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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 

Η οικονοµία της Ιαπωνίας κατά τον µεσοπόλεµο παρουσίαζε µια 

εντελώς διαφορετική µορφή από αυτήν που απέκτησε κατά την 

µεταπολεµική περίοδο. Χαρακτηριζόταν από έντονο ανταγωνισµό, 

επιθετική πολιτική προσλήψεων και απολύσεων, εξαγορές µεταξύ 

µεγάλων εταιριών, ελάχιστο γραφειοκρατικό έλεγχο, ισχυρούς µετόχους 

που ζητούσαν υψηλά τοκοµερίδια, χρηµατοδότηση των εταιριών µέσω 

της αγοράς και όχι από τις τράπεζες. Ωστόσο, η οικονοµία της Ιαπωνίας 

την µεταπολεµική περίοδο ήταν µια αρκετά κλειστή οικονοµία. Κατ’ 

εξοχήν γνώρισµα εκείνης της περιόδου αποτελούσε το ισχυρό 

κανονιστικό πλαίσιο, τα καρτέλ-συµµαχίες που µείωναν τον 

ανταγωνισµό, η τραπεζική χρηµατοδότηση και η αµοιβαία ανταλλαγή 

µεριδίων µετοχών µειώνοντας έτσι τη δύναµη των κατόχων των µετοχών, 

όχι εξαγορές επιχειρήσεων, και µια καθηλωµένη αγορά εργασίας µε 

εργαζόµενους µε πολλά χρόνια εργασίας και επίδοµα αρχαιότητας. 

Αυτό που µεσολάβησε και προκάλεσε την έντονη αυτή αλλαγή της 

οικονοµίας της Ιαπωνίας από την ελεύθερη αγορά στο παραδοσιακό 

µεταπολεµικό Ιαπωνικό σύστηµα, ήταν ο πόλεµος. Η περίοδος της 

διάρκειας του πολέµου ήταν αυτή στην οποία διαµορφώθηκαν τα 

χαρακτηριστικά του κοινωνικού, οικονοµικού ακόµα και του πολιτικού 

συστήµατος της Ιαπωνίας στην µεταπολεµική εποχή, αυτό που 

αποκαλείται παραδοσιακό µεταπολεµικό σύστηµα. 

Παρά το γεγονός ότι οι κυρίαρχες οικονοµικές θεωρίες 

υποδείκνυαν ότι µόνο οι ελεύθερες αγορές µπορούν να οδηγήσουν σε 

επιτυχία, η Ιαπωνία ακολουθώντας αυτό το σύστηµα της κρατικής 

παρέµβασης τις δεκαετίες µετά τον πόλεµο, κατάφερε να σηµειώσει 

ραγδαία ανάπτυξη και να γίνει η δεύτερη οικονοµία παγκοσµίως. Η 

επιτυχία και η άνοδος της Ιαπωνίας συνεχίστηκε µέχρι και την δεκαετία 
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του 1980. Την δεκαετία του 1980 στις αγγλοσαξωνικές χώρες 

κυριαρχούν οι ιδέες του νεοφιλελευθερισµού και απελευθερώνονται 

πρώτα από όλα οι αγορές του χρήµατος. Η πρώτη αυτή περίοδος κλείνει 

µε την κρίση του αµερικάνικου χρηµατιστηρίου το 1987. 

Επίσης, στην Ιαπωνία, το δεύτερο µισό της δεκαετίας του 1980 οι 

τιµές της γης όπως και οι τιµές του χρηµατιστηρίου υπερτιµήθηκαν 

τροµερά. Οι τράπεζες χορηγούσαν δάνεια τα οποία οι επιχειρήσεις και οι 

καταναλωτές χρησιµοποιούσαν κατά κύριο λόγο κερδοσκοπικά και 

επιπλέον δηµιούργησαν πολύ χρήµα. Έτσι, όταν στα µέσα του 1989 οι 

τράπεζες περιόρισαν τα δάνεια, οι τιµές σταµάτησαν να σηµειώνουν 

άνοδο και τα δάνεια µετατράπηκαν σε επισφαλή χρέη. Ουσιαστικά η 

φούσκα της δεκαετίας του 1980 επέφερε τα καταστροφικά της 

αποτελέσµατα σε ολόκληρη την δεκαετία του 1990. Από το 1991 το 

Υπουργείο Οικονοµικών προσπάθησε να αναθερµάνει την οικονοµία 

χρησιµοποιώντας ως κεντρικό εργαλείο το επιτόκιο. Όµως τόσο η 

νοµισµατική πολιτική µε κεντρικό εργαλείο το επιτόκιο, όσο και η 

άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής µέσω της αύξησης των δηµοσίων 

δαπανών δεν επέφεραν τα επιδιωκόµενα αποτελέσµατα.  

Στην εργασία αυτή θα εξετάσουµε το µεταπολεµικό σύστηµα της 

Ιαπωνίας και πως αυτό διαµορφώθηκε κατά τη διάρκεια του Β’ 

Παγκοσµίου πολέµου. Θα δούµε την µεγάλη άνοδο που σηµείωσε η 

Ιαπωνία τις δεκαετίας που επακολούθησαν του πολέµου και πως η 

οικονοµία µετά από µια bubble era που ξεκίνησε στα µέσα της δεκαετίας 

του 1980 και ξέσπασε στις αρχές της δεκαετίας του 1990 οδηγήθηκε σε 

ύφεση που διήρκησε όλη την δεκαετία του 1990. Επίσης θα εξετάσουµε 

τις αλλαγές που επιχειρήθηκαν στη δεκαετία του 1990 και προσάρµοσαν 

αν όχι ανέτρεψαν το παραδοσιακό ιαπωνικό µοντέλο.  
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Η ΙΑΠΩΝΙΑ ΠΡΙΝ ΑΠΟ ΤΟΝ Β’ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΠΟΛΕΜΟ 
 

 

 Στην Ιαπωνία υπήρχε µια δυνατή παράδοση κρατικής παρέµβασης, 

αλλά όµως στις αρχές της δεκαετίας του 1920 η Ιαπωνία ακολούθησε ένα 

πιο φιλελεύθερο µοντέλο. Σ’ αυτό συντέλεσαν οι πιέσεις που δέχονταν 

από τις Ηνωµένες Πολιτείες για φιλελευθεροποίηση και άνοιγµα της 

οικονοµίας της καθώς επίσης και οι επιρροές από τις τότε επικρατούσες 

θεωρίες. Οι θεωρίες αυτές επιχειρηµατολογούσαν υπέρ του συστήµατος 

της ελεύθερης αγοράς και υποδείκνυαν ότι µόνο οι χώρες που θα 

ακολουθούσαν αυτό το σύστηµα θα µπορούσαν να οδηγηθούν σε 

επιτυχία. Παρόλα αυτά, τη δεκαετία του 1930 η πορεία της Ιαπωνίας 

άλλαξε πάλι προς την ιδέα της κρατικής παρέµβασης γιατί το σύστηµα 

της ελεύθερης αγοράς δε φαινόταν να αποδίδει. Στην αλλαγή αυτή  

συνέβαλαν κάποια γεγονότα που διαδραµατίστηκαν τις δεκαετίες του 

1930 και 1940 και έπαιξαν σηµαντικό ρόλο στην εξέλιξη της κατάστασης 

στην Ιαπωνία.1 

 Η Μεγάλη Ύφεση του 1930 στην Αµερική επηρέασε την 

παγκόσµια οικονοµία και µεγάλο µέρος του βιοµηχανικού τοµέα 

οδηγήθηκε σε χρεοκοπία. Η περίοδος αυτή χαρακτηρίζονταν από µεγάλη 

πτώση της ζήτησης, πράγµα που οδήγησε σε αποπληθωρισµό και έντονη 

ανεργία. Με τις εξελίξεις αυτές τέθηκε σε αµφισβήτηση το πρότυπο του 

καπιταλισµού. Οι οικονοµίες λοιπόν πολλών χωρών ανά τον κόσµο όπως  

οι Ηνωµένες Πολιτείες, το Ηνωµένο Βασίλειο, η Γερµανία και η Ιαπωνία 

άρχισαν να συρρικνώνονται και η φτώχεια να εξαπλώνεται σε µεγάλες 

µάζες του πληθυσµού. Από την άλλη µεριά, οι επενδυτές εκείνοι των 

                                                 
1 Βλ. R. Α. Werner, The Princes of the Yen, Κεφάλαιο 2ο, σελ. 12. 
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οποίων όλο το εισόδηµα προέρχονταν από µερίσµατα και τόκους 

συνέχιζαν να ζουν µε τον ίδιο πλουσιοπάροχο τρόπο.2 

 Όσο η Μεγάλη Ύφεση επεκτείνονταν και οι οικονοµίες των χωρών 

σε όλο τον κόσµο συρρικνώνονταν όλες οι χώρες προσπαθούσαν να 

ενισχύσουν την εγχώρια ζήτηση και να αυξήσουν το εθνικό τους 

εισόδηµα. Αυτό οδήγησε σε περαιτέρω µείωση των τιµών και προκάλεσε 

αύξηση του αποπληθωρισµού. Έτσι όλο και περισσότερες χώρες άρχισαν 

να κλείνονται στον εαυτό τους και να περιορίζουν τη συµµετοχή τους 

στο διεθνές εµπόριο επιβάλλοντας ποσοστώσεις στις εισαγωγές ή 

εισάγοντας ταρίφες στις τιµές των εισαγόµενων προϊόντων. Αυτό δεν 

ήταν καθόλου θετικό για µια χώρα όπως η Ιαπωνία η οποία στηριζόταν 

στις εισαγωγές πρώτων υλών. Η οικονοµία της Ιαπωνίας εξαρτιόταν από 

εισαγωγές πηγών ενέργειας και κυρίως άνθρακα και πετρελαίου. Αυτές 

τις πρώτες ύλες προµηθεύονταν η Ιαπωνία από την Αµερική και 

αντίστοιχα η Ιαπωνία εξήγαγε µεταποιηµένα προϊόντα. Όµως, η Αµερική 

ακολουθούσε προστατευτική πολιτική και απέφευγε τις εισαγωγές από 

την Ιαπωνία πράγµα που δηµιουργούσε πρόβληµα στο εµπορικό ισοζύγιο 

της Ιαπωνίας.3 

 Οι ηγέτες της Ιαπωνίας και ειδικότερα οι στρατιωτικοί κατέληξαν 

στο συµπέρασµα ότι όσο η χώρα τους βασιζόταν στις εισαγωγές από τις 

∆υτικές χώρες δε θα ήταν ελεύθερη. Με τις εσωτερικές απειλές της 

οικονοµικής κάµψης, της ανεργίας και µιας πιθανής κοµµουνιστικής 

εξέγερσης, αλλά και της εξωτερικής απειλής να αποκλειστεί η χώρα από 

το παγκόσµιο εµπόριο οι στρατιωτικοί συµπέραναν ότι η Ιαπωνία θα 

µπορούσε να επιβιώσει σ’ αυτό το εχθρικό περιβάλλον µόνο αν ήταν 

δυνατή και ανεξάρτητη από άλλες χώρες, να γίνει δηλαδή µια αυτάρκης 

οικονοµία. Η ηγεσία του στρατού και οι αναθεωρητές γραφειοκράτες 

                                                 
2 Στο ίδιο, σελ. 13. 
3 Στο ίδιο, σελ. 14-22. 
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απέρριψαν το σύστηµα του laissez – faire που είχαν δοκιµάσει και 

βρήκαν ότι υστερεί. Επίσης, διαπίστωσαν ότι µόνο µια χώρα δεν 

κλονίστηκε από τη Μεγάλη Ύφεση που ξέσπασε στις Ηνωµένες 

Πολιτείες και επηρέασε την παγκόσµια οικονοµία και αυτή ήταν η 

Σοβιετική Ένωση, η οποία στη δεκαετία του 1930 επιδόθηκε σε µια 

ξέφρενη βιοµηχανοποίηση καθοδηγούµενη από την κυβέρνηση την οποία 

θα ζήλευαν πολλές καπιταλιστικές χώρες. 

