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Abstract

Japan — the third economic power in the world — has been for over a decade, in a state of a pro-
longed stagnation spreading over the domains of its economy including the banking system.
Japan's participation in the Il world War resulted in a humiliating defeat.. Japanese cities were
completely demolished. Japanese industry and infrastructure were also totally destroyed. Yet, within
the next two generations, Japan managed to succeed in economic achievements that were com-
monly known as “an economic miracle”. The completely ruined country, deprived of any natural
resources, has become the world’s economic power, and the leader in many economic domains. The
reason for is that Japanese people are characterized by strict obedience towards authorities, dili-
gence, patience and a proper assessment of the post war political situation all over the world made
by the Japanese government. Measured and systematic investments of the 60's and 70’ of the 20"
century , were carried out in traditional industries e.g.. metallurgy, textile industry, ship-building
industry as well as more modern ones such as automobile and electronics industries. Good quality
and reasonable prices of products soon gained popularity among external markets. During a rapid
development of 1954-1971, Japan adopted an anti-import policy and closed its market for foreign
goods. This policy as well as the well-thought-out strategy of development resulted in a dynamic
economic development of the country. Therefore, Japan became an important American ally in the
geopolitical configuration of powers.

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, sektor finansow publicznych, gospodarka Japonii
Numer klasyfikacji JEL: G20, G28, G30, G38

Wstep

Japonia, bedaca trzecig gospodarcza potega $wiata jest od ponad dziesigciu
lat w stanie przeciagajacej si¢ stagnacji, ktora dotyka praktycznie wszystkie dzie-
dziny zycia gospodarczego, w tym réwniez system bankowy.

Udziat w Il wojnie $wiatowej zakonczyt si¢ dla Japonii upokarzajaca kleska,
miasta japonskie zostaly doszczetnie zniszczone, zniszczony zostat caty japonski

" Mgr, Instytut Ekonomii, Uniwersytet £.odzki


https://doi.org/10.18778/1429-3730.30.05

66

przemyst i infrastruktura Jednak w ciggu nastepnych dwoch pokolen Japonia do-
konata czego$ co powszechnie nazywano ,,cudem gospodarczym”. Catkowicie
zdewastowany kraj, pozbawiony surowcoOw naturalnych, stat si¢ $wiatowym mo-
carstwem gospodarczym, przodujagcym w wielu dziedzinach gospodarki. Wyja-
$ni¢ to mozna specyficznymi cechami Japonczykow takimi jak: postuszenstwo
wobec wiladzy, pracowito$¢ i cierpliwo$¢ oraz doskonale wykorzystanie przez
kolejne rzady japonskie §wiatowej sytuacji politycznej, powstatej po zakoncze-
niu II wojny $wiatowej. Dobrze przemyslane i systematyczne inwestycje w latach
60 — 70 XX w. objety zarowno tradycyjne gatezie przemyshu, takie jak: hutnictwo,
przemyst widkienniczy, stoczniowy, a pozniej przemyst samochodowy i elek-
troniczny. Dobra jako$¢ i stosunkowo niewielka cena wytwarzanych towarow
szybko znalazta swych odbiorcow na zagranicznym rynku. W okresie szybkiego
wzrostu 1954 — 1971 Japonia prowadzita polityke antyimportowsg i praktycznie
zamkneta swoj rynek dla zagranicznych towardéw, co w potaczeniu z przemyslang
strategig rozwoju rzadu wplynelo na jej szybki wzrost gospodarczy. Dynamiczny
rozwo6j gospodarczy sprawil, ze Japonia stata si¢ waznym sojusznikiem Stanow
Zjednoczonych w geopolitycznym uktadzie sit.

1. Gospodarka Japonii po II wojnie Swiatowej

Gospodarka Japonii po 1945 roku byta przyktadem ,,gospodarki kierowane;j
typu keynesowskiego”, ktora osiggneta sukces, ale nie unikneta jednak proble-
moéw rozwojowych. Niektore problemy zwigzane z rozwojem japonskiej go-
spodarki po drugiej wojnie $§wiatowej byly zwigzane z niesprawnos$cig wladania
korporacyjnego, ktore jest w dzisiejszych czasach poddawane wielu reformom’.
Nadzor korporacyjny to organ, decydujacy w sprawach strategii, realizowanych
przez japonskie firmy i ich rezultatach, sktadajacych si¢ na wzrost gospodarczy
kraju. Oprocz czynnikdéw historycznych (tradycja biznesu, okupacja) i spotecz-
nych (kultura, zachowania pracownikow), ktore ksztattuja caty system nadzoru
korporacyjnego w Japonii, charakterystyczne cechy tego systemu wynikaja glow-
nie z ,,nierynkowego mechanizmu koordynacji rynkéw finansowych i kapitato-
wych”. W latach 70. XX wieku zacze¢to tworzy¢ kartele restrukturyzacyjne, zada-
niem ich byto maksymalne przyspieszenie procesu dostosowawczego japonskiej
gospodarki do wzrostu cen paliw. Kartele podporzadkowaty sobie cate galezie
przemystu®. Rynek finansowy i rynek kapitalowy byt koordynowany przez , kartel
publiczny” bankéw komercyjnych pod $cistym kierunkiem centralnej administra-
cji rzadowej (Ministerstwa Finansow) i Banku Japonii. Zadaniem tej koordynacji
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67

byto migdzy innymi minimalizowanie konkurencji w systemie administracyjnym
i bankowym. Kolejnym zadaniem koordynacji obu wyzej wymienionych ryn-
kéw byto ustalanie marzy bankowej na takim poziomie, aby gwarantowata ona
osigganie zyskow bankom, ktore byly najmniej efektywne (tzw. konwojowanie
bankow). Taka struktura, potaczona z brakiem aktywnos$ci rynku kapitalowego,
blokowanego przez absorpcj¢ akcji przez banki i pasywnos¢ akcjonariuszy data
mozliwos¢ szybszej akumulacji kapitalu japonskich przedsigbiorstw 1 bankow
(w szczegoblnosci duzych i efektywnych) oraz finansowanie dziatalnosci inwesty-
cyjnej sektora przedsigbiorstw zgodnie z rzagdowsa strategia rozwoju. Umocnito
to znaczenie bankow w nadzorze korporacyjnym, ktore byly wczesniej obecne
w strukturach przedsigbiorstw (zaibatsu). Okreslenie to bylo uzywane w XIX
wieku 1 pierwszej potowie XX wieku w odniesieniu do wielkich grup bankowo-
-przemystowych kontrolowanych przez pojedyncze rodziny. Cztery najwicksze
zaibatsu wywodzity si¢ jeszcze z okresu Edo. Byly to: Mitsubishi, Mitsui, Su-
mitomo i Yasuda. Korporacje ,,drugiego poziomu”, ktdre pojawity si¢ pomigdzy
wojng rosyjsko-japonska a wojng na Pacyfiku to: Okura, Koga, Nakajima i Ay-
ukawa. Zaibatsu czesto sg okreslane jako plutokracja. Az do konca Il wojny $wia-
towej odgrywaly istotng rol¢ na japonskiej scenie politycznej, majac duzy wptyw
na partie polityczne i rzad. Wigkszo$¢ zaibatsu (m.in. Mitsui, Sumimoto i Yasuda,
zwigzane z przemystem cigzkim) wspierata tzw. aktywna polityke zagraniczna,
oznaczajacg rozwigzywanie problemow na drodze zbrojnej. Uwaza sig, ze wpltyw
zaibatsu na polityke istotnie przyczynit si¢ do agresywnej postawy Japonii na are-
nie miedzynarodowej w pierwszej potowie XX wieku. Zaibatsu zostaly tech-
nicznie zlikwidowane przez reformy przeprowadzone w czasie amerykanskiej
okupacji Japonii po Il wojnie §wiatowej. Majatki rodéw kontrolujacych zostaty
skonfiskowane, holdingi petniace role ,,gtéw” dla poszczegolnych zaibatsu — wy-
eliminowane. Rady dyrektorow, kluczowe dla starego systemu opierajacego si¢
na koordynacji miedzy przedsigbiorstwami, zostaty prawnie zabronione. Catko-
wita likwidacja zaibatsu nigdy nie zostata przeprowadzona, miedzy innymi dlate-
go, ze zeitgeist (ruch spoteczny) sprzyjat tego typu konglomeratom. W powszech-
nej opinii byly one korzystne, a opinie japonskiego spoteczenstwa, pracownikow
i zarzadow zaibatsu oraz biurokracji na temat planéw rozbicia zaibatsu wahaty si¢
od braku entuzjazmu do dezaprobaty. Dodatkowo, zmiana polityki okupacyjnej,
zwigzana z rosngcymi obawami przed komunizmem, spowodowata mocne ogra-
niczenie, jesli nie zakonczenie, eliminacji zaibatsu®. Przetrwaty one Il wojng $wia-
towa, ale ze wzgledow politycznych pozbawione zostaly przywodztwa rodzin,
ktore wladaty wezesniej tymi holdingami. W nowym uktadzie wiascicielami sta-
ta si¢ administracja gospodarcza, banki i firmy japonskie (relacje panujace migdzy
tymi trzema ciatami). Japonia w latach powojennych wyrdzniala si¢ wysoka stopa

