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Po II wojnie wiatowej Japonia osi gn a pozycj  drugiej pot gi gospodarczej 
w skali mi dzynarodowej. A  po lata 90. XX w. stanowi a przyk ad pa stwa, któ-
rego gospodarce uda o si  bezkolizyjnie pogodzi  realizacj  celów ekonomicznych 
z wymogami spo ecznego rozwoju. W rzeczywisto ci sukcesywnie wzrasta y w niej, 
rzadko zauwa ane, uto samiane z dysfunkcjonaln  struktur  instytucjonaln , na-
pi cia. Ze zdwojon  si  ujawni y si  one podczas kryzysu azjatyckiego w ko cu 
XX w. I chocia  okresowe za amanie gospodarcze Japonii prawdopodobnie wyni-
ka o g ównie z nieprawid owej polityki makroekonomicznej (monetarnej,  skalnej, 
walutowej), to dodatkowym impulsem wewn trznym sta y si  czynniki natury mi-
kroekonomicznej, zw aszcza sposób organizacji oraz interakcje mi dzy pa stwem, 
bankami i biznesem.

Na szczególn  uwag  w ród tych czynników zas uguj : a) b dne rozwi zania 
stosowane przez ministerstwa gospodarcze (Ministerstwo Handlu Zagranicznego 
i Przemys u � MITI, Ministerstwo Finansów � MOF) oraz bank centralny (BOJ) 
w postaci administracyjnego kierowania przedsi biorstwem (administrative gu-
idance) i mechanizm amakudari; b) nieefektywne  nansowanie inwestycji pry-
watnych poprzez system bankowy, w warunkach niewyst powania bankructwa 
banków i istnienia mo liwo ci posiadania przez nie akcji przedsi biorstw; c) spe-
cy czny model funkcjonowania przedsi biorstw (do ywotnie zatrudnienie, awans 
wed ug kryterium sta u pracy, zasada wewn trzgrupowej w asno ci akcji). Pro-
blemy te, w odniesieniu do japo skich przemys ów wysokiej techniki (hi-tech), 
a w a ciwie wnioski z nich wyp ywaj ce, stanowi  tre  artyku u.

Ju  w ko cu lat 80. XX w., a wi c jeszcze przed p kni ciem �gospodarki ba ki 
mydlanej� i kryzysem ekonomiczno- nansowym, japo ski model przedsi biorstwa 



realizowany w praktyce nie tworzy  dostatecznie silnych bod ców dla powstania 
nast pnej generacji omawianych przemys ów. Mo na chyba nawet mówi  o wy-
czerpywaniu si  mo liwo ci motywacyjnych tego modelu w miar  up ywu czasu, 
o czym wiadcz  trzy fakty. Po pierwsze: stopie  koncentracji produkcji eksporto-
wej jest w Japonii niezmiennie bardzo wysoki w porównaniu z innymi rozwini tymi 
krajami. Oznacza to, e handel zagraniczny zdominowa o niewiele bran  elektroni-
ki u ytkowej, oprzyrz dowania biur, rodków transportu i maszyn o zastosowaniu 
przemys owym. Wiele sektorów gospodarczych nie jest prawie wcale reprezento-
wanych na obcych rynkach, np. chemia, us ugi, dobra konsumpcyjne czy lekarstwa. 
Po drugie: zyski osi gane przez japo skie  rmy hi-tech (a tak e banki) nigdy nie 
by y wysokie w porównaniu z zagranicznymi standardami, gdy  przedsi biorstwa 
nastawia y si  g ównie na zwi kszenie rozmiarów dzia alno ci. I wreszcie po trze-
cie: pod koniec lat 80. nast pi o os abienie tempa wzrostu, a udzia  wielu omawia-
nych bran  w wiatowym handlu osi gn  szczyt mo liwo ci. W tej sytuacji nie-
którzy naukowcy sugerowali, i  powojenny awans ekonomiczny Japonii nast pi  
wy cznie dzi ki wykorzystaniu ekstensywnych czynników wzrostu, nie za  zwi k-
szonej wydajno ci1. Pozwala to na sformu owanie nast puj cego wniosku: rzeczy-
wisty post p i wej cie na wiatowe rynki przedsi biorstwa zawdzi cza y swojej in-
nowacyjno ci. Rzecz w tym, e takich dynamicznych  rm jak Sony, Honda, Canon 
czy Kao nie by o du o i powstawa y one raczej wbrew zasadom japo skiego mo-
delu, ni  jego akceptacji.

