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Polityka nadwy ki bud etowej Chile

Streszczenie. Autor  dyskutuje za o enia polityki nadwy ki bud etowej w Chile, jako alterna-

tywy dla polityki zad u eniowej prowadzonej przez organy pa stwa. W artykule zosta y omówio-

ne przes anki polityki nadwy ki bud etowej w Chile oraz system równowagi bud etowej po 2001 

roku Autor zaprezentowa  równie  korzy ci polityki równowagi bud etowej.

1. Wprowadzenie

W 1973 roku Augusto Pinochet rozpocz  liberalizacj  chilijskiej gospo-

darki z pomoc  zespo u ekonomistów studiuj cych podyplomowo w USA (byli 

to absolwenci Universidad Católica robi cy masters g ównie na Uniwersytecie 

w Chicago – tzw. Chicago boys) pod kierownictwem Miltona Friedmana i Arnol-

da Harbergera. Ch opcy z Chicago mieli tak e wp yw na strategie gospodarcze 

argenty skiej junty wojskowej. Chile w 1973 roku by o pierwszym krajem, który 

przyj  wskazówki Miltona Friedmana i w konsekwencji przyst piono do refor-

my gospodarki (wprowadzono reform  systemu pracy, reform  podatkow  i znie-

siono bariery wobec inwestycji zagranicznych. W 1976 roku rozpocz  si  proces 

RAU, czyli jednostronnej redukcji ce . Chile mog o sobie na to pozwoli  dzi ki 

ogromnym rezerwom surowców naturalnych, które by y w stanie konkurowa  

na wiecie. Chilijski cud, jak okre li  reformy Friedman, trwa  a  do kryzysu 

w 1982 roku, kiedy to kraj okaza  si  ca kowicie zale ny od koniunktury gospo-

darki wiatowej. Produkcja spad a o 15%, bezrobocie si gn o dramatycznego 
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poziomu 25%. Jednak ju  w 1985 roku minister skarbu Hernán Büchi wznowi  

reformy neoliberalne i dzi ki nim zdo a  pobudzi  gospodark , przede wszystkim 

dzi ki nowej fali prywatyzacji. To by  tzw. drugi cud chilijski. RAU nie przesta  

obowi zywa  w Chile demokratycznym po 1990 roku i do dzi  jest uwa any za 

efektywn  cie k  wzrostu gospodarczego. Ju  w po owie lat dziewi dziesi -

tych Chile mia o najbardziej otwart  gospodark  w Ameryce aci skiej i obra o 

doktryn  „otwartego regionalizmu”, podczas gdy inne kraje chcia y utrzyma  

polityk  protekcjonistyczn . 

Celem artyku u jest wskazanie na za o enia polityki nadwy ki bud etowej 

w Chile, jako alternatywy dla polityki zad u eniowej prowadzonej przez organy 

pa stwa.

2. Przes anki polityki nadwy ki bud etowej w Chile

Chile to przyk ad kraju, który dzi ki rozs dnemu zarz dzaniu finansami 

publicznymi zdo a  ustabilizowa , a nast pnie wprowadzi  na cie k  szybkiego 

wzrostu gospodark  narodow . Sukces Chile jest wynikiem g bokich reform, 

które zosta y zapocz tkowane blisko 40 lat temu. Po przej ciu w adzy przez junt  

wojskow  w 1973 roku, za g ówny cel przyj to zlikwidowanie dotkliwych i wy-

magaj cych pilnych dzia a  zak óce  równowagi makroekonomicznej, a tak e 

przywrócenie gospodarki rynkowej (Gilberto Villareol, 2006). Pocz tek lat sie-

demdziesi tych przyniós  gospodarce chilijskiej ogromny wzrost inflacji, si -

gaj cy blisko 1000%. G bokie rozczarowanie wynikami prowadzonej polity-

ki inflacyjnej rz du S. Allende spowodowa o g bsz  analiz  jej mechanizmu. 

Zwi zana z handlem sk adowa inflacji krajowej by a sum  inflacji mi dzynaro-

dowej i stopy dewaluacji.

W 1978 roku, kiedy pogl d ten uleg  ca kowitemu upowszechnieniu, rozpo-

cz  si  wa ny zwrot w polityce stabilizacyjnej. Stopniowo zacz to wykorzysty-

wa  kurs walutowy do kszta towania oczekiwa  inflacyjnych i do bezpo rednie-

go wp ywania, poprzez mechanizm konkurencji ze strony importu, na wzrost 

cen towarów podlegaj cych wymianie mi dzynarodowej. Jeszcze w tym samym 

roku w adze wprowadzi y system stopniowej dewaluacji peso, którego kulmina-

cja przypad a na czerwiec 1979 roku, kiedy to kurs walutowy osi gn  poziom 

39 peso za dolara, utrzymuj c si  na tym poziomie do po owy 1982 roku.

