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Wyzwanie konsolidacji fiskalnej Abenomiki

W artykule podjêto problem konsolidacji fiskalnej Japonii, stanowi¹cej jeden z obszarów od-
dzia³ywania polityki rewitalizacji gospodarczej obecnego premiera Japonii ShinzÇ Abe, zwanej
od jego nazwiska Abenomik¹. Podstawowym za³o¿eniem strategii Abe jest wyswobodzenie kraju
z d³ugoterminowego b³êdnego ko³a stagnacji i deflacji. G³ówny cel artyku³u stanowi ocena kon-
dycji i perspektyw sektora finansów publicznych w Japonii w odniesieniu do reformy systemu
ubezpieczeñ spo³ecznych oraz podatku konsumpcyjnego. W opinii autora polityka fiskalna w ra-
mach Abenomiki jest dalece nieefektywna, co mo¿e prze³o¿yæ siê na spadek zaufania opinii publi-
cznej do rz¹du, pozostaje jednak przy tym pod silnym wp³ywem 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 ShinzÇ 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;
it is, however, challenged by a fiscal dilemma: stimulation or consolidation, as well as both politi-
cal and structural obstacles.
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Wprowadzenie

Koalicja rz¹dowa Partii Liberalno-Demokratycznej i Nowej Komeito pod przy-
wództwem Abe promuje politykê gospodarcz¹ okreœlan¹ mianem „Abenomiki”,
wspart¹ na trzech filarach: intensywnym ³agodzeniu polityki pieniê¿nej, elastycz-



nej polityce fiskalnej oraz strategii wzrostu zorientowanej na stymulowanie in-
westycji w sektorze prywatnym. Szczególn¹ rolê w ostatnim okresie odgrywa³
pierwszy z filarów koncentruj¹cy siê wokó³ polityki pieniê¿nej. W konsekwencji
podjêtych inicjatyw doprowadzono do d³ugookresowego os³abienia japoñskiego
jena, a tak¿e wzrostu indeksów gie³dowych, inspirowanych oczekiwaniami ryn-
ku wzglêdem Abenomiki. O ile jednak wskazane trendy uznaæ nale¿y za korzyst-
ne z punktu widzenia administracji rz¹dowej, wyzwaniem pozostaje sektor
finansów publicznych, zw³aszcza w kontekœcie reformy podatkowej i systemu
ubezpieczeñ spo³ecznych. Istotna staje siê zatem konsolidacja fiskalna, trudna do
osi¹gniêcia wy³¹cznie na drodze wzrostu gospodarczego, bez ciêæ wydatków czy
podniesienia stopy opodatkowania.

Celem artyku³u jest przybli¿enie problematyki konsolidacji fiskalnej w odnie-
sieniu do bie¿¹cych uwarunkowañ sektora finansów publicznych w Japonii, po-
zostaj¹cego w krêgu zainteresowañ polityki rewitalizacji gospodarczej premiera
ShinzÇ Abe.

1. Przegl¹d literatury

Pozycje literaturowe poœwiêcone problematyce konsolidacji fiskalnej defi-
niuj¹ kluczowe atrybuty polityki zorientowanej na obni¿enie deficytu bud¿eto-
wego i akumulacji zad³u¿enia oraz kryteria wdro¿enia i powodzenia tzw.
epizodów konsolidacyjnych. Autorzy poddaj¹ analizie szereg czynników otocze-
nia makroekonomicznego oraz polityki ekonomicznej, dochodz¹c do odmien-
nych wniosków zale¿nie od badanego przypadku.

Istotnym elementem rozwa¿añ pozostaje sama kompozycja konsolidacji fi-
skalnej, czyli przyjêcie za punkt odniesienia ciêæ w wydatkach b¹dŸ te¿ wzrostu
wp³ywów bud¿etowych – mimo wyraŸnego ci¹¿enia argumentacji wiêkszoœci
autorów ku pierwszemu z rozwi¹zañ. Przy wiêkszym poziomie dezagregacji
wnioski nie s¹ ju¿ tak jednoznaczne, powszechne jest jednak przekonanie co do
koniecznoœci podjêcia kontrowersyjnych problemów wp³ywów i wydatków
bud¿etowych w wybranych dziedzinach funkcjonowania pañstwa dla powodze-
nia konsolidacji. W czêœci opracowañ przywo³uje siê koncepcjê tzw. politycznego
mixu, obejmuj¹cego strukturalne i instytucjonalne determinanty polityki dosto-
sowañ fiskalnych. Co istotne, doœwiadczenia konsolidacyjne opisane w literatu-
rze mog¹ mieæ ograniczon¹ wartoœæ aplikacyjn¹ dla wspó³czesnych gospodarek
narodowych, gdy uwzglêdniæ chocia¿by kryzys sektora bankowego czy spadek
popytu globalnego. Po³o¿enie Japonii jest w tym kontekœcie tym bardziej specyficz-
ne, ¿e politykê konsolidacji fiskalnej wprowadza siê w okolicznoœciach d³ugo-
terminowej stagnacji gospodarczej, charakteryzuj¹cej siê licznymi epizodami re-
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cesyjnymi. Jak argumentowali Barrios, Langedijk i Pench [2010] oraz Guichard
i in. [2007], kluczow¹ przes³ank¹ konsolidacji jest z³a kondycja sektora finansów
publicznych, jednak¿e tego rodzaju polityka niekoniecznie wynika z presji okolicz-
noœci. Co wiêcej, konsolidacja fiskalna mo¿e oddzia³ywaæ negatywnie na otocze-
nie miêdzynarodowe, tote¿ administracja rz¹dowa mo¿e byæ bardziej sk³onna do
podejmowania dzia³añ konsolidacyjnych w przypadku, gdy gospodarka narodo-
wa jest w relatywnie dobrej kondycji na tle innych pañstw.