Wszystko, co zostanie powiedziane poni ej, dotyczy  rm du ych, gdy  tylko 
takie konkuruj  z zachodnimi korporacjami. Dla japo skich  rm eksportowych do 
lat 60. XX w. przewaga komparatywna sprowadza a si  do niskich kosztów si y ro-
boczej. W nast pnej dekadzie skoncentrowa y si  one na korzy ciach skali (econo-
mies of scale) i niewielkiej liczbie standardowych, niezbyt wyszukanych w swojej 
klasie produktów, którymi zalewano obce rynki. Ju  w latach 80. XX w. zacz to 
pod a  za zró nicowanymi zapotrzebowaniami odbiorców. Biznes uruchomi  sys-
tem produkcji na konkretne zamówienia (a tak e pomoc dla przemys ów wspiera-
j cych i pokrewnych) i przeszed  do nowej fazy � korzy ci zasi gu (economies of 
scope), nie trac c przy tym nic z efektów produkcji masowej. Jednocze nie japo -
skie produkty eksportowe zacz y reprezentowa  ró ne pod wzgl dem nasycenia 
nowoczesn  technologi  grupy dóbr. Shiseido ( rma kosmetyczna) dokona a na-
wet efektownego wej cia na rynki zachodnie wy cznie i od razu w klasie wyro-
bów luksusowych. Pod koniec lat 80. XX w. japo skie podmioty w sferze hi-tech 
do korzy ci skali i zasi gu doda y korzy ci szybkiego dzia ania (economies of spe-
ed). Wzrost sta  si  dogmatem, a g ówn  metod  jego osi gni cia by y ogromne 
inwestycje, tworz ce dodatkowe moce wytwórcze, wprowadzaj ce nowe produk-
ty i anektuj ce nowe rynki. Nic dziwnego, e w tej sytuacji zysk z inwestycji nie 

1 P. Krugman P., Myth of the Asian miracle,  �Foreign Aftairs�, 1994.



by  priorytetem. Najwa niejsza (szczególnie w sferze elektroniki konsumpcyjnej) 
sta a si  szybko  dostarczania nowych modeli, nawet bez wzgl du na ich cen , 
w celu prze cigni cia konkurentów i zdobycia wi kszego udzia u rynkowego. Brak 
przezorno ci, �rozdymanie� mocy wytwórczych i cz sto nieprzestrzeganie pod-
stawowych zasad efektywno ci spowodowa y, e na pocz tku lat 90. XX w.  rmy 
japo skie znalaz y si  w recesji, obci one balastem nieproduktywnych obiektów 
przemys owych. Mia o to równie  negatywny wp yw na wysoko , i tak ju  ni -
szych ni  przeci tne w USA i Europie, dochodów z akcji.

Wi e si  to z zarz dzaniem i kontrol  przedsi biorstwa (corporate governan-
ce). Po II wojnie wiatowej i decyzji Amerykanów w sprawie rozbicia monopoli 
rodzinnych zaibatsu, rozpocz  si  w Japonii proces post puj cej dyfuzji w asno-
ci akcji. Sprzyja  temu zarówno fakt nadania uprawnie  pierwokupu pracowni-

