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EWOLUCJA SYSTEMU FINANSOWEGO JAPONII W LATACH 1918-1990

Rozwdj gospodarki Japonii przebiegal odmiennie w poréwnaniu do gospodarek §wiatowych.
Mialy na to w duzej mierze wplyw dziatania rzadu, izolujace politycznie Japonie. Tamtejszy
ustrdj réoznit si¢ zatem w wielu aspektach od ustrojow panujacych w krajach zachodnich.
O poczatkach powstawania wiasciwych ram systemu finansowego Japonii mozna méwi¢ od
momentu restauracji Meiji z 1868 r.! Warto przyjrzec sig, jak system, ktérego podstawe od tego
czasu stanowil sektor bankowy, mierzyl si¢ ze zmianami dokonujacymi si¢ na §wiecie 1 w samej
Japonii.

Celem pracy jest zaprezentowanie szeregu historycznych zdarzed, majacych najistotniejszy
wplyw na przemiany instytucjonalne zachodzace w Japonii w latach 1918-1990 oraz ocena
zakresu interwencjonizmu panstwowego wraz z jego implikacjami. Badaniu poddany zostal
okres, w ktérym dokonywaly si¢ najbardziej znaczace reformy. Duza rozpictosé¢ poddanego
analizie przedziatu czasowego umozliwila catosciowe spojrzenie na wigkszo$¢, waznych z punk-
tu widzenia celu pracy, wydarzen.

Praca sklada si¢ z dwéch czesci. W czeSci pierwszej: Japonia w latach 1918—1945 przedstawio-
no strukture konglomeratéw finansowych, czyli zazbatsu, majacych istotne znaczenie dla rozwoju
gospodarczego kraju. Nastepnie scharakteryzowano polityke ekonomiczng panistwa, jej prze-
miang 1 wplyw na ksztalt sektora bankowego. W czeSci drugiej: Japonia w latach 1946—1990 opi-
sano szereg reform, ktére mialy wplyw na powojenny system finansowy Japonii oraz na efek-
tywno$¢ gospodarowania w latach 1950-1980. Na zakonczenie rozdziatu dokonano wyliczenia
gléwnych czynnikéw, ktére doprowadzity do kryzysu lat 90.

Japonia w latach 1918-1945

Gospodarka Japonii po I wojnie §wiatowej byta nastawiona na rolnictwo, cho¢ stopniowo
zaczynalo postgpowac jej uprzemystowienie?. Bazujac na technologiach zagranicznych, Japonia
przy relatywnie niskich kosztach produkcji zajmowala coraz wyzsze miejsca w rankingach go-
spodarek $wiatowych. W latach 20. i 30. XX w. rzad centralny chcial wzmacnia¢ swoja potege
militarna, dzigki czemu szczegélnie szybko rozwijal si¢ przemyst cigzki’. Niewatpliwie duza role
w rozwoju gospodarki okresu miedzywojennego odegraly zwibatsu — potezne grupy przedsie-
biorstw przemystowych i finansowych, pozostajacych w posiadaniu powiazanych rodzinnie
wlascicieli prywatnych.

Zaibatsu zaczely powstawaé pod koniec XIX w. Ich strategia dzialania oparta byla na
przejmowaniu oraz kontraktowaniu przedsicbiorstw z réznych sektoréw. Przyjeta dywersyfi-
kacja przyczynita si¢ do istotnego ograniczenia ryzyka ich dziatalnosci oraz do wykorzystania

V]. M ajews ki, Rynki finansowe a nadzdr nad korporagjq w Japonii, Warszawa 2007, s. 111.

2]. Teranishi, Review of Hoshi and Kashyap’s Corporate Financing and Governance in Japan, ,,Journal of Economic
Literature”, t. XLI (2003), s. 568.

