HHDD
N8
N a r o d o w vy B a n Kk P o | s k i

Instytut Ekonomiczny

Biuro Strategii Polityki Pienigzne]

1 sierpnia 2012
Magda Cizkowicz

NOTATKA

Zmiany w strategii Banku Japonii w 2012 r.

Streszczenie

W lutym 2012 r. Rada Polityki (Policy Board) Banku Japonii wprowadzita cel
stabilnosci cen (price stability goal) w srednim i dtugim okresie, definiowany jako inflacja
mierzona wskaznikiem CPI nieprzekraczajaca 2%. Wskazanie ilo§ciowego celu inflacyjnego
jest jednym z podstawowych elementéw strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI)
realizowanego przez poszerzajaca si¢ grupg bankoéw centralnych. W tym konteks$cie, w
notatce przeprowadzono analiz¢ porownawcza zmodyfikowanej strategii Banku Japonii i
bankoéw centralnych realizujacych strategi¢ BCI. Analiza pozwolita na wskazanie obszarow
zgodnosci migdzy strategiami, ujawniajac jednocze$nie elementy odrézniajace strategie
realizowana przez Bank Japonii od strategii BCI.
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Synteza

1. W lutym 2012 r. Rada Polityki (Policy Board) Banku Japonii wprowadzita cel
stabilno$ci cen (price stability goal) w Srednim i dtugim okresie, definiowany jako inflacja
mierzona wskaznikiem CPI nieprzekraczajaca 2%. Rada Polityki zaznaczyta jednak, ze
tymczasowo cel wynosi¢ bedzie 1%. Jednocze$nie Rada Polityki podjeta decyzje o
kontynuacji ekspansywnej polityki monetarnej do momentu kiedy bliskie (in sight) bedzie
osiagnigcie 1% celu inflacyjnego i 0 zwigkszeniu maksymalnej wartosci Programu Skupu
Aktywow do poziomu 65 bin jen(')w'.

2. W okresie 2006-2011, raz w roku w minutes z posiedzenia Rada Polityki publikowane
bylo ,,rozumienie stabilnosci cen”, definiowane jako poziom inflacji mierzonej wskaznikiem
CPI, ktory zdaniem poszczeg6lnych cztonkéw Rady Polityki byt zgodny ze stabilnoscia cen w
srednim i dlugim okresie. Warto$¢ wyznaczonego W lutym 2012 r. celu stabilnosci cen
odpowiada dokladnie wartoéci inflacji wskazywanej jako ,,rozumienie stabilnosci cen”.
Jednoczesnie sposéb komunikowania poziomu inflacji odpowiadajacego stabilnosci cen stat
si¢ bardziej przejrzysty 1 zmienila sig jego interpretacja przez rynki: podczas gdy ,,rozumienie
stabilno$ci cen” w ocenie analitykow petnito gtéwnie funkcje informacyjne, wskazany cel dla
inflacji jest postrzegany jako poziom, do osiagnigcia ktorego BJ bedzie dazyt.

3. Wyznaczenie iloSciowego celu stabilnosci cen, ktdéry pomimo réznic w nazewnictwie
jest koncepcyjnie zblizony do celu inflacyjnego (inflation target), przyblizyto strategie BJ do
strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Strategia BJ jest zgodna ze strategia BCI
réwniez w odniesieniu do mandatu banku, zakresu dziatan nakierowanych na zwigkszanie
przejrzystosci i mozliwosci jego rozliczania z realizacji celow.

4. W pewnych obszarach strategia BJ rozni si¢ jednak od praktyki bankow krajow
rozwinigtych realizujacych strategi¢ BCI. Niektore z tych roznic odzwierciedlaja specyfike
gospodarki japonskiej: wyznaczenie nizszego niz w przypadku poréwnywanych bankow celu
dla inflacji wydaje si¢ uzasadnione wobec utrzymujacej si¢ W Japonii deflacji, a zalozenie
realizacji celu w Srednim i dlugim horyzoncie jest sensowne w kontek$cie powszechnego w
Japonii (wg prezesa BJ) bilednego rozumienia terminu ,cel inflacyjny” jako celu
realizowanego w krotkim okresie. Natomiast inne obszary niezgodnosci, takie jak zatozenie
corocznej rewizji celu dla inflacji oraz specyficzny sposob jego okreslenia (przedziat i
tymczasowy cel punktowy), moga przyczynia¢ si¢ do ograniczenia wiarygodnosci i
efektywnosci dziatan BJ.

5. W ramach analizy strategii BJ nalezy zaznaczy¢, ze podczas gdy moze on zostaé
uznany za de jure niezalezny, kwestia zakresu jego niezaleznosci de facto pozostaje
dyskusyjna, w szczegolnosci w kontekscie dokonywanego w ramach programu luzowania
ilosciowego skupu japonskich obligacji skarbowych.

' Na posiedzeniu 27 kwietnia 2012 r. BJ ponownie zwigkszyl maksymalna wartos¢ Programu Skupu
Aktywow do poziomu 70 bln jenéw, podwyzszajac maksymalng warto§¢ skupu japonskich obligacji skarbowych
o 10 bln jendow i obnizajac maksymalna kwotg operacji zasilajacych w ptynno$¢ o statym oprocentowaniu o 5
bln jenow.
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6.  Po ogloszeniu decyzji Rady Polityki z 14 lutego 2012 r. doszto do znacznej deprecjacji
jena wobec dolara, a takze do pewnego wzrostu oczekiwan inflacyjnych implikowanych z 5-
letnich japonskich obligacji skarbowych. Zmiany te mogly by¢ zwiazane z decyzja Rady
Polityki o wprowadzeniu celu stabilnosci cen. Nalezy jednak podkresli¢, ze reakcja rynkow
mogla rowniez wynika¢ z pozostatych decyzji Rady Polityki (zwigkszenia skali programu
luzowania ilosciowego 1 zobowigzania do jego kontynuacji do czasu kiedy bliskie bedzie

osiagnigcie celu na poziomie 1%), a takze z czynnikow niezwiazanych z ustaleniami Rady
Polityki.
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Wprowadzenie

Na posiedzeniu 14 lutego 2012 r. Rada Polityki (Policy Board) Banku Japonii podjeta
decyzje o wprowadzeniu celu stabilnosci cen (price stability goal; w dalszej czgséci notatki
stosowana bedzie nazwa: cel dla inflacji") w $rednim i dtugim okresie. Pod tym pojeciem
Bank Japonii (BJ) rozumie inflacjg¢ mierzona roczna zmiana wskaznika CPI nieprzekraczajaca
2%"". Rada doprecyzowata, ze tymczasowo (for the time being) cel wynosi¢ bedzie 1%. Cel
moze by¢ rewidowany z czgstotliwo$cia roczna.

Jednoczesnie Rada podjeta decyzje o kontynuacji ekspansywnej polityki monetarnej
polegajacej na utrzymywanilu zerowych stop procentowych oraz prowadzeniu programu
luzowania ilo§ciowego. Polityka ta ma zosta¢ utrzymana do momentu kiedy bliskie (in sight)
bedzie osiagnigcie 1%. celu inflacyjnego i nie zostana zidentyfikowane istotne ryzyka dla
stabilnego wzrostu gospodarczego kraju. Zdecydowano réwniez o zwigkszeniu warto$ci
Programu Skupu Aktywow o 10 bln jendéw, do poziomu 65 bln jenow.

Ustanawianie ilosciowego celu inflacyjnego, inflation target, jest jednym z podstawowych
elementow strategii bezposredniego celu inflacyjnego realizowanej przez wiele bankow
centralnych, w tym NBP. Rada Polityki zdecydowata o ustanowieniu price stability goal w
odroznieniu do inflation target — jak okreslaja cel inflacyjny wszystkie banki centralne
stosujace strategi¢ BCI. Celem niniejszej notatki jest przeanalizowanie, czy decyzja podjgta
przez Radg Polityki jest, de facto rownoznaczna z wprowadzeniem strategii BCI w Japonii,
czy tez rdéznice semantyczne odzwierciedlaja glgbsze rdznice migdzy strategia polityki
pienigznej BJ a strategia BCI.

Biorac pod uwage specyfike sytuacji gospodarczej Japonii w okresie ostatnich dwéch
dekad 1 jej wptyw na dyskusj¢ dotyczaca prowadzenia polityki monetarnej w tym kraju, w
punkcie | notatki krotko opisano ksztaltowanie si¢ aktywnosci gospodarczej w Japonii. W
punkcie Il przedstawiono opis polityki monetarnej prowadzonej w latach 1989-2011. Punkt
IIT zawiera opis dotychczasowej dyskusji dotyczacej wprowadzenia strategii BCI w Japonii.
W punkcie IV przeprowadzona zostata analiza porownawcza nowej strategii BJ ze strategia
BCl. W punkcie V odniesiono si¢ do zagadnienia niezaleznosci BJ. W punkcie VI
przeanalizowano komentarze oraz reakcje rynkowe na modyfikacje strategii BJ. W punkcie
VIl przedstawione zostaty wnioski.

