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Jerzy GRABOWIECKI"

Przyczyny stagnacji gospodarczej Japonii

Wstep

Na poczatku lat 90. gospodarka japonska po ponad trzydziestu latach dy-
namicznego rozwoju weszla w faze stagnacji. Spadek dynamiki wzrostu i po-
gorszenie rownowagi ekonomicznej sprawily, ze Japonia utracita pozycje lide-
ra miedzynarodowej konkurencyjnosci. Bezposrednimi przyczynami stagnacji
gospodarczej Japonii byly: silna aprecjacja jena (Endaka) i spekulacja (bubble
economy) oraz zjawisko przenoszenia mocy produkcyjnych za granice (hollo-
wing out). Po okresie spekulacji gospodarke japonska dotknela recesja, ktorej
towarzyszyl radykalny spadek dynamiki wzrostu PKB, notowan gieldowych
i cen nieruchomosci, a takze transfer mocy produkcyjnych za granice.

System spoleczno-ekonomiczny Japonii, ktéry od potowy lat 50. zapewnial
wysoka dynamike wzrostu, ekspansje eksportowa, a takze kapitalowg, w la-
tach 90. stracil swg dynamike. Podejmowane przez rzadzacg Partie Liberalno-
-Demokratyczng reformy nie mialy charakteru kompleksowego i okazaly sie
potowiczne i stosunkowo mato skuteczne.

System finansowy, w tym bankowy, ktéry w drugiej potowie lat 80. uwa-
zany byl za fundament sity ekonomicznej, znalazt sie¢ w kryzysie. Pomimo wie-
lu préb i realizacji programéw poprawy sytuacji bankéw, osiagniete wyniki sg
niezadowalajace. Kryzys systemu bankowego opdznia proces restrukturyzacji
grup kapitalowo-przemystowych Keiretsu!. Liberalizacja przeplywu czynnikéw
wytworczych i globalizacja dzialalnosci produkcyjnej oraz wejscie Japonii w etap
rozwoju gospodarki poprzemystowej, opartej na ustugach i wiedzy, ujawnity
brak zdolnosci dostosowawczych grup Keiretsu do nowych warunkéw ekono-
micznych, technologicznych, spotecznych i miedzynarodowych rozwoju.

Stagnacja gospodarcza zbiegla sie w czasie z istotnymi zmianami demo-
graficznymi w Japonii. Spadek tempa przyrostu ludno$ci i pogarszajaca sie
struktura wedtug wieku, stawiajg gospodarke japonskg w niekorzystnej pozy-
cji z punktu widzenia potrzeb rozwojowych.

Autor jest pracownikiem Wydziatu Ekonomicznego Uniwersytetu w Biatymstoku. Artykut wply-
nal do redakcji w marcu 2005 r.

I Keiretsu to niehierarchiczne grupy gtéwnych przedsigbiorstw wywodzacych si¢ z przedwojen-
nych konglomeratéow Zaibatsu (np. Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo, Yasuda), powigzanych re-
lacjami kredytowymi ze wspdlnym gléwnym bankiem (np. Dai Ichi Kangyo, Fuji), i udziela-
jacych preferencji innym cztonkom grupy, bedacym partnerami handlowymi lub joint-ventures
(Keiretsu horyzontalne). Keiretsu wertykalne to sie¢ poddostawcéw funkcjonujacych w ra-
mach wielkich korporacji i podporzadkowanych im poprzez relacje kapitalowe oraz dlugo-
okresowe umowy handlowe (np. Toyota, Hitachi) [Dore, 2000, s. 39].
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Etapy rozwoju gospodarki Japonii

Z punktu widzenia dynamiki rozwojowej Japonii okres po II wojnie $wia-
towej mozna podzieli¢ na kilka faz [Bossak, Bienkowski, 2004, s. 323-324]:
- powojenne reformy systemowe i zmiany strukturalne (lata 1945-1954),
— ekspansja i wzrost miedzynarodowej zdolnosci konkurencyjnej kraju (lata

1955-1974),

— dostosowania i liberalizacja w stosunkach gospodarczych z zagranicg oraz

umocnienie miedzynarodowej zdolnosci konkurencyjnej (lata 1974-1989),
- stagnacja gospodarcza (lost decade) i spadek miedzynarodowej zdolnosci

konkurencyjnej (lata 90.).

Okres powojenny (1945-1954) charakteryzowat si¢ okupacjg amerykanska,
demilitaryzacjg i przywréceniem swobdd obywatelskich, uchwaleniem demo-
kratycznej i pokojowej konstytucji, reformy rolnej, demonopolizacjg gospodar-
ki, a wraz z wybuchem zimnej wojny — wprowadzeniem programu stabiliza-
cji i reform sprzyjajacych rozwojowi gospodarczemu.

W latach 1955-1974 Japonia weszla w faze przyspieszonego wzrostu go-
spodarczego i nadrabiania dystansu rozwojowego. Dzieki wysokiemu tempu
wzrostu PKB, ktore w latach 1955-1959 wyniosto 8%, w latach 1960-1964 —
10,9%, a w latach 1965-1969 — 10,6% oraz wzrostu realnego PKB per capita
odpowiednio 7,29%, 9,92% i 9,50% Japonia w polowie lat 70. zamkneta luke
rozwojowg dzielacg od innych rozwinietych spoleczenstw (zob. rys. 1).

Rys. 1. Tempo wzrostu PKB (realnego i per capita) w Japonii i Stanach Zjednoczonych
w latach 1955-2002
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Stosunkowo pomySlny przebieg dostosowan gospodarki japoriskiej do no-
wej sytuacji na $wiatowym rynku surowcéw energetycznych i zmian warun-
kéw oraz zrédel przewagi konkurencyjnej w drugiej potowie lat 70., umozli-
wily stopniowg liberalizacje systemu ekonomicznego, w tym wycofanie si¢
panstwa z aktywnej polityki przemystowej. W latach 1975-1979 przecietne rocz-
ne tempo wzrostu PKB wyniosto 4,4%.

Po okresie umocnienia miedzynarodowej pozycji konkurencyjnej lat 80.,
Japonia weszla w faze drastycznego obnizenia tempa wzrostu gospodarczego,
ktéry ze wzgledu na skale i dlugoé¢ wykracza poza koniunkturalny spadek w ra-
mach jednego cyklu. Japoriska gospodarka dos$wiadczyla stagnacji woéwczas,
gdy Stany Zjednoczone przezywaly ozywienie inwestycyjne, wzrost zatrudnie-
nia i wydajnosci pracy oraz modernizacje technologiczna. Stany Zjednoczone
dzieki deregulacji, prywatyzacji, restrykcyjnej polityce monetarnej, ogranicza-
niu fiskalizmu wykorzystaly szanse, jakie przynidst rozwéj technologii infor-
macyjnych i telekomunikacyjnych (information and communication technolo-
gies — ICT). Reformy systemowe zwiekszyly sprawno$¢ mechanizmu rynkowego,
pobudzily innowacyjnos$¢ i konkurencyjno$é¢ oraz wyzszy stopien wykorzysta-
nia zasobéw produkcyjnych (zob. [Bienkowski, 1995]).

