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JUSTYNA WIELOCH"

WSPOLCZESNY KRYZYS FINANSOWY A GOSPODARKA
MEKSYKU

Wstep

Kryzys gospodarczy, cho¢ jest jedng z naturalnie wystepujacych faz cyklu
gospodarki wolnorynkowej i stanowi jej integralny element, zwykle pojawia si¢
nagle, trwale zmieniajagc warunki zycia gospodarczego, spotecznego i politycz-
nego. Kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat si¢ w 2008 r., pomimo swej specyfi-
ki w odniesieniu do przyczyn, podobnie jak kazdy poprzedni, ujawnit, wystgpu-
jace zarowno w gospodarkach narodowych, jak i ugrupowaniach integracyjnych,
istniejace niedopasowanie regulacji do praktyki gospodarcze;.

Gospodarka meksykanska na przestrzeni ostatniego polwiecza zmagata si¢
z trzema znaczgcymi kryzysami. Dwa z nich miaty charakter wewngtrzny,
natomiast ostatni, w ujeciu chronologicznym, jest konsekwencja zalamania
miedzynarodowych rynkéw finansowych w 2008 .

Celem niniejszego artykutu jest analiza konsekwencji kryzysu finansowego
poczatku XXI w. dla gospodarki Meksyku. Powstanie Polnocnoamerykanskiego
Porozumienia o Wolnym Handlu (NAFTA) spowodowato znaczng intensyfika-
cj¢ wymiany handlowej ze Stanami Zjednoczonymi, a w konsekwencji dopro-
wadzito do uzaleznienia gospodarki meksykanskiej od koniunktury na rynku
amerykanskim. Analiza wskaznikow makroekonomicznych gospodarki Meksy-
ku pozwoli wskaza¢ w jakim stopniu wspotpraca ekonomiczna w ramach
Péinocnoamerykanskiego Porozumienia o Wolnym Handlu wplyneta na trans-
misje negatywnych impulséow z gospodarki amerykanskiej. Diagnoza sytuacji
ekonomicznej Meksyku oraz skali jej powigzan z rynkami mi¢dzynarodowymi
stanowi¢ bedzie podstawe oceny optacalnosci intensyfikacji wspotpracy z USA
wynikajacej z uczestnictwa w NAFTA.

Artykut sktada sie z dwoch czesci. W pierwszej z nich przedstawiono prze-
glad literatury naukowej poswigconej analizie przyczyn oraz implikacji kryzysu
gospodarczego w Meksyku. W kolejnej czgSci zaprezentowano przyczyny
i zmiany makroekonomiczne gospodarki meksykanskiej w czasie globalnego
kryzysu finansowego.

* Doktorantka, Katedra Wymiany Migdzynarodowej, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny UL..
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1. Przeglad literatury

M. Sanchez, wiceprezes Banco de Mexico analizuje sytuacje gospodarcza
Meksyku z uwzglednieniem kondycji gospodarki amerykanskiej i strefy euro'.
W kontekscie rozwazan dotyczacych gospodarki amerykanskiej, autor zauwaza,
ze w 2012 r. dynamika wzrostu gospodarczego Meksyku hamowana byta przez
ogblnoswiatowe spowolnienie gospodarcze i pesymistyczne nastroje na rynkach
swiatowych. W Stanach Zjednoczonych odnotowano relatywnie niski wzrost
gospodarczy, a warto$ci produkcji w tym kraju przez kolejne pig¢ lat, tj. od 2008 r.
pozostawata na poziomie nizszym od wyznaczonego przez dlugookresowy
trend. M. Sanchez wskazuje, ze cho¢ nastapito ozywienie na rynku nieruchomo-
$ci, a liczba udzielanych kredytow zaczgta rosnaé, stopa bezrobocia i skala
inwestycji prywatnych pozostawata na niskim poziomie. Obawy budzita réwniez
niska warto$¢ produkcji przemystowej w USA, ktora wywierala szczegdlnie
istotny wplyw na meksykanskg produkcje i handel. Nalezy tutaj zaznaczy¢, ze
w celu ozywienia produkcji w USA uruchomiono pakiety fiskalne oraz ekspan-
sywna polityke monetarna, ktore nie przyniosty jednak oczekiwanych skutkow.