kom, zatrudnionym w danym przedsi biorstwie, jak i czystka, obejmuj ca 5000 
kierowników najwy szego szczebla2. Na ich miejsce, dla pe nienia strategicznych 
funkcji w przedsi biorstwie, wkroczyli mened erowie �trzeciego rz du�. Nigdzie 
rozdzia  mi dzy funkcj  w asno ci i funkcj  zarz dzania nie by  w owym czasie 
wi kszy ni  w Japonii3. Sytuacj  dodatkowo skomplikowa y d enia pracowni-
ków, którzy pod wp ywem ameryka skich idei demokratyzacji ycia spo eczno-
-politycznego i trudnych warunków ekonomicznych, postanowili przej  kontrol  
nad produkcj . Przynale no  do zwi zków zawodowych wzros a z 3,2% w 1945 r. 
do 55,8% w 1949 r.4 Obawiaj c si  ewentualnej wygranej ze strony niezadowolo-
nych pracowników, takie ogromne podmioty, jak Toyota, Toshiba i Hitachi zwolni-
y �wojuj cych�, oferuj c pozosta ym przynale no  do nowej organizacji, nie wy-

chodz cej poza przedsi biorstwo i lojalnej wobec pracodawcy (enterprise unions). 
Regu  sta o si  odt d zapewnienie zatrudnienia �na ca e ycie�, co mia o funda-
mentalne znaczenie w powojennym okresie funkcjonowania gospodarki. Aby za-
pewni  realizacj  zasady do ywotniego zatrudnienia �logicznym� celem manage-
mentu sta o si  d enie do stabilizacji pozycji przedsi biorstwa i przeznaczanie 
wypracowanych zysków na rzecz zatrudnionych. To w a nie mechanizm wzajem-
nej w asno ci akcji (cross-shareholding), polegaj cy na tym, e wi kszo  akcji 
przedsi biorstw utrzymywana jest w obr bie grupy przemys owej keiretsu, do któ-
rej one nale , mia  uchroni  s abe jeszcze japo skie przedsi biorstwa przed nie-
spodziewanym wrogim przej ciem i pozbawieniem bezpiecze stwa pracowników. 
System ten ulega  stopniowemu wzmocnieniu, osi gaj c pe ni  w 1965 r. wraz 

2 T. Adams, I. Hoshii, A  nancial history of the New Japan, Kodansha International, Tokyo 
1972.

3 Y. Kosai, The era of high-speed growth: notes on the postwar Japanese economy, University 
of Tokyo Press, Tokyo 1986.

4 H. Fujimura, New unionism: beyond enterprise unionism, w: M. Sako, H. Sato (eds.), Japa-
nese labour and management in transition: diversity,  exibility and participation, Routledge, Lon-
don 1997.



z otwarciem japo skich rynków kapita owych. Warto  omawianych akcji wynio-
s a wówczas 65% ogólnej sumy notowa  na tokijskiej gie dzie5. Wydawa  by si  
mog o, e zawirowania w japo skiej gospodarce, powsta e w latach 90. XX w., po-
winny doprowadzi  do wyzbywania si  akcji, obj tych tym systemem, przynajm-
niej przez instytucje  nansowe (banki) w ramach ich restrukturyzacji. Niestety, nie 
jest to wniosek prawid owy, gdy  jak wskazuj  badania6, mi dzy rokiem 1989 i 1995 
we wszystkich bankach japo skich udzia  warto ci akcji w ca o ci aktywów wzrós  
z 3,3% do 5,4%, a w bankach miejskich � z 3,3% do 6%7.

Jakie s  przyczyny takiego stanu rzeczy? Jako zasadnicz  przyczyn  cz sto po-
daje si  niski, przeci tny uzysk z akcji8. Mo na mówi  jeszcze o d eniach wielkich 
banków do fuzji, co wynika z obawy przed konkurencj  ze strony zagranicznych 
instytucji  nansowych, nasilaj c  si  w ramach liberalizacji przep ywów kapita o-
wych. Inwestorzy instytucjonalni w japo skim systemie wewn trzgrupowej w a-
sno ci akcji nie wywieraj  nacisku na zarz d w celu maksymalizacji wysoko ci dy-
widendy. Wymagaj  jednak alternatywnej �zap aty� za us ug  niewyzbywania si  
zakupionych akcji, nawet w przypadku powa nego spadku ich cen. Mo e to by  
gwarancja sta ych zamówie  w kontaktach handlowych z inwestorem, gdy jest nim 
przedsi biorstwo przemys owe, potwierdzenie reprezentacji, gdy jest nim dom han-
dlowy sogo shosha, gotowo  brania kredytów w przypadku banków, czy te  za-
wierania kontraktów ubezpieczeniowych z odno nymi  rmami. Powstaje jeszcze 
problem opanowania tych niewielu w sumie inwestorów instytucjonalnych, któ-
rzy utrzymuj  akcje  rm (b d  je sprzedaj ), kieruj c si  �normalnym� kryterium 
w tego rodzaju dzia alno ci, tj. ró nic  kursow . Zarówno oni jak i akcjonariusze 
indywidualni maj  jednak ma e szanse wp ywania na faktyczne wyniki  rmy, a po-
rednio tak e wysoko  dywidendy. Wi e si  to przynajmniej z trzema zjawiska-

