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1. Wstep

W ostatnich kilkudziesieciu latach Japonia wzbudza szerokie zainteresowanie z
punktu widzenia analizy ekonomicznej. Poczatkowo przezywata ona okres szyb-
kiego rozwoju gospodarczego trwajacego kilkadziesiat lat, aby pdzniej wejs¢ w okres
stagnacji. Obecnie obserwuje sie powolna, ale systematyczng poprawe sytuacji
japonskiej gospodarki. Proba okreslenia czynnikdéw wzrostu gospodarczego oraz
ocena blednych decyzji podjetych przez rzad japoriski moga sta¢ sie cenng wska-
z6wka dla innych krajow, takich jak Chiny czy Indie, ktére znajdujg sie na tym
samym poziomie zaawansowania gospodarczego jak Japonia przed transformacja.

Celem artykutu jest proba analizy zrodet obecnej sytuacji ekonomicznej Japo-
nii. By osiggna¢ tak postawiony cel, przeanalizowane zostang przyczyny wzrostu
gospodarczego oraz jego przebieg w ciggu wielu lat. Przyblizona bedzie réwniez
dawna, wysoka pozycja japonskiej gospodarki na $wiecie oraz okreslone zostang
czynniki, ktdre spowodowaly, iz stracita ona na znaczeniu. Ponadto omdéwione
beda podstawowe determinanty kryzysu gospodarczego, a takze dziatania majace
na celu zapobiezenie mu, bedzie rowniez przeprowadzona analiza obecnych wa-
runkow makroekonomicznych stuzaca zobrazowaniu perspektyw rozwoju.

2. Geneza rozwoju Japonii i jej obecna sytuacja ekonomiczna

Wspoiczesna gospodarka Japonii, obserwowana z perspektywy dekady, jest
ciekawym case study dla ekonomistéw zajmujacych sie teorig cykli koniunktural-
nych. Analizowane sa przede wszystkim zrédta endogeniczne i egzogeniczne po-
gorszenia sytuacji makroekonomicznej kraju. W ramach pierwszej kategorii bada-
nia skupiajg sie na dostarczeniu wnioskow [Se-Jik 2003] na podstawie niektérych
czynnikow wewnetrznych, takich jak struktura systemu finansowego czy tez popyt
krajowy. W ramach drugiej kategorii ewaluuje i testuje sie [Feyzioglu, Willard
2006] znaczenie czynnikow zewnetrznych, jak np.: popyt innych krajow, interna-
cjonalizacja przedsiebiorstw, polityka ekonomiczna partneréw handlowych.
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Dwadziescia lat temu Japonia byta uznawana za potege ekonomiczng, wielkie-
go ptatnika netto gospodarki Swiatowej rozwijajgcego sie w bardzo szybkim tem-
pie. Obecnie Japonia stara sie nie utraci¢ swojej pozycji, ale juz nie globalnie, a
jedynie w swoim regionie. Aby zrozumiec te sytuacje, nalezy przestudiowaé histo-
rie jej rozwoju. Rozwdj gospodarczy Japonii rozpoczat sie po okresie tzw. restau-
racji Meiji w 1868 r. Przed tym okresem gospodarka miata charakter typowo feu-
dalny i jakakolwiek polityka monetarna nie istniata ze wzgledu na brak Banku
Centralnegol Rzad centralny miat wylgczne prawo do emisji bilonu, a rycerze
feudalni - samuraje (daimyo) - mieli prawo do emisji pienigdza papierowego (han-
satsu - pienigdz klanowy), chociaz jego obrot byt mocno ograniczony i obejmowat
swoim zasiegiem tylko terytorium klanu. Rewolucja Meiji wywotata wiele zmian
w strukturze polityczno-gospodarczej Japonii. Najwazniejsze byly zmiany doty-
czace emisji pienigdza. Przez krotki okres przejsciowy istniat paralelny system
emisji przez Bank Japonii oraz tzw. banki narodowe, tzn. banki nalezace do pier-
wotnych feudatéw, jednak w roku 1882 monopol na kontrole obrotu pienigdzem
uzyskat Bank Centralny. Kolejna zmiana dotyczyta charakteru gospodarki: kraj
wszedt w epoke industrializacji. Zaczat sie rozwija¢ przemyst, gtéwnie przemyst
lekki, powstawaty pierwsze konglomeraty, tzw. zaibatsu2 czyli wielkie grupy ban-
kowo-przemystowe kontrolowane przez najpotezniejsze rodziny. Daty one podsta-
wy do stworzenia w okresie pézniejszym tzw. keiretsu, czyli konglomeratow
przemystowo-finansowych. Wszystko to przyczynito sie do szybkiego wzrostu
gospodarczego - od rewolucji do poczatku Il wojny Swiatowej Srednio w tempie
3,5% rocznie. Po Il wojnie $wiatowej i po podpisaniu kapitulacji Japonia byta kra-
jem zdewastowanym pod wzgledem infrastrukturalnym, ekonomicznym i spotecz-
nym. Wiekszo$¢ duzych miast, z wyjatkiem Kyoto, byta catkowicie zrujnowana.
Okupacja kraju miata miejsce w latach 1945-1952. W tym okresie gospodarka
japonska przezyfa duze zmiany, poniewaz dazono do tego, aby Japonia jak naj-
szybciej stata sie krajem demokratycznym, wolnym, bogatym i niepodatnym na
idee komunistyczne. Jedng z wazniejszych wprowadzonych wowczas reform byto
usamodzielnienie Banku Japonii, ktérego pozycja po pewnym czasie powrécita do
status quo, czyli bank byt zalezny od rzadu. Poczyniono réwniez probe zlikwido-
wania zaibatsu, czego formalnie dokonano, jednak tak naprawde doprowadzito to
jedynie do wyksztatcenia sie jego kolejnego stadium, czyli keiretsu. Decentralizo-
wano takze system edukacyjny, parcelowano konglomeraty, zniesiono zakaz kon-
centracji ziemi. Do roku 1951 do japonskiej gospodarki naptyneto ponad 2 mld
USD w postaci np. optat za bazy wojskowe, ktére stanowity wéwczas wielkosé
poréwnywalng do 1/3 dochoddw z eksportu. W 1949 r. powotano do zycia MITI3