Obok Stanow Zjednoczonych autor analizuje rowniez sytuacje gospodarcza
strefy euro, wskazujac na stale utrzymujacy si¢ wysoki poziom bezrobocia
w regionie. Ekonomista zauwaza, ze istniejace problemy strefy euro wynikaja
glownie z ograniczen instytucjonalnych unii monetarnej, ktore utrudniaja
skuteczng interwencj¢ w poszczegolnych krajach cztonkowskich. Zdaniem
M. Sancheza wprowadzenie odpowiednich zmian w architekturze unii gospodar-
czo-walutowej, programy pomocy finansowej krajom pograzonym w kryzysie
oraz dzialania podejmowane przez Europejski Bank Centralny (EBC) istotnie
ograniczyly ryzyko poglebiania si¢ kryzysu oraz rosngcego zadluzenia. Diagno-
za ta dotyczy szczegodlnie krajow peryferyjnych unii. Oprocz analizy sytuacji
gospodarczej] w USA i strefie euro, autor przedstawia syntetyczng analizg
gtéwnych wskaznikéw makroekonomicznych Meksyku.

Ten sam autor w materiatach z posiedzenia Komisji ds. Handlu pomiedzy
USA i Meksykiem® wskazuje na trzy zasadnicze cechy stopniowego odbicia sie
gospodarki Meksyku. Pierwszym z nich jest dynamika PKB, ktora w 2012 r.
byta dwa razy wyzsza niz $rednia dynamika PKB w pierwszej dekadzie XXI
wieku®. Kolejna cechg ozywienia jest fakt, ze przywrocona rownowaga gospo-
darcza dotyczy wszystkich kluczowych komponentéw zagregowanego popytu,

"' M. Sanchez, Mexico’s economic outlook and challenges, [w:] Regulatory reform, the global
economic outlook, and the implications for Mexico’s financial sector, Institute of International Finance
and Banorte, Mexico City2013 (npubl.).

2 M. Sanchez, Forces and threats to Mexico’s economic recovery, United States—Mexico Chamber
of Commerce, New York 2012.

3 Srednia dynamika PKB w latach 2001-2007 wynosita 2,3%, natomiast od 2010 r. do pierwszej
potowy 2012 r. wynosita 4,6%.
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w szczegolnosci statych inwestycji krajowych i konsumpcji®. Ostatnig wiasciwo-
$cig, ktora czgsciowo wyjasnia obserwowane ozywienie jest wsparcie udzielane
przez kraje rozwini¢te pomimo problemoéw, z jakimi same musza si¢ zmierzy¢.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w warunkach silnych powigzan produkcyjnych
z gospodarka amerykanska, niepewno$¢ panujaca na tamtym rynku powoduje
trudno$ci z prawidlowym oszacowaniem wielkosci produkcji w przysztych
okresach.

J.C. Moreno-Brid®, koordynator badan w Komisji Gospodarczej Krajow
Ameryki tacinskiej 1 Karaibow identyfikuje ogdlnoswiatowe konsekwencje
kryzysu oraz ich wptyw na gospodarke Meksyku oraz szerzej — krajow Ameryki
Lacinskiej czy rynkoéw wschodzacych. Autor wskazuje, ze zmniejszone prze-
ptywy kredytowe i stabnaca aktywnos$¢ ekonomiczna USA i krajow OECD
wyraznie wplynely na wszystkie rynki wschodzace (nie tylko w regionie), przy
czym to wlasnie do Ameryki lLacinskiej nastgpita najsilniejsza transmisja
swiatowych tendencji dekoniunkturalnych. J.C. Moreno-Brid zauwaza, ze
w 2008 r. realny PKB Meksyku wzrost jedynie o 1,5% wobec 3,3% w roku po-
przednim. Ponadto, w 2009 r. w regionie Ameryki Lacinskiej odnotowano
najwigkszy spadek realnego PKB na poziomie —6,5%. Jednakze, w czwartym
kwartale 2009 r. wzrosta aktywno$¢ gospodarcza Meksyku, co, zdaniem autora,
wynika z optymistycznych nastrojow panujacych w USA przejawiajacych sie
m.in. odbudowa zapasow.

