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A kettos deficit veszélyei az USA-ban

Székely-Doby Andras

Mintegy négy-6t évvel ezeldtt heves vita folyt
arr6l, meddig fog tartani az Egyesiilt Allamok
haboru utani torténetének leghosszabb fellen-
diilése. Arrol is megoszlottak a vélemények,
hogy vajon puha, avagy kemény lesz-e a ,,fol-
det érés”. Mara mar tudjuk, hogy a 2001-ben
bekovetkezett recesszid nem rengette meg az
amerikai gazdasagot: az év végén pozitiv no-
vekedést regisztralhattak a statisztikusok, és ez
a lendiilet azodta is tart. Bar a 2002-es év fo-
lyaman az atlagos novekedés még csupan
1,9% volt, 2003-ra 3%-ra emelkedett, 2004
elso két negyedévében pedig 4,5, illetve 2,8%-
ot mértek. A novekedéshez valé hozzajarulas
tekintetében természetesen a fogyasztas all az
elsd helyen, mig a beruhazasok alapvetden
csak 2003 masodik felétdl kezdték élénkiteni a
gazdasagot. A foly¢6 fizetési mérleg tovabbra is
hatalmas hianyt mutat, s egyre délnek meg a
deficit-rekordok. Ugyanakkor a kormanyzati
kiadasok jelentésen megélénkiiltek az elmult
években, ami azzal a veszéllyel jarhat, hogy
nagyaranyu kett6s hiannyal kell az orszagnak

szembenéznie.

Sokan tulajdonitjak a 2001-es recessziot
a szeptember 11-i eseményeknek, a terrorhul-
lam kezdetének, valamint az annak kovetkez-
tében kialakult nemzetkdzi gazdasagi bizony-

talansagnak. Mindezek a vélekedések kevéssé

megalapozottak: a visszaesés mar 2001 elején
mérhetd volt, mikdzben az év végén — ami a
tragikus eseményeket kozvetleniil kovetd 1do-
szak volt, és igy itt kellett volna a leginkabb
megjelenniiik a kedvezdtlen fejleményeknek a
statisztikdkban — éppen, hogy ndvekedést re-
gisztraltak, lezarvan ezzel a kevesebb mint egy
évig tartd recessziot. SOt, ha mindenképpen
kapcsolatot akarunk keresni a politika és a
gazdasag kozott, inkabb forditott dsszefliggé-
sek tarhatok fel: a terrorhullamot kévetd foko-
zott védelmi kiadasok kétségteleniil hozzaja-

rultak a gazdasagi kilabalashoz.

A kilencvenes évek folyaman a koltség-
vetés kontraciklikus jellegii volt. Az 1991-es
270 milliard dollaros hidny fokozatosan apadt
a konjunktura kibontakozasaval, és 1998-ra
mar tobbletet tudott felmutatni a Clinton-
kormanyzat. Az ezredfordulora ez 236 milliard
dollarra duzzadt, és ugy tint, lehetdség nyilik
az eladosodottsag tovabbi gyors litemii csok-
kentésére (a kilencvenes évek elején a GDP-
aranyos hiany 50%-ot tett ki, ami 2000-re
33%-ra csokkent). A recesszioé azonban kozbe-
sz6lt, és az elmult két évben rekordgyorsasag-
gal halmozddott fel a hiany, megkozelitve a
400 milliard dollart. A romld koltségvetési
egyenlegnek két f6 oka volt: egyrészt a Bush-
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ram kovetkeztében kiesé 200 milliard dollar (a
GDP 2%-a), masrészt a rohamosan boviilé vé-
delmi biidzsé, mely a 2001-es 306 milliard
dolléarrél 2003-ra 405 milliardra duzzadt, meg-
kozelitve a GDP 4%-at. Bar e folyamatok a
tovabbiakban igen veszélyesek lehetnek, torté-
nelmi Iéptékben sem az eladdsodottsag nagy-
sdga, sem a védelmi kiadasok mértéke nem tal
magas a GDP-hez képest (a nyolcvanas évek
kozepén példaul ez utobbiak meghaladtak a
6%-ot, nem beszélve a vietnami habora vége
felé tapasztalt 9%-rdl).