3 C.Lonien, The Old Japanese Keiretsu Model, ,,The Japanese Economy”, vol. 34 (2007), no. 3, s. 13.
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efektow skalit. Przewaga powstalych grup, pomimo skomplikowanego systemu krzyzowych
powiazan kapitatowych, polegata na sprawnym przeplywie informacji oraz gnow-how. Przede
wszystkim jednak, to banki posiadajace udzialy w poszczegdlnych konglomeratach umozli-
wialy korzystne ich finansowanie, za$ tzw. sogososha, czyli domy handlowe szukaly zewnetrz-
nych dostawcéw, organizowaly eksport i zajmowaly si¢ sktadowaniem towaréw>. Do naj-
prezniej funkcjonujacych konglomeratow finansowych zaliczaly si¢ Mitsui oraz Yasuda, pod-
czas gdy Swumitomo oraz Mitsubishi uwazane byly za konglomeraty przemystowe. Rzad czynnie
wspomagal finansowo przedsigbiorstwa, zajmujace si¢ rozwojem nowej galezi — przemystu
cigzkiego. Pozwalato to w pewnym stopniu na sprawowanie kontroli nad przedsigbiorstwa-
mi®, co uzasadniano dbaloscia o obrong zewnetrzng kraju’.

Na poczatku lat 20. XX w., rzad centralny nie prowadzil restrykcyjnej polityki gospodar-
czej. Nie przeprowadzano reform, brakowalo takze $cistych regulacji rynku finansowego.
W zwiazku z tym, Zze minimalna warto$¢ kapitatu wlasnego wymagana do uruchomienia ban-
ku byta niewielka, powstawaly one bardzo licznie — zaréwno miejskie jak i regionalnes. O ile
dziatalno$¢ bankéw miejskich mozna okresli¢ jako prawidtowa, bowiem zachowywaty odpo-
wiednie relacje w strukturze bilansu, nieco inaczej funkcjonowaly banki regionalne. Czgsto ich
zalozycielami lub menedzerami byli przedsig¢biorcy, ktérzy wykorzystywali swoja pozycje
w bankach i dofinansowywali wtasne firmy. Taka dzialalno$¢ oraz brak nadzoru nad wyko-
rzystaniem powierzonych bankom $rodkéw, powodowaly wzrost ryzyka inwestycyjnego
i niejednokrotnie skutkowaly spekulacjami oraz masowym wycofywaniem depozytéw przez
ludnosé®. Do podobnych wybuchéw paniki spoteczeistwa dochodzito réwniez dlatego, ze
nie istnial system gwarantowania depozytéw!?. Niestabilno$¢ sektora bankowego ujawnita si¢
szczegblnie dotkliwie w marcu 1927 r., kiedy to mial miejsce tzw. ,,wielki kryzys walutowy
epoki Showa”!l. Doszto wéwczas do upadku kilku bankéw, w tym Bank of Taiwan'2. Minister
Finanséw, w reakcji na kryzys, podjat dziatania zmierzajace do ograniczenia swobody zakta-
dania oraz prowadzenia bankéw, zwigkszajac wymagania dotyczace wysokosci kapitatu wta-
snego. W wyniku wprowadzenia w zycie nowej ustawy, nastapila zamierzona przez rzad kon-
centracja sektora bankowego, a ilo§¢ dziatajacych bankéw zmniejszyta si¢ z 1 420 w 1927 r.
do 318 w przededniu II wojny $wiatowej, a nawet do 61 w ostatnim roku jej trwania'3. Kon-
solidacja wielu bankéw odbywata si¢ przy wspélfinansowaniu ze strony pafstwa, a wigc duza
czg$¢ z nich utracita dotychczasows niezalezno$é!4. Wykres ilustruje ilo§é¢ bankéw dzialaja-
cych w poszczegolnych latach omawianego okresu.

4 Ibidem, s. 6.

5 Ibidem, s. 7.

¢ Wsparcie finansowe kierowano do wybranych przedsi¢biorstw, udzielajac im kredytéw na preferencyjnych
warunkach oraz poreczent bankowych, a takze czgsciowo umarzajac niesplacane odsetki od kredytéw tak, by méc
ksztattowa¢ profil ich dziatalno$ci w kierunku pozadanym przez rzad.