3 Por. M. Nakamura ,,4 Frog In a Well Knows Nothing of the Ocean: A History of Corporate
Ownership in Japan . National Bureau of Economic Research, czerwiec 2004, s.367-464
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oszczednosci na przetomie lat 60 — 70 XX wieku przekraczata ona 35% PKB.
W latach 80. stopa ta ksztattowala si¢ na poziomie 32%, z koncem lat 90. Zano-
towata spadek do 30%, a na poczatku obecnego stulecia wynosi ona 28%. Spadek
japonskiej stopy oszczednosci jest wynikiem spadku oszczednosci publicznych.
Na przetomie lat 1980 — 1995 japonskie oszczednosci sektora publicznego sta-
nowity okoto 6% PKB, w dzisiejszych czasach zmalaty one do okoto 1%*. Ja-
ponskiej wysokiej stopie oszczednos$ci towarzyszyta takze bardzo wysoka stopa
inwestycji. W latach 1980 — 1995 ksztattowala si¢ ona na poziomie 30%, po czym
ustawicznie malata, aby uplasowac si¢ obecnie na poziomie 24%. Po mimo tego
spadku jest ona i tak wyzsza niz w krajach UE — 15 i Stanach Zjednoczonych.
Mimo tego, ze oszczednosci publiczne zanotowaly spadek, to i tak udziat panstwa
w inwestycjach w PKB znajduje si¢ na duzo wyzszym poziomie niz w Stanach
Zjednoczonych czy Unii Europejskiej. Cwier¢ wieku temu udziat tych inwestycji
w PKB przekraczat 8% a w dzisiejszych czasach plasuje si¢ on na poziomie 5%.

Polityka jakg prowadzit rzad japonski w latach 1950-1971, poziom oszczed-
nos$ci ksztaltowat si¢ na poziomie (15 — 16%), pozwolita temu panstwu powiek-
szy¢ oszczgdnosci do okoto 35% przez 10 — 15 lat. Japonskie systemy: spotecz-
no — ekonomiczny i finansowy, a takze realizowana polityka monetarna stwarzaty
idealne warunki do wzrostu oszczednosci 1 inwestycji. Zanizanie stop procen-
towych kredytu refinansowego i lombardowego byto czynnikiem zachecajacym
do ekspansji inwestycyjnej. W warunkach wzmozonego popytu na pieniadz
znaczaco przewyzszajacego podaz, Bank Japonii i MITI (Ministerstwo Handlu
Zagranicznego i Przemyshu) mogly w ramach tzw. przetargu ofert wybierac te
projekty, ktore byty najlepsze i zgodne z polityka strukturalng panstwa. Do lat 70.
XX wieku japonski sektor korporacyjny nie miat prawa do emisji akcji i obligacji
na publicznym rynku kapitatowym. Bardzo ograniczony dost¢p do rynku kapita-
lowego mialy tez banki komercyjne. Do roku 1968, migdzy innymi ze wzgledu
na brak zgody na transfery dywidendy poza granice Japonii, zagraniczne inwesty-
cje bezposrednie w tym kraju byly mato atrakcyjne.

Wymuszanie wysokich oszczgdnosci na $rednich i matych firmach japon-
skich oraz niedorozwoj systemu ubezpieczen spotecznych i emerytalnych, kre-
dytow hipotecznych oraz wysokie koszty edukacji wymuszaty dlugoterminowe
oszczednosci. Za zaoszczedzone w ten sposob pienigdze, rzad mogt dofinansowaé
duze projekty modernizacyjne i restrukturyzacyjne realizowane przez prywatne
korporacje.

Wewngtrzne oszczednosci Japonii w latach 70-80 stanowity ponad 80% cato-
sci srodkow inwestycyjnych kraju. W ciggu 20-30 lat Japonia dzigki przeprowa-
dzonym reformom i polityce, ktora sprzyjata mobilizacji oszczednosci krajowych,
przeksztalcita si¢ z kraju ubogiego w kapitat, w kraj jego obfitos¢. Polityka, ktorg
prowadzit japonski rzad po Il wojnie §wiatowej, data mozliwo$¢ wytworzenia sig,

* J. Bossak Systemy gospodarcze a globalna konkurencia SGH, Warszawa 2006, s. 225.
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a takze trwania niektorych zjawisk oraz cech odrozniajacych japonski corporate
governance. Japonski nadzoér korporacyjny od strony kontrahentow i wierzycie-
li oraz system redukcji ryzyka, zezwalat korporacjom na budowe dtugotermino-
wych strategii. Dawat takze mozliwo$¢ zatrudnienia, jednoczesnie znieksztatcat
tez rynek pracy, w szczegolnosci rynek talentéw menedzerskich. Panstwo prze-
jeto na siebie ryzyko funkcjonowania bankéw. Bylto to mozliwe dzigki silnym
relacjom tgczacym je ze spotkami i wskazuje na zalezno$¢ panujacg miedzy nad-
zorem korporacyjnym danego przedsigbiorstwa. Restrukturyzacja upadajacych
japonskich przedsigbiorstw prowadzona przez banki byta o wiele drozsza niz pro-
wadzona przez inne podmioty gospodarcze np. korporacje przejmujace, fundusze
restrukturyzacji. Interwencjonistyczna polityka gospodarcza Japonii, przyczyni-
la si¢ do tego, ze Japonia w latach 60 i 70 XX w. stata si¢ jedna z najwigkszych
poteg gospodarczych swiata °. Polityka ta okazata si¢ jednak nieskuteczna w obli-
czu globalizacji, ktora wyznaczyla tory gospodarce $§wiatowej w nadchodzacych
dziesiecioleciach. Skutkiem interwencjonistycznej polityki prowadzonej przez
rzad japonski byt kryzys finansowy 1997 roku, ktory z kolei byt spowodowany
rowniez stratami bankéw z powodu niesplaconych kredytow oraz przedtuzaja-
ca si¢ recesja gospodarcza. Japonski ,,cud gospodarczy” zakonczyt si¢ kryzysem
spekulacyjnym na rynkach kapitalowym i nieruchomosci. Rzad japonski zdotat
utrzymac¢ stabilno$¢ finansowa, jednak gospodarka Japonii wytracita dotychcza-
sowe tempo wzrostu.

