International Business and Global Economy 2016, no. 35/2, pp. 13-26
Biznes miedzynarodowy w gospodarce globalnej 2016, nr 35/2, s. 13-26

Edited by the Institute of International Business, University of Gdansk
ISSN 2300-6102
e-ISSN 2353-9496 DOI 10.4467/235394961B.16.043.5624

Sebastian Bobowski

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu

Wyzwanie konsolidacji fiskalnej Abenomiki

W artykule podjeto problem konsolidacji fiskalnej Japonii, stanowigcej jeden z obszaréw od-
dzialywania polityki rewitalizacji gospodarczej obecnego premiera Japonii Shinzo Abe, zwanej
od jego nazwiska Abenomika. Podstawowym zaloZeniem strategii Abe jest wyswobodzenie kraju
z dlugoterminowego blednego kola stagnacji i deflacji. Gléwny cel artykutu stanowi ocena kon-
dydji i perspektyw sektora finanséw publicznych w Japonii w odniesieniu do reformy systemu
ubezpieczen spolecznych oraz podatku konsumpcyjnego. W opinii autora polityka fiskalna w ra-
mach Abenomiki jest dalece nieefektywna, co moze przelozyc¢ sie na spadek zaufania opinii publi-
cznej do rzadu, pozostaje jednak przy tym pod silnym wplywem dylematu fiskalnego
(stymulacja czy konsolidacja) oraz barier natury politycznej i strukturalnej.
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Klasyfikacja JEL: H2, H50, H55, H62, H63, H68

The fiscal consolidation challenge of Abenomics

The paper is studying the problem of fiscal consolidation of Japan, addressed by Abenomics, eco-
nomic revitalisation policy pursued by Japan’s current Prime Minister Shinzd Abe. The major as-
sumption of Abe’s strategy is to liberate the country from the long-term vicious circle of stagnation
and deflation. The main objective of the article is to assess the condition and perspectives of the
public finance sector in Japan in regards of the reform of social security system and consumption
tax. According to the author, so far the fiscal policy under Abenomics proved to be uneffective,
which may consequently undermine people’s trust in the reasonability of the government’s policy;
itis, however, challenged by a fiscal dilemma: stimulation or consolidation, as well as both politi-
cal and structural obstacles.
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Wprowadzenie

Koalicja rzagdowa Partii Liberalno-Demokratycznej i Nowej Komeito pod przy-
woédztwem Abe promuje polityke gospodarcza okreslang mianem ,Abenomiki”,
wsparta na trzech filarach: intensywnym lagodzeniu polityki pienieznej, elastycz-
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nej polityce fiskalnej oraz strategii wzrostu zorientowanej na stymulowanie in-
westycji w sektorze prywatnym. Szczeg6lna role w ostatnim okresie odgrywat
pierwszy z filar6w koncentrujacy sie wokét polityki pienieznej. W konsekwencji
podjetych inicjatyw doprowadzono do dlugookresowego ostabienia japonskiego
jena, a takze wzrostu indekséw gietldowych, inspirowanych oczekiwaniami ryn-
ku wzgledem Abenomiki. O ile jednak wskazane trendy uznaé nalezy za korzyst-
ne z punktu widzenia administracji rzadowej, wyzwaniem pozostaje sektor
finansow publicznych, zwlaszcza w kontekscie reformy podatkowej i systemu
ubezpieczen spolecznych. Istotna staje sie zatem konsolidacja fiskalna, trudna do
osiggniecia wylacznie na drodze wzrostu gospodarczego, bez cie¢ wydatkoéw czy
podniesienia stopy opodatkowania.

Celem artykulu jest przyblizenie problematyki konsolidacji fiskalnej w odnie-
sieniu do biezacych uwarunkowan sektora finanséw publicznych w Japonii, po-
zostajacego w kregu zainteresowan polityki rewitalizacji gospodarczej premiera
Shinzo Abe.

1. Przeglad literatury

Pozycje literaturowe poswiecone problematyce konsolidacji fiskalnej defi-
niujg kluczowe atrybuty polityki zorientowanej na obnizenie deficytu budzeto-
wego i akumulacji zadluzenia oraz kryteria wdrozenia i powodzenia tzw.
epizod6éw konsolidacyjnych. Autorzy poddaja analizie szereg czynnikéw otocze-
nia makroekonomicznego oraz polityki ekonomicznej, dochodzac do odmien-
nych wnioskéw zaleznie od badanego przypadku.

Istotnym elementem rozwazan pozostaje sama kompozycja konsolidacji fi-
skalnej, czyli przyjecie za punkt odniesienia cie¢ w wydatkach badz tez wzrostu
wplywoéw budzetowych — mimo wyraznego cigzenia argumentacji wiekszosci
autoréw ku pierwszemu z rozwigzan. Przy wiekszym poziomie dezagregacji
wnioski nie sa juz tak jednoznaczne, powszechne jest jednak przekonanie co do
koniecznosci podjecia kontrowersyjnych probleméw wplywoéw i wydatkow
budzetowych w wybranych dziedzinach funkcjonowania panstwa dla powodze-
nia konsolidacji. W czesci opracowan przywoluje sie koncepcje tzw. politycznego
mixu, obejmujacego strukturalne i instytucjonalne determinanty polityki dosto-
sowan fiskalnych. Co istotne, do$wiadczenia konsolidacyjne opisane w literatu-
rze moga mie¢ ograniczong warto$¢ aplikacyjna dla wspélczesnych gospodarek
narodowych, gdy uwzgledni¢ chociazby kryzys sektora bankowego czy spadek
popytu globalnego. PoloZenie Japonii jest w tym kontekscie tym bardziej specyficz-
ne, ze polityke konsolidacji fiskalnej wprowadza sie w okolicznosciach dlugo-
terminowej stagnacji gospodarczej, charakteryzujacej sie licznymi epizodami re-
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cesyjnymi. Jak argumentowali Barrios, Langedijk i Pench [2010] oraz Guichard
iin. [2007], kluczowq przestanka konsolidacji jest zta kondycja sektora finanséw
publicznych, jednakze tego rodzaju polityka niekoniecznie wynika z presji okolicz-
noéci. Co wiecej, konsolidacja fiskalna moze oddzialywa¢ negatywnie na otocze-
nie miedzynarodowe, totez administracja rzadowa moze by¢ bardziej sktfonna do
podejmowania dziatan konsolidacyjnych w przypadku, gdy gospodarka narodo-
wa jest w relatywnie dobrej kondycji na tle innych panistw.

