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从财政危机走向财政可持续：智利是如何做到的？

马　骏

【摘要】２０世纪８０年代，与其他的拉美国家一样，在国际债务危机的冲击

下，智利财政不仅孱弱不堪，而且陷入财政危机。从 ２０世纪 ８０年代末开始，

智利政府开始进行艰难的结构调整，并逐步改革预算管理制度。尤其是在 ２００１

年，智利建立了著名的结构性平衡规则并不断完善。正是由于这些改革，尤其

是结构性平衡规则的实施，在 ２００８年国际金融危机爆发时，智利财政非常稳

健。更值得一提的是，依靠其雄厚的财力，智利政府实施了规模庞大的反周期

财政政策，既减少了经济波动，又通过平滑财政支出的波动，确保公共政策持

续性，进而确保了社会稳定。智利的财政治理经验在国际上引起了高度的关注。

同时，也对中国下一步的财政预算改革具有极大的借鉴意义。
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在这个后金融危机的时代，如何削减赤字和债务，避免出现财政危机，已

是一个极具挑战的全球性问题。在全球范围内，政府普遍债台高筑、赤字高企，

欧洲国家甚至出现了政府债务危机。与此同时，曾在 ２０世纪 ８０年代深陷债务

危机的拉美国家却安然无恙，其中智利的财政治理水平最为引人注目。在 ２０世

纪８０年代的拉美债务危机中，像其他拉美国家一样，智利也爆发了国际债务危

机，并进一步引发了严重的财政危机。然而，在 ２０世纪 ９０年代，智利财政每

年都有当期盈余。从 ２０００年到现在，在绝大部分年份，智利财政都实现了盈
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余。虽然２００８年金融危机同样也对智利经济和财政造成了巨大的冲击，但智利

财政很快就步入财政稳健的轨道，而且有效地通过财政政策实现经济和社会稳

定。为什么智利能够从一个当年深陷债务危机的国家变成一个财政稳健的国家？

在过去二十多年中，智利政府采取了哪些措施来完善财政和预算制度？这些制

度如何帮助智利实现财政可持续？对于普遍处于财政风险中的各国政府来说，

智利的财政治理经验有着巨大的启发性。在过去十多年中，尤其最近几年，智

利的财政治理经验已引起国际组织 （例如 ＩＭＦ）以及国际学术界的关注。其中，

最受关注的是智利自２００１年开始实施的 “结构性平衡规则”（ＳｔｒｕｃｔｕｒａｌＢａｌａｎｃｅ

Ｒｕｌｅ）。这一规则比较成功地帮助智利政府实现了财政可持续。非常遗憾的是，

国内学术界对于智利在这方面的经验关注很少。然而，如何实现财政可持续，

已是中国预算面临的最大挑战 （马骏，２０１３）。本文首先介绍智利自２０世纪 ８０

年代以来的财政状况，尤其是９０年代以来的财政治理绩效。然后，分析智利自

９０年代以来实行的两轮预算改革，尤其是 ２００１年开始实行的结构性平衡规则。

随后，本文将分析智利结构性平衡规则的实施情况及其效果。在最后一部分，

本文将对智利的治理经验进行总结，并探讨其对中国预算改革的意义。

一、２００８年金融危机后的拉美国家

拉美国家曾是债务危机、金融危机的重灾区。在２０世纪８０年代，由于国际

市场的波动，加之拉美国家宏观经济管理的失误、财政管理制度不健全，拉美

国家爆发了债务危机。当时，拉美各国金融部门负债累累，几乎处于崩溃的边

缘，同时国家财政非常脆弱，很快便陷入财政危机 （Ｃａｒｒａｎｚａｅｔａｌ．，２０１１）。然

而，当２００８年金融危机重创全球经济和各国政府的财政和金融体系并在欧洲引

发了政府债务危机之时，拉美国家却在这场危机中安然无恙。首先，金融危机

爆发时，拉美国家的宏观经济都相当健康。这体现在政府债务水平较低、赤字

水平低、货币政策体系可靠度和金融部门清偿能力较高等方面 （Ｃｌａｖｉｊｏ＆Ｖｅｒａ，

２０１０）。如表１所示，在２００８年，无论是从财政平衡还是从政府债务占 ＧＤＰ的

比重来看，拉美国家的财政状况整体上都优于经济发达国家。其次，金融危机

爆发后，由于财政状况良好，拉美国家基本上都实施了财政刺激计划，有的国
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家还同时实施了反周期的货币政策。在过去几十年中，由于拉美国家的经济结

构过分依赖资源出口和外国资本，它们的经济状况也深受发达国家的经济周期

的影响。现在，拉美国家的经济首次独立于发达国家宏观经济的波动 （Ｃｌａｖｉｊｏ＆

Ｖｅｒａ，２０１０）。最后，由于金融危机也冲击了拉美各国的经济，同时拉美国家实

施了扩张性财政政策，所以在２００９—２０１０年期间拉美国家的财政状况都比不上

２００８年时的状况。然而，令人惊讶的是，在金融危机之后，当绝大部分国家仍

然挣扎于债务风险之时，拉美国家却很快恢复过来，并在整体上财政状况相对

健康。如表１所示，在２０１３年，经济发达国家按总体平衡 （ＯｖｅｒａｌｌＢａｌａｎｃｅ）计

算的政府赤字占 ＧＤＰ的比重平均为４７％，高于３％的风险警戒线，即使按基本

平衡 （ＰｒｉｍａｒｙＢａｌａｎｃｅ）计算的政府赤字占 ＧＤＰ的比重仍为３％。同时，政府总

债务 （即所有公共部门的债务，不仅包括直接债务，也包括或有负债）占 ＧＤＰ

的比重为１０９３％，不仅高于６０％的风险警戒线，而且高于９０％的危机警戒线；

扣除公共部门金融资产后的净债务占 ＧＤＰ的比重仍高达７８１％。而拉美国家的

情况截然相反，２０１３年，按总体平衡计算的政府赤字占 ＧＤＰ的比重仅为

１６％，低于３％的风险警戒线，按基本平衡计算更是有占 ＧＤＰ比重为 １６％的

财政盈余。同时，政府总债务 （即所有公共部门的债务，不仅包括直接债务，

也包括或有负债）占ＧＤＰ的比重为５０９％，低于６０％的风险警戒线；扣除公共

部门金融资产后的净债务占 ＧＤＰ的比重仅为３０％。

表１　发达经济国家与拉美国家政府财政状况比较 （占 ＧＤＰ比重）

单位：平均百分比 （％）

２００６年 ２００７年 ２００８年 ２００９年 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 ２０１３年

经济

发达

国家

总体平衡 －１４ －１１ －３５ －９０ －７８ －６６ －５９ －４７

基本平衡 ０３ ０５ －１９ －７４ －６２ －４８ －４２ －３０

总债务 ７６９ ７４２ ８１３ ９４９ １０１５ １０５５ １１０２ １０９３

净债务 ４８２ ４６３ ５１９ ６２４ ６７５ ７２７ ７７４ ７８１

拉

美

国

家

总体平衡 －１４ －１２ －０８ －３６ －２８ －２４ －２５ －１６

基本平衡 ３０ ２９ ３０ ０２ ０９ １６ １０ １６

总债务 ５０８ ４９６ ５０５ ５３５ ５１９ ５１７ ５２４ ５０９

净债务 ３４８ ３３３ ３１２ ３４８ ３３９ ３２４ ３１１ ３００
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注：总平衡：政府总收入减去总支出，是一种净借。总平衡一般不包括政策性借出