2. System finanséw publicznych w Japonii

Po drugiej wojnie §wiatowej udziat srodkoéw pienieznych w PKB znacznie
spadl, z 60% w 1944 r. do okoto 20% w 1950 r. W 1965 roku rzad japonski przyjat
dodatkowy budzet, ktory miat by¢ gwarantem zwickszenia wydatkéw rzadowych,
pobudzajacych aktywnos¢ gospodarczg (za posrednictwem wyemitowanych ob-
ligacji). Do lat 70. XX wieku Japonia notowata najnizszy udziat podatkow i wy-
datkow budzetowych PKB na cele spoteczne i wojskowe wsrod krajow wyso-
ko rozwinietych. Niski udziat nie §wiadczyl jednak o braku aktywnej polityki
przemystowej panstwa. Polityka przemystowa Japonii oprocz srodkow budzeto-
wych byta takze wspierana przez Program Inwestycji Skarbu Panstwa i Pozyczek
Fiskalnych (Fiscal Investment & Loan Program, FILP). Rok 1973 byl rokiem
zwrotnym jesli chodzi o japonska polityke budzetowg. W tym roku nastgpita stag-
flacja i stagnacja dochodéw budzetowych, parlament zezwolit rzagdowi na finan-
sowanie roznic jakie wystepowaly miedzy biezacymi wydatkami a dochodami
podatkowymi. W zwigzku z prowadzona przez rzad Japonii do potowy lat 70. po-

5 C. Mosk , Japanese Economic Development, Markets, Norms, Structures, Routledge,
London, New York 2008, s.353.
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lityka zrownowazonego budzetu, rynek obligacji rzadowych miat znaczenie ma-
loistotne. Spowolnienie dynamiki gospodarczej Japonii w drugiej potowie lat 70.
i przejscie z fazy strukturalnej nadwyzki popytu inwestycyjnego do fazy nadwyzki
oszczednosci, bylo powodem zwickszone emisji obligacji na pokrycie rosnacych
wydatkow, w tym na cele spoteczne®. Z koncem lat 70. XX wieku obligacje skar-
bu panstwa finansowaly blisko 35% wydatkow budzetowych. W latach 80. XX
wieku rzad japonski podjat dziatania, ktore zmierzaty do konsolidacji finansowe;j.
Lata 90. XX w. byly czasem dla japonskiej gospodarki okreslane mianem ,,stra-
conej dekady”, odnotowano wowczas znaczny spadek zamoznosci spoteczenstwa
1 bezpieczenstwa socjalnego. W tym okresie zanotowano roéwniez gwaltowny spa-
dek wzrostu gospodarczego, ktory byt trzykrotnie mniejszy niz $rednia w krajach
OECD. Lata 90. XX wieku przyniosty dalsze istotne zmiany w japonskim sekto-
rze finansowym. Liberalizacja sektora finansowego spowodowata rozpad systemu
oddzialywania panstwa na przedsigbiorstwa za posrednictwem kontroli systemu
oszczgdnosci krajowych i refinansowania dziatalnosci bankéw miejskich. Libe-
ralizacja zwigkszyla ryzyko i koszty transakcyjne sektora finansowego przy jed-
noczesnym zmniejszeniu ryzyka panstwa. Z drugiej jednak strony zwickszyta si¢
konkurencyjnos$¢ i dazenie do obnizenia kosztow transakcyjnych rynkow finanso-
wych. Wzrosty takze koszty finansowania i ryzyko finansowe przedsi¢biorstw, co
wraz z aprecjacjg jena i stagnacja gospodarki zaostrzyto konkurencjg, zmniejszy-
o rentownos$¢ i ptynnos$¢ finansowa przedsiebiorstw japonskich’. W rankingach
wedhug wielko$ci PKB per capita Japonia od 1991 r. (w tamtym czasie pigte miej-
sce na $wiecie) ciagle obniza swoja pozycje, w 2007 roku zajmowata siedemnasta
pozycje w wyzej wymienionym rankingu, co oznacza, ze cofngta si¢ do poziomu
z 1975 roku®. Interwencjonizm panstwowy spowodowat zwigkszenie dlugu pu-
blicznego, ktory byt dwukrotnie wickszy niz PKB Japonii, to znaczy, ze Japonia
wsrdd krajow wysoko rozwinietych stata sie najbardziej zadtuzona®. Skutki kry-
zysu z lat 40- tych byly dlugo jeszcze odczuwalne przez obywateli japonskich.
Japonski system obcigzen podatkowych nalezy do najnizszych wsrod krajow
nalezacych do OECD, jednak w dekadzie lat 90. XX w. podatki wzrosty o 10%,
a zapowiadana byta dalsza ekspansja fiskalna. Corporate governance (nadzor
wilascicielski) od bardzo wielu lat jest przedmiotem szeregu badan i dyskusji pu-
blicznych 1 naukowych, a mimo to termin ten jest powodem bardzo wielu kon-
trowersji zaro6wno jesli chodzi o znaczenie jak i zakres. W Polsce dyskusja wcigz

¢ J. Grabowiecki, Grupy kapitalowo — przemystowe KEIRETSU w nowych uwarunkowaniach
rozwojowych gospodarki Japonii. Przyczyny regresu, Biatystok 2006, s.114 — 115 .

7 . Grabowiecki, Grupy kapitalowo — przemystowe KEIRETSU w nowych uwarunkowaniach
rozwojowych gospodarki Japonii. Przyczyny regresu, Biatystok 2006, s.114 — 115.

8 A. Alexander, The Arc of Japan's Economic Development, Routledge, New York, London
2008, s.143.

® OECD, Economic Surveys Japan 2008, s.13-159. http://www.oecd.org/document/17/0,3343
,en_2649 33733 40353553 1 1 1 1,00.html.
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dotyczy terminologii — znalezienia najlepszego polskiego odpowiednika corpo-
rate governance. Wedlug Jana Majewskiego autora ksigzki pt. ,, Rynki finansowe
a nadzor nad korporacjg” termin ten oznacza ,, nadzor nad korporacjg”!®, zamiast
powszechnie stosowanych termindéw ,,nadzoér korporacyjny” czy tez ,,wladanie
korporacyjne”. Ostatni zwrot dobrze oddaje sens ekonomiczny, a takze relacje ja-
kie panujg migdzy organami spotki, jej dostawcami , odbiorcami, akcjonariuszami
i pracownikami a takze zewnetrznymi zrodtami finansowymi. Wielokrotne ana-
lizy nadzoru korporacyjnego w bankowos$ci ujawnity — przez odniesienie dwoch
bliskich poje¢: nadzor bankowy i nadzér korporacyjny do angielskich pierwowzo-
row (banking supervision i corporate governance) — nieprawidtowos¢ okreslenia
terminu ,,nadzor” w przypadku corporate governance".

