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Wprowadzenie

ala kryzysów walutowych u najważniejszych
partnerów gospodarczych Japonii w Azji Po-
łudniowo-Wschodniej w 1997 roku zaszkodzi-

ła interesom licznych japońskich przedsiębiorstw,
zwłaszcza eksporterów, i pogorszyła już i tak wątłą
kondycję wielu japońskich instytucji finansowych. Jak
donosił „The Economist”, w najcięższym1998 roku 115
banków zbankrutowało. Zaostrzona kontrola rządo-
wej agencji usług finansowych zmusiła kolejne 58 in-
stytucji finansowych do ogłoszenia bankructwa w roku
finansowym luty 2000–marzec 2001. Od 2002 roku
rząd zapowiada, że w razie ustalenia nadmiernego ob-
ciążenia należności „złymi” długami zniesie gwaran-
cje depozytów w bankach i grozi nacjonalizacją, jeśli
nieregularne i wątpliwe należności nie zostaną ogra-
niczone. Ulegając odgórnej presji bank główny kon-
glomeratu Kanebo, Sumitomo Mitsui Banking Corp.,
wywiera nacisk na swojego klienta. Aby spłacić długi,
Kanebo decyduje się na sprzedaż swojej lukratywnej
branży kosmetycznej. I nieoczekiwanie w marcu 2004
roku wycofuje się z umów o akwizycję z grupą Kao.
Bilanse zostaną poprawione dzięki przejęciu złych dłu-
gów przez ... rządową agencję ratunkową na warun-
kach najwidoczniej bardziej atrakcyjnych niż oferta
Kao. Kanebo tłumaczy się presją związków zawodo-
wych, sprzeciwiających się transakcji z Kao w obliczu
realnej perspektywy redukcji załogi po akwizycji.
Wobec widocznej niechęci Kanebo do restrukturyza-
cji „przez rynek”, przerzucenie problemu złych dłu-
gów na agencję rządową niektórzy eksperci interpre-
tują jako ratowanie przede wszystkim wielkiego ban-
ku Sumitomo Mitsui.

Największą słabością reform premiera Koizumie-
go jest brak planu oczyszczenia systemu bankowego
z nieregularnych należności i związany z tym brak
konsekwencji w postępowaniu. Ekonomiści, zwłasz-
cza zachodni, widzą prostą drogę reform – przejęcie
banków, które wymuszą oczyszczenie bilansów ban-
kowych i skłonią banki do wywarcia nacisku na nie-
wypłacalnych klientów, co z kolei doprowadzi do re-
strukturyzacji lub bankructwa firm-dłużników. Przed
tą receptą, jak dotąd, wielkie banki i związane z nimi
grupy przemysłowe skutecznie się bronią, jak poka-
zuje opisany przez „Financial Times” przypadek Ka-
nebo. Pomagają im w tym państwowi biurokraci oraz
wspierająca ich „stara gwardia” w rządzącej Partii Li-
beralno-Demokratycznej (LDP). W rezultacie według
opiniotwórczego „The Economist” w Japonii mamy
do czynienia bardziej z niańczeniem niż z reformą sys-
temu bankowego.

Japonia: kryzys bankowy
czy kryzys władzy?

Anna Ząbkowicz

Jak doszło do akumulacji „złych” długów na skalę
zagrażającą funkcjonowaniu ogromnej gospodarki ja-
pońskiej. Dlaczego próby „oczyszczenia” na konkuren-
cyjnym rynku napotykają opór właśnie wymienionych
koalicji. W odpowiedzi na pierwsze pytanie najczęściej
wskazuje się na okres powszechnego optymizmu w la-
tach 80., powstanie bańki spekulacyjnej na rynku nie-
ruchomości i akcji na przełomie dekad oraz gwałtow-
ny spadek „nadmuchanych” cen w 1991 roku, który
uczynił zwrot wielu inwestycji japońskich banków
w akcje i pod zastaw nieruchomości problematycznym.
Przyczyny leżą znacznie głębiej. W Japonii trwa kry-
zys pewnego modus vivendi, który obowiązywał we
współpracy rządu z sektorem banków i wielkich przed-
siębiorstw od pierwszych powojennych dekad i ewo-
luował aż do naszego wieku. Ów układ instytucjonal-
ny jak dotąd dosyć skutecznie opiera się zmianom.

