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JEN - OD ERY MELJI DO ERY HEISEI

1. Okres bimetalizmu i srebrnego monometalizmu
(1871-1897)

Powstanie nowoczesnej gospodarki w Japonii zwigzane bylo z konsekwencjami
przewrotu politycznego i trwajacymi od 1868 r. do 1912 r. rzagdami dynastii Meiji
(meidzi). Era Meiji charakteryzowala sie¢ szybka modernizacja panstwa i spote-
czenistwa przy wykorzystaniu dorobku cywilizacyjnego Zachodu. W trakcie grun-
townych przemian artykulowano jednak odmiennosci kulturowe kraju, a zachod-
nie instytucje dostosowywano do warunkéw cesarstwa. Wiadze postawily sobie za
cel stworzenie ,,silnej armii i zasobnego kraju” poprzez ,,bogacenie i uprzemysto-
wienie”. Zniesiono przywileje stanowe, wprowadzono wolno$¢ handlu, przemystu
i stowarzyszen oraz swobodny obrét ziemia. Ludnos$¢ wiejska mogla migrowac do
miast. Porty japonskie otwarto dla wymiany handlowej z calym $wiatem. Stwo-
rzono system zachet dla obcego kapitatu zainteresowanego lokatami w Japonii.
Sprowadzano amerykanskich i europejskich specjalistow z dziedziny przemystu,
rolnictwa i kolejnictwa, na koszt panstwa szkolono za granica technikéw i orga-
nizatoréw gospodarki. Panstwo finansowalo rozwoj infrastruktury technicznej
i wspieralo rozwdj bankowosci'.

W momencie podjecia reform Meiji w transakcjach handlowych na Dalekim
Wschodzie powszechnie wystepowal srebrny ,,dolar meksykanski”, jak nazywano
8-realowe peso. ,Dolar meksykanski’, rowny srebrnemu dolarowi amerykanskiemu,
od 1868 r. stal si¢ pelnoprawng waluta Japonii, jako ekwiwalent 3 srebrnych bu
lub 1 ztotego bu Jednak rzad Meiji energicznie dazyl do stworzenia waluty naro-
dowej. W tym celu powotal do zycia w 1868 r. mennice w Osace, ktéra na pod-
stawie ustawy o nowej walucie przystapita do bicia srebrnych monet w systemie

1 J. Kalinski, Historia gospodarcza XIX i XX wieku, PWE, Warszawa 2008, s. 101-102.
2 W. Morawski, Zarys powszechnej historii pienigdza i bankowosci, Wydawnictwo Trio, Warszawa 2002,
s. 298; A. Viner, The Emerging Power of Japanese Money, Dow Jones-Irwin, Homewood 1988, s. 66.
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dziesigtnym. Jen (,,okragly przedmiot”), ktory pojawit si¢ w obiegu w lipcu 1871 r.,
dzielif si¢ na 100 sendw, zas sen na 10 rinéw. Kruszcowy parytet jena ustalony zostal
na poziomie 24,26 g srebra. Oznaczalo to przyjecie dla waluty narodowej parytetu
»dolara meksykanskiego”, a w konsekwencji takze dolara amerykanskiego.

W nastepnym roku pojawit sie zloty jen, zawierajacy 1,5 g zlota, wykorzysty-
wany w platno$ciach przekraczajacych wartos¢ 100 srebrnych jenéw. Emisja zlo-
tego jena $wiadczyta o wprowadzeniu bimetalizmu, przed ktérym przestrzegali
zachodni doradcy, zwracajac uwage na niedostatek rezerw zlota w Japonii. Tym-
czasem niektorzy miejscowi politycy i ekonomisci obserwujacy ewolucje systemu
monetarnego w Europie i w Stanach Zjednoczonych opowiadali si¢ za wdrozeniem
systemu gold standard. Praktyka potwierdzilta niestabilnos¢ japonskiego bimetali-
zmu. Wprawdzie oficjalny parytet zlota do srebra, ktéry w 1870 r. wynosit 15,58,
do 1894 r. wzrést niewiele — do 16,17, jednak parytet rynkowy podnidst si¢ w oma-
wianym okresie dwukrotnie — z 15,10 do 30,82. Nastgpita takze deprecjacja jena
w stosunku do amerykanskiego dolara’.

Dzialaniem zagrazajacym ksztaltowaniu nowoczesnego systemu walutowego
Japonii i jego stabilnosci bylo przystapienie do zwigkszonej emisji niewymienial-
nych pieniedzy skarbowych, stuzacych finansowaniu przedsiewzie¢ w ramach
restauracji Meiji. Tylko w latach 1872-1877 emisja pieniagdza papierowego wyniosta
121 mln jenéw. Pienigdz ten trafial w postaci pozyczek panistwowych do , kantorow
wymiany” (w tym czasie w Japonii nie uzywano stowa bank - ginko), ktére w isto-
cie stanowily sie¢ bankéw komercyjnych wzorowanych na amerykanskich bankach
stanowych. ,,Kantory wymiany” powstaly w gléwnych centrach handlowych kraju,
ktérymi byly: Tokio, Jokohama, Osaka, Kioto, Kobe, Niigata, Tsuruga i Otsu.

Ludno$¢ niechetnie przyjmowala niewymienialng walute, a tatwy dostep do
pieniadza sprzyjal niegospodarnosci, co wkroétce stalo si¢ powodem upadku ,kan-
toréw wymiany”. Przetrwala tylko Yokohama Exchange Company, wymieniajgca
pieniagdz papierowy na srebrne jeny, ktdra stala si¢ zaczynem sieci bankéw naro-
dowych (bankéw samorzadéw lokalnych). Ich aktem zalozycielskim byla ustawa
o banku narodowym z 1872 r., potwierdzajaca bimetalistyczny system walutowy.
Podstawg kapitalu bankéw narodowych byty obligacje skarbu panstwa, a emisja
banknotéw miata w 2/3 zabezpieczenie kruszcowe. Kreowanie i funkcjonowanie
bankéw narodowych utrudniala tezauryzacja pienigdza wymienialnego lub jego
wymiana na kruszec. Dodatkowo trwal odplyw taniego srebra z Japonii, ogra-
niczajac emisje banknotéow. W ciagu 4 lat powstato tylko 5 bankéw narodowych

3 H. Shinjo, History of the Yen, Kobe University, Kobe 1962, s. 15 i n.; The Bank of Japan Economic Rese-
arch Department, Money and Banking in Japan, red. L.S. Pressnell, Macmillan, London 1974, s. 4.
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w Tokio, Jokohamie, Osace (2 banki) i w Niigacie. W 1876 r., na zagdanie bankow
narodowych, wladze umozliwily emisje pienigdza bez pokrycia kruszcowego do
80% posiadanego kapitalu. Migdzy 1876 a 1879 r. ilo$¢ pieniagdza znajdujacego sie
w obiegu zwiekszyla si¢ 0 30%. Powr6t do pienigdza niewymienialnego i jego obfi-
to$¢ wywolaly gwaltowny wzrost liczby bankéw narodowych — w 1879 r. bylo ich
juz ponad 150. Mimo ze dysponowaly malymi kapitalami, prowadzily intensywna
akcje kredytowa, ktora przyczyniala sie do wzrostu japonskiej gospodarki. Jej nega-
tywnym efektem byta rosnaca inflacja, szczegélnie silna w okresie wojny domowej
w 1877 r. 1 przez 3 nastepne lata. O deprecjacji waluty papierowej $wiadczyt wzrost
kursu srebrnego jena z 1,02 w 1876 r. do 1,84 jena papierowego w 1881 r. oraz cen
ryzu (w jednostce objeto$ciowej koku) odpowiednio z 5,13 do 10,59 jendw papie-
rowych*.

W celu powstrzymania procesu oslabiania pienigdza wladze podjety zdecy-
dowang polityke deflacyjng. W jej ramach postanowily powota¢ bank centralny
i odtworzy¢ wymienialng walute. Szczegdlng role w procesie reform bankowo-
-pieni¢znych odegral minister finanséw Masayoshi Matsukata, ktory wczeéniej
zapoznal si¢ z praktyka bankow europejskich. Jego memorandum w sprawach
finansowych stalo si¢ podstawa powotania Banku Japonii, wykorzystujacego for-
mule organizacyjng Narodowego Banku Belgii (Banque Nationale de Belgique).
Podstawowymi celami Banku Japonii (Nippon Ginko) byty: wprowadzenie wymie-
nialnej waluty, konsolidacja systemu bankowego i wspieranie uprzemystowienia
kraju. Bank Japonii dzialalno$¢ operacyjng rozpoczat 10 pazdziernika 1882 r.

