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Upadek imperium

Rysunek: Charles Levy, Wikicommons, domena publiczna Rysunek: K EE#&57, Wikicommons, domena publiczna
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Historia zaczyna sie na nowo w 1945 roku. Gospodarka Imperium Japonii po ogromnych bombardowaniach, przegranej
na wszystkich frontach oraz ostatecznie dwém nuklearnym detonacjom w Hiroshimie i Nagasaki znalazta sie w stanie
katastrofalnym, z ok. 1/4 budynkéw, 1/3 przemystu (produkcja przemystowa w 1945 roku byta mniejsza niz w 1930) i
80% statkow zniszczonych, 8 milionem obywateli martwych lub rannych. Po kapitulacji 2 wrzesnia Amerykanie (pod
przewodnictwem generata Douglasa MacArthura) rozpoczynaja okres przeksztatcenia Japonii z quasi-faszystowskiego
militarystycznego imperium w liberalna demokracje. Pierwszym krokiem byta konieczno$¢ zabezpieczenia pozywienia
dla Japonczykow na miejscu i przybywajacych z dawnego imperium (ponad 5 milionéw). Program Pomoc rzqdowa i ulgi
na terenach okupowanych (GARIOA) poczatkowo stuzyt do zapewnienia Srodkéw w tym celu, nastepnie dopuszczone
zostaty réwniez prywatne organizacje pomocowe. Nastgpnie zlikwidowano japonskie imperialne sity zbrojne (w 1954
roku zastapione Japonskimi Sitami Samoobrony, B & BX), wprowadzono obowiazujaca do dzisiaj Ustawe o zwigzkach
zawodowych (Trade Union Act, 35 ) #8 & %), Ustawe o standardach pracy (Labor Standards Act, 35 & & #£ %),
przeprowadzono reforme rolna i edukacyjna oraz rozwiazano Zaibatsu (B4F). W szczegélnoéci ten ostatni ruch miat duze
znaczenie - te konglomeraty o strukturze bliskiej wzorujacym sie na nim w okresie pdzniejszm potudniowokoreanskim
chaebolom byty kontrolowanymi przez zamozne rodziny holdingami o gteboko zintegrowanej strukturze wertykalnej, ktére
zyskaty duze znaczenie po wojnie rosyjsko-japonskiej z 1905 roku i miaty ogromny wptyw na gospodarke kraju, a takze na
polityke krajowa i zagraniczna, m.in. poprzez wptywy w militarystycznej partii Rikken SeiyUkai. Z czterech najwiekszych
(P9 AEARE) dwa (Sumitomo i Mitsui) wywodzity sie z epoki Edo i dwa (Mitsubishi i Yasuda) z epoki Meiji.
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Rysunek: Praca wtasna, bazujac na: Shi Z, Quyang J., Wang H., A Comparative Study on the Organizational Structure
between Japanese Keiretsu and Korean Chaebol and the Trend as Well, World Economic Research, June 2019
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Zaibatsu w wolnym ttumaczeniu oznacza ,finansowa klika”. Struktura zaibatsu ztozona byta z nalezacego do
rodziny przedsigbiorstwa na szczycie piramidy, z bankiem finansujacym reszte przedsigbiorstw w grupie, gtéwnie
przedsiebiorstw przemystowych. Zaibatsu rosty site w kazdym momencie gdy Japonia po restauracji wtadzy
cesarskiej brata udziat w wiekszym konflikcie zbrojnym, takim jak Wojna rosyjsko-japonska 1904-1905, | Wojna
Swiatowa czy zajecie Manchurii. Dodatkowo miaty duzy wptyw na poszczegélne partie polityczne. Z tego tez
powodu przez wtadze okupacyjne zostaty one stopniowo zlikwidowane, podzielone na mniejsze niezalezne
przedsiebiorstwa.

Keiretsu (3251]) powstaty w wyniku proceséw integracyjnych, ktére wystapity miedzy przedsiebiorstwami
sktadajacych sie wczesniej na zaibatsu. Zamiast jednak jednej kontrolujgcej odgornie catg grupe rodziny czy firmy,
procesy integracyjne polegaty na uzyskaniu przez firmy akcji pozostatych firm z grupy, tworzac strukture
horyzontalna. Gdzie to tylko mozliwe przedsiebiorstwa w ramach keiretsu wspotpracuja ze soba w procesach
produkciji itp., tworzac tym samym réwniez integracje wertykalna, taczaca dostawcow pétproduktéw z dostawcami
petnych produktéw, tworzac tym samym bardzo stabilne struktury. Wiekszo$¢ keiretsu skupiona jest wokot
jednego banku, ktory zapewnia w ramach potrzeby kapitat taniej dla sp6tek bedacych czescia grupy, bail-outuje je
jezeli wystapi taka konieczno$¢ oraz chroni je przed wrogim przejeciem.