linformacje udostepnione przez rzadowe strony japonskie.

2W wolnym ttumaczeniu: bogate kliki, kliki finansowe.

3Ministry of International Trade and Industry - Ministerstwo Handlu Miedzynarodowego i Prze-
mystu.
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ktory jest uznawany za jeden z najwazniejszych podmiotow w ksztattowaniu poz-
niejszego rozwoju gospodarczego. Instytucja ta miata za zadanie zacie$nianie i
formalizowanie wspdtpracy pomiedzy sektorem publicznym i prywatnym. Do dzi-
siaj instrumentarium stosowane przez MITI budzi wiele watpliwosci. Faktem jest
réwniez interweniowanie w mechanizm rynkowy w celu pobudzenia okreslonych
sektoréw przemystu, takich jak samochodowy czy wysokich technologii. W roku
1950 wprowadzono nawet specjalne prawo umozliwiajgce ministerstwu negocjacje
cenowe w sprawie importu technologii, a przez to jej wspieranie za pomocg me-
chanizméw cenowych. Za przyktad interwencjonizmu moze takze stuzy¢ przyjeta
tzw. polityka wymiany4wprowadzajgca restrykcje w wymianie handlowej.

W czerwcu 1950 r. rozpoczeta sie wojna koreanska. Dzieki swojemu potozeniu
geograficznemu Japonia stata sie najwazniejszym dostawca produktow przemystu
ciezkiego i surowcéw dla wojsk koalicji. MITI silnie oddziatywato na przestawie-
nie japonskiego przemystu na intratng produkcje i w tym celu w roku 1951 powstat
Japonski Bank Rozwoju5majacy na celu m.in. wspieranie przemystu. Szacuje sie,
ze ok. 80% kapitatu z niego pochodzacego wydatkowano w sektorach stocznio-
wym, energetycznym, wydobywczym i hutniczym. Umozliwiono takze dostep do
duzej ilosci kapitatu poprzez tzw. Fiscal Investment and Loan Plan, ktdrego ow-
czesne aktywa wielokrotnie przewyzszaty kapitat najwiekszych na Swiecie bankéw
komercyjnych. Nastepowata réwniez szeroko zakrojona industrializacja, powoli
zagrazajaca stabilnosci systemu finansowego ze wzgledu na problem udzielenia
zbyt wielu pozyczek (over loaning). Bank Centralny, udzielajgc pozyczek bankom
miejskim, umozliwiat im zwiekszanie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw, jednak
z powodu niedoboru kapitatu firmy te czesto zapozyczaty sie ,,na zapas” i powyzej
swoich mozliwosci, co doprowadzito do znacznego udziatu tzw. ztych kredytow w
portfelu kredytowym bankdw. W tym czasie na gruzach zaibatsu formowac zacze-
ty sie twory, ktorych powstanie do dzis wywotuje spory o skutki ich dziatania na
gospodarke, czyli tzw. keiretsu. Stowo to nie ma swojego odpowiednika w jezyku
polskim, jednak znaczeniowo najblizszymi mu terminami sg: ,,wiezy”, ,,zwigzKki”.
Keiretsu to specyficzna sie¢ wspoizaleznosci miedzy instytucjami finansowymi,
czyli konglomerat firm wystepujacych czesto pod tg samag nazwg i powigzanych ze
sobg w sposob niespotykany zwykle w innych krajach rozwinietych. Podstawg ich
wspotpracy jest wzajemne posiadanie udziatow i, najczesciej, ich rdzeniem jest bank,
ktéry zapewnia finansowanie skupionym wokoét niego firmom, np. towarzystwom
finansowym, firmom produkcyjnym. Przyczynito sie to do powstania duzych grup
zintegrowanych w pionie i poziomie, dziatajagcych w wielu branzach. Dzieki temu
zagraniczne koncerny miaty bardzo utrudnione zadanie, chcac wej$é na rynek - nie
mowigc juz o ewentualnym przejeciu konkurencji.