（ｐｏｌｉｃｙｌｅｎｄｉｎｇ），即为实现某一公共政策目的而发生的金融资产方面的交易。在一些国家，

总平衡是政府总收入加上捐赠收入再减去总支出和净借出 （ｎｅｔｌｅｎｄｉｎｇ）。基本平衡：从总平

衡中再扣除政府支付的净利息支出 （利息收入减去利息支出）。总债务：需要政府在将来归

还本金的所有债务或责任，包括所有公共部门的债务，不仅包括直接的显性的政府债务，也

包括金融或非金融的国有企业的债务、中央银行的债务，也包括担保等联系在一起的或有负

债。净债务：总债务扣除所有公共部门 （不仅政府）的金融资产 （ＩＭＦ，２０１３：７９－８０）。

资料来源：ＩＭＦ（２０１３：Ｔａｂｌｅ１、Ｔａｂｌｅ４、Ｔａｂｌｅ５、Ｔａｂｌｅ８）。

如果将２００８年和２０１３年的财政状况相比较，２００８年金融危机后拉美国家

财政的恢复能力也比发达国家更好。如表 １所示，金融危机爆发后，虽然拉美

国家政府债务占 ＧＤＰ的比重从 ２００９年也开始上升，但仅是小幅上升，而且到

２０１３年，债务占 ＧＤＰ的比重已经基本上降到了 ２００８年的水平。而在经济发达

国家，不仅债务比重在２００８年后节节攀升，而且债务占 ＧＤＰ比重在 ２０１３年仍

比２００８年高２７－２８个百分点。在财政平衡方面，金融危机爆发后，按总体平

衡计算，拉美国家的确出现政府赤字上升，在 ２００９年甚至上升到 ３％之上，但

从２０１０年开始便逐步下降；而按基本平衡计算，拉美国家在这期间一直都有财

政盈余，金融危机后，这一盈余在２００９年出现大幅下降，但随后开始回升。而

在经济发达国家，无论按总体平衡还是基本平衡计算，财政状况都是赤字，而

且赤字在２００９年后飘升到一个很高的水平。此外，虽然发达国家一直在努力削

减政府赤字，但除了按基本平衡计算的赤字在２０１３年降低到３％外，其他年份，

无论是按总体平衡还是基本平衡计算，赤字占 ＧＤＰ的比重都高于３％。

在拉美国家中，智利和秘鲁最值得关注。如表 ２所示，无论是从总债务占

ＧＤＰ的比重还是按总体平衡计算的政府财政平衡状况来看，智利和秘鲁都是表

现最好的。金融危机爆发时，两国政府债务占 ＧＤＰ的比重都非常低，而且都有

财政盈余。金融危机爆发后，两国的债务都出现了上升，但仍相对非常低。此

外，尽管在２００９年和２０１０年两国财政都出现了赤字，但从２０１１年开始很快就

恢复到财政盈余状态。综合起来看，智利在财政方面的表现更突出。一是智利

的债务占 ＧＤＰ的比重在金融危机爆发时居然只有５８％，即使到２０１３年也仅为

１１１％。在这个政府普遍负债累累的时代，这简直令人难以置信。而秘鲁的债

务比重比智利高得多。二是尽管秘鲁的财政盈余比重比智利高，但智利同样是
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有盈余的。

表２　２００８—２０１３年拉美国家总债务和财政平衡情况 （占 ＧＤＰ比重）

单位：％

２００８年 ２００９年 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 ２０１３年

总

债

务

阿根廷 ５８５ ５８７ ４９２ ４４９ ４４９ ４２４

巴西 ６３５ ６６９ ６５２ ６４９ ６８５ ６７２

智利 ４９ ５８ ８６ １１１ １１２ １１１

哥伦比亚 ３０９ ３６１ ３６５ ３５８ ３２８ ３２０

墨西哥 ４３１ ４４５ ４２９ ４３７ ４３５ ４３５

秘鲁 ２５０ ２８４ ２４６ ２２０ １９８ １７５

总

体

平

衡

阿根廷 －０９ －３６ －１４ －３５ －４３ －２７

巴西 －１４ －３１ －２７ －２５ －２８ －１２

智利 ４１ －４１ －０３ １４ ０６ ０１

哥伦比亚 －０３ －２８ －３３ －２０ ０２ －１０

墨西哥 －１１ －４７ －４４ －３４ －３７ －３１

秘鲁 ２２ －２１ －０３ １８ ２０ １８

资料来源：ＩＭＦ（２０１３：Ｔａｂｌｅ５、Ｔａｂｌｅ８）。

二、智利的财政治理绩效：２０世纪８０年代至今

在２０世纪７０年代，与其他拉美国家一样，智利的银行、非银行金融机构等

充分利用全球低利率的机会，大规模举借外债。从 １９７８年到 １９８２年，按美元

计，智利的总外债增长了 １３４％ （按美元计算），占 ＧＤＰ的比重高达 ７１％。在

此期间，由于智利政府实施自由主义经济政策，国际资本可以自由进出智利经

济。１９８２年，外国投资机构突然中止向拉美国家借贷，引爆了拉美债务危机。

拉美债务危机爆发后，智利遭遇了自 ２０世纪 ３０年代以来最严重的经济危机：

ＧＤＰ萎缩了 １４３％，失业率上升到 ２３７％ （Ｂｅｒｇｏｅｉｎｇｅｔａｌ．，２００２）；在

１９７９—１９８２年，年平均经济增长率为１４２％，到１９８２—１９８６年下降为 －０３７％

（Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ＆Ｐｏｒｔｅｓ，１９８９）。为防止经济崩溃，智利政府被迫接管那些破产或
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处于破产边缘的私人银行和非银行金融机构。按金融部门的资产计算，智利政

府当时接管了超过５５％的金融机构，这些或有负债迅速增加了智利政府的负债

（Ｂｅｒｇｏｅｉｎｇｅｔａｌ．，２００２）。随着债务增加，智利政府的财政状况迅速恶化。在

１９７９—１９８２年间，智利中央政府的财政盈余占 ＧＤＰ的比重平均为 ３％，到

１９８３—１９８７年间出现占 ＧＤＰ比重为 ２２％的财政赤字 （Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ＆Ｐｏｒｔｅｓ，

１９８９）。同时，在 １９８２年，中央政府债务占 ＧＤＰ的比重高达 １１７７％，直到

１９８８年才降到６０％以下 （ＩＡＤＢ，２００６）。不过，一国的政府债务不仅仅包括财

政债务，政府赤字也不仅仅包括财政赤字。对于由金融危机引起的债务和赤字

来说，需要将金融危机后中央银行的赤字考虑进来。如此，智利的政府赤字就

会大幅上升。根据一项研究，拉美债务危机爆发后，从 １９８２到 １９８５年间，智

利中央银行的准财政赤字平均每年都超过 ＧＤＰ的１０％，是传统财政赤字的两倍

（Ｅａｓｔｅｒｌｙ＆Ｓｃｈｍｉｄｔ－Ｈｅｂｂｅｌ，１９９５）。

政府债务危机通常与金融危机相伴相随，或者是金融危机导致政府债务危

机，或者是政府债务危机导致金融危机，或者两者同时爆发 （Ｒｅｉｎｈａｒｔ＆Ｒｏｇｏｆｆ，

１９８９）。２０世纪８０年代拉美的情况是金融危机导致政府财政状况恶化，并进一

步导致了财政危机。这对拉美各国的经济和社会发展构成了致命的打击。由于

深陷财政危机，拉美各国政府既无力实施反周期的财政政策来刺激经济，也无

力保障公共政策尤其是社会政策的持续性。恰恰相反，为了防止政府或国家彻

底破产，各国政府还被迫进行痛苦的结构调整，包括稳定收入、削减财政支出

等。例如，各国都开始削减在基础设施方面的政府投资。在 ２０世纪 ８０年代，

拉美各国的政府投资平均占 ＧＤＰ的 ２９％，但是经过 ８０年代中后期以及 ９０年

代的结构调整，到 ２０００—２００７年间下降到 ０９％。在政府投资萎缩后，除了哥

伦比亚和智利之外，其他拉美国家也未能有效地刺激私人部门投资基础设施。

财政危机所造成的结果便是，大部分拉美国家的基础设施投资非常落后。在 ８０

年代，拉美国家的基础设施总投资平均占 ＧＤＰ的 ３３％，但到 ２０００—２００６年

间，已下降到 ２％，远远低于支撑经济高速发展所需的水平 （Ｃａｒｒａｎｚａｅｔａｌ．，

２０１１）。

在经受了２０世纪８０年代的债务危机重创后，智利开始逐步启动财政改革，

建立审慎、负责的预算制度。从 １９８７年建立铜稳定基金开始，经过 ９０年代的

８２
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以加强财政责任为核心的财政预算改革，再到２００１年建立结构性平衡规则，经