Istotnym elementem rozwa¿añ s¹ ramy czasowe konsolidacji fiskalnej deter-
minowane struktur¹ dostosowañ fiskalnych, warunkami wstêpnymi, jak równie¿
uci¹¿liwoœci¹ samego procesu dla poszczególnych interesariuszy. W opinii Von
Hagena, Hughes’a Halletta i Straucha [2002], dalekie od za³o¿eñ, aczkolwiek
rokuj¹ce na przysz³oœæ efekty konsolidacji fiskalnej, przy rosn¹cej dyscyplinie
fiskalnej innych pañstw oraz rosn¹cych nak³adach p³acowych i transferach
bud¿etowych, sprzyjaæ mog¹ kontynuacji epizodu konsolidacyjnego. Guichard i in.
[2007] dowodzili, ¿e za kontynuacj¹ programu dostosowañ fiskalnych przema-
wiaæ bêdzie ujemna luka popytowa, przes³anek za poparciem tej tezy nie znaleŸli
natomiast Tsibouris i in. [2006]. Z drugiej strony, zarówno Guichard i in. [2007], jak
i Von Hagen, Hughes Hallett i Strauch [2002] przekonywali, ¿e przed³u¿enie epi-
zodu konsolidacyjnego, ceteris paribus, zwiêksza prawdopodobieñstwo odwróce-
nia kursu procesów dostosowawczych.

Barrios, Langedijk i Pench [2010] argumentowali, co istotne w kontekœcie
rozwa¿añ o gospodarce Japonii, i¿ konsolidacja stopniowa mo¿e okazaæ siê mniej
efektywna ni¿ strategia tzw. zimnego prysznica przy wysokim zad³u¿eniu pañ-
stwa i niskiej dynamice wzrostu. Z drugiej strony, maj¹c na uwadze zarówno
determinanty ekonomiczne, jak i monetarne, niski poziom stóp procentowych
mo¿e ograniczaæ skutecznoœæ wspomnianej wy¿ej strategii. W nastêpstwie
kryzysu finansowego prze³omu pierwszej i drugiej dekady XXI w. konsolidacja
fiskalna metod¹ tzw. zimnego prysznica mo¿e siê jednak okazaæ skuteczniejsza.

W literaturze przedmiotu pró¿no szukaæ jednoznacznych twierdzeñ co do
oddzia³ywania czynników monetarnych, uwzglêdniaj¹c kurs walutowy i stopy
procentowe, na procesy konsolidacyjne. Alesina i Perotti [1997] przekonywali co
do braku istotnego wp³ywu deprecjacji waluty krajowej na konsolidacjê fiskaln¹,
za wyj¹tkiem mniejszego rozmiaru gospodarek otwartych, korzystaj¹cych na
wzroœcie konkurencyjnoœci eksportu. Lambertini i Tavares [2005] dowiedli nato-
miast, i¿ deprecjacja waluty krajowej niejednokrotnie poprzedza³a konsolidacjê
fiskaln¹ w krajach OECD w okresie 1970–1999. Co wiêcej, dowiedziono, i¿ luzo-
wanie polityki monetarnej na wstêpnym etapie konsolidacji, z czym mamy do
czynienia w przypadku Abenomiki, mo¿e sprzyjaæ neutralizowaniu negatyw-
nych skutków dostosowañ fiskalnych.

Alesina i Ardagna [2009], Guichard i in. [2007] oraz Barrios, Langedijk i Pench
[2010] opowiadali siê za ciêciem wydatków jako strategi¹ konsolidacji fiskalnej
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bardziej efektywn¹ od zwiêkszenia poziomu opodatkowania, podnosz¹c¹ poten-
cjalnie efektywnoœæ procedur bud¿etowych. Z drugiej strony, jak przekonywali
Tsibouris i in. [2006], alternatywne rozwi¹zanie, czyli zwiêkszenie wp³ywów bu-
d¿etowych w relacji do PKB na drodze podniesienia podatków œrodowiskowych,
od wartoœci dodanej czy w³asnoœci, mo¿e okazaæ siê skuteczne, o ile istnieje prze-
strzeñ dla tego rodzaju podwy¿ek. Co ciekawe, Alesina i Perotti [1995] dowiedli, i¿
pomyœlne epizody konsolidacyjne oparte na wzroœcie wp³ywów bud¿etowych
dotyczy³y w szczególnoœci podatków od przychodów korporacyjnych, nie zaœ po-
datków poœrednich. Alesina i Ardagna [2009] opowiadali siê za poszukiwaniem
ciêæ w wydatkach publicznych, w szczególnoœci w systemie ubezpieczeñ spo³ecz-
nych i rozmaitych transferów bud¿etowych, co zdaje siê czyniæ rz¹dz¹ca obecnie
administracja premiera ShinzÇ Abe.

Podsumowuj¹c przegl¹d literatury przedmiotu, nale¿y wskazaæ na uwarun-
kowania konsolidacji fiskalnej natury politycznej. Alesina i Perotti [1995] dowiedli,
i¿ rz¹dy koalicyjne, czego przyk³adem jest sojusz PLD i Nowej Komeito w Japonii,
podobnie jak rz¹dy centrowe, z mniejszym powodzeniem realizuj¹ politykê kon-
solidacyjn¹, co wiêcej, zdaniem przywo³anych autorów, kalendarz wyborczy zda-
je siê nie determinowaæ ram czasowych ani momentu uruchomienia epizodu
konsolidacyjnego. Tymczasem Guichard i in. [2007], prowadz¹cy badania w obrê-
bie pañstw OECD, wykazali, ¿e konsolidacja fiskalna inicjowana jest najczêœciej
w nastêpstwie procesu wyborczego.

2. Czynnik demograficzny

Japonia stoi przed podwójnym problemem starzej¹cego siê spo³eczeñstwa
i wzrostu d³ugu publicznego. W kolejnej dekadzie wydatki na œwiadczenia eme-
rytalne osi¹gn¹ rekordowo wysoki poziom, co w kontekœcie niskiej podstawy po-
datkowej stanowiæ mo¿e nie lada wyzwanie dla rz¹du. W 2013 r. relacja d³ugu
publicznego Japonii do PKB by³a najwy¿sza wœród krajów OECD i wynios³a
243%. Jeœli rz¹d nie przeprowadzi rygorystycznych reform, Japonii grozi kryzys
finansowy podobny do europejskiej zapaœci z 2009 r.

