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内容提要: ２０ 世纪 ９０ 年代以来智利经济表现良好ꎬ 未曾发生

严重的经济危机ꎬ 受外部危机影响也较小ꎬ 被视为拉美国家的样

板ꎮ 这主要得益于智利实施了逆周期性的、 谨慎稳妥的、 灵活高效

的宏观经济政策ꎬ 其财政保持平衡且管理高效ꎬ 利率和汇率制度灵

活自由ꎬ 通胀幅度和金融资本流动受到制度约束ꎮ 这有利于稳定市

场预期ꎬ 维持国际收支平衡ꎬ 促进宏观经济稳定和经济增长ꎮ 但近

年来智利经济受外部需求下降影响而面临下行压力ꎬ 宏观经济政策

受到挑战: 铜价下跌使财政收入减少ꎬ 而刺激经济和改善民生的需

求又要求不断增加财政支出ꎬ 从而影响了财政平衡目标的实现ꎻ 利

率降低和货币贬值推高通胀ꎬ 给货币政策带来两难ꎻ 国际金融资本

无序流动给金融市场带来新的风险ꎮ 当前智利宏观经济政策面临挑

战的根源在于产业结构和增长模式存在问题ꎮ 未来应逐步改变依赖

铜等初级产品出口的产业结构ꎬ 开发新的出口产品ꎬ 开辟新的国际

市场ꎬ 通过技术创新、 人力资本提升等途径增加内生发展动力ꎬ 以

减少外部冲击对本国经济的影响ꎮ
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　 　 智利从 １９９０ 年恢复民主制度以来经济表现良好ꎬ 增长迅速ꎬ 在拉美率先

进入高收入国家行列ꎬ 因而被视为拉美国家的样板ꎮ 这一时期智利未曾发生

经济危机ꎬ 而且受外部危机影响也较小ꎬ 这主要得益于智利在 ２０ 世纪八九十

年代实施的逆周期性的、 谨慎稳妥的、 灵活高效的宏观经济政策ꎮ 相比之下ꎬ
拉美其他 ３ 个大国墨西哥、 巴西和阿根廷这一时期宏观经济政策出现失误ꎬ
在各种内外部因素影响下先后爆发金融危机或经济危机ꎬ 经济增长受到严重

影响ꎮ 因此ꎬ 对智利宏观经济政策的特点和成功经验进行研究具有重要意义ꎮ
近年来智利经济受外部需求下降影响而面临下行压力ꎬ 宏观经济政策受到挑

战ꎬ 导致这些问题的原因何在及如何应对挑战值得我们去研究ꎮ 本文首先从

财政和货币政策两个方面分析智利宏观经济政策的特点以及对经济增长和稳

定做出的贡献ꎬ 然后分析该政策当前面临的挑战ꎬ 最后在结论中思考解决问

题的办法ꎮ

一　 智利宏观经济政策的特点及成效

与其他一些拉美国家采取的顺周期性、 财政长期赤字、 固定汇率、 放松

金融管控的做法不同ꎬ 智利自 ２０ 世纪八九十年代以来采取的宏观经济政策具

有逆周期性特点ꎬ 财政保持平衡且管理高效ꎬ 利率和汇率制度灵活自由ꎬ 通

胀幅度和金融资本流动得到控制ꎮ 这有利于稳定市场预期、 价格和国际收支ꎬ
促进宏观经济稳定和经济增长ꎮ

(一) 财政政策

财政政策是宏观经济政策的重要方面ꎬ 一国在中长期内采取的财政政策

是否恰当直接决定其财政体系是否健康ꎮ 一个健康的财政体系应当保持收支

相对平衡ꎬ 避免大的系统性风险ꎬ 这种体系的好处在于: 其一ꎬ 可以使财政

收入和支出保持较长期的稳定ꎬ 公共产品供给稳步增加ꎬ 民生得到改善ꎻ 其

二ꎬ 可以减少公共债务ꎬ 降低外部脆弱性ꎬ 同时有利于将通货膨胀控制在一

定幅度内ꎬ 从而促进宏观经济稳定增长ꎻ 其三ꎬ 可以使国家在经济出现危机

时有条件采取逆周期的财政政策ꎬ 以减弱危机的影响程度并促进经济尽快

恢复ꎮ
智利财政政策的特点就在于促成了这样一个健康的财政体系ꎬ 并通过制

度的形式将其确立下来ꎬ 这在拉美国家中是尤为难得的ꎬ 这一时期墨西哥、
巴西、 阿根廷几个大国的财政体系不同程度地存在风险ꎬ 成为其爆发经济危
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机的主要原因之一ꎮ 由于受 １９８２ 年债务危机影响ꎬ １９９０ 年智利公共债务高达

国内生产总值 (ＧＤＰ) 的 ４５％ ꎬ １９９８ 年这一指标下降到 １３％ ꎬ 到 ２００９ 年其

公共债务水平在所有经合组织 (ＯＥＣＤ) 成员国中处于最低ꎮ １９８７—２００４ 年

期间智利总财政盈余占 ＧＤＰ 比重平均为 １％ ①ꎬ 在 ＯＥＣＤ 成员国中位于第二

位ꎬ 仅次于挪威ꎮ 从图 １ 中可以看出ꎬ ２０ 多年来智利财政状况明显好于拉美

其他三个大国ꎮ

图 １　 １９９１—２０１５ 年拉美 ４ 国财政收支结余占 ＧＤＰ 比重 (％)
注: １９９１—２０００ 年数据中ꎬ 阿根廷、 巴西、 墨西哥为非金融公共部门数据ꎬ 智利为中央政

