjny — saldo rezerw utrzymywanych przez banki komercyjne na rachunku
w banku centralnym

Data podjecia decyzji Docelowy poziom rezerw w mld jenow
16.03.2001 5000
14.08.2001 6 000
18.09.2001 powyzej 6 000
19.12.2001 10 000 — 15 000
30.10.2002 15 000 — 20 000
01.04.2003 17 000 — 22 000
30.04.2003 22 000 —27 000
20.05.2003 27 000 —30 000
10.10.2003 27 000 — 32 000
20.01.2004 30 000 —35 000

Zrédto: www.boj.or.jp/en [dostep: 08.08.2014].

— zobowiazanie banku centralnego do dostarczania bankom komercyjnym
ptynnosci, dopdki inflacja nie ustabilizuje si¢ na poziomie bliskim 0% lub nie za-
cznie wzrastagc;

— zwigkszenie wolumenu dokonywanych przez bank centralny zakupu rzado-
wych papieréw dhuznych (Japanese Goverment Bonds — JGB). Byt to gtowny in-
strument shuzacy realizacji celu operacyjnego banku®®.

W ramach realizacji QEP, po raz kolejny rozszerzony zostal zestaw papierow
warto§ciowych bedacych przedmiotem operacji otwartego rynku. Bank Japonii
zadeklarowal wykorzystanie bonoéw skarbowych o terminie wykupu nie dluzszym
niz jeden rok, obligacji skarbowych $rednioterminowych (z terminem wykupu od
2 do 5 lat), dlugoterminowych (z terminem wykupu od 6 do 10 lat) i superdtugo-

3% S.P. BERKMEN, Bank of Japan’s Quantitative and Credit Easing: Are They Nom More
Effective, IMF Working Paper WP/12/2, Washington, 2012, s. 3.
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terminowych (o terminie wykupu ponad 10 lat). Banki mogty takze korzystac
z kredytu lombardowego oprocentowanego na poziomie zerowym zabezpieczo-
nego skarbowymi papierami warto§ciowymi.

Nowa polityka monetarna oprocz celu w postaci obnizenia rynkowych stop
procentowych, miata doprowadzi¢ do nasycenia bankéw komercyjnych ptynno-
$cig w stopniu zachecajacym je do rozszerzenia akcji kredytowej’’. Nie wptyneto
to jednak na pobudzenie gospodarki®’. Ekspansywna polityka monetarna nie przy-
niosta oczekiwanych efektow®'.

Wobec tego Bank Japonii zaczat zwraca¢ uwage na role oczekiwan inflacyj-
nych dla ksztaltowania si¢ poziomu inflacji w przysztosci*. Wskazywano na ko-
nieczno$¢ aktywnego wptywania przez bank centralny na ich poziom na drodze
podwyzszenia deklarowanego celu inflacyjnego. Innym sposobem, ktory zdaniem
ekonomistow mogt zosta¢ wykorzystany do pobudzenia gospodarki i stymulo-
wania wzrostu inflacji, mogla sta¢ si¢ dewaluacja jena. Jednak specyfika bilansu
platniczego Japonii (stale utrzymujaca si¢ nadwyzka bilansu handlowego) spra-
wila, ze rowniez ten instrument nie okazat si¢ skuteczny w walce z deflacja®.

W 2006 r. nastapit kolejny zwrot w polityce Banku Japonii. Podjeto decyzje
o koniecznym doprecyzowaniu docelowego w rozumieniu wtadz monetarnych
poziomu inflacji. W tym celu publikowano opinie cztonkéw Rady Polityki doty-
czace srednio i dlugoterminowego poziomu CPI. Bytlo to de facto odejscie od po-
lityki zerowej stopy procentowej. Wycofano si¢ takze z programu zakupu obliga-
cji rzadowych (poczawszy od 2000 r. Bank Japonii kupowat obligacje skarbowe
za kwote 1,2 bilion jendw miesigcznie) uznajac, ze gospodarce nie grozi juz de-
flacja™.

