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Japonski system bankowy wobec
kryzysu bankowego i gospodarczego

Paulina Sotomska-Krzysztolik

Od poczatku lat 90. w Japonii utrzymuje sie trud-
na sytuacja w sektorze bankowym. Gléwnymi przy-
czynami kryzysu bankowego sa aktywa niskiej o jako-
§ci i ciagle pogarszanie sie pozycji kapitalowej ban-
kow. Dotychczas nie rozwiazano probleméw, z ktory-
mi od ponad 10 lat borykaja sie japonskie banki, na-
tomiast kryzys stopniowo rozszerzyl sie na cala go-
spodarke. Do dzi$ utrzymuje sie tez wlasciwie nieroz-
wiazywalna sytuacja, wynikajaca z wplywu zlej kon-
dycji finansowej bankéw na oslabienie aktywnosci
gospodarczej firm i odwrotnie: uzaleznienia poprawy
sytuacji bankéw i ich wyjscia z kryzysu od ozywienia
w gospodarce.

Dla wyjasnienia zrédet kryzysu w japoniskim sek-
torze bankowym i utrzymywania sie nieprzerwanie tej
niekorzystnej sytuacji przez ponad dekade duze zna-
czenie maja szczegélne cechy i tradycyjne struktury
spoteczno-gospodarcze w Japoniil.

Jedna z charakterystycznych cech japonskiej go-
spodarki jest wystepowanie szczegblnych powiazan
miedzy podmiotami finansowymi a niefinansowymi.
Pierwszy rodzaj powiazan to formacje zwane keiretsu,
stanowiace strukture przemyslowo-finansowa oparta
na wzajemnym posiadaniu mniejszo$ciowych udzia-
16w zapewniajacych kontrole wiekszosciowego pakietu
akeji kazdego z cztonkéw na poziomie catej grupy. Dru-
gi to system, ktéry polega na stworzeniu szczegélnych
wiezi miedzy duzymi i waznymi bankami japonskimi
a jednostkami gospodarczymi. Bank, oprécz tego ze jest
gléownym kredytodawca przedsiebiorstwa, jest takze je-
go waznym udzialowcem. Taka organizacja zycia go-
spodarczego, jak dowodzi dzisiaj historia, sprzyja zja-
wisku pokusy naduzycia (ang. moral hazard) i stymulu-

je podejmowanie dzialan niekorzystnych dla obu pod-
miot6w. Dla banku jest czynnikiem zachecajacym do fi-
nansowania nierentownych i podupadajacych przed-
siebiorstw, ze wzgledu na laczace je powiazania kapita-
towe. Ukrywanie rzeczywistej sytuacji i niemoznosc¢
przyznania sie do popelnionych bledéw wplywaja
na opéznienie wprowadzenia dzialain naprawczych
i wzrost kosztéw zwiazanych z sanacja systemu banko-
wego. Dla przedsiebiorstw trudna sytuacja finansowa
banku oznacza odciecie mozliwosci kredytowania i za-
zwyczaj og6lne pogorszenie sytuacji finansowej oraz
brak perspektyw dalszego rozwoju.

Dla wyjasnienia przyczyn kryzysu istotna jest tak-
ze ogblna filozofia zycia gospodarczego w Japonii.
Oparta jest ona na pogladzie gloszacym, ze zjawiska
spoleczne tworza uklady caloSciowe, i odrzucajacym
indywidualizm. Oznacza to, ze gospodarka jako calos¢
stanowi wspdlne dobro, a dazenie do utrzymania do-
brych warunkéw gospodarczych jest gtéwnym celem
pracy Japonczykow. Wiaze sie to z dozywotnim zatrud-
nieniem, zarobkami rosnacymi proporcjonalnie do sta-
zu pracy, przewidywalnym i uzaleznionym od wieku
systemem awanséw oraz wlasciwie z brakiem w prze-
szlosci zjawiska bezrobocia. Holistyczne podejscie
do zycia spolecznego w Japonii, nazywanej ,rajem dla
przegranych”, mozna tez przedstawié¢ obrazowo2. Wy-
obrazmy sobie dzien sportu w japoiskiej szkole podsta-
wowej. Wérdd konkurenciji jest krétkodystansowy bieg,
w ktérym startuja mali chlopcy. Jeden z nich jest wy-
raznie szybszy i wyprzedza w zawodach swoich kole-
gow. Jednak na finiszu faworyt zwalnia i pozwala in-
nym sie dogoni¢. W efekcie wszyscy zawodnicy prze-
kraczaja razem linie mety. Przedstawiona scenka jest

1 Szczegotowo te cechy zostaly oméwione w pracy Kryzysy bankowe. Warsza-
wa 2002 BFG, przez K. Jackowicza w rozdziale poswieconym Japonii.

2D. Pilling: Two-speed Japan: A Divide Emerges between Winners and Losers
as the Egalitarian Model Breaks Down. “Financial Times” z 7.01.2003.
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typowym zjawiskiem i odzwierciedla negatywny stosu-
nek Japonczykéw do indywidualistéw i oséb odnosza-
cych osobiste sukcesy.

Z japonskim podejsciem do zycia gospodarczego
tacza sie tez takie zjawiska, jak sklonnosé¢ do podtrzy-
mywania za wszelka cene przedsiebiorstw nierentow-
nych i ratowanie firm stojacych u progu bankructwa
pod pretekstem stabilizacji rynku. Pojawily sie tam tez
masowo zjawiska nieznane (lub tylko niepraktykowane
tak szeroko) w innych krajach, np. tobashi — taktyka po-
legajaca na ukrywaniu strat poprzez sprzedawanie po-
siadanych akcji firmom, ktére maja pdzniejszy termin
zamkniecia bilansu. Po zamknieciu wtasnego bilansu
pierwotny wtasciciel odkupuje akcje. W przypadku
wzrostu cen akcji na gietdzie mozna w ten sposéb cal-
kowicie ukryé¢ niezrealizowane straty. Wystepuje tez
zjawisko nielegalnego przekazywania znacznych kwot
pieniedzy (sokaiya), wymuszane przez zorganizowane
grupy przestepcze posiadajace udzialy w przedsiebior-
stwach, w zamian za nieujawnianie niekorzystnych in-
formacji i niezaklécanie rocznych zebran udziatowcow.

Duze znaczenie dla sytuacji sektora bankowego
i calej gospodarki Japonii ma takze stosowanie w syste-
mie bankowym rozwiazan doraznych i krétkowzrocz-
nych. Wynikalo ono z powstania sie trwatych oczeki-
wan na korzystny rozwéj sytuacji makroekonomicznej,
ktéra w sposéb automatyczny miata wptynac¢ na popra-
we sytuacji w innych dziedzinach zycia gospodarczego
i rozwiaza¢ wszystkie problemy. Pewnos¢ szybkiego
powrotu gospodarki na Sciezke wzrostu wynikata z fak-
tu, ze jak wskazuja doswiadczenia ostatnich 30 lat, Ja-
ponia byla krajem o najszybszym tempie wzrostu go-
spodarczego wérdd krajéw rozwinietych. Te powszech-
ne oczekiwania na pewna poprawe koniunktury po-
zwalaty wladzom prowadzi¢ polityke polegajaca glow-
nie na cierpliwym przeczekiwaniu negatywnych zja-
wisk w gospodarce (ang. wait-and-see policy).

W poczatkowym okresie kryzysu, a wtasciwie na-
wet do 1998 r., obowiazywaty w Japonii zupelnie nie-
adekwatne do pogarszajacej sie sytuacji zasady funkcjo-
nowania systemu bankowego, metody sprawowania
nadzoru bankowego i regulacje ostroznosciowe.

Owczesny nadzor bankowy, do 1998 r. sprawowa-
ny przez Ministerstwo Finanséw3 dla wiekszosci ban-
kéw#, opieral sie nie na konkretnych, jasno sformuto-
wanych zasadach nadzorczych, ale na instrukcjach
i wytycznych administracyjnych stosowanych przez
MF indywidualnie w stosunku do poszczegblnych

3 Do 1998 r. Ministerstwo Finanséw odgrywato gléwna role w systemie finan-
sowym Japonii. Oprécz zazwyczaj realizowanych zadan MF monitorowalo
i kontrolowato dzialalnos¢ instytucji finansowych, przyznawalo licencje oraz
sprawowalo funkcje nadzorcze nad dzialalnoécia bankowa. Bylo odpowie-
dzialne za ustalanie polityki pienieznej, nadzorowalo dziatalnoé¢ banku cen-
tralnego, wyznaczalo nawet limity emisji banknotow.

4 W japonskim systemie bankowym istnieja rézne rodzaje bankéw, z ktérych
najwazniejsze sa banki miejskie, banki regionalne, banki kredytu dlugotermi-
nowego oraz banki powiernicze.
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trudnych przypadkéw. W sytuacji kryzysowej te nie-
sformalizowane instrukcje okazaly sie niewystarczaja-
ce. Wladze nadzorcze dosy¢ tagodnie traktowaty banki
i podejmowane przez nie dziatania. Okazalo sie, ze np.
sprawozdania finansowe upadtych bankéw nie wyka-
zywaly ich rzeczywistych probleméw finansowych,
udzielano dodatkowych kredytéw podmiotom w zlej
sytuacji finansowej tylko po to, aby mogly zrealizowaé
wymagane platnosci z tytutu odsetek. Konkretne dzia-
fania naprawcze podejmowano dopiero w kraicowo
zlej sytuacji, akceptowano szybki wzrost akcji kredyto-
wej stabych bankéw finansowany depozytami oprocen-
towanymi powyzej stopy procentowej obowiazujacej
na rynku bankowym®.

Kolejna charakterystyczna cecha systemu banko-
wego w Japonii sa jego regulacje ostroznosciowe.
Na pokrycie potencjalnych strat z tytutu ryzyka kredy-
towego banki japoniskie mogty tworzy¢ rezerwy ogélne,
a dla pokrycia ryzyka z tytutu naleznosci watpliwych
i straconych mogty tworzy¢ rezerwy celowe. Przepisy
podatkowe tworzyly natomiast korzystne warunku
do tworzenia takich rezerw, poniewaz uznawano je
za koszty uzyskania przychodéw. Zasady adekwatnosci
kapitatowej, zgodnie z porozumieniem Bazylea I, obo-
wiazuja japonskie banki (ale tylko dziatajace na rynku
miedzynarodowym) dopiero od marca 1993 r. Limit in-
westycji banku w udzialowe papiery wartoSciowe wy-
nosit maksymalnie 5% udzialéw podmiotu niefinanso-
wego, z tym ze nie okreslono catkowitego limitu inwe-
stycji dokonywanych przez banki.

Rozwoj rynkéw finansowych, ich liberalizacja oraz
otwarcie gospodarki japonskiej na $wiat wymagaly
stworzenia regulacji zwiazanych z zapewnieniem stabil-
nosci finansowej w systemie bankowym. W celu utrzy-
mania stabilnoéci stosowano odpowiednie $rodki, zeby
zapobiec reakcji tancuchowej zapoczatkowanej upad-
kiem jednego banku. Dla zapewnienia stabilnosci finan-
sowej uworzono panstwowa siatke bezpieczenstwa, kt6-
ra sktadata sie z pozyczkodawcy ostatniej instancji oraz
systemu zabezpieczenia depozytéw. Dla przyktadu:
w celu zapewnienia stabilnosci finansowej w 1965 r.
Bank Japonii udzielit nadzwyczajnej pozyczki w wyso-
kosci 23,4 mld JPY, bez zabezpieczenia, borykajacemu
sie z trudnoéciami domowi maklerskiemu®.

