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OLASZORSZAG

Az Eurépai Unié negyedik legnagyobb gazdasiga jelentdsen megsinylette a valsdgot, a
recesszié mar 2008-ban megindult, majd mélypontjat 2009-ben érte el, amikor a GDP az
EU-atlagot is meghaladva 5,2 szdzalékkal esett vissza. A 2010-es adat mdr pozitiv volt,
azonban az 1,3 szdzalékos teljesitménnyel szemben az idénre josolt 1, illetve a jovOre
josolt 1,3 szazalékos rdta igencsak lassu kilabaldsra utal. A gyengélked6 gazdasagban a
beruhdzasok még nem érték el a valsdg eldtti szintet, ugyanakkor a trend ismét novekvo,
€s a tavalyi 19,5 szazalékos GDP-aranyos beruhdzési rata éppen 1 szdzalékponttal haladta
meg az unids atlagot.

Az dru- és szolgaltatas-export — amely a vdlsag eldtt dinamikusan nétt — 2009-ben
latvanyosan visszaesett, ugyanakkor a tavalyi adat mar a 2006-os szintet mutatta, mig
idénre a Kkiils6 kereslet élénkiilésének koszonhetéen az elmult hat év legjobb
teljesitménye varhaté (tobb mint 460 millidrd euré értékben). Olaszorszdg azonban
hagyomdnyosan tobbet importél (elsdsorban energiasziikségletei okdn), mint amennyit
exportdl, igy az atutaldsokkal egyiitt is a folyo fizetési mérleg rendre negativ, és rendre
meghaladja az unids atlagot. A GDP ardnyaban kifejezve a deficit 2010-ben 2,1 szdzalék
volt, amely rata idén varhatéan 3,3 szdzalékra romlik.

A mikro- és kisvéllalkozdsok altal fémjelzett olasz gazdasdg huzodereje (a GDP-
novekmény forrdsa) hagyomdnyosan a belsd fogyasztds, egyelére azonban a belsd
kereslet még stagnal, a hitelezés nem tért vissza a valsag eldtti szinthez (ami ugyanakkor
jotékony hatdssal lehet a késztermékek importjara €s a folyo fizetési mérleg alakuldséra).
Az olasz gazdasidg erOssége versenyképességi szempontb6l a magas (é€s a valsdgot
kovetden ismét javuldsnak indult) munkatermelékenység, valamint az egységnyi
munkaerdkoltség kedvezd alakuldsa (tavaly és idén az ULC csokkenést mutat). Tovabbi
eldny a haztartdsok alacsony eladdsodottsdga €s a pénziigyi rendszer viszonylag stabil
helyzete.

Az itdliai gazdasdg gyengeségei kozé tartozik ugyanakkor az EU-dtlagnil joval
alacsonyabb foglalkoztatottsdg (mintegy 57 szdzalék 2010-ben), a valsdg miatt 8 szdzalék
folé nott munkanélkiiliség (ezen beliil a fiatalok ardnya kozel egyharmad, a hosszd tavd
allastalanoké pedig kozel 50 szazalék), a kedvezdtlen demogrifiai folyamatok, a
makacsul fennmaradé regiondlis kiilonbségek észak és dél kozott, valamint az dllam
aggasztd adossdgalloménya.

Olaszorszag mar régota kiizd hatalmas dllamadéssaggal, hiszen az eurd bevezetésekor a
maastrichti kritérium kozel dupldjat ,teljesitette”. Az elmult évtizedben sikeriilt ezt az
ardnyt a GDP 100 és 110 szdzaléka kozott tartani, de a vélsag hatdsara 2010-ben mér 119
szazalék volt a bruttdé olasz addssdgillomany, amely az idén 120 szazalék folé
emelkedhet, majd 2012-t6l varhaté ismét csokkend trend. A gigantikus méretli adossag
ellenére az orszagot a legnagyobb hitelmindsitdk rendre viszonylag kedvezden soroltdk
be annak gazdasagi ereje és az dllamhaztartds relativ stabilitdsa miatt.



Az édllamhdztartds hidnya az elmult évtizedben véltozdan, de dtlagban mintegy 3 szdzalék
koriil alakult: az euré bevezetésekor alacsony volt a hidny, amely 2005-re érte el
csdicspontjat -4,3 szdzalékkal, majd ismét latvanyos csokkenésnek indult. A vélsag
ugyanakkor megrengette ezt a visszanyert stabilitdst, és a hidny 5,4 szdzalékot ért el
2009-ben (ami azonban az unids atlagnal kedvezébb adat volt).