Γι’ αυτούς τους λόγους, όταν οι εχθροπραξίες µε την Κίνα, το 

1937, κατέληξαν σε πόλεµο ο στρατός προώθησε σηµαντικές αλλαγές 

υπό την κάλυψη της ανάγκης για έκτακτη νοµοθεσία λόγω του πολέµου, 

που έδωσε στους αναθεωρητές γραφειοκράτες την εξουσιοδότηση να 

δηµιουργήσουν µια κινητοποιηµένη οικονοµία µε αρκετά αισθητή την 

κρατική παρέµβαση. Μ’ αυτόν τον τρόπο αναδύθηκε µια καινούρια 

οικονοµική, βιοµηχανική, κοινωνική και πολιτική δοµή. Όταν οι 

εχθροπραξίες κατέληξαν σε παγκόσµιο πόλεµο, ακόµα αυστηρότερη 

νοµοθεσία εφαρµόστηκε για να µετασχηµατίσει το οικονοµικό, 

κοινωνικό και πολιτικό σύστηµα της Ιαπωνίας. 4 

 Με τη νέα νοµοθεσία οι γραφειοκράτες ήθελαν να προωθήσουν 

µια σειρά από µεταρρυθµίσεις οι οποίες στόχευαν στην γρήγορη 

ανάπτυξη της χώρας µέσω της αύξησης της παραγωγής. Παρότρυναν 

λοιπόν, µια σειρά από θεσµικές αλλαγές µε έντονο το στοιχείο της 

κρατικής παρέµβασης και οι οποίες επικεντρώνονταν κυρίως στον έλεγχο 

τόσο των εταιριών όσο και του τραπεζικού συστήµατος της χώρας. Έτσι, 

από τις αρχές της δεκαετίας του 1930 η Ιαπωνία υιοθέτησε µια απόλυτα 

πολεµική οικονοµία. Σε αυτό το πλαίσιο προωθήθηκαν οι νέες θεσµικές 

αλλαγές, οι οποίες είχαν ξεκινήσει πριν από τον πόλεµο και που δεν 

κατάφεραν να ολοκληρωθούν παρά µόνο µετά το τέλος του. Τον βασικό 

                                                 
4Στο ίδιο, σελ. 14. 
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λόγο για την αποτροπή της άµεσης µεταρρύθµισης αποτέλεσε το σύνολο 

των αντιδράσεων από τους υποστηρικτές του καπιταλιστικού 

συστήµατος που κατείχαν ισχυρές θέσεις.  

Όσον αφορά στις εταιρίες, οι οποίες διαδραµατίζουν και βασικό 

ρόλο στην ανάπτυξη της οικονοµίας, οι νέες µεταρρυθµίσεις στόχευαν 

στο να εξασφαλίσουν την αύξηση της παραγωγής ώστε να επιτευχθεί 

οικονοµική µεγέθυνση της οικονοµίας που ήταν ο στόχος. Στην 

οργάνωση των εταιριών εµπλέκονται τρία µέρη, οι ιδιοκτήτες, οι 

µάνατζερ και οι εργαζόµενοι. Εποµένως, µε τα νέα µέτρα οι αναθεωρητές 

επιδίωκαν να διασφαλίσουν ότι οι µάνατζερ  και οι εργαζόµενοι θα 

δούλευαν µε σκοπό τη µεγαλύτερη παραγωγή και όχι τα βραχυχρόνιο 

κέρδος. Αυτός ο µετασχηµατισµός δηµιούργησε την πολύ καλή απόδοση 

της Ιαπωνικής οικονοµίας την µεταπολεµική περίοδο. Ο σκοπός της 

δοµικής αλλαγής ήταν να αναπτυχθεί ένα θεσµικό πλαίσιο που θα δίνει 

κίνητρα έτσι ώστε όλοι να προσπαθούν να µεγιστοποιήσουν την 

παραγωγή. 

Οι αναθεωρητές διαπίστωσαν ότι στόχος των µετόχων ήταν η 

µεγιστοποίηση του κέρδους. Αυτό σηµαίνει ότι αν οι µέτοχοι 

επιζητούσαν το δυνατό µεγαλύτερα τοκοµερίδια, οι εταιρίες δεν θα είχαν 

τα µεγάλα κεφάλαια να επανεπενδύσουν και έτσι δε θα υπήρχαν 

σηµαντικές προοπτικές µεγέθυνσης αλλά θα αναπτύσσονταν σχετικά 

αργά. Τα µεγάλα τοκοµερίδια συµβάλλουν στο να συγκεντρώνονται 

κεφάλαια στα χέρια των λίγων και να ξοδεύονται σε µη παραγωγικές 

επενδύσεις. Ανάλογη ήταν και η συµπεριφορά των εργαζοµένων οι 

οποίοι ήθελαν να εξασφαλίσουν υψηλούς µισθούς µε το δυνατό 

χαµηλότερο κόστος. Αν οι εργαζόµενοι δεν έχουν κίνητρο να εργάζονται 

σκληρά, και αν αποκοµίζουν υψηλούς µισθούς µε λιγότερες ώρες 

εργασίας θα µειωθούν επίσης τα κέρδη και αν αυτό ισχύει σαν γενικό 

φαινόµενο στην οικονοµία θα επιτευχθεί µικρότερη ανάπτυξη. Έτσι, οι 
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αναθεωρητές γραφειοκράτες κατέληξαν ότι αν οι µέτοχοι ή οι 

εργαζόµενοι συγκέντρωναν στα χέρια τους πολλή δύναµη δεν λειτουργεί 

υπέρ της οικονοµικής ανάπτυξης.5 

Τα συµπεράσµατα των αναθεωρητών ήταν διαφορετικά για τους 

µάνατζερ. Οι µάνατζερ παίρνουν µεγαλύτερη αµοιβή αλλά αυτή δεν 

αποτελεί το µοναδικό στόχο τους. Σηµαντικότατος παράγοντας για την 

επιτυχία τους αποτελεί το έµµεσο κύρος που τους προσδίδει η θέση τους 

στον εταιρικό χώρο. Αυτό καθιστά τις προσπάθειες ανέλιξης τους στην 

ιεραρχία της επιχείρησης όχι µόνο συνάρτηση του µισθού αλλά και της     

δύναµης που αυτή τους προσφέρει. Έτσι, η επιδίωξη των δικών τους 

στόχων οδηγεί τους µάνατζερ να παλεύουν για τη γρηγορότερη ανάπτυξη 

της εταιρίας και ενώ οι στόχοι των µετόχων και των εργαζοµένων δεν 

ακολουθούν άµεσα την πορεία για γρήγορη οικονοµική ανάπτυξη, οι 

στόχοι των µάνατζερ συµβαδίζουν µε αυτή. Βάσει λοιπόν των δεδοµένων 

αυτών έδωσαν στους µάνατζερ θέση ισχύος µε τις νέες µεταρρυθµίσεις.  

Το νέο οικονοµικό σύστηµα αποσκοπούσε στην αποδυνάµωση των 

µετόχων και των εργαζοµένων εφόσον κρίθηκε ότι ήταν δύσκολο να 

συµβαδίσουν µε το σκοπό της επιχείρησης για οικονοµική µεγέθυνση, 

και στην ενίσχυση των µάνατζερ. Άλλαξαν λοιπόν τον νόµο που 

προστάτευε τους µετόχους από το να χάσουν την ιδιοκτησία της 

επιχείρησης χωρίς την έγκριση τους και η νέα διάταξη επέτρεπε στο 

Συµβούλιο µιας εταιρίας και στους µάνατζερ να εκδίδουν περισσότερες 

µετοχές και επιπλέον να τις εκχωρούν ο ένας στον άλλον. Με άλλα λόγια 

διεύρυναν τη µετοχική βάση µιας εταιρίας χωρίς να χρειάζεται η 

συγκατάθεση των υφιστάµενων µετόχων. Αυτό στηρίζονταν στο γεγονός 

ότι µεταξύ των µάνατζερ υπήρχε ένα σύστηµα εµπιστοσύνης και το 

                                                 
5 Στο ίδιο, σελ. 16. 
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τηρούσαν, γιατί αν πολλοί µάνατζερ δεν το τηρούσαν θα κατέρρεε το 

σύστηµα. Μ’ αυτό τον τρόπο αποδυνάµωσαν τους ιδιοκτήτες µετόχους.6 

Εφόσον λοιπόν, οι µάνατζερ απέκτησαν µεγαλύτερη δύναµη µε τις 

νέες ρυθµίσεις έπρεπε µε κάποιο τρόπο να εξασφαλιστεί ότι δε θα 

αύξαναν υπερβολικά τις αµοιβές τους. Έτσι, έγιναν αλλαγές στο σύστηµα 

µισθοδοσίας σύµφωνα µε τις οποίες ο µισθός των µάνατζερ και των 

εργαζοµένων καθορίζονταν µε βάση τα χρόνια εργασίας τους στην 

εταιρία-επίδοµα αρχαιότητας. Από τη µεριά τους οι εργαζόµενοι και οι 

µάνατζερ είχαν την υποχρέωση να είναι αφοσιωµένοι στην εταιρία.  Με 

αυτόν τον τρόπο οι εργαζόµενοι αποτρέπονταν από το να αποχωρήσουν 

από την εταιρία, επειδή και οι άλλες εταιρίες ήταν οργανωµένες µε ίδιες 

αρχές και ήταν δύσκολο να προσλάβουν νέα άτοµα. 7  

Οι γραφειοκράτες λοιπόν προχωρούσαν τις αλλαγές που είχαν 

σχεδιάσει και που θα εξασφάλιζαν την οικονοµική ανάπτυξη της χώρας. 

Η οικονοµική µεγέθυνση όµως  εξαρτάται από τις επενδύσεις, οι οποίες 

για να γίνουν απαιτούνται κεφάλαια που µπορεί να προέρχονται είτε από 

δάνεια από τράπεζες είτε από την αγορά χρεογράφων. Οι γραφειοκράτες 

βέβαια παρότρυναν τον δανεισµό από τις τράπεζες γιατί προτιµούσαν και 

ήθελαν οι µάνατζερ να έχουν την εξουσία έναντι των µετόχων και για τον 

επιπλέον λόγο ότι οι τράπεζες ήταν τα ιδρύµατα που δηµιουργούσαν το 

περισσότερο χρήµα στην αγορά. Ο τρόπος που επέλεξαν να επέµβουν 

στο τραπεζικό σύστηµα αφορούσε στον έλεγχο της κεντρικής τράπεζας 

από την Κυβέρνηση για να µπορούν να προωθούν τα οφέλη της χώρας 

και όχι ενδεχοµένως τους ατοµικούς στόχους και συµφέροντα των 

ιδιοκτητών ή διευθυντών των τραπεζών. 8 

Ο έλεγχος επεκτείνονταν επίσης και στις δραστηριότητες των 

τραπεζών τις οποίες οι γραφειοκράτες συµφώνησαν ότι έπρεπε να 
                                                 
6 Βλ. R. A. Werner, ό. π. Κεφάλαιο 3ο, σελ. 35. 
7 Στο ίδιο, σελ. 17. 
8 Στο ίδιο, Κεφάλαιο 5ο, σελ. 52-54. 
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παρακολουθούν-καθοδηγούν. Ο έλεγχος αυτός γίνονταν µέσω της 

κατεύθυνσης του δανεισµού. Προσδιόριζαν δηλαδή τι ποσά δανείων θα 

δίνονταν στους διάφορους τοµείς της οικονοµίας και σε ποιες εταιρίες. 

