
Egy so ká ig lát ha tat lan
ele fánt pél dá já nak

ta nul sá gai
Olasz or szág az eurózó na-vál ság ban

Novoszáth Pé ter

Olasz or szág a Nem zet kö zi Va lu ta alap, a Vi lág bank és a CIA Té nyek
Köny ve ada tai alap ján a 8. leg na gyobb gaz da ság a vi lá gon, és a 4. Eu ró -
pá ban a no mi ná lis GDP-ér té kek alap ján,1 míg a 10. leg na gyobb gaz da -
ság a vi lág ban, és az 5. leg na gyobb Eu ró pá ban a vá sár ló erô-pa ri tá son
mért GDP-ada tok alap ján.2 Olasz or szág tag ja a vi lág leg fej let tebb 8 or szá -
gát tö mö rí tô G8-c so port nak. Olasz or szá got a 2007 óta tar tó gaz da sá gi
vál ság erô sen érin tet te, a nem zet gaz da ság 6,76 szá za lék kal zsu go ro dott
an nak ha tá sá ra. Az Euro stat 2010. év re vo nat ko zó ki mu ta tá sai sze rint
Gö rög or szág (142,8%) után Olasz or szág (119,0%) a má so dik leg job -
ban el adó so dott eu ró pai or szág a GDP-ará nyos ál lam adós ság-mu ta tó
alap ján.3 Ugyan ak kor Gö rög or szág és Olasz or szág ela dó so dott sá ga kö -
zött je len tôs kü lönb sé gek fe dez he tôk fel. Pél dá ul az ál lam adós ság fi -
nan szí ro zá sá ban meg ha tá ro zó részt kép vi se lô olasz ál lam köt vé nyek nek
más or szá gok tól el té rô en, így Gö rög or szág tól is, csak kor lá to zott ré sze
van kül föl di tu laj don ban. Az olasz ál lam köt vé nyek nek mind össze kö rül -
be lül 50%-a van kül föl di be fek te tôk ke zé ben, ami a leg ala cso nyabb
arány az eurózónában. Emi att az olasz költ ség ve tés fi nan szí ro zá sa sok -
kal ke vés bé se bez he tô, mint sok más or szág ban, és ke vés bé van ki té ve a
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kül föl di be fek te tôk hir te len port fólióvál toz tatási dön té se i nek. Az ál lam -
köt vé nyek ma gas ha zai tu laj don ban va ló ará nya mel lett a má sik je len tôs
kü lönb ség Olasz or szág és a töb bi PIIGGS-ország4 kö zött a hos  szabb le já -
ra ti idô. Az olasz ál lam adós ság sok kal na gyobb ré sze van hos  szabb le já ra -
tú ál lam köt vé nyek kel fi nan szí roz va, mint azok ban az or szá gok ban. 
To váb bi je len tôs kü lönb ség, hogy Olasz or szág nak hos  szú ide ig si ke rült
az olasz költ ség ve tés hi á nyát jó val ala cso nyab ban tar ta nia, mint a töb bi
PIIGGS-országnak.5 Az olasz ház tar tá sok és ma gán vál lal ko zás ok sok kal
ke vés bé adó sod tak el, mint a töb bi PIIGGS-országban: ezek adós sá ga a
GDP mint egy 125 szá za lé ká ra te he tô, ös  sze ha son lí tá sul Spa nyol or szág -
ban ez az arány a GDP 210%-a, Por tu gá li á ban a GDP 240%-a, Ír or szág -
ban a GDP 280%-a. A ma gán szfé ra a ki sebb ela dó so dott sá ga mel lett
vi szont lé nye ge sen na gyobb meg ta ka rí tá sok kal ren del ke zik. Amíg az
olasz ház tar tá sok a GDP 200 szá za lé ká nak meg fe le lô meg ta ka rí tá sok kal
ren del kez nek, ad dig Ír or szág ban és Spa nyol or szág ban a la kos sá gi meg -
ta ka rí tá sok a GDP 150 szá za lé kát, Gö rög or szág ban pe dig ép pen a GDP
100 szá za lé ká nak meg fe le lô ös  sze get tesz nek ki.6 Amíg Olasz or szág ban
a költ ség ve té si hi ány mind ös  sze 4,6% volt 2010-ben, ad dig Ír or szág ban
32,4%, Gö rög or szág ban 10,5%, az Egye sült Ki rály ság ban 10,4%, Spa nyol -
or szág ban 9,2%, Por tu gá li á ban 9,1%.7 Ez ál tal még a kon zer va tív be fek -
te tôk szá má ra is hos  szú ide ig úgy tûnt, Olasz or szág ké pes lesz fi nan szí -
roz ni gi gan ti kus mé re tû re nö ve ke dett ál lam adós sá gát. So kan ezért és az
óri á si ál lam adós sá ga mi att egész egy sze rû en lát ha tat lan ele fánt nak ti tu -
lál ták Olasz or szá got.8 Rá adá sul bár az eurózó na vál sá ga mi att az euró
ér té ké nek mint egy 15 szá za lék kal va ló csök ke né se a dol lár ral szem ben
csök ken tet te a ban kok net tó jö ve del mét, egyút tal nö vel te az erô sen ex -
port ori en tált olasz vál lal ko zá sok ex port le he tô sé ge it és be vé te le it. Ami
vég sô so ron vi szont meg nö vel te a ban kok hi tel for gal mát is.9