过二十多年的努力，智利终于建立起了比较稳健的财政预算制度。如表 ３所示，

在１９９２年，智利政府总债务占 ＧＤＰ的比重已下降到风险警戒线之下，并在其后

逐年下降。１９９８年亚洲金融危机也对智利经济造成了冲击，使得智利政府的总

债务从１９９９年开始上升，债务占 ＧＤＰ的比重也从 ２０００年开始上升。不过值得

注意的是，一方面债务水平总体而言上升比较缓慢，另一方面债务占 ＧＤＰ的比

重最高也只达到 １５１％。从 ２００５年开始，债务水平开始下降，债务占 ＧＤＰ的

比重甚至下降到个位数。２００８年金融危机爆发时，智利政府债务占 ＧＤＰ的比重

仅为４９％。同时，如图１所示，由于 １９９８年亚洲金融危机的影响，智利财政

在２０００—２００３年间出现赤字；但从 ２００４年开始，智利政府的财政状况就开始

好转。在２００８年金融危机爆发时，智利财政不仅没有赤字，而且还拥有占 ＧＤＰ

比重为４５１％的财政盈余。当然，对于防范和应对财政风险来说，不仅需要考

虑政府债务，还应考虑政府资产。表 ３同样表明，从 ２０世纪 ９０年代开始，智

利政府的资产负债表一直在迅速改善。从 １９９２年开始直到 １９９８年，智利政府

的净债务 （政府债务扣除政府资产）一直在下降，在１９９７—１９９８年资产开始大

于债务。结合同期的总债务情况，这一方面应归功于智利政府在这一时期对债

务规模进行了有效的控制，另一方面，净债务的下降也表明，在这一时期，智

利政府的资产负债管理能力迅速提高。１９９９年亚洲金融危机使得智利政府的资

产缩水，从１９９９年到２００３年，智利政府的净债务一直在上升。然而，从 ２００５

年开始，智利政府的资产负债情况很快改善：不仅净债务开始变为负值，而且，

从２００６年开始，资产都远远高于负债。２００８年金融危机爆发时，智利政府拥有

占 ＧＤＰ比重为１９３％的净资产。

表３　智利中央政府的债务 （１９９２—２０１３年）

单位：百万（美元）

总债务 净债务

总额 占 ＧＤＰ比重 总额 占 ＧＤＰ比重

１９９２年 １３３８５ ３１１％ ６５０５ １５３％

１９９３年 １３０７５ ２８５％ ６２３８ １３８％

１９９４年 １３４９８ ２２９％ ４７９６ ８３％

９２
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总债务 净债务

总额 占 ＧＤＰ比重 总额 占 ＧＤＰ比重

１９９５年 １２４３５ １７５％ ２８０３ ４０％

１９９６年 １１１１７ １４７％ １０９９ １５％

１９９７年 １０４４５ １２９％ －３５２ －０４％

１９９８年 ９６５１ １２２％ －２１９ －０３％

１９９９年 ９６７７ １３３％ １１８６ １７％

２０００年 ９６９０ １３２％ ２２６４ ３２％

２００１年 ９９２９ １４４％ ３８５６ ５８％

２００２年 １０２２８ １５１％ ５１５３ ７９％

２００３年 １１０９５ １２６％ ５７２７ ６５％

２００４年 １１１２６ １０３％ ４３０５ ４０％

２００５年 ９３７３ ７０％ －７２ －０１％

２００６年 ７６６６ ５０％ －１０１７６ －６６％

２００７年 ７０９４ ３９％ －２３６４９ －１３０％

２００８年 ７３３５ ４９％ －２８７４５ －１９３％

２００９年 １１０９６ ５８％ －２００８９ －１０５％

２０１０年 ２０３５８ ８６％ －１６６５１ －７１％

２０１１年 ２５９２７ １１１％ －２２９０９ －８７％

２０１２年 ３２４２３ １１９％ －１８３８７ －６７％

２０１３年６月 ３１９１３ １２０％ －１８２３０ －６８％

资料来源：ＧｅｎｅｒａｌＴｒｅａｓｕｒｙｏｆｔｈｅＲｅｐｕｂｌｉｃ，Ｃｈｉｌｅ。２０１３年 １２月 ２４日下载自 ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．
ｈａｃｉｅｎｄａ．ｃｌ／ｅｎｇｌｉｓｈ／ｐｕｂｌｉｃ－ｄｅｂｔ－ｏｆｆｉｃｅ／ａｕｃｔｉｏｎｓ／ｈｉｓｔｏｒｉｃ－ｄｅｂｔ．ｈｔｍｌ。其中，总债务和资产都分
别包括按本国货币和美元计的债务和资产。此数据与 ＩＭＦ（２０１３）的数据稍有出入，但基本
一致。

在２００８年金融危机爆发时，智利政府已不再像８０年代那样弱不禁风，甚至

称得上家底殷实、财力雄厚。在雄厚的财力的支持下，２００８年金融危机爆发后，

智利政府迅速于 ２００９年 １月推出全球第四大规模的 ４０亿美元财政刺激计划：

①７亿美元用于公共设施投资；②大约 １０亿美元用于对智利最大的国有企业进

行资本重组；③１亿美元用于注资发展机构，以提高其信用担保能力；④其他资

金则用于刺激内需或以现金形式直接补贴低收入家庭、对投资实行税收减免、

对培训和雇佣年轻人进行专项补贴，等等 （Ｄíａｚ，２０１２）。这个刺激计划不仅包

０３
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图１　智利总体财政盈余／赤字占 ＧＤＰ比重 （２０００—２０１１年）

资料来源：２０００—２０１１年数据２０１３年１２月３１日下载自世界银行 ｈｔｔｐ：／／ｄａｔａ．ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．

ｏｒｇ／ｉｎｄｉｃａｔｏｒ／ＧＣ．ＢＡＬ．ＣＡＳＨ．ＧＤ．ＺＳ／ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ。此数据在 ２００６—２０１１年期间与 ＩＭＦ（２０１３）

的数据稍有出入，但基本接近。２００６—２０１１年的数据按ＩＭＦ（２０１３）调整，２０１２—２０１３年用

ＩＭＦ（２０１３）数据。１９９０—１９９９年数据来自 Ｍａｒｃｅｌ＆Ｔｏｋｍａｎ（２００２：４２：Ｔａｂｌｅ１）。

括经济刺激项目，也包括社会保护项目。雪上加霜的是，２０１０年 ２月智利遭遇

了大地震，经济损失高达 ３００亿美元，其中灾后重建支出需要 ８０亿美元

（ＭｉｎｉｓｔｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｅｏｆＣｈｉｌｅ，２０１０）。由于既要应对金融危机的冲击又要应对重

大自然灾害造成的破坏，２００８年之后，智利政府的债务迅速上升到一个较高水

平，而且是 ２０世纪 ９０年代以来的最高水平。２００８年，智利政府总债务为

７３３５亿美元，２０１２年飙升为 ３２４２３亿美元，相应地债务占 ＧＤＰ的比重也从

２００８年的４９％上升到２０１２年的 １１９％ （表 ３）。然而，一方面这个比重仍是

非常低的，远远低于 ６０％的财政风险警戒线，另一方面，在同时应对两大冲

击———金融危机和重大自然灾害———之后，政府债务占 ＧＤＰ之比仅为 １１９％，

这简直是一个奇迹。在这个后金融危机时代，绝大部分国家政府债务占 ＧＤＰ之

比都在６０％以上。还需一提的是，金融危机之后，智利财政不仅安然无恙，而

且居然实现了规模巨大的负值的净债务，即规模相当可观的净资产 （表３）。

同时，智利政府的财政平衡情况也比较理想。从 ２００４年到 ２００８年，智利

财政一直都有较高的财政盈余，２００７年财政盈余占 ＧＤＰ之比甚至超过 ８％。

１３
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２００８年金融危机爆发时，智利政府仍有超过 ４％的财政盈余。２００９年启动财政