. Gospodarka japonska w latach 1989-2011

W literaturze, lata 90-te w Japonii czesto nazywane sa ,stracona dekada™. Okres ten

zapoczatkowato peknigcie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci oraz rynku akcji.
Podczas gdy w latach 1980-1990 $rednioroczny wzrost realnego PKB w Japonii wynosit
4,6%, w kolejnej dekadzie tempo wzrostu obnizyto si¢ do 1,2% w skali roku. Niski poziom
aktywnos$ci gospodarczej utrzymywal si¢ rowniez przez znaczng czgS$¢ kolejnego
dziesigciolecia. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w latach 2004-2007 (do 2,3% rocznie
z 1,2% w latach 2000-2003), zostalo zahamowane w nastgpstwie globalnego kryzysu

" Nazwy cel dla inflacji (inflation goal) uzyt nawet prezes Shirakawa w przeméwieniu z 17 lutego 2012 .
" Zerowa zmiana wskaznika CPI nie spetnia kryterium stabilnoci cen
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finansowego oraz trzesienia ziemi (Wykres 1). Relatywnie wolnemu tempu wzrostu

gospodarczego, przez znaczna czesé okresu 1999-2011 towarzyszyla deflacja (Wykres 2)"V 2.
Wykres 1 Wykres 2
Dynamika realnego PKB r/r. Zmiana wskaznika CPI rlr.
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Zrédlo: Dane WEO. Zrédlo: Dane WEO.

Sposrod wskazywanych w literaturze wyjasnien utrzymujacej si¢ stagnacji gospodarki
japonskiej, najistotniejsze wydaja si¢ byé: zaburzenia funkcjonowania sektora bankowegoV,
brak restrukturyzacji w sektorze przedsiebiorstw"', ograniczenie podazy pracy wynikajace
glownie z niekorzystnych trendéw demograficznych"". Wsérod czynnikéw, ktore mogty
przyczyni¢ si¢ do dlugotrwatej stagnacji gospodarczej wymienia si¢ rOwniez nieoptymalna
polityke monetarna. Skrétowy opis najwazniejszych elementow polityki monetarnej od 1989
r. przedstawiono w punkcie Il.

1. Polityka monetarna Banku Japonii w latach 1989-2011

W reakcji na silny wzrost cen aktywow finansowych oraz nieruchomos$ci obserwowany od
1985 r., w listopadzie 1989 r. BJ zaostrzyt polityke monetarna. W okresie kolejnych 15
miesi¢ecy dokonal 5 podwyzek stopy depozytowej, co doprowadzitlo do pgknigcia banki
spekulacyjnej. Pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej w nastepstwie silnego spadku cen
aktywow sklonito BJ do powrotu do ekspansywnej polityki pienieznej: seria 8 obnizek stop
zapoczatkowana w lipcu 1991 r. sprowadzila stope depozytowa do poziomu 0,5% we
wrzesniu 1995 r. (Wykres 3)".

V' Okresy deflacji odpowiadaja okresom spadku wskaznika CPI w ujeciu rocznym.

V Zaburzenia wynikaly z utrzymywania przez banki ,,ztych dhugéw” i dalszego udzielania kredytow niewyptacalnym przedsigbiorstwom
w celu uniknigcia odpisywania strat od kapitatu (tzw. zombie lending). Jednoczesnie akcja kredytowa dla pozostatych firm zostata silnie
ograniczona. Porownaj np.: Peek, J., Rosengren, E. (2003), Unnatural selection: Perverse incentives and the misallocation of credit in
Japan, NBER Working Paper Nr 9643.

V! Zobacz: Caballero, R., et.al. (2008), Zombie lending and depressed restructuring in Japan, American Economic Review, Nr 98(5).

V' Shirakawa, M. (2011).

VIT'W 1995 r. B zmienit cel operacyjny ze stopy depozytowej na stope overnight od niezabezpieczonych kredytow (uncollateralized
overnight rate)
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Wykres 3 Wykres 4
Stopy procentowe. Rezerwy catkowite i rezerwy obowiqzkowe.
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Zrédlo: Dane BJ. Zrédlo: Dane BJ.

Niewielkie ozywienie gospodarcze, ktorego sygnaly pojawily sie¢ w 1995 r., zostato
przerwane w drugiej potowie 1997 r. na skutek kryzysu azjatyckiego. Wzrost liczby
nieregularnych kredytoéw zwiazany z oslabieniem koniunktury oraz spadek cen aktywow
doprowadzily do kryzysu bankowego. Potrzeba zwigkszenia efektywnoséci dziatan BJ,
sktonita rzad do uchwalenia nowelizacji Prawa o banku centralnym. Ustawa weszla w Zycie
w 1998 r. zwigkszajac istotnie niezaleznos¢ BJ. Na poczatku 1999 r. BJ wprowadzit polityke
zerowej stopy procentowej (Zero Interest Rate Policy, ZIRP) i zobowiazal si¢ do
utrzymywania stop procentowych na poziomie zblizonym do zera az do czasu ustania
zagrozenia deflacyjnego. W 2000 r. w reakcji na sygnatly lekkiego ozywienia gospodarczego,
BJ podwyzszyt stopg procentowa (do poziomu 0,25%), jednak nasilenie oczekiwan
deflacyjnych oraz pogorszenie sytuacji gospodarczej sktonity Radeg Polityki do powrotu do
ZIRP w kwietniu 2001 r. Jednocze$nie wprowadzono zmiang celu operacyjnego BJ na
wielko§¢ salda rezerw utrzymywanych przez banki na rachunku biezacym w BJ. Rada
Polityki oglosita gotowos$¢ do zwigkszania wolumenu operacji otwartego rynku, tak by
rezerwy bankow osiagnely poziom celu, przekraczajacego poziom rezerw obowiazkowych
(Wykres 4). Nowa polityka BJ zostata okreslona mianem luzowania ilo$ciowego (Quntitative
Easing, QE). BJ zadeklarowat utrzymanie tej polityki do momentu, gdy inflacja mierzona
wskaznikiem CPI trwale osiagnie poziom zera lub wyzszy. Warunek ten zostal spetniony na
poczatku 2006 r. i Rada Polityki podjeta decyzje o zakonczeniu QE i powrocie do celu
operacyjnego w postaci stop procentowych. Badania empiryczne wskazuja, ze program QE
miat ograniczony wplyw na gospodarke japorfiska®,

Na poczatku 2006 r., Rada Polityki zdecydowata, Zze konieczne jest doprecyzowanie
pojecia stabilnosci cen w gospodarce. W tym celu, postanowiono podawac¢ do publicznej
wiadomosci, jaki poziom inflacji mierzonej wskaznikiem CPI jest zdaniem poszczegdlnych
cztonkéw Rady Polityki zgodny z stabilnoscia cen w $rednim i dlugim okresie (temat ten jest
szerzej omowiony w punkcie 1V ),

Po 2008 r., w reakcji na silne zaburzenia na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych w
warunkach deflacji oraz stop procentowych pozostajacych na poziomie bliskim zera, BJ
zwigkszyt zakres operacji otwartego rynku (poszerzajac zakres instrumentow akceptowanych
jako zabezpieczenie 1 stopniowo zwigkszajac warto$¢ operacji), wprowadzil tymczasowo
nowe typy operacji (np. bezwarunkowy skup krotko- i dlugoterminowych korporacyjnych
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papieréw dtuznych). W pazdzierniku 2010 r. BJ powrécit do ZIRP. Ponadto, w reakcji na
wygasnigcie wielu programoéw podjetych w 2008 r., wprowadzit Program Skupu Aktywow
(Asset Purchase Programme, APP), w ramach ktérego oprocz skupu aktywow finansowych',
ustanowiono operacje 0 stalym oprocentowaniu zasilajace sektor bankowy w plynnosé.
Warto$¢ skupowanych aktywow oraz udzielanych pozyczek w ramach APP byla wielokrotnie
zwigkszana, z 35 bln jenow w pazdzierniku 2010 r. do 65 bln jenow w lutym 2012 r.(Wykres
5, Wykres 6). Badania empiryczne wskazuja, ze wptyw polityki monetarnej na produkcj¢ oraz
inflacje w analizowanym okresie ulegl pewnemu wzmocnieniu w stosunku do poprzednich
lat, co przypisywane jest gtownie efektom poprawy sytuacji w sektorze bankowym oraz
obnizenia poziomu zadtuzenia przedsigbiorstw® .

