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Wstep

Oddawany do Panstwa rak tom pod zbiorczym tytutem Wolny handel i szybki rozwdj.
Wspolczesne priorytety w gospodarce swiatowej zawiera artykuty autoréw zaintere-
sowanych problematyka rozwoju w dobie postgpujacych proceséw globalizacji.

Czes¢ pierwsza opracowania koncentruje si¢ na zagadnieniach handlu miedzy-
narodowego. Przestanka zainteresowania problematyka handlu miedzynarodowego
byt zawsze strach przed brakiem dobr zaspokajajacych podstawowe potrzeby, a takze
dazenie do dobrobytu i bogactwa. Czynniki te inspirowaty z kolei podmioty rynku
swiatowego do walki o korzysci z wymiany. Tym samym handel zagraniczny stat si¢
jednym z obiektywnych czynnikow roznicujgcych warunki rozwoju ekonomicznego
kazdego kraju w aspekcie funkcjonalnym. W zalezno$ci od prawidtowosci tego roz-
woju moze by¢ czynnikiem rozwoju gospodarczego lub jego barierg. Wspotczesnie
uczestnictwo w $wiatowym systemie handlu podlega takze wplywom postepujacej
pod auspicjami GATT/WTO liberalizacji wymiany. Majac na wzgledzie powyzsze
uwarunkowania o charakterze globalnym, nalezy pamigtac, ze o korzysciach z wy-
miany, mierzonych obecnie tzw. wartos$cig dodang, decydujg zaréwno liczne uwa-
runkowania, m.in. znajomo$¢ regulacji celnych, zasad zawierania uméw handlo-
wych, jak i dobrze funkcjonujace przedsiebiorstwa. Aspekty ekonomiczne wymiany
mi¢dzynarodowej nie powinny jednak dominowac nad spoteczno-politycznymi, np.
w kontekscie handlu uzbrojeniem i kontroli zbrojen oraz bezposrednio zwigzanymi
z tym zagadnieniami bezpieczenstwa migdzynarodowego, bedacego bezsprzecznie
jednym z wazniejszych priorytetdw wspotczesnego Swiata.

Czes$¢ druga opracowania poswigcona jest wlasnie wspotczesnym priorytetom
w gospodarce §wiatowej. Na pewno do priorytetow naleza wzrost i rozwoj gospo-
darczy.

Biorac pod uwage systematyke czynnikow wzrostu gospodarczego, mozna wy-
r6zni¢ ujecie historyczne oraz ujecie modelowe. Ujecie historyczne dotyczy ana-
lizy glownych czynnikow wzrostu gospodarczego, tj. kapitatu, ziemi, pracy oraz
wiedzy technicznej. Ujecie modelowe sprowadza si¢ do przeanalizowania czynni-
kéw bezposrednich, jak zatrudnienie i wydajnos$¢ pracy, oraz posrednich: majatku
produkcyjnego, inwestycji i ich efektywnosci. Ponadto w teorii ekonomii rozdziela
si¢ analiz¢ wzrostu gospodarczego od analizy fluktuacji gospodarczych. W ramach
teorii wzrostu gospodarczego rozpatruje si¢ w takim przypadku dwie kwestie: zrodta
fluktuacji oraz czynniki, gtéwnie egzogeniczne, ktore moga doprowadzi¢ do zta-
godzenia wszelkiego rodzaju fluktuacji. Na tym tle rozroznia si¢ zrdwnowazony
wzrost gospodarczy lub wzrost gospodarczy w otoczeniu réwnowagi od wzrostu
gospodarczego poza rownowaga.
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W centrum dyskusji od lat pozostaje wptyw postepu technicznego (technolo-
gicznego) na funkcjonowanie gospodarki. Jezeli postep techniczny jest wynikiem
dziatania czynnikoéw ekonomicznych, na ogét za posrednictwem cen, to naturalng
pozycja gospodarki jest rownowaga. Jezeli natomiast postep techniczny oddziatu-
je na gospodarke poprzez impulsy (szoki), to moga si¢ pojawic istotne fluktuacje,
ktore ostatecznie oddalaja gospodarke od rownowagi. W dobie globalizacji postep
techniczny, zwtaszcza w gospodarkach stabiej rozwinigtych, jest pochodng pozy-
skiwanego przez gospodarke kapitalu zagranicznego, a takze wyksztatconych kadr
pracowniczych, m.in. rdwniez w ramach adaptowanych zagranicznych systemow
zarzadzania (np. japonski kaizen) czy migracji zarobkowych wykwalifikowanych
specjalistow IT w branzy wysokich technologii.

Roéwnie waznym nurtem rozwazan sa kwestie wptywu polityki pieni¢znej,
a ogolniej funkcjonowania rynkéw pienieznych i kapitatowych, na wzrost gospo-
darczy. Przedmiotem szczegolnej uwagi powinna by¢ niedoskonatos¢ funkcjono-
wania rynkow finansowych, ktore sg zrodtem powaznych fluktuacji gospodarczych.
Nie bez znaczenia jest takze polityka monetarna panstwa oraz badanie zalezno$ci
miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a kursem waluty narodowej do waluty
mig¢dzynarodowej (euro, dolar itp.).

Globalizacja finansowa i rozwoj instrumentéw pochodnych czgsto wskazywane
sg jako przyczyny kryzysow finansowych. Historyczny kontekst dla faktow, ktore
spowodowaty narastanie kryzysu zadtuzeniowego w ostatnich latach, oddaje analiza
przypadku pojedynczego kraju, jakim jest Grecja. Opracowanie zawiera takze inne,
inspirujace studia przypadkow, np. outsourcing w Indiach, sektor motoryzacyjny
w Chinach, biznes medialny. Porusza takze wazne dla rozwoju gospodarczego kwe-
stie rynku zywnosciowego, inicjatyw klastrowych, sieci w gospodarce czy wspot-
pracy gospodarczej Chin i Unii Europejskiej.