M.A. Villarreal®, specjalista w zakresie handlu i finanséw miedzynarodo-
wych analizuje sytuacje gospodarcza Meksyku w kontekscie kryzysu gospodar-
czego przedstawiajac biezaca sytuacje ekonomiczng, intensywno$¢ powigzan
handlowych z USA oraz wpltyw $wiatowego kryzysu finansowego na wybrane
aspekty gospodarki meksykanskiej. Autor zauwaza, ze kryzys spowodowat
najwicksze od dwudziestu lat skurczenie gospodarki meksykanskiej. Oprocz
recesji, kryzys przynidst znaczny spadek eksportu towaré6w do USA oraz
deprecjacje peso. Straty korporacji na otwartych pozycjach walutowych spowo-
dowaly problemy z ptynnoscig finansowa oraz spadek zaufania inwestorow.
Przyjete reformy gospodarcze pomogly jednak w ozywieniu gospodarki
i ustabilizowaniu kursu walutowego. Ponownemu wzrostowi gospodarczemu
sprzyjaja rowniez tendencje na rynkach swiatowych, przede wszystkim rosnacy
popyt zagraniczny, ktory pozytywnie oddzialuje na eksport towaréw, w szcze-
g6Inosci samochodéw. Sektory gospodarki uzaleznione od popytu wewngtrzne-
go nadal zmagaja si¢ z kryzysem, jednak oczekuje si¢, ze z czasem w sektorze
uzytecznos$ci publicznej (m.in. branza energetyczna, gazownicza, cieptownicza

* W latach 20102012 wydatki na konsumpcje rosty srednio 4% rocznie.

5 J.C. Moreno-Brid, The Mexican Economy and the International Financial Crisis, Draft, Septem-
ber 2010.

® MLA. Villarreal, The Mexican economy afier the global financial crisis, Congressional Research
Service, CRS Report for Congress, Mexico 2010.
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i wodno-kanalizacyjna), budownictwie i handlu detalicznym roéwniez nastapi
ozywienie.

M.A. Villarreal zauwaza, ze po utworzeniu NAFTA sita powigzan gospo-
darki meksykanskiej z amerykanska znacznie wzrosta, a cztonkostwo w poro-
zumieniu poglebilo istniejaca zaleznos¢. Udzial USA w eksporcie Meksyku na
poziomie 80% powoduje, ze gospodarka tego kraju jest wrazliwa na wszelkie
wahania u polnocnego sasiada. USA jest najwazniejszym, pod wzgledem
eksportu i inwestycji, partnerem Meksyku, natomiast w odwrotnej zaleznosci
Meksyk jest trzecim, po Chinach i Kanadzie, partnerem handlowym. W ostatniej
czeSci raportu autor prezentuje analize skutkéw kryzysu finansowego na wy-
brane wskazniki makroekonomiczne takie jak dynamika PKB, eksport, zatrud-
nienie, produkcja, sektor energetyczny (rynek ropy naftowej), bezposrednie
inwestycje zagraniczne oraz przeptywy finansowe.

2. Analiza makroekonomiczna

Analiza wskaznikéw makroekonomicznych gospodarki meksykanskiej po-
zwoli okresli¢ rozmiary kryzysu tamtejszego rynku, natomiast uwzglednienie
USA pozwoli okresli¢ site oddziatywania dekoniunktury w USA na stan
gospodarki meksykanskiej.
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Wykres 1. Kurs walutowy peso meksykanskiego do dolara amerykanskiego (MXN/USD)
pomiedzy styczniem 2003 a kwietniem 2013
Zrédto: http://stooq.pl/q/?s=mxnusd&c=10y&t=1&a=In&b=0.

