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Japonia: kryzys bankowy
czy kryzys wtadzy?
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Anna Zgbkowicz

Wprowadzenie
ala kryzysow walutowych u najwazniejszych
F partneréw gospodarczych Japonii w Azji Po-
ludniowo-Wschodniej w 1997 roku zaszkodzi-
la interesom licznych japonskich przedsiebiorstw,
zwlaszcza eksporteréow, i pogorszyla juz i tak watlg
kondycje wielu japonskich instytucji finansowych. Jak
donosit ,, The Economist”, w najciezszym1998 roku 115
bankéw zbankrutowalo. Zaostrzona kontrola rzado-
wej agencji uslug finansowych zmusita kolejne 58 in-
stytucji finansowych do ogloszenia bankructwa w roku
finansowym luty 2000-marzec 2001. Od 2002 roku
rzad zapowiada, ze w razie ustalenia nadmiernego ob-
cigzenia naleznosci ,,ztymi” dtugami zniesie gwaran-
cje depozytéw w bankach i grozi nacjonalizacja, jesli
nieregularne i watpliwe naleznoSci nie zostang ogra-
niczone. Ulegajac odgornej presji bank gtéwny kon-
glomeratu Kanebo, Sumitomo Mitsui Banking Corp.,
wywiera nacisk na swojego klienta. Aby sptaci¢ dtugi,
Kanebo decyduje sie na sprzedaz swojej lukratywnej
branzy kosmetycznej. I nieoczekiwanie w marcu 2004
roku wycofuje sie z umoéw o akwizycje z grupa Kao.
Bilanse zostang poprawione dzieki przejeciu ztych diu-
gow przez ... rzadowa agencje ratunkowa na warun-
kach najwidoczniej bardziej atrakcyjnych niz oferta
Kao. Kanebo ttumaczy sie presja zwiazkow zawodo-
wych, sprzeciwiajacych sie transakcji z Kao w obliczu
realnej perspektywy redukcji zalogi po akwizycji.
Wobec widocznej niecheci Kanebo do restrukturyza-
¢ji ,przez rynek”, przerzucenie problemu ztych dtu-
gow na agencje rzadowa niektérzy eksperci interpre-
tujg jako ratowanie przede wszystkim wielkiego ban-
ku Sumitomo Mitsui.

Najwieksza slaboscig reform premiera Koizumie-
go jest brak planu oczyszczenia systemu bankowego
z nieregularnych naleznoSci i zwigzany z tym brak
konsekwencji w postepowaniu. Ekonomisci, zwlasz-
cza zachodni, widzg prostg droge reform — przejecie
bankéw, ktore wymusza oczyszcezenie bilansé6w ban-
kowych i sklonig banki do wywarcia nacisku na nie-
wyplacalnych klientow, co z kolei doprowadzi do re-
strukturyzacji lub bankructwa firm-dtuznikéw. Przed
ta recepta, jak dotad, wielkie banki i zwigzane z nimi
grupy przemyslowe skutecznie sie bronia, jak poka-
zuje opisany przez ,,Financial Times” przypadek Ka-
nebo. Pomagajg im w tym panstwowi biurokraci oraz
wspierajaca ich ,,stara gwardia” w rzadzacej Partii Li-
beralno-Demokratycznej (LDP). W rezultacie wedlug
opiniotwoérczego ,,The Economist” w Japonii mamy
do czynienia bardziej z niaficzeniem niz z reforma sys-
temu bankowego.
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Jak doszlo do akumulagji ,,ztych” dltugéw na skale
zagrazajacg funkcjonowaniu ogromnej gospodarki ja-
ponskiej. Dlaczego proby ,,oczyszczenia” na konkuren-
cyjnym rynku napotykaja op6r wiasnie wymienionych
koalicji. W odpowiedzi na pierwsze pytanie najczesciej
wskazuje sie na okres powszechnego optymizmu w la-
tach 80., powstanie banki spekulacyjnej na rynku nie-
ruchomoéci i akeji na przelomie dekad oraz gwaltow-
ny spadek ,nadmuchanych” cen w 1991 roku, ktory
uczynil zwrot wielu inwestycji japonskich bankow
w akgcje i pod zastaw nieruchomoéci problematycznym.
Przyczyny lezg znacznie glebiej. W Japonii trwa kry-
zys pewnego modus vivendi, ktory obowigzywal we
wspotpracy rzadu z sektorem bankéw i wielkich przed-
siebiorstw od pierwszych powojennych dekad i ewo-
luowat az do naszego wieku. Ow uktad instytucjonal-
ny jak dotad dosy¢ skutecznie opiera sie zmianom.