W 1971 r. powotlano do zycia Korporacje Gwaranto-
wania Depozytéw, z kapitalem w wysokosci 450 mln
JPY, ktorej udzialowcami w réwnych czesciach byty:
rzad, bank centralny i prywatne instytucje finansowe
(przede wszystkim duze banki komercyjne). Kapital, kt6-
rym dysponowala Korporacja, nie wystarczytby na po-
krycie roszczen w przypadku upadtosci jednego z wiek-
szych bankéw japonskich. Kwota gwarantowana (na jed-
nego deponenta), ktéra pierwotnie wynosita 3 mln JPY,

5 Kryzysy bankowe, op.cit.
6 K. Tatewaki: Banking and Finance in Japan. Routledge 1991.
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zostata podwyzszona w 1986 r. do 10 mIn JPY. Sktadka
na rzecz Korporacji wynosifa 0,008%), a pdzniej 0,012%
sumy depozytéw zgromadzonych przez instytucje finan-
sowa. Korporacja wlasciwie nigdy nie zostata wykorzy-
stana zgodnie z celem jej utworzenia, tzn. nigdy nie spta-
cala depozytow niewyptacalnych bankéw. Zabezpiecze-
nie depozytéw, mimo istnienia specjalnie w tym celu
utworzonej instytucji, w praktyce polegato na powszech-
nie stosowanym w Japonii systemie konwoju, w ktérym
banki o dobrej sytuacji finansowej przejmowaty banki
stabe”. Posrednikiem w operacjach przejecia byt gtéwny
organ nadzoru bankowego, tj. Ministerstwo Finansow,
a wsparcia finansowego udzielat bank centralny. W éw-
czesnym systemie bankowym Japonii nie bylo wiec zja-
wisk upadtosci i bankructwa.

Wraz z poprawianiem jakosci siatki bezpieczen-
stwa, jej rozszerzaniem i uelastycznianiem wzrastaty
jednak gtéwnie mozliwosci wystepowania pokusy nad-
uzycia, poniewaz zapewniano, jak sie okazalo, zbytnia
ochrone bankom i ich klientom.

Pierwotne irddta japonskiego kryzysu
bankowego

W latach 80. gospodarka japonska przezywata
doskonata koniunkture gospodarcza. Korzystnie
ksztattowaly sie wszystkie wskazniki makroekono-
miczne, jak PKB, inwestycje, oszczednosci, eksport
iinne. Okres prosperity sprzyjat wzrastaniu cen akty-
wow. Trwal boom na rynku akcji na tokijskiej giet-
dzie, ktéry z czasem przerodzit sie w babel spekula-
cyjny, napedzajac jednoczesnie boom na rynku nieru-
chomosci®. Ten szybki wzrost cen akcji i nierucho-
mosci nie znajdowal odzwierciedlenia w zmianie
ogoblnego poziomu cen, ktéry w latach 1980-1990 wy-
nidst 22% przy 360-procentowym wzroscie cen akcji
(por. wykres 1).

W potowie lat 80. nastapilo ztagodzenie kontroli
na japonskim rynku finansowym i liberalizacja prze-
plywéw kapitatowych, ktéra zapewnita duzym
przedsiebiorstwom dostep do §wiatowych rynkéw fi-
nansowych. Nalezy zaznaczy¢, ze w zakresie liberali-
zacji japonskiego rynku wystapita znaczna asymetria,
polegajaca na wczesniejszym i szerszym ztagodzeniu
przepiséw regulujacych pozyskiwanie kapitatow
przez przedsiebiorstwa niz umozliwieniu bankom
krajowym rozszerzenia wachlarza ustug o nowocze-
sne operacje, instrumenty finansowe i produkty ban-
kowe?. Liberalizacja rynku dla sektora bankowego

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. Czesto babel spekulacyjny na rynku akcji wystepuje réwno-
legle z takim samym bablem na rynku nieruchomosci i zazwyczaj nie jest ja-
sne, ktéry z nich jest pierwotnym bablem napedzajacym.

9 Przed okresem liberalizacji zjawisko konkurencji na rynku finansowym by-
fo znacznie ograniczone, a japonskie instytucje podlegajace systemowi ,.kon-
woju” byly praktycznie nierozréznialne dla deponenta.
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przyniosta w konsekwencji zmiane profilu potencjal-
nego kredytobiorcy z duzych i znanych bankom
przedsiebiorstw (te przeniosty sie na rynki zewnetrz-
ne) na podmioty male i srednie — dotychczas obce
bankom. Decyzje kredytowe bankéw zaczely sie opie-
ra¢ nie na kosztownej i dtugotrwatej analizie zdolno-
ci kredytowej firmy, ale na dopuszczonych prawnie
zabezpieczeniach pokrywajacych warto$¢ udzielone-
go kredytu. Najbardziej atrakcyjnym rodzajem zabez-
pieczen kredytowych w tym czasie pozostawatly nie-
ruchomosci, ktérych warto$¢ od wielu lat systema-
tycznie wzrastala. Z tego powodu banki chetnie
udzielaty kredytéw przedsiebiorstwom zwiazanym
z rynkiem nieruchomoéci.

Jednoczes$nie w 1986 r. Bank Japonii przylaczyt sie
bankéw centralnych grupy G-7 w akcji skoordynowa-
nego obnizania stép procentowych w tych krajach
w celu ozywienia gospodarki §wiatowej. W okresie
od 1986 r. do 1989 r. Bank Japonii obnizy! stope piecio-
krotnie: z 5% do 2,5%, znacznie zwiekszajac atrakcyj-
nos¢ kredytu.

Prawdopodobnie obie te zmiany, tj. liberalizacja
rynku oraz fagodzenie polityki pienieznej, byty impul-
sem do powstania babla spekulacyjnego zaréwno
na rynku akcji, jak i nieruchomosci.

Wykres | Indeksy cen w Japonii w latach
1980 - 1990
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Zrédio: MFW.

Zmiana polityki wiadz monetarnych w kierunku
wzrostu restrykcyjnosci polityki pienieznej w grudniu
1989 r. doprowadzita do zalamania cen na rynku akty-
wow na poczatku 1990 r. Sytuacje kryzysowa pogtebito
ujawnienie znacznych strat bankéw, juz wtedy ukrywa-
nych za pomoca , kreatywnej ksiegowosci”. Indeks giet-
dowy Nikkei 225 w styczniu 1990 r. w stosunku
do grudnia 1989 r. obnizy! sie o ponad 1.500 punktéw,
tj. 0 4%, natomiast w calym roku o prawie 15.000
punktéw, tj. 0 40%. Dotychczas indeks japonskiej giet-
dy nie zblizyt sie do poziomu z konica 1989 r. i wciaz
ulega tendencji spadkowej. Ceny nieruchomosci nie
spadly tak drastycznie i szybko jak ceny akcji, jednak
proces zmniejszania sie ich wartosci trwa do dzi$ (por.
wykresy 2 1 3).
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W ten spos6b warto$¢ zabezpieczen kredytow ule-
gla gwaltownej erozji, a sytuacja finansowa czesci kre-
dytobiorcéw znacznie sie pogorszyla. Podobnie pogor-
szyla sie wiec sytuacja japoniskich bankéw10,

Wykres 2 Zmiany cen akcji w latach
1990-2003 (grudzien 1989 r. = 100)
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Zr6dio: MFW.

Wykres 3 Zmiany cen nieruchomosci w latach
1990 - 2003.
Procentowa zmian wobec poprzedniego roku
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Zrédto: Bank Japonii.

Tabela | Udzial kredytow i naleinosci za-
grozonych wedlug sektorow gospodarki
w 2002 r.
Sektor Kredyty ogolem Kredyty zagrozone
w % w %
Handel nieruchomo$ciami 13,8 35,8
Handel detaliczny i hurtowy 13,5 14,6
Ustugi 12,6 14,1
Budownictwo 4,1 11,7
Przemyst przetworczy 14,1 8,6
Finanse i ubezpieczenia 10,8 5,0
Transport i telekomunikacja 5,2 2,3
Inne 25,9 8,0

Zrédto: JPMorgan.

Konsekwencja tej sytuacji jest réwniez obecna kon-
centracja naleznosci zagrozonych w tych sektorach gospo-
darki, ktére zostaty najsilniej dotkniete kryzysem z poczat-
ku lat 90., tzn. w sektorach zwiazanych przede wszystkim

10 Wiele badan empirycznych potwierdza istnienie zwiazkéw oméwionych
wyzej zjawisk z powstaniem problemu ztych kredytéw w japonskich bankach.
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z nieruchomoéciami: handlem, budownictwem i dystrybu-
cja materialéw budowlanych (por. tabela 1).

Zlagodzeniu narastajacych napie¢ gospodarczych,
czego glownym przejawem bylo oslabienie tempa
wzrostu PKB, mial sprzyja¢ powr6t wladz monetarnych
do ekspansywnej polityki pienieznej. Od lipca 1991 r.
Bank Japonii dokonywal jedynie obnizek oficjalnych
stop procentowych (por. wykres 4). Stopa dyskontowa,
podstawowa stopa procentowa banku centralnego, kt6-
ra w potowie 1991 r. wynosita 6%, po kolejnych 12 ob-
nizkach, jest obecnie réwna 0,1%.

Wykres 4 Stopa dyskontowa Banku Japonii

Zrddlo: Bloomberg.

| faza kryzysu w japonskim systemie bankowym:
lata 1994 — 1996

W grudniu 1994 r. zbankrutowaly dwie duze i zle
zarzadzane instytucje kredytowe (Tokyo Kyowa i An-
zen). Nie istniala wtedy jeszcze w pelni siatka zapew-
niajaca bezpieczenstwo instytucjom finansowym.
Funkcjonowata Korporacja Gwarantowania Depozy-
tow, ktéra na mocy 6wczesnego prawa miala dwie
mozliwosci dzialania. Jednym z rozwiazan bylo za-
mkniecie bankéw i zwrot wartoéci depozytow do wy-
sokosci 10 mln JPY na jednego deponenta. Druga
mozliwa opcja byla pomoc finansowa polegajaca
na przekazaniu odpowiednich funduszy z Korporacji
wraz z przejeciem dziatalno$ci banku-bankruta przez
bank ratujacy, chronita ona wszystkich klientéw ban-
ku. Pierwsza mozliwo$¢ uznano za nieodpowiednia
w istniejacych warunkach gospodarczych, poniewaz
zamkniecie banku moglo zainicjowaé niekorzystne
zakl6cenia w systemie bankowym. W praktyce bo-
wiem ciagle stosowano system konwoju i Korporacja
Gwarantowania Depozytéw nie byla angazowa-
na w procesy ratowania, przejmowania czy gwaranto-
wania depozytéw. O jej znikomej roli w systemie
bankowym §wiadczylo niewielkie biuro i kilkuosobo-
wy personelll,

11E, Harada (Bank Japonii), T. Nagata (Financial Services Authority): Summa-
ry of bank failures and resolution in Japan. 2002
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Przypadek bankructwa dwéch duzych instytucji
finansowych przywrdcit jednak zainteresowanie Kor-
poracja Gwarantowania Depozytdw i jej rola w udziela-
niu pomocy finansowej w przypadkach zagrozenia sys-
temu. Okazalo sie jednak, ze niezbedna pomoc przekra-
cza mozliwosci finansowe i wyznaczone limity zwrotu
kwot depozytéw (ang. payoff cost limit) przez Korpora-
cje. Poniewaz w systemie nie bylo banku odpowiednio
duzego, zdolnego przeja¢ interesy upadtych instytuciji,
Bank Japonii zalozyl nowy prywatny bank (Tokyo Ky-
oudou Bank, TKB) w celu kontynuowania dziatalnosci
bankrutéw (obecnych i przysziych). Kapitat wiasny no-
wego banku wyniést 40 mld JPY, z czego polowe wy-
asygnowal bank centralny i polowe prywatne instytu-
cje finansowe. Korporacja Gwarantowania Depozytéw
miata zasili¢ nowy bank srodkami w zakresie obowia-
zujacych limitéw zwrotu kwot depozytéw upadtych in-
stytucji, ale poniewaz srodki te w catosci nie pokrywa-
ty ich zobowiazan, instytucje prywatne miaty udzieli¢
na ten cel nisko oprocentowanych kredytéw. Zaangazo-
wanie instytucji prywatnych, zaréwno nowo utworzo-
ny bank, jak i udzielaniemu tanich kredytéw, odbywa-
fo teoretycznie catkowicie dobrowolnie, mimo Ze na-
stepowalo na prosbe wiadz. Prywatnym bankom trud-
no byto jednak odméwié takiej prosbie. Trudno byto
z r6znych wzgledéw, miedzy innymi kulturowych, ale
réwniez dlatego ze podlegaly nadzorowi MF i jedno-
czes$nie mialy swiadomosé, iz wspélne dziatanie w tej
sprawie jest zgodne z ich wlasnymi interesami.

