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Od poczàtku lat 90. w Japonii utrzymuje si´ trud-
na sytuacja w sektorze bankowym. G∏ównymi przy-
czynami kryzysu bankowego sà aktywa niskiej o jako-
Êci i ciàg∏e pogarszanie si´ pozycji kapita∏owej ban-
ków. Dotychczas nie rozwiàzano problemów, z który-
mi od ponad 10 lat borykajà si´ japoƒskie banki, na-
tomiast kryzys stopniowo rozszerzy∏ si´ na ca∏à go-
spodark´. Do dziÊ utrzymuje si´ te˝ w∏aÊciwie nieroz-
wiàzywalna sytuacja, wynikajàca z wp∏ywu z∏ej kon-
dycji finansowej banków na os∏abienie aktywnoÊci
gospodarczej firm i odwrotnie: uzale˝nienia poprawy
sytuacji banków i ich wyjÊcia z kryzysu od o˝ywienia
w gospodarce. 

Dla wyjaÊnienia êróde∏ kryzysu w japoƒskim sek-
torze bankowym i utrzymywania si´ nieprzerwanie tej
niekorzystnej sytuacji przez ponad dekad´ du˝e zna-
czenie majà szczególne cechy i tradycyjne struktury
spo∏eczno-gospodarcze w Japonii1. 

Jednà z charakterystycznych cech japoƒskiej go-
spodarki jest wyst´powanie szczególnych powiàzaƒ
mi´dzy podmiotami finansowymi a niefinansowymi.
Pierwszy rodzaj powiàzaƒ to formacje zwane keiretsu,
stanowiàce struktur´ przemys∏owo-finansowà opartà
na wzajemnym posiadaniu mniejszoÊciowych udzia-
∏ów zapewniajàcych kontrol´ wi´kszoÊciowego pakietu
akcji ka˝dego z cz∏onków na poziomie ca∏ej grupy. Dru-
gi to system, który polega na stworzeniu szczególnych
wi´zi mi´dzy du˝ymi i wa˝nymi bankami japoƒskimi
a jednostkami gospodarczymi. Bank, oprócz tego ˝e jest
g∏ównym kredytodawcà przedsi´biorstwa, jest tak˝e je-
go wa˝nym udzia∏owcem. Taka organizacja ˝ycia go-
spodarczego, jak dowodzi dzisiaj historia, sprzyja zja-
wisku pokusy nadu˝ycia (ang. moral hazard) i stymulu-

je podejmowanie dzia∏aƒ niekorzystnych dla obu pod-
miotów. Dla banku jest czynnikiem zach´cajàcym do fi-
nansowania nierentownych i podupadajàcych przed-
si´biorstw, ze wzgl´du na ∏àczàce je powiàzania kapita-
∏owe. Ukrywanie rzeczywistej sytuacji i niemo˝noÊç
przyznania si´ do pope∏nionych b∏´dów wp∏ywajà
na opóênienie wprowadzenia dzia∏aƒ naprawczych
i wzrost kosztów zwiàzanych z sanacjà systemu banko-
wego. Dla przedsi´biorstw trudna sytuacja finansowa
banku oznacza odci´cie mo˝liwoÊci kredytowania i za-
zwyczaj ogólne pogorszenie sytuacji finansowej oraz
brak perspektyw dalszego rozwoju.

Dla wyjaÊnienia przyczyn kryzysu istotna jest tak-
˝e ogólna filozofia ˝ycia gospodarczego w Japonii.
Oparta jest ona na poglàdzie g∏oszàcym, ˝e zjawiska
spo∏eczne tworzà uk∏ady ca∏oÊciowe, i odrzucajàcym
indywidualizm. Oznacza to, ˝e gospodarka jako ca∏oÊç
stanowi wspólne dobro, a dà˝enie do utrzymania do-
brych warunków gospodarczych jest g∏ównym celem
pracy Japoƒczyków. Wià˝e si´ to z do˝ywotnim zatrud-
nieniem, zarobkami rosnàcymi proporcjonalnie do sta-
˝u pracy, przewidywalnym i uzale˝nionym od wieku
systemem awansów oraz w∏aÊciwie z brakiem w prze-
sz∏oÊci zjawiska bezrobocia. Holistyczne podejÊcie
do ˝ycia spo∏ecznego w Japonii, nazywanej „rajem dla
przegranych”, mo˝na te˝ przedstawiç obrazowo2. Wy-
obraêmy sobie dzieƒ sportu w japoƒskiej szkole podsta-
wowej. WÊród konkurencji jest krótkodystansowy bieg,
w którym startujà mali ch∏opcy. Jeden z nich jest wy-
raênie szybszy i wyprzedza w zawodach swoich kole-
gów. Jednak na finiszu faworyt zwalnia i pozwala in-
nym si´ dogoniç. W efekcie wszyscy zawodnicy prze-
kraczajà razem lini´ mety. Przedstawiona scenka jest
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1 Szczegó∏owo te cechy zosta∏y omówione w pracy Kryzysy bankowe. Warsza-
wa 2002 BFG, przez K. Jackowicza w rozdziale poÊwi´conym Japonii.

2 D. Pilling: Two-speed Japan: A Divide Emerges between Winners and Losers
as the Egalitarian Model Breaks Down. “Financial Times” z 7.01.2003. 



typowym zjawiskiem i odzwierciedla negatywny stosu-
nek Japoƒczyków do indywidualistów i osób odnoszà-
cych osobiste sukcesy. 

Z japoƒskim podejÊciem do ˝ycia gospodarczego
∏àczà si´ te˝ takie zjawiska, jak sk∏onnoÊç do podtrzy-
mywania za wszelkà cen´ przedsi´biorstw nierentow-
nych i ratowanie firm stojàcych u progu bankructwa
pod pretekstem stabilizacji rynku. Pojawi∏y si´ tam te˝
masowo zjawiska nieznane (lub tylko niepraktykowane
tak szeroko) w innych krajach, np. tobashi – taktyka po-
legajàca na ukrywaniu strat poprzez sprzedawanie po-
siadanych akcji firmom, które majà póêniejszy termin
zamkni´cia bilansu. Po zamkni´ciu w∏asnego bilansu
pierwotny w∏aÊciciel odkupuje akcje. W przypadku
wzrostu cen akcji na gie∏dzie mo˝na w ten sposób ca∏-
kowicie ukryç niezrealizowane straty. Wyst´puje te˝
zjawisko nielegalnego przekazywania znacznych kwot
pieni´dzy (sokaiya), wymuszane przez zorganizowane
grupy przest´pcze posiadajàce udzia∏y w przedsi´bior-
stwach, w zamian za nieujawnianie niekorzystnych in-
formacji i niezak∏ócanie rocznych zebraƒ udzia∏owców. 

Du˝e znaczenie dla sytuacji sektora bankowego
i ca∏ej gospodarki Japonii ma tak˝e stosowanie w syste-
mie bankowym rozwiàzaƒ doraênych i krótkowzrocz-
nych. Wynika∏o ono z powstania si´ trwa∏ych oczeki-
waƒ na korzystny rozwój sytuacji makroekonomicznej,
która w sposób automatyczny mia∏a wp∏ynàç na popra-
w´ sytuacji w innych dziedzinach ˝ycia gospodarczego
i rozwiàzaç wszystkie problemy. PewnoÊç szybkiego
powrotu gospodarki na Êcie˝k´ wzrostu wynika∏a z fak-
tu, ˝e jak wskazujà doÊwiadczenia ostatnich 30 lat, Ja-
ponia by∏a krajem o najszybszym tempie wzrostu go-
spodarczego wÊród krajów rozwini´tych. Te powszech-
ne oczekiwania na pewnà popraw´ koniunktury po-
zwala∏y w∏adzom prowadziç polityk´ polegajàcà g∏ów-
nie na cierpliwym przeczekiwaniu negatywnych zja-
wisk w gospodarce (ang. wait-and-see policy). 

W poczàtkowym okresie kryzysu, a w∏aÊciwie na-
wet do 1998 r., obowiàzywa∏y w Japonii zupe∏nie nie-
adekwatne do pogarszajàcej si´ sytuacji zasady funkcjo-
nowania systemu bankowego, metody sprawowania
nadzoru bankowego i regulacje ostro˝noÊciowe. 

Ówczesny nadzór bankowy, do 1998 r. sprawowa-
ny przez Ministerstwo Finansów3 dla wi´kszoÊci ban-
ków4, opiera∏ si´ nie na konkretnych, jasno sformu∏o-
wanych zasadach nadzorczych, ale na instrukcjach
i wytycznych administracyjnych stosowanych przez
MF indywidualnie w stosunku do poszczególnych

trudnych przypadków. W sytuacji kryzysowej te nie-
sformalizowane instrukcje okaza∏y si´ niewystarczajà-
ce. W∏adze nadzorcze dosyç ∏agodnie traktowa∏y banki
i podejmowane przez nie dzia∏ania. Okaza∏o si´, ˝e np.
sprawozdania finansowe upad∏ych banków nie wyka-
zywa∏y ich rzeczywistych problemów finansowych,
udzielano dodatkowych kredytów podmiotom w z∏ej
sytuacji finansowej tylko po to, aby mog∏y zrealizowaç
wymagane p∏atnoÊci z tytu∏u odsetek. Konkretne dzia-
∏ania naprawcze podejmowano dopiero w kraƒcowo
z∏ej sytuacji, akceptowano szybki wzrost akcji kredyto-
wej s∏abych banków finansowany depozytami oprocen-
towanymi powy˝ej stopy procentowej obowiàzujàcej
na rynku bankowym5. 

Kolejnà charakterystycznà cechà systemu banko-
wego w Japonii sà jego regulacje ostro˝noÊciowe.
Na pokrycie potencjalnych strat z tytu∏u ryzyka kredy-
towego banki japoƒskie mog∏y tworzyç rezerwy ogólne,
a dla pokrycia ryzyka z tytu∏u nale˝noÊci wàtpliwych
i straconych mog∏y tworzyç rezerwy celowe. Przepisy
podatkowe tworzy∏y natomiast korzystne warunku
do tworzenia takich rezerw, poniewa˝ uznawano je
za koszty uzyskania przychodów. Zasady adekwatnoÊci
kapita∏owej, zgodnie z porozumieniem Bazylea I, obo-
wiàzujà japoƒskie banki (ale tylko dzia∏ajàce na rynku
mi´dzynarodowym) dopiero od marca 1993 r. Limit in-
westycji banku w udzia∏owe papiery wartoÊciowe wy-
nosi∏ maksymalnie 5% udzia∏ów podmiotu niefinanso-
wego, z tym ˝e nie okreÊlono ca∏kowitego limitu inwe-
stycji dokonywanych przez banki. 

Rozwój rynków finansowych, ich liberalizacja oraz
otwarcie gospodarki japoƒskiej na Êwiat wymaga∏y
stworzenia regulacji zwiàzanych z zapewnieniem stabil-
noÊci finansowej w systemie bankowym. W celu utrzy-
mania stabilnoÊci stosowano odpowiednie Êrodki, ˝eby
zapobiec reakcji ∏aƒcuchowej zapoczàtkowanej upad-
kiem jednego banku. Dla zapewnienia stabilnoÊci finan-
sowej uworzono paƒstwowà siatk´ bezpieczeƒstwa, któ-
ra sk∏ada∏a si´ z po˝yczkodawcy ostatniej instancji oraz
systemu zabezpieczenia depozytów. Dla przyk∏adu:
w celu zapewnienia stabilnoÊci finansowej w 1965 r.
Bank Japonii udzieli∏ nadzwyczajnej po˝yczki w wyso-
koÊci 23,4 mld JPY, bez zabezpieczenia, borykajàcemu
si´ z trudnoÊciami domowi maklerskiemu6. 

W 1971 r. powo∏ano do ˝ycia Korporacj´ Gwaranto-
wania Depozytów, z kapita∏em w wysokoÊci 450 mln
JPY, której udzia∏owcami w równych cz´Êciach by∏y:
rzàd, bank centralny i prywatne instytucje finansowe
(przede wszystkim du˝e banki komercyjne). Kapita∏, któ-
rym dysponowa∏a Korporacja, nie wystarczy∏by na po-
krycie roszczeƒ w przypadku upad∏oÊci jednego z wi´k-
szych banków japoƒskich. Kwota gwarantowana (na jed-
nego deponenta), która pierwotnie wynosi∏a 3 mln JPY,
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3 Do 1998 r. Ministerstwo Finansów odgrywa∏o g∏ównà rol´ w systemie finan-
sowym Japonii. Oprócz zazwyczaj realizowanych zadaƒ MF monitorowa∏o
i kontrolowa∏o dzia∏alnoÊç instytucji finansowych, przyznawa∏o licencje oraz
sprawowa∏o funkcje nadzorcze nad dzia∏alnoÊcià bankowà. By∏o odpowie-
dzialne za ustalanie polityki pieni´˝nej, nadzorowa∏o dzia∏alnoÊç banku cen-
tralnego, wyznacza∏o nawet limity emisji banknotów.
4 W japoƒskim systemie bankowym istniejà ró˝ne rodzaje banków, z których
najwa˝niejsze sà banki miejskie, banki regionalne, banki kredytu d∏ugotermi-
nowego oraz banki powiernicze. 