Dynamiczny wzrost d³ugu publicznego napêdzany jest niekorzystnymi ten-
dencjami demograficznymi – spadkiem liczby urodzeñ i dynamicznie rosn¹c¹
œredni¹ wieku spo³eczeñstwa. W tym kontekœcie tempo starzenia siê obywateli Ja-
ponii, przewy¿szaj¹ce wskaŸniki dynamiki gospodarczej, przek³ada siê na wzrost
kosztów systemu ubezpieczeñ spo³ecznych i deficytu finansowego. To z kolei
stwarza realne zagro¿enie dla stabilnoœci ca³ego systemu fiskalnego i spo³ecznego.

Reforma systemu ubezpieczeñ spo³ecznych proponowana przez rz¹d mo¿e
jednak okazaæ siê niewystarczaj¹ca, jako ¿e podwy¿ka podatku konsumpcyjnego
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o piêæ punktów bazowych – z 5 do 10% – nie pozwoli na pokrycie szybko rosn¹-
cych wydatków na poczet œwiadczeñ emerytalnych, rentowych, pielêgnacyjnych
czy produktów ubezpieczeniowych dedykowanych osobom starszym. Tylko
w latach 2003–2013 wydatki systemu ubezpieczeñ spo³ecznych wzros³y z 84 do
110 bln JPY, co stanowi³o blisko 20% nominalnego PKB kraju. Wspomniana wy¿ej
podwy¿ka podatku konsumpcyjnego zostanie potencjalnie zneutralizowana
w perspektywie piêciu lat przez dalszy wzrost nak³adów na system ubezpieczeñ
spo³ecznych, szacowany rocznie na oko³o 2,6 bln JPY. Warto w tym miejscu nad-
mieniæ, i¿ z wydatków systemu ubezpieczeñ spo³ecznych na poziomie 110 bln JPY
w roku fiskalnym 2013 blisko 60 bln pochodzi³o ze sk³adek na ubezpieczenie
spo³eczne, kolejne 10 bln – z przychodów z tytu³u zarz¹dzania aktywami, a brakuj¹ce
40 bln pokry³ ze œrodków publicznych rz¹d centralny i administracja lokalna.

Wraz z postêpuj¹cym starzeniem siê spo³eczeñstwa maleje udzia³ sk³adek na
ubezpieczenie spo³eczne na rzecz dotowania ze œrodków publicznych. Ze strony
rz¹du centralnego roczny przyrost nak³adów na œwiadczenia z systemu ubezpie-
czeñ spo³ecznych szacuje siê na oko³o 1 bln JPY. W perspektywie jednak, przy
dalszym spadku wp³ywów z tytu³u sk³adek na ubezpieczenie spo³eczne, dofinan-
sowanie ze strony pañstwa bêdzie ros³o w jeszcze szybszym tempie. Przychody
z tytu³u podatków odpowiadaj¹ przy tym tylko za czêœæ wk³adu publicznego do
systemu, któremu towarzyszy emisja rz¹dowych papierów d³u¿nych, obci¹¿a-
j¹cych przysz³e pokolenia Japoñczyków. Dalsza podwy¿ka podatków, ewentual-
nie obni¿enie poziomu wyp³acanych œwiadczeñ, wydaj¹ siê nie znajdowaæ
alternatywy w kontekœcie potrzeby poszukiwania równowagi w systemie ubezpie-
czeñ spo³ecznych.

Zgodnie z decyzj¹ premiera Abe z paŸdziernika 2013 r. podatek konsumpcyj-
ny mia³ wzrosn¹æ z dotychczasowych 5% do 8% w kwietniu 2014 r. i do 10%
w paŸdzierniku 2015 r., w ramach tzw. Szerokiej Reformy Ubezpieczeñ Spo³ecz-
nych i Prawa Podatkowego (Comprehensive Reform of Social Security and Tax
Law), przyjêtej przez parlament w sierpniu 2012 r. Nale¿y jednak oczekiwaæ dal-
szej podwy¿ki podatków, nie tylko z uwagi na rosn¹ce wydatki systemu ubezpie-
czeñ spo³ecznych, ale tak¿e koszty odsetkowe, szacowane przy aktualnym,
rekordowo wysokim poziomie d³ugu publicznego na oko³o 9 bln JPY, w perspek-
tywie kolejnych dziesiêciu lat natomiast – nawet 17 bln JPY, i to nawet przy utrzy-
maniu oprocentowania rz¹dowych papierów d³u¿nych na niezmienionym, niskim
poziomie. W konsekwencji, mimo spodziewanego wzrostu wp³ywów bud¿eto-
wych z tytu³u podwy¿ki podatku konsumpcyjnego, deficyt fiskalny kraju w dal-
szym ci¹gu bêdzie rós³.

W japoñskich mediach dominuje przekonanie, jakoby odrodzenie gospodar-
ki japoñskiej by³o mo¿liwe w okolicznoœciach deprecjacji jena i wzrostu cen akcji
pod warunkiem osi¹gniêcia wskaŸnika inflacji na poziomie 2%. O ile jednak
wzrost gospodarczy sprzyja konsolidacji fiskalnej, o tyle brak adekwatnej pod-
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wy¿ki obci¹¿eñ podatkowych i ciêæ w wydatkach stawia pod znakiem zapytania
d³ugofalow¹ skutecznoœæ Abenomiki.