刺激计划后，当年的财政出现赤字，而且是占 ＧＤＰ比重超过 ４％的赤字。２０１０

年，由于大地震的影响，智利政府不得不继续增加支出。然而，这并没有进一

步增大智利政府的赤字。恰恰相反，尽管财政在 ２０１０年仍为赤字，但与 ２００９

年相比已大幅下降，而且开始接近收支平衡。２０１１年，智利财政不仅很快走出

赤字状态，而且实现了占 ＧＤＰ比重为 １４％的财政盈余 （表 ２、图 １）。在同时

应对金融危机和大地震冲击后的短短三年里，智利政府居然能很快实现财政盈

余，其理财能力之高不得不令人钦佩。在这个后金融危机的时代，很少有政府

能做到这一点。

三、预算改革：２０世纪８０年代后期以来

２０世纪８０年代债务危机之后，大部分拉美各国都启动了艰难的结构调整，

改革财政预算制度，建立财政约束规则，强化财经纪律。根据 ＯＥＣＤ在 ２００６年

组织的问卷调查，在 ２００８年金融危机爆发前，除了哥斯达黎加和危地马拉之

外，其他拉美国家都建立起财政约束规则，而且大多数都设置了两种以上的财

政约束规则 （Ｃｕｒｒｉｓｔｉｎｅ＆Ｂａｓ，２００８：９６）。在各种财政约束规则中，使用得最

多的是直接对年度赤字和盈余进行限制 （１０个国家），对支出进行限制 （８个国

家），对公共部门持有的债务进行限制 （６个国家）（表４）。在一定程度上，拉

美国家之所以能在此次金融危机之后表现突出，应与它们建立和实施了这些财

政约束规则有关。

表４　拉美各国实施的财政约束规则

对公共部

门持有债

务的限制

对整体政

府部门债

务的限制

对支出

的限制

对年度赤

字和盈余

的限制

黄金

法则

对名义

支出的

限制

对实际

支出的

限制

其他

规则

采用多

少种财

政规则

阿根廷 否 否 是 是 否 是 否 － ４

玻利维亚 是 是 是 是 否 是 否 否 ５

巴西 是 是 否 是 是 否 否 － ４

智利 否 否 否 是 否 否 否 是 ２

２３
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对公共部

门持有债

务的限制

对整体政

府部门债

务的限制

对支出

的限制

对年度赤

字和盈余

的限制

黄金

法则

对名义

支出的

限制

对实际

支出的

限制

其他

规则

采用多

少种财

政规则

哥伦比亚 是 否 是 否 否 否 是 － ３

厄瓜多尔 是 是 是 是 是 － 是 － ６

墨西哥 是 否 否 是 是 否 否 是 ４

巴拉圭 － － 是 是 － － － － ２

秘鲁 否 否 是 是 否 否 是 否 ３

乌拉圭 是 是 是 是 是 是 是 否 ７

委内瑞拉 否 否 是 是 否 － 否 是 ３

哥斯达黎加 否 否 否 否 否 否 否 否 ０

危地马拉 否 否 否 否 否 否 否 否 ０

实行的国家数 ６ ４ ８ １０ ４ ３ ４ ３

资料来源：Ｃｕｒｒｉｓｔｉｎｅ＆Ｂａｓ（２００８：９６）。

不过，如表２所示的，在拉美国家中，智利实施的财政约束规则相对较少，

只有两种财政约束规则，一是对年度赤字和盈余设置了限制，二是其他规则。

智利实施的这些 “其他规则”是什么？显然，智利实施的这些其他规则并未引

起克蕾斯汀和巴斯 （Ｃｕｒｒｉｓｔｉｎｅ＆Ｂａｓ，２００８）足够的重视。根据最近几年国际学

术界对智利财政的研究，这些 “其他规则”显然包括智利独具特色的 “结构性

平衡规则”，而对年度赤字和盈余的限制也是结构性平衡规则的一部分。在著名

预算专家希克 （Ｓｃｈｉｃｋ，２０１０）教授看来，结构性平衡规则不仅是智利财政治

理模式的关键，而且代表着总额控制或财政规则未来的发展方向。

２０世纪８０年代的财政危机使得智利各阶层深刻地认识到，如果政府支出不

受约束，政府债台高筑，在经济衰退时，政府将既无力实施反周期财政政策来

刺激经济，也不能确保它在社会福利方面的承诺。更为严重的是，一旦出现经

济衰退，政府财政将很容易陷入危机，进而拖累经济和社会发展。总之，８０年

代的财政危机给智利各阶层留下惨痛的教训。从 ８０年代后期，尤其是 ９０年代

开始，不仅信奉财政保守主义的政治势力支持审慎、负责的财政预算管理，而

且偏左和中左的政治团体也开始认识到，只有确保财政可持续，他们期望的社

会政策才具有可行性，也才是可持续的 （Ｍａｒｃｅｌ＆Ｔｏｋｍａｎ，２００２）。在这种社会
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氛围下，智利政府开始逐步建立财政约束规则。在这个过程中，智利改革者需

要面对一些比较复杂和难度较大的问题。首先，需要通过预算制度来约束政治

家的支出冲动，或者说，需要将预算和政策整合起来，使得预算制度能约束政

治家的政策制定。随着智利政治体制在 ２０世纪 ９０年代转型为民主政治，这更

变成一个迫在眉睫的问题 （Ｍａｒｃｅｌ＆Ｔｏｋｍａｎ，２００２）。其次，需要考虑周期性因

素和结构性因素对财政状况的不同影响，在中长期时间框架内确保财政可持续。

由于现代预算制度承担着维护宏观经济稳定的政策功能，这一方面要求对总额

（赤字、债务等）的管理和控制必须具备中长期的时间框架，另一方面要求在总

额管理中必须有效控制各种外部因素对总额控制目标的冲击。自 ２０世纪 ５０年

代世界各国实施凯恩斯主义治国以来，财政政策一直是政府在商业周期中维持

经济稳定的重要政策手段。实施财政政策会影响政府的财政状况。在现实中，

实际的财政平衡 （ＡｃｔｕａｌＢａｌａｎｃｅ）既受周期性因素的影响，也受结构性因素的

影响。前者的影响是暂时性的，后者是持久性的。如果不能区分这两种因素对

预算平衡的影响，在预算过程中，财政政策的反应要么会过度，要么不够分量。

然而，传统的预算会计一般不区分这两类因素对财政状况的影响 （Ｆｉｅｓｓ，

２００２）。同时，在实践中，为了实现其政治目的，政治家非常容易，也非常喜欢

对凯恩斯理论进行曲解。凯恩斯的确主张在经济萧条时运用扩张性财政政策来

刺激经济，但他同时也主张一旦经济恢复正常、财政收入开始增加后，政府应

削减支出，压缩债务和赤字水平。但在实践中，政治家在经济萧条时一般都会

是忠诚的凯恩斯主义者，但在经济复苏后就不一定会是凯恩斯主义者。这就使

得财政政策缺乏反周期性，甚至常常是顺周期性的，从而不能在中长期确保财

政可持续 （贝克、佩里兹，２０１０；Ｂｅｒｇａｎｚａ，２０１２）。从 ２０世纪 ８０年代后期开

始，尤其是在９０年代，刚刚走出财政危机的智利政府痛定思痛，开始改革预算

制度，解决这些问题，以确保财政可持续。

（一）第一轮预算改革：２０世纪８０年代后期与９０年代

智利目前的预算制度框架是在 １９７２年 《国家财政管理法案》和 １９８０年宪

法的基础上建立起来。这是一个高度层级制的传统预算制度。它强调预算的完

整性或全面性，即所有政府部门和机构以及法院和议会的预算都应整合进国家
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预算，且应包括所有的收入和支出。在政府内部，预算和财政管理权高度集中

于财政部。不过，在政府和议会的关系上，智利议会的预算权力相对较小，它

只能削减非法定的分项列支的支出预算。在预算执行中，政府有非常高的灵活

性。对于议会通过的支出项目，如果实际的支出超过批准的预算，自动就可以

追加资金。财政部也可以自由地进行预算调整。最能体现这种灵活性的做法是，

在预算中设置一个所谓的中央应急储备基金 （ＣｅｎｔｒａｌＣｏｎｔｉｎｇｅｎｃｙＲｅｓｅｒｖｅ），用

于为预算执行中通过的法律以及其他未遇见的紧急事项提供资金。当然，８０年

代的 《宪法》也在财政管理方面建立了一些约束，例如，严格禁止从央行透支

和从专项税收借支、对国企提供补贴需要获得专门的法律授权、关于税收、社

会保障和财政管理的永久性立法只能由政府提议等 （Ｍａｒｃｅｌ＆Ｔｏｋｍａｎ，２００２）。

然而，８０年代的财政危机充分表明，这个预算制度不足以确保财政稳健，

更遑论财政可持续。１９８７年，智利政府建立铜稳定基金，以控制外部因素对智

利财政收入的冲击。这标志着智利政府开始启动预算改革。智利政府的财政收

入高度依赖于铜的生产和出口，每当国际市场上铜价发生波动，智利的财政收

入就会随之波动。在１９８７年以前，智利政府的财政平衡状况总是随着铜价波动

而变动：铜价上升时，财政收入会上升，支出也会增加，财政也可以平衡。然

而，若铜价下降，尽管财政收入会下降，但支出很难下降，就会出现财政赤字。

铜稳定基金的建立大大地降低了铜价波动对财政平衡的冲击，无论铜价如何波

动，智利政府都将财政状况稳定在一个介于财政平衡和财政盈余之间的水平。

同时，财政支出也获得了一个中期内的稳定性。当铜价上涨时，某些收入被储

蓄起来，财政支出的增长就不会超过中期的可持续水平；若铜价下降，就可从

这个基金中动用资金，在不出现赤字的情况下，确保支出的持续性。这就使得

智利的财政政策开始具备了反周期性。此外，在经济状况良好时，储蓄在这个

基金中的资金可以用来偿还国外债务。这有助于削减政府的债务水平，减少政

府在经济状况不佳时的利息支出，进而提高了政府可以腾挪的财政空间 （Ｍａｒｃｅｌ

＆Ｔｏｋｍａｎ，２００２；Ａｒｅｌｌａｎｏ，２００６）。

进入９０年代，智利在更大范围内启动预算改革，以提高智利的财政治理水

平和财政政策质量。改革的重点是提高资源的配置效率和支出绩效，提高预算

透明度和负责程度，以及限制政府首脑在资金使用方面的自由度。多年来，只
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要手头有钱，政府就可以超过国会批准的预算增加支出。在 ９０年代早期，智利

