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Egy sokaig lathatatlan
elefant péeldajanak
tanulsagai

Olaszorszag az eurozona-valsagban

Novoszath Peter

Olaszorszag a Nemzetkozi Valutaalap, a Vilagbank és a CIA Tények
Koényve adatai alapjan a 8. legnagyobb gazdasag a vilagon, és a 4. Euro-
paban a nominalis GDP-értékek alapjan,' mig a 10. legnagyobb gazda-
sag a vilagban, és az 5. legnagyobb Eur6paban a vasarléero-paritason
mért GDP-adatok alapjan.? Olaszorszag tagja a vilag legfejlettebb 8 orsza-
gat tomorité G8-csoportnak. Olaszorszagot a 2007 6ta tartd gazdasagi
valsag erGsen érintette, a nemzetgazdasag 6,76 szazalékkal zsugorodott
annak hatasara. Az Eurostat 2010. évre vonatkoz6 kimutatasai szerint
Gorogorszag (142,8%) utan Olaszorszag (119,0%) a masodik legjob-
ban elad6sodott europai orszag a GDP-aranyos allamadoéssag-mutato
alapjan.’ Ugyanakkor Gorogorszag és Olaszorszag eladosodottsaga ko-
zott jelent6s killonbségek fedezhetok fel. Példaul az allamadossag fi-
nanszirozasaban meghatarozo részt képvisel6 olasz allamkotvényeknek
mas orszagoktol eltéréen, igy Gorogorszagtol is, csak korlatozott része
van kulfoldi tulajdonban. Az olasz allamkotvényeknek mindossze kortl-
beliill 50%-a van kiilfoldi befekteték kezében, ami a legalacsonyabb
arany az eur6zonaban. Emiatt az olasz koltségvetés finanszirozasa sok-
kal kevésbé sebezhetd, mint sok mas orszagban, és kevésbé van kitéve a
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kulfoldi befektetok hirtelen portfoliovaltoztatasi dontéseinek. Az allam-
kotvények magas hazai tulajdonban val6 aranya mellett a masik jelent6s
kilonbség Olaszorszag és a tobbi PIIGGS-orszag' kozott a hosszabb leja-
rati id6. Az olasz allamadossag sokkal nagyobb része van hosszabb lejara-
ta allamkotvényekkel finanszirozva, mint azokban az orszagokban.
Tovabbi jelent6s kiilonbség, hogy Olaszorszagnak hosszu ideig sikerult
az olasz koltségvetés hianyat joval alacsonyabban tartania, mint a tobbi
PIIGGS-orszagnak.” Az olasz haztartasok és maganvallalkozasok sokkal
kevésbé adosodtak el, mint a tobbi PIIGGS-orszagban: ezek adossaga a
GDP mintegy 125 szazalékara teheto, osszehasonlitasul Spanyolorszag-
ban ez az arany a GDP 210%-a, Portugalidban a GDP 240%-a, Irorszag-
ban a GDP 280%-a. A maganszféra a kisebb eladosodottsaga mellett
viszont lényegesen nagyobb megtakaritasokkal rendelkezik. Amig az
olasz haztartasok a GDP 200 szazalékanak megfelel6 megtakaritasokkal
rendelkeznek, addig irorszégban és Spanyolorszagban a lakossagi meg-
takaritasok a GDP 150 szazalékat, Gorogorszagban pedig éppen a GDP
100 szazalékanak megfelelG Osszeget tesznek ki.” Amig Olaszorszagban
a koltségvetési hiany mindéssze 4,6% volt 2010-ben, addig Irorszagban
32,4%, Gorogorszagban 10,5%, az Egyesult Kiralysagban 10,4%, Spanyol-
orszagban 9,2%, Portugaliaban 9,1%.” Ezaltal még a konzervativ befek-
tetok szamara is hosszu ideig ugy tint, Olaszorszag képes lesz finanszi-
rozni gigantikus méretiire novekedett allamadossagat. Sokan ezért és az
oriasi allamadossaga miatt egész egyszerien lathatatlan elefantnak titu-
laltak Olaszorszagot.® Raadasul bar az eur6zona valsaga miatt az eur6
értékének mintegy 15 szazalékkal valo csokkenése a dollarral szemben
csokkentette a bankok nett6 jovedelmét, egyuattal novelte az erosen ex-
portorientalt olasz vallalkozasok exportlehet6ségeit és bevételeit. Ami
végss soron viszont megndvelte a bankok hitelforgalmat is.’
Olaszorszagban, a hasonlo mérett gazdasagokhoz képest, sokkal ke-
vesebb globalis multinacionalis vallalat tevékenykedik. Ezzel szemben
ugyanakkor nagyszamu Kkis- és kozepes vallalkozas mukodik, legfobb-
képpen az Eszaki ipari haromszogben (Milan6—Torin6—Genova), ahol
rendkivil intenziv ipari és gépipari termelés folyik. Ez a korzet tekint-
het6 az olasz ipar gerincoszlopanak. Az itt foly6 feldolgozoipari tevé-
kenység a piaci résekre és a luxustermékekre koncentral. Az itteni ter-
melés ugyanakkor sokkal kevésbé versenyképes a tomegtermel6 tevé-
kenységek esetében. Masik erossége e térségnek viszont a fejlett orsza-
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gokkal szemben, a magas minoségi szinvonala termékek esetében, az
alacsonyabb munkaerdékoltség.” Annak ellenére, hogy Olaszorszagban
viszonylag kevés multinacionalis vallalat mtikodik, Europaban a harma-
dik legnagyobb bedolgozoi forgalmat (54 milliard eurot) bonyolitja le
Németorszag (132 milliard eurd) és Franciaorszag (78 milliard euro)
mogott, megelézve az Egyesult Kiralysagot, az olasz hazai feldolgozo-
ipar ero6s versenyképességének koszonhetoen.

