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Az Egyesiilt Allamok gazdaségardl

Az amerikai elnoék gazdasdagi tandcs-
adoi évente jelentést készitenek a gaz-
dasdg helyzetérol, a legfontosabb vdl-
tozdsokrol, jelenségekrol. A gazdasdgi
Jelentést neves kRozgazddszoR irjak, és
hasonloan elismert szakemberek Rri-
tizdljak kiilonbozo forumokon. A kRo-
vetkez0 irds a 2006-os jelentés fobb
mondanivaloit Osszegzi, tamaszkodva
a Journal of Economic Literature dltal
felkért kozgazddaszok elemzésére is.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok elndke
minden év februarjaban kap egy jelen-
tést! a Gazdasagi Tandcsadok Bizottsaga-
tol az amerikai gazdasag allapotarol, a
megeldzo6 év legfontosabb folyamatairol.
A haromtagu bizottsag tagjait a Szenatus
jovahagyasaval az elnok nevezi ki. A bi-
zottsagnak korabban olyan neves tagjai
voltak, mint példaul James Tobin, Arthur
Okun, Alan Greenspan, William Nord-
haus, Michael Boskin, Joseph Stiglitz
vagy €éppen a Federal Reserve mostani
vezetOje, Ben Bernanke. A mostani ha-
rom tag Edward P. Lazear (a bizottsag
elnoke, a Stanford Egyetem neves mun-
kagazdasza), Katherine Baicker (a UCLA
kozpénziigyekkel foglalkozo tanara) €s
Matthew J. Slaughter (a Dartmouth
Egyetem nemzetkozi kozgazdasagtan ta-
nara).> A jelentés az amerikai gazdasig
allapotanak egyik legatfogobb és legna-
gyobb nyilvanossagot élvezd elemzése.
Sok biralatnak van kitéve, igy a jelent€s

elemzése tulajdonképpen nem mas,
mint a legjelentésebb amerikai kozgaz-
daszok vitaja a gazdasagi folyamatokrol.
Természetesen a kivulallonak is érdekes
€s érdemes lehet kovetni ezt a vitat.

Mas folyoiratok mellett a Journal of
Economic Literature (JEL) is felkért ne-
ves kozgazdaszokat (Alan Auerbach, Re-
becca Blank, Martin Feldstein, Michael
Katz és Kenneth Rogoff) a 2006-0s jelen-
tés kritikai elemzésére.3 A kovetkezOk-
ben ezen elemzés nyomdokain haladva
tekintjuk at a jelentés legfontosabb ele-
meit. A dokumentum sok fontos gazdasa-
gi kérdéssel foglalkozik, tobbek kozott
példaul a mezdgazdasag, az energiaszek-
tor vagy az egészségligy kérdéseivel.
Ezek kozil sajnos nem all modunkban
mindegyikkel részletesen foglalkozni: a
bevezetd fejezet attekintése utan az ado-
rendszerrel, a munkaerdpiaccal, illetve a
nemzetkozi gazdasagi kérdésekkel foglal-
kozo fejezetek fObb pontjait emeljuk ki.
A kozelmultban jelent meg a legfrissebb,
2007-es gazdasagi jelentés, egyes helye-
ken az ebben foglaltakra is utalunk.

AZ EGYESULT ALLAMOK GAZDASAGI
HELYZETENEK ATTEKINTESE

Az elsé fejezet (Chapter 1 — The Year in
Review and the Years Ahead), valamint
az egész 20006-0s jelentés legfébb mon-
danivalOja, hogy az amerikai gazdasag
2005-ben is jelentés novekedést ért el,
annak ellenére, hogy az olaj ara 2003 és

1 Economic Report of the President - az 1995-né€l djabb jelentések letdlthetSk a

www.gpoaccess.gov/eop/index.html honlaprol.

2 A 2006-os jelentés elkésziilte idején a Bizottsignak csak két tagja volt, hiszen a kordbbi elnok, Ben
Bernanke megbizatasa lejart januar végén, Lazear viszont csak februar 27-én ult a Bizottsag elnoki

székébe.

