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Polityka nadwyzki budzetowej Chile

Streszczenie. Autor dyskutuje zatozenia polityki nadwyzki budzetowej w Chile, jako alterna-
tywy dla polityki zadtuzeniowej prowadzonej przez organy panstwa. W artykule zostaty omowio-
ne przestanki polityki nadwyzki budzetowej w Chile oraz system rownowagi budzetowej po 2001
roku Autor zaprezentowat rowniez korzysci polityki rownowagi budzetowej.

1. Wprowadzenie

W 1973 roku Augusto Pinochet rozpoczat liberalizacje chilijskiej gospo-
darki z pomocg zespotu ekonomistow studiujgcych podyplomowo w USA (byli
to absolwenci Universidad Catolica robigcy masters gtownie na Uniwersytecie
w Chicago — tzw. Chicago boys) pod kierownictwem Miltona Friedmana i Arnol-
da Harbergera. Chlopcy z Chicago mieli takze wplyw na strategie gospodarcze
argentynskiej junty wojskowej. Chile w 1973 roku bylo pierwszym krajem, ktory
przyjat wskazowki Miltona Friedmana i w konsekwencji przystapiono do refor-
my gospodarki (wprowadzono reform¢ systemu pracy, reforme podatkowa i znie-
siono bariery wobec inwestycji zagranicznych. W 1976 roku rozpoczat si¢ proces
RAU, czyli jednostronnej redukeji cet. Chile mogto sobie na to pozwoli¢ dzigki
ogromnym rezerwom surowcOw naturalnych, ktore byly w stanie konkurowaé
na $wiecie. Chilijski cud, jak okreslit reformy Friedman, trwat az do kryzysu
w 1982 roku, kiedy to kraj okazat si¢ catkowicie zalezny od koniunktury gospo-
darki §wiatowej. Produkcja spadta o 15%, bezrobocie siegneto dramatycznego
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poziomu 25%. Jednak juz w 1985 roku minister skarbu Hernan Biichi wznowit
reformy neoliberalne i dzicki nim zdotal pobudzi¢ gospodarke, przede wszystkim
dzigki nowej fali prywatyzacji. To byt tzw. drugi cud chilijski. RAU nie przestat
obowigzywaé¢ w Chile demokratycznym po 1990 roku i do dzi$ jest uwazany za
efektywng $ciezke wzrostu gospodarczego. Juz w potowie lat dziewigcdziesia-
tych Chile mialo najbardziej otwarta gospodarke w Ameryce Lacinskiej i obrato
doktryne ,,otwartego regionalizmu”, podczas gdy inne kraje chciaty utrzymacé
polityke protekcjonistycznag.

Celem artykutu jest wskazanie na zalozenia polityki nadwyzki budzetowej
w Chile, jako alternatywy dla polityki zadtuzeniowej prowadzonej przez organy
panstwa.

2. Przestanki polityki nadwyzki budzetowej w Chile

Chile to przyktad kraju, ktory dzigki rozsadnemu zarzadzaniu finansami
publicznymi zdotat ustabilizowa¢, a nastepnie wprowadzic¢ na $ciezke szybkiego
wzrostu gospodarke narodowa. Sukces Chile jest wynikiem glebokich reform,
ktore zostaty zapoczatkowane blisko 40 lat temu. Po przejeciu wladzy przez junte
wojskowa w 1973 roku, za glowny cel przyjeto zlikwidowanie dotkliwych i wy-
magajacych pilnych dziatan zaklécen réwnowagi makroekonomicznej, a takze
przywrocenie gospodarki rynkowej (Gilberto Villareol, 2006). Poczatek lat sie-
demdziesiatych przynidst gospodarce chilijskiej ogromny wzrost inflacji, sie-
gajacy blisko 1000%. Glebokie rozczarowanie wynikami prowadzonej polity-
ki inflacyjnej rzadu S. Allende spowodowato glebsza analiz¢ jej mechanizmu.
Zwiazana z handlem sktadowa inflacji krajowej byta sumg inflacji migdzynaro-
dowej i stopy dewaluacji.

W 1978 roku, kiedy poglad ten ulegt catkowitemu upowszechnieniu, rozpo-
czat sie wazny zwrot w polityce stabilizacyjnej. Stopniowo zaczgto wykorzysty-
wac kurs walutowy do ksztattowania oczekiwan inflacyjnych i do bezposrednie-
go wptywania, poprzez mechanizm konkurencji ze strony importu, na wzrost
cen towarow podlegajacych wymianie miedzynarodowe;j. Jeszcze w tym samym
roku wladze wprowadzity system stopniowej dewaluacji peso, ktérego kulmina-
cja przypadta na czerwiec 1979 roku, kiedy to kurs walutowy osiagnat poziom
39 peso za dolara, utrzymujac si¢ na tym poziomie do potowy 1982 roku.