Olasz or szág ban, a ha son ló mé re tû gaz da sá gok hoz ké pest, sok kal ke -
ve sebb glo bá lis mul ti na ci o ná lis vál la lat te vé keny ke dik. Ez zel szem ben
ugyan ak kor nagy szá mú kis- és kö ze pes vál lal ko zás mû kö dik, leg fôbb -
kép pen az Észa ki ipa ri há rom szög ben (Milánó–Torinó–Genova), ahol
rend kí vül in ten zív ipa ri és gé pi pa ri ter me lés fo lyik. Ez a kör zet te kint -
he tô az olasz ipar ge rinc osz lo pá nak. Az itt fo lyó fel dol go zó ipa ri te vé -
keny ség a pi a ci ré sek re és a lu xus ter mé kek re kon cent rál. Az it te ni ter -
me lés ugyan ak kor sok kal ke vés bé ver seny ké pes a tö meg ter me lô te vé -
keny sé gek ese té ben. Má sik erôs sé ge e tér ség nek vi szont a fej lett or szá -
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gok kal szem ben, a ma gas mi nô sé gi szín vo na lú ter mé kek ese té ben, az
ala cso nyabb mun ka erô költ ség.10 An nak el le né re, hogy Olasz or szág ban
vi szony lag ke vés mul ti na ci o ná lis vál la lat mû kö dik, Eu ró pá ban a har ma -
dik leg na gyobb be dol go zói for gal mat (54 mil li árd eurót) bo nyo lít ja le
Né met or szág (132 mil li árd euró) és Fran cia or szág (78 mil li árd euró)
mö gött, meg elôz ve az Egye sült Ki rály sá got, az olasz ha zai fel dol go zó -
ipar erôs ver seny ké pes sé gé nek kö szön he tô en.

1. táb lá zat: A be dol go zók je len tô sé ge a fel dol go zó ipar ban az EU–15 or szá ga i ban,
2006-ban és 2007-ben.

For rás: EIM Bu si ness and Pol i cy Research: EU SMEs and sub con tract ing Final Report. Octo ber
2009, 20. o. 
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Or szá gok

Vál lal ko zá sok 
szá ma

A be dol go zói 
te vé keny ség ben 
részt ve vô fog lal -

koz ta tot tak szá ma

A be dol go zói 
te vé keny ség gel kap -
cso la tos áru for ga-

 lom (mil li árd euró)