Έτσι, µε νόµο, το 1939 οι αποφάσεις των τραπεζών όσον αφορά τις 

επενδύσεις τους και τα δάνεια που δίνονταν ήταν υπό τον έλεγχο της 

Κεντρικής τράπεζας και του Υπουργείου Οικονοµικών. Κατά τη διάρκεια 

του πολέµου προτεραιότητα για τον προορισµό των δανείων δίνονταν 

στις εταιρίες που κατασκεύαζαν πολεµοφόδια ενώ µετά τον πόλεµο στις 

εταιρίες που κατασκεύαζαν βιοµηχανικά και καταναλωτικά αγαθά. 9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 
9 Στο ίδιο, σελ. 54-55. 
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Η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΜΕΤΑ ΤΟΝ ΠΟΛΕΜΟ 

 

Μετά το τέλος του πολέµου και κατά τη διάρκεια της 

Αµερικάνικης κατοχής στην Ιαπωνία η κατάσταση όσον αφορά στο 

σύστηµα που είχε διαµορφωθεί δε παρουσίασε κάποια σηµαντική 

αλλαγή. Η κατοχή των Αµερικανών διήρκεσε µέχρι το 1952 και 

προσπάθησαν να εφαρµόσουν πολιτικές δηµοκρατικοποίησης και 

φιλελευθεροποίησης της Ιαπωνίας χωρίς όµως ουσιαστικό αποτέλεσµα 

αφού οι αναθεωρητές συνέχιζαν να προωθούν τα δικά τους σχέδια. 

Μάλιστα, η Αµερικανική κυριαρχία βοήθησε τα σχέδια των 

γραφειοκρατών που αφορούσαν στην αποµάκρυνση των καπιταλιστών 

και στην αναδιανοµή της γης όπου οι ίδιοι δεν είχαν πετύχει να 

ολοκληρώσουν κατά τη διάρκεια του πολέµου.10  

Μπορεί η µάχη να χάθηκε σε στεριά και θάλασσα, όµως η Ιαπωνία 

µετέφερε τον πόλεµο στον οικονοµικό τοµέα. Οι εταιρίες άλλαξαν την 

παραγωγή που είχαν την περίοδο του πολέµου σε παραγωγή ειρήνης, 

δηλαδή οι εταιρίες που έφτιαχναν τανκ και πολεµικά πλοία µετά τον 

πόλεµο έφτιαχναν αυτοκίνητα και εµπορικά πλοία ενώ οι εταιρίες που 

πριν τον πόλεµο έφτιαχναν όπλα, µεταπολεµικά παρήγαγαν 

ραπτοµηχανές. Ξέρουµε ότι οι τράπεζες χορηγούσαν δάνεια στις εταιρίες, 

πράγµα που σηµαίνει ότι η προσφορά χρήµατος αυξήθηκε. Με την 

αύξηση της προσφοράς χρήµατος υπάρχει το ενδεχόµενο να αυξηθεί ο 

πληθωρισµός εκτός εάν αυτά επενδυθούν σε παραγωγικά προγράµµατα 

που αυξάνουν την παραγωγή. Όσο λοιπόν η παραγωγή αυξάνονταν θα 

έπρεπε να µειωθεί η κατανάλωση για να αποφευχθεί το ενδεχόµενο του 

πληθωρισµού. Έτσι ξεκίνησαν εκστρατείες ενηµέρωσης και παρότρυνσης 

των καταναλωτών για αποταµίευση και όχι κατανάλωση. 11 

                                                 
10 Στο ίδιο, Κεφάλαιο 3ο, σελ. 27. 
11 Στο ίδιο, Κεφάλαιο 2ο, σελ. 20. 
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Οι Ιάπωνες λοιπόν είναι ένας λαός που περισσότερο αποταµιεύει 

παρά καταναλώνει, οπότε οι εταιρίες αντιµετωπίζουν ένα ιδιαίτερα 

σηµαντικό πρόβληµα. Ενώ από την µια το κράτος τους έδινε κίνητρα να 

παράγουν,12 όλη η παραγωγή δε µπορούσε να απορροφηθεί από την 

εγχώρια αγορά. Αποτέλεσµα ήταν οι εταιρίες να επιζητήσουν τη λύση 

στον τοµέα των εξαγωγών. Όµως για να διεισδύσει η Ιαπωνία στις 

παγκόσµιες αγορές έπρεπε να εξασφαλίσει ότι οι χώρες ανά τον κόσµο 

θα ήταν ανοιχτές στα προϊόντα της. Την περίοδο µετά τον πόλεµο, οι 

οργανώσεις που εξασφάλιζαν ανοιχτές αγορές σε όλα τα µέλη τους ήταν 

η GATT και οι χώρες του ΟΟΣΑ. Για να γίνει όµως µια χώρα µέλος σε 

αυτές τις οργανώσεις η προϋπόθεση ήταν να έχει ανοικτή οικονοµία, 

οπότε η Ιαπωνία δε µπορούσε να γίνει µέλος. Το εµπόδιο αυτό 

ξεπεράστηκε µε τη βοήθεια της Αµερικής. Για την Αµερική ήταν η 

περίοδος του Ψυχρού Πολέµου µε τη Ρωσία και η Ιαπωνία ήταν ο 

σύµµαχος της στον Ειρηνικό την οποία φυσικά την ήθελε δυνατή. Οπότε 

προώθησε την είσοδο της Ιαπωνίας σ’ αυτούς τους οργανισµούς ώστε να 

µπορεί να κάνει εξαγωγές αδιαφορώντας για τις αντιδράσεις των 

Ευρωπαίων.13 Έτσι η Ιαπωνία µπορούσε πλέον να κάνει σηµαντικές 

εξαγωγές, και επειδή οι εταιρίες της λειτουργούσαν µε βάση την 

κατάκτηση του δυνατόν µεγαλύτερου µεριδίου αγοράς και όχι του 

κέρδους, τα προϊόντα τους είχαν χαµηλές τιµές προκειµένου να είναι 

ανταγωνιστικά και να κατακτήσουν µεγάλο µερίδιο αγοράς. 

Αυτό δηµιούργησε και ανησυχία στους αναθεωρητές, γιατί πολλές 

επιχειρήσεις θέλοντας να κατακτήσουν το δυνατόν µεγαλύτερο µερίδιο 

αγοράς οδηγούνταν σε χρεοκοπία. Αυτό συνέβαινε γιατί δε 

λειτουργούσαν σύµφωνα µε την αρχή της εξίσωσης του οριακού κέρδους 

µε το οριακό έσοδο αλλά προτιµούσαν να έχουν µηδενικό κέρδος 
                                                 
12 Για παράδειγµα µπορούσαν να αγοράζουν καινούρια µηχανήµατα µιας και τους έκανε φοβερές 
εκπτώσεις στο φόρο και άρα έπεφτε η αξία των µηχανηµάτων. 
13 Βλ. R. A. Werner, ό. π. Κεφάλαιο 3ο, σελ. 35. 
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προκειµένου να αποκτήσουν µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς. Εξαιτίας αυτής 

της στρατηγικής των επιχειρήσεων το σύστηµα αντιµετώπιζε πρόβληµα.  

Επειδή ήταν οργανωµένοι µε σκοπό κάθε εταιρία να ανταγωνίζεται τις 

άλλες εταιρίες του κλάδου της ο ανταγωνισµός ήταν µεγάλος, οπότε 

προτιµούσαν να χρεοκοπούν οι εταιρίες παρά να χάνουν το δόλωµα του 

µεριδίου της αγοράς. Οι γραφειοκράτες για να αποτρέψουν αυτό που 

γινόταν πήραν προστατευτικά µέτρα. Έφτιαξαν καρτέλ τα οποία 

καθόριζαν την ιεραρχία του κλάδου. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα τα 

µερίδια της αγοράς για τις κυρίαρχες εταιρίες σε πολλούς τοµείς να µην 

αλλάζουν για πολλά χρόνια.14 Επειδή όµως τα καρτέλ ήταν παράνοµα, οι 

ηγέτες στην Ιαπωνία απλά τα ανέχονταν χωρίς να παραδέχονται ότι 

υπάρχουν, ενώ τα δηµιουργούσαν οι ίδιοι. Η δηµιουργία των καρτέλ 

µείωνε τη µεγάλη κόντρα διότι µια εταιρία στην 8η θέση δε µπορούσε να 

ανταγωνιστεί τη 2η, µπορούσε ίσως την 7η αλλά όχι την 2η, υπήρχε 

δηλαδή µια ιεραρχία και τα καρτέλ φρόντιζαν να τηρείται. 

Στο εξωτερικό, η Ιαπωνία αφού πουλούσε σε χαµηλές τιµές 

κυριάρχησε και κατέκτησε τις αγορές στην Αµερική. Κυριάρχησε στην 

αγορά ατσαλιού, στην ναυτιλία, στην αυτοκινητοβιοµηχανία και τα 

ηλεκτρονικά. Ιδιαίτερα ενδιαφέρον είναι ότι ενώ είχαν µονοπώλια οι 

Ιαπωνικές εταιρίες, οι τιµές παρέµεναν χαµηλές παρόλο που σ’ ένα 

µονοπώλιο θα αναµένονταν το αντίθετο. ∆εν τους ενδιέφερε όµως, γιατί 

εκείνο στο οποίο αποσκοπούσαν ήταν η κατάκτηση του µεριδίου της 

αγοράς.  

Η «οικονοµία πολέµου» που ξεκίνησε η Ιαπωνία κατά τη διάρκεια 

του πολέµου και ακολούθησε και µετά τον πόλεµο την ώθησε σε µια 

πρωτοφανή ανάπτυξη. Η οικονοµία της χώρας µεταπολεµικά ήταν 

ιδιαίτερα επιτυχηµένη. Τις δεκαετίας του 1950 και του 1960 σηµείωσε 

                                                 
14Βλ. Ralph Paprzycki and Kyoji Fukao (2004), Overcoming economic stagnation in Japan: The 
importance of total factor productivity and the potential contribution of foreign direct investment.  
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ρυθµούς ανάπτυξης άνω του 10%. Το 1959 σηµείωσε το εντυπωσιακό 

ποσοστό ανάπτυξης 17% σε πραγµατικούς όρους, µε τον πληθωρισµό να 

παραµένει σε µέτριο επίπεδο. Την περίοδο από το 1960 µέχρι το 1970 το 

ΑΕΠ της αυξήθηκε από ¥71.6 τρισεκατοµµύρια σε ¥188.3 

τρισεκατοµµύρια, δηλαδή σηµείωσε αύξηση 200.6%. Με την µεγάλη 

αυτή πρόοδο που σηµείωσε η Ιαπωνία, κατάφερε να γίνει η δεύτερη 

οικονοµική δύναµη παγκοσµίως. 15 

Από την αρχή της µεταπολεµικής περιόδου και µέχρι το 1971 οι 

τιµές των κύριων νοµισµάτων του κόσµου είχαν καθοριστεί σε σταθερή 

ισοτιµία µε το Αµερικάνικο δολάριο. Το 1971 είναι η χρονιά που 

καταρρέει το σύστηµα των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών, 

γνωστό ως σύστηµα Bretton Woods. Η Ιαπωνία δεν εγκατέλειψε αµέσως 

την καθορισµένη ισοτιµία αλλά η τράπεζα της Ιαπωνίας προσπάθησε να 

κρατήσει την τιµή του γιεν χαµηλά και τύπωνε χρήµα για να αγοράζει 

δολάρια στις ξένες αγορές συναλλάγµατος. 

 Όµως, τα οικονοµικά κίνητρα που δόθηκαν από την τράπεζα της 

Ιαπωνίας ξεπέρασαν το µέτρο. Οι τράπεζες προσπαθούσαν να φτάσουν 

τα όρια των δανείων που έθετε η κεντρική τράπεζα και σχεδόν 

παρακαλούσαν τις εταιρίες για να πάρουν δάνεια.16 Έχοντας λοιπόν 

εκπληρώσει τα παραγωγικά τους σχέδια αλλά και άφθονα µετρητά οι 

εταιρίες χρησιµοποιούσαν τα δάνεια σε µη παραγωγικές χρήσεις. 

