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Wstep

Zalamanie cen na rynku akcji i nieruchomosci na poczatku lat 90. XX wieku
zapoczatkowato w Japonii dtugoletni okres gospodarczej stagnacji. Destabiliza-
cja sektora finansowego, w konsekwencji akumulacji ztych kredytow w banko-
wosci oraz spadku wartosci bedacych w jego posiadaniu papierow wartoscio-
wych, doprowadzita do kryzysu ptynnosci. Obraz gospodarki japonskiej tamtego
okresu to jednak nie tylko problem ztych aktywow czy bankructwa wielu przed-
sigbiorstw, to rowniez okres intensywnej deregulacji rynku finansowego.

W obecnej sytuacji gospodarczej, w jakiej znalazt si¢ §wiat, warto zadac
sobie pytanie, jak dalece destabilizacja sektora finansowego moze zmienic¢
model finansowania przedsigbiorstw w gospodarce. W niniejszym tekscie nie
starano si¢ jednak szuka¢ podobienstw i réznic migdzy sytuacja Japonii lat 90.
a dzisiejszym kryzysem gospodarczym'. A to dlatego, iz dzisiejszy kryzys jest
o wiele bardziej rozlegly, a symptomy w kazdym kraju, ktéry zostal nim dotknig-
ty, sa rozne. Nie starano si¢ wigc znalez¢ wspdlnego mianownika dla obu kryzy-
sow. Celem opracowania jest raczej analiza sytuacji gospodarczej Japonii lat 90.
minionego stulecia i jej konsekwencje dla finansowania inwestycji rzeczowych
w sektorze przedsigbiorstw.

Podstawy metodologiczne podjetych analiz

Przed przystapieniem do oszacowania struktury finansowania przedsig-
biorstw japonskich nalezy rozstrzygna¢, czy bazowac¢ na przeplywach czy tez

"Mam oczywiscie $wiadomosé, iz efektem glebokich zawirowan na rynkach finansowych sa straty
wielu inwestordw i trudnosci z pozyskaniem przez przedsigbiorstwa finansowania zewngtrznego.
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zasobach (stanach) oraz na jakich zrodtach danych mozna polegaé, a nast¢pnie
okresli¢ sposob postepowania w szacowaniu struktury finansowania inwestycji
rzeczowych.

Przeptywy odpowiadaja dziataniom i efektom zdarzen, ktore maja miejsce
w ramach danego okresu, natomiast zasoby odpowiadaja sytuacji w danym mo-
mencie czasu. Pytanie, na ktore starano si¢ znalez¢ odpowiedz w niniejszym
tekscie, dotyczy finansowania inwestycji rzeczowych. Z natury inwestycji wy-
nika, iz prowadza one do powstawania przeptywow gospodarczych, tworzacych
warto$¢ ekonomiczna. Stad tez uzasadnione jest i poprawne pod wzglgdem me-
todologicznym bazowanie na przeptywach finansowych.

Sa dwa zrdodta danych o przeptywach funduszy w przedsigbiorstwach: ra-
chunki narodowe oraz dane liczbowe pozyskane bezposrednio ze sprawozdan
finansowych przedsigbiorstw. W rachunkach narodowych ogolnie dostgpnych
szacuje si¢ przeptywy pieni¢zne do i z krajowego sektora przedsigbiorstw, trak-
tujac go jako cato$c¢. Szeroki dostegp do sprawozdan finansowych przedsigbiorstw
ograniczony jest natomiast jedynie do przedsigbiorstw publicznych, notowanych
na gietdach. Sprawozdawczo$¢ narodowa jest wigc bardziej uzyteczna w identy-
fikowaniu zrodet finansowania inwestycji rzeczowych w catym sektorze przed-
sigbiorstw, a ten jest przedmiotem rozwazan [Corbett, Jenkinson 1997].

Sprawozdawczo$¢ narodowa stosowana w Japonii jest zgodna z zalecanym
przez ONZ systemem rachunké6w narodowych (SNA) i ma trzy podstawowe zale-
ty: jest to system dostosowany do warunkéw gospodarki rynkowej i sprawdzony
w praktyce, wewngtrznie spojny, uzgodniony migdzynarodowo i odpowiadajacy
standardom migdzynarodowym. Stanowi nowoczesny system informacji staty-
stycznej bedacy zbiorem spojnych informacji statystycznych z punktu widzenia
poje¢, definicji, klasyfikacji oraz metod szacunkow [GUS 1996].