mi: 1) dzia alno ci  ma i gospodarczej sokaya i organizowaniem corocznych wal-
nych zgromadze  akcjonariuszy dla ró nych korporacji w tym samym terminie, 
2) sk adem rady nadzorczej, rekrutuj cej si  ze starszych sta em cz onków manage-
mentu, 3) brakiem presji na osi ganie krótkookresowych zysków, dzi ki czemu ja-
po skie  rmy s  w stanie realizowa  strategie inwestycyjne o d ugim okresie zwro-
tu (np. rozwój nowych produktów, rynków) lub anga owa  si  w do  ryzykowne 
technologie. To w a nie do ywotnie zatrudnienie i wzajemna w asno  akcji tworz  
instytucjonalne podstawy japo skiego systemu zarz dzania i kontroli przedsi bior-
stwa, w którym ten konkretny uk ad w asno ciowy umo liwia wzi cie odpowie-

5 J. Hodder, A. Tschogl, Corporate  nance in Japan, w: S. Takagi (ed.), Japanese capital mar-
kets: new developments in regulations and institutions, Blackwell, London 1993.

6 Securities market in Japan, Japan Securities Research Institute, Tokyo 1996.
7 A. Takatsuki, Money and banking in Japan. International management, International Univer-
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8 W. Lazonick, The Japanese crisis, corporate governance and sustainable prosperity, INSEAD, 

Fontainebleau, 1998.



dzialno ci  nansowej za wybran  grup  pracowników od momentu ich przyj cia 
do przej cia na emerytur .