2006 2007 2006 2007 2006 2007

Auszt ria 4 113 4 173 98 776 100 822 12,18 12,88

Belgium 4 630 4 689 90 163 91 732 12,40 13,03

Dánia 2 652 2 691 61 796 63 088 6,74 7,13

Egyesült Királyság 31 187 31 599 424 757 432 551 41,16 43,33

Finnország 4 719 4 724 50 118 49 828 8,72 9,30

Franciaország 32 753 32 576 588 436 536 101 75,02 78,22

Görögország 10 657 10 686 87 755 87 535 5,14 5,50

Hollandia 5 067 5 124 99 938 101 364 13,04 13,62

Írország 7 866 7 913 70 040 70 314 5,85 6,30

Luxemburg 344 346 7 338 7 334 0,96 1,03

Németország 39 716 40 219 853 042 867 826 125,72 132,09

Olaszország 46 071 46 574 513 848 520 966 51,77 54,03

Portugália 12 556 12 423 145 174 140 977 8,63 8,99

Spanyolország 52 860 53 192 655 571 658 613 41,05 44,24

Svédország 10 305 10 442 77 328 78 755 11,90 12,53

EU–15 összesen 265 496 267 371 3 824 080 3 807 812 420,28 442,22
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Olasz or szág volt a vi lág 7. leg na gyobb ex port ôre 2009-ben11, je len -
tôs ex port ága za tai, -ter mékei és ex port ôrei: a mo tor gyá rak (a Fi at
Cso port, az April i a, a Ducati és a Piag gio); a vegy ipar és kô olaj ipar
(az ENI); az ener gia ipar és az elekt ro tech ni ka (az Enel és az Edi son),
va la mint a ház tar tá si gé pek gyár tá sa (a Candy és az Inde sit); a re pü -

lés sel, ûr ha jó zás sal kap cso la -
tos ipar és a ha di ipar (Alenia
Aero nau ti ca, Agus ta, Fin mec -
ca ni ca), a lô fegy ve rek gyár tá sa
(Beretta); a di vat ipar (Ar ma -
ni, Valenti no, Ver sace, Dol -
ce&Gabbana, Ro ber to Cav al li,
Benet ton, Prada, Lux ot ti ca);
az élel mi szer-fel dol go zó ipar
(Ferrero, Bar il la Group, Mar -

tini&Rossi, Cam par i, Par malat); a sport és lu xus jár mû ipar (Fer ra ri,
Maser ati, Lam borgh ini, Pagani) és jacht gyár tás (Ferretti, Azimut).
Olasz or szág nak el sô sor ban más EU-országokkal van szo ros ke res ke -
del mi kap cso la ta, ös  szes ke res ke del mé nek 59 szá za lé kát ve lük foly tat -
ja. Leg na gyobb ke res ke del mi part ne rei Né met or szág (12,9%), Fran -
cia or szág (11,4%) és Spa nyol or szág (7,4%).12 Olasz or szág kül ke res -
ke del mi po zí ci ó ja ezért nem rom lott meg olyan mér ték ben, mint
Por tu gá li áé vagy Spa nyol or szá gé. Az olasz fi ze té si mér leg-hi ány
ugyan ak kor így is je len tôs, a GDP 3%-át te szi ki, míg Por tu gá li á ban
és Spa nyol or szág ban el éri a GDP 10%-át.

A BNP Paribas elem zô je sze rint az is nyil ván va ló vá vált a vál ság fo lya -
mán, hogy az olasz ban kok, biz to sí tó tár sa sá gok és ál lam pol gár ok sok kal
el kö te le zet teb bek az or szág sta bil fi nan szí ro zá sa irán t, mint más or szá -
gok ban.13 Rá adá sul a bank rend szer Olasz or szág ban sok kal sta bi labb és
ki sebb koc ká za tot je lent, mint az eurózó na leg több or szá gá ban. Pél -
dá ul a ban kok át la gos tô ke át té te li rá tá ja mind ös  sze 12:1, a ban kok rö vid
tá vú kö te le zett sé gei a GDP 86%-át és az olasz adós ság ál lo mány 43%-át
tet ték ki 2008. ok tó ber 11-én egy er re vo nat ko zó fel mé rés sze rint.14

Olasz or szág ese té ben 12:1 tô ke át té te li mu ta tó az egyik leg ked ve zôbb
volt a vizs gált or szá gok kö zött. Két ség te len, hogy az olasz ban kok je len -
tôs tô ke erôt kép vi sel nek, és el kö te le zet tek az or szág adós ság ál lo má nyá -
nak biz ton sá gos fi nan szí ro zá sa irán t. 
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Olaszország külkereskedelmi
pozíciója ezért nem romlott
meg olyan mértékben, 
mint Portugáliáé vagy
Spanyolországé.
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2. táb lá zat: A 10 leg na gyobb olasz bank pi a ci tô ke ere je

For rás: Econ o my of Italy – Wikipedi a, the free ency clo pe di a.
http://en.wikipedia.org/wiki/Economy_of_Italy