国会开始批评和反对这种做法。随后，政府和国会在这个问题上达成共识，通

过在 《预算法》中引入一个特别条款，双方都同意对政府的这一权力进行限制。

具体地，这一条款对日常支出和资本性支出设置了一个总额的现金限制。在这

个新规则下，政府可以在各个支出科目之间进行预算调整，但既不能增加支出

总额，也不能将支出从资本性支出调整到日常支出 （Ｍａｒｃｅｌ＆Ｔｏｋｍａｎ，２００２）。

显然地，这有助于加强总额控制。在过去二十多年中，许多国家都建立起总额

控制机制。但是，由于在预算执行过程中不能坚守总额控制，最后使得支出失

控，例如意大利就是最典型的例子。同时，为了解决财政支出随意性大的问题，

提高支出效果，在９０年代，智利政府开始关注支出绩效问题。１９９４年，智利政

府开始在预算编制时尝试对各个机构的绩效进行测量。１９９６年，为了提高各个

支出项目的效果，建立政府项目评估体系，由外部专家对支出项目进行独立的

事后评估。进入 ２１世纪后，智利政府进一步完善这一体系，转向绩效预算

（Ｍａｒｃｅｌ＆Ｔｏｋｍａｎ，２００２）。

（二）第二轮预算改革：２００１年以来

经过２０世纪８０年代末尤其是９０年代的预算改革，智利成为新兴市场国家

中预算制度最完善的国家 （Ｍａｒｃｅｌ＆Ｔｏｋｍａｎ，２００２）。然而，１９９８年亚洲金融

危机仍然对智利的财政构成了巨大的冲击。如图 １所示，从 １９９０年直到 １９９８

年，智利逐步走出８０年代的财政危机，财政每年都有盈余，债务占 ＧＤＰ的比重

也逐步下降，从１９９０年的４７２％ （Ｍａｒｃｅｌ＆Ｔｏｋｍａｎ，２００２）下降到 １９９８年的

１２２％。然而，在１９９８年亚洲金融危机的冲击之下，智利的财政状况迅速恶

化。１９９９年，出现了占ＧＤＰ比重为１５％的赤字。直到２００３年，智利的财政状

况都处于赤字状态。这使得智利的改革者意识到，９０年代建立起来的预算制度

仍不足以确保财政稳健和财政可持续。具体地说，９０年代建立起来的预算制度

仍然只是一个以投入控制为主要特征的传统预算模式。在传统预算模式下，由

于预算平衡管理只能对周期性的因素进行反应，不能将结构性因素考虑进去，

因此，财政状况常常随经济周期同步波动，不能实现结构性平衡。１９９８年亚洲

金融危机的冲击成分暴露了传统预算模式的这一缺陷。从２００１年开始，智利进

６３

◆专栏



公共行政评论２０１４年第１期

一步完善其预算制度。２００１年，智利政府建立起一个以结构性平衡规则为核心

的财政政策的制度框架。在这个财政约束规则下，财政支出是按结构性收入而

非当年实际收入来确定的。这就有助于确保财政支出在中长期的稳定性。２００６

年，智利国会通过 《财政责任法》，将结构性平衡规则制度化，同时设置两个主

权财富基金来管理实施结构性平衡规则后形成的储蓄，并确保财政支出在中长

期的稳定性 （ＭｉｎｉｓｔｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｅｏｆＣｈｉｌｅ，２００８）。

２００１年，借鉴了 ＩＭＦ和 ＯＥＣＤ倡导的结构性预算平衡理念和测算方法，同

时也是为了完善２０世纪 ８０年代建立起来的铜稳定基金，智利政府建立结构性

平衡规则 （Ｄａｂｎ，２０１０）。该规则适用于中央政府的预算平衡，不包括公有企

业、地方政府和公立大学的财政平衡，而且不计算基本结构平衡 （Ｂｅｒｇａｎｚａ，

２０１２）。智利的结构性平衡规则包括三大步骤：①经过周期性调节的收入 （Ｒ），

即建立在对经济增长趋势和长期铜价趋势预测基础上的财政收入；②设定经过

周期性调节的预算平衡政策目标 （Ｓ），实质上是一个结构性盈余目标；③确

定政府财政支出 （Ｇ）。一旦结构性盈余的政策目标确定后，结构性平衡规则就

可以发挥自动稳定功能，财政支出就可以按以下方式予以确定，其中，Ｇ，Ｒ，

Ｓ皆表示为某年 （ｔ年 ）占 ＧＤＰ的百分比 （Ｂｅｒｇａｎｚａ，２０１２）：

Ｇｔ＝Ｒｔ－Ｓｔ

智利实行结构性平衡规则的主要目的是，将财政支出的安排与周期性因素

（尤其是经济增长和铜价波动）的影响分离开来，将财政支出计划建立在结构性

收入而不是当年的实际收入之上，从而在实际的预算平衡管理中将周期性因素

的影响分离出来，以更好地指导财政政策的制定 （Ｆｉｅｓｓ，２００２；Ｂｅｒｇａｎｚａ，

２０１２）。８０年代建立起来的铜稳定基金也是有此目的。随着铜稳定基金的建立，

智利政府的财政支出开始与可持续的铜矿收入保持一致，而铜收入是根据铜价

的长期趋势进行预测的。然而，铜收入只是财政收入的一部分，智利政府的财

政收入同时还受经济情况以及其他矿产价格的影响。２００１年的结构性平衡规则

对此进行了完善。在测算财政收入时，将所有重要的结构性因素都考虑进来，

重点关注三个因素对财政收入的周期性影响：经济情况、铜价、钼价。智利的

结构平衡规则之所以如此关注铜、钼价格变化在中长期对财政收入的影响，是

因为它的财政收入高度依赖这两种矿产资源的生产和出口。于是，结构性平衡
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规则将中央政府的结构性平衡界定为根据潜在的产出和长期铜价估算的中央政

府平衡。２００２年，智利成立一个专家委员会，为政府提供独立的关于潜在产出

和铜价的技术预测。２００４年，进一步改善其结构性平衡规则的财政会计方式，

用权责发生制会计取代传统的现金制会计 （Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚｅｔａｌ．，２００７；Ｄａｂｎ，

２０１０）。

同时，实施结构性平衡规则后，每年政府都会根据对经济增长和铜价趋势

的预测，设置一个结构性平衡目标 （Ｔａｒｇｅｔ），一方面促使政府在中长期内进行

储蓄，积累净政府资产，另一方面减少财政支出的顺周期性。２００１年建立结构

性平衡规则时，智利政府明确设置了一个占 ＧＤＰ比重为 １％的结构性盈余的政

策目标 （ＰｏｌｉｃｙＴａｒｇｅｔ），即每年政府至少都要将占上一年 ＧＤＰ比重为１％的财政

收入储蓄起来。从２００１年开始，这个政策目标已成为智利财政政策体系中非常

关键的一个组成部分，并成为一个约束财政政策制定的财政规则（Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚｅｔａｌ．，

２００７；Ｄａｂｎ，２０１０）。结构性盈余的计算方式是结构性收入加上政府净资产的

利息收入，再减去政府在商品、服务和转移支付方面的实际支出。结构性收入

是经济在潜在的而不是实际的产出水平下运行时政府能够征收的税收收入，以

及铜价处于长期趋势而非实际价格时可产生的来自铜生产和出口的收入。当然，

如果出现未预计到的经济状况等情况时，政府可以调整结构性盈余的目标。例

如，尽管已确定２００６—２０１０年期间结构性盈余目标是 ＧＤＰ的１％，但在全球金

融危机爆发后，智利政府将 ２００８年的结构性盈余目标调低到 ＧＤＰ的 ０５％，

２００９年和 ２０１０年再调低到零 （Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚｅｔａｌ．，２００７；ＭｉｎｉｓｔｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｅｏｆ

Ｃｈｉｌｅ，２００８：１３；Ｂｅｒｇａｎｚａ，２０１２）。当然，智利政府之所以在结构性平衡规则

中明确设置结构性盈余目标还因为，它清醒地认识到，在未来政府将面临巨大

的支出责任，若不未雨绸缪，届时政府将难堪重压。这些支出责任体现在规模

比较庞大的或有负债，尤其是政府在社会福利方面的承诺。首先，智利政府有

规模比较大的或有负债。这些或有负债包括：①２０世纪８０年代养老金私有化后

政府认可的债券，②国有企业借债的政府担保，③公私合作伙伴协议中的最低

收入和汇率担保，④银行存款担保，⑤司法诉讼，⑥２００８年引入的最低养老金

担保，⑦对商业银行学生贷款和小微企业贷款提供的担保。按最大风险水平估

算，２００９年，智利政府的或有负债占 ＧＤＰ比重为 １２８％ （Ｄａｂｎ，２０１０）。其
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次，由于在２０世纪８０年代帮助私营银行体系摆脱债务危机以及在 ９０年代积累

