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1. Wstep

Exit strategy to koncepcja zwigzana z powrotem do ,,normalnej” polityki mo-
netarnej, zaktadajaca wycofanie si¢ bankow centralnych z nadzwyczajnych jej
instrumentow, stosowanych w okresie globalnego kryzysu finansowego. Potrzeba
realizacji exit strategy wyrazona zostata w dokumentach Rady Stabilno$ci Finan-
sowej (Financial Stability Board)'. W perspektywie zalozen oznacza skupienie si¢
bankéw centralnych na kilku prostych operacjach, stuzacych zapewnieniu stabil-
nos$ci cen wspierajacej prowzrostowa polityke gospodarcza panstwa. W praktyce
jednak, niepewnos¢ co do perspektyw poziomu aktywnos$ci gospodarczej, stopy
inflacji czy tez funkcjonowania mechanizmu transmisji impulséw monetarnych
moga komplikowac realizacje¢ strategii wyjscia. Dowodzi tego sytuacja, jaka
wytworzyta si¢ po globalnym kryzysie finansowym. Banki centralne, ktore
zastosowaly nadzwyczajna polityke pienigzna, nie potrafia z niej wyj$¢ pomi-
mo licznych deklaracji normalizacji polityki monetarnej. FED o zakonczeniu
realizacji programow zakupu aktywow zdecydowat pod koniec 2013 r., chociaz
w czerwcu 2011 r. Federalny Komitet Otwartego Rynku (Federal Open Market
Committee — FOMC) opublikowat tzw. ,,Zasady strategii wyjscia” (Exit Strategy
Principles)*. Natomiast podwyzke stop procentowych wprowadzil warunkowo
dopiero w 2015 r. EBC z kolei tkwi w nadzwyczajnej polityce monetarne;j,
realizujac kolejne programy skupu papieréw wartosciowych i polityke niskich
stop procentowych. Jednocze$nie Bank Anglii (Bank of England) pierwsze ko-
munikaty dotyczace ewentualnego wdrozenia strategii wyjscia formutowat juz
w roku 2010°. Do normalizacji polityki monetarnej podchodzi jednak z duza
ostroznoscia, kierujac si¢ stanem dynamiki wzrostu gospodarczego i oczekiwan
rynkow finansowych.

Niepewna sytuacja w zakresie realizacji exit strategy po globalnym kryzysie
finansowym spowodowala zainteresowanie warunkami wyjscia z nadzwyczajne;j
polityki monetarnej Banku Japonii. Posiada on bowiem bogate do§wiadczenia
zard6wno w jej upowszechnianiu, jak tez normalizacji. Bank Japonii niestandar-
dowe instrumenty polityki monetarnej zastosowal na poczatku lat 90-tych XX w.,
kiedy to gospodarka Japonii borykata si¢ po okresie swego dynamicznego roz-

' Financial Stability Board, Exit from extraordinary financial sector support measures, Note

for G20 Ministers and Governors meeting 6—7 November 2009.
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20110622.pdf; stan na
11.08.2014 r.

J. Bank, Monetary Policy — Exit Strategy, Macroeconomic Research Jyske Markets, 23 March
2010, s. 7.
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woju z powaznymi problemami recesji i deflacji gospodarczej. Krotko przed
globalnym kryzysem finansowym rozpoczat normalizacj¢ swej nadzwyczajnej
polityki monetarnej, ponownie stajac przed koniecznoscia powrotu do niej.
Gléwnym celem opracowania jest wskazanie i weryfikacja cech koncepcji exit
strategy banku centralnego Japonii ukierunkowanych na zwigkszenie skutecznosci
i bezpieczenstwa procesu normalizacji polityki monetarnej bankow centralnych
po globalnym kryzysie finansowym.

2. Analiza celéw, instrumentow i konsekwencji nadzwyczajnej polityki
monetarnej Banku Japonii w latach 2001-2006

Bank centralny Japonii stanat przed problemem wykorzystania niestandardowych
instrumentow polityki monetarnej na poczatku nowego stulecia. Ostatnia dekada
XX w. okazata si¢ bowiem w gospodarce Japonii wyjatkowo trudna. Kraj ten
borykat si¢ z powaznym kryzysem sfery realnej gospodarki, bardzo niskim (okre-
sami nawet ujemnym) wzrostem gospodarczym oraz deflacja. Wzrost aktywno$ci
gospodarczej i przejscie do bezpiecznego poziomu inflacji Bank Japonii wspierat
realizacja nadzwyczajnej polityki monetarne;.