Dane wykorzystane przy szacowaniu inwestycji rzeczowych japonskiego
sektora przedsigbiorstw zostang pozyskane z dwoch rachunkow: rachunku ka-
pitatlowego oraz rachunku finansowego. Rachunek kapitalowy jest pierwszym
z czterech rachunkow akumulacji. Opisuje on zmiany wartosci niefinansowych
aktywow bedacych w posiadaniu jednostek instytucjonalnych. Celem rachunkoéw
akumulacji jest prezentacja procesu finansowania z oszczg¢dnosci netto transak-
cji kapitatowych, tj. inwestycji 1 przyrostu rzeczowych $rodkow obrotowych
oraz pozyskiwania i rozdysponowywania aktywow i pasywow finansowych.
Rachunek kapitalowy obrazuje pozyskiwanie przychodow niefinansowych oraz
transferow kapitatowych na finansowanie transakcji kapitalowych. Na stronie
przychodow (pasywow) rachunku kapitatlowego rejestrowane sa oszczgdnos$ci
netto oraz transfery kapitatlowe. Na stronie rozchodow (tj. aktywow) rachun-
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ku kapitalowego rejestrowane sa przyrosty wartosci aktywow niefinansowych
oraz amortyzacja srodkow trwalych. Pozycja bilansujaca rachunek kapitatlowy
sa wierzytelnosci netto (+) lub zadluzenie netto (—). Rachunek finansowy jest
drugim z rachunkéw akumulacji. Rejestruje transakcje finansowe dotyczace ak-
tywow 1 pasywow finansowych migdzy jednostkami instytucjonalnymi oraz mig-
dzy jednostkami instytucjonalnymi a zagranica. Strona aktywow tego rachunku
rejestruje nabycie aktywow finansowych pomniejszone o ich wykorzystanie,
tj. przyrost naleznosci finansowych, natomiast strona pasywow — zaciagnigcie
zobowiazan pomniejszone o ich sptate, tj. przyrost zobowiazan finansowych.
Rachunek finansowy nie ma pozycji bilansujacej, przenoszonej do nastepnego
rachunku, natomiast wynik netto tego rachunku, czyli zaciagnigcie zobowigzan
netto pomniejszone o nabycie aktywow finansowych netto, jest réwny co do
wartos$ci, lecz z przeciwnym znakiem, wierzytelnosci/zadhuzeniu netto — pozycji
bilansujacej rachunek kapitatowy [GUS 1997].

Wynika z tego, iz w danym okresie zrodta funduszy w przedsigbiorstwie
(przychody) sa rowne ich wykorzystaniu (rozchody). Stad tez na podstawie ra-
chunku przeptywow funduszy mozliwe jest oszacowanie struktury finansowania
inwestycji rzeczowych w sektorze przedsigbiorstw (tab. 1).

Trzeba mie¢ jednak §wiadomosé, iz cz¢s¢ pozyskanych przez przedsigbior-
stwa funduszy przeznaczana jest na akumulacje finansowych, a nie rzeczowych
aktywow. Stad tez, w celu zidentyfikowania zrédet finansowania zwiazanych
z inwestycjami rzeczowymi, nalezy od zaciagnig¢tych pasywow netto (przyrost
zobowiazan finansowych) odja¢ nabytki aktywoéw finansowych netto (przyrost
naleznosci finansowych) [Corbett i Jenkinson 1997]. Podejscie takie zainicjowat
Mayer (1988), a rozpropagowali Corbett i Jenkinson (1996 1 1997). Mierzy ono
strukture finansowania netto inwestycji rzeczowych. Stosujac to podejscie nie
znajdzie si¢ oczywiscie odpowiedzi na pytanie, jak finansowane sg konkretne
projekty inwestycyjne, okresli¢ jednak bedzie mozna znaczenie réznych zro-
det funduszy w finansowaniu inwestycji rzeczowych sektora przedsigbiorstw
w okreslonym przedziale czasu.