W Japonii od lat 70. nie przeprowadzono kompleksowych reform systemu
spoleczno-ekonomicznego, w tym przede wszystkim systemu finansowego i tra-
dycyjnych grup kapitalowo-przemystowych Keiretsu (zob. [Grabowiecki, 2002]).
Japonia w latach 90. charakteryzowala si¢ rozwigzaniami instytucjonalnymi
typowymi dla okresu nadrabiania dystansu rozwojowego i zamykania luki
ekonomicznej i technologicznej. W konsekwencji utracita pozycje lidera mie-
dzynarodowej konkurencyjnosci (zob. rys. 2).

Rys. 2. Zmiany pozycji Japonii w rankingu IMD World Competitiveness w latach 1989-2002
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Bezposrednie przyczyny stagnacji gospodarczej

W drugiej polowie lat 80. kluczowy wplyw na gospodarke wywarta zgoda
Japonii na aprecjacje jena w stosunku do dolara (Plaza Accord) oraz liberali-
zacja i deregulacja systemu finansowego. W wyniku ustalen podjetych na spo-
tkaniu ministrow finanséw i prezeséw bankéw centralnych grupy najwyzej
rozwinietych panstw G-5 we wrze$niu 1985 r. w ramach Plaza Agreement na-
stgpita zmiana polityki kursowej. W ciggu dwu i p6t roku, tj. od pazdziernika
1985 r. do maja 1988 r., nastgpita ponad 100% aprecjacja jena, z ok. 255 je-
néw za dolara do 125 jenéw, a w latach nastepnych kurs wahatl si¢ w gra-
nicach 100-125 jenéw za jednego dolara (zob. rys. 3). Pojawil sie woéwczas
tzw. syndrom silnego jena, dla ktérego okreslenia Japonczycy ukuli termin
Endaka.

Rys. 3. Zmiany kursu jena w stosunku do dolara w latach 1970-2000 (%)
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Zrédto: [Mikuni, Murphy, 2002, s. 12]

Radykalna aprecjacja jena spowodowata obnizenie cenowej konkurencyj-
nosci eksportu i jego oplacalnosci. Wyzsze dolarowe ceny w eksporcie nie by-
ly jednak w stanie zrekompensowaé spadku jego dynamiki, a takze wolume-
nu. Towarzyszylo temu znaczne potanienie kosztéw importu, w tym zwlaszcza
energii i surowcéw oraz konkurencyjnego importu.

Silna aprecjacja jena miala deflacyjny wptyw na gospodarke japonska, po-
niewaz przyczynita sie do spadku inwestycji i pogorszenia plynnosci finanso-
wej przedsiebiorstw. Ponadto pobudzita konkurencje ze strony tanszego im-
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portu, zmniejszyta marze i rentowno$¢ przedsiebiorstw. Spowodowata takze
spadek inwestycji w krajowym przemys$le. W warunkach utrzymujacego sie
wysokiego poziomu oszczedno$ci krajowych i zmniejszenia popytu inwestycyj-
nego powstata tzw. nadwyzka akumulacji, ktéra spowodowata obnizenie real-
nej stopy procentowej i wzrost atrakcyjnosci inwestycji kapitatu japonskiego
za granicg. W konsekwencji nastgpil wzrost eksportu kapitatu i inwestycji bez-
posrednich. Aprecjacja jena zwigkszyta atrakcyjno$é inwestycji japonskich w ob-
ligacje skarbowe Stanéw Zjednoczonych. W latach 90. stopniowa redukcja de-
ficytu budzetowego w Stanach Zjednoczonych, a takze ozywienie inwestycyjne
spowodowalo zwiekszenie zaangazowania kapitalu japonskiego w finansowa-
nie ekspansji inwestycyjnej amerykanskich korporacji. Dynamiczny rozwdj go-
spodarki amerykanskiej, zwlaszcza w drugiej polowie lat 90., wspierany byt
wiec m.in. przez naplyw japonskiego kapitatu.

W dekadzie lat 90. Japonia, wraz z wyraznymi oznakami recesji, stata sie
najwiekszym $wiatowym eksporterem netto kapitatu, zwlaszcza do Stanéw Zjed-
noczonych. Znaczaco zwiekszyl si¢ takze eksport japonskiego kapitalu w for-
mie inwestycji bezposrednich do Chin i innych krajow Azji Wschodniej i Po-
tudniowo-Wschodniej. W 2001 r. warto$¢ netto zagranicznych aktywéw wyniosta
ponad 1,3 bln dol., a dodatni bilans operacji finansowych i kapitalowych ok.
90 mld dol. [JETRO, 2003, s. 48-49].

Silnej aprecjacji jena towarzyszyl boom spekulacyjny. Spadek popytu inwe-
stycyjnego, oprocz wzrostu eksportu kapitatu, rekompensowany byt spekula-
cyjnym wzrostem inwestycji w nieruchomosci. Pomimo i tak wysokich cen
ziemi w japonskich metropoliach, nastgpit dalszy szybki ich wzrost. W metro-
polii tokijskiej ceny ziemi wzrosly w 1985 r. przecietnie o 12,5%, w 1986 r. -
48,2%, a w 1987 r. — 61,1%. W Osace i okolicach wzrost ten byt jeszcze wigk-
szy, poniewaz w latach 1985-1990 ceny ziemi wzrosly blisko trzy i pétkrotnie.
W inwestycje tego typu angazowaly si¢ instytucje finansowe oraz grupy kapi-
talowo-przemystowe Keiretsu.

Nieruchomosci staly si¢ z czasem przedmiotem spekulacji gietdowych. Sprzy-
jato temu poluzowanie polityki monetarnej. Wladze monetarne w celu niedo-
puszczenia do aprecjacji jena obnizyly stope dyskontowa do najnizszego po
wojnie poziomu 2,5%. W rezultacie w latach 1986-1989 podaz pieniadza wzra-
stala w tempie 7,5-11,5%, podczas gdy realna stopa wzrostu PKB wyniosta
4-5%.

