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WPEYW SWIATOWEGO KRYZYSU
FINANSOWEGO NA DLUG PUBLICZNY
CHIN I JAPONII

Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie rzadko poruszanego w Polsce pro-
blemu zadluzenia sektora finanséw publicznych dwdch najwigkszych gospodarek
Azji. Na podstawie literatury krajowej i zagranicznej, raportéw instytucji finanso-
wych, danych Banku Swiatowego i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego zba-
dano wplyw $wiatowego kryzysu finansowego na zadluzenie sektora finanséw pu-
blicznych Chin i Japonii. W artykule najpierw przedstawiono sytuacje gospodarcza
panstw regionu Azji i Pacyfiku w okresie kryzysu finansowego i jej wplyw na zadlu-
zenie sektora finanséw publicznych tych panstw. Stwierdzono, ze zadtuzenie to w wy-
razeniu wzglednym byto mniejsze nie tylko od $redniego dlugu dla panstw OECD,
lecz takze od $redniego zadluzenia §wiatowego. Nastepnie przeprowadzono analize
dlugu publicznego Chin. Udowodniono, ze utrzymanie wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego w Chinach w okresie kryzysu nastapilo kosztem zadtuzenia jednostek
samorzadu lokalnego, ktére poprzez ogromne inwestycje infrastrukturalne pobudza-
ty popyt wewnetrzny. W latach 2008-2010 wysokos¢ tego zadtuzenia wzrosta ponad
dwukrotnie, a w samym 2009 roku, w stosunku do roku poprzedniego, dtug lokalny
wzrdst o 71,4%. Przedmiotem analizy w kolejnej cze$ci artykutu jest dlug publiczny
Japonii. Wykazano, ze w wyniku kryzysu finansowego w 2010 roku, w poréwnaniu
z rokiem 2008, dlug publiczny Japonii wzrdst o 8,4%, a wpltyw kryzysu na jego wzrost
byl mniejszy niz w panstwach G7.

Stowa kluczowe: dlug publiczny, kryzys finansowy, zadtuzenie Chin, zadtuzenie
Japonii.

Klasyfikacja JEL: F34, H62, H63, H70.
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THE IMPACT OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON
PUBLIC DEBT IN CHINA AND JAPAN

Abstract: This paper examines the impact of the financial crisis on public debt in
China and Japan through an analysis of domestic and foreign literature, reports by
financial institutions, as well as the World Bank and the International Monetary
Fund data. The first part of this paper presents the overall economic situation of the
Asia-Pacific region during the financial crisis and its impact on the public finance
sector debt of these countries. The debt was found to be lower not only than the
average debt of OECD countries, but also lower than world debt. The second part of
the article raises the issue of China’s public debt. In the years 2008-2010 the amount
of local debt in China more than doubled, and the highest increase was in 2009. The
next part of the article addresses the issue of Japan’s public debt. It has been shown
that, as a result of the financial crisis, Japan’s national debt increased in 2010 by 8.4%
in comparison to 2008, but the impact of the crisis on public debt was smaller than
in G7 countries.

Keywords: public debt, financial crisis, Japan’s public debt, China’s public debt.

Wstep

Rok 2008 byl dla swiatowej gospodarki przelomowy. Dynamiczny wzrost
ceny zlota, rekordowe ceny ropy naftowej, upadek banku Lehman Brothers
i poglebienie §wiatowego kryzysu finansowego wzbudzily niepokoj ekonomi-
stow na calym $wiecie. Zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych kryzys fi-
nansowy spowodowal ograniczenie aktywnosci gospodarki §wiatowej, spadek
eksportu globalnego i wzrost bezrobocia oraz zmusil rzady wielu panstw do
podjecia dziatan majacych na celu ozywienie gospodarki.

W okresie kryzysu gospodarczego zmieniajg si¢ priorytety polityki go-
spodarczej panstw: odchodzi si¢ od $cislego przestrzegania dopuszczalnego
poziomu deficytu budzetowego na rzecz pobudzania gospodarki za pomo-
cg odpowiednich pakietow antykryzysowych, ktérych implementacja powo-
duje zwigkszenie wydatkéw budzetowych i spadek dochodéw budzetowych,
a tym samym wplywa negatywnie na stan finanséw publicznych [Adamiec
2009, s. 35]. W wyniku kryzysu finansowego relacja deficytu budzetowego
do PKB w panstwach rozwinietych w 2009 roku, w poréwnaniu z rokiem po-
przednim, wzrosta o 7,7 pkt proc. i wyniosta 8,8% [Ferrarini, Jha i Ramayandi
2012, s. 1]. Z kolei kraje rozwijajace si¢ do 2007 roku charakteryzowaly sie
bardzo niskim deficytem budzetowym, a w roku 2009 stanowil on 4,8% ich
PKB [Ferrarini, Jha i Ramayandi 2012, s. 1].
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W wyniku poluznienia polityki fiskalnej w okresie kryzysu finansowego
gwaltownie wzroslo zadtuzenie sektora finanséw publicznych, a dlug publicz-
ny stal si¢ jednym z wazniejszych problemdéw ekonomicznych wielu panstw.
Cho¢ kryzys ten dotknal wiekszos$¢ panstw na $wiecie, to stopien, w jakim
wplynal on na gospodarke i finanse publiczne poszczegdlnych krajow byt
rézny. Zaréwno rozwijajace sig, jak i rozwinigte panstwa regionu Azji i Pacy-
fiku ucierpialy w jego wyniku w mniejszym stopniu niz panstwa pozostatych
regionow $wiata.