7C.Lonien,p. ct.,s. 14.

8 Klientami bankéw miejskich byly duze korporacje oraz wysoko usytuowani klienci indywidualni, z kolei
dziatalno$¢ mniejszych bankéw regionalnych skupiata si¢ na waskim gronie matych przedsigbiorstw.

°J.Majewski,gp. cit., s. 119.

0T Okazaki, M. Sawada, Bank Merger Wave and Evolution of Financial System: Experience in Prewar Japan,
,,Journal of Economic Literature”, vol. XLI (2003), s. 4.

. M o raw s ki, Zarys powsgechne historii pieniqdia i bankowosci, Warszawa 2002, s. 145.

12 Thidems, s. 145.

1B].Majewski,op. at,s. 121.

14Y. Noguchi, The 1940 System: Japan under the Wartime Economy, ,,American Economic Review”, vol. 88 (1998),
no. 2, s. 405.
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Wykres: Liczba bankéw w latach 1926-1945
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Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie: |. Majewski, Ry finansowe a nadzér nad korporagq w Japonii, Warszawa
2007, s. 122.

Zapoczatkowanie interwencjonistycznej polityki pafstwa, ktora przejawiala si¢ takze w zwiek-
szonych wydatkach budzetowych oraz obnizaniu stép procentowych, nie uchronilo Japonii przed
Swiatowym kryzysem z roku 1929. Gospodarka wkroczyta w fazg recesji, a zjawisko stagflacji byto
nieuniknione’>. Wydarzenia tego okresu przyczynily si¢ do obostrzenia regulacji gospodarczo-
finansowych, wprowadzanych przez rzad. Postanowiono, zgodnie z zatozeniami Pigcioletniego plann
dla kluczomych brang premystu z 1937 t., ze nalezy utrzymywaé réwnowage w handlu migdzynaro-
dowym oraz decydowa¢ o wielkosciach wewngtrznego popytu i podazy'¢. Uchwalona w tym sa-
mym roku Ustawa o tymezasowej regulagi kapitatu'” umozliwita rzadowi bezposredni wplyw na aloka-
¢je $rodkéw w tych branzach, ktore uznawal za najwazniejsze. Szczegdlne znaczenie przypisywa-
no przemystowi zbrojeniowemu, pomijajac znaczenie pozostatych. Regulacjom poddano m.in.
kwesti¢ podnoszenia kapitalu w spotkach, pozyskiwanie dtugoterminowych kredytéw inwestycyj-
nych, emisj¢ obligacji korporacyjnych, a nawet zakres, w jakim przedsi¢biorstwa mogly inwesto-
wac w obligacje emitowane przez pafistwo!s.

Rynek kapitatowy Japonii nie byt rozwinicty w takim stopniu jak rynki krajéw zachodnich, a co
wazniejsze — az do lat 60. XX w. nie rzadzily nim prawa rynkowe. Oferte nabycia akcji nowych
emisji kierowano do wybranych inwestorow, przy czym warto$¢ nominalna akcji wigkszos$ci
przedsigbiorstw ustalana byta zazwyczaj na jednakowym poziomie, czyli 50 jenéw i po takiej samej
cenie sprzedawana. Nie miala znaczenia wartos¢ rynkowa przedsigbiorstw, co powodowato mala
atrakcyjnos¢ tej formy finansowania wéréd duzych korporacji®.

Stopy procentowe utrzymywano administracyjnie na bardzo niskim poziomie, w poréwnaniu
z krajami zachodnimi, co spotykalo si¢ z krytycznymi opiniami. Przedsi¢biorstwa przestawaly
poszukiwaé zrédel finansowania na rynkach migedzynarodowych, bowiem nie bylto to oplacalne.
Polegano na finansowaniu posrednim, czyli kredytach i pozyczkach udzielanych przez dzialajace

15].Majewski,op. ait.,s. 123.
16 Thidems, s. 124.