Poczawszy od grudnia 2008 r., wobec rozprzestrzeniajacego si¢ na $wiecie
kryzysu gospodarczego i zagrozen zwiazanych z wystapieniem braku ptynnosci
na rynku, Bank Japonii ponownie zaktywizowat polityke luzowania ilo§ciowego
w ramach Special Fund Supplying Operations (SFSO)*. Deklarowano udzielanie
bankom komercyjnym nieograniczonych kwotowo 3-miesigcznych pozyczek

3 JUREK, Kontrowersje wokol skutecznosci polityki pienieznej, s. 36.

*0 MLODAWSKA, Kryzys system bankowego i finansowego w Japonii, s. 57.

M. CuZKOWICZ, Zmiana strategii Banku Japonii w 2012 r., www. nbp.pl/ publikacje/bci/
zmiana_strategii BJ.pdf [dostep: 08.08.2014], s. 20.

42 K. NisHIzAKLT. SEKINE, Y. UENO, Chronic Deflation in Japan, Bank of Japan Working Paper
12-E-6, Bank of Japan, Tokyo, 2012, s. 12-18.

* MLODAWSKA, Kryzys system bankowego i finansowego w Japonii, s. 62.

* BERKMEN, Bank of Japan’s Quantitative and Credit Easing, s. 3.

4> B.W. FAWLEY, C.J. NEELY, Four Stories of Quantitative Easing, http://research. stlouisfed.org/
publications/ review/13/01/ Fawley.pdf [dostep: 10.08.2014], s. 60.
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o oprocentowaniu bliskim zera (niezabezpieczona stopa overnight wynosita
0,3%). Poszerzono zakres papieréw wartosciowych, akceptowanych jako zabez-
pieczenie tych transakcji. Wprowadzono nowe typy transakcji bezwarunkowych,
obejmujacych skup i sprzedaz papieréw korporacyjnych. Zwigkszono takze skale
zakupu obligacji rzadowych. W grudniu 2009 r. rozszerzono realizowane operacje
o transakcje o statej stopie procentowe;.

Od pazdziernika 2010 r. Bank Japonii powrdcit do polityki zerowej stopy pro-
centowej. W tym okresie nastapito uruchomienie programu, okre§lanego mianem
Comprehensive Monetary Easing (CMP) lub Quantitative Easing 2. Program
obejmowat uruchamiane rownolegle instrumenty w postaci*:

— obnizenia stopy overnight dla transakcji niezabezpieczonych z poziomu
0,1% do 0,0-0,1%;

— deklaracji powrotu do polityki zerowej stopy procentowej (Zero Interest
Rate Policy);

— uruchomienia skupu aktywow (dssets Purchase Programme — APP)*. Ob-
jete nim zostaly migdzy innymi dtuzne papiery korporacyjne oraz jednostki
funduszy inwestycyjnych rynku nieruchomosci oraz rzadowe papiery dtuzne za-
réwno krotko-, jak i dlugoterminowe. Poczatkowo warto$¢ programu miata wyno-
si¢ 35 bln jenow, ale ostatecznie w lutym 2012 r. zwigkszono ja do 65 bln jenow.
Bank Japonii przeznaczat §rodki przede wszystkim na zakup komercyjnych papie-
roéw dhuznych, aby zmniejszy¢ spread pomiedzy nimi a obligacjami rzadowymi*®,
W pazdzierniku 2011 r. Bank Japonii zadeklarowat zwigkszenie kwoty reali-
zowanych w ramach APP transakcji, w przypadku papieréw rzadowych o 60 bln
jendéw i w odniesieniu do papierow komercyjnych o 1 bln jendéw. Taka skala
zakupu obligacji rzadowych $wiadczyta o monetyzacji dlugu publicznego, co
w $wietle teorii powinno staé si¢ impulsem dla wzrostu inflacji*’.

