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This  conference  addressed  the  topic  of  state  intervention  in  private  enterprise,  comparing 
recent and historical  trends  in  the United States, China, and  Japan. Speakers and discussants 
addressed a broad  range of  topics  relevant  to  the  subject of  intervention,  from  state‐owned 
enterprises, to government buyouts of distressed firms, to regulation surrounding foreign direct 
investment.  This event was co‐hosted by the Center on Japanese Economy and Business (CJEB) 
at Columbia Business  School  (CBS),  the  Japan  Economic  Foundation  (JEF),  and  the Center of 
Japanese Legal Studies (CJLS) at Columbia Law School (CLS).  
 

Hugh Patrick, R.D. Calkins Professor of International Business Emeritus and director of CJEB, and 
Kazumasa  Kusaka,  chairman  and  CEO  of  the  Japan  Economic  Foundation,  welcomed 
participants  to  the event. Following  the welcome,  the event  featured panels, one  focused on 
the  United  States,  another  on  China,  and  a  third  on  Japan.  The  event  concluded  with  a 
roundtable discussion with  representatives  from each panel  and  closing  remarks by Curtis  J. 
Milhaupt,  Parker  Professor  of  Comparative  Corporate  Law;  director  of  the  Parker  School  of 
Foreign and Comparative Law; Fuyo Professor of Japanese Law; and director of CJLS. 
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Panel II, from left to right: Long Ke, Yasheng Huang, Curtis Milhaupt 

government intervention absolutely necessary during such a crisis? Should states be allowed to 
intervene during crises, and how does this affect how we think about actions of other states? 
 

In response, Dr. Hufbauer stated that, should other countries wish to continue as democratic, 
middle‐class countries,  they  should  follow  the example of  the United States and prevent  the 
financial  sector  from  complete  collapse  during  a  crisis.  Complete  collapse  ensures  fire  sale 
conditions which are terrible for middle class families.  He cited Greece as an example.  
 

Mr. Kubarych answered the question of how other states should react by asserting that high‐
level policy dialogues such as  the G‐20 should  facilitate extended dialogues on excesses, and 
countries  should  be  prepared  to  augment  their  own  misdeeds  in  intervention  when  their 
actions create negative externalities on the global economy. Mr. Kubarych maintained that this 
is the reason he  is supportive of multilateral trade pacts such as the Trans‐Pacific Partnership 
(TPP) and  the Transatlantic Trade and  Investment Partnership  (TTIP);  these are atmospheres 
where countries can achieve mutual beneficial results.  
 
 

Panel II:  China 
 

  
Yasheng  Huang,  international  program  professor  in  Chinese  economy  and  business  and 
professor of global economics and management at MIT Sloan School of Management, gave a 
presentation  on  state  intervention  in  China,  and  Long  Ke,  senior  fellow  at  the  Economic 
Research  Center  of  Fujitsu  Research  Institute  served  as  discussant.  Professor  Milhaupt 
moderated the panel. 
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Long Ke 

reflection  of  how  risk  tolerant  they  are;  one‐party  systems  have  higher  economic  growth 
potential but are much more volatile. 
 

Professor Huang asserted  that  there are many challenges  facing  the Chinese economy  today, 
chiefly the unbalanced nature of the country’s economic growth. While state capitalism is good 
at  encouraging GDP,  it  is  not  good  at  encouraging  personal  income.  He  explained  that  the 
personal  income as a  share of GDP  started out  in  the early 1990s  in China at about 45‐47%, 
which was already low among countries in its income range. Currently, personal income to GDP 
is  around  35‐37%,  by  far  the  lowest  among  any major  economies  of  which  there  is  data 
available. In addition, labor’s share of GDP has come down significantly; consumption share of 
GDP is destined to decline further as a result.  
 

Professor Huang concluded by noting that very few countries have been able to graduate from 
the middle  income  trap after World War  II. The  countries  that were able  to graduate  in  the 
1970s  and  1980s  had  low  income  inequality.  Therefore,  China’s  high  level  of  inequality will 
most likely prevent it from graduating. However, he noted that the current administration of Xi 
Jinping is more interested than previous administrations in correcting income inequality.  
 