Dziatania perswazyjne podjete woéwczas przez
bank centralny spowodowatly pierwsze zbiorowe zbie-
ranie srodkéw w systemie bankowym na ratowanie in-
stytucji finansowej. Stanowilto ono forme rozwiazania
rynkowego (ang. private sector solution), organizowa-
nego przez wladze monetarne poza instytucjami stano-
wiacymi siatke bezpieczefistwa systemu. Taki model
wspierania systemu i pokrywania strat zagrozonych
bankéw powyzej kwot zapewnianych w ramach syste-
mu gwarantowania depozytéw przez pewien czas jesz-
cze dziatal w Japonii. Trwalo to, dopéki instytucje pry-
watne uwazaly takie rozwiazanie za zgodne z wtasny-
mi interesami i prowadzona polityka.

Bank centralny dziatal tu réwniez jako pozyczko-
dawca ostatniej instancji, na podstawie przepisu usta-
wy o Banku Japonii umozliwiajacego mu udostepnie-
nie wsparcia ptynno$ciowego w celu utrzymania stabil-
nosci finansowej. Nalezy podkresli¢, ze bylo to pierw-
sze od prawie 30 lat dziatanie Banku Japonii w roli po-
zyczkodawcy ostatniej instancji.

Podobna sytuacja wystapita w 1995 r. jeszcze kil-
kakrotnie — zbankrutowaty: Cosmo Credit Coopperati-
ve, Hyogo Bank i Kizu Credit Cooperative. Bank Japo-
nii zastosowal wobec nich jednakowe rozwiazania,
tzn. podobnie jak w przypadku Tokyo Kyowa polega-
jace na zebraniu od prywatnych instytucji finanso-
wych srodkéw niezbednych do pokrycia strat bankéw
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srodkéw i na jednoczesnym zapewnieniu wsparcia
plynnosciowego w okresie przejéciowym, miedzy
ogloszeniem upadliosci a transferem depozytéow i kre-
dytéw do banku przejmujacego, ktérym byt utworzony
w tym celu TKB.

W latach 1995-1996 japonska gospodarka do-
swiadczyla kryzysu jusenéw. Juseny to niebankowe in-
stytucje finansowe udzielajace kredytéw zwiazanych
z budownictwem mieszkaniowym, zakladane przez
banki i inne instytucje finansowe w latach 70. Zatama-
nie na rynku nieruchomosci mocno pogorszyto sytu-
acje finansowa tych instytucji. Laczne straty 7 jusenéw
w 1995 r. wyniosly 6,4 bln JPY. Kwote znacznie prze-
wyzszata sume, ktéra mogtyby pokry¢ ich instytucje za-
tozycielskie. W tym przypadku rzad postanowil uzyc
funduszy publicznych. Zdecydowano, ze kwote 3,5 bln
JPY pokryja instytucje zatozycielskie jusenéw, 1,7 bln
JPY banki-wierzyciele, 530 mld JPY instytucje finanso-
we zwiazane z rolnictwem. Brakujaca kwota, tj. 680
mld JPY, zostanie pokryta ze $rodkéw publicznych.
Wtedy wlasdnie po raz pierwszy bezposrednio uzyto pu-
blicznych srodkéw w celu zapewnienia stabilnosci fi-
nansowej w Japonii. Jednak dzialanie wtadz nie zyska-
fo aprobaty spotecznej, tak wiec p6zniej uznano korzy-
stanie z pieniedzy podatnika w celu rozwiazywania
probleméw systemu bankowego za catkowicie niedo-
puszczalne z politycznego punktu widzenia.

Bank Japonii réwniez bral udziat w rozwiazywa-
niu problemu niewyptacalnosci jusenéw, zapewniajac
kapital w wysokosci 100 mld JPY nowo utworzonej in-
stytucji powolanej w celu przejecia ztych kredytéw
zwiazanych z budownictwem mieszkaniowym. Dodat-
kowo kwota 100 mld JPY zasilil tez Nowy Fundusz Sta-
bilizacji Finansowej. Srodki pochodzace z banku cen-
tralnego miaty stuzy¢ wsparciu kapitalowemu bankéw
komercyjnych. Fundusz byt jeszcze finansowany przez
prywatne instytucje finansowe w kwocie 900 mld JPY,
ktére to Srodki byly inwestowane przede wszystkim
w japonskie papiery skarbowe, a zyski z tych inwesty-
cji byly przeznaczone na redukcje obciazenia Srodkéw
publicznych z tytulu pokrycia strat jusenéw.

W 1996 r. wprowadzono zmiany do przepiséw do-
tyczacych gwarantowania depozytéw, dzieki czemu
poprawiono siatke bezpieczenstwa w systemie banko-
wym. Bank TKB zostal przeksztalcony w Bank Inkasu-
jacy i Zbywajacy Naleznoéci. Miat on wieksze mozli-
wosci przejmowania upadlych instytucji, w tym réw-
niez mozliwoéci nabywania ich aktywéw o zlej jakosci.
Zakladano, ze eliminacja zlych kredytéw z bilanséw
upadiych bankéw pozwoli na latwiejsze znalezienie
banku przejmujacego w prywatnym sektorze gospodar-
ki oraz bedzie sprzyja¢ utrzymaniu systemu konwoju.

Tymczasowo (do maja 2001 1.) zniesiono obowia-
zujace Korporacje Gwarantowania Depozytow limity
zwrotu kwot depozytéw, co oznaczalo ponoszenie
przez Korporacje

odpowiedzialnoéci finansowej
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za wszystkie straty zbankrutowanych bankéw. Chociaz
podniesiono sktadke ubezpieczen od depozytéw
(z 0,012% do 0,048%), to Korporacja Gwarantowania
Depozytéw nadal dysponowata srodkami, ktére zapew-
nialy ochrone tylko w przypadku upadlosci malych
bankéw. Wedtug szacunkéw roczna wielkos¢ docho-
déw Korporacji z tytutu sktadki ubezpieczeniowej wy-
nosita okoto 460 mld JPY.

Utrzymano tez woéwczas ograniczony dostep
do srodkéw publicznych. Niewatpliwie jednak wpro-
wadzona zmiana podniosta bezpieczenstwo systemu,
zwigkszajac mozliwosci dziatania w przypadku wysta-
pienia probleméw z wypltacalnoscia bankéw.

Kryzys finansowy w 1997 .

W kwietniu jeden z duzych bankéw japonskich,
Nippon Credit Bank (o aktywach w wysokosci 15 bln
JPY), zwiazany z sektorem nieruchomosci i dotkniety
problemem ztych kredytéw, ogtosit plan restrukturyza-
cji. Czescia tego planu bylo zasilenie owego banku ka-
pitatem pochodzacym z konsorcjum instytucji finanso-
wych i banku centralnego, w wysokosci 290 mld JPY.
Bank Japonii zasilit omawiany bank kapitalem w posta-
ci akcji uprzywilejowanych. Dzigki dokapitalizowaniu
bank przetrwal nadchodzacy kryzys, jednak nie zdotat
poprawic¢ swojej rentownosci i uchroni¢ sie przed po-
garszaniem sie stanu aktywoéw, tak ze upadt w 1998 r.
i zostal znacjonalizowany.

Jednoczesnie inny duzy bank — Hokkaido Taku-
shoku Bank (aktywa w wysokosci 9,5 bln JPY), réwniez
zaangazowany w rynek nieruchomosci i borykajacy sie
z problemem aktyw6w o niskiej jakosci, oglosit plany
fuzji z innym duzym bankiem regionalnym. Ze wzgle-
du na historyczna rywalizacje i réznice kulturowe po-
taczenie nie doszto do skutku i w efekcie klienci wyco-
fali znaczna cze$¢ depozytow. Jego interesy przejal Ho-
kuyo, bank dzialajacy w tym samym regionie, a bank
centralny zapewnil wsparcie ptynnosciowe (bez zabez-
pieczenia) w celu sfinansowania wyptat depozytéw
w okresie przejsciowym.

Na poczatku listopada jeden ze $rednich domoéw
maklerskich — Sanyo Securities (aktywa w wysokosci
2,7 bln JPY) rozpoczat sadowe procedury reorganiza-
cyjne. Jako instytucja zwiazana z gielda podlegal on
nadzorowi Ministerstwa Finanséw i pozostawal po-
za systemem gwarantowania depozytéw. Bank central-
ny ocenil, Ze problemy domu maklerskiego nie niosa ze
soba ryzyka systemowego, poniewaz tego rodzaju insty-
tucje nie dokonuja ptatnosci i nie zapewniaja ustug roz-
liczeniowych, i uznal, iz bedzie interweniowat tylko
w przypadku zagrozenia stabilnosci finansowej. Wraz
z nakazem sadowym o zawieszeniu dziatalnosci i infor-
macji niewyptacalnosci firmy ujawnit sie wplyw upad-
ku domu maklerskiego na rynek finansowy. I cho¢ jego
zadluzenie w poréwnaniu do rozmiaréw rynku mie-
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dzybankowego nie byto duze, wrazliwos¢ rynku na ne-
gatywne informacje wzrosta. W efekcie nastapit natych-
miastowy spadek obrotéw i ograniczenie dostepnosci
plynnych $rodkéw na rynku miedzybankowym. Banki
japonskie wolaty deponowaé¢ walory w banku central-
nym niz udziela¢ pozyczek na rynku miedzybanko-
wym, natomiast banki zagraniczne ograniczyly kredy-
towanie japonskich instytucji finansowych. Konse-
kwencja tych reakcji byt wzrost stép procentowych
na rynku miedzybankowym. Bank Japonii podjat dwu-
stopniowe dziatania w celu uspokojenia sytuacji
na rynku finansowym. Po pierwsze, zapewnil znaczny
wzrost plynnoéci na rynku poprzez zakupy bonéw
skarbowych, operacje repo i pozyczki dla bankéw
pod zastaw papieréw warto$ciowych. Po drugie, w tym
samym czasie absorbowat nadmierna ptynnosé¢ bankéw
zagranicznych w jenach poprzez sprzedawanie im bo-
néw skarbowych.