3 Alan Auerbach et al,, "Reviews of the 2006 Economic Report of the President", Journal of Economic

Literature, 2006. szeptember, 662-693. oldal
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2005 kozott megduplazodott, illetve
minden id6k egyik legsulyosabb hurri-
kansorozata (a Katrina, a Rita, a
Wilma és a tobbi) mintegy kétezer em-
beréletet kovetelt €s tObb mint szazmil-
liard dollaros kart okozott az orszagnak.
Az olaj aranak emelkedése (a hordon-
kénti ar elérte a 60 amerikai dollart)
140 milliard dollarral, vagyis az Egyesiilt
Allamok GDP-jének tobb mint egy szi-
zal€kaval roviditette meg a jelentds olaj-
importtal rendelkez6 orszagot. A fenti
nehézségek ellenére az Egyesiilt Alla-
mok gazdasaga figyelemremélto, 3,5
szazalékos GDP-novekedést ért el, mi-
kozben két millioval nétt a foglalkozta-
tottak szama. A maginflacio mindekoz-
ben 2 szazal€k alatt maradt.

Amint azt Martin Feldstein (a Bizott-
sag korabbi elnoke) megjegyzi, a jelent€s
attekinté fejezete részletes képet ad ar-
rol, hogy mi tortént a gazdasagban, azon-
ban joval kevesebbet tudhatunk meg
arrol, hogy miért igy viselkedett a gazda-
sag. Tobbek kozott a monetaris politika
szerepének elemzése teljesen kimaradt a
fejezetbdl, holott jelentdsen befolyasolta
a GDP tobb fontos 0sszetevije (a lakossa-
gi fogyasztas vagy a beruhazasok) alaku-
lasat. A Federal Reserve 2003-ban a defla-
ciotol félve 1 szazalékra csOkkentette az
alapkamatot, €és ezt a szintet késObb is
csak lassan (25 bazispontonként) emel-
te, amikor az inflaci6 mar a 3 szazalékot
kozelitette. Ennek az alacsony kamat-
szintnek pedig (tobbek kozott) az lett a
kovetkezménye, hogy a jelzalogkamatok
is tobb mint 1 szazalékponttal csokken-
tek, ez pluszjovedelemhez juttatta a haz-
tartasokat, amelyek ezt a pluszjovedel-
miiket elsésorban a fogyasztas novelésé-
re forditottak. A fogyasztas novekedése
természetesen segitette a gazdasag nove-
kedését, hiszen novelte a killonbozd aga-
zatok termékei iranti keresletet, azonban
a hosszabb tava hatasai mar nem ilyen
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pozitivak. A haztartasok megtakaritasi ra-
taja a mar eleve alacsony szintrdl tovabb
csokkent és 2005 masodik felére negativ-
ba fordult (k6szonhetéen tobbek kozott
az energiaarak novekedésének, illetve a
kedvezo fogyasztasi hitelfeltételeknek).
2006 folyaman elérte a -1 szazalékot,
ami rekordnak szamit a masodik vilagha-
boru ota eltelt évtizedekben, igaz a valla-
latok megtakaritiasa pozitiv csucsot ért el
az 1960-as évek ota. A megtakaritasi rata
visszaesé€se (amely a GDP tobb mint 2,5
szazalékanak felelt meg) a beruhazasok
forrasainak csOkkenését jelenti, €s igy a
hosszu tava novekedési lehetéségeket
veti vissza. A vallalati szektor €s a kor-
manyzat tradicionalisan netto hitelfelve-
vO, ez pedig azt jelenti, hogy a beruhaza-
sokat csak kulfoldrol lehet finanszirozni.

A kormanyzati koltekezés alakulasa-
nak hatasa sincs kell6képpen tisztazva.
Egyrészt a jelentés a 2005-6s kormany-
zati kiadasnovekedésnek tudja be a teljes
GDP-novekedés tekintélyes részét (szO
sincs semmiféle kiszoritasi hatasrol),
masrészt viszont megemliti, hogy a ko-
zeljovore tervezett kiadas-visszafogas te-
ret enged majd a gazdasag tovabbi bovu-
lésének a tobbi szektor novekedésén ke-
resztil. A két allitas nyilvanvaloan nincs
0sszhangban egymassal, egyutt ugyanis
azt jelentik, hogy a kormanyzat akar no-
veli, akar csokkenti kiadasait, minden-
képpen eldmozditja a gazdasagi noveke-
dést.

