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Streszczenie

W latach 1950-1973 Japonia do$§wiadczyla dynamicznego wzrostu gospodarczego,
a do konica lat osiemdziesiatych pozostawat on niezachwiany. Zatamanie cen aktywow za-
poczatkowato problemy gospodarcze, z ktorymi Japonia zmaga si¢ do dzi$. Chcac wydoby¢
gospodarke ze stagnacji, w 2013 roku wdrozono program Abenomics, ktory zaklada pod-
jecie skoordynowanych, niestandardowych dziatan w celu pobudzenia wzrostu gospodar-
czego. Celem artykutu jest proba oceny rezultatow nowej polityki ekonomicznej — Abeno-
mics. Metodami przyjetymi do osiggnigcia celu byly przeglad literatury przedmiotu oraz
analiza danych makroekonomicznych i rynkowych. Przeprowadzone badanie wskazuje
na poprawg sytuacji gospodarczej Japonii, jednak podjete dziatania nie pozwolity na trwate
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Wprowadzenie

W 1950 roku japonskie PKB wynosito 13% amerykanskiego (per capita
23,3%), podczas gdy w 1973 roku odpowiadato 35,1% (per capita 68,5%). Srednio-
roczny wzrost gospodarczy w latach 1953-1973 wynosit 9,1% (Valli, 2012, s. 4-8),
a okres ten nazywany jest powojennym cudem gospodarczym.

Lata osiemdziesigte uplynety w Japonii pod znakiem ekspansywnej polityki
fiskalnej 1 monetarnej, eskalujac akcje kredytowa oraz wzrost gospodarczy. Niskie
stopy procentowe, inzynieria finansowa, liberalizacja rynkéw finansowych, nad-
mierne inwestycje firm i zadtuzenie przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych
wplynety na dynamiczny wzrost cen aktywéw — indeks Nikkei 225 osiggnat histo-
ryczne maksima pod koniec 1989 roku.

Banka spekulacyjna osiagneta moment kulminacyjny, w literaturze nazywany
momentem Minsky’ego (Minsky, 1992), doprowadzajac do zatamania cen aktywow
i rozpoczecia problemow gospodarczych Japonii trwajgcych nieprzerwanie przez
niemal trzydziesci lat. Majac w pamie¢ci doswiadczenia ,,straconych dekad”, rzad
Japonii zdecydowatl si¢ na podjecie niestandardowych dziatan, rodzac tym samym
pytania o to, czy Japonia zbliza si¢ do granicy mozliwosci dalszego pobudzania
wzrostu gospodarczego.

Celem artykutu jest proba oceny rezultatéw nowej polityki ekonomicznej Abe-
nomics. Metodami przyjetymi do osiggnigcia celu byty przeglad literatury przed-
miotu oraz analiza danych makroekonomicznych i rynkowych pozyskanych z zaso-
bow m.in. IMF, World Bank, Federal Reserve Economic Data, Banku Centralnego
Japonii (BOJ) oraz instytucji rzgdowych Japonii.

1. Od cudu gospodarczego do dwéch straconych dekad

Poczawszy od 1981 roku, w Japonii wystgpowat dodatni rachunek obrotow
biezacych, poglebiajac deficyt USA, co wywotato naciski na jego zmniejszenie.
W 1985 roku doszto do spotkania przedstawicieli panstw G-5, oméwiono wtedy
m.in. dzialania zmierzajace do oslabienia dolara wzgledem jena. Chcgc zmniejszy¢
skutki aprecjacji waluty, BOJ rozpoczat ekspansywna polityke pieni¢zna.
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W 1987 roku miato miejsce kolejne spotkanie (tzw. Louvre Accord), podczas
ktorego uznano poziom aprecjacji jena za odpowiedni'. Japonia zobowigzata si¢ do
dalszego pobudzenia popytu wewngtrznego, doprowadzajac do redukcji nadwyzki
handlowej. Tym samym w 1987 roku ogloszono pakiet fiskalny w wysokosci 1-2%
PKB (Balassa, Noland, 1988, s. 180).