1. tablazat: A bedolgozok jelentisége a feldolgozoiparban ax EU-15 orszagaiban,
2006-ban és 2007-ben.

A bedolgoz6i A bedolgoz6i

Vallalkozasok tevékenységben tevékenységgel kap-

Orszagok szama részt vevo foglal- csolatos aruforga-
koztatottak szama | lom (milliard eurd)
2006 2007 2006 2007 2006 2007
Ausztria 4113 4173 98 776| 100 822 12,18 12,88
Belgium 4 630 4 689 90 163 91 732 12,40 13,03
Dania 2 652 2 691 61 796 63 088 6,74 7,13
Egyesiilt Kiralysag | 31 187| 31599| 424 757| 432551 41,16 43,33
Finnorszag 4719 4724 50 118 49 828 8,72 9,30
Franciaorszag 32753 32576| 588436| 536101 75,02 78,22
Gorogorszag 10 657| 10 686 87 755 87 535 5,14 5,50
Hollandia 5067 5124 99938| 101 364 13,04 13,62
Trorszag 7 866 7913 70 040 70 314 5,85 6,30
Luxemburg 344 346 7 338 7 334 0,96 1,03
Németorszag 39 716| 40219| 853 042| 867 826 125,72 132,09
Olaszorszag 46 071| 46 574| 513 848| 520 966 51,77 54,03
Portugalia 12556| 12423| 145174| 140977 8,63 8,99
Spanyolorszag 52 860| 53192| 655571 658613 41,05 44,24
Svédorszag 10 305| 10 442 77 328 78 755 11,90 12,53
EU-15 6sszesen 265 496 | 267 371 |3 824 080 |3 807 812 420,28 442,22