19 marca 2001 r. zdecydowal o zmianie nastawienia polityki pieni¢znej
w zakresie*:
1) celu operacyjnej polityki pienig¢zne;j,
2) doboru instrumentow polityki pienigznej,
3) zobowiazania do utrzymywania dodatniego tempa wzrostu stopy inflacji

w ujeciu rok do roku.

Modyfikacja celu polityki pienigznej polegata na przej$ciu Banku Japonii
z kontroli poziomu podstawowej stopy procentowej (overnight uncollateralized
call rate) na kontrolg wielko$ci poziomu rezerw utrzymywanych przez banki na
rachunku biezacym w banku centralnym (Current Account Balances — CAB).
Suma rezerw wymaganych i nadwyzkowych jako nowy cel operacyjny Banku
Japonii docelowo ustalona zostata na poziomie 5 bln JPY (o 1 bln JPY wigcej niz
stanowila §rednia wielko$¢ rezerw w lutym 2001 r.). Suma tych rezerw Banku
Japonii (Bank of Japan — Bol) stale jednak rosta, osiagajac w styczniu 2004 r.

4 A.van Rixtel, The exit from Quantitative Easing (QE): The Japanese experience, w: Symposium

Report, Armonk, New York, 23-25 pazdziernika 2009 r., s. 262; http://www.law.harvard.edu/
programs/about/pifs/symposia/japan/2009—japan/final-report/2009-japan-u.s.-symposium-final-
report.pdf; stan na 11.06.2015 r.
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poziom 35 bln JPY (por. tabela 1). Oznaczalo to, ze pomimo silnej determinacji
Banku Japonii w kreowaniu podazy pieniadza bankowego zmiana celu opera-
cyjnego polityki pienigznej nie byta wystarczajaco skutecznym jego dziataniem
proinflacyjnym. W tym czasie Bank Japonii podjal bowiem zobowigzanie, ze
bedzie zaopatrywat sektor bankowy w ptynnos¢, dopdki inflacja nie ustabilizuje
si¢ na poziomie bliskim 0% lub nie zacznie wzrasta¢, co wynikato z akceptacji
zmiany nastawienia polityki monetarnej i przyjg¢cia obowiazku utrzymywania
dodatniego tempa wzrostu stopy inflacji w ujeciu rok do roku.

TABELA 1: Docelowy poziom rezerw utrzymywanych przez banki komercyjne na rachunku
w Banku Japonii

Data podjgcia decyzji przez Bank Japonii Docelowy poziom rezerw (w mld JPY)
16.03.2001 5000
14.08.2001 6 000
18.09.2001 Powyzej 6 000
19.12.2001 10 000 — 15 000
30.10.2002 15000 —20 000
01.04.2003 17 000 —22 000
30.04.2003 22 000 —27 000
20.05.2003 27 000 — 30 000
10.10.2003 27 000 — 32 000
20.01.2004 30 000 — 35 000

Z 16 dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Japonii.

Podstawowym instrumentem polityki monetarnej Banku Japonii w 2001 r.
stato si¢ natomiast zwigkszanie skali prowadzonych bezwarunkowych operacji
otwartego rynku (outright purchase), w ktorych gtéwny przedmiot transakcji
stanowily zakupy dlugoterminowych obligacji rzadowych (Japanese Govern-
ment Bonds — JGB) — do 400 mld JPY miesigcznie. W styczniu 2002 r. zakres
nabywanych papieréw wartosciowych w ramach operacji outright purchase
rozszerzono o obligacje 10- i 20-letnie, jak rowniez o krotszych terminach za-
padalnosci (2-, 4-, 5- oraz 6-letnie). W listopadzie 2002 r. ponownie zwigkszona
zostata skala dokonywanych zakupow papierow warto$ciowych do 1,2 bln JPY
miesiecznie’.