3. Konsolidacja fiskalna a wzrost gospodarczy

Jak ju¿ wspomniano, wzrost gospodarczy nie zagwarantuje konsolidacji fiskal-
nej. 20 stycznia 2014 r. opublikowano „Prognozy Gospodarcze i Fiskalne dla Analiz
Œrednio- i D³ugoterminowych” (The Economic and Fiscal for Medium- and Long-
term Analysis), obejmuj¹ce scenariusz o¿ywienia gospodarczego, tj. konwencjo-
nalny „scenariusz strategii wzrostu” oraz scenariusz referencyjny, tj. konwencjo-
nalny „scenariusz ostro¿noœciowy”. W przypadku ostatniego z wymienionych
przyjêto za³o¿enie co do utrzymania deficytu salda pierwotnego na poziomie 3%
PKB w roku fiskalnym 2020 pomimo wzrostu podatku konsumpcyjnego do 10%.
Zmiany poziomu d³ugu publicznego jako % PKB ilustruje nastêpuj¹ce równanie:

[1]

Stopa procentowa zapisana w równaniu odzwierciedla oprocentowanie rz¹do-
wych papierów d³u¿nych (d³ugoterminowa stopa procentowa). Podstawiaj¹c
0 w lewej czêœci równania, natomiast -3% jako saldo pierwotne – zgodnie z ww.
rz¹dowymi prognozami gospodarczymi i fiskalnymi – a 150% jako bie¿¹cy d³ug
publiczny w czêœci prawej, wskaŸnik (stopa wzrostu – stopa procentowa) wyniós³-
by 2%. Oznacza to, i¿ konsolidacjê fiskaln¹ mo¿e zagwarantowaæ rozwój gospo-
darczy, jednak¿e pod warunkiem utrzymania stopy wzrostu na poziomie co naj-
mniej o 2% wy¿szym od d³ugoterminowej stopy procentowej. Innymi s³owy,
przy d³ugoterminowej stopie procentowej na poziomie oko³o 1% konsolidacja
fiskalna nie wymaga³aby podniesienia podatków czy ciêæ w wydatkach tylko
w okolicznoœciach wzrostu gospodarczego na poziomie minimum 3%. Histogram
stopa procentowa – stopa wzrostu opracowany na podstawie danych OECD do-
wiód³, i¿ prawdopodobieñstwo uzyskania � 2-procentowego salda (nominalna
stopa wzrostu – nominalna d³ugoterminowa stopa procentowa) wynosi 7,6%,
a zatem spe³nienie warunku konsolidacji fiskalnej bez adekwatnego zwiêkszenia
obci¹¿eñ podatkowych b¹dŸ ciêæ wydatków wydaje siê ma³o prawdopodobne.
Co wiêcej, wzrost gospodarczy na poziomie wy¿szym o co najmniej 2% od d³ugo-
terminowej stopy procentowej niezbêdny jest nie w jednym roku, a na przestrze-
ni kolejnych lat. Tymczasem prawdopodobieñstwo spe³nienia warunku � 2%
w kolejnych dwóch latach wynosi: 7,6% × 7,6% = 0,57%, a w perspektywie deka-
dy oscyluje wokó³ zera. W opinii czêœci ekspertów zaproponowana przez gabinet
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Abe koncepcja konsolidacji fiskalnej nosi znamiona „hazardu deficytowego”, za
który zap³ac¹ przysz³e pokolenia [Oguro, 2014, s. 306].

Jednak¿e nawet w przypadku zapewnienia inflacji na poziomie 2% i powo-
dzenia Abenomiki osi¹gniêcie stabilnoœci fiskalnej mo¿e wymagaæ dalszego wzro-
stu podatku konsumpcyjnego, nawet do poziomu przekraczaj¹cego 25%.
W œwietle kalkulacji Antona Brauna z Banku Rezerwy Federalnej Atlanty oraz
profesora Douglasa H. Joinesa z Uniwersytetu Kalifornii Po³udniowej efekty uzy-
skania inflacji na poziomie 2% nale¿y skonfrontowaæ z tzw. niespe³nionym scena-
riuszem bazowym. Braun przyj¹³ za³o¿enie, ¿e podatek konsumpcyjny w Japonii
podniesiono trwale do 33% w 2017 r. bez ograniczenia nak³adów na system ubez-
pieczeñ spo³ecznych celem zapewnienia stabilnoœci fiskalnej w okolicznoœciach
systematycznego przyrostu analizowanej kategorii wydatków publicznych.
W przypadku od³o¿enia zmian podatkowych na kolejne piêæ lat docelow¹ stawkê
podatku konsumpcyjnego oszacowano na poziomie 37,5%. Tym samym, ka¿dy
kolejny rok odroczenia podwy¿ki podatku wymagaæ mo¿e oko³o 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 wskaza³a na potencjalny wzrost do poziomu
33,5%. Obie analizy wskazuj¹ jednoznacznie, i¿ wzrost podatku konsumpcyjnego
do 25% bez ograniczenia nak³adów na system ubezpieczeñ spo³ecznych nie do-
prowadzi do konsolidacji fiskalnej. Co wiêcej, przy inflacji na poziomie 2% stawka
podatku mog³aby siêgn¹æ 25,5% [Hansen, Imrohoroglu, 2012; Oguro, 2014, s. 307].

Z drugiej strony, osi¹gniêcie 2-procentowego poziomu inflacji przek³ada siê
na mo¿liwoœæ ograniczenia wzrostu podatku konsumpcyjnego o 7,5% przy zapew-
nieniu stabilnoœci fiskalnej pañstwa. Tym samym, wyjœcie z deflacji na rzecz ogra-
niczonego poziomu inflacji daje mo¿liwoœæ poœredniego wsparcia reform w ob-
szarze systemu ubezpieczeñ spo³ecznych i fiskalnego z pomoc¹ instrumentarium
polityki pieniê¿nej. Rzeczywiœcie, dalszy wzrost podatku konsumpcyjnego jest
konieczny. Ma³o realistyczne w kontekœcie politycznym wydaje siê przy tym
jednorazowe podniesienie stawki podatku do oczekiwanego poziomu, a raczej
stopniowy jej wzrost. Zasadne jest przy tym za³o¿enie Brauna wpisuj¹ce siê
w tzw. Alternatywne Instrumentarium Polityczne, jakoby po stopniowej podwy¿-
ce stawki podatku ewentualne jej obni¿enie mia³o nast¹piæ dopiero po przejœciu
przez „punkt ekstremum” na krzywej demograficznej, ilustruj¹cej dynamikê sta-
rzenia siê spo³eczeñstwa japoñskiego.