Klasyczny model japonskiego nadzoru korporacyjnego, byt powodem fawo-
ryzowania przedsigbiorstw japonskich i zaniedbywania nie tylko interesow ak-
cjonariuszy, lecz rbwniez — paradoksalnie — pracownikow, w roli konsumentow.

Deflacja w Japonii w okresie 1998 — 2007 ksztattowala si¢ srednio na pozio-
mie — 3%. Ceny ustlug i produktéw w Japonii naleza do najwyzszych na $wiecie,
ceny te sa zawyzane miedzy innymi z powodu polityki ochrony rynkéw, mato ela-
stycznego zatrudnienia i ,,cichego” tolerowania karteli cenowo — produkcyjnych
(staba pozycja Urzedu Antymonopolowego w Japonii) . Istota karteli cenowo —
produkcyjnych polega na ustaleniu jak najnizszej ceny (zajmuje si¢ tym mini-
sterstwo, ktore sprawuje kontrole nad danym przemystem — kartel cenowy), badz
ustaleniu jak najwickszych rozmiardéw produkcji, dostarczanych zaréwno przez
calg branzg przemystows, jak rowniez przez pojedyncze firmy — kartel produk-
cyjny!'?. Celem kartelu cenowo — produkcyjnego jest zapewnienie wszystkim jego
cztonkom okreslonego udziatu w produkcji i sprzedazy dobr, nawet w przypadku
recesji. Jezeli kartel cenowo — produkcyjny ma przynies¢ satysfakcjonujace efek-
ty, to nalezy spetni¢ dwa warunki: a) firmy w nim biorgce udzial musza postgpo-
wac zgodnie z zalozeniami odnosnie co do cen lub indywidualnych limitéw pro-
dukcji, b) rynek, na ktorym przedsigbiorstwa dzialajg, powinien by¢ odizolowany
od konkurencji w imporcie'. Gospodarka Japonii ma charakter zamknigty miedzy
innymi ze wzgledu na ograniczone inwestycje zagraniczne (BIZ), do$¢ niska pe-
netracje zagraniczng importu, a takze znikomy udziat korporacji transnarodowych
w handlu mi¢dzynarodowym. Ujemny przyrost naturalny, oraz szybkie starze-
nie si¢ spoteczenstwa japonskiego, rodzg uzasadnione obawy o wydajno$¢ fun-
duszy ubezpieczeniowych i emerytalnych, kluczowych akcjonariuszy japonskich

10 R. Frydman, A. Rapaczynski Prywatyzacja w Europie Wschodniej: czy panstwo traci
na znaczeniu?, Krakow 1995.

""W. Rogowski, Wladanie korporacyjne w ksztaltowaniu stabilnosci finansowej —
na przyktadzie sektora bankowego, niepublikowana rozprawa doktorska, SGH, Warszawa 2006.

12 Por. J. Mtodawska Rola paristwa w branzach wysokiej szansy w Japonii w latach 1950 —
2000 £6dz 2001, s. 144-148.

13 Tbidem s. 144-1438.
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bankoéw'. ,,Stracona dekada” byta dekada zmian, czasem modernizacji w obsza-
rze prawa korporacyjnego, upadtosciowego, rachunkowosci, a takze prawa ban-
kowego i rynku kapitalowego, czyli umocowan prawnych corporate governance.
Zmiany jakie zostaly dokonane w najwazniejszych ustawach i kodeksach, niejed-
nokrotnie wprowadzane bardzo szybko, potwierdzily teze, ze wazne przyczyny
kryzysu jakiego do$wiadczyta Japonia lezg w obszarze nadzoru korporacyjnego.
W 1993 roku zlikwidowano wigkszo$¢ instrumentow administracyjnych, ktore
ograniczaly konkurencje na rynku finansowym, jednak kluczowe znaczenie miaty
reformy strukturalne w okresie 1996 — 2001, ktore byty okreslane mianem wiel-
kiego otwarcia w tworzeniu spotek (Big Bang)”’. Zrezygnowano z wymogu mini-
malnego kapitatu zatozycielskiego, wprowadzono instytucje zewngtrznego audy-
tora, przywrocono nabywanie akcji wlasnych, umozliwiono split akcji oraz spin
off, ktore utatwiajg restrukturyzacje, pozwolono na tworzenie komitetow rady
dyrektorow). Znowelizowano takze ustawodawstwo antymonopolowe (przywro-
cono mozliwo$¢ tworzenia holdingéw kapitatowych i utrzymywania kontrolne-
go pakietu akcji), zmieniono rowniez prawo podatkowe i wprowadzono bilanse
skonsolidowane i wigksza jawnos$¢ danych finansowych spétek.'® Obnizono kosz-
ty pozwoéw w sprawach korporacyjnych, obnizka ta miata stuzy¢ uaktywnieniu
nadzoru ze strony drobnych akcjonariuszy.

3. Japonski model wladania korporacyjnego

W XXI wieku rzad Japonii dokonal zmian w prawie bankowym, promujac
dyscypling rynkowa, niezawistych audytorow, a takze model nadzoru bankowego
wzorujac sie na Zachodzie. Pierwsze skutki sg juz widoczne, rodzi si¢ nowy typ
nadzoru korporacyjnego w Japonii tzw. model hybrydowy, ktory taczy tradycyjne
instrumenty modelu japonskiego i nowe instrumenty, ktore sa charakterystyczne
dla modelu anglosaskiego!”. Obecnie mamy do czynienia z jednoczesnym wy-
stepowaniu spotek, ktore funkcjonujg na starych, tradycyjnych zasadach (42%),
oraz spotek, ktore dziataja na nowych hybrydowych zasadach (24%). Spotki typu
hybrydowego charakteryzuja si¢ obecnoscia niezaleznych dyrektorow w radach
zewngtrznych, stosujg programy motywacyjne dla menedzerow oparte na opcjach
na akcje. W duzo wigkszym stopniu wykorzystuja obligacje do finansowania wie-

14 C. Horioka C.Y., Suzuki W., Hatta, Aging, Saving, and Public Pensions in Japan, “Working
Paper”, No. 13273, NBER, Cambridge 2007, s. 4.

15 T. Toya, The political economy of Japanese Financial Big Bang, Oxford University Press,
Oxford 2006, s. 2.

16 S. K. Vogel, Japan Remodeled, Cornell University Press, Ithaca 2006, s. 91.

7 M. Aoki, G. Jackson, H. Miyajima (red.), Corporate Governance in Japan, Oxford
University Press 2007, s. 427.
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lu przedsiewzig¢, maja luzniejsze wigzi z bankami, czesto posiadajg wielu inwe-
storow, akcjonariuszy zagranicznych. Spotki typu hybrydowego, bardzo czgsto
deklaruja, Ze stosujg jednoczesnie zasady dhugoletniego i stabilnego zatrudnienia,
jesli chodzi o wynagrodzenia, to w wickszej mierze zalezg one od uzyskiwanych
wynikéw przez poszczegolnych pracownikéw a nizeli od stazu pracy. W spotkach
o tradycyjnym sposobie funkcjonowania utrzymuje si¢ ,,dozywotnie” zatrudnie-
nie, a wynagrodzenie zalezne jest nie od wynikéw pracownika (jak to si¢ dzieje
w spotkach hybrydowych), ale od stazu pracy. Programy motywacyjne sa w przy-
padku spoétek tradycyjnych bardzo rzadko stosowane (19%), a dotychczasowe
relacje z bankami sg podtrzymywane. Zmiany w strukturach wtasnosci firm no-
towanych na gietdzie w Tokyo, oraz spadek udziatu tzw. stabilnego akcjonariatu,
charakterystycznego dla japonskiej gospodarki'®. Wynika to gtéwnie ze zmniej-
szenia skali tzw. krzyzowego systemu i rozluznienia wigzi w keiretsu'.