1. Dwie fale kryzyséw w regionie Azji i Pacyfiku

Rok 2008 byl rokiem szczegélnym dla Chinskiej Republiki Ludowej, ktéra
obchodzita 30. rocznice odejscia od modelu samowystarczalnosci gospodar-
ki i otwarcia jej na gospodarke $wiatowa. Zainicjowane w 1978 roku przez
owczesnego przywddce Chinskiej Republiki Ludowej reformy spowodowa-
ty miedzy innymi umiedzynarodowienie chinskiej gospodarki i umozliwi-
ty bardzo szybki rozwdj ekonomiczny tego kraju [Zmuda 2009, s. 94]. Od
konca lat 70. XX wieku Chiny odnotowujg bardzo wysokie tempo wzrostu
gospodarczego, wynoszace okoto 9% rocznie, a stale rosnacy udziat handlu
zagranicznego w PKB stanowi potwierdzenie intensywnosci procesow inte-
gracji ekonomicznej chinskiej gospodarki z gospodarka swiatowa. Wystar-
czyly zaledwie trzy dekady, aby kraj — wcze$niej niemal zupelnie odizolowa-
ny - stal sie jedna z poteg gospodarczych $wiata, ktéra nie tylko uczestniczy
w procesach globalizacji, lecz takze ma bardzo duzy wplyw na gospodarke
$wiatowg. Chiny obecnie dysponuja najwyzszymi na $wiecie rezerwami wa-
lutowymi, przy czym rezerwy te w 2012 roku byly wyzsze o ponad 660%
niz w 2002 roku'. Kredytuja one amerykanska gospodarke, a eksport tanich
towarow na rynki $wiatowe zmniejsza presje inflacyjng i umozliwia prowa-
dzenie polityki relatywnie niskich stép procentowych [Kobytka 2009, s. 2].

Wprowadzony pod koniec lat 70. ubieglego wieku model gospodarki za-
pewnil Chinom nie tylko staly i wysoki wzrost PKB, integracj¢ ekonomiczna
czy tez czolowa pozycje w gospodarce §wiatowej, lecz takze okazal si¢ znacz-
nie mniej podatny na wplyw kryzyséw gospodarczych niz modele przyjete
w innych panstwach na $wiecie [Liberska 2010, s. 333].

Pierwszej probie nowy model chinskiej gospodarki zostal poddany w la-
tach 199711998, kiedy to wiekszos¢ panstw regionu Azji i Pacyfiku przezywato

! Wedtug danych Banku Swiatowego na koniec 2002 roku warto$¢ chinskich rezerw wa-
lutowych wyniosta 0,298 bln dolardw, a na koniec 2012 roku - 2,28 bln dolaréw.
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kryzys gospodarczy spowodowany wycofywaniem kapitatu zagranicznego,
czego skutkami byly: silna dewaluacja waluty? w Indonezji (o 153,0%), Korei
Potudniowej (0 101,5%), Tajlandii (o 86,8%), Malezji (0 56,9%), na Filipinach
(0 55,4%) i w Japonii (o0 13,8%) [Nanto 1998] oraz spadek PKB (tabela 1).
Podczas gdy wiekszos¢ panstw regionu Azji i Pacyfiku pograzylo sie w re-
cesji, Chiny — m.in. dzigki wysokim rezerwom walutowym - byly w stanie
utrzymac staly kurs waluty. Co wiecej, odnotowaly wysoki wzrost PKB, na
poziomie 9,3% w 1997 roku oraz 7,8% w 1998 roku, a tym samym zwigkszyly
swoje znaczenie w tym regionie.

Tabela 1. Stopa wzrostu gospodarczego w wybra-
nych panstwach regionu Azji i Pacyfiku w latach
199711998 (w %)

Panstwo 1997 1998
Chiny 9,3 7,8
Filipiny 5,2 -0,6
Indonezja 4,7 -13,1
Japonia 1,6 -2,0
Korea Poludniowa 4,7 -6,9
Malezja 7,3 -7,4
Tajlandia -1,4 -10,5

Zr6dlo: Na podstawie [World Bank 2014a].

Panstwa regionu Azji i Pacyfiku, doswiadczone kryzysem z lat 1997 i 1998,
podjely wiele dzialait majacych na celu zapobiezenie powstaniu podobnego
kryzysu gospodarczego w przysztosci. Miedzy innymi wzmocniono system
finansowy i zmniejszono zadluzenie zagraniczne [Bilewicz 2011, s. 17]. Swia-
towy kryzys finansowy, ktory pojawil sie 10 lat po kryzysie gospodarczym
w panstwach regionu Azji i Pacyfiku z lat 1997 i 1998, zweryfikowal odpor-
nos$¢ gospodarek tego regionu na zakldcenia w gospodarce swiatowej. Kryzys
ten rozpoczat si¢ w USA w 2007 roku, a w badanym regionie — w 2008 roku.
Potwierdzil on skutecznos¢ przeprowadzonych reform w panstwach regionu
Azji i Pacyfiku. Juz nie tylko chinska gospodarka, lecz réwniez gospodar-
ki pozostalych panstw tego regionu w mniejszym stopniu zostaly dotkniete
negatywnymi skutkami kryzysu finansowego niz gospodarki panstw innych

? Poréwnanie danych ze stycznia 1997 roku i stycznia 1998 roku.
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regionow. Region ten, dzigki ekspansywnej polityce fiskalnej?, jako pierwszy
uporal si¢ ze skutkami §wiatowego kryzysu i w 2009 roku charakteryzowat sie
stopa wzrostu gospodarczego w wysokosci 5,2% [Asian Development Bank
2010, s. 8]. Jednak w 2009 roku, w poréwnaniu z rokiem poprzednim, relacja
diugu publicznego do PKB w panstwach rozwijajacych si¢ regionu Azji i Pa-
cyfiku wzrosta o 3,1 punktu procentowego. Byt to tylko jednorazowy wzrost
tego wskaznika, gdyz juz w 2010 roku dlug publiczny tych panstw w wyraze-
niu wzglednym nieco obnizyl sie (tabela 2).