Χρησιµοποιούσαν τα δάνεια για να αγοράσουν ακίνητη περιουσία µε 

σκοπό το κέρδος. Όσο λοιπόν η αξία της γης ως επαρκής διασφάλιση για 

τη χορήγηση δανείων αυξάνονταν οι τράπεζες ήταν όλο και πιο πρόθυµες 

να ενισχύσουν αυτή την τάση κερδοσκοπίας. Οι τιµές της γης αυξήθηκαν 

ραγδαία τις χρονιές 1972 και 1973. Οι τιµές στις αστικές περιοχές 

αυξήθηκαν περισσότερο από 50% από το 1972 µέχρι το 1974. Τα οφέλη 

                                                 
15Βλ. R. A. Werner, ό. π., Κεφάλαιο 7ο, σελ. 73. 
16 Στο ίδιο, σελ. 76. 
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από την ιδιοκτησία γης δηµιούργησαν υποθετικό κέρδος,17 κάτι που 

έκανε τις µετοχές των εταιριών που κατείχαν γη περισσότερο ελκυστικές. 

Το 1972 τα κέρδη που προέρχονταν από επενδύσεις σε ακίνητη 

περιουσία ανέρχονταν σε ¥15 τρισεκατοµµύρια και τα κέρδη από το 

χρηµατιστήριο σε ¥5 τρισεκατοµµύρια.18 Όλα αυτά διαδραµατίστηκαν 

πριν από την πρώτη πετρελαϊκή κρίση το 1973. Όµως η ξαφνική άνοδος 

της τιµής του πετρελαίου δεν άµβλυνε την κατάσταση.  

Εξαιτίας αυτής της κατάστασης της ανόδου των τιµών της γης και 

των δανείων που είχαν δώσει οι τράπεζες µε εµπράγµατες εξασφαλίσεις, 

και που δεν αναµένονταν να εισπράξουν πίσω, βρέθηκαν σε δύσκολη 

θέση οπότε αντέδρασαν µειώνοντας τον ρυθµό δανεισµού. Σαν 

αποτέλεσµα, µειώθηκε η οικονοµική δραστηριότητα και η οικονοµία 

διένυσε την µεγαλύτερη οικονοµική της κάµψη µετά τον πόλεµο. Η 

τράπεζα της Ιαπωνίας µε βάση την καθοδήγηση από την Κυβέρνηση 

µείωσε τα όρια της πίστωσης σταδιακά ώσπου το 1974 η µείωση έφτασε 

το 65.4%. Οι έλεγχοι στην πίστωση διήρκεσαν δύο χρόνια µέχρι τις 

αρχές του 1975.  Τα ανεξόφλητα δάνεια άρχισαν να συσσωρεύονται και 

πολλές µικρές επιχειρήσεις οδηγήθηκαν σε χρεοκοπία. Τελικά η 

οικονοµία παρουσίασε ανάκαµψη τις αρχές του 1976 και σ’ αυτό 

συντέλεσε η αύξηση του ορίου στην πίστωση από την τράπεζα της 

Ιαπωνίας σύµφωνα πάντα µε την καθοδήγηση των γραφειοκρατών.19 

Η ύφεση της περιόδου αυτής διήρκεσε για µεγάλο χρονικό 

διάστηµα και ήταν αρκετά σοβαρή. Παρόλο που έγινε προσπάθεια να 

υποβοηθηθεί η οικονοµία µέσω µιας σειράς δηµοσιονοµικών πακέτων 

τον Φεβρουάριο, τον Μάρτιο και τον Ιούνιο του 1975 συνοδευµένα  και 

από µια επαναλαµβανόµενη µείωση των επιτοκίων,20 αυτή δεν 

                                                 
17 ∆ηλαδή κέρδος που δεν έχει πραγµατοποιηθεί. 
18 Βλ. R. A. Werner, ό. π., Κεφάλαιο 7ο, σελ. 76. 
19 Στο ίδιο, σελ. 73-81. 
20 Στο ίδιο, σελ. 80. 
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ανταποκρίθηκε σύµφωνα µε τις προσδοκίες. Πολλοί θεώρησαν ότι η 

ισχυρή γραφειοκρατική δοµή της οικονοµίας ήταν ο κύριος ένοχος για 

την κατάσταση που διαµορφώθηκε εκείνη την περίοδο και άσκησαν 

έντονη κριτική στο Υπουργείο Οικονοµικών. Η Τράπεζα της Ιαπωνίας 

ήταν πλέον η µόνη που µπορούσε να οδηγήσει την οικονοµία σε 

ανάκαµψη καθώς οι πολιτικές που ακολουθούσε το Υπουργείο 

Οικονοµικών επικεντρώνονταν όπως προαναφέρθηκε στη µείωση του 

προεξοφλητικού επιτοκίου και την παρακίνηση της οικονοµίας µε 

δηµοσιονοµική πολιτική. Τέτοιες επιλογές όµως θα µπορούσαν να 

επιφέρουν αποτελέσµατα µόνο αν η τράπεζα της Ιαπωνίας επέκτεινε τις 

πιστώσεις. Πράγµατι, µε την αύξηση του ορίου στην πίστωση από την 

τράπεζα η κρίσιµη κατάσταση εκτονώθηκε.  
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Η BUBBLE ERA ΤΗΝ ∆ΕΚΑΕΤΙΑ ΤΟΥ 1980 

 

 Η δεκαετία του 1980 ήταν η περίοδος όπου απελευθερώθηκαν οι 

αγορές χρηµατιστηρίου στις εκβιοµηχανισµένες χώρες όπως Αµερική και 

Αγγλία. Οι περισσότερες χώρες κατάργησαν τους περιορισµούς στην 

κίνηση κεφαλαίων και η διεθνής κινητικότητα κεφαλαίου αυξήθηκε. 

Έτσι, µεγάλα ποσά µπορούσαν να µεταφερθούν ανάµεσα στις διάφορες 

χώρες και µεταξύ διαφορετικών ειδών επενδυτικών αγαθών όπως µετοχές 

και ακίνητα. Το νέα αυτό πλαίσιο δηµιούργησε τάσεις κερδοσκοπίας. 

Παρόλο που οι περισσότερες χώρες αύξησαν τις εξαγωγές κεφαλαίου 

από τη δεκαετία του 1970 και έπειτα, οι χώρες που κυριαρχούσαν ήταν η 

Αµερική, η Ιαπωνία, η Γερµανία, η Γαλλία, η Αγγλία, ο Καναδάς, η 

Ολλανδία, η ∆ανία, η Σουηδία και η Σαουδική Αραβία οι οποίες 

συγκέντρωναν περίπου το 85% των διεθνών κεφαλαιακών ροών. Όµως, 

το 1987 το 86.6% των εξαγωγών κεφαλαίου ήταν της Ιαπωνίας. Οι 

εκροές κεφαλαίου από την Ιαπωνία πολλαπλασιάστηκαν χρόνο µε το 

χρόνο το δεύτερο µισό της δεκαετίας του 1980.21 Με ιαπωνικά χρήµατα 

αγοράζονταν µετοχές και οµόλογα όσο και ακίνητη περιουσία σε όλο τον 

κόσµο.  

 Οι επενδύσεις γίνονταν είτε σε κρατικά οµόλογα είτε σε άµεσες 

ξένες επενδύσεις οι οποίες περιλαµβάνουν τις αγορές σε ακίνητη 

περιουσία, γη ή εταιρίες, σε Ευρώπη και Αµερική αλλά και σε χώρες της 

Ασίας και στην Αυστραλία. Η Καλιφόρνια, η Χαβάη, η Μεγάλη 

Βρετανία ήταν χώρες ιδιαίτερα ελκυστικές για τις Ιαπωνικές επενδύσεις. 

Πολλά εργοστάσια άνοιξαν στην Σκοτία, την Ουαλία και τη Βόρεια 

Αγγλία. Παρόλο που το µέγεθος των άµεσων ξένων επενδύσεων έφτασε 

σε πολύ υψηλά επίπεδα στα τέλη της δεκαετίας του 1980, αποτελούσαν 

µόνο ένα µικρό µέρος των κεφαλαιακών εκροών µακροχρόνια. Το 
                                                 
21 Στο ίδιο, Κεφάλαιο 8ο, σελ. 83. 



 18

µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαιακών εκροών ήταν σε επενδύσεις 

χαρτοφυλακίου, πλειοψηφικά σε οµόλογα αλλά και σε µετοχές. 

Ενώ οι κεφαλαιακές ροές καθορίζονται ανεξάρτητα από το 

ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, το ισοσκελισµένο ισοζύγιο πληρωµών 

υποδηλώνει ότι οι κεφαλαιακές εκροές αντισταθµίζουν το πλεόνασµα 

των τρεχουσών συναλλαγών. Εκείνο όµως που ήταν εξαιρετικά 

ενδιαφέρον στην περίπτωση της Ιαπωνίας, ήταν ότι στη δεκαετία του 

1970 οι εκροές κεφαλαίου από τη χώρα ήταν σχεδόν ανάλογες  µε το 

µέγεθος του τρέχοντος πλεονάσµατος από τις εξαγωγές της. ∆ηλαδή, τα 

χρήµατα που κερδίζονταν από τις Ιαπωνικές εξαγωγές επανεπενδύονταν 

στο εξωτερικό ως ξένες επενδύσεις. Την δεκαετία του 1980 αυτό έπαψε 

να ισχύει. Την δεκαετία του 1980 οι κεφαλαιακές εκροές ξεπερνούσαν τα 

κέρδη από το εµπόριο. Η Ιαπωνία αγόραζε περισσότερα περιουσιακά 

στοιχεία στο εξωτερικό από όσα µπορούσαν να δικαιολογηθούν µε βάση 

τις εξαγωγές της.22 

 Οι αναλυτές αδυνατούσαν να εξηγήσουν αυτή τη µεγάλη εκροή 

χρήµατος από την Ιαπωνία. Μόνο η κατάργηση των ελέγχων στην κίνηση 

κεφαλαίων δεν ήταν µια επαρκής εξήγηση γι’ αυτό το φαινόµενο. Οι 

θεωρίες και τα µοντέλα που χρησιµοποιήθηκαν από τους 

οικονοµολόγους δεν κατάφεραν να διαφωτίσουν την κατάσταση όπως 

επίσης δεν κατάφεραν να εξηγήσουν τα γεγονότα που ακολούθησαν στην 

δεκαετία του 1990. Το 1991 οι εκροές κεφαλαίου από την Ιαπωνία 

εξαφανίστηκαν ξαφνικά.23 Τα ιαπωνικά χρήµατα αποσύρονταν από όλες 

τις δραστηριότητες στο εξωτερικό και οι Ιάπωνες αντί να αγοράζουν 

πλέον πουλούσαν. Ασφαλής εξήγηση για τα γεγονότα της µεγάλης 

εκροής κεφαλαίου από τα µέσα της δεκαετίας του 1980 και της ξαφνικής 

απόσυρσης του στις αρχές της δεκαετίας του 1990, δεν έχει δοθεί. 

                                                 
22 Στο ίδιο, σελ. 86. 
23 Στο ίδιο, σελ. 87. 
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Γεγονός όµως είναι ότι στα µέσα της δεκαετίας του 1980 η Ιαπωνία 

αντιµετώπισε µια κατάσταση, την οποία και θα δούµε αναλυτικά 

παρακάτω, µεγάλης ανόδου των τιµών της γης και του χρηµατιστηρίου. 

Ακολούθησε η κατάρρευση στις αρχές της δεκαετίας του 1990, µε 

αποτέλεσµα τα δάνεια των ιδιωτών και των επιχειρήσεων να 

µετατραπούν σε επισφαλή χρέη που καλούνταν να αποπληρώσουν. Έτσι, 

βρέθηκαν σε µια θέση που έπρεπε να περιορίσουν τις κεφαλαιακές 

εκροές τους. Τα κέρδη λοιπόν της δεκαετίας του 1980 προέρχονταν από 

την κερδοσκοπία, δεν είχαν εισέλθει στη χώρα από κάποιες συναλλαγές 

στο εξωτερικό ώστε να εξέλθουν και πάλι από τη χώρα µέσω των 

επενδύσεων στο εξωτερικό. Έτσι, την δεκαετία του 1980 οι κεφαλαιακές 

εκροές υπερτερούσαν του εµπορικού πλεονάσµατος.  