Istotnym elementem rozwazan sg ramy czasowe konsolidacji fiskalnej deter-
minowane struktura dostosowan fiskalnych, warunkami wstepnymi, jak réwniez
ucigzliwoscia samego procesu dla poszczegdlnych interesariuszy. W opinii Von
Hagena, Hughes’a Halletta i Straucha [2002], dalekie od zalozen, aczkolwiek
rokujace na przysztos¢ efekty konsolidacji fiskalnej, przy rosnacej dyscyplinie
fiskalnej innych panstw oraz rosngcych nakladach placowych i transferach
budzetowych, sprzyja¢ moga kontynuacji epizodu konsolidacyjnego. Guichard i in.
[2007] dowodzili, ze za kontynuacjg programu dostosowan fiskalnych przema-
wiac¢ bedzie ujemna luka popytowa, przestanek za poparciem tej tezy nie znalezli
natomiast Tsibouris i in. [2006]. Z drugiej strony, zaré6wno Guichard i in. [2007], jak
i Von Hagen, Hughes Hallett i Strauch [2002] przekonywali, ze przedtuzenie epi-
zodu konsolidacyjnego, ceteris paribus, zwieksza prawdopodobienstwo odwrdce-
nia kursu proceséw dostosowawczych.

Barrios, Langedijk i Pench [2010] argumentowali, co istotne w kontekscie
rozwazan o gospodarce Japonii, iz konsolidacja stopniowa moze okazac sie mniej
efektywna niz strategia tzw. zimnego prysznica przy wysokim zadluzeniu pan-
stwa i niskiej dynamice wzrostu. Z drugiej strony, majac na uwadze zar6wno
determinanty ekonomiczne, jak i monetarne, niski poziom stép procentowych
moze ograniczaé¢ skuteczno$¢ wspomnianej wyzej strategii. W nastepstwie
kryzysu finansowego przelomu pierwszej i drugiej dekady XXI w. konsolidacja
fiskalna metoda tzw. zimnego prysznica moze sie jednak okazac skuteczniejsza.

W literaturze przedmiotu prézno szuka¢ jednoznacznych twierdzen co do
oddziatywania czynnikéw monetarnych, uwzgledniajac kurs walutowy i stopy
procentowe, na procesy konsolidacyjne. Alesina i Perotti [1997] przekonywali co
do braku istotnego wplywu deprecjacji waluty krajowej na konsolidacje fiskalna,
za wyjatkiem mniejszego rozmiaru gospodarek otwartych, korzystajacych na
wzrodcie konkurencyjnosci eksportu. Lambertini i Tavares [2005] dowiedli nato-
miast, iz deprecjacja waluty krajowej niejednokrotnie poprzedzala konsolidacje
fiskalng w krajach OECD w okresie 1970-1999. Co wiecej, dowiedziono, iz luzo-
wanie polityki monetarnej na wstepnym etapie konsolidacji, z czym mamy do
czynienia w przypadku Abenomiki, moze sprzyja¢ neutralizowaniu negatyw-
nych skutkéw dostosowan fiskalnych.

Alesina i Ardagna [2009], Guichard i in. [2007] oraz Barrios, Langedijk i Pench
[2010] opowiadali sie za cieciem wydatkow jako strategia konsolidacji fiskalnej
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bardziej efektywna od zwiekszenia poziomu opodatkowania, podnoszaca poten-
cjalnie efektywnos¢ procedur budzetowych. Z drugiej strony, jak przekonywali
Tsibouris i in. [2006], alternatywne rozwiazanie, czyli zwiekszenie wplywoéw bu-
dzetowych w relacji do PKB na drodze podniesienia podatkéw §rodowiskowych,
od wartosci dodanej czy wlasnosci, moze okaza¢ sie skuteczne, o ile istnieje prze-
strzeni dla tego rodzaju podwyzek. Co ciekawe, Alesina i Perotti [1995] dowiedli, iz
pomyslne epizody konsolidacyjne oparte na wzroscie wplywéw budzetowych
dotyczyty w szczeg6lnosci podatkéw od przychodéw korporacyjnych, nie za$ po-
datkéw posrednich. Alesina i Ardagna [2009] opowiadali sie za poszukiwaniem
cie¢ w wydatkach publicznych, w szczegdlnosci w systemie ubezpieczen spotecz-
nych i rozmaitych transferéw budzetowych, co zdaje sie czyni¢ rzadzaca obecnie
administracja premiera Shinzo Abe.

Podsumowujac przeglad literatury przedmiotu, nalezy wskaza¢ na uwarun-
kowania konsolidacji fiskalnej natury politycznej. Alesina i Perotti [1995] dowiedl,
izrzady koalicyjne, czego przykladem jest sojusz PLD i Nowej Komeito w Japonii,
podobnie jak rzady centrowe, z mniejszym powodzeniem realizuja polityke kon-
solidacyjna, co wigcej, zdaniem przywolanych autoréw, kalendarz wyborczy zda-
je sie nie determinowaé ram czasowych ani momentu uruchomienia epizodu
konsolidacyjnego. Tymczasem Guichard i in. [2007], prowadzacy badania w obre-
bie panstw OECD, wykazali, ze konsolidacja fiskalna inicjowana jest najczesciej
W nastepstwie procesu wyborczego.