Utrzymujaca si¢ niekorzystna sytuacja gospodarcza w Japonii i trwajacy na
swiecie kryzys gospodarczy sktonity wladze Banku Japonii (rowniez w wyniku
nacisku ze strony rzadu) do zmiany strategii. W lutym 2012 r. zostat zdefinio-
wany nowy cel polityki pieni¢znej w postaci srednio- i dlugookresowe;j stabilno-
$ci cen mierzonej wskaznikiem CPI na poziomie ponizej 2% w ujgciu rocznym.
Roéwnoczesnie zlozona zostata deklaracja o tymczasowym utrzymywaniu celu na
poziomie 1%. Taka zmiana oznacza zblizenie strategii Banku Japonii do strategii

46 Tamze, s. 74.

47 Cizxkowicz, Zmiana strategii Banku Japonii w 2012 r.,s. 21.

8 Byla to strategia odmienna od realizowanej w tym czasie przez System Rezerwy Federalnej,
ktoéry przede wszystkim kupowat papiery rzadowe.

49 ANDOLFATTO, L1, Quantitative Easing in Japan.
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bezposredniego celu inflacyjnego™. Rownoczesnie Bank Japonii uruchomit ko-
lejny program, majacy na celu dostarczenie bankom komercyjnym plynnosci
1 w ten sposob zwigkszenie ich sklonnosci do udzielania kredytéw. Program okre-
slono mianem Stimulating Bank Lending Facility (SBLF). Pozyczki (oprocento-
wane na poziomie stopy overnight dla niezabezpieczonych transakcji) dostgpne
byly bankom, ktorych portfel kredytowy netto wzrastal. Warto$¢ programu zo-
stala okreslona na 15 bilionow jenow.

W okresie od stycznia 2009 r. do grudnia 2012 r. Bank Japonii zakupit aktywa
(rzadowe i komercyjne) na taczna kwotg 187 biliondow jendw, przy czym 40% tej
sumy stanowila pozostato$é¢ po zakupach dokonywanych przed rokiem 2006 *'.
Z pozostalej kwoty okolo 115 bilionéw jendéw 72 biliony dotyczyty zakupu papie-
row rzadowych o terminie zapadalnosci od 2 do 40 lat.

W styczniu 2013 r. nowy premier Japonii Shinzo Abe ogtlosil program zmian
gospodarczych (reflacji), majacy na celu wyjscie gospodarki kraju ze stagnacji’>.
Obejmowatl on trzy pakiety instrumentoéw i zapowiadal zmiany w zakresie polity-
ki pienigznej, fiskalnej i zmian strukturalnych na rynku towardéw i rynku pracy.
W zakresie polityki pienigznej zmiany polegaly na podniesieniu dotychczaso-
wego celu inflacyjnego z 1% do 2%. Bank centralny deklarowat, Ze cel ten chce
osiagnaé tak szybko, jak to jest mozliwe, ale nie dtuzej niz w ciagu 2 lat>. Srod-
kiem realizacji nowego celu inflacyjnego jest program Quantitative and Qualita-
tive Monetary Easing. Czg$¢ programu okreslana mianem quantity obejmuje
wzrost bazy monetarnej na poziomie 60-70 bilionéw jendw rocznie, utrzymanie
dotychczasowego poziomu zakupu obligacji rzadowych (JGB).Czgs¢ quality po-
lega na zakupie przez bank aktywow obarczonych wyzszym ryzykiem™.

Waznym elementem polityki pienigznej Banku Japonii jest polityka informa-
cyjna w formie forward guidance. Prowadzona byla juz od 1999 r., kiedy zapo-
wiedziano prowadzenie polityki Zero Interest Rate Policy, dopoki problem defla-
cji nie zostanie rozwiazany. Kolejny raz uzyto polityki forward guidance w 2001 .,
zmieniajac cel operacyjny banku i zapowiadajac, ze polityka luzowania ilo-

30 Cizkowicz, Zmiana strategii Banku Japonii w 2012 r.,s.2.

! FAWLEY, NEELY, Four Stories of Quantitative Easing, s. 80.