Az Egyesiilt Allamok foly6 fizetési mér-
lege a 80-as évek eleje ota deficites. Mig
azonban 1991-ben — a fellendiilés kezdetén —
majdnem egyensulyba keriilt a mérleg (mind-
Ossze 28 milliard dollar volt a hiany), az ezred-
fordulora 380 milliard dollarra nétt a deficit.
Konjunktura idején nem meglepd ez a jelen-
ség, hiszen a kiilfoldi befektetok fokozottan
kezdenek érdeklédni az orszag valutdja irant,
ami ilyenkor szinte mindig felértékelddik. Ezt
a folyamatot tovabb erdsiti, hogy a kamatlabak
is fokozatosan nének, ami még vonzobb cél-
ponttd teszi a fellendiiloben 1évé gazdasagot.
Tudjuk, hogy a 90-es években az USA-ba
aramlo téke mennyisége rekordnagysagu volt
(és nagyobb, mint a kiaramlo¢), a dollar pedig
megerdsodott a fobb valutakhoz képest (realér-
téken kozel 40%-kal). A 2001-es recesszid ota
a FED 6%-r6] folyamatosan 1%-ra csokkentet-
te az iranyado6 kamatlabat, és csak az elmult fél
évben nyult ismét a kamatemelés eszkozéhez.
Kezdetben a visszaesés, majd a gyors kamat-
vagasok meggyengitették a dollart, amely az
elmult harom évben reédlértéken 20%-kal esett
a f6 valutakkal szemben. Azt varhattuk volna
tehat, hogy a gyengiil6 dollar javitja az ameri-
kai export versenyképességét, €s az import
csokkenése miatt apadni kezd a foly6 fizetési

mérleg hidnya. Ehelyett a deficit tovabb nétt,

€s 2004 kozepére éves szinten elérte a 600
milliard dollart. A hidny ndvekedése mogott az
IT-termékek (sokszor vallalaton beliili keres-
kedelem keretében) és a fogyasztasi cikkek
fokoz6dd importja all, jelezve a dollar valto-
zatlan talértékeltségét.

A novekvo kettds deficit hossza tavon
aligha lesz tarthat6. A koltségvetési hianyt
elébb-utobb mindenképpen csokkenteni kell,
hiszen az emelkedé kamatlabak mellett egyre
dragabba valnak a hitelek, raadasul az allam-
papirok vasarloi kozott egyre nagyobb aranyt
képviselnek a kiilfoldiek (koziiliik is elsdsor-
ban azok a tavol-keleti exportorientalt gazda-
sagok, amelyek nagy valutatartalékokat hal-
moznak fel). Mindez néveli a kiils6 eladoso-
dottsdg mértékét. A fiskalis szigor raadasul
jotékony hatassal lenne az inflacids folyama-
tokra is. Enyhitené a FED-re nehezedd nyo-
mast, ami eldsegitené a jelenlegi konjunktira
fenntartasat. Ennek eredményeként csokkenne
a dollar iranti kereslet, felgyorsulhatna a leér-
tékelddés, a folyo fizetési mérleg alakulasdban
pedig kedvez6 fordulat allhatna be. Mindazo-
naltal a jelenlegi kiil- és belpolitikai helyzet-
ben a koltségvetés egyensulyba hozdsa nem
valészinti; legkorabban jovore, a valasztasok
utan varhaté komolyabb valtozas. Mindez az-
zal a veszéllyel jarhat, hogy id6 elott véget ér a
vilaggazdasag szempontjabol 1étfontossagu

amerikai fellendiilés.

& sk ok ok sk

Eddig megjelent szimaink megtekinthetok

és letolthetok a www.vki.hu weboldalrél