Mo emy wyró ni  dwa teoretycznie przeciwstawne modele zarz dzania i kon-
troli przedsi biorstw, w których dzia aj   rmy hi-tech: anglo-ameryka ski, otwarty, 
funkcjonuj cy w oparciu o wolny rynek kapita owy i nastawiony na realizacj  inte-
resów akcjonariuszy oraz japo sko-niemiecki, skierowany do wewn trz i reprezen-
tuj cy dobro za ogi. (Dalsze rozwa ania prowadzone b d  w odniesieniu do mo-
delu japo skiego). Najwa niejszym wyró nikiem tego systemu jest pozycja rynku 
kapita owego i banków w nakierowywaniu i kontroli dzia alno ci przedsi biorców, 
a zw aszcza rola kategorii aktywnego przej cia. W a nie fuzje i przej cia stanowi  
podstaw  systemu ameryka skiego, a ka dy uczestnik rynku, akumuluj c odpowied-
ni  liczb  akcji, potencjalnie mo e stara  si  o zdobycie kontrolnego pakietu. W mo-
delu japo skim tak e mamy do czynienia z instytucj  przej cia, ale ma ona zupe -
nie inny charakter. W przypadku trudno ci ekonomicznych nie wyst puje bowiem 
wolnorynkowa sprzeda  ca o ci lub poszczególnych cz ci maj tku, lecz wcze niej 
uzgodniony jego podzia , zorganizowany i nadzorowany przez g ówny bank keiret-
su, dom handlowy lub  rm  � matk . Dzi ki mechanizmowi cross-share-holding 
unika si  wi c rynku przej  opartego o konkurencj . Rozwi zania japo skie posia-
daj  dwie wa ne cechy. Po pierwsze: chroni c przed bankructwem i wrogim przej -
ciem, zapewniaj  pe n  autonomi  managementu, a to z kolei sprzyja kszta towaniu 
d ugofalowych, kooperatywnych wi zi z pracownikami, dostawcami i klientami. Na 
podstawie tak rozumianych kontaktów japo skie  rmy wykszta ci y zast py wysoko 
kwali kowanej, oddanej przedsi biorstwu si y roboczej oraz efektywny uk ad sub-
kontraktowy w bran y samochodowej i elektronicznej. Po drugie: korzy ci sprowa-
dzaj  si  do oszcz dno ci w kosztach np. zbierania informacji i monitorowania (ak-
cjonariusze s  jednocze nie partnerami handlowymi), a tak e kosztach bezrobocia 
i szkolenia pracowników ( rmy japo skie dbaj  o rozwój zawodowy kadry i staraj  
si  za wszelk  cen  jej nie zwalnia ). Nie mo na jednak zapomina  o mankamen-
tach. Stanowi  je przede wszystkim niedostateczna transparentno  i dychotomia 
mi dzy za og  i kierownictwem  rmy a pozosta  �reszt �. Poza tym, system ten, 
chocia  sprawdzi  si  w fazie wzrostu i jednocze nie bogatych mo liwo ci inwesty-
cyjnych nie okaza  si  skuteczny w warunkach niepewno ci. Nie ma te  bod ców 
koniecznych do restrukturyzacji, gdy  g ówny bank reaguje ju  na ogó  w sytuacji 
ostatecznej zapa ci. Generalnie, wady rozwi zania japo skiego s  zaletami schema-
tu anglo-ameryka skiego. Ten drugi pe en dynamizmu realizuje interesy akcjonariu-
szy, ale � co trzeba zaznaczy  � raczej krótko- ni  d ugookresowe. Nie odbywa si  
to bez dodatkowych nak adów w postaci dublowania kosztów zbierania informacji 
(np. prognozowania cen), a przede wszystkim cz sto nieuchronnych spo ecznych 
kosztów restrukturyzacji w formie bankructw i bezrobocia.

Przez wiele lat sukces Japonii kojarzony by  z przedstawionym wy ej modelem, 
jednak e z pocz tkiem powa nych k opotów gospodarczych pojawi y si  g osy, 



e nasta  jego nieuchronny koniec. Nie nale y s dzi , aby tak sta o si  w istocie, 
przynajmniej w redniookresowej perspektywie. Obecne zmiany w funkcjono-
waniu rynku kapita owego, tj. nowe instrumenty (np.  nansowe opcje gie dowe, 
przywrócenie instytucji kontrolnego pakietu akcji, post puj ca deregulacja) b d  
generowa  wy sz  stop  zysku z akcji, co zwi kszy powszechno  tej formy in-
westowania. Japonia i same przemys y hi-tech prawdopodobnie odnios  korzy ci 
z bardziej otwartego rynku fuzji i wch oni , ale bez naruszania od lat dobrych sto-
sunków mi dzy managementem a pracownikami. W miar  post pów deregulacji 
indywidualni inwestorzy odgrywa  b d  coraz wi ksz  rol , ale system wzajem-
nej w asno ci akcji i g ównego banku pozostanie, chocia  w ograniczonej formie. 
W tym uk adzie reformy  nansowe Big-Bang (m.in. liberalizacja stóp procento-
wych, uchylenie zasady segmentacji us ug  nansowych, swobodny przep yw ka-
pita ów zagranicznych), raczej spowoduj  korzystn  mody kacj  obecnego mo-
delu, dodaj c kilka instrumentów zwi kszonej konkurencyjno ci, ni  prowadzi  
b d  do jego zaniechania.