了大量的国际储备，智利中央银行一直存在着结构性赤字，而且净资产呈负值。

此外，智利的公共债务存在着货币错误搭配，故而也面临着较大的债务偿还成

本上升的风险 （Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚｅｔａｌ．，２００７）。

总之，与传统财政平衡不同，结构性平衡规则关注的不是当前的财政状况，

而是中期财政状况，它致力于将公共财政与经济周期的影响隔离开来，对财政

状况进行中长期管理。在结构性平衡框架中，收入估计的重点是剔出经济周期

影响之后政府可能获得的净收入 （即独立于经济周期的阶段性影响的可获收

入），支出也要与这个收入水平相一致。在经济状况良好、财政收入增加，或者

财政收入只是临时性收入时，政府就必须将某些收入存储起来，当财政收入下

滑时，政府就动用这些储蓄起来的收入。通过运用结构性平衡规则，智利政府

就能够将政策决定导致的财政状况方面的变化与周期性因素 （经济、矿产价格）

对财政状况的影响区别开来，并将财政支出建立在结构性收入之上。总之，结

构性平衡反映的就是这样一种财政平衡：如果经济按照估计的趋势运行，同时

铜、钼价格也处于估计的长期趋势水平，中央政府在计划期内某一年能够实现

的财政状况 （Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚｅｔａｌ．，２００７）。

智利政府２００１年建立结构性平衡规则的背景是，在 １９９８年亚洲金融危机

的冲击之下，１９９９年智利政府出现了赤字，而且是９０年代的首次赤字。这为智

利在２００１年实行结构性平衡规则提供了强大的社会支持。然而，这也意味着支

撑这一规则的是一种缺乏持久性的政治承诺。为了将结构性平衡规则制度化，

２００６年，智利国会通过了 《财政责任法》，以法律的形式支持结构性平衡规则。

长期以来，在智利的预算制度中，财经纪律的实施主要依赖于以总统和行政部

门为主的一小群官员在总额控制方面的承诺。为了加强总额控制规则对总统和

行政部门的约束，《财政责任法》规定，总统必须在就职 ９０天内以法令的形式

陈述本届政府在财政方面的基本思路及其对结构性平衡的影响。该法律还明确

界定了结构性平衡，并规定结构性平衡仅适用于中央政府的财政状况，而不包

括中央银行和国有企业的财务状况。同时，在估算中央政府的结构性平衡时，

还考虑了政府的利息支出以及政府资产的利息收入。当然，这些做法从 ２００１年

以来就已实施，《财政责任法》的意义在于将这些实践以法律的形式明确下来。
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不过，《财政责任法》并未明确规定结构性平衡规则的制度目标，而将重点放在

结构性盈余上。同时，该法授权财政部在２００６—２０１１年期间，在中央政府总体

上存在盈余的条件下，每年可安排占 ＧＤＰ比重 ０５％的财政收入帮助中央银行

进行资本重组 （Ｄａｂｎ，２０１０）。

更为重要的是，《财政责任法》成立了两个主权财富基金。一是养老储备基

金 （ＰｅｎｓｉｏｎＲｅｓｅｒｖｅＦｕｎｄ）。这实质上是一个储蓄基金，其目的是在代际间转移

财富，确保政府能够在中长期兑现其在养老和社会保障方面对社会的承诺，尤

其是最低养老水平承诺。据估计，到２０１６年，智利政府在养老方面的开支将会

大幅上升。在 ２００６年成立时，该基金一次性获得了 ６亿美元的启动资金。同

时，按照法律规定，每年将根据政府总体预算盈余的情况，向该基金存入占上

一年 ＧＤＰ比重在０２％ －０５％之间的财政收入。即使财政出现赤字，也必须存

入占上一年 ＧＤＰ比重０２％的财政收入；若财政盈余情况超过这个比重，存入

的财政收入可以提高为占上一年 ＧＤＰ的 ０５％。作为一种储蓄基金，该基金主

要投资于风险比较高的资产，投资的品种也比较广泛，以获取更高的收益。法

律规定，该基金将在未来专款用于支持老年人和残疾人互助基本养老金以及低

收入投保者互助养老金。同时，至少在十年内，政府不得动用该基金，直到该

基金的资产达到９亿 ＵＦ（ＵｎｉｄａｄｅｓｄｅＦｏｍｅｎｔｏ）①，大约３８３８５亿美元。二是经

济与社会稳定基金 （ＥｃｏｎｏｍｉｃａｎｄＳｏｃｉａｌＳｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎＦｕｎｄ）。２００７年，智利建立

经济与社会稳定基金，以取代原来的铜稳定基金。该基金成立之日，政府注入

了２５８亿美元的资产，其中 ２５６亿美元是直接从铜稳定基金中划转过来的。

这是一个稳定基金，其设置目的是维持宏观经济稳定。在经济状况良好以及铜

价上升时，将一部分财政收入储蓄起来，当经济状况不佳或铜价下跌时，就动

用该基金来平滑财政支出。如此，在经济状况良好或铜价上升时，财政支出就
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① 智利发展单位 （ＵｎｉｄａｄｄｅＦｏｍｅｎｔｏ，简称 ＵＦ）创立于 １９６７年 １月 ２０日，由中央银
行根据消费者价格指数变化情况定期对 ＵＦ进行调整，旨在调整因通货膨胀而造成的货币价
值变动。１９６７年最初确定的 １ＵＦ相当于 １００盾 （当时智利贷币单位），每季度进行调整。

１９７５年１０月，智利货币改为比索，ＵＦ单位也相应改为比索，并每月进行调整。１９７７年 ８
月，ＵＦ价格每天进行调整 （以上信息转引自 ｈｔｔｐ：／／ｅｎ．ｗｉｋｉｐｅｄｉａ．ｏｒｇｗｉｋｉＵｎｉｄａｄｅｓ＿ｄｅ＿
ｆｏｒｍｅｎｔｏ）。根据 ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ＣｏｉｎＭｉｌｌ．ｃｏｍ货币转换，２０１４年 １月 ３１日，１ＵＦ相当于
２３４３５８７比索，相当于４２６５美元。
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不会大幅增加；在经济状况变差或者铜价下降时，财政支出也不会被削减，政

府也不必大幅举债，甚至不用举债。此外，在经济状况良好时，政府可动用该

基金来偿还债务。作为一种稳定基金，该基金的投资政策相对比较保守，一般

倾向于从事低风险而且流动性较高的投资。该基金成立之时，智利财政部就确

立了多元化的投资政策。２００７年，１５％的基金投资到各种收入资产，２０％投资

到固定收入公司票据。同时，政府开始逐步调整该基金的资产构成，增加流动

性较强的资产。根据法律规定，智利政府每年都必须都将占ＧＤＰ比重１％及以上的

财政盈余优先划拨给养老储备基金或用于中央银行资产重组，其余部分则存入经济

与社会稳定基金。当政府财政出现赤字时，政府可从经济与社会稳定基金向养老储

备基金调入资金 （Ｄａｂｎ，２０１０；ＭｉｎｉｓｔｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｅｏｆＣｈｉｌｅ，２００８：１０－１５）①。

实行结构性平衡规则后，政府在确定每年可安排的财政支出时，就必须考

虑结构性收入 （考虑 ＧＤＰ增长趋势，铜价变化趋势等），考虑政府资产负债、

利率、结构性盈余目标，而不是当年的实际财政收入。其结果，财政支出既不

会因为当年实际财政收入的增加而同比例增加———因为政府必须储蓄至少占

ＧＤＰ比重为 １％的财政收入，也不会因为当年实际财政收入下滑而同比例下

滑———因为政府现在可以动用储蓄在经济与社会稳定基金的财政收入。于是，

结构性平衡规则就可以在中期时间框架内平滑财政支出，进而确保公共政策具

有连续性，并使得财政政策具有反经济周期的特点 （Ｋｕｍｈｏｆ＆Ｌａｘｔｏｎ，２００９；

ＭｉｎｉｓｔｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｅｏｆＣｈｉｌｅ，２００８）。此外，由于设置了结构性盈余的政策目标，

政府在经济状况良好时进行了储蓄，并进行投资，当经济状况恶化，财政收入

下滑时，政府也就不必大规模举债来弥补赤字。这就减少了智利政府的利息支

出，使得政府在经济状况不佳时手头仍有较多的可支配资金。例如，在 １９９１

年，政府公共支出的 １４％是用于支付利息，而在 ２００７年，这一比例仅为 ２％

（Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚ　ｅｔａｌ．，２００７）。
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① 同时参见智利财政部网站上关于这两个基金的信息：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｈａｃｉｅｎｄａ．ｃｌ／ｅｎｇｌｉｓｈ／
ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ－ｗｅａｌｔｈ－ｆｕｎｄｓ／ｅｃｏｎｏｍｉｃ－ａｎｄ－ｓｏｃｉａｌ－ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ－ｆｕｎｄ．ｈｔｍｌ，以及主权基金研究机构的
网站：ｈｔｔｐ：／／ｓｗｆｉｎｓｔｉｔｕｔｅ．ｏｒｇｆｕｎｄｃｈｉｌｅ．ｐｈｐ（２０１２年１２月２８日下载）。
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四、结构性平衡规则的实施情况与效果