Jako kotwic  stabilizuj c  poziom cen w gospodarce przyj to poda  pieni -

dza oraz kurs walutowy. System pe nej indeksacji p ac – obowi zuj cy pod ko-

niec lat siedemdziesi tych – wi cy zmiany p ac nominalnych ze wzrostem CPI 

w odniesieniu do roku poprzedniego, musia  przynie  powolne tempo obni ania 

inflacji, a tak e aprecjacj  realnego kursu walutowego. W konsekwencji dzi ki 
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atwemu dost powi do zagranicznego kredytowania, z którego móg  wówczas 

korzysta  chilijski sektor prywatny, unikni to kryzysu bilansu p atniczego.

Zasadnicz  cech  programu dostosowawczego, któr  rz d wprowadzi  po 

1984 roku by a g boka korekta fiskalna. Obejmowa a ona zmniejszenie wydat-

ków rz dowych, wzrost opodatkowania oraz wprowadzenie zmiennego kursu 

walutowego. Udane reformy mikroekonomiczne lat siedemdziesi tych i ówczesne 

wysokie jawne bezrobocie stworzy y warunki dla silnej reakcji poda y na realn  

dewaluacj . Wynikaj ca z niej ekspansja sektorów konkuruj cych z importem 

i produkuj cych towary na eksport by a g ówn  si  nap dow  ogromnego o y-

wienia chilijskiej gospodarki.

W pocz tkach lat siedemdziesi tych rynek finansowy w Chile by  bardzo 

s abo rozwini ty i podlega  wielu ograniczeniom. Wi kszo  sektorów banko-

wych by a znacjonalizowana lub kontrolowana przez rz d. W momencie prze-

j cia w adzy przez wojskow  junt  rozpocz to proces prywatyzacji banków, 

zacz to tworzy  nowe pozabankowe instytucje finansowe, likwidowa  kontrol  

stóp procentowych, zmniejsza  stopy rezerw obowi zkowych oraz ograniczenia 

w mi dzynarodowych przep ywach kapita ów. Dzia ania te mia y na celu zdyna-

mizowanie rozwoju po rednictwa finansowego, zwi kszenie efektywno ci alo-

kacji kredytów oraz zwi kszenie oszcz dno ci krajowych.

Reforma sektora publicznego by a zwi zana z reform  strefy podatkowej, re-

dukcj  pa stwowych dotacji, a tak e z polityk  zwracania poprzednim w a cicie-

lom nielegalnie przej tych przedsi biorstw. 

W celu zmniejszenia deficytu bud etowego w 1974 roku podj to decyzj  

o przeprowadzeniu reformy podatkowej. Wprowadzony podatek VAT (z hiszp. 

IVA), w kolejnych latach sta  si  g ównym ród em finansowania bud etu pa -

stwa. W adze dokona y tak e redukcji zatrudnienia w sektorze publicznym oraz 

w inwestycjach publicznych. Skala fiskalnego dostosowania by a ogromna, powo-

duj c tym samym zmniejszenie deficytu bud etowego z 24,7% PKB w 1973 roku 

do 3,5% PKB w 1974 roku. Reforma handlu by a koniecznym warunkiem po-

prawy op acalno ci produkcji kierowanej na rynki zagraniczne i jednocze nie 

wprowadzenia konkurencji do ga zi konkuruj cych z importem. Reformy prze-

prowadzone w latach 1974–1976 dotyczy y przej cia z systemu ró nych kursów 

walutowych na system kursu jednolitego, zast pienia rodków pozataryfowych 

c ami oraz obni ki szczególnie wysokich ce .

 W 1975 roku w wyniku szoku naftowego i obni enia o 45% realnych cen 

miedzi dokonano nominalnej dewaluacji, która wraz z g bok  korekt  bud eto-

w  mia a s u y  redukcji deficytu bilansu handlowego. Reforma handlu zosta a 

zako czona w 1979 roku, dzi ki niej wprowadzono jednolit  10% stawk  celn  

na wszystkie towary z wyj tkiem przemys u motoryzacyjnego.