 Την δεκαετία του 1980 λοιπόν οι κεφαλαιακές εκροές της 

Ιαπωνίας δεν ήταν το µόνο θέµα που προβληµάτιζε τους 

οικονοµολόγους. Το δεύτερο µισό της δεκαετίας στην Ιαπωνία επικρατεί 

µια κατάσταση, µε τα ίδια χαρακτηριστικά αλλά σε µεγαλύτερη έκταση 

αυτή τη φορά, µε αυτά της bubble period την δεκαετία του 1970 την 

οποία αναλύσαµε παραπάνω.  Από τα µέσα της δεκαετίας του 1980 και 

µετά οι τιµές της γης αλλά και του χρηµατιστηρίου εκτοξεύτηκαν στα 

ύψη. Μεταξύ του Ιανουαρίου του 1985 και του ∆εκεµβρίου του 1989, οι 

µετοχές αυξήθηκαν 240% και οι τιµές της γης 245%.24 Ο λόγος που οι 

τιµές ήταν τόσο υψηλές δεν ήταν η σπανιότητα της γης ούτε η υψηλή 

παραγωγικότητα της γης όπως κάποιοι υποστήριξαν για να 

δικαιολογήσουν την κατάσταση. Όσοι αγόραζαν γη, το έκαναν για 

λόγους κερδοσκοπικούς. Σκοπός τους ήταν να κερδίσουν χρήµατα 

µεταπουλώντας άµεσα τη γη. Οι επιχειρήσεις δανείστηκαν χρήµατα για 

να επενδύσουν ή εξέδωσαν νέες µετοχές και οµόλογα. Το µεγαλύτερο 

                                                 
24 Στο ίδιο, Κεφάλαιο 9ο, σελ. 89. 
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µέρος των δανείων επενδύονταν πάλι σε µετοχές και ακίνητη περιουσία, 

όµως έγιναν και επενδύσεις σε πιο παραγωγικές χρήσεις. Οι εταιρίες 

αξιοποίησαν πολλά σχέδια που µέχρι τότε δεν είχαν υλοποιήσει λόγω 

έλλειψης χρηµάτων, έφτιαξαν καινούρια εργοστάσια και απέκτησαν 

µηχανήµατα τελευταίας τεχνολογίας. Επίσης, αυξήθηκε η προσφορά 

θέσεων εργασίας από την πλευρά των επιχειρήσεων. Παρόλο όµως που ο 

ρυθµός ανάπτυξης ήταν υψηλός ο πληθωρισµός παρέµενε σε χαµηλά 

επίπεδα. Μάλιστα τις χρονιές 1987-1988 ο αποπληθωρισµός φαινόταν να 

είναι το πρόβληµα.  

 Από το 1986 και µετά αυξήθηκε η πίστωση από τις τράπεζες. Ο 

ρυθµός ανάπτυξης της  συνολικής ποσότητας των δανείων διατηρήθηκε 

στο 12% τον περισσότερο καιρό.25 Το χρήµα που δηµιουργούνταν από το 

τραπεζικό σύστηµα δε χρησιµοποιούνταν σε παραγωγικές χρήσεις αλλά 

κυρίως για κερδοσκοπικούς σκοπούς. Όσο περισσότερο χρήµα 

δηµιουργούνταν από το πουθενά και εισάγονταν στην αγορά ακίνητης 

περιουσίας για την αγορά γης τόσο η ζήτηση για γη αυξάνονταν και οι 

τιµές της γης σηµείωσαν µεγάλη άνοδο. Με αυτόν τον τρόπο οι 

κερδοσκόποι κέρδισαν περισσότερα χρήµατα. Επίσης, θετική ήταν η 

συµβολή του επιτοκίου στην αύξηση του δανεισµού το οποίο 

διατηρήθηκε στο χαµηλό επίπεδο του 2.5% για το διάστηµα 1985-1987.26 

 Όταν όλοι κέρδιζαν από την άνοδο των τιµών κανείς δε µπορούσε 

να προβλέψει τον κίνδυνο που υπέβοσκε. Οι ιδιώτες και οι εταιρίες 

θεωρούσαν την ακίνητη περιουσία µια σίγουρη επένδυση και οι τράπεζες 

θεωρούσαν ότι ήταν εξασφαλισµένες δίνοντας δάνεια µε εγγύηση τη γη. 

Όµως, στα τέλη της δεκαετίας του 1980 τα πράγµατα ξέφυγαν από τον 

έλεγχο. Οι τράπεζες µέχρι τότε έδιναν δάνεια µέχρι το 70% της αξίας της 

                                                 
25 Στο ίδιο, σελ. 93. 
26 Στο ίδιο, σελ. 92. 
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γης όπως είχε οριστεί από το Υπουργείο Οικονοµικών.27 Όµως οι 

υπεύθυνοι των τραπεζών θεωρώντας ως δεδοµένο ότι η αξία της γης θα 

συνεχίσει την ανοδική πορεία έδιναν δάνεια υπολογίζοντας την 

προβλεπόµενη αξία των ακινήτων την επόµενη χρονιά28 µε αποτέλεσµα η 

αντιστοιχία της αξίας της γης προς το δάνειο να ξεπερνάει το 300% ή 

περισσότερο.29 

 Οι τιµές των ακινήτων συνεχίζουν να αυξάνονται, όσο νέο χρήµα 

εισάγεται στην αγορά. Εποµένως, για να ξεσπάσει κρίση αρκούσε να 

µειωθεί ο ρυθµός των δανείων και η φούσκα θα κατέρρεε οδηγώντας τις 

τιµές της γης σε µείωση. Αυτό θα έφερνε σε δύσκολη θέση τους 

κερδοσκόπους που για να αποπληρώσουν τα δάνεια τους έπρεπε και 

προσδοκούσαν ότι οι τιµές της γης θα ανέβουν. Στην περίπτωση λοιπόν 

που η άνοδος των τιµών δε συνεχιζόταν οι κερδοσκόποι θα  

αναγκάζονταν να πουλήσουν, και όσο περισσότεροι πουλούσαν οι τιµές 

θα σηµείωναν πτώση. Πολλοί κερδοσκόποι θα χρεοκοπούσαν µε 

αποτέλεσµα να δηµιουργούνταν επισφαλή χρέη για τις τράπεζες. Αυτό 

ακριβώς συνέβη και στην Ιαπωνία στα µέσα του 1989. Βέβαια, στα µέσα 

του 1989 η τράπεζα της Ιαπωνίας αύξησε τα επιτόκια µε σκοπό να 

αντιµετωπίσει τον πληθωρισµό στις τιµές των ακινήτων, όµως η 

κατάσταση δεν άλλαξε.30 Την ίδια περίοδο, οι τράπεζες ξαφνικά 

περιόρισαν τα δάνεια και οι τιµές της γης σταµάτησαν να ανέρχονται. Το 

1990 η αξία της γης µειώθηκε κατά 80%.31  

 Το 1990 που οι τράπεζες αντιµετώπισαν επισφαλείς οφειλές έγιναν 

περισσότερο risk-averse και περιόρισαν το δανεισµό κυρίως στις µικρές 

επιχειρήσεις. Οι µικρές επιχειρήσεις όµως που δεν είχαν δικαίωµα 
                                                 
27 Στο ίδιο, σελ. 94. 
28 Για παράδειγµα υποθέτοντας ότι η αύξηση την επόµενη χρονιά θα είναι αντίστοιχη της αύξησης από 
την προηγούµενη χρονιά. 
29 Βλ. R. A. Werner, ό. π. Κεφάλαιο 9ο, σελ. 96. 
30 Βλ. T. Bayoumi, The Morning After: Explaining the Slowdown in Japanese Growth in the 1990s, 
1999 International Monetary Fund 
31 Βλ. R. A. Werner, ό. π. Κεφάλαιο 9ο, σελ. 98. 
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έκδοσης µετοχών είχαν κύρια πηγή εσόδων τον δανεισµό από τις 

τράπεζες. Από το 1992 οι µικρές εταιρίες αντιµετώπισαν πιστωτική κρίση 

και οδηγήθηκαν σε χρεοκοπία. Τα επακόλουθα ήταν καταστροφικά για 

την οικονοµία αφού οι µικρές επιχειρήσεις απασχολούσαν µεγάλο µέρος 

του εργατικού δυναµικού. Από το 1992 το διαθέσιµο εισόδηµα µειώθηκε 

και η ανεργία σηµείωσε άνοδο.32  

 Η bubble era της δεκαετίας του 1980 έληξε µε τον ξαφνικό 

περιορισµό του δανεισµού από την κεντρική τράπεζα και έπειτα ξεκίνησε 

η ύφεση της δεκαετίας του 1990. Όπως είδαµε παραπάνω, τα δάνεια 

ελέγχονταν από τον µηχανισµό ελέγχου των πιστώσεων της κεντρικής 

τράπεζας και τελικά ο µηχανισµός ελέγχου ήταν και αυτός που 

δηµιούργησε τη φούσκα του 1980. Η πολιτική λοιπόν της κεντρικής 

τράπεζας ήταν η αιτία των υψηλών ποσοστών χορηγούµενων δανείων  

από τις τράπεζες και της µεγάλης ανόδου των τιµών.  

 Ξέρουµε ότι τα όρια του δανεισµού δεν αποφασίζονταν από τις 

τράπεζες. Ο νόµος προέβλεπε ότι ο έλεγχος των πιστώσεων ήταν υπό την 

επίβλεψη του Υπουργείου Οικονοµικών. Το ερώτηµα λοιπόν που 

γεννιέται είναι τι συνέβαινε την κρίσιµη δεκαετία του 1980 και ποιος 

τελικά ευθύνεται για τη δηµιουργία της φούσκας αλλά και γιατί δεν 

αποφεύχθηκε µε κάποιο τρόπο παρά διήρκεσε όλη την δεκαετία. 

Σύµφωνα µε τον R.Werner33 και βάσει των συνεντεύξεων που πήρε από 

αξιωµατούχους της κεντρικής τράπεζας την δεκαετία του 1980, η 

κεντρική τράπεζα αποφάσιζε το επίσηµο προεξοφλητικό επιτόκιο και 

έπειτα ζητούσαν τη συµβουλή του Υπουργείου Οικονοµικών. Η επιρροή 

του Υπουργείου ήταν πολλή δυνατή. Πολλές φορές ακύρωνε την 

απόφαση για την τιµή του επιτοκίου.34 Βέβαια το επιτόκιο δεν ήταν 

                                                 
32 Στο ίδιο, σελ. 98. 
33 Assistant Professor of Monetary, International and Development Economics at Sophia University, 
Tokyo. 
34 Βλ. R. A. Werner, ό. π. Κεφάλαιο 13ο, σελ. 141. 
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ιδιαίτερα σηµαντικό στη δηµιουργία της φούσκας. Όµως, σύµφωνα και 

πάλι µε τους αξιωµατούχους της τράπεζας όσον αφορά στην επίβλεψη 

των ορίων των δανείων η απόφαση ήταν διαφορετική. Την απόφαση για 

τη συνολική αύξηση των δανείων αποφάσιζε ο προϊστάµενος του 

Τραπεζικού τµήµατος της κεντρικής τράπεζας.35 

 Την περίοδο 1984-1989 διευθυντής της κεντρικής τράπεζας της 

Ιαπωνίας ήταν ο Sumita ο οποίος όµως, αν και έχει κατηγορηθεί ως 

υπαίτιος της κρίσης, δεν αποφάσιζε ο ίδιος ούτε ενηµερώνονταν για τον 

καθορισµό των ποσοστώσεων στα δάνεια.36 Εκείνος που έπαιρνε αυτή 

την απόφαση ήταν ο βοηθός του διευθυντή και ο επόµενος διευθυντής 

της τράπεζας Yasushi Mieno. Όταν Mieno ανέλαβε αρχηγός της 

κεντρικής τράπεζας το 1989 ανακοίνωσε ότι θα περιοριστεί ο δανεισµός 

που συνδέεται µε τον τοµέα της ακίνητης περιουσίας για να λυθεί το 

πρόβληµα της µεγάλης ανόδου των τιµών.37 Ακόµα, έριξε την ευθύνη για 

τη φούσκα στον ιδιωτικό τοµέα, στους κερδοσκόπους και στις 

τράπεζες.38 Στην πραγµατικότητα όµως, οι κερδοσκόποι δελεάζονταν από 

τις τράπεζες και τον εύκολο δανεισµό και οι τράπεζες οδηγούνταν υπό 

την επιτήρηση του Mieno να επεκτείνουν τον δανεισµό στον τοµέα της 

ακίνητης περιουσίας.  