Mr. Ke expressed  agreement  with  Professor  Huang’s  analysis, 
asserting  that  due  to  the  policies  of  the  Hu  Jintao 
administration, the current Xi Jinping administration faces many 
difficulties, such as how to approach government reform, sustain 
economic  development,  and  stabilize  growth. Mr. Ke agreed 
with Professor Huang, particularly regarding the serious problem 
of  income  inequality, with 3% of the population owning 75% of 
the country’s assets. 
 

Mr. Ke concluded by stating that China’s problem is to maintain 
its progress  in economic development.  In order to succeed, the 
Xi Jinping administration must reform the economic system and 
strengthen the rule of law to realize that goal in the long term. 
 

Professor Milhaupt stated that while both Professor Huang and 
Mr. Ke alluded to the propensity of the Xi Jinping administration 
toward reform, he  finds  it unlikely that the political system will be  fundamentally overhauled 
any  time  soon. He asked Professor Huang and Mr. Ke what kinds of  reform  they believe are 
feasible, which specific reforms are most important in the next few years, and whether or not 
we can gauge the seriousness of the government to generate any sort of real reform. 
 

Mr. Ke  responded by contending  that  the current Chinese administration  is concerned about 
social stability, but is also concerned about slowing economic growth, and as such, is finding it 
hard politically to advocate for reform. Professor Huang responded by explaining that, before 
2008, Chinese private entrepreneurs were  largely  supportive of  the government. Since  then, 
there has been a  shift  in opinion, which has only been exacerbated by arrests of  those who 
speak up against the government. By and large, members of the private sector are disappointed 
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Panel IIl, from left to right: Edward Lincoln, Sota Kato, Kazuhiko Toyama, Alicia Ogawa

with  Xi  Jinping’s  leadership,  Professor  Huang  claimed.  He  concluded  by  stating  that,  while 
capitalism may be associated with income inequality, it is not the reason for Chinese inequality; 
state control is the ultimate cause. 

 
Panel III:  Japan 
 

 

 
Kazuhiko Toyama, representative director and CEO of  Industrial Growth Platform,  Inc., gave a 
presentation on state intervention in Japan, followed by responses and further discussion with 
Sota Kato, professor  at  the  International University of  Japan  and  senior  fellow  at  the  Tokyo 
Foundation,  and  Edward  Lincoln,  professorial  lecturer  at George Washington University  and 
adjunct  professor  of  economics  at  Columbia’s  Department  of  Economics.  The  panel  was 
moderated by Alicia Ogawa, senior advisor at CJEB and adjunct associate professor at SIPA. 
 

Professor  Ogawa  commenced  the  session  by  framing  industrial  policy  as  either  reactive  or 
proactive. Proactive economic policy  is what Japan  is famous for – from managing the decline 
of industries that are overly mature to supporting new industries that the government foresees 
to be winners, both domestically and in export markets. However, this policy has resulted in the 
government  intervening to fill voids the private sector  is reluctant to fill. The private sector  is 
thus disinclined to take any risks,  illustrated by  its hesitancy to supply risk capital, manage  its 
own consolidation of excess capacity, and pay wage increases.  
 

Mr.  Toyama  commenced  by  explaining  that  the majority  of  his  remarks were  based  on  his 
experience as chief operating officer of the Industrial Revitalization Corporation of Japan (IRCJ) 
from 2003 until 2007. The  IRCJ was a government‐owned fund that bought failing companies’ 
debt  and  equities,  restructured  the  firms,  and  then  sold  the  companies  back  to  the market 
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Roundtable, from left to right: Gary Clyde Hufbauer, Christopher Mayer, Yasheng Huang, Long Ke, Kazuhiko Toyama, 
Kazumasa Kusaka, Hugh Patrick 

Toyama provided detailing  the 41 companies  that  the  IRCJ bailed out, he said some of  those 
businesses deserved to fail.  
 