Tabela 2. Relacja dlugu publicznego do PKB w rozwijajacych sie i rozwinietych
panstwach Azji i Pacyfiku oraz OECD w latach 2007-2010 (w %)

Rok | s | s Dacyiika OECD
2007 46,6 55,8 73,1
2008 44,1 59,1 79,3
2009 47,2 65,3 90,9
2010 44,9 67,8 97,6
25%‘;’1?0‘113 lat 45,7 62,0 89,3

Objasnienie: zgodnie z klasyfikacja IMF do panstw rozwinietych regionu Azji i Pacyfiku zalicza sie: Japo-
nig, Kore¢ Poludniows, Singapur, Tajwan, Hongkong, Australi¢ oraz Nowa Zelandi¢. Kraje rozwijajace
si¢ regionu Azji i Pacyfiku to miedzy innymi: Bhutan, Kambodza, Chiny, Fidzi, Indie, Indonezja, Malezja,
Malediwy, Nepal, Pakistan, Filipiny, Wysypy Salomona oraz Tajlandia (wig¢cej na ten temat na stronie
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/weodat a/groups.htm [dostep: 15.03.2014]).

Zrédlo: Na podstawie [IMF 2012; OECD 2013, s. 200-201].

W latach 2008-2010 w rozwijajacych sie panstwach regionu Azji i Pacyfiku
relacja dtugu publicznego do PKB byla znacznie nizsza niz dla grupy panstw
rozwinietych tego regionu. Mniejszy okazal sie rowniez wplyw kryzysu finan-
sowego na te relacje w krajach pierwszej grupy: diug publiczny pierwszej gru-
py panstw w wyrazeniu wzglednym wzrést w 2009 roku, w stosunku do roku
poprzedniego, o 3,1 pkt proc., natomiast drugiej grupy - o 6,2 pkt proc. Pra-
widlowos¢ ta dotyczyta nie tylko panstw regionu Azji i Pacyfiku, lecz réwniez
reszty $wiata: panstwa rozwijajace sie okazaly si¢ slabiej podatne na globalny
kryzys finansowy niz panstwa rozwiniete (rysunek 1). W latach 2008-2010

> ‘W 2008 roku warto$¢ fiskalnych pakietéw stymulujacych gospodarki panstw regio-
nu Azji i Pacyfiku (z wylaczeniem Japonii i Korei) stanowita $rednio 9,1% PKB tych panstw,
podczas gdy $rednia dla panstw rozwinietych wynosita 3,4% PKB [International Labour Or-
ganization 2011].
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Rysunek 1. Relacja dlugu publicznego do PKB w regionie Azji
i Pacyfiku oraz na $wiecie (w %)

Zrédlo: Na podstawie [IMF 2012]

$rednia relacja dlugu publicznego do PKB - zaréwno w rozwijajacych sie, jak
i rozwinietych krajach Azji i Pacyfiku - byla nizsza niz w panstwach OECD.
Co wiecej, w 2010 roku w rozwijajacych sie krajach Azji i Pacyfiku nastapit
spadek tej relacji, podczas gdy w OECD - jej wzrost. W latach 2009 i 2010
w wyniku kryzysu finansowego w panistwach OECD nastapil wzrost omawia-
nego wskaznika kolejno o 11,6 i 6,7 pkt proc.

Relacja diugu publicznego do PKB dla krajéw rozwijajacych sie regio-
nu Azji i Pacyfiku jest obecnie niewiele wyzsza od sredniej §wiatowej. Od
2010 roku relacja ta w przypadku panstw Azji i Pacyfiku zaczela spada¢, nato-
miast w rozwijajacych sie panstwach $wiata nadal rosla, co spowodowalo, ze
juz na koniec 2010 roku w wyrazeniu wzglednym diug publiczny panstw tego
regionu byl zblizony do $redniej swiatowej. W grupie panstw rozwinigtych
wskaznik ten dla panstw Azji i Pacyfiku jest nizszy od §wiatowego. Ponadto
wlatach 2008-2010 w rozwinigtych krajach tego regionu relacja dtugu publicz-
nego do PKB wzrosta 0 8,7 pkt proc., podczas gdy na §wiecie — 0 19,0 pkt proc.

Mniejsza podatnos$¢ gospodarek panstw regionu Azji i Pacyfiku na ne-
gatywny wplyw kryzysu finansowego wynikata miedzy innymi z przepro-
wadzonych w tych panstwach reform gospodarczych po kryzysie z lat 1997
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i 1998. Zmieniono wowczas polityke fiskalng i monetarng oraz zwiekszono
dyscypline finanséw publicznych.