 Ο Mieno δεν ήταν ο µόνος υπαίτιος αυτής της ιστορίας. Οι έλεγχοι 

στο δανεισµό επιβάλλονταν από τον υπεύθυνο του τραπεζικού τµήµατος 

της τράπεζας που την περίοδο από τον Σεπτέµβριο του 1986 µέχρι τον 

Μάιο του 1989 ήταν ο Toshihiko Fukui, ο οποίος το διάστηµα 1989-1994 

ήταν ο βοηθός του διευθυντή της τράπεζας.  Άρα, τα δύο αυτά πρόσωπα 

                                                 
35 Στο ίδιο, σελ. 141. 
36 Στο ίδιο, σελ. 144. 
37 Στο ίδιο, σελ. 144. 
38 Στο ίδιο, σελ. 155. 
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τους οποίους ο R. Werner αποκαλεί “The Princes of the Yen” ευθύνονται 

για την bubble era.39 

 Καταλήγουµε λοιπόν ότι υπεύθυνοι για την bubble era του 1980 

ήταν οι Mieno και Fukui, ως βοηθός διευθυντή και υπεύθυνος του 

τραπεζικού τµήµατος αντίστοιχα για το διάστηµα 1986-1989. Επιπλέον, 

αυτοί οι δύο άνθρωποι ήταν υπεύθυνοι για την άσκηση της νοµισµατικής 

πολιτικής ως διευθυντής (1989-94) και  βοηθός διευθυντή (1994-98) 

αντίστοιχα, επιβλέποντας την δηµιουργία και την επιµήκυνση της 

διάρκειας της φούσκας.  

 Εκείνο που δεν είναι σαφές είναι το κίνητρο για την δηµιουργία 

της φούσκας. Γιατί οι Mieno και Fukui να επεδίωκαν αυτήν την 

κατάσταση; Η περίπτωση να επιθυµούσαν να κερδοσκοπήσουν κατά τη 

διάρκεια της φούσκας αλλά και µε το ξέσπασµα της µάλλον δεν ισχύει. 

Όµως, ποιος ωφελήθηκε από αυτό; Μετά το ξέσπασµα της κρίσης η µόνη 

που ωφελήθηκε ήταν η κεντρική τράπεζα κερδίζοντας την ανεξαρτησία 

της από το Υπουργείο Οικονοµικών το 1998 την οποία διεκδικούσε από 

την δεκαετία του 1950, ενώ το Υπουργείο Οικονοµικών αποδυναµώθηκε. 

Βέβαια δεν υπάρχουν κατηγορηµατικά στοιχεία τα οποία να 

επιβεβαιώνουν αυτή την άποψη.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 
39 Στο ίδιο, σελ. 156. 
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Η ∆ΕΚΑΕΤΙΑ ΤΗΣ ΥΦΕΣΗΣ ΚΑΙ ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗΣ 

 

 Την δεκαετία του 1990 η οικονοµία της Ιαπωνίας παρουσίασε 

σηµαντική κάµψη, η οποία παρά τις προσπάθειες της κυβέρνησης και τις 

πολιτικές που εφαρµόστηκαν, διήρκεσε όλη την δεκαετία. Την περίοδο 

αυτή η οικονοµία χαρακτηριζόταν από χαµηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Το 

1992 η ανάπτυξη του ονοµαστικού ΑΕΠ έπεσε από 6.2% το 1991 σε 

2.6%.40 Όλη την δεκαετία η ανάπτυξη που σηµείωσε το ΑΕΠ ήταν κάτω 

από 1.5% πέρα από µια µικρή εξαίρεση τις χρονιές 1996 και 1997. 

Επίσης, η Ιαπωνία, αντιµετώπισε αποπληθωρισµό, υψηλά ποσοστά 

ανεργίας καθώς και τις χρεοκοπίες µεγάλου αριθµού επιχειρήσεων. Η 

κατάσταση αυτή που επικράτησε δεν ήταν λόγω µη εφαρµογής κάποιων 

µέτρων αλλά περισσότερο λόγω της αναποτελεσµατικότητας των 

πολιτικών που εφαρµόστηκαν τόσο από τη κυβέρνηση όσο και από την 

κεντρική τράπεζα της Ιαπωνίας.  

 Το 1996 ήταν η χρονιά όπου η οικονοµία της Ιαπωνίας 

παρουσίασε µια µικρή ανάκαµψη. Παρουσίασε ρυθµό ανάπτυξης 4% που 

όµως δεν είχε διάρκεια. Τις χρονιές 1997-1998 η οικονοµία σηµείωσε 

ξανά κάµψη. Το 1999 και πάλι σηµειώνεται µια µικρή ανάκαµψη και µια 

άνοδος του χρηµατιστηρίου στο Τόκιο κατά 50% που για άλλη µια φορά 

δε θα κρατήσει και θα κατρακυλήσει στα µέσα του 2000 και 2001.41 Από 

το 1991 το Υπουργείο Οικονοµικών και η τράπεζα της Ιαπωνίας 

προσπάθησαν να αναθερµάνουν την οικονοµία χρησιµοποιώντας ως 

κεντρικό εργαλείο το επιτόκιο. Όµως τόσο η νοµισµατική πολιτική µέσω 

της µείωσης του επιτοκίου, όσο και η άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής 

µέσω της αύξησης των δηµοσίων δαπανών δεν επέφεραν τα 

επιδιωκόµενα αποτελέσµατα. 

                                                 
40 Βλ. R. A. Werner, New paradigm in Macroeconomics, Κεφάλαιο 1ο, σελ. 29. 
41 Βλ. R. A. Werner, The Princes of the Yen, Κεφάλαιο 10ο, σελ. 103. 
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α. ∆ηµοσιονοµική πολιτική 

 

 Από το 1992 που η κυβέρνηση εφάρµοσε το πρώτο δηµοσιονοµικό 

πακέτο και µέχρι το 2000 εφαρµόστηκαν πακέτα συνολικής αξίας ¥146 

τρισεκατοµµυρίων, όπως και συµπληρωµατικά πακέτα αξίας ¥38.1 

τρισεκατοµµυρίων. Τα πακέτα αυτά που σκοπό είχαν την αύξηση της 

οικονοµικής ανάπτυξης εφαρµόστηκαν κάθε χρόνο µε εξαίρεση τις 

χρονιές 1996 και 2000. Η κυβέρνηση επέκτεινε τη χρηµατοδότηση του 

δηµοσίου τοµέα επιδιώκοντας την ενίσχυση της εγχώριας ζήτησης και 

την παρακίνηση της οικονοµίας. Οι δαπάνες της Κυβέρνησης αυξήθηκαν 

κατά 61% περίπου τη δεκαετία του 1990 σε σχέση µε τη δεκαετία του 

1980. Κατά µέσο όρο οι κυβερνητικές δαπάνες τη δεκαετία του 1990 

συνέβαλαν κατά το ήµισυ στην ανάπτυξη της οικονοµίας ενώ τη δεκαετία 

του 1980 η συµβολή της ήταν µόλις το 1/6. Όσο όµως η συνεισφορά της 

κυβέρνησης στην ανάπτυξη αυξάνονταν, τα έσοδα της µειώνονταν µε 

αποτέλεσµα την περίοδο 1993-2000 να αντιµετωπίζει έλλειµµα της τάξης 

του 6% του ΑΕΠ.42 

 Για την αύξηση των εσόδων της η κυβέρνηση είχε τις επιλογές,  

του δανεισµού της από τον ιδιωτικό τοµέα ή µε την άµεση δηµιουργία 

χρήµατος ή το δανεισµό από την κεντρική τράπεζα, κάτι το οποίο γίνεται 

µε τη δηµιουργία νέου χρήµατος. Στην Ιαπωνία η έκδοση του εθνικού 

νοµίσµατος έχει ανατεθεί στην κεντρική τράπεζα, η οποία όµως από τα 

τέλη της δεκαετίας του 1970 πρακτικά δρούσε σε µεγάλο βαθµό 

ανεξάρτητα από την κυβέρνηση. Επιπλέον, σύµφωνα µε το νόµο η 

τράπεζα δε µπορούσε να εγγυηθεί για τα κυβερνητικά οµόλογα. ∆ηλαδή, 

σύµφωνα µε τα παραπάνω η κυβέρνηση δε µπορούσε να χρηµατοδοτήσει 

τον εαυτό της. Άρα η εναποµείνασα επιλογή ήταν ο δανεισµός από τον 

ιδιωτικό τοµέα µέσω της έκδοσης κυβερνητικών οµολόγων. Ο 
                                                 
42 Στο ίδιο, Κεφάλαιο 2ο, σελ. 37. 
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κυβερνητικός δανεισµός τη δεκαετία του 1990 σε ποσοστό του ΑΕΠ 

ήταν 58.6% το οποίο αυξήθηκε σε 101.8% του ΑΕΠ το τέλος του 2000 

και αυξήθηκε ακόµα περισσότερο τις χρονιές που ακολούθησαν. Παρά 

όµως την αύξηση των δηµοσίων δαπανών η κατάσταση της οικονοµίας 

δεν βελτιώθηκε αλλά αντίθετα η δηµοσιονοµική πολιτική είχε αρνητική 

επίδραση όσον αφορά στην ιδιωτική ζήτηση. 43 

 Οι απόψεις για την αποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής 

πολιτικής διίστανται. Οι υποστηρικτές της δηµοσιονοµικής πολιτικής 

εκφράζουν και ακραίες απόψεις. Ένας από αυτούς είναι ο Koo ο οποίος 

υποστηρίζει την άποψη ότι το χρήµα είναι ουδέτερο και εποµένως µόνο η 

δηµοσιονοµική πολιτική µπορεί να είναι αποτελεσµατική και είναι αυτή 

που πρέπει να εφαρµοστεί και όχι η νοµισµατική. Η άποψη όµως αυτή δε 

µπόρεσε να δώσει µια καλή απάντηση στο γιατί η δηµοσιονοµική 

πολιτική δεν είχε τα αναµενόµενα αποτελέσµατα και δεν οδήγησε την 

οικονοµία σε ανάκαµψη που να έχει διάρκεια.  