> S.P.Berkmen, Bank of Japan s Quantitative and Credit Easing: Are They Nom More Effective,
IMF Working Paper 2012/WP/12/2, Washington, s. 3.
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Waznym instrumentem polityki monetarnej lat 2001-2007 Banku Japonii byty
takze bezwarunkowe zakupy bonow emitowanych przez banki zabezpieczone
aktywami akceptowanymi przez bank centralny® (por. wykres 1)’. Ich warto$¢
w portfelu BoJ w marcu 2001 r. wynosita 11,4 bln JPY, a w marcu 2006 r. az
37,8 bln JPY. Rekordowa wartosc¢ tych krotkoterminowych papieréw wartoscio-
wych odnotowano w styczniu 2006 r. na poziomie 44,2 bln JPY®. Nalezy tez
podkresli¢, ze tempo wzrostu wartosci nabywanych bonow byto kilkukrotnie
wyzsze niz rzadowych papierow wartosciowych w okresie realizacji nadzwy-
czajnej polityki monetarnej (polityki Quantitative Easing — luzowania ilo$cio-
wego) (wykres 1)°. Swiadczy to o roli, jaka transakcje zakupu bonéw odgrywaty
w przeprowadzanych operacjach rynku pieni¢znego i w realizacji nowej polityki
pienigznej Banku Japonii. Nie tylko bowiem udziat, ale i wspotczynnik korelacji
pomigdzy zmianami wielkosci bonow komercyjnych i rezerw bankowych BoJ byt
wysoki. Pomigdzy marcem 2001 r. a marcem 2006 r. wskaznik ten mierzony rok
do roku wynosit 30%. Wykorzystanie bonow przez BoJ byto takze powodowane
ich znaczng elastyczno$cia w oddziatywaniu na ptynnos¢ bankow w reakcji na
krotkoterminowe wahania czynnikow autonomicznych oraz wysoka atrakcyjnosé
przeprowadzanych operacji.

Analizowane instrumenty nowej polityki monetarnej BoJ nie byly jednak
wystarczajaco skuteczne, aby zwigkszy¢ zainteresowanie bankow akcja kre-
dytowa 1 podnies¢ wskaznik inflacji w Japonii. Bank Japonii z tego powodu
dopuscil rowniez do transakcji otwartego rynku papiery wartosciowe o dtuzszym
terminie zapadalno$ci — do roku, rozszerzyt list¢ podmiotow, ktore mogly w nich
uczestniczy¢, jak rowniez zwigkszyt listg aktywow kwalifikowanych jako ich
zabezpieczenie. Zastosowat tez, kierujac si¢ zatlozonym celem polityki mone-
tarnej, operacje otwartego rynku, ktoérych przedmiotem byty zakupy papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami (Asset-Backed Securities — ABS),
zarowno krotkoterminowe (Asset-Backed Commercial Papers — ABCP), jak
i dlugoterminowe (Longer-term — ABS).

W ramach aktywow akceptowanych jako zabezpieczenie przeprowadzanych operacji znalazty
si¢ instrumenty emitowane przez podmioty zaréwno sektora publicznego, jak i prywatnego,
w tym: obligacje korporacyjne, bony komercyjne oraz pozostate instrumenty dtuzne.

Bank of Japan, Money market operations in Fiscal 2003, Financial Markets Department, August
2004 oraz E. Maeda, B. Fujiwara, A. Mineshima, K. Taniguchi, Japan s open market opera-
tions under the Quantitative Easing policy, Bank of Japan Working Paper Series 2005/05-E-3.
A. van Rixtel, op. cit., s. 263.

o Ibidem.
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WYKRES 1: Zmiany wielkosci bonow oraz japonskich skarbowych papierow wartosciowych
w bilansie Banku Japonii w latach 2000-2009
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Zrédto: A. van Rixtel, The exit from Quantitative Easing (QF): The Japanese experience,
w: Symposium Report, Armonk, New York, 23-25 October 2009 ., s. 262; http://www.law.harvard.
edu/programs/about /pifs/symposia/japan/2009-japan/final-report/2009-japan-u.s.-symposium-
-final-report.pdf; stan na 11.06.2015 r.

Realizujac nowa polityke monetarna, przeprowadzal takze bezposrednie
zakupy akcji. Pojawily si¢ one w aktywach centralnego Banku Japonii pod
koniec 2002 r. BoJ nabywat akcje od instytucji finansowych za posrednictwem
banku powierniczego (frust bank), ktore w jego bilansie okreslane zostaty jako
pecuniary trust (por. wykres 2).