Dla wspotczesnych stosunkdéw migdzynarodowych bardzo wazny jest rOwniez
dyskurs toczacy si¢c wokot kwestii global governance. Artykul pt. Gdyby burmi-
strzowie rzqdzili gospodarkq swiatowq. Ocena koncepcji B.R. Barbera z perspek-
tywy ekonomii miedzynarodowej jest cieckawym glosem w tej kwestii, zwtaszcza
ze idea global governance, cho¢ wcigz pozbawiona konkretnych ram, jest obecna
w strategiach panstw, ktore w XXI wieku silnie zaznaczaja swoja globalna obec-
no$¢. Dla niektorych panstw (Stany Zjednoczone, Japonia, Rosja) odniesienie si¢
do koniecznosci tworzenia nowego, globalnego tadu to koniecznos$¢ redefinicji swo-
jej pozycji w $wiatowej polityce i gospodarce, dla innych, szczegoélnie dla Chin, to
wymog zdefiniowania swoich priorytetow w tym zakresie. Poniewaz panstwa te sa
najwazniejszymi aktorami na arenie mi¢dzynarodowej, ich postawa wobec zjawi-
ska globalnego kierowania jest zasadnicza dla kwestii ekonomicznych, spotecznych
1 politycznych wspotczesnego Swiata.

Maltgorzata Domiter
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Streszczenie: W artykule podjeto problematyke ekspansywnej polityki monetarnej banku
centralnego Japonii — Bank of Japan (BolJ), jednej ze ,,strzal” Abenomiki, czyli polityki rewi-
talizacji gospodarczej Japonii realizowanej przez rzadzacego aktualnie premiera Shinzo Abe.
Liczaca juz blisko trzy lata Abenomika budzi duze emocje m.in. z uwagi na aktywne zaan-
gazowanie wladz monetarnych kraju w walke z deflacja, a tym samym stagnacja gospodarki
japonskiej, ktorych zrodel upatrywad nalezy w tzw. straconej dekadzie lat 90. Autor przybliza
uwarunkowania tak formutowanej polityki BoJ, dokonuje przegladu ostatnich trzech lat ak-
tywnosci japonskiego banku centralnego na rynku papieréow dtuznych, wskazuje na kluczowe
ryzyka zwiagzane z ekspansja monetarna, stawiajac przy tym pytanie o tzw. strategi¢ wyjscia
BoJ w przypadku koniecznosci przeciwdziatania wzrostowi rentownosci obligacji rzadowych
czy powstania baniek spekulacyjnych napedzanych ,,darmowym” niemal aktualnie pienia-
dzem. Autor stawia tezg, ze BoJ gotow jest przyjac¢ na siebie ryzyko zwigzane z nasileniem
spekulacji na krajowym rynku aktywow, nie jest jednak w stanie przewidzie¢ nastgpstw m.in.
zaangazowania w japonski rynek rzadowych papierow dluznych miedzynarodowych fundu-
szy hedgingowych zainteresowanych potencjalnie obrotem spekulacyjnym otwartymi opcja-
mi w ramach zewngtrznych rynkow kapitatowych. Stawka polityki BoJ jest nie tylko utrzy-
manie zaufania elektoratu do premiera Abe, ale rowniez wiarygodno$¢ Japonii na globalne;j
scenie gospodarczej i politycznej w kolejnych dekadach.

Stowa kluczowe: ekspansywna polityka monetarna, Bank of Japan, Abenomika, Japonia.

Summary: The paper studies an expansionary monetary policy of the central bank of Japan
— Bank of Japan (BoJ), one of the “arrows” of Abenomics, economic revitalisation policy
pursued by the current Japan’s Prime Minister Shinzo Abe. The major assumption of the Abe’s
strategy is to liberate the country from the long-term vicious circle of stagnation and deflation.
Abenomics embraces three arrows, namely, aggressive monetary expansion, fiscal consoli-
dation, as well as structural reforms. A central role is played by the Bank of Japan, aimed at
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inducing inflation, demand and investment to revive the economy, conducting massive quan-
titative and qualitative easing. Te author makes an in-depth review of the last three years of
of BoJ’ actions, focusing on the Japan’s government bond market, considers the exit strategy
of BoJ resulting of various threats that may occur due to rising shares of international players
in the Japanese government debt financing and probable emergence of speculative bubbles.
The author argues that the BoJ is ready to take the risk related to increased speculation in the
domestic asset markets, however, it is not able to predict its mid- and long-term consequences.
It seems that the massive scale of monetary relaxation, accompanied by dissapointing macro-
economic effects of Abenomics, partly uneffective and sluggish fiscal and structural policies
so far, may consequently undermine people’s trust in the reasonability of the Abe’s policy.

Keywords: expansionary monetary policy, Bank of Japan, Abenomics, Japan.