W miejsce ogromnych przedsiebiorstw zaibatsu narodzity si¢ nowe two-
ry przemystowe — keiretsu. Roznica migdzy tymi dwoma organizacjami polega
na tym, ze keiretsu s3 duzo mniej zhierarchizowane od swoich poprzednikéw za-
ibatsu. Mozna wyr6zni¢ dwa rodzaje keiretsu: poziome i pionowe.

Poziome — stanowi potaczenie przedsiebiorstw z roznych branz, ktore sa po-
faczone zasadg wzajemnej wlasnosci akcji oraz korzystaniem z ustug wspolnego
banku. Najwieksze grupy przemyslowe tego typu to: Mitsui, Mitsubishi, Sumi-
tomo, Fuyo (Fuji Bank), Sanwa oraz Dai — ichi Kangyo, instytucje te powstaty
tuz po wojnie wokoét silnych bankéw o podanych nazwach. Charakterystyczng
cecha keiretsu poziomego jest preferowanie kontaktow handlowych wewnatrz da-
nej grupy, nawet jesli przedsigbiorstwa spoza tej grupy proponujg lepsze i tansze
produkty, badz korzystniejsze warunki sprzedazy®.

Pionowe — dla tego rodzaju keiretsu charakterystycznym aspektem jest
aspekt funkcjonalny. Polega on na tym, ze dane przedsigbiorstwa sg skoncentro-
wane wokoél gtownego producenta w okreslonym przemysle. ,,Firma — matka”
nawiazuje i utrzymuje kontakty ze swoimi podwykonawcami, §wiadczy kom-
pleksowa pomoc finansowa, poddaje szkoleniom zatoge. W keiretsu pionowym
bardzo czgsto mamy do czynienia ze zjawiskiem wzajemnej wlasnosci akcji.
Najbardziej znane keiretsu pionowe to: Honda, Toyota, Sony, Hitachi, Matsushi-
ta. Duze korporacje, ktore sg elementem sktadowym grupy przemystowej (ke-
iretsu poziome) moga organizowac swoja niezalezng grupe pionowg. Dotyczy to
rowniez japonskich doméw handlowych, ,, sogo sosha” ktore zajmuja sie przede
wszystkim sprzedaza dobr. Toyota, ktéra jest cztonkiem grupy przemystowej

18 The Economist, Message in a bottle of sauce, 1 December 2007, s. 8.

19°S. Pease, S. Paliwoda, J. Slater, The erosion of stable shareholder practice in Japan,
“International Business Review” 2006, s. 618.

20 Por. J. Mtodawska Rola panstwa w branzach wysokiej szansy w Japonii w latach 1950 —
2000 £odz 2001, s. 79 — 81.
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Mitsui, wypracowata sobie niezawisla enklawg dostawcow czesci i dystrybuto-
row. Keiretsu Mitsui charakteryzuje najstabsze, chociaz rosnace od 1990 r. pota-
czenie grupowe, gdyz nastgpita fuzja Mitsui Bank z Taiyo — Kobe Bank. Na po-
wyzszym przyktadzie mozna pokazaé, jaki wptyw sg w stanie wywrze¢ silne
japonskie banki na stopien koncentracji akcji (moga one utrzymywac¢ wg prawa
do 10% akcji przedsigbiorstw). Duze japonskie korporacje finansowe, tj. banki
miejskie, instytucje finansowe sg wlascicielami przedsigbiorstw. Kazda kolej-
na fuzja bankéw japonskich jeszcze bardziej poteguje ich site?!. Wzrasta rola
akcjonariuszy zagranicznych w japonskich spotkach (zaangazowanie powyzej
30% kapitatu dotyczy 8% spotek notowanych w 2007r.%%, ale jednocze$nie ma-
leje liczba zagranicznych spotek notowanych w Japonii®®. Coraz wigksze zna-
czenie maja inwestorzy zagraniczni, w coraz wigkszym stopniu przyczyniajg si¢
oni do upowszechniania nowych instrumentéw nadzoru korporacyjnego. Pro-
ces ten jest bardzo ograniczony poniewaz inwestycje zagraniczne to okoto 2%
PKB Japonii, podczas gdy inwestycje zagraniczne w krajach Unii Europejskiej
to okoto 20 — 30% PKB, takze i wigcej. Mozna wiec przewidywac, ze proces
ten bedzie narastat wraz z ciaglym rozwojem gospodarki Japonii. Podobnie jak
i w innych krajach, tak i w Japonii, ksztalt i problemy nadzoru korporacyjne-
go dajg szereg informacji o japonskich spotkach gietdowych. Rynek gietdowy
w Japonii jest rynkiem bardzo duzym i rozlegltym,* na gietdzie w Tokio jest no-
towanych okoto 2400 spotek, kapitalizacja rynku to okoto 70% PKB, co stawia
rynek gieldowy w Japonii pod tym wzgledem na rowni z Niemcami, Hiszpania,
Witochami; jednak obejmuje on swym zasiegiem tylko najwigksze korporacje.
Bardzo stabo natomiast sg rozpoznane problemy nadzoru korporacyjnego jakie
dotyczg japonskich spotek o matym i §rednim zasiggu®. Pokolenie, ktore zakta-
dato rodzinne przedsi¢biorstwa z okresu tzw. ,, japonskiego cudu gospodarcze-
g0”, zbliza si¢ badz osiagneto juz wiek emerytalny, a ich tradycyjnie zarzadzane
rodzinne firmy muszg si¢ zmierzy¢ z powaznymi problemami sukcesji. Wymia-
na pokolen, zar6wno w matych przedsiebiorstwach jak i w duzych korpora-
cjach japonskich, powinna w znacznym stopniu przyspieszy¢ zmiany. Za ksztatt
modelu korporacyjnego poza polityka gospodarczg panstwa, odpowiadajg takze
czynniki historyczno — prawne, kulturowe oraz socjologiczne, a w ostatnim cza-
sie coraz bardziej globalizacja®.

2l Tbidem s. 79 — 81.

22 TSE, White Paper of Corporate Governance 2007, Tokyo Stock Exchange, Tokyo 2007, s. 4.

2 W 2007 roku na tokijskiej gieldzie notowanych bylo tylko 22 grupy spotek, w 1991 r. byto
ich az 127 (za ,,Financial Times”, 5 sierpnia 2008 r., s. 25).

2% The Economist, Under pressure. Japan's Mittelstand, 8 March 2008, s. 65.