Forras: EIM Business and Policy Research: EU SMEs and subcontracting Final Report. October
2009, 20. o.
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Olaszorszag volt a vilag 7. legnagyobb exportére 2009-ben", jelen-
tds exportagazatai, -termékei és exportorei: a motorgyarak (a Fiat
Csoport, az Aprilia, a Ducati és a Piaggio); a vegyipar és koolajipar
(az ENI); az energiaipar és az elektrotechnika (az Enel és az Edison),
valamint a haztartasi gépek gyartasa (a Candy és az Indesit); a repu-
léssel, trhajozassal kapcsola-
tos ipar és a hadiipar (Alenia
Olaszorszag kiilkereskedelmi Aeronautica, Agusta, Finmec-
canica), a 16fegyverek gyartasa
(Beretta); a divatipar (Arma-
meg olyan mértékben, ni, Valentino, Versace, Dol-
mint Portugéliéé vagy ce&Gabbana, Roberto Cavalli,
Benetton, Prada, Luxottica);
az élelmiszer-feldolgozoipar
(Ferrero, Barilla Group, Mar-
tini&Rossi, Campari, Parmalat); a sport és luxus jarmuipar (Ferrari,
Maserati, Lamborghini, Pagani) és jachtgyartas (Ferretti, Azimut).
Olaszorszagnak els6sorban mas EU-orszagokkal van szoros kereske-
delmi kapcsolata, 6sszes kereskedelmének 59 szazalékat veluk folytat-
ja. Legnagyobb kereskedelmi partnerei Németorszag (12,9%), Fran-
ciaorszag (11,4%) és Spanyolorszag (7,4%)."” Olaszorszag kiilkeres-
kedelmi pozicioja ezért nem romlott meg olyan mértékben, mint
Portugaliaé vagy Spanyolorszagé. Az olasz fizetésimérleg-hiany
ugyanakkor igy is jelent6s, a GDP 3%-at teszi ki, mig Portugaliaban
és Spanyolorszagban eléri a GDP 10%-at.

A BNP Paribas elemzdje szerint az is nyilvanvalova valt a valsag folya-
man, hogy az olasz bankok, biztositotarsasagok és allampolgarok sokkal
elkotelezettebbek az orszag stabil finanszirozasa irant, mint mas orsza-
gokban.” Raadasul a bankrendszer Olaszorszagban sokkal stabilabb és
kisebb kockazatot jelent, mint az eur6zona legtobb orszagaban. Pél-
daul a bankok atlagos tokeattételi rataja mindossze 12:1, a bankok rovid
tava kotelezettségei a GDP 86%-at és az olasz ad6ssagallomany 43 %-at
tették ki 2008. oktober 11-én egy erre vonatkoz6 felmérés szerint."
Olaszorszag esetében 12:1 tokeattételi mutato az egyik legkedvezobb
volt a vizsgalt orszagok kozott. Kétségtelen, hogy az olasz bankok jelen-
t6s tokeerot képviselnek, és elkotelezettek az orszag adossagallomanya-
nak biztonsagos finanszirozasa irant.

pozicioja ezért nem romlott

Spanyolorszage.
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2. tablazat: A 10 legnagyobb olasz bank piaci tokeereje

Rangsor Bank neve Piaci t6keer6 (eurd)
1. UniCredit 81,39 milliard
2. Intesa Sanpaolo 69,2 milliard
3. Mediobanca 12,38 milliard
4. UBI Banca 11,5 milliard
5. Banco Popolare 11,34 milliard
6. Monte dei Paschi di Siena 11,32 milliard
7. Banca CR Firenze 5,3 milliard
8. Banca Popolare di Milano 4,3 milliard
9. Banca Carige 3,9 milliard
10. Credito Emiliano 2,8 milliard

Forras: Economy of Italy — Wikipedia, the free encyclopedia.
http://en.wikipedia.org/wiki/Economy_of Italy

