192

IV.INTERWENCJONIZM W SFERZE MONETARNEJ...

5. Zadluzenie publiczne - wyzwanie dla stabilnosci
finansowej Japonii

Pomijajac kwestie demografii oraz jej negatywnego wplywu na finanse
publiczne Japonii’®, pozostala cze$¢ zadluzenia publicznego mierzy chro-
niczny deficyt budzetowy, notowany w Japonii od czasu omawianego
weczesniej spowolnienia gospodarczego roku 1975. Krotkim przerywnikiem
w narastaniu dlugu byl okres prosperity konca lat osiemdziesigtych i sa-
mego poczatku dekady lat 90. — pdzniej za$ deficyty systematycznie ro-
sty, by dozna¢ wyraznego przyspieszenia w okresie globalnego kryzysu
po upadku banku Lehman Brothers w 2008. Wykres 4 przedstawia ksztat-
towanie sie deficytu pierwotnego (a wiec nieuwzgledniajacego wpltywu
kosztéw obstugi dtugu) od roku 1970.

WYKRES 4.4. Saldo pierwotne (bez kosztéw obstugi dlugu) sektora finanséw publicznych Japonii
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Zrédio: Macrobond, OECD.

Akumulacja deficytéow budzetowych doprowadzita Japonie do najwiek-
szego wsrod krajow OECD poziomu zadiuzenia publicznego — prawie 240%
PKB na koniec roku 2016.

Wykres 5. ukazuje dynamike przyrostu zadluzenia wyemitowanego
w formie obligacji rzadowych, skale ptatnosci odsetkowych od obligacji
oraz poziom rentownosSci (czyli z punktu widzenia rzadu: koszty odsetek)
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WYKRES 4.5. Zadluzenie rzadowe w Japonii (general government, % PKB)
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Zrédto: Macrobond, IMF WEO.

5-letnich obligacji rzadu Japonii. 850 bilionéw jenéw zadluzenia w for-
mie obligacji to jedynie cze$¢ zadluzenia, w skiad ktérego wchodzi ok. 120
bilion6w jenéw zadluzenia w formie bonéw skarbowych, 222 bilonéw
zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego, pozyczki w wysokoSci
77 bilionéw - oraz inne tytuly zadluzeniowe, ktére po zsumowaniu daja
taczng wartosé zadtuzenia na poziomie 1 tryliona®® 296 bilionéw jenow?®!.

Juz teraz — przy rekordowo niskich stopach procentowych (oraz krzy-
wej stéop procentowych dla obligacji o okresach zapadalnosci 0-9 lat
ponizej zera) — taczne koszty obstugi dtugu stanowia 42% wplywéw po-
datkowych (2015 r.). W tym samym roku — podobnie jak we wszystkich
latach pomiedzy 1990 a 2015 — wplywy z podatkéw byly nominalnie
nizsze niz w roku 1990 - podczas gdy wydatki rzadowe wzroslty z 52
do 73 bilion6w jenéw pomiedzy tymi latami. Oficjalne rzadowe projek-
cje fiskalne w scenariuszu bazowym caly czas zakladajg utrzymywanie
sie deficytu pierwotnego® budzetu panstwa co najmniej do roku 20258
— a tym samym oznaczajg dalszy wzrost zadluzenia. Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy wskazuje, ze pomimo tego, iz oczekiwany jest nie-
wielki spadek wskaznika dtugu wzgledem PKB do roku 2022, to w okre-
sie p6zniejszym najbardziej prawdopodobny jest dalszy wzrost, do 250%
PKB w roku 2030 - i to przy relatywnie neutralnych badZ pozytywnych
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