Wykres 5 Wykres 6
Aktywa BJ/PKB. Deklarowana maksymalna Wielkos¢
programu APP.
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Zrédlo: Dane BJ, WEO. Zrédlo: BJ.

Bardziej szczegotowy opis polityki monetarnej wraz z ocena jej skutecznosci w latach
1989-2011 przedstawiono w zataczniku 1.

1. Dyskusja nad wprowadzeniem strategii bezposredniego celu inflacyjnego w
Japonii

Niska efektywno$¢ polityki monetarnej BJ, szczegélnie w okresie 1998-2006 stala sig
przyczynkiem dla wielu publikacji, wskazujacych optymalna wedlug autorow strategic
prowadzenia polityki monetarnej w sytuacji zerowych stdp procentowych. Najczesciej
przytaczanymi propozycjami byly: trwata deprecjacja jena’; ustalenie $ciezki wzrostu cen
poltaczone z dewaluacja waluty oraz czasowym utrzymaniem sztywnego kursu walutowego®;
wprowadzenie opodatkowania rezerw bankoéw utrzymywanych w banku centralnym9 oraz
wkiadow bankowych gospodarstw domowych'®; przeprowadzanie znacznych operacji
otwartego rynku''; emisja pieniadza przeznaczona na finansowanie cie¢ podatkow dla
gospodarstw domowych (poprzez nabywanie przez BJ obligacji skarbowych)™. Wsrod
postulowanych strategii, czgsto pojawiata si¢ takze propozycja ustalenia przez Radg Polityki
ilosciowego celu dla inflacji.

™ Skupowane aktywa: japonskie obligacje i bony skarbowe, dtuzne papiery korporacyjne, jednostki ETF (exchange-traded funds) oraz
jednostki funduszy inwestycyjnych rynku nieruchomosci (REITS).
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W literaturze nie funkcjonuje jedna, powszechnie uznawana definicja strategii BCI'.
Analiza proponowanych definicji pozwala jednak na wskazanie najistotniejszych elementéw
tej strategii:

1. wyrazne uznanie stabilnosci cen za glowny cel polityki pienigznej;

2. publiczne ogloszenie ilosciowego celu dla inflacji;

3. wykorzystywanie szerokiego zakresu informacji, w tym prognoz inflacji, w
prowadzeniu polityki pienieznej;

4. przejrzystos¢;

5. mozliwos¢ rozliczania banku centralnego z realizacji celow™.

Strategia BCI nie sprowadza si¢ do realizacji polityki pieni¢znej zgodnie ze sztywna
reguta, poniewaz S$redniookresowy charakter celu pozostawia pewien zakres swobody w
reakcji na zmiany uwarunkowan makroekonomicznych w krétkim okresie'. W literaturze
teoretycznej dokonuje si¢ rozroéznienia migdzy dwoma typami strategii BCI: sztywna (strict
inflation targeting) oraz elastyczna (flexible inflation targeting). Pierwszy typ strategii odnosi
si¢ do przypadkow kiedy minimalizowanie odchylen migdzy inflacja a celem inflacyjnym jest
jedynym czynnikiem determinujacym nastawienie polityki pienigznej, a wptyw decyzji na
inne zmienne makroekonomiczne nie jest brany pod uwage. W drugim podej$ciu utrzymanie
inflacji w celu realizowane jest w taki sposob, by jednoczes$nie ogranicza¢ zmienno$¢ PKB,
zatrudnienia, czy kursu walutowego™®. Biorac pod uwage istnienie opdznien w mechanizmie
transmisji monetarnej, sprowadzanie inflacji do celu w krotkim okresie wiazatoby si¢ ze
znacznymi kosztami ekonomicznymi'’. W konsekwencji, jak wskazuje literatura, wszystkie
banki realizujace strategic BCIL, stosuja w praktyce jej elastyczny typ'®. Pomimo to,
rozrdznienie pomigdzy wskazanymi typami strategii BCI pozostaje istotne, poniewaz krytycy
tej strategii opieraja czgsto swoja argumentacj¢ na wadach strategii w jej sztywnej formie.

Do glownych rzecznikéw wprowadzenia strategii BCI w Japonii nalezeli: Krugmanlg,
1to®, Posen® oraz Bernanke?. Przeciwnikami wprowadzenia strategii BCI w Japonii byli
przede wszystkim ekonomisci zwiazani z BJ (przyktadowo Okina®® oraz Ueda®!). Mozliwo$é
wprowadzenia strategii BCI byta dyskutowana nie tylko w srodowisku akademickim. Analiza
minutes BJ wskazuje, ze réwniez Rada Polityki wielokrotnie rozwazata mozliwo$¢
wprowadzenia celu inflacyjnego™. Najwazniejsze argumenty rzecznikéw i przeciwnikow
wprowadzenia strategii BCI w Japonii zostaty zebrane ponize;j:

A. Argumenty rzecznikéw strategii BCI:

e ustalenie dodatniego celu inflacyjnego doprowadzi do wzrostu oczekiwan inflacyjnych
1 spadku realnych stop proc:entowych25

e cel inflacyjny jest kotwica nominalna tatwa do zrozumienia dla opinii publicznej?®

e wprowadzenie strategii pozwoli na zwigkszenie mozliwosci rozliczania BC z realizacji
celu: stabilnosci cen nie zostata zdefiniowany w Prawie o banku centralnym, a. ilosciowy cel
inflacyjny stanowitby taka definicje ';

e przyjeeie strategii BCI przyczyni si¢ do poprawy komunikacji z rynkiem i
przejrzystosci polityki pienieznej®®;

X'W oparciu o analiz¢ minutes BJ mozna wskaza¢, ze wprowadzenie strategii BCI byto szczegdlnie czesto dyskutowane w latach 1999-
2003. Temat ten byt relatywnie czgsto poruszany roéwniez w 2006 r., by w pdzniejszych latach powraca¢ z mniejsza czgstotliwoscia.
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e wskazanie celu inflacyjnego moze poprawi¢ koordynacj¢ polityki pienigznej z
ﬁskalnafg.

B. Argumenty przeciwnikow strategii BCI:

e strategia BCI bedzie nieefektywna, poniewaz przy braku instrumentow
umozliwiajacych osiagnigcie celu inflacyjnego, jego ogloszenie nie wptynie na oczekiwania
inflacyjne *°;

e wprowadzenie celu inflacyjnego doprowadzi do utraty wiarygodnosci przez BJ,
poniewaz w warunkach deflacji oraz zerowych stop procentowych nie dysponuje on
instrumentami pozwalajacymi na osiagni¢cie deklarowanego celu 3t

e wskazanie docelowego poziomu inflacji przy szybko zmieniajacych sig
uwarunkowaniach gospodarczych w Japonii (na skutek zmian technologicznych, postepujace;j
deregulacji) jest utrudnione, a jego ewentualne zmiany beda dziata¢ w kierunku obnizenia
wiarygodnos$ci BJ 32,

e wprowadzenie celu inflacyjnego moze doprowadzi¢ do destabilizacji oczekiwan
inflacyjnych; ich wzrost moze by¢ trudny do zahamowania i doprowadzi¢ do wzrostu inflacji
powyzej celu 33,

e strategia BCI moze zosta¢ btednie zrozumiana przez opini¢ publiczna, jako strategia
nakierowana wytacznie na utrzymywanie inflacji na zadeklarowanym poziomie™.

Argumenty rzecznikéw 1 przeciwnikow strategii BCI warto zestawi¢ z argumentami
wysuwanymi podczas dyskusji na temat wprowadzenia celu dla inflacji na posiedzeniu Rady
Polityki 14 lutego 2012 r.

V. Nowa strategia Banku Japonii a strategia BCI

Analiza minutes z posiedzenia Rady Polityki 14 lutego 2012 r wskazuje, ze w czasie
dyskusji nie wysuwano argumentow przeciw wprowadzeniu celu dla inflacji. Jego
wyznaczenie bylo motywowane glownie checia zwigkszenia przejrzystosci komunikowania
poziomu inflacji odpowiadajacego stabilnosci cen oraz podkre§lenia determinacji BJ do
realizacji mandatu®.