Ekspansji kapitalowej za granice i spekulacjom na rynku nieruchomosci
towarzyszyt gwalttowny wzrost notowan gietdowych najwiekszych japonskich
korporacji. Pod koniec 1989 r. wskaznik Nikkei 225 Stok Index osiagnal po-
ziom 38 915 jendéw, tj. ponad trzykrotnie wigcej niz we wrze$niu 1985 r.
(12 755 jenéw), a warto$¢ obrotéw na gieldzie tokijskiej byla ok. trzykrotnie
wieksza niz na gieldzie nowojorskiej. Gospodarka japonska weszla w faze
okreslang powszechnie mianem gospodarki ,banki mydlanej” (bubble economy)
(zob. rys. 4).
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Rys. 4. Gospodarka ,barfiki mydlanej” (,Bubble Economy”) w Japonii
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Ishi, 2000, s. 85]

Zmiana nastawienia w polityce pienieznej Banku Japonii w kierunku jej
zaostrzenia w maju 1989 r. i zwigzane z tym podwyzki stopy dyskontowej z 2,5%
do 6%, a takze wprowadzenie dodatkowych regulacji dotyczacych udzielania
pozyczek na zakup nieruchomo$ci, spowodowaly gwaltowne pekniecie ,ban-
ki” spekulacyjnej. Do pazdziernika 1990 r. warto§¢ Nikkei 225 Stock Index ob-
nizyla si¢ o ok. 50%. Spadki cen nieruchomosci nie byly tak gwaltowne i roz-
tozyly sie w czasie. Najwieksza przecena objeta nieruchomosci przemystowe
w najwickszych miastach japonskich. W 1997 r. ich poziom stanowil zaledwie
20-30% wartosci z 1991 r.

Zmiany zrédel przewagi konkurencyjnej spowodowane kryzysem energe-
tycznym i zmianami terms of trade w latach 70. oraz radykalna aprecjacja je-
na w drugiej potowie lat 80. uruchomity proces transferu cze$ci mocy produk-
cyjnych za granice, a w konsekwencji ,odprzemystowienia” kraju (hollowing
out). Zjawisko to objeto przemysty, ktére stracily swg dotychczasowg przewa-
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ge konkurencyjng. Obszarem japonskiej ekspansji gospodarczej stata sie przede
wszystkim Azja Wschodnia i Potudniowo-Wschodnia (zob. rys. 5). Wielkie pro-
jekty inwestycyjne prowadza do rozwoju lokalnej produkcji podzespotéw, cze-
$ci, komponentéw i wyrobéw finalnych. Wielokrotnie nizsze jednostkowe kosz-
ty pracy i wzrost udziatu lokalnej produkcji zaopatrzeniowej prowadza do
spadku, a niekiedy zaniku eksportu wyrobéw finalnych i zapotrzebowania na
produkcje poddostawcéw w samej Japonii. Niektére Keiretsu wertykalne, tj.
Matsushita, NEC, Sony, Sanyo czy Toyota uruchamiajg za granicg produkcje
swych wyrobéw. Dotyczy to zwlaszcza produkcji elektrotechnicznej, sprzetu go-
spodarstwa domowego oraz branzy samochodowej. Japonscy tradycyjni pod-
dostawcy w ramach struktur Keiretsu, zastepowani sg poddostawcami chifski-
mi, z nowych krajéw przemystowych (NKP) i krajéw ASEAN (zob. [Beamisch
et al., 2001]).

Rys. 5. Zmiany w strukturze dzialalnosci firm japonskich za granica w latach 1987-2002
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Zrédlo: [Yoshida, 2004, s. 1]

Mate i $rednie przedsiebiorstwa w samej Japonii izolowane sg od dotych-
czasowych odbiorcéw. W sytuacji gdy gléwni kontrahenci przesuwajg produk-
cje do sieci ponadnarodowych, odnotowuja one spadek zaméwieni i obnizenie
stopy zysku. Roénie liczba bankructw, zwigksza sie bezrobocie. Wzrost warto-
$ci zamoéwien w firmach spoza Japonii prowadzi do spadku popytu i kryzysu,
firm funkcjonujacych w ramach Keiretsu. Rozpadajg sie struktury organizacyj-
ne, jakie uksztattowaly sie w okresie przyspieszonego wzrostu (zob. [Cowling,
Tomlinson, 2000]).



70 GOSPODARKA NARODOWA Nr 5-6/2005

Kryzys systemu bankowego

System finansowy odgrywa istotna role w procesie wzrostu gospodarcze-
go, poniewaz zapewnia $rodki niezbedne do akumulacji kapitatu oraz dyfuzji
postepu technicznego i organizacyjnego. Mechanizmy i instytucje sytemu fi-
nansowego dostarczajg informacji o mozliwo$ciach inwestycyjnych i kierun-
kach alokacji kapitalu, umozliwiajag monitorowanie inwestycji oraz oddziaty-
wanie na system nadzoru korporacyjnego (corporate governance), mobilizujg
oszczgdno$ci i ulatwiajg rozklad funduszy inwestycyjnych, a takze pozwalajg
na dywersyfikacje i zarzadzanie ryzykiem. Pomimo istnienia wspélnych dla
wszystkich systeméw finansowych funkcji, w réznych krajach funkcje te sg od-
miennie pelnione. Pozwala to na wyodrebnienie dwéch konkurencyjnych mo-
deli systeméw finansowych, tj. systemu opartego na banku (bank-based system)
preferujacego wieksza stabilno$é oraz systemu opartego na rynku (market-ba-
sed system) sprzyjajacego wyzszej efektywnoSci [Levine, 2004, s. 5, 26-33];
[Baba, Hisada, 2002, s. 5].

W Japonii decydujace znaczenie w przebiegu alokacji zasobéw odgrywa sys-
tem bankowy, a gtéwnym instrumentem jest kredyt?. W Stanach Zjednoczo-
nych funkcja ta realizowana jest przez rynek kapitatowy, gdzie najwazniejszy-
mi instrumentami finansowymi sg papiery warto$ciowe, w tym: akcje, obligacje,
kontrakty terminowe i opcyjne. Réznice miedzy systemami sprawiaja, ze oszczed-
nosci spoleczne w Japonii kierowane sg do bankéw i panstwowych poczto-
wych kas oszczednosci, natomiast w Stanach Zjednoczonych inwestowane sg
w akcje i obligacje.

Réznice w charakterze systemu finansowego maja decydujacy wplyw na
funkcjonowanie catej gospodarki, w tym zwlaszcza na zachowanie przedsie-
biorstw i nadzér korporacyjny (corporate governance). W Japonii funkcja mo-
nitorowania spélek spoczywa na tzw. bankach wiodacych (main banks) oraz
pracownikach i innych udzialowcach korporacji. Odmienny mechanizm nad-
zoru korporacyjnego wyksztalcit sie w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Bry-
tanii. W krajach tych rynek kapitalowy dostarcza mechanizméw kontrolnych
dyscyplinujacych menedzeréw do efektywnego zarzadzania spétkg [Majewski,
2002, s. 10].