52 A. SLAWINSKI, Zmniejszenie si¢ skutecznosci polityki pienieznej w wyniku recesji wywolanej
kryzysem bankowym: przypadek Japonii i strefy euro, w: Finanse w rozwoju gospodarczym
i spotecznym, red. J. Czekaj, S. Owsiak, PWE, Warszawa 2014, s. 21.

33 MICHAELIS, WATZKA, Are there Differences in the Effectiveness of Quantitative Easing in Ja-
pan over Time?, s. 6-7.

K. IWATA, Quantitative and Qualitative Monetary Easing and Japan’s Recent Economic
and Financial Developments, https://www.boj.or jp/en/announcements /press/koen 2014/data/
ko140526al. pdf [dostep: 11.08.2014].
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sciowego bedzie prowadzona, dopoki wskaznik CPI nie ustabilizuje si¢ na po-
ziomie 0% lub nie bedzie wzrastal. Uruchomieniu Quantitative and Qualitative
Easing takze towarzyszyly deklaracje prowadzenia dzialan, az do czasu kiedy
Bank Japonii uzna to za stosowne. Wydaje sig, ze ostatnia deklaracja, mimo ze
najbardziej elastyczna ale w polaczeniu z agresywnym uzyciem niestandardo-
wych instrumentéw polityki pienigznej przyniosta wreszcie oczekiwany efekt™.

3. OCENA SKUTECZNOSCI PODJETYCH DZIALAN

Ocena skutecznosci prowadzonej przez Bank Japonii polityki monetarnej jest
trudna i obwarowana wieloma zastrzezeniami. Dotycza one przede wszystkim
specyficznych cech gospodarki japonskiej zarowno w kontekscie jej struktury
(keiretsu, system powiazan z bankami), jak i zwyczajow (wysoki poziom o0sz-
czednosci, niski poziom konsumpcji). Powoduje to trudnosci w zastosowaniu pro-
stego poréwnania prowadzonej w Japonii polityki pienigznej i wywotywanych
przez nig skutkéw z podobnymi dziataniami wdrazanymi w innych krajach.

Ekspansywna polityka monetarna prowadzona przez Bank Centralny Japonii
w reakcji na szoki naftowe lat siedemdziesiatych byla skuteczna. Zapobiegta
spadkowi tempa wzrostu PKB i wzrostowi bezrobocia, nie powodujac przy tym
wzrostu inflacji. Podnoszone w literaturze zarzuty wobec Owczesnych dziatan
wladz monetarnych dotycza stworzenia przez poluzowanie pieni¢zne sprzyjaja-
cych warunkéw dla uksztattowania si¢ babli spekulacyjnych na rynku akcji
i rynku nieruchomosci®®. Z kolei gwattowna zmiana nastawienia banku central-
nego w kierunku wigkszej restrykcyjnosci wptyneta na raptowny spadek cen ak-
tywow 1 ujawnita problemy strukturalne zwiazane z niska jakoscia aktywow ban-
kéw komercyjnych. Kryzys finansowy, jaki wybucht w pierwszej polowie lat
dziewigcédziesiatych XX wieku, sprawit, ze priorytetem dla Banku Japonii stato
si¢ ratowanie instytucji finansowych i zapobieganie w ten sposob krachowi sys-
temu finansowego. W tym zakresie dzialan bank we wspotpracy z rzadem odnidst
potowiczny sukces. Udato si¢ ustrzec system finansowy przed zatamaniem, ale
ratowane podmioty nie przeszty doglebnej restrukturyzacji i borykaly si¢ z pro-
blemami ztych kredytéw obciazajacych ich bilanse. Tymczasem gospodarka za-
czeta odczuwac skutki zawirowan na rynku bankowym. Spadlo tempo przyrostu