2005-ben az Egyesiilt Allamok kiil-
kereskedelme jelentésen boviilt, mind
a kivitel, mind a behozatal terén. Egy-
részt exporttermékeinek fontos felve-
vOpiacai nagy novekedést értek el, ami
novelte az amerikai termékek iranti ke-
resletet, masrészt az Egyesiilt Allamok
importja is bovilt, féleg a negyedik
negyedévben, amikor a hurrikanok al-
tal megbénitott olajkitermelést kellett
importtal helyettesiteni. A folyo fizeté-
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si mérleg mintegy 800 milliard dolla-
ros hianya (a GDP 6,4 szazaléka) a
hazai megtakaritasok visszaesésének is
koszonhetd. Az Egyesiilt Allamok azért
tarthatja fenn tartosan a folyo fizetési
mérleg ilyen mértékd hianyat, mert a
kiilfoldiek hajlandoak Eszak-Amerika-
ban befektetni . Ezért is van az, hogy a
kérdéskort részletesebben vizsgalo
fejezet cimé€ben a tOkemérleg tobblete
szerepel és nem a fizetési mérleg hia-
nya.4

Az év folyaman mintegy kétmillioval
n6tt a foglalkoztatottak szama, féleg az
els6 nyolc honapban volt jelentds a no-
vekedés. Az 1j munkahelyek donto
tObbsége a szolgaltaté szektorban jott
létre, az aranyuk 88 szazalék. A munka-
nélkiiliségi rata 5 szazalék ala csokkent
az év végére, vagyis az elmult évtizedek
atlaga ala kerult. (A 2006-0s év még
ennél is kedvezObb volt az amerikai
munkaerdpiac szamara: 2,2 millio uj
munkahely, a munkanélkiiliség tovabbi
0,4 szazalékpontos csokkenése.) A
munka termelékenysége is folyamatos
novekedést mutat. Feldstein itt is felhiv-
ja a figyelmet egy hianyossagra: a doku-
mentumban az szerepel, hogy 2001 ota
a termelékenység novekedése atlagosan
évi 3,5 szazalék, ami magasabb, mint a
korabbi €években. A jelentés viszont el-
siklik afelett, hogy ez elsGsorban a
2001-es év nagy novekedésének ko-
szOnhetd, azota a novekedési tlitem
csokkend tendenciat mutat. Ezen tény
ismerete né€lkiil azonban nem érthetd a
jovore vonatkoz6, mindossze 2,6 sza-
zalékos termelékenységnovekedést jo-
solo eldrejelzés. (A legujabb jelentés
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egy teljes fejezetet szan a termelékeny-
ségnovekedés kérdésének, azonban ez
a trendtOorés abban sem jelenik meg, a
szerzOk végig egyttt kezelik a 2001-
2005-0s iddszakot.)

A fogyasztoi arindex 3,4 szazalékot
mutatott a 2005-0s év végén. Az arszin-
vonal novekedésében jelentds szerepet
jatszott az energiaarak 17 szazal€kos
emelkedése, a tobbek kozott ettdl meg-
tisztitott maginflacié 2 szazalék kortil
mozgott. A munkaerdkoltségekrdl azt
jegyzi meg a jelentés, hogy stabilan ala-
kultak az elmult években, azonban -
mint arra Feldstein szintén felhivja a
figyelmet - alakulasukat évenkénti bon-
tasban megvizsgalva fontos kovetkezte-
tésre juthatunk. A munkaerokoltségek a
jelentést megel6z6 négy €vben a kovet-
kezOképpen valtoztak: -0,5 szazalék,
0,2 szazalék, 1,1 szazalék és 2.4 szazalék.
Vagyis a koltségek novekvd tendenciat
mutatnak, ami - beépiilve a termékek
araiba - inflacios nyomast jelenthet. A
jelentés viszont nem foglalkozik az inf-
lacio elkeriilése érdekében sziikséges
monetaris politikaval.

A fejezet vége a kovetkezO hatéves
periodusra vonatkozo eldrejelzéseket
tartalmazza. Az elOrejelzésekben nincs
semmilyen torés, stabil gazdasagi fejlo-
dést (3,1-3,4 szazalék), alacsony inflaci-
ot (2,4-2,5 szazalék) és munkanélkuli-
séget (5 szazal€k) josolnak a szerzok. Az
elorejelzéssel az a probléma, hogy a je-
lentés a kozelmult folyamatait is csak le-
irja és sokszor nem magyarazza, a mo-
gottes okok ismerete nélkiil viszont ne-
hezen magyarazhato barmilyen elOre-
jelzés.>

4 A masik ok természetesen az, hogy egy ilyen, politikai tartalommal is bird irdsban jobban mutat a

tO0kemérleg aktivuma, mint a folyé mérleg hianya.