Do lutego 2012 r. BJ podawal do publicznej wiadomosci jaki poziom inflacji mierzonej
wskaznikiem CPI jest zdaniem poszczegdlnych cztonkow Rady Polityki zgodny z stabilnoscia
cen w Srednim i1 dlugim okresie. Porownanie nowo zdefiniowanego celu dla inflacji, z
wczesniej stosowanym ,,rozumieniem stabilno$ci cen” pozwala wyciagna¢ nastgpujace
wnioski:

Poziom inflacji uznawany za odpowiadajacy stabilnosci cen nie ulegl zmianie:
Dokonywana z czgstotliwo$cia roczna ocena stabilnosci cen w $rednim do dtugiego okresu w
przypadku wszystkich czlonkéw Rady Polityki zawierala si¢ w przedziale 0-2%, z
wigkszoscia ocen skoncentrowanych wokot 1%, w calym okresie 2006-2011. Zgodnie z
decyzja z lutego 2012 r. cel dla inflacji zostat okreslony jako przedziat 0-2%, jednak na razie
(for the time being) wskazano cel punktowy na poziomie 1%. Cel dla inflacji moze by¢
weryfikowany raz w roku.
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Sposob komunikowania poziomu inflacji odpowiadajgcego stabilnosci cen stal sie
bardziej przejrzysty: Rozumienie stabilno$ci cen w $rednim i dlugim okresie przez
poszczegolnych cztonkéw Rady Polityki byto publikowane w minutes z posiedzenia, podczas
ktorego dokonywana byta jego coroczna weryfikacja. Informacja ta podawana byta jedynie w
formie teksu (brak zestawienia tabelarycznego, wykresu) i nie uwzgledniata de facto, jak
rozumiana jest stabilno$¢ cen przez poszczeg6dlnych cztonkoéw:

“The figure representing some members' "understanding" was around 1 percent, with a
range of about 1 percentage point in either direction. Some other members' "understanding"
was around 1 percent, with a range of about 0.5 percentage point in either direction. A few of
these members added that their midpoints were slightly over 1 percent. One member's
"understanding” was expressed as a range from 0.5 to 2 percent, and the midpoint was
slightly over 1 percent. After stating their individual views, members agreed on the following
expression: each Policy Board member's "understanding” fell in a positive range of 2 percent
or lower, centering around 1 percent. 36

Whprowadzenie celu dla inflacji zdecydowanie zwigkszyto przejrzystosé komunikowanego
poziomu inflacji odpowiadajacego stabilnosci cen.

Zmianie ulegla interpretacja komunikowanego poziomu inflacji uznawanego za
odpowiadajacy stabilnosci cen przez rynki: komentarze komercyjnych instytucji
finansowych wskazuja, ze podczas gdy ,,rozumienie stabilnosci cen” w ocenie analitykow
petnito gtéwnie funkcje informacyjne, wskazany cel dla inflacji jest postrzegany jako poziom,
do osiagniecia ktorego bank bedzie dazyt (w $rednim terminie)®’.

Whprowadzenie celu stabilnosci cen moze zosta¢ uznane za ustanowienie przez BJ
ilosciowego celu dla inflacji. Zdefiniowanie numerycznego celu inflacyjnego (inflation
target) jest istotnym , ale nie jedynym elementem definiujacym strategi¢ BCI. OdpowiedZ na
pytanie, w jakim stopniu nowa strategia BJ jest zbiezna ze strategia BCl wymaga szerszej
analizy. Tabela 1 zawiera zestawienie cech strategii realizowanej przez BJ, ze strategia NBP
oraz wszystkie banki centralne klasyfikowane przez Hammond (2012) jako realizujace
strategie BCI®.

Tabela 1.Strategia BJ, NBP oraz wszystkich bankow centralnych realizujacych strategie BCI.

Cecha BJ NBP Grupa bankow realizujacych
strategi¢ BCI
Podstawowym celem Sposrod 27 bankéw centralnych
dziatalnoci BJ jest utrzymanie ,Podstawowym celem realizujacych strategi¢ BCI, 25
stabilnosci cen: dziatalno$ci NBP jest posiada ustawowo
utrzymanie stabilnego zdefiniowany cel w postaci
“Currency and monetary poziomu cen, przy utrzymania stabilnosci cen. W
Mandat control by the Bank of Japan jednoczesnym wspieraniu przypadku Australii oraz
shall be aimed at achieving polityki gospodarczej Kanady mandat banku
price stability, thereby Rzadu, o ile nie ogranicza centralnego jest wielocztonowy,
contributing to the sound to podstawowego celu jednak stabilnos¢ cen jest
development of the national NBP”. wskazywana jako cel
economy.” nadrzedny.

Banki okreslaja cel inflacyjny w
) ) Inflacja nieprzekraczajaca 2% ; postaci punktowej bez

Cel inflacyjny 2,5% +/- 1 pp. przedziatu wahan (5 bankéw), z

Tymczasowo 1% .

przedziatem dopuszczalnych

odchylen (16 bankéw), badz w
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postaci przedziatu (6 bankow)

Wskaznik inflacji Wszystkie banki stosujace
uzyty w definicji CPI CPI strategi¢ BCI postuguja sig
celu inflacyjnego wskaznikiem CPI
Zdecydowana wigkszos¢
bankéw centralnych definiuje
Sredni do diugiego okresu; horyzont w jakim dazy do

Horyzont
osiagniecia celu

cel inflacyjny weryfikowany w
odstepach rocznych

Sredni okres

osiagnigcia celu jako $redni
okres. 11 bankow centralnych
konkretyzuje horyzont poprzez
okreslenie jego dlugosci w
latach badz kwartatach.

Punktowe przewidywania
czlonkow Rady Polityki dot.
inflacji oraz PKB oraz rozktady

Projekcje inflacji oraz PKB

Wszystkie banki centralne
podaja prognozg inflacji
dokonana w oparciu o modele
ekonometryczne. Niektore

Projekcje . w oparciu 0 modele . oo
1K) prawdopodobienstwa (dane ekoEometr czne banki publikuja ponadto
roczne, horyzont: aktualny oraz yczne. projekcje PKB, stop
kolejny rok fiskalny). procentowych, kursow
walutowych.
przejrzystosé i rozliczanie z realizacji celu
w ku 19 z 27 banké
Przestuchania przypadku 19 z 27 bankéw

parlamentarne

Tak

Nie

centralnych stosowane sa
przestuchania parlamentarne.

Komunikaty
prasowe/konferencje

Tak — obydwie formy

Tak — obydwie formy

Wszystkie banki centralne
stosuja przynajmniej jedna z
wymienionych form
komunikacji (10 z nich stosuje
tylko 1 z form).

Publikacja minutes

Tak

Tak

9 sposrod 27 bankow
centralnych nie publikuje
minutes

Imienne wyniki
glosowania

Tak - w minutes

Tak — w Raporcie o inflacji

Jedynie 6 sposrod 27 bankow
podaje imienne wyniki
glosowan. Dalsze 3 banki
podaja liczbg glosow ,,za” oraz
»przeciw”.

Raport o inflacji

Tak — 2 razy w roku™

Tak- 3 razy w roku

Wszystkie banki realizujace
strategi¢ BCI publikuja Raporty
o inflacji.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Hammond (2012), strony internetowej BJ.

Analiza tabeli 1 pozwala wskaza¢ podstawowe roznice i podobienstwa migdzy strategiami
realizowanymi przez BJ a strategia BCI. Obszary zbiezno$ci strategii BJ z praktyka bankow
centralnych realizujacych strategi¢ BCI obejmuja:

Mandat. Podstawowym celem BJ, tak samo jak wszystkich bankoéw centralnych
realizujacych strategie BCI, jest utrzymanie stabilno$ci cen. W przypadku Australii i Nowej

X! Za odpowiednik Raportu o Inflacji uznano publikacje Outlook of Economic Activity and Prices zawierajaca opis biezacych
uwarunkowan makroekonomicznych w Japonii i na $wiecie oraz przewidywan dotyczacych ksztaltowania si¢ zmiennych realnych i

finansowych (uzupehione o prognozg inflacji i PKB), a takze zarys polityki monetarnej w przysztosci.
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Zelandii mandat obejmuje wigksza liczbe celow banku centralnego, jednak banki te
podkreslaja nadrzednos$¢ utrzymania stabilnosci cen nad pozostalymi celami.

Miara inflacji. BJ, tak jak banki centralne realizujace strategi¢ BCI, zdefiniowal cel
inflacyjny odnoszac si¢ do inflacji mierzonej wskaznikiem CPI.

Przejrzystos¢. Podobnie jak banki realizujace strategi¢ BCI, BJ podejmuje liczne dziatania
nakierowane na zwigkszenie przejrzystoSci, W tym: oglasza decyzje dot. realizacji polityKi
monetarnej (Statements on Monetary Policy); publikuje Raport o inflacji (Outlook of
Economic Activity and Prices), prognozy inflacji oraz PKB, komunikaty po posiedzeniu Rady
Polityki, a takze minutes z jej posiedzen.