%5 Ibidem, s. 65

%Y. Altunbas , A. Kara, van A. Rixtel, The corporate governance and corporate ownership:
The investment behavior of Japanese investors, “Documentos Ocasionales”, No. 703, Banco de
Espana, Madrid 2007, s. 20.
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Nadzor nad korporacja jest to catoksztatt stosunkéw mikro — i makroeko-
nomicznych, prawnych i instytucjonalnych oraz spoteczno—kulturowych, de-
terminujacych pole mozliwych zachowan korporacji i stanowigcy wazny pod-
system spoleczno—gospodarczy. Corporate governance obejmuje bardzo wiele
zasad prawnych, struktur instytucjonalnych oraz uksztattowanej praktyki, ktore
wspolnie kreuja relacje i reguty gry pomigdzy organami a interesariuszami przed-
sigbiorstwa 1 jego otoczeniem. System ten determinuje, kto, jakim sposobami
(mechanizmami) i na ile skutecznie wtada jednostka gospodarujaca (przedsicbior-
stwem, instytucja), w taki sposob aby zapewni¢ (interesariuszom) zaangazowa-
nym w funkcjonowanie danego podmiotu godne wynagrodzenie ich partycypacji
(wktadu, inwestycji), a jednoczesnie zapewni¢ mu wzrost i r0zw0j warto$ci?’.
Najogolniejsza definicja przedstawia nadzor korporacyjny jako strukture, ktora
ma zapewni¢, by wlasciwe pytania zostaty zadane, niezbedna kontrola zostata
przeprowadzona, a uzyskane odpowiedzi dawaty odpowiedz na pytanie o najlep-
sze dziatania, ktdre zapewniajg dlugoterminowe tworzenie wartosci dla akcjo-
nariuszy. Perspektywa ta odnosi si¢ do finansowego modelu przedsigbiorstwa,
w ktorym akcjonariusze z akcji zainwestowanego kapitatu pelnia centralng role
w aspekcie urzeczywistnianych przez firme celéw. Wowczas nadzor korporacyj-
ny zajmuje si¢ w najwezszym tego stlowa znaczeniu metodami, ktore zapewniajg
dostawcom kapitatu uzyskanie zwrotu z inwestycji. W wielu przypadkach spo-
tyka si¢ definicje nadzoru korporacyjnego sprowadzajace go do zestawu ogra-
niczen, jakie menedzerowie naktadaja na siebie lub jakie inwestorzy naktadaja
na menedzerdw, dla redukcji nieefektywnej alokacji ex post i tym samym zache-
cania inwestorow do dostarczenia wigkszych funduszy ex ante®.

Pod wzgledem celu przedsigbiorstwa mozna wyodrebni¢ dwa gldowne modele
wladania korporacyjnego. Sa to: model finansowy ukierunkowany na powigksza-
nie wartosci spotki dla akcjonariuszy i model spoteczny (wspolnotowy), ktory jest
skoncentrowany na trwato$ci istnienia sp6tki i rownym podziale wzrostu wartosci
migdzy réznych interesariuszy, niekoniecznie tylko pracownikow danej spotki.
Bardzo wazni sa takze klienci (to dzigki ich konsumenckim decyzjom mozliwe
jest istnienie przedsigbiorstw na rynku), pracownicy i menedzerowie, ktorzy sg
dostarczycielami kapitatu intelektualnego niezbgdnego konstruowania zwycig-
skich strategii®.

Japonia prawdopodobnie bedzie potrzebowata nowego modelu nadzoru kor-
poracyjnego, gdyz bez nacisku na skuteczniejsze zuzycie kapitatu, oraz bardziej

27'W. Rogowski, Wiadanie korporacyjne w ksztaltowaniu stabilnosci finansowej —
na przyktadzie sektora bankowego, niepublikowana rozprawa doktorska, SGH, Warszawa 2006,
s. 16.

2 M. Aluchna, P. Ploszajski, Zarzqdzanie japonskie cigglosé i zmiana, SGH, Warszawa 2008,
s. 114 —115.

¥ 1. Kotadkiewicz, Nadzor korporacyjny w nowoczesnym spoleczenstwie, w: 1. Kotadkiewicz
(opr. i thum.). Nadzor korporacyjny. Perspektywa migdzynarodowa, Poltex Warszawa 1999, s. 35.
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satysfakcjonujace zyski, gospodarka japonska nie bedzie w stanie poradzi¢ sobie
z problemem konkurencyjno$ci. Potrzebna jest tez wigksza jawnos¢ w podejmo-
waniu decyzji, wigksza niezalezno$¢ rad dyrektorow, a takze zapewnienie akcjo-
nariuszom rzeczywistego wplywu na strategie dziatania spotek™.

Japonski budzet sktada sie z 31 specjalnych rachunkéw budzetowych oraz
9 rzadowych agencji’'. W sktad generalnego budzetu wchodza podstawowe rza-
dowe programy, ktore stanowig podstawe polityki rzadowej. Znaczna cze$¢ po-
datkow wplywa do budzetu generalnego. Wyjatkiem sa niektore podatki drogo-
we 1 transportowe (finansujg one dziatalno$¢ wtadz lokalnychi samorzadowych).
Za posrednictwem rachunkéw specjalnych finansowane sg programy rzadowe,
ktére ustanowione sg za pomocg ustaw. Rachunkami tymi kieruja rzadowe agen-
cje, ktore moga tez prowadzi¢ wlasng dziatalnos¢ i otrzymywac z tego tytutu swoje
dodatkowe dochody. Zaciagaja takze kredyty i pozyczki*2.Utworzony w 1952 r.,
Fundusz Inwestycyjnych Pozyczek Fiskalnych (Fiscal Incentive & Loan Pro-
gram, FILP) dokonywat emisji obligacji na rynku kapitalowy celem sfinansowa-
nia realizacji projektow i programéw zwigzanych z infrastrukturg i modernizacja
gospodarki japonskiej. W ten sposob pozyskane $rodki finansowe inwestowano
w projekty, ktore sprawiaty trudnos$ci kapitatowi prywatnemu. Premier J. Koizu-
mi, ktory stal na czele rzadu japonskiego w latach 2001 — 2005 chciat ograniczy¢
role panstwa za pomocg zmniejszenia wydatkéw na roboty publiczne, pomniej-
szenia zakresu proceséw gospodarczych, sktaniat si¢ takze do prywatyzacji wielu
japonskich przedsigbiorstw. Koizumi dazyt do sprywatyzowania japonskiej Pocz-
ty, ,,Japan Post”. Japonska Poczta w 2005 roku, byta najwiekszym na $wiecie ban-
kiem aktywow™.

Premier Koizumi, jako polityk, prywatyzacje japonskiej Poczty widzial jako
swoj nadrzedny obowigzek. W procesie prywatyzacji nalezato uwzgledni¢ japon-
skie uwarunkowania:

e aktywa finansowe Poczty Japonskiej, ktére obejmowaty oszczednosci ja-
ponskich obywateli, a takze ubezpieczenia na zycie znoszace ponad 300
bilionow jendw;

e prywatne $rodki obywateli, za posrednictwem Programu Pozyczek i In-
westycji Skarbu Panstwa FILP, ktory byt de facto drugim budzetem pan-
stwa. Prywatne $rodki obywateli stanowily zrodto inwestycji lokalnych,
ktore byly bardzo czesto wykorzystywane do celow politycznych;

30 J. Mtodawska, The new competitive advantage of Japan: arguments and proposals for
reorientation of the structure, “Comparative Economic Research”, Versita vol. 13 no. 1/2/2010,
Warszawa 2010, s. 111 — 127

31 Japan. Budget System and Process, WWW.maf.go.jp/english/budget/brief/2005.

32 Por. J. Bossak Systemy gospodarcze a globalna konkurencja SGH Warszawa 2006, s.225.

3 J. Mlodawska, Japan's new competitive advantage: innovative business initiatives and
activities of reformist government, ‘‘Comparative Economic Research”, Versita vol. 14 no. 1/2011,
Warszawa 2011, s. 61— 80
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o zwigzki zawodowe pocztowcow w Japonii postrzegane sg jako te, ktore
wywierajg znaczgcy wplyw na prominentnych politykdw partii rzadzacych.
Premier Koizumi, planujac reformy w Japonii, wspotpracowat z Heizo Ta-
kenaka, ktorego powotal na stanowisko ministra gospodarki i polityki fiskalne;j,
Takenaka przez pewien czas takze pehit funkcje ministra ushug finanséw, bedac
odpowiedzialnym za likwidacje¢ tzw. ,,ztych dtugow”, byl tez ministrem prywa-
tyzacji ustug pocztowych. Takenaka rozpoczynajac reforme prywatyzacji Poczty
Japonskiej zwrocil uwagge na nastepujace problemy.