4Foreign Exchange Allocation Policy.
5Japanese Development Bank.
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Tabela. t.Przyktady keiretsu w Japonii

Nazwa grupy Liczba ] Zatrudnienie Obroty
partycypantow (w tys.) (w mld YEN)
MITSUBISHI 25 216,0 30,6
MITSUI 22 248,1 34,8
SUMITOMO 16 125,3 24,7
FUYO 24 294,2 34,6
SANWA 41 376,9 38,4
DKB 42 448,3 60,1

Zrodio: [Toyokeizai...].

Obecnie doskonatym przyktadem takiego konglomeratu moze by¢ Japan Post,
poniewaz jego funkcjonowanie opiera sie na szerokiej gatezi placéwek (ponad
24 000) i tak naprawde ustugi stricte pocztowe sgjednymi z licznych ustug ofero-
wanych przez firme poza ustugami bankowymi, ubezpieczeniowymi i inwestycyj-
nymi. Duze zainteresowanie nimi spowodowane byto konkurencyjnymi warunka-
mi, tzn. najwyzszym oprocentowaniem depozytow (w roku 1990 - 8%), czy tez
specjalnymi produktami pozwalajgcymi unikng¢ opodatkowania. Spowodowato to
akumulacje 2,1 biliona USD aktywdw gospodarstw domowych na kontach
oszczednosciowych (yu-cho), co stanowito 25% aktywdw gospodarstw domowych
og6tem oraz 1,2 biliona USD w produktach ubezpieczeniowych na zycie (kampo).
Pod wzgledem zatrudnienia Japan Post rowniez jest bezkonkurencyjna, bedac naj-
wiekszym krajowym pracodawcg zatrudniajgcym ponad 400 000 ludzi. Jest row-
niez jednym z najwiekszych wierzycieli japonskiego rzadu, poniewaz posiada ok.
20% wyemitowanych (na kwote ponad 140 biliondw jenow) obligacji skarbowych.

Innym przyktadem na koncentracje kapitatu jest Norinchukin Bank, wokdt ktd-
rego zrzeszonych zostato ponad 8000 kooperantow gospodarczych, w gtdwnej
mierze rolniczych. Jest to instytucja wewnetrzna, bazowa (core), ktéra akumuluje
srodki i przekazuje je (lub vice versa) podmiotom potrzebujgcym.

Od potowy lat piecdziesigtych mamy do czynienia z silnymi tendencjami do
stymulowania popytu w gospodarce japonskiej. Znaczgce obnizenie stdép procen-
towych oraz podatkdw zachecato do inwestowania i konsumowania. Jednocze$nie
rzad japonski dzieki dostepowi do kapitatu intensywnie inwestowat w infrastruktu-
re - budowat drogi, linie kolejowe, porty lotnicze oraz tamy. Najpierw dzigki ame-
rykanskim inwestycjom, nastepnie protekcjonizmowi i pozniej liberalizacji gospo-
darki Japonia weszta na tory trwatego wzrostu gospodarczego nazywanego czesto
cudem gospodarczym. Trwat on blisko 20 lat i co roku przyrastat Srednio 10%
(czasami dochodzac do 14%). Od roku 1966, tj. od momentu wejscia Japonii do
OECD, nastgpita czesciowa liberalizacja rynku kapitalowego $wiadczgca o dobrym
wyczuciu polityki miedzynarodowej. Jednak juz wtedy mozna bylo zauwazyc
symptomy, na ktore nie zareagowano, a co teraz jest wskazywane jako przyczyna
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obecnych klopotdw Japonii. Najwazniejszym z nich byto niereformowanie systemu
finansowego.