2. Czynnik demograficzny

Japonia stoi przed podwoéjnym problemem starzejacego sie spoteczeistwa
i wzrostu dlugu publicznego. W kolejnej dekadzie wydatki na $wiadczenia eme-
rytalne osiagna rekordowo wysoki poziom, co w kontekscie niskiej podstawy po-
datkowej stanowi¢ moze nie lada wyzwanie dla rzadu. W 2013 r. relacja dtugu
publicznego Japonii do PKB byla najwyzsza wsréd krajow OECD i wyniosla
243%. Jesli rzad nie przeprowadzi rygorystycznych reform, Japonii grozi kryzys
finansowy podobny do europejskiej zapasci z 2009 r.

Dynamiczny wzrost dlugu publicznego napedzany jest niekorzystnymi ten-
dencjami demograficznymi — spadkiem liczby urodzeni i dynamicznie rosnaca
Srednia wieku spoleczenstwa. W tym kontekscie tempo starzenia sie obywateli Ja-
ponii, przewyzszajace wskazniki dynamiki gospodarczej, przeklada sie na wzrost
kosztéw systemu ubezpieczen spolecznych i deficytu finansowego. To z kolei
stwarza realne zagrozenie dla stabilnosci calego systemu fiskalnego i spolecznego.

Reforma systemu ubezpieczen spolecznych proponowana przez rzad moze
jednak okazac¢ sie niewystarczajaca, jako ze podwyzka podatku konsumpcyjnego
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o pie¢ punktéw bazowych — z 5 do 10% — nie pozwoli na pokrycie szybko rosna-
cych wydatkéw na poczet Swiadczen emerytalnych, rentowych, pielegnacyjnych
czy produktow ubezpieczeniowych dedykowanych osobom starszym. Tylko
w latach 2003-2013 wydatki systemu ubezpieczen spolecznych wzrosly z 84 do
110 bln JPY, co stanowilo blisko 20% nominalnego PKB kraju. Wspomniana wyzej
podwyzka podatku konsumpcyjnego zostanie potencjalnie zneutralizowana
w perspektywie pieciu lat przez dalszy wzrost nakladéw na system ubezpieczen
spolecznych, szacowany rocznie na okoto 2,6 bln JPY. Warto w tym miejscu nad-
mieni¢, iz z wydatkow systemu ubezpieczen spolecznych na poziomie 110 bln JPY
w roku fiskalnym 2013 blisko 60 bln pochodzilo ze skladek na ubezpieczenie
spoleczne, kolejne 10 bln — z przychodéw z tytulu zarzadzania aktywami, a brakujace
40 bln pokryt ze srodkéw publicznych rzad centralny i administracja lokalna.

Wraz z postepujacym starzeniem sie spoleczenstwa maleje udzial sktadek na
ubezpieczenie spoleczne na rzecz dotowania ze srodkéw publicznych. Ze strony
rzadu centralnego roczny przyrost nakladéw na $wiadczenia z systemu ubezpie-
czen spolecznych szacuje sie na okolo 1 bln JPY. W perspektywie jednak, przy
dalszym spadku wplywoéw z tytutu sktadek na ubezpieczenie spoteczne, dofinan-
sowanie ze strony panstwa bedzie roslo w jeszcze szybszym tempie. Przychody
z tytutu podatkéw odpowiadajg przy tym tylko za czes¢ wkladu publicznego do
systemu, ktéremu towarzyszy emisja rzadowych papieréw diuznych, obcigza-
jacych przyszle pokolenia Japonczykéw. Dalsza podwyzka podatkéw, ewentual-
nie obnizenie poziomu wyplacanych S§wiadczen, wydaja sie nie znajdowac
alternatywy w kontekscie potrzeby poszukiwania rownowagi w systemie ubezpie-
czen spotecznych.

Zgodnie z decyzja premiera Abe z pazdziernika 2013 r. podatek konsumpcyj-
ny mial wzrosna¢ z dotychczasowych 5% do 8% w kwietniu 2014 r. i do 10%
w pazdzierniku 2015 r., w ramach tzw. Szerokiej Reformy Ubezpieczeh Spolecz-
nych i Prawa Podatkowego (Comprehensive Reform of Social Security and Tax
Law), przyjetej przez parlament w sierpniu 2012 r. Nalezy jednak oczekiwa¢ dal-
szej podwyzki podatkow, nie tylko z uwagi na rosnace wydatki systemu ubezpie-
czen spolecznych, ale takze koszty odsetkowe, szacowane przy aktualnym,
rekordowo wysokim poziomie dtugu publicznego na okoto 9 bln JPY, w perspek-
tywie kolejnych dziesigciu lat natomiast — nawet 17 bln JPY, i to nawet przy utrzy-
maniu oprocentowania rzgdowych papieréw dluznych na niezmienionym, niskim
poziomie. W konsekwencji, mimo spodziewanego wzrostu wplywéw budzeto-
wych z tytulu podwyzki podatku konsumpcyjnego, deficyt fiskalny kraju w dal-
szym ciaggu bedzie rost.

W japonskich mediach dominuje przekonanie, jakoby odrodzenie gospodar-
ki japoniskiej byto mozliwe w okolicznosciach deprecjacji jena i wzrostu cen akcji
pod warunkiem osiggniecia wskaznika inflacji na poziomie 2%. O ile jednak
wzrost gospodarczy sprzyja konsolidacji fiskalnej, o tyle brak adekwatnej pod-
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wyzki obciazeni podatkowych i cie¢ w wydatkach stawia pod znakiem zapytania
dlugofalowa skuteczno$¢ Abenomiki.