Jako kotwice stabilizujaca poziom cen w gospodarce przyjeto podaz pienia-
dza oraz kurs walutowy. System pelnej indeksacji ptac — obowiazujacy pod ko-
niec lat siedemdziesigtych — wigzacy zmiany ptac nominalnych ze wzrostem CPI
w odniesieniu do roku poprzedniego, musial przynies¢ powolne tempo obnizania
inflacji, a takze aprecjacje realnego kursu walutowego. W konsekwencji dzigki
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fatwemu dostgpowi do zagranicznego kredytowania, z ktorego mogt wowczas
korzysta¢ chilijski sektor prywatny, uniknieto kryzysu bilansu ptatniczego.

Zasadniczg cecha programu dostosowawczego, ktorg rzad wprowadzit po
1984 roku byta gleboka korekta fiskalna. Obejmowata ona zmniejszenie wydat-
kow rzadowych, wzrost opodatkowania oraz wprowadzenie zmiennego kursu
walutowego. Udane reformy mikroekonomiczne lat siedemdziesigtych i 6wczesne
wysokie jawne bezrobocie stworzyty warunki dla silnej reakcji podazy na realng
dewaluacje. Wynikajaca z niej ekspansja sektorow konkurujgcych z importem
1 produkujacych towary na eksport byta gtowng sitg napedowa ogromnego ozy-
wienia chilijskiej gospodarki.

W poczatkach lat siedemdziesiatych rynek finansowy w Chile byl bardzo
stabo rozwinigty i1 podlegat wielu ograniczeniom. Wigkszos¢ sektorow banko-
wych byta znacjonalizowana lub kontrolowana przez rzgd. W momencie prze-
jecia wladzy przez wojskowa junte rozpoczeto proces prywatyzacji bankow,
zaczeto tworzy¢ nowe pozabankowe instytucje finansowe, likwidowaé kontrolg
stop procentowych, zmniejszac stopy rezerw obowiazkowych oraz ograniczenia
w mi¢dzynarodowych przeptywach kapitatow. Dziatania te mialy na celu zdyna-
mizowanie rozwoju posrednictwa finansowego, zwigkszenie efektywnosci alo-
kacji kredytow oraz zwiekszenie oszczednosci krajowych.

Reforma sektora publicznego byta zwigzana z reforma strefy podatkowe;j, re-
dukcja panstwowych dotacji, a takze z politykg zwracania poprzednim wtascicie-
lom nielegalnie przejetych przedsiebiorstw.

W celu zmniejszenia deficytu budzetowego w 1974 roku podjeto decyzje
o przeprowadzeniu reformy podatkowej. Wprowadzony podatek VAT (z hiszp.
1VA), w kolejnych latach stat si¢ gtownym zroédtem finansowania budzetu pan-
stwa. Wladze dokonaty takze redukceji zatrudnienia w sektorze publicznym oraz
w inwestycjach publicznych. Skala fiskalnego dostosowania byta ogromna, powo-
dujac tym samym zmniejszenie deficytu budzetowego z 24,7% PKB w 1973 roku
do 3,5% PKB w 1974 roku. Reforma handlu byla koniecznym warunkiem po-
prawy optacalno$ci produkcji kierowanej na rynki zagraniczne i jednocze$nie
wprowadzenia konkurencji do galezi konkurujgcych z importem. Reformy prze-
prowadzone w latach 1974—1976 dotyczyty przej$cia z systemu réznych kursow
walutowych na system kursu jednolitego, zastgpienia srodkow pozataryfowych
ctami oraz obnizki szczegolnie wysokich cet.

W 1975 roku w wyniku szoku naftowego i obnizenia o 45% realnych cen
miedzi dokonano nominalnej dewaluacji, ktéra wraz z glgboka korekta budzeto-
wa miala stuzy¢ redukeji deficytu bilansu handlowego. Reforma handlu zostata
zakonczona w 1979 roku, dzigki niej wprowadzono jednolitag 10% stawke celng
na wszystkie towary z wyjatkiem przemystu motoryzacyjnego.