Kapital poczatkowy Banku Japonii wynoszacy 10 mln jenéw w polowie
zostal dostarczony przez rzad. W 1887 r. kapital podwyzszono do 20 mln jendw,
a w 1895 r. do 30 mln jenéw. Wprowadzenie wymienialnej waluty zapowiedziat
art. 14 ustawy zalozycielskiej, za§ w 1884 r. zostala przyjete przepisy o wymie-
nialnej walucie. Na ich podstawie 9 maja 1885 r. wprowadzono do obiegu bank-
noty wymienialne na srebrne monety. Trzy lata p6zniej, wzorujac si¢ na praktyce
Banku Anglii, ustalono wysoko$¢ rezerwy kruszcowej na 70 mln jenéw w zlotych
i srebrnych monetach oraz sztabach. Nowe banknoty systematycznie zastepowaly
dotychczas uzywany pienigdz papierowy. Jego wartos¢ w obiegu zmniejszyla si¢
ze 109 mln w 1892 r. do 5 mln jenéw w 1898 r., zas do 1905 r. zostal catkowicie
wycofany z uzycia®.

4 H. Bilski, Japonia - walka o odzyskanie silnej pozycji gospodarczej i finansowej, ,,Materialy i Stu-
dia NBP” 2002, z. 140, s. 28; The Bank of Japan Economic Research Department, op.cit., s. 6-7; H. Shinjo,
op.cit., s. 30-32.

5 The Bank of Japan Economic Research Department, op.cit., s. 9; H. Shinjo, op.cit., s. 70-71.
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2. Ztoty monometalizm (1897-1917)

Przyjecie przez Japonie systemu silver standard z czasem stalo si¢ powodem
deprecjacji jej waluty na skutek spadku cen srebra. W odniesieniu do waluty amery-
kanskiej kurs jena spadt z 0,95 do 0,46 dol. Po 1890 r. wiele panstw odeszto od srebr-
nego monometalizmu, a podstawowym trendem $wiatowym bylo przyjmowanie gold
standard. Za zlotym monometalizmem wypowiadal si¢ minister Matsukata, ktéry
zyskal wigkszo$¢ w komitecie powotanym do analizy japonskiego systemu monetar-
nego. Tymczasem rosngca sila gospodarki japonskiej (w latach 1882-1895 utrzymy-
wal sie dodatni bilans handlu zagranicznego) i zwycieska wojna z Chinami w latach
1894-1895, ktdrej efektem gospodarczym bylo wysokie odszkodowanie, umozli-
wily zgromadzenie duzych rezerw zlota. W konsekwencji od 1 pazdziernikal897 r.
wprowadzono gold standard. Prawo bicia i emisji monet (zlotych, srebrnych, niklo-
wych i wykonanych z brazu) nalezalo do rzadu. Bank Japonii uzyskal prawo emisji
banknotéw wymienialnych na zloto. Banknoty o nominale 1 jena byly odpowied-
nikiem niewystepujacego fizycznie kruszcowego jena o zawartosci 0,75 g czystego
zlota (monety zlote bito w nominatach: 20, 10 i 5 jendéw). Zabezpieczenie wymiany
gwarantowaly odpowiednie zasoby kruszcu, przy czym srebro nie moglo stanowié¢
wigcej niz 25% ogodlnej rezerwy. Poczatkowa warto$¢ emisji banknotéw przyjeto
na 85 mln jendéw, ktéra do konca XIX w. wzrosta do 120 mln jenéw. Do tego czasu
wycofano z obiegu poprzednio funkcjonujace pieniagdze skarbowe i banknoty ban-
kéw narodowych. Gold standard funkcjonowal w Japonii przez 20 lat, do grudnia
1917 r., kiedy w zwigzku z I wojng $wiatowa wprowadzono embargo na eksport ztota
i zawieszono wymienialno$¢ jena®.

Do konica ery Meiji system japonskiej waluty zlotej umacniaty rosnace rezerwy
kruszcowe. Umiarkowana byla inflacja, o czym $wiadczyl wzrost indeksu cen hur-
towych miedzy 1900 a 1914 r. 0 20%. Stabilnos¢ cechowala kurs wymienny jena
wobec waluty amerykanskiej. Parytet kruszcowy wynosil 0,4985 dol. za 1 jena, zas
na gieldzie nowojorskiej do 1917 r. cena jena utrzymywata sie na $rednim poziomie
0,4900 dol.”

Reformy ministra Matsukaty sprawity, ze Bank Japonii stat si¢ centrum konso-
lidacji japonskiego systemu monetarnego, bankowego i kredytowego, przy maleja-
cym, ale istotnym wptywie panstwa. Bank centralny wykorzystujac dyskonto weksli,

¢ Ibidem, s. 831 97; A. Viner, op.cit., s. 68.
7 H. Shinjo, op.cit., s. 86.
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skupujac akcje i udzielajac pozyczek przedsiebiorstwom, odgrywal decydujaca role
w procesie finansowania gospodarki. Mial silny wplyw na realizowany w epoce
Meiji proces uprzemystowienia i modernizacji Japonii. Sektor bankéw komercyj-
nych tworzyly byte banki narodowe, ktore przeksztalcily si¢ w ,,.zwykle” (prywatne)
banki depozytowe, oraz szybko powstajace nowe banki prywatne, jak Mitsui Bank
czy Yasuda Bank, ktore wzory organizacyjne czerpaly z bankéw francuskich i nie-
mieckich. W 1901 r. taczna liczba bankéw siegneta 1867 i byta najwieksza w histo-
rii Japonii®.

Rysunek 1. Kurs jena na gieldzie nowojorskiej w okresie gold standard (w dol.)
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Zrédlo: H. Shinjo, History of the Yen, Kobe University, Kobe 1962, s. 86.

Wymienialny jen i rosngce mozliwosci kredytowe, szczegélnie ze zrodet pan-
stwowych, byly podstawa nowoczesnego przemystu jedwabniczego, maszyn wto-
kienniczych, chemicznego, szklarskiego, cementowego i maszyn rolniczych. Wielka
wage przywigzywano do tworzenia panstwowego przemystu zbrojeniowego, ci¢z-
kiego i stoczniowego. Wkroétce wiele z tych przedsiebiorstw zostalo przekazanych
w rece prywatne, powiekszajac fortuny Mitsubishi, Kawasaki czy Mitsui - rodzin-
nych monopoli, nazwanych zaibatsu.

Pod koniec epoki Meiji z nastaniem epoki Taisho nastgpit spadek aktywnosci
gospodarki japonskiej. Byl on nastepstwem rosnacego dlugu publicznego, szczegdl-
nie zagranicznego zwigzanego z finansowaniem wojny japonsko-rosyjskiej i pod-
boju Korei. Dzialania wojenne zmniejszyly takze rezerwy kruszcowe Banku Japonii,
ktére uzupelniano kapitatem zagranicznym. Nadmierne zapotrzebowanie na kredyt

8 Ibidem, s. 91.
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doprowadzito do wzrostu stép procentowych oraz spadku cen papieréw warto$cio-
wych i towaréw. Wystapil kryzys bankowy, bankructwa przedsigbiorstw i duzy defi-
cyt handlu zagranicznego. U progu I wojny $wiatowej gospodarka japonska znalazta
sie na skraju bankructwa.