Alternatywne Instrumenty Polityczne obejmowa³y:
– osi¹gniêcie umiarkowanego poziomu inflacji (2%),
– zwiêkszenie odp³atnoœci za us³ugi medyczne wœród osób powy¿ej 74. roku

¿ycia do 20%,
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– likwidacja przelicznika wysokoœci œwiadczenia emerytalnego, wynosz¹cego,
w ujêciu modelowym, co najmniej 50% przeciêtnego dochodu populacji
w wieku produkcyjnym,

– ograniczenie wydatków publicznych na poziomie 1% PKB.
Nale¿y w tym miejscu podkreœliæ, i¿ nawet pomyœlne wdro¿enie ww. czterech

rozwi¹zañ nie zapewni krajowi stabilnoœci fiskalnej bez podniesienia stawki po-
datku konsumpcyjnego do 32%. Rozwagi wymaga te¿ opodatkowanie artyku³ów
¿ywnoœciowych, jako ¿e zapowiadane obni¿ki mog¹ wymusiæ dalszy wzrost po-
datku konsumpcyjnego celem zaadresowania problemu spadaj¹cych wp³ywów
bud¿etowych.

W kontekœcie powy¿szego za nierealne uznaæ nale¿y za³o¿enie co do mo¿li-
woœci o¿ywienia gospodarki japoñskiej bez dalszych reform fiskalnych i systemu
ubezpieczeñ spo³ecznych, wychodz¹cych poza dotychczasowe, stopniowe pod-
wy¿ki podatku konsumpcyjnego w latach 2014–2015, a wy³¹cznie na drodze wyj-
œcia z deflacji i pobudzenia wzrostu gospodarczego.

4. Sektor finansów publicznych – perspektywy d³ugoterminowe

Doœwiadczenia ostatnich piêtnastu lat, kiedy to tylko raz – w 1997 r. – zdecy-
dowano o podniesieniu stawki podatku konsumpcyjnego, wskazuj¹ na istotne
bariery polityczne dla realizacji reform podatkowych, jak równie¿ w dziedzinie
systemu ubezpieczeñ spo³ecznych i to nawet w okolicznoœciach kryzysu gospo-
darczego i finansowego. Po czêœci winiæ za to nale¿y elity rz¹dz¹ce krajem przez
kolejne lata, oszczêdnie gospodaruj¹ce w debacie publicznej wiedz¹ na temat
kondycji sektora finansów publicznych. Poprawa nastrojów 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 zmieni¹ jednak faktu, i¿ bez powa¿nych reform wprowadzona pod-
wy¿ka podatku konsumpcyjnego nie odwróci niekorzystnego trendu w obszarze
zad³u¿enia publicznego kraju. Tzw. scenariusz o¿ywienia gospodarczego, przyjê-
ty przez gabinet Abe za wariant bazowy, przewiduje œrednioroczny realny wzrost
gospodarczy w przedziale 2,1–3,4% w perspektywie najbli¿szej dekady, przy sza-
cunkach prywatnych instytutów badawczych na poziomie 1–2%. W zgodnej opi-
nii niezale¿nych analityków za³o¿enia przyjête przez rz¹dz¹c¹ koalicjê s¹
nierealistyczne, choæby z uwagi na kondycjê fiskaln¹ kraju. Wspomniany wy¿ej
scenariusz referencyjny opiera siê natomiast na ostro¿nych prognozach wzrostu
gospodarczego. Otwarte jednak pozostaje pytanie co do kondycji finansów publicz-
nych po 2015 r., w szczególnoœci w kontekœcie zapowiedzi w³adz Japonii co do
zmniejszenia o po³owê deficytu salda pierwotnego w okresie 2010–2015 i uzyska-
nia nadwy¿ki do roku 2020.
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Warto podkreœliæ, i¿ do 2025 r. wiek emerytalny osi¹gnie pokolenie wy¿u
demograficznego, co istotnie zwiêkszy obci¹¿enia systemu ubezpieczeñ spo³ecz-
nych. W œwietle szacunków Oguro prze³o¿y siê to na wzrost deficytu do poziomu
7,9% w perspektywie kolejnego æwieræwiecza, natomiast d³ugu publicznego – do
500% PKB i to pomimo podwy¿ki podatku konsumpcyjnego w latach 2014–2015.
To z kolei determinowaæ bêdzie koniecznoœæ podwy¿szenia stawki podatku kon-
sumpcyjnego o co najmniej 16% do 2050 r. [Oguro, 2014, s. 310–311]. Brakuje jed-
nak w tym obszarze oficjalnych d³ugoterminowych prognoz rz¹dowych, jako ¿e
scenariusz referencyjny siêga 2023 r. Tymczasem Komisja Europejska publikuje
co roku Raport Równowagi Fiskalnej (Fiscal Sustainability Report), co trzy lata na-
tomiast Raport na temat Starzenia siê (Aging Report), przyjmuj¹c perspektywê
szacunków wydatków systemu ubezpieczeñ spo³ecznych jako procent PKB do
2060 r. Z kolei Biuro Bud¿etowe Kongresu Stanów Zjednoczonych (Congressional
Budget Office) opublikowa³o w 2012 r. d³ugoterminowe prognozy na kolejne
75 lat w ramach scenariusza bazowego i alternatywnego, a brytyjskie minister-
stwo skarbu co roku og³asza D³ugoterminowy Raport Finansów Publicznych
(Long-Term Public Finance Report) z perspektyw¹ kolejnych piêciu dekad.