Wzrost gospodarczy trwat az do roku 1973, tzn. do tzw. kryzysu naftowego,
ktoremu towarzyszyt kryzys systemu monetarnego z Bretton Woods. Przez krotki
czas gospodarka japonska ulegta zachwianiu, nastgpita recesja i inflacja osiggneta
poziom ponad 30% w skali roku. Jednak Japonia relatywnie szybko powrécita na
poprzednio utarte tory i zndw rozwijata sie szybciej, cho¢ nie tak szybko jak przed
kryzysem. Lata osiemdziesiate to przede wszystkim eksport dobr wysoko przetwo-
rzonych, a nastepnie rozwdj gospodarczy USA, ktére byty od dawna najwazniej-
szym partnerem gospodarczym Japonii, ,,zdetronizowanym” pdzniej przez Chiny.
Juz pod koniec lat osiemdziesigtych, na skutek ztej polityki finansowej oraz bie-
déw z przesziosci, rozpoczely sie problemy m.in. ze wzrostem cen oraz z syste-
mem bankowym. Od roku 1986 do poczatku 1990 r. miata miejsce tzw. banka cen,
ktéra odbita sie na catej ekonomii i byta jednym z najwazniejszych czynnikéw
wprowadzenia kraju w recesje lat dziewiecdziesigtych. Ceny ziemi w Tokio sie-
gnety 1,5 miliona USD za metr kwadratowy, a pdzniej zaczely gwattownie spadac,
co w konsekwencji przyczynito sie do zatamania na gietdach japonskich. Miato to
duze przetozenie na caty system finansowy, poniewaz kredyty zaciggane pod za-
staw nieruchomosci lub/i na ich wybudowanie okazaty sie niemozliwe do splace-
nia. Rzad nie pozwolit jednak dziata¢ prawom rynku, ale rozpoczat interwencje na
szerokg skale poprzez subsydiowanie upadajacych bankéw, co jeszcze bardziej
pograzyto sytuacje gospodarcza kraju.

Przetom lat osiemdziesigtych i dziewiecdziesigtych to dla Japonii okres pogar-
szajgcej sie kondycji finansowej kraju. Sami Japoriczycy nie byli w stanie w pore
zaradzi¢ problemom, poniewaz ich nie widzieli lub nie chcieli widzie¢. Przez boom
gospodarczy i wzrost znaczenia kraju na arenie miedzynarodowej nie zareagowali
oni na pierwsze symptomy nadchodzacego kryzysu, ktdrymi byly: znaczna nad-
wyzka handlowa osiggajaca w 1985 r. 50 miliardéw USD, poczynania na zagra-
nicznych rynkach finansowych6 wzrost znaczenia instytucji finansowych, np. ban-
kow7 lub quasi-bankoéw, jak Nomura Securities dysponujaca w potowie lat osiem-
dziesigtych kapitatem przewyzszajacym Merrill Lynch, Salomon Brothers i Shear-
son Lehman razem wziete. Instytucje japonskie dominowaty na rynku obligacji
amerykanskich i rbwnie agresywnie dziataty w Europie.

W latach osiemdziesigtych rynek ubezpieczen w Japonii byt przynajmniej o po-
towe wiekszy od amerykanskiego pomimo mniejszego zaludnienia. Japonczycy
chetnie wykupywali polisy ubezpieczeniowe i emerytalne. Dzieki ich duzej popu-
larnosci (posiadato je ok. 90% populacji) oraz chetnym wptatom nastepowata kon-