1. Wstep

Abenomika (4benomics) to obiegowe okreslenie polityki rewitalizacji gospodarczej
obecnego premiera Japonii Shinzo Abe, ogloszonej w pierwszym kwartale 2013
roku, wkroétce po objeciu przez wspomnianego polityka po raz drugi w historii sta-
nowiska szefa rzadu. Pierwsza, roczna kadencje ukonczyt we wrzesniu 2007 roku,
bez powodzenia dazac do ukonstytuowania tzw. koalicji wzrostu ztozonej z przed-
stawicieli elit politycznych, srodowiska administracji i biznesu, stawiajacej sobie za
cel wyswobodzenie Japonii z wieloletniej stagnacji i deflacji. Powracajac do wladzy
po wyborczym zwyciestwie w grudniu 2012 roku, Abe zapowiedziat aktywng i od-
powiedzialng polityke ozywienia gospodarki Japonii i przywrocenia jej nalezyte-
g0 miejsca w systemie globalnym. Nalezy bowiem mie¢ $wiadomo$¢, iz w ciagu
ostatniego ¢wier¢wiecza Japoni¢ doswiadczyty co najmniej cztery bardzo powazne
wydarzenia, mianowicie pgknigcie banki spekulacyjnej na rynku aktywow u progu
lat 90. — co dato poczatek tzw. straconej dekadzie, azjatycki kryzys finansowy 1997-
-1998, globalny kryzys finansowy i gospodarczy 2008-2009 oraz pot¢zne trzgsienie
ziemi 1 katastrofa nuklearna w Fukushimie w 2011 roku. Wymienione wydarzenia,
cho¢ czgsciowo zewnetrzne, sprawialy, ze zabiegi kolejnych japonskich rzadéw na
rzecz pobudzenia popytu, inwestycji, wzrostu gospodarczego po szoku roku 90. na
drodze fiskalnych pakietow stymulacyjnych i ekspansji monetarnej byly dalece nie-
efektywne, podejmowane bowiem w okolicznosciach bardzo niekorzystnych tren-
dow demograficznych.

W drugiej kadencji Abe remedium na utrzymujacg si¢ deflacj¢ miata si¢ staé
agresywna polityka monetarna banku centralnego Japonii — Bank of Japan (BoJ),
pobudzeniu wzrostu gospodarczego miata sprzyja¢ ekspansywna polityka fiskalna,
inwestycji prywatnych natomiast — reformy strukturalne. Wskazane trzy filary Abe-
nomiki okreslono mianem ,,strzal” (arrows) celem zaakcentowania ,,penetracyjnej
natury” tak skoordynowanej polityki monetarnej, fiskalnej i strukturalne;.

Celem artykutu jest wskazanie na centralne znaczenie pierwszej ze ,,strzal” Abe-
nomiki, realizowanej przy $cistej wspotpracy szefa japonskiego rzadu i nowo po-
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wotanego w pierwszym kwartale 2013 roku prezesa BoJ — H. Kurody, mianowicie
ekspansywnej polityki monetarnej. Autor wskaze na uwarunkowania tak formuto-
wanej polityki wtadz monetarnych kraju, dokona przegladu dotychczasowej, blisko
trzyletniej aktywnosci BoJ na rynku papieréw dtuznych, by postawi¢ nast¢pnie py-
tanie o efektywnos$¢ polityki BoJ i zwigzane z nig $rednio- i dlugofalowe ryzyka dla
gospodarki Japonii, jak réwniez innych panstw globu.

2. Ekspansywna polityka monetarna

Luzowanie ilosciowe stanowi jeden z instrumentéw alternatywnej, niekonwencjo-
nalnej polityki monetarnej. Polega ono na masowym zakupie przez bank centralny
rzagdowych papieréw dtuznych czy tez innego rodzaju aktywow bezposrednio z ryn-
ku na potrzeby poszerzenia bazy monetarnej i obnizenia dtugoterminowych stop
procentowych. Co istotne, bank centralny moze realizowa¢ luzowanie ilosciowe na
drodze wykupu aktywow finansowych od bankéw komercyjnych i innych instytu-
cji finansowych, dazac do zwigkszenia ich cen, a przy tym obnizenia rentownosci,
rozszerzajac rownolegle wspomniang baz¢ monetarng [Bullard 2010]. Komercyjny
sektor bankowy, w zamian za obligacje rzadowe, pozyskuje od banku centralnego
dodatkowa ptynno$¢ z przeznaczeniem m.in. na akcje kredytows. Luzowanie ilo-
Sciowe rozpatrywane jest przez wladze monetarne wowczas, gdy krotkookresowe
stopy procentowe zblizaja si¢ do poziomu zera, nie wigze si¢ przy tym z fizycznym
dodrukiem banknotow. Krytycy tej nieckonwencjonalnej formuty polityki monetar-
nej wskazujg na zagrozenie inflacyjne mogace by¢ konsekwencja gwattowanego
zwickszenia bazy monetarnej, jako ze rosngcej podazy pienigdza nie towarzyszy
wzrost podazy dobr na sprzedaz. Ponadto banki komercyjne moga dodatkowa ptyn-
no$¢ przechowywac¢ w miejsce skierowania na rynek pod postacig nowych kredy-
tow czy pozyczek dla gospodarstw domowych czy przedsigbiorstw. W przypadku
Japonii ekspansywny charakter polityki monetarnej sprowadza si¢ nie tylko do
masowego zakupu przez Bank of Japan krétkoterminowych rzadowych papierow
dtuznych dla obnizenia krotkoterminowych stop procentowych, ale takze obligacji
o dluzszym terminie zapadalnosci, wlacznie z potencjalnie ryzykogennymi aktywa-
mi funduszy inwestycyjnych typu ETF czy operujacych na rynku nieruchomosci,
celem oddziatywania na poziom dtugoterminowych stop procentowych dla realiza-
cji tzw. jakosciowego aspektu realizowanej polityki monetarnej. Uzytecznej w tym
kontekscie terminologii dostarczyt W. Buiter [2008] z London School of Economics,
ktory identyfikowatl luzowanie ilosciowe ze zwigkszeniem bilansu banku centralne-
g0, natomiast luzowanie jako$ciowe ze zmiang struktury portfela aktywow bedacych
W jego posiadaniu z zatozeniem co do wprowadzenia instrumentow o wyzszym po-
ziomie ryzyka, nizszej ptynno$ci, w tym prywatnych.