Reforma ubezpiecze  spo ecznych zosta a przeprowadzona w 1980 roku. Sta-

ry system ubezpiecze  spo ecznych – istniej cy od 1929 roku – obejmowa  swym 
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zasi giem 60% si y roboczej i sk ada  si  z kilku wspó istniej cych instytucji. 

Wszystkie one gwarantowa y podobne typy wiadcze  przy do  du ym zró -

nicowaniu zarówno warunków dost pu do poszczególnych wiadcze , jak i ich 

wysoko ci. Model ten oparty na systemie repartycyjnym oznacza , e emery-

tury finansowane by y ze sk adek osób zawodowo czynnych, a perspektywy 

utrzymania systemu by y podporz dkowane aktualnym proporcjom pracuj -

cych i niepracuj cych. W tym modelu emerytury otrzymywane przez osoby 

nim obj te nie mia y adnego zwi zku z ich wk adem finansowym wniesionym 

do systemu przez ca y okres pracy. Od 1974 roku zacz to wprowadza  liczne 

poprawki do istniej cego systemu, ukierunkowane na uproszczenie jego formy 

oraz usuni cie nierówno ci. Zmniejszono stawki sk adek pracowników i pra-

codawców oraz uproszczono system zasi ków rodzinnych i dla bezrobotnych. 

Ujednolicono kryteria zmian emerytur, wieku emerytalnego oraz okresów 

sk adkowych. Dla osób ubogich, które nie p aci y wcze niej sk adek, wpro-

wadzono emerytur  minimaln . Reformy pozwoli y znacznie zmniejszy  wy-

soko  sk adek z 33% do 20% funduszu p ac. Zwie czeniem reform systemu 

ubezpiecze  spo ecznych by o wprowadzenie systemu w pe ni kapita owego na 

pocz tku lat osiemdziesi tych.

W latach 1974–1982 rz d chilijski rozpocz  proces prywatyzacji. Wi kszo  

przedsi biorstw przej tych za rz dów Allende zosta a zwrócona prawowitym 

w a cicielom, a wszystkie przedsi biorstwa produkuj ce dobra i us ugi zosta y 

sprywatyzowane. Wyj tek stanowi y du e firm miedziowe, huta ENAP (Pa -

stwowa Spó ka Naftowa), koleje i przedsi biorstwa u yteczno ci publicznej. Pod 

koniec lat osiemdziesi tych prywatyzacj  obj to równie  produkcj  i dystrybucj  

energii, a w latach dziewi dziesi tych us ugi wodno-kanalizacyjne. Nast pnym 

posuni ciem by o wprowadzenie elementów inicjatywy prywatnej w sektorze in-

frastruktury poprzez system BOT (Build – Operate – Transfer).

Model neoliberalnej gospodarki otwartej wprowadzony w Chile w latach 

dziewi dziesi tych mia  na celu pobudzenie wewn trznych róde  wzrostu (np. 

poprzez zach cenie posiadaczy kapita u do inwestowania czy poprzez wi ksz  

wydajno  si y roboczej i jako  kapita u ludzkiego). 

Uaktywnienie przedsi biorczo ci i innowacyjno ci by o postrzegane jako 

szansa na zmniejszenie uzale nienia si  Chile od eksportu miedzi oraz od wia-

towej koniunktury na rynku tego surowca. Przyrost oszcz dno ci krajowych sta-

nowi  warunek uniezale nienia modernizacji gospodarki od mi dzynarodowych 

rynków finansowych. Prowadzona polityka ekonomiczna mia a natomiast na 

celu sprzyjanie rozwojowi gospodarki mniej uzale nionemu od waha  mi dzy-

narodowych rynków surowcowych i kapita owych.
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3. System równowagi bud etowej po 2001 roku

Od 2001 roku polityka fiskalna Chile jest konstruowana w oparciu o koncep-

cj  równowagi bud etowej. Nadrz dn  zasad  systemu jest szacowanie wp ywu 

netto z podatków w okre lonym rednim okresie. Wydatki musz  by  przy tym 

równe wp ywom. W praktyce oznacza to oszcz dzanie podczas wzrostu gospo-

darczego oraz wydawanie uzyskanej nadwy ki w okresie, kiedy wp ywy z po-

datków s  mniejsze. Wska nik równowagi bud etowej w Chile zwi zany jest 

ze zmiennymi, które wp ywaj  na dochody pa stwa – z poziomem aktywno ci 

gospodarczej oraz wysoko ci  cen miedzi i molibdenu. W ten sposób mo na za-

obserwowa  zmiany w sytuacji fiskalnej, spowodowane przez decyzje polityczne 

oraz te zwi zane z cykliczno ci  tych trzech zmiennych.