Wtedy wlasnie okazato sie, ze niewyptacalnosé ja-
kiejkolwiek instytucji finansowej, banku czy tez insty-
tucji niebankowej zwiazanej z systemem moze stano-
wi¢ duzy problem dla stabilnosci systemu finansowe-
go, szczegblnie gdy system ten jest staby i wrazliwy, jak
system finansowy Japonii.

W koncu listopada upad! Yamaichi Securities,
czwarty pod wzgledem wielko$ci dom maklerski w Japo-
nii (aktywa w wysokosci 22 bln JPY). Gtéwnym powo-
dem zapasci byto ujawnienie ponad 200 mld JPY ukry-
tych strat. Odwrotnie niz we wczesniej opisanym przy-
padku tej firmie pozwolono kontynuowac operacje ze
wzgledu na rozmiary jej dziatalnosci i powiazania z ryn-
kami zewnetrznymi. Yamaichi miat oddziaty w Wielkiej
Brytanii, Niemczech, Holandii i Szwajcarii. Niewypta-
calnos¢ tego rodzaju firmy moglaby by¢ niszczaca za-
réwno dla rynku krajowego, jak i zagranicznego.

W tym przypadku pojawit sie jednak kolejny pro-
blem — kto powinien zapewni¢ plynnos¢? Bank Japonii
zgodnie z prawem moze zapewnia¢ plynno$¢ instytu-
cjom niebankowym w celu zapewnienia stabilnosci
systemu. Istotna kwestia w tym konkretnym przypadku
byt jednak brak pewnosci odzyskania dtugu. Sptaty po-
zyczek udzielanych przez bank centralny innym ban-
kom gwarantowane sa przez fundusz gwarancyjny de-
pozytéw, natomiast straty z tytutu kredytéw udzielo-
nych instytucjom takim jak domy maklerskie nie maja
podobnego zabezpieczenia. W tym przypadku uzasad-
nione wydawato sie uzycie srodkéw publicznych, co
wymagaloby jednak zaakceptowania przez parlament
i ze wzgledu na presje czasu nie bylo mozliwe. Mini-
sterstwo Finanséw i Bank Japonii uzgodnily, ze zabez-
pieczeniem beda srodki deponowane w celu gwaranto-
wania odszkodowan z tytutu dziatalnosci maklerskiej,
i na podstawie tego porozumienia bank centralny za-
pewnil firmie wsparcie ptynnosciowe. Firma oglosita
bankructwo w czerwcu 1999 1., a jej straty w wysokosci
160 mld JPY przewyzszaly znacznie kwoty gwaranto-
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wane z tytutu odszkodowan zwiazanych z dziatalno-
scia maklerska. W konsekwencji Bank Japonii jako je-
dyny kredytodawca poniést ryzyko kredytowe. Dotych-
czas nie rozstrzygnieto kwestii, kto ostatecznie ponie-
sie koszty calej operacji.

W listopadzie jeszcze jeden bank — Tokuyo City
Bank — oglosit upadtosé. Chociaz nie byt to bank szcze-
g6lnie istotny dla japonskiego systemu bankowego, jed-
nak jego bankructwo, jako czwarte w jednym miesiacu,
mialo wazne psychologicznie znaczenie. Pojawily sie
plotki i spekulacje na temat innych bankéw bedacych
na krawedzi bankructwa. Spoteczenstwo w obawie
o swoje oszczednosci zaczelo wycofywaé depozyty.
W odpowiedzi wtadze, tj. Minister Finanséw i Prezes
Banku Japonii, przygotowaly specjalne wspdlne
o$wiadczenie. Przypominaly w nim o swoim zobowia-
zaniu do dbaloéci o stabilno$¢ systemu finansowego,
potwierdzaly, iz wszyscy deponenci sa catkowicie
chronieni, oraz informowaty, ze bank centralny dostar-
czy odpowiednia ilo§¢ funduszy, zapewniajaca plynne
wycofywanie depozytéw.

Pogtebienie kryzysu finansowego w 1998 r.

W lutym 1998 r. prawnie wprowadzono mozli-
wo$¢ uzycia publicznych srodkéw w przypadku zagro-
zenia kryzysem finansowym. W $wietle nowych prze-
piséw na zastrzyki kapitalowe i interwencje przezna-
czono 30 bln JPY, tacznie z kwotami juz dostepnymi
dla bankéw. Powotano Komisje Zarzadzania Kryzysem
Finansowym, ktéra odpowiadata za identyfikacje ban-
kow potrzebujacych wsparcia kapitatowego, nie miata
jednak uprawnien nadzorczych. Wszystkie najwieksze
banki japonskie zbiorowo ubiegaty sie o wsparcie, tak
ze w konsekwencji zasilono je w marcu 1998 r. w sumie
kwota 1,8 bln JPY. W opinii rynku nie byta to jednak
suma wystarczajaca, szczeg6lnie ze nowy kapitat banki
otrzymaty gléwnie w formie pozyczek podporzadkowa-
nych i obligacji.

W 1998 r. nastapilo najwieksze bankructwo w hi-
storii Japonii. Upad! bank Long Term Credit Bank of Ja-
pan, ktérego aktywa siegaty 26 bln JPY. Pierwotnie wtla-
dze staraly sie o przejecie zagrozonego banku w syste-
mie konwoju, jednak nie udato sie zrealizowac tego po-
mystu, poniewaz jego potencjalny partner mial watpli-
wosci co do rzeczywistych rozmiaréw aktywéw o ni-
skiej jakosci. Jednym z istotnych probleméw tego ban-
ku byt portfel instrumentéw pochodnych (operacji po-
zabilansowych) bedacych w jego posiadaniu, utrudnia-
jacy oszacowanie wartoéci banku i jego obciazen.

Trudnosci zwiazane z upadkiem tego banku zmusi-
ty wladze do wprowadzenia zmian w prawodawstwie.
Powstala ustawa o odbudowie finansowej, zgodnie
z ktéra upadly bank moze sie znalez¢ pod opieka spe-
cjalnie utworzonej Komisji Odbudowy Finansowej lub
zosta¢ czasowo znacjonalizowany. Wtasnie na mocy tej
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ustawy omawiany bank zostal znacjonalizowany. Zte
kredyty zostaly wyeliminowane, straty pokryte przez
obecnych akcjonariuszy. Bank zostal dokapitalizowany
ze §rodkow publicznych. W okresie przejéciowym nie-
zbedna plynnos¢ zapewniata Korporacja Gwarantowa-
nia Depozytéw, zasilana z kolei przez bank centralny.

Zarzgdzanie dtugotrwatym kryzysem w systemie bankowym

Ostatnie krytyczne wydarzenie w japonskim syste-
mie bankowym przyniosto w roku 1998 r. wazne zmia-
ny w prawodawstwie. Wprowadzono regulacje doty-
czace sanacji bankéw, sposobu ich zasilania kapitato-
wego, likwidacji i ochrony ich klientow.

W czerwcu 1998 r. powolano niezalezna Agencje
Nadzoru Finansowego podlegajaca Komisji Odbudowy
Finansowej, ktéra przejeta od Ministerstwa Finanséw
jego zadania w tym zakresie. Zajeta sie réwniez banka-
mi zagrozonymi, zasilaniem ich w kapital oraz dziata-
niami nadzorczymi.

Bank Japonii uzyskatl niezaleznos¢.

Wprowadzono takze w zycie dwie istotne ustawy:

1) ustawe o finansowej odbudowie (okreslajaca
sposoby postepowania z zagrozonymi bankami: upa-
dlos¢ i nacjonalizacje);

2) ustawe o wzmocnieniu finansowym (okreslajaca
sposoby dokapitalizowania bankéw za pomoca $rod-
koéw publicznych).

Dziatanie wedlug nowych przepiséw i rozwéj ryn-
kow finansowych stworzyty potrzebe powotania Komisji
Odbudowy Finansowej, ktérej w przeciwienstwie do Ko-
misji Zarzadzania Kryzysem Finansowym powierzono
zadania kontroli i nadzoru nad systemem bankowym,
a takze nadzér nad Agencja Nadzoru Finansowego. Po-
dwojono tez fundusze publiczne przeznaczone na ochro-
ne zagrozonych bankéw: z 30 bln do 60 bln JPY.

Nowe warunki umozliwily ratowanie zagrozonych
bankéw bez potrzeby przejmowania ich aktywoéw przez
inny, silniejszy bank. Mozliwe stalo sie tez wsparcie

Tabela | Wspieranie kapitalowe bankow
w latach 1998-1999.

Marzec 1998 r. Marzec 1999 r.

Inicjacja procesu  Aplikacje bankéw Aplikacje bankow
Ilos¢ zasilonych

bankéw 18 15

Suma kapitatu

w bln JPY 1,75 7,45

Posta¢ kapitatu Gléwnie kredyty Akcje uprzywilejowane

i pozyczki (zamienne na zwykle)
podporzadkowane
Indeks Nikkei 225 17.264 14.221
Plan splaty kapitalu Nie byt Splata w ciagu 10 lat,
wymagany niezbedny plan

naprawczy

Zrddio: JPMorgan.
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bankéw niedokapitalizowanych. W marcu 1999 r. Ko-
misja Odbudowy Finansowej podjeta decyzje o powtér-
nym zasileniu kapitatem 15 gtéwnych bankéw. Catko-
wita kwota publicznych srodkéw ,,wpompowanych”
w system wyniosta 7,5 bln JPY i byla ponad 4 razy
wieksza niz podczas podobnej operacji w 1998 r. (por.
tabela 2). W szacowaniu kwoty potrzebnej do zasilenia
bankéw Komisja uwzglednita straty niezrealizowane
i potencjalne wynikajace z poziomu naleznosci zagro-
zonych. Pamietajac, ze wykorzystuje olbrzymie kwoty
ze Srodkéw publicznych, Komisja wymagata od ban-
kow przedstawienia konkretnych planéw zwiekszenia
ich efektywnosci i rentownosci.

W 2000 r. zmieniono regulacje dotyczace gwaran-
towania depozytéw. Zgodnie z nowymi regulacjami,
pelna ochrona depozytéw miata byé zapewnio-
na do korica marca 2002 r. Do kofica marca 2003 r. cal-
kowicie chronione miaty by¢ natomiast ptynne depozy-
ty, np. jak: depozyty biezace, zwykie i rachunki
oszczednoSciowe. Ten diuzszy termin ochronny miat
stuzy¢ zapewnieniu stabilnosci matych instytucji fi-
nansowych.

Trudna sytuacja gospodarcza w warunkach nara-
stajacej presji deflacyjnej przyczynita sie do znacznego
zlagodzenia polityki pienieznej Banku Japonii w 2001
r. i kontynuowania tej polityki w okresie p6Zniejszym.
Wprowadzone zmiany biegly w dwdch kierunkach.
Pierwszym byta zmiana gléwnego celu operacyjnego
z jednodniowych stép procentowych na utrzymanie
pieniadza rezerwowego banku centralnego, pierwotnie
na poziomie okoto 5 bln JPY, potem w przedziale 10 —
15 bln JPY. Drugim kierunkiem byto zapewnienie zasi-
lania rynku pienieznego strumieniami funduszy odpo-
wiednimi do zglaszanych w systemie potrzeb ptynno-
sciowych. W konsekwencji obnizyly sie tez krotkoter-
minowe stopy procentowe — prawie do poziomu 0%.
W ten sposéb bank centralny zwiekszal podaz pienia-
dza, co mialo stuzy¢ zahamowaniu presji deflacyjnej
w gospodarce i pobudzeniu wzrostu gospodarczego.