Jak dowodzit P. Inman [2011], mechanizm stopy procentowej sprzyja dewaluacji
waluty krajowej, zwigkszajac tym samym optacalnos¢ eksportu, jednoczesnie grozi
odptywem kapitatu z kraju, uderzajac w interesy importerow. M. Feldstein [2011]
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uznat luzowanie ilo§ciowe za uzyteczny instrument stymulowania konsumpcji oraz
wzrostu gospodarczego, podczas gdy byly szef Amerykanskiej Rezerwy Federalne;j
A. Greenspan — za alternatywng polityke monetarng o ograniczonym wptywie na
gospodarke. J.B. Taylor [2013] wskazywal na problem nieprzewidywalnosci luzo-
wania ilo$ciowego w zwiazku z presja inflacyjna mogaca powsta¢ wskutek maso-
wego odplywu nagromadzonych przez bankowos¢ komercyjng rezerw na rynek pod
postacia kredytow i pozyczek.

Spirala deflacyjna

Analizujac polityke monetarng Bank of Japan, nie sposob nie odnies¢ si¢ do pro-
blemu deflacji, do§wiadczajacej Japonie od czasow tzw. straconej dekady lat 90. XX
wieku. R.J. Barro i V. Grilli [1994, s. 142] definiowali deflacje jako spadek ogélnego
poziomu cen dobr i ustug w warunkach ujemnego wskaznika inflacji, co r6zni ja od
dezinflacji, oznaczajacej wyltacznie spadek tempa inflacji [Sullivan, Sheffrin 2003,
s. 343]. Deflacja, w przeciwienstwie do inflacji, zwicksza realng warto$¢ pienigdza,
dajac mozliwo$¢ zakupu za dang sumg pienigdzy wigkszej niz dotychczas ilosci dobr
[Hummel 2007, s. 46-48]. W $wietle zatozen modelu IS-LM, deflacje pobudzaja
zmiany krzywych popytu i podazy dobr oraz ustug, w szczegdlnosci spadek pozio-
mu zagregowanego popytu. Oczekujac dalszego spadku cen, konsumenci odraczaja
decyzje nabywcze, co przeklada si¢ na spadek wolumenu produkeji 1 inwestycji,
napedzajacy tzw. spirale deflacyjna. Spadajacy popyt zagregowany moze stano-
wi¢ przedmiot zainteresowania ekspansywnej polityki monetarnej, zmierzajacej do
zwigkszenia podazy pienigdza, badz tez ekspansywnej polityki fiskalnej, ukierun-
kowanej na wzrost konsumpcji i inwestycji w gospodarce. W opinii J.P. Hussmana
[2010], deflacja moze skutkowac tzw. putapka ptynnosci, zwigzang z tym, ze ujemne
stopy zwrotu z aktywow motywac beda przedsiebiorcow i gospodarstwa domowe nie
tyle do inwestowania, ile do gromadzenia waluty. Monetarysci, na czele z M. Fried-
manem, wiazali deflacje, podobnie, jak i inflacje, z efektami polityki monetarnej
panstwa, nie za$ ze spadkiem czy tez wzrostem popytu, toczac z keynesistatmi spor
o realny wplyw aktywnej polityki monetarnej na gospodarke. Deflacj¢ utozsamiali
ze spadkiem podazy pieniadza, jak roéwniez szybkosci obiegu pienigdza w gospo-
darce. Z drugiej strony, deflacja moze charakteryzowaé kraje o silnych walutach,
w warunkach nieadekwatnej do tempa wzrostu gospodarczego podazy pienigdza.
Warto takze podkresli¢, iz deflacji sprzyja wzrost wydajnosci, mogacy przyczynic¢
si¢ do spadku ogo6lnego poziomu cen w czasie.

Przedstawiciele Chicago School of Economics oraz szkoty austriackiej zwracali
przy tym uwage na efekt spirali deflacyjnej, sprowadzajacej si¢ do spadku poziomu
produkcji indukowanego spadkiem ogdlnego poziomu cen, co z kolei przektada si¢
na spadek realnego poziomu ptac w gospodarce, a tym samym popytu, a to powodu-
je dalszy spadek ogolnego poziomu cen w gospodarce.

Na potrzeby walki z deflacja w XXI wieku wtadze monetarne wielu panstw roz-
winietych, wlacznie z Japonia, zdecydowaty si¢ na wprowadzenie ujemnych stop
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procentowych, orientujac si¢ przede wszystkim na luzowanie ilosciowe, aczkolwiek
dokonujac przy tym zakupdw rozmaitych, bardziej ryzykogennych aktywow z ryn-
ku finansowego celem zwigkszenia podazy pienigdza i skutecznego oddziatywania
na dlugoterminowe stopy procentowe.

3. Geneza i doSwiadczenia trzech lat pierwszej ,,strzaly”
Abenomiki

H. Kuroda, byty dyrektor Azjatyckiego Banku Rozwoju (ADB), zostat powotany na
stanowisko prezesa BoJ przez premiera Abe wkrotce po objeciu przez niego urzedu,
co bylo sygnatem, iz bank centralny zaangazuje si¢ aktywnie w polityke rewitali-
zacji gospodarczej rzadu. We wspolnym stanowisku BoJ oraz rzad wyznaczyli cel
inflacyjny na poziomie 2% do osiggnigcia w perspektywie dwoch lat, tj. do 2015
roku, deklarujgc przy tym wspolne dziatania antydeflacyjne. Ze swojej strony bank
centralny skoncentrowat si¢ na mechanizmach luzowania ilo$ciowego, realizujac
regularne masowe zakupy rzadowych papierow dtuznych o terminie zapadalno-
$ci nawet do 6-8 lat, jednoczesnie jednak podejmujac interwencj¢ w ramach tzw.
jakosciowej ekspansji monetarnej, sprowadzajacej si¢ do modyfikacji portfela na
rzecz wspomnianego juz oddziatywania na dtugoterminowe stopy procentowe. Tym
samym aktywnos$¢ BoJ w ramach Abenomiki okresla si¢ mianem ilo$ciowej i ja-
kosciowej ekspansji monetarnej (quantitative and qualitative monetary expansion
— QQE). Intencja Kurody bylto takze obnizenie wartosci japonskiego jena na rynku
migdzynarodowym, co wespot z umiarkowanym poziomem inflacji i obnizeniem
stop procentowych miato sprzyja¢ zagospodarowaniu makroekonomicznej luki po-
pytowej na drodze stymulacji popytu na dobra trwatego uzytku i inwestycji w sek-
torze prywatnym.