5 Kryzysy bankowe, op.cit.
6 K. Tatewaki: Banking and Finance in Japan. Routledge 1991.



zosta∏a podwy˝szona w 1986 r. do 10 mln JPY. Sk∏adka
na rzecz Korporacji wynosi∏a 0,008%, a póêniej 0,012%
sumy depozytów zgromadzonych przez instytucj´ finan-
sowà. Korporacja w∏aÊciwie nigdy nie zosta∏a wykorzy-
stana zgodnie z celem jej utworzenia, tzn. nigdy nie sp∏a-
ca∏a depozytów niewyp∏acalnych banków. Zabezpiecze-
nie depozytów, mimo istnienia specjalnie w tym celu
utworzonej instytucji, w praktyce polega∏o na powszech-
nie stosowanym w Japonii systemie konwoju, w którym
banki o dobrej sytuacji finansowej przejmowa∏y banki
s∏abe7. PoÊrednikiem w operacjach przej´cia by∏ g∏ówny
organ nadzoru bankowego, tj. Ministerstwo Finansów,
a wsparcia finansowego udziela∏ bank centralny. W ów-
czesnym systemie bankowym Japonii nie by∏o wi´c zja-
wisk upad∏oÊci i bankructwa. 

Wraz z poprawianiem jakoÊci siatki bezpieczeƒ-
stwa, jej rozszerzaniem i uelastycznianiem wzrasta∏y
jednak g∏ównie mo˝liwoÊci wyst´powania pokusy nad-
u˝ycia, poniewa˝ zapewniano, jak si´ okaza∏o, zbytnià
ochron´ bankom i ich klientom. 

Pierwotne êród∏a japoƒskiego kryzysu 
bankowego 

W latach 80. gospodarka japoƒska prze˝ywa∏a
doskona∏à koniunktur´ gospodarczà. Korzystnie
kszta∏towa∏y si´ wszystkie wskaêniki makroekono-
miczne, jak PKB, inwestycje, oszcz´dnoÊci, eksport
i inne. Okres prosperity sprzyja∏ wzrastaniu cen akty-
wów. Trwa∏ boom na rynku akcji na tokijskiej gie∏-
dzie, który z czasem przerodzi∏ si´ w bàbel spekula-
cyjny, nap´dzajàc jednoczeÊnie boom na rynku nieru-
chomoÊci8. Ten szybki wzrost cen akcji i nierucho-
moÊci nie znajdowa∏ odzwierciedlenia w zmianie
ogólnego poziomu cen, który w latach 1980–1990 wy-
niós∏ 22% przy 360-procentowym wzroÊcie cen akcji
(por. wykres 1).

W po∏owie lat 80. nastàpi∏o z∏agodzenie kontroli
na japoƒskim rynku finansowym i liberalizacja prze-
p∏ywów kapita∏owych, która zapewni∏a du˝ym
przedsi´biorstwom dost´p do Êwiatowych rynków fi-
nansowych. Nale˝y zaznaczyç, ˝e w zakresie liberali-
zacji japoƒskiego rynku wystàpi∏a znaczna asymetria,
polegajàca na wczeÊniejszym i szerszym z∏agodzeniu
przepisów regulujàcych pozyskiwanie kapita∏ów
przez przedsi´biorstwa ni˝ umo˝liwieniu bankom
krajowym rozszerzenia wachlarza us∏ug o nowocze-
sne operacje, instrumenty finansowe i produkty ban-
kowe9. Liberalizacja rynku dla sektora bankowego

przynios∏a w konsekwencji zmian´ profilu potencjal-
nego kredytobiorcy z du˝ych i znanych bankom
przedsi´biorstw (te przenios∏y si´ na rynki zewn´trz-
ne) na podmioty ma∏e i Êrednie – dotychczas obce
bankom. Decyzje kredytowe banków zacz´∏y si´ opie-
raç nie na kosztownej i d∏ugotrwa∏ej analizie zdolno-
Êci kredytowej firmy, ale na dopuszczonych prawnie
zabezpieczeniach pokrywajàcych wartoÊç udzielone-
go kredytu. Najbardziej atrakcyjnym rodzajem zabez-
pieczeƒ kredytowych w tym czasie pozostawa∏y nie-
ruchomoÊci, których wartoÊç od wielu lat systema-
tycznie wzrasta∏a. Z tego powodu banki ch´tnie
udziela∏y kredytów przedsi´biorstwom zwiàzanym
z rynkiem nieruchomoÊci.

JednoczeÊnie w 1986 r. Bank Japonii przy∏àczy∏ si´
banków centralnych grupy G-7 w akcji skoordynowa-
nego obni˝ania stóp procentowych w tych krajach
w celu o˝ywienia gospodarki Êwiatowej. W okresie
od 1986 r. do 1989 r. Bank Japonii obni˝y∏ stop´ pi´cio-
krotnie: z 5% do 2,5%, znacznie zwi´kszajàc atrakcyj-
noÊç kredytu. 

Prawdopodobnie obie te zmiany, tj. liberalizacja
rynku oraz ∏agodzenie polityki pieni´˝nej, by∏y impul-
sem do powstania bàbla spekulacyjnego zarówno
na rynku akcji, jak i nieruchomoÊci. 

Zmiana polityki w∏adz monetarnych w kierunku
wzrostu restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej w grudniu
1989 r. doprowadzi∏a do za∏amania cen na rynku akty-
wów na poczàtku 1990 r. Sytuacj´ kryzysowà pog∏´bi∏o
ujawnienie znacznych strat banków, ju˝ wtedy ukrywa-
nych za pomocà „kreatywnej ksi´gowoÊci”. Indeks gie∏-
dowy Nikkei 225 w styczniu 1990 r. w stosunku
do grudnia 1989 r. obni˝y∏ si´ o ponad 1.500 punktów,
tj. o 4%, natomiast w ca∏ym roku o prawie 15.000
punktów, tj. o 40%. Dotychczas indeks japoƒskiej gie∏-
dy nie zbli˝y∏ si´ do poziomu z koƒca 1989 r. i wcià˝
ulega tendencji spadkowej. Ceny nieruchomoÊci nie
spad∏y tak drastycznie i szybko jak ceny akcji, jednak
proces zmniejszania si´ ich wartoÊci trwa do dziÊ (por.
wykresy 2 i 3). 
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Wykres 1 Indeksy cen w Japonii w latach
1980 - 1990

èród∏o: MFW.

7 M. Spiegel: Moral hazard under the Japanese „Convoy” Banking System.
“Economic Review” nr 3/1999, Federal Reserve Bank of San Francisco. 
8 Albo odwrotnie. Cz´sto bàbel spekulacyjny na rynku akcji wyst´puje równo-
legle z takim samym bàblem na rynku nieruchomoÊci i zazwyczaj nie jest ja-
sne, który z nich jest pierwotnym bàblem nap´dzajàcym. 
9 Przed okresem liberalizacji zjawisko konkurencji na rynku finansowym by-
∏o znacznie ograniczone, a japoƒskie instytucje podlegajàce systemowi „kon-
woju” by∏y praktycznie nierozró˝nialne dla deponenta.



W ten sposób wartoÊç zabezpieczeƒ kredytów ule-
g∏a gwa∏townej erozji, a sytuacja finansowa cz´Êci kre-
dytobiorców znacznie si´ pogorszy∏a. Podobnie pogor-
szy∏a si´ wi´c sytuacja japoƒskich banków10.

Konsekwencjà tej sytuacji jest równie˝ obecna kon-
centracja nale˝noÊci zagro˝onych w tych sektorach gospo-
darki, które zosta∏y najsilniej dotkni´te kryzysem z poczàt-
ku lat 90., tzn. w sektorach zwiàzanych przede wszystkim

z nieruchomoÊciami: handlem, budownictwem i dystrybu-
cjà materia∏ów budowlanych (por. tabela 1). 

Z∏agodzeniu narastajàcych napi´ç gospodarczych,
czego g∏ównym przejawem by∏o os∏abienie tempa
wzrostu PKB, mia∏ sprzyjaç powrót w∏adz monetarnych
do ekspansywnej polityki pieni´˝nej. Od lipca 1991 r.
Bank Japonii dokonywa∏ jedynie obni˝ek oficjalnych
stóp procentowych (por. wykres 4). Stopa dyskontowa,
podstawowa stopa procentowa banku centralnego, któ-
ra w po∏owie 1991 r. wynosi∏a 6%, po kolejnych 12 ob-
ni˝kach, jest obecnie równa 0,1%. 

I faza kryzysu w japoƒskim systemie bankowym:
lata 1994 – 1996

W grudniu 1994 r. zbankrutowa∏y dwie du˝e i êle
zarzàdzane instytucje kredytowe (Tokyo Kyowa i An-
zen). Nie istnia∏a wtedy jeszcze w pe∏ni siatka zapew-
niajàca bezpieczeƒstwo instytucjom finansowym.
Funkcjonowa∏a Korporacja Gwarantowania Depozy-
tów, która na mocy ówczesnego prawa mia∏a dwie
mo˝liwoÊci dzia∏ania. Jednym z rozwiàzaƒ by∏o za-
mkni´cie banków i zwrot wartoÊci depozytów do wy-
sokoÊci 10 mln JPY na jednego deponenta. Drugà
mo˝liwà opcjà by∏a pomoc finansowa polegajàca
na przekazaniu odpowiednich funduszy z Korporacji
wraz z przej´ciem dzia∏alnoÊci banku–bankruta przez
bank ratujàcy, chroni∏a ona wszystkich klientów ban-
ku. Pierwszà mo˝liwoÊç uznano za nieodpowiednià
w istniejàcych warunkach gospodarczych, poniewa˝
zamkni´cie banku mog∏o zainicjowaç niekorzystne
zak∏ócenia w systemie bankowym. W praktyce bo-
wiem ciàgle stosowano system konwoju i Korporacja
Gwarantowania Depozytów nie by∏a anga˝owa-
na w procesy ratowania, przejmowania czy gwaranto-
wania depozytów. O jej znikomej roli w systemie
bankowym Êwiadczy∏o niewielkie biuro i kilkuosobo-
wy personel11.
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10 Wiele badaƒ empirycznych potwierdza istnienie zwiàzków omówionych
wy˝ej zjawisk z powstaniem problemu z∏ych kredytów w japoƒskich bankach.

Wykres 2 Zmiany cen akcji w latach
1990–2003 (grudzieƒ 1989 r. = 100)

èród∏o: MFW.

Wykres 4 Stopa dyskontowa Banku Japonii

èród∏o: Bloomberg. 

Wykres 3 Zmiany cen nieruchomoÊci w latach
1990 – 2003. 
Procentowa zmian wobec poprzedniego roku

èród∏o: Bank Japonii. 

èród∏o: JPMorgan.

Tabela 1 Udzia∏ kredytów i nale˝noÊci za-
gro˝onych wed∏ug sektorów gospodarki 
w 2002 r.