Powojenny system finansowy Japonii zostal poddany silnemu oddzialywa-
niu wladz gospodarczych, w tym zwlaszcza Ministerstwa Finanséw i Banku
Japonii. Do podstawowych instrumentéw polityki pienieznej nalezaly: sztucz-
nie zanizone stopy procentowe, administracyjne racjonowanie kredytéw i kie-
rowanie administracyjne (praktyka gyoseishido). Prowadzona do konca lat 80.
polityka administracyjnego ustalania stép procentowych dla wszystkich uczest-
nikéw rynku na poziomie nizszym od wartosci rynkowych, umozliwita korpo-
racjom japonskim dostep do tanszego kredytu niz w warunkach w petni ryn-
kowych. Instrument ten stanowit swego rodzaju subwencje kredytowg udzielang

2 Japonski system finansowy okreslany jest jako growth-oriented (zob. [Wenstein, Yafeh, 1998,
s. 635-671)).
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japonskim korporacjom, w tym przede wszystkim Keiretsu. Administracyjne
racjonowanie kredytéw stosowane przez Bank Japonii do poczatku lat 90. po-
legato na ustalaniu dopuszczalnego poziomu kredytowania w danym okresie,
przy czym limity te byly ustalane poprzez okreslenie maksymalnej stopy wzro-
stu portfela kredytowego w stosunku do jego warto$ci w poprzednim okresie.
Instrumentem o charakterze nieformalnym, wprowadzajagcym do japonskiego
systemu nieprzejrzysto$¢ i arbitralno$é, utrzymanym w duchu kierowania ad-
ministracyjnego, byla regulacja sieci oddziatéw i kontrola strategii produkto-
wych instytucji finansowych.

Uksztaltowany po wojnie japonski system finansowy funkcjonowal w wa-
runkach izolacji od $wiatowych rynkéw finansowych i kapitatlowych. W prak-
tyce uniemozliwialo to japoniskim przedsiebiorstwom dostep do kapitatéw za-
granicznych, a gospodarstwom domowym korzystniejsze lokowanie oszczedno$ci.
Autarkiczny system zapobiegt penetracji japoniskiego rynku przez podmioty
zagraniczne. Stopniowa liberalizacja przeplywéw kapitalowych z zagranicg
byla realizowana od potowy lat 80., a zakoniczono ja w 1998 r. wraz z uchwa-
leniem nowej ustawy o prawie dewizowym.

Istotnym instrumentem ingerencji japonskich wladz monetarnych w mecha-
nizm funkcjonowania systemu finansowego stosowanym na przestrzeni calej
drugiej polowy XX w. byla $cista kontrola ryzyka sektora bankowego i aktywne
zarzadzanie sytuacjami kryzysowymi. Polityka Ministerstwa Finanséw zmie-
rzala do niedopuszczenia do bankructw podmiotéw rynku finansowego. W przy-
padku ktopotéw finansowych ktéregokolwiek z bankéw ministerstwo urucha-
miato wieloetapowg procedure ratunkowg, ktéra w praktyce polegata na
przejmowaniu przez banki znajdujace sie w dobrej sytuacji finansowej ban-
kéw stabych. ,Konwojowanie” bankéw (convoy banks) zostalo zaprzestane
wraz z utratg wiekszo$ci narzedzi, za pomocg ktérych urzednicy ministerial-
ni mogli oddzialywaé na uczestnikéw rynku oraz zwiekszeniem stopnia nieza-
leznosci bankéw. Stalo sie to widoczne w koncu 1997 r., gdy doszto do pierw-
szych od lat 20. bankructw Banku Hokkaido Takushoku i domu maklerskiego
Yamaichi Securities, a w 1998 r. Long-Term Credit Bank.

Specyficzna struktura i charakter japonskiego systemu finansowego od-
dziatuje na funkcjonowanie calej gospodarki, ma tez swoje istotne implikacje
dla sektora bankowego, przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. W okresie
powojennym system finansowy zapewnil finansowanie przyspieszonego wzro-
stu opartego na ekspansji inwestycyjnej i rozwoju eksportu. W warunkach nie-
dostatecznej akumulacji kapitalu i marginalizacji znaczenia rynku kapitatowe-
go, system finansowy oparty na bankach przyczynit si¢ do sprawnej transformacji
mobilizowanych przez panstwo oszczednosci gospodarstw domowych w tanie
i Tatwo dostepne kredyty inwestycyjne i obrotowe dla przedsiebiorstw w ra-
mach polityki przemystowej. Umozliwilo to ekspansje inwestycyjng oraz roz-
ktad i kontrole ryzyka, a w konsekwencji trwajacy do konca lat 80. wzrost ca-
tej gospodarki.

Nadzér panstwa nad procesem alokacji kapitatu dzieki administracyjnemu
ustalaniu poziomu stép procentowych, segmentacja rynku, a takze eliminacja
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konkurencji w sektorze bankowym oraz $cista kontrola strategii produktowe;j
i geograficznej instytucji finansowych, umozliwity bankom nawigzywanie bli-
skiej, stabilnej i dlugookresowej wspétpracy z przedsigbiorstwami w ramach
systemu banku wiodgcego (main bank system,).

Rys. 6. System Keiretsu
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Zrédto: [Gerlach, 1992, s. 5]

System banku wiodacego oraz krzyzowe powigzania kapitalowe staly sie
glownym ,spoiwem” finansowym Keiretsu horyzontalnych (zob. rys. 6). Za-
pewnialo to przedsiebiorstwom dzialajacym w ramach struktur Keiretsu do-
step do kredytu jako podstawowego Zrédla finansowania zewnetrznego. Roz-
woj powigzan kapitatlowych z firmami sprawit takze, ze bank wiodacy stat sie
wierzycielem i udzialowcem zarazem. Ponadto $wiadczyt on pelen zakres
ustlug bankowych, tj. finansowanie, depozyty, transakcje dewizowe, ptatnosci,
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a takze subemisja papieréw warto$ciowych. Bank wiodacy prowadzil takze
stale monitorowanie przedsiebiorstw w imieniu pozostalych kredytodawcow.
W okresach stabilnego rozwoju powstrzymywat sie od ingerowania w dziatal-
no$¢ przedsiebiorstwa, a w przypadku probleméw finansowych aktywnie an-
gazowal si¢ w proces sanacji. Zaangazowanie banku wiodacego w ratowanie
przedsiebiorstwa od bankructwa i wystepowanie w roli nieformalnego agenta
pozostalych kredytodawcéw, stanowitlo odpowiednik utrzymywania przez Mi-
nisterstwo Finanséw systemu zarzagdzania sytuacjami kryzysowymi systemu fi-
nansowego. Jednak komfort funkcjonowania przedsiebiorstw w oligarchicznej
symbiozie z bankami na bazie krzyzowych powigzan, wsparty preferencyjny-
mi ulatwieniami ze strony panstwa dla pewnych odgérnie sugerowanych kie-
runkéw inwestowania, okazal sie powodem rozpowszechnienia rutyny i skost-
nienia [Lutkowski, 2004, s. 98].