Koreanskie chaebole sa czesto swoistym potgczeniem struktury zaibatsu i keiretsu. Chociaz niektére z nich
przypominaja raczej silnie scentralizowana strukture zaibatsu, to niektére (np. Samsung) stanowia grupe raczej
luzno powigzanych kapitatowo firm gdzie rodzina posiada udziat kontrolny spélek-holdingéw.



Wojna koreanska i produkcja podstawowa

Rysunek: Charles Levy, Wikicommons, domena publiczna Rysunek: Camera Operator: SGT.RILEY, Wikicommons, domena publiczna
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Okres po Il Wojnie Swiatowej we wszystkich krajach bioracych w niej udziat wiazat sie z duzym wzrostem gospodarczym,
czesto tym wiekszym im wieksza byta skala zniszczenia gospodarki skupionej na produkcji wojennej (istniata konieczno$¢
odbudowy wigkszego procenta gospodarki). Przyktadem tutaj sa kraje takie jak Japonia, Republika Federalna Niemiec
czy takze czesciowo Wtochy, w ktérych to krajach powojenna odbudowa i wzrost gospodarczy byty najszybsze, niosac
miano cudu gospodarczego (Wirtschaftswunder). W przypadku Japonii mozemy moéwi¢ wzroécie z poziomu 27.6% produkcji
przedwojennej w 1946 na poziom réwny produkcji przedwojennej juz w 1951 roku i 350% w 1960. Jedna z reform
przeprowadzonych w celu osiagniecia tego celu byto przyjecie polityki trybu wnoszgcego produkcji MBS} 4 EE A =, keisha
seisan hoshiki). Polityka ta skupiata sie na wzroécie produkcji materiatow podstawowych, takich jak stal, wegiel i tekstylia.
Przekonywano takze kobiety do podjecia zatrudnienia oraz wprowadzono zmiany w rekrutacji nowych pracownikow
wchodzacych na rynek pracy, w tym zwiazane z bezposrednia rekrutacja ze szkoét. Jednak réwnie istotnym, jak nie
wazniejszym powodem byta sytuacja miedzynarodowa w regionie, w ktérej konflikt miedzy ZSRR i Stanami Zjednoczonymi
objawit sie pod postacia Wojny Koreanskiej, obywajacej sie na terenie zajmowanym przez Japonie do 1945 roku (Korea w
tym okresie znana jest pod okresleniem Chésen (¥8£%)). Japonia w tym konflikcie odbyta zaréwno role siedziby dla wielu
amerykanskich baz wojskowych, jak i producenta réznych produktéw na potrzeby sit zbrojnych Stanéw Zjednoczonych, ze
wzgledu na swoje potozenie bardzo przystepne dla logistyki Amerykandw. Taki rynek zbytu pomogt japonskiej gospodarce
w szybszym odbudowaniu mozliwosci produkcyjnych.