Sektor Kredyty ogó∏em Kredyty zagro˝one

w % w %

Handel nieruchomoÊciami 13,8 35,8
Handel detaliczny i hurtowy 13,5 14,6
Us∏ugi 12,6 14,1
Budownictwo 4,1 11,7
Przemys∏ przetwórczy 14,1 8,6
Finanse i ubezpieczenia 10,8 5,0
Transport i telekomunikacja 5,2 2,3
Inne 25,9 8,0

11 E. Harada (Bank Japonii), T. Nagata (Financial Services Authority): Summa-
ry of bank failures and resolution in Japan. 2002



Przypadek bankructwa dwóch du˝ych instytucji
finansowych przywróci∏ jednak zainteresowanie Kor-
poracjà Gwarantowania Depozytów i jej rolà w udziela-
niu pomocy finansowej w przypadkach zagro˝enia sys-
temu. Okaza∏o si´ jednak, ˝e niezb´dna pomoc przekra-
cza mo˝liwoÊci finansowe i wyznaczone limity zwrotu
kwot depozytów (ang. payoff cost limit) przez Korpora-
cj´. Poniewa˝ w systemie nie by∏o banku odpowiednio
du˝ego, zdolnego przejàç interesy upad∏ych instytucji,
Bank Japonii za∏o˝y∏ nowy prywatny bank (Tokyo Ky-
oudou Bank, TKB) w celu kontynuowania dzia∏alnoÊci
bankrutów (obecnych i przysz∏ych). Kapita∏ w∏asny no-
wego banku wyniós∏ 40 mld JPY, z czego po∏ow´ wy-
asygnowa∏ bank centralny i po∏ow´ prywatne instytu-
cje finansowe. Korporacja Gwarantowania Depozytów
mia∏a zasiliç nowy bank Êrodkami w zakresie obowià-
zujàcych limitów zwrotu kwot depozytów upad∏ych in-
stytucji, ale poniewa˝ Êrodki te w ca∏oÊci nie pokrywa-
∏y ich zobowiàzaƒ, instytucje prywatne mia∏y udzieliç
na ten cel nisko oprocentowanych kredytów. Zaanga˝o-
wanie instytucji prywatnych, zarówno nowo utworzo-
ny bank, jak i udzielaniemu tanich kredytów, odbywa-
∏o teoretycznie ca∏kowicie dobrowolnie, mimo ˝e na-
st´powa∏o na proÊb´ w∏adz. Prywatnym bankom trud-
no by∏o jednak odmówiç takiej proÊbie. Trudno by∏o
z ró˝nych wzgl´dów, mi´dzy innymi kulturowych, ale
równie˝ dlatego ˝e podlega∏y nadzorowi MF i jedno-
czeÊnie mia∏y ÊwiadomoÊç, i˝ wspólne dzia∏anie w tej
sprawie jest zgodne z ich w∏asnymi interesami. 

Dzia∏ania perswazyjne podj´te wówczas przez
bank centralny spowodowa∏y pierwsze zbiorowe zbie-
ranie Êrodków w systemie bankowym na ratowanie in-
stytucji finansowej. Stanowi∏o ono form´ rozwiàzania
rynkowego (ang. private sector solution), organizowa-
nego przez w∏adze monetarne poza instytucjami stano-
wiàcymi siatk´ bezpieczeƒstwa systemu. Taki model
wspierania systemu i pokrywania strat zagro˝onych
banków powy˝ej kwot zapewnianych w ramach syste-
mu gwarantowania depozytów przez pewien czas jesz-
cze dzia∏a∏ w Japonii. Trwa∏o to, dopóki instytucje pry-
watne uwa˝a∏y takie rozwiàzanie za zgodne z w∏asny-
mi interesami i prowadzonà politykà. 

Bank centralny dzia∏a∏ tu równie˝ jako po˝yczko-
dawca ostatniej instancji, na podstawie przepisu usta-
wy o Banku Japonii umo˝liwiajàcego mu udost´pnie-
nie wsparcia p∏ynnoÊciowego w celu utrzymania stabil-
noÊci finansowej. Nale˝y podkreÊliç, ˝e by∏o to pierw-
sze od prawie 30 lat dzia∏anie Banku Japonii w roli po-
˝yczkodawcy ostatniej instancji.

Podobna sytuacja wystàpi∏a w 1995 r. jeszcze kil-
kakrotnie – zbankrutowa∏y: Cosmo Credit Coopperati-
ve, Hyogo Bank i Kizu Credit Cooperative. Bank Japo-
nii zastosowa∏ wobec nich jednakowe rozwiàzania,
tzn. podobnie jak w przypadku Tokyo Kyowa polega-
jàce na zebraniu od prywatnych instytucji finanso-
wych Êrodków niezb´dnych do pokrycia strat banków

Êrodków i na jednoczesnym zapewnieniu wsparcia
p∏ynnoÊciowego w okresie przejÊciowym, mi´dzy
og∏oszeniem upad∏oÊci a transferem depozytów i kre-
dytów do banku przejmujàcego, którym by∏ utworzony
w tym celu TKB. 

W latach 1995-1996 japoƒska gospodarka do-
Êwiadczy∏a kryzysu jusenów. Juseny to niebankowe in-
stytucje finansowe udzielajàce kredytów zwiàzanych
z budownictwem mieszkaniowym, zak∏adane przez
banki i inne instytucje finansowe w latach 70. Za∏ama-
nie na rynku nieruchomoÊci mocno pogorszy∏o sytu-
acj´ finansowà tych instytucji. ¸àczne straty 7 jusenów
w 1995 r. wynios∏y 6,4 bln JPY. Kwot´ znacznie prze-
wy˝sza∏a sum´, którà mog∏yby pokryç ich instytucje za-
∏o˝ycielskie. W tym przypadku rzàd postanowi∏ u˝yç
funduszy publicznych. Zdecydowano, ˝e kwot´ 3,5 bln
JPY pokryjà instytucje za∏o˝ycielskie jusenów, 1,7 bln
JPY banki-wierzyciele, 530 mld JPY instytucje finanso-
we zwiàzane z rolnictwem. Brakujàca kwota, tj. 680
mld JPY, zostanie pokryta ze Êrodków publicznych.
Wtedy w∏aÊnie po raz pierwszy bezpoÊrednio u˝yto pu-
blicznych Êrodków w celu zapewnienia stabilnoÊci fi-
nansowej w Japonii. Jednak dzia∏anie w∏adz nie zyska-
∏o aprobaty spo∏ecznej, tak wi´c póêniej uznano korzy-
stanie z pieni´dzy podatnika w celu rozwiàzywania
problemów systemu bankowego za ca∏kowicie niedo-
puszczalne z politycznego punktu widzenia.

Bank Japonii równie˝ bra∏ udzia∏ w rozwiàzywa-
niu problemu niewyp∏acalnoÊci jusenów, zapewniajàc
kapita∏ w wysokoÊci 100 mld JPY nowo utworzonej in-
stytucji powo∏anej w celu przej´cia z∏ych kredytów
zwiàzanych z budownictwem mieszkaniowym. Dodat-
kowo kwotà 100 mld JPY zasili∏ te˝ Nowy Fundusz Sta-
bilizacji Finansowej. Ârodki pochodzàce z banku cen-
tralnego mia∏y s∏u˝yç wsparciu kapita∏owemu banków
komercyjnych. Fundusz by∏ jeszcze finansowany przez
prywatne instytucje finansowe w kwocie 900 mld JPY,
które to Êrodki by∏y inwestowane przede wszystkim
w japoƒskie papiery skarbowe, a zyski z tych inwesty-
cji by∏y przeznaczone na redukcj´ obcià˝enia Êrodków
publicznych z tytu∏u pokrycia strat jusenów.

W 1996 r. wprowadzono zmiany do przepisów do-
tyczàcych gwarantowania depozytów, dzi´ki czemu
poprawiono siatk´ bezpieczeƒstwa w systemie banko-
wym. Bank TKB zosta∏ przekszta∏cony w Bank Inkasu-
jàcy i Zbywajàcy Nale˝noÊci. Mia∏ on wi´ksze mo˝li-
woÊci przejmowania upad∏ych instytucji, w tym rów-
nie˝ mo˝liwoÊci nabywania ich aktywów o z∏ej jakoÊci.
Zak∏adano, ˝e eliminacja z∏ych kredytów z bilansów
upad∏ych banków pozwoli na ∏atwiejsze znalezienie
banku przejmujàcego w prywatnym sektorze gospodar-
ki oraz b´dzie sprzyjaç utrzymaniu systemu konwoju. 

Tymczasowo (do maja 2001 r.) zniesiono obowià-
zujàce Korporacj´ Gwarantowania Depozytów limity
zwrotu kwot depozytów, co oznacza∏o ponoszenie
przez Korporacj´ odpowiedzialnoÊci finansowej
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za wszystkie straty zbankrutowanych banków. Chocia˝
podniesiono sk∏adk´ ubezpieczeƒ od depozytów
(z 0,012% do 0,048%), to Korporacja Gwarantowania
Depozytów nadal dysponowa∏a Êrodkami, które zapew-
nia∏y ochron´ tylko w przypadku upad∏oÊci ma∏ych
banków. Wed∏ug szacunków roczna wielkoÊç docho-
dów Korporacji z tytu∏u sk∏adki ubezpieczeniowej wy-
nosi∏a oko∏o 460 mld JPY. 

Utrzymano te˝ wówczas ograniczony dost´p
do Êrodków publicznych. Niewàtpliwie jednak wpro-
wadzona zmiana podnios∏a bezpieczeƒstwo systemu,
zwi´kszajàc mo˝liwoÊci dzia∏ania w przypadku wystà-
pienia problemów z wyp∏acalnoÊcià banków.

Kryzys finansowy w 1997 r.

W kwietniu jeden z du˝ych banków japoƒskich,
Nippon Credit Bank (o aktywach w wysokoÊci 15 bln
JPY), zwiàzany z sektorem nieruchomoÊci i dotkni´ty
problemem z∏ych kredytów, og∏osi∏ plan restrukturyza-
cji. Cz´Êcià tego planu by∏o zasilenie owego banku ka-
pita∏em pochodzàcym z konsorcjum instytucji finanso-
wych i banku centralnego, w wysokoÊci 290 mld JPY.
Bank Japonii zasili∏ omawiany bank kapita∏em w posta-
ci akcji uprzywilejowanych. Dzi´ki dokapitalizowaniu
bank przetrwa∏ nadchodzàcy kryzys, jednak nie zdo∏a∏
poprawiç swojej rentownoÊci i uchroniç si´ przed po-
garszaniem si´ stanu aktywów, tak ˝e upad∏ w 1998 r.
i zosta∏ znacjonalizowany. 

JednoczeÊnie inny du˝y bank – Hokkaido Taku-
shoku Bank (aktywa w wysokoÊci 9,5 bln JPY), równie˝
zaanga˝owany w rynek nieruchomoÊci i borykajàcy si´
z problemem aktywów o niskiej jakoÊci, og∏osi∏ plany
fuzji z innym du˝ym bankiem regionalnym. Ze wzgl´-
du na historycznà rywalizacj´ i ró˝nice kulturowe po-
∏àczenie nie dosz∏o do skutku i w efekcie klienci wyco-
fali znacznà cz´Êç depozytów. Jego interesy przejà∏ Ho-
kuyo, bank dzia∏ajàcy w tym samym regionie, a bank
centralny zapewni∏ wsparcie p∏ynnoÊciowe (bez zabez-
pieczenia) w celu sfinansowania wyp∏at depozytów
w okresie przejÊciowym.

Na poczàtku listopada jeden ze Êrednich domów
maklerskich – Sanyo Securities (aktywa w wysokoÊci
2,7 bln JPY) rozpoczà∏ sàdowe procedury reorganiza-
cyjne. Jako instytucja zwiàzana z gie∏dà podlega∏ on
nadzorowi Ministerstwa Finansów i pozostawa∏ po-
za systemem gwarantowania depozytów. Bank central-
ny oceni∏, ˝e problemy domu maklerskiego nie niosà ze
sobà ryzyka systemowego, poniewa˝ tego rodzaju insty-
tucje nie dokonujà p∏atnoÊci i nie zapewniajà us∏ug roz-
liczeniowych, i uzna∏, i˝ b´dzie interweniowa∏ tylko
w przypadku zagro˝enia stabilnoÊci finansowej. Wraz
z nakazem sàdowym o zawieszeniu dzia∏alnoÊci i infor-
macji niewyp∏acalnoÊci firmy ujawni∏ si´ wp∏yw upad-
ku domu maklerskiego na rynek finansowy. I choç jego
zad∏u˝enie w porównaniu do rozmiarów rynku mi´-

dzybankowego nie by∏o du˝e, wra˝liwoÊç rynku na ne-
gatywne informacje wzros∏a. W efekcie nastàpi∏ natych-
miastowy spadek obrotów i ograniczenie dost´pnoÊci
p∏ynnych Êrodków na rynku mi´dzybankowym. Banki
japoƒskie wola∏y deponowaç walory w banku central-
nym ni˝ udzielaç po˝yczek na rynku mi´dzybanko-
wym, natomiast banki zagraniczne ograniczy∏y kredy-
towanie japoƒskich instytucji finansowych. Konse-
kwencjà tych reakcji by∏ wzrost stóp procentowych
na rynku mi´dzybankowym. Bank Japonii podjà∏ dwu-
stopniowe dzia∏ania w celu uspokojenia sytuacji
na rynku finansowym. Po pierwsze, zapewni∏ znaczny
wzrost p∏ynnoÊci na rynku poprzez zakupy bonów
skarbowych, operacje repo i po˝yczki dla banków
pod zastaw papierów wartoÊciowych. Po drugie, w tym
samym czasie absorbowa∏ nadmiernà p∏ynnoÊç banków
zagranicznych w jenach poprzez sprzedawanie im bo-
nów skarbowych. 