Polityka monetarna Banku Japonii oparta na nowych zasadach w latach
2001-2006 spowodowata istotne przemiany w wielkosSci i strukturze jego bi-
lansu. Po stronie aktywow nastapit wzrost wielkos$ci nabywanych japonskich
rzadowych papieréw wartoSciowych (w tym obligacji i krotkoterminowych
bonoéw skarbowych). W marcu 2001 r. ich poziom wynidst 57,7 bln JPY i wzrost
do 93,3 bln JPY w marcu 2006 r. Bardzo wysoki byt wspotczynnik korelacji po-
migdzy zmianami wielkosci skarbowych papierow wartosciowych w aktywach
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banku centralnego w ujgciu rok do roku a zmianami wartos$ci rezerw bankowych
mierzonych takze w ujgciu rok do roku w okresie marzec 2001 r. — marzec 2006 1.
(na poziomie 82%)'°, wskazujac, ze polityka luzowania ilosciowego Japonii
realizowana z wykorzystaniem tych instrumentéw okazata si¢ skuteczna.

WYKRES 2: Zmiany wybranych pozycji aktywoéw Banku Japonii w latach 2000—-2009
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Zr6dlo: A. van Rixtel, op. cit., s. 263.

Walka ze spirala deflacyjna w Japonii podjgta zostala rowniez w obszarze
zmian stopy procentowej. Bank Japonii od stycznia 2001 r. do lipca 2006 r.
utrzymywat podstawowa stopg procentowa na poziomie 0% (wykres 3). Polityka
zerowych stop procentowych tego okresu miata stymulowac japonska gospodarke
oraz doprowadzi¢ do sptaszczenia krzywej dochodowosci!'. Wyniki przepro-
wadzonych badan empirycznych wskazuja, iz ta polityka BolJ byta skuteczna'?.
Trudno natomiast oceni¢, w jakim stopniu spadek krotko- i $redniotermino-
wych stop procentowych byt determinowany zakupami skarbowych papierow
warto$ciowych przez bank centralny Japonii, a w jakim utrzymywaniem stopy
procentowej na zerowym poziomie.

10 A. van Rixtel, op. cit., s. 262.

1 A.S. Blinder, Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies, Federal Reserve Bank of
St. Louis Review, November/December 2010/92 (6), s. 475.

12 H. Ugai, Effects of the Quantitative Easing Policy: A Survey of the Empirical Evidence, Bank
of Japan Working Paper, July 2006/06-E-10.
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WYKRES 3: Zmiany poziomu podstawowej stopy procentowej Banku Japonii (Uncollateraized
overnight call rate) w okresie wrzesien 1998 — marzec 2006
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Zrodto:

opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Japonii.

3. Zatozenia strategii wyjscia Banku Japonii

Bank Japonii, korzystajac z niestandardowych instrumentéw w realizacji nowej
polityki monetarnej po roku 2001, jednocze$nie pierwszy okreslit zatozenia
strategii wyjscia (exit strategy). Ogloszone 9 marca 2006 r. zasady normalizacji
polityki pieni¢znej Banku Japonii zaktadaty, ze obnizka nadwyzkowych rezerw
w systemie bankowym Japonii zostanie dokonana poprzez operacje ptynnosciowe,
anie szybka redukcjg portfela japonskich skarbowych papieréw warto§ciowych.
BolJ obawiat si¢ bowiem, iz nagta odsprzedaz obligacji panstwowych spowoduje
obnizenie ich ceny, a tym samym inwestorzy poniosa dotkliwe straty z tytulu ich
niskiej wyceny'?. Bank Japonii zdecydowat si¢ wigc na mocno uporzadkowane
1 stopniowe wychodzenie z nadzwyczajnej polityki monetarnej, kontynuujac

regularne zakupy papieréw wartoSciowych przy zachowaniu dotychczasowe;j

ich wartos$ci (1,2 bln JPY) oraz czgstotliwosci, zaktadajac rownoczesnie spadek
portfela rzadowych papierow wartosciowych w bilansie banku centralnego na
skutek wygasnigcia ich termindw zapadalnosci.