Nie jest to oczywiscie podejscie powszechnie akceptowane w literaturze.
Hackethal i Schmidt proponuja, by szacowanie struktury finansowania przed-
sigbiorstw opiera¢ na wartosciach brutto, a nie netto, jak ma to miejsce zaré6w-
no w metodzie ,,splaty netto”, jak i ,,zbilansowania netto” [Hackethal, Schmidt
2004]. W przypadku jednak zastosowania tego podejscia pojawia si¢ problem
wiarygodnos$ci danych liczbowych. Jak argumentuje Cobham, podejs$cie oparte
na przeptywach brutto jest petne nieistotnych rozwazan, co wypacza uzyskane
wyniki. Jej zdaniem, podejscie oparte na przeptywach netto jest konceptualnie
i praktycznie lepsze, a tym samym wilasciwe [Cobham 2004].
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Tabela 1
Rachunek przeptywu funduszy

Metoda ,sptaty netto”

Przychody brutto Rozchody brutto

1. Wewnetrzne 9. Gotowka i depozyty

2. Pozyczki bankowe 10. Akcje zakupione

3. Akcje wyemitowane 11. Obligacje zakupione

4. Obligacje wyemitowane 12. Kredyty handlowe udzielone
5. Kredyty handlowe otrzymane 13. Transfery kapitatowe ptacone
6. Transfery kapitatowe otrzymane 14. Inne

7. Inne 15. Inwestycje rzeczowe

8. PRZYCHODY OGOtEM 16. ROZCHODY OGOLEM
Metoda ,zbilansowana netto”

Przychody netto Rozchody netto

Wewnetrzne (1)

Bankowe netto (2 — 9)

Akcje netto (3 — 10)

Obligacje netto (4 — 11)

Kredyty handlowe netto (5 — 12)
Transfery kapitatowe netto (6 — 13)
Inne netto (7 — 14)

PRZYCHODY NETTO (8 —9— 10 — 11
—12-13—14)

Uwagi: Wewnetrzne = oszczednosci netto + amortyzacja srodkéw trwatych; pozyczki
bankowe = pozyczki z przedsiebiorstw finansowych + pozyczki z sektora niefinansowego
+ kredyty ratalne nieuwzglednione w kredycie konsumenckim + repo; obligacje = papiery
wartosciowe inne niz akcje; akcje = akcje i inne udziaty kapitatowe; kredyty handlowe
= pozostate aktywa/pasywa finansowe; transfery kapitalowe = transfery kapitatowe
otrzymane/ptacone; inne = derywaty finansowe; gotéwka i depozyty = gotéwka i depozyty;
inwestycje rzeczowe = naktady brutto na srodki trwate + przyrost rzeczowych srodkow
obrotowych + zakupy netto gruntow.

Zrodto: [Corbett, Jenkinson 1997, s. 86; Economic and Social Research Institute, www.
esri.cao.go.jp]

INWESTYCJE RZECZOWE (15)

Finansowanie przedsiebiorstw w Japonii —
rys historyczny

W drugiej potowie XIX wieku elity polityczne dostarczaty przedsigbior-
stwom i lojalnym samurajom kapitatu finansowego i wyksztalconych kadr.
W rezultacie tego stanu rzeczy oraz wzajemnego zaufania pomigdzy wspomnia-
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nymi grupami w strukturze gospodarki japonskiej do konca II wojny $wiato-
wej dominowatly kontrolowane przez wptywowe, pojedyncze rodziny, potgzne
konglomeraty, tzw. zaibatsu (w powszechnym znaczeniu ,,kliki finansowe”). Za-
ibatsu kontrolowaty gtéwna cz¢$¢ poziomych i pionowych struktur japonskiego
przemystu. Rozwiazania prawne tamtych lat, sprzyjajac tej formie dziatalnosci,
przypisaty relatywnie wigksza rolg¢ w gospodarce inwestorom indywidualnym
(wptywowe rodziny japonskie) niz instytucjonalnym.

Do okoto potowy lat 30. XX wieku, kiedy to gospodarka japonska weszta
w okres transformacji wojennej, dominujacym zrodtem finansowania przedsig-
biorstw byt rynek papierow wartoSciowych, w szczegdlnosci zas rynek akcji.
Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy upatrywacé w przyjetych rozwiazaniach praw-
nych, zaczerpnigtych z prawa brytyjskiego (czgsciowo amerykanskiego) oraz
w dobrze rozwinigtej infrastrukturze rynku papieréw wartosciowych. Rozwojo-
wi rynku papierow wartosciowych sprzyjala rowniez alokacja aktywow finan-
sowych gospodarstw domowych. W okresie tym papiery wartosciowe staly si¢
podstawowym przedmiotem inwestycji gospodarstw domowych.

