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Tovabb tart a konjunktura az USA-ban

Székely-Doby Andras

Osszel, az elndkvalasztas eldtti  helyzetet
elemezve, komoly aggodalmakat fogalmaz-
tunk meg a kettds deficit ijesztd novekedé-
se kapcsan. Ugy tint, a koltségvetési hidny
mértéke kezdi elérni azt a szintet, amelynél
az inflacidés nyomds miatt a FED mar
kénytelen lesz beavatkozni. Ilyen esetekben
mindig az a veszély fenyeget, hogy a ka-
matemelések hatdsdra a novekedés lassulni
kezd, ami nemcsak az USA-ra, hanem az
egész vilaggazdasagra nézve is sulyos ko-
vetkezményekkel jarhat. Eppen ezért volt
aggasztd a kormanyzat expanziv fiskdlis
politikdja  konjunkturalis iddszakban. Iit
most Osszefoglaljuk az elmult iddészak mak-
rogazdasagi fejleményeit, ¢és felvazoljuk a
kozeljovo lehetséges forgatokonyveit.

Az elmult fél évben kedvezd valtozdsok-
nak lehettiink tanui az amerikai gazdasag-
ban. A FED négy izben is 25 bazisponttal
emelte a kamatokat (1,75%-rol 2,75%-ra),
amivel minden bizonnyal hozzajarult ah-
hoz, hogy az inflacid tovdbbra is alacsony
szinten maradjon: a szeptembertdl februa-
rig terjedd hat hoénap sordn éves szinten
2,9, decembertdl februarig pedig csupdn
1,7 szazal¢k volt a fogyasztdi arindex no-
vekedése. A kiszdmithatd kamatpolitika
ugyanakkor nem fékezte a gazdasdg nove-
kedését: 2004 harmadik és negyedik ne-
gyedévében négy, illetve 3,8 szdzalékkal
boéviilt a real GDP. A koltségvetés tervezett
hianya némileg mérséklddni latszik 2005-
ben: a kordbbi varakozdsokhoz képest idén
csupan a GDP 3,2-34 szazalékat éri el a
deficit (szemben a 2004-es 3,6%-kal), ami
nemcsak az inflaciés nyomast csokkenti, de

mérsékli a kiszoritasi hatast is a beruhdza-
sok terén.

Igen figyelemre méltok maradtak a ter-
melékenységi mutatok. 2004 utolsd két ne-
gyedévében a munkatermelékenység kettd,
illetve 3,7 szazalékkal novekedett, ami ked-
vezd tendenciat mutat, féleg ha tekintetbe
vessziik, hogy a novekedés a ledolgozott
munkaodrak parhuzamos ndvekedése (2,5 és
0,5%) mellett ment végbe. 2004-ben ez
utdbbi mutatd éves szinten 1,1 szazalékkal
boviilt, szemben a 2002-es 2,4 szazalékos
és a 2003-as 0,6 szazalékos csokkenéssel.
2003 kozepe ota toretlen a feldolgozoipar
teljesitménye is: a termelékenység éves szin-
ten azodta folyamatosan tobb mint Ot szdza-
lekkal emelkedett (jollehet itt a foglalkozta-
tottsag inkabb stagnal vagy enyhén csok-
ken). A termelékenységnovekedéssel futott
konjunktura azonban a gazdasag egészét
tekintve nem csokkentette a munkanélkiili-
séget, ami mar Kkoriilbeliill egy éve valami-
vel Ot szazalék folotti szinten mozog (2005
februarjaban 5,4% volt).

Az erdteljes novekedés mellett azonban
tovabbra sem lathatok kedvezd fejlemények
a folyo fizetési mérleg alakuldsat illetéen. A
kiilkereskedelmi hidny tujabb és ujabb re-
kordokat dontve, 2004 végére meghaladta
a 600 milliard dolldrt, idén pedig csupan
januarban megkozelitette a 60 milliard
dollart. Mivel a jovedelmek és az egyoldalu
atutalasok nagyjabol kiegyenlitik egymast
(éves szinten mindkettd 60 milliard dollar
koriil mozog, elébbi pozitiv, utdbbi negativ
elgjellel), a folyo fizetési mérleg passzivuma
is atlépte a 600 milliardos hatdrt. A deficit