Warto jednak zwrdci¢ uwage na zréznicowanie relacji dtugu publicznego
do PKB w krajach rozwinietych Azji i Pacyfiku. W badanym okresie, w niekto-
rych panstwach rozwinietych tego regionu wskaznik ten nie przekroczyt 40%
(Hongkong, Tajwan, Nowa Zelandia, Australia i Korea Poludniowa). W Sin-
gapurze wynosil ponad 100%, a w Japonii uksztaltowal si¢ na poziomie ponad
200%. Trzeba réwniez zaznaczy¢, ze chinskie wtadze — poprzez nieujmowanie
wszystkich skladowych - zanizaja dlug publiczny: wedlug oficjalnych danych
w latach 2009 1 2010 wynosil on ponizej 45% PKB (tabela 4), lecz wedlug nie-
ktorych ocen byl znacznie wyzszy [Ferrarini, Jha i Ramayandi 2012, s. 110].
Rodzi to potrzebe odrebnej analizy zadtuzenia sektora finanséw publicznych
w Chinach i Japonii, ktéra jest jednym z najbardziej zadluzonych panstw $wiata.

2. Zadluzenie sektora finanséw publicznych w Chinach
w okresie §wiatowego kryzysu finansowego

Sposrdd panstw azjatyckich kryzys finansowy najbardziej wptynatl na pozycje
Chin: umocnil ich pozycje na arenie juz nie tylko kontynentalnej, lecz takze
miedzynarodowe;j. Jak pisze Rybinski [2009], ,jeszcze nigdy w historii Chi-
ny nie gonily tak szybko $§wiata Zachodu, jak teraz w kryzysie. [...] kryzys
wzmacnia relatywna pozycje Chin w $wiecie”. Jak wynika z danych zawar-
tych w tabeli 3, we wszystkich panstwach G8 wzrost gospodarczy w latach
2008-2012 byl niewielki lub ujemny, natomiast Chiny odnotowywaty wow-
czas $rednioroczny wzrost PKB 0 9,3%. W 2010 roku PKB Panstwa Srodka
przewyzszyl PKB Japonii. Tym samym Chiny staly sie druga - po Stanach
Zjednoczonych - potega gospodarcza Swiata.

Pogarszajaca sie sytuacja partneréow gospodarczych Chin wptyneta na
spadek eksportu réwniez w samym Parnstwie Srodka - znacznie jednak nizszy
niz w pozostatych krajach. W 2009 roku, w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim, eksport globalny spadt 0 23%, a eksport Chin - 0 16%“. W 2009 roku,
8 lat po uzyskaniu cztonkostwa w WTO, Chiny przejely pozycje najwigkszego
$wiatowego eksportera (wyprzedzajac Niemcy, ktorych eksport spadt o 22%)
i staly si¢ drugim — po USA - najwickszym $wiatowym importerem towar6w.
Udziat Chin w eksporcie globalnym wzrést z 1% w 1980 roku do niemal 11%
w 2011 roku [WTO 2013, s. 6].

* Spadek eksportu w Chinach w duzej mierze wynikal z obnizenia si¢ popytu w USA,
ktorych udzial w chinskim eksporcie wynosi prawie 25%.
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Tabela 3. Zmiany PKB w Chinach i pafistwach G8 w latach 2008-2012 (w %)

, Srednia dla lat
Panstwo 2008 2009 2010 2011 2012 2008-2012
Chiny 9,6 9,2 10,4 9,3 7,8 9,3
Francja -0,1 -3,1 1,7 2,0 0,0 0,1
Japonia -1,0 -5,5 4,7 -0,6 1,9 -0,1
Kanada 0,7 -2,8 32 2,5 1,7 1,1
Niemcy 1,1 -5,1 4,0 3,3 0,7 0,8
Rosja 5,2 -7,8 4,5 4,3 3,4 1,9
USA -0,3 -2,8 2,5 1,8 2,8 0,8
Wielka Brytania -0,8 -5,2 1,7 1,1 0,1 -0,6
Wrtochy -1,2 -5,5 1,7 -0,5 -2,5 -1,4

Zr6dlo: Na podstawie [World Bank 2014a].

Waznym czynnikiem pobudzajacym rozwoj gospodarczy Chin w okresie
kryzysu stat si¢ — ogltoszony przez rzad pod koniec 2008 roku — ogromny 2-let-
ni pakiet pomocowy, ktéry mial na celu pobudzenie popytu wewnetrznego.
Gléwnym motorem napedzajacym chinska gospodarke przed wybuchem kry-
zysu finansowego byt popyt zewnetrzny, jednak ze wzgledu na pogarszajaca sie
sytuacje gospodarcza panstw bedacych najwigkszymi importerami chinskich
towarow, jedynym sposobem na utrzymanie stalego tempa wzrostu gospo-
darczego okazalo si¢ zwigkszenie popytu wewnetrznego. W Chinach, przed
globalnym kryzysem finansowym, rzadko wykorzystywano instrumenty poli-
tyki fiskalnej w celu podniesienia stopy wzrostu gospodarczego [FaniLv 2012
s.207]. W okresie tego kryzysu prowadzily one natomiast ekspansywna poli-
tyke fiskalna. Stymulowaniu popytu wewnetrznego stuzyly realizowane wow-
czas programy inwestycji rzadowych, ktérych przykladem moze by¢ program
budowy tanich mieszkan. Przeprowadzono takze reforme¢ podatku od wartosci
dodanej. Przyznano przedsigbiorcom prawo do ulgi w tym podatku w zwigz-
ku z poniesionymi wydatkami na zakup $rodkéw trwatych, zniesiono zwolnie-
nie z podatku od wartosci dodanej importu maszyn i urzadzen oraz obnizono
stawke tego podatku dla matych przedsiebiorcéw z 6% do 3%. W wyniku jej
obnizenia, w 2009 roku poniesiony przez nich cigzar podatkowy z tytulu tego
podatku obnizyl si¢ 0 120 bln yuanéw (17,6 mld dolaréw) [MOFCOM 2008a].