目前，智利政府已实施结构性平衡规则十余年。在此期间，智利政府基本

上严格实施了这一规则，这一规则也变成一个能有效地约束政策制定的预算制

度，并成为智利财政政策制定的基本制度框架。尽管智利的结构性平衡规则并

未明确规定，如果出现偏离预期政策目标的情况，应通过何种机制来进行处理

或纠正。不过，在实施的过程中，如果出现这种情况，政府一般通过在年末调

整预算来确保政府在事后实现预先设定的预算盈余的政策目标 （Ｄａｂｎ，２０１０）。

通过这种方式，在每个预算年度结束时，智利政府的结构性平衡情况与预期的

政策目标相比只有细小的差别。在过去十多年中，在结构性规则实施的每个周

期，实际财政平衡的平均值与结构性平衡的平均值基本一致。如表 ５所示，在

实施结构性平衡规则的第一个周期 （２００１—２００５年），尽管由于周期性因素的

影响，每年实际的财政平衡情况有差异，但是，智利政府的结构性平衡情况基

本上都接近预期的政策目标———占 ＧＤＰ比重 １％的结构性盈余。此外，在整个

周期中，实际财政平衡和结构性平衡的均值相同，占 ＧＤＰ的比重都是 ０９％

（Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚｅｔａｌ．，２００７）。这也就是说，通过实行结构性平衡规则，政府在一个

中期时间框架内消化了周期性因素的影响，并将其降低为零。

表５　财政平衡情况 （２００１年—２００５年）

单位：％

真实 ＧＤＰ增长率 实际财政平衡／ＧＤＰ 周期性成分／ＧＤＰ 结构性平衡／ＧＤＰ

２００１年 ３３ －０６ －１５ ０９

２００２年 ２２ －１２ －２０ ０９

２００３年 ４０ －０６ －１４ ０８

２００４年 ６０ ２２ １１ １０

２００５年 ５６ ４７ ３７ １０

五年均值 ４２ ０９ ００ ０９

资料来源：财政平衡的数据转引自 Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚｅｔａｌ．（２００７：Ｔａｂｌｅ１），经济增长率数据引自

ＯＥＣＤ（２０１０）。
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在金融危机爆发前的三年中，智利政府通过结构性平衡管理体系，充分利

用国际大宗商品价格攀升的机会，将经济增长尤其是铜矿出口获得的收入储蓄

起来。在２００８年，智利政府两个主权财富基金的市值为 ２２７１８亿美元，实现

了７６２％的年收益率。从成立之日到 ２００８年底，这两个基金的投资所得已达

２３６７亿美元，其中，２００８年的净投资所得为 １３９亿美元 （ＭｉｎｉｓｔｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｅ

ｏｆＣｈｉｌｅ，２００８）。当然，在此期间，随着国际铜价飙升，政府财政收入也随之大

幅增加，国内要求政府增加支出的要求也逐步上升。但是，独立专家小组给政

府的建议是，铜价的上涨是暂时性的，政府应将这些意外的收入储蓄起来。智

利政府采纳了这个建议，在２００８年继续严格实施结构性盈余的政策目标。而这

样做的代价是，２００８年６月总统巴绮蕾 （ＭｉｃｈｅｌｌｅＢａｃｈｅｌｅｔ）和财政部长贝拉斯

科 （ＡｎｄｒｅｓＶｅｌａｓｃｏ）获得的政治支持下降到智利实行民主政治以来所有总统和

财政部长都没有过的最低水平。然而，残酷的现实很快就证明，政府这样做是

正确的。因为，铜价很快在２００８年开始大幅下跌，金融危机对智利经济和财政

的影响开始迅速加深。然而，由于政府从２００１—２００８年一直在储蓄，并在２００８

年将政府债务占 ＧＤＰ的比重下降到超低的４９％，并持有占 ＧＤＰ比重为１９３％

的政府净资产，智利政府现在有充足的实力应对这场危机，实施反周期的财政

政策，并确保社会福利支出水平不仅不会出现下降，而且有所增加。巴绮蕾总

统和贝拉斯科部长获的政治支持戏剧性地上升到民主化以来的最高水平

（Ｆｒａｎｋｅｌｓ，２０１０）。

同时，智利政府对主权财富基金的管理也非常杰出。自成立以来，智利养

老储备金的市值一直在稳步上升。首先，智利政府每年都向养老储备金中注入

资金。即使在金融危机影响最重的 ２００８年和 ２００９年，甚至大地震冲击智利财

政的２０１０年，智利政府都在向该基金注入资金。其次，除受金融危机影响的

２００９和２０１０年外，该基金其他年份的投资收益率都是比较好的。最后，迄今为

止，智利政府也未动用该基金中的一分钱，即使在金融危机和大地震冲击的情

况下也是如此。这表明，智利政府不仅在严格实施结构性平衡规则，而且在养

老金管理方面非常负责，具有长远的战略眼光。经济与社会稳定基金的情形稍
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有不同。这主要是因为它的设置目的是维护宏观经济稳定。在经济情况良好的

年份，智利政府都在向该基金注入资金。即使２０１０年发生大地震，智利政府也

在向该基金存入资金，在动用 １５亿美元的同时，存入 １３６２３亿美元。此外，

除受金融危机影响的２００９和２０１０年外，该基金在其他年份都实现了比较好的

投资收益率。在２００９年和 ２０１０年，为了应对金融危机和地震灾害的冲击，智

利政府从该基金中动用了不同数额的资金。其中，２００９年动用的数额最大。

２００９年，为了刺激经济，实施反周期财政政策，智利政府从该基金中动用了

９２７７７亿美元。这使得该基金的市值从 ２００８年 ２０２１１亿美元锐减为 １１２８５

亿美元。２０１１年，政府既未存入也未动用资金。不过，从２０１２年开始，随着经

济好转，智利又开始向该基金存入资金。截至 ２０１３年 １１月，智利政府的两个

主权财富基金市值为 ２２９１０９亿美元。加上现金投资，这两个基金的资产应超

过３５１亿美元 （表６和表７）。

表６　主权财富基金市值和投资收益率

单位：百万（美元）

真实 ＧＤＰ
增长率（％）

养老储备金 经济和社会稳定基金

市值 投资收益率（％） 市值 投资收益率

２００６年 ５７ ６０５ －

２００７年 ５２ １４６６ ８８６ １４０３３ ８８９

２００８年 ３３ ２５０７ ７５９ ２０２１１ ７６３

２００９年 －１０ ３４２１ ２２８ １１２８５ ２４７

２０１０年 ５８ ３８３７ １８１ １２７２０ １８３

２０１１年 ５９ ４４０６ ３４１ １３１５７ ３４１

２０１２年 ５６ －　 ５０１ － ５０７

２０１３年 （截
至１１月）

７３５４４０ － １５５５６５０

资料来源：２００６—２０１２年数据来自 ＭｉｎｉｓｔｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｅｏｆＣｈｉｌｅ（２０１１：８）。２０１３年数据来自

智利财政部网站 ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｈａｃｉｅｎｄａ．ｃｌ／ｅｎｇｌｉｓｈ／ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ－ｗｅａｌｔｈ－ｆｕｎｄｓ．ｈｔｍｌ，具体见两个基
金的 “财务状况”栏目。经济增长率数据引自 ＯＥＣＤ（２０１３）。
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表７　主权财富基金的资金注入与动用

单位：百万（美元）

真实 ＧＤＰ
增长率（％）

经济与社会稳定基金 养老储备基金

注入资金 动用资金 注入资金 动用资金

２００６年 ５７ 　 　 ６０４５ ０

２００７年 ５２ １３１０００　 ０　 ７３６４ ０

２００８年 ３３ ５００００　 ０　 ９０９１ ０

２００９年 －１０ ０　　 ９２７７７ ８３６７ ０

２０１０年 ５８ １３６２３　 １５０　 ３３７３ ０

２０１１年 ５９ ０　　 ０　 ４４３３ ０

２０１２年 ５６ １７０００　 ０　 １１９７４ ０

２０１３年 ５０ ６０３４　 ０　 １３７６８ ０

总计 ２１７６５７　 ９４２７７ ６４４１４ ０

资料来源：智利财政部网站 ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｈａｃｉｅｎｄａ．ｃｌ／ｅｎｇｌｉｓｈ／ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ－ｗｅａｌｔｈ－ｆｕｎｄｓ．ｈｔｍｌ，

具体见两个基金的 “财务状况”栏目。经济增长率数据引自 ＯＥＣＤ（２０１３）。

实施结构性平衡规则不仅显著地提高了智利财政的稳健性和可持续性，而

且对智利经济和社会发展产生了积极的影响。首先，它使得智利政府能够实施

反周期的财政政策，对经济波动进行微调，减少经济运行的不确定性。在经济

情况良好时，削减赤字，压缩债务，并进行储蓄；在经济情况不佳、甚至显著

地低于潜在水平时时，就动用以前储蓄的财政盈余，也可适当出现赤字，而不

必大幅削减支出，并可在不大规模举债的条件下增加财政支出。于是，政府财

政就能对国家的经济运行发挥积极的促进作用 （Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚｅｔａｌ．，２００７）。其次，