Professor Lincoln said he was disturbed by the addition of many more Japanese public‐private 
funds similar to the  IRCJ, calling them reminiscent of an old‐fashioned  industrial policy rather 
than crisis response mechanisms. He was concerned that PM Shinzo Abe was trending toward 
renewed government involvement in the economy, and questioned if this move was political in 
nature. Professor Lincoln expressed concern about Japanese government  intervention moving 
forward, saying  that  the ultimate  justification  for  intervention  is market  failure, which occurs 
much  less  in modern  times  than  it did  in previous decades  such as  the 1950s and 1960s. He 
contended that today, Japan has a harder case to make for intervention.  
 

Professor Ogawa  asked  the  panelists  if  they  believed  that  the  absence  of  risk  and  venture 
capital is a market failure, and why the IRCJ and the similar private‐public funds have not jump‐
started the venture capital  industry  in Japan. Professor Kato explained that he considered the 
funds to be the transition step in the creation of a new, alternative private‐led financial system 
that will someday include risk capital. Professor Lincoln claimed that these funds will not fix the 
problem of lack of risk capital, but this issue can instead be resolved by providing incentives for 
Japanese companies  to be more accepting of  foreign  firms and capital, which,  in  turn, would 
change the risk environment. 

 
Roundtable 
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words, does the government willingness to supply risk capital draw down the demand for the 
private sector to supply it.  
 

A: Regarding the China‐related question, Mr. Ke asserted that Japan acts in a more socialist way 
than  China.  The  difference  between  Japan  and  China  is  transparency;  in  China,  there  is  an 
enormous  lack  of  transparency  while  Japan  is  very  transparent.  With  regard  to  reform, 
strengthening  transparency  is politically  very  tough  for  the Xi  Jinping  administration. Mr. Ke 
said he did not know of an adequate solution to address the issue of transparency within a one‐
party system. 
 

Regarding  the  Japan‐related question, Mr. Toyama  said  that when  the  IRCJ  came  into being, 
some  in  the private  sector were against  it, while others were  supportive. He contended  that 
public‐private  funds can encourage private sector venture capitalists to get more  involved, as 
these  public‐private  funds  have  been  very  successful. However, when  there  is  no  economic 
crisis, the public‐private funds do less work, and therefore don’t provide examples of success to 
private sector venture capitalists. As such, he encouraged the government to come up with an 
adequate policy to encourage venture capitalists in times of economic stability. 
 

Q:  Professor  Kay  Shimizu  from  Columbia’s  Department  of  Political  Science  asked  why  the 
discussion  focused mostly  on  domestic  reforms  rather  on  international  objections  to  state 
intervention.  She  asked  presenters  if  domestic  concerns  about  income  redistribution,  rather 
than fairness within sectors internationally, were at the forefront of politicians’ minds today in 
Japan, the United States and China. 
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A: Mr. Toyama responded that one of the concerns he and his colleagues had when assessing 
whether  or  not  the  IRCJ  should  intervene  in  companies was whether  other  countries  –  for 
example, Korea and the United States – would object if they saw what they perceived as an un‐
level playing field due to their intervention. Mr. Toyama contended that after the 2008 crisis – 
the  Lehman  shock  and  bailout  of  GM  –  foreign  countries  understood  the  role  of  state 
intervention in crisis response.  
 
Dr. Hufbauer also replied to this question, referring to the attention that is paid to SOEs in the 
TPP and TTIP. He stated that he looks forward to seeing the final SOE Chapter in the TPP and is 
curious on how much compromise (“carve outs”) there will be between the United States and 
Japan.  In addition, he said he  looks  forward  to seeing  if  the rules will encourage discipline of 
U.S.  SOEs,  such  as  the U.S.  Postal  Service,  the  Tennessee  Valley  Authority,  and  enterprises 
owned by individual states.  
 

Professor  Mayer  brought  up  Basel  III  and  its  delayed 
implementation, and expressed doubt over how many countries 
will actually enforce it as written.  
 