Mozliwo$¢ rozliczania banku z realizacji celu. W przypadku BJ, tak jak w przypadku
niektorych bankéw realizujacych strategie BCI, istnieja mechanizmy zwigkszajace ta
mozliwo$¢ poprzez: obowiazek przekazywania raportow z realizacji celow BJ wyzszej i
nizszej izbie parlamentu z czgstotliwoscia poélroczna, wystapienia prezesa Bl w
parlamencie®.

Projekcje. BJ oraz wszystkie banki realizujace strategi¢ BCI publikuja prognozy inflacji.
W przypadku BJ, publikowane sa prognozy poszczegolnych czionkéw Rady Polityki w
zakresie inflacji (CPI oraz CGPI) oraz wzrostu gospodarczego.

Réznice migdzy strategia BJ a bankoéw realizujacych strategie BCI wystgpuja w
nastepujacych obszarach:

Nazwa celu dla inflacji. Banki centralne realizujace strategi¢ BCI okreslaja ilosciowy cel
inflacyjny terminem inflation target, natomiast BJ okreslit go jako price stability goal™".
Wskazanie celu dla stabilnosci cen, a nie inflacji, wynikato prawdopodobnie z nawiazania do
stosowanego wczesniej okreslenia: understanding of price stability. Natomiast z minutes BJ z
posiedzenia 14 lutego 2011 r. wynika, ze glownym czynnikiem skfaniajacym do unikania
okreslenia target jest utozsamianie tego terminu z automatyczng reguta nakierowana na

osiagniecie wskazanego poziomu inflacji w krotkim terminie™"

.W przeméwieniu 17 lutego
2012 r. prezes Shirakawa podkresla, ze pomimo réznic w nazewnictwie, wprowadzony przez
BJ cel dla inflacji jest koncepcyjnie zblizony do inflation target:

“The basic idea of the “goal” introduced is largely in line with the basic thinking held by
some central banks abroad with regard to using the word “a target,” in that it expresses the
inflation rate the Bank judges to be consistent with the mission of a central bank and is one
that the Bank aims to achieve in the medium to long term.”

“As I have already explained, although the wording differs, such as between the Bank of

England’s “target,” “definition” used by the European Central Bank and the Swiss National

X Nalezy podkreslié, Zze niektore banki centralne nie realizujace strategii BCI, wskazuja ilosciowe cele dla inflacji nie stosujac terminu
inflation target. Przyktadowo w styczniu 2012 r. FED wprowadzit inflation goal na poziomie 2%.

X Na problem btednego definiowania okreslenia inflation targeting w Japonii zwracano uwage réwniez w kontekscie czynnikow, ktore
hamowaty wprowadzenie strategii BCI na poczatku I dekady XXI w., Zobacz: Fujiki, M. (2004), Inflation targeting discussions in Japan —
unconventional monetary policy under deflation: How people have argued; why the BOJ opposes adoption, Columbia Business School
Working Paper.
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Bank, the U.S. Federal Reserve’s “goal,” and the Bank’s “medo (in English, ‘goal’), their

.. . 40
characteristics are basically the same.”

Poziom celu dla inflacji. BJ okreslit cel dla inflacji w formie przedziatu 0-2% (z
wylaczeniem zera, a wlaczajac 2%). Sposrod analizowanych bankow centralnych
realizujacych strategiec BCI, w zadnym przypadku przedziat celu inflacyjnego (badz
dopuszczalne pasmo wahan wokot celu) nie obejmuje wartosci 0-1%. Najnizsze poziomy celu
inflacyjnego — przedziat lub dopuszczalne pasmo wahan wynoszace 1-3% — wyznaczyly
banki Kanady, Czech, Izraela, Nowej Zelandii i Peru.

Analiza minutes Rady Polityki wskazuje, ze gldéwnymi czynnikami branymi pod uwage
przy wyznaczaniu celu byt niski poziom oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i
przedsigbiorstw oraz istnienie dodatniego obciazenia wskaznika CPI jako miary inflacji ',

W kontekscie utrzymujacej sig od wielu lat w Japonii deflacji i wynikéw analiz
empirycznych wskazujacych na istnienie pozytywnej korelacji migdzy celem inflacyjnym a
notowana W danej gospodarce inflacja, wskazany przedziat celu dla inflacji w Japonii wydaje
sig uzasadniony42. Jednoczes$nie nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku przezwyci¢zenia
deflacji cel ten moze zosta¢ zrewidowany w gorg. Byloby to zgodne z doswiadczeniami
innych bankow centralnych, ktére w okresie dezinflacji stopniowo obnizyty cel inflacyjny™.

Okreslenie celu. Podczas gdy w przypadku wszystkich bankow realizujacych strategie
BCI, cel inflacyjny okreslony jest w postaci punktu, punktu z dopuszczalnym przedziatem
wahan, badz przedziatu, BJ zastosowal rozwiazanie posrednie okreslajac cel dla inflacji w
postaci przedzialu, jednak tymczasowo konkretyzujac go do warto$ci punktowej. Takie
rozwiazanie powstatlo prawdopodobnie jako wynik konsensusu mig¢dzy cztonkami Rady
Polityki. Z minutes z posiedzenia Rady Polityki 14 lutego 2012 r. wynika, ze cz¢$¢ cztonkow
byta zdania, ze obecnie odpowiednim celem byloby 1%, poniewaz jest to poziom wokot
ktorego koncentrowato si¢ ,,rozumienie stabilnosci cen” wszystkich cztonkow Rady Polityki 1
jest on uzasadniony w kontekScie niskiego poziomu oczekiwan inflacyjnych. Jednak w
dhluzszym okresie nalezaloby uwzgledni¢ mozliwos¢ wzrostu inflacji powyzej poziomu 1%.
Inni cztonkowie wskazywali, ze w dluzszym horyzoncie cel dla inflacji powinien by¢
zblizony do celéw innych bankéw centralnych gospodarek rozwinigtych 1 wynosi¢ 2%.
Ostatecznie argument o konieczno$¢ zachowania pewnego zakresu tolerancji (latitude),
wobec mozliwosci zmiany w dtuzszym okresie poziomu inflacji odpowiadajacego stabilno$ci
cen, sktonit cztonkow do wskazania celu dla inflacji w formie przedziatu i tymczasowego
doprecyzowania jego poziomu.

Horyzont celu. Horyzont osiagnigcia celu dla inflacji zostal okreslony jako ,$redni do
dhugiego okresu”. W wigkszos$ci krajow stosujacych strategi¢ BCI cel ma zosta¢ osiagnigty w
srednim horyzoncie, przy czym niektore banki centralne uscislaja dtugos¢ horyzontu podajac
konkretna liczbe kwartatow badz lat. Zaden z bankéw nie definiuje horyzontu jako ,,éredni do

XV Badania dotyczace skali obciazenia wskaznika CPI w Japonii sa niejednoznaczne: podczas gdy niektore analizy sugeruja, ze
obciazenie jest silne (ok. 2 pkt. proc.), inne dowodza, ze jego skala jest niewielka. Porownaj: Broda, Ch., Weinstein, D. (2007), Defining
price stability in Japan, NBER Working Paper Nr 13255; Nishimura. K.G. (2006), The new policy framework of the Bank of Japan: central
banking in an uncertain world, Seminar at Uppsala University, 27 czerwiec 2006.
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dtugiego okresu”, badz ,,dlugi okres™V. Na podstawie wypowiedzi prezesa Shirakawy,
mozna przypuszczaé, ze takie okreslenie horyzontu dojscia do celu miato stuzy¢ podkresleniu,
ze celem Rady Polityki nie bedzie osiagnigcie za wszelka ceng celu w krotki okresie:

“[T]hey (central banks) have placed increasing emphasis on economic and price stability
in the medium to long term, instead of the short term, when using the numerical expression of
price stability in their conduct of monetary policy. (...) Even in the United Kingdom, where
the monetary policy framework is called inflation targeting, the actual conduct of monetary
policy is increasingly aimed at achieving the inflation target in the medium to long term while
paying attention to economic and financial stability, instead of achieving the target at all
costs in the short term.”

W tym konteks$cie decyzja BJ dotyczaca horyzontu dojscia do celu wydaje si¢ by¢ spdjna
ze strategia BCI w jej elastycznej formie.

Coroczna rewizja celu. W decyzji Rady Polityki z lutego 2012 r. zalozono, ze
wprowadzony cel dla inflacji bedzie co do zasady rewidowany z czgstotliwo$cia roczna.
Wyznaczanie celow na okres roku bylo stosowane przez wiele bankéw centralnych, ktére
wprowadzaly strategic BCI w okresie wysokiej inflacji o znacznej zmiennosci*’. Obecnie
definiowanie celu inflacyjnego na okres roku lub jego rewidowanie z czgstotliwo$cia roczna
stosowane jest przez banki centralne, ktore realizuja strategi¢ BCI relatywnie krotko lub
dziataja w warunkach stosunkowo wysokiej inflacji”"".