由于结构性平衡规则将财政支出的安排建立在结构性收入而不是波动较大的当

年实际财政收入之上，而且设置了结构性盈余的政策目标，这就有助于提高公

共政策的可持续性，尤其是在社会政策领域进行长期计划和预算，确保民生福

利水平不会因为经济波动而受影响。在２０世纪８０年代后期至９０年代初的这一

段时期，在债务危机的冲击之下，智利政府不得不大幅削减社会支出，１９８７年

社会支出占 ＧＤＰ的比重为 １５７％，１９９０年下降到 １２７％。实施结构性平衡规

则后，即使经济波动，也不需要进行如此巨大的支出调整。实际上，即使在结
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构性平衡规则实施之初，这种效果就已非常明显。２００２年，智利经济增长率下

降到仅为２２％，同时国际铜价也下降到每磅０７美元。在此背景下，财政收入

仅增长了０７％。但是，财政支出不仅没有削减，反而增长了４２％，社会支出

更是增长了３８％ （Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚｅｔａｌ．，２００７）。其实，智利实施结构性盈余政策

目标的一个主要目的就是确保政府能够在将来兑现社会政策方面的承诺。在这

个意义上，智利的结构性平衡规则不仅提高了智利政府实施反周期财政政策的

能力，同时也在发挥着提高了政府的社会保护功能 （ｄｅＭｅｓａ＆Ｃｏｘ，２００３）。这

最充分地体现在２００８年金融危机爆发后，智利政府不仅没有削减社会福利支

出，反而提高了社会福利支出 （图２）。第三，通过实施结构性平衡规则，智利

政府在经济增长时期进行储蓄，这有助于防止智利的货币升值，从而保障智利

出口部门具有国际竞争力。第四，实施结构性平衡规则减少了智利经济对外国资

本的需要，同时也提高了智利政府在国际债券市场上的信誉 （Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚｅｔａｌ．，

２００７）。２０１１年，惠普国际 （Ｆｉｔｃｈ）将智利的主权债务评级从 Ａ提升到 Ａ＋

（按外国货币计），从 Ａ＋提升到 ＡＡ
!

（按本国货币计算）。同年，智利在国际

债务市场上以拉美国家有史以来最低利息率发行了债券 （ＭｉｎｉｓｔｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｅｏｆ

Ｃｈｉｌｅ，２０１１）。

图２　政府社会支出占 ＧＤＰ比重

资料来源：２０１４年 ２月 １日下载自 Ｓｏｃｉａｌｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ：Ａｇｇｒｅｇａｔｅｄｄａｔａ，ＯＥＣＤＳｏｃｉａｌ

ＥｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅＳｔａｔｉｓｔｉｃｓｄａｔａｂａｓｅ（２０１３年１２月２３日更新）。
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五、总结与讨论

经过二十多年的改革，智利终于从一个当年深陷财政危机中的政府变成一

个全球财政学者普遍推崇的财政治理水平高的国家。从１９８７年建立铜稳定基金

开始，到２０世纪９０年代提高资源的配置效率和支出绩效，提高预算透明度和

负责程度，以及限制政府首脑在支出方面的自由度，再到２００１年开始建立结构

性平衡规则，智利已建立起一种能够在中长期时间框架内考虑财政收支的审慎、

负责的预算治理机制，并能比较有效地约束政策制定和预算分配乃至预算执行。

对于实现总额控制、维护财经纪律这一目标来说，２００１年开始实行的结构

性平衡规则无疑是最重要的预算机制。结构性平衡规则将财政支出计划建立在

结构性收入的基础上，剔除了周期性因素 （经济增长、铜价波动）对财政收入

的影响，同时明确要求政府在经济状况良好时必须将一定比例的财政收入储蓄

起来，然后在经济状况不佳时运用这些储蓄来。这不仅使得财政政策具备反周

期性，也使得政府可以在中期内平滑财政支出，确保公共政策 （尤其是社会政

策）的持续性。同时，经济状况良好时强制政府进行储蓄，并且将储蓄用来偿

还债务，这不仅有助于减少财政支出的顺周期性，而且有助于提高政府在经济

不佳时期可以腾挪的 “财政空间” （ＦｉｓｃａｌＳｐａｃｅ）。作为结构性平衡规则的一部

分，智利的两个主权财富基金也设置得非常独特和巧妙，一个是为未来长期性

的支出责任进行储蓄，一个是为了稳定宏观经济以及在中期内平滑财政支出而

进行储蓄。同时，智利这两个基金的投资策略也有可圈可点之处。正是由于智

利在十余年前就开始实行结构性平衡规则，此次金融危机爆发后智利才有能力

实施经济刺激，确保社会承诺稳定，从而实现了经济和社会双稳定。

当然，智利的结构性平衡规则不是完美的。例如，对于偏离结构性盈余的

政策目标，它缺乏一个事后调节的条款；结构性平衡的计算公式太过复杂；结

构性平衡规则的透明度仍应进一步提高；在结构性平衡管理中，只考虑了结构

性收入，没有同时考虑支出，而支出同样也会影响结构性平衡；反周期的财政

政策仍未很好地整合进结构性平衡，等等 （Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚｅｔａｌ．，２００７；Ｄａｂｎ，
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２０１０；Ｂｅｒｇａｎｚａ，２０１２）。此外，尽管比较有效地应对了 ２００８年金融危机的冲

击，但智利也为此耗资不菲，而且结构性平衡规则也受到很严重的冲击。金融

危机之后，智利继续完善它的结构性平衡规则。２０１１年，智利财政部成立了一

个正式的财政理事会 （ＦｉｓｃａｌＣｏｕｎｃｉｌ），以确保提供给政府的结构性变量的预测

的独立性以及审核和确认关于结构性平衡的预测。同时，进一步改进计算结构

性平衡的方法，主要是涉及在决定结构性收入时进行周期性调整的方法，例如

取消了对短期性税收措施、原来制度中 “其他收入”以及财政部拥有的金融资

产利息收入的周期性调整。２０１１年，智利还开始进一步提高主权财富基金的透

明度。例如，按国际财务报告准则 （ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｐｏｒｔｉｎｇＳｔａｎｄａｒｄｓ）

准备的关于主权财富基金的财务报告，而且，该报告经著名的德勤 （Ｄｅｌｏｉｔｔｅ）

会计事务所审计后，向社会公布。所有关于主权财富基金的分析和报告全部在

网上公布，不仅智利公民可以了解，而且外国投资者也可了解。这使得智利的

主权财富基金获得了全球最高的透明度。此外，智利业开始进一步完善主权财

富基金的投资政策。对经济与社会稳定基金，智利政府继续维持投资币种不变，

即５０％为美元，４０％为欧元，１０％ 为日元，但是，从 ２０１１年 ５月开始，为规

避欧元区的经济风险，将欧元投资限制在德国债券 （ＭｉｎｉｓｔｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｅｏｆＣｈｉｌｅ，

２０１１：６－１２）。

目前，中国政府面临的财政风险正在积累，并越来越令人不安。同时，中

国在未来能够保持财政可持续也是一个越来越具挑战性的问题 （马骏，２０１３）。

在这方面，中国可以从智利的经验中借鉴很多做法。中国应借鉴智利的经验，

在一个中期时间框架内建立财政约束规则。中国应像智利那样在实行结构性平

衡规则，将支出建立在结构性收入之上，而且应在结构性平衡规则中明确要求

每届政府都应在经济状况良好时进行储蓄。此外，中国更需要通过法律的形式

将这个结构性平衡规则，包括结构性盈余的要求。在结构性盈余方面，中国可

要求每届政府在任期内将占 ＧＤＰ比重３－４％收入储蓄起来，政府可在某一年有

赤字，或不进行储蓄，但在整个届期内必须实现这个储蓄率。如果不以法律和

制度的方式明确要求政府进行储蓄，可以想象，没有任何官员会主动储蓄。只

有通过法律和制度才有可能约束政府官员以及立法机构的支出冲动，也才能有

８４

◆专栏



公共行政评论２０１４年第１期

效防范和控制财政风险。试想，如果中国从１９９４年出现数额越来越大的超收收

入时，就开始将这些超收收入储蓄起来，那么，在２００８年金融危机爆发后，中

国各级政府就不需要如此大规模地举债来刺激经济。此外，中国应借鉴智利设

置和管理两个主权财富基金的模式，建立和完善中国的主权财富基金。目前中

国的两个基金与智利的这两个基金颇为相似。一个是全国社会保障基金，二是

２００６年中央政府建立的预算稳定调节基金。中国应借鉴智利的经验以法律的形

式完善这两个基金的制度框架、管理模式、问责机制等。
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