Wykres 1 przedstawia ksztattowanie si¢ kursu walutowego MXN/USD.
Przez okoto p6t roku, od sierpnia 2008 r. nastgpita gwaltowna deprecjacja
meksykanskiego peso wobec dolara amerykanskiego. Ostabienie waluty o ponad
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jedna trzecia wynika z trzech podstawowych powodow’. Po pierwsze, silne
uzaleznienie gospodarki meksykanskiej od eksportu ropy naftowej spowodowa-
to, ze w 2008 r., z powodu spadku cen tego surowca na rynkach $wiatowych
(wykres 2) do budzetu wplynelo o 54% mniej petrodolarow w pordwnaniu
z rokiem ubieglym. Zmiana w polityce USA polegajaca na intensyfikacji
eksploracji krajowych zt6z gazu tupkowego zmniejszyta popyt na rope naftowa
(wykres 3). Zwickszona podaz gazu lupkowego spowodowata drastyczny spadek
jego ceny (wykres 4), co wplyneto na substytucj¢ ropy naftowej na duza skale.
Ponadto, dekoniunktura w USA spowodowala, ze tamtejszy rynek zgtaszat
mniejsze zapotrzebowanie na rop¢ naftowa, co dodatkowo ograniczyto przeptyw
dolara do meksykanskiej gospodarki. Kryzys w USA spowodowal rowniez
ubytek inwestycji lokowanych w Meksyku. W ujeciu rocznym ilo$¢ dolara na
rynku meksykanskim spadta z tego tytutu w 2008 r. o 15%. Ostatnig przyczyna
naglego zatamania kursu MXN/USD jest sytuacja meksykanskich emigrantow
na amerykanskim rynku pracy. Pracownicy ci zatrudnieni sa zwykle w sektorach
takich jak przemyst czy budownictwo, ktore najciezej dotykaja wahania ko-
niunkturalne. Spadek produkcji w tych obszarach oznacza redukcj¢ zatrudnienia,
a w konsekwencji brak otrzymywanego wynagrodzenia. Poniewaz emigranci
z Meksyku cze$¢ swoich dochodéw transferowali do pozostajacych w kraju
rodzin, pogorszenie ich sytuacji odbito si¢ na ograniczonej podazy dolara na
rynku meksykanskim.
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Wykres 2. Cena barytki ropy naftowej (crude light oil future) w USD w latach 2003-2013
(kwiecien)
Zrédto: http://stooq.pl/q/?s=cl.f.

" R. Jaszczak, Meksyk — gospodarka w cieniu USA, ,,Biuletyn Informacyjny Bankier & Hossa
News” 2009, maj, s. 4
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Wykres 3. Eksport ropy naftowej z Meksyku w latach 1990-2010
Zrédo: opracowanie whasne na podstawie: http://www.eia.gov/cfapps/ipdbproject/iedindex3.
cfm?tid=5&pid=57&aid=4&cid=regions&syid=1990&eyid=2010&unit=TBPD.
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Wykres 4. Cena gazu lupkowego (natural gas future) w latach 2003-2013 (kwiecien) w
USD/mmBtu
Zrédto: http://stooq.pl/q/?s=ng.f.
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== Meksyk USA

Wykres 5. Dynamika realnego PKB Meksyku w latach 1971-2011
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://unctadstat.unctad.org.

Meksyk i Stany Zjednoczone charakteryzujg silne wiezi ekonomiczne,
szczegOlnie po powstaniu NAFTA. Znaczna cze$¢ eksportu Meksyku trafia do
USA, a zatem zmiany w amerykanskim popycie zglaszanym na towary pocho-
dzace od potudniowego sasiada znajduja odzwierciedlenie w meksykanskim
przemysle (wykres 5). Kryzys gospodarczy spowodowal ograniczenie amery-
kanskiego popytu, rowniez na dobra importowane, co w poczatkowym okresie
doprowadzito do ostabienia dynamiki PKB, a nastgpnie wywotato recesje.