Poczawszy od 1985 roku agregat monetarny M2 wzrastat o ponad 8% rocz-
nie. W latach 1985-1988 dtugoterminowa stopa procentowa (rentownos$¢ 10-let-
nich JGB?) spadta z poziomu okoto 6,5% do przedziatu 4,0-4,5%, natomiast realny
wzrost PKB wzrost z poziomu 6,3% w 1985 roku do 7,1% trzy lata pdzniej. Jedno-
czesnie luka PKB zaczeta by¢ dodatnia, wskazujac na ,,przegrzanie” gospodarki.
Wedtug Engdahla (1987, s. 6) od czasu, gdy jen wzrost o ponad 40% w stosunku do
dolara, japonskie przedsigbiorstwa zaczety kompensowac straty poprzez stosowanie
inzynierii finansowej (zaitech).

1.1. Pekniecie banki spekulacyjnej — pierwsza stracona dekada
(1990-1999)

W latach 1986—1988 $rednioroczne wzrosty cen akcji wyniosty 32%, ziemi
23%, podczas gdy CPI 1%. Dopiero gdy inflacja zaczeta wzrasta¢ w latach 1987—
1989, BOJ rozpoczat cykl podwyzek stop procentowych z 2,5 do 6% w sierpniu
1990 roku. Indeks Nikkei 225 wzrdst ponad 80% w ciggu dwoch lat, osiagajac pod
koniec 1989 roku historyczne maksimum.

Od poczatku 1990 roku ceny akcji na tokijskiej gietdzie zaczgty gwaltownie
spadaé. Ceny ziemi osiagnety maksimum rok p6zniej, po czym réwniez zaczety tra-
ci¢ na wartos$ci. Peknigcie banki cen aktywow szybko ostudzito gospodarke Japonii.
Jednoczesnie wiele niewyptacalnych firm (nazywanych zombie) nadal otrzymywato
finansowanie od bankow, co pozwalato im nie wykazywac strat (Ahearne, Shinada,
2005, s. 3). Podobna sytuacja wystepowata w sektorze finansowym, w ktérym funk-
cjonowaly zombie banks generujace straty i utrzymujace si¢ dzigki subsydiom oraz
dostarczanej ptynnosci przez BOJ (Caballero, Hoshi, Kashyap, 2008, s. 1943-1946).

' W latach 1985-1988 jen ulegt aprecjacji w stosunku do dolara o ok. 100%.

2 Obligacje skarbowe Japonii.
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Rysunek 1. Wartos$¢ indeksu Nikkei 225 oraz ceny ziemi (100 = 1990), Japonia 1980—-1995
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Federal Reserve Economic Data, www.stat.go.jp.

W zwiazku z pogarszajacg si¢ sytuacja gospodarczg oraz brakiem ozywienia
BOJ obnizyt stopy procentowe z 5,5% w pazdzierniku 1991 roku do 1,75% we wrze-
$niu 1993 roku. Finalnie, ze wzgledu na kolejne minima inflacji oraz recesje w 1998
roku, stopa procentowa zostata obnizona do 0% w marcu 1999 roku. Nie wptyneto
to na wzrost dynamiki kredytow, a tym samym konwencjonalna polityka pieni¢z-
na stata si¢ nieefektywna ze wzgledu na prawdopodobienstwo wystapienia putapki
plynnosci (Krugman, 1999).

Peknigcie banki cenowej na rynku aktywow doprowadzito do silnego spadku
cen ziemi oraz nieruchomosci. Spowodowato to brak mozliwosci refinansowania
zaciggnietych kredytow, pociagajac za sobg konieczno$¢ ich splaty z biezacych do-
chodow, doprowadzajac do wystapienia recesji bilansowej. W takiej sytuacji poli-
tyka niskich stop procentowych moze okazac si¢ nieefektywna ze wzgledu na brak
chetnych do zaciggania nowych zobowigzan.

Uczestnicy zycia gospodarczego rozpoczeli proces delewarowania, ktory po-
legatl na wzroscie stopy oszczednos$ci oraz splacie zobowigzan, poprawiajac tym
samym swoj bilans (Koo, 2009). Skutkowato to zmnigjszeniem popytu na nowe
kredyty oraz spadkiem zagregowanego popytu, negatywnie wptywajac na wzrost
PKB.