Antykryzysowy pakiet pomocowy przeznaczono na rozwoj infrastruktu-
ry, odbudowe rejonéw dotknietych trzesieniem ziemi z 2008 roku’, opieke

* Trzesienie ziemi z 12 maja 2008 roku o sile 8 stopni w skali Richtera — zgineto wowczas
niemal 70 000 osob, a wiele budynkéw i drog zostato calkowicie zniszczonych. Wigcej na ten
temat na stronie http://en.ndrc.gov.cn/policyrelease/200810/P020081010622006749 250.pdf
[dostep: 15.03.2013].
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spoleczng, rozwoj wsi, rozwdj technologii, zréwnowazony rozwdj i szkolnic-
two. Byt to najwigkszy pakiet stymulujacy gospodarke w historii Chin - jego
warto$¢ wynosila 4 bln yuanéw (585 mld dolaréw) i stanowita 13% PKB. Jego
finansowanie rozdzielono mig¢dzy budzet centralny i budzety lokalne: 1,18 bln
yuanéw (175 mld dolaréw, 3,9% PKB) pochodzilo z budzetu panstwa, a po-
zostala czes¢ — z budzetow samorzadéw lokalnych.

Zgodnie z ustawg o budzecie panstwa (The State Budget Law) w Chi-
nach jedynym podmiotem uprawnionym do zaciagania dlugu publicznego
poprzez emisje obligacji oraz zacigganie pozyczek i kredytow jest wladza cen-
tralna. Oznacza to, ze samorzady lokalne nie moga emitowac obligacji lokal-
nych ani zacigga¢ kredytéw w bankach komercyjnych [Martinez i in. 2014,
s. 301]. Wykonywanie przez samorzady lokalne krajowego programu anty-
kryzysowego taczylo si¢ jednak z koniecznoécig zmiany niektérych przepisow
tej ustawy. W zwigzku z tym m.in. zezwolono w ograniczonym zakresie na
emisje obligacji lokalnych oraz stworzono mozliwo$¢ pozyskiwania z innych
zrodet srodkow finansowych na inwestycje majace na celu zwiekszenie po-
pytu izmniejszenie bezrobocia. Jednym z nich sg platformy finansowe wladz
lokalnych (local government financing platforms — LGFPs).

LGFPs to prowadzone przez wladze lokalne przedsiebiorstwa majace na
celu rozwoj infrastruktury [Lu i Sun 2013 s. 3]. Kapital zapewniaja tym przed-
siebiorstwom samorzady lokalne — poprzez przekazywanie czesci wpltywow,
transfer praw wlasnosci do ziemi i juz istniejacej infrastruktury, np. drog,
mostow czy autostrad. Reszta srodkéw na ich inwestycje pochodzi z rynku
kapitalowego — w przeciwienstwie do samorzadéw lokalnych, LFGPs moga
zaciagga¢ kredyty w bankach komercyjnych i emitowa¢ obligacje, a za ich
diugi odpowiadaja jednostki samorzadu lokalnego majatkiem panstwowym
[Sarek 2014].

Sektor bankowy, a w szczegélnosci Ludowy Bank Chin, ktdry petni funk-
cje banku centralnego — bedacy pod duzym wptywem rzadu chinskiego i wy-
korzystywany do realizacji programdéw stymulowania wzrostu gospodarczego
[Kompa i Witkowska 2011, s. 7] - zostal zobowigzany do zlagodzenia polityki
kredytowej w odniesieniu do platform, co w praktyce oznaczalo zniesienie
jakichkolwiek ograniczen w zakresie wysokosci kredytéw udzielanych tym
przedsigbiorstwom. Doprowadzilo to do masowego zaciagania przez te plat-
formy kredytow przeznaczonych gtéwnie na rozwdj infrastruktury.

Z jednej strony, lokalne inwestycje infrastrukturalne juz w trzecim kwar-
tale 2009 roku przyczynily si¢ do podniesienia stopy wzrostu gospodarczego®,

¢ Stopa wzrostu PKB w trzecim kwartale 2009 roku wyniosta 8,9% i byla wyzsza o0 2,8
pkt proc. niz w pierwszym kwartale i o 1 pkt proc. niz w drugim kwartale [MOFCOM 2009a].



Wplyw $wiatowego kryzysu finansowego na dlug publiczny Chin i Japonii 33

a z drugiej — brak limitéw na zadluzanie sie jednostek samorzadu lokalnego
spowodowal w 2009 roku, w poréwnaniu z rokiem poprzednim, wzrost ich
zadtuzenia o 71,4% (tabela 4).

Tabela 4. Dlug lokalny i centralny w Chinach w latach 2005-2010

Wyszczegélnienie Ie;;“;:;ka 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Dtug lokalny bln dol. 0,34 0,43 0,57 0,77 1,32 1,57
PKB bindol. | 226 | 271 | 349 | 452 | 499 | 593
Relacja diugu o
lokalncgo do PKB % 150 | 159 | 163 | 170 | 265 | 265
Relacja diugu o
centralnego do PKB % 176 | 162 | 196 | 169 | 177 | 172
Relacja diugu % 32,6 | 321 | 359 | 339 | 442 | 437
publicznego do PKB 0 ’ ’ ’ ’ ’ ’

Zré6dlo: Na podstawie [World Bank 2014b; Fan i Lv 2012, s. 213-217; IMF 2013].