Rok 2001 przynidst tez pierwsze oficjalne i szero-
ko zakrojone plany rzadowe majace na celu redukcje
ztych dlugéw japonskich bankéw. W projekcie moz-
na wyodrebni¢ dwa gléwne nurty dziatan: wyelimino-
wanie ztych dlugéw z bilanséw bankéw (spisywanie
w straty miato dotyczy¢ kredytéw udzielonych firmom
u progu bankructwa lub juz upadlym) oraz zmniejsze-
nie portfeli akcji posiadanych przez banki (za pomoca
specjalnego funduszu).

»Raport o ztych kredytach” oraz plan Banku
Japonii zapewnienia stabilnosci finansowej
w2002 r.

W ostatnim czasie znowu nasility sie obawy o sta-
bilnos¢ finansowa i bezpieczenstwo sektora bankowego
w Japonii. Jest to mocno zwiazane z pogtebiajacym sie
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kryzysem finansowym i zwiekszonym ostatnio zagroze-
niem wyptacalnosci bankéw w zwiazku z utrzymujaca
sie staba koniunktura w gospodarce. Zagrozenie dla
wyplacalnosci bankéw plynie z dwéch kierunkéw: sy-
tuacja sektora przedsiebiorstw automatycznie przekta-
da sie na kondycje japoniskich bankéw i w konsekwen-
cji sytuacje catego sektora bankowego; znajduje tez od-
zwierciedlenie w notowaniach akcji spoétek gietdo-
wych, bedacych w posiadaniu bankéow.

Pogarsza sie sytuacja w gospodarce japonskiej i sys-
temie bankowym odzwierciedla rosnaca liczbe ban-
kructw, ktéra w marcu 2003 r. — w koncu roku fiskalne-
go — wyniosla 1.560 firm. Zadluzenie tych przedsie-
biorstw wyniosto 1,13 bln JPY (9,5 mld USD). Liczba
bankructw w marcu 2003 r. byta przy tym o 7% wieksza
niz w lutym br. i 0 10% mniejsza niz w tym samym mie-
siacu roku poprzedniego. Kwoty wynikajace z zadluze-
nia upadlych przedsiebiorstw znacznie sie jednak
zmniejszyl. Suma zadtuzenia firm byla w marcu o 25%
nizsza niz w lutym br. i 0 45,7% nizsza niz w marcu ro-
ku ubiegtego. Wedlug danych za kwiecien 2003 r. liczba
bankructw wyniosta 1.495 i byta o 11,8% mniejsza niz
rok wczeéniej. Suma zobowiazan bankrutéw byta nato-
miast 0 15,3% wyzsza niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego i wyniosta 935 mld JPY (por. wykres 5).

Ocenia sie, ze ostatnie zmniejszenie liczby ban-
kructw jest prawdopodobnie tymczasowe, ze wzgledu
brak oznak poprawy sytuacji w japonskiej gospodarce,

Wykres 5 Bankructwa w Japonii w latach
2002 - 2003
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Wykres 7 Indeks cen
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tj. na utrzymujace sie spadki na tokijskiej gietdzie (wy-
kres 6), rosnace straty bankéw wynikajace ze spadkéw
warto$ci posiadanych przez nie akcji spétek gietdo-
wych, ciagty brak popytu wewnetrznego i rosnaca pre-
sje deflacyjna (wykres 7). Wszystkie te zjawiska nie ro-
kuja poprawy sytuacji i szybkiego ozywienia gospodar-
czego w Japonii. Przeciwnie — moga raczej zapowiadac
pogtebianie sie niekorzystnych tendencji.

Wedtug oficjalnych informacji banku centralnego,
japonskie banki posiadaja w swoich portfelach 52 bln
JPY (okoto 420 mld USD) ztych kredytéw, co stanowi
8,7% caltosci pozyczek udzielonych przez banki. We-
dtug opinii rynku, ta kwota moze by¢ nawet dwa albo
trzy razy wieksza (co moze stanowi¢ okoto 1/3 wartosci
rocznego PKB). Staba koniunktura gospodarcza sprzyja
powstawaniu dodatkowych strumieni ztych kredytéw,
powodujacych utrzymywanie sie ich iloéci na niezmie-
nionym poziomie, mimo tworzenia rezerw na ten cel
(wykres 8).

Wykres 8 Zmiany aktywow niskiej jakosct
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Zradto: Bank Japonii.

Wedtug najnowszych danych Agencji Nadzoru Fi-
nansowego we wrzesniu 2002 r., w potowie roku fiskal-
nego, banki miaty w swoich bilansach okoto 40 bln JPY
ztych kredytéw. Ich suma byta o okoto 3 bln JPY mniej-
sza niz pot roku wczesniej. W ocenie bankéw komer-
cyjnych, na taka warto$¢ ztozyly sie rozmaite czynniki,
przyczyniajace sie zaré6wno do zwiekszenia, jak
i do zmniejszenia wartosci aktywéw o niskiej jakosci.
Zwiegkszenie kwot ztych kredytéw nastapilo przede
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wszystkim w wyniku pogorszenia sie warunkéw dzia-
talnosci pozyczkobiorcéw (5,8 bln JPY) i ostrozniejszej
klasyfikacji jakosci kredytéw (0,6 bln JPY). Ich zmniej-
szenie byto natomiast efektem eliminowania aktywéw
niskiej jakosci z bilanséw bankéw (okoto 7 bln JPY)
oraz przesuniecia w klasyfikacji do lepszych kategorii
(okoto 3 bln JPY).

Ze wzgledu na powszechne niedokapitalizowanie
banki sa silnie narazone na ryzyko rynkowe. Maja bo-
wiem w swoich portfelach znaczny udziat akcji przed-
sigbiorstw (okolo 10% wartosci aktywoéw ogéltem). Ak-
cje wzmacnialy pozycje bankéw przez 1990 r., obecnie
natomiast stanowia istotne zagrozenie. Wraz z obecny-
mi spadkami cen akcji na tokijskiej gietdzie niezreali-
zowane straty drastycznie obnizaly wartosci banko-
wych portfeli. Dla poréwnania: niezrealizowane zyski
w marcu 1990 r. wyniosly 49 bln JPY, natomiast w tym
samym miesiacu 2002 r. osiagnety poziom 0,3 mld JPY.
We wrzeéniu 2002 1., w polowie japoniskiego roku fi-
skalnego, warto$¢ posiadanych przez banki akcji
zmniejszyla sie w konsekwencji spadku ich cen na giet-
dzie o okoto 15%, obnizajac tym samym ich baze kapi-
talowa (por. wykres 9). Ocenia sie, ze gtéwne japonskie
banki beda w zwiazku z tym musiaty uruchomic¢ rezer-
wy w wysokoéci 3,5 bln JPY na pokrycie niezrealizowa-
nych strat z tytutu inwestycji kapitatowych!2.

Jednoczesnie sprzedanie akcji wydaje sie prawie
niemozliwe. Banki znalazty sie w pulapce: musza trzy-
mac¢ akcje przedsiebiorstw (zwanych coraz czesciej
zombie), wspierajac ich utrzymywanie sie na rynku,
poniewaz zapewni to bankom przetrwanie. Obecna
konsekwencja utrzymywania struktur typu keiretsu
i zaangazowania bankéw w finansowanie ,swoich”
przedsiebiorstw sa prawie nierozerwalne zwiazki mie-
dzy bankami a przedsiebiorstwami: banki posiadaja
znaczne pakiety akcji przedsiebiorstw, dla ktérych sa
zazwyczaj gléwnymi kredytodawcami. Préby zbycia
duzych pakietéw udzialowych na tak wrazliwym ryn-
ku moga pchna¢ firme w kierunku bankructwa poprzez
silne zachwianie kursem jej akcji. Nieuchronnym po-

Wykres 9 Straty w systemie bankowym spo-
wodowane spadkiem cen akcji
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12 Szacunki wedtug Agencji Reutersa.
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$rednim skutkiem takiej upadlosci moze by¢ podob-
na sytuacja u wierzyciela. Dlatego gleboka bessa na ja-
ponskim rynku kapitalowym miata posredni wplyw
na podjecie dzialan przez wladze monetarne i rzadowe
w celu ograniczenia skali zlych kredytéw w systemie,
poniewaz zmniejszanie sie kapitaléw wlasnych ban-
kéw spowalnialo tworzenie rezerw na pokrycie akty-
wow o niskiej jakosci. Poziom aktywéw ogélem i re-
zerw na pokrycie potencjalnych strat w japoriskim sys-
temie bankowym w poszczeg6lnych latach przedstawio
na wykresie 10.

Wykres 10 Aktywa ogotem i rezerwy na pokry-
cie strat w japonskim systemie bankowym
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Zrédto: Bank Japonii.

Istotny jest tez fakt powszechnego ukrywania nie-
dokapitalizowania bankéw poprzez korzystne zasady
ksiegowania dotyczace podstawowych funduszy wla-
snych kategorii pierwszej. W przeciwiefistwie do stan-
dardéw miedzynarodowych w Japonii nie okreslono li-
mitu udzialu korzysci wynikajacych z odroczonych
efektéw podatkowych!3 w kapitale podstawowym
pierwszej kategorii. Jednoczesnie nalezy pamietac
o tym, ze fundusze podstawowe bankéw zawieraja row-
niez kwote prawie 10 bln JPY w postaci akcji uprzywi-
lejowanych, ktérymi zostaly zasilone w 1999 r. W re-
zultacie oficjalnie podane przez banki wspéiczynniki
wyplacalnosci za polowe roku fiskalnego, opublikowa-
ne w lutym 2003 r., ksztaltujace sie na poziomie okolo
11%, nie odzwierciedlaja faktycznego poziomu ich wy-
placalnogcil4.

Do pogorszenia oficjalnych wspélczynnikow kapi-
talowych wystarczyloby juz tylko wprowadzenie limi-
tu wlaczania odroczonych podatkéw w zasoby podsta-
wowego kapitatu pierwszej kategorii. Surowsze trakto-
wanie tych wymogéw spowodowaloby od razu znale-

13 Zgodnie ze standardami japonskiej rachunkowosci wprowadzonymi
w 1998 ., aktywa oparte na op6znionych skutkach podatkowych wykazywa-
ne bilansie bankéw stanowia szacunkowa wartoé¢, o ktorg zredukowane zo-
stana przyszle zobowiazania podatkowe wynikajace z biezacej niekorzystnej
sytuacji finansowej. Wprowadzenie tej regulacji mialo na celu umozliwienie
uwzgledniania obecnie korzysci wynikajacych z redukeji podstawy podatku
w przyszlosci i bylo kolejna zmiana wprowadzona przez japonskie wiadze ob-
liczona na krétkotrwala poprawe sytuacji finansowej bankow.

14 Wedtug danych Banku Japonii z lutego 2003 r., wspélczynnik wyptacalno-
sci w calym systemie bankowym wynidst w polowie roku fiskalnego 11,05%.
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zienie sie wielu bankéw ponizej wymagalnego mini-
malnego progu adekwatnosci kapitalowej (wedlug ich
oficjalnych danych). Wielkosci poszczegdlnych rodza-
jow kapitalu w stosunku do aktywéw wazonych ryzy-
kiem prezentuje wykres 11.