Professor Patrick said that there is a lot of rhetoric, but a lack of 
action  regarding  Chinese willingness  toward  reform,  including 
the  privatization  of  SOEs.  This  rhetoric‐to‐action  ratio  has 
historically been low, and therefore, there must be a distinction 
between  two  types  of  reform.  The  first  happens  when  the 
government  identifies the reform  in great detail. The second  is 
when the government remains vague by leaving the question of 
reform  to  the  private  and  social  sectors  for  their 
experimentation.  Professor  Patrick  explained  that  the  second 
type has  typically produced  the best  results, as  it  requires  the 
government  to  give  space  to  others  and  to  constrain  itself 
ideologically  and  rhetorically.  Right  now,  the  Chinese 
government is restricting the political space, and even arresting 
people, including scholars.   
 
Q: A member of the board of directors of TransEnergy Group stated that, since the Fukushima 
nuclear disaster, the domestic energy market has shifted, and Japan now lacks natural gas. He 
asked the participants whether they foresee the Japanese government intervening in this area 
or not. 
 

A: Mr. Kusaka  answered by  affirming  that  the Abe  government  is  currently  in  the middle of 
reviewing  its energy policy. He  asserted  that  the  Japanese  government would not  intervene 

Long Ke
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directly  in the choice of fuels. Mr. Toyama referenced the current political reality, stating that 
the  equation  is  complicated.  He  does  not  think  PM  Abe  is  going  to  challenge  Japan’s 
fundamental  energy  policy  in  the  short  term  due  to  the multitude  of  other  challenges  his 
government is facing. The timing for this kind of intervention may be right in two to four years. 
 

Q:  The  next  question,  asked  by  a  visiting  scholar  at  Columbia  Law  School,  addressed  U.S. 
regulation on Chinese FDI, specifically referencing the Oregon wind farm and Smithfield cases. 
She  stated  that  it  appears  as  if Chinese  FDI  is  getting  greater  attention  in  the United  States 
compared  to  FDI  from  OECD  countries.  She  agreed  that  the  CFIUS  review  process  is  as 
transparent as  it can be with the  idea of national security not being properly defined by  law. 
She asked for additional comments on state intervention of this sort. 
 

A: Dr. Hufbauer responded by saying that, in the context of the 
Smithfield case, there were calls  for  introducing an “economic 
interest  test”  in  U.S.  law.  Currently,  FDI  is  evaluated  by  a 
“national  security”  test. Every  transaction where an SOE buys 
into  a  domestic M&A  automatically  goes  to  review,  but  the 
ultimate  test  is  national  security.  Adding  an  “economic 
interest” will ultimately depend on China’s willingness to open 
up its investment rules and whether it seems to be playing fair 
with U.S. companies.  
 

Professor  Huang  added  that  it  remains  important  not  to  be 
influenced  by  media  coverage.  He  noted  that  Chinese 
investments in developed economies are mostly M&A, while in 
developing countries Chinese FDI takes the  form of Greenfield 
investments. The media typically has the perspective that M&A 
is bad  and Greenfield  is  good. He drew upon  the example of 

Honda and Toyota; when they originally expanded to the United States, they were considered 
Greenfield  investments.  He  also  explained  that while  China  reviews  every  investment  case, 
CFIUS only  reviews  about 100 per  year. Chinese  companies now  are  investing  in  the United 
States  three  times  as much  as  U.S.  companies  are  investing  in  China;  U.S.  investment  has 
reduced substantially in the last 10 years. 
 

Q:  The  final  question  from  the  audience  called  for  comments  from  the  participants  on  the 
impact of tax income deficit in the context of state intervention, specifically, what is the impact 
of state intervention from a growth perspective? 
 

A: Dr. Hufbauer replied that Reinhart and Rogoff’s “tipping point” is really more of a slide and 
that there  is only a small tendency for a deficit to affect growth. In the case of Japan,  its debt 
level is always stated as 200%, but in actuality, 60 percentage points are owned by the Bank of 
Japan and other government entities. As debt creeps up, sometimes there  is a  lag  in growth, 
but  it  cannot  always  be  attributed  to  the  deficit;  there  is  no  universal  percentage which  a 
government has to reduce in order to spur economic growth.  
 

Gary Clyde Hufbauer 
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