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Uvod

Ve své bakalarské praci se zabyvam faktory, které ovliviiovaly strukturu platebni bilance
ttech nejvétSich ekonomik Latinské Ameriky — Argentiny, Brazilie a Mexika. Uvadim

faktory, které pfedstavovaly vyznamné vlivy na vnéjsi ekonomickou rovnovahu zemi.

Cilem bakalatské prace je analyzovat platebni bilance nejvétSich ekonomik Latinské
Ameriky na pozadi vlivu liberalismu, regionalismu, ménovych a fiskalnich politik,
rychlého kapitalu a hospodarskych krizi. Dil¢im cilem préce je urcit, jaké faktory ptisobily
na platebni bilanci nejvyznamnéji a jaka byla reakce vlad na tyto faktory v souvislosti

s udrzitelnosti platebni bilance.

Toto téma jsem si vybral, jelikoz staty Latinské Ameriky prosly za poslednich 30 let velmi
zajimavym vyvojem danym mnoha faktory, které v téchto ekonomikach pusobily. Tento
vyvoj  popisuji v souvislosti  splatebni  bilanci, ¢ili  sjednim  z hlavnich
makroekonomickych ukazatell zemg. V zdjmu stati je disponovat vyrovnanym saldem
platebni bilance, proto v praci popisuji reakci vlad ¢i centralnich bank na tyto faktory.
V zéavéru prace hodnotim, jaké faktory pusobily nejvyznamnégji. V praci se nejvice
zaméfuji na popis vyvoje béZného UCtu, jelikoz ma z celé struktury platebni bilance

nejvetsi vypovidaci hodnotu, co se ty€e vnéjsi ekonomické rovnovahy.

Jednotlivé faktory rozdé€luji na vnitini a vné&j$i v zavislosti na ptivodu. Vnitini faktory byly
iniciovany autonomnimi institucemi domaci ekonomiky. V mé praci to je liberalismus,
regionalismus a ménové ¢i fiskdlni politiky. Mezi vnéjsi faktory plsobici na platebni
bilance uvadim rychly kapital a celosvétovou hospodaiskou krizi. Vnitini faktory vSak
nebyly pouze jednostranné a ¢astecné mohly vychazet z externich vliva, jelikoz platebni
bilance vzdy vyobrazuje transakci mezi rezidenty a nerezidenty. Proto si dovoluji

zobeciovat a faktory rozdéluji za ielem lepsi orientace v praci.

Vybér statil, jak jsem uvedl, vychazi z jejich bohaté historie. Jiz od 80. let dochazelo
K liberalizaci téchto trhll, coz pfinaselo velké zmény. V 90. letech vznikaly nova integracni
uskupeni a jesté této dekady prosly vSechny tii staty finan¢nimi krizemi, pii kterych bylo
nutné provadét vhodné monetarni a fiskalni politiky. Domnivam se, ze je velmi piinosné
se timto zabyvat a zhodnotit chovani instituci v takovéto situaci Vv zajmu vyvarovani

se té samé situace. Tyto krize byly navic ovlivnény ndhlym pftilivem ¢i odlivem kapitalu,
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coz dusledky krize zhorSovalo. Zajimavy je také pribéh celosvétové recese v této oblasti,

jelikoz zde nebyl tak zavazny.

Préce je rozdélena do dvou kapitol. Prvni kapitola je teoretickd a je slozena ze dvou cCasti.
Prvni ¢éast se vénuje teoretickému zdkladu platebni bilance. Tu definuji, popisuji jeji
horizontalni i vertikdlni strukturu a zabyvam se vné&jSi ekonomickou rovnovahou. Podle
horizontalni struktury popisuji detailnéji bézny tcet. Dale zmifiuji vztah mezi jednotlivymi

komponentami.

Cilem podkapitoly 1.2 je definice konkrétnich faktorti ptisobicich na strukturu platebnich
bilanci v obecné roviné. Faktory jsou déle detailnéji zpracovany na piikladu Latinské
Ameriky. Jako prvni je uveden liberalismus, ktery bezesporu vyznamné utvarel tvar vnéjsi
ekonomické rovnovahy zemi. Aplikuje se jako k feSeni nedostatku kapitdlu v domacich
ekonomikach. Ve vysledku vSak nesplnil ocekavani. Pfi¢inu se snazim objasnit.
Liberalizace kapitalového trhu také pravdépodobné zna¢n¢é umoznila pribéh krizi, jak bude
uvedeno v c¢asti prace vénované rychlému kapitalu. Mezi dalsi faktory patii regionalismus.
Na uvod definuji trend zvany novy regionalismus. Dale se vénuji nejvlivnéjSim
regionalnim integracim, kterymi je dohoda NAFTA a sdruZeni Mercosur. Prvni integrace
vstupovala Vv platnost stejny rok, kdy vznikla v Mexiku krize, takZze je popis tspésnosti
integrace zprvu nejasny. Ani odbornici se neshoduji, zda po zlepSeni
konkurenceschopnosti a relativné dlouhém obdobi Mexiko tézilo z integrace. Mercosur
vznikl mezi dv€ma nejveétsimi ekonomikami Jizni Ameriky piivodné jako celni unie, ktera
méla podpofit trh oblasti. Zabyvam se zde vyvojem po vzniku integrace a hodnotim jeji
uspéSnost. Dal$im faktorem jsou monetarni a fiskalni politiky. V této ¢asti prace definuji
pojmy a vysvétluji dalezitost téchto politik v Latinské Americe zuZované krizemi. Dale
popisuji roli inflace, sménného kurzu a bilance vetejného rozpoctu. Mezi dalsi faktory patii
rychly kapitdl. Jednéd se o jev, ktery byl typicky pro latinskoamerické ekonomiky. Jako
posledni je uvedena celosvétova ekonomicka krize, jejiz ptisobeni postihlo i vybranou

oblast.

Cilem druhé kapitoly je analyzovat pisobeni vnitinich a vné&jSich faktorii na platebni
bilance latinskoamerickych zemi. Faktory uvedené v pfedchozi kapitole jsou rozd€leny
na vnitini a vnéjsi v zavislosti na pivodu faktoru. Jak jsem se jiz zminil, vnitini faktory
vychédzeji ptfevazné z vnitini iniciativy doméci ekonomiky. Jako prvni je uveden

liberalismus. Ten pisobil na vSechny slozky platebni bilance. Detailné probiram jeho efekt
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na obchodni bilanci, bilanci vynosi a importovany kapital. V1iv regionalismu na platebni
bilance je také probiran s odkazem zejména na obchodni bilanci jakozto soucast bézného
uctu. Jako posledni vnitini faktor uvadim monetarni a fiskalni politiky. Jejich piisobeni
popisuji zejména béhem krizi v jednotlivych zemich. V této ¢asti prace vychdzim zejména
Z publikace vydané Mezinarodnim ménovym fondem =zabyvajici se programy
na op€tovnou stabilizaci na béZzném a finan¢nim Gctu. Mezi vnéjsi faktory uvadim rychly
kapital a celosvétovou ekonomickou krizi. Jsou to faktory, které staty neiniciovaly, avSak
mohly se podilet na zmirnéni jejich disledkii. U rychlého kapitalu pozoruji zejména jeho
vliv na bézny a finan¢ni ucet. Poslednim faktorem je celosvétova krize, u niz se detailné

zabyvam zménou tvaru vnéjsi ekonomické rovnovahy zemég.

Jak jsem jiZ zminil, vlady a centralni banka usiluji o vyrovnané saldo platebni bilance
V zajmu prosperity a stability. V praci pozoruji jejich chovani a reakci na salda bézného
a finanéniho Gétu. Prace ma slouzit jako kritické zhodnoceni realnych faktort a jejich vliv

na salda platebni bilance.



1 Struktura platebni bilance a faktory ji ovliviiujici

1.1 Platebni bilance a vztahy mezi jednotlivymi
komponentami

Platebni bilance je definovana jako statisticky zaznam ekonomickych transakci subjektt
dané zemé¢ (rezidentll) s ekonomickymi subjekty ze zbytku svéta (nerezidenty) za urcité
obdobi.! Velmi podobng, aviak podrobngji, je definovana v publikaci Manudl platebni
bilance a mezindrodni investicni pozice vydavané Mezinarodnim meénovym fondem.?
V soucasné dobé se centralni banky statd nejvice fidi patym vydanim toho manudlu

(v€etné€ nejvyznamnéjsich statd latinskoamerickych ekonomik).

Je mylna domnénka, ze se platebni bilance tyka pouze plateb. Zabyva se vSak predevsim
transakcemi. V platebni bilanci jsou zahrnuty transakce realné a finanéni. Piesné&jsi definici
vykladd Mezinarodni ménovy fond takto: Tramsakce je ekonomicky tok, ktery odrdzi
vytvoreni, transformaci, vyménu, transfer nebo zanik ekonomické hodnoty, a zahrnuje
zménu ve viastnictvi zbozi a/nebo financnich aktiv, poskytnuti sluzeb nebo poskytnuti prace
a kapitalu. Co se ty¢e pojmu rezident, vyklada ho metodika jako subjekt, ktery ma centrum
zajmu na ekonomickém tizemi daného statu statu. Jako rezidenta nelze definovat osobu,
kterd ma statni prisluSnost na daném uzemi, jelikoz napiiklad pfist€hovalci jsou rezidenti,
prestoze nemaji statni ob&anstvi.? Tento popis se muze lisit podle riznych legislativ statu.
Dané obdobi, na které se vztahuje platebni bilance, byvd zpravidla jeden rok.

Ve statistikach se setkame i s hodnotami za Ctvrtleti, které jsou ovSem ovlivnény sezonnimi

vykyvy.

! NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina IRANKOVA. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2010, s. 94. ISBN 978-80-247-3276-3.

2 Balance of Payments and International Investment Position Manual (2011). In: International

Monetary Fund. [online]. [cit. 2012-03-03]. Dostupné z

http://www.imf.org/external/np/sta/bop/bopman.pdf



Daéle je nutné mit na paméti, ze platebni bilance nezachycuje tokové veli¢iny, ale veliCiny
stavové. Ve vyse zminéné piirucce IMF, kterd se zabyva vnéjsi ekonomickou rovnovéahou,
je charakterizovana také investiCni pozice zem¢, coz je pravé veliina stavova.

To ale vzhledem k tématu této prace neni pro nas piilis dilezité.

Platebni bilance se dle horizontalni struktury déli na tyto ¢asti: bézny ucet, kapitalovy
ucet, financni ucet a saldo chyb a opomenuti. Dale se do statistik uvadi také zména
devizovych rezerv, coz je vSak polozka, ktera nema upln¢ charakter uctu, jak bude
vysvétleno v dalii &asti textu. Jako ptiklad stavby horizontalni struktury uvadim platebni
bilanci Mexika za rok 2012 sestavenou dle horizontalni struktury, kterd je pro analyzu

bilance velmi prakticka.

Bézny ucet ma pro ekonomy velkou vypovidaci hodnotu, jelikoz tato veli¢ina slouzi
pro posouzeni vnéjsi ekonomické rovnovahy. Sklada se z obchodni bilance, bilance sluZeb,
bilance vynosl a béznych pievodi. Obchodni bilance je export a import statkl, tedy napf.
prosty vyvoz ¢i dovoz automobilll ¢i nerostnych surovin. Bilance sluzeb mimo jiné tyka
pojisténi, licenci a dopravy. Bilance vynosu se vztahuje na pievod dichodu z vlastnictvi,
tedy mzdy, dividendy, uroky, atd. Posledni polozkou jsou béZzné pievody nebo také

transfery, coz jsou kuptikladu ptispévky mezindrodnim organizacim.

V konkrétnich ptipadech nabyvéa nejvétsich hodnot obchodni bilance a bilance vynost.
V Latinské Americe jsou bézné zaporné hodnoty u bilance vynosi. To je zplusobeno
faktem, Ze tyto zemé trpély (a sporné trpi dodnes) nedostatkem kapitalu, ktery postupné
od obdobi liberalizace trhli ptfichazel ze zahrani¢ni, a tudiz si poté mohly cizi subjekty
narokovat diichod, mzdy nebo uroky z vlastnictvi tohoto kapitalu.® V tomto regionu
se u n€kterych zemi dochézi k velké shod¢ ve vyvoji obchodni bilance a salda bézného

uctu. Toto Ize pozorovat napiiklad u Venezuely, ktera je velmi zavisla na exportu ropy.5

Meénové krize vyznamné pusobily na strukturu platebnich bilanci v Latinské Americe.

Ptikladem je mé&nova krize realu v Brazilii v roce 1999, kterd prohloubila schodek b&zného

¥ NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2010, s. 94. ISBN 978-80-247-3276-3.

* JSTOR. Economic Reforms and Inflows of Foreign Direct Investment in Latin America [online]. 2006 [cit.
2014-02-28]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/3662784

® U.S. Relations With Venezuela. U. S. Department of State [online]. 2013 [cit. 2014-03-28]. Dostupné z:
http://www.state.gov/r/pa/ei/bgn/35766.htm



ucétu az na hodnotu -4,7 % HDP, coz se blizi hranici -5 %, kterou mnozi odborni povazuji
za neudrzitelnou. Zajimavé je vSak pozorovat bézné ucty Argentiny a Mexika, kde ménova
krize naopak zvysila hodnoty bézného uctu. V ptipadé¢ Mexika doslo na pielomu
let 1994 a 1995 k vyraznému znehodnoceni mény. To zplsobilo zménu hodnoty bézného
uctu z -7 % HDP na -0,6 % HDP. Pro Argentinu ¢inila meziro¢ni zména v roce
1995 2,4 %, tedy z -4,3 % HDP na -1,9 % HDP. Az hlubsi analyza by vysvétlila hodnoty

brazilského béZzného Uétu.

Tabulka 1 Horizontalni struktura platebni bilance Mexika v roce 2012, v mil. USD

Rok

V mil. USD 2012
BéZny ucet -14 642
Kredit 421 335
Zbo7zi a sluzby 387 523
Zbozi 371 378
Sluzby 16 146
Vynosy 11 043
Transfery 22 768
Debet 435 977
Zbo7zi a sluzby 401 859
Zbozi 371151
Sluzby 30708
Vynosy 33 909
Transfery 209
Financi ucet 48 485
Primé zahranicni investice -7 782
V Mexiku 15621
V zahranici -23 404
Portfoliové investice 72 856
Pasiva 81 349
Aktiva -8 494
Ostatni investice -16 588
Pasiva -10 314
Aktiva -6 274
Chyby a opomenuti, kurzové rozdily -16 636
Zména devizovych rezerv 17 841

Zdroj: Banco de México Estadisticas



Kapitalovy ucet zahrnuje kapitalové transfery. NejCastéjSim piipadem byva odpusténi
dluhti a ucet tedy v porovnani s ostatnimi polozkami PB nenabyva velkych hodnot.
Mnohdy vznikd nedorozuméni vzhledem k piekladu tohoto uctu z Manualu platebni
bilance a mezinarodni investicni pozice, ktery je vydavan mimo jiné v anglickém jazyce.
Termin capital account v manualu znamena finan¢ni uc¢et. Mnou vyse uvedeny kapitalovy
ucet je v manualu zapisovan pod finan¢ni tcet a tak ¢ini 1 vétSina latinskoamerickych statt

vcetné Spojenych statlh Mexickych.