Hayato Ikeda

Rysunek: Les Chatfield, Wikicommons, CC BY 2.0 Rysunek: Robert L. Knudsen, Wikicommons, domena publiczna
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Jesienia 1960 Hayato Ikeda, nowozaprzysiezony premier Japonii, zainicjowat Plan podwojenia dochodu (Ff45 5 1 5t 18I, shotoku baizd
Keikaku), ktérego celem byto podwojenie rozmiaru japonskiej gospodarki w 10 lat, poprzez ulgi podatkowe, odpowiednio ukierunkowane
inwestycje i zachety dla eksportu. Premier ten promowat polityke silnej industrializacji, bardzo szerokiego dostepu do kapitatu. Promowat
rowniez rozluznienie praw antymonopolowych (pochodzacych jeszcze z czasow okupacji amerykanskiej), przyczyniajac sie do koncentracji
keiretsu, ktorych efektywne zarzadzanie stato sie podstawa duzego wzrostu wolumentu gospodarki i rozbudowy eksportu. Administracja
Ikedy wprowadzita rowniez Polityke Alokacji Wymiany Handlowej (Foreign Exchange Allocation Policy), ktéra to byta systemem kontroli
importu w taki sposoéb, aby produkty z rynkéw zagranicznych nie zalaty rynku krajowego, w celu stymulacji rozwoju gospodarki eksportowej
i mozliwosci produkeyjnych oraz promocji inwestycji. Warto jednak zauwazyg, ze taka polityka nie mogtaby sig uda¢ gdyby nie przywolenie
gtéwnych partneréw handlowych kraju, w tym przede wszystkim Stanéw Zjednoczonych Ameryki, ktére stanowity niesymetryczny rynek
zbytu dla japonskich produktow. Polityka Ikedy naznaczona byla protestami ktére odbyty sie w okresie poprzedzajacym okres jego wtadzy,
tzw. Protestami Anpo (Z1RE35=, Anpo tosd) w latach 1959-1960, ktére to wybuchty jako sprzeciw wobec Traktatu Obronnego miedzy Stanami
Zjednoczonymi i Japonia pozwalajacego USA na utrzymywanie baz wojskowych na terenie Japonii, a doktadniej przeciwko rewizji umowy
z 1952 roku (na koniec okupacji), ktéra rewizja w prawdzie polepszyta sytuacje Japonczykow (wczesniej Amerykanie mogli utrzymywac
bazy bez zadnego w zasadzie wptywu japonskiego rzadu oraz pozwalata US Army m.in. na ttumienie protestéw), jednak czes¢ japonskiego
spoteczenstwa domagata sie wprowadzenia wigkszej neutralnosci kraju. Protesty te spowodowaty m.in. pogorszenie stosunkéw ze Stanami
Zjednoczonymi (w tym odwotanie wizyty prezydenta Eisenhowera) oraz konieczno$¢ rezygnacji poprzednika Ikedy - Nobusuke Kishiego
(notabene, dziadka premiera Shinzo Abego). Zadaniem Ikedy jako nowego premiera byto wiec odbudowanie relacji miedzynarodowych z
najwiekszym partnerem oraz ukierunkowanie opinii publicznej na inne tematy - temu m.in. stuzy¢ miat Plan podwojenia dochodu (oraz

wprowadzane rownolegle zmiany rozszerzajace dostep do kwestii socjalnych).



Olimpiada w Tokio w 1964 roku

Rysunek: http://arne-mueseler.com, Wikicommons, CC-BY-SA-3.0
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Pewnym, czesto przytaczanym w konteksécie kulturowych efektéw cudu gospodarczego Japonii, punktem zwrotnym
jest Olimpiada w Tokio w 1964 roku. Wydarzenie to stato sie symbolem przemiany Japonii z totalitarnego pokonanego
panstwa wojennego na pokojowy, rozwiniety i wysokotechnologiczny kraj. Wydarzenie zwigzane byty z duza modernizacja
infrastruktury w obszarach, w ktérych nie domagata ona (rozbudowa drdg, stadionéw, hoteli, lotnisk i kolei). W
szczegolnosci mozemy wskazacé znaczaca rozbudowe metra w Tokio, program budowy autostrad (finansowanych jednak
czesto za pomoca kredytu bankowego spétek funkcjonujacych poza budzetem panstwa, ktére nastepnie te kredyty
sptataty przy wykorzystaniu optat za korzystanie z autostrad), budowe pierwsze;j linii Shinkansena (Tokaidd Shinkansen).
Nastapita duza modernizacja lotniska Haneda, zbudowano podwodne potaczenie kablowe oraz wystano na orbite satelite
Relay 1, ktéra pozwalata na transmisje sygnatu telewizyjnego na zywo na teren Stanéw Zjednoczonych. Wprowadzono
takze nowe metody liczenia czasu oraz fotograficznego wykrywania przekroczenia linii mety. Wprowadzono takze po raz
pierwszy uproszczona forme piktogramaow.