„Trójkąt władzy” i banki

aponia zawdzięcza powojenny awans efektyw-
nemu aliansowi między politykami, decyden-
tami i dysponentami kapitału. Po drugiej

wojnie światowej zawiązała się koalicja między naj-
bardziej wpływową Partią Liberalno-Demokratyczną
(LDP), biurokracją rządową i wielkim biznesem, któ-
ra funkcjonuje po dziś dzień dzięki powiązaniom per-
sonalnym i zbieżności interesów. W wyniku zwycza-
jowej procedury, znanej jako amakudari  (czyli „zstą-
pienie z nieba”), prominentni urzędnicy ministerial-
ni, których kariera w administracji państwowej zakoń-
czyła się emeryturą, zasiadają w parlamencie lub set-
kami przechodzą na najwyższe stanowiska w banko-
wości i przemyśle. Prawie wszyscy powojenni premie-
rzy z ramienia rządzącej w Japonii przez blisko czter-
dzieści lat Partii Liberalno-Demokratycznej rekruto-
wali się z byłych wyższych funkcjonariuszy biurokra-
cji państwowej. W prywatnych firmach, nad którymi
administracyjny nadzór sprawowało MITI, prezesi
„zesłani z nieba” (czyli rekrutujący się z ministerial-
nej administracji) stanowili 30–40% szefów zarządów.
W rezultacie polityka gospodarcza była uprawiana
przez ludzi, z których wielu było w jednej osobie na
różnych etapach swej kariery prominentnymi posta-
ciami państwowej biurokracji, polityki i wielkiego biz-
nesu.

Podstawowym celem, który zespalał tę trójczło-
nową koalicję, był wzrost gospodarki opierający się na
uprzemysłowieniu. Realizacja tego celu zapewniała
wiodącej partii politycznej popularność, poparcie wy-
borców i utrzymanie się przy władzy bez nadmiernych
politycznych wstrząsów. Głoszenie i realizacja misji ,
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rozwojowej państwa leżały również w interesie biu-
rokratów rządowych. Podnosiły prestiż tej grupy za-
wodowej i wymagały rozbudowy instytucji państwo-
wych, co zawsze wiąże się z nowymi miejscami pracy
i nowymi możliwościami awansu zawodowego i mate-
rialnego. Idea została również dobrze przyjęta przez
wielki biznes. Szybki wzrost gospodarki rokował eks-
pansję w interesach. Cementowało te interesy nad-
zwyczajne uzależnienie gospodarki japońskiej od do-
staw importowych, przede wszystkim surowców i żyw-
ności, z powodu niewielkich bogactw naturalnych
i utraty kolonii po przegranej wojnie oraz wyniszcze-
nia wojną. W Japonii misja rozwojowa rządu miała
znamiona wojny o przetrwanie.

Chalmers Johnson w swojej książce dowodzi, że
w owym „trójkącie władzy” ster dzierżyły wyższe ka-
dry ministerstw – „biurokracja rządowa”, a zwłasz-
cza „biurokracja ekonomiczna”. Interwencja państwa
opierała się, ogólnie mówiąc, na czterech zasadach.
Pierwszą było planowanie indykatywne, polegające na
wytyczaniu celów krótko- i długookresowych rozwoju
przemysłu i gospodarki. Po to, aby skłonić firmy pry-
watne do stosowania się do wskazań państwowego
planu, wykorzystywano środki finansowe, którymi
dysponowało MITI i Ministerstwo Finansów, oraz za-
sadę partycypacji. Ta kolejna zasada polegała na sce-
dowaniu niektórych funkcji rządowych na prywatne
i półprywatne stowarzyszenia, na przykład na federa-
cję czołowych związków firm z przemysłu, finansów
i handlu Keidanren. Także dzięki sieci ciał doradczych
i roboczych konsultacji biznes brał udział w procesie
formułowania polityki gospodarczej, koordynowanym
przez MITI (administrative guidance).