Wykres | | Wspotczynniki adekwatnosci kapi-
tatoweyj dla kazdego rodzaju kapitaiu*
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*Preyklady rodzajow kapitatu i ich skladowe:

kapital podstawowy prywatny kategorii I - publicznie dostepne akcje, za-
trzymany zysk;

kapital uzupelniajqcy kategorii IT - pozyczki podporzqdkowane, szacowane
zyski z posiadanych akcji i nieruchomosei, rezerwy utworzone na nalezno-
sci stracone;

kapitat publiczny I kategorii - akcje uprzywilejowane;

kapital publiczny I kategorii - pozyczki podporzqdkowane.

Zrédto: N ikkoSalomonSmithBarney, Economic Market Analysis, Japan: 1ssu-
es and Prospects. pazdziernik 2002.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na regulacje
w japonskim systemie bankowym dotyczace natych-
miastowych dzialan naprawczych podejmowanych
w przypadku obnizenia sie wspélczynnika adekwatno-
éci kapitalowej ponizej minimalnego poziomul®.
Po pierwsze, charakterystyczna cecha japonskich stan-
dardéw jest opracowanie planu dzialania przy réznych
poziomach spadku wymaganego wspélczynnika (por.
tabela 3). Po drugie, istotny jest tu fakt, ze banki dziala-
jace na rynku miedzynarodowym nie musza podnosi¢
swoich kapitaléw przy spadku wspélczynnika ponizej
8%. Obowiazkowe jest wowczas tylko przedstawienie
i realizacja planu racjonalnego zarzadzania bankiem.
Wzmocnienie kapitalowe wymagane jest dopiero
na poziomie ponizej 4%. Zgodnie z tymi zasadami ban-
ki moga stosowac rézne $rodki poprawiajace ich sytu-
acje, zanim zwroca sie po wsparcie do wladz. Mogtoby
sie wiec okazaé, ze zastrzyki kapitaléw pochodzacych
z funduszy publicznych nie sa rzeczywiscie konieczne
dla uzdrowienia sektora bankowego.

Co wiecej — w japonskim systemie bankowym obo-
wiazuje wspélczynnik adekwatnosci kapitatowej na po-
ziomie 8% jedynie dla bankéw dzialajacych na arenie
miedzynarodowej, natomiast dla bankéw krajowych mi-
nimalnym poziomem tego wspoélczynnika jest 4%.

15 Banki dzialajace jedynie na krajowym ryku finansowym obowiazuja mniej
restrykcyjne normy dotyczace adekwatnosci kapitalowej.
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Tabela 3 Zasady postepowania w przypad-
ku zmian wspotczynnika adekwaitnosci kapi-
tatowej

Wielkos¢
wspélczynnika

Dzialania

Powyzej 8%
4% — 8%

Sytuacja normalna, brak dziatan

Nakaz przedlozenia i wprowadzenia w zycie

planu gwarantujacego rozsadne zarzadzanie

(wlaczajac wzmocnienie kapitalowe)

2% — 4% Wzmocnienie kapitalowe poprzez:

— przedlozenie i realizacja planu racjonalne-
go zarzadzania,

— zawieszenie wyplat dywidendy i redukcja
premii,

— zmniejszenie aktyw6éw lub wprowadzenie
limitu ich wzrostu,

— ograniczenie przyjmowania depozytow,

— ograniczenie niektérych operacji,

— zawieszenie niektérych operacji,

— zastosowanie innych srodkéw uznanych
przez wiadze za konieczne.

0% — 2% Nakaz podjecia dzialan naprawczych zmie-

rzajacych do wzmocnienia kapitalowego

Znaczne ograniczenie aktywnosci

Fuzja z innymi instytucjami lub przerwanie

dzialalnosci bankowej

Ponizej 0% Nakaz zaniechania dzialalnosci bankowej lub

jej czesci

Zradio: Zarzqdzenie Ministra Finansow Nr 39/2000, za NikkoSalomonSmith-
Barney.

Poniewaz problem ztych diugéw jest postrzegany
jako podstawowy czynnik hamujacy wyjécie Japonii
z zapaéci gospodarczej, jego rozwiazanie traktowane
jest obecnie jako priorytetowe. Trudna sytuacja w sek-
torze bankowym w Japonii zmusita wladze monetarne
do podjecia bardziej radykalnych dziatan. 11 pazdzier-
nika 2002 r. Bank Japonii opublikowat Raport na temat
japonskich probleméw zwiazanych ze zlymi kredyta-
mi oraz Wytyczne dotyczace nabywania akcji i Plan
nabywania akgcji.

W raporcie przede wszystkim przyznano, ze problem
japonskich zltych dtugéw $cisle wiaze sie ze strukturalny-
mi zmianami zaréwno w sektorze finansowym, jak i real-
nym. Wczesniej problem ten traktowano jako konsekwen-
cje gwaltownego spadku cen aktywéw. Teraz jest to raczej
kwestia ztych kredytéw generowanych przez przedsie-
biorstwa i mate firmy powstajacych w zwiazku z ciaglymi
zmianami strukturalnymi w gospodarce.

Raport wskazuje trzy gtéwne kierunki reform, kté-
rych celem jest rozwiazanie problemu ztych kredytéw.

Odpowiednia wycena i umoiliwienie szybkiego pozbycia sie ztych
kredytéw

Odpowiednia wycena ma polega¢ na redukcji ryn-
kowej wartoéci diugu i wraz z jego zabezpieczeniem
zwiazanym z potencjalna strata. Przeszacowanie trakto-
wane jest jako niezbedny warunek wstepny szybkiego
pozbycia sie ztych kredytéw. Do szybkich zmian struk-
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turalnych i coraz bardziej wyrafinowanych metod za-
rzadzania ryzykiem kredytowym nalezy dostosowac
obowiazujace zabezpieczenia i sposoby ich wykorzysta-
nia. Bank Japonii zamierza w zwiazku z tym zachecac
duze banki komercyjne, by same poprawiaty i wzmac-
nialy zabezpieczenia zwiazane z kredytowaniem.
Za istotny element poprawy sytuacji uznano rozwoj
wtérnego rynku aktywéw kredytowych. Stworzytoby to
warunki, w ktérych zle kredyty podlegaja wycenie ryn-
kowej i ktére zachecaja do pozbycia sie ztych dlugow
z bilanséw bankéw, jednocze$nie to umozliwiajac.

Poprawa konkurencyjnosci w sektorze bankéw i przedsighiorstw

Poprawa konkurencyjnosci ma stuzy¢ zwiekszeniu
zyskownosci, poprawie bezpieczenstwa systemu finan-
sowego, systemu bankowego i wzmocnieniu regulacji
systemu bankowego. Do rozwiazania problemu ztych
kredytéw ma sie przyczyni¢ polityka rozwoju regional-
nego i polityka strukturalna. Jednocze$nie nalezy do-
skonali¢ nowy rynek umozliwiajacy sekurytyzacje,
na ktérym obecne bytyby srodki udostepniane w razie
potrzeby przez rzad.

Zapewnienie stabilnosci systemu finansowego

W obliczu ryzyka kryzysu finansowego wtadze be-
da reagowac w sposéb elastyczny, stosownie do warun-
kow. Bank Japonii bedzie dziatat jako pozyczkodawca
ostatniej instancji. Powstrzymanie kryzysu finansowego
wymaga przygotowania odpowiednich warunkéw
umozliwiajacych rozwiazanie problemu ztych kredy-
tow. Z tego wiasnie powodu bank centralny Japonii be-
dzie zachecat banki komercyjne do redukowania zaso-
bow akcji przedsigbiorstw bedacych w ich posiadaniu.
Bedzie tez dysponowat §rodkami publicznymi przezna-
czonymi na zasilanie sektora bankowego w celu ograni-
czenia ryzyka niedokapitalizowania bankéw w zwiazku
z procesem szybkiego pozbywania sie ztych kredytow.

Poniewaz uznano, ze sektor bankowy wymaga na-
tychmiastowej interwencji i przeciwdziatania narasta-
niu sytuacji kryzysowej, Bank Japonii sformutowat jed-
noczesnie Wytyczne dotyczace nabywania akgcji i zarys
Planu nabywania akcji.

Z Wytycznych wynika, ze Rada Polityki Banku Ja-
ponii przyjeta podstawowe zasady nabywania akcji
przedsiebiorstw bedacych w posiadaniu bankéw ko-
mercyjnych. Ostatnie dzialania byly konsekwencja za-
powiedzi banku centralnego dotyczacej zbadania moz-
liwosci zastosowania instrumentéw polityki i srodkéw,
ktérymi on dysponuje, oraz przeanalizowania mozli-
wosci ich zastosowania w celu wzmocnienia wysitkow
instytucji finansowych w ograniczaniu ich zaangazo-
wania na rynku akcji. Na podstawie oficjalnej akcepta-
cji planu przez rzad Bank Japonii rozpocznie operacje
nabywania akcji, kiedy tylko dostepne beda niezbedne
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zasoby fma.\nst?we. Dla za.pewme'ma petnego podpo- 5] B9 Ticzhy wezysthich plostwialba
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= . . b) sumy wynikajacej z tabelki zamieszczonej po-
Japonii ustali wewnetrzne reguty dotyczace nabywania nizei
akcji 1 stworzy system wewnetrznej kontroli w celu ;

unikniecia ryzyka naruszenia zasad handlu.

Plan nabywania akcji
I. Plan zakupu akcji

1. Instytucje, ktorych plan dotyczy

Banki, ktérych stan posiadania akcji przedsie-
biorstw przewyzsza wielkos¢ podstawowych fundu-
szy wilasnych kategorii pierwszej.

2. Zakwalifikowane akcje

Akcje przedsiebiorstw bedace w publicznym ob-
rocie, z ratingiem BBB- lub wyzszym oraz

a) notowane na gieldzie przez co najmniej 200
dni w roku, a takze

b) ktérych roczne obroty na gieldzie wyniosty
przynajmniej 20 mld jenéw.

3. Metoda
Bank Japonii zatozy spétke powiernicza, ktéra
bedzie nabywata akcje na rachunek wilasny.

4. Cena

Bank Japonii bedzie nabywat akcje po cenie ryn-
kowej (nizszej z dwoch: a) wazonej obrotami $redniej
cenie rynkowej lub b) cenie zamkniecia).

5. Czas realizacji planu

Bank Japonii bedzie nabywal akcje do konca
wrze$nia 2003 r. Okres ten moze zosta¢ przedluzony
do konica wrze$nia 2004 r., jesli skumulowana war-
tos¢ nabytych udziat6w nie osiagnie limitu 2 bln JPY
(okoto 16 mld USD).

6. Calosciowy limit kwotowy podjetej akcji

Bank Japonii bedzie skupowal papiery warto-
sciowe do ogélnej wartosci nabytych akcji, w sumie
nie wiecej niz 2 bln jenéw.

7. Limity dla poszczegélnych bankéw

Maksymalna warto$¢ akcji nabytych przez bank
centralny od jednego banku komercyjnego nie bedzie
przekracza¢ mniejszej z nastepujacych kwot:

a) rownowartosci podstawowych funduszy wta-
snych pierwszej kategorii banku lub

b) 500 mld jenéw.