Przy nieefektywnej polityce pienieznej jednym ze sposobow, aby nie doprowa-
dzi¢ do powstania spirali deflacyjnej podczas tego typu recesji, jest strategia rzadu
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polegajaca na pozyczaniu oszczednosci od sektora prywatnego, a nastgpnie ich wy-
datkowanie (Koo, 2014, s. 16). Sktonilto to rzad Japonii do podjecia serii programow
stymulujacych, zwlaszcza w obrebie infrastruktury (Yoshino, Mizoguchi, 2010), co
wptlyneto na wzrost dlugu publicznego do PKB z 71% w 1992 roku do 144% na ko-
niec 2000 roku.

1.2. Druga stracona dekada (2000-2009)

Do przyczyn nizszego wzrostu gospodarczego w drugiej straconej dekadzie
zalicza si¢ m.in. starzejace spoleczenstwo, model gospodarczy oparty na eksporcie,
utrzymywanie firm zombie oraz ich powolna restrukturyzacja. Caballero, Hoshi
i Kashyap (2008, s. 1950) szacuja liczbe takich firm w przedziale 5-15% do 1993
roku oraz ich wzrost od potowy lat dziewigc¢dziesigtych do okoto 25% wszystkich
przedsigbiorstw.

Kolejng przyczyna powolnego wzrostu byly bledy popelniane w polityce go-
spodarczej, w tym m.in. niewtasciwy nadzor oraz regulacje sektora bankowego,
ktore przyczynity si¢ do powstania firm zombie. Ponadto banki przez dtugi czas
pozostawaty niedostateczne dokapitalizowane. Stabym ogniwem okazaly sie row-
niez elementy sieci bezpieczenstwa finansowego. W przypadku polityki monetarne;j
najwiecej zastrzezen dotyczyto zbyt wolnej reakcji lub zastosowania niewystarcza-
jacych dziatan.

Niski wzrost PKB oraz dtugi okres deflacji zbiegly sie¢ w czasie ze $wiatowym
kryzysem finansowym w latach 2007-2008. Pomimo ekspansji monetarne;j i fiskal-
nej nie udato wydoby¢ sie japonskiej gospodarki ze stagnacji, a efektem ubocznym
tych dziatan byto przekroczenie 200% dtugu publicznego do PKB w 2009 roku.

2. Abenomics poczatkiem eksperymentéw pobudzania wzrostu
gospodarczego

Glownym problemem Japonii byta przedtuzajaca si¢ stagnacja gospodarcza,
ktora z czasem doprowadzita do powstania negatywnego sprzezenia zwrotnego po-
mie¢dzy nig a dlugoterminowymi oczekiwaniami deflacyjnymi.
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Rysunek 2. Uproszczony schemat sprzgzenia zwrotnego pomi¢dzy stagnacja i deflacja
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Guilford (2013).

Naplywajace mniej optymistyczne dane gospodarcze doprowadzity do prze-
konania, ze deflacja moze okaza¢ si¢ trwalym zjawiskiem. Do podstawowych przy-
czyn trwalego obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB zaliczane sg: state obnizanie si¢
tempa wzrostu wydajno$ci, sztywnosci strukturalne zmniejszajace przeptyw za-
sobow z mniej wydajnych do bardziej wydajnych sektoréw, dtugi okres delewaro-
wania, brak szybkiego dokapitalizowania bankéw oraz starzenie si¢ spoteczenstwa
(Stawinski, 2014).

Chcac wyciagna¢ japonska gospodarke ze stagnacji, premier Shinzo Abe
na poczatku 2013 roku przedstawit plan Abenomics oparty na trzech fundamentach:
ekspansywna polityka pieni¢zna i fiskalna oraz reformy strukturalne®.

3 W oryginale trzy strzaly, co w japoniskiej kulturze oznacza nawigzanie do sity ptynacej z ko-
operacji.
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Rysunek 3. Sposob oddziatywania trzech strzat Abenomics na gospodarke Japonii
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Guilford (2013).

2.1. Pierwsza strzata — ekspansywna polityka monetarna

W styczniu 2013 roku BOJ przyjat cel inflacyjny na poziomie 2%, zobowig-
zujac si¢ do jego osiggniecia w perspektywie dwoch lat. W tym celu wprowadzony
zostat program luzowania ilo§ciowego oraz jakosciowego zwigkszajacy baz¢ mone-
tarng oraz zakupy papieréw o dtuzszym terminie zapadalnosci.