17 Ibidems, s. 126.

18 [ oc. cit.

19 Thidem, s. 51.
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w kraju instytucje finansowe, w duzej mierze kontrolowane przez aparat panstwowy?. Nastapit
okres centralnego planowania gospodarki japonskiej, ktéry trwat przez kilka kolejnych dekad.

Okres 11 wojny $wiatowej charakteryzowat si¢ dalszym zwigkszaniem ingerencji pafistwa w go-
spodarke Japonii. Jeszcze w 1938 r. odgornie ograniczono limit wyptat dywidend dla prywatnych
przedsi¢biorstw, aby zwigksza¢ ich wydajnosé. Nowo wprowadzone przepisy prawne umocnily
system dozywotniego zatrudnienia i doprowadzily do powstania zwigzkéw zawodowych o duzej
sile przetargowej, dziatajacych wewnatrz grup kapitalowych?!. Ograniczono tym samym inicjatywe
oraz mozliwosci decyzyjne prywatnych wilascicieli. Ponadto, w pazdzierniku 1940 r. wydano de-
kret, na mocy ktérego panstwo zyskato mozliwos¢ kontroli akeji kredytowej bankéw, wlaczajac
w to nawet banki w pelni prywatne, zwiazane do tej pory wylacznie z poszczegdlnymi gwibatsi?.
Duze znaczenie mialo réwniez przeprowadzenie reformy w 1940 r., ktéra poskutkowata natoze-
niem podatku dochodowego na dotychczas nie obciazone w ten sposéb przedsigbiorstwa. Pan-
stwo przeznaczylo wplywy z tego tytulu w wigkszosci na modernizacje obszaréw wiejskich?3. Od
momentu, kiedy w 1942 r. powotano Rade Kontroli Finansowej, bedaca pod bezposrednim kie-
rownictwem prezesa Centralnego Banku Japonii (Bank of Japan), administracja rzadowa uzyskata
w pelni sformalizowana wladze¢ nad 6wezesnym systemem finansowym?*.

W kolejnych latach rosto znaczenie konsorcjow bankowych i udzielanych przez nie kredytow,
bowiem dawalo to mozliwo$¢ dywersyfikacji ryzyka niewyplacalnosci przedsi¢biorcow, ponoszo-
nego przez banki?. Szczegdlna role odegralt Industrial Bank of Japan (Nihon Kogyo Ginko), ktéry
udzielajac dlugoterminowych kredytow przy wsparciu padstwa, w znacznym stopniu przyczynit
si¢ do odbudowy gospodarki JaponiiZ.

Japonia w latach 1946-1990

W okresie powojennym, pod wplywem okupacji amerykanskiej, nastapity drastyczne zmiany
polityczne i gospodarcze. Najwazniejsze z nich to ustanowienie konstytucji, rozwiazanie zwibatsu,
reforma rolna oraz zapoczatkowanie systemu ,,banku wiodacego”?’. Rozwigzania wprowadzone
zaraz po wojnie w duzym stopniu zachowaly si¢ do dzis, dlatego warto oméwié ich przebieg.

Reforma rolna polegata na przekazaniu drobnym rolnikom po cenach duzo nizszych niz przed
wojng, duzej czgscl ziemi uprawnej, nalezacej do nierezydujacych wiascicieli ziemskich, czego
efektem byto powstanie klasy sredniej oraz rozwdj spoleczenistwa lokalnego?®.

W marcu 1946 r. ustanowiono konstytucje, ktora formalnie zachowywala wladz¢ monarsza,
jednak w rzeczywisto$ci pozbawiata cesarza faktycznej wladzy?. Przeprowadzono réwniez szereg
reform, w tym reforme z 1947 r. zabraniajaca tworzenia monopoli. Rok pézniej powolano nawet
specjalna komisje, ktéra miata likwidowal holding, jednak z wyznaczonych do rozwiazania

20 Ihidens, s. 1217.

2'Y.Noguchi, ep. at,s. 404.