13 S. Goldman, Quantitative Easing: The final chapter, Japan Economics Analyst, 3 marca 2006;

S. Goldman, BoJ terminates quantitative easing policy: Nominal tightening, but real easing,
Japan Economic Flash, 9 March 2006.
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Podobna polityke prowadzit wzgledem obnizki udzialu krotkoterminowych
papieréw wartosciowych w swym portfelu aktywow. Wykorzystujac papiery te
w krétkoterminowych operacjach otwartego rynku pieni¢znego, stopniowo konczyt
rolowanie kapitatu w wyniku wygaszania terminéw zapadalnos$ci tych instrumen-
tow. Poniewaz §redni czas zapadalnosci krotkoterminowych bonéw komercyjnych
wynosit 4 miesiace, zaktadano, iz w marcu 2006 r. wigkszos$ci z nich uptynie ter-
min wymagalnosci w lecie 2006 r.'* Potwierdzily te przewidywania dane bilansu
Banku Japonii. W 2005 r. udziat tych papieréw wartosciowych w portfelu jego
aktywow wynosit 51% i zmniejszyt si¢ do 50% w 2006 r., a w 2007 r. do 47%"°.

W konsekwencji realizacji zatozen strategii wyjs$cia suma bilansowa Banku
Japonii w ciagu kilku miesiecy w roku 2006 spadta do poziomu 8 bln JPY, pod-
czas gdy w trakcie dwoch 1 pot roku realizacji nowej polityki monetarnej wzrosta
z poziomu 5 bln JPY do okoto 33 bln JPY (wykres 4).

WYKRES 4: Zmiany wielkosci aktywow oraz rezerw nadmiernych w trakcie luzowania ilosciowego
w Japonii w latach 1998-2012
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Zrbdto: http://www.marketminder.com/a/fisher-investments-shinzo-abes-unstimulating-
stimulus/7dbad7e4-4d0a-47bf-962¢-714100ffc3e8.aspx; stan na 16.06.2015 .

14 Bank of Japan, Money market operations in Fiscal 2006, Financial Markets Department, July
2007, s. 7.
15 A. van Rixtel, op. cit., s. 266.
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Nastapito takze zmniejszenie wielkosci rezerw w bilansie banku central-
nego z 145 bln JPY w marcu 2006 r. do 116 bln JPY w lipcu 2006 r. Spadek
ten w znacznym stopniu wynikat ze zmniejszenia o 20 bln JPY operacji zasila-
jacych rynku pienigznego oraz finansowania bankéw komercyjnych w banku
centralnym!®,

Bank Japonii zakonczyt tez realizacj¢ programoéw zakupu aktywow ABS
1 ABCP bez koniecznosci dokonywania ich odsprzedazy ze wzgledu na'”:

a) klauzule wygasnigcia (sunset clauses) — kiedy rozpoczgto wykup papierdw
wartosciowych, okreslono, iz termin ich zapadalno$ci wygasnie w marcu
2006 r. W rezultacie uczestnicy rynku dokladnie znali czas zakonczenia
programéw, bez konieczno$ci dalszego informowania przez bank centralny
o etapach realizacji strategii wyjscia.

b) relatywnie krotki okres zapadalno$ci nabytych papierow wartoscio-
wych —w 2006 r., kiedy gospodarka japonska powrécita na §ciezkg wzrostu,
udzial instrumentow ABS byt nieznaczny (ok. 1 mld JPY).

Na poczatku 2006 r. Bank Japonii zdecydowat tez o odejsciu od polityki
zerowej stopy procentowej, podnoszac jej poziom po raz pierwszy od ponad
pigciu lat z 0% do 0,25%, uznajac, ze zagrozenie deflacja mingto (wykres 5)'%.

Bank Japonii w 2006 r. zdecydowal si¢ wigc zakonczy¢ polityke zerowych
stop procentowych. Wzrost stop procentowych stat si¢ jednym z najistotniejszych
aspektow strategii wyjscia Banku Japonii. Przed podniesieniem stop procento-
wych Bank Japonii musial jednak uprzedzi¢ oczekiwania uczestnikow rynku.
Wyjscie z polityki niskich stop procentowych moglto bowiem spowodowac
drastyczne zmiany w krzywej dochodowosci ostabiajace rysujace si¢ ozywienie
gospodarcze. Zgodnie z wezesniejszymi komunikatami uczestnicy rynku spo-
dziewali si¢ bowiem zerowych stop procentowych w dtugim okresie czasu. Bank
Japonii w strategii wyjscia okreslit wigc niezbgdne warunki poczatku podwyzki
stop procentowych. Uznat, ze wskaznik inflacji CPI (Consumer Price Index)
powinien osiagna¢ poziom co najmniej 0% lub powyzej w ciagu kilku kolejnych
miesigey, a prognozy inflacji bazowej powinny uksztattowac si¢ na poziomie
powyzej 0% w okresie prognozy.