 Σύµφωνα µε την άποψη ενός άλλου οικονοµολόγου, επίσης 

υποστηρικτή της δηµοσιονοµικής πολιτικής του Ito, όταν στο τέλος της 

δεκαετίας του 1990 τα ονοµαστικά επιτόκια ήταν σχεδόν µηδέν η 

οικονοµία βρισκόταν σε παγίδα ρευστότητας. Ο ίδιος υποστηρίζει ότι 

επειδή τα δηµοσιονοµικά πακέτα που εφαρµόστηκαν το διάστηµα 1992-

1994 είχαν µικρή επίδραση στην οικονοµία αυτό δε σηµαίνει ότι η 

δηµοσιονοµική πολιτική είναι αναποτελεσµατική. Το σηµαντικό είναι 

πως καθορίζεται η αποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής 

και σύµφωνα µε τον Ito βασίζεται στην υπόθεση ceteris paribus, δηλαδή 

η οικονοµία ήταν σε τόσο άσχηµη κατάσταση που η παρακίνηση µέσω 

των δηµοσιονοµικών πακέτων δεν επέφερε αύξηση στο ρυθµό 

ανάπτυξης, απέτρεψε όµως τα πράγµατα από το να γίνουν χειρότερα.44 

                                                 
43 Στο ίδιο, Κεφάλαιο 2ο, σελ. 39. 
44 Στο ίδιο, σελ. 43. 
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 Υπάρχει και µια τρίτη θεώρηση από τον Posen ο οποίος λέει ότι οι 

δηµοσιονοµικές δαπάνες δεν ήταν επαρκείς για να επιφέρουν κάποιο 

αποτέλεσµα. Όταν όµως οι δαπάνες έφτασαν ένα σηµαντικό µέγεθος το 

1995, τα αποτελέσµατα έγιναν εµφανή το 1996 όπου παρατηρήθηκε 

ανάκαµψη. ∆εν υπάρχουν όµως εµπειρικά στοιχεία που να στηρίζουν την 

άποψη του Posen αλλά και τις υπόλοιπες θεωρητικές απόψεις. Σύµφωνα 

µε το νεοκλασικό µοντέλο οι δηµοσιονοµικές δαπάνες θα έπρεπε να 

επιφέρουν µια µεγαλύτερη αύξηση στην οικονοµία από το ποσό των 

δαπανών στην οικονοµική δραστηριότητα. Κάτι τέτοιο όµως δε συνέβη 

και οι δηµοσιονοµικές δαπάνες δεν επέφεραν ούτε ανάλογο αποτέλεσµα 

όσον αφορά στην οικονοµική ανάπτυξη ή στην αύξηση του ΑΕΠ. Ο Ito 

µάλιστα µίλησε για απροσδιόριστες διαταραχές που καθιστούν την 

οικονοµική ανάπτυξη εξωγενή στην δηµοσιονοµική και την νοµισµατική 

πολιτική. Αυτές οι ασαφής διαταραχές σύµφωνα µε τον ίδιο δε µπορούν 

να αποµονωθούν ούτε να ποσοτικοποιηθούν.45 

 Υπάρχουν βέβαια και απόψεις διαφορετικές από αυτές που 

παρουσιάστηκαν παραπάνω και οι οποίες αναφέρονται στην 

αναποτελεσµατικότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής. Ο Lerner λοιπόν 

υποστηρίζει ότι η χρηµατοδότηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής από τον 

ιδιωτικό τοµέα µέσω της έκδοσης οµολόγων θα µειώσει τη διαθέσιµη 

ποσότητα χρήµατος στον ιδιωτικό τοµέα και θα οδηγήσει σε αύξηση των 

επιτοκίων µε αποτέλεσµα να µειωθούν οι ιδιωτικές επενδύσεις 

(εκτοπισµός του ιδιωτικού τοµέα).  Έτσι, µέρος της αύξησης του 

εισοδήµατος που προέρχεται από τις µεγαλύτερες δηµόσιες δαπάνες, 

εξουδετερώνεται από την µείωση των επενδύσεων λόγω της αύξησης του 

επιτοκίου. Όσο πιο ελαστική είναι η ζήτηση επενδύσεων ως προς το 

επιτόκιο, τόσο περισσότερο αναποτελεσµατική είναι η άσκηση 

δηµοσιονοµικής πολιτικής, καθώς µια οριακή αύξηση του επιτοκίου θα 
                                                 
45 Στο ίδιο, σελ. 43. 
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οδηγήσει σε µεγάλη µείωση των επενδύσεων. Όµως, ούτε σε αυτή την 

περίπτωση υπάρχουν εµπειρικά στοιχεία τα οποία να στηρίζουν αυτές τις 

απόψεις, δεδοµένου ότι την δεκαετία του 1990 τα επιτόκια παρουσίασαν 

καθοδική τάση και µειώνονταν χρόνο µε το χρόνο εκτός από τις χρονιές 

1994 και 1999 που παρουσίασαν παροδική άνοδο.46 

 Μια άλλη εκδοχή είναι η άποψη του Krugman, σύµφωνα µε τον 

οποίο οι Ιάπωνες πιστεύουν ότι µε την αύξηση των δηµοσίων δαπανών 

προκαλείται κυβερνητικό χρέος. Αυτό το χρέος θα πρέπει µε κάποιο 

τρόπο να καλυφθεί και ότι το ποσό για να αποπληρωθεί το χρέος θα 

προέλθει από αύξηση των φόρων. Σύµφωνα λοιπόν µε τα παραπάνω οι 

πολίτες για κάθε γιεν που η κυβέρνηση ξοδεύει για δηµοσιονοµική 

πολιτική, αποταµιεύουν από την πλευρά τους το ίδιο ποσό για να 

µπορέσουν να ανταπεξέλθουν στο µέλλον. Το αρνητικό αυτού του 

υποδείγµατος είναι ότι δεν προβλέπει ότι το χρέος θα µπορούσε να 

καλυφθεί µε άλλα µέσα όπως για παράδειγµα η δηµιουργία νέου 

χρήµατος. 47 

  

 

β. Νοµισµατική πολιτική   

 

 Για την τράπεζα της Ιαπωνίας το επιτόκιο ήταν το µόνο εργαλείο 

που µπορούσε να χρησιµοποιήσει για να αναθερµάνει την οικονοµία. Οι 

συνεχόµενες µειώσεις του επιτοκίου δείχνουν την πρόθεση της τράπεζας 

να βοηθήσει στην ανάκαµψη της οικονοµίας. Καθ’ όλη τη διάρκεια της 

δεκαετίας του 1990 το επίσηµο προεξοφλητικό επιτόκιο όπως και το call 

rate παρουσίασαν σταδιακή µείωση. Η τράπεζα της Ιαπωνίας µείωσε το 

επίσηµο προεξοφλητικό επιτόκιο δέκα φορές την δεκαετία του 1990, 
                                                 
46 Στο ίδιο, σελ. 45. 
47 Στο ίδιο, σελ. 47. 
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ξεκινώντας µε την πρώτη µείωση τον Ιούλιο του 1991. Πριν την πρώτη 

µείωση το επιτόκιο κυµαινόταν στο 6%. Μέχρι τον Σεπτέµβριο του 1993 

είχε µειωθεί επτά φορές, φτάνοντας στο πολύ χαµηλό επίπεδο του 1.75%. 

Το προεξοφλητικό επιτόκιο µειώθηκε περεταίρω στο 1.0% τον Απρίλιο 

του 1995 και στο 0.5% τον Σεπτέµβριο του ίδιου έτους. Τον Οκτώβριο 

του 1995 το call rate για πρώτη φορά είχε µικρότερη τιµή από το 

προεξοφλητικό επιτόκιο περίπου 0.47%. Τρία χρόνια αργότερα, τον 

Οκτώβριο του 1998, η κεντρική τράπεζα µείωσε ακόµα περισσότερο το 

call rate στο 0.33% και τον Φεβρουάριο του 1999 στο 0.1%. Μετά από 

µια παροδική άνοδο τον Αύγουστο του 2000 το call rate µειώθηκε και 

πάλι στο 0.12% τον Μάρτιο και σε 0.02% τον Απρίλιο του 2001. Τον 

Σεπτέµβριο του ίδιου έτους, το προεξοφλητικό επιτόκιο µειώθηκε στο 

0.1% και το call rate στο 0.003%. 48 

 Για την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής υπάρχουν διάφορες 

απόψεις όσον αφορά στην αποτελεσµατικότητα της αλλά και κατά πόσο 

ασκήθηκε σωστά. Ο Krugman λοιπόν υποστήριξε ότι η οικονοµία της 

Ιαπωνίας βρισκόταν σε «παγίδα ρευστότητας». Σε παγίδα ρευστότητας 

σύµφωνα µε τον ορισµό του Krugman βρίσκεται µια οικονοµία όταν η 

συνολική ζήτηση µειώνεται συνεχώς λόγω χαµηλής παραγωγικότητας, 

παρά τα σχεδόν µηδενικά επιτόκια. Η Ιαπωνία σύµφωνα µε τον Krugman 

αντιµετώπιζε αυτήν την περίπτωση. Η εξήγηση του είναι ότι,  εξωγενείς 

προσδοκίες ότι η παραγωγική ικανότητα της οικονοµίας θα µειωθεί 

οδηγούν σε αποπληθωριστικές προσδοκίες. Έτσι, ακόµα και µε µηδενικά 

ονοµαστικά επιτόκια, τα πραγµατικά επιτόκια είναι πάνω από τα επιτόκια 

ισορροπίας της πλήρους απασχόλησης. Σύµφωνα µε τον Krugman, 

εφόσον η κεντρική τράπεζα δε µπορεί να µειώσει περεταίρω τα 

                                                 
48 Στο ίδιο, Κεφάλαιο 3ο, σελ. 50.  
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ονοµαστικά επιτόκια κάτω από το µηδέν υπάρχει πρόβληµα και η 

οικονοµία αντιµετωπίζει παγίδα ρευστότητας.49 

 Με βάση τα παραπάνω, η πρόταση του Krugman είναι ότι αφού τα 

πραγµατικά επιτόκια ορίζονται ως τα ονοµαστικά επιτόκια µείον τις 

πληθωριστικές προσδοκίες, να αυξήσουν τις προσδοκίες για πληθωρισµό 

έτσι ώστε τα πραγµατικά επιτόκια να γίνουν αρνητικά. Υποστηρίζει 

λοιπόν ότι στόχος των πολιτικών που θα εφαρµόζονταν θα έπρεπε να 

είναι η άνοδος του πληθωρισµού. 

 Όµως και άλλοι οικονοµολόγοι αναγνώρισαν ότι αφού τα σχεδόν 

µηδενικά ονοµαστικά επιτόκια δεν άφηναν περιθώρια για περεταίρω 

µείωση, διατύπωσαν την άποψη ότι η κεντρική τράπεζα θα έπρεπε να 

αξιοποιήσει άλλα εργαλεία πέραν του επιτοκίου.50 Οι ασυνήθιστες λοιπόν 

συνθήκες µε το επιτόκιο σχεδόν στο µηδέν οδήγησαν κάποιους αναλυτές 

που υποστήριζαν την χρησιµοποίηση του επιτοκίου σαν εργαλείο της 

νοµισµατικής πολιτικής, να αναθεωρήσουν τις απόψεις τους και να 

στραφούν στην εναλλακτική λύση της ποσότητας του χρήµατος σαν 

λειτουργικό στόχο. 

 Υπάρχουν και άλλες απόψεις για την αναποτελεσµατικότητα της 

νοµισµατικής πολιτικής. Κάποιοι πιστεύουν ότι η νοµισµατική πολιτική 

δεν µπορεί να παρακινήσει την οικονοµία καθώς θεωρούν το ρόλο του 

χρήµατος ουδέτερο. Μια άλλη σχολή οικονοµικής σκέψης θεωρεί το 

χρήµα ενδογενή µεταβλητή και εποµένως την νοµισµατική πολιτική 

ανίσχυρη. Τέλος, υπάρχει και η αντίθετη της προηγούµενης άποψης ότι 

δηλαδή η νοµισµατική πολιτική καθορίζεται εξωγενώς από την κεντρική 

τράπεζα και άρα µπορεί να επηρεάσει την απόδοση της οικονοµίας.  