5 A nemrég megjelent 2007-es Jelentés tandsiga szerint 2006-ra tobbé-kevésbé pontosak voltak a josla-
tok, igaz az inflaci6 valamivel magasabb volt (2,6 szdzalék), mig a munkanélkiiliség alacsonyabb (4,5

szazalék).
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A MUNKAEROPIAC FOLYAMATAI

A jelentés masodik fejezete (Chapter 2 -
Skills for the U.S. Workforce) foglalkozik
részletesen a munkaerdpiac jelenségei-
vel. A fejezet mondanivaloja harom £06 té-
ma koré csoportosul: a képzett munka-
er0 a gazdasagi fejlédés egyik legfonto-
sabb motorja; az utobbi években az Egye-
siilt Allamok az iskoldzottsigi mutatokat
tekintve elmaradt tobb mas fejlett or-
szagtol; illetve a bevandorloknak fontos
szerepe lehet egyes gazdasagi szektorok
munkaerdpiaci problémainak megolda-
saban.

A magasabb képzettség egyéni szin-
ten mindenképpen magasabb jovede-
lemmel parosul. Az iskolazottabbak kere-
seti elénye raadasul novekvd tendenciat
mutat. Mig 1975-ben a fdiskolai végzett-
ségtliek (bachelor's degree) 57 szazalékos
kereseti elonnyel rendelkeztek a kozép-
foku végzettségiiekkel szemben, addig
2004-ben ez a jovedelemtobblet mar 80
szazalékos volt. Ez pedig a teljes €letpa-
lyat tekintve mintegy egymillioé dollaros
tobbletjovedelmet jelent a fels6foku vég-
zettségl munkavallalok szamara. A maga-
sabb iskolazottsig természetesen nem
csak a jovedelemre van kedvezd hatassal,
hanem mas fontos €letkoriilményekre is.
Igy példaul dtlagosan a munkanélkiiliség
kisebb veszélyével, jobb egészségi alla-
pottal, magasabb atlagos életkorral paro-
sul. A jelentés csak az el6bb emlitett két
csoportrol tartalmaz adatokat, nem tér ki
arra, hogy a még nagyobb iskolazottsagi
kulonbségek jovedelmi hatasai milyen
oriasira nottek. Nem elemzi tovabba a
jelentés a tendencidkat nem vagy bor-
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szin szerinti bontasban, holott a részlete-
sebb elemzés mindenképpen differenci-
altabb és pontosabb képet mutatna a kii-
16nb06z6 tarsadalmi csoportokat €rinto
folyamatokrol® A jelentésnek erre a ré-
szére is jellemzd az a korabban mar emli-
tett megallapitas, hogy inkabb csak leiro,
és nem foglalkozik az okokkal. Itt sem
probalja megmagyarazni, hogy a novek-
vl kereseti kiilonbségek minek koszon-
hetok.

Az iskolazottsagnak természetesen
nemcsak egyéni, hanem tarsadalmi szin-
ten is kedvez6 hatasai vannak. Kutatasok
egyértelmu, pozitiv 0sszefliggést talaltak
az atlagos iskolai végzettség vagy az
0sszehasonlito tesztek eredményei €s a
gazdasagi novekedés kozott. A jobban
képzett munkaerd tobb innovaciora ké-
pes, jobban tudja alkalmazni az uj tech-
nologiakat, vagyis nagyobb termelékeny-
ség-novekedést képes elérni. A jelentés
hivatkozik egy kutatasi eredményre,
amely szerint az amerikai termelékeny-
ség 1950-1993 kozotti novekedésének
mintegy egyharmada a magasabb iskola-
zottsagnak volt koszonhetd.

Nyilvanvalo tehat, hogy a képzettség
egyéni €s tarsadalmi szinten is nagyon
fontos, ezért van kiemelkedo szerepe az
iskolazottsagi jellemzdk alakulasanak. Az
elmult fél évszazadban nagyon jelentds
novekedés zajlott le az Egyesiilt Allamok
iskolazottsagi mutatoiban.” A 25 évnél
id6ésebb lakossag 85 szizaléka rendelke-
zik legalabb kozépfoku €s 28 szazaléka
legalabb f6iskolai végzettséggel. A szazad
kozepén ezek az aranyok 36 és 6 szazalék
voltak. A novekedés annak volt koszon-
hetd, hogy minden genericié nagyobb

6 A kulonboz6 tarsadalmi csoportok iskolazottsagi adatainak kulonbozésége megjelenik a fejezet
késébbi részében, de az eltérd kereseti lehetdségeikkel nem foglalkoznak a szerzok.