Drugim elementem omawianej struktury jest instytucja pa stwa, rozumiana 
jako uk ad centralnej administracji rz dowej, odpowiadaj cej za gospodark , tj. 
MITI, MOF i w pewnym zakresie BOJ. Na podstawie analizy decyzji inwestycyj-
nych w czterech bran ach hi-tech: elektronice u ytkowej, pó przewodnikach, sa-
mochodach oraz lekarstwach9 mo na wyci gn  wniosek, e przedmiotowa poli-
tyka przemys owa w latach 1950�1980 by a b d  nieskuteczna, b d  nieistotna. 
W produkcji magnetowidów, wideodysków oraz kamer, a tak e samochodów pa -
stwo nie by o w stanie zrealizowa  swoich priorytetów, polegaj cych na ogranicze-
niu jej rozmiarów, czy te  zapewnieniu jednego standardu sprz tu audiowizualne-
go. Z kolei w bran ach pó przewodników i farmaceutyków zaanga owanie rz du, 
aczkolwiek udziela  wszechstronnej pomocy, mia o charakter wtórny wobec ini-
cjatyw inwestycyjnych biznesu. Rozwój przedsi biorstw w tych dziedzinach oraz 
zagraniczna ekspansja dokona y si  g ównie ich w asnym wysi kiem, a poniewa  
by  to okres prosperity w gospodarce japo skiej, MITI i MOF nie odegra y tu za-
sadniczej roli. Równie  w okresie pó niejszym, tj. w latach 90. XX w., aktywno  
rz du nie przyczyni a si  do wyj cia z recesji, a poprzez zbyt bliskie wi zi struktur 
w adzy z sektorem prywatnym (bankami i przemys em) sta a si  jednym z czyn-
ników kryzysogennych. W latach 90. minionego stulecia polityka pa stwa okaza-
a si  na ogó  nieefektywna, prowadz c do marnotrawstwa zasobów ekonomicz-

nych, w tym równie  w dziedzinach najnowszych technologii. Opiera a si  ona 
w du ej mierze (oprócz wspó pracy formalnej) na stosowaniu mechanizmów admi-
nistracyjnego kierowania przedsi biorstwem, czyli ca ego zestawu zalece , sugestii, 
rad, wskazówek itd., wydawanych przez ministerstwa gospodarcze i bank central-

9 J. M odawska, Rola pa stwa w japo skich przemys ach wysokiej szansy w latach 1950�2000. 
Analiza teoretyczna i empiryczna wery kacja, niepublikowane, 2001.



ny podporz dkowanym podmiotom. Chocia  zalecenia te nie maj  umocowania 
w prawie, jako preferencje odgórne s  realizowane. Proces ten odbywa  si  za po-
rednictwem urz dników amakudari, �zainstalowanych� w w z owych punktach 

gospodarki. Zasada amakudari, polega na tym, e wysocy rang  urz dnicy pa stwo-
wi po przej ciu na emerytur  obejmuj  lukratywne posady w biznesie lub polity-
ce, co w pewnym sensie wynika z ekonomicznej konieczno ci i japo skiej polityki 
kadrowej. Tylko niewielu spo ród pracowników ministerstwa mo e osi gn  eks-
ponowane szczeble kariery, inni musz  szuka  jej poza administracj . Omawiana 
instytucja stanowi ponadto cenne ród o informacji zawodowej dla najwy szych 
rang  urz dników. Warto przypomnie , e ministerstwa dokonuj  naboru pracow-
ników w dwóch odr bnych systemach. Pierwszy zapewnia wiedz  ogóln  i pewn  
karier  na stanowiskach kierowniczych, co wi e si  z ich zmian  (rotacj ) na ogó  
co dwa lata (career of cials). Drugi to praca przez ca e ycie w jednym biurze lub 
nawet wydziale ministerstwa (non-career of cials), daj ca specjalistyczne kwa-
li kacje. W a nie na wiedzy kierowników redniego szczebla oraz informacjach 
empirycznych z sektora prywatnego opieraj  si  najwa niejsze decyzje, osi gaj -
cych szczyty kariery �generalistów�. Dany mechanizm jest korzystny równie  dla 
przedstawicieli biznesu. Dlatego zapewne zwyczaj ten utrzyma si , chocia  mo e 
w zmody kowanej formie. W prywatnym sektorze  nansowym urz dnicy amaku-
dari zatrudniani s  zwykle w bankach regionalnych i powierniczych, jakkolwiek 
nie wszystkie instytucje, np. pot ne banki keiretsu, akceptuj  t  form  komunika-
cji. Ma e podmioty w sferze realnej i  nansowej najprawdopodobniej b d  wci  
przyjmowa  by ych o cjeli, zapewniaj c sobie wp ywy w MITI i MOF. Natomiast 
wielkie  rmy hi-tech ceni  sobie samodzielno , a i liczba atrakcyjnych stanowisk, 
jakimi dysponuj , maleje wskutek ostatnich fuzji. By  mo e do os abienia zjawiska 
amakudari przyczyni  si  te  negatywne spo eczne oceny ostatnich skandali apów-
karskich z udzia em MOF i BOJ. Nie nale y jednak s dzi , by sytuacja w omawia-
nej dziedzinie uleg a diametralnej zmianie chocia by dlatego, e poj cie korupcji 
jest �prawie obce� wschodniemu systemowi warto ci, a zasady spo ecznego wspó -
ycia wymagaj , eby ka da przys uga zosta a odwzajemniona10.