Od czasu przyj cia zasady polityki równowagi bud etowej, rz d przyj  za 

cel utrzymanie rocznej nadwy ki bud etowej równej 1% PKB. Taki cel zosta  

wybrany z trzech powodów: po pierwsze, ze wzgl du na obci enie bud eto-

we deficytem i negatywn  warto  netto Banku Centralnego Chile, wynikaj ce 

z programu ratowania systemu banków prywatnych w latach osiemdziesi tych 

i polityki kursu wymiany w latach dziewi dziesi tych; po drugie, ze wzgl du 

na pasywa warunkowe odnosz ce si  g ównie do zagwarantowanych pensji mi-

nimalnych i zasi ków dla osób starszych; i po trzecie, z powodu podatno ci na 

czynniki zewn trzne powsta e na skutek niedostosowania walutowego i poten-

cjalnych ogranicze  po yczek zagranicznych w walucie lokalnej.

3.1. Cel – nadwy ka 1%

Po paru latach sporych oszcz dno ci zawdzi czanych sta emu wzrostowi cen 

produktów, Ministerstwo Finansów sta o si  wierzycielem netto pozosta ej cz ci 

wiata o coraz wy szych funduszach stabilizacyjnych. Pod koniec 2008 roku, 

Fundusz Stabilizacji Ekonomicznej i Spo ecznej i Fundusz Pensji Rezerwowych 

nagromadzi y kapita  równowarto ci 18% PKB. Zyskowna dla spo ecze stwa 

alokacja 1% PKB mia a sfinansowa  inwestycje socjalne i wzrost wydajno ci, 

a tak e lepsz  jako  edukacji, szkolenia dla ma ych przedsi biorców i z zakre-

su pracy, wsparcie dla innowacji, infrastruktury regionalnej oraz bod ce dla fi-

nansowania d ugoterminowego ma ych i rednich przedsi biorstw oraz nowych 

przedsi biorców. W 2008 roku u wiadomiono sobie, e nie ma sensu powi ksza-

nie rezerw zasobów rok po roku w kraju o tak du ych potrzebach spo ecznych. 

W rezultacie nadwy k  bud etow  dla 2008 roku ograniczono do 0,5% PKB. 

Kryzys finansowy na wiecie doprowadzi  do redukcji celu nadwy ki do 0% 

w 2009 roku.
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4. Korzy ci polityki równowagi bud etowej

4.1. Polityka antycykliczna

Polityka równowagi bud etowej jest z zasady antycykliczna w tym, e do-

puszcza deficyt finansowy w czasie, gdy gospodarka funkcjonuje poni ej swoich 

mo liwo ci oraz zapewnia nadwy k  w odwrotnej sytuacji. Pomaga to agodzi  

wahania gospodarcze. Polityka równowagi wp yn a na ograniczenie niepewno-

ci na rynku w rednim okresie, maj c ponadto pozytywny wp yw na rozwój 

inwestycji i dobrobyt spo ecze stwa.

Konkurencyjno  eksportu

Antycykliczny wymiar chilijskiej polityki fiskalnej okaza  si  stabilizuj cy 

nie tylko dlatego, e umo liwi  rz dowi utrzymywanie, a nawet zwi kszenie wy-

datków w okresie recesji, ale doprowadzi  do zaoszcz dzenia wp ywów z podat-

ków uzyskanych podczas rozkwitu gospodarczego. 

Niestabilno  stóp procentowych i kursu wymiany walut

Zarz dzanie portfolio aktywami podatkowymi ma powa ne konsekwencje 

makroekonomiczne i finansowe, zw aszcza gdy poziom oszcz dno ci publicz-

nych jest wysoki. Niedoskona o ci rynku finansowego, asymetria informacji 

i ró ne postrzeganie ryzyka sprawiaj , e istotn  kwesti  staje si  waluta, w któ-

rej s  sk adane oszcz dno ci, poniewa  wp ywa to na wysoko  stóp procento-

wych i kurs wymiany walut. Je li na przyk ad w okresie boomu, przy wysokim 

poziomie wp ywów z podatków, oszcz dno ci publiczne s  sk adane w lokalnej 

walucie, mo e to spowodowa  nacisk na spadek wynagrodze  powi zanych 

z instrumentami finansowymi oraz generowa  nacisk na aprecjacj  waluty. 