»Trojkat wtadzy” i banki
aponia zawdziecza powojenny awans efektyw-
J nemu aliansowi miedzy politykami, decyden-
tami i dysponentami kapitatu. Po drugiej
wojnie Swiatowej zawigzala sie koalicja miedzy naj-
bardziej wplywowa Partig Liberalno-Demokratyczng
(LDP), biurokracjg rzadowa i wielkim biznesem, kto-
ra funkcjonuje po dzi$ dzien dzieki powigzaniom per-
sonalnym i zbieznoSci intereséw. W wyniku zwycza-
jowej procedury, znanej jako amakudari (czyli ,zsta-
pienie z nieba”), prominentni urzednicy ministerial-
ni, ktérych kariera w administracji panstwowej zakon-
czyla sie emerytura, zasiadajg w parlamencie lub set-
kami przechodzg na najwyzsze stanowiska w banko-
wosci i przemysle. Prawie wszyscy powojenni premie-
rzy z ramienia rzadzacej w Japonii przez blisko czter-
dziesci lat Partii Liberalno-Demokratycznej rekruto-
wali sie z bylych wyzszych funkcjonariuszy biurokra-
¢ji panstwowej. W prywatnych firmach, nad ktérymi
administracyjny nadzér sprawowato MITI, prezesi
»zeslani z nieba” (czyli rekrutujacy sie z ministerial-
nej administracji) stanowili 30-40% szefow zarzadow.
W rezultacie polityka gospodarcza byla uprawiana
przez ludzi, z ktérych wielu bylo w jednej osobie na
réznych etapach swej kariery prominentnymi posta-
ciami panstwowej biurokracji, polityki i wielkiego biz-
nesu.

Podstawowym celem, ktéry zespalal te tréjczto-
nowa koalicje, byl wzrost gospodarki opierajacy sie na
uprzemysltowieniu. Realizacja tego celu zapewniala
wiodacej partii politycznej popularno§é, poparcie wy-
borcow i utrzymanie sie przy wladzy bez nadmiernych
politycznych wstrzaséw. Gloszenie i realizacja misji



rozwojowe]j panstwa lezaly rowniez w interesie biu-
rokratéw rzgdowych. Podnosily prestiz tej grupy za-
wodowej i wymagaly rozbudowy instytucji panstwo-
wych, co zawsze wigze sie z nowymi miejscami pracy
1 nowymi mozliwo§ciami awansu zawodowego i mate-
rialnego. Idea zostala rowniez dobrze przyjeta przez
wielki biznes. Szybki wzrost gospodarki rokowat eks-
pansje w interesach. Cementowalo te interesy nad-
zwyczajne uzaleznienie gospodarki japonskiej od do-
staw importowych, przede wszystkim suroweéw i zyw-
nos$ci, z powodu niewielkich bogactw naturalnych
i utraty kolonii po przegranej wojnie oraz wyniszcze-
nia wojng. W Japonii misja rozwojowa rzadu mialta
znamiona wojny o przetrwanie.

Chalmers Johnson w swojej ksigzce dowodzi, ze
w owym , tréjkacie wladzy” ster dzierzyly wyzsze ka-
dry ministerstw — , biurokracja rzadowa”, a zwlasz-
cza ,biurokracja ekonomiczna”. Interwencja panstwa
opierala sie, ogolnie méwiac, na czterech zasadach.
Pierwsza bylo planowanie indykatywne, polegajace na
wytyczaniu celow krétko- i dtugookresowych rozwoju
przemystu i gospodarki. Po to, aby sktoni¢ firmy pry-
watne do stosowania sie do wskazan panstwowego
planu, wykorzystywano Srodki finansowe, ktérymi
dysponowato MITI i Ministerstwo Finanséw, oraz za-
sade partycypacji. Ta kolejna zasada polegala na sce-
dowaniu niektérych funkeji rzadowych na prywatne
i polprywatne stowarzyszenia, na przyklad na federa-
¢je czolowych zwigzkéw firm z przemyshu, finansow
i handlu Keidanren. Takze dzieki sieci cial doradczych
i roboczych konsultacji biznes bral udzial w procesie
formulowania polityki gospodarczej, koordynowanym
przez MITI (administrative guidance).