Dwie pozostałe zasady interwencji dotyczą syste-
mu zasilania finansowego sektora prywatnego. Co do
sposobu mobilizacji zasobów finansowych wyłoniła się
reguła, że fundusze gromadzone są nie tyle z podat-
ków, co z dobrowolnych oszczędności. Kolejną zasadą
stało się to, że środki były wprowadzane do gospodar-
ki nie tyle przez fiskusa, co poprzez system bankowy
– za pośrednictwem zarówno instytucji rządowych, jak
i komercyjnych. W obu kanałach dystrybucji dostęp
do kredytu dla wielkich przedsiębiorstw uwarunko-
wany był stosowaniem się do wskazań ministerstw go-
spodarczych, przede wszystkim MF i MITI. W rezul-
tacie państwo japońskie, jak mało które, było aktyw-
ne i skuteczne. W miarę jak finansowe bariery wzro-
stu gospodarki i firm malały, „dźwignia” kredytowa
traciła na znaczeniu jako instrument władzy ekono-
micznej rządu, a coraz większego znaczenia nabierała
zasada partycypacji.

Przeważająca część funduszy była dostarczana
wielkim firmom przemysłowym za pośrednictwem
prywatnego systemu bankowego, w którym szczególną
rolę odgrywała instytucja banku głównego. Instytu-
cjonalne wsparcie preferowanych gałęzi ze strony rzą-
du polegało tu na nałożeniu górnych limitów na stopy
procentowe depozytów i na utrzymywaniu sztucznie
niskiego poziomu stopy dyskontowej banku central-
nego, co sprawiało, że kredyty mogły być stosunkowo
tanie. Dostępem do „okienka dyskontowego” w ban-
ku centralnym cieszyły się jednakże tylko te banki,
które kredytowały dziedziny biznesu uznane za stra-
tegiczne.

Preferencyjne finansowanie określonych gałęzi
produkcji doprowadziło do co najmniej dwóch nieko-
rzystnych zjawisk: do przeinwestowania tych gałęzi
w rezultacie sztucznie zaniżonego ryzyka inwestycyj-
nego (excess competition) i do kreowania kredytu na
granicy bezpieczeństwa przez banki główne (overbor-
rowing). Niskie (choć realnie dodatnie) oprocentowa-
nie kredytów dla wybranych przez rząd dziedzin ak-
tywności i gałęzi przemysłu, wraz z innego rodzaju
sygnałami, jak specjalne akty prawne, ulgi fiskalne
i celne, zezwolenia na import technologii itp., wyzwo-
liło w latach 50. i 60 ub. wieku ostrą konkurencję o in-
westycje pomiędzy wielkimi firmami w przemyśle
przetwórczym. Jak pisze Hideaki Miyajima, japońskie
korporacje, odczytując sygnały płynące z dyskrecjonal-
nych działań rządu, stopniowo wyrobiły sobie nawyk
wyjątkowo agresywnego inwestowania.

Po stronie podaży na rynku kredytu podporządko-
wany rządowi bank centralny preferował przy „okien-
ku dyskontowym” banki tradycyjnie powiązane ści-
słymi więzami biznesowymi, kapitałowymi i personal-
nymi z wielkim przemysłem. Z kolei banki główne grup
przemysłowo-finansowych (tak zwanych keiretsu)
szczodrze kredytowały swoich klientów, ponad wszyst-
ko stawiając długotrwałe związki biznesowe, a mniej
przywiązując wagę do maksymalizacji stóp zwrotu
z kredytowanych inwestycji. Związki między japoński-
mi korporacjami i ich bankiem głównym opierają się
nie na formalnych umowach, lecz na historii współ-
pracy, na zaufaniu i reputacji i wykraczają poza nor-
malnie przyjęte relacje między kredytobiorcą i pożycz-
kodawcą. Na przykład charakterystyczną funkcją ban-
ku głównego jest przejęcie odpowiedzialności za rato-
wanie i restrukturyzowanie firmy-klienta, jeśli ta znaj-
dzie się w kryzysowej sytuacji. Również współcześnie
banki główne okazują się gotowe udzielać dużych kre-
dytów swoim wielkim klientom nawet, jeśli na rynku
kapitałowym cieszą się oni nie najlepszą reputacją, lub
dostarczać im funduszy w skali przekraczającej opty-
malną, tzn. zapewniającą maksymalną stopę zwrotu
dla klienta.