16 H. Yamaoka, M. Syed, Managing the Exit: Lessons from Japan's Reversal of Unconventional
Monetary Policy, IMF Working Paper, May 2010/WP/10/114, s. 7.

7" Ibidem, s. 9.

18 K. Nishizaki, T. Sekine, Y. Ueno, Chronic Deflation in Japan, Bank of Japan Working Paper
2012/12-E-6, Bank of Japan, Tokyo, s. 12—18.
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WYKRES 5: Zmiany poziomu podstawowej stopy procentowej Banku Japonii (Uncollateraized
overnight call rate) w okresie kwiecien 2006 — grudzien 2016
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Z 16 dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Japonii.

4. Polityka monetarna Banku Japonii w latach 2008-2016

Silne zaburzenia na migdzynarodowych rynkach finansowych po roku 2007 spo-
wodowaly, ze Bank Japonii, kierujac si¢ swym dotychczasowym nastawieniem
polityki monetarnej lat 2001-2006, powrocit do jej niestandardowych instrumen-
tow. W roku 2008 zwigkszyt zakres operacji otwartego rynku (poszerzajac zakres
instrumentoéw akceptowanych jako zabezpieczenie i stopniowo zwigkszajac war-
tos¢ operacji). Tymczasowo wprowadzit nowe typy operacji (np. bezwarunkowy
skup krotko- i dlugoterminowych korporacyjnych papieréw dhuznych). Z uwagi
na zakonczenie niektorych programéw skupu papierow warto§ciowych w 2008 .
oglosil nowy Program Skupu Aktywow (A4sset Purchase Programme — APP) — ja-
ponskich obligacji i bondéw skarbowych, dluznych papieréw korporacyjnych,
jednostek ETF (exchange-traded funds) oraz jednostek funduszy inwestycyjnych
rynku nieruchomosci (REITs). W ramach tego programu przeprowadzat dodat-
kowo operacje o stalym oprocentowaniu zasilajace sektor bankowy w plynnos¢.
Wartos¢ skupowanych aktywdw oraz udzielanych pozyczek w ramach APP byta
wielokrotnie zwigkszana, z 35 bln jenéw w pazdzierniku 2010 r. do 65 bln jendéw
w lutym 2012 r. W pazdzierniku 2010 r. BJ powrdcit takze do polityki zerowych
stop procentowych.
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Utrzymujacy si¢ w gospodarce Japonii niski wzrost gospodarczy, spowodo-
wany w znacznym stopniu globalna recesja zwigkszyl tez zaangazowanie nowego
premiera Shinco Abe w zakonczenie niemalze 20-letniego okresu przedtuzajace;j
si¢ deflacji. Przygotowany zostat rzadowy program oparty na tzw. polityce trzech
strzatek (abekonomia), czyli polityce pienigznej, fiskalnej oraz polityce struk-
turalnych reform odrzucajacy wszelkie restrykcje w ksztattowaniu podazy jena
w gospodarce. Zatozeniem programu gospodarczego Japonii stato si¢ dalsze
zwigkszenie wydatkow publicznych w kraju, w ktérym wedlug MFW dtug pu-
bliczny w stosunku do PKB wynosi ok. 236% (jest to najwyzszy na §wiecie dlug
publiczny). Towarzyszy temu prowadzona przez Bank Japonii luzna polityka pie-
ni¢zna, oparta na comiesigcznym skupie z rynku obligacji skarbowych o wartosci
80 mld dolaroéw. Osiagnigcie wzrostu inflacji maja zapewnic Japonii takze zakupy
innych nieskarbowych aktywow finansowych przez BolJ. Od stycznia 2014 .
skupowac¢ on moze kazdego miesiaca takie aktywa o wartosci 13 bln jenow, czyli
okoto 145 mld dolardw, przy czym skala zakupow jest nielimitowana.

W lutym 2012 r. Rada Polityki (Policy Board) Banku Japonii wprowadzila
cel stabilnosci cen (price stability goal) w $rednim 1 dlugim okresie definiowany
jako inflacja mierzona wskaznikiem CPI nieprzekraczajaca 2%. Przyjeta jednak,
ze tymczasowo wynosi¢ on bedzie 1%. Oznacza to kontynuacjg¢ ekspansywnej
polityki monetarnej Banku Japonii, ktorej dotychczasowe efekty nie spowodowaty
osiagnigcia celu inflacyjnego.