W przypadku BJ zapis o rocznej rewizji celu inflacyjnego moze by¢ podyktowany
watpliwosciami dotyczacymi poziomu inflacji odpowiadajacej stabilnosci cen w kontekscie
dokonujacych si¢ zmian strukturalnych w Japonii®.

Powyzsza analiza wykazala, ze podczas gdy istnieje znaczna zbiezno$¢ miedzy strategia
BJ a strategia BCI, mozna wskaza¢ obszary w ktérych dziatania BJ odbiegaja od praktyk
wigkszosci bankow realizujacych strategie BCI. W tym kontekscie warto przytoczy¢
wypowiedz prezesa Shirakawy, ktory zwraca uwagg, iz W ostatnich latach obserwowana jest
rosnaca zbiezno$¢ strategii realizowanych przez banki centralne, w odniesieniu do 3
podstawowych elementow: ilosciowego celu dla inflacji, rosnacego nacisku na stabilnos$¢ cen
w Srednim okresie oraz publikowania prognoz o dtuzszym horyzoncie. Wobec powyzszego
uznaje on, ze rozrdéznienie migdzy strategia BCI a innymi strategiami staje si¢ sztuczne:

“Given that the monetary policy frameworks of major central banks have converged as
described, | think it no longer important to play with the taxonomy of which one is inflation
targeting or not.”

V.  Strategia BCI a niezalezno$¢ banku centralnego

W ramach analizy strategii BJ warto odnie$¢ si¢ rowniez do zagadnienia niezaleznosci
bankow centralnych. W literaturze dotyczacej pomiaru niezaleznosci bankoéw centralnych

xv Realizacje celu inflacyjnego w dtuzszym okresie zalozyt w strategii przyjetej w styczniu 2012 r. FED. Strategia tego bank nie jest
jednak uznawana za strategic BCL. Porownaj: Grostal, W., Niedzwiedzinska, J., Stawasz, E. (2012), Zmiany w strategii i polityce
komunikacyjnej Fed, NBP (www.nbp.pl).

X! Bank Centralny Kolumbii, Ghany, Gwatemali, Serbii, Tajlandii i Turcji.
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zwraca si¢ uwage na rozréznienie miedzy niezaleznoscia de jure a de facto*. Podczas gdy
zapisy ustawowe zapewniaja niezaleznos¢ banku, w rzeczywistosci polityka pienigzna moze
by¢ ksztattowana przez naciski polityczne®.

Niezalezno$¢ de jure. Nowelizacja Prawa o banku centralnym z 1997 r. istotnie
zwigkszyla zakres niezaleznosci BJ. Zapisem ustawowym wskazujacym na mozliwy wptyw
rzadu na decyzje BJ, jest zapis dajacy 2 przedstawicielom rzadu prawo do uczestnictwa w
posiedzeniach Rady Polityki, cho¢ bez prawa glosu. Przedstawiciele rzadu maja natomiast
prawo wystapi¢ o przelozenie glosowania nad konkretnymi wnioskami do nast¢pnego
posiedzenia Rady Polityki (Rada Polityki moze jednak ten wniosek odrzuci¢). Rowniez w
przypadku niektérych bankoéw realizujacych strategie BCI, gltoéwnie bankéow krajow
rozwijajacych sig, przedstawiciele rzadu maja prawo uczestniczenia w posiedzeniach ciata
decyzyjnego®. Dodatkowo, za pewne ograniczenie niezaleznosci BJ mozna uznaé zapis o
koniecznosci zatwierdzania przez Ministra Finansoéw budzetu wydatkow BJ. Wymogiem tym
nie sa objete natomiast wydatki, ktorych ograniczenie utrudniatoby realizacje zadan polityki
monetarnej. Pomimo wskazanych zastrzezen BJ mozna oceni¢ jako de jure niezalezny.

Niezalezno$¢ de facto. Znacznemu poszerzeniu zakresu niezalezno$ci de jure BJ po 1997
r. nie towarzyszyl rownie istotny wzrost niezaleznosci de facto. Istnieje nawet opinia, ze w
okresie tym doszto do spadku rzeczywistej niezaleznosci BJ, glownie w konsekwencji
naciskéw politycznych na prowadzenie programu luzowania ilosciowego®®. Prawo o banku
centralnym daje BJ mozliwo$¢ nabywania papierow dluznych skarbu panstwa na rynku
pierwotnym oraz gwarantowania emisji tych papierow wartosciowych. W efekcie luzowanie
ilosciowe BJ dokonywane jest gtownie przez zakup papieréw skarbu panstwa. Stwarza to
watpliwosci, co do pobudek sktaniajacych BJ do zwigkszania skali QE: czy kieruje nim cheé
realizacji mandatu, czy dazenie do monetyzacji dlugu publicznego. Juz samo istnienie
watpliwosci dotyczacych motywacji stojacej za dziataniem BJ, obniza jego wiarygodno$¢ i
oceng niezalezno$ci. Potwierdzeniem niskiej oceny niezaleznosci BJ byty komentarze
analitykow oraz prasy dotyczace decyzji z lutego 2012 r. Silne zwigkszenie skali skupu
aktywow bylo komentowane przez analitykow jako krok w kierunku monetyzacji dlugu
publicznego®. Ocena aktualnej niezaleznosci de facto BJ i dokonanie poréwnania z bankami
realizujacymi strategie BCI jest utrudniona, poniewaz istniejace rankingi oparte sa na dtugich
okresach czasu™"",>",

VI. Komentarze i reakcje rynkowe

Ponizej przeanalizowano komentarze odnoszace si¢ do nowej strategii BJ oraz reakcje
rynkowe na jej wprowadzenie.

e Instytucje finansowe: niemal we wszystkich komentarzach odnoszono si¢ do celu
wprowadzonego przez BJ jako inflation target (a nawet nazywano nowa strategi¢, strategia
BCI), jednak niekonsekwentne stosowanie tego pojgcia (w wielu komentarzach uzywano

XM Wedtug niedawno publikowanych rankingdw, niezalezno$é de facto BJ jest relatywnie niska (nalezy przy tym zaznaczyé, ze
rankingi te opieraja si¢ na dlugich szeregach czasowych). Ranking Alpanda i Honiga (2009), oparty na danych za okres 1972-2001 plasuje
Japonig na 50. pozycji posrdd 52. badanych bankéw (Bank Turcji realizujacy strategi¢ BCI znalazt si¢ na 51. miejscu). Natomiast wedtug
rankingu Vuletin i Zhu (2011) obejmujacego okres 1972-2006, 24 z 42 analizowanych bankow uzyskato wyzsza oceng niz BJ (jednakze
nizsze oceny uzyskaty niektore banki realizujacej strategi¢ BCI: Chile, Turcji, Polski, Urugwaju).
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zamiennie nazw inflation goal i inflation target) pozwala podejrzewaé, ze analizy te sa
pobiezne i nie rozpatruja glebiej zgodnosci strategii BJ ze strategia BCI*.

e Inne banki centralne: w biuletynach publikowanych przez banki centralne istnieja
rozbieznosci: podczas gdy Bank Czech oraz Bank Szwajcarii nazywaja numeryczny cel
ustalony przez BJ celem inflacyjnym (inflation target), ECB oraz Bank Irlandii stosuja
jedynie nazwe: cel dla inflacji (inflation goal)®.

Abstrahujac od kwestii klasyfikacji nowej strategii BJ, decyzja Rady Polityki z 14 lutego
2012 r. wywotala istotna reakcj¢ rynkowa. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze rynki finansowe
mogly reagowac¢ zar6wno na zdefiniowanie celu dla inflacji, na zwigkszenie wielkosci
programu APP, jak rowniez na zobowiazanie do kontynuacji silnie ekspansywnej polityki
pieni¢znej do momentu kiedy inflacja mierzona wskaznikiem CPI osiagnie poziom 1%.

Wykres 7 Wykres 8
Kurs USD/JPY. (wzrost oznacza deprecjacje Oczekiwana inflacja implikowana z 5-
jena). letnich obligacji skarbowych.
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Zrédlo: Dane BOJ. Zrédlo: Bloomberg.

W ciagu miesiaca od ogloszenia decyzji BJ, jen ostabit si¢ wobec dolara o 6,8%*
(Wykres 7). Pomimo, ze decyzja Rady Polityki jest jednym z wielu czynnikow wptywajacych
na kurs jena, komentarze komercyjnych instytucji rynku finansowego wskazuja, ze istotnie
przyczynita si¢ do obserwowanej deprecjacji®.