Wtedy w∏aÊnie okaza∏o si´, ˝e niewyp∏acalnoÊç ja-
kiejkolwiek instytucji finansowej, banku czy te˝ insty-
tucji niebankowej zwiàzanej z systemem mo˝e stano-
wiç du˝y problem dla stabilnoÊci systemu finansowe-
go, szczególnie gdy system ten jest s∏aby i wra˝liwy, jak
system finansowy Japonii. 

W koƒcu listopada upad∏ Yamaichi Securities,
czwarty pod wzgl´dem wielkoÊci dom maklerski w Japo-
nii (aktywa w wysokoÊci 22 bln JPY). G∏ównym powo-
dem zapaÊci by∏o ujawnienie ponad 200 mld JPY ukry-
tych strat. Odwrotnie ni˝ we wczeÊniej opisanym przy-
padku tej firmie pozwolono kontynuowaç operacje ze
wzgl´du na rozmiary jej dzia∏alnoÊci i powiàzania z ryn-
kami zewn´trznymi. Yamaichi mia∏ oddzia∏y w Wielkiej
Brytanii, Niemczech, Holandii i Szwajcarii. Niewyp∏a-
calnoÊç tego rodzaju firmy mog∏aby byç niszczàca za-
równo dla rynku krajowego, jak i zagranicznego. 

W tym przypadku pojawi∏ si´ jednak kolejny pro-
blem – kto powinien zapewniç p∏ynnoÊç? Bank Japonii
zgodnie z prawem mo˝e zapewniaç p∏ynnoÊç instytu-
cjom niebankowym w celu zapewnienia stabilnoÊci
systemu. Istotnà kwestià w tym konkretnym przypadku
by∏ jednak brak pewnoÊci odzyskania d∏ugu. Sp∏aty po-
˝yczek udzielanych przez bank centralny innym ban-
kom gwarantowane sà przez fundusz gwarancyjny de-
pozytów, natomiast straty z tytu∏u kredytów udzielo-
nych instytucjom takim jak domy maklerskie nie majà
podobnego zabezpieczenia. W tym przypadku uzasad-
nione wydawa∏o si´ u˝ycie Êrodków publicznych, co
wymaga∏oby jednak zaakceptowania przez parlament
i ze wzgl´du na presj´ czasu nie by∏o mo˝liwe. Mini-
sterstwo Finansów i Bank Japonii uzgodni∏y, ˝e zabez-
pieczeniem b´dà Êrodki deponowane w celu gwaranto-
wania odszkodowaƒ z tytu∏u dzia∏alnoÊci maklerskiej,
i na podstawie tego porozumienia bank centralny za-
pewni∏ firmie wsparcie p∏ynnoÊciowe. Firma og∏osi∏a
bankructwo w czerwcu 1999 r., a jej straty w wysokoÊci
160 mld JPY przewy˝sza∏y znacznie kwoty gwaranto-
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wane z tytu∏u odszkodowaƒ zwiàzanych z dzia∏alno-
Êcià maklerskà. W konsekwencji Bank Japonii jako je-
dyny kredytodawca poniós∏ ryzyko kredytowe. Dotych-
czas nie rozstrzygni´to kwestii, kto ostatecznie ponie-
sie koszty ca∏ej operacji.

W listopadzie jeszcze jeden bank – Tokuyo City
Bank – og∏osi∏ upad∏oÊç. Chocia˝ nie by∏ to bank szcze-
gólnie istotny dla japoƒskiego systemu bankowego, jed-
nak jego bankructwo, jako czwarte w jednym miesiàcu,
mia∏o wa˝ne psychologicznie znaczenie. Pojawi∏y si´
plotki i spekulacje na temat innych banków b´dàcych
na kraw´dzi bankructwa. Spo∏eczeƒstwo w obawie
o swoje oszcz´dnoÊci zacz´∏o wycofywaç depozyty.
W odpowiedzi w∏adze, tj. Minister Finansów i Prezes
Banku Japonii, przygotowa∏y specjalne wspólne
oÊwiadczenie. Przypomina∏y w nim o swoim zobowià-
zaniu do dba∏oÊci o stabilnoÊç systemu finansowego,
potwierdza∏y, i˝ wszyscy deponenci sà ca∏kowicie
chronieni, oraz informowa∏y, ˝e bank centralny dostar-
czy odpowiednià iloÊç funduszy, zapewniajàcà p∏ynne
wycofywanie depozytów. 

Pog∏´bienie kryzysu finansowego w 1998 r.

W lutym 1998 r. prawnie wprowadzono mo˝li-
woÊç u˝ycia publicznych Êrodków w przypadku zagro-
˝enia kryzysem finansowym. W Êwietle nowych prze-
pisów na zastrzyki kapita∏owe i interwencje przezna-
czono 30 bln JPY, ∏àcznie z kwotami ju˝ dost´pnymi
dla banków. Powo∏ano Komisj´ Zarzàdzania Kryzysem
Finansowym, która odpowiada∏a za identyfikacj´ ban-
ków potrzebujàcych wsparcia kapita∏owego, nie mia∏a
jednak uprawnieƒ nadzorczych. Wszystkie najwi´ksze
banki japoƒskie zbiorowo ubiega∏y si´ o wsparcie, tak
˝e w konsekwencji zasilono je w marcu 1998 r. w sumie
kwotà 1,8 bln JPY. W opinii rynku nie by∏a to jednak
suma wystarczajàca, szczególnie ˝e nowy kapita∏ banki
otrzyma∏y g∏ównie w formie po˝yczek podporzàdkowa-
nych i obligacji.

W 1998 r. nastàpi∏o najwi´ksze bankructwo w hi-
storii Japonii. Upad∏ bank Long Term Credit Bank of Ja-
pan, którego aktywa si´ga∏y 26 bln JPY. Pierwotnie w∏a-
dze stara∏y si´ o przej´cie zagro˝onego banku w syste-
mie konwoju, jednak nie uda∏o si´ zrealizowaç tego po-
mys∏u, poniewa˝ jego potencjalny partner mia∏ wàtpli-
woÊci co do rzeczywistych rozmiarów aktywów o ni-
skiej jakoÊci. Jednym z istotnych problemów tego ban-
ku by∏ portfel instrumentów pochodnych (operacji po-
zabilansowych) b´dàcych w jego posiadaniu, utrudnia-
jàcy oszacowanie wartoÊci banku i jego obcià˝eƒ. 

TrudnoÊci zwiàzane z upadkiem tego banku zmusi-
∏y w∏adze do wprowadzenia zmian w prawodawstwie.
Powsta∏a ustawa o odbudowie finansowej, zgodnie
z którà upad∏y bank mo˝e si´ znaleêç pod opiekà spe-
cjalnie utworzonej Komisji Odbudowy Finansowej lub
zostaç czasowo znacjonalizowany. W∏aÊnie na mocy tej

ustawy omawiany bank zosta∏ znacjonalizowany. Z∏e
kredyty zosta∏y wyeliminowane, straty pokryte przez
obecnych akcjonariuszy. Bank zosta∏ dokapitalizowany
ze Êrodków publicznych. W okresie przejÊciowym nie-
zb´dnà p∏ynnoÊç zapewnia∏a Korporacja Gwarantowa-
nia Depozytów, zasilana z kolei przez bank centralny. 

Zarzàdzanie d∏ugotrwa∏ym kryzysem w systemie bankowym
Ostatnie krytyczne wydarzenie w japoƒskim syste-

mie bankowym przynios∏o w roku 1998 r. wa˝ne zmia-
ny w prawodawstwie. Wprowadzono regulacje doty-
czàce sanacji banków, sposobu ich zasilania kapita∏o-
wego, likwidacji i ochrony ich klientów. 

W czerwcu 1998 r. powo∏ano niezale˝nà Agencj´
Nadzoru Finansowego podlegajàcà Komisji Odbudowy
Finansowej, która przej´∏a od Ministerstwa Finansów
jego zadania w tym zakresie. Zaj´∏a si´ równie˝ banka-
mi zagro˝onymi, zasilaniem ich w kapita∏ oraz dzia∏a-
niami nadzorczymi.

Bank Japonii uzyska∏ niezale˝noÊç. 
Wprowadzono tak˝e w ˝ycie dwie istotne ustawy: 
1) ustaw´ o finansowej odbudowie (okreÊlajàcà

sposoby post´powania z zagro˝onymi bankami: upa-
d∏oÊç i nacjonalizacj´);

2) ustaw´ o wzmocnieniu finansowym (okreÊlajàcà
sposoby dokapitalizowania banków za pomocà Êrod-
ków publicznych). 

Dzia∏anie wed∏ug nowych przepisów i rozwój ryn-
ków finansowych stworzy∏y potrzeb´ powo∏ania Komisji
Odbudowy Finansowej, której w przeciwieƒstwie do Ko-
misji Zarzàdzania Kryzysem Finansowym powierzono
zadania kontroli i nadzoru nad systemem bankowym,
a tak˝e nadzór nad Agencjà Nadzoru Finansowego. Po-
dwojono te˝ fundusze publiczne przeznaczone na ochro-
n´ zagro˝onych banków: z 30 bln do 60 bln JPY. 

Nowe warunki umo˝liwi∏y ratowanie zagro˝onych
banków bez potrzeby przejmowania ich aktywów przez
inny, silniejszy bank. Mo˝liwe sta∏o si´ te˝ wsparcie
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èród∏o: JPMorgan.

Tabela 1 Wspieranie kapita∏owe banków 
w latach 1998-1999.

Marzec 1998 r. Marzec 1999 r.

Inicjacja procesu Aplikacje banków Aplikacje banków
IloÊç zasilonych 
banków 18 15
Suma kapita∏u 
w bln JPY 1,75 7,45
Postaç kapita∏u G∏ównie kredyty Akcje uprzywilejowane

i po˝yczki (zamienne na zwyk∏e)
podporzàdkowane

Indeks Nikkei 225 17.264 14.221
Plan sp∏aty kapita∏u Nie by∏ Sp∏ata w ciàgu 10 lat,

wymagany niezb´dny plan 
naprawczy



banków niedokapitalizowanych. W marcu 1999 r. Ko-
misja Odbudowy Finansowej podj´∏a decyzj´ o powtór-
nym zasileniu kapita∏em 15 g∏ównych banków. Ca∏ko-
wita kwota publicznych Êrodków „wpompowanych”
w system wynios∏a 7,5 bln JPY i by∏a ponad 4 razy
wi´ksza ni˝ podczas podobnej operacji w 1998 r. (por.
tabela 2). W szacowaniu kwoty potrzebnej do zasilenia
banków Komisja uwzgl´dni∏a straty niezrealizowane
i potencjalne wynikajàce z poziomu nale˝noÊci zagro-
˝onych. Pami´tajàc, ˝e wykorzystuje olbrzymie kwoty
ze Êrodków publicznych, Komisja wymaga∏a od ban-
ków przedstawienia konkretnych planów zwi´kszenia
ich efektywnoÊci i rentownoÊci. 

W 2000 r. zmieniono regulacje dotyczàce gwaran-
towania depozytów. Zgodnie z nowymi regulacjami,
pe∏na ochrona depozytów mia∏a byç zapewnio-
na do koƒca marca 2002 r. Do koƒca marca 2003 r. ca∏-
kowicie chronione mia∏y byç natomiast p∏ynne depozy-
ty, np. jak: depozyty bie˝àce, zwyk∏e i rachunki
oszcz´dnoÊciowe. Ten d∏u˝szy termin ochronny mia∏
s∏u˝yç zapewnieniu stabilnoÊci ma∏ych instytucji fi-
nansowych.

Trudna sytuacja gospodarcza w warunkach nara-
stajàcej presji deflacyjnej przyczyni∏a si´ do znacznego
z∏agodzenia polityki pieni´˝nej Banku Japonii w 2001
r. i kontynuowania tej polityki w okresie póêniejszym.
Wprowadzone zmiany bieg∏y w dwóch kierunkach.
Pierwszym by∏a zmiana g∏ównego celu operacyjnego
z jednodniowych stóp procentowych na utrzymanie
pieniàdza rezerwowego banku centralnego, pierwotnie
na poziomie oko∏o 5 bln JPY, potem w przedziale 10 –
15 bln JPY. Drugim kierunkiem by∏o zapewnienie zasi-
lania rynku pieni´˝nego strumieniami funduszy odpo-
wiednimi do zg∏aszanych w systemie potrzeb p∏ynno-
Êciowych. W konsekwencji obni˝y∏y si´ te˝ krótkoter-
minowe stopy procentowe – prawie do poziomu 0%.
W ten sposób bank centralny zwi´ksza∏ poda˝ pienià-
dza, co mia∏o s∏u˝yç zahamowaniu presji deflacyjnej
w gospodarce i pobudzeniu wzrostu gospodarczego. 