Z chwila kiedy gospodarka japonska weszta w okres transformacji wojennej,
sytuacja przedsigbiorstw w obszarze finansowania ulegla radykalnej zmianie.
System finansowy przeksztalcit si¢ wowczas z systemu zorientowanego rynko-
wo, o duzej cyklicznosci, w system zdominowany przez banki, w ktérym po-
stepowat szybki proces konsolidacji. Dla wielu przedsigbiorstw przemystowych
podstawowym zrodlem finansowania zewngtrznego staly si¢ kredyty bankowe.

Na taki stan rzeczy niewatpliwie wplyw mialy niekorzystne dla rozwo-
ju rynku papieréw warto§ciowych rozwiazania prawne. Nie bez znaczenia na
ograniczenie mozliwosci finansowania przedsigbiorstw poprzez rynek papieréw
warto$ciowych byla wzmozona aktywnos$¢ rzadu na rynku obligacji. W okresie
transformacji wojennej zmienita si¢ tez alokacja aktywow finansowych gospo-
darstw domowych na korzys$¢ gotéwki i depozytow [Samborski 2007].

Po II wojnie $wiatowej w wyniku zmian prawnych wyksztalcita si¢ nowa
struktura gospodarcza, tzw. keiretsu (w powszechnym znaczeniu termin ten
oznacza ,,zlecong kolejnos¢” lub ,,seri¢”’, w ujeciu ekonomicznym terminu ,,ke-
iretsu” uzywa si¢ w odniesieniu do roznych form zwiazkow przedsigbiorstw czy
grup firm uformowanych przez takie zwiazki). Keiretsu, tak jak poprzednio za-
ibatsu, kontrolowaty gtéwna czg$¢ poziomych i pionowych struktur japonskiego
przemystu. Apogeum rozwoju keiretsu stal si¢ okres szybkiego wzrostu w go-
spodarce japonskiej przypadajacy na druga potowg lat 50., lata 60. oraz poczatek
lat 70. XX wieku [Samborski 2007].

Okres ten w gospodarce japonskiej to lata intensywnej industrializacji. Po-
ziom oszczednosci prywatnych w okresie szybkiego wzrostu byt jednak sto-
sunkowo nieduzy, w zwiazku z czym sektorowi finansowemu przypisano rolg
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gromadzenia oszczgdnosci i kierowania ich przede wszystkim do strategicznie
waznych gatezi przemystu. Skupiono si¢ na budowie takiego mechanizmu fi-
nansowania bankowego, ktory by takiemu wyzwaniu sprostat. Uksztattowata si¢
woOwczas struktura bankow, ktorej pierwszy poziom stanowily banki miejskie
(handlowe), udzielajace przedsigbiorstwom pozyczek krotkoterminowych, oraz
nowo utworzone banki kredytu dlugoterminowego (na wzor funkcjonujacych
w czasie wojny). Drugi poziom tworzyly banki bgdace wtasnoscia panstwowa,
ktoérych zadaniem byto uzupehia¢ dziatalno§¢ bankow handlowych i bankow
kredytu dlugoterminowego, w momencie gdy poziom udzielonych pozyczek
osiagnie krytyczna granicg bezpieczenstwa.

Glownym zrodlem zewngtrznego finansowania ekspansji inwestycyjnej
przedsigbiorstw byly wigc banki — zard6wno panstwowe, jak i prywatne. Zaspo-
kajanie potrzeb inwestycyjnych wielkich firm zalezato od finansowania w sys-
temie banku gltéwnego. Instytucja banku gtownego opierala si¢ nie na formal-
nych umowach, lecz na historii wspotpracy, zaufania i reputacji. Najwazniejsza
1 najbardziej charakterystyczna funkcja banku gldwnego bylo przejgcie odpo-
wiedzialnosci za ratowanie i restrukturyzowanie firmy-klienta, jezeli ta znajdo-
wala si¢ w sytuacji kryzysowej. Wielkos¢ akcji kredytowo-pozyczkowej bankow
prywatnych zalezna byla od redyskonta w Banku Japonii.

Dominacja bankowosci i ttumienie rozwoju rynku papierow wartosciowych
znalazlo swoje odzwierciedlenie w alokacji aktywow finansowych gospodarstw
domowych, ktore oszczednosci utrzymywaty gtownie w formie gotowki i depo-
zytow bankowych.