3. Niewymienialno$¢ jena i niefortunna restauracja gold
standard (1918-1931)

Symboliczny militarny udzial Japonii w konflikcie $wiatowym powigzany byt
z duzymi korzysciami gospodarczymi. Szybko rdst eksport towaréw oraz dochody
z ustug transportowych i ubezpieczeniowych. W latach 1915-1918 systematycznie
uzyskiwano wysoki dodatni bilans handlowy. Nadwyzki platnicze umozliwily splaty
zadluzenia zagranicznego i powigkszenie rezerw walutowych. Sytuacja finansowa
pozwolila Japonii na udzielanie zagranicznych pozyczek, szczegélnie Chinom. Jed-
nak po zakonczeniu I wojny $wiatowej nasilily sie tendencje inflacyjne, ktére ustaty
po 1920 r. pod wplywem zdecydowanej polityki deflacyjnej. Jej konsekwencja bylo
jednak ostabienie gospodarki i zmniejszenie eksportu. Ujemny bilans handlowy po
1918 r. zredukowal nadwyzki finansowe uzyskane w czasie wojny, a trudnosci gospo-
darczych dopelnito wielkie trzgsienie ziemi w 1923 r.°

Powojenna sytuacja uniemozliwita powrét do zniesionego w 1917 r. gold stan-
dard, a niewymienialnos¢ jena i embargo na eksport zlota zostaly utrzymane przez
12 lat. Do tego czasu poszczegdlne rzady z wiekszg lub mniejszg determinacja dazyty
do przywrdcenia wymienialno$ci narodowej walucie. Tak bylo w 1925 r., kiedy Anglia
wrocita do gold standard, i w 1928 r., kiedy system gold bullion standard wprowadzita
Francja. Dopiero w 1929 r. gabinet Gi’ichi Tanaki przyjat program wymienialnosci
jena i likwidacji embarga na eksport zlota. Nastgpilo to u progu najwickszego kry-
zysu ekonomicznego $wiata, ktory dotarl takze do Japonii.

Wymienialno$¢ jena wprowadzono z dniem 11 stycznia 1930 r. przy zachowa-
niu przedwojennego parytetu kruszcowego (jen réwny 0,75 g zlota) oraz w stosunku
do dolara (jen réwny 0,49 dol. w kruszcu). Po ogloszeniu, a przed wprowadzeniem
wymienialno$ci jen stal si¢ przedmiotem spekulacji i nadmiernego wykupu. Dodat-
kowo jego sita zachgcata do eksportu i negatywnie wptywata na import. W tej sytuacji
rzad zdecydowat si¢ na interwencj¢ walutows, skupujac dolary, co doprowadzito do
obnizki kursu jena do 0,48 dol. Po wprowadzeniu wymienialnosci jena spekulanci,

9 Ibidem, s. 105-109.
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przekonani, ze utrzymanie gold standard wymaga dewaluacji jena, rozpoczeli jego
sprzedaz i kupowali dolary. Sytuacje na rynku walutowym skomplikowalo odejscie
Anglii od gold standard we wrzesniu 1931 r. Wladze wzmogly interwencje, sprzedajac
dolary i zloto w celu ratowania bilansu platniczego. Miedzy sierpniem a grudniem
1931 r. koszty interwencji wyniosly 1375 mln jenéw (820 mln dol.). Nie przyniosty
jednak spodziewanego rezultatu, gdyz w obawie przed zmiang kursu walutowego
przedsigbiorstwa forsowaly import i hamowaly eksport. Deficyt w handlu zagra-
nicznym wzrést z 68 mln jendéw w 1929 r. do 87 mln jenéw w 1931 r. W polacze-
niu z wykupem dolaréw i odptywem kapitatu zagranicznego powodowalo to dalszy
spadek rezerw walutowych i stwarzalo realng perspektywe upadku gold standard.
W konsekwencji 13 grudnia 1931 r. okazal si¢ ostatnim dniem funkcjonowania gold
standard w historii Japonii. W momencie zniesienia wymienialno$ci jena rezerwy
walutowe wynosily tylko 430 mln jenéw'’.

Rysunek 2. Kurs jena na gieldzie nowojorskiej w latach 1918-1941 (w dol.)
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Zrédto: H. Shinjo, op.cit., s. 118.

Po zniesieniu wymienialnosci jena stosowano kierowany system pieniezny.
W jego ramach wprowadzono limit emisji pienigdza na poziomie z konca XIX w.,
a wiec 120 mln jenéw. Limit ten byl przekraczany za zgoda ministra finansow,
a dodatkowa emisja byla obcigzona podatkiem. W marcu 1932 r. podniesiona
zostala oficjalna cena zlota z obowiazujacego od 1897 r. 1,33 jena do 1,93 jena za
gram kruszcu, a jednoczesnie zwigkszono limit emisji banknotéw do 1 mld jenéw.
Do 1939 r. wspomniany limit osiggnal 2,2 mld jenéw. Jednoczesnie rosta oficjalna

10 Tbidem, s. 113-116.
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cena zlota, ktéra w polowie 1932 r. przekroczyla 2 jeny za gram, w 1935 r. - 3 jeny,
aw 1938 r. siegnela 3,85 jendw za gram''.

4, Jen czasu wojen (1932-1945)

Odejscie od gold standard zbiegto si¢ w podjeciem przez Japonie polityki aneksji
wyrazanej projektami ustanowienia ,,Wielkiej Wschodnioazjatyckiej Strefy Dobro-
bytu”. Wplywy wojskowych na rzady nadaty im cechy faszystowskie i doprowadzity
Japonie do wspolpracy z Niemcami i Wlochami w ramach Paktu Antykominter-
nowskiego. Szczytowym momentem polityki ekspansji bylo przystapienie Japonii
do II wojny $wiatowej zainaugurowane atakiem na Pearl Harbor w grudniu 1941 r.
Wezesniej, w 1931 r. Japonia przejeta kontrole nad Mandzuria, tworzac z niej mario-
netkowe cesarstwo Mandzukuo, a w 1937 r. rozpoczeta podbdj Chin, zajmujac
wszystkie duze miasta portowe i czes¢ interioru.

Pienigdz podbitych terytoriow wlaczony zostat do administracyjnie tworzonego
bloku jena, w ktéorym obowigzywat ,standard jena”. Umozliwial on peing kontrole
nad gospodarka zagarnietych ziem w ramach ,Wielkiej Wschodnioazjatyckiej Strefy
Finansowej” bedacej elementem ,Wielkiej Wschodnioazjatyckiej Strefy Dobroby-
tu”'2,

W okresie ekspansji, w celu niedopuszczenia do zawirowan w handlu zagranicz-
nym i na rynku wewnetrznym, podjeto szereg dzialan na rzecz kontroli gospodarki.
Ustawa o kontroli wymiany z zagranicg z 1933 r. wprowadzita panstwowy nadzér
nad ksztaltowaniem si¢ handlu zagranicznego. W tym samym roku weszly prze-
pisy o usztywnieniu kursu jena wobec funta i dolara (1 jen odpowiadat 1 szylingowi
i dwu pensom oraz 0,23 dol. i 7/16 centa). Ich skutkiem byta poprawa bilansu han-
dlu zagranicznego, ktéry od 1935 r. wykazywat saldo dodatnie. Korzystnie przed-
stawialy sie takze inne wskazniki ekonomiczne, dowodzac wyjscia Japonii z kryzysu
gospodarczego. Dobra koniunkture, szczegélnie w przemysle cigzkim i chemicz-
nym, podtrzymywaly wydatki zwiazane z inwazja w Chinach. Pokrywane one byly
z ,czasowych $rodkow doraznych’, jak nazywano zakup obligacji skarbowych przez
Bank Japonii®.

11 Tbidem, s. 120-123.

12 M. Schilitz, The money doctors from Japan. Finance, imperialism and the building of yen bloc 1895-1937,
HUP, Cambridge 2012, s. 215-216.

13 H. Shinjo, op.cit., s. 124-134.
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Militaryzacja gospodarki doprowadzita do stworzenia nowych instytucji finanso-
wych i rozszerzenia nadzoru panstwa nad zyciem gospodarczym. W 1937 r. powstal
Specjalny Rachunek Wydatkéw Wojskowych, na ktérym, w momencie ataku na
Pearl Harbor, znajdowalo si¢ ponad 22 mld jenéw, a w 1943 r. juz blisko 200 mld
jenow. Tworzyly je ,czasowe $§rodki dorazne’, ktére w 1941 r. uzyskaly nobilitacje
w zwigzku z oficjalnym zerwaniem zwigzkéw miedzy emisjg pienigdza a rezerwami
banku centralnego. W 1938 r., na podstawie prawa o mobilizacji narodowej, umoc-
niono kontrole eksportu i importu oraz rozdysponowania surowcéw stuzacych pro-
dukcji débr konsumpcyjnych. Tuz przed rozpoczeciem ataku na Pearl Harbor opra-
cowano ,,Zarys fundamentow polityki podatkowej i pienieznej’, ktérego celem byto
pelne wykorzystanie potencjatu gospodarczego dla prowadzenia wojny. ,,Zarys..”
przewidywat glebokie reformy w systemie finansowym i kredytowym, w tym zmiang
dotychczasowej roli Banku Japonii'.