3. Konsolidacja fiskalna a wzrost gospodarczy

Jak juz wspomniano, wzrost gospodarczy nie zagwarantuje konsolidacji fiskal-
nej. 20 stycznia 2014 r. opublikowano ,Prognozy Gospodarcze i Fiskalne dla Analiz
Srednio- i Dtugoterminowych” (The Economic and Fiscal for Medium- and Long-
term Analysis), obejmujace scenariusz ozywienia gospodarczego, tj. konwencjo-
nalny ,scenariusz strategii wzrostu” oraz scenariusz referencyjny, tj. konwencjo-
nalny ,scenariusz ostroznosciowy”. W przypadku ostatniego z wymienionych
przyjeto zalozenie co do utrzymania deficytu salda pierwotnego na poziomie 3%
PKB w roku fiskalnym 2020 pomimo wzrostu podatku konsumpcyjnego do 10%.
Zmiany poziomu dlugu publicznego jako % PKB ilustruje nastepujace rownanie:

Zmiany poziomu

dlugu publicznego =
(jako % PKB)

saldo pierwotne + (stopa procentowa X biezacy dlug publiczny 1]
(jako % PKB) — stopa wzrosu) (jako % PKB)

Stopa procentowa zapisana w réwnaniu odzwierciedla oprocentowanie rzado-
wych papieréw diluznych (diugoterminowa stopa procentowa). Podstawiajac
0 w lewej czesci rownania, natomiast -3% jako saldo pierwotne — zgodnie z ww.
rzadowymi prognozami gospodarczymi i fiskalnymi — a 150% jako biezacy dlug
publiczny w czesci prawej, wskaznik (stopa wzrostu — stopa procentowa) wynidst-
by 2%. Oznacza to, iz konsolidacje fiskalng moze zagwarantowac rozwoéj gospo-
darczy, jednakze pod warunkiem utrzymania stopy wzrostu na poziomie co naj-
mniej o 2% wyzszym od diugoterminowej stopy procentowej. Innymi stowy,
przy dlugoterminowej stopie procentowej na poziomie okoto 1% konsolidacja
fiskalna nie wymagataby podniesienia podatkéw czy cie¢ w wydatkach tylko
w okolicznosciach wzrostu gospodarczego na poziomie minimum 3%. Histogram
stopa procentowa — stopa wzrostu opracowany na podstawie danych OECD do-
widdl, iz prawdopodobienstwo uzyskania > 2-procentowego salda (nominalna
stopa wzrostu — nominalna dlugoterminowa stopa procentowa) wynosi 7,6%,
a zatem spelnienie warunku konsolidacji fiskalnej bez adekwatnego zwigkszenia
obciazei podatkowych badz cie¢ wydatkéw wydaje sie malo prawdopodobne.
Co wiecej, wzrost gospodarczy na poziomie wyzszym o co najmniej 2% od diugo-
terminowej stopy procentowej niezbedny jest nie w jednym roku, a na przestrze-
ni kolejnych lat. Tymczasem prawdopodobienstwo spelnienia warunku > 2%
w kolejnych dwéch latach wynosi: 7,6% X 7,6% = 0,57%, a w perspektywie deka-
dy oscyluje wokot zera. W opinii czeéci ekspertdw zaproponowana przez gabinet
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Abe koncepcja konsolidacji fiskalnej nosi znamiona ,hazardu deficytowego”, za
ktéry zaplaca przyszle pokolenia [Oguro, 2014, s. 306].

Jednakze nawet w przypadku zapewnienia inflacji na poziomie 2% i powo-
dzenia Abenomiki osiagniecie stabilnosci fiskalnej moze wymaga¢ dalszego wzro-
stu podatku konsumpcyjnego, nawet do poziomu przekraczajacego 25%.
W swietle kalkulacji Antona Brauna z Banku Rezerwy Federalnej Atlanty oraz
profesora Douglasa H. Joinesa z Uniwersytetu Kalifornii Potudniowej efekty uzy-
skania inflacji na poziomie 2% nalezy skonfrontowac z tzw. niespelnionym scena-
riuszem bazowym. Braun przyjal zalozenie, ze podatek konsumpcyjny w Japonii
podniesiono trwale do 33% w 2017 r. bez ograniczenia nakladéw na system ubez-
pieczen spotecznych celem zapewnienia stabilnosci fiskalnej w okolicznosciach
systematycznego przyrostu analizowanej kategorii wydatkéw publicznych.
W przypadku odlozenia zmian podatkowych na kolejne piec¢ lat docelowa stawke
podatku konsumpcyjnego oszacowano na poziomie 37,5%. Tym samym, kazdy
kolejny rok odroczenia podwyzki podatku wymagaé moze okolo 1-procentowe-
go dodatkowego wzrostu jego stawki dla zapewnienia konsolidacji fiskalnej.
W opinii profesora Gary’ego Hansena z Uniwersytetu w Kalifornii, finalna stawka
podatku konsumpcyjnego wyniesie 35%, tymczasem analiza w oparciu o model
OLG autorstwa Oguro i Shimasawy wskazala na potencjalny wzrost do poziomu
33,5%. Obie analizy wskazuja jednoznacznie, iz wzrost podatku konsumpcyjnego
do 25% bez ograniczenia nakladéw na system ubezpieczen spotecznych nie do-
prowadzi do konsolidacji fiskalnej. Co wiecej, przy inflacji na poziomie 2% stawka
podatku moglaby siegna¢ 25,5% [Hansen, Imrohoroglu, 2012; Oguro, 2014, s. 307].