Po 14 lutym doszto réwniez do wzrostu oczekiwanej inflacji implikowanej (breakeven
inflation rate) dla 5-letnich obligacji skarbowych, ktéra na poczatku marca osiagneta dodatnia
warto$¢  (Wykres 8). Nalezy przy tym podkreslié, ze wzrost oczekiwanej inflacji
implikowanej utrzymywat si¢ juz od potowy 2011 r., jednak po decyzji Rady Polityki z lutego
wzrost przyspieszyt. Moze to wskazywac, ze po 14 lutego oczekiwania inflacyjne zwigkszyly
si¢. Nie mozna jednak wykluczyé, ze do przyspieszenia wzrostu oczekiwanej inflacji
przyczynila si¢ rosnaca premia za ryzyko inflacyjne, czyli wzrost wymaganej przez
inwestoroOw stopy zwrotu w zwiazku z niepewnos$cia dot. ksztaltowania si¢ inflacji w

L XV
przysztosci™ .

XVl Niektore badania wskazuja, ze w krotkookresowe wahania premii za ryzyko inflacyjne sa pozytywnie skorelowane z poziomem
inflacji. Por6wnaj: Hordahl P., Tristani, O. (2010), Inflation risk premia in the US and the euro area, BIS Working Paper Nr 325.

Jednoczesnie inflacja roczna mierzona wskaznikiem CPI w Japonii wzrastala w okresie 11.2011-02.2012 i w pierwszych dwoch
miesigcach 2012 r. osiggnegla dodatnia warto$¢.
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VII. WhioskKi

Przeprowadzona analiza poréwnawcza zmodyfikowanej strategii BJ i bankoéw centralnych
realizujacych strategie BCI, wykazata, Ze istnieje znaczny obszar zgodno$ci migdzy
porownywanymi strategiami, obejmujacy przede wszystkim mandat bankow, zakres dziatan
nakierowanych na zwigkszanie przejrzystosci i mozliwosci ich rozliczania z realizacji celow.
Ponadto BJ wprowadzit w lutym 2012 r. ilo$ciowy cel dla inflacji, zblizony co do istoty do
celow inflacyjnych (inflation target) bankéw centralnych uwzglednionych w poréwnaniu.

Jednoczesnie pewne elementy strategii BJ odrdzniaja go od bankow krajow rozwinigtych
realizujacych strategie BCI. Podczas gdy niektore z tych roézni¢, wobec utrzymujacej si¢ w
Japonii deflacji, sa uzasadnione (poziom celu dla inflacji), inne moga dziata¢ w kierunku
zmniejszenia wiarygodno$ci BJ (coroczna rewizja celu, sposob okreslenia celu). Ponadto
nalezy zaznaczy¢, ze podczas gdy BJ moze zosta¢ uznany za de jure niezalezny, kwestia
zakresu jego niezaleznosci de facto pozostaje dyskusyjna.
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ZALACZNIK 1. Polityka monetarna Banku Japonii w latach 1989-2011

Opis polityki monetarnej prowadzonej w latach 1989-2011 przedstawiono w rozbiciu na
trzy podokresy: 1989-1998, 1998-2006, 2006-2011. Ramy czasowe tych podokresow
wyznaczaja: zwrot w polityce monetarnej BJ z ekspansywnej do restrykcyjnej w 1989 r.,
nowelizacji Prawa o Banku Centralnym w 1998 r. oraz zakonczenie pierwszego programu
luzowania ilosciowego w 2006 r.

I1.1. Lata 1989-1998

W reakcji na silny wzrost cen aktywoéw finansowych oraz nieruchomosci obserwowany od
1985 1., w listopadzie 1989 r. BJ zaostrzyl polityke monetarna. W okresie kolejnych 15
miesigcy dokonal 5 podwyzek stop procentowych, podnoszac stope dyskontowa z poziomu
2,5% do 6%. W konsekwencji doszto do pgknigcia banki spekulacyjnej. Gwattowne obnizenie
cen aktywow doprowadzilo do pogorszenia sytuacji finansowej przedsigbiorstw oraz bankow,
co wywotato kryzys gospodarczy. Krytyka dziatania BJ w tym okresie koncentruje si¢ na
sp(')Znionym56 i jednoczesnie zbyt gwattownym zaostrzeniu polityki monetarnej®’. Wsrod
argumentéw uzasadniajacych podjecie dziatan przez BJ dopiero w 1989 r. wymienia sig:
utrzymujaca si¢ niska inflacje¢ oraz presj¢ na utrzymanie niskich stop procentowych
wynikajaca z porozumien dotyczacych koordynacji polityki makroekonomicznej w obrgbie
grupy G7%®, brak niezaleznosci BJ od Ministerstwa Finansow opowiadajacego si¢ przeciw
podwyzkom stop>®. Natomiast znaczna skala podwyzek stop wynikata z koniecznoéci zmiany
oczekiwan rynkowych co do ksztattowania si¢ cen aktywow finansowych i nieruchomosci w
przysztosci (pierwsze podwyzki nie doprowadzity do istotnej korekty na rynku akcji czy
spadku cen nieruchomosci)®.

W reakcji na pogarszajaca si¢ sytuacje gospodarcza BJ zdecydowal o powrocie do
ekspansywnej polityki monetarnej: seria obnizek stop zapoczatkowana w lipcu 1991 r. objeta
8 cig¢ 1 sprowadzita stopg referencyjna do poziomu 0,5% we wrze$niu 1995 r. Podejmowano
rowniez kroki majace na celu zwigkszenie efektywnosci polityki monetarnej: przeprowadzono
stopniowa deregulacje rynkowych stop procentowych, podejmowano kroki zmierzajace do
rozwoju operacji otwartego rynku (m.in. poszerzono zakres wykorzystywanych instrumentow
finansowych oraz podmiotéw dopuszczanych do transakcji)ﬁl. W konsekwencji wptyw stop
procentowych banku centralnego na dziatalnos¢ instytucji finansowych wzrést. Sktonito to BJ
do zmiany celu operacyjnego w 1995 r., ze stopy depozytowej na stopg overnight od
niezabezpieczonych kredytow (uncollateralized overnight rate). Pomimo wskazanych dziatan
BJ inflacja mierzona wskaznikiem CPI obnizyta si¢ z 2% na poczatku 1992 r. do 0% w
potowie 1995 r. Analizy wskazuja, ze w warunkach utrzymujacej si¢ stagnacji tempo
dokonywanych cig¢ stop procentowych byto niewystarczajace, co przyczynilo si¢ do
obnizania tempa inflacji.®?

Niewielkie ozywienie gospodarcze, ktorego sygnaty pojawily sie w 1995 r. okazato si¢
nietrwate. Kryzys azjatycki doprowadzit do wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego w
drugiej potowie 1997 r. Zwiazany z ostabieniem koniunktury wzrost liczby nieregularnych
kredytéw oraz spadek cen aktywow doprowadzit do kryzysu bankowego. W reakcji na
zaburzenia w sektorze finansowym, BJ zaczat zasila¢ instytucje finansowe w ptynno$¢ i dazy¢
do poprawy struktury aktywoéw bankow. Niska skuteczno$¢ dzialan BJ uwydatnita potrzebe
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poprawy jakosci polityki monetarnej. Sktonito to rzad do wprowadzenia istotnych zmian w
Prawie o banku centralnym®,

11.2. Lata 1998-2006

Nowelizacja Prawa o banku centralnym z 1947 r., ktéra weszla w zycie w 1998 r.
znaczaco zmienila ramy funkcjonowania BJ:

- Niezalezno$¢: Minister Finansow zostat pozbawiony nadzoru (general oversight) nad BJ.
Ponadto mozliwo$¢ odwotania prezesa BJ zostata ograniczona do przypadkéw uzasadnionych
przez zty stan zdrowia (i podobnych sytuacji), podczas gdy wczesniej Minister Finansow
dysponowal pelna swoboda przy odwotywaniu prezesa. Proces decyzyjny stal si¢ bardziej
niezalezny od wplywow politycznych dzigki zmianie sktadu Rady Polityki: 7-osobowa Rada
obejmujaca prezesa, dwoch przedstawicieli rzadu oraz czterech przedstawicieli sektora
przemystowego zostata zastgpiona 9-osobowa w sktad ktorej wchodzi prezes, dwoch
wiceprezesow oraz 6 czlonkéw mianowanych przez rzad (ponadto w posiedzeniach moga
bra¢ udzial 2 przedstawiciele rzadu pozbawieni prawa glosu).