府数据ꎻ ２００１—２００５ 年数据中ꎬ 阿根廷为非金融公共部门数据ꎬ 墨西哥为公共部门数据ꎬ 巴

西、 智利为中央政府数据ꎻ ２００６—２０１４ 年数据中ꎬ 各国为中央政府数据ꎻ ２０１５ 年数据中ꎬ 墨西

哥为联邦公共部门数据ꎮ

资料来源: ＣＥＰＡＬꎬ Ｂａｌａｎｃｅ Ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒ ｄｅ ｌａｓ Ｅｃｏｎｏｍíａｓ ｄｅ Ａｍéｒｉｃａ Ｌａｔｉｎａ ｙ ｅｌ Ｃａｒｉｂｅꎬ Ｓａｎｔｉａｇｏ

ｄｅ Ｃｈｉｌｅꎬ ２０００ － ２０１５􀆰

智利良好的经济表现与其 ２０ 世纪 ７０ 年代新自由主义改革以来尤其是

１９９０ 年民主化以来在财政制度建设上的努力是分不开的ꎮ 具体表现为以下几

个方面ꎮ
第一ꎬ 促进财政平衡和财政纪律的制度化ꎮ 历史上ꎬ 智利财政曾长期处

于赤字状态ꎬ １９５０—１９８６ 年财政赤字占 ＧＤＰ 比重平均为 １􀆰 ９％ ꎬ 只有 ５ 个年

份中存在盈余ꎮ 这一方面源于当时许多国家通行的赤字财政模式ꎬ 另一方面
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源于财政纪律和制度的缺失ꎮ １９７３ 年皮诺切特军政府上台后信奉新自由主义

理论ꎬ 大幅削减公共支出ꎬ 并开始明确财政纪律的重要性ꎮ 其实施的税制和

预算管理改革规定ꎬ 任何时候都必须有一部预算法来规范财政收入和支出ꎬ
即财政收支必须拥有法律依据ꎮ 随后ꎬ 由文人执掌的艾尔文政府 (１９９０—
１９９４ 年) 和弗雷政府 (１９９４—２０００ 年) 均延续了皮诺切特执政时期的谨慎财

政政策ꎬ 其原则是ꎬ 如果不能推出新的可供增加税收的改革方案ꎬ 就绝不承

诺增加公共支出ꎮ 因此ꎬ 尽管 ９０ 年代智利经济高速增长ꎬ 且各部门工会强烈

要求增加公共支出ꎬ 但财政支出并未随之明显增加ꎮ ２１ 世纪以来ꎬ 智利财政

体系继续通过制度化得到巩固ꎮ 拉戈斯政府 (２０００—２００６ 年) 于 ２００１ 年颁布

«财政结构盈余法»ꎬ 规定应在测算 ＧＤＰ 长期变化趋势的基础上衡量中长期

(而不是当年或短期) 税收收入的能力ꎬ 据以决定财政支出水平ꎮ 该法还设定

了财政结构盈余占 ＧＤＰ 比重为 １％ 的具体目标ꎮ 由于将长期结构平衡而不是

短期经济表现作为制定预算的标准ꎬ 因此尽管 ２００３—２００７ 年智利经济处于繁

荣期ꎬ 尤其在 ２００４ 年后由于国际铜价上涨ꎬ 财政收入大幅上升ꎬ 但财政支出

也不为所动ꎮ 在此基础上ꎬ 巴切莱特政府 (２００６—２０１０ 年) 进而促成了 «财
政责任法» 的通过ꎬ 将结构平衡的原则用法律形式确定下来ꎬ 规定由总统负

责财政政策的制定ꎬ 并公布财政状况及其对宏观经济的影响ꎮ 其后执政的皮

涅拉政府 (２０１０—２０１３ 年) 专门成立了顾问委员会来研究完善财政结构平衡

的测量方法ꎮ 智利促进财政平衡的另一举措是对公共部门和地方政府举债的

限制ꎮ 根据现行法律ꎬ 中央政府各部门及国有企业举债需通过财政部批准ꎬ
地方政府虽拥有预算自主权 (但投资需按中央政府统一部署)ꎬ 但完全不被允

许举债ꎮ 这一举措可以有效控制各级公共部门支出ꎬ 从而控制整体财政

风险ꎮ①

第二ꎬ 建立财政储备机制以促进财政可持续发展及其逆周期作用ꎮ 铜业

是智利传统支柱产业ꎬ 对国家税收的贡献率为 ５％ ~１７％ ꎬ 铜价的周期性波动

对财政收入有直接而决定性的影响ꎮ 历史上智利财政支出随铜价上涨而膨胀ꎬ
而在铜价下跌时则陷入捉襟见肘的困境ꎮ 为了降低这一影响ꎬ 也为了改变曾

经的顺周期做法ꎬ 智利于 １９８７ 年建立国家铜业价格稳定基金ꎬ 当铜价高于常

年平均价格时进行财富储备ꎬ 以备铜价下跌时用于弥补财政收入的不足ꎮ②这
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种财政储备制度的好处包括如下几方面: 首先ꎬ 有利于财政收支在较长时期