W Chinach to wladze lokalne sa odpowiedzialne za realizacj¢ programow
budowy drég, autostrad, mostéw i osiedli mieszkaniowych, a zatem umozli-
wienie im prawie nieograniczonego dostepu do srodkéw finansowych, w za-
den sposob niekontrolowanych przez wladze centralne, zapoczatkowato dy-
namiczny rozwoj infrastruktury we wszystkich rejonach tego wielkiego kraju.
Chcialy one w krétkim czasie zwigkszy¢ swoja atrakcyjnos¢ dla inwestycji
komercyjnych i zmniejszy¢ bezrobocie, a problem dltugéw zostawi¢ wiadzom
kolejnych kadencji. Jednakze juz na poczatku 2010 roku wladza centralna
uznala, ze zadluzenie jednostek samorzadu lokalnego zbyt szybko rosénie,
dlatego wprowadzila bardziej restrykcyjne warunki przyznawania kredytow
platformom finansowym. Moga by¢ one zaciggane jedynie na budowe linii
szybkiej kolei i budowe tanich mieszkan. Ponadto zobowigzano banki do
zwiekszenia funduszy rezerwowych [Fan i Lv 2012, s. 216].

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 4, swoboda w zacigganiu kredy-
tow przez platformy finansowe doprowadzila do wzrostu zadluzenia jedno-
stek samorzadu lokalnego z 0,77 bln dolaréw w 2008 roku do 1,32 bln dolaréw
w roku kolejnym, a udzial dtugu lokalnego w PKB wzrést wowczas z 17,0%
do 26,5%. Na koniec 2010 roku zadluzenie sektora lokalnego wynosito 1,57
bln dolaréw i stanowilo 26,5% PKB. 62,6% tej kwoty to zobowigzania jed-
nostek samorzadu lokalnego, 21,8% - dlug potencjalny z tytutu udzielonych
gwarancji przez wladze lokalne. Pozostala czg¢s¢ to tzw. gwarancje nieformal-
ne [National Audit Office 2010]. Na koniec 2010 roku zadtuzenie platform
finansowych wynosilo 0,73 bln dolaréw, a ich udziat w catkowitym zadtu-
zeniu sektora lokalnego - niemal 50%. W razie niewyplacalnosci - realnej
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ze wzgledu na to, ze jedyna przestanka rozpoczecia czesci inwestycji bylo
dazenie do zwigkszenia popytu i zmniejszenia bezrobocia w krotkim okre-
sie, a nie faktyczne zapotrzebowanie, co rodzi ryzyko, ze niektore inwestycje
moga si¢ nie zwroci¢ - jednostki samorzadu lokalnego nie bytyby w stanie
splaci¢ dtugéw. W 2010 roku ich dtug stanowit nieco ponad 65% dochodéw
tych jednostek [Lu i Sun 2013, s. 3].

W zwiazku z tym Chinska Komisja Nadzoru Bankowego zobowiazala
instytucje bankowe do wzmocnienia kontroli kredytéw zacigganych przez
platformy oraz do $cistej wspotpracy z wladzami lokalnymi w tym zakresie.
Banki powinny na biezaco przygotowywac liste wszystkich kredytow i termi-
néw ich splaty, po czym przekazywac je wladzom lokalnym [China Banking
Regulatory Commission 2012, s. 66].

Gwaltowny wzrost zadtuzenia jednostek samorzadu lokalnego byt tylko jed-
norocznym incydentem. Juz w 2010 roku tempo wzrostu ich zadtuzenia wrdcito
do normy sprzed kryzysu finansowego. Wprawdzie roczny wzrost zadtuzenia
0 20-30% moze wydawac si¢ bardzo duzy, ale - biorac pod uwage jego udziat
w PKB - tempo wzrostu tego dtugu nie jest juz tak duze. Calkowity dlug pu-
bliczny (centralny i lokalny) Chin jest bowiem znacznie nizszy niz w wigkszosci
czolowych gospodarek na swiecie: wlatach 200912010 - jak juz informowano -
wynosil on ponizej 45% PKB (tabela 4) [Fan i Lv 2012, s. 217-218]. Ponadto
wigkszo$¢ stanowi dlug wewnetrzny. Z analizy danych zawartych w tabeli 5 wy-
nika, ze dfug zewnetrzny Chinskiej Republiki Ludowej - w przeciwienstwie do
duzej czesci panstw europejskich - jest bardzo niski i stanowi ponizej 10% PKB.

Tabela 5. Wysokos¢ i struktura dlugu zewnetrznego w latach 2007-2011

WyszczegolnienieJe4ROStka| 5407 2008 2009 2010 2011
miary

. mlddol. | 153,53 163,9 163,39 17324 | 195,00
Dtug $rednio-
i dlugoterminowy % 41,1 43,7 39,4 31,6 28,0

mlddol. | 220,08 | 210,80 | 25926 | 37569 | 500,90

Dlug
krétkoterminowy % 58,9 56,3 60,5 68,4 72,0
Suma mlddol. | 373,62 | 374,70 | 428,65 | 54893 | 695,90
Relacja dlugu
zewnetrznego % 10,0 8,3 8,6 9,3 9,5
do PKB
WartosCrezerw | 14401 | 1546 1966 2452 2913 3254
walutowych

Zrédlo: Na podstawie [World Bank 2014c; MOFCOM 2007; MOFCOM 2008; MOFCOM 2009; MOFCOM
2010; MOFCOM 2011].
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W latach 2007-2011 istotnie zmienila si¢ jednak struktura dlugu ze-
wnetrznego: znacznie obnizyl si¢ udziat zadluzenia dlugo- i $redniotermi-
nowego, a wzro6st udzial zadtuzenia krétkoterminowego. Udzial dlugu krét-
koterminowego wzrést z 58,9% w 2007 roku az do 72,0% w 2011 roku. W ten
sposob znacznie wzrosto ryzyko refinansowania, ale jesli wzia¢ pod uwage
warto$¢ rezerw walutowych Chin - duzo wyzsza od wartosci dlugu zewnetrz-
nego - nie wystepuje ryzyko niewyptacalnosci tego kraju.