Z drugiej strony, osiagniecie 2-procentowego poziomu inflacji przektada sie
na mozliwo$¢ ograniczenia wzrostu podatku konsumpcyjnego 0 7,5% przy zapew-
nieniu stabilnosci fiskalnej pafistwa. Tym samym, wyjscie z deflacji na rzecz ogra-
niczonego poziomu inflacji daje mozliwos¢ posredniego wsparcia reform w ob-
szarze systemu ubezpieczen spolecznych i fiskalnego z pomoca instrumentarium
polityki pienieznej. Rzeczywiscie, dalszy wzrost podatku konsumpcyjnego jest
konieczny. Malo realistyczne w kontekscie politycznym wydaje sie przy tym
jednorazowe podniesienie stawki podatku do oczekiwanego poziomu, a raczej
stopniowy jej wzrost. Zasadne jest przy tym zalozenie Brauna wpisujace sie
w tzw. Alternatywne Instrumentarium Polityczne, jakoby po stopniowej podwyz-
ce stawki podatku ewentualne jej obnizenie miato nastapi¢ dopiero po przejsciu
przez ,punkt ekstremum” na krzywej demograficznej, ilustrujacej dynamike sta-
rzenia sie spoleczenstwa japonskiego.

Alternatywne Instrumenty Polityczne obejmowaly:

— osiagniecie umiarkowanego poziomu inflacji (2%),
— zwiekszenie odplatnosci za ustugi medyczne wsréd oséb powyzej 74. roku

zycia do 20%,
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— likwidacja przelicznika wysokosci $wiadczenia emerytalnego, wynoszacego,

w ujeciu modelowym, co najmniej 50% przecietnego dochodu populacji

w wieku produkcyjnym,

— ograniczenie wydatkéw publicznych na poziomie 1% PKB.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, iz nawet pomyslne wdrozenie ww. czterech
rozwigzan nie zapewni krajowi stabilnosci fiskalnej bez podniesienia stawki po-
datku konsumpcyjnego do 32%. Rozwagi wymaga tez opodatkowanie artykulow
zywnosciowych, jako ze zapowiadane obnizki moga wymusic¢ dalszy wzrost po-
datku konsumpcyjnego celem zaadresowania problemu spadajacych wplywéw
budzetowych.

W kontekscie powyzszego za nierealne uzna¢ nalezy zalozenie co do mozli-
wosci ozywienia gospodarki japonskiej bez dalszych reform fiskalnych i systemu
ubezpieczen spolecznych, wychodzacych poza dotychczasowe, stopniowe pod-
wyzki podatku konsumpcyjnego w latach 2014-2015, a wylacznie na drodze wyj-
Scia z deflacji i pobudzenia wzrostu gospodarczego.

4. Sektor finanséw publicznych — perspektywy dlugoterminowe

Doswiadczenia ostatnich pietnastu lat, kiedy to tylko raz — w 1997 r. — zdecy-
dowano o podniesieniu stawki podatku konsumpcyjnego, wskazuja na istotne
bariery polityczne dla realizacji reform podatkowych, jak réwniez w dziedzinie
systemu ubezpieczen spolecznych i to nawet w okolicznosciach kryzysu gospo-
darczego i finansowego. Po czgsci winic za to nalezy elity rzadzace krajem przez
kolejne lata, oszczednie gospodarujace w debacie publicznej wiedza na temat
kondydji sektora finanséw publicznych. Poprawa nastrojéw konsumenckich i kli-
matu politycznego w obliczu blisko 3-procentowego wzrostu gospodarczego na
koniec 2013 r. czy informacji o przyznaniu Tokio organizacji igrzysk olimpijskich
w 2020 r. nie zmienig jednak faktu, iz bez powaznych reform wprowadzona pod-
wyzka podatku konsumpcyjnego nie odwroéci niekorzystnego trendu w obszarze
zadluzenia publicznego kraju. Tzw. scenariusz ozywienia gospodarczego, przyje-
ty przez gabinet Abe za wariant bazowy, przewiduje srednioroczny realny wzrost
gospodarczy w przedziale 2,1-3,4% w perspektywie najblizszej dekady, przy sza-
cunkach prywatnych instytutéw badawczych na poziomie 1-2%. W zgodnej opi-
nii niezaleznych analitykow zalozenia przyjete przez rzadzaca koalicje sa
nierealistyczne, cho¢by z uwagi na kondycje fiskalng kraju. Wspomniany wyzej
scenariusz referencyjny opiera si¢ natomiast na ostroznych prognozach wzrostu
gospodarczego. Otwarte jednak pozostaje pytanie co do kondycji finanséw publicz-
nych po 2015 r., w szczegdlnosci w kontekscie zapowiedzi wiadz Japonii co do
zmniejszenia o polowe deficytu salda pierwotnego w okresie 2010-2015 i uzyska-
nia nadwyzki do roku 2020.
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Warto podkresli¢, iz do 2025 r. wiek emerytalny osiagnie pokolenie wyzu
demograficznego, co istotnie zwiekszy obcigzenia systemu ubezpieczen spotecz-
nych. W $wietle szacunkéw Oguro przelozy sie to na wzrost deficytu do poziomu
7,9% w perspektywie kolejnego ¢wier¢wiecza, natomiast diugu publicznego — do
500% PKB i to pomimo podwyzki podatku konsumpcyjnego w latach 2014-2015.
To z kolei determinowac¢ bedzie konieczno$¢ podwyzszenia stawki podatku kon-
sumpcyjnego o co najmniej 16% do 2050 r. [Oguro, 2014, s. 310-311]. Brakuje jed-
nak w tym obszarze oficjalnych dlugoterminowych prognoz rzadowych, jako ze
scenariusz referencyjny siega 2023 r. Tymczasem Komisja Europejska publikuje
co roku Raport Réwnowagi Fiskalnej (Fiscal Sustainability Report), co trzy lata na-
tomiast Raport na temat Starzenia sie (Aging Report), przyjmujac perspektywe
szacunkéw wydatkéw systemu ubezpieczen spotecznych jako procent PKB do
2060 r. Z kolei Biuro Budzetowe Kongresu Stanéw Zjednoczonych (Congressional
Budget Office) opublikowalo w 2012 r. dlugoterminowe prognozy na kolejne
75 lat w ramach scenariusza bazowego i alternatywnego, a brytyjskie minister-
stwo skarbu co roku oglasza Dlugoterminowy Raport Finanséw Publicznych
(Long-Term Public Finance Report) z perspektywa kolejnych pieciu dekad.