Az olasz gazdasagpolitika egyik legfobb feladata tehat a fiskdlis stabilitds megalapozasa
és a kozpénziigyek fenntarthaté pdlyara allitdsa. A legfrissebb stabilitdsi program
jegyében az olasz kormdny méar 2012-ben le kivadnja szoritani a hidnyt a GDP 3 szdzaléka
ald, 2014-ben pedig egyensuly-kozeli helyzetet céloz meg. Ennek érdekében a GDP-
ardnyos kiaddsokat mar tobb mint 1 szdzalékponttal lefaragtik (és a kamatok nélkiili
elsddleges egyenleg mar az idén tobbletbe fordul).

Az intézkedések kozott a kovetkezOk taldlhatok. A kiaddsi oldalon egyebek mellett
befagyasztottdk a béreket a kozszféraban, korlatoztdk a 1étszambdvitést, csokkentették a
regiondlis transzfereket, megnehezitették az adodelkeriilést, és mérsékelték a
gyogyszertimogatdsokat. Emellett érdemes megemliteni, hogy az elmult két évtized
soran sikeriilt a nyugdijrendszert atalakitani, igy ez a teriilet most nem okoz gondot. A
kamatkiaddsokra pedig pozitiv hatdssal volt a kamatok torténelmi mélypontja 2009-2010-
ben. A bevételi oldalon mind a kdzvetett, mind a kozvetlen adokbdl szdrmazo jovedelem
némi novekedést mutatott, ugyanakkor a kamatadé-bevétel jelentdsen visszaesett.

Az olasz kormany a koltségvetés rendbetételének zalogat elsOsorban a megszoritdsok
folytatdsaban ldtja, mikdzben nem tervez adécsokkentést (ugyanakkor némi konnyitést
bevezettek, pl. bizonyos idei adkat csak jovOre kell befizetni).

A korminy legnagyobb félelme az eurddvezet valsdgdnak esetleges fert6z0 hatdsa
(gondoljunk a ,,PIIGS” elnevezésre, amely kb. egy évvel ezeldtt Italiat a valsag miatt
potencidlisan beddld orszagok kozé sorolta); legfObb célja pedig ennek elkeriilése. A
helyi valasztdsokon épp a napokban elszenvedett vereség ellenére a Silvio Berlusconi
vezette jobbkozEép kormdny gazdasdg- és pénziigyminisztere egyeldre nem kivan irdnyt
valtani a gazdasagpolitikdban, még a népszeriiség novelése érdekében sem.

Ami az olasz gazdasdg kilatasait illeti, elemzések szerint a foglalkoztatds mir nem
csokken tovabb, és a valsdgban elvesztett 900 ezer munkahelybdl rovidtdvon mintegy
300 ezer keletkezhet tjra (elsdsorban a szolgéltatdsi szektorban), igy a munkanélkiiliségi
rata 2012-t61 csokkenésnek indul. A lassan beindulé magénfogyasztds és a megszoritdsok
miatt alig elmozduld koziileti fogyasztas relative alacsonyan tarthatja az inflaciét (amit
azonban felfelé moddosithatnak az energiadrak) és a stabil &dllamhdaztartdsi helyzet
megteremtheti az ad6ssdgcsokkentés feltételeit (ugyanakkor az alacsony névekedés nem
teszi lehetdvé az addssagbol valé gyors kindvést).

A bizonytalan, de Osszességében mérsékelten kedvezdnek tiind folyamatok ellenére
azonban egyeldre nem latszik, kozéptdvon mi dinamizédlhatnd az olasz gazdasédgot, hiszen
a fellendiilé (és elsOsorban az eurdovezetbe irdnyuld) export nettd értéke még mindig
negativ, az épitdipar gyengélkedik, a fogyasztas pedig az emlitett okok miatt szintén nem
valhat hizéerdvé a kovetkezd években. Ezzel cseng egybe, hogy az olasz fogyasztok
bizalmi indexe — egy december-janudr koriili dtmeneti emelkedéstdl eltekintve — az
utébbi honapokban ismét csokkend trendet mutat, ugyanakkor az iizleti szféra
optimistabb.