Rok 2013 przyniost pozytywne efekty makroekonomiczne polityki BoJ, wspie-
ranej dzialaniami fiskalnymi rzadu — realny wzrost PKB na koniec roku przekroczyt
1,6%, wspomagany rosngcg konsumpcjg, masowymi inwestycjami publicznymi,
ktérym towarzyszyly deprecjacja jena, wzrost cen aktywow, spadek rentownosci
obligacji i1 co istotne — poprawa nastrojow w $rodowisku biznesu. W pierwszym
kwartale 2014 roku aktywnos$¢ biznesowa osiggnela swoje ekstremum za sprawg
masowych zakupow dobr trwatego uzytku w obliczu zapowiadanej na 1 kwietnia
tegoz roku podwyzki stawki podatku konsumpcyjnego z dotychczasowych 5 do 8%.
Kolejne kwartaty roku przyniosty spodziewane spowolnienie i w rezultacie pierw-
szy w dobie Abenomiki rok z ujemnym wzrostem gospodarczym na poziomie —0,1%
(rys. 1). W $wietle ostatnich szacunkdéw w czwartym kwartale 2015 roku japonska
gospodarka skurczyta si¢ az o 1,4%, w calym za$ roku urosta prawdopodobnie na
skromnym poziomie 0,4% [McCurry 2016].

Ekspansja monetarna BoJ, co istotne, okazala si¢ skuteczna w kontekscie reali-
zacji celu inflacyjnego juz na poczatku 2014 roku, kiedy to odnotowano inflacje na
poziomie 2,1% mierzong indeksem cen konsumpcyjnych (CPI), kolejne miesiace
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Rys. 1. Wzrost PKB Japonii w okresie 2001-2016 (w %)
Zrodto: [World Bank 2016; Knoema 2016].

jednak, przebiegajace pod znakiem spowolnienia gospodarczego, ponownie zredu-
kowaly jej poziom. W konsekwencji 31 pazdziernika 2014 r. Kuroda zapowiedziat
zwigkszenie skali luzowania monetarnego do poziomu 70-75% PKB, podnoszac pu-
tap skupu dtugoterminowych rzadowych papieréw dtuznych z dotychczasowych 50
do 80 bln jendow rocznie, z zamiarem bezposredniego i posredniego oddziatywania
na rynek nieruchomosci i rynki kapitalowe. Reakcja rynkow finansowych byly po-
nowny wzrost cen aktywow, obnizenie rentownosci papierow dluznych i deprecjacja
jena. Mimo wszystko na koniec 2014 roku odnotowano ponownie deflacj¢ na po-
ziomie —0,4%, napedzang rekordowo niskimi cenami ropy na rynkach §wiatowych.
Za sprawa spadku plac realnych w gospodarce obnizyla si¢ sita nabywcza japon-
skich gospodarstw domowych, ptace nominalne ulegly stagnacji badz nieznacznemu
wzrostowi, co uderzyto w dynamike konsumpcji i akumulacji oszczednosci prywat-
nych. Przy malejacym oprocentowaniu oszczednosci i stabnacym jenie konsumpcja,
odpowiedzialna za blisko 60% PKB kraju, nie miata szans na odbicie. Prawdopobne
jest, iz w obliczu zapowiadanej na kwiecien 2017 roku kolejnej podwyzki stawki po-
datku konsumpcyjnego — z obecnych 8 do 10% — nastgpi chwilowe ozywienie rynku
dobr trwatego uzytku, nie sposéb jednak zaktadaé, ze wzorem doswiadczen z 2014
roku po dobrym pierwszym kwartale w kolejnych nie nastapi ponownie radykalne
tapniecie w dynamice gospodarcze;.

Aktywnos¢ BolJ przetozyla si¢ na znaczng obnizke rentownosci papierow diuz-
nych, dla przyktadu: oprocentowanie obligacji dwuletnich siggngto poziomu 0,01%,
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pigcioletnich — 0,08%, dziesiecioletnich — 0,33%, by we wrzesniu 2014 roku uzyski-

wac¢ juz warto$ci ujemne.

Celu inflacyjnego Abenomiki nie udato si¢ zrealizowac takze w 2015 roku wsku-
tek spadajacej dynamiki konsumpcji w sektorze prywatnym — w §wietle danych IMF
tylko w ostatnim kwartale roku konsumpcja spadta o 0,8% 1/r, eksport za$ wzrdst
nieznacznie o 0,1%. Nie sposob jednak wigzac¢ tego wylacznie z podwyzka podat-
ku konsumpcyjnego, ale takze, a moze przede wszystkim, z niepowodzeniem Bol
w obszarze transmisji monetarnej, mianowicie:

* przedsi¢biorstwa japonskie, wzorem europejskich, finansowane sg gtdwnie z po-
zyczek bankowych, nie za$ przez gieldy. Pomimo relatywnie niskiego poziomu
stop procentowych, wzrost kredytu pozostawatl nieznaczny;

* jakjuz wspomniano, w rezultacie stagnacji ptac w gospodarce japonskiej obnize-
niu ulegta sita nabywcza gospodarstw domowych i poziom dochodéw realnych;

* cksport rost na nizszym poziomie, niz zaktadano, majac na wzgledzie deprecja-
cje jena.

Tym samym deflacja, powracajgca przez tyle lat do gospodarki japonskiej, przy-
czynia si¢ do dtugoterminowej stagnacji, jednoczesnie bedac jej konsekwencja.