3. Dlug publiczny Japonii

Japonia — obok Korei, Singapuru, Hongkongu, Tajwanu, Nowej Zelandii i Au-
stralii - nalezy do grupy wysoko rozwinietych panstw regionu Azji i Pacyfiku.
W przeciwienstwie do Chinskiej Republiki Ludowej, ktéra jest precedensem
na skale $wiatowa i od ponad 30 lat nieprzerwanie odnotowuje wysokie tem-
po wzrostu gospodarczego, Japonia od ponad dwoch dekad charakteryzuje
sie albo ujemnym albo niskim tempem wzrostu gospodarczego. W latach
1990-2000 s$rednioroczne tempo wzrostu PKB wyniosto 1,5%, a w latach
2001-2010 - 1,15%. Spowolnienie gospodarcze powoduje, ze przy staltym
wzro$cie wydatkéw publicznych podatkowe dochody publiczne albo maleja,
albo rosng bardzo wolno. W rezultacie od 1993 roku Japonia nieprzerwanie
odnotowuje deficyt budzetowy, ktérego kumulacja doprowadzita do gwal-
townego wzrostu diugu publicznego [IMF 2011a, s. 3]. W latach 1990-2010
relacja dtugu publicznego do PKB wzrosta z 67,0% do 215,9%. W rezultacie
obecnie Japonia zajmuje pierwsze miejsce w rankingu najbardziej zadtuzo-
nych panstw wysoko rozwinietych.

Tabela 6. Relacja nadwyzki/deficytu budzetowego do PKB panstw

G7 (W %)

Pafistwo | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Francja 30 | 20 | 28 | =33 | -7.6| 53| -49
Japonia 48 | 37 | -1,1 | 4,1 | -104| -9,3| -9,9
Kanada 1,7 1,8 1,5 -0,3 -4,5 -49 | -3,7
Niemcy 33 | 1,8 | =02 | 0,1 | -31| -42| -08
USA 31| -9 | 27 | =65 | -129 | -108 | -9,7
X;ﬁ‘ia 34 | 28 | 29 | =50 | 11,3 | -100 | -7.8
Wiochy 45 | 35| -1,6 | 27 | -54| -43]| -37

Zrédlo: Na podstawie [IMF 2013].
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Z danych tabeli 6 wynika, ze w latach 2005-2011 $rednioroczna relacja
deficytu budzetowego do PKB Japonii wynosita 6,2% i byla wyzsza od sred-
niej dla panstw G7 (wynoszacej 4,3%). Wydatki publiczne, w stosunku do
roku poprzedniego, rosty bowiem woéwczas szybciej niz dochody publiczne
(takze rysunek 2). Wzrost wydatkéw publicznych spowodowany byt miedzy
innymi szybkim starzeniem sie japonskiego spoleczenstwa. We wszystkich
panstwach G7 relacja deficytu budzetowego do PKB wyraznie wzrosta w la-
tach 2009-2011. W warunkach kryzysu finansowego znacznie wzrosly bo-
wiem wydatki publiczne, natomiast dochody podatkowe albo obnizaty si¢
albo tez wzrosty w niewielkim stopniu.

W latach 2008-2010 wysoko$¢ dochodéw budzetu panstwa w Japonii spa-
dfaz 158,2 bln jenow (ok. 1,53 bln dolaréw) do 142,8 bln yenéw (ok. 1,38 bln
dolar6éw), natomiast wysokos¢ wydatkéw wzrosta z 179,1 mld jenéw (ok. 1,73
bln dolaréw) do 187,9 bln yenéw (ok. 1,82 bln dolaréw) [IMF 2012]. Rela-
cja dochoddéw publicznych do PKB spadfa w analizowanym okresie z 31,6%
do 29,6%, natomiast relacja wydatkéw publicznych do PKB wzrosta z 35,7%
do 39,0%. W wyniku kryzysu finansowego $rednioroczna relacja wydatkow
publicznych do PKB wzrosta z 33,9% w latach 2004-2007 do 38,2% w latach
2008-2011.

Wzrost wydatkéw publicznych wynikal nie tylko ze zwigkszenia wydat-
kéw na $wiadczenia socjalne, lecz spowodowany byl takze préba ozywienia
gospodarki poprzez pakiety stymulujace, ktérych wartos¢ w 2009 roku wyno-
sita 110 mld dolar6w i stanowita 2,3% PKB Japonii [Khatiwada 2009, s. 15].
Srednioroczny wskaznik relacji dochodéw publicznych do PKB w okresie
kryzysu byl nizszy od $redniej z lat 2004-2007 o blisko 0,5 pkt proc. i wy-
nosit 30,3%, a najwigkszy jego spadek - o0 2,0 pkt proc. w stosunku do roku
poprzedniego — zaobserwowano w 2009 roku.