Je eli chodzi o  nansowe, a cz sto tylko regulacyjne wsparcie w ramach przed-
miotowej polityki przemys owej, pa stwo przygotowane by o na udzielanie pomo-
cy przede wszystkim  rmom du ym, znanym i o ustabilizowanej pozycji rynkowej. 
Tymczasem najbardziej dynamiczne okaza y si  podmioty ma e, korzystaj ce na 
ogó  z d ugoterminowych kredytów prywatnych banków, nie za  funduszów pa -
stwowych. Niema  rol  w uzyskaniu preferencyjnego traktowania odgrywa y te  
koneksje osobiste, które jednak by y zdecydowanie silniejsze w dojrza ych ga -
ziach przemys u stalowego, stoczniowego, ni  w tzw. bran ach nowych, chocia  

10 P. Lasserre, H. Schütte H., Strategies for Asia Paci c beyond the crisis, MacMillan, London 
1999.



b dne by oby stwierdzenie, e nie uzyska y one te  pewnych pro tów, szczegól-
nie we wcze niejszych fazach wzrostu11. Zbyt du e wsparcie, wyra aj ce si  fak-
tycznym utrzymywaniem nierentownych dziedzin gospodarowania, doprowadzi-
o do obecnych powa nych problemów strukturalnych.

Ostatnim elementem omawianej struktury instytucjonalnej s  banki. Kolejny 
wniosek dotyczy  wi c b dzie kryzysu systemu  nansowego w latach 90. XX w. 
Bliskie zwi zki mi dzy przedstawicielami rz du i biznesu spowodowa y, e wiele 
umów kredytowych zosta o zawartych bez nale ytej ostro no ci. Banki, nie oba-
wiaj c si  upad o ci, z wielk  atwo ci  anga owa y si  w ryzykowne transakcje. 
Ministerstwo Finansów, traktuj c niedopuszczenie do ich bankructwa jako nie-
zmiernie wa ny cel swojej dzia alno ci, tolerowa o istnienie nieefektywnych in-
stytucji  nansowych. Sprzyja y temu równie  rozwi zania szczegó owe, np. utrzy-
mywanie akcji przedsi biorstw w bankach i na odwrót, a tak e cis a specjalizacja 
w ramach wiadczonych us ug. Podstawowe mankamenty japo skiego modelu 
 nansowego � brak nadzoru nad dzia aniem regulatorów (MOF) oraz niedosta-
teczny stopie  zagro enia upad o ci  � postanowiono zlikwidowa  drog  reform 
Big-Bang do roku 2001. Zdecydowano te  �popracowa � nad trzeci  bol czk , tj. 
niedorozwojem rynków kapita owych.

