Kiss Karoly:

Hova vezet Trump gazdasagpolitikaja?

Az éprilis 26-1 Economist vezércikke azzal a cimmel jelent meg, hogy mdr csak 1.361 nap
van hatra, mivel letelt Donald Trump elndkségének els6 szaz napja. A lap Amerika
gazdasaganak katasztrofalis jovOjét vetiti eldre.

Hozzuk haza az ipart — de minek? 1992-93-ban vendégkutatd voltam egy hires amerikai
egyetemen. Mar akkor feltlint, hogy az iparcikk-boltokban szinte csak kinai és tavolkeleti

termékeket lehetett kapni. Az 1973-as, majd 79-es olajarrobbands utan atrendezodott a
vildggazdasag: a fejlett orszagok felhagytak az energia- és anyagigényes termékekkel, és azok
gyartasa attevodott a fejlodokbe ¢€s feltorekvokbe. Ezt kovetden a feldolgozoipar is
,kivandorolt”, és a fejlett orszagok gazdasagaban egyre nagyobb szerepet jatszottak a
szolgaltatasok, majd pedig az informaciotechnoldgia és a szoftverek vették at a vezetd
szerepet.

Trump magas biintetd vamjainak az lenne az értelme, hogy a feldolgozdipar visszatelepiiljon
Amerikaba — de minek? Az azt felvalto 0j dgazatok a legfejlettebb technika hordoz6i, magas a
— sokat emlegetett — hozzaadott értékiik. Es mindennek fejében nincs munkanélkiiliség, ami
egy ilyen politikat indokolna... (A munkanélkiiliségi rata csupan 3,8%.)

A magasabb importvamok veszélyeztethetik a hazai ellatast és a megdragult import inflacios
nyomast okozhat.

A t6zsdék azonnal itéletet mondtak az ) vampolitikarol:
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(Forras: The Economist April 12th p. 60 and 22.)
A S&P 500 index mind januarhoz, mind februarhoz képest jelentdsen, 13 szazalékkal esett.

Ezzel parhuzamosan a dolléar 4rfolyama is romlott: a fontosabb valutdkbol 4116 kosarhoz

képest harom éve nem latott alacsony szinten van, 9 szazalékkal csokkent, az aranyé
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emelkedett. A dollar arfolyama kulcsfontossagu kérdés Amerika szdmara. Lévén

magas kiilkereskedelmi mérleghianyt, hiszen a tobbi orszagot az amerikai exportra 0sztonzi.
Trump szakértdinek korében megjelent olyan vélemény is, hogy a dollar tartalékvaluta
szerepe karos Amerika szamara — ez stratégiai sziiklatokoriiségre utal.

Kamatpolitika. Trump az alacsony kamatok hive, melyek 6sztonzik a gazdasagi
tevékenységet. A Fed viszont a dollar értékallosagaért felelds. Jerome Powell, a Fed elndke
tavaly szeptember Ota csak 1 szdzalékponttal csokkentette a kdzponti kamatlabat, 4,25-4,5
szazalékra, ellendll az elnoki nyomasnak.

Koltségvetés és allampapirok. Amerika torténelmi 1éptékben is rossz fiskalis helyzete még
tovabb romlik. A netté addssag eléri a teljes GDP nagysagat, a koltségvetési hiany tavaly 7

szazalék volt, ami feltinden magas egy stabil gazdasag esetében. A Trump altal beigért
adocsokkentések tovabb fokozzak majd a hianyt.

Az amerikai allampapirok piaca 27 billi6 (ezer milliard) dollar nagysagi (!).! Ennek
egyharmadat, 8,5 billi6 (ezer milliard) értékii kotvényt kiilfoldiek birtokoljak. A Kongresszus
aprilisban jovahagyta, hogy az elkdvetkezd tiz évben a koltségvetési deficit tovabbi 5,8 billid
(ezer milliard) dollarral ndhet. A tizéves lejarati dllampapirok hozama aprilisban 0,2
szazalékponttal emelkedett. (Egy kordbbi elemzésiinkben kimutattuk, hogy hosszu tavon
Amerika ¢és a fejlett orszagok koltségvetési eladosodasanak novekedésével kell szadmolni a
népesség eloregedése, az abbdl szarmazo novekvo egészségligyi- és nyugdijkiadasok és a
nemzetkozi helyzet bizonytalansdgai miatt névekvd hadikiadasok miatt.)

Reziimé

Mindezek alapjan az Economist igen kedvezdtlen jovot josol az amerikai gazdasag szamara.
Elképzelhetonek tartja, hogy a részvénypiac Osszeomlik, sot, azt a kotvénypiac dsszeomlasa is
kovetheti; ha a dollar leértékelddik, Amerika mar nem lesz kivanatos hely a befektetok
szamara. Az allampapirok tobb, mint fele maganbefektetdk tulajdonaban van, és jovore 9
billié (ezer milliard) dollar allamadosséagot kell refinaszirozni.

Személyes megjegyzés: Nem vagyok az amerikai gazdasag szakértdje. De tigy gondolom,

hogy ezt a bortis jov6t az Economist Trumppal szembeni éles szembenalladsa mondatja. Az
amerikai a vildg leghatalmasabb, legerdsebb gazdasaga, nagy befolyasu iizletemberekkel,
tizleti korokkel, szektorokkal. Ezek meg fogjak talalni annak a médjat, hogy megvasarolt
képviseldiken keresztiil a torvényhozasban gatat vessenek a gazdasagpolitika kedvezdtlen
iranyainak. Trump kezdeti lendiiletét az taplalja, amiért megvalasztottdk. Az amerikai
szavazoknak elegiik lett a mindent behal6z6 LMBTQ-nyomuladsbol és az ellendrizetlen

1 Az eredeti Economist-cikkben (April 19th 2025, leader) 27 trillié dollarrél van szo.
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migraciobol. (A gazdasag kimondottan jo allapotban volt.) Ha viszont emelkedik majd az
inflacio, esetleg n6 a munkanélkiiliség, a valasztéi hangulat is Trump ellen fog fordulni.

Bp, 2025. majus 12.

Felhasznalt Economist-cikkek:

April 12th 2025: Trade-fight club; The T-day landing; Stupidly dangerous

April 19th 2025: How a dollar crisis would unfold (leader); Check your privilege; The euro’s
moment; Collateral damage

April 26th 2025. 05. 12: Only 1,361 days to go (leader); Sovereign remedy; Recession and
succession (leader)