Velmi obecné feceno lze tvrdit, ze bézny Gcet odrazi narodni Cisty piijem. Oproti tomu
finanéni acet vyjadiuje Cistou zménu ve vlastnictvi narodnich statkdi. Je nutné mit
na paméti, ze kreditni polozky ptfedstavuji import kapitadlu. Analogicky Se oznaci export
kapitalu jako debetni polozka. Uet zahrnuje piimé zahraniéni investice, portfoliové
investice a ostatni investice. VSeobecna konvence popisuje piimé zahrani¢ni investice jako
investice, které umozinuji kontrolu podniku podilenim se na zakladnim kapitalu. VétSina
zemi povazuje jiz 10% podil na zédkladnim kapitdlu za pfimou investici. Je to kapital,
u kterého se neptedpoklada pfili§ velkd fluktuace. Tim se li§i od portfoliovych investic,
které predstavuji prodeje a nakupy akcii nebo jinych majetkovych cennych papirt, ucasti,
dluhopisti, ostatnich dlouhodobych dluhovych cennych papirt a finan¢nich derivati. Mezi
finanéni derivaty spadaji kupfikladu swapy, forwardy, futures a opce. ° Portfoliové
investice hraji velkou roli na trzich mnoha zemi Latinské Ameriky. Tomuto kapitalu, ktery
neni velmi stabilni se n€kdy také prezdiva ,,hot money*, coz se do Cestiny pieklada jako
., rvehly kapital“ nebo ,, horké penize “. Vzhledem k dulezitosti toho jevu je v praci na toto
téma veénovana kapitola.8 Pro korekci téchto Ucth se vyuziva saldo chyb a opomenuti,
coz je polozka platebni bilance slouZici pro minimalizaci statistickych ¢i metodickych
chyb. Mnohdy se ktéto polozce také ptidavaji kurzové rozdily. V ramci zachovani
metodiky musi byt kazda transakce zachycena dvakrat, ale v praxi k tomu tak nemusi dojit
a 1 v tomto ptipad¢ je zapotiebi toto zaznamenat do statistiky platebni bilance. Saldo chyb

a opomenuti se pokousi mimo jiné také o zachyceni hodnot Sedé ekonomiky.

® NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2010, s. 9. ISBN 978-80-247-3276-3.

"DURCAKOVA, Jaroslava. Mezindrodni finance. 3. roz3. a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007, 487
s. ISBN 978-80-7261-170-6.

8 Hot Money. JSTOR [online]. 2003 [cit. 2014-03-28]. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/10.1086/378525



Spolu se zménou devizovych rezerv tvoii tzv. vyrovnavaci polozky. S Tyto polozky se
zaznamenavaji ex post, tedy az pii uzavieni zapisu transakci za dané obdobi. Platebni
bilance je diky tomuto z ucetniho hlediska vzdy vyrovnana. Druhou z vyrovnavacich
polozek je zména devizovych rezerv. Devizové rezervy tedy predstavuji mezinarodni
likviditu oficidlnich ménovych instituci (zpravidla centralnich bank). Tyto instituce drzi
devizové rezervy pro piipad financovani zaporného salda platebni bilance ¢i z divodu
ponechani si moznosti ovlivilovat makroekonomické déni na trhu. Mezi devizové rezervy
nepatii jenom zahrani¢ni mény, ale jsou to také zasoby zlata a cenné papiry. Jak bylo
zminéno vyse, platebni bilance je vzdy ex post vyrovnana. Pokud tedy platebni bilance
ani po aplikaci salda chyb a opomenuti neskonéi na nule (v praxi velmi malo
pravdépodobné), je to podnét pro centralni banku statu intervenovat na devizovém trhu
a nakupovat ¢i prodavat devizy za svoji narodni ménu tak, aby saldo platebni bilance bylo
nulové. Tyto intervence se oznacuji jako monetdrni a jsou soucasti monetarni politiky
statu. 2 Devizové rezervy mimo jiné slouzi k udrzovani ménové baze pii fixnim ménovém
kurzu. Za zminku stoji situace Mexika béhem ménové krize, kdy jiz byla fixace mény
neudrzitelnd vzhledem ke zmensujici se zasobé devizovych rezerv, a centralni banka byla

nucena zavést floating.

Jelikoz vyvolava naprosta vétSina transakci platebni bilance pfiliv nebo odliv deviz,
je tfeba je ndlezit¢ zapsat do platebni bilance jakoZto jakéhosi statistického ucetniho
vykazu. Ktomu slouzZi vertikalni struktura platebni bilance. Kreditnimi polozkami
se rozumi poloZky spojené s tvorbou deviz, ¢imz vyvolavaji kladné hodnoty. Naproti tomu
debetni polozky jsou ty, které vedou k vynakladani deviz, ¢imZz vyvoldvaji zaporné
hodnoty. Typickym piikladem zachyceni kreditnich a debetnich polozek je vyvoz
automobilu z Argentiny do Brazilie (coz je v praxi mozna transakce). Vyvoz automobilu
z pohledu Argentiny bude zaznamenan jako kreditni operace, jelikoz se jedna o export

statku. Pfedpokladejme, Ze bude brazilsky rezident platit pfevodem na tucet, ktery ma

S DURCAKOVA, Jaroslava. Mezindrodni finance. 3. rozs. a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007, s.
21. ISBN 978-80-7261-170-6.
Y DURCAKOVA, Jaroslava. Mezindrodni finance. 3. rozs. a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007, s.
21. ISBN 978-80-7261-170-6.



argentinskd automobilka zafizeny v Brazilii. Na strané¢ Argentiny se zvySi aktiva

v zahranici, coZ vyvola debetni transakci v platebni bilanci.™*

Tabulka 2 Prehled kreditnich a debetnich operaci platebni bilance

Kredit Debet Saldo
BéZny ucet
Obchodni bilance Export Import
Bilance sluzeb Export Import
Bilance prvotnich dichodu Import Export
Bilance druhotnych dichodu Import Export
Kapitalovy tcet Import Export
Finan¢ni ucet
Ptimé investice Import Export
Portfoliové investice Import Export
Finan¢ni derivaty Import Export
Ostatni investice Import Export
Zména devizovych rezerv Snizeni ZvysSeni
Chyby a opomenuti

Zdroj: Balance of Payments Manual, International Monetary Fund

Vzhledem ke komplexnosti problematiky vnéjSi ekonomické rovnovahy existuji rtzné
pohledy na platebni bilanci. Horizontdlni struktura ¢leni platebni bilance na jednotlivé
ucty. Pro nékteré ekonomy je nejvyznamnéjsi saldo bézného uctu, které ma sabo o sobé
bez ostatnich ucti velkou vypovidaci hodnotu. Zbylé ucty jsou v tomto piipadé
»pod Carou“. Obsahuje také souhrn sald obchodni bilance a bilance sluzeb, coz tvoii
tzv. saldo vykonové bilance. Schodek (nékdy také piebytek) bézného uctu by podle
mnohych nem¢l piekrocit hranici 5% HDP. V ptipad¢ vzniku deficitu bézného uctu je
klicoveé, jak byl tento deficit financovan. Naopak piebytek je informaci, Ze dochézi

k odlivu kapitalu ¢i k ndkupu devizovych rezerv. Tyto transakce se objevuji pod arou.™

" PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdkladni kurz. 1. vyd. Slany: Melandrium, 2006, s. 184. ISBN 80-
861-7545-6.




Druhy pohled hledi na celkové saldo obchodni bilance, tedy ,nad Carou” je bézny,
kapitalovy a finan¢ni ucet, chyby a opomenuti. ,,Pod Carou“ se nachazi pouze zména
devizovych rezerv. Za ptedpokladu, ze centrdlni banka drzi kurzovy rezim Cdistého
floatingu, je celkové saldo platebni bilance rovno nule. Divodem je, Ze pasivni saldo

zpusobi znehodnoceni domaci mény, ¢imz se celkové saldo platebni bilance Vyrovnai.12

Pii zabyvani se rovnovahou na bézném u¢tu v souvislosti s vnéjsi ekonomickou
rovnovahou, je mozné potvrdit bezprostiedni vliv ¢istého exportu na agregatni poptavku
a zaméstnanost. Tento pfistup je proto upfednostiovan keynesianci. V jejich pojeti lze

vidét z nasledujici rovnice, ze Cisty export ovliviiuje zadkladni makroekonomickou identitu
Y=C+1+G+NX

kde Y je narodni dichod, C domaci spotieby, I doméci vydaje, G vladni vydaje a NX Cisty

export. Rovnici miizeme modifikovat na nasledujici
Y-(C+1+G)=NX

¢imz je mozné zjistit, ze bézny ucet predstavuje rozdil mezi vytvofenym produktem
v doméaci ekonomice a domacimi vydaji na spotiebu, investice a vladnimi nakupy zbozi
a sluzeb. Vznikla nerovnost mezi domacimi vydaji a vytvofenym produktem v ekonomice

vytvoii pfebytek nebo schodek bézného uctu.

Podobné lze nahlizet na nerovnost uspor a investic. Ze vzorce rovnovahy oteviené

ekonomiky se vyvodi nasledujici (za predpokladu, ze T = G)
S—-1=X-M

kde S jsou uspory, I investice, X export a M import. Tato rovnice znamena, ze investice

vetsi nez spory znamenaji schodek na bézném uctu a stejné tak opacné.

Druhy pohled na platebni bilanci jako celku se oznacuje jako monetaristické pojeti, jelikoz

souvisi s nabidkou penéz. Rovnice popisujici vyrovnany stav se zapise

M® = MP

2 NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2010, s. 99-118. ISBN 978-80-247-3276-3.
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kde M® je nabidka penéz a mP je popravka po penézich. V pfipad¢, Ze je nabidka penéz
v domaci ekonomice vEtsi nez poptavka po penézich, vznikne schodek salda platebni
bilance. Analogicky poptavka po domdci meéné vétsi nez jeji nabidka zplsobi pirebytek
salda platebni bilance. Monetarist¢ dale tvrdi, Ze rist domaciho dichodu vyvold rist

poptavky po penézich.13

Pii zkoumani makroekonomické identity je mozné vyvodit, ze se diichod odviji od dalSich
polozek, mezi které patii mimo jiné i Cisty export a investice firem. Tim vznikéd otazka,
k cemu dojde v piipadé, kdy naptiklad investice prestanou najednou proudit do zemé
a vyrazné se zméni Cisty export. Zemé, které byly ,,nastaveny* na vztahy vychazejici
z rovnice makroekonomické identity potfebuji najednou financovat deficity z vnitinich
zdroju. Tato situace v Latinské Americe navic nebyla velmi snadno vyfeSena vzhledem
k jiz velkému vnéjsimu zadluZeni a nizkym devizovym rezervam, které by korigovaly trh
s devizami v systému fixniho ménového kurzu®®. Toto je dale rozvedeno v kapitole

rychlého kapitalu.

¥ NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2010, s. 99-118. ISBN 978-80-247-3276-3.

4 Latin America economy: Combating "hot money". ProQuest [online]. 2011 [cit. 2014-04-14]. Dostupné z:
http://search.proquest.com/docview/822776840?accountid=17203
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1.2 Faktory ovliviujici platebni bilance

Na platebni bilanci ptisobi cela fada faktorl, které je mozné popsat a najit souvislosti mezi
ménicimi se hodnotami jejich slozek a existenci faktoru. Faktory jsou zpracovany
na piikladu Latinské Ameriky. Liberalismus je uveden jako prvni faktor ptisobici na tvar
vngjsi ekonomické rovnovahy statu, jelikoz pfimo 1 neptimo zna¢né pisobi na komponenty
platebni bilance. Definuje se jako proces odstrafiovani prekazek obchodu, tedy klasickych
obchodnich bariér tarifniho i1 netarifniho charakteru. Dale liberalismus vystavuje sektory
vnitiniho trhu zahrani¢ni konkurenci a dochazi k odstranéni ptimych i neptimych podpor
statu ve viech oblastech ekonomiky.™ Vysledek pusobeni tohoto efektu mezinarodniho
obchodu miize byt pro zemi pozitivni ¢i negativni. Situace a podminky na jednotlivych
trzich jsou rtizné, proto lze jen obecné fict, ze liberalizace méni vyrobkovou strukturu,
zvySuje specializaci ekonomiky, snizuje spotiebitelské ceny, eliminuje inflace, stabilizuje
ceny, snizuje mzdy a zaméstnanost. Opakem liberalismu je protekcionismus. V praxi

vSak neni ekonomika ¢isté liberalni.

V latinskoamerickych statech liberalizace ovlivnila zejména obchodni bilanci v bézném
uctu a vysi ptimych a portfoliovych zahrani¢nich investic ve finanénim Uctu, coz logicky
pusobi na bilanci vynosl. Je tomu tak, jelikoz diky témto investicim se zvySuje podil
vlastnictvi zahrani¢i na domacim kapitalu, ¢imz si zahrani¢i narokuje vynosy z tohoto
kapitalu. V obdobi zhruba do konce 70. let minulého stoleti zaznamenavaly staty Latinské
Ameriky velky nedostatek kapitdlu. To se povazovalo za velkou brzdu ekonomického
rozvoje této oblasti v porovnani s nékterymi asijskymi staty. Politiky typu substituce
importl se zdalo nutné nahradit jinymi, které vystavi trh zahrani¢ni konkurenci a zaroven
prilakaji zahrani¢ni kapital ve formé pfimych zahrani¢nich investic. Pfiliv portfoliovych
investic by v téchto ekonomikach nebyl uplné vhodny vzhledem Kk jejich fluktuaci. Tento
predpoklad se potvrdil, jak je uvedeno v nasledujicich Castech této prace. Co se tyce

potencialu vytvofeni ekonomiky vhodné pro piilakani investic, investor se rozhoduje podle

1> KALINSKA, Emilie. Mezindrodni obchod v 21. stoleti. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, s. 46. Expert (Grada).
ISBN 978-80-247-3396-8.



celé tady faktord. Odbornici mini, Ze nejdulezitéjsi jsou ekonomické reformy,

makroekonomické podminky a faktory dobrého Fizeni trhu.™®

Mimo vnitinich tlakG byly staty nucené Mezindrodnim ménovym fondem a Svétovou
bankou pfistoupit k liberalizacnim politikdm. Tyto instituce vSak také mimo urcitych
reforem doporucovali zlepSeni infrastruktury, coz latinskoamerické staty nesplnily.
Je nepopiratelné, ze tomuto problému celi tento region dodnes.'” Vliv na liberalizaci mél
do jist¢ miry také podpis smlouvy GATT, kterd ovSem piimo neovlivnila kapitalovou
otevienost zemi. Ze tiech nejvétSich ekonomik Latinské Ameriky ptijmulo smlouvu jako

posledni Mexiko v roce 1986.'