Nowa ustawa o Banku Japonii weszta w zycie w lutym 1942 r., tworzac podstawy
reorganizacji banku centralnego na wzér Banku Rzeszy. Bank przestal by¢ spotka
gietdowa i stal si¢ zalezna od rzadu osobg prawna. Jego poczatkowy kapital w wyso-
kosci 100 mln jendw w 55% nalezat do panstwa. Rzad decydowat o obsadzie guber-
natora i zarzadu banku. Panstwowy charakter Banku Japonii wyrazaly takze jego cele,
ktdre sprowadzaly sie do regulacji obiegu pieniadza, kontroli kredytu oraz wspiera-
nia i podtrzymywania systemu finansowego stuzacego zmilitaryzowanej gospodarce
narodowej. Wielkos$¢ emisji banknotéw byta podporzadkowana decyzjom ministra
finanséw, a jej 100% pokrycie tworzyly weksle, obligacje, dewizy, waluty obce oraz
zloto i srebro. W zwiazku z rosngcymi potrzebami sektora militarnego limit emisji
na rok 1942 ustalono na 6 mld jenéw. Koncentracja $srodkéw finansowych znalazta
wyraz takze w ograniczeniu liczby bankéw komercyjnych do 60, zgodnie z zasada
»jeden bank w prefekturze”">.

5. Jen administracyjnie powigzany z amerykanskim dolarem
(1945-1971)

Kleska Japonii w 1945 r. pociagnela za soba okupacje amerykanska, poczat-
kowo sprawowang z mysla o upokorzeniu spoteczenstwa i zmniejszeniu potencjatu
gospodarczego kraju. Zniszczenia wojenne i polityka okupacyjna doprowadzily do

14 The Bank of Japan Economic Research Department, op.cit., s. 35-36.
15 H. Shinjo, op.cit., s. 136-142; The Bank of Japan Economic Research Department, op.cit., s. 35-37.
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silnych zjawisk inflacyjnych. W roku 1947 ceny hurtowe byly 48-krotnie wyzsze niz
w 1934 r. Bank Japonii wiaczony zostat do systemu finansowania potrzeb zwigzanych
z okupacjg oraz odbudowg kraju, a jen powigzany z amerykanskim dolarem. Kurs
dolara w miare wzrostu cen byt podwyzszany, we wrzesniu 1945 r. wynosit 15 jenow,
w marcu 1947 r. - 50 jendw, a w czerwcu 1948 r. — 270 jenéw. W miare narastania
zimnej wojny polityka Standw Zjednoczonych w stosunku do Japonii ulegta zasadni-
czej zmianie, wprowadzono plan stabilizacji gospodarki (plan Dodge’a), odstapiono
od demontazu przemystowego i udzielono pomocy stuzacej odbudowie i dalszemu
wzrostowi gospodarki japonskiej. W kwietniu 1949 r. wprowadzono sztywny kurs
wynoszacy 360 jendw za dolara, ktérego podstawowym celem byta stabilizacja cen
i wlaczenie Japonii do systemu przyjetego w BrettonWoods'®.

Sztywny kurs jena w stosunku do dolara, z pewnymi korektami, wystepowal
w latach 1949-1971. W 1959 r. wprowadzono margines wahan wynoszacy +/-0,5%
w stosunku do parytetu dolara, ktéry w 1963 r. rozszerzono do +/-0,75%. Faktyczne
wahania kursu dolara na krajowym rynku miedzybankowym oraz w systemie ban-
kowosci §wiatowej przedstawia rysunek 3. Wskazuja one, ze od konca lat 60., wobec
wysokiego wzrostu wydajnosci pracy i stabilnosci cen hurtowych w Japonii, kurs
jena stawal si¢ coraz bardziej podwarto$ciowy".

Rysunek 3. Kurs dolara w jenach w latach 1960-1970
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Zroédto: The Bank of Japan Economic Research Department, Money and Banking in Japan, red. L.S. Pressnell,
Macmillan, London 1974, s. 421.

16 H. Shinjo, op.cit., s. 147; J. Kaliniski, op.cit., s. 248.
17']. Bossak, Spoteczno-ekonomiczne uwarunkowania miedzynarodowej zdolnosci konkurencyjnej gospo-
darki Japonii, Wydawnictwa Uczelniane SGPiS, Warszawa 1984, s. 113.
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W roku 1949 nastgpilo zmniejszenie zalezno$ci banku centralnego od wiadz
ijego demokratyzacja. Pozostal jednak bankiem panstwowym z 55% udzialem pan-
stwa w kapitale. Powotano Rade Polityki (Policy Board) z upowaznieniem do podej-
mowania kluczowych decyzji w sferze pieniagdza i kredytu, jednak z wymogiem ich
aprobaty przez ministra finanséw. Bank spetnial funkcje banku emisyjnego, banku
bankéw i banku rzadu, a jego podstawowymi celami staly si¢ stabilizacja waluty
i wktad w rozwdj japonskiej gospodarki. Emisja waluty opierala si¢ na zasobach zlota,
srebra, dewiz i obcych walut oraz obligacji skarbowych i weksli. Struktura rezerwy
oraz maksymalny limit emisyjny byty ustalane przez ministra finanséw. Status insty-
tucji panstwowej potwierdzilo prawo o banku centralnym z 1997 r., ktére wprowa-
dzilo zasade niezaleznosci i przejrzystosci. Niezalezno$¢ oznaczala wiazacy charak-
ter decyzji podejmowanych przez Rade Polityki'®.

Na poczatku lat 50. sztywny kurs dolara w polaczeniu z efektami planu Dodgea,
amerykanska pomoca oraz boomem wywolanym przez wojne koreanska dopro-
wadzily do stabilizacji gospodarki japonskiej, jednak na niskim poziomie. Rosngcy
popyt na towary, szczegdlnie ze strony armii Standéw Zjednoczonych, wzmagt zapo-
trzebowanie na dobra inwestycyjne i surowce oraz spowodowal wzrost popytu na
kredyty. Pod wplywem dostaw dla Amerykandw poprawial si¢ bilans platniczy oraz
rosty rezerwy zlota i dewiz, osiggajac w 1951 r. wartos¢ 1,1 mld dol. Wraz z zakon-
czeniem wojny koreanskiej i ustaniem koniunktury wojennej w handlu $§wiatowym
pojawily sie trudnosci. Rosnacy deficyt w handlu zagranicznym szybko obnizyl
poziom rezerw walutowych i narastala inflacja. Rzad i Bank Japonii przystapily do
polityki deflacyjnej, zarzadzono ostre cigcia budzetowe i podniesiono stopy procen-
towe. Efekty pojawily sie dos¢ szybko, ustabilizowaly sie ceny i rost eksport, osiagajac
w 1955 r. rekordowg wartos¢ 1,6 mld dol. Wysokiego wzrostu w nastepnych latach,
nazywanego ,ekspansja gospodarcza bez wzrostu cen’, dowodzily $rednioroczne
wskazniki PKB: w latach 1956-1960 - 8,8%, za$ migdzy 1961 a 1970 r. - 11,6%.
Po latach powojennego deficytu od konca lat 60. utrzymywalo si¢ dodatnie saldo
handlu zagranicznego. W rezultacie, gdy w 1962 r. stan rezerw walutowych i zlota
Japonii przekroczyl wartos¢ 2 mld dol., to w 1971 r. siegnat 15,5 mld dol.”

Gospodarka zaczeta jednak odczuwac efekt ,,przegrzania’, czego wyrazem byt
wzrost inflacji i deficyt w handlu zagranicznym. Odpowiedzig polityki monetar-

18 H. Bilski, op.cit., s. 29-31; J. Solarz, Ewolucja japoriskiego system bankowosci i polityki monetarnej,
»Materialy i Studia NBP” 1990, z. 9, s. 15; The Bank of Japan Economic Research Department, op.cit.,
s.47.