Cechami charakterystycznymi japonskiego systemu finansowego w okresie
szybkiego wzrostu, poza rozbudowanymi regulacjami prawnymi, byty: ograni-
czona konkurencja, duza ingerencja panstwa, izolacja od rynkow migdzynarodo-
wych oraz funkcjonalna segmentacja instytucji bankowych [Samborski 2007].

W efekcie zawieszenia wymiany dolara amerykanskiego na ztoto, jednostron-
nej dewaluacji dolara wobec innych walut, jak réwniez zawirowan na rynkach
ropy naftowej we wczesnych latach 70., przed japonskim systemem finansowym
postawiono dwa powazne wyzwania: po pierwsze — dostosowaé rynek finansowy
do warunkéw: inflacji, powolniejszego wzrostu gospodarczego i wzrastajacych
deficytow budzetowych; po drugie — przygotowac japonski rynek finansowy do
elastycznych kursow walut, integracji swiatowych rynkow finansowych i konku-
rencji migdzynarodowej w sektorze finansowym [Samborski 2007].

Dla finansowania przedsigbiorstw kluczowe znaczenie mialy procesy dere-
gulacji zachodzace w pigciu obszarach: kontrola emisji obligacji, wprowadzanie
nowych produktow, transakcje dewizowe, kontrola stop procentowych, regulacje
rynku gietdowego [Samborski 2007].
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Wraz z narastajacymi procesami deregulacji gospodarki zaczety pojawiaé
si¢ nowe mozliwosci pozyskania przez japonskie przedsigbiorstwa kapitatu
(gldéwnie duze przedsigbiorstwa). We wczesnych latach 80. rynek obligacji kor-
poracyjnych byt w tym kraju relatywnie nieduzy, a same obligacje nie stanowity
istotnego zrdodla finansowania ogotu przedsigbiorstw. W istocie rynek ten byt
zamknigty dla wybranych przedsigbiorstw uzyteczno$ci publicznej oraz przed-
sigbiorstw panstwowych. Kontrolowany przez banki i reprezentujacy w prakty-
ce interesy tego sektora Komitet Emisji Obligacji skutecznie ograniczal emisje
obligacji przedsigbiorstw na rynku krajowym. Tymczasem rozwoj eurorynku,
przy jednoczesnej liberalizacji ustawy o wymianie dewizowej 1 kontroli handlu
zagranicznego z 1980 roku, wywotal gwaltowny wzrost emisji obligacji przez
przedsigbiorstwa japonskie na rynkach migdzynarodowych. To z kolei wptynglo
na dalsza liberalizacjg rozwiazan krajowych i rozwoj rynku obligacji korporacyj-
nych w samej Japonii. Deregulacja rynku finansowego przyczynila si¢ jednak nie
tylko do rozwoju rynku obligacji, ale rowniez do powstania wielu innowacji fi-
nansowych, w tym do zmiany charakteru rynku akcji, czyniac ten rynek bardziej
dostgpnym zrédtem finansowania.

Uwienczeniem procesu deregulacji rynku finansowego staly si¢ reformy pod-
jete w koncu lat 90. XX wieku. W obszarze finansowania przedsigbiorstw poto-
zono nacisk na: innowacyjnos¢ produktowa na rynku obligacji przedsigbiorstw,
promocj¢ produktéw strukturalnych typu ABS, promocj¢ srednioterminowych
not dluznych — MTNs, utatwienia w zakresie pierwszych ofert publicznych 1 no-
towan, zmian¢ standardu notowan, wzrost rynku otwartego (OTC), deregulacje
niezarejestrowanych rynkow akcji.

Wraz z deregulacja rynku finansowego wzrastata rola rynku papieréw war-
tosciowych w finansowaniu przedsigbiorstw w Japonii (gtownie duzych). Ciagle
jednak podstawowym zrodiem finansowania zewnetrznego w sektorze przed-
sigbiorstw pozostawal kredyt bankowy [Samborski 2007]. Deregulacja rynku
finansowego nie wplyngta rowniez zasadniczo na zmiang struktury aktywow
finansowych gospodarstw domowych. Wprawdzie udziat gotoéwki i depozytow
w aktywach finansowych zmniejszyt sig, jednakze pozostawal znaczacy. Nie
sposob jednak nie zauwazy¢ wzrostu znaczenia produktéw ubezpieczeniowych,
w tym emerytalnych [Samborski 2007].