Wykres 4 przedstawia ksztaltowanie si¢ dynamiki PKB Meksyku
i Stanow Zjednoczonych. Wida¢ na nim wyraznie, ze po 1994 r., a wigc po
powotaniu NAFTA, wzrost gospodarczy Meksyku stanowit odzwierciedlenie
wzrostu PKB Stanow Zjednoczonych. W 1995 r. gospodarka meksykanska
skurczyta si¢ o niemal 6%, co byto skutkiem kryzysu tequila. Kolejne ostabienie
dynamiki PKB odnotowano w 2001 r., co stanowilo konsekwencje sytuacji
gospodarczej USA po peknigeiu banki spekulacyjnej na akcjach firm branzy IT,
tzw. dot-com bubble oraz po atakach terrorystycznych na World Trade Center
z 11.09. 2001 r. Kolejne lata (2001-2008) to okres rosnacej banki spekulacyjnej
na rynku amerykanskich nieruchomosci, ktorej towarzyszyt rozkwit gospodar-
czy 1 ktory zakonczyt si¢ w drugiej potowie 2008 r. Recesja w Stanach Zjedno-
czonych ograniczyla import z Meksyku, naptyw inwestycji do potudniowego
sasiada, a takze popyt na rop¢ naftowa, co negatywnie wptyngto na kondycje
meksykanskiej gospodarki.
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== Ogotem USA

Wykres 6. Eksport Meksyku do USA i ogétem w latach 1993-2011 (w mld USD)
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: http://www.economia.gob.mx/trade-and-
investment/foreign-trade/tariff-and-statistical-information.
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== Ogotem USA

Wykres 7. Import Meksyku z USA i ogbtem w latach 1993-2011 (w mld USD)
Zrédto: jak do wykresu 6.

Wykresy 5 i 6 przedstawiaja ksztattowanie si¢ handlu Meksyku ze §wiatem
oraz, ze wzgledu na szczegdlnie istotne znaczenie, ze Stanami Zjednoczonymi.
W 2009 r., wymiana handlowa ogélem zmniejszyta si¢ o 24,2% dla importu oraz
21,5% dla eksportu. Analogiczne statystyki w odniesieniu do USA wyniosty
26,3% oraz 21,2%. Kryzys gospodarczy na $wiecie spowodowal ostabienie
popytu na dobra importowane z Meksyku. W szczegdlnosci dotyczy to ropy
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naftowej, w przypadku ktorej zmniejszonemu popytowi towarzyszyt znaczacy
spadek cen (eksport analizowany jest w ujgciu wartosciowym, a zatem spadek
cen, nawet przy niezmiennej ilosci eksportu, wptywa na obnizenie wartosci).
Pogorszenie ogoélnos§wiatowej koniunktury znalazto odzwierciedlenie w kondy-
cji meksykanskiej gospodarki, co przetozylo si¢ na zmniejszona konsumpcje
krajowa, a wigc rowniez popyt dobr importowanych.
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Wykres 8. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do sektora przemystowego i
ustugowego w Meksyku w latach 1994-2011 (w mld USD)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.economia.gob.mx/trade-and-
investment/direct-foreign-investment/official-statistics-on-dfi-flows-into-mexico.
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Wykres 9. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych z USA oraz z pozostatych krajow do
Meksyku w latach 1994-2011 (w mld USD)
Zrédto: jak do wykresu 8.
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Najwigkszym inwestorem w Meksyku sg Stany Zjednoczone, ktére od po-
wstania NAFTA do 2011 r. ulokowaly tu inwestycje na tgczng kwote ponad
174 mld USD. Ponadto, istotng role¢ odgrywaja inwestycje naptywajace
z Hiszpanii i Holandii. Od 2009 roku nastgpit znaczy spadek naptywu BIZ do
Meksyku, przy czym w 2009 r., w odniesieniu do USA dynamika ta byla
mniejsza (40,6% spadek dla $wiata wobec 35,4% dla USA), natomiast w 2010
inwestycje pochodzace z USA zmalaly o ponad 23% w stosunku do roku
ubiegltego, przy jednoczesnym 28% wzroscie inwestycji globalnych lokowanych
w Meksyku.