Mind azo nál tal Olasz or szág 2011 kö ze pén még is a fi gye lem kö zép -
pont já ba ke rült, és töb ben a csôd be ke rü lé sé nek le he tô sé gét is fel ve tet -
ték.15 A pá nik ra az adott okot a be fek te tôk kö ré ben, hogy Olasz or szág
két leg na gyobb bank ja, az Inte sa San pao lo és az UniCredit SpA pi a ci 
ér té ké nek kö zel 30 szá za lé kát vesz tet te el alig há rom hó nap alat t. 
A Standard&Poor’s nem zet kö zi hi tel mi nô sí tô in té zet be je len tet te, felül
fog ja vizs gál ni Olasz or szág, mint a vi lág egyik leg job ban el adó so dott or -
szá gá nak a be so ro lá sát, amely nek adós ság ál lo má nya 1,6 tril lió euró
(2,246 tril lió dol lár), az olasz GDP 119%-á nak meg fe le lô ös  szeg. Az
Olasz Sze ná tus er re re a gál va, és a pi ac meg nyug ta tá sá ra, a vál ság hely zet
ke ze lé sé re egy négy éves, 40 mil li árd eurós (56,6 mil li árd dol lár) meg -
szo rí tó cso ma got fo ga dott el. A Fitch Rat ings nem zet kö zi hi tel mi nô sí tô
in té zet el fo gad ta a cso mag ter vet, és meg elô le gez te, hogy ha a kor mány
tel je sí ti az ab ban sze rep lô fis ká lis cé lo kat, ak kor az sta bi li zál ni fog ja az
or szág adós ság hely ze tét, és fenn tart ja az or szág AA-hi tel be so ro lá sát.16

A má sik két nagy hi tel mi nô sí tô in té zet, a Standard&Poor’s és a Moody’s
ugyan ak kor a cso mag terv el le né re is fenn tar tot ta ne ga tív vé le mé nyét.
Az olasz ha tó sá gok és a hi tel mi nô sí tôk ve sze ke dé se idén nyá ron sza bá -
lyos há bo rú vá fej lô dött, ami be az EU több pro mi nens ve ze tô je is be kap -
cso ló dott nyi lat ko za ta i val. Ugyan is az olasz ügyész ség fo gyasz tó vé dôk
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Rang sor Bank ne ve Pi a ci tô ke erô (euró)

1. UniCredit 81,39 mil li árd

2. Inte sa San pao lo 69,2 mil li árd

3. Medioban ca 12,38 mil li árd

4. UBI Banca 11,5 mil li árd

5. Banco Popo lare 11,34 mil li árd

6. Monte dei Paschi di Siena 11,32 mil li árd

7. Banca CR Fi ren ze 5,3 mil li árd

8. Banca Popo lare di Mi la no 4,3 mil li árd

9. Banca Carige 3,9 mil li árd

10. Cred i to Emil iano 2,8 mil li árd
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pa na sza alap ján vizs gá la tot in dí tott 2011 au gusz tu sá ban a két hi tel mi -
nô sí tô el len, az zal a vád dal, hogy a hi tel mi nô sí tôk ab nor má lis tur bu len -
ci át okoz tak az olasz rész vény pi a co kon, és ira to kat fog lal tak le azok mi -
lá nói iro dá i ban, va la mint fel kér ték a tôzs de fel ügye le tet, hogy ad ja át ré -
szük re a hi tel mi nô sí tôk be jegy zé sé re vo nat ko zó ira to kat.17 A hi tel mi nô -
sí tôk vá la sza sem vá ra tott ma gá ra so ká ig, 2011 szep tem be ré ben elô ször
a Standard&Poor’s ron tot ta le egy fo ko zat tal A+-ról A-ra Olasz or szág
szu ve rén adós be so ro lá sát, ar ra hi vat koz va, hogy gyen gül tek az olasz
gaz da ság nö ve ke dé si ki lá tá sai, és ezen a hely ze ten az olasz kor mány
ál tal ter ve zett re for mok sem ja ví ta nak so kat. A le mi nô sí tés után a
Standard&Poor’s to vább ra is a meg bíz ha tó kötvényk i boc sá tók kö zé so -
rol ta Olasz or szá got az zal a meg jegy zés sel, hogy ezt a min den ko ri gaz da -
sá gi hely zet ala ku lá sa még be fo lyá sol hat ja. Ezt kö ve tô en a Moody’s
2011. ok tó ber 5-én egé szen ag res  szív mó don, egy szer re há rom fo ko zat -
tal ron tot ta le AA2-rôl a köz tes AA3 és A1 fo ko zat ki ha gyá sá val A2-re
az olasz szu ve rén köt vény adós ság osz tály za tát, rá adá sul úgy, hogy az új
be so ro lás ese té ben is fenn tar tot ta a to váb bi le mi nô sí tés le he tô sé gé re
uta ló ne ga tív ki lá tást is. Két ség te len, hogy an nak el le né re, hogy az olasz
kor mány két meg szo rí tó cso ma got is el fo gad ta tott nyár óta, a pi a cok bi -
zal ma az óta sem tért vis  sza, a köt vény ho za mok nem csök ken tek. 