8. Limity dla emitentéw

Maksymalna warto$¢/liczba akcji jednego emi-
tenta nie bedzie przekracza¢ mniejszej z nastepuja-
cych warto§ci:

Tabela Limity nabycia udzialow emitentow w za-
leznosci od obrotow (w mld JPY) i ratingu

Roczne obroty Rating

A i powyzej BBB
200 lub wiecej 100 50
100 lub wiecej 50 25
50 lub wiecej 25 12,5
20 lub wiecej 10 5

II. Plan dzialan po nabyciu akcji

1. Polityka zbycia udzialtéw

Bank centralny nie bedzie sprzedawat nabytych
akcji przed wrzesniem 2007 r. (moze jednak sprzedac
je emitentowi na jego zyczenie po cenie rynkowej,
pod warunkiem ze Bank Japonii nie poniesie z tego
tytutu straty). Zakonczenie procesu sprzedazy akcji
nastapi przed koncem wrze$nia 2017 r., przy czym
Bank Japonii uwzgledni wplyw swojego dziatania
na notowania na gietdzie i wlasne ryzyko strat).

2. Korzystanie z prawa glosu

Bank Japonii przedstawi podstawowe zasady od-
nos$nie prawa glosu bankowi-powiernikowi, ktéry
z tego prawa bedzie korzystal uwzgledniajac swoja
powiernicza odpowiedzialnosé.

3. Polityka rezerw na wypadek strat

Bank Japonii utworzy rezerwe w celu zabezpie-
czenia niezrealizowanych strat wynikajacych z po-
tencjalnych spadkéw kurséw akcji. Rezerwa bedzie
réwna réznicy miedzy warto$cia rynkowa a ksiegowa
i rozliczana bedzie w koficu wrzeénia i marca.

25 maja 2003 r. Bank Japonii zdecydowat
o zwiekszeniu maksymalnych kwot, ktére poswieci
na nabycie akcji z portfeli bankéw komercyjnych. Ca-
tosciowy limit kwotowy zostal zwiekszony z 2 do 3
bln JPY, a maksymalna warto$¢ akcji nabytych od jed-
nego banku wzrosta z 500 do 750 mld JPY.

Z zasad przedstawionego Planu wynika, ze wspar-
cie banku centralnego Japonii bedzie dotyczylo grupy
okoto 10 japoniskich bankéw komercyjnych. Przedsie-
biorstwa, ktérych akcje moga zosta¢ zakupione przez
Bank Japonii, musza by¢ ocenione na poziomie inwe-
stycyjnym. W praktyce oznacza to minimum rating
BBB-, najnizsza na tym poziomie ocene wedlug agencji
Standard & Poor’s. Maksymalna kwota przeznaczo-
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na na zakup akcji, tj. 100 mld JPY, dotyczy¢ bedzie du-
zych firm, takich jak Toyota Motor Corp., Sony Corp.
czy Hitachi Ltd. Do grupy, gdzie pomoc banku central-
nego bedzie mniejsza, nalezy np. Nissan Motor Corp.

Rzqgdowy program reformy systemu bankowego
i przeciwdziatania zjawiskom deflacyjnym

Powodzenie restrukturyzacji sektora bankowego
i pozbycie sie ztych dtugéw bankéw komercyjnych wy-
maga pomocy ze strony rzadu. Przez prawie miesiac
czekano na plan rzadu, akceptujacy propozycje dziatan
banku centralnego i zapewniajacy wsparcie niekon-
wencjonalnej polityki pieniezne;j.

W ostatnim okresie zaszta istotna zmiana na stano-
wisku szefa gléwnego organu nadzorczego. Jest to wazne
dla przysztych reform sektora bankowego. Poprzedni dy-
rektor byt zagorzatym przeciwnikiem jakiegokolwiek an-
gazowania Srodkéw publicznych w sektor bankowy.
Obecny jest natomiast znany ze zdecydowanego poparcia
dla wszelkich planéw wspierania bankéw za pomoca
pieniedzy z budzetu panstwa. Uwaza on tez, ze japoniskie
megabanki nie sa zbyt duze, by mogly upasé¢ (not “too big
to fail”16), Takie poglady wzmocnily oczekiwania uczest-
nikéw rynku na przedstawienie konkretnego, zdecydo-
wanego planu restrukturyzacji sektora bankowego i stra-
tegii pozbycia sie z bilanséw bankéw aktywoéw o niskiej
jakosci. Spodziewano sie rozwiazan radykalnych, polega-
jacych na nacjonalizacji pewnych instytucji bankowych,
na zasileniu kapitalowym s$rodkami publicznymi czy
utrzymania korzystnych regut ksiegowania.

Nalezato uzasadni¢ wiele czynnikéw zwiazanych
z problemem ztych kredytéw, ktére moglyby wplynaé
na realizacje przedstawionego planu.

e Warunkiem wstepnym powodzenia planu wyda-
je sie przede wszystkim wiarygodne oszacowanie kwo-
ty zlych kredytow.

e Korzystne bytoby wykorzystanie istniejacej juz
instytucji publicznej, zajmujacej sie dotychczas wyku-
pywaniem aktywow o niskiej jakosci, ale po cenie ryn-
kowej (tj. bliskiej 10% wartosci ksiegowej). Rzad mégt-
by przyspieszy¢ proces wykupywania ztych dlugéow
przez banki, gdyby mozliwe byloby oferowanie nizszej
ceny. Uwaza sie, ze takie rozwiazanie byloby lepsze
z punktu widzenia bankéw ze wzgledu na to, iz czysz-
czenie bilanséw nie laczyloby sie z automatycznym
wzrostem kontroli panstwa nad instytucjami finanso-
wymi. Jednoczeénie nie ujawnitoby btedéw w zarza-
dzaniu i nie angazowaltoby §rodkéw publicznych. Nie-
sie ono takze ryzyko pokusy naduzycia, poniewaz
oznacza wspieranie udzialowcoéw i zapewnia lepsze
warunki dla bankéw, ktére przynajmniej utworzyly re-
zerwe na pokrycie ztych kredytow.

16 Wedtug Agencji Reutersa.
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e Zdecydowanym rozwiazaniem probleméw byto-
by zasilenie bankéw funduszami publicznymi, tak jak
w latach poprzednich. Tej opcji bedzie jednak towarzy-
szy¢ podzial bankéw na lepsze i gorsze, nacjonalizacja
stabszych instytucji oraz w przysztosci konsolidacja
systemu bankowego. Zasilenie kapitatem panstwowym
taczy sie takze ze zmiana struktury udzialowcéw, co
moze przyczynic sie do ruchéw cen na gietdzie i czemu
przeciwne jest lobby bankowe.

e W ocenie rynkéw akceptowalne bylo rozwiaza-
nie posrednie, taczace zasilanie bankéw funduszami
panstwowymi z nacjonalizacja i wsparciem w postaci
odkupienia ich ztych kredytéw po rozsadnej i atrakcyj-
nej cenie.

Waznym elementem wprowadzenia reformy syste-
mu bankowego sa jej spodziewane krétkoterminowe
negatywne konsekwencje dla gospodarki. Uporzadko-
wanie problemu ztych kredytéw moze, paradoksalnie,
pierwotnie zaostrzy¢ tendencje deflacyjne w zwiazku
ze wzrostem zaufania do systemu bankowego, zanim
pojawia sie korzysci dla gospodarki w postaci udroz-
nienia kanatu kredytowego. Obecnie w gospodarce ja-
ponskiej utrzymuje sie wciaz wysoka stopa oszczedno-
sci, co przy dodatkowym zasilaniu kapitalowym ban-
koéw komercyjnych przez bank centralny kreuje olbrzy-
mia plynnos¢ sektora. Rola bankéw jako posrednikow
na rynku finansowym, w tym przypadku udzielajacych
kredytéw i pozyczek, zostala silnie ograniczona wraz
ze wzrostem udziatu ztych kredytéw i obnizeniem war-
toéci innych aktywéw finansowych. Aktywnej polityce
kredytowej w obecnej sytuacji nie sprzyjato tez zwiek-
szenie emisji rzadowych papier6w wartosciowych.

Przyspieszenie tempa restrukturyzacji bankéw mo-
ze takze, poprzez oczyszczanie ich portfeli kredyto-
wych, da¢ impuls do zwiekszenia liczby bankructw
przedsiebiorstw w gospodarce i w konsekwencji zwiek-
szy¢ stope bezrobocia. Powrdt na Sciezke zrownowazo-
nego wzrostu moga wiec poprzedzi¢ niekorzystne ten-
dencje w gospodarce. Oznacza to, ze mimo juz trudnej
sytuacji japonskich finanséw publicznych niezbedne
bedzie tez znaczne wsparcie polityki fiskalnej. Szacuje
sie, ze calkowite koszty zwiazane z redukcja aktywow
o niskiej jakosci w sektorze bankowym moze wynie$c
okoto 40 - 50 bln JPY.

Z drugiej strony, jesli rzad zawiédiby po raz kolej-
ny oczekiwania, deponenci i inni uczestnicy rynku mo-
gliby utraci¢ zaufanie do rzadu, banku centralnego i ich
checi wydobycia Japonii z kryzysu. Konsekwencja
mogtby by¢ powszechny kryzys zaufania przejawiajacy
sie w postaci ,runu na banki” i wycofywania depozy-
tow, zatamania sie rynku obligacji i walutowego oraz
ogblnej paniki w sektorze bankowym. Ta mozliwoéc
jest istotnym Zrédtem niepokoju, poniewaz wydaje sie,
ze wrazliwy system finansowy Japonii jest w stanie
utrzymywac sie jedynie dzieki zaufaniu podmiotéw
kreujacych oszczednosci.
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W koncu pazdziernika 2002 r. ogloszono rzadowy
plan sanacji systemu bankowego. Podstawa planu jest
redukcja nagromadzonych zlych kredytéw w bilan-
sach bankéw, obciazajacych gospodarke i system fi-
nansowy Japonii. Koncentruje sie on na $cistej ocenie
jakosci aktywéw oraz zapewnieniu bankom odpowied-
nich bodzcéw i obciazeniu ich podatkami w celu za-
checenia do umarzania nieéciagalnych zobowiazan.
Zgodnie z planem banki maja sie pozby¢ ze swoich bi-
lanséw potowy aktywoéw o niskiej jakosci, tj. okoto 26
bln JPY do marca 2005 r. Tym bankom, ktére beda nie-
dokapitalizowane z wyniku szybkiego pozbycia sie
ztych kredytéw, zapewnione zostana zastrzyki kapita-
tu ze srodkéw publicznych. Bank Japonii bedzie je za-
silal plynnoscia, zapobiegajac ewentualnej niewypta-
calnosci. Moga tez zosta¢ znacjonalizowane. Banki be-
da zmuszone do surowszej oceny swoich kredytobior-
céw, a same beda podlega¢ wielu inspekcjom nadzor-
czym. Wymagane bedzie przystosowanie sie bankéw
do standardéw amerykanskich w zakresie zasad ksie-
gowania, co pozwoli na dokladniejsze oszacowanie
poziomu ztych kredytow i, jak sie oczekuje, ujawni ich
prawdziwe rozmiary. Zaleca sie uzywanie metody
,zdyskontowanych przepltywéw  gotéwkowych”
do szacowania wartosci pozyczek trudnych kredyto-
biorcéw. W tej metodzie bierze sie pod uwage zdol-
nosc¢ kredytowa dtuznika wraz z ocena jakosci kredy-
tu, co wplywa na warto$¢ rezerwy utworzonej na rzecz
tej naleznosci.