Dwie pozostate zasady interwencji dotyczg syste-
mu zasilania finansowego sektora prywatnego. Co do
sposobu mobilizacji zasobow finansowych wylonita sie
regula, ze fundusze gromadzone sg nie tyle z podat-
kow, co z dobrowolnych oszczednoSci. Kolejng zasada
stalo sie to, ze §rodki byly wprowadzane do gospodar-
ki nie tyle przez fiskusa, co poprzez system bankowy
- za poSrednictwem zaréwno instytucji rzadowych, jak
i komercyjnych. W obu kanatach dystrybucji dostep
do kredytu dla wielkich przedsiebiorstw uwarunko-
wany byl stosowaniem sie do wskazan ministerstw go-
spodarczych, przede wszystkim MF i MITI. W rezul-
tacie panstwo japonskie, jak mato ktore, bylo aktyw-
ne i skuteczne. W miare jak finansowe bariery wzro-
stu gospodarki i firm malaly, , dzwignia” kredytowa
tracila na znaczeniu jako instrument wladzy ekono-
micznej rzadu, a coraz wiekszego znaczenia nabieralta
zasada partycypacji.

Przewazajaca cze$é funduszy byta dostarczana
wielkim firmom przemystowym za posrednictwem
prywatnego systemu bankowego, w ktérym szczegélng
role odgrywala instytucja banku gléwnego. Instytu-
cjonalne wsparcie preferowanych galezi ze strony rza-
du polegalo tu na nalozeniu gérnych limitéw na stopy
procentowe depozytow i na utrzymywaniu sztucznie
niskiego poziomu stopy dyskontowej banku central-
nego, co sprawialo, ze kredyty mogly by¢ stosunkowo
tanie. Dostepem do ,,okienka dyskontowego” w ban-
ku centralnym cieszyly sie jednakze tylko te banki,
ktore kredytowaly dziedziny biznesu uznane za stra-
tegiczne.

przeglad

Preferencyjne finansowanie okres§lonych galezi
produkcji doprowadzito do co najmniej dwéch nieko-
rzystnych zjawisk: do przeinwestowania tych galezi
w rezultacie sztucznie zanizonego ryzyka inwestycyj-
nego (excess competition) i do kreowania kredytu na
granicy bezpieczenstwa przez banki gtéwne (overbor-
rowing). Niskie (cho¢ realnie dodatnie) oprocentowa-
nie kredytéow dla wybranych przez rzad dziedzin ak-
tywnoéci i galezi przemystu, wraz z innego rodzaju
sygnalami, jak specjalne akty prawne, ulgi fiskalne
i celne, zezwolenia na import technologii itp., wyzwo-
lito w latach 50. i 60 ub. wieku ostrg konkurencje o in-
westycje pomiedzy wielkimi firmami w przemysle
przetworczym. Jak pisze Hideaki Miyajima, japonskie
korporacje, odczytujac sygnaty ptynace z dyskrecjonal-
nych dziatan rzadu, stopniowo wyrobity sobie nawyk
wyjatkowo agresywnego inwestowania.

Po stronie podazy na rynku kredytu podporzadko-
wany rzadowi bank centralny preferowat przy ,,okien-
ku dyskontowym” banki tradycyjnie powigzane $ci-
stymi wiezami biznesowymi, kapitalowymi i personal-
nymi z wielkim przemystem. Z kolei banki gtéwne grup
przemyslowo-finansowych (tak zwanych keiretsu)
szczodrze kredytowaty swoich klientow, ponad wszyst-
ko stawiajac dlugotrwale zwigzki biznesowe, a mniej
przywiazujac wage do maksymalizacji stop zwrotu
z kredytowanych inwestycji. Zwigzki miedzy japonski-
mi korporacjami i ich bankiem gtéwnym opierajg sie
nie na formalnych umowach, lecz na historii wspot-
pracy, na zaufaniu i reputacji i wykraczajg poza nor-
malnie przyjete relacje miedzy kredytobiorca i pozycz-
kodawca. Na przyklad charakterystyczna funkcja ban-
ku gtéwnego jest przejecie odpowiedzialnoSci za rato-
wanie i restrukturyzowanie firmy-klienta, jesli ta znaj-
dzie sie w kryzysowej sytuacji. Rowniez wspolczesnie
banki gléwne okazujg sie gotowe udziela¢ duzych kre-
dytow swoim wielkim klientom nawet, jesli na rynku
kapitalowym cieszg sie oni nie najlepsza reputacja, lub
dostarcza¢ im funduszy w skali przekraczajacej opty-
malng, tzn. zapewniajaca maksymalng stope zwrotu
dla klienta.