> S. SHIRAL, Monetary Policy and Forward Guidance in Japan, http://www.boj.or.jp/en/
announcements/press/koen 2013/ data’ko130921al. pdf [dostgp: 11.08.2014].
JUREK, Kontrowersje wokol skutecznosci polityki pienieznej, s. 26-28.
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PKB i pojawity si¢ zjawiska deflacyjne. Dopiero na skutek gwattownego pogor-
szenia sytuacji Bank Japonii zaczal aktywnie oddzialywac na rynek pienigzny.
W literaturze spotyka si¢ stwierdzenia wskazujace na istniejace juz w tym okresie
zaburzenia dziatania kanatéw transmisji impulséw monetarnych®’. Podejmowane
przez wtadze monetarne dzialania o charakterze ekspansywnym oraz stosowane
wobec bankow zachety do zwigkszania akcji kredytowej nie przynosily spodzie-
wanych rezultatéw. Banki obciazone portfelem zlych kredytow nie byly sktonne do
finansowania przedsigbiorstw o niepewnej kondycji finansowe;.

Celem operacyjnym banku centralnego byla poczatkowo stopa dyskontowa,
a nastgpnie stopa overnight, przy celu finalnym w postaci kontroli poziomu cen.
Wtladze monetarne miaty jednak problem z jednoznacznym okres$leniem, jaki
wzrost poziomu cen uznaja za wlasciwy i pozadany. Prawdopodobnie miato to
istotny wplyw na ksztattowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych.

Systematycznie stosowana polityka zerowej stopy procentowej przyniosta
skutek w postaci spadku nominalnych stép procentowych do zera. Japonia wpadta
w putapke plynnosci. Wzrost podazy pieniadza nie przektadat si¢ juz na spadek
stop procentowych, a banki wolaly utrzymywac¢ srodki na rachunku w banku
centralnym, niz zawiera¢ ryzykowne transakcje przynoszace niski dochod. Do-
datkowo oczekiwania deflacyjne zakorzenity si¢ w sposob trwaly i trudny do
przetamania. Popychaty one gospodarke w kierunku dalszego spadku cen i utrwa-
lenia si¢ zjawisk kryzysowych. I wlasnie oczekiwania deflacyjne okazaty sig¢ naj-
wigkszym problemem dla wtadz monetarnych.

Bank Japonii stanat wobec problemu niemozliwosci dalszego wykorzysty-
wania stopy procentowej, jako instrumentu polityki pieni¢znej. Nastapi¢ musiata
zmiana celu operacyjnego polityki pienigznej. Stat si¢ nim poziom rezerw
utrzymywanych przez banki komercyjne w banku centralnym. Byto to proste
odwotanie si¢ do iloSciowe;j teorii pieniadza i przyjecie zatozenia, ze poziom cen
pozostaje w $cistym dodatnim zwiazku z wielkoscia podazy pieniadza™. Kolejny
zwrot w polityce pieni¢znej nastapit w reakcji na $wiatowy kryzys gospodarczy.
Uruchomiono narzedzia luzowania ilosciowego, dostarczajac do systemu
ptynnosci i powrocono do polityki zerowych stop procentowych. Skutkiem byto
poglebiajace si¢ tempo spadku PKB oraz deflacja. Wobec braku efektow prowa-
dzonej polityki pieni¢znej Bank Japonii zdecydowat si¢ na faktyczne wdrozenie
strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