Dzięki tej skłonności banków głównych inwesty-
cje wielkich firm japońskich mogły rosnąć dynamicz-
nie i napędzać wzrost całej gospodarki. Stopa inwe-
stycji, która w końcu lat 50. wynosiła 20%, przyspie-
szyła do 30% na początku lat 60. i 35% w końcu tej
dekady. W szczytowym okresie wzrostu, tj. w drugiej
połowie lat 60., tempo produktu krajowego netto wy-
nosiło średnio 11% rocznie. Przy czym ocenia się, że
szóstka największych keiretsu (tj. Mitsubishi, Mitsui,
Sumitomo, Dai-ichi, Sanwa i Fuji) wytwarzała jedną
czwartą produktu Japonii. Obecnie nadmierne zadłu-
żenie korporacji i nieregularne należności banków sta-
nowią ciężar dla gospodarki.

Układ instytucjonalny, który w powojennej Japo-
nii doprowadził do dużych oficjalnych przyrostów pro-
duktu krajowego i cichej akumulacji zagrożonych na-
leżności w systemie bankowym, opierał się jak widać
na ścisłych, niemal intymnych związkach, jakie łączyły
ważnych producentów z wielkimi bankami, na spe-
cjalnych zasadach, według których wielkie banki (tzw.
banki miejskie) współpracowały z bankiem central-
nym podporządkowanym Ministerstwu Finansów,
a także na uprzywilejowaniu wielkiego biznesu w do-
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stępie do Ministerstwa Gospodarki MITI w procesie
planowania, oraz na wsparciu, jakiego biurokracji tych
dwóch ministerstw w szczególności udzielała dominu-
jąca w japońskim parlamencie partia polityczna LDP.
Spuścizna po tym układzie instytucjonalnym jest jedną
z przyczyn obecnych strukturalnych problemów naj-
większego systemu bankowego świata. Szczególnie
dotkliwe są rozmiary źle ulokowanych pożyczek ban-
ków miejskich, które zajmowały uprzywilejowaną po-
zycję w systemie. Sporo racji mieści się w stwierdze-
niu, że do takiego stanu rzeczy przyczyniły się poku-
sa nadużycia (moral hazard) ze strony owych banków,
sprowokowana rządową interwencją i sztucznie niskim
kosztem pozyskania kredytu, oraz przymykanie oczu
na nieprzestrzeganie zasad przejrzystości i księgowo-
ści bankowej ze strony rządu realizującego misję roz-
woju. System do dziś pozwala bankom klasyfikować
wątpliwe pożyczki jako dobre lub jedynie wymagające
nadzoru.

Złe długi wychodzą na jaw

nną istotną przyczyną dramatycznej sytuacji,
w jakiej obecnie znajdują się największe ban-
ki komercyjne w Japonii, są zmiany po stro-

nie popytu na ich usługi, które zaczęły się w latach
80. Po pierwsze, wielki biznes zyskał dostęp do ze-
wnętrznych źródeł finansowania innych niż sterowa-
ny przez rząd kredyt bankowy. Stopniowe wycofywa-
nie się państwa z kontroli importu i przepływu kapi-
tału zagranicznego, aż do całkowitego anulowania
ograniczeń w roku 1980, otworzyło przed wielkimi fir-
mami możliwości korzystania z zagranicznych źródeł
finansowania i zapoczątkowało rozluźnianie więzi
banku głównego. Ponadto porzucenie po pierwszym
szoku naftowym polityki zrównoważonego budżetu
w celu pobudzenia gospodarki, większa niż dotąd po-
trzeba finansowania deficytu rządowymi obligacjami
i odpowiednie zmiany regulacji pobudziły rozwój ryn-
ku papierów wartościowych, dyskryminowanego do-
tąd przez prawodawcę względem rynku pieniądza kre-
dytowego i otworzyły nowe możliwości pozyskiwania
kapitału ze źródeł zewnętrznych. Po wtóre, w latach
80. wielkie firmy osiągnęły już takie rozmiary, że stać
je było na pokrywanie znacznie większej niż w prze-
szłości części inwestycji ze środków własnych i na ogra-
niczenie swoich zobowiązań względem banków. Nie
rozdzielone zyski stanowiły w latach 80. już ponad 50%
funduszy ogółem i pozwalały przedsiębiorstwom na
spłatę pożyczek bankowych, które odtąd systematycz-
nie malały.