Empirické data vSak potvrdila, Ze pozitivni o¢ekavani na trhu se po liberalizaci nevyplnila.
Dutlezité je zminit, ze Latinskda Amerika zaznamenala vétsi ekonomicky rist béhem
60. a 70. let, tedy v obdobi makroekonomického populismu, substituce a protekcionismu,
nez 90. let, které se vyznacovaly pravé ekonomickou otevienosti, privatizaci a liberalizaci.
Rozhodné tedy nelze tvrdit, Ze liberalizace byla zarukou hospodarského riistu a ze méla
pozitivni vliv na saldo platebni bilance.® Co bylo tedy divody, které mély negativni vliv
na salda platebni bilance, respektive makroekonomickou udrzitelnost? Liberalizace
pusobila skrze tendenci zvySovat hodnoty importu, coz snizilo rist vystupu v souvislosti
s udrzitelnosti platebni bilance. Dalsi problém liberalizace se tyka finan¢niho tuctu.
V zemich s vysokou inflaci, fiskalnim deficitem a se zasahy na domécim finan¢nim trhu se
mnohdy uméle vytvareji nizké urokové miry. Proto by mél dohled nad mezindrodnim
kapitalem nastat aZ po reformovani domaciho finan¢niho trhu, zajisténi fiskalniho deficitu
dostate¢nou kontrolou a udrzeni redlnych urokovych mér za ucelem vyvarovani se velké

nestability toku kapitalu.

Dalsi skutecnosti je, Ze otevieni financniho UCtu zplsobi redlnou apreciaci sménného

kurzu, coz byl pifipad zejména Mexika. Zde dochézelo ke zhorSovani bilance mimo jiné

18 Economic Reforms and Inflows of Foreign Direct Investment in Latin Amerika. JSTOR [online]. 2006 [cit.
2014-04-11]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/3662784

Y In Cautious Praise of Latin America. Project Syndicate [online]. 2011 [cit. 2014-04-14]. Dostupné z:
http://www.project-syndicate.org/commentary/in-cautious-praise-of-latin-america

'8 The 128 countries that had signed GATT by 1994. The World Trade Organization [online]. 2014 [cit.
2014-04-11]. Dostupné z: http://www.wto.org/english/thewto_e/gattmem_e.htm

9 PACHECO-LOPEZ, P., & THIRWALL, A. P.. Trade Liberalisation and the Trade-Off between Growth
and the Balance of Payments in Latin America. International Review Of Applied Economics, 21(4), s. 469-
490. ISSN 02692171.
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kvali vysokému sménnému kurzu a ldkani investic od mezinarodnich spolecnosti
do sektoru ,,maquiladoras “. Tento pojem se vztahuje na tovarny V oblastech, ve kterych
se zbozi miize prepracovavat ¢i jakkoliv upravovat bez zasahu celnich organd. Toto je
velmi typické pro spole¢nosti Spojenych stati americkych dovazejicich surové materialy
¢1 napul vyrobené vyrobky do urcitych oblasti Mexika. V dalsi ekonomice prochazejici
liberalizaci, Brazilii, doSlo v prvni poloviné 90. let ke znatelnému pftiliva kapitalu
a kvyznamné technologické transformaci. AvsSak silici inflace, nékteré netGc¢inné
liberalizaéni politiky a nova Ustava mély opét neptiznivy dopad. V druhé poloviné této
dekady jiz doslo ke stabilizaci cen a zlepSeni situace obchodni bilance, coz pfispélo

k vyrovnanosti platebni bilance.?’

V té dob¢ dala probihajici globalizace podnét vzniku regionalnich integraci, coz je proces
oznacovany jako regionalismus. Ten si klade za cil integraci ekonomik
na co nejsrovnatelnéjsi urovni ekonomického rozvoje nebo se spolecnym zajmem
v ekonomickych vztazich. Staty se samoziejmé chovaji racionaln€ a regiondlni integrace
vytvareji za ucelem hospodarského ristu.?! Vzhledem ke geografické poloze, kulturnim,
jazykovym a ekonomickym podobnostem se stava velmi piihodné vytvaiet v oblasti
Latinské Ameriky regionalni integrace. Regionalismus lze v Latinské Americe rozdélit
na dvé faze. Tou prvni je ,, stary* regionalismus, kdy staty vytvarely politiku substituce
importl industridlnich komodit na Grovni regionu. Staty se timto snazily oZivit primyslovy
sektor, kdy jejich domaci trh nebyl dostate¢né veliky, ale zaroven nemohly vstupovat na
trh svétovy. To bylo zpocatku pro ekonomiky prospésné, avsak na zacatku 80. let v dobé
uderu dluhové krize neexistovaly pfebytky v bilancich, které by financovaly tyto dluhy.
Tento vyvoj logicky nepfispival k tendenci vytvafet hlubSi integrace oblasti. Novy
regionalismus vSak pfimo nepodporuje substituci importd a vysoké tarify se tietimi
zemémi, ale usiluje o zlepSeni schopnosti stati vyrovnat se s globalizaci. Hospodarska
komise pro Latinskou Ameriku a Karibik dokonce pouzila termin ,otevieny
regionalismus® pro regionalismus, ktery zaroven podporuje otevieni ekonomik

zahrani¢imu obchodu a investicim tfetich zemi. Staty v této oblasti nemaji velky vliv,

% Trade Liberalisation in Mexico: Rhetoric and Reality. University of Kent [online]. 2004 [cit. 2014-04-15].
Dostupné z: https://www kent.ac.uk/economics/documents/research/papers/2004/0403.pdf

2l CIHELKOVA, Eva. Mezindrodni ekonomie II. VVyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2008, s. 5-6. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7400-054-6.
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co se tyCe multilateralni agendy, proto jejich integrace musi mit jiné (dil¢i) cile

nez napiiklad evropské integrace.22

Pokud se neberou v uvahu regionalni integrace, ale ,,finan¢ni integrace*, tedy odbouravani
bariér pro tok kapitdlu mezi integrovanymi zemémi, je mozné dojit k zavéru,
Ze se v podstaté jedna o SirSi pojem finan¢ni globalizace na ur¢itém uzemi. Tato integrace
neni v regionalnich uskupeni v Latinské Americe pfili§ vyznamnd. Velmi omezené

se o ni pokousi n¢které brazilské bamky.23

Mezi nejvyznamnéjsi regionalni integrace patii NAFTA, Mercosur a Andské spoleCenstvi.
Posledni ze zminénych je celni unie Bolivie, Kolumbie, Ekvadoru a Peru. Vzhledem K cili
prace ji neni vénovan popis. Geograficka poloha Mexika hraje velkou roli pro jeho vné&jsi
ekonomickou rovnovahu. Sdili zna¢nou ¢4st hranice se Spojenymi staty americkymi. Tento
ekonomicky silny sousedni stat velmi ovliviiuje tvar vnéjsi ekonomické rovnovahy
Mexika. Integrace téchto dvou zemi a mimo jiné i Kanady pfisla v roce 1994 se vznikem
z6ny volného obchodu zvané NAFTA, neboli Severoamericka dohoda o volném obchodu.
Bylo to ve stejny rok v prosinci, kdy Mexiko pocitilo velkou kurzovou krizi své mény,
pesa, kterou fixovalo na dolar. Tato udalost méla samoziejmé dopad na obchod, investice
a také obecné na vztahy mezi zemémi ve sdruzeni NAFTA. Je téZké posoudit, jaky vliv
méla integrace na Mexiko ze statistickych dat, jelikoz ve stejnou dobu pusobila pravé
ménova krize. Jak jiz bylo feceno, pted krizi byla mexicka ména fixovana na dolar,
coz v8ak bylo neudrzitelné a bylo nutné ménu znehodnotit. To dale pomohlo vyvozim.
Je sporné tvrdit, do jaké miry byla zména struktury platebni bilance zplsobena

znehodnocenim mény a do jaké miry se podepsal vstup do zony volného obchodu.?*?

Dals$im velmi vyznamnym sdruZenim je Mercosur. Tato zkratka znamena Mercado Comun
del Sur, tedy pfelozeno ze Spanélstiny, Spole¢ny trh jihu. Jak je uvedeno v preambuli

smlouvy z Asuncionu, sdruzeni vzniklo jako reakce na mezinarodni udalosti,

22 Regional Integration in Latin America and the Caribbean. JSTOR [online]. 2001 [cit. 2014-04-15].
Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/3339734

% Global Shift: The U. N. System and the New Regionalism in Latin America. JSTOR [online]. 2007 [cit.
2014-04-11]. Dostupné z:

http://www.jstor.org/discover/10.2307/4490508?uid=3737856 &uid=2&uid=4&sid=21103689127191

% The Politics of NAFTA in Mexico. JSTOR [onling]. 1994 [cit. 2014-04-11]. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/165861

> What a Difference a Crisis Makes: NAFTA, Mexico, and the United States. JSTOR [online]. 2001 [cit.
2014-04-11]. Dostupné z: http://lwww.jstor.org/stable/3185152
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zvlasté na utvareni velkym ekonomickych celkt, a jako potieba zastavat vhodné misto
V mezinarodni spole(:nosti.26 Smlouvu podepsala Argentina, Brazilie, Paraguay a Uruguay.

V roce 2012 se do sdruzeni ptidala Venezuela.

Stfedem z4jmu prace budou dvé nejvétsi ekonomiky sdruzeni, tedy Argentina a Brazilie.
Pro Argentinu byl vstup do integrace bezesporu piinosny. Mezi lety 1991-1994 byl
priméry rist HDP pies 7 %. To miize byt dano 1 skutecnosti, Ze zemé v této dobé volila
lepsi makroekonomickou politiku nez Brazilie. Peso bylo vdzédno na dolar béhem
implementace reforem doporucenych Washingtonského konsenzu. Tim skoncila
hyperinflace a doslo k pfildkani zahrani¢nich investic diky privatizaci. Opacnou politiku
volila Brazilie, kterd stanovila plovouci sménny kurz. To mulze poskodit stav celé
integrace. Ke konci roku 1994 byl velky tlak na znehodnoceni mén pesa a realu vzhledem
k situaci v mexické ekonomice. Ke znehodnoceni v$ak nedoslo a Mercosur potvrdil,
ze 1 sodlisSnymi sménnymi kurzy dvou svych nejvétSich clent dokaze zvysit vnitini
obchod a ptispét k jistému hospodaiskému rastu. Jiz koncem roku 1994 sdruzeni pokrylo
95 % wvnitroregionalniho obchodu. Rist byl od roku 1991-1997 &tyinasobny. Z hodnoty
5,2 mld USD se hodnota obchodu zvysila na 20,3 mld USD ke konci roku 1997. Zajimavé
je, ze jiz roku 1995 se jednalo o druhou nejvétsi celni unii na svété. V roce 1999 a 2001
byla Brazilie nucena znehodnocovat svoji ménu asi o 40 %, coz ohrozilo existenci
sdruzeni. DoSlo k pokusu stabilizovat ménu a tim zabranit odchodu zahrani¢nich investic
ze zem¢. Nastrojem bylo zvySovani Grokové miry, ale 1 pfesto dale dochazelo ke klesani
hodnoty realu. V prvnich osmi mésicich roku 1999 se hodnota argentinskych exporti
do Brazilie snizila o 26,9 %. Argentinské exporty totiz nebyly na brazilském trhu tolik
konkurenceschopné a snahou tedy bylo najit nové trhy. Dalsi piekaZzkou existence byla

do t¢ doby stavajici rozepte ohledng automobilového pramyslu.?’

V novém miléniu doSlo koziveni vyjma Argentiny, kterd se nachazela Vv recesi
diskutabilné kvuli pifehodnocené méné. Pochyby ohledné existence sdruzeni vznikly znovu
v roce 2001, kdy byl brazilsky real opét uméle znehodnocovan. Argentina hrozila zruSenim

¢lenstvi, ale nakonec bylo nalezeno feSeni ve formé& docasnych tarifi na nékteré zbozi,

% Treaty of Asunciéon. The Organization of American State's Foreign Trade Information System [online].
2014 [cit. 2014-04-11]. Dostupné z: http://www.sice.oas.org/trade/mrcsr/treatyasun_e.asp

27 Can Mercosur Survive? Domestic and International Constraints on Mercosur. JSTOR [online]. 2003 [cit.
2014-04-11]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/3176980
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které by kvuli opétovné devalvaci realu poSkodilo argentinské ekonomice. Situace se poté
stabilizovala, avSak do dneSni doby nenaplnil Mercosur ocekavani. Regionalismus tohoto
regionu vznikal jako ,,nastroj* na dosazeni spole¢nych cilti. Podminkou je vSak také jista
politickd integrace a schopnost soustfedit se na tyto cile. Zda se, ze ani jedno zatim

dosazeno nebylo.28

Caste¢ny netispéch sdruzeni vSak nemusel byt zptsoben pouze $patnou integraci. Tento
poces probihal v obdobi, kdy Latinska Amerika prochézela zavaznymi krizemi. ReSenim
Vv téchto piipadech byla spravné aplikovand monetarni a fiskalni politika, kterd je
provadéna statnimi autonomnimi institucemi, které zasahuji na domacim trhu za ucelem
vytvofeni stability, rovnovédhy, udrzitelného ekonomického rlstu a stabilizace vnéjsi
ekonomické rovnovahy. Tyto zdsahy mohou byt skrze zavadéni protekcionistickych
opatieni na podporu exportu a omezeni importu, stanoveni sménného kurzu a urokové
miry. Zminéné politiky délime na monetarni a fiskalni. V poslednich letech pozorujeme
zmenSovani rozdilu téchto dvou typt a zvySujici se harmonizaci mezi nimi s cilem lepsi

efektivity.