内保持平衡ꎬ 实现法律规定的财政盈余目标ꎬ 促进财政可持续发展ꎻ 其次ꎬ
使国家在经济衰退时有条件拿出较为充足的资金进行逆周期干预ꎬ 进行公共

投资以刺激经济增长和就业ꎬ 同时增加公共支出以改善民生ꎻ 最后ꎬ 有利于

降低债务风险对市场信心和经济增长的负面影响ꎬ 由于在铜价高涨期 (往往

也是经济繁荣期) 对财政支出和举债额度进行了控制ꎬ 因此在铜价低迷期

(往往是经济增长放缓期) 可减轻偿付债务的压力ꎬ 维持市场和投资者对公共

财政和经济可持续发展的信心ꎬ 避免经济大幅波动ꎮ 正是借助国家铜业储备

基金等机制ꎬ 智利逐渐成为少数能够游刃有余地运用财政政策对经济进行逆

周期干预的国家之一ꎮ
第三ꎬ 提高财政管理效率ꎬ 实行财政权力的集中和全口径预算ꎮ 首先是

财政权力的集中ꎮ ２０ 世纪 ７０ 年代之前智利总统没有管理公共预算的权力ꎬ 财

政权力分散ꎬ 管理效率低下ꎬ 收支长期失衡ꎮ 皮诺切特上台后将管理财政收

支的权力集中于财政部ꎮ １９８０ 年新宪法规定总统在预算和税收方面拥有特别

动议权ꎬ 对预算进行总负责ꎻ 而国会仅扮演协作者的角色ꎬ 负责审议和通过

总统的提案而无权提出动议ꎮ 这一制度沿用下来ꎬ 有利于国家在制定财政政

策时管理集中ꎬ 目标明确ꎬ 而不是像过去那样受一系列相互独立的利益主体

所左右ꎮ 这使得智利财政体系得到加强ꎬ 为建立严格的财政分级决策体系打

下了坚实的基础ꎮ 其次是采取全口径预算ꎮ 财政收支碎片化会导致管理效率

低下、 预算统计不精确ꎬ 使财政平衡总目标难以实现ꎬ 而全口径预算使政府

所有收入和支出 (国有企业收支除外) 全部纳入国家预算ꎬ 且各类预算项目

(公共服务、 转移支付等) 分门别类ꎬ 不仅解决了上述问题ꎬ 还可以使预算更

为公开透明ꎬ 减少腐败的发生ꎮ
第四ꎬ 加强税收体制ꎮ ２０ 世纪 ６０ 年代ꎬ 智利开始实施税收指数化以避免

通胀对税收收入的侵蚀ꎬ １９７５ 年至今全面实施税收指数化ꎬ 即按照前一个月

的消费者价格指数 (ＣＰＩ) 对税收水平进行逐月修正ꎮ 这一做法既可以将通胀

对财政收入的影响降到最低ꎬ 也可以使税收立法保持长期稳定ꎬ 不必随每年

的预算情况变化而频繁调整ꎮ 另外ꎬ 税收体系还可从立法和技术上加强对偷

漏税的监控ꎮ①
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可见ꎬ 智利早在 ２０ 世纪七八十年代就已通过加强财政纪律确立了一个清

