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W analizie gospodarczej Japonii na pierwszy plan niemal natychmiast wysuwa sie ocena Abenomiki, czyli planu gospodarczego premiera Shinzo Abego, ktérej nadrzednym
celem jest wywotanie stabilnego wzrostu gospodarczego oraz ograniczenie narosteqo przez lata zadtuzenia. Jej dotychczasowa niska skutecznos¢ wynika gtéwnie z duzej
opieszatosci w “wypuszczaniu” kazdej z trzech strzat premiera Abe (w petni dziata jedynie stymulacja monetarna, jako ze jedna z gtéwnych reform fiskalnych okazata sie
strzatem w kolano, a porzgdnych reform strukturalnych jak nie byto, tak nie ma). Teraz Japonia staje w obliczu przyznania, Ze dotychczasowe dziatania nie odniosty oczeki-

Stowem wstepu

wanego skutku.
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Czy wzrost inflacji jest tylko chwilowy?

To w niskiej inflacji upatruje sie Zrodta problemdéw gospodarczych tego kraju i stad
Jjaponiski bank centralny robi obecnie co moze, by wywota¢ wzrost rocznej zmiany
wskaznika CPI do okoto 2-procentowego poziomu. Z tego powodu skupuje z rynku
aktywa finansowe o takiej tacznej wartosci, by baza monetarna rosta w tempie 80
biliondw jendw rocznie. W przeliczeniu jest to wartos¢ okoto 53 miliardow dolardw
miesiecznie. W jakim stopniu dziatania te przyczynity sie do zrealizowania sie ponad
dwuletniego okresu dodatniej inflacji? Najprawdopododniej niewielkim, co Swietnie
obrazuje wskaznik inflacji skorygowany o wptyw podwyzki podatku VAT, przeliczony
przez Agencje Reuters. A trzeba pamietac rowniez, ze wzrost VATu to nie tylko “tech-
niczne” podniesienie wskaznika CPI, ale tez chwilowy wzrost popytu przed podwyz-
ka, co naturalnie wywotato pozytywna presje na ceny.

Z chwilowym wzrostem cen przyszedt takze wzrost ptac, ciggng go jednak przede
wszystkim duze, miedzynarodowe przedsiebiorstwa, ktére wiele zyskujg z powodu
stabszeqo jena i stad stac je, na zwiekszanie pensji. Kwestig kluczowg jest wiec to,
czy mniejsze przedsiebiorstwa réwniez zdecydujg sie na podwyzki, a te, jak wynika
z ankiety przeprowadzonej przez Reutersa wsrdd 230 japonskich firm, jedynie w
14% przypadkow zamierzajg w 2015 roku zwiekszy¢ wyptaty w wyzszym stopniu
niz przed rokiem.

Niemnigj jednak, jesli przyspieszenie ostabiania sie jena pozwoli duzym przedsie-
biorstwom na dalszg poprawe warunkéw finansowych ich pracownikéw, mniejsze
firmy moga pozostac bez wyjscia, a rynkowa konkurencja spowoduje, ze niezaleznie
od kondycji podniosg pensje, by przynajmniej nie straci¢ dotychczasowych pracow-
nikow.
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Wzrost gospodarczy

Pomimo okresu wyzszej inflacji wzrost gospodarczy w Japonii pozostaje staby. W
pierwszym kwartale 2015 roku PKB urosto co prawda 0 1% w stosunku do poprzed-
niego kwartatu (a wiec 0 0,25% w wersji nieannualizowanej), ale za wzrost odpowie-
dzialny byt w wiekszosci wzrost poziomu zapasow. W stosunku do wstepnego od-
czytu (+0,6% k/k, annualizowany) poprawie ulegty inwestycje i to one odpowiadaja
zZa poprawe biezgcego odczytu.

Biorgc pod uwage wersje nieannualizowang, japofiska gospodarka znajduje sie na
Sciezce wzrostu od czterech kwartatdw, jednak w tym czasie rosnie jedynie 0 0,5-1%
r/r, co, biorgc pod uwage skale luzowania ilosciowego w tym czasie, nie jest pozy-
tywnym wynikiem.