Centralni banka je zodpovédna za tvorbu monetarni politiky, kterou vytvafi pomoci
operaci na volném trhu a diskontnich néstroji. Operace na volném trhu jsou nakupy
¢1 prodeje zejména statnich dluhopisti s komerénimi bankami. Mezi diskontni operace patii
stanoveni Urokovych sazeb centralni bankou. Monetarni politiky rozliSujeme expanzivni
a restriktivni. Cilem expanzivni monetarni politiky je zvySeni ménové baze zpravidla
pomoci sniZeni Urokovych sazeb a ndkupl cennych papirt. Restriktivni monetarni politika,
tedy zmenSovani ménové béaze, zahrnuje rtist urokovych sazeb a prodej cennych papir

o, 2
centralni bankou.?*

Uplatiiovani monetarni politiky ma dtlezitou ulohu v divérnosti trhu a stabilizaci toku
kapitalu. Prvni divod je ten, Ze ma pifimy dopad na motivaci investorti drzet aktiva
vV doméci méné a tak zabranit velkym zméndm na finanénim uctu. Druhym ddvodem je
zajisténi nominalni stability a zabranéni zvysujici se inflace, kterd by vedla ke jesté veétsi

depreciaci sménného kurzu. I proto pozorujeme v Latinské Americe zménu monetarnich

% Latin America’s Integration Muddle. Project Syndicate [online]. 2010 [cit. 2014-04-11]. Dostupné z:
http://www.project-syndicate.org/commentary/latin-america-s-integration-muddle

» SOUKUP, Jindtich. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2010, s. 196-197. ISBN
978-80-7261-219-2.
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politik zejména v 90. letech minulého stoleti. V této dobé doslo k fadé nerovnovah
zejména béhem monetarnich krizi, na které bylo nutné reagovat pomoci monetarnich
politik a vytvofenim stabiliza¢nich mechanismi korigujici nerovnovahy na finan¢nim uctu.
Dutlezité bylo také dat institucim nezavislost na politickych udélostech a zaroven fesSit
rostouci fiskalni deficit. Jiz zminénym problémem zpomalujici ekonomicky riist a zejména
udrzitelnost byla velmi vysoka inflace. Existoval ptedpoklad, ze pro ekonomicky rist je
nejdiive nutna stabilizace cen. V mnoha zemich tedy doslo k piechodu z politik
smétujicich pfimo za Ucelem ekonomického ristu na cil udrzitelného snizovani inflace,
ktery by vedl k ekonomickému ristu. Brazilskd inflace méla hodnotu 714 % mezi lety
1991-1998, ale na konci roku 1998 vykazovala 3,5 %. Argentinska ménova politika byla,
co se ty¢e inflace, relativné G¢inna. Inflaci ¢inici 27,1 % z let 1991-1998 snizila na 0,9 %

ke konci roku 1998, coz vsak na druhou stranu nemusi ekonomice prospét.®

Dalii dilema bylo stanoveni typu sménného kurzu.** Cilem bylo vhodn& zajisti vynosy
u kapitalu v domaci méné, aby se omezil odliv kapitdlu. Druhym cilem bylo zabranéni
spiraly inflace a depreciace. Vybrané staty s vyjimkou Argentiny postupné piechdzely
na zacatku nového milénia na flexibilni sménné¢ kurzy za tucelem udrzeni inflace
pod kontrolou. Pti pocatku velkého tiniku kapitalu ze zemé se tyto staty vyskytly v situaci,
kdy se rozhodovaly mezi vysokymi Grokovymi mirami ¢i depreciaci smé€nného kurzu.
Podle Mezinarodniho ménového fondu bylo odlivu kapitalu ze zemi zabranéno predev§im
pomoci zvySenych urokovych mér. Od konce celosvétové recese z roku 2009 se stale
objevuje obava z toho, Ze jsou tyto ekonomiky cyklické, a ze neexistuje piiliSna kontrola
inflace. MiZeme se odkéazat na tzv. Taylorovo pravidlo, které¢ hledd vztah mezi trokovou
mirou dané politiky a inflaéni mezerou, kterd vychazi z inflace pldnované centralni bankou
a mezerou vystupu. Z tohoto vychazi, Ze se vyskytuje velka variabilita v odhadu vysledku

brazilské monetarni politiky. >

Mei autonomni zdsahy statu na trhu patii také fiskalni politiky. Mezi jeji hlavni faktory

patii pfijmy a vydaje statniho rozpoctu, resp. vlady. Pfijmy vlad jsou predevsim danové.

%0 Monetary Policy in Latin America: Underpinnings and Procedures. Pontificia Universidad Catélica de
Chile [online]. 1999 [cit. 2014-04-12]. Dostupné z: http://www.economia.puc.cl/docs/109corba.pdf

31 GHOSH, Atish R. IMF-supported programs in capital account crises. Washington, DC: International
Monetary Fund, 2002, s. 37-41. Occasional paper (International Monetary Fund), 210. ISBN 1589060822.

%2 Monetary policy in Latin America: Where are we going?. VoxEU.org [online]. 2012 [cit. 2014-04-12].
Dostupné z: http://www.voxeu.org/article/monetary-policy-latin-america-where-are-we-going
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Vydaje délime na vladni ndkupy a transfery. Fiskalni politika ovliviiuje situaci na trhu pfes
expanzivni fiskalni politiku, tedy rustem vydaji nebo poklesem piijmt statniho rozpoctu,
a pres restriktivni politiku, tedy sniZovanim vydaji a zvySovanim piijmt statniho

x¢r. 33
rozpoctu.

Vysledky fiskalni politiky zvlastné béhem krizi byly ve vybranych zemich jiné
nez v rozvinutych zemich. Latinské Amerika dokézala, ze fixni sménné kurzy nepiinaseji
lepsi fiskalni disciplinu. Tato oblast byla mimo jiné specifickd tim, ze dochazelo
k oslabovani Uc¢inka téchto politik kviili predavani vladnich pravomoci na lokélni troven,
¢imz se logicky snizovala sila ramce fiskalni politiky. Mezinarodni ménovy fond vedl
ve vybranych zemich programy na posileni fiskalnich bilanci. Ukazalo se,
ze pro stabilizaci fiskalniho sektoru bylo dilezité znovu vzbudit divéryhodnost trhii a
zamezit neptredvidatelnosti makroekonomického vyrovnavaciho procesu V piipadé krize.
Nejlepsiho vysledku z programu dosdhlo Mexiko, které udrzelo fiskalni bilanci na hodnoté

0,0 %. Krizi zuzovana Brazilie naopak vykazala fiskalni bilanci o hodnot¢ -6,8 0%.34

Pti pokusu o zdivodnéni téchto ekonomickych krizi, je mozné se snadno odkazat na to,
ze krize nastavaly, kdyZz byly makroekonomické ,,zaklady* slabé. Ke vzniku krize mtze
ptispét a nepochybné ji zhorsit také faktor nadmérného pftilivu ¢i odlivu kapitalu. Nekteti
odbornici tikaji, Ze je pfitomna také urcitd komponenta ndhody. Pro nasi analyzu je vSak
dialezité zkoumat nahlé toky kapitalu. V praxi se tento kapital v anglickém jazyce nazyva
,»hot money*, coZ lze velmi volné pielozit jako rychly kapital. Je to kapital, ktery neni
staly, dojde k jeho pfilivu do zem¢ a velmi snadno k odlivu. Tento pojem nemusi pfimo
souviset s hodnotou kapitalu, avSak zejména v posledni dobé¢ se setkavame s pojmem ,,herd
behaviour”, neboli chovani stdda, coz predstavuje chovani investorti. Pokud napiiklad
dojde k nepfili§ vyznamné nerovnovaze na trhu, jeden ¢i skupina investort stahne investice
z dané zemé a je nasledovana vétSinou ostatnich investord. To vede k hlubsi krizi. Naopak
Vv ptipad¢€, Ze investoii dostanou pifiznivou informaci na trhu, jsou optimisticti a nasledu;ji
ostatni v ptilivu kapitalu do zemé¢. Toto logicky vede k nerovnovéham na trhu. Pojem ,,hot

money* se uzivad zejména pro rozvojové zemé, které nemaji velké zkuSenosti s Cerstve

% SOUKUP, Jindfich. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2010, s. 196-197. ISBN
978-80-7261-219-2.

% GHOSH, Atish R. IMF-supported programs in capital account crises. Washington, DC: International
Monetary Fund, 2002, s. 33-37. Occasional paper (International Monetary Fund), 210. ISBN 1589060822.
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¢1 Spatné liberalizovanym kapitalovym trhem. Pokud dojdeme k velkému zobecnéni,
investovany kapital do téchto rozvojovych ¢i v té dobé kratce industrializovanych zemi

se vztahuje na investice s vysokym rizikem a tedy vynosem.*

Toto téma je zde uvedeno pravé ztoho divodu, ze Argentina, Brazilie i Mexiko
se ucastnily v 90. letech liberalizace kapitdlového trhu a problém rychlého kapitalu je
postihl. V platebni bilanci se zaznamenaji toky kapitalu pfedev§im v polozkach vlastniho
kapitalu akciové spole¢nosti (equity flows), kapitalu dluhopisti (bond flows), oficialniho
toku kapitalu (oficial flows), avéru komercnich bank (commercial bank credit) a ptimych
zahrani¢nich investic (foregin direct investment). Toky ve vlastnim kapitalu akciovych
spolecnosti a kapitaly dluhopisit spadaji v platebni bilance pod portfoliové investice
a Vcelkovém objemu financniho U¢tu netvofily a v soucasné dobé netvoii vétSinu,
avsak oproti pfimym zahrani¢im investicim nemusi byt tolik stalé. Na druhou stranu pfimé
zahrani¢ni investice nemusi byt nutné déle v investované zemi nez portfoliové. Obecné
feceno jsou pfimé zahrani¢ni investice vhodnéjsi, jelikoz pro ostatni investory jsou zpravou
o dobré ekonomické situaci domdaci zemé a v piipad¢ krize pravdépodobnéji neopusti

zem.®

Je vSak treba rozliSovat také cClenéni ucetni, které déli investice na kratkodobé
a dlouhodobé, coz zptsobuje problém pti zkoumani téchto dat v platebni bilanci, kde je
nutné rozliSovat predevsim jejich skutecné casové vlastnosti nez dbat na charakter ucetni.
Toky kapitalu v ptipadé uvéri komercnich bank také netvofily ve zkoumaném obdobi

vétSinovy podil na finanénim U¢tu na rozdil od 70. a zacatku 80. let.

Pro lepsi pochopeni situace je tieba si uvédomit, Ze k toku kapitdlu dochdzi ptredevsim
ze soukromého sektoru. Tim se vyznamné snizuje vyznam oficidlniho toku kapitalu. Tento
fakt zna¢né ovlivnil schopnost autonomnich instituci korigovat situaci na trhu. K roku
1997 odhadovala Svétova banka, Ze kapital proudici ze soukromé sféry byl pétkrat vEtsi

nez kapitdl oficidlni. Dal§im problémem muze byt to, Ze n€které investice mohou byt

% Hot Money. JSTOR [online]. 2003 [cit. 2014-04-11]. Dostupné z:
http://www.jstor.org/discover/10.1086/378525?uid=3737856 &uid=2&uid=4&sid=21103689127191

% Hot money, accounting labels and the permanence of capital flows to developing countries: an empirical
investigation. City University London [online]. 1998 [cit. 2014-04-11]. Dostupné z:
http://www.cass.city.ac.uk/__data/assets/pdf_file/0004/40684/JDE.pdf
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stazeny €1 vraceny zpét. V pifipadé, ze existuje jednorazova investice, muze se stat,

ze nebude dokoncena a naptiklad stavba strojii €i tovarny se pozastavi.

Na zacatku prace je uvedeno, Ze byly vybrané zemé postihovany nedostatkem kapitalu,
ktery byl potiebny mimo jiné na vybudovani silné infrastruktury. V tom piipadé jsou
investice do domaci ekonomiky nutné a to i vzhledem k tomu, Ze podle teorie zvysi piiliv
kapitalu také vyvoz zbozi a sluzeb pomoci zvySeni konkurenceschopnosti. V praktické
¢asti bude ovéreno, zda skutecné dochazelo ke zlepSeni obchodni bilance v bilanci platebni
po zruSeni pfekazek na kapitdlovém domacim trhu. Pro zahrani¢ni investory je opét
vyhodny velky zisk u Gspé$né investice v takovéto rozvojové zemi. Tyto investice vSak
nesmi proudit do zemé ¢i ze zem¢ v neobvyklych hodnotach. Vybranym statim Latinské
Ameriky bylo doporuc¢eno mezinarodnimi organizacemi kontrolovat takovy pfiliv.
Autonomni instituce K tomuto G¢elu mohou uzit politiky sménnych kurzd, fiskalni politiky
nebo sterilizatni politiky.>” Vsechny tfi zkoumané staty viak nezaznamenaly po aplikaci
nékterych politik velkou zménu a ke stabilizaci na trhu doslo velmi pozvolna. Ke konci 90.
let a na zac¢atku nového milénia se nam naskytala otazka, zda jsou tyto latinskoamerické
ekonomiky schopny zaclenit se do svétového integrovaného finanéni sektoru. Podle dat je
vSak ziejmé, ze liberalizace kapitalového trhu vyznamné pfispéla k pfilivu pfimych tedy
pravdépodobné stalejSich investic. Ty mohou zvysit znalosti a tim vyuziti doméciho
kapitalu pres tzv. ,spillover efekt“ a jsou zpisobem, jak se vyhnout plsobnosti
v rozvinutych ekonomikéch se stale rostoucimi ndklady. A je také velmi mozné, Ze kapital
z téchto investic je pro zemi vhodnéjs$i nez kapitdl domaéci, ktery jakoby nahrazuje.
Jev rychlého kapitalu jist¢ zplsobil vétsi nasledky kurzovych krizi, které naptiklad
zpuisobily pokles HDP v Mexiku v roce 1995 0 6 %.% Na druhou stranu se po liberalizaci
trhit vyskytla pfilezitost pro tyto zemé vyuzit zahrani¢niho kapitalu, ktery velmi dlouho

postradaly.

Po krizich 90. let byla platebni bilance vystavena dalSimu vnéj§imu faktoru. Byla to

celosvétova ekonomicka Krize pocinajici v Latinské Americe v malé mite jiz v roce 2008.