W opinii H.G. Hilperta [2015] ujeciu monistycznemu mozna przeciwwstawic ar-
gument w postaci nieufnosci inwestorow co do perspektyw rozwojowych gospodar-
ki Japonii, majac na uwadze tak przestanki strukturalne, jak i pasywnosc¢ rodzimych
konsumentow, co z kolei wigza¢ nalezy z gwaltownym starzeniem si¢ populacji.
Najwyrazniej ekspansywna polityka monetarna nie begdzie stanowi¢ remedium na
problemy deficytu strukturalnego czy niekorzystnych trendéw demograficznych,
generujac wiele trudnych dzi§ do przewidzenia efektow $rednio- i dlugookresowych.

Pocieszajacy w tym wszystkim jest fakt, iz ponad 90% japonskiego dtugu deno-
minowane jest w rodzimej walucie i przechowywane w kraju (rys. 2), jednakze od
2013 roku gospodarstwa domowe odnotowuja spadek tempa akumulacji oszczgdno-
$ci, czego przyczyny juz zasygnalizowano.

Z drugiej strony, zagraniczni inwestorzy, cho¢ stanowigcy ledwie 8,4%!' dys-
ponentow japonskich rzadowych papieréw dtuznych (dane za 2014 rok), pozostaja
dalece bardziej aktywni na rynku wtérnym, skupujac i sprzedajagc masowo wspo-
mniane obligacje panstwowe trzeciej gospodarki §wiata.

Ponadto, w okolicznosciach kurczenia si¢ biezacej nadwyzki strukturalnej, ja-
ponki rzad bedzie zalezal coraz silniej od inwestorow zagranicznych sklonnych
finansowac deficyt budzetowy, co oznacza wzrost kosztow odsetkowych i amor-
tyzacyjnych. Odpowiedzig na dylemat fiskalny miat by¢ dynamiczny wzrost go-
spodarczy wskutek wdrozenia trzech ,,strzal” Abenomiki, ktory przyniostby wzrost
wpltywow podatkowych, a przy tym przestrzen do podwyzek podatkow i cig¢ w wy-

! Tymczasem, w przypadku obligacji rzadu Stanéw Zjednoczonych byto to w analogicznym
okresie 47%, Niemiec — 61%, Francji — 40%, Grecji — 58%, Wtoch — 37%, Wielkiej Brytanii — 30%
(dane pochodza z lat 2013-2014, zaleznie od dostgpnosci).
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Rys. 2. Dysponenci japonskich rzadowych papieréw dtuznych w 2014 r. (w %)
Zrédto: [Ministry of Finance of Japan 2014, s. 20].

datkach. Centralng role odgrywa jednak, majac na uwadze dalekie od oczekiwan
wyniki makroekonomiczne pierwszych trzech lat polityki premiera Abe, wlasnie ja-
ponski rynek obligacji, za posrednictwem ktorego finansowane jest obecnie blisko
35% wydatkoéw rzadowych, przy konsekwetnie malejacym udziale wptywow podat-
kowych (obecnie juz ponizej 50%). Nie dziwi zatem, iz miesi¢czny limit zakupow
rzagdowych papieréw dtuznych na otwartym rynku podniesiono do poziomu 8-12 bln
jendéw, co oznacza skup ponad 70% pierwotnej emisji obligacji. Majac na wzgle-
dzie fakt, iz japonskie fundusze emerytalne konsekwentnie ograniczaja ekspozycje
na rynek papieréw dluznych na rzecz gietdy i rynkéw zewnetrznych, Bol bedzie
w perspektywie lat 2017-2020 dysponowat pulg ponad 50% japonskich obligacji
rzadowych. Nie sposéb w tym kontekscie catkowicie wykluczy¢, iz pewnego dnia
rzad Japonii zdecyduje si¢ je umorzy¢ i tym samym istotnie obnizy¢ dtug publiczny,
wynoszacy juz blisko 240% PKB (rys. 3).

Otwarta kwestia pozostaje strategia wyjscia Bank of Japan, jak rowniez oko-
licznosci, w ktorych taka strategia moglaby zosta¢ wdrozona. Nie sposob wyklu-
czy¢ bowiem nerwowych posuni¢¢ w odpowiedzi chociazby na proby spekulacji
na oprocentowaniu obligacji ze strony migdzynarodowych funduszy hedgingowych,
obracajacych na zagranicznych rynkach kapitatowych otwartymi opcjami poza ja-
kimkolwiek wplywem i kontrolg rzagdu Japonii.

Odwotujac sie do teorii ilosciowej pieniadza, mozna przypuszczaé, ze mecha-
nizm interakcji zachodzacy miedzy iloscia pieniadza w obiegu a poziomem cen
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Rys. 3. Zadtuzenie publiczne brutto w relacji do PKB Japonii w latach 2001-2017 (w %)
Zrodto: [OECD 2015, s. 12; Ministry of Finance of Japan 2014, s. 8].

obserwowany w Japonii wyklucza jej efekty. J.M. Keynes dowodzit bowiem, iz ilo-
sciowa teoria pienigdza sprawdza si¢ w okoliczno$ciach pelnego zatrudnienia, zatem
przy braku przymusowego bezrobocia w gospodarce narodowej. Woweczas to, zda-
niem Keynesa, zmiany w ilo$ci pieniagdza w obiegu moga oddzialywa¢ na poziom
cen, szybko$¢ obiegu pienigdza, jak rowniez wskaznik zadluzenia biezacego w sek-
torze bankowym [ Wakatabe 2012, s. 18-25].

Rozwazajac wskaznik bazy monetarnej do nominalnego PKB Japonii na prze-
strzeni lat, nalezy podkresli¢, iz pozostawal on stabilny do 1990 roku, zatem do
czasu peknigcia banki aktywow — wowczas bowiem baza monetarna szacowana byta
na 40 bln jenow, nominalne PKB za$ — na 440 bln jenow. W kolejnych latach wskaz-
nik bazy monetarnej do nominalnego PKB zaczat szybko wzrasta¢, dla przyktadu,
w 2012 roku baza monetarna siggneta poziomu 120 bln jenow, przy nominalnym
PKB na poziomie 475 bln jenoéw, szczegolnie za sprawg spadku szybkosci obiegu
pienigdza i mnoznika kredytowego.