Wyroéznia si¢ trzy gldwne dziedziny dziatania Poczty tj.: (przesytki, pacz-
ki i listy), ustugi bankowe i ubezpieczenia na zycie, przemawiato za podziatem
Poczty na trzy odrebne spotki. W starych strukturach dziatalno$¢ Poczty opiera-
fa si¢ na pomocy z panstwowej kasy (gwarancje rzadowe), takze w odniesieniu
do sektora bankowego i ubezpieczen. Zyski z tych dochodowych na ogét sek-
torow przeznaczano nast¢pnie na dofinansowanie pierwszego segmentu. W taki
sposob niepotrzebnie wspierano segmenty o czgsto rynkowym charakterze, a po-
przez wewnetrzne subsydia spowalniano inicjatywy wzrostu efektywnosci w za-
kresie tradycyjnych ustug pocztowych.

Proponowal, aby nowe spotki, ktore powstana na skutek podziatu Poczty
byty objete rynkowa konkurencjg na takich samych zasadach, jak inne podmioty,
tacznie z wycofaniem gwarancji rzadowych dla dziatalno$ci bankowe;j i ubezpie-
czeniowej. Nowo powstate spotki miaty by¢ podlegle Ministerstwu Finansow.
Prowadzito to do licznych protestéw i bylo punktem zapalnym migdzyministe-
rialnej walki o wpltywy.

W efekcie Poczte podzielono na cztery roézne spotki (powolano do zycia
takze spotke Japan Post Holdings Co., Ltd.), posiadajaca pakiet wigkszoSciowy
w stosunku do pozostatych trzech:

1) przesytek i paczek,

2) ustug bankowych,

3) ubezpieczen na zycie.

Majac na wzgledzie publiczny charakter spotki, zajmujacej si¢ dostarcza-
niem przesytek pocztowych, rozwigzanie zastosowane w tej spotce roznito sig
od rozwigzan zastosowanych w pozostatych dwoch. Mianowicie udzialy Skarbu
Panstwa zostaty zachowane (1/3 w spétce z pakietem wigkszo$ciowym akcji)®.

Koizumi byt takze bardzo zaangazowany w reforme¢ specjalnych korpora-
cji panstwowych, na ktérych dziatalno$¢ rzad japonski przez szereg lat prze-
znaczal za posrednictwem FILP rocznie 6 bilionow jendow na subsydia, a takze
24 bilionéw jenéw na kredyty. Srodki te byly pozyskiwane gtoéwnie z funduszy

3% Ibidem s. 61 — 80.
35 J. Mtlodawska, Japan'’s new competitive advantage: innovative business initiatives and

activities of reformist government, “Comparative Economic Research”, Versita vol. 14 no. 1/2011,
Warszawa 2011, s. 61— 80
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zgromadzonych w oszczedno$ciach pocztowych Japonczykéw. Premier rzadu
japonskiego duza uwage poswiecal czterem spotkom budowy autostrad, a takze
spotce Housing Loan Corporation, zajmujacej si¢ udzielaniem kredytow na bu-
dowe witasnego domu. Na poczatku premier Koizumi chciat podda¢ likwidacji
HLC. Ostatecznie podjeto decyzje na mocy, ktorej przeksztatcono HLC w rzado-
wa agencj¢ Japan Housing Finance Agency, zarzadzang przez prezesa, ktory to
z kolei po raz pierwszy byt desygnowany z sektora prywatnego.

Wydatki zwigzane z ubezpieczeniami spotecznymi stanowia okoto 24%, ro-
botami publicznymi 9,5%, z edukacja i nauka 7,5%. Wydatki zwigzane z dofinan-
sowaniem wtadz lokalnych stanowig 20%, z obstuga dlugu publicznego 21,4%
i pomocg zagraniczna 0,9%.

Mimo licznych reform jakie Japonia przeprowadzita nadal notuje ona naj-
wiekszy deficyt budzetowy wsrdd grupy krajow nalezacych do OECD.

Od roku 2006 deficyt budzetowy ksztattuje si¢ na poziomie 6,5 — 7% PKB
rocznie. Wysoki deficyt oraz dtug publiczny okoto 200% PKB nie pobudzajg in-
flacji — odwrotnie Japonia odnotowuje deflacje. Ocena polityki pieni¢znej Japonii
w okresie deflacji byta i pozostaje przedmiotem wielu dyskusji. Dziatania pode;j-
mowane przez bank centralny byty bardzo czgsto btedne i niedostosowane do sy-
tuacji gospodarczej. Usprawiedliwieniem nietrafnosci decyzji wtadz monetarnych
moze by¢ fakt, iz nigdy weczesniej Bank Japonii nie zetknat si¢ z problemem dtu-
gofalowej deflacji i nie byl na nig przygotowany*. Stan taki ma miejsce miedzy
innymi dlatego, iz oszczgdnosci sektora prywatnego gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw japonskich znacznie przewyzszaja popyt inwestycyjny, co de-
stabilizuje ceny. Na sytuacj¢ budzetu japonskiego oprocz czynnikow ekonomicz-
nych istotny wptyw majg takze czynniki demograficzne. W latach 60. XX wieku
udziat osob w wieku powyzej 65 lat wynosit 6,3% catej populacji japonskiej,
w 2000 roku udziat ten wzrdst do 17,3%. W wigkszosci krajow OECD procent za-
wodowo aktywnych ludzi sigga 40 — 50. W Polsce odsetek aktywnych zawodowo
ksztaltuje si¢ na poziomie 37%, podczas gdy we Francji wynosi on 40%, w Niem-
czech 44%, w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii 47%, w Japonii 50%,
w Szwecji nieco ponad 55%. W 1995 roku liczba 0s6b w wieku produkcyjnym tj.
20 — 65 lat w stosunku do 0s6b powyzej 65 roku zycia proporcja wynosita 1do 4,
to wedlug najnowszych prognoz w 2025 roku proporcja ta ulegnie zmianie i be-
dzie wynosi¢ 1do 237 . Starzejgce sie spoteczenstwo japonskie wymaga znaczne-
go zwiekszenia wydatkow rzadowych na cele, ktore si¢ wiaza z opieka spoteczng.