%" Latin America economy: Combating “hot money”. University of Toronto [online]. 2011 [cit. 2014-04-11].
Dostupné z: http://www.economics.utoronto.ca/gindart/2011-01-07%20-
%20Latin%20America%20economy-2.pdf

%8 Gross domestic product, constant prices (Percent change). International Monetary Fund [online]. 2013 [cit.
2014-04-11]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/weorept.aspx?sy=1980&ey=2018&scsm=1&ssd=
1&sort=country&ds=.&br=1&c=213%2C273%2C223&s=NGDP_RPCH&grp=0&a=&prl.x=42&prl.y=6

18


http://www.economics.utoronto.ca/gindart/2011-01-07%20-%20Latin%20America%20economy-2.pdf
http://www.economics.utoronto.ca/gindart/2011-01-07%20-%20Latin%20America%20economy-2.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/weorept.aspx?sy=1980&ey=2018&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=213%2C273%2C223&s=NGDP_RPCH&grp=0&a=&pr1.x=42&pr1.y=6
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/weorept.aspx?sy=1980&ey=2018&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=213%2C273%2C223&s=NGDP_RPCH&grp=0&a=&pr1.x=42&pr1.y=6

Tento Sok piisobi teoreticky na vSechny slozky platebni bilance. Vzhledem ke klesajici
poptavce ze zahranic¢i dojde ke zhorSeni bilance sluzeb a obchodu, bilance vynost se zhorsi
vzhledem Kk neucinnosti investic v zahrani¢nich ekonomikach a piimé a portfoliové
investice prestanou proudit ze zahrani¢i. V Latinské Americe, tedy i v Argentin€, Brazilii
a Mexiku, se neobjevovaly recese tak velké jako ve zbytku svéta. V minulosti prosly
vSechny tfi zkoumané zemé zavaznymi krizemi. Mexiko zaznamenalo velké recese béhem
let 1994 a 1995. Jiz od roku 1998 byla Brazilie nucena zasahovat na svém trhu. A také
Argentina byla postihnuta krizi zejména v letech 2001-2002.%

Po zkusenostech z téchto latinskoamerickych nestabilit bylo zacatkem nového milénia
implementovano mnoho reforem, statni dluh byl redukovan, v zemich byl nastaven
flexibilni ménovy kurz a oblast disponovala relativné velkymi mezindrodnimi rezervami.
Tyto vSechny faktory nepochybné tlumily vné&jsi vlivy celosvétové krize. Prosperité také
napomohla vysoka cena komodit, ktera oviem lehce klesala s rostoucim vlivem Ciny.
Agregatni vystup sice klesl vroce 2009, avSak doSlo k brzkému oziveni regionu.
V nasledujicich letech trpél tento region lehkym Utlumem a v roce 2013 mirné klesl pfiliv
kapitalu do téchto zemi. Z dat, které dokumentuji tuto oblast pravé za poslednich pét let,
se zda stale velmi dulezita implementace ,,proticyklickych® politik. Néktefi odbornici dale
varuji pred pfili§ optimistickym vyhledem a navrhuji n¢které zmény. Jednd se vytvoreni
lepSiho prostfedi pro podnikdni a inovaci, posileni sektoru zdravotnictvi a Skolstvi,
zahrnuti soukromého sektoru do tvorby infrastruktury, zajiSténi lepSiho socialniho
prostiedi a jako posledni zabranéni klesajicimu podilu sluzeb a vyroby produktti naro¢nych

na technologie.*’

% SHENG, Hsia Hua, Adriana Bruscato BORTOLUZZO a Gisler André Pereira DOS SANTOS. Impact of
Trade Credit on Firm Inventory Investment During Financial Crises: Evidence from Latin America.
Emerging Markets Finance and Trade [online]. 2013-9-1, vol. 49, s4, s. 32-52 [cit. 2014-04-12]. DOI:
10.2753/REE1540-496X4905S403. Dostupné z: http://mesharpe.metapress.com/openurl.asp?genre=article

0 In Cautious Praise of Latin America. Project Syndicate [online]. 2011 [cit. 2014-04-12]. Dostupné z:
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2 Vnitfni a vnéjsi faktory pusobici na platebni
bilance zemi Latinské Ameriky

V predchozi kapitole byly uvedeny faktory, které ptisobi na vnéjsi ekonomickou
rovnovahu zemé. Tyto faktory jsou nasledné¢ rozdéleny na vnitini a vnéjSi. Rozdéleni
vychéazi ze skuteCnosti, ze nékteré¢ faktory byly vyvolany ¢i ve vétsi mife vychdzely
faktory jsou zafazeny mezi vnitini a konkrétné¢ mezi né patii liberalismus, regionalismus
a meénove Ci fiskalni politiky. VSechny tyto tii faktory byly iniciovany vladou ¢i jinymi
autonomnimi institucemi, jejichz cilem je udrzitelny ekonomicky rtst. Vnitini faktory
ovSem nevychazi naprosto a jen zevnit téchto ekonomik. Co se makroekonomického
hlediska tyce, vZzdy bude plsobit na danou ekonomiku vice subjektl a okolnosti obzvlaste
v souvislosti s platebni bilanci, tedy vngjsi ekonomickou rovnovahou. Tim se mysli
napiiklad tlak mezindrodnich organizaci na liberalni reformy za zacatku 90. let, zdjem
ostatnich statd o vytvoreni integrac¢nich uskupeni, poptipadé jiny politicky tlak ¢i vliv
silnych obchodnich partnert na sménny kurz. Faktory jsou takto kategorizovany mezi
vnitini a vn&jsi pro lepsi orientaci v problematice. Oproti tomu jsou uvedeny faktory
vnéjsi, které pisobily na strukturu platebni bilance vné ekonomiky. Je to problém rychlého
kapitdlu a celosvétové hospodaiske krize, znichZz vychazi dalsi vlivy na vnéjsi

ekonomickou rovnovahu.
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2.1 Vnitrni faktory

Liberalismus, jak bylo definovano v pfedchozi kapitole, je postupné odbouravani
piekéazek vstupu na domaci trh a je tim také vystaveni tohoto trhu vnéjSim vlivim.* Utvaii
se tim tedy jiny tvar vnéjSi ekonomické rovnovahy, tudiz i struktury platebni bilance.
Liberalizace trhu ovlivni v praxi tuto strukturu piimo i nepfimo. Piimo zejména pftes
bilanci sluzeb, obchodni bilanci a portfoliové investice a pfimé zahrani¢ni investice.
Neptimo v delsim ¢asovém horizontu pies bilanci vynosu. U piimych vliva je celkem
snadné dokazat vztah mezi odbouravanim hranic trhu a ménici se hodnotou polozek
platebni bilance. Nasledn¢ budou uvedeny jednotlivé komponenty plisobici piimo. Obchod
zbozi byl pro region Latinské Ameriky vzdy vyznamny. Na druhou stranu je nutné
poznamenat, ze sluzby netvofily vyznamnou C€éast exportu ¢i importu, coZ se objevuje
Vv ndrodnich ekonomikdch bézné, avSak hodnoty latinskoamerickych stati byly
podpriiméré. Napiiklad brazilsky vyvoz sluzeb se podilel na zhruba 1 % HDP, zatimco
Vv pripad¢ Spojenych statii americkych to bylo pies 3 %. To mtze byt dano i predpokladem,
ze rozvojové C¢i kratce industrializované ekonomiky nemaji oproti dlouho vyspélym
ekonomikach dostate¢ny potencial ¢i komparativni vyhodu. V roce 1985 bylo nejvétsim
vyvozcem sluzeb tohoto regionu Mexiko, které si drzelo 19. misto mezi nejvétSimi vyvozci
sluZzeb na svété, vysoko nad Argentinou a Brazilii, které mély mimochodem v té dobé
mensi hodnoty této polozky nez Ceskoslovenska federativni republika. V roce 1990
jiz probihaly liberalni reformy ve vSech zminénych ekonomikidch a hodnota sluzeb
vzrostla. Hodnota v Mexiku vzrostla 0 162 %, v Brazilii o 186 % a v Argentiné o 142 %.*
Ovsem po zapocitani inflace az hyperinflace vychazi, ze to byly v readlnych hodnotach
poklesy. Po nésledujicich péti letech jiz liberalizované ekonomiky stati Brazilie a zpocatku
i Argentiny zaznamenavaly hyperinflaci a situace byla podobna jako pred péti lety. Z dat
vydanych WTO piepocitanych na readlné ceny neni zndt vyznamny rist exportu sluzeb
téchto zemi. Co se tyce bilance, staty se vzdy nachazely v deficitu s vyjimkou Mexika,

jehoz bilance sluzeb byla kladnd v letech 1995 a 1996, jinak opét pokracoval trend deficitu.

* NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2010, s. 99-118. ISBN 978-80-247-3276-3.

* Time Series on international trade. WTO [online]. 2014 [cit. 2014-04-20]. Dostupné z:
http://stat.wto.org/StatisticalProgram/WSDBStatProgramHome.aspx?Language=E
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Ptimy vliv liberalizace byl také velmi vyznamny u obchodni bilance. Zde doslo nejenom
ke zméné hodnot této polozky, ale také ke zméné struktury. Tento jev probihal 1 v ostatnich
statech svéta, kde rostla role vyvozu a dovozu nerostnych surovin a vyrobku s velkou
pfidanou hodnotou, zatimco klesala hodnota zemédé€lskych produkti . To bylo velmi
podobné situaci v Jizni Americe, avSak pouze v ptipad¢ 80. let. Nasledujici dekada plna
liberalistickych reforem ovSem nepfinesla pro tento sektor az tak velké zmény,
jak by se mohlo ocekavat. Mezi lety 1990 az 1997 se zmeénila hodnota vyvozu
zeméde€lskych produkti Brazilie o 0,2 % zcelkové hodnoty vyvozl. Je tfeba mit
na pameéti, ze zemédelsky sektor byl a v soucasné dob¢ je pro Brazilii velmi vyznamny.
Jiz od devadesatych let tvofila jednoho z nejvétsich vyvozcl zemédélskych produkti.
Po reformach se ovSem pozice tohoto statu ve svétovém vyvozu téchto produktd pfili§
nezménila. Vyznamny narGst byl zaznamenan az v novém tisicileti, kdy se hodnota
postupné zvySovala a k roku 2012 byla Brazilie ¢tvrtym nejvétSim vyvozcem v této

oblasti.*®

Soucasti bézného uctu je také bilance vynosl. Témito vynosy, jak bylo definovano
Vv teoretické Casti prace, jsou dichody z vyrobnich faktorti ve vlastnictvi domaci zemé
zapojené v zahrani¢i (tyto tvoii kladné hodnoty) a dichody z vyrobnich faktorti
ve vlastnictvi zahrani¢nich subjektli zapojené v domaci ekonomice. Konkrétné to jsou
mzdy, zisky, dividendy a troky.** Pred liberalizaci kapitdlového trhu neexistoval
pro zahrani¢i jednoduchy ptistup k vyrobnim faktoriim domécich ekonomik, tudiz vyrobni
faktory byly v malém mnozstvi ve vlastnictvi zahrani¢i a stejné tak Latinska Amerika

nebyla velkym vlastnikem té€chto faktori v zahranici.

Béhem liberalizace vSak dochazelo k velkému pftilivu kapitadlu zeyména v podobé piimych
zahrani¢nich investic, ¢imz se zvySovalo mnozstvi odvedené¢ho dichodu do zahrani¢ni.
Tyto investice jsou uvadény ve finanénim uctu. Jak jiZ bylo feceno, po liberalizaci
se kapitalovy trh oteviel a naldkal tim zahrani¢ni investice, zejména piimé zahranicni

investice, jejichZ hodnoty jsou zobrazeny v grafu ¢. 1.

*® Time Series on international trade. WTO [online]. 2014 [cit. 2014-04-20]. Dostupné z:
http://stat.wto.org/StatisticalProgram/WSDBStatProgramHome.aspx?Language=E

* NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2010, s. 94. ISBN 978-80-247-3276-3.
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Graf 1 Vyvoj pfilivu ptimych zahraniénich investic 1988-1997, v mld. USD
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Zdroj: UNCTADstat

Zde je mozné pozorovat, ze reformy nemély kromé Mexika na zac¢atku devadesatych let
vyznamny dopad na pfilakdni zahrani¢niho kapitdlu. Z grafu lze vycist prubéh krizi
Vv Argenting v roce 1993 a v Mexiku v roce 1994 a 1995. Oziveni ekonomik pfislo az ve
druhé poloviné této dekady, kdy zejména hodnoty brazilského importovaného kapitalu
rostly témét exponencidlné. To se da vysvétlit zejména velkym ocekdvanim investorti a

vyhodnou urokovou mirou.

Vliv liberalizace na vybrané ekonomiky lze dale zhodnotit dle tabulky &. 3, ktera uvadi pét
nejveétSich latinskoamerickych ekonomik dle HDP, dale rok, kdy bylo zavedeno nejvice
reforem liberalizace, vztah bézného G¢tu a HDP a jako posledni rtst HDP.* Celkovy
vysledek, jak bylo uvedeno jiz v pfedchozi kapitole, nesplnil oc¢ekavani. Z pohledu na
bézny Gfet nebyl zaznamenan prospéch liberalizace  svyjimkou  Chile
a Venezuele. Co tedy zpusobilo netispéSnost téchto reforem? Mezinarodni ménovy fond
1 jiné mezinarodni instituce doporuCovaly liberalni reformy, avSak jejich uspésSnost byla
zalozena na dodrZzeni mnoha faktori. Staty se zaméfily na aplikaci liberalistickych

reforem, nedodrzely urcité makroekonomické piedpoklady pro takovouto zménu

** Economic Reforms and Inflows of Foreign Direct Investment in Latin America. JSTOR [online]. 2006 [cit.
2014-04-24]. Dostupné z: http://www jstor.org/stable/3662784
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Tabulka 3 Hodnoty bé&Zného iétu a ristu HDP pét let pied a pét let po liberalizaci

Bézny ucet/ HDP o

Zemé Iibe?a(::(zace y(v %) Rt HDE (v 5%)

Pred Po Pred Po
Argentina 1991 -1,26 -2,95 -0,33 5,27
Brazilie 1991 -0,36 -0,84 2,09 3,44
Chile 1985 -9,55 -3,07 1,31 6,75
Mexiko 1986 -0,63 -1,69 2,03 3,32
Venezuela 1989 -0,62 3,02 3,51 4,1

Zdroj: International Review of Applied Economics, 2007

(napfiklad hodnota inflace a udrzeni Urokovych mér na urcité hodnot¢), tedy nedoslo
ke stabilizaci na domacim trhu a zejména nedokézaly zlepSit velmi potiebnou
infrastrukturu. Déle se nepodatilo zabranit situaci, kdy se zvySovala hodnota importu,
tudiz nebyla ve vysledku obchodni bilance vyrovnana ¢i kladnd. Na druhou stranu byl
1 pfes nevyrovhanou vngj§i rovnovdhu zaznamenan rast HDP, jak je mozZno vidét
v piedchozi tabulce. U Argentiny a Brazilie je to ddno pfedev§sim dobrym ocekavanim
na trhu po roce 1995, a tudiz piilivem zahrani¢nich investic.***’ Ogekavani mohla byt

zpusobena mimo jiné ucelenim regionalismu v zemich.