晰的 “事前” 框架ꎬ １９９０ 年之后的财政政策基本是在该框架下实施的ꎬ 并进

一步加固了该框架体系ꎮ 这一财政管理框架建立了一种政治承诺ꎬ 避免了不

同利益集团围绕预算余额水平在各环节进行谈判ꎻ 机动应变的财政政策为政

府赢得了信誉ꎬ 提高了政策效率ꎬ 降低了调整的成本ꎻ 使得经济当局拥有更

强的能力维持市场的信心ꎬ 从宏观的角度看是一种理想的政策ꎮ① 保持财政收

支平衡对于稳定宏观经济有着重要意义ꎬ 使得政府在面临国际经济危机时有

条件实施逆周期政策ꎬ 刺激经济和就业ꎻ 保证公共政策的持久性ꎬ 特别是社

会支出和公共投资ꎻ 维持竞争性汇率ꎬ 保护出口部门ꎻ 减少外部融资的必要ꎬ
保护公共财政免受国际金融风险的冲击ꎮ②

(二) 货币政策

货币政策是宏观经济政策的另一个重要方面ꎬ 其作用在于稳定市场价格ꎬ
调节经济周期ꎬ 促进国际收支平衡ꎬ 维持金融市场稳定ꎬ 从而促进宏观经济

平稳运行ꎮ １９８９ 年智利中央银行取得独立地位后ꎬ 采取了有效而适度的干预

政策ꎬ 逆周期而动ꎬ 货币政策谨慎而稳健ꎮ 这种政策理念不仅早于拉美主要

国家ꎬ 也早于世界上其他许多国家ꎮ
第一ꎬ 央行在取得独立地位后加强自身责任ꎬ 使货币政策发挥有效而适

度的干预作用ꎮ ２０ 世纪七八十年代智利新自由主义经济改革过于信任市场机

制的力量和自我修正能力ꎬ 在某种程度上忽略了价格稳定和金融稳定的重要

性ꎮ 针对这一问题ꎬ 智利央行开始加强在货币和金融方面的责任ꎬ 使用货币

政策对经济进行适度干预ꎮ 央行宏观调控职能包括确定银行准备金比例ꎬ 制

定汇率制度ꎬ 对资本流动进行必要限制ꎬ 干预外汇市场和积累国际储备ꎻ 调

控对象涉及金融体系各主体ꎬ 包括商业银行、 储贷机构、 养老基金、 结算委

员会以及各种提供支付服务的机构ꎬ 例如对商业银行资金流动情况和市场风

险进行管理ꎬ 对养老基金规定海外投资的最高比例ꎮ③ 智利央行实行内部独立

管理ꎬ 逐步提高了对金融稳定和系统性风险的研究能力ꎬ 以确保宏观稳定政
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策的实施ꎮ 需要特别指出的是ꎬ 智利货币政策是建立在市场对资源配置起主

导作用基础上的ꎬ 货币政策只是适度调节而非凌驾于市场之上ꎮ 另外ꎬ 货币

政策与财政政策相互独立ꎬ 两者形成平衡ꎬ 相辅相成ꎮ
第二ꎬ 发挥利率的逆周期调节作用ꎮ 智利央行根据国际通行的做法ꎬ 自

２０ 世纪 ９０ 年代以来逐步放弃将货币量作为货币政策干预目标的做法ꎬ 而主要

通过调节利率来实施货币政策ꎮ 由于实行了灵活的利率并利用各种金融创新ꎬ
尽管在世纪之交时智利的货币供应量不断膨胀ꎬ 但通胀情况并未恶化ꎮ ２００２
年ꎬ 央行调低利率以刺激经济增长和就业ꎻ 在这一目标基本实现后ꎬ 为避免

与国际利率相差太大ꎬ 又小幅提高利率ꎬ 但仍维持在历史上相对较低水平ꎮ
２００８ 年全球金融危机爆发后ꎬ 智利央行降低了参考利率ꎬ 开放了信贷特别额

度ꎬ 以增加本国金融体系的流动性ꎮ ２００９ 年ꎬ 在国内通胀压力明显减轻的形

势下ꎬ 央行继续实施扩张性的货币政策ꎬ 调整银行准备金率ꎬ 大幅增加国有

银行的贷款额度ꎮ ２０１０ 年第一季度以来ꎬ 随着国内经济的恢复ꎬ 央行开始重

新提高利率ꎬ 以将通胀水平稳定在央行设定的目标范围内ꎮ①

第三ꎬ 建立通胀目标制度ꎬ 稳定价格和市场预期ꎮ 货币政策通常面临的

最主要问题是ꎬ 在促进增长和控制通胀之间存在两难选择ꎬ 政策的时机和程

度较难把握ꎻ 针对具体目标的货币政策往往因传导性强而导致不良后果ꎮ 因

此有必要建立一套事前的、 明确的、 针对通胀目标的机制ꎮ 另外ꎬ 由于货币

政策并不享有充分信用 (因此无法完全依靠传导机制来稳定价格)ꎬ 且市场预

期复杂而捉摸不定②ꎬ 因此也应当建立一套系统而透明的机制来稳定市场预

期ꎮ 近几十年来ꎬ 许多国家央行逐渐将通胀目标制作为货币政策的指导机制ꎬ
事实证明ꎬ 实施这种机制的国家在面临经济危机冲击时宏观经济通常较为稳

定ꎮ 智利于 ２０ 世纪 ９０ 年代初开始实施通胀目标制ꎬ 货币政策盯住 ３％的通胀

上限ꎮ ９０ 年代中智利虽然经历了数次外部冲击ꎬ 但其通胀率不断下降ꎬ 到

１９９９ 年后基本保持在目标范围内 (见图 ２)ꎮ 此外ꎬ 由于实施了通胀目标制ꎬ
虽然汇率随经济走势不断调整ꎬ 但智利的汇率传递系数 (即汇率变化影响通

胀水平的系数ꎬ 数字越高则影响越大) 却处于下降趋势 (见图 ３)ꎬ 这说明汇

率对通胀水平的影响并不是固有的结构现象ꎬ 而是可以通过货币政策影响市
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场预期而减轻传递效应ꎮ

图 ２　 １９９１—２０１５ 年智利消费者价格指数的变化

资料来源: ＣＥＰＡＬꎬ Ｂａｌａｎｃｅ Ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒ ｄｅ ｌａｓ Ｅｃｏｎｏｍíａｓ ｄｅ Ａｍéｒｉｃａ Ｌａｔｉｎａ ｙ ｅｌ Ｃａｒｉｂｅꎬ