Patrzac jednak na krajowg konsumpcje, odpowiadajgcg za % japoniskiego PKB, nie
ma sie czemu dziwi¢. Ostatnie dwa odczyty o sprzedazy detalicznej sg wynikiem
efektu niskiej i wysokiej bazy. W marcu zesztego roku sprzedaz detaliczna poszybo-
wata w gére (+11% r/r), poniewaz japofiscy konsumenci przygotowywali sie na pod-
wyzke VATu nastepujacg miesigc pdzniej. Z tego powodu w kwietniu w ogromnej
czesci wstrzymali sie od wiekszych zakupdw, a sprzedaz detaliczna spadta o ponad
4% r/r. Dwa ostatnie odczyty sg wiec wynikiem poréwnywania ich do tamtych mie-
siecy | z tego powodu nie sg dobrym wyznacznikiem koniunktury w Japonii. Pod-
wyzka podatku VAT znaczaco uderzyta w japoriskich konsumentow, byta jednak, z
punktu widzenia ograniczenia zadtuzenia, konieczna. Dopiero kolejne odczyty po-
kazg, w jaki sposdb po roku od podwyzki podatku radzg sobie krajowi konsumenci.
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BOJ najwiekszym uczestnikiem rynkow finansowych

Bank Japonii nie ograniczyt skupu jedynie do rzadowych obligacji i stymulowania
rynku mieszkaniowego (BOJ skupuje udziaty w funduszach inwestujgcych w nie-
ruchomosci, a nie dtug hipoteczny, tak jak Rezerwa Federalna). Bank ten bezpo-
Srednio wptywa na wycene japoriskich akgji, jako ze réwnoczesnie skupuje ETFy na
Jjaponiskie indeksy gietdowe za okoto 2 miliardy dolaréw miesiecznie.

0d momentu wprowadzenia QE w Japonii do chwili obecnej wzrost indeksu Nikkei
225 niemal trzykrotnie przekroczyt wzrosty S&P500. | nie jest to zastuga bezpo-
$rednich (skup ETFéw) a posrednich dziatart BOJ, poniewaz najbardziej widocznym
skutkiem japoriskiego QE jest szerokie ostabienie jena. Wzrost indeksu Nikkei prze-
liczonego w dolarach w tym samym okresie wynosi mniej niz 50%, a wiec niemal 0 5
punktow procentowych mniej niz w przypadku jego amerykariskiego odpowiednika.

Korelacja miedzy zachowaniem jena i indeksu Nikkei jest wrecz legendarna i bardzo
dobrze obrazujg to wykresy po lewej stronie. Stabszy jen to lepsze wyniki japoriskie-
go eksportu i generalnie catej japoriskiej gospodarki, a wiec i tamtejszych akgji. Inna
sprawa to fakt, ze kupowanie japoniskiej waluty, czy krotka sprzedaz akcji jest gra
przeciwko bankowi centralnemu, ktdry jest mocno zdeterminowany by o0siggngc
swoj cel.
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Sterowanie gospodarkg za pomocg obligacjl

Obligacje
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Rentownosci japonskich obligacji przez dtugi czas nalezaty do grona najnizszych
na $wiecie. BOJ od roku skupuje je w tempie 640 miliardéw dolaréw rocznie (w po-
przednim roku byto to 400 miliardéw dolaréw), przez co niemal nacjonalizuje rynek
japonskiego dtugu. Koszt tego dtugu zwiekszyt sie gdy Europejski Bank Centralny
wprowadzit wkasny program QE, a uwaga globalnych inwestoréw przeniosta sie na
Stary Kontynent. Japonskie obligacje znacznie mniej podatne sg jednak na zatama-
nia, co bardzo dobrze obrazuje ostatnia sytuacja, kiedy niemieckie obligacje stra-
city prawie 8% swojej wartosci w ciggu dwoch miesiecy, a europejska wyprzedaz
pociggneta w dot takze obligacje amerykanskie. W tym samym czasie japonskie
dziesieciolatki w duzej mierze utrzymaty swojg wartosc.