Ministerstwo Finansów cyklicznie sk ada raport (od 2006 roku), z którego mi -

dzy innymi wynika, e aktywa zgromadzone na skutek wysokich cen miedzi, 

w wi kszo ci z o one w zagranicznej walucie, pomog y unikn  nacisku na 

aprecjacj  waluty.

Wiarygodno  rz du, jako emitenta d ugu mi dzynarodowego

Z punktu widzenia sytuacji finansowej rz du, regu a nadwy ki bud etowej 

oznacza a mniej zapo ycze , ale tak e ni sze koszty. Dzi ki nadwy kowym fi-

nansowym w ostatnich latach, mo liwe by o op acenie wcze niejszych po yczek 

i, mimo niekorzystnej fazy cyklu ekonomicznego (2001 i 2002 rok), nowe po-

yczki nie by y potrzebne, co prowadzi o do sta ej redukcji poziomu d ugu. 

Poza du o ni szymi wynikami w tej skali od innych pa stw, ryzyko inwesty-

cyjne w Chile pozosta o niskie w tym okresie, pomimo e wiele rozwijaj cych si  

pa stw dozna o wstrz su zwi zanego z atakami terrorystycznymi 11 wrze nia 

2001 roku i kryzysem argenty skim po owy 2002 roku.
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Uzale nienie od finansowania zewn trznego

Polityka równowagi bud etowej pozwoli a Chile na uniezale nienie si  od 

finansowania zewn trznego, co jest wa n  zalet , bior c pod uwag  fakt, e 

historycznie by a w tpliwym ród em surowców.1 Ten efekt jest rezultatem an-

tycyklicznej polityki i jej zdolno ci do promowania oszcz dno ci publicznych2. 

Jednocze nie, poniewa  doprowadzi o to do redukcji kosztów po yczek, polityka 

równowagi bud etowej oznacza a tak e mo liwo  uzyskania kredytów zagra-

nicznych na du o bardziej korzystnych warunkach w porównaniu z okresem, kie-

dy uzale nienie Chile od tego ród a finansowania by o wi ksze.

Ta zaleta staje si  klarowna w przypadku porównania efektów kryzysu 

z 1982 roku z tymi z 2001 roku. W obu przypadkach Chile napotka o na nieko-

rzystne warunki zewn trzne, ale ich wp yw w kontek cie atwo ci finansowania 

by  zupe nie ró ny. W rok po kryzysie z 1982 roku, nap yw zagranicznego kapi-

ta u zmala  o 69%, podczas gdy w rok po kryzysie z 2001 roku, jego spadek by  

znacznie ni szy. W pierwszym przypadku rezultatem by o skurczenie si  inwe-

stycji publicznych o 13,2% w 1983 roku, w drugim ich rozszerzenie o 7,8%, dzi ki 

mi dzy innymi temu, e sektor publiczny mia  dost p do finansów zewn trznych 

po niskiej stopie procentowej3.

Finansowa trwa o  polityk spo ecznych

Nale y pami ta , e Chile, jako kraj o ma ej i otwartej gospodarce, jest wysta-

wiony na sporadyczne i cz sto nieprzewidziane wydarzenia, które wp ywaj  na 

wyniki ekonomiczne4. Przyk ad tego zjawiska zaistnia  w okoliczno ciach kry-

zysu po owy lat osiemdziesi tych, kiedy wydatki na cele socjalne spad y z 15,7% 

PKB w 1987 roku do 12,7% w 1990 roku. Jednak e od czasu wprowadzenia po-

lityki równowagi bud etowej traumatyczne dostosowania gospodarcze nie by y 

wymagane i na przyk ad w 2002 roku sfera wydatków publicznych nie zosta a 

naruszona, mimo e rozwój ekonomiczny wyniós  tylko 2,2%, a cena miedzi 

wynosi a tylko 0,7$ za funt. Przy braku regu  rz dz cych równowag  bud etow , 

taki scenariusz oznacza by tylko minimalny wzrost albo nawet zamro enie wy-

datków publicznych. Jednak mimo e wp ywy z podatków wzros y tylko o 0,7%, 

ogólne wydatki publiczne wzros y o 4,2%, a socjalne o 3,8%, bez wywo ania 

braku równowagi makroekonomicznej, wzrostu ryzyka kraju lub zwi kszenia 

niestabilno ci ekonomicznej5,

Polityka równowagi bud etowej ma wp yw na trwa o  finansow  tak e dzi -

ki ochronie przed efektami kryzysów zewn trznych, co ci gnie za sob  mniejsze 

1 J. Rodríguez, C. Tokman, A. Vega, Structural balance policy in Chile, „Studies in Public 

Finance” 2006, s. 32.
2 Tam e, s. 33.
3 Tam e, tabela 2, s. 32.
4 Tam e, s. 33.
5 Tam e, wykres 15, s. 34.
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prawdopodobie stwo drastycznego dostosowywania wydatków. Ten stabilizuj -