Rok 2001 przyniós∏ te˝ pierwsze oficjalne i szero-
ko zakrojone plany rzàdowe majàce na celu redukcj´
z∏ych d∏ugów japoƒskich banków. W projekcie mo˝-
na wyodr´bniç dwa g∏ówne nurty dzia∏aƒ: wyelimino-
wanie z∏ych d∏ugów z bilansów banków (spisywanie
w straty mia∏o dotyczyç kredytów udzielonych firmom
u progu bankructwa lub ju˝ upad∏ym) oraz zmniejsze-
nie portfeli akcji posiadanych przez banki (za pomocà
specjalnego funduszu). 

„Raport o z∏ych kredytach” oraz plan Banku 
Japonii zapewnienia stabilnoÊci finansowej
w 2002 r.

W ostatnim czasie znowu nasili∏y si´ obawy o sta-
bilnoÊç finansowà i bezpieczeƒstwo sektora bankowego
w Japonii. Jest to mocno zwiàzane z pog∏´biajàcym si´

kryzysem finansowym i zwi´kszonym ostatnio zagro˝e-
niem wyp∏acalnoÊci banków w zwiàzku z utrzymujàcà
si´ s∏abà koniunkturà w gospodarce. Zagro˝enie dla
wyp∏acalnoÊci banków p∏ynie z dwóch kierunków: sy-
tuacja sektora przedsi´biorstw automatycznie przek∏a-
da si´ na kondycj´ japoƒskich banków i w konsekwen-
cji sytuacj´ ca∏ego sektora bankowego; znajduje te˝ od-
zwierciedlenie w notowaniach akcji spó∏ek gie∏do-
wych, b´dàcych w posiadaniu banków.

Pogarsza si´ sytuacjà w gospodarce japoƒskiej i sys-
temie bankowym odzwierciedla rosnàca liczb´ ban-
kructw, która w marcu 2003 r. – w koƒcu roku fiskalne-
go – wynios∏a 1.560 firm. Zad∏u˝enie tych przedsi´-
biorstw wynios∏o 1,13 bln JPY (9,5 mld USD). Liczba
bankructw w marcu 2003 r. by∏a przy tym o 7% wi´ksza
ni˝ w lutym br. i o 10% mniejsza ni˝ w tym samym mie-
siàcu roku poprzedniego. Kwoty wynikajàce z zad∏u˝e-
nia upad∏ych przedsi´biorstw znacznie si´ jednak
zmniejszy∏. Suma zad∏u˝enia firm by∏a w marcu o 25%
ni˝sza ni˝ w lutym br. i o 45,7% ni˝sza ni˝ w marcu ro-
ku ubieg∏ego. Wed∏ug danych za kwiecieƒ 2003 r. liczba
bankructw wynios∏a 1.495 i by∏a o 11,8% mniejsza ni˝
rok wczeÊniej. Suma zobowiàzaƒ bankrutów by∏a nato-
miast o 15,3% wy˝sza ni˝ w analogicznym okresie roku
poprzedniego i wynios∏a 935 mld JPY (por. wykres 5).

Ocenia si´, ˝e ostatnie zmniejszenie liczby ban-
kructw jest prawdopodobnie tymczasowe, ze wzgl´du
brak oznak poprawy sytuacji w japoƒskiej gospodarce,
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Wykres 5 Bankructwa w Japonii w latach
2002 – 2003

èród∏o: Bank Japonii.

Wykres 6 Indeks japoƒskiej gie∏dy Nikkei 225

èród∏o: Bloomberg.



tj. na utrzymujàce si´ spadki na tokijskiej gie∏dzie (wy-
kres 6), rosnàce straty banków wynikajàce ze spadków
wartoÊci posiadanych przez nie akcji spó∏ek gie∏do-
wych, ciàg∏y brak popytu wewn´trznego i rosnàcà pre-
sj´ deflacyjnà (wykres 7). Wszystkie te zjawiska nie ro-
kujà poprawy sytuacji i szybkiego o˝ywienia gospodar-
czego w Japonii. Przeciwnie – mogà raczej zapowiadaç
pog∏´bianie si´ niekorzystnych tendencji. 

Wed∏ug oficjalnych informacji banku centralnego,
japoƒskie banki posiadajà w swoich portfelach 52 bln
JPY (oko∏o 420 mld USD) z∏ych kredytów, co stanowi
8,7% ca∏oÊci po˝yczek udzielonych przez banki. We-
d∏ug opinii rynku, ta kwota mo˝e byç nawet dwa albo
trzy razy wi´ksza (co mo˝e stanowiç oko∏o 1/3 wartoÊci
rocznego PKB). S∏aba koniunktura gospodarcza sprzyja
powstawaniu dodatkowych strumieni z∏ych kredytów,
powodujàcych utrzymywanie si´ ich iloÊci na niezmie-
nionym poziomie, mimo tworzenia rezerw na ten cel
(wykres 8). 

Wed∏ug najnowszych danych Agencji Nadzoru Fi-
nansowego we wrzeÊniu 2002 r., w po∏owie roku fiskal-
nego, banki mia∏y w swoich bilansach oko∏o 40 bln JPY
z∏ych kredytów. Ich suma by∏a o oko∏o 3 bln JPY mniej-
sza ni˝ pó∏ roku wczeÊniej. W ocenie banków komer-
cyjnych, na takà wartoÊç z∏o˝y∏y si´ rozmaite czynniki,
przyczyniajàce si´ zarówno do zwi´kszenia, jak
i do zmniejszenia wartoÊci aktywów o niskiej jakoÊci.
Zwi´kszenie kwot z∏ych kredytów nastàpi∏o przede

wszystkim w wyniku pogorszenia si´ warunków dzia-
∏alnoÊci po˝yczkobiorców (5,8 bln JPY) i ostro˝niejszej
klasyfikacji jakoÊci kredytów (0,6 bln JPY). Ich zmniej-
szenie by∏o natomiast efektem eliminowania aktywów
niskiej jakoÊci z bilansów banków (oko∏o 7 bln JPY)
oraz przesuni´cia w klasyfikacji do lepszych kategorii
(oko∏o 3 bln JPY).

Ze wzgl´du na powszechne niedokapitalizowanie
banki sà silnie nara˝one na ryzyko rynkowe. Majà bo-
wiem w swoich portfelach znaczny udzia∏ akcji przed-
si´biorstw (oko∏o 10% wartoÊci aktywów ogó∏em). Ak-
cje wzmacnia∏y pozycj´ banków przez 1990 r., obecnie
natomiast stanowià istotne zagro˝enie. Wraz z obecny-
mi spadkami cen akcji na tokijskiej gie∏dzie niezreali-
zowane straty drastycznie obni˝a∏y wartoÊci banko-
wych portfeli. Dla porównania: niezrealizowane zyski
w marcu 1990 r. wynios∏y 49 bln JPY, natomiast w tym
samym miesiàcu 2002 r. osiàgn´∏y poziom 0,3 mld JPY.
We wrzeÊniu 2002 r., w po∏owie japoƒskiego roku fi-
skalnego, wartoÊç posiadanych przez banki akcji
zmniejszy∏a si´ w konsekwencji spadku ich cen na gie∏-
dzie o oko∏o 15%, obni˝ajàc tym samym ich baz´ kapi-
ta∏owà (por. wykres 9). Ocenia si´, ˝e g∏ówne japoƒskie
banki b´dà w zwiàzku z tym musia∏y uruchomiç rezer-
wy w wysokoÊci 3,5 bln JPY na pokrycie niezrealizowa-
nych strat z tytu∏u inwestycji kapita∏owych12. 

JednoczeÊnie sprzedanie akcji wydaje si´ prawie
niemo˝liwe. Banki znalaz∏y si´ w pu∏apce: muszà trzy-
maç akcje przedsi´biorstw (zwanych coraz cz´Êciej
zombie), wspierajàc ich utrzymywanie si´ na rynku,
poniewa˝ zapewni to bankom przetrwanie. Obecnà
konsekwencjà utrzymywania struktur typu keiretsu
i zaanga˝owania banków w finansowanie „swoich”
przedsi´biorstw sà prawie nierozerwalne zwiàzki mi´-
dzy bankami a przedsi´biorstwami: banki posiadajà
znaczne pakiety akcji przedsi´biorstw, dla których sà
zazwyczaj g∏ównymi kredytodawcami. Próby zbycia
du˝ych pakietów udzia∏owych na tak wra˝liwym ryn-
ku mogà pchnàç firm´ w kierunku bankructwa poprzez
silne zachwianie kursem jej akcji. Nieuchronnym po-
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Wykres 7 Indeks cen konsumpcyjnych 
(grudzieƒ 1997 r. = 100) 

èród∏o: MFW. 

Wykres 8 Zmiany aktywów niskiej jakoÊci 

èród∏o: Bank Japonii.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

Wykres 9 Straty w systemie bankowym spo-
wodowane spadkiem cen akcji 

* ekstrapolacja danych na podstawie informacji z po∏owy roku fiskalnego
èród∏o: Bank Japonii.

12 Szacunki wed∏ug Agencji Reutersa. 



Êrednim skutkiem takiej upad∏oÊci mo˝e byç podob-
na sytuacja u wierzyciela. Dlatego g∏´boka bessa na ja-
poƒskim rynku kapita∏owym mia∏a poÊredni wp∏yw
na podj´cie dzia∏aƒ przez w∏adze monetarne i rzàdowe
w celu ograniczenia skali z∏ych kredytów w systemie,
poniewa˝ zmniejszanie si´ kapita∏ów w∏asnych ban-
ków spowalnia∏o tworzenie rezerw na pokrycie akty-
wów o niskiej jakoÊci. Poziom aktywów ogó∏em i re-
zerw na pokrycie potencjalnych strat w japoƒskim sys-
temie bankowym w poszczególnych latach przedstawio
na wykresie 10. 

Istotny jest te˝ fakt powszechnego ukrywania nie-
dokapitalizowania banków poprzez korzystne zasady
ksi´gowania dotyczàce podstawowych funduszy w∏a-
snych kategorii pierwszej. W przeciwieƒstwie do stan-
dardów mi´dzynarodowych w Japonii nie okreÊlono li-
mitu udzia∏u korzyÊci wynikajàcych z odroczonych
efektów podatkowych13 w kapitale podstawowym
pierwszej kategorii. JednoczeÊnie nale˝y pami´taç
o tym, ˝e fundusze podstawowe banków zawierajà rów-
nie˝ kwot´ prawie 10 bln JPY w postaci akcji uprzywi-
lejowanych, którymi zosta∏y zasilone w 1999 r. W re-
zultacie oficjalnie podane przez banki wspó∏czynniki
wyp∏acalnoÊci za po∏ow´ roku fiskalnego, opublikowa-
ne w lutym 2003 r., kszta∏tujàce si´ na poziomie oko∏o
11%, nie odzwierciedlajà faktycznego poziomu ich wy-
p∏acalnoÊci14. 

Do pogorszenia oficjalnych wspó∏czynników kapi-
ta∏owych wystarczy∏oby ju˝ tylko wprowadzenie limi-
tu w∏àczania odroczonych podatków w zasoby podsta-
wowego kapita∏u pierwszej kategorii. Surowsze trakto-
wanie tych wymogów spowodowa∏oby od razu znale-

zienie si´ wielu banków poni˝ej wymagalnego mini-
malnego progu adekwatnoÊci kapita∏owej (wed∏ug ich
oficjalnych danych). WielkoÊci poszczególnych rodza-
jów kapita∏u w stosunku do aktywów wa˝onych ryzy-
kiem prezentuje wykres 11. 

Warto w tym miejscu zwróciç uwag´ na regulacje
w japoƒskim systemie bankowym dotyczàce natych-
miastowych dzia∏aƒ naprawczych podejmowanych
w przypadku obni˝enia si´ wspó∏czynnika adekwatno-
Êci kapita∏owej poni˝ej minimalnego poziomu15.
Po pierwsze, charakterystycznà cechà japoƒskich stan-
dardów jest opracowanie planu dzia∏ania przy ró˝nych
poziomach spadku wymaganego wspó∏czynnika (por.
tabela 3). Po drugie, istotny jest tu fakt, ˝e banki dzia∏a-
jàce na rynku mi´dzynarodowym nie muszà podnosiç
swoich kapita∏ów przy spadku wspó∏czynnika poni˝ej
8%. Obowiàzkowe jest wówczas tylko przedstawienie
i realizacja planu racjonalnego zarzàdzania bankiem.
Wzmocnienie kapita∏owe wymagane jest dopiero
na poziomie poni˝ej 4%. Zgodnie z tymi zasadami ban-
ki mogà stosowaç ró˝ne Êrodki poprawiajàce ich sytu-
acj´, zanim zwrócà si´ po wsparcie do w∏adz. Mog∏oby
si´ wi´c okazaç, ˝e zastrzyki kapita∏ów pochodzàcych
z funduszy publicznych nie sà rzeczywiÊcie konieczne
dla uzdrowienia sektora bankowego. 