Jakie s  perspektywy tych zmian? W 1998 r. powo ano Agencj  Nadzoru Fi-
nansowego (Financial Supervisory Agency, FSA), bezpo rednio podporz dkowa-
n  premierowi i niezale n  od MOF. Przej a ona od Ministerstwa Finansów zada-
nie monitorowania rynków  nansowych, nadzorowania banków i innych instytucji 
omawianego sektora. Na przyk ad, FSA mo e obecnie za da  od banku, który 
nie przestrzega okre lonego stosunku rezerw do kapita u, aby zrestrukturyzowa  
si  lub nawet zako czy  swoj  dzia alno . Do tej pory, to MOF wp ywa o na sil-
ne banki, aby wch on y instytucje  nansowe, znajduj ce si  na skraju bankruc-
twa, lub organizowa o wykup de cytowych  rm przemys owych. Mechanizm ten 
wydawa  si  racjonalny (oszcz dny), gdy  nie wymaga  uruchomienia funduszy 
publicznych12. Zwi kszonym kosztem � na co nie zwracano dostatecznej uwagi 
� obci ono ostatecznych u ytkowników us ug  nansowych, którzy otrzymywali 
�towar� niskiej jako ci, po stosunkowo wysokich cenach. Z biegiem czasu, wsku-
tek pogarszaj cej si  kondycji sektora  nansowego i narastaj cych z ych d ugów, 
coraz trudniej by o MOF namawia  du e banki (domy handlowe lub przedsi bior-
stwa keiretsu) do wspó pracy. Nieistotny sta  si  argument wcze niejszy: wydawa-
nie ograniczonych pozwole  na otwieranie nowych  lii, co mia o ogromne zna-

11 R. Beason, D. Weinstein D., Growth, economics of scale and targeting in Japan (1955�1990), 
�The Review of Economics and Statistics�, nr 2, 1996; K. Hamada, A. Horiuchi, Political economy 
of the  nancial market, w: The Political Economy of Japan, t. 1: Y. Yamamura, Y. Yasuba, (eds.),  
The Domestic Transformation, Stanford University Press, Stanford 1988.

12 A. Horiuchi, The Big Bang: idea and reality, w: T. Hoshi, H. Patrick (eds.), Crisis and change 
in the Japanese  nancial system, Kluwer Academic Publishers, Boston�Dordrecht�London 2000.



czenie w warunkach niskiej zyskowno ci japo skich banków. W tym kontek cie 
g ównie du e banki otrzymywa y korzy ci (renty), z których cz  mog y prze-
znaczy  na pomoc bankrutom.

Jednak problem tradycyjnego �paternalizmu� regulatorów  nansowych w po-
staci wykupu upadaj cych  rm nie zosta  do ko ca rozwi zany. W 1998 r. MOF 
zako czy  ogóln  dyskusj  na temat konieczno ci ustalenia trwa ych regu , które 
precyzowa y do jakiego stopnia ostateczni u ytkownicy us ug  nansowych powinni 
by  chronieni przed k opotami po redników  nansowych, a do jakiego stopnia sami 
powinni dba  o w asne interesy13. Równie  w dziedzinie rynków kapita owych po-
zosta o wiele do zrobienia, je eli maj  one spe nia  funkcje równorz dne z banka-
mi w zakresie  nansowania inwestycji przedsi biorstw. Szczególnie w przemys ach 
wysokiej szansy tradycyjny system kredytowania nie wydaje si  bardzo przydatny 
(nale y pomin  tu wynaturzenia, zwi zane z brakiem skutecznej kontroli nad za-
sadno ci  umów po yczkowych). Do wiadczenia wielu krajów, a przede wszyst-
kim USA, wskazuj  na venture capital jako rozwi zanie, zapewniaj ce szersze roz-
o enie ryzyka i pe niejsze metody ewaluacji inicjatyw inwestycyjnych. 

Reasumuj c, przysz y charakter japo skiego modelu ekonomicznego, ze szcze-
gólnym uwzgl dnieniem relacji pa stwo�banki�biznes, nie jest do ko ca okre lo-
ny, chocia  z pewno ci  jego mody kacje zmierzaj  w kierunku zapewnienia wi k-
szej efektywno ci gospodarczej.

13 Ibidem, s. 247.