Wydaje sie, iz operacje Bol ukierunkowane na poszerzenie bazy monetarnej,
wbrew logice teorii ilo§ciowej pieniadza, nie powoduja wzrostu cen. W listopadzie
2013 roku baza monetarna osiagneta wartos¢ 190 bln jenow, przy wyraznie pogar-
szajagcym si¢ wskazniku szybkos¢ obiegu pienigdza * mnoznik kredytowy [Oguro
2014, s. 312].

W opinii K. Oguro [2014] teoria ilo§ciowa pieniadza znajdzie zastosowanie
w gospodarce Japonii dopiero wtedy, gdy BolJ uda si¢ wyprowadzi¢ gospodarke
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trwale z deflacji, normalizujac przy tym poziom stop procentowych. Przy zatozeniu,
ze baza monetarna wynosi 190 bln jenow, zdaniem Oguro, nominalne PKB musia-
toby siggna¢ poziomu 2 280 bln jendéw, by wzajemna relacja powrocita do przecigt-
nego poziomu sprzed straconej dekady. W okolicznosciach stagnacji realnego PKB,
gdzie nominalne PKB = realne PKB % poziom cen, konieczny bytby niemal pigcio-
krotny wzrost cen, co oznaczatoby ogromna presj¢ inflacyjna. Przywotujac raz jesz-

cze zapowiedzi Kurody z kwietnia 2013 roku, baza monetarna miata na koniec 2014

roku siegng¢ poziomu 270 bln jenow, czyli ok. 60% PKB?, wielce prawdopodobne

jest jednak, iz udziat ten przekroczy 76% na koniec 2016 roku i 80% na koniec

2017 roku z uwagi na zapowiedzi prezesa Bol, jakoby nie bylo limitu dla ilo$cio-

wej i jakosciowej ekspansji monetarnej, dopoki cel inflacyjny nie zostanie osigg-

nigty. Zdaniem Kumakury [2016] na koniec 2015 roku Bank of Japan dysponowat
japonskimi rzagdowymi papierami dtuznymi o warto$ci ponad 300 bln jenéw. Wazna

w tym kontekscie jest decyzja BoJ z 16 lutego 2016 r. o wprowadzeniu ujemnego

oprocentowania na poziomie —0,1% dla depozytow instytucji finansowych w banku

centralnym, przy jednoczesnej penalizacji wyptat gotowkowych, celem zmotywo-

wania do aktywnosci na rynku kredytowym i kapitalowym [Takeda 2016].

W przypadku zaistnienia presji inflacyjnej BoJ moze by¢ zmuszony ograniczy¢
podaz pienigdza przez podniesienie stop procentowych czy wyprzedaz rzadowych
papierow dtuznych. Ze wzgledu na ewentualne implikacje dla dtugoterminowe;j sto-
py procentowej i systemu finansowego tego rodzaju dziatania banku centralnego
musiatyby by¢ podejmowane niezwykle ostroznie, jako ze duza pule japonskich ob-
ligacji rzadowych maja w swoim portfelu rodzime banki. Potencjalny wzrost dlugo-
terminowej stopy procentowej do poziomu 3% w okolicznos$ciach presji inflacyjne;j
mogltby dramatycznie zwigkszy¢ koszty odsetkowe. Co wigcej, wedlug ,,Financial
System Report 2012” Bank of Japan wzrost dlugoterminowej stopy procentowej
0 1% spowoduje ujemng wycene na poziomie 3,7 bln jendw, w przypadku bankow
regionalnych — 3 bln jenéw, bankéw Shinkin — 1,6 bln jenow. W kontekscie powyz-
szego ekspansywna polityka monetarna BoJ ukierunkowana na wyjscie z deflacji
moze uderzy¢ silnie w sektor finansow publicznych Japonii.

Podsumowujac rozwazania wokot zagrozen zwigzanych z ekspansywna polityka
monetarng Bank of Japan, nalezy wskaza¢ na nastgpujace kwestie:

» Japonii grozi kryzys zadluzenia zwigzany ze swego rodzaju sprzezeniem zwrot-
nym: stopa zwrotu z pozyczek rzagdowych i koszty dtugu publicznego wzajemnie
si¢ napedzaja, czemu towarzysza rosnace ceny i stopy nominalne;

* rozszerzona baza monetarna czyni kontrol¢ inflacji znacznie mniej efektywna,
podobnie jak kontrole szybkosci obiegu pienigdza; tym samym, mi¢gdzynarodo-

2 Dla poréwnania, w trzecim kwartale 2013 roku omawiany wskaznik w przypadku Amerykan-
skiego Banku Rezerwy Federalnej, Bank of England, Europejskiego Banku Centralnego oscylowat
w przedziale 20-25%, podczas gdy w przypadku Bank of Japan — juz 43%.
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wa deprecjacja jena przy dynamicznie rosnacej inflacji krajowej moze doprowa-
dzi¢ do ,,twardego ladowania” gospodarki japonskiej;

* ckspansywna polityka monetarna oddzialuje negatywnie na gospodarke glo-
balng, uderzajac w konkurencyjno$¢ cenowaq partneréw handlowych Japonii,
inspirujagc miedzynarodowy wyscig dewaluacyjny; finansowanie inwestycji za-
granicznych z tanich obecnie japonskich pienigdzy moze sprzyja¢ powstawaniu
baniek spekulacyjnych w réznych czesciach $§wiata;

* Bank of Japan moze straci¢ reputacjg, o ile przyczyni si¢ do migdzynarodowej
destabilizacji finansowe;j.