Reforma ubezpieczen spotecznych zostata przeprowadzona w 1980 roku. Sta-
ry system ubezpieczen spotecznych — istniejacy od 1929 roku — obejmowat swym
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zasiegiem 60% sity roboczej i sktadat si¢ z kilku wspotistniejacych instytucji.
Wszystkie one gwarantowaty podobne typy $wiadczen przy dos¢ duzym zrdz-
nicowaniu zarowno warunkéw dostepu do poszczegdlnych §wiadcezen, jak i ich
wysokos$ci. Model ten oparty na systemie repartycyjnym oznaczal, ze emery-
tury finansowane byty ze sktadek osob zawodowo czynnych, a perspektywy
utrzymania systemu byty podporzadkowane aktualnym proporcjom pracuja-
cych i niepracujagcych. W tym modelu emerytury otrzymywane przez osoby
nim obje¢te nie miaty zadnego zwigzku z ich wktadem finansowym wniesionym
do systemu przez caly okres pracy. Od 1974 roku zaczegto wprowadzaé liczne
poprawki do istniejacego systemu, ukierunkowane na uproszczenie jego formy
oraz usunigcie nierownosci. Zmniejszono stawki sktadek pracownikow i pra-
codawcow oraz uproszczono system zasitkow rodzinnych i dla bezrobotnych.
Ujednolicono kryteria zmian emerytur, wieku emerytalnego oraz okresow
sktadkowych. Dla oséb ubogich, ktore nie placity wczesniej sktadek, wpro-
wadzono emerytur¢ minimalng. Reformy pozwolity znacznie zmniejszy¢ wy-
soko$¢ skladek z 33% do 20% funduszu plac. Zwieficzeniem reform systemu
ubezpieczen spotecznych bylo wprowadzenie systemu w petni kapitatowego na
poczatku lat osiemdziesiatych.

W latach 1974—1982 rzad chilijski rozpoczat proces prywatyzacji. Wigkszo$¢
przedsigbiorstw przejetych za rzadéow Allende zostala zwrdcona prawowitym
wiascicielom, a wszystkie przedsigbiorstwa produkujace dobra i1 ustugi zostaty
sprywatyzowane. Wyjatek stanowity duze firm miedziowe, huta ENAP (Pan-
stwowa Spotka Naftowa), koleje 1 przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej. Pod
koniec lat osiemdziesigtych prywatyzacjg objeto rowniez produkcje i dystrybucje
energii, a w latach dziewigcdziesiatych ustugi wodno-kanalizacyjne. Nastepnym
posunigciem bylo wprowadzenie elementow inicjatywy prywatnej w sektorze in-
frastruktury poprzez system BOT (Build — Operate — Transfer).

Model neoliberalnej gospodarki otwartej wprowadzony w Chile w latach
dziewig¢cdziesigtych miat na celu pobudzenie wewngetrznych zrodet wzrostu (np.
poprzez zachecenie posiadaczy kapitatu do inwestowania czy poprzez wicksza
wydajnos$¢ sity roboczej i jako$¢ kapitatu ludzkiego).

Uaktywnienie przedsiebiorczosci i innowacyjnosci bylo postrzegane jako
szansa na zmniejszenie uzaleznienia si¢ Chile od eksportu miedzi oraz od $wia-
towej koniunktury na rynku tego surowca. Przyrost oszczgdnosci krajowych sta-
nowit warunek uniezaleznienia modernizacji gospodarki od mi¢dzynarodowych
rynkéw finansowych. Prowadzona polityka ekonomiczna miata natomiast na
celu sprzyjanie rozwojowi gospodarki mniej uzaleznionemu od wahan miedzy-
narodowych rynkéw surowcowych i kapitatowych.
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3. System rownowagi budzetowej po 2001 roku

Od 2001 roku polityka fiskalna Chile jest konstruowana w oparciu o koncep-
cje rownowagi budzetowej. Nadrzedna zasada systemu jest szacowanie wplywu
netto z podatkow w okreslonym $rednim okresie. Wydatki muszg by¢ przy tym
réowne wptywom. W praktyce oznacza to oszczedzanie podczas wzrostu gospo-
darczego oraz wydawanie uzyskanej nadwyzki w okresie, kiedy wpltywy z po-
datkow sg mniejsze. Wskaznik rownowagi budzetowej w Chile zwigzany jest
ze zmiennymi, ktére wptywaja na dochody panstwa — z poziomem aktywnosci
gospodarczej oraz wysokoscia cen miedzi i molibdenu. W ten sposdb mozna za-
obserwowac¢ zmiany w sytuacji fiskalnej, spowodowane przez decyzje polityczne
oraz te zwigzane z cykliczno$cig tych trzech zmiennych.