System banku wiodacego stal sie jednym z podstawowych elementéw ja-
ponskiego systemu nadzoru na korporacja. Kontrola wtadz gospodarczych
nad alokacja kapitatu, marginalizacja znaczenia rynku kapitalowego i ,uzalez-
nienie” przedsiebiorstw od stalego i taniego kredytu bankowego, jako gtéwne-
go zewnetrznego zrédta finansowania, umozliwitlo menedzerom budowanie dtu-
gookresowych strategii zwiekszania sprzedazy i udzialu w rynku, kosztem
krétkoterminowych zyskéws3.

Inng istotng cechg japonskiego systemu nadzoru na korporacja sa powszech-
ne krzyzowe powigzania kapitalowe miedzy przedsigbiorstwami nalezgcymi
do grup Keiretsu (zob. [Aoki, 2000]). Do powstania i rozwoju takiej struktury
wlasno$ciowej przyczynita sie przede wszystkim polityka wtadz gospodar-
czych, w wyniku ktérej rynek kapitalowy charakteryzowal sie niska ptynno-
$cig i ograniczong efektywnoS$cig?. Stabilny akcjonariat, podobnie jak system
banku wiodacego, skutecznie odizolowywat japonskie przedsiebiorstwa od me-
chanizméw rynku kapitalowego. W tych warunkach wyksztalcita si¢ tzw. prak-
tyka ignorowania akcjonariuszy, tj. przedsiebiorstwa nie byly narazone na
wrogie przejecia, a ich menedzerowie nie musieli zabiegaé¢ o krétkookresowa
zyskowno$¢ firmy i wzrost rynkowej wyceny papieréw wartosciowych>.

Poczawszy od lat 80. i 90. system finansowy stopniowo przestal odpowia-
da¢ wewnetrznym i zewnetrznym uwarunkowaniom rozwojowym gospodarki
Japonii. Ztagodzenie kontroli rynku finansowego w drugiej potowie lat 80.
i jego pelna zewnetrzna liberalizacja w latach 1993-1995, oznaczaly akcepta-
cje miedzynarodowych zasad Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank
for International Settlements) tworzenia rezerw bankowych, kapitalizacji, rosz-
czen oraz zwiekszenia autonomii Banku Centralnego. Zmianom tym nie towa-

3 0d drugiej potowy lat 80. systematycznie zmniejsza si¢ kredytéow bankowych w strukturze fi-
nansowania przedsiebiorstw, a tym samym maleje rola banku wiodgcego (zob. [Fukao, 2003,
s. 289-334]).

4 W latach 90. nasilito sie zjawisko rozluzniania krzyzowych powigzan kapitalowych (zob. [Yafeh,
2003, s. 259-284]).

5 Innym elementem japonskiego nadzoru nad korporacjg sg stosunki pracy (zob. [Omori, 2003,
s. 339-419]).
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rzyszyto stworzenie efektywnych regulacji ostrozno$ciowych umozliwiajacych
jego harmonijne przeksztalcanie. Sprawowany przez Ministerstwo Finanséw
nadzor bankowy dla wigkszo$ci bankéw opieral sie nie na precyzyjnych, jasno
okreslonych zasadach nadzorczych, ale na instrukcjach i wytycznych admini-
stracyjnych stosowanych w stosunku do poszczegélnych trudnych przypad-
kéw. Sprzyjato to pokusie naduzycia (moral hazard), w ktérej banki narazone
na wicksze ryzyko dzialalnosci oczekiwaly, ze Ministerstwo Finanséw w sytu-
acji kryzysowej przyjdzie im z pomocg i pokryje ewentualne straty.

Liberalizacja rynku finansowego dla sektora bankowego przyniosta zmia-
n¢ profilu potencjalnego kredytobiorcéw z duzych i znanych bankom przed-
siebiorstw, ktore zaczely korzystaé z rynkéw zewnetrznych, na male i $rednie,
dotychczas nieznane. Decyzje kredytowe bankéw opierajace sie na analizie zdol-
nosci kredytowej ustapily dopuszczalnym prawnie zabezpieczeniom pokrywa-
jacym warto$¢ udzielonych kredytéw. Najbardziej atrakcyjnym rodzajem za-
bezpieczen kredytowych pozostawaly nieruchomosci, ktérych warto§é rynkowa
systematycznie wzrastala. Z tego powodu banki chetnie udzielaly kredytow
przedsiebiorstwom zwigzanym z rynkiem nieruchomosci.

Wraz z przylaczeniem sie w 1986 r. Banku Japonii do skoordynowanej ak-
cji obnizek stép procentowych bankéw centralnych grupy G-5, nastgpito w Ja-
ponii znaczne zwiekszenie atrakcyjnosci kredytu [Tatewaki, 1991, s. 25]. W la-
tach 1986-1989 Bank Japonii obnizyl stope redyskontowg z 5% do 2,5%.
Liberalizacja i deregulacja rynku oraz zlagodzenie polityki pieni¢znej staly si¢
impulsem do spekulacyjnego wzrostu na rynku kapitalowym i nieruchomosci.

Zmiana nastawienia polityki wladz monetarnych w kierunku wzrostu re-
strykcyjnosci polityki pienieznej w konicu 1989 r. doprowadzita do zatamania
cen na rynku aktywoéw. Ceny nieruchomosci nie spadly tak drastycznie jak ce-
ny akcji, jednak proces obnizki ich warto$ci trwa. W ten spos6b warto$é za-
bezpieczen kredytowych ulegla gwaltownej erozji, pogorszyla sie sytuacja finan-
sowa czesci kredytobiorcéw, zwigzanych przede wszystkim z nieruchomos$ciami,
tj. handlem, budownictwem i dystrybucja materialéw budowlanych. Podobnie
pogorszeniu ulegla sytuacja japonskich bankéw.

W potowie lat 90. niekorzystny wplyw na sytuacje gospodarcza Japonii
mial kryzys niebankowych instytucji finansowych udzielajacych kredytéw na
rozwdéj budownictwa mieszkaniowego, tj. junsenéw. Zatamanie na rynku nie-
ruchomosci drastycznie pogorszylo sytuacje finansowg tych instytucji [Milhaupt,
West, 2004, s. 85-86]. Niewyplacalno$é¢ instytucji finansowych, bankéw czy tez
instytucji niebankowych zwigzanej z systemem stanowi istotny problem dla
stabilnosci systemu finansowego i calej gospodarki Japonii.