Clenstvi v téchto integraénich uskupenich vyznamné pisobilo na tvar vngj§i ekonomické
rovnovahy latinskoamerickych stati. Dvé z nich, Mercosur a NAFTA, byly pivodné
mifené na obchodni vztahy, avSak ve vysledku pisobily Vv jinych oblastech, napiiklad
pro toky kapitadlu. Zoéna volného obchodu teoreticky bude pulisobit pouze na obchodni
bilanci, poptipadé bilanci sluzeb. Riist portfoliovych a pifimych zahrani¢nich investic byl
zaznamenan, ovSem ne z Clenskych statl uskupeni. Vyjimkou bylo sdruzeni NAFTA,
kdy dochazelo ke zminénému vyuZzivani bezcelnich zén na vyrobu ze strany Spojenych
stati americkych.*® Vztahy téchto dvou statd byly mimochodem velmi dalezité
pro latinskoamerickou ekonomiku. Tato ekonomika jiz byla liberalizovana,
kdyz pted rokem 1994 probihala jednani o vzniku dohody NAFTA. Bylo to jesté¢ v obdobi,

*¢ Economic Reforms and Inflows of Foreign Direct Investment in Latin America. JSTOR [online]. 2006 [cit.
2014-02-28]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/3662784

*" The Impact of Trade Liberalisation on Exports, Imports and the Blance of Payments of Developing
Countries. JSTOR [online]. 2004 [cit. 2014-04-20]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/3590110

8 What a Difference a Crisis Makes: NAFTA, Mexico, and the United States. JSTOR [online]. 2001 [cit.
2014-04-20]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/3185152
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kdy byla mexickda ména, peso, fixovana na dolar. Pribéh této krize jiz byl popsan
Vv predchozi Casti prace. Rok 1994 byl tedy pro mexickou ekonomiku vyznamny nejdiive
vzhledem K integraci se Severni Amerikou a dale také ménovou krizi, ktera zapfiinila
zménu kurzu. Tento fakt vyznamné ovlivnil tvar vnéj$i ekonomické rovnovahy zemé.
Jak tedy konkrétné vstup do dohody ovlivnil strukturu platebni bilance Mexika? Dohoda
byla mifend pfedevsim na mezindrodni obchod. Hodnota exportu béhem 90. let rostla.
V roce 1993 ¢inila okolo 51,89 mld USD. Nasledujici roky byl zaznamenan riist ve vysi
117,3 %, dale 130,6 % a k roku 1996 ¢inil 120,7 %. K analyze vlivu regionalismu je ovsem
tteba uvést obchodni vztah konkrétné Mexika a jeho nejvétSiho obchodniho partnera,
Spojenych stati americkych. Kroku 1993, tedy pfed vznikem dohody, bylo 82,7 %
celkového mexického exportu adresovano do Spojenych statd. Po schvaleni dohody
nasledujiciho roku tato hodnota vzrostla na 84,8 %. Roku 1995 hodnota klesla na 83,3 %.
Rostouci podil mexickych exportit do USA pfiSel az v roce 1996, kdy se ustalil rostouci
trend. Na druhé strané¢ importy z USA Ccinily 69,3 % celkové hodnoty importi pied
vznikem dohody vroce 1993. Nadchazejici rok nedoSlo k vyznamné zméné.
Az rekapitulace roku 1995 ptinesla vysledek 74,4 %. Hodnota, kterd opét ziistala vyrazné
nezménéna nasledujici roky. Z téchto vysledkli nelze pozorovat vétsi spolupraci v tomto

s s v yos roow ’ . r vr 49
mezistatnim obchod€ s vyjimkou mirné rostouci role USA v importovaném zboZi.

V grafu €. 2 je mozné vidét vyvoj bézné¢ho uctu Mexika. Lze pozorovat vztah zavislost
bilance a bézného uctu. V zacatcich 90. let se saldo bézného Gétu postupné dostavalo
do ¢im dal vice zapornych hodnot. Stat v tomto obdobi ponechaval fixni ménovy kurz,
pfestoze jiz byl neudrZitelny. Zodpovédna statni instituce v tomto ohledu nesmi selhat.
Tato skutecnost mimo jiné ovlivnila vnimani ze strany ostatnich statl integrace, predev§im
Spojenych statd americkych jakozto silného obchodniho partnera. Zvrat pfiSel opét
se zménou typu sménného kurzu. To vyrazné vyrovnalo bézny ucet a se slabSim kurzem
se zlepSila obchodni bilance.”® Jak se ukazalo pozdé&ji, tato situace byla opct neudrzitelna.

Prvnim dGvodem byla zhorSujici se obchodni bilance, jak je mozné vidét v grafu.

* What a Difference a Crisis Makes: NAFTA, Mexico, and the United States. JSTOR [online]. 2001 [cit.
2014-04-20]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/3185152

% Total exports by country. Banco de Meéxico [online]. 2014 [cit. 2014-04-20]. Dostupné z:
http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadroAnaliti
co&idCuadro=CA7&sector=1&locale=en
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Druhym davodem byla zhorSujici se bilance vynost. Mexiko zaznamenalo vétsi priliv
pifimych zahrani¢nich investic pravé v druhé poloviné 90. let. S tim je spojené vlastnictvi

vyrobnich faktorii v rukou zahrani¢i a tudiz narok na vynosy z nich.

Graf 2 Hodnoty obchodni bilance a salda bézného uc¢tu Mexika v letech 1990-2000

v mld. USD
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Zdroj: UNCTADstat

V delSim Casovém horizontu vSak lze pozorovat, Ze dohoda NAFTA nepfinesla
pro Mexiko velky uzitek. Jednozna¢né nelze tvrdit, ze stat s vyrazné mensi ekonomickou
silou bude tézit z integrace se staty s vétsim HDP, coz se v tomto piipadé potvrdilo.
Spojené staty tézily z jejich pohledu vyhodného kurzu, ktery se postupné projevil v malém
zvySeni zavislosti Mexika na jejich exportech. Pro latinskoamerickou zemi vSak integrace

neptinesla velky prospéch.

Tvar vnéjsi ekonomické rovnovahy Argentiny a Brazilie byl znacné utvafen sdruzenim
Mercosur. Salda platebnich bilanci téchto zemi byla znacné ovlivnéna skutecnosti,
ze béhem aplikace smlouvy z Asunciénu vézala Argentina svoji ménu na dolar. Oproti
tomu stala Brazilie, kterd méla zavedeny v té dobé volny sménny kurz. Existoval
pfedpoklad, Ze tyto dvé ekonomiky nelze integrovat, avSak vyznamny problém pro vné&jsi
rovnovahu v prvnich letech fungovani integrace nenastal. Od tohoto sdruzeni se o¢ekavalo

zejmeéna zlepSeni hodnot sald béZnych ucth. Nasledné bude uvedeno, zda k tomu doslo.
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Dalsim océekavanim bylo zlepSeni potencialu regionu, tedy vyvolani optimismu

zahraniCnich investorti pro vybér této oblasti.

Tabulka 4 Obchod Mercosur v letech 1990-1999, v mil. USD

1990 1996 1997 1998 1999 |
Obchod se svétem 73800 158428 182465 177147 154,354

Meazi cleny 8230 34148 41466 41405 31394

% celkového obchodu 11,2 21,6 22,7 23,4 20,3
Obchod s USA 15146 28567 32815 32843 30987

% celkového obchodu 20,5 18 18 18,5 20,1
Obchod s EU 20290 40018 45118 46555 41891

% celkového obchodu 27,5 25,3 24,7 26,3 27,1

Zdroj: CEI (Centro Economia Intemacional)

Dopady na zahrani¢ni obchod jsou zobrazeny V tabulce Cislo 4. Prvni udaje jsou z roku
1990, tedy pied vznikem sdruzeni, nasleduje az rok 1996, jelikoz az v tomto roce byl
zaveden spoleény externi tarif. Z dat vyplyva, ze od vzniku smlouvy se zvysil podil
na celkovém obchodu mezi ¢leny dvojnasobné. Agregatni data z tabulky vSak nezobrazuji
odliSnosti u konkrétnich statii. Naptiklad podil obchodu Argentiny mezi ¢leny byl 30 %
k roku 2000, zatimco u Brazilie pouze 14 % celkového obchodu probihalo s ostatnimi
¢leny Mercosur. U Paraguaye na druhou stranu to bylo 54 %, ¢imZ se vyrazné zvySovala
zranitelnost této malé ekonomiky. Pii porovnani let 1990 a 1999 zjistime, Ze podil obchodu
s USA a s EU byl na konci milénia stejny. Agregovana data z celkového obchodu znaci

pokles v roce 1999 zptisobeny zejména brazilskou ménovou krizi.>*

Je diskutabilni, zda si staty integraci vytvortily jesté vétsi vzajemnou zévislost. V piipadé
zminéné Uruguaye je to nepochybné. Na grafu ¢. 3 jsou zobrazeny salda béznych ucti
Argentiny a Brazilie. I pfes rozdilné typy sménnych kurzi, charakter i velikost ekonomik

(k roku 1995 tvotila Argentina asi 33,7 % brazilského HDP) 1ze potvrdit velkd podobnost

°L " Can Mercosur Survive? Domestic and International Constraints on Mercosur. JSTOR [online]. 2003 [cit.
2014-04-11]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/3176980
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tohoto regionu co se tyce vnéjsi ekonomické rovnovaihy.52

Pokles do roku 1998 zptsoboval u obou stath velky pfiliv zahrani¢nich investic,

Mrwe

Obdobi  kolem roku 2000 se vyznaCovalo ménovymi  krizemi  statd,

kdy znehodnocovani mé€ny znamenalo vyrovnani na bézném uctu.

Graf 3 Vyvoj salda béZnych Gétt Argentiny a Brazilie v letech 1995-2002, v mld. USD
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I pfestoze existovaly rozpory mezi staty na politické Urovni, integra¢ni uskupeni Mercosur
vytvofilo vhodné prostfedi pro vznik zavislosti mezi zemémi. Dlikazem je mimo jiné velky
rust obchodu mezi ¢lenskymi staty, jak je zobrazeno v tabulce ¢. 4. Tato zavislost
bezesporu utvarela podobu struktury platebnich bilanci statd, jak to potvrzuji i hodnoty

salda bézného uctu dvou nejvétsich ekonomik tohoto sdruzeni.

Jednim z diivodil, pro¢ staty vytvarely vySe zminéné integracni uskupeni byla skutecnost,
ze ztracely autonomni rozhodovani, co se tyce monetarni a fiskalni politiky. To bylo
dano prevazn€ zasahem Mezinarodniho ménového fondu, ktery se snazil feSit krize

na finanénim UCtu zplsobené globalizaci a portfoliovymi zahrani€nimi investicemi.

2 National Accounts. UNCTADstat [online]. 2014 [cit. 2014-04-28]. Dostupné z:
http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_referer=&sCS_ChosenLang=en
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Vedlejsi dasledek tohoto bylo mimochodem to, Ze mély staty tendenci vytvaret hlubsi

regionalni uskupeni, aby prave tyto politiky mohly do jisté miry provédét.53

Tabulka 5 Predpovédi a skute¢né miry inflace v programu MMF, v %

Skuteéna Programova Skuteénad  Programova Skuteéna

t-1 t t t+1 t+1

Argentina (1995) 4,2 3,6 34 0,2
Brazilie (1999) 3,2 2,2 4,9 2,2 7

Mexiko (1995) 7 19 35 7 34,4

Zdroje: MMF, World Economic Outlook; MONA database; a odhady MMF

Jak jiz bylo uvedeno V teoretické ¢asti prace, cilem téchto ménovych politik bylo zejména
zabranit nestabilni situaci, a to pomoci snizeni inflace. V zdjmu programi vedenych
Mezinarodnim ménovym fondem bylo vyvarovani se spiraly inflace a depreciace a dale
zajistit odpovidajici vynosy z kapitalu v domaci méné. Kontrola musela byt vedena také
nad Urokovymi mirami, jejichz hodnota musela byt odpovidajici situaci na trhu, aby se vice
nezhorSovala situace vefejného dluhu. Cely tento program vSak sméfoval ke kontrole
inflace, kterd méla zarudit stabilizaci finanéniho uctu. Tu se nepodafilo pied programem
korigovat v Brazilii, kde bylo jiz mnoho pokusi o jeji stabilizaci. Navic v dobg,
kdy dochazelo k devalvaci mény, byl mozny vznik jesté vétsi inflace. To se nestalo
a brazilské instituce potvrdily schopnost stabilizace takové miry inflace. Vysoka inflace
v Mexiku byla zptisobena ¢aste¢né zmeénou typu smeénného kurzu a ¢astecné ,,preteCenim
monetarni politiky. Za pozornost stoji pfipad Argentiny, kterd i s fixnim ménovym kurzem
inflaci snizila oproti nékterym o&ekavanim.>* Vysledek programu je mozné vidét v tabulce
¢. 5.

Kromé stabilizovani miry inflace provadély staty také zmény ménovych politik. Ty
bezesporu ovlivilyji strukturu platebni bilance. Dokazuje to vyvoj bézného uctu v grafu
€. 4. Graf zobrazuje situaci zmény sménného kurzu v Mexiku ke konci roku 1994,

kdy se ptechazelo na plovouci kurz. Béhem tohoto obdobi mohly zptisobit vyrovnani salda

53 Can Mercosur Survive? Domestic and International Constraints on Mercosur. JSTOR [online]. 2003 [cit.
2014-04-20]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/3176980

> GHOSH, Atish R. IMF-supported programs in capital account crises. Washington, DC: International
Monetary Fund, 2002, s. 37-54. Occasional paper (International Monetary Fund), 210. ISBN 1589060822.
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jiné  okolnosti.  Jednou znich mohl byt podpis dohody NAFTA.
Ovsem zasadni rozdil vtomto obdobi tvofila monetarni politika. Jiny sménny kurz
zptisobil mnohem vétsi schopnost vyvazet zbozi a sluzby a logicky tim zptisobil vyrovnani

salda bézného uctu.

Graf 4 Vyvoj bézného uctu platebni bilance Mexika v letech 1991-1996 v mld. USD
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V té dobé prozatim nebylo v zemi velké mnozstvi kumulovanych zahrani¢nich investic,
takze bilance vynost nebyla vyznamné zédporna. Tok dlouhodobého zahrani¢niho kapitalu
nebyl veliky z ditvodu nedivéry investorti v zemi a také kvili jinych makroekonomickym
ukazatelim. Na druhou stranu tok kritkodobého kapitdlu, zplisobeny pravé nestabilitou
v domacich ekonomikéach, vyznamné ovlivitoval strukturu platebni bilance. Jak dokazala
situace latinskoamerickych ekonomik, monetarni politika nastavend na velka ocekavani
miry vynosti miZze ve skutecnosti zabranit odlivu tohoto pfevazné kratkodobého kapitalu
ze zem¢ a tim se vyvarovat prudkym zménam. Problematice tohoto rychlého kapitalu je

vénovana ¢ast prace popisujici vnéjsi faktory vlivu na strukturu platebni bilance.

Dal$im z néstroji, které mohly uplatiovat latinskoamerické ekonomiky je fiskalni

politika. Pro fiskalni politiku byla nejkritictéj$i role v 90. let béhem nestabilit na trhu,
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kdy k ni byly staty nuceny pfistupovat jiz mnohem odpovédn&ji neZ v predchozi dekads.™
V tomto obdobi opét zasahoval Mezindrodni ménovy fond, jehoz programy byly mifeny
na postupné se zhorsujici fiskalni situaci stati. Mimo to bylo tieba vytesit krizi finan¢niho
uctu. Cesta k tomuto feSeni mohla byt vedena i pies fiskalni program, jelikoz plati, ze ¢im
vetsi je rist vefejnych uspor, tim mensi je rust ¢istych soukromych uspor, které jsou
potfeba na dosazeni regulace bézného uctu. Podle tohoto je nutné ptizpusobovat fiskalni
politiku.”® Na druhou stranu totiz nesmi nastat zmenSovani agregatni poptavky a utladovéni
soukromého sektoru. Po krizich se skutecné ukazalo, ze existuje souvislost mezi potiebou
uspor soukromého sektoru a pozici zemi na zacatku krize, tedy v jaké ekonomické
,kondici“ se nachazi. Existence silného soukromého sektoru byla podminka zlepseni stavu
bézného uctu. Dale z krize vyplynulo, ze se trhy Argentiny a Mexika nachdzely v silné
pozici a s probihajicim ristem tésné pred krizi. Co se ty¢e tirokovych mén, staty se snazily

sniZovat trokové miry, aby se nasledné sniZily naklady financovani fiskalniho schodku.