7 Az iskolazottsagi aranyokban torténd elmozdulas még hangsulyosabba teszi a magasabb végzettségliek
kereseti elOnyét, mert a képzettebbek aranyanak novekedése a képzetlenek rovasiara elvileg ez ellen

hat.
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aranyban iratkozott be a kilonb6z6 szin-
tl iskolakba , mint a megel6zd generaci-
ok. Igy az egyre magasabban kvalifikalt
munkavallalok munkaerdpiacra torténo
belépésével €s az alacsonyabb végzett-
ségu, idésebb munkavallalok kilépésével
a munkaerd atlagos iskolazottsaga folya-
matosan nétt. Az 1970-es évek kozepe vi-
szont egyértelmuiien két, eltérd tendenci-
akat mutato részre osztja az elmult €vti-
zedeket. EttOl kezdve ugyanis az ujabb
generaciok nem produkaltak nagyobb is-
kolai részvételt a korabbiaknal (a kozép-
iskolai részvételt tekintve egyaltalan
nincs novekedés, mig a felsGoktatasban
egy kis visszaesést kovetden csak nagyon
enyhe novekedés tapasztalhato), ennek
kovetkeztében az atlagos iskolazottsag
novekedése csak az alacsonyabban kép-
zett kilépoknek koszonhetd. Bar termé-
szetesen az egyes generaciok iskolazott-
saga nem ndOhet a végtelenségig, Ossze-
hasonlitva mas fejlett orszagok (pé€ldaul
Kanada vagy Japan) hasonlo koroszta-
lyaival, a fiatal amerikaiak iskolai részvé-
tele egyaltalan nem mondhato kiemelke-
ddnek. Vagyis az iskolazottsig tekinteté-
ben az Egyesiilt Allamok lemaradni lat-
szik f6 vetélytarsaitol.

Az Osszehasonlito tesztek szintén az
amerikaiak lemaradasat mutatjak. A leg-
fejlettebb orszagokban elvégzett mate-
matikai €s tudomanyos tesztek tanusaga
szerint az Egyesiilt Allamok 9-13 éves
diakjai a kozépmezdnyhoz tartoznak,
mig a 15-18 éves korosztalyban a leg-
gyengébbek kozott vannak. Ezek a tesz-
tek pedig sokat mutatnak arrol, hogy az
azonos iskolai végzettség nem jelent
azonos képességeket a munkaerdpia-
con, és bizony a kép nem hizelg6 az
amerikaiakra nézve.

A fejezet harmadik kozponti témako-
re a bevandorlok szerepe a munkaerdpi-
acon. A bevandorlok gyakorlatilag min-
den szakmaban és minden képzettségi
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szinten jelen vannak, de a legképzetle-
nebbek és a legképzettebbek kozott a
legnagyobb az aranyuk. A jelentés ér-
demben nem foglalkozik a képzetlen
bevandorlok hatasaval a gazdasagra, a
képzetlen amerikaiak munkaerdpiaci
es€lyeire. Ezzel szemben a képzett (fel-
so6fokt végzettséggel vagy doktoratussal
rendelkez6) bevandorlok jelenlétének
kedvezd kovetkezményeit részletesen
elemzi a fejezet. A bevandorlok jelentds
aranyban vannak jelen a tudomanyos €s
mérnoki teriileteken, azaz komoly
kutatas-fejlesztési, innovacios tevékeny-
ség koszonhetd nekik, ami a gazdasagi
fejlédéshez nagyban hozzajarul. A JEL-
ben a témaval foglalkozo Rebecca Blank
azonban megjegyzi, hogy az Egyesiilt
Allamok jelenlegi bevandorlasi poli-
tikdja megneheziti az USA-ban torténd
tanulast, holott az ott végzett egyetemis-
tak nagy része az orszagban is telepedne
le, gyarapitva ezzel a képzett munkaval-
lalok szamat.

DILEMMAK ES VALTOZASOK AZ ADO-
UGYEKBEN

Az adougyeket a jelentés otodik fejezete
(Chapter 5 - The U.S. Tax System in
International Perspective) tekinti at. A
fejezet elsO része tulajdonképpen egy al-
talanos elméleti attekintés az adozas
alapkérdéseirdl. Sorra veszi az adokive-
tés fontos dilemmait: mekkora adoalapot
adoztassunk, milyen mértéki legyen az
ado, fogyasztasi vagy jovedelmi adokat
hasznaljunk stb. Sz6 esik az adok gazda-
sagi dontéseket torzité hatasaral is.

Az elméleti attekintést egy nemzetko-
zi 0sszehasonlitas koveti, amelybdl kitu-
nik, hogy az Egyesiilt Allamok GDP-ara-
nyos adoszintje mintegy 10 szazalé€k-
ponttal van az OECD-itlag alatt (26,4, il-
letve 36,3 szazalék), az Europai Unio atla-
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gos adoszintje (40,6 szazalék) pedig még
magasabb. Az OECD-ben minddssze ha-
rom orszdg (Mexiko, Korea és Japan)
rendelkezik alacsonyabb jovedelemkon-
centracioval, mint az USA. Az Osszeha-
sonlitasbol az is kidertil, hogy az Egyesiilt
Allamokban a nemzetkozi atlagnal maga-
sabb a jovedelmi €s kisebb a fogyasztasi
adok szerepe. Ez fOleg annak fényében
érdekes, hogy - mint azt a jelentés is ki-
emeli - nemzetkozi trend a jovedelmi
adok csokkentése.