19']. Grabowiecki, Przyczyny stagnacji gospodarczej Japonii, ,,Gospodarka Narodowa” 2005, nr 5-6,
s. 64; H. Shinjo, op.cit., s. 170-178; T. Kowalik, Czy gospodarka japoriska sig ,amerykanizuje”?, w: Japonia
na poczgtku XXI w., red. K. Gawlikowski, M. Lawacz, A. Marszatek, Torun 2008, s. 126-127; The Global
Economy, www.theglobaleconomy.com
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nej bylo podniesienie stép procentowych i kontrola pozyczek bankowych. Dato to
kilkakrotnie w latach 60. szybkie, pozytywne efekty, ktére pod wplywem zelzenia
polityki pieni¢znej ponownie generowaly problemy i sktanialy do dzialan restryk-
cyjnych®.

Rysunek 4. Podaz jena w latach 1959-1970 (w mld jenow)
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Zr6dto: The Bank of Japan Economic Research Department, op.cit., s. 92.

Do lat 70. jen nie odgrywat znaczacej roli na arenie miedzynarodowej. Oceniano,
ze waluta japonska byla nieistotnym graczem, akceptujagcym miedzynarodowy sys-
tem walutowy'.

6. Pierwsza fala aprecjacji jena (1972-1988)

W latach 70. i 80., obfitujacych w silne perturbacje w gospodarce swiatowej zwia-
zane z zalamaniem systemu Bretton Woods i kryzysami energetycznymi, gospodarka
japonska zwolnila tempo, ale pozostawalo ono na przyzwoitym poziomie. W deka-
dzie lat 70. $rednioroczny wzrost PKB wynosil 4,1%, za$ w latach 1980-1988 - 4,2%.
Nadal dynamicznie rdst eksport, dostarczajac nadwyzek w bilansie handlowym. Ich
taczna warto$¢ w latach 70. wyniosta 100 mld, a w okresie 1981-1988 — 436 mld dol.*

20 OECD, Monetary policy in Japan, Paris 1972, s. 87 i n.

21 H. Koichi, P. Hugh, Japan and the international monetary regime, ,, Working Paper Center on Japanese
Economy and Business Graduate School of Business”, Columbia University, January 1988, No. 5, s. 2.

22 J. Bossak, Japonia. Strategia rozwoju w punkcie zwrotnym, PWN, Warszawa 1990, s. 43; World Deve-
lopment Indicators, Data bank.world bank.org



Jen - od ery Meiji do ery Heisei 135

Gospodarka odczuwala jednak silny wzrost inflacji (zob. rysunek 5), dla ktérego
impulsem byl boom lat 60. oraz §wiatowe kryzysy naftowe. Na poczatku lat 70. stopa
inflacji w Japonii przewyzszala notowang w USA i Niemczech, jednak w drugiej
polowie lat 70. zaczela sie obniza¢, aby w latach 80. uksztaltowac sie na poziomie
Niemiec i ponizej poziomu amerykanskiego.

Rysunek 5. Roczna stopa inflacji w Japonii w latach 1971-1988
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Zr6do: Japanes inflation rate history 1971 to 1988, http://www.rateinflation.com

W konsekwencji upadku systemu Bretton Woods i ustalen przyjetych w Smith-
sonian Agreement w grudniu 1971 r. odstapiono od sztywnego kursu jena wobec
dolara (na poziomie 360 jenéw), obnizono kurs dolara do 308 jendéw i rozszerzono
pasmo wahan w granicach 301,07-314,93 jena. W 1973 r. wprowadzono ptynny kurs
jena wobec innych walut, co spowodowato aprecjacje kursu do poziomu 263 jenéw
za dolara. Postepujaca aprecjacje jena przerwal wybuch pierwszego kryzysu energe-
tycznego, ktory spowodowal jego przejsciowg deprecjacje w latach 1974-1975 o 11%.
Ponowna poprawa koniunktury §wiatowej sprawita, ze do pazdziernika 1978 r. kurs
wzrdst o 46,2%, aby osiaggnac historyczny poziom 170 jendw za 1 dol. Nastepne lata
pod wplywem polityki monetarnej i drugiego kryzysu energetycznego przyniosty
silne wahania kursu jena wobec dolara, z tendencja do umacniania waluty japon-
skiej*.

23 Tbidem; Timeline: Milestones in the Yen’s History, http://www.reuters.com/article/2008/10/27/us-yen
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Rysunek 6. Srednioroczny kurs dolara w jenach w latach 1971-1988
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Zrédlo: Historical rates, http://fxtop.com/en/historical-exchange-rates.php? A=1&C1=USD&C2=]PY&YA=1&D-
D1=01&MMI1=12&YYYY1=1971&B=1&P=&[=1&DD2=19&MM2=12&YYYY2=1990&btnOK=Go!

W latach 70. zdecydowanie wzrosla rola jena na §wiatowym rynku walutowym
jako czynnika destabilizacji i katalizatora zmian*.

Po wprowadzeniu na poczatku lat 80. amerykanskiego programu antyinflacyj-
nego nastgpita silna deprecjacja walut §wiatowych, w tym jena, wobec dolara. Eny-
asu zagrozita dotychczasowym podstawom polityki monetarnej Japonii, ktéra od
lat 60. holdowata zasadzie podwartosciowego kursu jena (w $wiecie finanséw oce-
niano, ze kurs jena byl podwarto$ciowy w granicach 60%), pobudzajacego eksport
i chronigcego rynek wewnetrzny przed konkurencjg zagraniczng. Jej narzedziami
byty m.in. regularne interwencje Banku Japonii w celu unikniecia nadwyzki bilansu
platniczego prowadzacej do wzrostu rezerw i aprecjacji jena wobec dolara. Stosowano
takze ograniczenia walutowe hamujace naptyw kapitatu do Japonii i motywujace do
eksportu kapitatu, co zmniejszalo presje na wzrost kursu jena. Zachecano takze do
inwestycji na gieldach zagranicznych, aby ograniczy¢ popyt na gieldzie tokijskiej
i nie dopusci¢ do wzrostu cen papieréw warto$ciowych. Polityka kursowa sprzyjata
rozwojowi gospodarczemu, a w konsekwencji stopniowemu umocnieniu jena®.

Na tym tle powstal spér miedzy wladzami Stanéw Zjednoczonych i Japonii. Ame-
rykanski Departament Skarbu, kierowany przez Donalda Regana, dowodzil, ze kurs
waluty japonskiej wobec dolara byt sztucznie zanizony i prowadzil do deficytu w han-
dlu USA z Krajem Kwitnacej Wisni, ktory w 1983 r. wynidst 22 mld dol. Sekretarz

24 H. Koichi, P. Hugh, op.cit., s. 3.
25 E. Chrabonszczewska, K. Kalicki, Teoria i polityka kursu walutowego, Oficyna Wydawnicza SGH,
‘Warszawa 1996, s. 135-136.
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skarbu wezwal rzad japonski do wzmocnienia jena poprzez jego internacjonalizacje.
Podkreslal, ze pozycja jena wéréd walut miedzynarodowych, wynoszaca 3% rezerw
bankéw centralnych (wobec 71% dolara i 12% marki niemieckiej), jest zbyt niska.
Narzedziem umocnienia jena miato by¢ odstapienie od administracyjnego ustala-
nia jego kursu oraz emisja na rynki §wiatowe, a gléwnie rynek europejski, obligacji
denominowanych w jenach.

Wtadze japoniskie odrzucily sugestie dotyczace deregulacji systemu stanowienia
kursu jena i dowodzily, ze silny dolar byl konsekwencja deficytu budzetowego i wyso-
kich stop procentowych w USA. Ich zdaniem likwidacja kontroli nad kursem jena nie
powinna wptyna¢ na jego migedzynarodowa pozycje ze wzgledu na dominacje dolara.
Wystepujac przeciwko uplynnieniu kursu waluty narodowej, twierdzity, ze mialoby to
katastrofalne skutki dla gospodarki japonskiej. Wysoki kurs jena wobec dolara spo-
wodowatby wzrost stop procentowych, nasilil inflacje i ostabil wzrost gospodarczy.
Strona amerykanska starala sie obali¢ poglad o pobudzaniu inflacji przez silnego jena,
jednocze$nie dowodzita, ze to nie wysokie stopy procentowe w USA sa powodem sta-
bosci jena, lecz sztucznie podtrzymywane niskie stopy procentowe w Japonii tworzace
pomoc dla przedsigbiorstw i stuzace finansowaniu deficytu budzetowego?.