cy efekt polityki mo na zauwa y  przy porównywaniu efektów wstrz sów ze-

wn trznych z 1982 i 2001 roku. Te wstrz sy mia y podobn  si , lecz w okresie 

stosowania polityki ekonomia wzros a o 2,8% PKB, natomiast kiedy nie by a 

ona stosowana, PKB skurczy o si  o 8,2%. Podobna rzecz dotyczy bezrobocia. 

W latach osiemdziesi tych przekroczy o 20%, a w 20 lat pó niej – nie przekro-

czy o 10%. Ponadto po wstrz sach 2001 roku wydatki publiczne wzros y o 1,9%, 

podczas gdy po kryzysie 1982 roku spad y o 4%6.

Jednak e wp yw polityki zrównowa onego bud etu na trwa o  finansow  

programów publicznych zale y nie tylko od tego, e wi e ona wydatki publiczne 

z bud etowymi dochodami z podatków – co jest bardziej stabiln  i trwa  zmien-

n  ni  dochód efektywny – i zapewnia ochron  przed zewn trznymi kryzysami. 

Jest tak e rezultatem realokacji dóbr publicznych przeznaczonych poprzednio na 

obs ug  d ugu oraz zgromadzenia dodatkowych dochodów w formie publicznych 

oszcz dno ci.

5. Polityka fiskalna w obliczu kryzysu mi dzynarodowego 

Polityka fiskalna stosowana przez w adze zinkorporowa a zestaw instru-

mentów w celu poprawienia koniunktury i zwi kszenia popytu krajowego. Du a 

akumulacja zasobów w ostatnich latach, wynikaj ca z wysokich cen miedzi, po-

zwoli a na opracowanie antycyklicznej polityki na 2009 rok, przy 14,5% wzro cie 

realnym w wydatkach publicznych, mimo 23,4% obni ki wp ywów z podatków 

w porównaniu z 2008 rokiem.

Najwi ksza pa stwowa firma bran y górniczej, CODELCO, zosta a wsparta 

miliardem dolarów, aby finansowa  odpowiednie projekty inwestycyjne, maj ce 

na celu utrzymanie konkurencyjno ci firmy w przysz o ci. Inne operacje tego 

typu dotyczy y najwi kszego banku pa stwowego, BancoEstado, najwi kszej 

korporacji popieraj cej produktywno  (CORFO) i Funduszu Gwarancyjnego 

M P (FOGAPE).

Kluczow  polityk  agodz c  planu jest dostarczenie dwóch bezpo rednich 

transferów 40000 pesos (ok. 80$) do ka dej rodziny sklasyfikowanej jako gospo-

darstwo o niskich dochodach; dotyczy to prawie 4 milionów ludzi, nale cych do 

biedniejszych sfer spo ecze stwa.

Z drugiej strony, podj to wysi ek w celu poszerzenia systemu emerytalne-

go w ramach reformy emerytalnej, który funkcjonuje od 2008 roku. Od lipca 

2008 roku rz d zacz  wyp aca  podstawowe emerytury solidarno ciowe (korzy-

6 Tam e, tabela 4, s. 35.
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staj  z nich Chilijczycy maj cy 65 lub wi cej lat, którzy nie maj  innej emerytury 

i którzy nale  do pierwszych dwóch kwintylów ekonomicznych). We wrze niu 

2009 roku, w szczytowym okresie kryzysu mi dzynarodowego, emeryturami so-

lidarno ciowymi obj to 50% biedniejszej populacji. 

W sprawie rynku pracy ustalono bod ce zach caj ce do zatrudniania m o-

dzie y o niskich dochodach. M odzi beneficjenci otrzymuj  dotacj  równ  20% 

ich pensji, a pracodawca równowarto  10%. S u y to promocji zatrudnienia 

i zmniejszeniu liczby zwolnie  w ród biedniejszych grup w okresie kryzysu.

