
Czy analizujņc 
doŢwiadczenia 

Japonii widzimy 
naszņ 

gospodarczņ 
przyszġoŢļ?



ÅJaponia najwczeŜniejze wszystkich paŒstw 

wysoko rozwiniňtych weszğa w sekularnŃ 

stagnacjň

ÅBank Japonii byğ

Åpierwszym bankiem centralnym, kt·ry musiağ na 

dğugo obniŨyĺ stopy procentowe do zera

Åpierwszym bankiem centralnym, kt·ry 

zastosowağ QE(8 lat wczeŜniej niŨ Fed i BoE, 14 

lat wczeŜniej niŨ  ECB)
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ÅTodayôs activism in global monetary 

policy has arisen, in part, from the 

lessons allegedly learned during so-

called ĂJapanôs lost decadesò
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Stagnacyjny 

wzrost



ĂPrzerwanaò realna konwergencja
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Co ǎǇƻǿƻŘƻǿŀǎƱƻƴŀƎƱŜ 
wyhamowanie tempa 
wzrostu gospodarczego 
w Japonii?
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na gieĠdzie 

w Tokio



²ŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ƧŜŘƴŀƪ ōȅƱƻ 
ȊŀƱŀƳŀƴƛŜ ŎŜƴ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

budowlanym
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Wiele gospodarstw domowych znalazĠo siŉ ăpod wodńó

ÅZ ujemnŃ wartoŜciŃ majŃtku (nie majŃc 

odpowiedniego zastawu) gospodarstwa domowe

nie miağy moŨliwoŜci zaciŃgania nowych kredyt·w, 
co sprawiağo, Ũe musiağywiŋcej oszczŋdzaļ, 

wydajŃcmniej na konsumpcjŋ, by m·c spğacaĺ 

zaciŃgniňte wczeŜniej kredyty hipoteczne.

ÅW takiej sytuacji, obniŨenie 

st·p procentowych do zera nie 

powodowağo wzrostu popytu 

na kredyt



Richard C. Koo, The world in balance sheet recession: causes, cure, 
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Co ratowağo gospodarkň 

Japonii przed wejŜciem w 

gğňbokŃ i dğugotrwağŃ recesjň?



OszczňdnoŜci 

przekazywane 

bankom

Brak popytu 

przedsiňbiorstw  

na nowe kredyty 

pomimo zerowych 

st·p procentowych

Spğaty kredyt·w 

netto (dğugotrwağy 

spadek popytu 

krajowego)
Ekspansja 

fiskalna:

umoŨliwienie 

Ăpowrotuò 

oszczňdnoŜci 

do gospodarki

Recesja bilansowa: 
Gospodarstwa domowe zmniejszajŃ konsumpcjň, 

by spğaciĺ zadğuŨenie w bankach.
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Dlaczego ekspansja fiskalna 

przynosiğa jedynie 

umiarkowany wzrost 

gospodarczy?
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Inwestycje publiczne



Dlaczego duŨe deficyty 

budŨetowe nie powodowağy 

inflacji?
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Liberalizacja rynku 

pracy
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Co byğo gğ·wnŃ metodŃ 

ochrony gospodarki przez 

przewlekğŃ recesjŃ?
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W marcu 2001r. Bank Japonii 

skorzystağ w rady Bena Bernanke, 

by wykorzystaĺ QE jako formň 

ekspansji monetarnej
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poniewaŮ nie rosġa akcja kredytowa



Dlaczego wydatki 

budŨetowe przyczyniajŃ siň 

do wzrostu podaŨy 

pieniadza?
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Dlaczego mimo QE pojawiğa 

siň deflacja?
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ÅJapan has been suffering from a large negative GDP 

gap since the 1970s .

ÅUnderlying this large negative GDP gap is an excess 

saving problem caused by thepersistently high private 

saving rate and the decline in private investment. 

ÅMoreover, the

Ådeclining trend in private investment from the 

1970s is due to structural factors such as the 

Åslowdown in the growth of the working 

age population and the 

Ådecline in TFP growth .



KyojiFukao, Kenta Ikeuchi, YoungGakKim, HyeogUg Kwon TatsujiMakino, Miho 

Takizawa (2014) The Structural Causes of JapanõsLost Decades, RIETO DiscussionPaper 

Series15-E_124