Od czasu przyjecia zasady polityki rownowagi budzetowej, rzad przyjat za
cel utrzymanie rocznej nadwyzki budzetowej rownej 1% PKB. Taki cel zostat
wybrany z trzech powoddw: po pierwsze, ze wzgledu na obcigzenie budzeto-
we deficytem i negatywna warto$¢ netto Banku Centralnego Chile, wynikajace
z programu ratowania systemu bankow prywatnych w latach osiemdziesigtych
i polityki kursu wymiany w latach dziewieédziesiatych; po drugie, ze wzgledu
na pasywa warunkowe odnoszace si¢ gtdwnie do zagwarantowanych pensji mi-
nimalnych i zasitkow dla osob starszych; i po trzecie, z powodu podatnosci na
czynniki zewngtrzne powstate na skutek niedostosowania walutowego i poten-
cjalnych ograniczen pozyczek zagranicznych w walucie lokalne;j.

3.1. Cel — nadwyzka 1%

Po paru latach sporych oszczednosci zawdzigczanych statemu wzrostowi cen
produktow, Ministerstwo Finansow stato si¢ wierzycielem netto pozostalej czesci
$wiata o coraz wyzszych funduszach stabilizacyjnych. Pod koniec 2008 roku,
Fundusz Stabilizacji Ekonomicznej i Spotecznej i Fundusz Pensji Rezerwowych
nagromadzity kapital rownowartosci 18% PKB. Zyskowna dla spoleczenstwa
alokacja 1% PKB miata sfinansowa¢ inwestycje socjalne i wzrost wydajnosci,
a takze lepsza jakos$¢ edukacji, szkolenia dla matych przedsigbiorcow i z zakre-
su pracy, wsparcie dla innowacji, infrastruktury regionalnej oraz bodzce dla fi-
nansowania dtugoterminowego matych i srednich przedsi¢cbiorstw oraz nowych
przedsigbiorcéw. W 2008 roku u§wiadomiono sobie, ze nie ma sensu powigksza-
nie rezerw zasobow rok po roku w kraju o tak duzych potrzebach spotecznych.
W rezultacie nadwyzke budzetowa dla 2008 roku ograniczono do 0,5% PKB.
Kryzys finansowy na $wiecie doprowadzit do redukcji celu nadwyzki do 0%
w 2009 roku.
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4. Korzysci polityki rownowagi budzetowej

4.1. Polityka antycykliczna

Polityka rownowagi budzetowej jest z zasady antycykliczna w tym, ze do-
puszcza deficyt finansowy w czasie, gdy gospodarka funkcjonuje ponizej swoich
mozliwosci oraz zapewnia nadwyzke w odwrotnej sytuacji. Pomaga to tagodzi¢
wahania gospodarcze. Polityka rownowagi wptynela na ograniczenie niepewno-
$ci na rynku w $rednim okresie, majac ponadto pozytywny wplyw na rozwdj
inwestycji i dobrobyt spoteczenstwa.

Konkurencyjnos¢ eksportu

Antycykliczny wymiar chilijskiej polityki fiskalnej okazat si¢ stabilizujgcy
nie tylko dlatego, ze umozliwit rzagdowi utrzymywanie, a nawet zwiekszenie wy-
datkéw w okresie recesji, ale doprowadzit do zaoszczgdzenia wpltywow z podat-
kow uzyskanych podczas rozkwitu gospodarczego.

Niestabilno$¢ stép procentowych i kursu wymiany walut

Zarzadzanie portfolio aktywami podatkowymi ma powazne konsekwencje
makroekonomiczne i finansowe, zwtaszcza gdy poziom oszczednosci publicz-
nych jest wysoki. Niedoskonatlosci rynku finansowego, asymetria informacji
1 rézne postrzeganie ryzyka sprawiaja, ze istotng kwestig staje si¢ waluta, w kto-
rej sa sktadane oszczednosci, poniewaz wpltywa to na wysokos¢ stop procento-
wych i kurs wymiany walut. Jesli na przyktad w okresie boomu, przy wysokim
poziomie wptywow z podatkdéw, oszczgdnosci publiczne sg sktadane w lokalne;j
walucie, moze to spowodowac¢ nacisk na spadek wynagrodzen powigzanych
z instrumentami finansowymi oraz generowac nacisk na aprecjacje waluty.
Ministerstwo Finansow cyklicznie sktada raport (od 2006 roku), z ktorego mig-
dzy innymi wynika, ze aktywa zgromadzone na skutek wysokich cen miedzi,
w wigkszosci ztozone w zagranicznej walucie, pomogty unikngé nacisku na
aprecjacj¢ waluty.