Ztote Lata Szesédziesigte

Rysunek: Christophe95, Wikicommons, CC-BY-SA 4.0
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W 1965 roku nominalne PKB Japonii wynosito ok. 91 miliardéw USD. Pietnascie lat pdzniej, w 1980 roku, nominalne
PKB wzrosto do ponad 1 biliona dolaréw amerykanskich. Spowodowane to byto miedzy innymi Programem Podwojenia
Dochodu (Income Doubling Plan) Hayato Ikedy. Program ten kulturowo, zdaniem historyka Nicka Kapura, plan ten stworzyt
wérod spoteczenstwa japonskiego poglad zgodnie z ktérym wzrost gospodarczy jest istotnym, niemalze religijnym
celem. Kluczowym aspektem programu, oprécz inwerwencji w gospodarce, byty naciski na i liberalizacja handlu. Do
kwietnia 1960 roku import zostat zliberalizowany w 41% (22% w 1956 roku), z planem na rozszerzenie tego do 80%
w czasie 3 lat. Koncepcja ta jednak spotkata sie z oporem zaréwno konglomeratéw jak i opinii publicznej. Polityka
ta byta poréwnywalna z przybyciem Komandora Matthew C. Perry'ego, wydarzeniem, ktore zakonczyto izolacje okresu
Edo (pojawito sie np. okreslenie ,drugie przyjscie czarnych okretéw”). Drugim aspektem byta nowa polityka zwigzana
z przemystem z 1959 roku Ministerstwa Handlu i Przemystu, ktéra promowata transformacje japonskiej gospodarki
na produkcje wysokojakosciowych i wysokorozwinietych produktéw konsumpcyjnych. Warto tez zauwazy¢ specyfike
modernizacji gospodarczej — Japonia, jako kraj zniszczony po wojnie, miat tez powaznie naruszong baze przemystowa.
To jednak powodowato, ze nowoodbudowywane fabryki byty zwykle wyposazane w sprzet nowszy technologicznie niz
konkurencja zagraniczna, bardziej przez to efektywny. Ponadto duzy nacisk ktadziono na kontrole jakosci. Wazne byty
réwniez inwestycje infrastrkturalne podjete w ramach Programu Podwojenia Dochodu, w twarda infrastrukture taka
jak autostrady, koleje duzych predkosci, systemy kolei miejskiej, lotniska, porty, oraz co wazne - w telekomunikacje. W
momencie gdy Ikeda zdat urzad po 4 latach, roczny wzrost PKB wynosit ok. 14%.

Nawiasem mowiac, istotna byta rowniez przemiana polityczna jaka wystapita w tamtym okresie. R6zne partie
nurtéw socjalistycznych i socjaldemokratycznych, podzielone od 1951 roku (gtéwnie ze wzgledu na rézne podejscie
do traktatu pokojowego), porozumiaty sig i utworzyty Japonska Partie Socjalistyczna (JSP). Jako odpowiedZ na to,
niektore japonskie partie konserwatywne, liberalne i demokratyczne utworzyty Partie Liberalno-Demokratyczna
(LDP). Ten podziat na gtéwna partie, w duzej mierze (z wyjatkiem dwdch okreséw) opozycyjna w nurcie lewicowym
(JSP, a nastepnie inne partie, obecnie centrolewicowa Konstytucyjna Demokratyczna Partia Japonii oraz Partia
Socjalno-Demokratyczna) i (przez wigekszo$c¢ czasu) rzadzaca centroprawicowa Partie Liberalno-Demokratyczna
utrzymat sie z grubsza do dnia dzisiejszego



Kryzys naftowy

Rysunek: CIA, Wikicommons, domena publiczna
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1973 - waojna Jom Kippur, 6 do 26 pazdziernika, powoduje ona gwattowny wzrost cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych, wynikajacy z embarga (sankcji) panstw zrzeszonych w OAPEC zastosowanych wobec Stanow
Zjednoczonych po wybuchu wojny izraelsko-arabskiej

Cena ropy w tamtym okresie wzrosta od 3 US$ za barytke do ponad 14 US$ za barytke, za$ podczas drugiego szoku
w 197811979 z 13 US$ na niemal 40 US$ za barytke. W tym czasie japonska produkcja przemystowa zmalata o ok.
20%, rowniez ze wzgledu na réznie formy przeinwestowania w okresie wczesniejszym.