annak ellenére nd, hogy a dollar 2004 vé-
¢ig folyamatosan gyengiilt a fébb keres-~
kedelmi partnerek valutdival szemben. De-
cember Ota azonban megallt a folyamat, a
dollar stabilizdlta ¢értékét, sét, azdta némi
erdsddés is tapasztalhatd volt. Mivel az ar-
folyamok kiilkereskedelemre gyakorolt ha-
tdsa idében mindig késve jelentkezik, a
trend megfordulasa legfeljebb csak hona-
pok mulva lesz tetten érhetd. Ha azonban
akkor sem kezd csokkenni a kiilkereske-
delmi deficit, ez azt bizonyitana, hogy a
dollar még mindig tulértckelt.

Mi okozhatja ezt a tulértckeltséget? A
dollar irdnti kereslet tobb okbdl is igen
nagy. Egyrészt — immar lassan mdsfél évti-
zede — a vildag vezetd gazdasdgai koziil
egyediil az USA produkal tartés ndveke-
dést, ami a kiilfoldi befektetdk szamdra
elsérendui  fontossdgu szempont beruhdzdsi
dontéseik meghozatalanal. Masrészt a dol-
lar még mindig a vildg elsé szamu tarta-
lékvalutaja, ebbdl kifolydlag megbizhato,
rdadasul megfeleld hozamokat is nyujt.
Nem csoda, hogy a nagy kiilkereskedelmi
tobblettel rendelkezd orszagok valutatarta-
lékaikat eldszeretettel fektetik amerikai 4l-
lampapirokba, magasan tartva igy a dollar
arfolyamat. 2001 és 2004 kozott a kilfol-
diek altal tulajdonolt amerikai 4llampapir-
ok allomanya majdnem megkétszerezddott,
és megkozelitette a 2000 milliard dolldrt.
A legfébb tulajdonos Japan (a papirok
tobb mint 70%-aval), de egyre tobbet vdsa-
rol Kina is (jelenleg az allomdny 10%-aval
rendelkezik). Rajtuk kiviil csupan Nagy-
Britannia emlithetd, mint jelentds amerikai
allampapir-tulajdonos.

Osszefoglalva:

D) Az USA-ban erdteljes termelékenységno-
vekedés mellett tovabb tart a konjunktu-
ra, amelyet elésegit a kormdnyzat vélto-
zatlanul expanziv koltségvetési politikdja.

2) A FED kovetkezetes és enyhén restriktiv
kamatpolitikdja egyelére nem fogta visz-~
sza a ndvekedést, ugyanakkor elhdritotta
az inflacids veszélyt.

3) A gyors novekedés és az emelkedd ka-
matok folyamatosan vonzzak a kulfoldi
tokét, ami 2004-ben az Osszes hitelek
kozel egynegyedét tette ki (s amelyhez

hasonld aranyra eddig csak egyszer —
1996-ban, a konjunktura kozepén — volt
példa).

4) A dollar irdnti fokozddo kereslet megdl-
litotta a hazai valuta gyengiilését, és uj
egyensulyi helyzetet teremtett, ami belat-
hato ideig konzervadlhatja a folyo fizetési
mérleg hidnyat.

A jelenlegi helyzet stabilitasa azon mu-
lik, hogy a belsé tényezdk meddig tudjak
fenntartani a konjunkturat. A mai vildg-
gazdasagi helyzetben ugyanis a nodvekedés
egyarant érdeke az amerikaiaknak és —
jobb lehetéségek hianyaban — a megtakari-
tdsaikat dollarba fektetd kiilfdldieknek is,
akik hajlanddk tovdbbra is finanszirozni a
nagyaranyu fogyasztast ¢s beruhdzast. Ha
azonban a novekedés lassulna, a kiilfoldiek
visszafogndk Dbefektetéseiket, ami (negativ
visszacsatoldssal) tovabb fékezné a gazda-
sagot. A dollar ekkor gyengiilne, a folyo
fizetési mérleg pedig gyors javulasnak in-
dulna, uj egyensulyi helyzetet hozva Iétre.
A Delsd tényezdk konjunkturafenntartd po-
tencidlja azonban — rdvid tavon legalabbis
ugy tunik — jo kilatdsokkal kecsegtet, amit
a beruhazoi és fogyasztoi bizalom erdsodé-
se is jelez.
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