Kryzys w bankowosci i gospodarce

W konsekwencji deregulacji rynku finansowego nastapita zmiana profilu po-
tencjalnego kredytobiorcy. Banki, tracac na rzecz rynku papierow wartosciowych
duzych wyptacalnych klientow, w wigkszym stopniu zaczely angazowaé sig
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w finansowanie przedsigbiorstw mniejszych, obciazonych znacznie wigkszym
ryzykiem kredytowym oraz w finansowanie budownictwa mieszkaniowego
[Samborski 2007]. Gro kredytow zabezpieczono wowczas na nieruchomosciach,
ktorych warto$¢ od wielu lat systematycznie wzrastata.

W celu ozywienia gospodarki §wiatowej w 1986 roku Bank Japonii przyta-
czyt sie¢ do akcji skoordynowanego obnizania stép procentowych prowadzonej
przez banki centralne grupy G7 [Sotomska-Krzysztofik 2003]. W latach 1986
1 1987 stope dyskontowa obnizano w Japonii pigciokrotnie, z 5 do 2,5%, co prze-
tozyto sig na wzrost podazy pieniadza [Bank of Japan 2001].

W koncu lat 80. wladze monetarne zmienily polityk¢ pieni¢zna na bardziej
restrykcyjna, podnoszac wyraznie stopy procentowe. Rzad Japonii zdecydowat
si¢ zacisnac polityke finansowa, wydajac jednoczesnie tzw. cichy zakaz udziela-
nia kredytéw pod zastaw ziemi.

Poczatek lat 90. XX wieku przyniost gwaltowne zalamanie cen na rynku
aktywow (nieruchomosci, akcje) oraz spowolnienie w gospodarce japonskie;.
Srednia roczna realna stopa wzrostu PKB odnotowana w latach 1991-1994
wyniosta zaledwie 1,1%. W okresie 1987-1990 uksztaltowata si¢ na poziomie
5,5% [Bank of Japan 2004]. Sytuacj¢ kryzysowa poglebiato ujawnienie znacz-
nych strat bankow, ukrywanych za pomoca , kreatywnej ksiggowosci” [Sotom-
ska-Krzysztofik 2003]. Banki japonskie w warunkach niskiej, charakterystycz-
nej dla nich rentownosci, nie dysponujac wystarczajacymi rezerwami, nie byty
w stanie pokrywac rosnacych ztych dtugéw ani tym bardziej nabywaé nowych
srodkow finansowych na rynku [Motdawska 2003]. Starajac si¢ pobudzi¢ go-
spodarke, rzad zostal zmuszony do rezygnacji z polityki zrownowazonego bu-
dzetu. Obligacje stanowily jedno z podstawowych zrodet finansowania deficytu.
Narzgdziem pobudzania wzrostu stata si¢ rowniez polityka monetarna [Hoshi,
Kashyap 2001]. Miedzy latami 1991 a 1993 Bank Japonii siedmiokrotnie obnizat
stope dyskontowa, z 6 do 1,75% [Bank of Japan 2001]. Nie pobudzito to jednak
W sposob znaczacy podazy pieniadza [Hoshi, Kashyap 2001]. Co wigcej, w kon-
cu 1994 roku zbankrutowaly dwie duze instytucje kredytowe — Tokyo Kyowa
1 Anzen. Podobna sytuacja miata miejsce w 1995 roku, kiedy to zbankrutowa-
ty Cosmo Credit Cooperative, Hyogo Bank, Kizu Credit Cooperative. W latach
1995-1996 gospodarka japonska doswiadczyta kryzysu niebankowych instytucji
finansowych udzielajacych kredytow zwigzanych z budownictwem mieszkanio-
wym — jusenoéw. Czg$¢ ich strat pokryto ze $srodkow publicznych [Sotomska-
-Krzysztofik 2003].

Niemniej jednak w latach 1994-1996 wystapilo pewne ozywienie w go-
spodarce, a realna stopa wzrostu PKB osiggneta w 1996 roku 3,6% [Bank of
Japan 2004]. Rzad zdecydowat si¢ wowczas na zrewidowanie prowadzonej na
poczatku lat 90. polityki fiskalnej. Odszedt od tymczasowej redukcji w podatku
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dochodowym, podnoszac jednoczesnie wspotplatnos¢ w systemie ubezpieczenia
zdrowotnego. Ogloszenie wzrostu stawki podatku od konsumpcji z 3 do 5% spo-
wodowalo przejsciowy wzrost zakupow dobr trwatych w pierwszym kwartale
1997 roku. W ostatnim kwartale tego roku gospodarka japonska odnotowata jed-
nak realny spadek PKB, ktory utrzymywat si¢ na poziomie ujemnym przez caty
1998 rok [Hoshi, Kashyap 2001].