Wiarygodno$¢ rzadu, jako emitenta dlugu miedzynarodowego

Z punktu widzenia sytuacji finansowej rzadu, reguta nadwyzki budzetowej
oznaczata mniej zapozyczen, ale takze nizsze koszty. Dzigki nadwyzkowym fi-
nansowym w ostatnich latach, mozliwe bylo optacenie wczes$niejszych pozyczek
i, mimo niekorzystnej fazy cyklu ekonomicznego (2001 i 2002 rok), nowe po-
zyczki nie byty potrzebne, co prowadzito do statej redukcji poziomu dtugu.

Poza duzo nizszymi wynikami w tej skali od innych panstw, ryzyko inwesty-
cyjne w Chile pozostato niskie w tym okresie, pomimo ze wiele rozwijajacych si¢
panstw doznato wstrzasu zwigzanego z atakami terrorystycznymi 11 wrze$nia
2001 roku i kryzysem argentynskim potowy 2002 roku.
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Uzaleznienie od finansowania zewnetrznego

Polityka réwnowagi budzetowej pozwolita Chile na uniezaleznienie si¢ od
finansowania zewn¢trznego, co jest wazng zaletg, biorgc pod uwage fakt, ze
historycznie byta watpliwym zrédlem surowcow.! Ten efekt jest rezultatem an-
tycyklicznej polityki i jej zdolnosci do promowania oszczednosci publicznych?.
Jednoczes$nie, poniewaz doprowadzito to do redukcji kosztow pozyczek, polityka
rownowagi budzetowej oznaczata takze mozliwo$¢ uzyskania kredytow zagra-
nicznych na duzo bardziej korzystnych warunkach w poréwnaniu z okresem, kie-
dy uzaleznienie Chile od tego zrodta finansowania byto wigksze.

Ta zaleta staje si¢ klarowna w przypadku poréwnania efektow kryzysu
z 1982 roku z tymi z 2001 roku. W obu przypadkach Chile napotkato na nieko-
rzystne warunki zewnetrzne, ale ich wplyw w kontekscie tatwosci finansowania
byt zupelnie r6zny. W rok po kryzysie z 1982 roku, naptyw zagranicznego kapi-
tatu zmalat 0 69%, podczas gdy w rok po kryzysie z 2001 roku, jego spadek byt
znacznie nizszy. W pierwszym przypadku rezultatem byto skurczenie si¢ inwe-
stycji publicznych o 13,2% w 1983 roku, w drugim ich rozszerzenie o 7,8%, dzigki
miedzy innymi temu, Ze sektor publiczny miat dostep do finansow zewngtrznych
po niskiej stopie procentowej’.

Finansowa trwalo$¢ polityk spotecznych

Nalezy pamigtac, ze Chile, jako kraj o matej i otwartej gospodarce, jest wysta-
wiony na sporadyczne i czesto nieprzewidziane wydarzenia, ktére wplywaja na
wyniki ekonomiczne*. Przyktad tego zjawiska zaistniat w okolicznosciach kry-
zysu potowy lat osiemdziesiatych, kiedy wydatki na cele socjalne spadty z 15,7%
PKB w 1987 roku do 12,7% w 1990 roku. Jednakze od czasu wprowadzenia po-
lityki rownowagi budzetowej traumatyczne dostosowania gospodarcze nie byly
wymagane i na przyktad w 2002 roku sfera wydatkéw publicznych nie zostata
naruszona, mimo ze rozwdj ekonomiczny wynidst tylko 2,2%, a cena miedzi
wynosila tylko 0,78 za funt. Przy braku regut rzadzacych rownowaga budzetowa,
taki scenariusz oznaczalby tylko minimalny wzrost albo nawet zamrozenie wy-
datkow publicznych. Jednak mimo ze wptywy z podatkow wzrosty tylko o 0,7%,
ogblne wydatki publiczne wzrosty o 4,2%, a socjalne o 3,8%, bez wywotania
braku rownowagi makroekonomicznej, wzrostu ryzyka kraju lub zwigkszenia
niestabilno$ci ekonomicznej’,

Polityka rownowagi budzetowej ma wplyw na trwalos¢ finansowa takze dzig-
ki ochronie przed efektami kryzysow zewngtrznych, co ciagnie za soba mniejsze

'J. Rodriguez, C. Tokman, A. Vega, Structural balance policy in Chile, ,,Studies in Public
Finance” 2006, s. 32.