Problémem programu Mezinarodniho ménového fondu byly, jak se pozdéji ukazalo,
pijcky. Ty podpofily v dobé nestability ,,procyklickou® fiskalni politiku. To stejné plati
o jinych tzv. mimotfadnych externich pujckach, napiiklad pomoc Spojenych stati Mexiku
béhem roku 1995. ,,Procyklicka™ politika zptsobuje obavy investort, ze pfili§ vysoky

fiskalni deficit bude neudrzitelny.

V Latinské Americe se potvrdil teoreticky predpoklad, Ze staty s vétSimi fiskalnimi deficity
budou nachylngjsi na ,,procyklické” chovani trhu. Jak ale tento jev konkrétn¢ ovlivnil stav
béZného uctu? V grafu €. 5 je mozné vidét vztah mezi saldem bézného Uctu a saldem
statniho rozpoctu, ktery byl po celé desetileti deficitni. Do roku 1994 lze pozorovat
zhorSujici se saldo bézného Uctu spolu se zhorSujicim se deficitem statniho rozpoctu.
V nésledujicich letech po piisobeni programil na vyrovnani fiskalnich uctl i presto doslo
jeden rok ke zhorseni salda bézného uctu. Je tedy mozné konstatovat, ze fiskalni deficit ma
vliv na vngjsi ekonomickou rovnovahu zemé, jelikoz pii nejvétSim deficitu vladniho

rozpoctu doslo také k nejzadpornéjsSimu saldu bézného uctu.

% Fiscal Policy in Latin America. JSTOR [online]. 1997 [cit. 2014-04-24]. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/3585216

® GHOSH, Atish R. IMF-supported programs in capital account crises. Washington, DC: International
Monetary Fund, 2002, s. 30-37. Occasional paper (International Monetary Fund), 210. ISBN 1589060822.
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Graf 5 Vztah salda BU a deficitu vladniho rozpoc¢tu v letech 1990-2000, v mld USD

v mld USD

0
-5

E=Saldo bézného
uctu

S &P PP PP S

Zdroj: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

32




2.2 Vnéjsi faktory

Latinskoamerické staty byly jiz od poloviny 80. letech nucené liberalizovat své trhy,
tudiz 1 kapitalovy trh. Predpokladala se u¢innost neoliberalniho modelu, coz s sebou
piinaselo zejména omezeni zasahu vlady. Nove¢ liberalizované ekonomiky se staly pfijemci
vlastniho kapitadlu akciové spole¢nosti, kapitalu dluhopist, oficidlniho toku kapitalu
a piimych zahrani¢nich investic. Pro tyto trhy postradajici kapital to byl piinos, avSak
neregulovany trh s sebou pfinesl také velké nevyhody. Mimo stalych investic se pfijimaly
také ,,rychlé investice jinak zvané rychly kapital, které mély tendence odlivu jiz pii malé
makroekonomické ¢i jiné nestabilité. Stejné tak dochazelo k pfili§ velkému piilivu
Vv pfipadé optimistickych ocekavani. Tyto investice jsou vedeny pod finan¢nim uctem.
Nejproblemati¢téjsi investice, tedy ty souvisejici s toky kapitalu akciovych spolecnosti
a kapitalu dluhopist, by mély byt dikladné zaznamenany pod portfoliovymi investicemi.
To bylo sté¢zovéano predevsim faktem, ze znacné rostly soukromé toky kapitdlu a klesaly

oficialni. Soukromé toky jsou totiz htite regulovatelné.

Nahl¢ odlivy ¢i prilivy kapitdlu probihaly v Latinské Americe velmi rychle, témét
najednou, ale kratce. Pokud dojde k porovnani latinskoamerickych —statd,
které zaznamenaly nejvétSi krize zplisobené rychlym kapitdlem, s ostatnimi staty
se stejnym problémem vedené ve stejném programu Mezindrodniho ménového fondu,
zjisti se velka podobnost ve vyvoji bézného uctu. Témito ostatnimi stity jsou zejména
asijské rozvojové ¢i novée industrializované ekonomiky, konkrétné Jizni Korea, Indonésie,
Filipiny a Thajsko. U vSech s vyjimkou Brazilie do$lo k minimaln€ do¢asnému vyrovnani
salda bézného Gctu. U Argentiny se po dvou letech dostalo saldo bézného uctu z téméf
-6 % HDP na nulovou hodnotu a v Mexiku z vice jak -6 % HDP do kladnych hodnot.”’
Dalsim spolecnym rysem byl znaény odliv soukromého kapitdlu tésné pied krizi
nebo béhem krize. Z ptivodnich kladnych hodnot se tok tohoto soukromého kapitalu dostal

do zapornych hodnot jiz béhem ctvrtleti. Tok oficidlniho kapitalu zlstal relativné stabilni.

" GHOSH, Atish R. IMF-supported programs in capital account crises. Washington, DC: International
Monetary Fund, 2002, s. 6. Occasional paper (International Monetary Fund), 210. ISBN 1589060822.
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Mezi dalsi problémy Latinské Ameriky, které bylo nutné fesit, co se tyce krize finan¢niho
uctu, byl dynamicky rostouci zahrani¢ni dluh. Z empirickych dat vytvofil Mezinarodni
ménovy fond predpoklad, jaké musi byt saldo bézného uctu, aby doslo ke stabilizaci
dluhu ve stiedné dlouhém obdobi. Z ptedpokladu vychazelo, ze ke stabilizaci musi dojit za
pomoci Uprav bézného uctu. V tomto piipadé¢ se dokazuje dulezitd role bézného uctu,

tedy tvaru vnéjsi ekonomické rovnovahy.

Vsechny staty mély pfed programovym obdobim zahrani¢ni dluh zhruba kolem 30 %.
To neni extrém, ktery by naruSoval makroekonomickou stabilitu. Problém byl vSak
V dynamictosti téchto dluhti, jejichz hodnota se zvySovala a stity nedokazaly tomuto
zabranovat. Rok pfed zahajenim programu byly salda b&Znych 0éth nevyrovnané,
v Mexiku dosahovala hodnota 7 % HDP, jak je mozné vidét v tabulace ¢. 6. Mnoho
ekonomil se shoduje, Ze by neméla presahnout 5 % HDP.*® Vysledek programu vedouci
K udrzitelnosti externiho dluhu byl nad pozadovanymi hodnotami u bé&zného uétu
s vyjimkou Brazilie. Dlivodem pro ¢aste¢nou netispé$nost programu byl 1 u ostatnich stat
zpasoben neocekavanym odlivem kapitalu. Nepiedpokladalo se totiz, Ze k nému dojde

V takové mifte.

Tabulka 6 Stabilita externiho dluhu ve stfedné dlouhém obdobi, % HDP

Bilance béZného uétu

Za}(ljrlinhlcnl Skute¢nd  Pozadovand  Program  Vysledek
t-1 rokt-1 rok t rok t rok t
Argentina (1995) 33,3 -4,3 -2,5 -2 -1,9
Brazilie (1999) 30,7 -4,3 -0,5 -3,6 -4,7
Mexiko (1995) 33,8 -7 -1,1 -4,3 -0,6

Zdroje: MMF, World Economic Outlook; MMF, MONA,; a odhady MMF

Ptesny divod odlivu kapitdlu byl rizny. Jednak pochazel z vetejného financovani,
konkrétnéji z obavy z vefejného dluhu. Dale to byly chyby centralni banky ¢i jinych
odpovédnych instituci pfi urovani sménného kurzu a urokové miry. To zplsobovalo

Spatna ocekdvani investorli, ktefi ze svého pohledu racionalné¢ nakladaly se svymi

*® NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2010, s. 99. ISBN 978-80-247-3276-3.
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investicemi a svij kapitdl odvadély ze zemé. Krize domadaciho trhu byla zhorSena
tzv. ,herd behaviour”, kdy investoii nasledovaly ostatni v odlivu kapitalu. Tento proces
zpusobil krizi na finan¢nim uctu, kterou fesil MMF svym programem. Tabulka ¢. 7 je
uvedena, jelikoz programové hodnoty byly nastavené tak, aby doslo k vyrovnani celé
platebni bilance. Vysledky nedopadly uplné podle ocekavani zejména na financnim uctu.
Jak bylo zminéno, je to zplsobeno neodekivanou hodnotou odlivu kapitalu. Upravy
bézného uctu ukazaly, ze pti odtoku kapitdlu dochazelo k vyraznému zlepSeni obchodni
bilance. Exporty vzrostly béhem a tésné po obdobi krize o 25 % v Mexiku a 0 30 %

Vv Argenting, coz logicky vyrovnavalo bézny ucet.

Tabulka 7 Cilové a skute¢né hodnoty vyvoje platebni bilance, % HDP

Financni ucet Bézny ucet
Program Vysledek Chyba Program Vysledek | Chyba
o | | 12 | 03| 23 | a9 | oa
':;:;":; 5,9 2,5 3,5 4,7 4,7 0,1
"("1‘;’::;’ 5 0,3 5,2 5 0,6 4,4

Zdroje: MMF, International Financial Statistics a odhady MMF

Rychly kapital byl bezpochyby pfi¢inou eskalovani krizi.> Takovyto jev je mozné
pozorovat pravé zejména v Latinské Americe. Tvar vnéjs$i ekonomické rovnovahy nebyl
staly, dochazelo k masivnimu pfiliv ¢i odlivu kapitalu ve velmi kratké dobé. Dynamiku
téchto tokd popisuje graf ¢. 6, ktery zaznamenava pouze toky soukromého kapitalu,

vvvvvv

priliv mezi lety 1991 a 1993 se zvysil tfinactkrat, poté se opét rapidné snizil.

% Latin America economy: Combating “hot money”. University of Toronto [online]. 2011 [cit. 2014-04-11].
Dostupné z: http://www.economics.utoronto.ca/gindart/2011-01-07%20-
%20Latin%20America%20economy-2.pdf
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Graf 6 Toky soukromych investic v letech 1992-2010, v mld. USD
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Dynamika tokl byla v tomto obdobi u Brazilie a Mexika podobna. V roce 1995 je mozné
pozorovat minimum u vSech tfech statl za celou dekadu, které je zpiisobené jiz zminénymi
krizemi. Z kumulované hodnoty celkového kapitalu vsech statt 83,6 mld USD roku 1994
klesla hodnota jen za jeden rok na 18,8 mld USD a nasledujici rok stoupla opét na 73,6
mld USD. Toto dokazuje jak byly investice na domacim trhu ,citlivé”
na makroekonomickou nestabilitu. Tok soukromych investic se vV novém tisicileti ustalil.
Argentina pfekvapive tyto roky zaznamenavala zaporné hodnoty v souvislosti se Spatnym
ofekavanim investord. V obdobi kolem celosvétové krize pozorujeme opét dynamiku
ptilivu a odlivu investic u Brazilie a Mexika. Tim se vyvolava otazka, zda se nemize
opakovat situace 90. let. Vlady a centralni banky zatim pfiliS nereaguji, prestoze se salda

béznych Ucti dostavaji do postupné vyssich zapornych hodnot.

Tvar vnéjsi ekonomickd rovnovahy zemé je teoreticky témeéf Uplné zavisly na situaci
Vv zahrani¢i. Struktura platebni bilance se tedy bude odvijet od takovéto situace. V této Casti
prace dojde ke zkoumdani vyvoje struktury platebni bilance pii situaci, kdy probiha
Spatnym chovanim autonomnich instituci. Konkrétné to je Spatnd meénova ¢i fiskalni
politika (napf. problém externiho dluhu) a Spatné regulovany (nepfipraveny) domaéci trh,
ktery se nedokdzal vyrovnat sneobvyklymi odlivy. Za druhé ji predevSim podpoftilo

chovani zahrani¢nich investorq, jak je popsano v ptedchozi Casti druhé kapitoly o rychlém
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kapitalu. Tim byly tyto krize rozdilné od té celosvétové roku 2009. Jejim ptivodem nebyl
domaci trh latinskoamerickych zemi. Negativni efekty krize pochazely zejména z upadku
mezinarodniho obchodu, respektive poptavky, a ze zhorSeni situace na trhu s komoditami.
Oproti pfedchozim krizim, staty jiz vSak nebyly omezovany velkym zadluzenim

a disponovaly dostate¢nymi mezinarodnimi rezervami.®

Pted krizi mezi lety 2003 az 2007 se staty nachazely ve stabilnim ekonomickém rastu
a tézily z vysokych cen komodit. V roce 2007 jiz ve 3. ctvrtleti se vyskytlo neoekavané
zpomaleni rastu Mexika, které se shodovalo jiz s pocinajici krizi ve Spojenych statech.
Poté v zaii 2008 zacaly klesat ceny a rust pfedevsim Brazilie tém¢t ustal. Behem zacatku
pusobeni krize a ndznaku opétovného ristu komodit se vSak objevila teorie ptfednesena
Mezindrodnim ménovym fondem tvrdici, Ze se rozvijejici a Castecné 1 nové
industrializované ekonomiky oddéli od déni v rozvinutych ekonomikéch. Teorie se ovSem
nepotvrdila, jelikoz krize byla skutecné svétova a znatelné se dotkla i zemi Latinské
Ameriky, které se posléze potykaly s omezenym externim financovanim soukromého
sektoru. V zamezeni rozSifovani krize se objevily spekulace, ze neni mozné trh vice
liberalizovat, ale i pfesto se téméf zruSily hranice mezi investicnim a komerénim
bankovnictvim, a krize se postupné rozsitila po celém svété. Moznym divodem, proc¢ krize
pusobila i na trhy vybranych zemi, je pravé rist mezi lety 2003 az 2007, ktery vytvofil Sirsi
vazby na rozvinuté ekonomiky. Konkrétni ,,mosty*, ptes které riziko ptechazelo, byly
penézni pievody mezd rezidentl ze zahrani¢i, mezinarodni obchod zboZzi nebo sluzeb
a toky kapitalu. Penézni pievody mezd vSak nehraly v celkovém méfitku velkou roli.
Svétovy mezinarodni obchod ma tendenci riist ¢i klesat rychlej§imi tempy nez HDP.
Zavadgjici v tomto ohledu mize byt inflace. Po pouZiti implicitniho deflatoru lze zjistit,
Ze rust hodnoty svétového vyvozu roce 2008 ¢inil 14,54 % a hodnota inflace 11,03 %.
Objem exportu tedy vzrostl 0 3,16 %.°* Nasledujici rok viak doslo k poklesu u obou t&chto
hodnot. Existuji riizné faktory dopadu krize na mezinarodni obchod a tudizZ na obchodni
bilanci zemé. Ptikladem je pokles poptavky, ktery zplsobi pokles exportu

a tudiZ i importu.