Wyraznie spadly ceny na rynku nieruchomosci. Wraz ze spadkiem cen wiele
kredytow zabezpieczonych na nieruchomosciach stato si¢ niesciagalnymi. Zaczat
narasta¢ problem ztych kredytow w japonskim sektorze bankowym. Upadty Nip-
pon Credit Bank, Tokuyo City Bank, Long Term Credit Bank of Japan [Sotom-
ska-Krzysztofik 2003]. W 1998 roku brak ptynnosci stat si¢ takim problemem, ze
parlament japonski uznat za niezbgdne uruchomienie dodatkowych $rodkoéw pu-
blicznych w celu pobudzenia gospodarki. Chociaz sytuacja w bankowosci zna-
czaco sig nie poprawita w calym 1998 roku, to od tego momentu sytuacj¢ mozna
uzna¢ za opanowana, co nie oznacza, ze zostala uzdrowiona [Motdawska 2003].
Warto jeszcze w tym momencie doda¢, iz bank Japonii w okresie tym utrzymy-
wat na bardzo niskim poziomie stopg redyskonta — 0,5% [Bank of Japan 2001].

Struktura finansowania inwestycji rzeczowych
w japonskim sektorze przedsiebiorstw w okresie
1991-2000

W latach 90. nastapily znaczace zmiany w finansowaniu inwestycji rze-
czowych w japonskim sektorze przedsigbiorstw. Wyraznie wzrosto finansowa-
nie wewnetrzne. W 1991 roku stanowito ono 48,5% inwestycji rzeczowych,
a w 2000 roku juz 92,1% (tab. 2). Jednoczesnie w okresie tym w finansowaniu
inwestycji rzeczowych spadt udziat zrodet bankowych z 23 do 16%. Oznacza
to, ze pod koniec lat 90. nastapito odwrocenie strumienia sSrodkoéw finansowych,
ktory zaczal ptynac z sektora przedsigbiorstw do sektora bankowego. W finanso-
waniu inwestycji rzeczowych zmalat udziat akcji 1 obligacji, z 15,8 do 5,1%.

W latach 90. w japonskim systemie finansowym zaobserwowaé wigc moz-
na trzy wyraznie zarysowujace si¢ trendy. Po pierwsze, w poczatkowych latach
analizowanego okresu firmy w duzym stopniu korzystaly z finansowania ze-
wngtrznego. Pozniej nastapit wyrazny odwrot od finansowania zewngtrznego
w kierunku finansowania wewngtrznego. Po drugie, na poczatku lat 90. podsta-
wowym zrodtem finansowania zewngtrznego byly banki, pdzniej natomiast ich
rola znaczaco spadla. Po trzecie, wyraznie zmalalo znaczenie papieréw warto-
sciowych w finansowaniu inwestycji rzeczowych wraz z pogarszaniem si¢ sytu-
acji makroekonomiczne;j.
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Tabela 2

Zrédta finansowania netto w japonskim sektorze przedsiebiorstw (%)

Lata 1991 1992 1993 1994 1995
Wewnetrzne 48,5 64,2 72,3 88,2 75,7
Bankowe netto 23,0 28,5 5.1 -0,4 -5.1
Akcje netto 8,0 7,9 9,5 11,9 8,1
Obligacje netto 7.8 13,2 9,8 54 15,5
Kredyty handlowe netto -8,8 0,4 2,9 -7,5 -8,1
Transfery kapitatowe netto 2.1 3,2 4.4 5,8 5.1
Lata 1996 1997 1998 1999 2000
Wewnetrzne 89,5 82,6 88,6 99,5 92,1
Bankowe netto 6,3 6,5 -21,2 -35,2 -16,0
Akcje netto 6,8 -11,4 8,2 14,7 12,6
Obligacje netto 59 -5,2 -15,9 -15,2 -7,5
Kredyty handlowe netto -1,4 28,9 13,5 -2,9 -9,3
Transfery kapitatowe netto 55 4.4 371 3.1 3,2

Zrédto: [Economic and Social Research Institute, www.esri.cao.go.jp].
Podsumowanie

Jak zauwazono, w latach 90. nastapit gleboki spadek udziatu finansowa-
nia bankowego w ogole zrodet finansowania netto. Wzrést natomiast wyraz-
nie udziat finansowania wewngtrznego. Warto w tym miejscu postawic¢ pytanie
o przyczyny tych zmian.