Innymi antycyklicznymi instrumentami, wprowadzanymi okresie recesji, s  

okresowe zmniejszenia podatków, tymczasowe zach ty do utrzymywania pra-

cowników, szkolenia, wsparcie dla kobiet b d cych g owami rodziny oraz ochro-

na dochodów gospodarstwa domowego w przypadku bezrobocia czy wzrost 

ubezpiecze  dla bezrobotnych.

6. Agenda dla Rynków Kapita owych (MKB) 2010

Agenda wyznacza par  podstawowych celów gospodarczych Chile. Nale  

do nich: mi dzynarodowa integracja gospodarcza Chile, utworzenie regulacji, 

które wp yn  na rozwój innowacji i przedsi biorczo ci, przyj cie najlepszych 

wzorców mi dzynarodowych w zakresie konkurencji i doradztwa oraz wzrost 

p ynno ci systemu finansowego i szerszy dost p do niego7.

Pomimo kryzysu finansowego i tego zwi zanego z trz sieniem ziemi w Chile, 

planowany jest wzrost o rocznej stopie 6%, utworzenie rednio 200 000 nowych 

miejsc pracy ka dego roku (w latach 2010–2014), eliminacja skrajnego ubóstwa 

do 2014 roku oraz stworzenie warunków do kompletnego zwalczenia ubóstwa 

i osi gni cia statusu kraju rozwini tego do 2018 roku8.

Agenda opiera si  na 7 g ównych filarach9:

Filar I – podatki

Opracuje si  klarowne ramy regulacyjne dla rynku derywatów, rynku us ug 

finansowych i rynku papierów warto ciowych w celu promowania innowacji 

w zakresie produktów i rozwoju rynku oraz promocji eksportu us ug finanso-

wych.

Filar II – ochrona konsumentów

Utworzy si  Pa stwow  Us ug  Finansow , aby poszerzy  ochron  konsu-

mentów, uregulowa  sektor produktów i us ug oraz zmniejszy  asymetri  infor-

7 http://www.minhda.cl/english/documents/presentations-and-speeches/bicentennial-capital-

markets-agenda.html.
8 Tam e.
9 Tam e.
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macji. Wszystkie te zmiany maj  pozwoli  na lepszy dost p do rynku finansowe-

go i na lepszych warunkach.

Filar III – wyp acalno  systemu finansowego

W wietle ostatniego kryzysu mi dzynarodowego szuka si  sposobów na 

zmniejszenie cyklicznych zmian w poda y kredytów oraz ochron  systemu w za-

kresie wyp acalno ci i p ynno ci. Ulepszenia b d  dotyczy  tak e prawa banków 

i regulacji firm ubezpieczeniowych.

Filar IV – informacja

Aby sprawi , e rynek b dzie zintergowany, konkurencyjny i zapewni odpo-

wiedni  ochron  konsumentom, podejmie si  starania w celu promocji transpa-

rentno ci i prawid owego ustalenia ceny. W ród propozycji znajduj  si : integracja 

gie d lokalnych z innymi gie dami regionu, wzrost informacji na zagranicznym 

rynku gie dowym czy wykorzystanie „murów chi skich” i zapobieganie speku-

lacjom.

Filar V – rozwój instytucji

Konstrukcja instytucji rynkowych wymaga modernizacji w kilku aspektach. 

W szczególno ci istnieje potrzeba wzmocnienia pozycji regulatorów rynków fi-

nansowych i wprowadzenia wi kszej autonomii dla regulacji bankowych oraz 

reformy prawa upad o ci.

Filar VI – rynki finansowe w s u bie klasy redniej i M P

Osoby prywatne oraz M P powinny mie  lepszy dost p do opcji finansowa-

nia i oszcz dzania. Wprowadzi si  rodki zwi kszaj ce penetracj  bankow  oraz 

zach caj ce rodziny do oszcz dzania, zmniejszy si  koszty us ug publicznych 

oraz stworzy si  nowe bod ce do promowania innowacji, wprowadzaj c nowe 

Prawo o funduszach inwestycyjnych.

Filar VII – nowe rynki i ta sze sposoby finansowania

Celuje si  w rozwój nowych rynków i produktów, które utworzy yby do-

godniejsze alternatywy do sfinansowania przedsi wzi . W szczególno ci cho-

dzi o rozwój rynku dla instrumentów o wysokiej wydajno ci, analizy (wspólnie 

z Ministerstwem Górnictwa) mo liwych bod ców dla wprowadzenia tego prze-

mys u na gie d  oraz opracowania nowych konstrukcji prawnych dla instytucji 

mikrokredytowych i banków niszowych.