W roku 1984 powstaty dwa raporty dotyczace liberalizacji rynkéw finansowych
Japonii i relacji dolar - jen. Jeden opracowany przez japonskie Ministerstwo Finan-
sow, za$ drugi przez amerykansko-japonska dorazna grupe ekspertéw. Raporty staly
sie podstawg istotnych zmian w systemie finansowym Japonii w latach 1985-1987
prowadzacych do liberalizacji rynkéw kapitatowych. Zagraniczne instytucje finan-
sowe uzyskaly pelne mozliwosci dzialania, co zaowocowalo wejsciem wielu spotek
na Gielde Tokijska (Tokyo Stock Exchange). Poczatkowo licencje uzyskato 9 bankow
zagranicznych i 4 firmy po$redniczace na rynku papieréw warto$ciowych. W koncu
lat 80. dziataly juz 83 zagraniczne banki, 120 oddzialéw obcych bankéw, 9 firm
z sektora papieréw wartosciowych. Pojawilo si¢ takze szereg zagranicznych fundu-
szy inwestycyjnych. Tokio stopniowo stawalo sie¢ centrum finanséw miedzynarodo-
wych upodabniajagcym sie do Londynu i Nowego Jorku. Inwestycje zagraniczne, ktdére
w1985 r. wyniosty 64,5 mld dol., do 1988 r. osiagnety 130,9 mld dol.”’

Silny na poczatku lat 80. dolar utrudnial handel USA z jego gléwnymi part-
nerami Wielka Brytanig, Francja, Niemcami i Japonig, co sklonilo do interwencji
na rzecz oslabienia waluty amerykanskiej i stabilizacji pozostalych walut®®. Odpo-

26 A. Viner, op.cit., s. 76 i n.

27 C. McKenzie, Recent developments in Japan’s financial markets, w: Japanese financial markets and the
role of the yen, red. C. McKenzie, M. Stutchbury, Allen&Unwin, North Sydney 1992, s. 28; A. Viner, op.cit.,
s. 78-79; J. Solarz, op.cit., s. 39.

28 M. Obstfeld, Time of troubles: the jen and Japan,s economy 1985-2008, NBER, Cambridge 2009, s. 4.
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wiednie decyzje podjeta grupa G5 w 1985 r. w ramach Plaza agreement. W Japonii
gléwna stopa redyskontowa zostata obnizona z 8% w 1985 r. do 3% w pierwszej poto-
wie 1987 r. W konsekwencji kurs dolara spadt z 255 jenéw w pazdzierniku 1985 r.
do 130-140 na jesieni 1987 r. Na poczatku 1988 r. w Tokio placono za dolara tylko
120 jenéw, ale w skali calego roku osiggnieto stabilizacje w przedziale 125-130 jenéw
za dolara. Oznaczalo to ponad 70% aprecjacje jena w ciagu 3 lat.

Wysoka aprecjacje jena wobec innych walut okreslono japonskim terminem
endaka lub syndromem silnego jena. Bowiem radykalne umocnienie jena negatywnie
wplyneto na gospodarke japonska, spowodowato obnizenie cenowej konkurencyj-
noéci eksportu i jego oplacalnoéci oraz potanienie importu. Dodatkowo, na skutek
realnego obnizenia stop procentowych, rosty lokaty zagraniczne japonskiego kapi-
tatu, szczegolnie w Stanach Zjednoczonych i Azji Wschodniej®.

Aprecjacja waluty w powigzaniu z wieloletnim wzrostem roli Japonii w handlu
$wiatowym i na miedzynarodowym rynku kapitalowym zwigkszyly role jena jako
swiatowej waluty rozrachunkowej i rezerwowej. Silnie wzrosta rola jena w rozlicze-
niach japonskiego handlu zagranicznego. W przypadku eksportu jego udziat zwigk-
szyl sie z niecalego 1% w 1970 r. do 34,3% w 1988 r., za$§ w imporcie odpowiednio
2 0,3% do 13,3%. Wartos¢ jena w aktywach walutowych bankéw panstw uprzemy-
stowionych siegneta 436,4 mld dol., zblizajac si¢ do pozycji niemieckiej marki. Przed
jenem i marka byt tylko amerykanski dolar. Na gietdzie nowojorskiej jen byt druga
walutg zagraniczng po marce. Udzial jena w obrotach na $§wiatowych gieldach zwiek-
szyl si¢ 2 2,6% w 1979 r. do 6,6% w 1987 r.*°

Szczegdlnie duzg role odgrywal jen w Azji Wschodniej, gdzie jego udziat w rezer-
wach dewizowych bankéw zwigkszyl sie w latach 80. z 13,9% do 17,1%. Rosta jego
rola w operacjach finansowych wielkich centréw handlowych Singapuru i Hong-
kongu oraz w pozyczkach zagranicznych. W rozliczeniach handlowych w Azji
Potudniowo-Wschodniej udzial jena w eksporcie japonskim siegal w 1990 r. 49%,
za$ w imporcie przekraczal 19%?'.

W latach 80. Japonia stala si¢ waznym aktorem mig¢dzynarodowego systemu
walutowego o duzym wplywie na jego stabilno$¢. Z rosnagcym dodatnim bilansem
platniczym i eksportem kapitatu netto®.

2 J. Bossak, Japonia..., op.cit., s. 41; E. Chrabonszczewska, K. Kalicki, op.cit., s. 136-137; J. Grabowiecki,
op.cit., s. 66-67; Timeline: Milestones..., op.cit.

30 S.M. Black, International use of currencies, w: The evolution of the international monetary system,
red. Y. Suzuki, J. Miyake, M. Okabe, UTP, Tokio 1990, s. 178-183 i 231.

31 J.A. Frankel, Is Japan creating a yen bloc in East Asia and the Pacific?, NBER, Cambridge 1992,
s.26in.

32 H. Koichi, P. Hugh, op.cit., s. 3.
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Rysunek 7. Udzial jena w rozrachunkach japonskiego handlu zagranicznego
w latach 1970-1991 (w %)
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Zré6dto: B.J. Cohen, The geography of money, Cornell University, Ithaca-London 1998, s. 106.

Aprecjacja jena miala takze inne oblicze, wraz z obnizeniem stopy redyskonto-
wej Banku Japonii stala si¢ Zrédtem, wywotanej w koncu lat 80., banki spekulacyjne;j.
Banke charakteryzowal nadmierny wzrost cen nieruchomosci i akcji, np. w rejonie
Osaki ceny ziemi w latach 1985-1990 wzrosly blisko trzyipétkrotnie, a podstawowy
indeks gietdy w Tokio miedzy 1985 a 1989 r. podnidst si¢ trzykrotnie. Zwalczanie
skutkéw banki spekulacyjnej doprowadzilo gospodarke japonska do wieloletniej
stagnacji, wyrazajacej si¢ zalamaniem aktywow, spadkiem realnego wzrostu gospo-
darczego, kryzysem bankowym i deflacjg*.

7. Silne wahania kursu jena po 1988 r. z tendencja do dalszej
aprecjacji

W roku 1989, na podstawie nowego prawa bankowego, Bank Japonii zaostrzyt
polityke monetarna, podnoszac stope redyskontowg z 2,5% do 6%, jednoczesnie
utrudnit korzystanie z kredytéw na zakup nieruchomosci. Spowodowato to pekniecie
banki spekulacyjnej oraz wysoka przecene papieréw wartosciowych i nieruchomosci.
Podstawowy wskaznik gieldy tokijskiej obnizyt si¢ o 41%. Te niekorzystne tendencje
pogtebit kryzys niebankowych instytucji pozyczajacych pienigdze na budownictwo

33 J. Grabowiecki, op.cit., s. 67 i 74; M. Obstfeld, op.cit., s. 1.
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mieszkaniowe, trzesienie ziemi w Kobe oraz wydarzenia poza granicami Japonii
- kryzys azjatycki, amerykanska barika internetowa i konsekwencje ataku z 11 wrze-
$nia 2001 r. Zlagodzenie polityki monetarnej nastapilo w 1998 r., a jej celem byto
niedopuszczenie do wystapienia spirali deflacyjnej. Wprowadzono utatwienia kredy-
towe i rozszerzono obrét wekslowy, stosowano ,,polityke zerowej stopy procentowe;”.
Gospodarka japonska zaczeta wychodzi¢ z kryzysu. Jednak gdy w 2000 r. niewiele
(o 25 pkt. baz.) zwiekszono stopy procentowe, odbilo sie to negatywnie na gospo-
darce. Wladze powrdcily do ,,polityki zerowej stopy procentowej’, od ktorej odeszly
dopiero w 2006 r. pod wptywem stabnacych tendencji deflacyjnych*. Utrzymywane
przez dluzszy czas bliskie zeru stopy procentowe sklaniaty do zakupu waluty japon-
skiej w celu jej wymiany na waluty lub obligacje wyzej oprocentowane, gtéwnie ame-
rykanskie. Uczestniczace w yencarry trade banki, fundusze i osoby prywatne osiagaly
znaczne zyski, a jednocze$nie przyczynialy si¢ do umocnienia jena®.