EGYESULT KIRALYSAG

Az Eurdépai Unié harmadik legnagyobb gazdasdgdban a recesszié mértéke az olaszhoz
hasonléan alakult: 2009-ben a novekedés -4,9 szazalékos volt. A kilabalas iiteme azonban
kedvezdbb lehet, mivel a tavalyi 1,3 szdzalék utdn idénre mar 1,7, jovoére pedig 2,1
szazalékos GDP-bdviilés varhatd. Ennek ellenére a vélsdg még tobb teriileten is érezteti
hatdsat. Az unids Osszevetésben amugy is alacsony brutt6 dlléeszkoz-felhalmozasi rata a
valsdg hatdsdra idén jelentdsen elmarad a 2006-os szintt6l: a GDP-hez viszonyitott 14,2
széazalékos brit beruhdzasi adatndl csak a gorog €s az ir lesz alacsonyabb 201 1-ben.

Az export a 2009-es mélypont utdn idén volumenében mar meghaladja a 2006-o0s szintet,
az import azonban vérhatdan ,,hagyomanyosan” tobb lesz, mint a kivitel. Ennek ellenére
a nettd kivitel prognosztizalt novekedésének, valamint az dtutaldsok kedvezd nettd
pozicidjanak koszonhetéen a folyd fizetési mérleg javul, és 2012-re egyensilyba
keriilhet. Az eldrejelzések szerint tovabbd az idén és jovore is a GDP-novekmény
legfontosabb eleme az export lesz, amely mogoétt a mdsodik helyre szorul a
megszoritdsok miatt erdteljesen visszafogott belsd fogyasztas.

A brit versenyképesség szempontjabol az erdsségek kozé tartozik a magas (70 szdzalék
koriili) foglalkoztatottsdg, a viszonylag jo innovécids képess€ég (a Bizottsag
eredménytdbldjan a szigetorszdg az Otdodik legjobb a 27-ek kozott), az egységnyi
munkaerokoltség kedvezo alakuldsa (az utébbi hat évben csak a 2009-es rata mutatott
novekedést), valamint az alacsony kamatszint. (A vélsdgban a zuhané kereslet miatt a
jegybank torténelmi mélységbe, 0,5 szdzalékra vitte le az irdnyadé kamatot, amit csak
most, az inflacié emelkedésével terveznek emelni.)

A brit gazdasdgban azonban — amelyre dltaldban jellemzd a regiondlis egyenlOtlenség,
valamint a pénziigyi szektor tdlsilya — a valsdg utdn versenyképességi szempontbdl
szamos tovabbi kockdzati tényez0 szerepel. Ezek kozé tartozik az 1jeszté mértékii (a GDP
mintegy 450 szazalékat kitevo!) magan-addssdgallomany, az idén 4 szdzalékot elérd
inflaci6, a szokatlanul magas — 8 szdzalék koriili — munkanélkiilis€g, valamint a
gigantikus bankmentd csomagok miatt 2009-10-ben felhalmozott kétszamjegyl
allamhdéztartdsi hidny és a 2000-es évek kozepéhez képest megduplazddott, a GDP 80
széazalékat kitevd dllamaddssag.

A 2010 majusdban megvalasztott konzervativ-liberdlis kormany legfontosabb feladata
tehat a vdlsidgkezelésbol adoddé silyos pénziigyi egyensilytalansdgok kozéptava
orvosldsa. A Cameron-Clegg-kormany ezirdnyd intézkedéseit a 2010 jiniusdban
beterjesztett (majd késébb feldjitott), 6t évre tervezd — erdteljesen megszoritd, de nem
csak megszoritasokkal operdl6 — koltségvetési csomag tartalmazza.

Ami a koltségvetés kiadasi oldalat illeti, a kormédny jelentésen — négy év alatt osszesen
kozel o6todével — visszafogja a kozkiaddsokat, ami az egészségligyi, az oktatdsi és a volt
gyarmatokat tdmogatd kiaddsokat leszdmitva 1ényegében minden teriiletet érint. Els6
Iépésben sor keriilt a kozszférdban a bérek befagyasztisdra, mintegy félmillié allami
alkalmazds megsziintetésére, bizonyos szocidlis juttatdsok eltorlésére/szigoritdsara (€s
mikézben a nyugdijak redlértékét a kormany garantdlja, fel kivanjdk gyorsitani a
nyugdijkorhatdr 65-r61 66 évre torténd emelését). A koltségvetés tovdbba részletesen
rendelkezik minden egyes tarca megtakaritasi eldiranyzatarol.