3¢ Por. H. Samaryna Deflacja w Japonii, PWE, Warszawa 2010, s. 45 — 143.
37 Por. J. Bossak Systemy gospodarcze a globalna konkurencja, SGH, Warszawa 2006, s. 187.
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4. Finanse publiczne a nadzor korporacyjny w Japonii

Japonia jest w grupie panstw, ktorych gospodarka nalezy do najwigkszych
1 niewatpliwie najciekawszych gospodarek swiata. W Polsce japonskie sukcesy
gospodarcze od dawna sa powodem nieustannych fascynacji i bardzo czesto sa
postrzegane wrecz jako ,,mityczne” . Zauroczenie to zwiazane jest z kultura i je-
zykiem japonskim, jak réwniez z rozglosem jaki towarzyszy ,,japonskiemu cu-
dowi gospodarczemu”. Kolejnym elementem fascynacji jest jako$¢ japonskich
produktéw, szczegdlnie przemystu samochodowego i elektronicznego. Przeko-
nanie o swoisto$ci japonskiej ekonomii i zarzadzaniu utrwalaty wyniki badan
publikowane pod koniec XX w. W $wietle tych badan japonskie corporate go-
vernance (fad korporacyjny) jest nieco inne od systemow takich poteg gospodar-
czych jak Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Francja czy Niemcy . Praktyka
zarzadzania a takze wlasno$ci japonskich spolek pokazata ztozonos$¢ swoistych
mechanizmoéw. Funkcjonowanie japonskich spotek oparte jest na strukturach ke-
iretsu (stowarzyszen, grup przemystowych, klastréw) na zasadzie dtugotermino-
wej wspotpracy. W wewnetrznej budowie wlasnosci takich spotek, kluczowa role
odgrywaja udziaty innych spotek ze stowarzyszen oraz instytucji finansowych, sa
to glownie banki, ktére za posrednictwem przedstawicieli w radach dyrektorow
majg swoj udzial w podejmowaniu kluczowych decyzji inwestycyjnych. Akcje
spotek sa takze w posiadaniu dostawcow i klientow. Taka struktura corporate
governance powoduje to, ze dana spotka nastawiona jest bardziej na osiggnigcie
swoich celow operacyjnych, niz na maksymalizacje zysku czy wartosci dla ak-
cjonariuszy. Wynagrodzenia dla menedzeroéw pracujacych w japonskich spotkach
oscyluja na bardzo niskim poziomie. Owe wynagrodzenia sg przyczyng do tego,
ze w japonskich spotkach nie wystepuja wrogie przejecia i fuzje (bank jest tym
instrumentem, ktory wspiera dang spotke w trudnej sytuacji finansowej, restruk-
turyzacja zachodzi bez oglaszania upadtosci danej spotki). Mimo tego, ze prawo
korporacyjne w kraju kwitngcej wisni pod wzgledem historycznym zapozycza
inspiracj¢ z niemieckiego prawa spotek, szczebel decyzyjny spotek jest jedno-
stopniowy (wystepuje system monistyczny). Rada dyrektorow sktada si¢ gtownie
z wewnetrznych cztonkow (menedzerowie danej spotki), a takze z bardzo nielicz-
nych zewnetrznych cztonkow (sg to gtownie bankowcy i byli urzednicy).

Tak jak w krajach anglosaskich, tak i w Japonii prezes spotki byl jednocze-
$nie szefem rady. Ow prezes wskazywat kandydatéw do rady dyrektorow. Japon-
scy pracownicy nie byli reprezentowani w radach w sposob bezposredni, cho¢ ich
zwigzki z przedsigbiorstwami ,w ktorych pracuja byty bardzo silne (dozywotnie
zatrudnienie, mozliwos$¢ statego podnoszenia kwalifikacji, wynagrodzenie byto
zalezne od stazu pracy, a dla 0s6b znajdujacych si¢ na najwyzszym szczeblu moz-
liwos$¢ zasiadania w radzie spotki). Japonskie spotki bardzo czesto miaty charak-
ter patrymonialny. Obowigzywata w nich zasada rOwnowagi praw i obowiazkoéw
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pracownikow i pracodawcy. W Japonii lojalnos¢ firmy wobec pracownikow jest
duzo bardziej silniejsza niz wzgledy racjonalne, i na odwrot. W panstwie japon-
skim wiekszo$¢ menedzeréw to pracownicy, ktorych cata droga zawodowa byta
zwigzana jest z jedng i ta sama instytucja. Przejscie do innej, konkurencyjnej spot-
ki bardzo czesto postrzegane bywato jako zdrada zarowno wobec dotychczasowej
jak 1 nowej firmy. Te niepisane zasady w duzo mniejszym nat¢zeniu wystgpowaty
w matych i §rednich przedsi¢biorstwach. Panstwo japonskie jest posiadaczem nie-
wielkiej ilo$ci akeji w japonskich spotkach, ale dzigki silnej administracji rzado-
wej jest liczacym si¢ interesariuszem w nadzorze korporacyjnym. Dzieki temu
sama partia (Partia Liberalno — Demokratyczna) sprawowata, rzady od lat 40. XX
wieku do 1993 roku i miata decydujacy wpltyw na zarzadzanie tych spotek™.

Podsumowanie

Japonia sw¢j spektakularny (1954 —1971) powojenny sukces zawdzig-
cza prywatnym firmom przemystowym, ich innowacyjnosci, sktonno$ciom
do wspolpracy z rzagdem wiedzy zawodowej. Mate dynamiczne i chetne do po-
noszenia ryzyka firmy, a takze duza konkurencja w japonskich branzach za-
awansowanych technologicznie przyczynity si¢ do sukcesu. One tez decyduja
0 poziomie technologicznym kraju, umozliwiajacym adaptacje obcych osig-
gnie¢ i dokonujg ich efektywnej selekcji. Na szybki sukces gospodarczy Japonii
miaty wplyw rowniez inne czynniki, migdzy innymi pomoc gospodarcza Sta-
néw Zjednoczonych, duzy popyt na zbrojenia po wybuchu wojny koreanskiej
(1950-1953), harmonizacja i kooperacja miedzy cztonkami danej wspdlnoty
. Silny japonski kolektywizm stat si¢ zrodlem industrializacji kraju, sprzyja-
ty temu $cisla wspotpraca i stosunki migdzy rzadem a wielkimi korporacjami,
wspotpraca i stosunki miedzy kierownictwem przedsigbiorstw a pracownikami
(rozwoj firmy byt najwazniejszym celem dziatania). Mimo, ze Japonia osiagne-
la tak szybki rozwdj i pozycje ,,cudownych gospodarek”, to w latach 90. XX
w. znalazta si¢ najpierw w kryzysie, pdzniej w dlugotrwalej recesji. Kryzys go-
spodarczy Japonii miat raczej charakter makroekonomiczny, chociaz nieobce sa
mu rowniez korzenie mikroekonomiczne. W czasie, gdy gospodarka przezywa
okres szybkiego rozwoju trudno byto zauwazy¢ niedomagania strukturalne, zty
stan gospodarczy moze przynie$¢ uzdrowienie systemu finansowego, ale wazne
jest by rzad nie opieral swych dziatan na oczekiwaniach poprawy koniunktury,
lecz skupiatl si¢ na eliminowaniu czynnikéw, ktére negatywnie wptywaja na za-
soby gospodarki. Powinien rowniez uwzgledni¢ dziatania nastawione na reali-
zacje oczekiwan przedsiebiorcow i spoteczenstwa.

3 Por. J. Majewski Rynki finansowe a nadzor nad korporacjg w Japonii, Wydawnictwo TRIO,
Warszawa 2007, s. 17.
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Na obecnym etapie rozwoju Japonii, nadzor korporacyjny odgrywa bardzo
wazng role w dziatalnosci spotek japonskich. Przyczynia si¢ do dalszego jej roz-
woju, poprzez sprawne kontrolowanie japonskich spotek, w razie potrzeby elimi-
nuje nieprawidtowosci w funkcjonowaniu tych instytucji, jednoczesnie wprowa-
dza nowe rozwigzania, aby usprawni¢ ich dzialanie.
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