Po roku 1989 gospodarka japoniska znalazla si¢ w ,,blednym kole” pesymistycz-
nych oczekiwan. Mimo wielokrotnych interwencji rzadu, ktére doprowadzily do
wysokiego deficytu budzetowego i dlugu publicznego, zdecydowanie obnizyla si¢
dynamika PKB. Jeszcze w latach 1989-1991 wynosila przecietnie 4,8%, w okre-
sie 1992-2000 - tylko 0,9%, za$ w latach 2001-2011 spadla do 0,6%. Jednoczesnie
rosto bezrobocie, a przede wszystkim wystapily silne zjawiska deflacyjne (zob. rysu-
nek 8)%.

Rysunek 8. Roczna stopa inflacji w Japonii w latach 1989-2012
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Zrédto: Japanes inflation..., op.cit.

34 H. Bilski, op.cit., s. 33-34; M. Obstfeld, op.cit., s. 10.

3 E Lips, Zioty spisek, Wektory, Kobierzyce 2010, s. 139.

36 J. Grabowiecki, op.cit., s. 68 i 74; V. Valli, Growth and crisis in the Japanese economy, Dipartimento
di Economia ,,S. Cognetti de Martiis”, ,Working Paper” 2012, No. 7, s. 22; World Development Indicators,
op.cit.
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Od konca lat 80. coraz silniejsze byty wahania kursu jena (zob. tabela 1) powia-
zane z wyraznym trendem wzrostowym jego wartos$ci. W drugiej polowie 1994 r.
dolar kosztowal mniej niz 100 jendw, za$ w kwietniu 1995 r. — 83 jeny.

Tabela 1. Okresy aprecjacji i deprecjacji jena w latach 1988-2012

Okres Kierunek zmian Kurs dolara w jenach
Grudzien 1988 — kwiecien 1990 deprecjacja 123-158
Kwiecien 1990 — kwiecien 1995 aprecjacja 158-084
Kwiecien 1995 — sierpien 1998 deprecjacja 084-145
Sierpien1998 — grudzien 1999 aprecjacja 145-103
Grudzien 1999 - lipiec 2007 deprecjacja 103-122
Lipiec 2007 — grudzien 2008 aprecjacja 122-090
Grudzien 2008 — kwiecien 2009 deprecjacja 090-099
Kwiecien 2009 — pazdziernik 2011 aprecjacja 099-076
Pazdziernik 2011 — grudzien 2012 deprecjacja 076-082

Zr6dto: M. Obstfeld, Time of troubles: the yen and Japan’s economy 1985-2008, NBER, Cambridge 2009, s. 20;
Historical rates, http://fxtop.com/en/historical-exchange-rates.php? A=1&C1=USD&C2=]PY&YA=1&D-
DI1=01&MMI1=01&YYYY1=1990&B=1&P=&I[=1&DD2=19&MM2=04&YYYY2=2013&btnOK=Go!

Woéweczas Japonia podjela interwencje na rzecz ostabienia jena, co doprowadzilto
do jego deprecjacji na poczatku 1997 r. do poziomu 125 jenéw za dolara, a w sierp-
niu 1998 r. — 145 jendw za dolara. Jednakze w wyniku zawirowan na rynkach $wia-
towych w grudniu 1999 r. kurs dolara obnizyl sie do 103 jenow?.

Roéwniez z poczatkiem wieku Bank Japonii i Ministerstwo Finansow systematycz-
nie podejmowaly interwencje hamujgce wzrost kursu jena. Tylko w 2003 r. na zakup
dolaréw przeznaczono blisko 20 mld jenéw. W rezultacie juz w koncu 2001 r. kurs
dolara siegnat 127 jendw, a na poczatku 2002 r. - 134 jeny. Od tego czasu nastapilo
ponowne umacnianie si¢ waluty japonskiej, do czego istotnie przyczynit sie glo-
balny kryzys finansowy, zapoczatkowany na amerykanskim rynku nieruchomodci.
W marcu 2008 r. kurs dolara obnizyt si¢ do 101 jendéw, a w grudniu do 91 jendw.
W drugiej potowie 2010 r. ksztaltowal si¢ na poziomie 82-88 jendw, za$ w latach
2011-2012 kurs $rednioroczny wynosit nieco ponizej 80 jenéw*. Silna aprecja-
cja waluty od 2008 r., w warunkach $wiatowego kryzysu finansowego, zdecydowa-
nie negatywnie wplywata na gospodarke japonska, silnie uzalezniong od importu
SUrOWCOWego.

37 Bank of Japan, http://www.stat-search.boj.or.jp/ssi/mtshtml/m_en.html; R. Ramaswamy, H. Samiei,
The yen-dollar rate: Have interventions mattered?, IMF, Washington 2000, s. 4.
38 Bank of Japan, op.cit.; Timeline: Milestones..., op.cit.
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Rysunek 9. Srednioroczny kurs dolara w jenach w latach 1989-2012
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Zr6dlo: Historical rates, op.cit.

Rysunek 10. Udzial jena w oficjalnych rezerwach dewizowych w latach 1979-2012
(w %, stan na koniec roku?)
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2 W latach 1979-1984 tylko w krajach uprzemystowionych.

Zrodlo: S.M. Black, International use of currencies, w: The evolution of the international monetary system,
red. Y. Suzuki, J. Miyake, M. Okabe, UTP, Tokio 1990, s. 183; J. Bilski, Migdzynarodowy system walutowy,
PWE, Warszawa 2006, s. 252; B.]. Cohen, op.cit., s. 100; IMF Annual Report 2012, http://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/ar/2012/eng/

Silne wahania kursu jena od 1989 r. i jego aprecjacja wobec dolara szczegdl-
nie po 2007 r. ostabily pozycje miedzynarodowa waluty japonskiej. Wpltyw mialo
takze pojawienie si¢ euro, ktére przejeto, a nawet zwigkszylo dotychczasowa role
niemieckiej marki w transakcjach miedzynarodowych®. Udzial jena w oficjalnych

3 K.M. Dominguez, The role of the yen, UchP, Chicago 1999, s. 32.
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rezerwach dewizowych, ktéry w 1991 r. osiagnat poziom 8,7%, w 2000 r. wyno-
sit 6,2%, a w 2009 r. juz tylko 2,9% (zob. rysunek 10). Obnizy! si¢ takze udzial jena
w obrotach rynkéw walutowych z 27% w 1989 r. do 11,3% w 2001 r. i 9,5% w 2010 r.*°
Szczegdlnie silnie zmniejszyta sie rola japonskiej waluty w transakcjach na Dalekim
Wschodzie.

Podstawowym powodem byla zta kondycja gospodarki japonskiej, spadek jej
udzialu w handlu $wiatowym, a przede wszystkim silne tendencje deflacyjne, ktore
zniechecaly kapital zagraniczny do inwestycji. Niskie oprocentowanie jena sklaniato
do zakupu tej waluty w Japonii i lokowania na rynkach o wyzszym oprocentowaniu,
co mialo wplyw na jego aprecjacje.

Podsumowanie

Jen, jako waluta narodowa od 1871 r., odegrat pozytywna rol¢ w przeprowa-
dzeniu glebokiej modernizacji Japonii podczas rewolucji Meiji. Jego ostabienie pod
koniec XIX w., zwiazane z ekspansywna polityka monetarng, stalo si¢ przestanka
reform ministra Matsukaty. Owocem reform byto wprowadzenie gold standard.
Ponownie wymienialny jen i rosngce mozliwosci kredytowe byly podstawg rozwoju
nowoczesnego przemystu i dalszego umocnienia sity militarnej panstwa.