Co wi´cej – w japoƒskim systemie bankowym obo-
wiàzuje wspó∏czynnik adekwatnoÊci kapita∏owej na po-
ziomie 8% jedynie dla banków dzia∏ajàcych na arenie
mi´dzynarodowej, natomiast dla banków krajowych mi-
nimalnym poziomem tego wspó∏czynnika jest 4%.
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Wykres 10 Aktywa ogó∏em i rezerwy na pokry-
cie strat w japoƒskim systemie bankowym

* w po∏owie roku fiskalnego.
èród∏o: Bank Japonii. 

  

  

  

   

Wykres 11 Wspó∏czynniki adekwatnoÊci kapi-
ta∏owej dla ka˝dego rodzaju kapita∏u* 

*Przyk∏ady rodzajów kapita∏u i ich sk∏adowe: 
kapita∏ podstawowy prywatny kategorii I – publicznie dost´pne akcje, za-
trzymany zysk; 
kapita∏ uzupe∏niajàcy kategorii II – po˝yczki podporzàdkowane, szacowane
zyski z posiadanych akcji i nieruchomoÊci, rezerwy utworzone na nale˝no-
Êci stracone; 
kapita∏ publiczny I kategorii – akcje uprzywilejowane;
kapita∏ publiczny II kategorii – po˝yczki podporzàdkowane.

èród∏o: NikkoSalomonSmithBarney, Economic Market Analysis, Japan: Issu-
es and Prospects. paêdziernik 2002. 

13 Zgodnie ze standardami japoƒskiej rachunkowoÊci wprowadzonymi
w 1998 r., aktywa oparte na opóênionych skutkach podatkowych wykazywa-
ne bilansie banków stanowià szacunkowà wartoÊç, o którà zredukowane zo-
stanà przysz∏e zobowiàzania podatkowe wynikajàce z bie˝àcej niekorzystnej
sytuacji finansowej. Wprowadzenie tej regulacji mia∏o na celu umo˝liwienie
uwzgl´dniania obecnie korzyÊci wynikajàcych z redukcji podstawy podatku
w przysz∏oÊci i by∏o kolejnà zmianà wprowadzonà przez japoƒskie w∏adze ob-
liczonà na krótkotrwa∏à popraw´ sytuacji finansowej banków. 
14 Wed∏ug danych Banku Japonii z lutego 2003 r., wspó∏czynnik wyp∏acalno-
Êci w ca∏ym systemie bankowym wyniós∏ w po∏owie roku fiskalnego 11,05%. 

15 Banki dzia∏ajàce jedynie na krajowym ryku finansowym obowiàzujà mniej
restrykcyjne normy dotyczàce adekwatnoÊci kapita∏owej.



Poniewa˝ problem z∏ych d∏ugów jest postrzegany
jako podstawowy czynnik hamujàcy wyjÊcie Japonii
z zapaÊci gospodarczej, jego rozwiàzanie traktowane
jest obecnie jako priorytetowe. Trudna sytuacja w sek-
torze bankowym w Japonii zmusi∏a w∏adze monetarne
do podj´cia bardziej radykalnych dzia∏aƒ. 11 paêdzier-
nika 2002 r. Bank Japonii opublikowa∏ Raport na temat
japoƒskich problemów zwiàzanych ze z∏ymi kredyta-
mi oraz Wytyczne dotyczàce nabywania akcji i Plan
nabywania akcji.

W raporcie przede wszystkim przyznano, ˝e problem
japoƒskich z∏ych d∏ugów ÊciÊle wià˝e si´ ze strukturalny-
mi zmianami zarówno w sektorze finansowym, jak i real-
nym. WczeÊniej problem ten traktowano jako konsekwen-
cje gwa∏townego spadku cen aktywów. Teraz jest to raczej
kwestia z∏ych kredytów generowanych przez przedsi´-
biorstwa i ma∏e firmy powstajàcych w zwiàzku z ciàg∏ymi
zmianami strukturalnymi w gospodarce. 

Raport wskazuje trzy g∏ówne kierunki reform, któ-
rych celem jest rozwiàzanie problemu z∏ych kredytów. 

Odpowiednia wycena i umo˝liwienie szybkiego pozbycia si´ z∏ych
kredytów

Odpowiednia wycena ma polegaç na redukcji ryn-
kowej wartoÊci d∏ugu i wraz z jego zabezpieczeniem
zwiàzanym z potencjalnà stratà. Przeszacowanie trakto-
wane jest jako niezb´dny warunek wst´pny szybkiego
pozbycia si´ z∏ych kredytów. Do szybkich zmian struk-

turalnych i coraz bardziej wyrafinowanych metod za-
rzàdzania ryzykiem kredytowym nale˝y dostosowaç
obowiàzujàce zabezpieczenia i sposoby ich wykorzysta-
nia. Bank Japonii zamierza w zwiàzku z tym zach´caç
du˝e banki komercyjne, by same poprawia∏y i wzmac-
nia∏y zabezpieczenia zwiàzane z kredytowaniem.
Za istotny element poprawy sytuacji uznano rozwój
wtórnego rynku aktywów kredytowych. Stworzy∏oby to
warunki, w których z∏e kredyty podlegajà wycenie ryn-
kowej i które zach´cajà do pozbycia si´ z∏ych d∏ugów
z bilansów banków, jednoczeÊnie to umo˝liwiajàc. 

Poprawa konkurencyjnoÊci w sektorze banków i przedsi´biorstw

Poprawa konkurencyjnoÊci ma s∏u˝yç zwi´kszeniu
zyskownoÊci, poprawie bezpieczeƒstwa systemu finan-
sowego, systemu bankowego i wzmocnieniu regulacji
systemu bankowego. Do rozwiàzania problemu z∏ych
kredytów ma si´ przyczyniç polityka rozwoju regional-
nego i polityka strukturalna. JednoczeÊnie nale˝y do-
skonaliç nowy rynek umo˝liwiajàcy sekurytyzacj´,
na którym obecne by∏yby Êrodki udost´pniane w razie
potrzeby przez rzàd. 

Zapewnienie stabilnoÊci systemu finansowego

W obliczu ryzyka kryzysu finansowego w∏adze b´-
dà reagowaç w sposób elastyczny, stosownie do warun-
ków. Bank Japonii b´dzie dzia∏a∏ jako po˝yczkodawca
ostatniej instancji. Powstrzymanie kryzysu finansowego
wymaga przygotowania odpowiednich warunków
umo˝liwiajàcych rozwiàzanie problemu z∏ych kredy-
tów. Z tego w∏aÊnie powodu bank centralny Japonii b´-
dzie zach´ca∏ banki komercyjne do redukowania zaso-
bów akcji przedsi´biorstw b´dàcych w ich posiadaniu.
B´dzie te˝ dysponowa∏ Êrodkami publicznymi przezna-
czonymi na zasilanie sektora bankowego w celu ograni-
czenia ryzyka niedokapitalizowania banków w zwiàzku
z procesem szybkiego pozbywania si´ z∏ych kredytów. 

Poniewa˝ uznano, ˝e sektor bankowy wymaga na-
tychmiastowej interwencji i przeciwdzia∏ania narasta-
niu sytuacji kryzysowej, Bank Japonii sformu∏owa∏ jed-
noczeÊnie Wytyczne dotyczàce nabywania akcji i zarys
Planu nabywania akcji.

Z Wytycznych wynika, ˝e Rada Polityki Banku Ja-
ponii przyj´∏a podstawowe zasady nabywania akcji
przedsi´biorstw b´dàcych w posiadaniu banków ko-
mercyjnych. Ostatnie dzia∏ania by∏y konsekwencjà za-
powiedzi banku centralnego dotyczàcej zbadania mo˝-
liwoÊci zastosowania instrumentów polityki i Êrodków,
którymi on dysponuje, oraz przeanalizowania mo˝li-
woÊci ich zastosowania w celu wzmocnienia wysi∏ków
instytucji finansowych w ograniczaniu ich zaanga˝o-
wania na rynku akcji. Na podstawie oficjalnej akcepta-
cji planu przez rzàd Bank Japonii rozpocznie operacj´
nabywania akcji, kiedy tylko dost´pne b´dà niezb´dne
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Tabela 3 Zasady post´powania w przypad-
ku zmian wspó∏czynnika adekwatnoÊci kapi-
ta∏owej

WielkoÊç Dzia∏ania 
wspó∏czynnika

Powy˝ej 8% Sytuacja normalna, brak dzia∏aƒ
4% – 8% Nakaz przed∏o˝enia i wprowadzenia w ˝ycie 

planu gwarantujàcego rozsàdne zarzàdzanie 
(w∏àczajàc wzmocnienie kapita∏owe)

2% – 4% Wzmocnienie kapita∏owe poprzez:
– przed∏o˝enie i realizacja planu racjonalne-

go zarzàdzania,
– zawieszenie wyp∏at dywidendy i redukcja

premii,
– zmniejszenie aktywów lub wprowadzenie

limitu ich wzrostu,
– ograniczenie przyjmowania depozytów,
– ograniczenie niektórych operacji, 
– zawieszenie niektórych operacji,
– zastosowanie innych Êrodków uznanych

przez w∏adze za konieczne. 
0% – 2% Nakaz podj´cia dzia∏aƒ naprawczych zmie-

rzajàcych do wzmocnienia kapita∏owego 
Znaczne ograniczenie aktywnoÊci
Fuzja z innymi instytucjami lub przerwanie
dzia∏alnoÊci bankowej

Poni˝ej 0% Nakaz zaniechania dzia∏alnoÊci bankowej lub
jej cz´Êci



zasoby finansowe. Dla zapewnienia pe∏nego podpo-
rzàdkowania si´ normom i przepisom prawnym Bank
Japonii ustali wewn´trzne regu∏y dotyczàce nabywania
akcji i stworzy system wewn´trznej kontroli w celu
unikni´cia ryzyka naruszenia zasad handlu. 

Z zasad przedstawionego Planu wynika, ˝e wspar-
cie banku centralnego Japonii b´dzie dotyczy∏o grupy
oko∏o 10 japoƒskich banków komercyjnych. Przedsi´-
biorstwa, których akcje mogà zostaç zakupione przez
Bank Japonii, muszà byç ocenione na poziomie inwe-
stycyjnym. W praktyce oznacza to minimum rating
BBB-, najni˝szà na tym poziomie ocen´ wed∏ug agencji
Standard & Poor’s. Maksymalna kwota przeznaczo-
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Plan nabywania akcji 

I. Plan zakupu akcji

1. Instytucje, których plan dotyczy
Banki, których stan posiadania akcji przedsi´-

biorstw przewy˝sza wielkoÊç podstawowych fundu-
szy w∏asnych kategorii pierwszej. 

2. Zakwalifikowane akcje 
Akcje przedsi´biorstw b´dàce w publicznym ob-

rocie, z ratingiem BBB- lub wy˝szym oraz
a) notowane na gie∏dzie przez co najmniej 200

dni w roku, a tak˝e
b) których roczne obroty na gie∏dzie wynios∏y

przynajmniej 20 mld jenów.

3. Metoda
Bank Japonii za∏o˝y spó∏k´ powierniczà, która

b´dzie nabywa∏a akcje na rachunek w∏asny.

4. Cena
Bank Japonii b´dzie nabywa∏ akcje po cenie ryn-

kowej (ni˝szej z dwóch: a) wa˝onej obrotami Êredniej
cenie rynkowej lub b) cenie zamkni´cia).

5. Czas realizacji planu 
Bank Japonii b´dzie nabywa∏ akcje do koƒca

wrzeÊnia 2003 r. Okres ten mo˝e zostaç przed∏u˝ony
do koƒca wrzeÊnia 2004 r., jeÊli skumulowana war-
toÊç nabytych udzia∏ów nie osiàgnie limitu 2 bln JPY
(oko∏o 16 mld USD).

6. Ca∏oÊciowy limit kwotowy podj´tej akcji
Bank Japonii b´dzie skupowa∏ papiery warto-

Êciowe do ogólnej wartoÊci nabytych akcji, w sumie
nie wi´cej ni˝ 2 bln jenów.

7. Limity dla poszczególnych banków
Maksymalna wartoÊç akcji nabytych przez bank

centralny od jednego banku komercyjnego nie b´dzie
przekraczaç mniejszej z nast´pujàcych kwot:

a) równowartoÊci podstawowych funduszy w∏a-
snych pierwszej kategorii banku lub

b) 500 mld jenów.