Wzmozone dziatania monetarne spowodowaty wzrost inflacji do poziomu oko-
o 2% na poczatku 2014 roku, po czym jej dynamika zaczgta zwalniaé. Konsekwen-
cja tego zdarzenia bylo zwigkszanie skali oraz zakresu skupu aktywow (Bobowski,
2016, s. 92). Na poczatku 2016 roku BOJ zaskoczyt rynki finansowe, wprowadzajac
ujemna stop¢ depozytowa na poziomie —0,1%.

We wrze$niu tego roku zdecydowano si¢ na wprowadzenie nowej agendy, prze-
chodzac z kontroli bazy monetarnej na kontrole krzywej dochodowosci (Shirai, 2018,
s. 145-146). Wytyczne dotyczace operacji rynkowych opierajg si¢ na negatywnej,
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krotkoterminowej stopie depozytowej oraz osiagnigciu dtugoterminowej stopy pro-
centowej na poziomie okoto 0%.

Dziatania BOJ doprowadzity do znaczacego obnizenia si¢ krzywej dochodo-
wosci oraz spadku rentownosci obligacji skarbowych. Jednoczesnie bank central-
ny stat si¢ najwiekszym posiadaczem obligacji rzadowych w wysokosci 90% PKB
Japonii (Turner, 2018). Wedtug szacunkéw na koniec marca 2018 roku BOJ zostat
jednym z najwigkszych dziesigciu akcjonariuszy w 40% notowanych spotkach w Ja-
ponii (1446 na 3735 podmiotow) (Tomita, 2018).

2.2. Druga strzata — elastyczna polityka fiskalna

Celem prowadzonej polityki fiskalnej w ramach Abenomics jest zapewnienie
elastycznosci oraz balansu pomiedzy konsolidacja a stymulacjg fiskalng (Lecheva-
lier, Monfort, 2016, s. 9). Rzad Japonii zobowiazat si¢ do redukcji deficytu budze-
towego oraz osiggnig¢cia nadwyzki w perspektywie 2020 roku pomimo wdrazania
reform i programow socjalnych.

W tym celu zostal podwyzszony podatek konsumpcyjny z 5 do 8% w kwiet-
niu 2014 roku, co bylo pierwsza podwyzka od siedemnastu lat. W pazdzierniku
2018 roku premier Abe oglosit (kilkukrotnie przesuwana) kolejng podwyzke VAT
do 10%, ktora ma obowigzywac od pazdziernika 2019 roku. Wiele symulacji poka-
zuje, ze znaczace obnizenie relacji dlugu do PKB wymagaloby istotnego obnizenia
wydatkow budzetowych oraz podwyzki VAT do 20-25% przy braku negatywnego
wplywu na wzrost gospodarczy (Ueda, 2016, s. 6), co jest malo realne.

2.3. Trzecia strzata — reformy strukturalne

Ostatni element stanowig reformy strukturalne, ktére majg za cel wzmocnie-
nie konkurencyjnosci kraju oraz wzrostu PKB. Zidentyfikowano dziesi¢¢ glownych
obszaroéw strategii wzrostu: 1) zachgcenie firm do wzrostu ptac; 2) podwyzke po-
datkow; 3) zmniejszenie deficytu oraz jego zrownowazenie do 2020 roku; 4) wzrost
udziatu kobiet oraz osob starszych na rynku pracy; 5) wzrost wydatkow na opie-
ke zdrowotna; 6) zapewnienie wystarczajacego finansowania w razie katastrof;
7) zwigkszenie stypendiow dla studentow oraz wzrost wydatkow na B+R; 8) wzrost
wydatkéw na naprawe infrastruktury; 9) wiekszy dostep do finansowania obszaru
B+R dla MSP; 10) pomoc w utrzymaniu konkurencyjnosci sektorowi rolniczemu
(Yoshino, Taghizadeh-Hesary 2014, s. 12-13).



Sebastian Wieczorek, Jakub Wozniak
Przypadek Japonii — od cudu gospodarczego do granic eksperymentu pobudzania wzrostu gospodarczego

37

3. Szesc¢ lat Abenomics — realna poprawa czy fiasko dziatan?

OECD (2017), analizujac sytuacje gospodarczg Japonii, dokonata pozytywnej
oceny dziatan podejmowanych w ramach Abenomics, wskazujac przy tym wiele
wyzwan w obszarach m.in. niskiego wzrostu dochodéw per capita, wysokiego dtu-
gu publicznego oraz wcigz niskiej inflacji.