Mindazonaltal Olaszorszag 2011 kozepén mégis a figyelem kozép-
pontjaba kertilt, és tobben a csodbe kerulésének lehetoségét is felvetet-
ték.” A panikra az adott okot a befektetSk korében, hogy Olaszorszag
két legnagyobb bankja, az Intesa Sanpaolo és az UniCredit SpA piaci
értékének kozel 30 szazalékat vesztette el alig harom hoénap alatt.
A Standard&Poor’s nemzetkozi hitelminésité intézet bejelentette, feltl
fogja vizsgalni Olaszorszag, mint a vilag egyik legjobban elad6sodott or-
szaganak a besorolasat, amelynek adoéssagallomanya 1,6 trillio euro
(2,246 trillio dollar), az olasz GDP 119%-anak megfelelé Osszeg. Az
Olasz Szenatus erre reagalva, és a piac megnyugtatasara, a valsaghelyzet
kezelésére egy négyéves, 40 milliard euros (56,6 milliard dollar) meg-
szorito csomagot fogadott el. A Fitch Ratings nemzetkozi hitelmindsito
intézet elfogadta a csomagtervet, és megelolegezte, hogyha a kormany
teljesiti az abban szerepl6 fiskalis célokat, akkor az stabilizalni fogja az
orszag adossaghelyzetét, és fenntartja az orszag AA-hitelbesorolasat."
A masik két nagy hitelminosito intézet, a Standard&Poor’s és a Moody’s
ugyanakkor a csomagterv ellenére is fenntartotta negativ véleményét.
Az olasz hatosagok és a hitelmindsitok veszekedése idén nyaron szaba-
lyos haboruva fejl6dott, amibe az EU tobb prominens vezetdje is bekap-
csolodott nyilatkozataival. Ugyanis az olasz ugyészség fogyasztovedok
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panasza alapjan vizsgalatot inditott 2011 augusztusaban a két hitelmi-
nosito ellen, azzal a vaddal, hogy a hitelmindésitok abnormalis turbulen-
ciat okoztak az olasz részvénypiacokon, és iratokat foglaltak le azok mi-
lanoi irodaiban, valamint felkérték a tozsdefeltigyeletet, hogy adja at ré-
szitkkre a hitelmindsitk bejegyzésére vonatkozo iratokat.”” A hitelming-
sitok valasza sem varatott magara sokaig, 2011 szeptemberében el6szor
a Standard&Poor’s rontotta le egy fokozattal A+rol A-ra Olaszorszag
szuverén adosbesorolasat, arra hivatkozva, hogy gyengultek az olasz
gazdasag novekedési kilatasai, és ezen a helyzeten az olasz kormany
altal tervezett reformok sem javitanak sokat. A lemindsités utan a
Standard&Poor’s tovabbra is a megbizhat6 kotvénykibocsatok kozé so-
rolta Olaszorszagot azzal a megjegyzéssel, hogy ezt a mindenkori gazda-
sagi helyzet alakulasa még befolyasolhatja. Ezt kovetéen a Moody’s
2011. oktober 5-én egészen agressziv modon, egyszerre harom fokozat-
tal rontotta le AA2-r6l a koztes AA3 és Al fokozat kihagyasaval A2-re
az olasz szuverén kotvényadossag osztalyzatat, raadasul agy, hogy az 4j
besorolas esetében is fenntartotta a tovabbi leminésités lehetoségére
utalo negativ kilatast is. Kétségtelen, hogy annak ellenére, hogy az olasz
kormany két megszoritd csomagot is elfogadtatott nyar ota, a piacok bi-
zalma azota sem tért vissza, a kotvényhozamok nem csokkentek.

3. tablazat: A 2011 harmadik negyedévében legrosszabbul teljesito orszagok
5 eves allamkitvényhozam-felarainak alakuldsa

Orszagok 2011. jan. 30. | 2011. szept. 29. Valtozas (%)
Dania 44,5 140,7 +216,6
Hollandia 38,0 104,9 +175,9
Olaszorszag 170,8 4531 +165,2
Ausztria 61,7 160,3 +160,0
Németorszag 40,9 105,7 +158,4

Forrds: CMA Global Sovereign Credit Risk Report 3rd Quarter 2011.

A CMA Globalis Orszagkockazati Jelentése (CMA Global Sovereign
Credit Risk Report) szerint az 5 éves allamkotvényeknél Olaszorszag
esetében noéttek a vilagon harmadik legnagyobb mértékben, 2011. janius
30. és 2011. szeptember 29. kozott 165,2 szazalékkal, 282,3 bazisponttal
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a hozamfelarak, és ennek kovetkeztében Olaszorszag a vilag 8. legkocka-
zatosabb orszagava valt." Az olasz felar 171 bazispontrél 500 bazispont
folé emelkedett 2011. szeptember 26-an, majd azt kovetéen, hogy a Né-
met Parlament jovahagyta az Europai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz
(EFSF) kibovitését, a felar ismét 500 bazispont ala csokkent. A masodik
negyedévben az olasz felar még 140 és 200 bazispont kozott alakult. Az
olasz felar ugyanakkor a harmadik negyedév egészében folyamatosan
emelkedett, a CMA szakértéinek véleménye szerint a lemindsitések
mellett a piac résztvevoinek bizalmatlansagat tiikrozve, hogy a beveze-
tésre keriil6 megszorito intézkedéscsomagok mennyiben lesznek elég-
ségesek az orszag GDP-aranyosan magas allamadossaga mellett az ados-
sag csokkentésére.