8. Limity dla emitentów
Maksymalna wartoÊç/liczba akcji jednego emi-

tenta nie b´dzie przekraczaç mniejszej z nast´pujà-
cych wartoÊci:

a) 5% liczby wszystkich g∏osów albo
b) sumy wynikajàcej z tabelki zamieszczonej po-

ni˝ej. 

II. Plan dzia∏aƒ po nabyciu akcji

1. Polityka zbycia udzia∏ów
Bank centralny nie b´dzie sprzedawa∏ nabytych

akcji przed wrzeÊniem 2007 r. (mo˝e jednak sprzedaç
je emitentowi na jego ˝yczenie po cenie rynkowej,
pod warunkiem ˝e Bank Japonii nie poniesie z tego
tytu∏u straty). Zakoƒczenie procesu sprzeda˝y akcji
nastàpi przed koƒcem wrzeÊnia 2017 r., przy czym
Bank Japonii uwzgl´dni wp∏yw swojego dzia∏ania
na notowania na gie∏dzie i w∏asne ryzyko strat).

2. Korzystanie z prawa g∏osu
Bank Japonii przedstawi podstawowe zasady od-

noÊnie prawa g∏osu bankowi-powiernikowi, który
z tego prawa b´dzie korzysta∏ uwzgl´dniajàc swojà
powierniczà odpowiedzialnoÊç.

3. Polityka rezerw na wypadek strat
Bank Japonii utworzy rezerw´ w celu zabezpie-

czenia niezrealizowanych strat wynikajàcych z po-
tencjalnych spadków kursów akcji. Rezerwa b´dzie
równa ró˝nicy mi´dzy wartoÊcià rynkowà a ksi´gowà
i rozliczana b´dzie w koƒcu wrzeÊnia i marca.

25 maja 2003 r. Bank Japonii zdecydowa∏
o zwi´kszeniu maksymalnych kwot, które poÊwi´ci
na nabycie akcji z portfeli banków komercyjnych. Ca-
∏oÊciowy limit kwotowy zosta∏ zwi´kszony z 2 do 3
bln JPY, a maksymalna wartoÊç akcji nabytych od jed-
nego banku wzros∏a z 500 do 750 mld JPY.

Tabela Limity nabycia udzia∏ów emitentów w za-
le˝noÊci od obrotów (w mld JPY) i ratingu

Roczne obroty Rating

A i powy˝ej BBB

200 lub wi´cej 100 50
100 lub wi´cej 50 25
50 lub wi´cej 25 12,5
20 lub wi´cej 10 5



na na zakup akcji, tj. 100 mld JPY, dotyczyç b´dzie du-
˝ych firm, takich jak Toyota Motor Corp., Sony Corp.
czy Hitachi Ltd. Do grupy, gdzie pomoc banku central-
nego b´dzie mniejsza, nale˝y np. Nissan Motor Corp. 

Rzàdowy program reformy systemu bankowego
i przeciwdzia∏ania zjawiskom deflacyjnym

Powodzenie restrukturyzacji sektora bankowego
i pozbycie si´ z∏ych d∏ugów banków komercyjnych wy-
maga pomocy ze strony rzàdu. Przez prawie miesiàc
czekano na plan rzàdu, akceptujàcy propozycj´ dzia∏aƒ
banku centralnego i zapewniajàcy wsparcie niekon-
wencjonalnej polityki pieni´˝nej. 

W ostatnim okresie zasz∏a istotna zmiana na stano-
wisku szefa g∏ównego organu nadzorczego. Jest to wa˝ne
dla przysz∏ych reform sektora bankowego. Poprzedni dy-
rektor by∏ zagorza∏ym przeciwnikiem jakiegokolwiek an-
ga˝owania Êrodków publicznych w sektor bankowy.
Obecny jest natomiast znany ze zdecydowanego poparcia
dla wszelkich planów wspierania banków za pomocà
pieni´dzy z bud˝etu paƒstwa. Uwa˝a on te˝, ˝e japoƒskie
megabanki nie sà zbyt du˝e, by mog∏y upaÊç (not ”too big
to fail”16). Takie poglàdy wzmocni∏y oczekiwania uczest-
ników rynku na przedstawienie konkretnego, zdecydo-
wanego planu restrukturyzacji sektora bankowego i stra-
tegii pozbycia si´ z bilansów banków aktywów o niskiej
jakoÊci. Spodziewano si´ rozwiàzaƒ radykalnych, polega-
jàcych na nacjonalizacji pewnych instytucji bankowych,
na zasileniu kapita∏owym Êrodkami publicznymi czy
utrzymania korzystnych regu∏ ksi´gowania. 

Nale˝a∏o uzasadniç wiele czynników zwiàzanych
z problemem z∏ych kredytów, które mog∏yby wp∏ynàç
na realizacj´ przedstawionego planu. 

• Warunkiem wst´pnym powodzenia planu wyda-
je si´ przede wszystkim wiarygodne oszacowanie kwo-
ty z∏ych kredytów. 

• Korzystne by∏oby wykorzystanie istniejàcej ju˝
instytucji publicznej, zajmujàcej si´ dotychczas wyku-
pywaniem aktywów o niskiej jakoÊci, ale po cenie ryn-
kowej (tj. bliskiej 10% wartoÊci ksi´gowej). Rzàd móg∏-
by przyspieszyç proces wykupywania z∏ych d∏ugów
przez banki, gdyby mo˝liwe by∏oby oferowanie ni˝szej
ceny. Uwa˝a si´, ˝e takie rozwiàzanie by∏oby lepsze
z punktu widzenia banków ze wzgl´du na to, i˝ czysz-
czenie bilansów nie ∏àczy∏oby si´ z automatycznym
wzrostem kontroli paƒstwa nad instytucjami finanso-
wymi. JednoczeÊnie nie ujawni∏oby b∏´dów w zarzà-
dzaniu i nie anga˝owa∏oby Êrodków publicznych. Nie-
sie ono tak˝e ryzyko pokusy nadu˝ycia, poniewa˝
oznacza wspieranie udzia∏owców i zapewnia lepsze
warunki dla banków, które przynajmniej utworzy∏y re-
zerw´ na pokrycie z∏ych kredytów. 

• Zdecydowanym rozwiàzaniem problemów by∏o-
by zasilenie banków funduszami publicznymi, tak jak
w latach poprzednich. Tej opcji b´dzie jednak towarzy-
szyç podzia∏ banków na lepsze i gorsze, nacjonalizacja
s∏abszych instytucji oraz w przysz∏oÊci konsolidacja
systemu bankowego. Zasilenie kapita∏em paƒstwowym
∏àczy si´ tak˝e ze zmianà struktury udzia∏owców, co
mo˝e przyczyniç si´ do ruchów cen na gie∏dzie i czemu
przeciwne jest lobby bankowe. 

• W ocenie rynków akceptowalne by∏o rozwiàza-
nie poÊrednie, ∏àczàce zasilanie banków funduszami
paƒstwowymi z nacjonalizacjà i wsparciem w postaci
odkupienia ich z∏ych kredytów po rozsàdnej i atrakcyj-
nej cenie. 

Wa˝nym elementem wprowadzenia reformy syste-
mu bankowego sà jej spodziewane krótkoterminowe
negatywne konsekwencje dla gospodarki. Uporzàdko-
wanie problemu z∏ych kredytów mo˝e, paradoksalnie,
pierwotnie zaostrzyç tendencje deflacyjne w zwiàzku
ze wzrostem zaufania do systemu bankowego, zanim
pojawià si´ korzyÊci dla gospodarki w postaci udro˝-
nienia kana∏u kredytowego. Obecnie w gospodarce ja-
poƒskiej utrzymuje si´ wcià˝ wysoka stopa oszcz´dno-
Êci, co przy dodatkowym zasilaniu kapita∏owym ban-
ków komercyjnych przez bank centralny kreuje olbrzy-
mià p∏ynnoÊç sektora. Rola banków jako poÊredników
na rynku finansowym, w tym przypadku udzielajàcych
kredytów i po˝yczek, zosta∏a silnie ograniczona wraz
ze wzrostem udzia∏u z∏ych kredytów i obni˝eniem war-
toÊci innych aktywów finansowych. Aktywnej polityce
kredytowej w obecnej sytuacji nie sprzyja∏o te˝ zwi´k-
szenie emisji rzàdowych papierów wartoÊciowych. 

Przyspieszenie tempa restrukturyzacji banków mo-
˝e tak˝e, poprzez oczyszczanie ich portfeli kredyto-
wych, daç impuls do zwi´kszenia liczby bankructw
przedsi´biorstw w gospodarce i w konsekwencji zwi´k-
szyç stop´ bezrobocia. Powrót na Êcie˝k´ zrównowa˝o-
nego wzrostu mogà wi´c poprzedziç niekorzystne ten-
dencje w gospodarce. Oznacza to, ˝e mimo ju˝ trudnej
sytuacji japoƒskich finansów publicznych niezb´dne
b´dzie te˝ znaczne wsparcie polityki fiskalnej. Szacuje
si´, ˝e ca∏kowite koszty zwiàzane z redukcjà aktywów
o niskiej jakoÊci w sektorze bankowym mo˝e wynieÊç
oko∏o 40 – 50 bln JPY. 

Z drugiej strony, jeÊli rzàd zawiód∏by po raz kolej-
ny oczekiwania, deponenci i inni uczestnicy rynku mo-
gliby utraciç zaufanie do rzàdu, banku centralnego i ich
ch´ci wydobycia Japonii z kryzysu. Konsekwencjà
móg∏by byç powszechny kryzys zaufania przejawiajàcy
si´ w postaci „runu na banki” i wycofywania depozy-
tów, za∏amania si´ rynku obligacji i walutowego oraz
ogólnej paniki w sektorze bankowym. Ta mo˝liwoÊç
jest istotnym êród∏em niepokoju, poniewa˝ wydaje si´,
˝e wra˝liwy system finansowy Japonii jest w stanie
utrzymywaç si´ jedynie dzi´ki zaufaniu podmiotów
kreujàcych oszcz´dnoÊci. 
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W koƒcu paêdziernika 2002 r. og∏oszono rzàdowy
plan sanacji systemu bankowego. Podstawà planu jest
redukcja nagromadzonych z∏ych kredytów w bilan-
sach banków, obcià˝ajàcych gospodark´ i system fi-
nansowy Japonii. Koncentruje si´ on na Êcis∏ej ocenie
jakoÊci aktywów oraz zapewnieniu bankom odpowied-
nich bodêców i obcià˝eniu ich podatkami w celu za-
ch´cenia do umarzania nieÊciàgalnych zobowiàzaƒ.
Zgodnie z planem banki majà si´ pozbyç ze swoich bi-
lansów po∏owy aktywów o niskiej jakoÊci, tj. oko∏o 26
bln JPY do marca 2005 r. Tym bankom, które b´dà nie-
dokapitalizowane z wyniku szybkiego pozbycia si´
z∏ych kredytów, zapewnione zostanà zastrzyki kapita-
∏u ze Êrodków publicznych. Bank Japonii b´dzie je za-
sila∏ p∏ynnoÊcià, zapobiegajàc ewentualnej niewyp∏a-
calnoÊci. Mogà te˝ zostaç znacjonalizowane. Banki b´-
dà zmuszone do surowszej oceny swoich kredytobior-
ców, a same b´dà podlegaç wielu inspekcjom nadzor-
czym. Wymagane b´dzie przystosowanie si´ banków
do standardów amerykaƒskich w zakresie zasad ksi´-
gowania, co pozwoli na dok∏adniejsze oszacowanie
poziomu z∏ych kredytów i, jak si´ oczekuje, ujawni ich
prawdziwe rozmiary. Zaleca si´ u˝ywanie metody
„zdyskontowanych przep∏ywów gotówkowych”
do szacowania wartoÊci po˝yczek trudnych kredyto-
biorców. W tej metodzie bierze si´ pod uwag´ zdol-
noÊç kredytowà d∏u˝nika wraz z ocenà jakoÊci kredy-
tu, co wp∏ywa na wartoÊç rezerwy utworzonej na rzecz
tej nale˝noÊci.

Planowi reformy bankowej towarzyszy∏y obiet-
nice utworzenia siatki bezpieczeƒstwa, przeciwdzia-
∏ajàcej rosnàcemu ryzyku bankructw przedsi´biorstw
w zwiàzku z pozbywaniem si´ z∏ych d∏ugów ban-
ków. Ma powstaç nowa instytucja udzielajàca po˝y-
czek firmom, których sytuacja pogorszy si´ w wyni-
ku pozbywania si´ z∏ych d∏ugów w sektorze banko-
wym. Nie przedstawiono jednak ˝adnych szczegó-
∏ów dotyczàcych restrukturyzacji przedsi´biorstw,
które utracà wsparcie finansowe i mogà stanàç u pro-
gu bankructwa w razie odci´cia dop∏ywu funduszy.
W programie nie zawarto oczekiwanego pomys∏u za-
kupu z∏ych kredytów po atrakcyjnych cenach, które
stanowi∏yby zach´t´ dla banków do ich pozbycia si´.
Zdecydowano si´ jednak na przeprowadzenie refor-
my podatkowej, majàcej na celu przyspieszenie ini-
cjowanych korzystnych procesów w gospodarce, po-
legajàcej na redukcji podatków zwiàzanych z dzia∏al-
noÊcià badawczà i rozwojowà oraz inwestycjami
w technologie informatyczne i podobne. Ulgi podat-
kowe majà wynieÊç oko∏o 1 bln JPY, tj. 0,2% japoƒ-
skiego PKB.