Ｓａｎｔｉａｇｏ ｄｅ Ｃｈｉｌｅꎬ ２０００ － ２０１５􀆰

图 ３　 １９８８—２０１４ 年智利汇率对消费者价格指数的传递系数

资料来 源: Ｐａｂｌｏ Ｇａｒｃíａ Ｓｉｌｖａꎬ “Ａ Ｑｕｉｎｃｅ Ａñｏｓ ｄｅ ｌａｓ Ｍｅｔａｓ ｄｅ Ｉｎｆｌａｃｉóｎ ｅｎ Ｃｈｉｌｅ ”ꎬ ｅｎ

Ｄｏｃｕｍｅｎｔｏｓ ｄｅ Ｐｏｌíｔｉｃａ Ｅｃｏｎóｍｉｃａ ｄｅｌ Ｂａｎｃｏ Ｃｅｎｔｒａｌ ｄｅ Ｃｈｉｌｅꎬ Ｎｏ􀆰 ４８ꎬ ｍａｙｏ ２０１４ꎬ ｐ􀆰 １４􀆰

第四ꎬ 实行浮动汇率制ꎬ 平衡国际收支ꎮ 由于 ２０ 世纪 ８０ 年代智利经济

表现相对较好ꎬ 通胀压力始终很低ꎬ 因此在 ９０ 年代有条件实施浮动汇率制

(同时期墨西哥、 巴西、 阿根廷三国为防止通胀而实行固定或半固定汇率制ꎬ
给国际收支平衡带来隐患)ꎬ 汇率随智利国内经济走势而变ꎬ 基本反映货币实

际价格ꎬ 未出现明显的汇率高估ꎮ 这有利于发挥汇率制度的逆周期作用ꎬ 平

衡国际收支ꎬ 减轻对外资的依赖程度和外部脆弱性ꎮ 另外ꎬ 如上文所述ꎬ 在

通胀目标制和灵活利率制度的配合下ꎬ 浮动汇率制并未对价格稳定造成大的

影响ꎮ
第五ꎬ 对资本账户进行谨慎调控ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代智利经济快速增长ꎬ 外

资流入增加ꎮ １９９０—１９９７ 年ꎬ 智利实际私人支出占到国内总需求的 ７５％ ꎬ 年
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均增长 １０％ ꎬ 超过了公共支出和经济增长的速度ꎮ 对此ꎬ 央行一方面提高利

率以控制投资和消费膨胀ꎬ 另一方面为防止外资进一步流入和货币升值ꎬ 采

取了对资本账户进行直接管控的政策ꎮ 这种政策不仅可以有效地管理资本市

场ꎬ 而且对于稳定外汇市场和汇率也起到了有益的补充作用ꎮ 正如有拉美学

者指出ꎬ 浮动汇率制下ꎬ 资本流动的随意性会使名义和实际汇率变得非常不

确定ꎬ 因此有必要实施直接管控来稳定汇市ꎬ 控制资本流入并抑制短期资本

投机ꎬ 使资本流入更稳定、 后果更可预见ꎮ① 在谨慎调控的指导思想下ꎬ １９９１
年智利央行设立了外资流入准备金制度ꎬ 规定每笔流入外资的 ３０％必须存入

央行一年ꎬ 以限制外资规模并调节外资构成ꎬ 增加长期稳定资本在外资中的

比例ꎮ 这一制度对控制短期投机资本流入、 防控国际金融风险起到了关键作

用ꎮ 在外资流入压力逐渐减轻后ꎬ １９９８ 年外资流入准备金率被降至零ꎬ 到

２００１ 年该制度连同其他一些外资管控措施一并被取消ꎮ ２１ 世纪以来ꎬ 智利在

证券等金融资本方面基本处于净流出状态ꎬ 因此外资流入准备金等制度并未

继续实施ꎮ
综上所述ꎬ １９９０ 年以来智利货币政策调控作用较为高效ꎬ 灵活的利率政

策、 通胀目标制、 浮动汇率制相互配合ꎬ 发挥组合效应ꎬ 有利于稳定价格ꎬ
平衡国际收支ꎬ 对宏观经济进行逆周期调节ꎻ 对资本账户进行谨慎调控有利

于防范国际金融风险ꎬ 保持资本市场稳定ꎮ 因此ꎬ 这一时期智利自身并未出

现金融危机ꎬ 受外部危机的影响也不是很大ꎮ
(三) 宏观经济政策的成效

智利宏观经济政策为 １９９０ 年以来智利经济快速、 平稳增长创造了良好条

件ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代智利 ＧＤＰ 年均增长率为 ６􀆰 ５％ ꎬ 遥遥领先于拉美平均水平

和拉美主要大国的水平ꎻ 受 １９９８ 年亚洲及俄罗斯金融危机和 ２００１ 年阿根廷

金融危机影响ꎬ 智利经济增长率在 １９９９ 年和 ２００２ 年两次出现下滑ꎬ 但并不

严重ꎻ ２００３—２００７ 年年均增长率为 ５％ ꎬ ２００９ 年受全球经济危机影响而出现

１％的衰退ꎬ 但次年又迅速恢复ꎮ 相比之下ꎬ 阿根廷和墨西哥受自身及外部经

济危机影响都很明显ꎬ 巴西经济虽然保持了相对稳定ꎬ 但 ２０ 多年来平均增速

有限 (见图 ４)ꎮ 投资方面ꎬ ２００１ 年以来智利总固定资本形成占 ＧＤＰ 比重较

为稳定 (见图 ５)ꎮ
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图 ４　 １９９１—２０１５ 年拉美 ４ 国 ＧＤＰ 年增长率