W tym okresie nastapito rowniez (cze$ciowo wymuszone warunkami niedoboréw w trakcie Kryzysu Naftowego)
stopniowe przeksztatcanie gospodarcze na produkcje bardziej technologicznie rozwinieta, z duza redukcja (nawet
poréwnujac do innych krajow dotknietych kryzysem) zuzycia energii i produkcji bardziej przyjaznej Srodowiskowo, z
produktami atrakcyjnymi dla oséb chcacych oszczedzac energie, np. samochody japonskie w USA w latach 70 i 80.
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Rysunek: Uproszczony, niedoktadny wykres ceny jena japonskiego na przestrzeni o$miu lat (1985-1992)



Punktem, ktéry mozna okreséli¢ zapalnym w przypadku banki cenowej na rynku aktywow (w tym nieruchomosci) byto podjecie Porozumienia
z Plaza. Byto ono wspélnym porozumieniem podjetym 22 wrzeénia 1985 roku w Hotelu Plaza w Nowym Jorku, przez odpowiednie instytucje
Stanéw Zjednoczonych, Japonii, Francji, Wielkiej Brytanii i Republiki Federalnej Niemiec. Celem tego porozumienia byto przyjecie przez w.w.
kraje takiej formy interwencji na rynku walutowym, ktéra dazytaby do deprecjacji (spadku ceny) dolara w stosunku do funta szterlinga,
franka francuskiego, marki niemieckiej oraz w szczegdlnosci japonskiego jena. Ze wzgledu na $cisle kontrolujaca podaz pieniadza polityke
monetarna prowadzaca przez FED w latach zarzadzania nig przez Paula Volckera (ktéra to polityka pozwolita na ograniczenie wysokiej
inflacji z lat siedemdziesiatych) oraz przez ekspansyjna polityke fiskalna podczas pierwszej kadencji Reagana, stopy procentowe w Stanach
zostaty podniesione do znacznego poziomu i co potaczone z wplywem kapitatu spowodowato znaczace podrozenie dolara, w latach
1980-1985 o 50% wzgledem w.w. walut. To odcisneto sie negatywnie na eksporcie w Stanach Zjednoczonych, bo produkty przemystu
amerykanskiego stawaty sie dla importeréw coraz drozsze tylko ze wzgledu na podrozenie waluty. Porozumienie z Plaza miato na celu
zmniejszenie tego deficytu handlowego, zmniejszenie deficytu i zwiekszenie konkurencyjnosci eksportu amerykanskiego. W przeciwnym
wypadku Kongres grozit wprowadzeniem cet i innych utrudnien tego typu. Porozumienie z Plaza spowodowato faktycznie zmniejszenie
deficytu handlowego, ale gtéwnie z innymi niz Japonia krajami, a to wtasnie przede wszystkim w deficyt handlowy z Japonia to porozumienie
byto skierowane. Wynikato to ze strukturalnych utrudnien importowych w Japonii, ale takze przez ogélng atrakcyjnos¢ produktow japonskich.
Porozumienie z Plaza miato jednak takze inny efekt - spowodowato wzmocnienie trendu zmierzajacego do kryzysu w Japonii (gdyz jednak
eksport w przypadku aprecjacji waluty troche ucierpiat, nie wspominajac juz o perspektywach i nastrojach na rynku), na ktéry to trend rzad
japonski odpowiedziat préba stymulacji gospodarki poprzez bardzo ekspansywna polityke monetarna i fiskalna. To w potaczeniu z istniejaca

struktura japonskiej gospodarki wptyneto na uksztattowanie sig banki cenowej na rynku aktywow.



Ksztattowanie sie banki
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Rysunek: Uproszczony, niedoktadny wykres notowar indeksu Nikkei 225 na przestrzeni osmiu lat (1985-1992)



Banka cenowa na rynku aktywow, nazywana takze banka cenowa na rynku nieruchomosci (gdyz efekt na ten wtasnie
rynek byt najbardziej widoczny poéréd opinii publicznej) lub w jezyku japoAskim ekonomig bariki (/N 7' )L =5), dziata sie w
latach 1986-1991. W tym czasie zaréwno ceny nieruchomosci jak i ceny akcji wzrastaty bardzo intensywnie i znajdowaty sie
na znaczaco wyzszym poziomie niz w pézniejszych latach. Do pekniecia banki doszto na poczatku 1992, co przetozyto sie
na stagnacje. Banka charakteryzowata sig szybkim wzrostem cen aktywow oraz ,przegrang”aktywnoscia gospodarcza,
powiazana z niekontrolowanym wzrostem podazy pieniadza, kredytu. Wynikato to m.in. z obnizek stép procentowych od
stycznia 1986, stopniowo na poziom 2.5% w lutym 1987 roku. We wrzesniu 1987 roku Stany Zjednoczone zaczety zaciesniac
polityke monetarng, co byto takze pierwotnie planowane przez rzad japonski. Jednak ze wzgledu na silny krach na rynku
akcji w pazdzierniku tego roku, ten niski poziom stép procentowych zostat zachowany az do maja 1989 roku. Ten ruch
wynikat takze z rosnacej ceny jena, ktéra w pazdzierniku 1987 wynosita ok. 140 jenéw za dolara, ale juz pod koniec jesieni 120
jenoéw za dolara. Jednoczesnie polityka fiskalna byta odmienna - w latach 80-tych doszto wrecz do silnego spadku procenta
inwestycji publicznych w PKB. Wptyneto to pozytywnie na redukcje deficytéw budzetowych oraz na spadek zadtuzenia w
procencie PKB. Niezwykle znaczaco upraszczajac, ale takie podej$éie spowodowato, ze korzysci ktére mogtyby wyniknaé
ze wzgledu na wzrost wartosci jena zostaty przeniesione na inwestycje w rynek kapitatowy oraz wieksza dostepnosé
kredytu.
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Rysunek: Uproszczony, niedoktadny wykres indeksu cen ziemi w miastach na przestrzeni o$miu lat (1986-1993)