6 Szacuje sie, ze tylko w roku 1986 obrot japonskich inwestoréw obligacjami amerykanskimi
przekroczyt 150 miliardéw USD.

7O0wczesne $wiatowe ,, Top 107, bez wzgledu na metodologie rankingu, prawie zawsze sktadato
sie przynajmniej z potowy bankdéw japonskich.
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centracja kapitatu8w instytucjach finansowych, ktdre inwestowaly za granica, naj-
czesciej w papiery dtuzne - obligacje, szczegdlnie w USAQ. Gieldy tokijska i w
Osace staty sie jednymi z najwazniejszych centrow obrotu kapitatem po tym, jak
w marcu roku 1987 Tokyo Stock Exchange przegonita New York Stock Exchan-
gel) a Osaka Stock Exchange uplasowata sie na trzecim miejscu, z kapitalizacjg
1,8 biliona USD. Dla poréwnania 6wczesna kapitalizacja rynkowa London Stock
Exchange wynosita zaledwie 440 miliardéw USD. Jednak gietdy japoriskie wy-
przedzaty wszystkich nie tylko w akcjach, ale takze w instrumentach pochod-
nychll Pozycja gietdy miata posredni wptyw na znaczne zainteresowanie kupnem
papierow warto$ciowych (gtéwnie akcji i obligacji), ktdrych Japoriczycy nabyli
w roku 1976 za 4,2 miliarda USD ijuz za ponad 21 miliardédw USD w roku 1980,
aby osiggna¢ rekordowy poziom 632 miliarddow USD w 1991 r. Na skutek tej
ekspansji Japonczycy nie zwazali na powtarzajgce sie sygnaty zalecajgce zmiane
polityki.

W konsekwencji lata dziewiecdziesigte to przede wszystkim wejscie w okres
stagnacji oraz marginalizacji na rzecz szybko rozwijajacych sie krajow Azji Potu-
dniowo-Wschodniej (tzw. tygryséw azjatyckich) oraz powoli wschodzacych panstw,
takich jak Indie i Chiny. Wzrost gospodarczy Japonii na poczatku lat dziewiecdzie-
sigtych byt zblizony do zeral2 czemu towarzyszyta deflacja. Krétki okres ozywie-
nia zostat pogtebiony kryzysem azjatyckim w roku 1997.

Zgodnie z teorig endogenicznego wzrostu (EGT) zréwnowazony i wysoki
wzrost gospodarczy osigga sie poprzez zwiekszenie konkurencyjnosci gospodarki i
polepszenie produktywnosci firm. Zdaniem Michaela Boskina i Lawrence Laua,
,rozwoj technologiczny jest najwazniejszym czynnikiem wzrostu gospodarczego
krajéow przemystowych” [Boskin, Lau 1992]. Dzieki wydatkom na R&D (B+R)1
mozliwy jest rozwdj technologiczny, tak wiec prawdziwe bedzie réwnanie [The
Role... 2004]:

PKBt =Po + A* &D ,

PKBt - produkt krajowy brutto w czasie t,
R&Dt- zagregowane wydatki na B+R w czasie t

8W roku 1989 ponad 700 miliardéw USD w pojedynczych firmach (Japan Post, Nippon Life).

9Wedtug szacunkdw ok. 25% kazdej nowej emisji byto wykupowane przez japonskich inwesto-
réw, aw 1989 r. najwiekszym wierzycielem amerykanskiego skarbu byta firma Nippon Life.

1 Wedtug kapitalizacji rynkowej, zwiekszajac przewage o 8 miliarddbw USD, osiggajac wartos$¢
catkowitej kapitalizacji rynkowej na poziomie 2,7 biliona USD.

11 Wolumen obrotufutures obligacji w lutym 1987 r. na Tokyo Stock Exchange byt trzykrotnie
wiekszy od obrotdw na tradycyjnej platformie bondfutures (Chicago).

LW granicach 0,5-1%.

BR&D, czyli B+R - wydatki na badania i rozwadj.



214

Z przedstawionego wzoru wynika, iz fluktuacje w produkcie krajowym brutto
spowodowane sg w duzej mierze zachwianiem wydatkdw na badania i rozwoj
przez firmy prywatne ze wzgledu na ich duzy udziat w ogdlnym tworzeniu tych
nakaddéw.

Rys. 1. Relacja wzrostu PKB do wzrostu catkowitych wydatkéw na B+R w Japonii
w okresie 1989-2002

Zr6dto: Ministerstwo Edukacji, Kultury, Sportéw, Nauki i Technologii Japonii.

Naktady na B+R pozwalajg na zwiekszenie zdolnosci innowacyjnej i rozwgj
swoich produktéw przez firmy. W badaniach empirycznych [Bebczuk 2002] pod-
kresla sie pozytywng korelacje wzrostu produktu krajowego brutto i czynnikow
B+R (prawo, poziom skolaryzacji, bezposrednie inwestycje zagraniczne), a takze
wzrostu PKB i wydatkow na B+R, co zostato zobrazowane narys. 1i 2.