T SAMARYNA, Deflacja w Japonii, PWE, Warszawa 2010, s. 131.
38 JUREK, Kontrowersje wokél skutecznosci polityki pienieznej, s. 37.
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Nalezy zauwazy¢, ze ani kontrola wielkos$ci podazy pieniadza (przez kontrole
poziomu rezerw), ani polityka zerowej stopy procentowej nie spowodowaty
wzrostu ogdlnego poziomu cen i nie wypchnety Japonii z deflacji. Badania doty-
czace skutkoéw polityki Quantitative Easing wskazuja, ze skup aktywow wptynat
na redukcj¢ ich rentownosci (szacowany w okresie QE2 na 20 punktow bazo-
wych). Wywotane luzowaniem ilo$ciowym zmiany struktury portfela aktywow
inwestor6w wptynety na szacowany na 5-7% wzrost na rynku akcji. Jednak nie
towarzyszyl tym zjawiskom wzrost poziomu cen ani wzrost gospodarczy. Przy-
czyn tego stanu rzeczy upatrywano we wciaz stabym sektorze bankowym (mimo
ze odsetek ztych kredytow w portfelach bankow spadl pomigdzy rokiem 2002
22007 z 8,4 do 2,5%)”. Drugim powodem byto delewarowanie bilanséw przed-
sigbiorstw i ich nieche¢¢ do zaciagania nowych zobowiazan (w okresie 2002-2007
debt to equity ratio spadto z 200 do 100%).

O niskim stopniu skutecznosci polityki monetarnej prowadzonej w Japonii po-
czawszy od 1989 r., czyli od momentu wystapienia zjawisk kryzysowych, swiadczy
ponizsze zestawienie prezentujace podstawowe wielkosci ekonomiczne (tabela 3).

Tabela 3. Podstawowe wskazniki gospodarcze w Japonii w latach 1989-201 1%

Rok Tempo zmian nomi- |Stopa bezrobocia (%) | Stopa inflacji (%)
nalnego PKB (%)

1989 7,2 2,2 2,9
1990 8,5 2,1 3,1
1991 4,9 2,1 2,8
1992 2,5 2,2 1,6
1993 -0,7 2,6 1,3
1994 2,2 2,9 0,4
1995 1,8 32 0,3
1996 2,8 33 0.4
1997 1,3 3,5 2,0
1998 -1,6 4,3 0,2
1999 -1,3 4,7 -0,5
2000 1,0 4,7 -0,6

% BERKMEN, Bank of Japan's Quantitative and Credit Easing, s. 5-6.
80 www.oecd-ilibrary.org
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2001 -0,9 52 -1,0
2001 -1,3 54 -0,6
2003 0,0 5,1 -0,2
2004 0,9 4,1 -0,1
2005 0,0 4,0 -0,1
2006 0,5 3,7 0,2
2007 1,2 3,5 0,4
2008 -2,3 4,1 1,1
2009 -6,0 5,2 -1,7
2010 2,3 4,9 -0,4
2011 -0,5 4,6 -0,1
2012 0,7 4,3 0,4
2013 1,6 4,0 0,0

Zrodto: http://www.focus-economics.com/economic-indicator/inflation-rate [dostep: 11.08.2014].

Oceniajac skutecznos¢ podejmowanych przez bank centralnych dziatan, trzeba
dodatkowo wskaza¢ na dlugotrwaty brak koordynacji polityki fiskalnej i monetar-
nej, jako czynnik niesprzyjajacy zwalczaniu niekorzystnych zjawisk gospodar-
czych®. Dopiero Abenomika jest programem zakltadajacym $cista wspolprace
i rownolegle dziatanie ze strony rzadu i banku centralnego. Dane gospodarcze po
pierwszych czterech kwartatach jej realizacji moga napawaé optymizmem. Dyna-
mika PKB wzrosta z poziomu 0,7 % w 2012 r. do 1,6 % w 2013 r. Stopa bezrobocia
ustabilizowata si¢ na poziome nieco ponizej 4% (w marcu 2014 r. wynosita 3,6%).
W maju 2014 r. zanotowano najwyzszy od 32 lat wskaznik inflacji CPI — 3,7%.
Nalezy jednak podkresli¢, ze trudno na tej podstawie jednoznacznie pozytywnie
oceni¢ Abenomike. Wydaje sig, Ze jest na to jeszcze zbyt wezesnie.