Dzieki tej sktonnoéci bankéw glownych inwesty-
cje wielkich firm japonskich mogly rosng¢ dynamicz-
nie i napedzaé wzrost calej gospodarki. Stopa inwe-
stycji, ktora w koncu lat 50. wynosita 20%, przyspie-
szyta do 30% na poczatku lat 60. i 35% w koncu tej
dekady. W szczytowym okresie wzrostu, tj. w drugiej
polowie lat 60., tempo produktu krajowego netto wy-
nosito §rednio 11% rocznie. Przy czym ocenia sie, ze
szo6stka najwiekszych keiretsu (tj. Mitsubishi, Mitsui,
Sumitomo, Dai-ichi, Sanwa i Fuji) wytwarzala jednag
czwartg produktu Japonii. Obecnie nadmierne zadtu-
zenie korporacji i nieregularne naleznosci bankéw sta-
nowig ciezar dla gospodarki.

Uktlad instytucjonalny, ktory w powojennej Japo-
nii doprowadzit do duzych oficjalnych przyrostéw pro-
duktu krajowego i cichej akumulacji zagrozonych na-
leznoSci w systemie bankowym, opieral sie jak widac
na $cislych, niemal intymnych zwigzkach, jakie Iaczyly
waznych producentéw z wielkimi bankami, na spe-
cjalnych zasadach, wedlug ktorych wielkie banki (tzw.
banki miejskie) wspélpracowaly z bankiem central-
nym podporzadkowanym Ministerstwu Finansow,
a takze na uprzywilejowaniu wielkiego biznesu w do-
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stepie do Ministerstwa Gospodarki MITI w procesie
planowania, oraz na wspareciu, jakiego biurokracji tych
dwoéch ministerstw w szczegblnosci udzielala dominu-
jaca w japonskim parlamencie partia polityczna LDP.
Spuscizna po tym ukladzie instytucjonalnym jest jedng
z przyczyn obecnych strukturalnych probleméw naj-
wigkszego systemu bankowego $wiata. Szczegdlnie
dotkliwe sg rozmiary zle ulokowanych pozyczek ban-
kow miejskich, ktore zajmowaly uprzywilejowang po-
zycje w systemie. Sporo racji mieéci sie w stwierdze-
niu, ze do takiego stanu rzeczy przyczynily sie poku-
sa naduzycia (moral hazard) ze strony owych bankéw,
sprowokowana rzadowsg interwencja i sztucznie niskim
kosztem pozyskania kredytu, oraz przymykanie oczu
na nieprzestrzeganie zasad przejrzystosci i ksiegowo-
§ci bankowej ze strony rzadu realizujgcego misje roz-
woju. System do dzi$ pozwala bankom klasyfikowaé
watpliwe pozyczki jako dobre lub jedynie wymagajace
nadzoru.

Zte dtugi wychodzg na jaw

w jakiej obecnie znajduja sie najwieksze ban-

ki komercyjne w Japonii, sg zmiany po stro-
nie popytu na ich ustugi, ktore zaczely sie w latach
80. Po pierwsze, wielki biznes zyskal dostep do ze-
wnetrznych zrédet finansowania innych niz sterowa-
ny przez rzad kredyt bankowy. Stopniowe wycofywa-
nie sie panstwa z kontroli importu i przeplywu kapi-
talu zagranicznego, az do catkowitego anulowania
ograniczen w roku 1980, otworzylo przed wielkimi fir-
mami mozliwo§ci korzystania z zagranicznych zrodet
finansowania i zapoczatkowalo rozluZnianie wiezi
banku gléwnego. Ponadto porzucenie po pierwszym
szoku naftowym polityki zré6wnowazonego budzetu
w celu pobudzenia gospodarki, wieksza niz dotad po-
trzeba finansowania deficytu rzadowymi obligacjami
i odpowiednie zmiany regulacji pobudzily rozwéj ryn-
ku papieréw warto§ciowych, dyskryminowanego do-
tad przez prawodawce wzgledem rynku pienigdza kre-
dytowego i otworzyly nowe mozliwosci pozyskiwania
kapitatu ze zrédel zewnetrznych. Po wtére, w latach
80. wielkie firmy osiagnely juz takie rozmiary, ze stac
je bylo na pokrywanie znacznie wiekszej niz w prze-
szloSci czeSci inwestycji ze Srodkéw wlasnych i na ogra-
niczenie swoich zobowigzan wzgledem bankéw. Nie
rozdzielone zyski stanowily w latach 80. juz ponad 50%
funduszy ogétem i pozwalaly przedsiebiorstwom na
splate pozyczek bankowych, ktore odtad systematycz-
nie malaly.