Efektem takiej polityki byt poczatkowo silny wzrost wartoéci dziatek w ramach metropolii Tokio. Srednie ceny ziemi w
1985 roku w komercyjnych obszarach miast wzrosty o 42% w poréwnaniu z poprzednimi latami. Poodbnie wzrosty ceny
na terenach mieszkalnych. W 1986 roku $rednia cena ziemi na terenach mieszkalnych wzrosta o 45%, za$ na terenach
komercyjnych 0 122%, w poréwnaniu do 1985 roku, na terenach przemystowych zas o ok. 14%. W Osace wzrosty cen wynosity
35% w poréwnaniu do poprzedniego roku. W latach 1986-1991 wzrost byt zreszta widoczny w catym kraju, z zachowaniem
jednak réznego wzrostu cen w zaleznosci od miejsca. Gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na dynamike wzrostu byty:
wielko$¢ miejscowosci oraz potozenie geograficzne w stosunku do metropolii Tokio i regionu Kansai. Od 1987 roku ziemia
w obszarze metropolitalnym Tokio nie byta w stanie sprosta¢ popytowi, ceny w tamtym momencie wynosity ok. 890000
jenow za metr kwadratowy terenu w obszarze mieszkaniowym (ponad 6000 dolaréw amerykanskich) oraz 6.5 miliona
jenéw w obszarze komercyjno-ustugowym (ok. 45 tysiecy dolaréw amerykanskich). Od 1989 roku mamy poczatkowo do
czynienia ze stagnacja cen badz nawet miejscowo niewielkim spadkiem. Jednoczesnie indeks gietdowy Nikkei 225 w 1988
przebit bariere 30 tysiecy punktéw, osiagajac poziom 30159 punktéw 28 grudnia 1988 roku. Kulturowo byt to okres bardzo
intensywnego wzrostu konsumpcji, kiedy to mtoda, japiszonska (od angielskiego stowa yuppie) klasa érednia wyzsza
0s6b pracujacych w sektorach finasnowych i technologicznych mogta pozwoli¢ sobie na zakupy zaréwno duzej ilosci
nowoczesnego sprzetu, drogich towaréw konsumpcyjnych jak i wptywato na zwiekszenie sprzedazy ustug. Kulturowo,
obraz tej konsumpcji jest przedstawiony np. w produkowanych w tamtym okresie trendy dramas, ktére to skupiaty sie na
zagadnieniach dotyczacych popularnych aktywnosci tej grupy spotecznej. Jedna z emblematycznych serii tego typu byto
np. Tokyo Love Story (R = 7' X bk —1) —) 2 1991 roku. To takze ta grupa spoteczna byta odbiorcami wykrystalizowanego
wtedy City Popu.