To wiasnie na nich catg swojg uwage skupia Bank Japonii, od czasu gdy w 2013
roku porzucit sterowanie stopg procentowa, jako gtéwne narzedzie polityki mone-
tarnej i rozpoczat wptywaé na inflacje technicznym zwiekszaniem bazy monetarnej.
Rzgdowe obligacje Japonii stanowig 90% papierow wartosciowych jakie co miesigc
wptywajg na rachunek banku centralnego, a ich ilo$¢ w bilansie BOJ wzrosta od
kwietnia 2013 roku 2,5-krotnie. Pomimo dwukrotnego wzrostu bazy monetarnej w
tym czasie inflacja nie osiggneta jednak zaktadanego poziomu.
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Zadtuzenie

20 e =0 Efektem dziatari Banku Japonii jest wspomniana wczesniej nacjonalizacja japon-
20 20 skiego rynku dtugu. BOJ jest od potowy zesztego roku najwiekszym wierzycielem
ZZ ZZ Japonii, a na jego rachunku znajduje sie ponad 22% procent catego japonskiego
50 .  Zadtuzenia rzagdowego. W dodatku dynamika wzrostu tego odsetka utrzymuje sie
160 wo Juz od kilku kwartatow. Jezeli sytuacja ta sie nie zmieni, jeszcze przed 2020 rokiem
140 w  BOJ bedzie miat w swoim bilansie wiecej obligacji niz wszyscy inni wierzyciele Ja-
120 0 ponii razem wzieci. A na zadng zmiane jak na razie sie nie zapowiada, poniewaz jak
0 hes a0 awm s ams a2 o2 2w pokazalo doswiadczenie z kwietniowa podwyzkg VATU, japoriska gospodarka jest
Z:;Zﬁ gzz zbyt krucha na wszelkie dziatania zwigzane z ograniczeniem dtugu. Stad tez, o ile
015 o5 Nie da sie go zmniejszy¢, mozna przynajmniej zahamowac jego wzrost, a do tego
010 W °1  konieczne jest utrzymanie kosztu tego dtugu w ryzach, za co odpowiedzialny jest
0.05 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 005 W+as’n|e bank Centralny tego kraJu

—— Dlugdo PKB % ™= Udziat BOJ w japoriskim zadtuzeniu
Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Podsumowanie

Przed Bankiem Japonii stoi bardzo trudne zadanie. Z jednej strony musi on przyznac, ze obecny, ogromny program skupu aktywow nie dziata tak, jak oczekiwano, co zreszta
posrednio zrobit, przesuwajac o rok przewidywany termin osiggniecia celu inflacyjnego. Z drugiej strony, nie moze sobie pozwoli¢ na choéby wspomnienie o wycofaniu nie-
dziatajgcego programu, bo to zniweczy wszelkie efekty stabeqo jena. Z trzeciej za$ strony, rozszerzenie tego programu réwniez najprawdopodobniej sie nie sprawdzi, ponie-
waz pierwsza ekspansja nie odniosta skutku, a wtodarze Banku na pewno zdajg sobie sprawe z jej dtugoterminowych negatywnych konsekwencji. Nadzieja pozostaje wiec w
pozostatych strzatach Abe'qo, a przede wszystkim tej jednej, brakujgce] - reformach strukturalnych - ktéra ma potencjat by w dtugim terminie wspomac japoriskg gospodarke
I wyprowadzi¢ jg z gospodarczych problemow.
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Szymon Nowak wyjasnia:

» (Czy QE oznacza dodruk pienigdza?

» Dlaczego w zadnym kraju prowadzgcym QE nie
ma problemu hiperinflacji?

+Jaki wptyw ma program QE na rynek akcji oraz
rynek walutowy?

» W jakim celu bank centralny wprowadza QE?

+ Czy w Strefie Euro program QE zadziata?

» Jak dziata mechanizm QE?

Bezptatne nagranie ze szkolenia na zywo >>
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