5. Czynnik polityczny

Jak juz wspomniano, radykalna reforma fiskalna i systemu ubezpieczen
spolecznych pozostaje malo realna, jako Ze rzadzace elity unikaja trudnych decy-
zji dotyczacych ubezpieczen spotecznych, w tym swiadczen czy sktadek, podczas
gdy media koncentruja sie na detalach, abstrahujac od pelnego obrazu. W rezulta-
cie opinia publiczna preferuje postawy roszczeniowe, nie doceniajac skali ich za-
grozenia dla systemu. Totez obowiazkiem elit politycznych kraju jest spojrzenie
z szerszej perspektywy na omawiany problem z uwzglednieniem interesu
przyszlych pokolen i przekonanie obywateli co do koniecznosci podjecia trud-
nych, niepopularnych decyzji w postaci ograniczenia wydatkow i zwiekszenia
obciazen podatkowych. Wyzwaniem w kontekscie edukacji spoteczenstwa jest
cykl wyborczy, skutecznie demotywujacy do obrania kursu na powazne reformy.
Co prawda wspomniane mankamenty japoniskiej demokracji dostrzec mozna ta-
kze w wielu panstwach europejskich czy Stanach Zjednoczonych, sektor finan-
sow publicznych w Kraju Kwitnacej Wisni znajduje sie jednak w szczegdlnie
trudnej kondycji. Staboscia debaty publicznej w Japonii jest ucieczka od stanow-
czego tonu na rzecz lagodnego, powszechnie akceptowanego przekazu, skut-
kujacego wypaczonym obrazem rzeczywistosci, jak rowniez ograniczona $wia-
domoscia co do konsekwengji aktualnych probleméw dla przyszlych pokolen.
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W okolicznosciach utrzymania podatku konsumpcyjnego na poziomie 10%
niezbedne byloby ograniczenie wydatkéw nawet o 50 bln JPY, w przeciwnym ra-
zie utrzymanie dynamiki wzrostu wydatkéw systemu ubezpieczen spolecznych
wymagaé bedzie podniesienia stawki wspomnianego podatku do 30%. Jak juz
wskazano, ze 110 bln JPY wydatkowanych kazdego roku na Swiadczenia emery-
talne, medyczne i pielegniarskie, 40 bln doplacane jest z funduszy publicznych.
Przyjmujac wariant umiarkowany, czyli ograniczong redukcje wydatkéw syste-
mu przy nieznacznym wzroscie obcigzen podatkowych, stawka 25-procentowa
wydaje si¢ niezbednym minimum dla osiggniecia rownowagi w krétkiej perspek-
tywie. Warto w tym kontekscie przypomnie¢, iz przecietna stawka podatku VAT
w Europie wynosi 20-25%. Jednakze, przyjmujac stawke 25-procentowa, konieczne
bedzie ograniczenie wydatkow systemu ubezpieczen spolecznych o 12 bln JPY —
réznice wynikajaca z rezygnacji z podniesienia stawki podatku konsumpcyjnego
do 30%. Ponadto, Japonia powinna rozwazy¢ podniesienie wieku emerytalnego
wzorem Stanéw Zjednoczonych i czesci panstw europejskich — przyktadowo,
Wiochy planujg podnies¢ wiek emerytalny do 69 lat, Wielka Brytania — do 68,
a Stany Zjednoczone i Niemcy — do 67. Kolejnym godnym rozwazenia rozwigza-
niem jest wyzsze opodatkowanie $wiadczen emerytalnych i podniesienie pozio-
mu wspoélplatnosci ze strony pacjentéw za $wiadczenia medyczne i pielegniarskie
celem ograniczenia wzrostu wydatkéw na system ubezpieczen spotecznych
w kolejnych dwoéch dekadach o co najmniej polowe, tj. 10 bln JPY. Wszystko to
jednak wymaga silnego politycznego przywoédztwa, zdolnego do podjecia trud-
nych decyzji i wziecia za nie odpowiedzialnosci.

To, czy dlug Japonii jest rzeczywiScie zrownowazony, zalezy w duzej mierze
od tego, czy rynek jest przekonany, ze ma on taki charakter: jezeli inwestorzy ku-
pujacy obligacje rzagdowe Japonii nabiora przekonania, ze nie zostang one sptaco-
ne, beda domagac¢ sie ich wyzszego oprocentowania, co tym bardziej utrudni
zapanowanie nad dlugiem publicznym. Innymi slowy, kryzys zadluzenia moze
by¢ samospelniajaca sie¢ przepowiednia. Dotychczas jednak japonskie obligacje
rzadowe cieszyly sie zainteresowaniem rynku, a dlugoterminowe stopy procen-
towe pozostaja na niskim poziomie. P6ki co wydaje sie, ze uczestnicy rynku maja
zaufanie do rzadu i jego umiejetnosci zarzadzania fiskalnego.