2 Tamze, s. 33.

3 Tamze, tabela 2, s. 32.

4 Tamze, s. 33.

> Tamze, wykres 15, s. 34.
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prawdopodobienstwo drastycznego dostosowywania wydatkow. Ten stabilizuja-
cy efekt polityki mozna zauwazy¢ przy poréwnywaniu efektéw wstrzgsow ze-
wnetrznych z 1982 1 2001 roku. Te wstrzasy mialy podobng sile, lecz w okresie
stosowania polityki ekonomia wzrosta o 2,8% PKB, natomiast kiedy nie byla
ona stosowana, PKB skurczylo si¢ o 8,2%. Podobna rzecz dotyczy bezrobocia.
W latach osiemdziesigtych przekroczyto 20%, a w 20 lat pdzniej — nie przekro-
czyto 10%. Ponadto po wstrzasach 2001 roku wydatki publiczne wzrosty o 1,9%,
podczas gdy po kryzysie 1982 roku spadty o 4%°.

Jednakze wplyw polityki zréwnowazonego budzetu na trwato$¢ finansowa
programo6w publicznych zalezy nie tylko od tego, ze wiaze ona wydatki publiczne
z budzetowymi dochodami z podatkow — co jest bardziej stabilng i trwatg zmien-
ng niz dochdd efektywny — i zapewnia ochrone przed zewngtrznymi kryzysami.
Jest takze rezultatem realokacji dobr publicznych przeznaczonych poprzednio na
obstuge dtugu oraz zgromadzenia dodatkowych dochodow w formie publicznych
oszczednosci.

5. Polityka fiskalna w obliczu kryzysu miedzynarodowego

Polityka fiskalna stosowana przez wiadze zinkorporowata zestaw instru-
mentow w celu poprawienia koniunktury i zwigekszenia popytu krajowego. Duza
akumulacja zasobow w ostatnich latach, wynikajaca z wysokich cen miedzi, po-
zwolita na opracowanie antycyklicznej polityki na 2009 rok, przy 14,5% wzroscie
realnym w wydatkach publicznych, mimo 23,4% obnizki wptywow z podatkow
w poréwnaniu z 2008 rokiem.

Najwieksza panstwowa firma branzy gorniczej, CODELCO, zostata wsparta
miliardem dolaréw, aby finansowa¢ odpowiednie projekty inwestycyjne, majgce
na celu utrzymanie konkurencyjnosci firmy w przysztosci. Inne operacje tego
typu dotyczyly najwickszego banku panstwowego, BancoEstado, najwickszej
korporacji popierajacej produktywno$¢ (CORFO) i Funduszu Gwarancyjnego
MSP (FOGAPE).

Kluczowa polityka tagodzaca planu jest dostarczenie dwoch bezposrednich
transferow 40000 pesos (ok. 80%) do kazdej rodziny sklasyfikowanej jako gospo-
darstwo o niskich dochodach; dotyczy to prawie 4 miliondéw ludzi, nalezacych do
biedniejszych sfer spoleczenstwa.

Z drugiej strony, podjeto wysitek w celu poszerzenia systemu emerytalne-
go w ramach reformy emerytalnej, ktory funkcjonuje od 2008 roku. Od lipca
2008 roku rzad zaczat wyplacaé podstawowe emerytury solidarnosciowe (korzy-

® Tamze, tabela 4, s. 35.
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staja z nich Chilijczycy majacy 65 lub wigcej lat, ktorzy nie majg innej emerytury
i ktorzy naleza do pierwszych dwoch kwintylow ekonomicznych). We wrzesniu
2009 roku, w szczytowym okresie kryzysu miedzynarodowego, emeryturami so-
lidarno$ciowymi objeto 50% biedniejszej populacii.

W sprawie rynku pracy ustalono bodzce zache¢cajace do zatrudniania mlo-
dziezy o niskich dochodach. Mtodzi beneficjenci otrzymujg dotacje rowna 20%
ich pensji, a pracodawca réwnowartos¢ 10%. Stuzy to promocji zatrudnienia
i zmniejszeniu liczby zwolnien wsrdd biedniejszych grup w okresie kryzysu.

Innymi antycyklicznymi instrumentami, wprowadzanymi okresie recesji, sa
okresowe zmniejszenia podatkow, tymczasowe zachety do utrzymywania pra-
cownikow, szkolenia, wsparcie dla kobiet bedacych glowami rodziny oraz ochro-
na dochodow gospodarstwa domowego w przypadku bezrobocia czy wzrost
ubezpieczen dla bezrobotnych.