3. táb lá zat: A 2011 har ma dik ne gyed év ében leg ros  szab bul tel je sí tô or szá gok
5 éves ál lam köt vény ho zam-fel ára i nak ala ku lá sa

For rás: CMA Glob al Sov er eign Cre dit Risk Report 3rd Quar ter 2011.          

A CMA Glo bá lis Országkock áza ti Je len té se (CMA Glob al Sov er eign
Cre dit Risk Report) sze rint az 5 éves ál lam köt vé nyek nél Olasz or szág
ese té ben nôt tek a vi lá gon har ma dik leg na gyobb mér ték ben, 2011. jú ni us
30. és 2011. szep tem ber 29. kö zött 165,2 szá za lék kal, 282,3 bá zis pont tal

178

Novoszáth Pé ter – Egy so ká ig lát ha tat lan ele fánt pél dá já nak ta nul sá gai

Országok 2011. jún. 30. 2011. szept. 29. Változás (%)

Dánia 44,5 140,7 +216,6

Hollandia 38,0 104,9 +175,9

Olaszország 170,8 453,1 +165,2

Ausztria 61,7 160,3 +160,0

Németország 40,9 105,7 +158,4
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a ho zam fel árak, és en nek kö vet kez té ben Olasz or szág a vi lág 8. leg koc ká -
za to sabb or szá gá vá vált.18 Az olasz fel ár 171 bá zis pont ról 500 bá zis pont
fö lé emel ke dett 2011. szep tem ber 26-án, majd azt kö ve tô en, hogy a Né -
met Par la ment jó vá hagy ta az Eu ró pai Pénz ügyi Sta bi li tá si Esz köz
(EFSF) ki bô ví té sét, a fel ár is mét 500 bá zis pont alá csök kent. A má so dik
ne gyed év ben az olasz fel ár még 140 és 200 bá zis pont kö zött ala kult. Az
olasz fel ár ugyan ak kor a har ma dik ne gyed év egé szé ben fo lya ma to san
emel ke dett, a CMA szak ér tô i nek vé le mé nye sze rint a le mi nô sí té sek
mel lett a pi ac részt ve vô i nek bi zal mat lan sá gát tük röz ve, hogy a be ve ze -
tés re ke rü lô meg szo rí tó in téz ke dés cso ma gok men  nyi ben lesz nek elég -
sé ge sek az or szág GDP-ará nyo san ma gas ál lam adós sá ga mel lett az adós -
ság csök ken té sé re.

Olasz or szág hely ze tét nagy ban ne he zí ti, hogy egy ilyen nagy mé re tû
or szág meg men té sé hez szük sé ges pénz esz kö zök mér té ke túl nagy ah -
hoz, hogy a ren del ke zés re ál ló tá mo ga tá si ala pok se gít sé gé vel meg old -
ha tó len ne. Ezért Olasz or szág nak min den kép pen ma gá nak kell meg ta -
lál nia a ki ve ze tô utat a vál ság ból. Olasz or szág ko ráb ban el uta sí tot ta a
Nem zet kö zi Va lu ta alap (IMF) pénz ügyi se gít sé gét, mi vel nem volt rá
szük sé gük, a hely zet ros  szab bo dá sá val azon ban az olasz kor mány hoz zá -
já rult ah hoz a pi a ci bi za lom erô sí té se ér de ké ben, hogy az IMF el len -
ôriz ze az olasz par la ment ál tal no vem ber ben el fo ga dott ál lam ház tar tá -
si re form és ta ka ré kos sá gi in téz ke dé sek vég re haj tá sát.19 Egyút tal el fo -
gad ta az olasz kor mány azt is, hogy az EU is fi gye lem mel kí sér je, ho gyan
tel je sül nek az el ha tá ro zott in téz ke dé sek, és mi lyen ered mén  nyel jár az
olasz adós ság csök ken tés prog ram ja.