7. Czynniki tworz ce równowag  bud etow  w Chile – 

podsumowanie

1. Reformy zapocz tkowane w Chile w latach siedemdziesi tych przyczyni y 

si  do zapewnienia stabilno ci makroekonomicznej i zwi kszenia efektywno ci 

gospodarczej, stanowi c podstaw  trwa ego wzrostu kraju. 
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2. Wdra ane reformy oparte zosta y na podstawowych teoriach ekonomicz-

nych, odbiegaj c tym samym od polityki wzrostu gospodarczego pa stwa opar-

tego na substytucji importu powi zanego z interwencj  pa stwa.

3. Reformy chilijskie obj y zmniejszenie deficytu sektora publicznego, ot-

warcie gospodarki narodowej na handel zagraniczny, prywatyzacj  przedsi -

biorstw i obiektów u yteczno ci publicznej oraz zmian  formy pa stwa.

4. Spadek inflacji do 4,6% w 1998 roku by  spektakularnym osi gni ciem 

polityki gospodarczej chilijskiego rz du w latach dziewi dziesi tych. 

5. W latach 1985–1998 Chile osi gn o wysokie tempo wzrostu i dobrze prze-

trwa o kryzys gospodarczy, który dotkn  region Ameryki Po udniowej, cho  ju  

przy ni szym tempie wzrostu. 

6. Od 2001 roku, a formalnie od 2006 roku Chile prowadzi polityk  równo-

wagi bud etowej, gdzie wydatki nie mog  przewy sza  wp ywów (co odró nia 

Chile od wielu pa stw wiata), oznacza to tak e oszcz dzanie w okresie boo-

mu, lecz tak e utrzymanie wydatków na cele socjalne na tym samym poziomie 

w okresie recesji, co sprzyja kszta towaniu równowagi gospodarczej i spo ecznej 

w Chile. 

Równowaga bud etowa wyznaczana jest w odniesieniu do trzech g ównych 

czynników metodologicznych, którymi s :

– poziom aktywno ci gospodarczej,

– cena miedzi,

– cena molibdenu.

Polityk  równowagi bud etowej obrano ze wzgl du na ni ej wymienione 

przyczyny:

– obci enie bud etowe deficytem i negatywna warto  netto Banku Cen-

tralnego Chile wynikaj ce z programu ratowania banków prywatnych w latach 

osiemdziesi tych i polityki kursu wymiany w latach dziewi dziesi tych,

– pasywa warunkowe odnosz ce si  g ównie do zagwarantowanych pensji 

minimalnych i zasi ków dla osób starszych,

– podatno  na czynniki zewn trzne na skutek niedostosowania waluto-

wego.

Najwa niejsze zalety polityki równowagi bud etowej, które przyczyniaj  si  

do utrzymania sta ego wzrostu gospodarczego Chile, to:

1. Polityka antycykliczna, która agodzi wahania ekonomiczne i zmniejsza 

niepewno  na rynku, co do jej rednioterminowych wyników,

– wydatki utrzymuje si  na tym samym poziomie wzgl dem cyklu gospodar-

czego, nawet mimo tymczasowo malej cego PKB,

– polityka antycykliczna mo liwa jest dzi ki du ej akumulacji zasobów, b -

d cych wynikiem przede wszystkim wysokich cen miedzi w ostatnich latach.

2. Wzrost oszcz dno ci publicznych w okresie silnego rozwoju, co zapobiega 

aprecjacji pieni dza i chroni konkurencyjno  eksportu.
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3. Stabilno  stóp procentowych.

4. Du a wiarygodno  rz du chilijskiego, jako emitenta d ugu mi dzynaro-

dowego, co poprawia dost p do finansowania mi dzynarodowego w czasie nega-

tywnych wstrz sów zewn trznych i minimalizuje zara liwo  kryzysami mi -

dzynarodowymi.

5. Ma e zapotrzebowanie gospodarki na finansowanie zagraniczne.

6. Trwa o  polityk spo ecznych.

7. Agenda dla Rynków Kapita owych (MKB), której g ównymi celami s :

– wi ksza integracja finansowa z rynkami wiatowymi, wi ksza przejrzy-

sto , wi ksza p ynno , wy sze standardy ochrony transakcji,

– zapewnienie nowych rozwi za  prawnych dla usprawnienia regulacji in-

strumentów inwestycyjnych,

– konkurencyjny rynek kapita owy krajowy i mi dzynarodowy.
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