A fejezet harmadik részét az ado-
rendszer lehetséges valtoztatasainak
szentelik a szerzok. Az Egyesiilt Alla-
mokban 2001 6ta tobb adocsokkentés is
lezajlott, masfel6l a tarsadalombiztosi-
tasi és egyé€b joléti kiadasok jelentGsen
megnovekedtek, igy egyre nagyobb a
koltségvetés egyensulytalansaga. Ennek
orvoslasahoz sziikség lehet egy atfogo
adoreformra. Az egy €vvel korabbi jelen-
tés egy lehetséges adoreform sziikséges-
ségének szant egy egész fejezetet, majd
egy szakértOkbol allo elnoki adoreform-
bizottsag is megfogalmazta a reform le-
hetséges 1épéseit. A 2006-0s jelentés ke-
vés hangsulyt fektet a bizottsag javasla-
taira, bar kifejezi, hogy a javaslatok ren-
delkeznek vonz6 tulajdonsagokkal,
mind a hatékonysagot, mind az igazsa-
gossagot, mind az egyszertiséget tekint-
ve. El0szor az elmult két évtizedben tor-
tént valtozasokat tekinti at ,Az adore-
form husz éve” cimi fejezetpont. Alan
Auerbach megjegyzi az €rt€kelésében,
hogy ha az elmult két évtizedben tor-
tént valtozasok adoreformnak tekinthe-
tok (az adoalapot szikitd, az egyenlot-
lenségeket novel6 hatasaikkal), akkor
talan jobb, ha nem kerul sor tobb ilyen
reformra. Az 1986-0s atfogd adoreform
ota a kongresszus tobb mint 100 tor-
vényben, kozel 15000 ponton valtoztat-
ta meg az adoszabalyokat. Ezek hatasa
természetesen sokféle, volt, amely széle-
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sitette, volt, amely szukitette az adoala-
pot, és volt, amelyik novelte az egyenlot-
lenségeket. A fejezet végén néhany re-
formlehetOséget sorolnak fel a szerzok,
igy az adoreform-bizottsag javaslatait is,
de egy olyan lehetéséget (a vallalati
jovedelmek adoztatasanak atalakitasa)
is, amelyet az emlitett bizottsag egyene-
sen visszautasitott.

NEMZETKOZI TOKEMOZGASOK ES
KULKERESKEDELEM

A nemzetkozi gazdasagi kérdések két
fejezetben jelennek meg (Chapter 6
-The U.S. Capital Account Surplus,
Chapter 7 - The History and Future of
International Trade). Az el6bbi szokat-
lan megkozelitésben targyalja az Egye-
silt Allamok kiilgazdasagi kapcsolatait:
nem a nagymértéki folyofizetésimérleg-
hianybol, hanem az ezzel szemben allo
(és vele egyutt definicioszerten egyen-
sulyt alkoto) tOkemérleg-tobbletbdl in-
dul ki. Az Egyesult Allamok az utobbi
években igen komoly kereskedelmimér-
leg-hianyt halmozott fel, a 2005-6s defi-
cit az 1998-asnak négyszerese. Ez a hiany
egészil ki folyofizetésimérleg-hiannya,
ha hozzavessziik a nemzetkozi jovede-
lemaramlasokat (mas megkozelitésben a
fizetési mérleg egyenlege megegyezik a
hazai megtakaritasok €s beruhazasok
kilonbségével). Ennek a hianynak a fi-
nanszirozasa csak kulfoldi forrasbol
(hitel vagy befektetés) lehetséges.

A szerzdOk el6szor egy elméleti beve-
zetO keretében kifejtik, hogy a nemzetko-
zi tOkearamlasok mindkét félnek (a toke-
exportdornek €s a tokeimportornek is)
elonyosek, majd a jelenlegi nemzetkozi
tendencidkat tekintik at. A tGkeexports-
rok korében csokkent a koncentracio,
mig a tékeimportdrok kozott nétt. A fej-
16d6 orszagok és a kozel-keleti térség
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fontos tékeexportérokké® viltak. A ma-
sik oldalon az Egyesiilt Allamok 4altal fo-
gadott téke részesedése a nemzetkozi
tOkearamlasokban 70 szazalékra nott a
tiz évvel ezeldtti 33 szazalékrol.