Możliwości ekspansji banków komercyjnych w seg-
mencie kredytu konsumpcyjnego utrudniła deflacja
przełomu wieków. Gdy z powodu spadku cen realna
wartość pieniądza wzrasta, ludzie oszczędzają, nato-
miast nie chcą brać kredytów, niezależnie od tego, jak
nisko spadają stopy procentowe. W sumie malały roz-
miary pożyczek (a zatem i należności) bankowych,
zarówno w porównaniu z rozmiarami całej gospodar-
ki, jak i w bilansach poszczególnych banków.

Jednocześnie wśród tych, którzy nadal chętnie
z usług banków korzystali, rosła grupa problematycz-
nych pożyczkobiorców. Już od połowy lat 80. grupy
przemysłowe pożyczające w bankach wykazywały pro-

duktywność niższą niż średnia w gospodarce. Jednak
banki nie miały wielu możliwości robienia interesu
poza tym, żeby kredytami utrzymywać przy życiu fir-
my, które inaczej dawno by zbankrutowały. Zwłasz-
cza – wobec spadku liczby potencjalnych kredytobior-
ców w warunkach deflacji. Spadek cen w Japonii przy-
czynił się do pogorszenia zdolności płatniczych dłuż-
ników, gdyż nie nadążały za nim nominalne stopy pro-
centowe i w rezultacie koszty długów realnie wzrosły.
Wskutek opisanych zmian, które dotknęły klientów
korporacyjnych banków, udział zagrożonych należno-
ści w należnościach ogółem banków komercyjnych
jeszcze się zwiększył.

Z Japonii dochodzą od wielu lat minorowe wieści.
Trwająca ponad dekadę stagnacja drugiej co do wiel-
kości gospodarki świata, która w latach 90. ub. wieku
wytwarzała 15% produktu światowego, zmniejsza
szanse na ożywienie światowej koniunktury. Ale wy-
niki makroekonomiczne Japonii nie budzą tak głębo-
kiej troski ekonomistów, jak strukturalne problemy,
których źródłem jest system bankowy. Stagnacja w Ja-
ponii oznacza jedynie zrównanie w latach 90. tempa
wzrostu (średnio 1,7% rocznie) z przeciętnym tem-
pem krajów Europy Zachodniej, przy czym znacznie
niższa jest tam stopa bezrobocia, a inflacja zbliża się
do zera (choć oczywiście w porównaniu z imponującą
dynamiką wzrostu w poprzednich dekadach wyniki
te stanowią szok dla Japończyków). Ostatnie donie-
sienia o dynamice gospodarki japońskiej budzić mogą
optymizm.

Natomiast stan interesów banków japońskich,
z których kilkanaście – z Tokyo Mitsubishi Bank na
czele – należy do największych banków świata, może
odbić się niekorzystnie na kondycji światowych ryn-
ków finansowych. W rozwiązanie problemu „złych”
długów zaangażowane są koalicje społeczne, zainte-
resowane zachowaniem – mimo postępujących zmian
– ładu instytucjonalnego, który stworzyły w Japonii
po wojnie. W grę wchodzą interesy wielkich banków,
niektórych ich klientów korporacyjnych, „starej gwar-
dii” polityków i ministerialnych biurokratów, w Ja-
ponii bardziej wpływowych od ministrów. Zmiana tego
układu wymaga długiego czasu lub wstrząsu i dlatego
problemy japońskich banków stanowią wyzwanie na
wiele nadchodzących lat i zagrożenie dla stabilności
nie tylko tej wielkiej gospodarki.

dr hab. Anna Ząbkowicz
Instytut Ekonomii i Zarządzania UJ

oraz Instytut Nauk Ekonomicznych PAN
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