Niska skuteczno$¢ nadzwyczajnej polityki monetarnej BoJ w zwigkszeniu
inflacji w Japonii do zaktadanego 2% poziomu przyczynita si¢ do tego, ze Bank
of Japan oglosit wigc plan podwojenia podazy pieniadza. W nowej odstonie nad-
zwyczajnej polityki monetarnej zapowiada nowa faz¢ luzowania monetarnego
— zarowno w kategoriach ilosciowych, jak i jakosciowych tak, aby radykalnie
zmieni¢ oczekiwania rynkéw i1 podmiotow gospodarczych. BolJ zapowiada
zwigkszanie bazy monetarnej o 60—70 bln JPY (637744 mld USD), czyli ilo$ci
pieniadza w obiegu i w rezerwach bankowych. Pod koniec 2012 r. baza ta wy-
nosita 138 bln JPY (1,45 bln USD).

Decyzja BoJ niewatpliwie jest efektem naciskow ze strony premiera Shinzo
Abe, ktory domaga si¢ ,,agresywnego luzowania monetarnego”, co wywotuje
dyskusje o niezaleznosci polityki monetarnej tej instytucji monetarne;j.

Charakterystyczne natomiast jest to, ze chociaz Prezes Banku Japonii, Haru-
hiko Kuroda, poinformowat o utrzymaniu dotychczasowych zatozen prowadzonej
polityki monetarnej, BoJ nie zdecydowat si¢ na kolejna obnizk¢ ujemnej stopy
depozytowe;j.
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5. Zakonczenie

Doswiadczenia Japonii z lat 2001-2007 pokazuja, ze wyjscie z nadzwyczajnej
polityki monetarnej quantitative easing jest mozliwe w sposob ptynny (wykres 6).

WYKRES 6: Zmiany realnego PKB, inflacji oraz akcji kredytowej w Japonii w latach 2000-2007
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Zr6dto: H. Yamaoka, M. Syed, Managing the Exit: Lessons from Japan's Reversal of Uncon-
ventional Monetary Policy, IMF Working Paper, WP/10/114, May 2010, s. 10.

Wraz z oficjalnym zakonczeniem luzowania ilosciowego w roku 2006, Bank
Japonii z powodzeniem zmniejszyt swoj bilans i nadwyzki rezerw bankowych
w ciggu zaledwie kilku miesigcy. Strategia wyjscia BoJ nie spowodowala tez
zadnych widocznych zaktocen na rynkach finansowych. Nie odnotowano gwat-
townych zmian struktury portfela lub zwigkszonej zmiennos$ci zard6wno zabezpie-
czonych, jak i niezabezpieczonych aktywow finansowych. Stopniowa i uporzad-
kowana realizacja exit strategy w zakresie posiadanych przez BoJ skarbowych
papierow wartosciowych przyczynita si¢ natomiast do wzrostu ich rentownosci
0 35 punktow bazowych. Pomimo znacznej skali luzowania ilosciowego bank
centralny Japonii nie wyzwolit jednak w gospodarce silnej presji inflacyjne;.

Doswiadczenia Banku Japonii wskazuja natomiast, ze strategie wyjscia wy-
magaja uporzadkowania dziatan normalizujacych politykg monetarng w zakresie:
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1. Dyscypliny w realizacji bezwarunkowych programow zakupu rzadowych
papierow wartosciowych. Bank Japonii ustanowit reguty nabywania instru-
mentow skarbowych (tzw. banknote rule). L.aczna warto$¢ dtugoterminowych
papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa nie mogta
przekracza¢ wielkos$ci pieniadza znajdujacego si¢ w obiegu, co miato na
celu utrzymanie samodyscypliny zakupéw dokonywanych w ramach polityki
luzowania ilosciowego.

2. Sposobu realizacji standardowych operacji otwartego rynku w okresie nad-
zwyczajnej polityki monetarne;.

3. Ksztattowania struktury aktywow i pasywow bilansu i budowania strategii
nabywania skarbowych papieréw wartosciowych — bonéw i obligacji'®.

4. Przygotowania i przyjecia szczegotowych wytycznych dotyczacych sprze-
dazy posiadanych papierow wartosciowych (tzw. selling guidelines ). W lip-
cu 2007 r. na etapie realizacji strategii wyjscia Bank Japonii powierzyt sprzedaz
instrumentéw bankom powierniczym, réznicujac terminy ich sprzedazy, tak
by zminimalizowa¢ wplyw wyprzedazy papierow wartosciowych na rynki
kapitalowe.