Zalamanie na rynku kapitalowym sprawito, ze gospodarka japonska popa-
dla w ,bledne kolo” pesymistycznych oczekiwan. Spadek cen papieréw war-
to$ciowych i nieruchomosci sprawil, ze pogorszyta sie sytuacja przedsiebiorstw
i instytucji finansowych. Przedsiebiorstwa ograniczaly dziatalno$¢ inwestycyj-
ng, a instytucje finansowe dziatalno$¢ kredytowa. Poglebiajgca sie luka popy-
towa pogorszylta i tak pesymistyczne oczekiwania podmiotéw ekonomicznych
i ludnosci dotyczace rozwoju sytuacji gospodarczej. W konsekwencji nastgpi-
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to dalsze ograniczenie dziatalnosci inwestycyjnej i kredytowej, co z kolei wpty-
neto na zahamowanie podazy pienigdza i ujawnienie sie tendencji deflacyj-
nych. Niekorzystne wskazniki stopy wzrostu podazy pienigdza prowadzily do
kolejnych rewizji oczekiwan — na jeszcze bardziej pesymistyczne. Gospodarka
japonska zostata ,uwieziona” w spirali oczekiwan deflacyjnych, prowadzacych
do coraz szybszego spadku cen i wzrostu skltonnosci do oszczedzania. W tej
sytuacji pogorszyla sie sytuacja wielu bankéw. Wedlug szacunkéw skumulowa-
ne straty bankéw wynoszg ponad 65 bln jenéw, co stanowi ok. 12-13% PKB
(zob. tablica 1).

Tablica 1
Sytuacja w japofiskim systemie bankowym w latach 1992-2001
Wyszczegélnienie 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Stopa inflacji (%) 1,4 0,5 -0,1 -0,5 -0,8 0,7 -0,5 -1,6 -1,9 -1,2

NIKKEI 225 Stock Index 18591 | 19111 | 16139 | 21406 | 18003 | 16527 | 15836 | 20337 | 12999 | 11024
Stopa zwrotu kapitatu
w przemysle (%)
Stopa zwrotu kapitatu
bankéw (%) 0,20 0,12| 003| -054| -0,16| -2,01| -3,71| 0,16 bd.| bd
Ryzykowne kredyty

(bln jen6w)

Straty bankéw z tytutu
zlych kredytéw (bln jenéw)

Zrédto: [Miyajima, Yafeh, 2003, s. 25]

33 2,5 2,8 3,0 35 32 2,5 3,1 42| bd

12,8 136 12,5 21,9 16,4 22,0 203| 198 193 27,6

1,6 39 52 11,1 6,2 10,8 | 104 54 43 7,7

Kryzys sytemu bankowego sprawia, Zze sa one silnie narazone na ryzyko
rynkowe, poniewaz posiadajg w swoich portfelach znaczne udzialy przedsig-
biorstw, tj. ok. 10% wartosci aktywéw ogélem. Do czasu zatamania na rynku
aktywow akcje wzmacnialy pozycje bankéw, obecnie stanowig natomiast istot-
ne zagrozenie. Sprzedaz posiadanych akcji wydaje sie jednak niemozliwa z uwa-
gi na rozwiniete powigzania w ramach Keiretsu. Banki znalazly sie wiec w sy-
tuacji, w ktérej zmuszone sg utrzymywaé akcje przedsiebiorstw (okreslane
jako zombi), wspierajgc ich utrzymywanie si¢ na rynku, poniewaz zapewnia
to im samym przetrwanie. Proby wyzbycia si¢ przez banki duzych pakietéw
akcji przedsiebiorstw ze struktur Keiretsu moze pchnaé¢ je w kierunku ban-
kructwa poprzez zachwianie kursem akcji. Nieuchronnym po$rednim skut-
kiem takiej upadlosci moze by¢ podobna sytuacja u wierzyciela.

0Od poczatku lat 90. kolejne rzady przygotowaly pietnascie pakietéw anty-
recesyjnych o znacznym wymiarze finansowym, tj. facznie ponad 115 bln je-
néw. Ekspansywna polityka budzetowa wtadz gospodarczych nie przyczynita
sie jednak do trwalej poprawy koniunktury. Doprowadzita do znacznego wzro-
stu deficytu budzetowego do ok. 8% PKB (rys. 7) oraz dlugu publicznego
w 2004 r. do 160% PKB. Polityka ta nie stanowita przy tym wsparcia dla po-
lityki pienieznej Banku Japonii. Nadmierny deficyt budzetowy i dlug publicz-
ny ograniczaja skuteczno$¢ instrumentéw polityki pienieznej, w tym polityki
zerowej stopy procentowej, poniewaz oddzialujg na ksztalttowanie sie pesymi-
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stycznych oczekiwan podmiotéw ekonomicznych. Druga potowa lat 80. i lata
90. wskazuja, ze sprawnie do tego czasu funkcjonujacy system finansowy
w Japonii przestal wypetniaé swoje funkcje.

Rys. 7. Deficyty budzetowe w krajach G-5 w latach 1990-2000
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Zrédto: [Ishi, 2000, s. 121]

Starzenie si¢ spoleczefistwa

W latach 80. i 90. nastgpil gwaltowny spadek tempa przyrostu ludnosci Ja-
ponii, poczatkowo ponizej 1%, a p6zniej znacznie ponizej 0,5%. Japonia osig-
gnie najwyzszg w swej historii liczbe ludnosci w 2006 r., ktéra wyniesie
127,7 mln. Wedtug prognoz demograficznych do roku 2050 liczba ludnosci Ja-
ponii obnizy si¢ do ok. 100 mln. Spadkowi ludno$ciowemu bedzie towarzy-
szyt staly wzrost odsetka ludno$ci w wieku poprodukcyjnym [OECD, 1997,
s. 109).

Proces starzenia si¢ japonskiego spoleczenstwa jest widoczny zar6wno w uje-
ciu strukturalnym, jak réwniez w liczbach bezwzglednych. Udzial ludnosci
w wieku 65 lat i wigcej wzrdst z 5% w 1950 r. do 19% w 2003 r., a w 2050 r.
osiagnie 35,7%. Przeci¢tny wiek ludnos$ci Japonii wzrést z 31 lat w 1970 r. do
ponad 40 lat w dekadzie lat 90. Prognoza demograficzna zaktada, ze do roku
2025 przecietny wiek populacji wzros$nie do 45 lat, a w 2050 r. osiagnie 48 lat.
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Rys. 8. Udzial os6b w wieku powyzej 65 lat w ogé6lnej liczbie ludnosci wybranych krajéw
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Zrédlo: [Statistical Handbook of Japan, 2004]

Zmniejszenie ludno$ci Japonii w perspektywie pierwszej potowy XXI w. spo-
wodowane bedzie przede wszystkim spadkiem dzietno$ci kobiet. Reprodukcja
prosta spoleczenstwa wymaga, aby minimalny poziom dzietnoSci kobiet nie
obnizyt si¢ ponizej wskaznika 2,1. W Japonii dzietno$¢ kobiet zmalata z 4,0
w 1945 r. do 2,1 w latach 60. oraz 1,4 obecnie. Utrwala sie wiec w Japonii
proces reprodukcji ludno$ci ponizej prostej zastepowalnosci pokolen.