A jelentés sorra veszi a legfontosabb
tOkeexportOrok gazdasagaiban lezajlo
folyamatokat, amelyek magyarazzak a
nagymértékd nemzetkozi tOkearamlast.
Japanban - tobbek kozott a munkaerd-
allomany csokkenése miatt - csokkent a
fizikai tOke iranti igény, igy jelentOsen
visszaestek a beruhazasok. Ennél kevés-
bé csokkentek a megtakaritasok, és ami a
legmeglepObb: a vallalati szektor igen
komoly nett6 megtakaritova valt az el-
mult évtizedben. A német gazdasag stag-
nalasa és a gazdasagban meglev) struk-
turalis merevségek visszavetették a beru-
hazasi hajlandosagot, igy stabil megtaka-
ritasi szinvonal mellett is az orszag tOke-
importdrbdl az egyik legjelentdsebb t6-
keexportOrré valt. Kina rendelkezik a
legnagyobb megtakaritasi hajlandosag-
gal a vilagon, raadasul a kinai kézponti
bank is jelentOs tartalékokat halmozott
fel kulfoldi eszkozokben, megel6zendd a
renminbi felértékelédését. Oroszorszag
(csakugy mint mas olajexportalo orsza-
gok) elsésorban az olajbevételeket fekte-
ti be kulfoldon.

A szerzOk elsGsorban a komoly ameri-
kai gazdasagi novekedést és a vonzo be-
fektetési lehetdségeket jelolik meg a to-
kebearamlas okaként. Feldstein azonban
a JEL-ben vitatja ezt. F€lrevezetl ugyanis
a jelentés altal kozolt adat, miszerint a
hivatalos szereplok (példaul mas kor-
manyzatok) részesedése csak 14 szazalék
az amerikai t6keimportban. Ha egy ke-
reskedelmi bank egy kormanyzat meg-
bizasabol vasarol kotvényeket, akkor a
statisztika azt maganbefektetésnek kony-
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veli el. Vagyis minden bizonnyal a tOke-
import joval nagyobb hanyada szarmazik
mas orszagok kormanyzataitol, kozponti
bankjaitol, €s 6ket nem elsdsorban a ked-
vezO befektetési lehetéségek érdeklik.
Az olajexportalo orszagok pé€ldaul csak
»parkoltatjak” a vagyonukat az amerikai
eszkozokben, amint kedvezd lehetdség
adodik a pénz elkoltésére, kivonjak az
Egyesiilt Allamok gazdasagabol. Kina pe-
dig csak a keményen fenntartott valuta-
arfolyamanak €s kereskedelmi tObbleté-
nek koszonhetéen valt tOkeexportorré, a
kovetkez6 években viszont a valuta jelen-
tOs leértékelését €s a folyofizetésimérleg-
tobblet leépitését tervezi.” Mindent egy-
bevetve a tOkebearamlas jovObeni forra-
sai nem latszanak biztosnak, vagyis nem
finanszirozhato a foly6 fizetési mérleg
nagymértékld hianya, ami elkertilhetet-
lenné€ teszi a dollar leértékelddését. A je-
lentés viszont gyakorlatilag egyaltalan
nem foglalkozik a dollar arfolyamanak
kérdésével. (A 2007-es gazdasagi jelentés
egy kulon fejezetet szentel a valutaarfo-
lyamok kérdésének, feltehetden részben
a dollar komoly gyengiilésének koszon-
hetben.)

A fejezet végén a szerzOk azzal a kér-
déssel foglalkoznak, hogy fenntarthato-e
a t0kemérleg aktivuma (€s a folyo fizeté-
si mérleg passzivuma) a végtelenségig. A
jelentés szerint igen, noha a jovOben az
amerikai tOkebearamlas csokkenése var-
hato. Feldstein viszont megjegyzi, hogy
ha a foly¢ fizetési mérleg egyenlege ma-
radhat is negativ a végtelenségig, ez csak
akkor tarthaté fenn, ha a kereskedelmi
mérleg el6bb-utobb tobbletet produkal,
ami megint csak a dollar leértékel6dését
teszi sziikségessé.