% The impact of the global financial crisis on Latin America. CEPAL [online]. 2009 [cit. 2014-04-28].
Dostupné z: http://www.eclac.cl/cgi-

bin/getProd.asp?xml=/revista/noticias/articuloCEP AL/0/36650/P36650.xml&xsl=/revista/tpl-
i/p39f.xsl&base=/revista/tpl-i/top-bottom.xsl

1 KALINSKA, Emilie. Mezinarodni obchod v 21. stoleti. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, s. 14-26. Expert
(Grada), s. 14-26. ISBN 978-80-247-3396-8.
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Graf 7 Vyvoj salda béZného tiétu a obchodni bilance zbozi a sluzeb Mexika, v mld. USD
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V Latinské Americe byly nejvice postihnuty exporty zbozi S vysokou piidanou
(pramyslové zbozi) a exporty sluzeb. Pokles poptavky po primyslovém zbozi byl
pravdépodobné hlavni pfi¢inou velké recese Mexika, jejiz obchodni bilanci zlepSovaly
vyvozy ropy, které hodnotu béhem krize neztratily. Vyvozci produkti zemédé€lstvi byly
také postizeni. Toto byl jeden z diivodu stagnace Brazilie jiz od konce roku 1998. Zavislost
Mexika na ekonomice Spojenych stati americkych jiz byla v této praci popSana.
To implikuje vétsi dopad krize, coz potvrzuje pokles HDP o 6,7 % v roce 2009. Jak bylo
zminéno, mexické exporty primyslového zbozi vyrazné klesly, coz zpusobilo velky propad
obchodni bilance, jak je mozné vidét v grafu €. 7. Hodnoty béZzného Uctu indikuji silnou
zavislost na klesajici obchodni bilanci zbozi a sluzeb. Minimum nastalo v roce 2008,
avSak nasledujici rok se jiz hodnoty sald vratily na uroven roku 2007. To bylo dano vétSim

poklesem importu nez exportu. %

Tok kapitalu byl také jednou z pfi¢in pfenosu krize na latinskoamerické staty, avSak jeho
vliv nebyl takovy jako v krizich 90. let. Z platebnich bilanci latinskoamerickych zemi je

mozné pozorovat rostouci externi financovani, jehoz hodnota se zvétSovala od zacatku

2 National Accounts. UNCTADstat [online]. 2014 [cit. 2014-04-28]. Dostupné z:
http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_referer=&sCS_ChosenLang=en
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nov¢ého tisicileti az do roku 2007. Pfed timto obdobim byly salda platebnich bilanci kladné
diky kladnému saldu bézného uctu. Mezi lety 2002 a 2004 se vSak hodnota finan¢niho Uctu
dostala nad hodnotu bézného uctu. Na pielomu let 2006 a 2007 byl celkovy piebytek salda
platebni bilance regionu Latinské Ameriky zhruba 113 miliard USD, ztoho kolem
100 miliard bylo z finan¢niho uctu. Staty se s externim financovanim v podobné miie
setkaly jiz béhem ménovych krizi, avSak tentokrat nedoSlo k tak masivnimu odlivu.
I pfesto zpisobil odliv depreciaci kurzii zatimco dolar a jen na mezinarodnich trzich
pomalu zhodnocovaly. Kviili charakteru flexibilniho kurzu vznikly z této situace ztraty na
stran¢ Brazilie a Mexika. Pro op€tovné oziveni trhu a zabranéni negativniho vlivu velikosti
hodnot finan¢niho Uc¢tu bylo dilezité, aby velké mistni firmy vhodné refinancovaly dluhy
soukromého sektoru. Dale bylo nutné zabranit silné zavislosti firem na cenach

pramyslovych komodit a na zkracovani splatnosti.

Graf 8 Vyvoj bézného uétu Argentiny a Brazilie v letech 2006-2012 v % HDP

1 B Argentina

B Brazilie

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Konkrétni vyvoj bézného uctu Argentiny a Brazilie je mozné pozorovat v grafu ¢. 8.
Jak jiz bylo uvedeno, ceny komodit zacaly klesat jiz roku 2008, v€etn¢ hlavnich vyvoznich
polozek Brazilie, coz zplsobilo zna¢ny pokles salda bé€zného uctu. I pres oslabujici

se ménu se saldo nevyrovnalo az do roku 2012. Saldo bézného uctu Argentiny kleslo také
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z davodu poklesu hodnoty exporti. Vlada tohoto statu vSak zavadéla protekcionistické
politiky, které zabranily vzniku podobného tvaru vnéjsi ekonomické rovnovahy jako

u Brazilie. %

Staty regionu Latinské Ameriky nebyly postihnuty krizi tak jako jiné svétové ekonomiky.
V roce 2007 byly sice velmi zavislé na externim financovani, jak dokazuji salda finan¢niho
uctu v platebni bilanci, avSak ,,proticyklické” politiky ptisobily velmi ucinné¢. Staty také
vstupovaly do krize s malym zadluzenim, které nemélo dynamiku jako v ptedchozich
krizich. Dobry vystup regionu z recese dokazuje riist mezinarodnich rezerv, jak je mozné

vidét na grafu €. 9.

Graf 9 Stav mezinarodni devizovych rezerv a rezerv zlata, v mld. USD
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Reakce vlad byla odpovidajici vzhledem k zdvaznosti krize. Bylo nutné pocitat
S depreciaci kurzu a vyvarovat se situaci z 90. let. Argentinskd vlada také zavéadecla

protekcionistické politiky, jez se prokazaly jako velmi Gc¢inné pii pohledu na bézny tcet.

%3 The impact of the global financial crisis on Latin America. CEPAL [online]. 2009 [cit. 2014-04-28].
Dostupné z: http://www.eclac.cl/cgi-
bin/getProd.asp?xml=/revista/noticias/articuloCEPAL/0/36650/P36650.xml&xsl=/revista/tpl-
i/p39f.xsl&base=/revista/tpl-i/top-bottom.xsl
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Nejvice poskozenou ekonomikou bylo Mexiko, jehoz vlada podpofila pokles importu.
Oziveni bylo relativné rychlé zpuasobené pravé dobrymi podminkami pred krizi

a zabranénim vykyvi na finanénim uctu.

41



Zaver

Vyvoj tvaru vnéjsi ekonomické rovnovahy byl v Latinské Americe skuteCné pestry
vzhledem k udalostem zejména v 90. letech. Salda béZnych a finan¢nich Géta byla znaéné
ovlivilovana vnitfnimi i vn&jSimi faktory. VSechny tfi nejvétSi ekonomiky Latinské
Ameriky prochazely ménovymi krizemi, jejichz vyvoj lze pozorovat a pravdépodobné také
predvidat v polozkach platebnich bilanci. Proto ma analyza platebni bilance vysokou
vypovidaci hodnotu, ktera indikuje nevyvazenost a nestabilitu, tedy signal pro instituce
zodpovédné za tvorbu takovéto vyvazenosti ¢i stability, coz je také divod proc
se vyrovnand bilance nachazi vtzv. magickém cCtyfuhelniku s ostatnimi

makroekonomickymi ukazateli, jakymi je inflace, nezaméstnanost a tempo ristu HDP.

Cilem teoretické casti je definovat faktory pusobici na platebni bilanci. Jsou vybrany
zem¢. Liberalismus jako prvni faktor vystavil trh zahrani¢ni konkurenci, zahrani¢nim
investicim a jinému zahrani¢nimu vlivu. Regionalismus se vyznamné podilel na vzniku
zavislosti mezi zemémi. Monetarni a fiskdlni politiky predstavovaly ptsobeni vlad
a centralnich bank v souvislosti s makroekonomickou a vnéjsi rovnovahou ptes uréovani
urokové miry, sménného kurzu a jinych makroekonomickych néstroji. VnéjSim faktorem
byly toky rychlého kapitalu, které vyznamné figurovaly na finanénim uctu a tudZi na
financovani domaciho trhu. Celosvétova ekonomicka krize s sebou ptinesla pokles svétove
poptavky a pfilivu zahrani¢nich investic. V aplikacni ¢asti popisuji konkrétni plsobeni

faktorli na sloZky platebni bilance.

Jako prvni faktor jsem uvedl liberalismus. Podle teoretického piedpokladu vede jeho
aplikace k vyfeSeni nedostatku kapitalu v domaci ekonomice a zlepSeni pozice vné&jsi
ekonomické rovnovahy. V aplikacni ¢asti zjiStuji, Ze nedostatek kapitdlu do jist€ miry
vytesen byl. Celkova hodnoty ro¢niho pfilivu kapitalu Argentiny, Brazilie i Mexika k roku
1990, tedy pied ¢i béhem zavadeéni liberalizacnich reforem, ¢inila zhruba 5,5 mld USD.
O dva roky pozdéji se hodnota zdvojnasobila. Z dat v§ak pozorujeme, ze az druha polovina
nez po zminénych reformach. Déle pozoruji zhorSujici se salda obchodni bilance

zpusobené mimo jiné vysokou inflaci az hyperinflaci. Ta ¢inila v Argentiné a Brazilii
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k roku 1990 pies 1000 %. Napiiklad brazilsky export zemédélskych produkti (velmi
dulezita polozka vyvozu Brazilie) se zvysil pouze 0 0,2 % mezi lety 1990 a 1997. Zejména
vysoké ceny importdl byly divodem zapornych sald bézného uctu, jehoz hodnoty
se nevyrovnaly ani v jednom z vybranych stati. Neovéfil jsem tedy, ze by v Latinské
Americe liberalismus vedl k vyraznym zménam kapitalovych tokt. Z pohledu na vyvoj

bézného Uctu nelze tvrdit, ze by vytvarel lepsi pozici vnéjsi ekonomické rovnovahy.

Dalsim faktorem, u kterého zkoumam vliv na platebni bilance, je regionalismus. Ten mél
slouzit jako reakce na globalismus a zarovenn pomoci vng¢jsi rovnovaze. Ze sald platebni
bilance Mexika je mozné sledovat piisobeni krize, kterd pfili§ nesouvisela s integracni
dohodou o volném obchodu NAFTA. Pfi pohledu na obchodni bilanci je vSak mozné
pozorovat rostouci véazanost mexické ekonomiky na ekonomice Spojenych stath
americkych. V roce 1994 bylo 69 % zbozi importovano z USA. O rok pozd¢ji vzrostl podil
na 74,4 %. Saldo bézného uctu klesalo v ndvaznosti na vysoce rostouci investice zhorSujici
bilanci vynosi. Neni v8ak mozné pro tyto investice najit provazanost s regionalismem.
Podobny piipad jsem pozoroval u sdruzeni Mercosur, kde se opét zvySovala integrace
obchodu. Z 11 % z celkového obchodu mezi ¢leny v roce 1990 vzrostla hodnota na 21,6 %
kroku 1996. To je nejvyznamnéj$i pfic¢ina podobnosti sald béznych uéth Argentiny
a Brazilie. Z aplika¢ni ¢asti vyplyva, Ze regionalismus zvysil provdzanost béZnych Gctl,

a tedy vnéjsi ekonomické rovnovahy €lenskych stati.

Ttetim zkoumanym faktorem je ménova a fiskélni politika. Z platebni bilance pozoruji
zhorsujici se saldo béZného uctu pii Spatné volbé typu sménného kurzu a patrny je i vliv
urokovych mér na finan¢ni ucet. Velmi vhodnym piikladem vlivu monetarni politiky
na platebni bilance je vyvoj bézného uctu Mexika. Z hodnoty 2,6 % HDP roku 1987
se saldo postupné zhorSovala az na -6,4 % roku 1994. Dochazelo tak pti nekontrolované
inflace a volbé $patné hodnoty smény fixniho kurzu, ktera byla neudrzitelna. Pti devalvaci
roku 1995 se hodnota salda vyrovnala na -0,5 % HDP. U fiskalni politiky jsem
vypozoroval zavislost vladniho rozpoctu a bézného uctu. Nejvétsi deficit vladniho
rozpoctu o hodnoté témeét 6 % nastal ve stejny rok, co bylo zaznamenano také minimum

u salda bézného uctu, a to o hodnoté 6,4 % HDP.

V souvislosti s krizemi se zabyvam také faktorem rychlého kapitalu. Teoreticka cast
predpoklada, Zze krize byly vyrazné eskalovany rychlym kapitalem. V aplikacni casti

se toto snazim dokazat na platebni bilanci. Finan¢ni Gcet platebnich bilanci zna¢né kolisal.

43



To dokazuje tok soukromych investic, jehoz kumulovana hodnota vSech tiech vybranych
statt ¢inila 83,6 mld USD roku 1994. Jiz za jeden rok klesla hodnota na 18,8 mld USD
a nasledujici rok stoupla opét na 73,6 mld USD. Takovéto vykyvy velmi ovliviiovaly
strukturu platebni bilance, jelikoz pfi vyrazném snizeni finan¢niho uctu bylo nutné

financovat schodky z domaciho kapitalu.

Jako poslednim faktorem se zabyvam vnéjSim vlivem celosvétové ekonomické krize.
Z teorie vyplyva, ze pii takovéto krizi dojde v doméci ekonomice k poklesu exportu, riist
ceny importu a K poklesu prilivu PZI. V aplikacnim casti dokazuji, ze pfi poklesu cen
komodit skute¢né doslo v Latinské Americe k poklesu exportu. Obchodni bilance Mexika
se zhorSila o 12 miliard USD mezi lety 2006-2008, coz nasledné zptisobilo zhorSeni salda
bézného G¢tu na hodnotu -1,44 % HDP. Stejna byla situace u Brazilie, jejiz 1% saldo
bézného uctu z roku 2006 kleslo na témet -2 % k roku 2008. Co se tyce vnéjsi ekonomické
rovnovahy, Argentina jako jedind z vybranych statl zaznamenala kladnou hodnotu,

coz se ptisuzuje protekcionistickym politikdm.

Faktor, ktery nejvice ovlivnil tvar vnéj$i ekonomické rovnovahy vybranych stati, byla jisté
liberalizace, kterd oteviela trh externim vliviim a kterd byla pfi¢inou poklesu hodnot salda
bézného UCtu a zaroven rustu salda financniho uc¢tu. To se pozdéji ukazalo jako velké
podcenéni takovéto situace a krize, kterd méla obrovsky dopad na postizené ekonomiky,

mohla byt mnohem mirnéj$i. Proto je dllezité zabyvat se platebni bilanci.
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