Jedli uczestnicy rynku beda oczekiwaé dalszego spadku rentownoéci obligacji
ponizej zera, prawdopodobnie zaprzestang zakupu, a rzad nie bedzie w stanie
emitowac nowych papieréw dluznych. Rzad bedzie musial uruchomi¢ nadwyzke
pierwotna (czyli budzet, ktéry ma warto$¢ dodatnia bez uwzglednienia kosztéw
odsetkowych), aby splaci¢ juz nabyte obligacje. Rentownos¢ obligacji skarbowych
pozostawala stabilna, a przy tym bardzo niska, jednakze kondycja fiskalna Japonii
jest na tyle slaba, ze rzad musi utrzymywac¢ deficyt budzetowy. Obecna niska ren-
townos¢ dtugu nie gwarantuje zatem ochrony przed kryzysem fiskalnym w przy-
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szlosci. Oczekiwania rynku mogga sie bowiem diametralnie zmieni¢ w perspektywie
kilku kolejnych lat.

Aby zapobiec eksplozji dlugu Japonii w konsekwencji wzrostu stép procento-
wych, kwota zadluzenia netto musi by¢ mniejsza od przyszlego strumienia nad-
wyzek pierwotnych, wykorzystywanych do jego splacenia. Dlug netto Japonii
szacuje sie na okolo 140% PKB, podstawowa nadwyzka budzetowa bylaby zatem
potrzebna, aby zapobiec eksplozji zadtuzenia. Saldo pierwotne Japonii jest jednak
obecnie ujemne i takie pozostanie, nawet jezeli podatek konsumpcyjny wzros$nie
do 10%. Dlatego tez, w okolicznosciach dalszego wzrostu wydatkéw na system
ubezpieczen spolecznych, niezbedne sg dalsze reformy systemu finansowego
i ubezpieczen spolecznych, przy podjeciu drazliwego politycznie tematu cie¢
w wydatkach.

Jesli oczekiwania rynkowe zmienig si¢ w wyniku wstrzasu politycznego lub
gospodarczego, rentownos¢ japonskich obligacji rzadowych wzroénie do 4-5%,
a koszty odsetkowe wzrosng cztero-, nawet pieciokrotnie z obecnych 9 bln JPY.
O ile koszty odsetkowe reaguja w ograniczonym stopniu na zmiany w poziomie
stop procentowych z uwagi na diugi przecietny okres zapadalnosci obligacji,
wplyw ich wzrostu bylby znaczacy w wymiarze finansowym. Gdy rentownosé
obligacji wzroénie do okolo 5%, rzad bedzie musial uruchomi¢ pierwotne nad-
wyzki w wysokosci okolo 5,2% PKB w celu zapobiezenia kryzysowi zadluzenia
[Oshio, 2015].

Obecnie, pomimo akumulacji dlugu publicznego, dlugoterminowe stopy pro-
centowe w Japonii sg stabilne. Istnieje jednak ryzyko, ze nagla zmiana oczekiwan
rynkowych moze przyczynic sie do eksplozji bariki na rynku obligacji rzadowych.

Podsumowanie

Od dziesiecioleci polityce fiskalnej Japonii towarzyszyt dylemat. Z jednej strony
istnialo ciggle zapotrzebowanie na keynesowskie stymulowanie popytu, z drugiej
jednak sytuacja zdawala sie wskazywaé na konieczno$¢ pilnych cie¢ w wydat-
kach. W wymiarze makroekonomicznym Japonia wcigz nie przezwyciezyla barie-
ry popytowej, totez stymulacja fiskalna wydaje sie niezbedna dla pobudzenia
gospodarki.

Tymczasem niebezpiecznie wysoki poziom zadluzenia publicznego zmusit
rzad do dziatah na rzecz konsolidacji fiskalnej, jako ze krajowy sektor finansowy
zdawat sie wymykac spod kontroli. Od 2010 r. deficyt budzetowy oscyluje rok-
rocznie w przedziale 7-10% PKB, a poziom diugu publicznego zréwnal sie niema-
lze z suma aktywéw finansowych netto gospodarstw domowych. Pokrycie
zadluzenia pochtoneloby osmioletnie wptywy podatkowe. Dotychczas inwestorzy
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krajowi finansowali deficyt rzadowy, co przekltadato sig¢ na blisko 90-procentowy
udzial jena w dlugu publicznym kraju [Ministry of Finance of Japan, 2014, s. 20].
Prawdopodobnie jednak ulegnie to zmianie. W 2013 r. gospodarstwa domowe
przestaly akumulowa¢ nadwyzki finansowe, wskaznik oszczednosci osiagnat
warto$¢ ujemng. Co wiecej, stopniowo maleje wysoka jak dotad nadwyzka struk-
turalna na rachunku obrotéw biezacych. Wkrétce rzad japonski moze uzaleznic¢
sie od zewnetrznego finansowania deficytu budzetowego i kosztéw odsetko-
wych oraz amortyzacyjnych. Odpowiedzia Abenomiki na dylemat polityki fiskal-
nej ma by¢ silny wzrost gospodarczy. Zaklada sie, ze bardziej sprzyjajace
Srodowisko gospodarcze nie tylko zwiekszy poziom wplywéw podatkowych, ale
umozliwi takze — w wymiarze politycznym — przeforsowanie podwyzki podatkow
i cie¢ w wydatkach. Wszystko to jednak pozostaje domena przyszlosci, tymczasem
istnieje pilna potrzeba ustabilizowania gospodarki i finanséw publicznych kraju
celem zapobiezenia ryzyku dramatycznego wzrostu rentowosci rzagdowych pa-
pieréw dluznych.