Tabela 2. Wydatki krajowe brutto oraz wydatki przedsiebiorstw na B+R w Japonii
w latach 1991-2002

Woydatki brutto na B+R Woydatki brutto na B+R
Wyszczegblnienie ogdtem (miliony USD) przez przedsiebiorstwa (miliony USD)
1991 1996 2001 2002 1991 1996 2001 2002
Swiat 438 092 575612 661 473 676 514 291 485 376 343 437459 449 818
UE 15 138 157 161 427 156 926 174651 88691 101 658 100098 108 651
USA 160 891 197288 273 565 276 185 114675 142371 198505 194430

Japonia 102233 138623 136000 132988 72328 92466 94225 92328
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Zrodio: [World... 2005].

lata
Japonia m m "USA — %—UE 15

Rys. 2. Ksztattowanie sie wydatkéw na B+R w réznych krajach w Japonii w latach 1980-2002
Zrodio: Ministerstwo Edukaciji, Kultury, Sportéw, Nauki i Technologii Japonii.

W roku 2002 globalne wydatki na B+R wynosity ponad 600 miliardow USD, z
czego wiekszo$¢ przypadta na Ameryke Pétnocng (gtdwnie USA), Azje (gtéwnie
Japonia) oraz Europe (tab. 2).

Analiza poréwnawcza naktadéw na B+R jest stosunkowo trudna ze wzgledu na
rézng specyfike krajow. Mozna poréwnac wydatki na badania i rozwo6j w 2002 r. w
Japonii i w Europie Zachodniej, jednak nie mozna zapomnie¢, ze ta pierwsza ma
czterokrotnie mniej ludnosci i 2,5-krotnie wyzszy produkt krajowy brutto (rys. 3).

lata
Japonia - - -USA —— UEI15

Rys. 3. Naktady na B+R jako % PKB w Japonii
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Zrodio: Ministerstwo Edukaciji, Kultury, Sportéw, Nauki i Technologii Japonii.

Sama specyfika i struktura naktadéw na B+R moze sie bardzo rézni¢, jesli cho-
dzi o role sektora prywatnego i rzgdowego oraz sposob oddziatywania (bezposred-
ni/posredni). W Japonii nie do przecenienia sg wysitki rzadu [Hirono 1985] w
ksztattowaniu roli bezposredniej (jako podmiot wydatkujacy) i posredniej (poprzez
tworzenie regulacji, kreowanie klimatu inwestycyjnego), stad tez Japonia charakte-
ryzuje sie wysokim odsetkiem wydatkdw w poréwnaniu z innymi krajami. Nak#a-
dy na badania i rozwdj w Japonii stale rosna, pomimo recesji gospodarczej ostat-
nich kilku lat, co jest optymistycznym sygnatem na przysztos¢. W rankingach firm
najwiecej wydajacych japonskie przedsiebiorstwa plasujg sie w czotéwce, prze-
waznie na drugim miejscu po USA [World... 2005]. Jest to pozytywna informacja
dla gospodarki, jako ze rozwoj technologiczny jest centralnym filarem nowocze-
snego wzrostu gospodarczego, determinujagcym konkurencyjno$é przedsiebiorstw i
ich produktéow, odpowiadajacym za kreowanie nowych rynkéw zbytu i rozwoju
sektoréw do tej pory nieprzynoszacych dochodéw (np. poprzez kooperowanie firm
prywatnych z o$rodkami akademickimi).

Wydatki inwestycyjne sgjednym z czynnikdéw wzrostu gospodarczego. Po prze-
analizowaniu danych na ich temat mozna postawic¢ hipoteze o silnej korelacji wy-
datkéw na B+R i inwestycji, szczegdlnie bezposrednich inwestycji zagranicznych
(FDI). Dzieki wysokiej jakosci kadry naukowej, dobremu prawu i odpowiedniej
infrastrukturze Japonia jest atrakcyjnym miejscem do lokowania inwestycji za-
awansowanych technologicznie, ktore najbardziej kontrybuujg w rozwdj gospodar-
czy (tab. 3).

Tabela 3. Poréwnanie wptywow i wyptywow FDI poszczeg6linych regionow

Wptywy FDI (miliony USD)

Wyszczeg6lnienie 2002 2003 2004
Swiat 716 128 632 599 648 146
Europa 427 560 359 369 223 400
USA 71 331 56 834 95 859
Japonia 9239 6 324 7 816

Wyptywy FDI (miliony USD)
Swiat 652 181 616 923 730 257
Europa 396 868 390 021 309 498
USA 134 946 119 406 229 294
Japonia 32 281 28 800 30 951

Zrodio: World... 2005].