4. Z.akonczenie

Abenomika zapowiadana byta jako polityka stanowcza, skuteczna i dlugofalowa,
jej pierwsza ,strzata” za$, czyli ekspansywna polityka monetarna, miata odegrac
centralng role w walce z wieloletnig deflacja i stagnacja. Premier Shinzo Abe i §cisle
wspotpracujacy z nim nowy prezes Bank of Japan — Haruhiko Kuroda dysponowali
silnym mandatem spolecznego zaufania, by podejmowac dziatania nieckonwencjo-
nalne i niepopularne. Nie ulega watpliwosci, iz radykalne obnizenie stop procen-
towych, masowy skup rzadowych papieréow dluznych w ramach rozszerzania bazy
monetarnej na niespotykang dotychczas skalg, zaangazowanie banku centralnego na
rynku kapitatowym, wlacznie z funduszami inwestycyjnymi typu ETF czy podmio-
tami rynku nieruchomosci, spotykaty sie, jak dotychczas, z pozytywnym badz co
najmniej spokojnym odbiorem ze strony rynku. Ze wzgledu jednak na to, ze cele
pod postacig inflacji na poziomie 2%, powrotu na $ciezke dynamicznego rozwoju,
wzrostu konsumpcji i inwestycji, pozostajg niezrealizowane, determinacja Kurody
w kwestii kontynuowania obranej trzy lata temu $ciezki moze budzi¢ watpliwosci,
o ile nie zacza¢ niepokoi¢, w szczegdlnosci w kontekscie zagrozen, jakie pociaga za
sobg ekspansja monetarna BoJ — tak dla gospodarki japonskiej, jak i jej otoczenia.
O ile rozczarowuja ostatnie dane makroekonomiczne za czwarty kwartat 2015
roku — ujemny wzrost gospodarczy na poziomie 1,4% (ktoremu z cala pewnoscia
nie pomaga silne spowolnienie gospodarki chinskiej i spadek popytu zaréwno w ob-
rebie rynkow wschodzacych, jak i zachodnich), spadek konsumpcji o 0,8%, wzrost
eksportu 0 0,1%, o tyle niewatpliwie niepokoja dane dotyczace ekspansji monetarnej
BoJ — zgromadzono ponad 300 bln jenow w rzadowych papierach dtuznych, baza
monetarna w relacji do nominalnego PKB zbliza si¢ konsekwentnie do poziomu
75%, kurczy¢ si¢ bedzie stopniowo podaz obligacji do wykupu, podobnie jak skton-
no$¢ 1 zdolnos¢ krajowych inwestorow do ich gromadzenia. Jedna z kluczowych
zapowiedzi premiera Abe, zwigzana z uzyskaniem do 2020 roku nadwyzki struktu-
ralnej i konsolidacji fiskalnej, pozostanie najprawdopodobniej niespelniona z uwagi
na stagnacje ptac realnych i rozpowszechnienie nieregularnych form zatrudnienia,
co rzutuje z kolei na poziom konsumpcji i produktywnosci japonskiej sity robocze;j.
Tym samym, bez znaczacych cig¢ w wydatkach publicznych, w szczegdlnosci so-
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cjalnych, oraz dalszych podwyzek podatkow, zadluzenie kraju bedzie w dalszym
ciggu wzrasta¢, czemu zapozyczanie si¢ na koszt przysztych pokolen na drodze emi-
sji obligacji z calg pewnoscig nie pomoze. Dyskusyjna pozostaje przy tym kwe-
stia, na ile fagodna inflacja pobudzi¢ moze popyt wewnetrzny, analogicznie zresztg
do negatywnych implikacji obecnej od lat, cho¢ tagodnej, deflacji. Jak juz bowiem
wspomniano, zasadniczym wyzwaniem w kontekscie wieloletniej stagnacji gospo-
darki Japonii pozostaje dynamicznie starzejace si¢ japonskie spoteczenstwo.

W kontekscie powyzszego nalezy oczekiwac, iz spoteczenstwo japonskie, po-
dobnie jak inwestorzy krajowi i zagraniczni, z coraz wigkszym niepokojem przy-
glada¢ si¢ beda ekspansywnej polityce monetarnej BoJ, majac na uwadze ryzyka
zwigzane z prawdopodobnym kryzysem zadtuzenia czy destabilizacja migdzynaro-
dowego rynku finansowego przez tani japonski pienigdz.

Mozna przyjac, iz H. Kuroda dopuszcza scenariusz powstawania baniek spe-
kulacyjnych na rynku aktywéw, uznajac je za czynnik stymulujacy dla gospodar-
ki [Ueda 2013]. Jak przekonywat 1. Fujiwara [2013], inflacja ma w Japonii naturg
monetarng, nie za$ fiskalng, jako ze jej poziom determinowany jest poziomem cen
i ptac, co w tym ostatnim przypadku wiaze si¢ z procesami decyzyjnymi przedsie-
biortsw, rozpatrujacych wszak kryteria monetarne, nie za$ fiskalne. Ze wzgledu na
wysoki poziom zadluzenia panstwa w relacji do PKB, jak roéwniez masowy zakup
rzagdowych papieréw dluznych przez Bol, spoteczenstwo ma coraz wigksze wat-
pliwosci co do stabilnosci fiskalnej panstwa. Pozytywna relacja miedzy poziomem
inflacji a ekspansjg monetarng jest w przypadku Japonii relatywnie staba i nielinio-
wa, aczkolwiek nawet scenariusza hyperinflacji nie daje si¢ catkowicie wykluczy¢.
Otwarte jednak pozostaje pytanie, na ile dwie pozostate ,,strzaty” Abenomiki oka-
73 si¢ skuteczne w dtuzszej perspektywie, jako ze reformy fiskalne i strukturalne
wymagajg szerokiego porozumienia réznych grup intereséw i determinacji samego,
skadingd konserwatywnie nastawionego premiera Abe w podejmowaniu bolesnych,
radykalnych decyz;ji.
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