W kontekscie powyzszego polityka pieniezna zakladajaca masowy zakup ja-
ponskich obligacji okazata sie niejako stuzebna wzgledem polityki fiskalnej. Rynek
obligaciji stat sie podstawowym Zrédlem finansowania dynamiczne rosnacych wy-
datkéw publicznych, podczas gdy udziat wplywéw podatkowych spadl ponizej 50%.
W rezultacie Bank Japonii (Bank of Japan — BoJ) finansuje dlug dodrukiem pienie-
dzy. Comiesieczne zakupy rzadowych papieréw diuznych na otwartym rynku
opiewaja na kwote 8-12bln JPY. Szacuje sie, ze bank centralny pochtania okoto 70%
pierwotnej emisji. Japoniskie fundusze emerytalne ograniczajg obecnie ekspozy-
cje na rynek obligacji, reorientujac sie na inwestycje na gieldzie i za granica. Anali-
tycy rynkowi oceniajg, ze w latach 2017-2020 Bo] bedzie dysponowal blisko
polowa obligacji rzadowych. Niewykluczone, ze pewnego dnia bank centralny
umorzy obligacje rzadowe, drastycznie obnizajac poziom dlugu publicznego.

Silne zaangazowanie BoJ na krajowym rynku obligacji pociaga za soba powaz-
ne konsekwencje i zagrozenia. Zmasowany popyt banku centralnego na rzagdowe
papiery dtuzne obnizyt ich rentownos¢ do 0,01% w przypadku obligacji dwulet-
nich, do 0,08% - piecioletnich, do 0,33% — dziesiecioletnich. Kapital obligacyjny
mozna tym samym zwiekszaé w Japonii praktycznie za bezcen, podwazajac funk-
cje alokacyjna odsetek od kapitalu. Teoretycznie nieograniczona ptynnosé nape-
dza banki spekulacyjne — zarowno w Japonii, jak i w innych czeéciach $wiata.

Konieczne jest przezwyciezenie biezacych probleméw zwigzanych ze spad-
kiem wplywoéw budzetowych powodowanym slaboscia gospodarki kraju,
zwlaszcza, ze druga faza podwyzki podatku konsumpcyjnego zostata przesunie-
ta na kwiecien 2017 r. W najblizszej przyszlosci rzad musi siegnaé¢ po dodatkowe
wplywy podatkowe, by co najmniej zneutralizowac skutki zapowiadanej obnizki
stawki podatku od przychodéw korporacyjnych (CIT).
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Japonski system podatkowy wymaga gruntownej restrukturyzacji. Budzet
krajowy musi nie tylko udzwignac rosnace wydatki, ale takze koszty publicznego
systemu opieki zdrowotnej celem zapewnienia odpowiedniej opieki starzejacej
sie populacji. Obecnie 25% spoleczenistwa ma wiecej niz 65 lat, do 2035 r. odsetek
ten wzrosnie do 33% [Hilpert, 2015, s. 7]. W tym kontekscie niezbedne wydaje sie
dalsze podniesienie stawki podatku konsumpcyjnego do pozioméw pordw-
nywalnych ze érednig europejska, a przy tym poszerzenie podstawy podatku do-
chodowego.

Konsolidacja fiskalna w ramach drugiej strzaly Abenomiki, jej struktura
i dlugoterminowe implikacje determinowane sa zmiennymi natury strukturalnej
i instytucjonalnej gospodarki japoniskiej. Abenomike, przewidujaca juz w pierw-
szych miesigcach funkcjonowania stymulacje fiskalng dla pobudzenia wzrostu
gospodarczego, inwestycji oraz konsumpcji w sektorze prywatnym, charakte-
ryzuje dzi$ przede wszystkim ekspansywna polityka monetarna, majaca z zaloze-
nia sprzyja¢ neutralizacji negatywnych nastepstw kolejnych faz konsolidacji.
Konsolidacja sama w sobie, uwarunkowana trudng sytuacja sektora finanséw
publicznych Japonii, przewiduje w pierwszej kolejnosci obnizenie nakladow
publicznych na system ubezpieczen spotecznych (uwzgledniajac wspolplatnosé
za §wiadczenia, jak rowniez ewentualne obnizenie wysokosci tych ostatnich) oraz
zwigkszenie wplywow z tytutu podatku konsumpcyjnego. O ile jednak poszuki-
wanie oszczednosci w systemie ubezpieczen spotecznych znajduje uzasadnienie
w doswiadczeniach innych panstw, w tym gospodarek OECD, o tyle poszukiwa-
nie dodatkowych wplywoéw budzetowych w podatkach posrednich, przy plano-
wanym obnizeniu stawki podatku od przychodéw korporacyjnych, juz nie.
Warto w tym kontekscie podkresli¢, iz w przypadku gospodarki japonskiej znaj-
duje potwierdzenie teza co do dalece ograniczonego wplywu deprecjacji waluty
krajowej na procesy konsolidacyjne, czego odzwierciedleniem jest niska dynami-
ka eksportu, jak rowniez inwestycji i konsumpcji krajowego sektora prywatnego.

W kontekscie powyzszego potwierdza sie konstatacja co do strukturalnych
barier polityki rewitalizacji gospodarczej Abe. Ilustracja powyzszego stala sie
trudna sytuacja demograficzna kraju, przy tym konserwatyzm, ktéry cechuje nie
tylko sektor przedsiebiorstw, ale takze rzadzacy, skadinad, koalicyjny rzad
PLD-Nowa Komeito. Przyspieszenie reform strukturalnych w ramach trzeciej
strzaly pozostaje zatem warunkiem sine qua non powodzenia polityki konsolidacji
fiskalnej w ramach Abenomiki.
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