Poprawa warunkéw zycia i pracy przyczynily sie do wzrostu wskaznika
dlugowieczno$ci w Japonii. Przecietne dalsze trwanie zycia me¢zczyzn wydtu-
zylo sie w Japonii z 50,1 lat w 1947 r. do 65,5 lat w 1960 r. oraz 78,07 lat
w 2001 r., a dla kobiet odpowiednio w analogicznym okresie z 54 lat do
70,2 lat oraz 84,93 lat [JETRO, 2003, s. 1].

Konsekwencja starzenia sie japonskiego spoteczefistwa jest zmniejszenie
liczby ludno$ci w wieku produkcyjnym (zob. rys. 8). Wedtug prognozy demo-
graficznej do roku 2025 liczba ludno$ci w wieku produkcyjnym bedzie obni-
zaé si¢ w tempie 0,7% rocznie, natomiast w okresie 2025-2050 w tempie 1%
rocznie. W konsekwencji przecietny wiek ludnosci w wieku produkcyjnym wzro-
$nie z 42,9 lat w 1995 r. do 45 lat w 2025 r. Niedob6r pracownikéw w wie-
ku produkcyjnym niwelowany jest przez aktywizacje zawodowsg kobiet oraz
przedtuzanie okresu aktywnosci zawodowej mezczyzn. W ciagu dekady lat 90.
nastgpit wyrazny wzrost aspiracji zawodowych kobiet, ktére coraz czesciej prze-
stajg traktowaé¢ malzenstwo jako jedyna forme spelniania si¢. Sprzyja temu
przyjeta w 1986 r. ustawa o réwnych szansach zatrudnienia mezczyzn i ko-
biet. Stopa aktywizacji zawodowej mezczyzn w wieku powyzej 60 lat obniza-
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fa sie do polowy lat 80, natomiast w ostatnich latach obserwowane jest od-
wrécenie tej tendencji. W latach 1987-1995 stopa aktywizacji zawodowej mez-
czyzn w wieku 60-64 lata wzrosta z 71,7% do 74,9%, natomiast powyzej 65 lat
wzrosta z 35,6% do 37,3%. Pomijajac osoby pracujace na wilasny rachunek,
wskaznik ten dla mezczyzn w grupie wiekowej 60-64 lata wzrést z 38% do
46%, natomiast w grupie powyzej 65 lat odpowiednio z 13% do 17%.

Nowym problemem w Japonii jest dopuszczenie na rynek pracy cudzo-
ziemcow. W roku 2003 w Japonii przebywalo 1,7 mln obcokrajowcow. Wiek-
sz0$¢ z nich stanowili mlodzi mezczyZzni z tymczasowym pobytem i nie posia-
dajagcy prawa do sprowadzania rodzin. Gléwnym powodem niskiego udziatu
obcokrajowcéw w zasobach pracy jest restrykcyjne prawo imigracyjne, ktére
zabrania firmom sprowadzania pracownikéw z zagranicy. Wyjatek stanowig
etniczni Japofczycy urodzeni za granica i pracownicy o najwyzszych kwalifi-
kacjach. Wedtug ONZ, Japonia w celu przeciwdziatania ujemnym skutkom spad-
ku liczby ludnosci i starzenia si¢ populacji powinna dopusci¢ do statego rocz-
nego naptywu z zagranicy ponad 400 tys. pracownikéw w ciggu biezgcego
potwiecza. Oznaczaé¢ to moze, ze w 2050 r. wzrost udziatu obcokrajowcéw
w og6lnej liczbie ludnos$ci osiagnglby niebywala wielko$¢ 18%. Brak jest jed-
nak w Japonii akceptacji dla tak radykalnej liberalizacji prawa imigracyjnego,
poniewaz doprowadzitoby to do zasadniczych zmian w tradycyjnej strukturze
spolecznej [MacKeller et al., 2004, s. 46].

Rys. 9. Zmiany wydajnos$ci pracy w krajach G-7 w latach 1980-2000
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W latach 50. i 60. wzrost udzialu w zasobach pracy mtodych, wysoko kwa-
lifikowanych i akceptujacych nizsze ptace pracownikéw, przyczynil sie do
przyspieszenia tempa wzrostu wydajno$ci pracy i zmniejszenia luki dzielgcej
od Stanéw Zjednoczonych. Szczegblnie wysoka byta dynamika wzrostu wydaj-
nosci pracy i dochodéw realnych spoleczenstwa japonskiego. W latach 1950-
-1973 wydajno$¢ pracy w Japonii rosta w tempie 7,7%, tj. blisko trzykrotnie
szybciej niz w Stanach Zjednoczonych (2,75%), oraz znacznie szybciej niz
w Niemczech (6%) i Francji (5,1%) [Maddison, 2001, s. 352]. W drugiej poto-
wie lat 90. zahamowany zostat proces zmniejszania réznicy w wydajnosci pra-
cy miedzy Japonig i Stanami Zjednoczonymi. W 2000 r. poziom wydajnosci
pracy w Japonii stanowit niewiele ponad 70% poziomu w Stanach Zjednoczo-
nych (zob. rys. 9).

W latach 90. pojawilo sie w Japonii, praktycznie nie wystepujace od woj-
ny koreanskiej, zjawisko bezrobocia. W latach 1990-2003 stopa bezrobocia w Ja-
ponii wzrosta ponad dwu i pétkrotnie do 5,3% w 2003 r., tj. poziomu zblizo-
nego do Stanéw Zjednoczonych [OECD, 2004, s. 293]. Oznacza to, ze ponad
3,5 mln czynnych zawodowo obywateli Japonii nie znalazlo zatrudnienia (ok.
2 mln wiecej niz na poczatku lat 90.) Stopa bezrobocia w Japonii moze byé
jeszcze wyzsza, gdyby uwzglednié bezrobocie ukryte i bezrobocie kobiet. Wie-
le kobiet pracuje w niepelnym wymiarze (part-time job), co oznacza prace
przez kilka godzin dziennie lub kilka dni w tygodniu.