6. Agenda dla Rynkow Kapitalowych (MKB) 2010

Agenda wyznacza parg podstawowych celow gospodarczych Chile. Nalezg
do nich: migdzynarodowa integracja gospodarcza Chile, utworzenie regulacji,
ktore wptyng na rozwodj innowacji i przedsigbiorczosci, przyjecie najlepszych
wzorcéw migdzynarodowych w zakresie konkurencji i doradztwa oraz wzrost
ptynnosci systemu finansowego i szerszy dostep do niego’.

Pomimo kryzysu finansowego i tego zwigzanego z trz¢sieniem ziemi w Chile,
planowany jest wzrost o rocznej stopie 6%, utworzenie srednio 200 000 nowych
miejsc pracy kazdego roku (w latach 2010-2014), eliminacja skrajnego ubostwa
do 2014 roku oraz stworzenie warunkow do kompletnego zwalczenia ubdstwa
i osiggniecia statusu kraju rozwinigtego do 2018 roku?®.

Agenda opiera si¢ na 7 gtéwnych filarach®:

Filar I — podatki

Opracuje si¢ klarowne ramy regulacyjne dla rynku derywatow, rynku ustug
finansowych 1 rynku papierow warto$ciowych w celu promowania innowacji
w zakresie produktéw i rozwoju rynku oraz promocji eksportu ustug finanso-
wych.

Filar II — ochrona konsumentoéw

Utworzy si¢ Panstwowa Ustuge Finansowa, aby poszerzy¢ ochrone konsu-
mentow, uregulowaé sektor produktéw i ustug oraz zmniejszy¢ asymetrig infor-

" http://www.minhda.cl/english/documents/presentations-and-speeches/bicentennial-capital-
markets-agenda.html.

8 Tamze.

° Tamze.



80 Ryszard Piasecki

macji. Wszystkie te zmiany majg pozwoli¢ na lepszy dostep do rynku finansowe-
go ina lepszych warunkach.

Filar III — wyptacalnos¢ systemu finansowego

W $wietle ostatniego kryzysu migdzynarodowego szuka si¢ sposobow na
zmniejszenie cyklicznych zmian w podazy kredytéw oraz ochrong systemu w za-
kresie wyptacalno$ci i ptynnosci. Ulepszenia beda dotyczy¢ takze prawa bankow
i regulacji firm ubezpieczeniowych.

Filar IV — informacja

Aby sprawi¢, ze rynek bedzie zintergowany, konkurencyjny i zapewni odpo-
wiednig ochrong konsumentom, podejmie si¢ starania w celu promocji transpa-
rentnos$ci i prawidtowego ustalenia ceny. Wsrdod propozycji znajduja si¢: integracja
gield lokalnych z innymi gietdami regionu, wzrost informacji na zagranicznym
rynku gieldowym czy wykorzystanie ,,muréw chinskich” i zapobieganie speku-
lacjom.

Filar V — rozw¢j instytucji

Konstrukeja instytucji rynkowych wymaga modernizacji w kilku aspektach.
W szczegolnoscei istnieje potrzeba wzmocnienia pozycji regulatorow rynkéw fi-
nansowych i wprowadzenia wigkszej autonomii dla regulacji bankowych oraz
reformy prawa upadtosci.

Filar VI —rynki finansowe w stuzbie klasy $redniej i MSP

Osoby prywatne oraz MSP powinny mie¢ lepszy dostep do opcji finansowa-
nia i oszczedzania. Wprowadzi si¢ §rodki zwiekszajace penetracje bankowg oraz
zachgcajace rodziny do oszczedzania, zmniejszy si¢ koszty ustug publicznych
oraz stworzy si¢ nowe bodzce do promowania innowacji, wprowadzajac nowe
Prawo o funduszach inwestycyjnych.

Filar VII — nowe rynki i tansze sposoby finansowania

Celuje si¢ w rozwdj nowych rynkow i produktéw, ktore utworzytyby do-
godniejsze alternatywy do sfinansowania przedsiewzige¢. W szczego6lnosci cho-
dzi o rozwdj rynku dla instrumentow o wysokiej wydajnos$ci, analizy (wspdlnie
z Ministerstwem Goérnictwa) mozliwych bodzcow dla wprowadzenia tego prze-
mystu na gietde oraz opracowania nowych konstrukeji prawnych dla instytucji
mikrokredytowych i bankow niszowych.