NÉ  H Á N Y TA  N U L  S Á G MA G Y A R O R  S Z Á G S Z Á  M Á  R A

Olasz or szág hos  szú ide ig je len tôs mér ték ben füg get le ní te ni tud ta ma gát
a pénz ügyi vál ság tól, an nak el le né re, hogy igen ma gas az or szág adós ság -
ál lo má nya. Ezt el sô sor ban an nak kö szön het te, hogy az eurózó na töb bi
or szá gá hoz ké pest egye dül ál ló an ala csony a kül föl di kéz ben lé vô ál lam -
köt vé nyek ará nya, és az ál lam köt vé nyek le já ra ti szer ke ze te is ked ve zôbb,
és hos  szú ide ig si ke rült az olasz költ ség ve tés hi á nyát jó val ala cso nyab -
ban tar ta nia, mint az eurózó na töb bi or szá gá nak. Az olasz ban kok je len -
tôs tô ke erôt kép vi sel nek, és el kö te le zet tek az or szág adós ság ál lo má -
nyá nak csök ken té se és ha zai gaz da ság biz ton sá gos fi nan szí ro zá sa irán t.
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Az olasz ház tar tá sok és ma gán vál lal ko zás ok sok kal ke vés bé adó sod tak
el, el len ben je len tôs meg ta ka rí tá sok kal ren del kez nek. Olasz or szág ban
sok kal ke ve sebb mul ti na ci o ná lis vál la lat te vé keny ke dik, még is az egyik
leg na gyobb be dol go zói for gal mat az Eu ró pai Uni ó ban az olasz ha zai
fel dol go zó ipar pro du kál ta erôs ver seny ké pes sé gé nek kö szön he tô en. Az
olasz ipar szá mos ha zai vál lal ko zá sa je len tôs ex port ered ményt volt ké -
pes pro du kál ni még a pénz ügyi vál ság ki tö ré sét kö ve tô en is, igaz, el sô -
sor ban más EU-országok irá nyá ban, és ez Olasz or szág egyik leg na gyobb
gyen ge sé ge is: gaz da sá ga túl sá go san erô sen kö tô dik az Eu ró pai Uni ó -
hoz. Így erô sen ér zé keny az EU-ban zaj ló kon junk tú ra vál to zá sa i ra. Az
EU-országok alap ve tô ér de ke, hogy mi nél in kább meg erô sít sék gaz da -
sá guk ver seny ké pes sé gét, ex port ké pes sé gét a vi lág leg erô tel jes eb ben
fej lô dô és leg in kább sta bil gaz da sá gai (Kí na, In dia, Bra zí lia, Nor vé gia,
Svájc, Sza úd-Ará bia stb.) irá nyá ban.