2].Majewski,gp. it s. 130.

BY.Noguchi,ep. dt, s. 405.

%].Majewski, op. v, s. 130.

25 Ibidem, s. 136.

26Y.Noguchi,ep. at,s. 405.

27 Kazdemu z ok. 2000 przedsi¢biorstw, przyporzadkowano jeden bank, ktory od tej pory posiadat udziaty w tym
przedsigbiorstwie. Tak zwany ,,bank wiodacy” byl jedynym kredytodawca, monitorowal oraz kontrolowal, w razie
potrzeby, dzialalno$¢ przypisanego mu przedsicbiorstwa. Gdy natomiast pojawialy si¢ klopoty finansowe, bank
wiodacy udzielal przedsigbiorstwu kolejnych pozyczek, pod warunkiem jednak, ze przyszta dzialalnosé firmy nie byta
zagrozona upadloscia.

2BW. Mo raw s ki, Powszechna bistoria gospodarcza 1918—1991, Warszawa 1994, s. 197.

29 Ibidem, s. 197.
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300 grup kapitatowych, udato si¢ rozbi¢ jedynie 173, Ustawa majaca przywroci¢ konkurencje na
rynkach japonskich poskutkowata umocnieniem pozycji bankéw w funkcjonujacym systemie.
Stalo si¢ tak dlatego, Ze nie zakazano bankom posiadania udzialéw w przedsi¢biorstwach pry-
watnych, a jedynie ustalono limity, do jakich mogly angazowaé si¢ kapitalowo’!. Znaczenie
bankéw rosto takze z powodu zamknigcia 9 VII 1945 r. Japonskiej Gieldy Papieréw Warto-
Sciowych. Jej dzialalno$¢ wznowiono dopiero w cztery lata pézniej’2. W tym czasie sektor pry-
watnych przedsigbiorstw, podupadly w wyniku dzialan wojennych, doswiadczal powaznych
niedoboréw finansowych.

Dodatkowo, wtadze okupacyjne zakazaly w 1946 r. wyplaty rekompensat ze srodkéw publicz-
nych na rzecz zagrozonych przedsi¢biorstw, stawiajac tym samym banki w niezwykle trudnej sytu-
acjl. W czasie wojny zmuszone byly one bezwzglednie kredytowaé wskazane przez éwezesny rzad
przedsigbiorstwa przemystowe, a nastepnie pozostaly z zaleglo$ciami kredytowymi rzedu 150 mln
jenow, co stanowilo w tamtych czasach 17% produktu narodowego brutto Japonii.

Tabela nr 1: Udzial salda kredytéw bankowych w PNB w latach 1944 1 1947

Saldo kredytéw bankowych PNB Udziat salda kredytow
Rok ogétem (w mld jenéw) (w mld jenéw)> bankowych ogétem
w PNB (w %)
1944 51,2 77,0 66,5
1947 1682 1159,8 14,5

Zrodho: |. Majewski, Rynki finansowe a nadidr nad korporagia w Japonii, Warszawa 2007, s. 139.

Pod rzadami socjalistow, trwajacymi dwa lata poczawszy od 1947 r., zdecydowano si¢ powo-
ta¢ rzadowy Bank Odbudowy. Sfinansowal on po czg¢sci niedobory sektora przemystowego,
a'w szczegolnoscel przedsigbiorstw, ktorych dziatalnosé uznana zostala za niezbedna®. Okres
ten wigzal si¢ z postepujaca inflacja, az do momentu przeprowadzenia reformy stabilizacyjnej
Josepha Dodge’a w 1949 r., niosacej ze sobg kilka powaznych implikacji. Reforma ta umozliwita
utrzymanie stabilnego kursu jena wobec dolara amerykatiskiego az do lat 70. XX w. Zniesiono
takze obowiazujace od 1942 r. prawo bankowe, w znacznym stopniu poddajace dziatalnosé
Banku Japonii kontroli pafistwa i stuzace realizacji jego polityki. Po zmianach prawa bankowe-
go, do gléwnych zadan banku centralnego nalezat nadzoér nad dziatalnosciq bankéw komercyi-
nych oraz udzielanie gwarancji, a takze kredytowanie sektora bankowego®. Zachowano nato-
miast regulacje dotyczace importu i pozostawiono polityke cet w gestii Ministra Przemystu
i Handlu Zagranicznego?'.