Szukanie najbardziej optymalnej struktury strumienia FDI jest trudne i zalezy
od specyfiki kraju. Z jednej strony duza réznica miedzy FDI ptynacymi do kraju a
tymi ptynagcymi z kraju do innych krajow moze Swiadczy¢ o stabej mobilnosci
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firm, ich nieprzystosowywaniu sie do warunkéw zewnetrznych oraz o matej sile
przebicia, z drugiej strony nadmiar FDI realizowanych przez firmy w innych kra-
jach w stosunku do FDI naptywajacych moze Swiadczy¢ o oporach inwestoréw
przed wejsciem na rynek, ,,nacjonalizacji” rynku i o kurczacym sie popycie. Inwesty-
cje firm pochodzacych z kraju o wysokim poziomie technologicznym, np. z Japo-
nii, sg znacznie bardziej konkurencyjne na miedzynarodowych rynkach, poniewaz
dotyczg produktéw bardziej nowoczesnych, zaawansowanych technologicznie, o
nizszej cenie lub wyzszej wydajnosci. Od poczatku lat osiemdziesigtych strumien
FDI z Japonii przewyzszat znacznie strumienie FDI ptynace do tego kraju (rys. 4).

80 4
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® 2 % o2 g L oxr o r g g g P g g
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m FDIlwplywy O FDI wyptywy

Rys. 4. Zestawienie wptywow i wyptyw6w FDI Japonii w latach 1982-1995
Zrodio: [Bayoumi, Lipworth 1997].

Nalezy zwréci¢ uwage na charakterystyczng, w miare stalg liczbe inwestycji
naptywajacych do kraju, od roku 1987 wynoszgcg ok. 3-4 miliarddbw USD rocznie
(ok. 1% PKB). Z kolei inwestycje firm za granicg od roku 1986 rosng w bardzo
duzym tempie, $rednio o 35% rocznie, aby osiaggnaé najwyzsza na $wiecie warto$¢
67,5 miliarda USD w 1989 r., co stanowito wowczas 2,5% PKB. Spowodowane to
bylo silnymi tendencjami do internacjonalizacji przedsiebiorstw, wzrostem ich
znaczenia na arenie miedzynarodowej (w szczegdlnosci bankéw, producentéw
samochoddw) oraz towarzyszaca temu aprecjacjajena.

Spadek liczby inwestycji w kilku kolejnych latach wigzat sie scisle z peknie-
ciem banki spekulacyjnej i obnizeniem konkurencyjnosci firm japonskich. Ksztat-
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towanie sie strumieni inwestycji miato nie tylko charakter ilosciowy, ale takze
terytorialny. Bylo to spowodowane zmianami w strukturze wymiany handlowej
Japonii - oprécz USA jako tradycyjnie najwazniejszego partnera, kraje azjatyckie
zaczety odgrywac coraz wieksza role na arenie miedzynarodowej, zachecajac ni-
skimi kosztami wytworzenia i wzrostem popytu najaponskie produkty.

Poczatkowo szczeg6lnie duzym udziatem charakteryzowaty sie sektory szero-
ko pojetych ustug finansowych (w tym ubezpieczen) oraz nieruchomosci. Jednak
po kryzysie w 1990 r. ich udziat zmalat i aktualnie najwiekszy udziat notowany jest
w sektorach chemicznym i maszynowym.

Ksztattowanie sie FDI zalezy od wielu czynnikdw, jednak na podstawie badan
empirycznych [Bayoumi, Lipworth 1997] T. Bayoumi i G. Lipworth za najwaz-
niejsze uznaja;

- kurs wymiany jena (i ,,efekt bogactwa”),
- skionnos¢ do inwestycji (krajowych i zagranicznych).

Umacnianie sie jena prowadzi do zmniejszenia naptywu FDI ze wzgledu na
wyzsze koszty inwestycji. Deprecjacja waluty przyczynia si¢ za$ do zwigkszenia
zyskownosci inwestycji poprzez obnizenie kosztu kapitatu, co prowadzi do efektu
bogactwa, ktory polega na zwiekszeniu sity przetargowej inwestoréw zagranicz-
nych. Ma to wplyw na inwestycje dokonywane przez kraj za granicg, poniewaz
przy spadku jego sity nabywczej inwestycje stajg sie nieatrakcyjne. Jednak tutaj
wchodzi w gre takze drugi czynnik, czyli wzrost inwestycji - z powodu deprecjacji
jena w potowie lat dziewiecdziesigtych to wiasnie inwestycje w Azji i krajach
osciennych odpowiadaty za ksztattowanie sie FDI. Wydaje sie, ze japonskie firmy
caly czas sg zainteresowane przenoszeniem produkcji za granice w celu obnizania
kosztéw (szczeg6lnie do Chin i Indii), i to pomimo spadku wartosci jena.

Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi przez JBIC (Japan Bank of Interna-
tional Cooperation)14, w roku 2004 prawie 50% japonskich TNC (korporacji trans-
narodowych) chciato umocni¢ swojg pozycje miedzynarodows i zwiekszy¢ aktyw-
nos$¢ na zagranicznych rynkach (szczegélnie w sektorze ustug finansowych), a 46%
chciato utrzymac obecny poziom aktywnosci przez najblizsze 3 lata.

3. Podsumowanie

Japonia jako jeden z partycypantow globalnej ekonomii jest jej waznym ogni-
wem. W roku 2003 PKB wyniosto w tym kraju 3,798 biliona euro, co stanowi
12,3% Swiatowego PKBI5 Jest on poza tym jednym z najwazniejszych partneréw
handlowych innych krajow o duzym udziale w $wiatowym PKB (USA, UE, Chi-
ny), dlatego kondycja gospodarki Japonii oddziatuje w skali globalnej. Obecna
sytuacja makroekonomiczna moze wskazywac na przetamanie trendu spadkowego

http://www.jbic.go.jp.
BDirectorate General Trade ofthe European Commission.
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- w roku 2005 gospodarka rozwijata sie juz w tempie 1,4%, dystansujac tym sa-
mym USA i UE (odpowiednio 0,3% i 0,4%) [,,Financial...” 2006]. Jedng z najwaz-
niejszych gatezi ekonomii japonskiej gospodarki jest przemyst maszynowy, stalo-
wy i elektroniczny, ktére w najblizszych latach (w zwigzku z popytem Chin) bedg
sektorami rozwijajacymi sie. Japonia odnotowata réwniez nadwyzke handlowg w
wysokos$ci 157,22 miliarda USD w roku 2005 i prognozuje sie kolejny jej wzrost
do poziomu 173,09 miliarda USD w roku 200616 co z pewnoscig dobrze $wiadczy
0 jej rozwoju. Jednak w dalszym ciggu potrzebne sg zmiany restrukturyzujace,
szczeg6lnie w sektorze bankowym. Proces prywatyzacji Japan Post jest niepo-
prawny politycznie i trudny do przeprowadzenia (pomimo pewnych krokéw juz
wykonanych w tym zakresie). Japonski system cierpi na nieptynnos$¢ rynku finan-
sowego, ktdra jest SciSle skorelowana z danymi makroekonomicznymi. Aby za-
pewni¢ ptynnosé, nalezatoby uzyé odpowiednich instrumentéw polityki monetar-
nej. Polityka monetarna Bank of Japan zapoczatkowana w 1999 r. miata za zadanie
przede wszystkim zwiekszy¢é ptynnos$¢ rynku poprzez wprowadzenie zerowych
stop procentowych (zero-bound interest rate). Nie do konca spehito to oczekiwa-
nia, gdyz pojawiajace sie nadwyzki natychmiast zostawaty $ciggniete z rynku, tak
wiec pomimo zwiekszenia bazy monetarnej japonskie podmioty finansowe na-
tychmiast akumulowaly je, budujac nadmierne rezerwy [Hetzel, 2004]. Nie mogac
obnizy¢ stop procentowych, powinno sie zwiekszy¢ ptynnos¢ rynku kapitatowego i
zminimalizowa¢ ryzyko ptynnosci poprzez utatwienie dostepu do kredytu instytu-
cjom finansowym i tzw. market makers [Gyu Choi, Cook 2005]. Nalezatoby zre-
formowac skostniate struktury keiretsu i pogtebic¢ reforme systemu bankowego.

Rownie wazne jest zwrdcenie uwagi na inny czynnik oddziatujgcy na gospo-
darke, czyli na aspekt demograficzny. Ocenia sie, ze do roku 2030 ok. 1/3 popula-
cji bedzie miata powyzej 65 lat, czyli nastapi znaczne zmniejszenie liczby ludnosci
w wieku produkcyjnym i dzietno$ci, co moze spowodowac spadek produktywnosci
kraju i zmniejszenie jego dochodow z tytutu aktywnos$ci gospodarczej.

Przed Japonig stoi wiele wyzwan, jednak mozna oczekiwacé, iz jezeli bedzie ona
kontynuowac reformy systemu finansowego, to pozwoli to na zatrzymanie nega-
tywnej tendencji w gospodarce. Poprzez Scislejsza kooperacje z USA umocni sie
jej pozycja na arenie miedzynarodowej, na ktorej juz w tej chwili rysujg sie dwa
megabloki gospodarcze ztozone z USA i Chin, ktdrych rywalizacje na $wiatowych
rynkach moznajuz zaobserwowac.
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impact.
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