Ma gyar or szá gon a ha zai bank rend szer tel jes át ala kí tás ra szo rul, mi -
vel az, Olasz or szág gal el len tét ben, nem a ha zai vál lal ko zá sok és gaz da -
ság ver seny ké pes sé gét erô sí tet te, ha nem ép pen el len ke zô leg, az igen
koc ká za tos kül föl di hi te lek köz ve tí té se ré vén az or szág se bez he tô sé gét,
és a la kos ság, a ha zai vál lal ko zá sok, és vég sô so ron az ál lam ela dó so dá -
sát se gí tet te elô. Ma gyar or szág Olasz or szág gal szem ben ab ban a kü lön -
le ges hely zet ben van, hogy má ra szin te egyet len va ló di ver seny kör nye -
zet ben mû kö dô bank sem ma radt, ame lyik ben ne len ne meg ha tá ro zó
sze re pe a kül föl di tu laj don nak.20 Ma gyar or szá gon a több sé gi kül föl di tu -
laj do nú ban kok rész ará nya a ke let-kö zép-eu ró pai me zôny ben és a me -
di ter rán or szá gok hoz (Gö rög or szág, Por tu gá lia, Olasz or szág, Spa nyol -
or szág) ké pest is ki emel ke dô. Rá adá sul Ma gyar or szá gon je len lé vô ban -
kok dön tô több sé ge el sô sor ban azok nak az or szá gok nak a tu laj do ná ban
van, ame lyek a pénz ügyi vál ság so rán a leg na gyobb vesz te sé ge ket szen -
ved ték el, szen ve dik el. Ezért a leg ke vés bé ér de kel tek ma nap ság a ma -
gyar la kos ság, a ma gyar vál lal ko zá sok és az or szág gaz da sá gi ne héz sé -
ge i nek meg ol dá sá ban, és ért he tô mó don sok kal in kább anya vál la la ta ik,
anya or szá guk gaz da sá gi ne héz sé ge i nek meg ol dá sá ra össz pon to sí ta nak.
Nem hagy ha tó fi gyel men kí vül, hogy mind ed dig je len tôs sze re pet ját -
szot tak a kül föl di tô ke ha zánk ba va ló be áram lá sá ban, ugyan ak kor gya -
kor la ti lag nem vet tek részt a ha zai vál lal ko zá sok kül sô pi a co kon, kü lö -
nö sen a vál ság ide jén leg erô tel jes eb ben fej lô dô or szá ga i ban tör té nô
meg erô sí té sé ben. A Ma gyar or szá gon mû kö dô gya kor la ti lag tel je sen
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kül föl di kéz ben lé vô ban kok kö zött csu pán a nagy koc ká za tú és nagy jö -
ve de lem szer zés sel ke cseg te tô de vi za hi te lek nyúj tá sá ban ala kult ki ver -
seny mind ed dig, míg a meg ta ka rí tá sok ösz tön zé sé ben alig. Jól mu tat ja
ezt pél dá ul a hi tel ka ma tok és a be fek te té si cé lú ter mé kek ho za mai kö -
zött meg lé vô je len tôs kü lönb -
sé gek. Ezért ma Ma gyar or szá -
gon pél dá ul Olasz or szág hoz
ké pest a la kos ság és a vál lal ko -
zá sok sok kal job ban el adó sod -
tak, és sok kal ke ve sebb meg ta -
ka rí tás sal ren del kez nek. Több olyan bank ra van szük ség, amely a ha zai
vál lal ko zá sok ver seny- és ex port ké pes sé gét is ké pes és el kö te le zett erô -
sí te ni, kü lö nö sen a pénz ügyi vál ság ál tal leg ke vés bé ne ga tí van érin tett
ré gi ók ban, or szá gok ban, és el sô sor ban a meg ta ka rí tá sok nö ve ke dé sét
és nem az ela dó so dást ösz tön zi. Ezen kí vül Ma gyar or szá gon a ver seny ki -
sebb in ten zi tá sa mi att a ban ki szol gál ta tá sok sok kal drá gáb bak, mint
sok ver seny tár sunk nál. Ma gyar or szá gon a tô ke for gá si se bes sé ge is
rend kí vül ala csony, ezért olyan bank rend szer re len ne szük ség, amely
egyút tal nö ve li a Ma gyar or szá gon meg lé vô tô ke ha té kony sá gát, for gá si
se bes sé gét, egyút tal csök ken ti a ké se del mes tel je sí té se ket, a sor ban ál -
lást, egyál ta lá ban nö ve li a pénz ügyi meg bíz ha tó sá got, a pénz ügyi fo lya -
ma tok át lát ha tó sá gát. Eb ben az MNB-nek és PSZÁF-nek is a ma i nál sok -
kal ko mo lyabb sze re pet kel le ne vál lal nia.

De nem csak a je len le gi bank rend szer szo rul át ala kí tás ra, ha nem gya -
kor la ti lag új ra kell épí te ni az egész ma gyar gaz da sá got. Új ver seny- és ex -
port ké pes ha zai ter mé kek so rá ra és ha zai vál lal ko zá sok ra len ne szük ség.
En nek ér de ké ben min den még meg lé vô és fel hasz nál ha tó erô for rást
moz gó sí ta ni kell. Nem az az ér de kes el sô sor ban, hogy GDP-ará nyo san
men  nyit köl tünk pél dá ul K+F-tevékenységekre, ha nem sok kal lé nye ge -
sebb, hogy mi re költ jük eze ket az erô for rá so kat: tár sa da lom po li ti kai, fi lo -
zó fi ai  ér te ke zé sek el ké szí té sé re, a fel sô ok ta tá si in téz mé nyek mû kö dé si
költ sé ge i nek ki pót lá sá ra, az ide ig le ne sen itt mû kö dô kül föl di vál lal ko zá -
sok amúgy is ver seny ké pes in no vá ci ós te vé keny sé ge i nek tá mo ga tá sá ra,
amit az el sô le het sé ges al ka lom mal más or szág ba visz nek és hasz no sí ta -
nak. Vagy va ló ban a ha zai vál lal ko zá sok in no vá ci ós te vé keny sé ge i nek a
meg erô sí té sé re, a ha zai vál lal ko zá sok ex port- és ver seny ké pes sé gé nek ja ví -
tá sá ra. Ezen túl me nô en a ha zai vál lal ko zá sok meg erô sí té se ér de ké ben
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min den le het sé ges esz köz zel a va ló ban ha zai ter mé ke ket és vál lal ko zá -
so kat kell erô sí te ni, és az im port he lyett az im port he lyet te sí tést kell ösz -
tö nöz ni a fo gyasz tás ban. Ma gyar or szá gon Olasz or szág hoz ké pest ma
mar gi ná lis sze re pet ját szik a be dol go zói for ga lom, nö ve lé sé re azon ban
a ma i nál sok kal több és sok kal ver seny ké pe sebb ha zai vál lal ko zás ra len -
ne szük ség.