Olaszorszag helyzetét nagyban neheziti, hogy egy ilyen nagymérett
orszag megmentéséhez sziikséges pénzeszk6zok mértéke tal nagy ah-
hoz, hogy a rendelkezésre allo tamogatasi alapok segitségével megold-
hat6 lenne. Ezért Olaszorszagnak mindenképpen maganak kell megta-
lalnia a kivezeto utat a valsagbol. Olaszorszag korabban elutasitotta a
Nemzetkozi Valutaalap (IMF) pénzugyi segitségét, mivel nem volt ra
szukséguk, a helyzet rosszabbodasaval azonban az olasz kormany hozza-
jarult ahhoz a piaci bizalom erésitése érdekében, hogy az IMF ellen-
oOrizze az olasz parlament altal novemberben elfogadott allamhaztarta-
si reform és takarékossagi intézkedések végrehajtasat.” Egyuttal elfo-
gadta az olasz kormany azt is, hogy az EU is figyelemmel kisérje, hogyan
teljestilnek az elhatarozott intézkedések, és milyen eredménnyel jar az
olasz adossagcsokkentés programja.

NEHANY TANULSAG MAGYARORSZAG SZAMARA

Olaszorszag hosszu ideig jelentds mértékben fuggetleniteni tudta magat
a pénzugyi valsagtol, annak ellenére, hogy igen magas az orszag adossag-
allomanya. Ezt els6sorban annak kdszonhette, hogy az eur6zona tobbi
orszagahoz képest egyedulalléan alacsony a kulfoldi kézben 1évé allam-
kotvények aranya, és az allamkotvények lejarati szerkezete is kedvezobb,
és hosszu ideig sikertlt az olasz koltségvetés hianyat joval alacsonyab-
ban tartania, mint az eur6zona tobbi orszaganak. Az olasz bankok jelen-
tos tokeerdt képviselnek, és elkotelezettek az orszag adossagalloma-
nyanak csokkentése és hazai gazdasag biztonsagos finanszirozasa irant.
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Az olasz haztartasok és maganvallalkozasok sokkal kevésbé adosodtak
el, ellenben jelentés megtakaritasokkal rendelkeznek. Olaszorszagban
sokkal kevesebb multinacionalis vallalat tevékenykedik, mégis az egyik
legnagyobb bedolgozoi forgalmat az Eurépai Unidéban az olasz hazai
feldolgozoipar produkalta erds versenyképességének koszonhetoen. Az
olasz ipar szamos hazai vallalkozasa jelentos exporteredményt volt ké-
pes produkalni még a pénzugyi valsag kitorését kovetden is, igaz, elso-
sorban mas EU-orszagok iranyaban, és ez Olaszorszag egyik legnagyobb
gyengesége is: gazdasaga talsagosan erésen kotodik az Europai Unio-
hoz. Igy erGsen érzékeny az EU-ban zajlé konjunktira viltozasaira. Az
EU-orszagok alapveto érdeke, hogy minél inkabb megerésitsék gazda-
saguk versenyképességét, exportképességét a vilag legeroteljesebben
fejlodo és leginkabb stabil gazdasagai (Kina, India, Brazilia, Norvégia,
Svajc, Szaud-Arabia stb.) iranyaban.