Struktura naptywajacych BIZ fluktuuje, tzn. na przestrzeni analizowanego
okresu, udziat przemystu i ustug zmiennie dominowal. W przemysle najwicksza
role odgrywaja inwestycje w Maquiladora industries. Termin ten odnosi si¢ do
fabryk (glownie amerykanskich) lokowanych poczatkowo, tj. po powstaniu
NAFTA, przy granicy amerykansko-meksykanskiej, natomiast w pdzniejszym
okresie, ze wzgledu na postepujacy drenaz przygranicznych rynkéw pracy czy
srodowiska, roéwniez w glebi kraju, na poétwyspie Jukatan. Specyficzny charakter
inwestycji polega na imporcie surowcow 1 potfabrykatow, nastepnie montazu
w Meksyku oraz eksporcie gotowych produktow do kolejnych krajow. Przed-
miotem handlu sg cze¢sto amerykanskie komponenty eksportowane do Meksyku,
ktore po przetworzeniu sg z powrotem reeksportowane do kraju inwestora.

W sektorze ustug, dominujaca pozycje zajmujg ushugi finansowe, handlowe,
wynajem nieruchomosci oraz dzialalno$¢ zwigzana ze S$rodkami masowego
przekazu. W 2007 r., przed wybuchem $wiatowego kryzysu, inwestycje w ustugi
finansowe stanowily niemal potowe wszystkich inwestycji lokowanych w ten
sektor gospodarki, natomiast w 2011 r. jedynie 30%. W analizowanym okresie
inwestycje w sektor finansowy zmalaly o 60% 1 byl to najwigkszy spadek
sposrod wszystkich analizowanych obszarow inwestycyjnych.

Zakonczenie

Analiza wskaznikéw makroekonomicznych gospodarki Meksyku potwier-
dza znaczne uzaleznienie kraju od Stanéw Zjednoczonych. Na intensyfikacje
tego zjawiska wplyw mialo utworzenie strefy wolnego handlu NAFTA. Stany
Zjednoczone, jako najwigksza gospodarka $wiata, w sposob naturalny dominuje
w regionie. Bliskos$¢ geograficzna, zniesione bariery handlowe oraz komplemen-
tarny charakter struktur gospodarczych wplywaja na intensywnag wspotprace
handlowg i inwestycyjna.

Kryzys finansowy poczatku XXI w. ujawnit nieznane dotad, niekorzystne
konsekwencje tak silnej wspdlpracy gospodarczej z USA. Obserwowane
zacie$nianie wspotpracy w ramach NAFTA w czasach kryzysu okazato sie
wyjatkowym obcigzeniem. Czerpanie korzysci ze sprzyjajacej koniunktury
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w USA, przyniosto w czasach jej pogorszenia transmisj¢ negatywnych impul-
sow z gospodarki amerykanskiej. Wprawdzie Meksyk utrzymuje relacje
handlowe z wieloma krajami, jednak gospodarka oparta jest na eksporcie ropy
naftowej na rynki swiatowe oraz innych produktow do USA. Zbieg niekorzyst-
nych warunkow takich jak kryzys panujacy w wiekszo$ci krajow rozwinigtych,
mniejszy popyt na rope naftowa oraz nizsza cena surowca spowodowaly, ze
nastgpito ostabienie filarow gospodarki meksykanskie;j.
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Streszczenie

Kryzys gospodarczy poczatku XXI w. niekorzystnie wptynat na wigkszo$¢ panstw o
ustroju wolnorynkowym. Meksyk, jako czlonek Potnocnoamerykanskiego Porozumie-
nia 0 Wolnym Handlu o silnych powiazaniach handlowych ze Stanami Zjednoczonymi
byt szczegdlnie narazony na transmisj¢ negatywnych impulsow z gospodarki poéinocne-
go sasiada. W artykule przedstawiono przeglad literatury oraz wtasng analiz¢ konse-
kwencji kryzysu dla gospodarki meksykanskiej.

Summary

MEXICAN ECONOMY IN THE CONTEXT OF CONTEMPORARY
FINANCIAL CRISIS

Economic crisis at the beginning of 21 century had an unfavorable impact on all of the
free market economies. Mexico, as a member on North American Free Trade Agree-
ment with strong trade ties with United States was particularly exposed to transmission
of negative impulses from the economy of its north neighbor. The article presents re-
view of the literature and author’s own analysis of the consequences of the crisis for
Mexican economy.