5. Wykorzystania komunikacji z uczestnikami rynku?.

6. Kontroli realizacji celu inflacyjnego.

Doswiadczenia BoJ powstale w okresie globalnego kryzysu finansowego
pokazaty dodatkowo, Ze exit strategy musi tez by¢ zorientowana na przysztosc.
Wazna jest ocena makroekonomicznych warunkoéw rozwoju gospodarki w zakre-
sie wzrostu gospodarczego oraz poziomu cen w horyzoncie rocznym lub 2-letnim,
jak tez dlugookresowa analiza réznych rodzajow ryzyka, takich jak narastanie
banki cen aktywow czy nadmierna akcja kredytowa, ktére moga oddziatywac
na ceny badz tez sferg realnej gospodarki.

W strategii wyjscia z nadzwyczajnej polityki monetarnej Banku Japonii wazna
okazata si¢ rowniez minimalizacja wptywu jego wycofywania si¢ z nabytych
uprzednio akcji. Instrumenty udzialowe nie maja bowiem terminu zapadalnosci,
aich pozostawanie w bilansie banku centralnego moze generowa¢ wysokie ryzyko
finansowe. Dlatego tez BoJ juz na etapie wdrazania nadzwyczajnych programow
(tzw. enter strategy) okreslit maksymalng kwotg przeznaczong na zakup akcji do
3 bln JPY. Ponadto ograniczyt kwalifikowalno$¢ tych instrumentéw bgdacych
w posiadaniu bankow do takich, ktorych pakiety akcji przekraczaly wartosc
wspotczynnika Tier I, jak rowniez wdrozyt w nich ,,klauzulg wygasnigcia”.

1 H. Yamaoka, M. Syed, op. cit., s. 8.
20 S. Kozicki, E. Santor, L. Suchanek, Unconventional Monetary Policy: The International
Experience with Central Bank Asset Purchases, Bank of Canada Review, Spring 2011, s. 21.
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Dos$wiadczenia BoJ pozwalaja tez na wskazanie ogdlnych zasad waznych
w realizacji exit strategy. Dotycza one?!:
1) sposobu wykorzystania narz¢dzi w procesie wycofywania si¢ z niestandar-
dowej polityki pienigznej,
2) cech pakietu nadzwyczajnych instrumentéw niestandardowej polityki mo-
netarnej,
3) sposobu komunikacji banku centralnego z rynkami finansowymi,
4) sformutowanego programu normalizacji polityki monetarne;.
Pokazuja tez, ze nadzwyczajna polityka monetarna moze mie¢ dtugotrwaty
ipowtarzalny charakter, a jej skuteczno$¢ okazac si¢ niska, podobnie jak strategie
powrotu do normalizacji polityki monetarne;j.
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THE CONCEPT AND MAIN ASSUMPTIONS OF EXIT STRATEGY FROM THE PERSPECTIVE
OF EXPERIENCE OF CENTRAL BANK OF JAPAN

(Summary)

Exit strategy is a concept of exit of the global financial crisis, developed as a result of political will
of G-20 countries, expressed in the documents of FSB (Financial Stability Board). It means a return
to a “normal” monetary policy, so from the period before the global financial crisis. However, central
banks which have implemented unconventional monetary policy can not exit from it, in spite of
numerous declarations of its normalization. Unstable macroeconomic situation of Japanese economy
after the global financial crisis caused an interest in terms of exit from unconventional monetary
policy of Bank of Japan. The central bank has a significance experience both in its dissemination,
as well as normalization. Just before the global financial crisis, Bank of Japan started the process of
normalization its unconventional monetary policy, implemented in the 90s XX century, and again
has faced the need to return to it. The case study analysis of Japanese central bank has caused that
the main aim of the study is identification and verification of such characteristics of exit strategy
concept, which implemented should increase the effectiveness and safety of monetary policy
normalization of central banks after the global financial crisis.

The main objective of the study is identification and verification of characteristics of Bank
of Japan exit strategy concept, aimed at increasing the efficiency and safety of the normalization
process of monetary policy of central banks after the global financial crisis. The following research
methods were used in the article: case study, observation analysis, cause and effect analysis, docu-
ment analysis and synthesis analysis.

Keywords: exit strategy; Bank of Japan; quantitative easing; zero-bound interest rate policy;
monetary policy normalization