5. Czynnik polityczny

Jak ju¿ wspomniano, radykalna reforma fiskalna i systemu ubezpieczeñ
spo³ecznych pozostaje ma³o realna, jako ¿e rz¹dz¹ce elity unikaj¹ trudnych decy-
zji dotycz¹cych ubezpieczeñ spo³ecznych, w tym œwiadczeñ czy sk³adek, podczas
gdy media koncentruj¹ siê na detalach, abstrahuj¹c od pe³nego obrazu. W rezulta-
cie opinia publiczna preferuje postawy roszczeniowe, nie doceniaj¹c skali ich za-
gro¿enia dla systemu. Tote¿ obowi¹zkiem elit politycznych kraju jest spojrzenie
z szerszej perspektywy na omawiany problem z uwzglêdnieniem interesu
przysz³ych pokoleñ i przekonanie obywateli co do koniecznoœci podjêcia trud-
nych, niepopularnych decyzji w postaci ograniczenia wydatków i zwiêkszenia
obci¹¿eñ podatkowych. Wyzwaniem w kontekœcie edukacji spo³eczeñstwa jest
cykl wyborczy, skutecznie demotywuj¹cy do obrania kursu na powa¿ne reformy.
Co prawda wspomniane mankamenty japoñskiej demokracji dostrzec mo¿na ta-
k¿e w wielu pañstwach europejskich czy Stanach Zjednoczonych, sektor finan-
sów publicznych w Kraju Kwitn¹cej Wiœni znajduje siê jednak w szczególnie
trudnej kondycji. S³aboœci¹ debaty publicznej w Japonii jest ucieczka od stanow-
czego tonu na rzecz ³agodnego, powszechnie akceptowanego przekazu, skut-
kuj¹cego wypaczonym obrazem rzeczywistoœci, jak równie¿ ograniczon¹ œwia-
domoœci¹ co do konsekwencji aktualnych problemów dla przysz³ych pokoleñ.
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W okolicznoœciach utrzymania podatku konsumpcyjnego na poziomie 10%
niezbêdne by³oby ograniczenie wydatków nawet o 50 bln JPY, w przeciwnym ra-
zie utrzymanie dynamiki wzrostu wydatków systemu ubezpieczeñ spo³ecznych
wymagaæ bêdzie podniesienia stawki wspomnianego podatku do 30%. Jak ju¿
wskazano, ze 110 bln JPY wydatkowanych ka¿dego roku na œwiadczenia emery-
talne, medyczne i pielêgniarskie, 40 bln dop³acane jest z funduszy publicznych.
Przyjmuj¹c wariant umiarkowany, czyli ograniczon¹ redukcjê wydatków syste-
mu przy nieznacznym wzroœcie obci¹¿eñ podatkowych, stawka 25-procentowa
wydaje siê niezbêdnym minimum dla osi¹gniêcia równowagi w krótkiej perspek-
tywie. Warto w tym kontekœcie przypomnieæ, i¿ przeciêtna stawka podatku VAT
w Europie wynosi 20–25%. Jednak¿e, przyjmuj¹c stawkê 25-procentow¹, konieczne
bêdzie ograniczenie wydatków systemu ubezpieczeñ spo³ecznych o 12 bln JPY –
ró¿nicê wynikaj¹c¹ z rezygnacji z podniesienia stawki podatku konsumpcyjnego
do 30%. Ponadto, Japonia powinna rozwa¿yæ podniesienie wieku emerytalnego
wzorem Stanów Zjednoczonych i czêœci pañstw europejskich – przyk³adowo,
W³ochy planuj¹ podnieœæ wiek emerytalny do 69 lat, Wielka Brytania – do 68,
a Stany Zjednoczone i Niemcy – do 67. Kolejnym godnym rozwa¿enia rozwi¹za-
niem jest wy¿sze opodatkowanie œwiadczeñ emerytalnych i podniesienie pozio-
mu wspó³p³atnoœci ze strony pacjentów za œwiadczenia medyczne i pielêgniarskie
celem ograniczenia wzrostu wydatków na system ubezpieczeñ spo³ecznych
w kolejnych dwóch dekadach o co najmniej po³owê, tj. 10 bln JPY. Wszystko to
jednak wymaga silnego politycznego przywództwa, zdolnego do podjêcia trud-
nych decyzji i wziêcia za nie odpowiedzialnoœci.

To, czy d³ug Japonii jest rzeczywiœcie zrównowa¿ony, zale¿y w du¿ej mierze
od tego, czy rynek jest przekonany, ¿e ma on taki charakter: je¿eli inwestorzy ku-
puj¹cy obligacje rz¹dowe Japonii nabior¹ przekonania, ¿e nie zostan¹ one sp³aco-
ne, bêd¹ domagaæ siê ich wy¿szego oprocentowania, co tym bardziej utrudni
zapanowanie nad d³ugiem publicznym. Innymi s³owy, kryzys zad³u¿enia mo¿e
byæ samospe³niaj¹c¹ siê przepowiedni¹. Dotychczas jednak japoñskie obligacje
rz¹dowe cieszy³y siê zainteresowaniem rynku, a d³ugoterminowe stopy procen-
towe pozostaj¹ na niskim poziomie. Póki co wydaje siê, ¿e uczestnicy rynku maj¹
zaufanie do rz¹du i jego umiejêtnoœci zarz¹dzania fiskalnego.

Jeœli uczestnicy rynku bêd¹ oczekiwaæ dalszego spadku rentownoœci obligacji
poni¿ej zera, prawdopodobnie zaprzestan¹ zakupu, a rz¹d nie bêdzie w stanie
emitowaæ nowych papierów d³u¿nych. Rz¹d bêdzie musia³ uruchomiæ nadwy¿kê
pierwotn¹ (czyli bud¿et, który ma wartoœæ dodatni¹ bez uwzglêdnienia kosztów
odsetkowych), aby sp³aciæ ju¿ nabyte obligacje. Rentownoœæ obligacji skarbowych
pozostawa³a stabilna, a przy tym bardzo niska, jednak¿e kondycja fiskalna Japonii
jest na tyle s³aba, ¿e rz¹d musi utrzymywaæ deficyt bud¿etowy. Obecna niska ren-
townoœæ d³ugu nie gwarantuje zatem ochrony przed kryzysem fiskalnym w przy-
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sz³oœci. Oczekiwania rynku mog¹ siê bowiem diametralnie zmieniæ w perspektywie
kilku kolejnych lat.