Warto rozwazajac skuteczno$¢ polityki pienigznej Banku Japonii, zwréci¢
uwage na mozliwe przyczyny powstania sprzezenia zwrotnego pomig¢dzy niskim
wzrostem gospodarczym a deflacja, co ostabilo efekty dziatan wtadz monetar-
nych®. Sa wéréd nich wymieniane:

1 SAMARYNA, Deflacja w Japonii, s. 131-136.
82 SELAWINSKI, Zmniejszenie sig skutecznosci polityki pienieznej w wyniku recesji, s. 26-27.
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— spadek tempa wydajnosci pracy. Deindustrializacja i wzrost znaczenia
ustug w tworzeniu PKB (cechuja si¢ one nizszym tempem przyrostu wydajnosci)
staty si¢ gtdwnymi przyczynami tego stanu rzeczy;

— brak restrukturyzacji bilansow bankow komercyjnych zmniejszajacy ich
sktonnos¢ do udzielania kredytow;

— zmiany demograficzne i wzrost odsetka ludzi starszych w spoleczenstwie
wplynely na sktonnosci do konsumpcji i zaciagania kredytow.

Potaczenie wymienionych powyzej niezaleznych od wladz monetarnych zja-
wisk o charakterze nie tylko gospodarczym, ale i spotecznym sprawito, ze niezwy-
kle trudne w praktyce okazato si¢ prowadzenie skutecznej polityki monetarne;.

4. WNIOSKI WYPLYWAJACE
7Z DOSWIADCZEN BANKU JAPONII

Kryzys drugiej potowy lat dziewigédziesiatych XX wieku zmusit Bank Japonii
do poszukiwania nowych instrumentow oddzialtywania na sektor finansowy
i posrednio na cala gospodarke. Zestaw stosowanych narzedzi polityki pieni¢zne;j
po raz pierwszy ulegt znacznemu poszerzeniu. Do$wiadczenia Japonii moga by¢
cenne dla innych krajow, ktore zjawiska o podobnym charakterze przezywatly lub
moga doswiadczac¢ ich w przysztosci.

Dzialania podejmowane przez Bank Japonii w calym analizowanym okresie
szty dwutorowo. Rownolegle dokonywano tagodzenia warunkow tradycyjnych
operacji przeprowadzanych przez bank centralny w relacjach z bankami komer-
cyjnymi oraz zakupu na znaczna skalg rzadowych i prywatnych papieréw diuz-
nych. Bezposrednie zakupy przez bank centralny obligacji rzadowych (wolumen
zakupionych papierow jest znaczny) Japonii daja gwarancje finansowania wydat-
kéw bez konicznosci ich ograniczania lub podnoszenia podatkow. W literaturze
jest to okreslane jako monetyzacja dtugu i oceniane raczej negatywnie. Jednak
specyfika japonskiej gospodarki (o czym byta mowa w poczatkowych czesciach
artykutu) czyni taki rodzaj dziatania banku centralnego do$¢ bezpiecznym i ak-
ceptowalnym. Jednak nalezy zauwazy¢, ze kolejno uruchamianym programom
zakupu aktywow, mimo ze powodowaty wzrost bazy monetarnej, nie towarzyszyt
mu wzrost poziomu agregatu M2%. Tym samym nie byl generowany impuls dla
wzrostu cen.

8 ANDOLFATTO, L1, Quantitative Easing in Japan.
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Jak si¢ wydaje, najciekawszym doswiadczeniem Japonii jest przekonanie sig
o0 znaczeniu ksztaltowania opinii inwestoréw. Diagnozowane przez ekonomistow
przyczyny dtugotrwatej deflacji to®*:

— niskie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsigbiorstw,

— ujemna luka dochodowa,

— silny trend aprecjacyjny jena.