Ze wzgledu na specyficzny charakter stosunkéw pracy (system zatrudnienia
na cate zycie) bezrobocie poczgtkowo dotknelo absolwentéw szkét Srednich
i wyzszych, poniewaz wiele Keiretsu zrezygnowalo z naboru nowych pracow-
nikéw. Coraz cze$ciej stosuja one kontrakty terminowe, np. roczne, dwuletnie
lub dtuzsze, zatrudniajac niezbednych specjalistéw zgodnie z zasada chuto-
-saiyo, tzn. zaleznie od potrzeb, z pominieciem zalecanych terminéw naboru
pracownikéw. W 2003 r. bez pracy pozostawalo 1,5 mln os6b ponizej 24 ro-
ku zycia. Stopa bezrobocia w tym przedziale wiekowym wyniosta 10,1%. Po-
nadto ro$nie rzesza ludzi mlodych pozostajacych bez stalego zatrudnienia na
utrzymaniu zamoznych rodzicow freeters. Wedlug szacunkéw takich oséb jest
ok. 2 mln [METI, 2004a, s. 202].

Przedluzajaca sie stagnacja zrodzita takze obawy redukcji zatrudnienia wéréd
kadry menedzerskiej $redniego szczebla, a nawet wysoko kwalifikowanych
pracownikéw wielkich korporacji i absolwentéw szkét wyzszych. Mimo ze po-
ziom bezrobocia w Japonii jest relatywnie mniejszy niz przecietnie w krajach
UE i OECD, to jednak zjawisko to ma istotne znaczenie, szczegdlnie w wy-
miarze lokalnym. Jedna z jego konsekwencji jest ostabienie motywacji mto-
dych pracownikéw do wigzania osobistych karier zawodowych z jednym przed-
siebiorstwem. Przejawem tej tendencji jest krytyka dotychczasowego modelu
stosunkéw pracy.

Starzejace si¢ spoleczenistwo japonskie wymaga istotnego zwigkszania wy-
datkéw na cele medyczne i zwigzane z ochrong zdrowia. Do roku 1982 na ten
cel przeznaczano ok. 6% dochodu narodowego Japonii. W potowie lat 90. wy-
datki te wzrosty do ponad 7%, a w 2000 r. wyniosty 8% PKB (ok. 300 mld
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dol.). W latach 1982-1997 same wydatki na cele medyczne rosly w tempie
5,4% rocznie. Szacuje sie, ze do 2025 r. wzrosng one o ok. 50% [MacKeller
et al., 2004, s. 73].

Zakoniczenie

Nie pretendujgc do caloSciowego ogladu przyczyn stagnacji gospodarczej
Japonii lat 90. nalezy podkreslié, ze system spoleczno-ekonomiczny w dotych-
czasowym ksztalcie wyczerpal mozliwo$ci zapewnienia efektywnego, dtugo-
okresowego i dynamicznego rozwoju. Podejmowane proby reform nie przy-
wrécily wysokiej dynamiki rozwojowej, pomimo odnotowywanego obecnie
ozywienia. Gtéwnym tego powodem jest brak kompleksowego podejscia do re-
form systemu spoteczno-ekonomicznego, dostosowujgcych gospodarke Japonii
do nowych realiéw i etapéw rozwoju tak wewnetrznego, jak i miedzynarodo-
wego zwigzanego z globalizacja, zanikaniem barier handlowych i w zakresie
przeplywu kapitalu, zmiang charakteru konkurencji miedzynarodowej oraz re-
wolucja technologiczna.

W pierwszej polowie 2004 r. Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Przemy-
stu opracowalo strategie przemian strukturalnych i przywrécenia mi¢dzynaro-
dowej konkurencyjnosci gospodarki japonskiej [METI, 2004b]. Wedlug auto-
réw raportu, trwale ozywienie wymaga budowy nowej i konkurencyjnej struktury
gospodarczej, w tym odnowy bazy przemystowej i rozwoju sektora ustug,
kreujacego wzrost zatrudnienia. W zwigzku z ostabieniem przewag technolo-
gicznych, polityka przemystowa powinna wspieraé¢ rozwdj technologii i prze-
mystéw, ktére zapewnia Japonii wiodaca pozycje na rynku $wiatowym w naj-
blizszych 20-30 latach. Wymagac to bedzie koordynacji dziatan ukierunkowanych
na rozwoj technologii o przelomowym znaczeniu dla rozwoju nauki i techni-
ki, tj. w zakresie nanotechnologii, biotechnologii i technologii informacyjnych
i telekomunikacyjnych, ze wsparciem tradycyjnych technologii w sferze elektro-
niki uzytkowej. Do priorytetéw nalezg inwestycje w rozwdj zasobéw ludzkich
i prace badawczo-rozwojowe. ,Rynkowo zorientowana” polityka przemystowa
powinna takze promowaé wszechstronng wspélprace pomiedzy przemystem
i rzgdem, w ramach przemystu pomiedzy gateziami wiodgcymi a schytkowy-
mi oraz w ramach rzadu pomiedzy resortami oraz rzadem centralnym i wia-
dzami regionalnymi.

Urzeczywistnienie tych zamierzen wymaga reform instytucjonalnych, w tym
przede wszystkim podjecia dalszych koniecznych dziatan ukierunkowanych na
poprawe efektywnosci funkcjonowania systemu finansowego oraz dostosowa-
nie struktury organizacyjnej i mechanizmu funkcjonowania grup Keiretsu do
nowych uwarunkowan rozwojowych.

Gospodarke japonska stawiajg w niekorzystnej pozycji, z punktu widzenia
potrzeb rozwojowych, zachodzace zmiany demograficzne, w tym przede wszyst-
kim spadek tempa przyrostu ludnosci i pogarszajaca sie struktura wiekowa.
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THE CAUSES OF JAPAN’'S ECONOMIC STAGNATION

Summary

In the early 1990s, the Japanese economy, after more than three decades of robust
growth, entered a phase of stagnation. The decreased rate of growth and deteriorated
economic equilibrium made Japan lose its leadership in international competitiveness.
The direct causes for the economic stagnation were a strong appreciation of the yen
(Endaka) and speculation (bubble economy) as well as the transfer of production capacity
abroad (hollowing out).

Japan’s socioeconomic system, which ensured a high rate of growth, booming exports
and capital expansion from the mid-1950s, lost its momentum in the 1990s. Reforms
carried out by the ruling Liberal Democratic Party proved insufficient.

The financial system, including the banking sector - which was considered
a foundation of Japan’s economic power in the second half of the 1980s — found itself
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in a crisis. Despite many attempts and programs to improve the position of banks, the
results have been unsatisfactory. The crisis of the banking system delays the process
of restructuring capital and industrial groups (Keiretsu). The liberalized flow of factors
of production, the globalization of production and the development of a post-industrial
economy, based on services and knowledge, have revealed that Keiretsu groups are
not adapted to the new economic, technological, social and international conditions
of development.

The country’s economic stagnation coincided with major demographic changes in
Japan. The decreased growth of the population and its deteriorated age structure put
the Japanese economy in an unfavorable position from the perspective of development.