Aby zapobiec eksplozji d³ugu Japonii w konsekwencji wzrostu stóp procento-
wych, kwota zad³u¿enia netto musi byæ mniejsza od przysz³ego strumienia nad-
wy¿ek pierwotnych, wykorzystywanych do jego sp³acenia. D³ug netto Japonii
szacuje siê na oko³o 140% PKB, podstawowa nadwy¿ka bud¿etowa by³aby zatem
potrzebna, aby zapobiec eksplozji zad³u¿enia. Saldo pierwotne Japonii jest jednak
obecnie ujemne i takie pozostanie, nawet je¿eli podatek konsumpcyjny wzroœnie
do 10%. Dlatego te¿, w okolicznoœciach dalszego wzrostu wydatków na system
ubezpieczeñ spo³ecznych, niezbêdne s¹ dalsze reformy systemu finansowego
i ubezpieczeñ spo³ecznych, przy podjêciu dra¿liwego politycznie tematu ciêæ
w wydatkach.

Jeœli oczekiwania rynkowe zmieni¹ siê w wyniku wstrz¹su politycznego lub
gospodarczego, rentownoœæ japoñskich obligacji rz¹dowych wzroœnie do 4–5%,
a koszty odsetkowe wzrosn¹ cztero-, nawet piêciokrotnie z obecnych 9 bln JPY.
O ile koszty odsetkowe reaguj¹ w ograniczonym stopniu na zmiany w poziomie
stóp procentowych z uwagi na d³ugi przeciêtny okres zapadalnoœci obligacji,
wp³yw ich wzrostu by³by znacz¹cy w wymiarze finansowym. Gdy rentownoœæ
obligacji wzroœnie do oko³o 5%, rz¹d bêdzie musia³ uruchomiæ pierwotne nad-
wy¿ki w wysokoœci oko³o 5,2% PKB w celu zapobie¿enia kryzysowi zad³u¿enia
[Oshio, 2015].

Obecnie, pomimo akumulacji d³ugu publicznego, d³ugoterminowe stopy pro-
centowe w Japonii s¹ stabilne. Istnieje jednak ryzyko, ¿e nag³a zmiana oczekiwañ
rynkowych mo¿e przyczyniæ siê do eksplozji bañki na rynku obligacji rz¹dowych.

Podsumowanie

Od dziesiêcioleci polityce fiskalnej Japonii towarzyszy³ dylemat. Z jednej strony
istnia³o ci¹g³e zapotrzebowanie na keynesowskie stymulowanie popytu, z drugiej
jednak sytuacja zdawa³a siê wskazywaæ na koniecznoœæ pilnych ciêæ w wydat-
kach. W wymiarze makroekonomicznym Japonia wci¹¿ nie przezwyciê¿y³a barie-
ry popytowej, tote¿ stymulacja fiskalna wydaje siê niezbêdna dla pobudzenia
gospodarki.

Tymczasem niebezpiecznie wysoki poziom zad³u¿enia publicznego zmusi³
rz¹d do dzia³añ na rzecz konsolidacji fiskalnej, jako ¿e krajowy sektor finansowy
zdawa³ siê wymykaæ spod kontroli. Od 2010 r. deficyt bud¿etowy oscyluje rok-
rocznie w przedziale 7–10% PKB, a poziom d³ugu publicznego zrówna³ siê niema-
l¿e z sum¹ aktywów finansowych netto gospodarstw domowych. Pokrycie
zad³u¿enia poch³onê³oby oœmioletnie wp³ywy podatkowe. Dotychczas inwestorzy
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krajowi finansowali deficyt rz¹dowy, co przek³ada³o siê na blisko 90-procentowy
udzia³ jena w d³ugu publicznym kraju [Ministry of Finance of Japan, 2014, s. 20].
Prawdopodobnie jednak ulegnie to zmianie. W 2013 r. gospodarstwa domowe
przesta³y akumulowaæ nadwy¿ki finansowe, wskaŸnik oszczêdnoœci osi¹gn¹³
wartoœæ ujemn¹. Co wiêcej, stopniowo maleje wysoka jak dot¹d nadwy¿ka struk-
turalna na rachunku obrotów bie¿¹cych. Wkrótce rz¹d japoñski mo¿e uzale¿niæ
siê od zewnêtrznego finansowania deficytu bud¿etowego i kosztów odsetko-
wych oraz amortyzacyjnych. Odpowiedzi¹ Abenomiki na dylemat polityki fiskal-
nej ma byæ silny wzrost gospodarczy. Zak³ada siê, ¿e bardziej sprzyjaj¹ce
œrodowisko gospodarcze nie tylko zwiêkszy poziom wp³ywów podatkowych, ale
umo¿liwi tak¿e – w wymiarze politycznym – przeforsowanie podwy¿ki podatków
i ciêæ w wydatkach. Wszystko to jednak pozostaje domen¹ przysz³oœci, tymczasem
istnieje pilna potrzeba ustabilizowania gospodarki i finansów publicznych kraju
celem zapobie¿enia ryzyku dramatycznego wzrostu rentowoœci rz¹dowych pa-
pierów d³u¿nych.