Magyarorszagon a hazai bankrendszer teljes atalakitasra szorul, mi-
vel az, Olaszorszaggal ellentétben, nem a hazai vallalkozasok és gazda-
sag versenyképességét erositette, hanem éppen ellenkezoleg, az igen
kockazatos kulfoldi hitelek kozvetitése révén az orszag sebezhetoségét,
és a lakossag, a hazai vallalkozasok, és végso soron az allam elad6soda-
sat segitette el6. Magyarorszag Olaszorszaggal szemben abban a kilon-
leges helyzetben van, hogy mara szinte egyetlen valodi versenykornye-
zetben miikodo bank sem maradt, amelyikben ne lenne meghatarozo
szerepe a kilfoldi tulajdonnak.” Magyarorszagon a tobbségi kilfoldi tu-
lajdonti bankok részaranya a kelet-k6zép-europai mezényben és a me-
diterran orszagokhoz (Gorogorszag, Portugalia, Olaszorszag, Spanyol-
orszag) képest is kiemelked6. Raadasul Magyarorszagon jelen 1évé ban-
kok donto6 tobbsége elsésorban azoknak az orszagoknak a tulajdonaban
van, amelyek a pénziigyi valsag soran a legnagyobb veszteségeket szen-
vedték el, szenvedik el. Ezért a legkevésbé érdekeltek manapsag a ma-
gyar lakossag, a magyar vallalkozasok és az orszag gazdasagi nehézsé-
geinek megoldasaban, és értheté modon sokkal inkabb anyavallalataik,
anyaorszaguk gazdasagi nehézségeinek megoldasara osszpontositanak.
Nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy mindeddig jelentos szerepet jat-
szottak a kulfoldi téke hazankba valo bearamlasaban, ugyanakkor gya-
korlatilag nem vettek részt a hazai vallalkozasok kuls6 piacokon, kiilo-
nosen a valsag idején legeroteljesebben fejl6dé orszagaiban torténd
megerositésében. A Magyarorszagon miukodo gyakorlatilag teljesen
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kulfoldi kézben 1évo bankok kozott csupan a nagy kockazata és nagy jo-
vedelemszerzéssel kecsegtet6é devizahitelek nyudjtasaban alakult ki ver-
seny mindeddig, mig a megtakaritasok 6sztonzésében alig. Jol mutatja
ezt példaul a hitelkamatok és a befektetési céla termékek hozamai ko-
z6tt meglévo jelentos kiilonb-
ségek. Ezért ma Magyarorsza-
gon peldaul Olaszorszaghoz ... gyakorlatilag tjra kell épiteni
képest a lakossag és a vallalko-
zasok sokkal jobban eladosod-
tak, és sokkal kevesebb megta-
karitassal rendelkeznek. Tobb olyan bankra van sziikség, amely a hazai
vallalkozasok verseny- és exportképességét is képes és elkotelezett er6-
siteni, killonosen a pénziigyi valsag altal legkevésbé negativan érintett
régiokban, orszagokban, és elsésorban a megtakaritasok novekedését
és nem az eladosodast 6sztonzi. Ezenkivill Magyarorszagon a verseny ki-
sebb intenzitasa miatt a banki szolgaltatasok sokkal dragabbak, mint
sok versenytarsunknal. Magyarorszagon a toke forgasi sebessége is
rendkival alacsony, ezért olyan bankrendszerre lenne sziikség, amely
egyuttal noveli a Magyarorszagon meglévo toke hatékonysagat, forgasi
sebességét, egyuttal csokkenti a késedelmes teljesitéseket, a sorban al-
last, egyaltalaban noveli a pénzigyi megbizhatosagot, a pénziigyi folya-
matok atlathatésagat. Ebben az MNB-nek és PSZAF-nek is a mainal sok-
kal komolyabb szerepet kellene vallalnia.