Pod koniec epoki Meiji i nastaniu epoki Taisho nastgpit spadek aktywnosci
gospodarki japonskiej. Byt on nastepstwem rosnacego dlugu publicznego i zmniej-
szenia rezerw kruszcowych Banku Japonii. Przed glebokim kryzysem uratowat Japo-
nie wybuch I wojny $wiatowej. W okresie wojny szybko rost eksport towaréw oraz
dochody z ustug transportowych i ubezpieczeniowych. W latach 1915-1918 syste-
matycznie uzyskiwano wysoki dodatni bilans handlowy. Mimo to, zgodnie z tenden-
cjami $wiatowymi, w 1917 r. zniesiono w Japonii gold standard.

Trudna powojenna sytuacja uniemozliwita, podobnie jak w Europie, powrét do
gold standard, a niewymienialno$¢ jena utrzymala sie przez 12 lat. Ponowne wpro-
wadzenie wymienialnosci jena zbieglo si¢ z poczatkiem $wiatowego kryzysu gospo-
darczego. Mimo prob interwencji, ktora spowodowata silny spadek rezerw waluto-
wych, pod koniec 1931 r. doszto do upadku gold standard.

Po zniesieniu wymienialno$ci jena stosowano kierowany system pieni¢zny, kto-
remu sprzyjala polityka ekspansji terytorialnej. Kleska Japonii w 1945 r. pociagneta

40 7. Bilski, op.cit., s. 248; C.H. Kwan, Japane’s experience with promoting the yen as an international cur-
rency. Lesson for China, http://www.oecd.org/finance/financial-markets/49700765.pdf
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za sobg okupacje amerykanska. W kwietniu 1949 r. wprowadzono sztywny kurs
wynoszacy 360 jendw za dolara, ktérego podstawowym celem byta stabilizacja cen
i wlaczenie jena do systemu przyjetego w Bretton Woods.

Sztywny kurs jena w stosunku do dolara wystepowal do 1971 r. Wobec wysokiego
wzrostu wydajnosci pracy i stabilnosci cen hurtowych w Japonii kurs jena stawal si¢
coraz bardziej podwarto$ciowy, pobudzajac eksport i chroniac rynek wewnetrzny
przed konkurencjg zagraniczna. Po uplynnieniu z poczatkiem lat 70. kursu stop-
niowo nastgpowala aprecjacja jena.

Endaka, ktéra wystapita pod koniec lat 80., oznaczala dalsze, radykalne umoc-
nienie jena. Jednoczesnie zwiekszyta sie jego rola jako swiatowej waluty rozrachun-
kowej i rezerwowej. Jednakze silna aprecjacja jena stala sie zrodtem, wywotanej
w koncu lat 80., banki spekulacyjnej, a zwalczanie jej skutkéw doprowadzito gospo-
darke japonska do wieloletniej stagnacji. Towarzyszyty jej silne wahania kursu jena
wobec dolara z tendencjg do dalszego umacniania waluty japonskiej. Trwajaca przez
¢wieré wieku aprecjacja jena wobec dolara nie wplyneta na umocnienie pozycji mig-
dzynarodowej waluty japonskiej. Zadecydowata o tym niska dynamika gospodarki
japonskiej, pograzonej na przelomie wiekow w deflacji.

Tylko w latach 70. i 80. XX w. japonski jen wybil si¢ na pozycje poszukiwanej
waluty miedzynarodowej. Liczne perturbacje, jakie przechodzit w XIX w., w pierw-
szej polowie wieku XX i na przetomie wiekéw XX i XXI, ograniczaly jego role na
rynku $wiatowym.

Yen: from Meiji Era to Heisei Era

The aim of this paper is to provide short introduction to the history of Yen from
its introduction as Japanese currency in 1870s. The paper highlights most impor-
tant aspects in interrelations between monetary policy and economic, social and
military development of Japan in 19, 20 and 21 centuries.

Keywords: Japan in 19, 20, 21 centuries, Meiji Era, Japanese banking system, gold
standard, silver standard, endaka, chronic deflation
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Le Yen: a partir de I'ere Meiji a I'ere Heisei

Le but de larticle est de fournir une bréve présentation de I'histoire du Yen
de son introduction comme monnaie japonaise dans les années 1870. Larticle
met en évidence les aspects les plus importants dans les relations entre la politi-
que monétaire et le développement économique, social et militaire du Japon aux
XIXe-XXIe siecles.

Mots-clés: le Japon aux XIXe-XXIe siecles, [ére Meiji, le systéme bancaire japonais,
Iétalon-or, I'argent norme, endaka, la déflation chronique

WNeHa — ot 3noxu Maitg3m go snoxu Xancdin

Vena, xak HallMOHaIbHaA BamoTa Anonny, noasunack B 1871 roxy, Bo BpeMs
pesomonyy Moaiiasu. CHauama ee SMUCCUA OCYILECTB/IAIACh HA OCHOBE CUCTEMBI
cepeOpsAHOroO CTaHAapTa, a ¢ 1897 ropma — 3omororo cranpapra. Kouseprupy-
eMasl MeHa CTajla OCHOBOJN JII1 pa3BUTUA COBPEMEHHON IMPOMBIINIIEHHOCTI U
YKpeIIeH!:sA BO€HHOI Mol rocyfiapcTBa. Bo Bpems: IlepBoii MupoBOIt BOVIHBL,
HEeCMOTPsI Ha ITO3UTHBHBII IJIATEXXHBIN OATaHC, B COOTBETCTBUY C MUPOBBIMI
TEeHJEHLMAMY, 30/I0TOII CTaHAAPT OblT oTMeHeH. OH ObII BOCCTAaHOBJIEH B Havasle
Benukoit genpeccui, 4To U HOBIUAIO Ha ObICTpOe OTCTYIUIeHKe oT Hero. C 1931
rojia BBOAUTCS yIIpaBjsieMas IeHe)XHas CUCTeMa, KOTopas CIocoOCTBYeT MOMN-
THKe sKcnaHcun. [lopaxxenue Anonnm B 1945 rony n aMepmKaHCKas OKKyIanus
npuBenn K pukcrpoBaHmio Kypca. Kypc nenst 6bu1 mpussiszaH K gojviapy (360 nen
3a gomnap) ¢ 1949 mo 1971 rop. B aToT mepuop meHa crana HeZOOLIEHEHHON
BA/IIOTOM, YTO CTUMYIMPOBAIO SKCIOPT ¥ 3aLMIATI0 BHYTPEHHUII PBIHOK OT
MHOCTPAaHHON KOHKypeHIVu. [Tocie BBefieHusA cBOOOJHO KOeOIIoIerocs Kypca,
CHa4Yasa IMOCTEIIEHHO, a Ha4MHaA C KOHIa 80-X rofi0B y>Ke MHTEHCUBHO, 1IeHa VIEHDI
3HAYUTENBHO BBIPOC/IA. B TO >Xe BpeMs OHa yBenu4mIa CBOI POIb B Ka4ecTBe
MUPOBOII pe3epBHON BamOThl. OTHAKO, N30BITOYHOE TTOBBIIIEHNE Kypca VIeHbI
CTaJI0 UCTOYHMKOM IIOSIBJIEHNA CIIEKYNATHBHOTO Iy3bIpsA B KOHIle 80-X TofoB,
a 6opbba ¢ ero MOCIeACTBUAMM IIPMBe/Ia AIOHCKYI0 SKOHOMUKY K MHOTOJIeTHE
crarHaguu. IIpomomxaromerica Clefyoyo 4eTBEPTh BeKa IOBbIIIEHNE L[€HBI
VIEHBI IT0 OTHOLIEHMIO K IOJIJIAPY He IOB/NAJIO Ha YKPeIUIeH)e MEeXXYHapOHOTO
TIOJIOKEHUA ANOHCKON BaliOThl. Pelraromjye sHadeHye MMeNIN HU3KUE TEMIIBI
pOCTa AMOHCKOJ 9KOHOMYVKM, IOTPA3ILell Ha pybeske BeKOB B fedAumm.