N].Majewski,gp. ait,s. 143.

3 Thidem, s. 144.

32 Ihidem, s. 138.

BW. Mo raw s ki, Powszechna bistoria gospodarcza. . ., s. 197;]. M ajewski, op. cit., s. 137.

3 Kilkunastokrotny wzrost PNB na przestrzeni trzech lat tlumaczy si¢ po czeSci szybkim wzrostem
gospodarczym, postepujaca inflacja, a takze blednymi obliczeniami urzedu statystycznego Japonii. Jednak
zauwazalnie zmniejszyt si¢ udzial salda kredytéw bankowych ogétem w stosunku do PNB w latach 1944 1 1947.

. Majewski, gp. cit., s. 140.

36 M. Okabe, The Financial Systens and Corporate Governance in Japan, ,,Corporate Ownership & Control”, vol. 3
(20006), no. 3, s. 29.

STW. Mo raw s ki, Zarys powszechne historii pieniqdza. . ., s. 384.
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W literaturze®® podkresla si¢ znaczenie zapoczatkowanego w 1944 r. systemu banku wiodacego
(main bank system), ktory uksztaltowal ramy powojennego systemu finansowego. Nadzor sprawo-
wany nad przedsi¢biorstwami przez banki wiodace przyczynit si¢ do wigkszej dyscypliny udziela-
nia kredytéw w kilku kolejnych latach. Istotne znaczenie miata szeroko zakrojona prywatyzacja
sektora bankowego, przeprowadzona w 1951 1.3

W pierwszej potowie lat 50. XX w. zdecydowano si¢ na ponowna reorganizacje sektora prze-
mystowego 1 odbudowanie zwibatsu®, jednak nie w takiej formie, w jakiej istnialy przed wojna.
Japonczycy dostali przyzwolenie na wykupienie udzialéw w dawnych zaibatsu od Amerykanow,
aby za$ zapobiec ponownej centralizacji kapitatu, ograniczono mozliwo$¢ skupiania duzych pakie-
tow akeji w rekach poszezegdlnych inwestorow*. Wyrdzni¢ mozna byto wowezas trzy typy grup
kapitatowych: stare gaibatsn z XIX w., nowe gasbatsu utworzone w polowie XX w. z inicjatywy
bankéw oraz kairetsu powiazane poziomo (czesciej spotykane), badz pionowo (bardziej wyspecja-
lizowane). Krzyzowe powigzania kapitalowe ponownie taczyly przedsigbiorstwa z réznych obsza-
réw dziatalnosci, formujac sprawnie dziatajace konglomeraty, zajmujace si¢ tym razem gltéwnie
motoryzacja oraz elektronika. Najbardziej znane z nich to Toyota, Honda, Toshiba oraz Sony*2.

Niezaleznie od zwigkszenia tempa wzrostu gospodarczego, lata 1955-1974 charakteryzowaly
si¢ nadal wysokim zadtuzeniem finansowym sektora przedsi¢biorstw prywatnych i niewielka nad-
wyzka oszczednosci sektora publicznego, na co wskazuja dane zawarte w tabeli 2. Ponadto, rynek
kapitalowy nie cieszyt si¢ duza popularnoscia, zdecydowanie przewazaly kredyty bankowe.