Najwiekszy kac w historii

Rysunek: Wikicommons, domena publiczna Rysunek: Volfgang, Wikicommons, CC BY-SA 3.0
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Natychmiastowe efekty pekniecia banki byty dosy¢ wyrazne. W 1992 roku, dla 6 najwiekszych miast érednie ceny ziemi
spadty o 15.5% w stosunku do cen z 1991 roku. Dla najdrozszych nieruchomosci w Tokio spadek byt nawet kilkukrotnie
wyzszy (rzedu kilku procent ceny w peaku), nadal jednak byty to nieruchomosci drogie. Pod koniec banki wyszty rowniez
na jaw rézne skandale korupcyjne, tapéwkarskie, insider trading, manipulacja kursami itd. Dla przyktadu, Skandal Recruit
(od nazwy firmy zajmujacej sie kadrami) zwiazany byt ze sprzedaza wielu prominentnym politykom akcji spotki corki firmy
Recruit przez jej IPO ktére znaczaco podniosto cene tychze akcji, dajac pewne korzysci tym politykom. Dobry materiat
na ten temat zrobito Asianometry, ktére to serdecznie polecam. Pekniecie banki réwniez przyniosto spadek niezwykle
rozdmuchanej konsumpcji tego okresu. Jako, ze ceny réznych aktywéw wynikaty z ciggtego reinwestowania, pekniecie byto
szczegolnie widoczne na rynku akcji - Nikkei 225 spadt z 38915 punktéw pod koniec grudnia 1989 roku na 14309 punktow
pod koniec sierpnia 1992 roku. Innym efektem zwiazanym z peknieciem banki byto zatamanie sie obrazu ksiag finansowych
w wielu firmach, ktére przeinwestowaty w tym okresie i zaciagnety zbyt wysokie dtugi, ktére to potaczone z malejacymi
przychodami powodowaty nieche¢ inwestoréw i tym samym konieczno$¢ bolesnej redukcji dtugu bez checi wsparcia przez
inwestorow zewnetrznych. Jednoczesnie préby takiej pomocy przez panstwo spowodowaty sztuczne podtrzymywanie przy
zyciu pewnych firm, ktore to nastepnie zyskaty okreslenie firm zombie - takich firm, ktére nie s w stanie pokry¢ kosztéw
obstugi dtugu z uzyskiwanych zyskéw.


https://www.youtube.com/watch?v=ncRX_1-5xog

Stracona dekada? Dekady?

Rysunek: Naoki Nakashima from New York, Wikicommons, CC BY-SA 2.0
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Najbardziej jednak kluczowym efektem peknigcia banki byta stagnacja w gospodarce japonskiej, zwana potocznie
,stracona dekada”(5k 42 11 7= +4E), chociaz nalezy tutaj raczej méwié o dekadach, jako, ze w pézniejszych latach ten
wzrost takze byt bardzo powolny, ponizej $redniej dla krajow rozwinietych. Miedzy 1991 i 2003 rokiem PKB japonii rosto
tylko érednio 1.14% rocznie, $redni rzeczywisty wzrost miedzy 2000 i 2010 wynosit za$ ok. 1%. W okresie od 1995 do 2007
roku rzeczywiste zarobki (czyli po wzieciu pod uwage inflacje) spadty o ok. 5%. Firmy, ktore byty hegemonami w swoich
sektorach, takie jak Sony, Matsushita/Panasonic, Sharp, Toyota od nawet lat szeScdziesiatych do dziewiecdziesiatych
zaczety by¢ wyprzedzane przez firmy z innych obszaréw Azji (Chiny, Korea Potudniowa), badz nawet firmy amerykanskie
lub europejskie. W 1989 roku z top 50 firm pod wzgledem kapitalizacji rynkowej, 32 byty japonskie, w 2018 roku byta
to tylko jedna firma, Toyota. Oczywiscie, liczba 32 réwniez byta nadmierna, ze wzgledu na przewarto$ciowanie rynku
japonskiego kapitatowego zwiazane z banka, jednak rzad wielko$ci wskazuje na spadek pewnej dominacji. Spadta réwniez
produktywnosc, w 2018 roku produktywno$¢ byta najnizsza ze wszystkich krajow G7. 0d 1991 roku japonski rzad operuje na
deficycie, starajac sie stymulowac gospodarke na rézne sposoby. Jednakze efekt tego dziatania jest niewielki, zas japonski
dtug publiczny osiagnat w roku 2013 ok. 240% PKB, zas w marcu 2023 roku 263% PKB. Jednak ze wzgledu na fakt, ze dtug
ten jest przede wszystkim krajowy (np. obligacje badz kredyty od bankéw krajowych) to jest on stosunkowo stabilny.



Abenomics

Rysunek: TTTNIS, Wikicommons, CCO
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Efekt straconych dekad i che¢ zmiany tego trybu byta widoczna w r6znych dosy¢ niekonwencjonalnych zachowaniach
rzadu japonskiego, z ktérych to najbardziej medialnym byta tzw. Abenomika niezyjacego juz bytego premiera Shinzo Abego.
Jest to jednak historia na inna prelekcje...
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