Przy czym pierwszy z wymienionych powyzej czynnikow jest specyficzny dla
Japonii. Podejmowane przez wtadze monetarne poczawszy od lat dziewigcdzie-
siatych XX wieku dziatania w ramach niestandardowej polityki pienig¢znej, nakie-
rowane byty przede wszystkim na niwelowanie ujemnej luki dochodowe;j
i deprecjacje jena. Jednak mozna zaryzykowac twierdzenie, ze najwigkszym pro-
blemem dla Banku Japonii i kluczowym czynnikiem dla osiagnigcia celu infla-
cyjnego bylo oddziatywanie na oczekiwania inflacyjne. Po dtugim okresie
deflacji byly one utrwalone w kierunku oczekiwanego spadku cen. Dopiero pod-
niesienie celu inflacyjnego i $cista wspolpraca z rzadem w realizacji uzdrawiaja-
cego gospodarke programu (Abenomiki) pozwala zywi¢ nadziej¢ na trwate za-
kotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. Niezbgednym elementem tego trendu jest
polityka forward guidance®.

Wilasciwym podsumowaniem rozwazan na temat polityki pieni¢znej Banku
Japonii jest stwierdzenie o znaczeniu oddziatywania na oczekiwania inflacyjne na
drodze tacznego stosowania standardowych i niestandardowych instrumentow
polityki pienig¢znej oraz skoordynowanej polityki gospodarczej. Nie bez znaczenia
pozostaje prowadzenie forward guidance, jako dodatkowego instrumentu oddzia-
lywania na oczekiwania uczestnikow rynku. Jest to doswiadczenie, z ktérego moga
korzysta¢ inne banki centralne, napotykajac na barierg trwale niskiej inflacji.
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POLITYKA PIENIEZNA BANKU JAPONII PROWADZONA W REAKCJI
NA DLUGOTRWALY KRYZYS GOSPODARCZY
— PROBA UOGOLNIENIA DOSWIADCZEN

Streszczenie

W artykule przedstawiono polityke pieni¢zna prowadzona przez Bank Japonii w reakcji na kry-
zys gospodarczy. Zaburzenia rynkowe dotknely Japoni¢ juz w latach dziewigédziesiatych XX
wieku. Wywotaly one kolejno kryzys bankowy i gospodarczy oraz dlugotrwala deflacje. Od tego
czasu bank centralny uruchamia rézne programy majace na celu ustabilizowanie sytuacji i stymu-
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lowanie gospodarki. Rdznorodno$é¢ zastosowanych narzgdzi komponowanych w kompleksowe pro-
gramy stanowi szerokie spektrum mozliwych aktywnosci wtadz monetarnych. Analiza skutecznosci
podejmowanych dziatan pozwala na wysnucie ogdlniejszych wnioskéw dotyczacych polityki
pienigznej w warunkach kryzysu.W artykule zostala podjgta proba wskazania dziatan, jakie moze
podjac¢ bank centralny, aby zminimalizowac¢ skutki kryzysu na rynku finansowym i efektywnie wes-
prze¢ zagrozone podmioty.

Stowa kluczowe: Bank Japonii, kryzys, polityka pieni¢zna

BANK OF JAPAN MONETARY POLICY CONDUCTED IN RESPONSE
TO THE PROLONGED ECONOMIC CRISIS
— AN ATTEMPT TO GENERALIZE THE EXPERIENCES

Summary

In the article monetary policy of the Bank of Japan in the reaction to an economic crisis was
described. Market disorders afflicted Japan already in years 90. of the 20th century. They triggered
the bank and economic crisis and the long-term deflation as their result. Since then the central bank
is starting various programs being aimed at stabilizing the situation and stimulating the economy.
The diversity of measures composed into comprehensive programs constitutes the widest spectrum
of possible activities of monetary authorities. The effectiveness analysis of taken action allows for
pulling the general conclusions concerning the monetary policy out in conditions of the crisis.
A made attempt to show action the central bank can take which stayed in the article so that
minimize effects of crisis on the financial market and effectively support endangered entities.

Key words: Bank of Japan, crisis, monetary policy
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