Mozliwoéci ekspansji bankéw komercyjnych w seg-
mencie kredytu konsumpcyjnego utrudnita deflacja
przetomu wiekéw. Gdy z powodu spadku cen realna
warto$¢ pienigdza wzrasta, ludzie oszczedzaja, nato-
miast nie cheg brac kredytow, niezaleznie od tego, jak
nisko spadaja stopy procentowe. W sumie malaly roz-
miary pozyczek (a zatem i nalezno$ci) bankowych,
zar6wno w poréwnaniu z rozmiarami calej gospodar-
ki, jak i w bilansach poszczegélnych bankow.

Jednoczes$nie wérod tych, ktérzy nadal chetnie
z uslug bankoéw korzystali, rosta grupa problematycz-
nych pozyczkobiorcow. Juz od potowy lat 80. grupy
przemyslowe pozyczajace w bankach wykazywaly pro-

I nnag istotng przyczyna dramatycznej sytuacji,

duktywno§¢ nizszg niz Srednia w gospodarce. Jednak
banki nie mialy wielu mozliwoSci robienia interesu
poza tym, zeby kredytami utrzymywac przy zyciu fir-
my, ktére inaczej dawno by zbankrutowaly. Zwlasz-
cza — wobec spadku liczby potencjalnych kredytobior-
cow w warunkach deflacji. Spadek cen w Japonii przy-
czynil sie do pogorszenia zdolnoSci ptatniczych diuz-
nikéw, gdyz nie nadazaly za nim nominalne stopy pro-
centowe i w rezultacie koszty dtugéw realnie wzrosly.
Wskutek opisanych zmian, ktére dotknety klientéw
korporacyjnych bankéw, udzial zagrozonych nalezno-
§ci w naleznoSciach ogétem bankéw komercyjnych
jeszcze sie zwiekszyl.

Z Japonii dochodza od wielu lat minorowe wiesci.
Trwajaca ponad dekade stagnacja drugiej co do wiel-
kosci gospodarki §wiata, ktora w latach 90. ub. wieku
wytwarzala 15% produktu §wiatowego, zmniejsza
szanse na ozywienie §wiatowej koniunktury. Ale wy-
niki makroekonomiczne Japonii nie budzg tak gtebo-
kiej troski ekonomistow, jak strukturalne problemy,
ktoérych zrédiem jest system bankowy. Stagnacja w Ja-
ponii oznacza jedynie zrownanie w latach 90. tempa
wzrostu (§rednio 1,7% rocznie) z przecietnym tem-
pem krajow Europy Zachodniej, przy czym znacznie
nizsza jest tam stopa bezrobocia, a inflacja zbliza sie
do zera (choc¢ oczywisScie w poréwnaniu z imponujaca
dynamikg wzrostu w poprzednich dekadach wyniki
te stanowig szok dla Japonczykéw). Ostatnie donie-
sienia o dynamice gospodarki japonskiej budzié moga
optymizm.

Natomiast stan interesé6w bankow japonskich,
z ktérych kilkana$cie — z Tokyo Mitsubishi Bank na
czele — nalezy do najwiekszych bankow Swiata, moze
odbi¢ sie niekorzystnie na kondycji §wiatowych ryn-
kow finansowych. W rozwigzanie problemu ,,ztych”
dlugéw zaangazowane sg koalicje spoleczne, zainte-
resowane zachowaniem — mimo postepujacych zmian
- ladu instytucjonalnego, ktéry stworzyly w Japonii
po wojnie. W gre wchodzg interesy wielkich bankéw,
niektoérych ich klientéw korporacyjnych, ,,starej gwar-
dii” politykéw i ministerialnych biurokratéow, w Ja-
ponii bardziej wplywowych od ministrow. Zmiana tego
uktadu wymaga dlugiego czasu lub wstrzasu i dlatego
problemy japonskich bankéw stanowig wyzwanie na
wiele nadchodzacych lat i zagrozenie dla stabilnosci
nie tylko tej wielkiej gospodarki.

dr hab. Anna Zgbkowicz
Instytut Ekonomii i Zarzadzania UJ
oraz Instytut Nauk Ekonomicznych PAN
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