Skutkiem wystepujacego od ponad 20 lat deficytu budzetowego, ktéry
w okresie kryzysu finansowego siggal 9-10% PKB, jest bardzo wysokie za-
dluzenie sektora finanséw publicznych Japonii (rysunek 3).

Relacja dtugu publicznego do PKB Japonii jest znacznie wyzsza od $red-
niej dla panstw G7 i w latach 2000-2007 wzrosta ze 140,2% do 183,0%, pod-
czas gdy w grupie panstw G7 -z 76,0% do 81,9%. W latach 2008-2010 relacja
ta w Japonii wzrosta ze 191,8% do 215,9%, natomiast w krajach G7 - z 90,8%
do 112,1%. W 2010 roku, w stosunku do roku 2008, dtug publiczny Japonii
wzrost o 8,4%, natomiast panstw G7 - 0 23,3%, z kolei w 2007 roku, w porow-
naniu z 2000 rokiem, dlug Japonii wzrést o 31,4%, podczas gdy panstw G7 -
0 39,0% [OECD 2013]. Wptyw kryzysu finansowego na jego wzrost w Japo-
nii okazal si¢ zatem mniejszy niz w grupie panstw G7. Jednak w 2009 roku,
w stosunku do roku poprzedniego, relacja dtugu publicznego do PKB Japonii
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Rysunek 2. Udzial dochodéw i wydatkéw publicznych w PKB Japonii w latach
2004-2011 (w %)

Zrédlo: Na podstawie [IMF 2012]

wzrosta o 18,4 pkt proc. i przekroczyla poziom 200% PKB. Kryzys finanso-
wy spowodowatl bowiem wéwczas spadek dochodéw publicznych, ktéremu
towarzyszyl wzrost wydatkow publicznych (m.in. na pakiety pomocowe, kto-
rych warto$¢ w 2009 roku przekroczyta 2% PKB). Byl to jednak jednorazowy
tak gwaltowny wzrost relacji dtugu publicznego do PKB, gdyz juz w 2010 dlug
publiczny Japonii w wyrazeniu wzglednym, w stosunku do roku poprzednie-
go, wzrost tylko o 5,7 pkt proc.

250 -
230 -
210 -
190 -
170 |
150 -
130 -
110 -
90 -
70 |
50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= Japonia G7
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Zrédto: Na podstawie [IMF 2013]
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Cho¢ dlug publiczny Japonii jest bardzo wysoki, nie boryka si¢ ona z tak
duzymi problemami finansowymi jak np. niektére panstwa strefy euro. W Ja-
ponii stale wystepuje bowiem nadwyzka oszczednosci nad inwestycjami, co
umozliwia finansowanie dlugu publicznego z tych oszczgdnosci i utrzymanie
stop procentowych na bardzo niskim poziomie, a zatem wydatki publiczne
na obstuge tego dlugu sg relatywnie niskie [Société Générale Group 2013,
s. 3-4]. Co wigcej — podobnie jak w przypadku Chin - jest to w gtéwnej mie-
rze dlug wewnetrzny. Dlug zewnetrzny stanowi mniej niz 20% catego dtugu
publicznego Japonii.

Zakonczenie

Swiatowy kryzys finansowy spowodowat wzrost dlugu publicznego zaréwno
Chin, jak i Japonii. Wzrost ten byl jednak mniejszy niz w innych panstwach
$wiata. Mniejsza podatno$¢ gospodarek panstw regionu Azji i Pacyfiku na
negatywny wplyw $wiatowego kryzysu finansowego wynikata miedzy innymi
z wczesniej przeprowadzonych przez nie zmian zaréwno polityki monetar-
nej, jak i fiskalnej. Co wigcej, kryzys ten spowodowal w badanych panstwach
tylko jednorazowy skokowy wzrost dlugu publicznego. Juz od 2010 roku ich
diug publiczny rést w zblizony sposéb do okresu przed globalnym kryzysem
finansowym. Kolejng wspolng cechg dtugu publicznego Chin i Japonii jest
to, ze wigkszo$¢ tego dtugu stanowi dlug wewnetrzny, co zmniejsza ryzyko
niewyplacalnosci tych panstw.

W Chinach w okresie kryzysu gwaltownie rést lokalny dlug publiczny,
natomiast catkowity dtug publiczny tego kraju nie przekroczyt 45% PKB,
a zatem byl relatywnie niski w poréwnaniu z panstwami OECD. Co wiecej,
jesli uwzgledni sie wysokie tempo wzrostu gospodarczego Chin i bardzo duze
rezerwy walutowe tego panstwa, mozna stwierdzi¢, ze dlug publiczny nie sta-
nowi dla Chin powaznego problemu ekonomicznego.

Z kolei dtug publiczny Japonii przekracza 200% PKB. Przewiduje sig, ze
w najblizszym okresie bedzie on nadal rést z powodu spowolnienia wzrostu
gospodarczego oraz bardzo szybkiego starzenia si¢ japonskiego spoteczen-
stwa. Mimo ze wigkszos¢ tego diugu stanowi dlug wewnetrzny refinanso-
wany gltéwnie z oszczednosci obywateli, a wydatki publiczne na jego obstu-
ge — ze wzgledu na jedne z najnizszych stép procentowych na $wiecie - s3
relatywnie niskie, japonski sektor finanséw publicznych powinien by¢ zre-
formowany. Reforma ta powinna zmierza¢ do przywrdcenia rownowagi
budzetowej, a nastepnie do zmniejszenia dtugu publicznego w wyrazeniu
wzglednym.
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