 Καµία όµως από τις θεωρίες δεν µπορεί να δικαιολογήσει µε 

εµπειρικά στοιχεία και να δώσει επαρκή εξήγηση στο αναπάντητο 

                                                 
49 Στο ίδιο, σελ. 51. 
50 Στο ίδιο, σελ. 51. 
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ερώτηµα της αναποτελεσµατικότητας της νοµισµατικής πολιτικής και της 

παρατεταµένης ύφεσης της οικονοµίας της Ιαπωνίας. Εξαιτίας της 

αναποτελεσµατικότητας τόσο της νοµισµατικής όσο και της 

δηµοσιονοµικής πολιτικής όλο και περισσότεροι οικονοµολόγοι 

συγκλίνανε στην άποψη ότι η στενή κυβερνητική παρέµβαση και το 

οικονοµικό σύστηµα της µεταπολεµικής περιόδου ευθύνονταν για την 

ύφεση της δεκαετίας του 1990. Εκείνο λοιπόν που θα είχε αποτέλεσµα θα 

ήταν η αναµόρφωση της δοµής της οικονοµίας δηλαδή η κατάργηση των 

ρυθµίσεων που προκαλούν εµπόδια στις συναλλαγές και η 

φιλελευθεροποίηση των αγορών της χώρας. Ο R.Werner εκφράζει την 

άποψη ότι η κύρια αιτία για την ύφεση της Ιαπωνίας ήταν τα επισφαλή 

χρέη του τραπεζικού τοµέα. 51 

Τελειώνοντας, θα δούµε κατά πόσο η δοµή της οικονοµίας της 

Ιαπωνίας έχει αλλάξει µπαίνοντας στον 21ο αιώνα σε σχέση µε τις 

απερχόµενες δεκαετίες. Υπάρχουν ενδείξεις πως το σύστηµα µε την 

έντονη κρατική παρέµβαση σε όλους τους τοµείς αρχίζει να 

αποδυναµώνεται. Οι αλλαγές επικεντρώνονται στην ανεξαρτησία της 

κεντρικής τράπεζας το 1998, στην µείωση της παρεµβατικής 

δυνατότητας και αποδυνάµωση του Υπουργείου Οικονοµικών και στη 

µείωση του αριθµού των καρτέλ.  

Η Κυβέρνηση το 1997, περιόρισε τη δηµοσιονοµική πολιτική και 

έδωσε λιγότερη έµφαση στην νοµισµατική πολιτική, κάνοντας κάποιες 

δοµικές αλλαγές στο σύστηµα. Ξεκινώντας το 1997, η κυβέρνηση 

ελάττωσε την πολιτική πίεση στην κεντρική τράπεζα, προετοιµάζοντας 

το έδαφος για να περάσει το 1997 ο νόµος για την ανεξαρτησία της 

κεντρικής τράπεζας. Ο νόµος αυτός τέθηκε σε ισχύ την 1η Απριλίου του 

1998.52 Ο νόµος αυτός παραχώρησε στην κεντρική τράπεζα πλήρη 

                                                 
51Βλ. R. A. Werner, The Princes of the Yen, σελ. 277. 
52Βλ. R. A. Werner, New paradigm in Macroeconomics, Κεφάλαιο 5ο, σελ. 97. 
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ανεξαρτησία από την Κυβέρνηση.  Μεταξύ των αλλαγών που προώθησε 

η τότε κυβέρνηση ήταν ένα πρόγραµµα διοικητικής αναµόρφωσης που 

ουσιαστικά κατάργησε το Υπουργείο Οικονοµικών και δηµιούργησε το 

ανεξάρτητο Financial Supervisory Agency. Βέβαια ενισχύθηκε και ο 

ρόλος της κυβέρνηση αφού κάποιες κυβερνητικές υπηρεσίες όπως το 

Economic Planning Agency ήταν ενσωµατωµένο στο γραφείο της 

κυβέρνησης. Επίσης, το 1998 ξεκίνησε ένα πρόγραµµα 

αποκρατικοποίησης του οικονοµικού τοµέα που απελευθέρωνε τις 

συναλλαγµατικές συναλλαγές, απελευθέρωση του licensing53 των 

εταιριών  και µείωση των περιορισµών σε τέτοιου είδους συναλλαγές. 54 

Αλλαγές στην δοµή του συστήµατος της χώρας είχαν ξεκινήσει 

από το 1970 µε την πίεση των Αµερικανών για φιλελευθεροποίηση της 

οικονοµίας. Έτσι, σηµειώθηκε σταδιακή αύξηση στο ποσοστό εισαγωγής 

βιοµηχανικών προϊόντων, που σχεδόν τριπλασιάστηκε την περίοδο 1982-

2000. Ακόµα η χρηµατοδότηση των εταιριών µέσω των δανείων από τις 

τράπεζες σηµείωσε µείωση κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1980 και 

σχεδόν έµεινε στάσιµη την δεκαετία του 1990. Εταιρίες που βρίσκονταν 

στην κατοχή της Κυβέρνησης άρχισαν να ιδιωτικοποιούνται από το 1980 

και µετά. Οι κυβερνητικοί περιορισµοί µειώθηκαν σταδιακά, ιδιαίτερα 

µετά την δεκαετία του 1980.55 Βάσει αυτών των αλλαγών υπάρχει η 

άποψη ότι ενώ τις δεκαετίες του 1950 και 1960 το οικονοµικό σύστηµα 

της Ιαπωνίας ήταν πιο κοντά στο παραδοσιακό σύστηµα που οργανώθηκε 

κατά τον πόλεµο, στο τέλος της δεκαετίας του 1990 φαίνεται να έχει 

στοιχεία πιο κοντά στο µοντέλο των Ηνωµένων Πολιτειών.  

Επίσης, χαρακτηριστική είναι η µείωση του αριθµού  των καρτέλ. 

Στα µέσα της δεκαετίας του 1990 σχεδόν δεν υπήρχαν ενώ την δεκαετία 
                                                 
53 Σαν όρος αφορά τη νοµική διαδικασία σύµφωνα µε την οποία ένας δικαιούχος (φυσικό ή νοµικό 
πρόσωπο) µεταβιβάζει σ' έναν άλλο (φυσικό ή νοµικό πρόσωπο) το δικαίωµα (ανα)παραγωγής και 
εκµετάλλευσης αγαθού, προϊόντος ή υπηρεσίας έναντι αµοιβής. 
54Βλ. R. A. Werner, ό.π.  Κεφάλαιο 5ο, σελ. 98. 
55 Στο ίδιο, σελ. 98. 
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του 1960 ήταν περισσότερα από 1000,56 ως αποτέλεσµα των πολιτικών 

της κατευθυνόµενης κατανοµής των πόρων και της κρατικής 

παρέµβασης. Βέβαια, η σταδιακή απελευθέρωση της Ιαπωνίας δεν 

οδήγησε την χώρα στους ρυθµούς ανάπτυξης που αναµένονταν. 

Αντιθέτως, η Ιαπωνία σηµείωσε µεγαλύτερους ρυθµούς ανάπτυξης και 

λιγότερη ανεργία τα χρόνια που ακολουθούσε το παραδοσιακό 

µεταπολεµικό σύστηµα.  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 
56 Βλ. R. A. Werner, The Princes of the Yen, σελ. 279. 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

  

 Η Ιαπωνία λοιπόν είναι µια χώρα η οποία κατά τη διάρκεια του 

δεύτερου Παγκοσµίου πολέµου διαµορφώνει ένα ιδιόµορφο οικονοµικό, 

πολιτικό και κοινωνικό σύστηµα για να µπορέσει να είναι δυνατή και να 

ανταπεξέλθει στις δύσκολες συνθήκες της περιόδου εκείνης. Οι 

αναθεωρητές -γραφειοκράτες ξεκίνησαν την αναδόµηση της οικονοµίας 

προωθώντας κάποιες θεσµικές αλλαγές για να πετύχουν τον στόχο τους ο 

οποίος ήταν η γρήγορη οικονοµική µεγέθυνση της χώρας µέσω της 

αύξησης της παραγωγής. Η οικονοµία λοιπόν ακολουθεί κινητοποιηµένη 

οικονοµία πολέµου µε κύρια χαρακτηριστικά την έντονη κρατική 

παρέµβαση σε όλους τοµείς, τη χρηµατοδότηση των µεγάλων εταιριών 

από τις τράπεζες µε την στήριξη και την καθοδήγηση του Υπουργείου 

Οικονοµικών. Ο στόχος επιτυγχάνεται και το σύστηµα αφού απέδιδε 

ακολουθήθηκε και την µεταπολεµική περίοδο οδηγώντας την Ιαπωνία να 

γίνει η δεύτερη οικονοµική δύναµη στον κόσµο.  

 Στα µέσα της δεκαετίας του 1980 ξεκινάει η bubble era η οποία 

χαρακτηρίζεται από εκπληκτική άνοδο των τιµών της γης και του 

χρηµατιστηρίου, η οποία θα οδηγήσει στην παρατεταµένη ύφεση της 

οικονοµίας την δεκαετία του 1990. Η µεγάλη άνοδος των τιµών που 

σηµειώθηκε την δεκαετία του 1980 ήταν απόρροια των κερδοσκοπικών 

τάσεων οι οποίες δηµιουργήθηκαν από τον µηχανισµό ελέγχου των 

δανείων της κεντρικής τράπεζας. Η αύξηση των ορίων δανεισµού είχε 

σαν αποτέλεσµα η περίσσεια ποσότητα χρήµατος να αξιοποιείται 

κερδοσκοπικά στον τοµέα της ακίνητης περιουσίας. Η bubble era και τα 

δυσάρεστα για την οικονοµία αποτελέσµατα της δεν απετράπησαν ούτε 

από την κεντρική τράπεζα ούτε από το Υπουργείο Οικονοµικών.  

 Η τράπεζα επεδίωκε την ανεξαρτησία της από το Υπουργείο 

Οικονοµικών από τη δεκαετία του 1950. Υπήρχε δυσαρέσκεια από την 
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πλευρά της τράπεζας που το Υπουργείο Οικονοµικών καθόριζε τα 

πράγµατα σε τοµείς προτεραιότητας για την τράπεζα όπως ήταν ο 

καθορισµός και η καθοδήγηση των πιστώσεων. Οπότε ίσως ήταν η µόνη 

που είχε κάποιο κίνητρο να δηµιουργήσει µια τέτοια κατάσταση και που 

τελικά βγήκε κερδισµένη κερδίζοντας την ανεξαρτησία της το 1998. Την 

κρίσιµη περίοδο στα µέσα της δεκαετίας του 1980 φαίνεται ότι µια 

οµάδα ανθρώπων µέσα από την τράπεζα της Ιαπωνίας των οποίων οι 

ενέργειες δεν ελέγχονταν από άλλα µέλη της τράπεζας δηµιούργησαν τη 

φούσκα που οδήγησε την οικονοµία στη µεγαλύτερη σε διάρκεια 

µεταπολεµική ύφεση µε την υψηλότερη ανεργία που καταγράφηκε από 

το 1930. 

 Οι πολιτικές που εφαρµόστηκαν την δεκαετία του 1990, τόσο η 

νοµισµατική µέσω της µείωσης των επιτοκίων, όσο και η δηµοσιονοµική 

µέσω της αύξησης των δηµοσίων δαπανών, δεν κατάφεραν να επιφέρουν 

θετικά αποτελέσµατα και να παρακινήσουν την οικονοµία. Ο κύριος 

λόγος ήταν ότι το πρόβληµα επικεντρωνόταν στον τραπεζικό τοµέα και 

στα επισφαλή χρέη που είχαν δηµιουργηθεί από την κατάρρευση της 

φούσκας. Μετά την αναποτελεσµατικότητα των µέτρων πολλοί 

υποστήριξαν ότι αυτό που χρειαζόταν ήταν η αλλαγή στη δοµή του 

συστήµατος της έντονης κρατικής παρέµβασης. Από την δεκαετία του 

1970 αλλά περισσότερο µετά το 1980 κάποιες αλλαγές οδηγούν στο ότι η 

κρατική παρέµβαση στην Ιαπωνία ελαττώνεται. Οι αλλαγές αυτές 

επικεντρώνονται στην ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας το 1998 και 

την αποδυνάµωση της παρεµβατικής δυνατότητας του Υπουργείου 

Οικονοµικών, στη µείωση του αριθµού των καρτέλ και στην αύξηση των 

εισαγωγών βιοµηχανικών προϊόντων.  
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