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Несмотря на то, что момента разрушительного для японской экономики кризиса 1990-1991 гг. прошло уже 30 лет, его последствия до сих пор дают о себе знать. Так, многие японские экономисты указывают на то, что в финансовой системе Японии баланс слишком сильно смещен в пользу крупнейших банков. Такая модель хорошо зарекомендовала себя в эпоху высоких темпов экономического роста 1952-1973 гг., когда для развития промышленности требовалась высокая концентрация капитала и распределение финансовых ресурсов фактически в ручном режиме, часто с санкции государства. Однако новые экономические условия диктуют иной подход – необходимость развития фондового рынка.

В данном исследовании предпринята попытка проанализировать меры, предпринятые правительством Японии для повышения роли рынка ценных бумаг в финансовой системе, и оценить эффективность этих мер. Большой объем подробной статистики по финансовому сектору Японии, а также различных аналитических работ, многие из которых выпускаются не только государственными ведомствами, но и различными некоммерческими объединениями участников финансового рынка, позволил получить детальные экономические данные и провести довольно глубокий анализ проблемы. Источниковой базой для данной работы помимо статистических отчетов Министерства финансов и Японского банка стали также отчеты экономистов по состоянию финансовой системы страны, опубликованные на японском языке.

Эмпирический анализ приведенных источников показал, что до сегодняшнего момента политика японского правительства по развитию фондового рынка имела довольно ограниченный эффект. Государством были предприняты такие меры, как создание индивидуальных накопительных счетов граждан (англ. NISA, Nippon Individual Saving Accounts), предоставляющих возможность получения не облагаемого налогом дохода от инвестиций в ценные бумаги, стимулирование выхода на японский рынок т.н. биржевых фондов (англ. ETF, exchange-traded funds), развитие рынка финансовых услуг (англ. Fintech) и т.д[1]. Однако диверсифицировать финансовые активы домохозяйств как основного источника финансовых ресурсов для экономики пока не удалось. Если в 1995 г. на долю ценных бумаг приходилась 1/10 активов японских граждан (около 1,1 трлн. долл.), то на настоящий момент она все еще не превышает 1/5 (около 1,8 трлн. долл.)[2]. В то же время в США, по данным Федеральной резервной системы, доля ценных бумаг на данный момент составляет чуть меньше половины всех активов американских домохозяйств (75,5 трлн. долл.)[3].
Статистические данные указывают на то, что значительные объемы ликвидности аккумулируются банковским сектором страны, и наоборот – рынок ценных бумаг страдает от нехватки ликвидных ресурсов. Так, к настоящему моменту оборот и объемы торгов на фондовом рынке не превышают 100% ВВП, в то время как на депозитах сконцентрированы средства в размере более 210% ВВП[4]. Кроме того, в период высоких темпов роста в стране ресурсы для развития предприятий относительно равномерно распределялись в «многоступенчатой» банковской системе из мощных городских банков, кредитующих крупнейшие компании на верхнем уровне, региональных банков, ссужающих средства малым и средним предприятиям, а также кредитных кооперативов, обслуживающих сельские кооперативы. На данный же момент основные ресурсы сконцентрированы у крупнейших городских банков, которые борются за одних и тех же заёмщиков.
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