资料来源: ＣＥＰＡＬꎬ Ｂａｌａｎｃｅ Ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒ ｄｅ ｌａｓ Ｅｃｏｎｏｍíａｓ ｄｅ Ａｍéｒｉｃａ Ｌａｔｉｎａ ｙ ｅｌ Ｃａｒｉｂｅꎬ
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图 ５　 １９９１—２０１５ 年智利总固定资本形成占 ＧＤＰ 的比重

资料来 源: ＣＥＰＡＬꎬ Ｂａｌａｎｃｅ Ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒ ｄｅ ｌａｓ Ｅｃｏｎｏｍíａｓ ｄｅ Ａｍéｒｉｃａ Ｌａｔｉｎａ ｙ ｅｌ Ｃａｒｉｂｅꎬ
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　 　 在高效的货币政策干预下ꎬ １９９０ 年以来智利国际收支基本保持平衡ꎮ ２０ 世

纪 ９０ 年代智利进口增速大于出口ꎬ 但依靠灵活的汇率制度ꎬ 贸易赤字虽不断增

加但并不严重ꎬ 经常项目相对较为平衡ꎻ ２００４ 年后随国际铜价上涨ꎬ 贸易盈余

上升ꎮ 总体而言ꎬ ２０ 多年来智利国际收支基本保持平衡ꎬ 大部分年份处于顺差

局面ꎬ 国际储备较为充足ꎮ 具体到资本账户ꎬ 从 ２０００ 年开始净外国直接投资流

入开始下降ꎬ ２００３ 年降到 １５ 亿美元ꎬ 远低于 ９０ 年代的平均水平ꎮ 这一下降趋

势有两方面原因: 一方面是受 ２００１—２００２ 年南共市国家经济局势不稳定的影

响ꎬ 另一方面是由于 ２００２ 年智利国内私有化进程结束以及一些跨国公司扩张战

略减速ꎬ 导致外国居民对智利资产购买减少ꎮ 随着此后经济形势的好转ꎬ 外国

直接投资流入开始增加ꎻ 同时随着以智利铜矿业为代表的对外扩张ꎬ 智利对海

外的直接投资也在迅速增加ꎬ 因此净外国直接投资保持在一个稳定的水平 (见
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图 ６)ꎮ 总之ꎬ 智利外国直接投资状况反映了该国相对稳定的宏观经济和较好的

投资环境ꎮ 资本市场管控措施使得智利 ２０ 世纪 ９０ 年代金融资本流入量有限ꎻ
而新世纪以来的大部分年份中智利在证券等资产方面处于净流出状态ꎮ

图 ６　 １９９５—２０１４ 年智利国际收支情况

资料来源: ＣＥＰＡＬꎬ Ｂａｌａｎｃｅ Ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒ ｄｅ ｌａｓ Ｅｃｏｎｏｍíａｓ ｄｅ Ａｍéｒｉｃａ Ｌａｔｉｎａ ｙ ｅｌ Ｃａｒｉｂｅꎬ Ｓａｎｔｉａｇｏ

ｄｅ Ｃｈｉｌｅꎬ ２０００ － ２０１４􀆰

二　 当前面临的挑战

当前ꎬ 智利宏观经济政策一方面面临进一步完善制度的必要ꎬ 另一方面

因经济结构和国际经济环境的影响而面临一系列挑战ꎮ
第一ꎬ 财政政策和制度有待进一步完善ꎮ １９９０ 年以来智利已经基本形成

了一套较为健全的财政体系ꎬ 但相关制度还需进一步健全ꎮ ２０１２ 年智利政府

提出未来加强财政制度性的几个重点ꎮ (１) 完善财政结构平衡的评估方法ꎻ
(２) 明确财政目标的 “事前” 和 “事后” 特点ꎻ (３) 促进财政政策的制度

化ꎬ 建立正式制度来督促财政法规的实施ꎻ (４) 建立长期财政规划ꎻ (５) 加

强对财政资产和负债的管理ꎬ 完善经济和社会稳定基金 ( ＦＥＥＳ) 的运用ꎻ
(６) 扩大财政责任标准的应用范围ꎬ 正式将 «铜储备法» 等内容引入财政结

构平衡的总体框架内ꎻ (７) 加强财政政策的信息通畅和透明度ꎮ 这些制度完

善举措能否切实按照计划实现ꎬ 取决于现任政府和继任政府的努力ꎮ
第二ꎬ 产业结构矛盾再次凸显ꎬ 铜价下跌给财政收入带来压力ꎮ 智利经

济长期依赖初级产品出口ꎬ 而财政收支通过税收体系与国际收支高度相关

(联合国拉美经委会称其为 “系统性风险”)ꎮ １９９０—２００８ 年智利出口总体较

为稳定ꎬ 对财政影响不大ꎬ 然而ꎬ ２００９ 年全球经济危机造成外部需求大幅下
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降ꎬ 当年智利经济衰退和财政赤字较 １９９９ 年和 ２００２ 年更为严重ꎮ ２００９ 年至