W opinii rynku ratunkowy plan rzàdu okaza∏ si´
jednak znacznie ∏agodniejszy, ni˝ spodziewano si´
po zapowiedziach. Budzi te˝ wiele wàtpliwoÊci czy
oka˝e si´ wystarczajàcy do rozwiàzania chronicznych
problemów z∏ych d∏ugów w gospodarce japoƒskiej.

Ogólnie rzecz bioràc od poczàtku lat 90. do marca
2002 r. (koƒca japoƒskiego roku fiskalnego) w warun-
kach systemu ubezpieczeƒ depozytów zlikwidowano
180 instytucji finansowych przyjmujàcych depozyty.
Kwota poÊwi´cona w tym czasie na rozwiàzywanie
problemu z∏ych kredytów wynios∏a ponad 100 bln JPY,
tj. 20% PKB. 

Bank Japonii zasygnalizowa∏ wsparcie dla og∏oszo-
nego programu poprzez kolejne rozluênienie polityki
pieni´˝nej. Og∏osi∏, ˝e b´dzie zwi´ksza∏ p∏ynnoÊç
na rynku i zakupi wi´cej obligacji skarbowych. Dok∏ad-
nie rzecz bioràc, Bank Japonii podwy˝szy∏ swój cel
w postaci pieniàdza rezerwowego banku centralnego,
najpierw do poziomu 15 – 20 bln JPY (z 10 – 15 bln
JPY) i zapowiedzia∏ zwi´kszenie zakupów d∏ugotermi-
nowych obligacji rzàdowych o 20% miesi´cznie, tj.
do 1,2 bln JPY. Wyd∏u˝y∏ te˝ terminy zapadalnoÊci bo-
nów w operacjach ich zakupu z 6 miesi´cy lub mniej
do 1 roku lub mniej. W wyniku kolejnych decyzji ban-
ku centralnego (por. tabela 4) poziom rezerw dost´p-
nych dla kredytobiorców stopniowo wzrasta∏. Obecnie
cel operacyjny Banku Japonii mieÊci si´ w przedziale
27 – 30 bln JPY. 
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Tabela 4 Zasady prowadzenia polityki pie-
ni´˝nej przez Bank Japonii w latach 2001 –
2003

Data Zmiana celu operacyjnego

Marzec 2001 r. Bank Japonii b´dzie prowadzi∏ swoje
operacje majàc na celu utrzymanie pieniàdza
rezerwowego na poziomie oko∏o 5 bln JPY. 

Sierpieƒ 2001 r. Bank Japonii b´dzie prowadzi∏ swoje
operacje majàc na celu utrzymanie pieniàdza
rezerwowego na poziomie oko∏o 6 bln JPY.

Paêdziernik 2001 r. Bank Japonii b´dzie prowadzi∏ swoje
operacje majàc na celu utrzymanie pieniàdza
rezerwowego na poziomie powy˝ej 6 bln JPY.

Grudzieƒ 2001 r. Bank Japonii b´dzie prowadzi∏ swoje
operacje majàc na celu utrzymanie pieniàdza
rezerwowego na poziomie oko∏o 10 - 15 bln
JPY.

Paêdziernik 2002 r. Bank Japonii b´dzie prowadzi∏ swoje
operacje majàc na celu utrzymanie pieniàdza
rezerwowego na poziomie oko∏o 15 - 20 bln
JPY.

Marzec 2003 r. Do koƒca marca Bank Japonii b´dzie
prowadzi∏ swoje operacje majàc na celu
utrzymanie pieniàdza rezerwowego na
poziomie oko∏o 15 - 20 bln JPY.
Bank b´dzie prowadzi∏ swoje operacje majàc
od 1 kwietnia na celu utrzymanie pieniàdza re-
zerwowego na poziomie oko∏o 17 – 22 bln JPY.

Kwiecieƒ 2003 r. Bank Japonii b´dzie prowadzi∏ swoje
operacje majàc na celu utrzymanie pieniàdza
rezerwowego na poziomie oko∏o 22 - 27 bln
JPY.

Maj 2003 r. Bank Japonii b´dzie prowadzi∏ swoje
operacje majàc na celu utrzymanie pieniàdza
rezerwowego na poziomie oko∏o 27 - 30 bln
JPY.



Ârodki przeznaczone na zasilanie systemu banko-
wego w p∏ynnoÊç i wspieranie sprawnoÊci systemu fi-
nansowego w ramach realizacji podstawowych celów
banku centralnego w latach pogarszajàcej si´ sytuacji
makroekonomicznej przedstawia wykres 12. 

W∏adze monetarne swoim dzia∏aniem potwierdza-
jà determinacj´ w osiàganiu priorytetowych celów, re-
alizujà swój plan zahamowania deflacji, która wstrzy-
muje rozwój gospodarki i jednoczeÊnie utrudnia obs∏u-
g´ zad∏u˝enia przedsi´biorstw, prowadzàc do wzrostu
liczby z∏ych kredytów. JednoczeÊnie Bank Japonii, ma-
jàc na uwadze szczególnà wra˝liwoÊç rynku i rosnàce
ryzyko zachwiania stabilnoÊci finansowej kraju, reali-
zuje swój cel w postaci zapewnienia p∏ynnoÊci rozli-
czeƒ transakcji mi´dzy bankami a innymi instytucjami
finansowymi, udzielajàc po˝yczek na specjalnych wa-
runkach. Po˝yczki te przyczyniajà si´ do utrzymania
sprawnoÊci systemu finansowego i sà udzielane zgod-
nie z przepisami prawnymi dotyczàcych zasilania ban-
ków w p∏ynnoÊç w nadzwyczajnych warunkach.

Dà˝àc do zapewnienia stabilnoÊci systemu finan-
sowego, w maju 2003 r. Bank Japonii podjà∏ decyzj´,
zgodnie z art. 38 ustawy o Banku Japonii, o zasileniu
p∏ynnoÊcià Resona Bank, który ostatnio poinformowa∏
o niespe∏nianiu wymogów kapita∏owych na poziomie
4%, obowiàzujàcych dla banków operujàcych na rynku
krajowym. 

Podsumowanie

Wydaje si´, ˝e choç rzàdowy projekt pozbycia si´
aktywów o niskiej jakoÊci nie wzmocni w najbli˝szym
czasie presji inflacyjnej, to nie przyczyni si´ te˝
do przyspieszenia dynamiki tempa wzrostu gospodarki

japoƒskiej w d∏u˝szym okresie. W stosunku do wst´p-
nej wersji planu dwa g∏ówne elementy ograniczajà
prawdopodobieƒstwo sukcesów: wprowadzenie ulg
podatkowych w celu przyspieszenia redukcji z∏ych kre-
dytów oraz spowolnienia wprowadzenia ograniczeƒ
dla opóênionych efektów podatkowych w funduszach
podstawowych. Wprowadzone zasady, w porównaniu
z proponowanymi, sà znacznie ∏agodniejsze dla ban-
ków i zach´cajà je do w∏àczenia si´ w realizacj´ planu. 

Czyszczenie bilansów banków b´dzie mia∏o istot-
ny wp∏yw na gospodark´ realnà. Po pierwsze: rozmiary
aktywów o niskiej jakoÊci po przeszacowaniu zgodnie
ze ÊciÊlejszymi wymogami prawdopodobnie znacznie
si´ zwi´kszà. Po drugie: nastàpi ograniczenie po˝yczek
bankowych wraz ze zmniejszeniem wspó∏czynników
wyp∏acalnoÊci w bankach po przeszacowaniu ich kapi-
ta∏ów. Znajdujàc si´ w przedstawionej wy˝ej nieko-
rzystnej sytuacji banki komercyjne mogà: 

a) przesunàç swojà dzia∏alnoÊç na rynek krajowy
(gdzie obowiàzuje wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci na po-
ziomie 4%), 

b) zaakceptowaç dokapitalizowanie ze Êrodków
publicznych w celu utrzymania wspó∏czynnika na po-
ziomie 8%, 

c) ograniczyç akcj´ kredytowà do poziomu, który
mogà realizowaç. 

Wed∏ug szacunków banku GoldmanSachs17 po-
zbywanie si´ aktywów o niskiej jakoÊci w scenariuszu
∏agodnego reformowania sektora bankowego przyniesie
zmniejszenie realnego PKB o 0,7 pkt. proc. i wzrost
bezrobocia o 0,6 pkt. proc. Wprowadzenie pierwotne-
go, surowszego planu wp∏yn´∏oby na zmniejszenie re-
alnego PKB o 2,8 pkt. proc. i zwi´kszenie bezrobocia
o 2,3 pkt. proc. 

Wobec powy˝szego wydaje si´, ˝e przyj´cie obec-
nego planu by∏o ewidentnie korzystniejsze dla gospo-
darki japoƒskiej. Uwzgl´dnienie innych czynników
mo˝e jednak wp∏ynàç na powstanie pewnych wàtpli-
woÊci i rewizj´ oceny. 

W przyj´tym planie Êcis∏a ocena z∏ych kredytów
i zwi´kszenie rezerw na rzecz nale˝noÊci zagro˝onych
b´dà w zasadzie dotyczy∏y g∏ównych banków i ich êle
zarzàdzanych kredytów. Lista pozosta∏ych po˝yczek
z za∏o˝enia wydaje si´ wy∏àczona z obserwacji. W obec-
nej sytuacji gospodarczej, w utrzymujàcym si´ Êrodowi-
sku deflacyjnym, dzisiejszy dobry i pewny klient mo˝e
w niedalekiej przysz∏oÊci, wraz z pogarszaniem si´ ren-
townoÊci przedsi´biorstw, staç si´ po˝yczkobiorcà za-
gro˝onym lub wr´cz u progu bankructwa. Oznacza to po-
nowne generowanie z∏ych d∏ugów, które wed∏ug obecne-
go programu nie b´dà monitorowane przez ma∏e banki. 

Co wi´cej, kredyty instytucji depozytowych dla
po˝yczkobiorców zagro˝onych wynoszà ju˝ 43,3 bln
JPY (9% PKB), co po przeszacowaniu wed∏ug ostrzej-
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Wykres 12 Kredyty udzielone przez Bank 
Japonii w zale˝noÊci od przeznaczenia 

Art. 33 – kredyty udzielone zgodnie z art. 33 ustawy o Banku Japonii, w ra-
mach normalnie prowadzonej dzia∏alnoÊci;
Art. 38 – kredyty udzielone zgodnie z art. 38 ustawy o Banku Japonii w ra-
mach dzia∏alnoÊci specjalnej, zapewniajàcej utrzymanie sprawnoÊci syste-
mu finansowego;
KGD – kredyty udzielone Korporacji Gwarantowania Depozytów

èród∏o: Bank Japonii. 

17 Global Economics Weekly. GoldmanSachs, listopad 2002.
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szych kryteriów daç mo˝e oko∏o 95 bln JPY (19% PKB).
Obcià˝enie z tytu∏u utworzenia rezerw zwiàzanych
z nowà wielkoÊcià aktywów o niskiej jakoÊci pog∏´bi
proces erozji bankowych funduszy w∏asnych i bardziej
obni˝y poziom ich operacyjnych zysków.

Warto jeszcze zauwa˝yç, ˝e przyj´te rozwiàza-
nie, które nie zwi´ksza bie˝àcej presji deflacyjnej,
mo˝e prowadziç do ochrony ma∏o efektywnych i nie-
rentownych przedsi´biorstw. To mo˝e z kolei nie

sprzyjaç w d∏u˝szym okresie o˝ywieniu tempa wzro-
stu gospodarczego w Japonii, nawet jeÊli b´dzie temu
sprzyjaç wzrost mi´dzynarodowej konkurencyjnoÊci
cenowej japoƒskiego eksportu, spowodowany depre-
cjacjà jena, oraz zwi´kszenie produktywnoÊci – na-
wet jeÊli wzrost ten nastàpi niebawem. Oznacza∏oby
to preferowanie korzyÊci krótkoterminowych w wa-
runkach kontynuacji d∏ugotrwa∏ych problemów go-
spodarki japoƒskiej. 
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