De nemcsak a jelenlegi bankrendszer szorul atalakitasra, hanem gya-
korlatilag Gjra kell épiteni az egész magyar gazdasagot. GJ verseny- €s ex-
portképes hazai termékek sorara és hazai vallalkozasokra lenne sziikség.
Ennek érdekében minden még meglévo és felhasznalhato eroforrast
mozgositani kell. Nem az az érdekes els6sorban, hogy GDP-aranyosan
mennyit koltink példaul K+F-tevékenységekre, hanem sokkal lényege-
sebb, hogy mire koltjuk ezeket az eréforrasokat: tarsadalompolitikai, filo-
zofiai értekezések elkészitésére, a felsooktatasi intézmények mikodési
koltségeinek kipotlasara, az ideiglenesen itt miikodo kulfoldi vallalkoza-
sok amugy is versenyképes innovacios tevékenységeinek tamogatasara,
amit az els6 lehetséges alkalommal mas orszagba visznek és hasznosita-
nak. Vagy valoban a hazai vallalkozasok innovacios tevékenységeinek a
megerositésére, a hazai vallalkozasok export- és versenyképességének javi-
tasara. Ezen tilmenden a hazai vallalkozasok megerositése érdekében

az egész magyar gazdasagot ...
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minden lehetséges eszkozzel a valoban hazai termékeket és vallalkoza-
sokat kell er6siteni, és az import helyett az importhelyettesitést kell 6sz-
tonozni a fogyasztasban. Magyarorszagon Olaszorszaghoz képest ma
marginalis szerepet jatszik a bedolgozoi forgalom, novelésére azonban
a mainal sokkal tobb és sokkal versenyképesebb hazai vallalkozasra len-
ne sziikség.

Magyarorszag gazdasaganak, bankrendszerének az EU-t6l valo
nagyfoku fiiggdsége Olaszorszaghoz hasonléan a gazdasag sebezhe-
toségét noveli ezért ezen mindenképpen valtoztatni sziikséges. Meg
kell erésiteni Magyarorszag gazdasagi, kereskedelmi kapcsolatait a vi-
lag legeroteljesebben fejlodo és leginkabb stabil gazdasagaival (Kina,
India, Brazilia, Norvégia, Svajc, Szaud-Arabia stb.). Az europai orsza-
gok csak euro trilliokban mérhet6é adossaga nagyon stlyos teher ak-
kor, amikor olyan, a kontinens elétt allé kihivasokkal kell szembestil-
nie, mint példaul a népszaporulat csokkenése mellett az egyre elore-
gedo lakossag egyre dragabb nyugdijkoltségeinek problémaja. A vi-
lag Gjra meger6sodo orszagai, kiilonosen Azsiaban, ebben a helyzet-
ben egyre nyilvanvalobban az 6reg kontinens elhalvanyulasanak esé-
lyeit erositik.

Olaszorszag példaja arra is ramutat, hogy semmiképpen sem célsze-
ra konfrontalodni a nemzetkozi hitelminésito cégekkel vagy a nemzet-
kozi pénzpiac befolyasos szereploivel, hanem a lehet6 legkorrektebb
kapcsolat apolasara kell torekedniink, még akkor is, ha tudjuk, hogy a
hitelminositok és egyes pénzpiaci szereplok egyre nyilvanvalobban a
spekulaciot gerjesztik, az adossagvalsagot mélyitik, a kapzsisaguk nem
ismer hatarokat. Ugyanakkor mara kiderult, hogy az EU meghataroz6
vezetoinek hangos és hatarozott megnyilvanulasai mit sem érnek, az EU
érdekérvényesito képessége ezen a téren is egyre csokken. Ezért tore-
kednunk kell arra, hogy elvarasaikat teljesitstik, elsésorban persze azo-
kat, amelyek teljesitése egyébként nekiink is alapveté érdekunk (pl. a
gazdasagi novekedés visszaesésének megakadalyozasa) . Olaszorszag pél-
daja azt is megerositi, hogy nem 6rdogtol valo az IMF-fel valo kapcsola-
tainkat szorosabbra flizni, ha ezzel a pénzpiacok bizalma novelheto,
nem novekszik, hanem csokken ennek kovetkeztében az orszag ados-
sagallomanya, csokkenthetok altala az adossagfinanszirozas koltségei,
és nem kell a hazai adofizet6k pénzén a kulfoldi tulajdonban 1év6 ban-
kokat tamogatnunk. Mindazonaltal ekézben nem szabad elfelejtkez-
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nunk arrol sem, hogy az IMF és az EU milyen kétes szerepet jatszott Go-
rogorszag gazdasagi valsaganak elmélyulésében, eladésodottsaganak
novekedésében.
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