Tabela nr 2: Rachunek oszczednosci i inwestycji poszczegdlnych sektoréw gospodarki (1955-1974)

Rachunek oszczedno$ci i inwestycji poszczegolnych sektorow
gospodarki (jako % PNB)*
Lata b
Przedsiebiorstwa Gospodarstwa domowe Sektor publiczny

prywatne
1955-1959 -8,9 7,7 0,5
1960-1964 -10,9 8,2 1,4
1965-1969 7,7 6,8 0,7
1970-1974 -10,9 10,1 0,6

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: T. O k a z a ki, The Evolution of the Financial System in Post-War Japan,
,,Business History”, t. 37, nr 2 (1995), s. 90.

Poszczegdlne sektory gospodarki (tabela 2) charakteryzowaly si¢ duzymi dysproporcjami.
Nadmierny popyt na pienigdz, zglaszany przez przedsigbiorstwa, powodowal wzmozone

B].Majewski,gp. cit,s. 134, M. Okabe, gp. cit., s. 29.

¥W. M o raw s ki, Powszechna historia gospodareza. . ., s. 198.

“C.Lonien,op. dt,s.9.

UW. M o raw s ki, Powsgechna historia gospodarcza. . ., s. 198.

#2C.Lonien,op. at,s.9.

43 Rachunek wskazuje na poréwnanie oszczednosci brutto, czyli nadwyzek dochodéw nad spozyciem,
generowanych przez poszczegdlne sektory oraz akumulacji brutto, czyli sumy nakladéw inwestycyjnych i przyrostu
zapasow. Ujemne saldo w przypadku sektora przedsigbiorstw prywatnych oznacza, ze wydatki inwestycyjne
przedsigbiorstw byly wigksze niz zgromadzone przez nie oszczednosci brutto.

156



zadluzanie si¢ sektora przedsicbiorstw, czyli tzw. over-borrowing*t. Banki chetnie udzielaly kre-
dytéw, poniewaz ich plynnoé¢ utrzymywana byla dzigki pozyczkom udzielanym przez Cen-
tralny Bank Japonii.

Ze wzgledu na ograniczenia polityki fiskalnej w zakresie emisji oraz nabywania obligacji za-
réwno korporacyjnych, jak i rzadowych, kredytowanie przedsi¢biorstw przez banki byto najbar-
dziej rozpowszechniong forma ich finansowania. Z kolei obligacje rzadowe, ktére zaczely sta-
wac si¢ popularnym instrumentem od polowy lat 70.45, mogly dotad posiada¢ w okreslonych
iloéciach wylacznie instytucje finansowe#. Problemem okazaly si¢ ograniczone mozliwosci
finansowania nastajacego dtugu publicznego?’.

Zaistniale skutki ekonomiczne byly efektem $wiadomej polityki rzadu, ktérego zakres inge-
rencji w rzeczywistosci nie zmienil si¢ istotnie od czasu 1l wojny §wiatowej. Dopiero od drugiej
potowy lat 70. zaczeta postepowaé stopniowa liberalizacja gospodarki Japonii. Przelomem bylo
otwarcie si¢ na rynki zagraniczne, chociaz nie zniesiono catkiem systemu cel*s. Rozpoczela sie
wymiana towarowa z zagranica, na popularnosci zyskiwato réwniez zabieganie o fundusze na
miedzynarodowych rynkach kapitatowych. Wraz z nastgpowaniem tych proceséw, rzad powoli
tracit mozliwo$¢ ingerencji, efektem czego zaczynaly dziata¢ mechanizmy rynkowe. System
zdawal si¢ funkcjonowaé sprawnie az do konca lat 80., kiedy banki zwerytikowaly swoja nie-
efektywng polityke kredytowa, przedsi¢biorstwa zmienily strukture finansowania, zas caly sys-
tem gospodarczy okazat si¢ zbyt staby, by uniknaé zatamania®. W latach 80. zwigkszyta si¢ ilos¢
zdeponowanych w bankach $rodkéw, co w polaczeniu z ekspansywna polityka monetarna rza-
du oraz zwigkszonym zapotrzebowaniem na pieniadz zglaszanym przez przedsi¢biorstwa, skto-
nito banki do zintensyfikowania akcji kredytowej. Firmy stosowaly przede wszystkim nieru-
chomosci jako zabezpieczenia zobowiazad kredytowych. Ryzyko spadku wartosci rynkowej
nieruchomosci byto duze, jednak banki zdawaly si¢ nie zwraca¢ na to uwagi®. ,,Badka spekula-
cyjna” pekla ostatecznie na poczatku lat 90., ujawniajac wszystkie niedostatki éwezesnego sys-
temu finansowego Japonii.