-Mandat. Celem BJ jest utrzymanie stabilnosci cen®. Wedlug wezesniej obowiazujacej
ustawy dziatalno$¢ BJ byta nakierowana na wspieranie aktywnosci gospodarczej %

-Przejrzystos¢. Ustawa naklada obowiazek publikowania minutes oraz transkrypcji
dyskusji podczas posiedzen Rady Polityki. Ponadto prezes BJ zobowiazany jest do sktadania
o$wiadczen przed parlamentem raz na pot roku.

Celem nowelizacji Prawa o banku centralnym bylo ustanowienie niezaleznosci BJ, ktora
miala pozwoli¢ na wykorzystanie szerszego wachlarza instrumentéw i wzrost efektywnosci
dziatan banku. Najwazniejsze dziatania BJ w analizowanym okresie obejmowaty:

- w lutym 1999 r. wprowadzono polityke zerowej stopy procentowej (Zero Interest Rate
Policy,ZIRP). W kwietniu dodano zobowiazanie, ze stopa overnight bgdzie utrzymywana na
poziomie zblizonym do zera az do czasu ustania zagrozenia deﬂacyjnegoGG.

- w 2000 r. w reakcji na sygnaly lekkiego ozywienia gospodarczego, BJ zdecydowal si¢ na
podwyzke stop procentowych (do poziomu 0,25%).

- nasilenie oczekiwan deflacyjnych oraz pogorszenie sytuacji gospodarczej sktonily Radg
Polityki do ponownej obnizki stop juz w lutym 2001 r. oraz do powrotu do ZIRP w kwietniu
2001 r. Jednoczesnie wprowadzono zmiang celu operacyjnego BJ na wielkos¢ salda rezerw
utrzymywanych przez banki na rachunku biezacym w BJ. Rada Polityki ustalita poziom
rezerw bankow w banku centralnym, do ktorego osiagnigcia BJ mial dazy¢, powyzej poziomu
rezerw obowiazkowych a ponadto zadeklarowata utrzymanie takiej polityki do momentu gdy
inflacja mierzona wskaznikiem CPI trwale osiagnie poziom zera lub wyzszy. Jednoczes$nie BJ
ogtosil gotowos¢ do zwigkszania wolumenu przeprowadzanych operacji otwartego rynku, a
takze udostgpnit bankom mozliwos$¢ zaciagania kredytow lombardowych. Nowa polityka BJ
zostata okre§lona mianem luzowania iloSciowego (Quntitative Easing, QE).

- zakres operacji otwartego rynku i docelowy poziom rezerw bankow byt wielokrotnie
zwigkszany. Ponadto poszerzano wachlarz instrumentéw akceptowanych w operacjach
otwartego rynku.
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- w 2003 r. Rada Polityki doprecyzowata warunki zakonczenia luzowania ilosciowego: 1)
ostatni odczyt inflacji bazowej CPI na poziomie zera lub powyzej z tendencja potwierdzona w
okresie kilku miesigcy; 2) przekonanie BJ, ze przyszia inflacja bazowa nie bedzie osiagata
ujemnych wartosci. Jednoczesnie podkreslono, ze wskazane warunki sa jedynie warunkami
koniecznymi i QE moze zosta¢ utrzymane pomimo ich spetnienia.

- w marcu 2006 r. przedstawione powyzej warunki zostaty spelnione i1 Rada Polityki
podjeta decyzj¢ o zakonczeniu QE. Rownoczesnie zdecydowano o przywroceniu celu
operacyjnego w postaci stop procentowych.

Badania poswigcone analizie efektywnos$¢ dziatan BJ w okresie 1998-2006 pozwalaja na
wysunigcie nast¢pujacych wnioskow:

- w okresie 1998-2001 dziatania BJ charakteryzowaly si¢ niska efektywnoscia, czego
przyczyn nalezy upatrywaé¢ w: braku zdecydowanych dziatah w pierwszym okresie (co
przypisywane jest tzw. independence trap: BJ nie chcial podejmowaé zdecydowanych
dzialan, argumentujac ze ewentualne btedy zagroza budowaniu wiarygodnosci- jednoczesnie
utrzymujaca si¢ deflacja dziatata w kierunku obnizenia tej Wiau'ygodnoéci)67 oraz zlej polityki
komunikacyjnej (np. podejmowanie krokéw majacych na celu zwalczanie deflacji i
jednoczesne wypowiedzi prezesa Hayami sugerujace, ze deflacja nie jest zjawiskiem
niepozadanym, a zbyt wczesne luzowanie polityki pieni¢znej powstrzyma potrzebne reformy
strukturalne®; wielokrotne zapowiedzi podwyzki stop procentowych przez prezesa BJ juz od
kwietnia 2000 r. chociaz decyzja zapadta dopiero w sierpniu®®).

- prowadzony w latach 2001-2006 program luzowania iloSciowego mial ograniczony
wpltyw na gospodarke japonska. Przeglad literatury empirycznej badajacej efektywnosé
programu QE wskazuje, ze luzowanie iloSciowe miato pewien wplyw na sytuacje na rynku
finansowym (wyptaszczenie krzywej rentownosci), jednak nie doprowadzito do znaczacych
zmian poziomu cen i popytu’®. W literaturze wskazuje si¢ nastepujace czynniki oddziatujace
w kierunku ograniczenia efektywnosci QE: obawy o pozycje kapitalowa powstrzymywaty
instytucje finansowe przed rozszerzaniem akcji kredytowej’*; znaczna niepewnos¢ dot.
przysztej koniunktury gospodarczej podwyzszala premi¢ za ryzyko wplywajaca na wycene
instrumentow finansowych, a skala tego wzrostu byla wigksza niz skala spadku stép w
zwiazku z QE™, btedy w polityce komunikacyjnej BJ: wypowiedzi przedstawicieli BJ mogty
wskazywaé, ze zwalczanie deflacji nie jest podstawowym celem banku’®; ponadto cztonkowie
Rady Polityki oraz pracownicy BJ wielokrotnie wyrazali watpliwosci dot. efektywnosci QE, a
po jego wprowadzeniu nie podjeli proby wyjasnienia czy i dlaczego uwazaja, ze dzialanie to
bedzie jednak skuteczne’.

11.3. Okres 2006-2011

W marcu 2006 r., Rada Polityki zdecydowata, ze konieczne jest doprecyzowanie pojgcia
stabilnosci cen w gospodarce. W tym celu, postanowiono podawac¢ do publicznej wiadomosci,
jaki poziom inflacji mierzonej wskaznikiem CPI jest zdaniem poszczegdlnych cztonkow
Rady Polityki zgodny z stabilno$cia cen w $rednim- 1 dtugim okresie”.

Po 2008 r., w reakcji na silne zaburzenia na migdzynarodowych rynkach finansowych w
warunkach deflacji oraz stop procentowych pozostajacych na poziomie bliskim zera, BJ
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zwigkszyt zakres operacji otwartego rynku (poszerzajac zakres instrumentow akceptowanych
jako zabezpieczenie i1 stopniowo zwigkszajac warto$¢ operacji), wprowadzil tymczasowo
nowe typy operacji (np. bezwarunkowy skup krotko- i dlugoterminowych korporacyjnych
papierow dluznych). W pazdzierniku 2010 r. BJ powrécit do ZIRP. Ponadto, w reakcji na
wygasnigcie wielu programéw podjetych w 2008 r., wprowadzil Program Skupu Aktywow
(Asset Purchase Programme, APP) obejmujacy dtuzne papiery korporacyjne, jednostki ETF
(exchange-traded funds) oraz jednostki funduszy inwestycyjnych rynku nieruchomosci
(REITS), a takze ustanawiajacy operacje zasilajace w ptynnos¢ o stalym oprocentowaniu.
Warto$¢ skupowanych aktywow oraz udzielanych pozyczek w ramach APP byta wielokrotnie
zwigkszana, z 35 bln jenéw w pazdzierniku 2010 r. do 65 bln jendw w lutym 2012 r.

Badania dotyczace efektywnosci polityki monetarnej w analizowany okresie wskazuja, ze
luzowanie iloSciowe miato istotny statystycznie wplyw na rynki finansowe, mierzony
zmianami rentownosci papieréw skarbowych i korporacyjnych oraz cen akcji’®,”’. Analizy
wskazuja ponadto, ze wptyw polityki monetarnej na produkcje oraz inflacj¢ w analizowanym
okresie ulegl pewnemu wzmocnieniu w stosunku do poprzednich lat, co przypisywane jest
glownie efektom poprawy sytuacji w sektorze bankowym oraz obnizenia poziomu zadluzenia
przedsiqbiorstw78,7g.
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