7. Czynniki tworzace rownowage budzetowa w Chile —
podsumowanie

1. Reformy zapoczatkowane w Chile w latach siedemdziesigtych przyczynity
si¢ do zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej i zwigkszenia efektywnosci
gospodarczej, stanowigc podstawe trwatego wzrostu kraju.
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2. Wdrazane reformy oparte zostaty na podstawowych teoriach ekonomicz-
nych, odbiegajgc tym samym od polityki wzrostu gospodarczego panstwa opar-
tego na substytucji importu powigzanego z interwencja panstwa.

3. Reformy chilijskie objety zmniejszenie deficytu sektora publicznego, ot-
warcie gospodarki narodowej na handel zagraniczny, prywatyzacj¢ przedsig-
biorstw i obiektow uzytecznosci publicznej oraz zmiang formy panstwa.

4. Spadek inflacji do 4,6% w 1998 roku byt spektakularnym osiaggnigciem
polityki gospodarczej chilijskiego rzadu w latach dziewigcédziesigtych.

5. W latach 1985-1998 Chile osiagneto wysokie tempo wzrostu i dobrze prze-
trwato kryzys gospodarczy, ktory dotknat region Ameryki Poltudniowej, cho¢ juz
przy nizszym tempie wzrostu.

6. Od 2001 roku, a formalnie od 2006 roku Chile prowadzi polityke réwno-
wagi budzetowej, gdzie wydatki nie moga przewyzsza¢ wptywdéw (co odroznia
Chile od wielu panstw $wiata), oznacza to takze oszczedzanie w okresie boo-
mu, lecz takze utrzymanie wydatkéw na cele socjalne na tym samym poziomie
w okresie recesji, co sprzyja ksztaltowaniu rownowagi gospodarczej i spotecznej
w Chile.

Roéwnowaga budzetowa wyznaczana jest w odniesieniu do trzech gtéwnych
czynnikéw metodologicznych, ktorymi sg:

— poziom aktywnosci gospodarczej,

— cena miedzi,

— cena molibdenu.

Polityke rownowagi budzetowej obrano ze wzgledu na nizej wymienione
przyczyny:

— obcigzenie budzetowe deficytem i negatywna wartos¢ netto Banku Cen-
tralnego Chile wynikajace z programu ratowania bankéw prywatnych w latach
osiemdziesigtych i polityki kursu wymiany w latach dziewigédziesiatych,

— pasywa warunkowe odnoszace si¢ gldwnie do zagwarantowanych pensji
minimalnych 1 zasitkow dla osob starszych,

— podatnos¢ na czynniki zewnetrzne na skutek niedostosowania waluto-
wego.

Najwazniejsze zalety polityki rownowagi budzetowej, ktore przyczyniajg si¢
do utrzymania statego wzrostu gospodarczego Chile, to:

1. Polityka antycykliczna, ktoéra tagodzi wahania ekonomiczne i zmniejsza
niepewnos¢ na rynku, co do jej Srednioterminowych wynikow,

— wydatki utrzymuje si¢ na tym samym poziomie wzglgdem cyklu gospodar-
czego, nawet mimo tymczasowo malejacego PKB,

— polityka antycykliczna mozliwa jest dzigki duzej akumulacji zasobow, be-
dacych wynikiem przede wszystkim wysokich cen miedzi w ostatnich latach.

2. Wzrost oszczednosci publicznych w okresie silnego rozwoju, co zapobiega
aprecjacji pienigdza i chroni konkurencyjnos¢ eksportu.
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3. Stabilnos¢ stop procentowych.

4. Duza wiarygodno$¢ rzadu chilijskiego, jako emitenta dtugu migdzynaro-
dowego, co poprawia dostep do finansowania mi¢dzynarodowego w czasie nega-
tywnych wstrzasow zewnetrznych i minimalizuje zarazliwos$¢ kryzysami mig-
dzynarodowymi.

5. Mate zapotrzebowanie gospodarki na finansowanie zagraniczne.

6. Trwalos¢ polityk spotecznych.

7. Agenda dla Rynkéw Kapitatowych (MKB), ktorej glownymi celami sg:

— wigksza integracja finansowa z rynkami swiatowymi, wicksza przejrzy-
stos¢, wieksza plynno$¢, wyzsze standardy ochrony transakcji,

— zapewnienie nowych rozwigzan prawnych dla usprawnienia regulacji in-
strumentow inwestycyjnych,

— konkurencyjny rynek kapitatowy krajowy i migdzynarodowy.
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