A fejezet konkluziojaban szerepel egy
érdekes és erOsen vitathaté gondolat

8 A legjelentGsebb tékeexportérok Japan, Németorszag, Kina, Oroszorszag €s Szaud-Arabia.
9 Ez egyel6re nem tortént meg, 2006-ban a renminbi tovabb erésodott a dollarhoz képest.
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(Feldstein és Rogoff vitatja is). A jelentés
szerzOi szerint egy orszag Onmagaban
nem tudja elérni a kiilgazdasagi egyen-
sulytalansagok csokkenését, ahhoz tobb
partner egyideji lépései sziikségesek.
Valgjaban a koltségvetési hiany mérsék-
lésével vagy a hazai megtakaritasok nove-
lésével csokkentheté a kiils6é hiany is,
an€lkiil, hogy mas orszagok barmit tet-
tek volna.

Kenneth Rogoff jegyzi meg, hogy a
fejezetbdl hianyoznak a gazdasagpoliti-
kai javaslatok. Vagyis nem 0sztonoz pél-
daul kisebb kormanyzati koltekezésre,
holott a koltségvetési hiany jelentds mér-
tékben hozzajarul a kuilsé egyensulyta-
lansaghoz.1° Rdadasul a demografiai val-
tozasokbol (a ,baby boom”-generacio
nyugdijba vonulasa) adodo gazdasagi ne-
hézségek szintén nagyobb kormanyzati
takarékossagot indokolnanak.

A kiulkereskedelemmel foglalkozo
hetedik fejezet a szabadkereskedelem
mellett kardoskodik. A protekcionista ke-
reskedelempolitika sok gondot okozhat,
az 1930-as évek vampolitikaja p€ldaul bi-
zonyosan hozzajarult a gazdasagi valsag
elhuzodasahoz. Hosszu tavon a szabadke-
reskedelem mindenképpen eldsegiti a
gazdasagi novekedést, a fogyasztoknak
alacsonyabb arakat, nagyobb termékva-
lasztékot, a vallalatoknak piaci lehetdsé-
geket, a foglalkoztatottaknak jobban fize-
tett allasokat jelent. Az elmult évtizedek
kereskedelmi liberalizacioja éves szinten
mintegy 5000 dollar/f6 hasznot jelent az
amerikai gazdasagnak.

A vilagszint kereskedelmi liberaliza-
ci0 azonban nem egyenletesen €rintette
az iparagakat. A munkaigényes szekto-
rokban kisebb mértéki volt a liberaliza-
cio, aminek koszonhetéen kialakult egy-
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fajta regresszivitas az amerikai vamtarifa-
rendszerben. Példaul az olcso cipOkre
aranyaiban nagyobb vamot kell fizetni,
mint a dragabbakra, ami - hozzatéve,
hogy a szegényebb haztartasok jovedel-
muk nagyobb hanyadat koltik ruhazati
cikkekre - azt jelenti, hogy a meglevo
vamok jobban terhelik a szegényebb cso-
portokat, mint a gazdagabbakat.

Természetesen van még lehetdség a
kereskedelmi korlatozasok és vamok
tovabbi leé€pitésére. Els6sorban a szolgal-
tatasok teruletén jarna ez komoly eld-
nyokkel mind az Egyesiilt Allamok, mind
pedig a vilag tObbi része szamara. Talalo-
an jegyzi meg a jelentés, hogy mivel az
Egyesiilt Allamok részesedése a vilag la-
kossagabol csak 5 szazalék, az amerikai
termékek és szolgaltatasok potencialis
fogyasztoinak 95 szazal€éka az Egyesult
Allamokon kiviil €L Igy a tovabbi liberali-
zacio hozhatna hasznot mind ezen fo-
gyasztoknak, mind a vallalatoknak (ter-
mészetesen ez a tobbi orszagra is igaz).

Osszességében az Elnoki Gazdasagi
Jelentés hii képet ad az amerikai gazdasa-
gi folyamatokrol, azonban természete-
sen vannak hianyossagai. Mint azt tobb
kritikus is megjegyzi, a hangsuly tulzot-
tan a leirdson van, nem pedig az okok fel-
tarasin. Igy pedig az elérejelzések is
meglehetésen vitathatova valnak. Né-
hany helyen akadnak megkérdojelezhe-
té pontjai a jelentésnek, de ez természe-
tes, hiszen sok kérdésben nincs konszen-
zus a kozgazdasagtanban. Azonban ezek
a gazdasagi jelentések €s a roluk folyta-
tott vita is hozzajarulhat ismereteink
bovitéséhez és a tudomanyag haladasa-
hoz.

NEMETH ANDRAS

10 A jelentés idéz egy Federal Reserve-tanulmanyt, miszerint a kormanyzati koltekezésnek csak 20
szazal€ka jelenik meg a folyo fizetési mérleg hidnyaban. Rogoff szerint ez az arany mindenképpen

alulbecsiilt.