Ma gyar or szág gaz da sá gá nak, bank rend sze ré nek az EU-tól va ló
nagy fo kú füg gô sé ge Olasz or szág hoz ha son lóan a gaz da ság se bez he -
tô sé gét nö ve li ezért ezen min den kép pen vál toz tat ni szük sé ges. Meg
kell erô sí te ni Ma gyar or szág gaz da sá gi, ke res ke del mi kap cso la ta it a vi -
lág leg erô tel jes eb ben fej lô dô és leg in kább sta bil gaz da sá ga i val (Kí na,
In dia, Bra zí lia, Nor vé gia, Svájc, Sza úd-Ará bia stb.). Az eu ró pai or szá -
gok csak euró tril li ók ban mér he tô adós sá ga na gyon sú lyos te her ak -
kor, ami kor olyan, a kon ti nens elôtt ál ló ki hí vá sok kal kell szem be sül -
nie, mint pél dá ul a nép sza po ru lat csök ke né se mel lett az egy re el öre -
ge dô la kos ság egy re drá gább nyug díj költ sé ge i nek prob lé má ja. A vi -
lág új ra meg erô sö dô or szá gai, kü lö nö sen Ázsi á ban, eb ben a hely zet -
ben egy re nyil ván va lób ban az öreg kon ti nens el hal vá nyu lá sá nak esé -
lye it erô sí tik.

Olasz or szág pél dá ja ar ra is rá mu tat, hogy sem mi kép pen sem cél sze -
rû konf ron tá lód ni a nem zet kö zi hi tel mi nô sí tô cé gek kel vagy a nem zet -
kö zi pénz pi ac be fo lyá sos sze rep lô i vel, ha nem a le he tô leg kor rek tebb
kap cso lat ápo lá sá ra kell tö re ked nünk, még ak kor is, ha tud juk, hogy a
hi tel mi nô sí tôk és egyes pénz pi a ci sze rep lôk egy re nyil ván va lób ban a
spe ku lá ci ót ger jesz tik, az adós ság vál sá got mé lyí tik, a kap zsi sá guk nem
is mer ha tá ro kat. Ugyan ak kor má ra ki de rült, hogy az EU meg ha tá ro zó
ve ze tô i nek han gos és ha tá ro zott meg nyil vá nu lá sai mit sem ér nek, az EU
ér dek ér vé nye sí tô ké pes sé ge ezen a té ren is egy re csök ken. Ezért tö re -
ked nünk kell ar ra, hogy el vá rá sa i kat tel je sít sük, elsôsorban persze azo -
kat, ame lyek tel je sí té se egyéb ként ne künk is alap ve tô ér de künk (pl. a
gaz da sá gi nö ve ke dés vis  sza esé sé nek meg aka dá lyo zá sa). Olasz or szág pél -
dá ja azt is meg erô sí ti, hogy nem ör dög tôl va ló az IMF-fel va ló kap cso la -
ta in kat szo ro sabb ra fûz ni, ha ez zel a pénz pi ac ok bi zal ma nö vel he tô,
nem nö vek szik, ha nem csök ken en nek kö vet kez té ben az or szág adós -
ság ál lo má nya, csök kent he tôk ál ta la az adós ság fi nan szí ro zás költ sé gei,
és nem kell a ha zai adó fi ze tôk pén zén a kül föl di tu laj don ban lé vô ban -
ko kat tá mo gat nunk. Mind azo nál tal eköz ben nem sza bad el fe lejt kez -
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nünk ar ról sem, hogy az IMF és az EU mi lyen ké tes sze re pet ját szott Gö -
rög or szág gaz da sá gi vál sá gá nak el mé lyü lé sé ben, ela dó so dott sá gá nak
nö ve ke dé sé ben.
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