Podobne wnioski przedstawit IMF (2017), wskazujac na pozytywny wptyw
przemian na popraw¢ warunkow finansowania, wzrost zyskow firm oraz poprawe
na rynku pracy. Zdaniem IMF, postep we wdrazaniu reform strukturalnych naste-
puje w wielu sektorach, jednak nadal pozostajg one w opdznieniu do pozostatych
dzialan.

Kluczowym czynnikiem, ktory wpltywa na pozostajaca wciaz ponizej celu in-
flacje, jest nie tak znaczacy, jak pierwotnie oczekiwano, wzrost ptac. Do przyczyn
tego stanu zalicza si¢ m.in. wzrost podazy pracy ze wzgledu na zwigkszenie udziatu
kobiet i 0sob starszych wraz z naptywem zagranicznych pracownikow, nastawie-
nie czgsci firm na wzrost produktywnosci poprzez inwestycje w technologie oraz
strukture japonskiego rynku pracy kladaca nacisk na stabilno$¢ zatrudnienia nad
podwyzkami ptac (Economist, 2017).

Podstawowe dane makroekonomiczne z okresu poprzedzajacego Abenomics
(1997-2012) oraz po jego wprowadzeniu (2012-2016) wskazuja na poprawe. Sredni
nominalny wzrost PKB wzrést z —0,5 do 2,1% (cel 3%), podczas gdy inflacja wzro-
sta z —1,1 do 0,9% przy celu 2% (Ito, Iwata, Mckenzie, Urata, 2018, s. 3). Efektem
ekspansywnej polityki monetarnej i fiskalnej jest m.in. deprecjacja jena, znaczacy
wzrost indeksu Nikkei 225 (co moze rodzi¢ obawy o powstawanie kolejnych baniek
spekulacyjnych) oraz wzrost dynamiki akcji kredytowe;.

Podsumowanie

Japonia doswiadczyta powojennego cudu gospodarczego, ktory pozwolil jej
wej$¢ do grona krajow rozwinietych. Ekspansywna polityka monetarna i fiskalna
wraz z btgdami popetnionymi w prowadzonej polityce gospodarczej doprowadzity
do przegrzania gospodarki, co skonczylo si¢ zalamaniem cen aktywow, dajac po-
czatek ,,straconym dekadom”.



38

Ekonomia i finanse

Skoordynowane, stanowcze dziatania majace na celu wydobycie Japonii z im-
pasu gospodarczego zaczety by¢ realizowane w ramach Abenomics, dajac impuls
do wzrostu PKB, inflacji, cen na tokijskiej gietdzie oraz poprawy sytuacji na rynku
pracy. Jednocze$nie dane z konca 2018 roku wskazuja na obnizenie si¢ dynamiki
CPI w okolicy 1%.

Dane makroekonomiczne wskazuja na poprawe, jednak obecne dziatania w ra-
mach Abenomics nie sa wystarczajace, aby na trwale zwigkszy¢ tempo wzrostu
PKB oraz inflacji. W dodatku wyzwanie stanowig liczne ograniczenia, m.in. wyso-
ki dtug publiczny, powstawanie nierdwnowag w gospodarce, struktura gospodarki
oraz starzejace si¢ spoteczenstwo. Powoduja one nieuchronne zblizanie si¢ Japonii
do granicy mozliwos$ci dalszego pobudzania wzrostu gospodarczego.
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THE CASE OF JAPAN: FROM AN ECONOMIC MIRACLE TO THE LIMITS
OF EXPERIMENTING WITH ECONOMIC GROWTH STIMULATION

Abstract

Between 1950-1973 Japan was experiencing dynamic economic growth and until the
end of the 1980s its development remained unwavering. The collapse of asset prices has
triggered the economic problems that plague Japan to this day. In order to bring the econo-
my out of the stagnation, the Abenomics plan was implemented in 2013. The plan’s role is
to undertake coordinated, unordinary action to stimulate economic growth. The aim of this
article is to try and judge the results of the new economic policy — Abenomics. The methods
used to achieve this goal were: literature review and analysis of macroeconomic and market
data. This conducted research shows that the economic situation in Japan has improved,
however the steps taken show no sign of being able to lift Japan out of economic impasse.
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