W kontekœcie powy¿szego polityka pieniê¿na zak³adaj¹ca masowy zakup ja-
poñskich obligacji okaza³a siê niejako s³u¿ebna wzglêdem polityki fiskalnej. Rynek
obligacji sta³ siê podstawowym Ÿród³em finansowania dynamiczne rosn¹cych wy-
datków publicznych, podczas gdy udzia³ wp³ywów podatkowych spad³ poni¿ej 50%.
W rezultacie Bank Japonii (Bank of Japan – BoJ) finansuje d³ug dodrukiem pieniê-
dzy. Comiesiêczne zakupy rz¹dowych papierów d³u¿nych na otwartym rynku
opiewaj¹ na kwotê 8–12 bln JPY. Szacuje siê, ¿e bank centralny poch³ania oko³o 70%
pierwotnej emisji. Japoñskie fundusze emerytalne ograniczaj¹ obecnie ekspozy-
cjê na rynek obligacji, reorientuj¹c siê na inwestycje na gie³dzie i za granic¹. Anali-
tycy rynkowi oceniaj¹, ¿e w latach 2017–2020 BoJ bêdzie dysponowa³ blisko
po³ow¹ obligacji rz¹dowych. Niewykluczone, ¿e pewnego dnia bank centralny
umorzy obligacje rz¹dowe, drastycznie obni¿aj¹c poziom d³ugu publicznego.

Silne zaanga¿owanie BoJ na krajowym rynku obligacji poci¹ga za sob¹ powa¿-
ne konsekwencje i zagro¿enia. Zmasowany popyt banku centralnego na rz¹dowe
papiery d³u¿ne obni¿y³ ich rentownoœæ do 0,01% w przypadku obligacji dwulet-
nich, do 0,08% – piêcioletnich, do 0,33% – dziesiêcioletnich. Kapita³ obligacyjny
mo¿na tym samym zwiêkszaæ w Japonii praktycznie za bezcen, podwa¿aj¹c funk-
cjê alokacyjn¹ odsetek od kapita³u. Teoretycznie nieograniczona p³ynnoœæ napê-
dza bañki spekulacyjne – zarówno w Japonii, jak i w innych czêœciach œwiata.

Konieczne jest przezwyciê¿enie bie¿¹cych problemów zwi¹zanych ze spad-
kiem wp³ywów bud¿etowych powodowanym s³aboœci¹ gospodarki kraju,
zw³aszcza, ¿e druga faza podwy¿ki podatku konsumpcyjnego zosta³a przesuniê-
ta na kwiecieñ 2017 r. W najbli¿szej przysz³oœci rz¹d musi siêgn¹æ po dodatkowe
wp³ywy podatkowe, by co najmniej zneutralizowaæ skutki zapowiadanej obni¿ki
stawki podatku od przychodów korporacyjnych (CIT).
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Japoñski system podatkowy wymaga gruntownej restrukturyzacji. Bud¿et
krajowy musi nie tylko udŸwign¹æ rosn¹ce wydatki, ale tak¿e koszty publicznego
systemu opieki zdrowotnej celem zapewnienia odpowiedniej opieki starzej¹cej
siê populacji. Obecnie 25% spo³eczeñstwa ma wiêcej ni¿ 65 lat, do 2035 r. odsetek
ten wzroœnie do 33% [Hilpert, 2015, s. 7]. W tym kontekœcie niezbêdne wydaje siê
dalsze podniesienie stawki podatku konsumpcyjnego do poziomów porów-
nywalnych ze œredni¹ europejsk¹, a przy tym poszerzenie podstawy podatku do-
chodowego.

Konsolidacja fiskalna w ramach drugiej strza³y Abenomiki, jej struktura
i d³ugoterminowe implikacje determinowane s¹ zmiennymi natury strukturalnej
i instytucjonalnej gospodarki japoñskiej. Abenomikê, przewiduj¹c¹ ju¿ w pierw-
szych miesi¹cach funkcjonowania stymulacjê fiskaln¹ dla pobudzenia wzrostu
gospodarczego, inwestycji oraz konsumpcji w sektorze prywatnym, charakte-
ryzuje dziœ przede wszystkim ekspansywna polityka monetarna, maj¹ca z za³o¿e-
nia sprzyjaæ neutralizacji negatywnych nastêpstw kolejnych faz konsolidacji.
Konsolidacja sama w sobie, uwarunkowana trudn¹ sytuacj¹ sektora finansów
publicznych Japonii, przewiduje w pierwszej kolejnoœci obni¿enie nak³adów
publicznych na system ubezpieczeñ spo³ecznych (uwzglêdniaj¹c wspó³p³atnoœæ
za œwiadczenia, jak równie¿ ewentualne obni¿enie wysokoœci tych ostatnich) oraz
zwiêkszenie wp³ywów z tytu³u podatku konsumpcyjnego. O ile jednak poszuki-
wanie oszczêdnoœci w systemie ubezpieczeñ spo³ecznych znajduje uzasadnienie
w doœwiadczeniach innych pañstw, w tym gospodarek OECD, o tyle poszukiwa-
nie dodatkowych wp³ywów bud¿etowych w podatkach poœrednich, przy plano-
wanym obni¿eniu stawki podatku od przychodów korporacyjnych, ju¿ nie.
Warto w tym kontekœcie podkreœliæ, i¿ w przypadku gospodarki japoñskiej znaj-
duje potwierdzenie teza co do dalece ograniczonego wp³ywu deprecjacji waluty
krajowej na procesy konsolidacyjne, czego odzwierciedleniem jest niska dynami-
ka eksportu, jak równie¿ inwestycji i konsumpcji krajowego sektora prywatnego.

W kontekœcie powy¿szego potwierdza siê konstatacja co do strukturalnych
barier polityki rewitalizacji gospodarczej Abe. Ilustracj¹ powy¿szego sta³a siê
trudna sytuacja demograficzna kraju, przy tym konserwatyzm, który cechuje nie
tylko sektor przedsiêbiorstw, ale tak¿e rz¹dz¹cy, sk¹din¹d, koalicyjny rz¹d
PLD-Nowa Komeito. Przyspieszenie reform strukturalnych w ramach trzeciej
strza³y pozostaje zatem warunkiem sine qua non powodzenia polityki konsolidacji
fiskalnej w ramach Abenomiki.
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