Planowi reformy bankowej towarzyszyly obiet-
nice utworzenia siatki bezpieczenstwa, przeciwdzia-
tajacej rosnacemu ryzyku bankructw przedsiebiorstw
w zwiazku z pozbywaniem sie ztych diugéw ban-
kéw. Ma powsta¢ nowa instytucja udzielajaca pozy-
czek firmom, ktérych sytuacja pogorszy sie w wyni-
ku pozbywania sie ztych dlugéw w sektorze banko-
wym. Nie przedstawiono jednak zadnych szczego-
téw dotyczacych restrukturyzacji przedsiebiorstw,
ktére utraca wsparcie finansowe i moga stanac¢ u pro-
gu bankructwa w razie odciecia doptywu funduszy.
W programie nie zawarto oczekiwanego pomystu za-
kupu ztych kredytéw po atrakcyjnych cenach, ktére
stanowilyby zachete dla bankéw do ich pozbycia sie.
Zdecydowano sie jednak na przeprowadzenie refor-
my podatkowej, majacej na celu przyspieszenie ini-
cjowanych korzystnych proceséw w gospodarce, po-
legajacej na redukcji podatkéw zwiazanych z dziatal-
noécia badawcza i rozwojowa oraz inwestycjami
w technologie informatyczne i podobne. Ulgi podat-
kowe maja wynie$¢ okolo 1 bln JPY, tj. 0,2% japon-
skiego PKB.

W opinii rynku ratunkowy plan rzadu okazal sie
jednak znacznie tagodniejszy, niz spodziewano sie
po zapowiedziach. Budzi tez wiele watpliwosci czy
okaze sie wystarczajacy do rozwiazania chronicznych
problemoéw ztych dlugéw w gospodarce japonskiej.
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Ogolnie rzecz biorac od poczatku lat 90. do marca
2002 r. (konca japonskiego roku fiskalnego) w warun-
kach systemu ubezpieczen depozytéw zlikwidowano
180 instytucji finansowych przyjmujacych depozyty.
Kwota po$wiecona w tym czasie na rozwiazywanie
problemu ztych kredytéw wyniosta ponad 100 bln JPY,
tj. 20% PKB.

Bank Japonii zasygnalizowat wsparcie dla ogtoszo-
nego programu poprzez kolejne rozluznienie polityki
pienieznej. Oglosil, Ze bedzie zwiekszal plynnosé
na rynku i zakupi wiecej obligacji skarbowych. Doktad-
nie rzecz biorac, Bank Japonii podwyzszyl swdj cel
w postaci pieniadza rezerwowego banku centralnego,
najpierw do poziomu 15 — 20 bln JPY (z 10 — 15 bln
JPY) i zapowiedzial zwiekszenie zakupow dlugotermi-
nowych obligacji rzadowych o 20% miesiecznie, tj.
do 1,2 bln JPY. Wydtuzyt tez terminy zapadalnosci bo-
néw w operacjach ich zakupu z 6 miesiecy lub mniej
do 1 roku lub mniej. W wyniku kolejnych decyzji ban-
ku centralnego (por. tabela 4) poziom rezerw dostep-
nych dla kredytobiorcéw stopniowo wzrastat. Obecnie
cel operacyjny Banku Japonii miesci sie w przedziale
27 — 30 bln JPY.

Tabela 4 Zasady prowadzenia polityki pie-
nieinej przez Bank Japonii w latach 2001 -
2003

Data Zmiana celu operacyjnego

Marzec 2001 1. Bank Japonii bedzie prowadzit swoje
operacje majac na celu utrzymanie pieniadza
rezerwowego na poziomie okoto 5 bln JPY.
Sierpien 2001 r. Bank Japonii bedzie prowadzit swoje
operacje majac na celu utrzymanie pieniadza
rezerwowego na poziomie okolo 6 bln JPY.
Pazdziernik 2001 r. Bank Japonii bedzie prowadzit swoje
operacje majac na celu utrzymanie pieniadza
rezerwowego na poziomie powyzej 6 bln JPY
Grudzien 2001 r.  Bank Japonii bedzie prowadzil swoje
operacje majac na celu utrzymanie pieniadza
rezerwowego na poziomie okolo 10 - 15 bln
JPY.
Pazdziernik 2002 r. Bank Japonii bedzie prowadzil swoje
operacje majac na celu utrzymanie pieniadza
rezerwowego na poziomie okoto 15 - 20 bln
JPY.
Do konca marca Bank Japonii bedzie
prowadzil swoje operacje majac na celu
utrzymanie pienigdza rezerwowego na
poziomie okolo 15 - 20 bln JPY.
Bank bedzie prowadzil swoje operacje majac
od 1 kwietnia na celu utrzymanie pieniadza re-|
zerwowego na poziomie okoto 17 — 22 bln JPY.

Marzec 2003 T.

Kwiecien 2003 r.  Bank Japonii bedzie prowadzil swoje
operacje majac na celu utrzymanie pieniadza
rezerwowego na poziomie okolo 22 - 27 bln
JPY.

Bank Japonii bedzie prowadzil swoje
operacje majac na celu utrzymanie pieniadza
rezerwowego na poziomie okoto 27 - 30 bln
JPY.

Maj 2003 .

Zrédto: Bank Japonii.
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Srodki przeznaczone na zasilanie systemu banko-
wego w plynnos¢ i wspieranie sprawnosci systemu fi-
nansowego w ramach realizacji podstawowych celéw
banku centralnego w latach pogarszajacej sie sytuacji
makroekonomicznej przedstawia wykres 12.

Wykres 12 Kredyty wudzielone przez Bank
Japonii w zaleznosci od przeznaczenia

mid JPY
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Art. 33 - kredyty udzielone zgodnie z art. 33 ustawy o Banku Japonii, w ra-
mach normalnie prowadzonej dzialalnosci;

Art. 38 - kredyty udzielone zgodnie z art. 38 ustawy o Banku Japonii w ra-
mach dzi jal j utrzymanie sprawnosci syste-
mu finansowego;

KGD - kredyty udzielone Korporacji Gwarantowania Depozytow

talnosci sp 2j, zap.

Zrédto: Bank Japonii.

Wtadze monetarne swoim dziataniem potwierdza-
ja determinacje w osiaganiu priorytetowych celéw, re-
alizuja swéj plan zahamowania deflacji, ktéra wstrzy-
muje rozwo6j gospodarki i jednoczeénie utrudnia obstu-
ge zadluzenia przedsiebiorstw, prowadzac do wzrostu
liczby ztych kredytéw. Jednoczesnie Bank Japonii, ma-
jac na uwadze szczegdlna wrazliwos¢ rynku i rosnace
ryzyko zachwiania stabilnoéci finansowej kraju, reali-
zuje swoj cel w postaci zapewnienia ptynnosci rozli-
czen transakcji miedzy bankami a innymi instytucjami
finansowymi, udzielajac pozyczek na specjalnych wa-
runkach. Pozyczki te przyczyniaja sie do utrzymania
sprawnosci systemu finansowego i sa udzielane zgod-
nie z przepisami prawnymi dotyczacych zasilania ban-
kow w ptynnosé w nadzwyczajnych warunkach.

Dazac do zapewnienia stabilnoéci systemu finan-
sowego, w maju 2003 r. Bank Japonii podjat decyzje,
zgodnie z art. 38 ustawy o Banku Japonii, o zasileniu
plynnoscia Resona Bank, ktéry ostatnio poinformowat
o niespelnianiu wymogéw kapitalowych na poziomie
4%, obowiazujacych dla bankéw operujacych na rynku
krajowym.

Podsumowanie

Wydaje sie, ze cho¢ rzadowy projekt pozbycia sie
aktyw6w o niskiej jakosci nie wzmocni w najblizszym
czasie presji inflacyjnej, to nie przyczyni sie tez
do przyspieszenia dynamiki tempa wzrostu gospodarki
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japonskiej w diuzszym okresie. W stosunku do wstep-
nej wersji planu dwa gléwne elementy ograniczaja
prawdopodobienstwo sukceséw: wprowadzenie ulg
podatkowych w celu przyspieszenia redukcji ztych kre-
dytéw oraz spowolnienia wprowadzenia ograniczen
dla opéznionych efektéw podatkowych w funduszach
podstawowych. Wprowadzone zasady, w poréwnaniu
z proponowanymi, sa znacznie tagodniejsze dla ban-
kow i zachecaja je do wiaczenia sie w realizacje planu.

Czyszczenie bilanséw bankéw bedzie miato istot-
ny wplyw na gospodarke realna. Po pierwsze: rozmiary
aktywow o niskiej jakosci po przeszacowaniu zgodnie
ze $ciSlejszymi wymogami prawdopodobnie znacznie
sie zwieksza. Po drugie: nastapi ograniczenie pozyczek
bankowych wraz ze zmniejszeniem wspoétczynnikéw
wyplacalnosci w bankach po przeszacowaniu ich kapi-
taléw. Znajdujac sie w przedstawionej wyzej nieko-
rzystnej sytuacji banki komercyjne moga:

a) przesuna¢ swoja dzialalnos¢ na rynek krajowy
(gdzie obowiazuje wspoéiczynnik wyptacalnosci na po-
ziomie 4%),

b) zaakceptowaé¢ dokapitalizowanie ze srodkéw
publicznych w celu utrzymania wspétczynnika na po-
ziomie 8%,

c) ograniczy¢ akcje kredytowa do poziomu, ktéry
moga realizowac.

Wedtug szacunkéw banku GoldmanSachs!? po-
zbywanie sie aktywéw o niskiej jakosci w scenariuszu
tagodnego 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 wptynetoby na zmniejszenie re-
alnego PKB o 2,8 pkt. proc. i zwiekszenie bezrobocia
0 2,3 pkt. proc.

Wobec powyzszego wydaje sie, ze przyjecie obec-
nego planu bylo ewidentnie korzystniejsze dla gospo-
darki japonskiej. Uwzglednienie innych czynnikéw
moze jednak wplyna¢ na powstanie pewnych watpli-
wodci i rewizje oceny.

W przyjetym planie Scista ocena zlych kredytow
i zwiekszenie rezerw na rzecz naleznosci zagrozonych
beda w zasadzie dotyczyly gtéwnych bankéw i ich Zle
zarzadzanych kredytéw. Lista pozostalych pozyczek
z zalozenia wydaje sie wylaczona z obserwacji. W obec-
nej sytuacji gospodarczej, w utrzymujacym sie Srodowi-
sku deflacyjnym, dzisiejszy dobry i pewny klient moze
w niedalekiej przyszlosci, wraz z pogarszaniem sie ren-
townosci przedsiebiorstw, sta¢ sie pozyczkobiorca za-
grozonym lub wrecz u progu bankructwa. Oznacza to po-
nowne generowanie ztych dtugéw, ktére wedtug obecne-
go programu nie beda monitorowane przez mate banki.

Co wiecej, kredyty instytucji depozytowych dla
pozyczkobiorcéw zagrozonych wynosza juz 43,3 bln
JPY (9% PKB), co po przeszacowaniu wedlug ostrzej-

17 Global Economics Weekly. GoldmanSachs, listopad 2002.
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szych kryteri6w da¢ moze okolo 95 bln JPY (19% PKB).
Obciazenie z tytulu utworzenia rezerw zwiazanych
z nowa wielkoécia aktywdéw o niskiej jakosci poglebi
proces erozji bankowych funduszy wlasnych i bardziej
obnizy poziom ich operacyjnych zyskow.

Warto jeszcze zauwazy¢, ze przyjete rozwiaza-
nie, ktére nie zwieksza biezacej presji deflacyjnej,
moze prowadzi¢ do ochrony mato efektywnych i nie-
rentownych przedsiebiorstw. To moze z kolei nie
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