今发达国家经济复苏乏力ꎬ 加之近年来中国经济减速ꎬ 对智利出口造成严重

影响ꎮ ２０１１—２０１５ 年智利经常账户连续 ５ 年出现逆差ꎬ ２０１３ 年达到 ９４􀆰 ８ 亿美

元ꎬ 远比 ９０ 年代后半期严重ꎮ 这导致智利外债激增ꎬ ２０１５ 年外债累计达 １４８７
亿美元ꎬ 是 ２００９ 年的两倍和 ２００６ 年的 ３ 倍①ꎬ 外部脆弱性加剧ꎮ 出口结构

上ꎬ 智利高度依赖铜等矿产品出口ꎬ 铜价上涨使得铜出口份额在 ２００７ 年达到

６４􀆰 ８％ ꎬ 而同期制造业产品出口只占 １２􀆰 ４％ (见图 ７)ꎮ

图 ７　 ２００１—２０１４ 年智利各类商品出口占比

资料来源: Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ “Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ” 􀆰 ｈｔｔｐ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ / 􀆰 [２０１６ －

０４ － １０]

与出口结构相对多样化的阿根廷、 巴西、 墨西哥相比ꎬ 近年来智利的对

外贸易比价因国际铜价涨跌和国际需求波动而出现大幅波动的趋势 (图 ８)ꎮ
２０１４ 年以来国际大宗商品价格持续低迷ꎬ 未来两年预计铜价将比 ２０１１ 年下降

３５％左右ꎬ 这使得智利税收收入受到持续影响ꎮ ２０１３—２０１５ 年智利财政赤字

不断增加ꎬ ２０１５ 年财政赤字占 ＧＤＰ 比重达到 ３􀆰 ３％ ꎮ 可见ꎬ 智利固有的产业

结构问题因近年来国际经济环境影响而凸显ꎬ 而一向以收支平衡为原则的财

政体系也因此面临较大压力ꎮ
第三ꎬ 刺激经济和改善民生的需求给财政支出带来压力ꎮ 在财政收入持

续走低的情况下ꎬ 财政支出又面临需要不断增加的压力ꎮ 一方面ꎬ 经济下行

导致财政资源紧张ꎮ １９９０—２００８ 年间智利经济繁荣期长于低迷期ꎬ 因此财政
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收支能够在较长时期内保持平衡ꎻ 然而自 ２００９ 年经济衰退后ꎬ ２０１０ 年开始的

此轮经济下行周期持续时间较长ꎬ 经济增长率不断下降ꎬ ２０１４ 年仅为 １􀆰 ９％ ꎬ
２０１５ 年和 ２０１６ 年均无明显改善①ꎬ 且未来走势并不明朗ꎮ 这使得智利面临着

财政资源持续紧张的压力ꎮ 另一方面ꎬ 改善民生的需求迫使财政支出增加ꎮ
智利过去作为中等收入国家ꎬ 财富积累和效率提升必然处于优先地位ꎬ 用于

改善民生和收入分配的支出有限ꎬ 这有利于财政经常保持盈余ꎮ 然而随着经

济不断增长ꎬ 尤其是 ２０１０ 年其人均 ＧＤＰ 达到发达国家水平并加入 ＯＥＣＤ 后ꎬ
经济增长与社会发展 (尤其是收入分配状况) 之间的矛盾愈加明显ꎬ 公共社

会支出须不断增加以适应社会发展需求ꎮ 这为追求收支平衡的财政体系提出

了重大挑战ꎮ 在经济继续下行、 财政收入不断减少的情况下ꎬ 如何处理好维

持财政平衡与改善民生之间的矛盾是摆在智利政府面前的重大问题ꎮ

图 ８　 ２００２—２０１５ 年拉美 ４ 国商品的贸易比价 (离岸价ꎻ ２００５ 年 ＝ １００)
资料来源: ＣＥＰＡＬꎬ Ｂａｌａｎｃｅ Ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒ ｄｅ ｌａｓ Ｅｃｏｎｏｍíａｓ ｄｅ Ａｍéｒｉｃａ Ｌａｔｉｎａ ｙ ｅｌ Ｃａｒｉｂｅꎬ Ｓａｎｔｉａｇｏ ｄｅ

Ｃｈｉｌｅꎬ ２００２ － ２０１５􀆰

第四ꎬ 国内经济状况和国际经济环境给智利货币政策带来压力ꎮ ２０１０ 年

以来智利经济下行要求政府通过实施较为宽松的货币政策来刺激经济ꎮ ２０１４

年基准利率下调至 ３􀆰 ７％ ꎬ 比 ２０１３ 年降低 １２０ 个基点②ꎬ 降幅高于墨西哥、 秘

鲁、 哥伦比亚等国家ꎮ 汇率方面ꎬ ２００４ 年后由于铜价上涨带来贸易比价上升

和经济快速增长ꎬ 智利比索出现强劲升值ꎻ 但 ２０１４ 年以来随着美国经济缓慢

复苏和美联储退出量化宽松政策ꎬ 美元不断走强ꎬ 新兴国家货币相对走弱ꎬ
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智利在这一趋势下主动实行货币贬值ꎬ 以避免币值高估并刺激出口ꎮ ２０１４ 年