Podsumowanie

Moze si¢ wydawad, ze system finansowy oparty na sektorze bankowym byl odporniejszy na
kryzysy $§wiatowe. Faktycznie, problemy dotykajace inne kraje, w mniejszym stopniu oddziaty-
waly na politycznie odizolowang Japoni¢. Nie oznacza to jednak, ze utomnosci systemu japoni-
skiego nie ujawnialy si¢ przy innych okazjach. Na przestrzeni lat, w zaleznosci od zaistnialych
sytuacji, zmienial si¢ zakres ingerencji pafstwa. Zapoczatkowany w 1926 r. wzmozony inter-
wencjonizm, utrzymywatl si¢ w kolejnych latach z réznym natgzeniem. Panstwo oddziatywalo
szczegblnie silnie w czasach kryzysu i dos¢ szybko przywracalo dobra koniunkture. Nalezy
jednak pamigta¢, ze odbywalo si¢ to kosztem zwigkszania deficytu budzetowego, czego skutki
Japonia odczuwa do dzis.

“#J.Majewski,op. v, s. 166.

45 [bidem, s. 162.

46 Ibidem, s. 166.

47 Ibidem, s. 165.

¥ A. Horiuchi, An Evalnation of Japanese Financial Liberalization: A Case Study of Corporate Bond Markets,
»NBER-EASE”, vol. 5 (1990), s. 6.

YM.Okabe,op. at,s. 31.

0 M. Kaw ai, Reform of the Japanese banking system, ,International Economics & Economic Policy”, vol. 2 (2005),
no. 4, s. 310.
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Wsréd ekonomistow panuje zgoda, ze rynek gwarantuje efektywna alokacje zasobéw. Jednak
udzial pafstwa w zyciu gospodarczym okresu wojennego, pomimo znacznego ograniczenia
inicjatywy prywatnych wilascicieli oraz instytucji finansowych, mial réwniez pewne pozytywne
aspekty. Co prawda, struktura finansowania przedsi¢biorstw zostala zdominowana przez kredy-
ty 1 pozyczki bankowe, ale sektor ten wymagal rewitalizacji po kryzysie z 1927 ¢.5! Kierowanie
przez panstwo srodkow finansowych do wyselekcjonowanych przedsigbiorstw pozwolito
z kolei na uplasowanie si¢ Japonii w $cistej czoldéwcee gospodarek swiatowych. Na bardzo duza
skale rozwinal si¢ przemyst samochodowy oraz elektroniczny, bedace po dzisiejsze czasy dzie-
dzinami kluczowymi dla eksportu kraju. Z drugiej strony, chronione przez pafstwo przedsie-
biorstwa niejednokrotnie powinny byly upasé, gdyz raz wsparte, wymagaty wspierania w kolej-
nych latach. Rzad Japonii nie mégt bowiem zapewni¢ w pelni racjonalnego rozdysponowania
czynnikéw wytworezych.

Rzeczywiste ograniczenie roli pafdstwa nastapito dopiero w latach 70. Niestety kraj, ktéry nie
mial okazji nauczy¢ sie, jak dzialaja mechanizmy rynkowe, nie poradzit sobie juz tak dobrze
przy okazji kryzysu poczatku lat 90. Rynek zweryfikowal wowczas zasadno$¢ ekspansywnej
polityki rzadu, prowadzonej nieprzerwanie i niezaleznie od stanu, w jakim znajdowatla si¢ go-
spodarka.

Sl Majewski,gp. it s. 131.
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