Na podstawie uzyskanych przez Corbetta i Jenkinsona [1997] wynikow
mozna stwierdzi¢, iz migdzy finansowaniem wewng¢trznym a finansowaniem
bankowym w przedsigbiorstwach czotowych krajow przemystowych w latach
1970-1994 zachodzi do$¢ silna zalezno$¢ korelacyjna ujemna. Zaleznos$¢ taka
mozna zaobserwowac rowniez w Japonii w latach 90. Suzuki i Cobham (2005)
argumentuja, iz ta ujemna zalezno$¢ korelacyjna migdzy odsetkiem wewngtrz-
nego 1 bankowego finansowania jest efektem natozenia si¢ na siebie dwoch me-
chanizmow.

Z jednej strony, na poziom finansowania wewngtrznego trzeba spojrzeé
przez pryzmat zmian w wartosci inwestycji rzeczowych. Po okresie boomu in-
westycyjnego wartos¢ tych inwestycji wyraznie zmalata. Przyczyn wzrostu zna-
czenia zrodet wewnetrznych w finansowaniu inwestycji rzeczowych upatrywaé
wigc mozna w kontekscie teorii hierarchii metod finansowania [Myers 1984].
Zgodnie z argumentacja Myersa [1984] w pierwsze] kolejnosci przedsigwzig-
cia inwestycyjne sa finansowane ze zrodet wewngtrznych. Nastepnym zrodiem
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finansowania sa instrumenty dtuzne. Na samym dole hierarchii znajduja si¢ wa-
lory udziatowe. W przypadku instrumentoéw udzialowych trzeba zaznaczy¢, iz
w latach 90. ze wzgledu na ograniczenia prawne dziatalno$¢ przedsicbiorstw
polegajaca na nabywaniu wtasnych akcji nie odegrata istotnej roli.

Z drugiej jednak strony, na poziom inwestycji rzeczowych trzeba spojrze¢
przez pryzmat dostgpnosci zrodet finansowania, szczegdlnie bankowego, tak
istotnego w gospodarce japonskiej. Zakladajac, ze poziom finansowania we-
wngtrznego jest staty w krotkim okresie, a dostgpno$¢ innych zrodet finanso-
wania jest ograniczona, wowczas zmiany w finansowaniu bankowym prowadza
do rownowaznych zmian w poziomie inwestycji rzeczowych, a tym samym do
zmian w udziale finansowania wewngtrznego. Przyczyn zmian w finansowaniu
inwestycji rzeczowych w japonskim sektorze przedsigbiorstw upatrywaé wigc
nalezy takze w sktonnosci instytucji finansowych do pozyczania srodkow finan-
sowych firmom. Sktonnos¢ ta w latach 90., ze wzgledu na kryzys bankowy czy
tez szerzej — finansowy, wyraznie zmalata. Trzeba w tym miejscu zwroci¢ ponad-
to uwage na wystapienie efektu wypychania. Jak pisze Owsiak [2002], ekspansja
panstwa na rynku pozyczkowym i wzrost jego wydatkow powoduja wypychanie
sektora prywatnego z obiegu gospodarczego, czyli alokacje czesci zasoboéw poza
sektorem $cisle gospodarczym.
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The real investments fund in unsure conditions
of finance sector: based on Japanese companies
experience

Abstract

The article analyses Japanese economic conditions and their consequences
for financing real investment in the sector of non-financial corporations in the
nineties of the 20th century. In order to identify sources of financing real invest-
ment, national accounts was used. Data to be taken into consideration while as-
sessing real investment made by Japanese companies was obtained from two ac-
counts: a capital and financial accounts. It is found out that the nineties witnessed
considerable changes in financing real investment in the sector of Japanese non-
financial corporations, which stems from two overlapping mechanisms: compa-
nies’ preference to finance real investment by means of internal funds and lower
willingness of financial institutions to lend money.