智利比索较２０１３年贬值 １２％ ꎬ 幅度远大于其他拉美国家ꎮ① 利率和汇率的大幅

度变化都给智利带来巨大的通胀压力: 消费者价格指数由 ２０１２ 年的 １􀆰 ５％ 上

升到 ２０１４ 年的 ６􀆰 １％ ②ꎬ ２０１５ 年虽回落到 ４％ ꎬ 但仍超过通胀目标制设定的

３％上限ꎮ 通胀加剧限制了当前货币政策的空间ꎬ 给其造成了两难局面ꎮ 在这

种情况下ꎬ 需对货币政策寻求新的平衡ꎬ 在利率政策和汇率政策基本达到目

标的前提下控制其短期变化幅度ꎬ 争取使通胀水平在中期内实现回落ꎮ 然而ꎬ
由于货币政策力度减弱ꎬ 无法对经济发挥更大的刺激作用ꎬ 未来智利不得不

继续在稳定价格与刺激经济之间进行艰难的选择ꎮ
第五ꎬ 金融管控制度的实施有待进一步调整ꎮ 在资本市场上应选择怎样

的金融政策和制度ꎬ 取决于各种因素ꎬ 包括外部融资条件ꎬ 经济和金融体系

对资本流动不稳定性的适应能力ꎬ 法律法规健全程度ꎬ 国际条约带来的限制

等ꎮ③ ２０ 世纪 ９０ 年代智利由于实施了外资准备金等直接管控制度ꎬ 流入外资

的规模和结构得到控制ꎬ ２００１ 年随着外资流入压力的减轻ꎬ 上述制度被取消ꎻ
２００１—２０１０ 年智利在证券等金融资本方面处于净流出状态ꎬ 因此没有必要继

续实施直接管控制度ꎮ 当前ꎬ 美国退出量化宽松政策而欧洲央行及日本继续

放宽货币政策ꎬ 导致国际金融资本无序流动ꎬ 这将影响新兴经济体金融市场

稳定ꎮ ２０１１—２０１２ 年智利出现金融资本大量流入ꎬ 但 ２０１４—２０１５ 年又发生了

资本外流ꎬ 未来走势如何及有无必要重新实施金融管控制度ꎬ 还有待观察ꎮ

三　 结论

智利实施的宏观经济政策总体而言较为成功ꎬ 对本国宏观经济稳定和经

济增长做出了重要贡献ꎬ 被视作拉美国家的样板ꎮ 首先ꎬ 在 ２０ 世纪七八十年

代财政制度改革的基础上建立和完善了收支平衡的财政体系ꎬ 并通过一系列

法律对其进行巩固ꎬ 对实施逆周期财政政策、 改善民生、 控制通胀、 降低外
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部脆弱性、 稳定市场预期等具有重要意义ꎮ 其次ꎬ 中央银行独立以来实施了

灵活而谨慎的货币政策ꎬ 利率政策和浮动汇率制反映了市场价格并起到逆周

期作用ꎬ 通胀目标制稳定了价格和市场预期ꎬ 金融管控制度有效控制了金融

风险ꎮ 这些政策相互配合ꎬ 促进了价格稳定和国际收支基本平衡ꎮ
当前智利宏观经济政策因国际经济环境恶化而面临一系列挑战ꎮ 首先ꎬ

财政平衡受到严重影响ꎮ 外部需求降低和铜价下跌导致财政收入减少ꎬ 与此

同时ꎬ 刺激经济和改善民生的需求却要求不断增加财政支出ꎮ 虽然财政平衡

是指长期结构平衡ꎬ 当前的赤字有望通过下一个增长周期的盈余来弥补ꎬ 但

短期内智利经济并不太乐观ꎬ 财政体系重新实现平衡较为困难ꎮ 其次ꎬ 利率

降低和货币贬值推高通胀ꎬ 给货币政策抉择带来两难困境ꎬ 国际金融资本无

序流动也给金融市场带来新的风险ꎮ
科学高效的财政政策和货币政策有利于熨平经济周期波动ꎬ 在宏观层面

降低经济危机发生的可能性ꎬ 这正是智利宏观经济政策的成功经验所在ꎮ 但

如果经济周期波动过大ꎬ 会给宏观经济政策带来压力ꎬ 减弱政策实施的效果ꎮ
当前智利因外部需求下降影响出口而面临经济下行的挑战ꎬ 其根源在于产业

结构和增长模式存在问题ꎬ 因此ꎬ 要缓解当前的困局ꎬ 一方面有赖于国际经

济环境的改善ꎬ 另一方面在于改善其国内产业结构ꎬ 这是更重要的方面ꎮ 智

利应当逐步改变依赖铜等初级产品出口的局面ꎬ 继续开发新的出口产品 (目
前其葡萄酒、 渔业产品等在国际市场已拥有较高份额) 并开拓新的国际市场ꎬ
此外ꎬ 还应通过技术创新、 人力资本提升等途径增加内生发展动力ꎮ 否则未

来智利宏观经济还会因外部因素而受到严重影响ꎬ 使得宏观经济政策实施的

成效打折扣ꎮ

(责任编辑　 黄 念)
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