Emellett kisebb mértékben a bevételi oldalt is novelik, elsésorban az AFA 17,5
szazalékrol 20 szazalékra emelésével, valamint a tdkére rakédd terhek (bankado,
tOketranzakciok utdni ado6, biztositdsi prémiumot terheld add) emelésével. (A
koltségvetés egyik melléklete rendkiviil részletes és bonyolult adéreformokat is
tartalmaz, amelyek elsdésorban a kedvezmények mérséklésére és az adoelkeriilés
szigorubb biintetésére vonatkoznak.)

A kormédny egy sor 0sztonzét is bevezet, példaul a személyi jovedelemado-
kedvezmények reformjaval tobb pénzt hagynak az alacsony jovedelmii héaztartdsoknal,
kedvezményeket vezetnek be a munkaltatéi tb-jarulékfizetésre vonatkozdan, illetve
jarulékreformokkal tdmogatjdk a Londonon és Anglia dél-keleti részén kiviil letelepedd
cégek miikodését is. Ezen feliil az iizleti kdrnyezet javitdsa jegyében a ciklus végéig a
tarsasagi adot 28 szdzalékrol 23 szdzalékra viszik le (kisebb forgalmu cégek esetében ez
20 szazalék), megnovelték a Vdllalati Finanszirozdsi Garancia Alapot, l1étrehoztdk a
Novekedési ToOke Alapot, és egyszerisitették a vdéllalkozdsokhoz kapcsolédd
adminisztraciot.

A koltségvetési intézkedéseknek, illetve a gazdasdg vart boviilésének koszonhetden az
allamhaztartds GDP-ardnyos hidnya a tervek szerint 2012-13-ban 6,2, 2013-14-ben 4,1,
2014-15-ben 2,5 és 2015-16-ban 1,5 szazalék lesz, mikozben 2014-tdl az dllamadossag is
elkezdhet csokkenni. A koltségvetésen alapulé konvergenciaprogram is elsOsorban a
precedens nélkiili hidny lefaragdsdra koncentrdl, mikdzben a gazdasdg beinditdséit
elsésorban a maganszektortdl vérja, amelyhez kedvezo feltételeket igyekszik teremteni.

A fiskalis reformok mellett a korményzat tovabbi, a szerkezetvéltdst eldsegitd 1épései a
Nemzeti Reformprogram alapjdn az aldbbi teriiletekre fokuszdlnak: a pénziigyi szektor
miikodésének reformja, szigoribb ellendrzése, a redlgazdasag hitelezésének eldsegitése; a
magas allami és magdn addssagszintek ellensilyozdsdhoz az export dinamizélésa,
exporttimogatdsok nyujtdsa; az alacsony dall6tOke-képzési rata emelése; valamint az
oktatasi rendszer reformja, a humantOke fejlesztése.

Emellett a monetdris politika célja az arstabilitds, az inflaci6 2 szazalék kozelében tartdsa.
Ennek fényében azonban vitathat6 a Bank of England éltal még 2010-ben elinditott €s
2012-ig tarto ,,quantitative easing” nevii miivelet, amelynek keretében 200 millidrd fontot
pumpadlnak a gazdasdgba — elsOsorban a bankok és véllalatok papirjainak felvisarlasaval.
A dontés még defldcio-kozeli dllapotban sziiletett, am az idénre vart 4 szazalékos inflacio
mar semmiképp nem tenne sziikségessé ilyen 1épést. (Ezzel egyiitt az elOrejelzések
szerint az inflacié 2012-ben mar 2,4 szazalékra csokken.)

Osszességében a brit kormdny stratégiai célja, hogy export- és beruhdzds-vezérelt,
munkahelyteremté és fenntarthaté novekedés induljon el, amely regiondlisan ¢és
szektordlisan is kiegyenlitettebb a kordbbiakndl, amely stabil kézpénziigyeken alapul, €s
amelyben megindulhat a gigantikus maganaddssagok leépitése.

Ami a brit gazdasag kilatasait illeti, a novekedés motorja egyeldre a feldolgozoéipar, és az
export lehet — a kivitel legigéretesebb célorszdgai pedig a feltorekvd piacok (a Kindba
irdnyul6 export tavaly tobb mint 40 szdzalékkal nétt az egy évvel kordbbihoz képest).
Ugyanakkor maguk a britek mindezt még nem érzékelik. Bar az orszdgot nem bénitottak
meg tiltakozé megmozduldsok a megszoritasok és az érezhetd életszinvonal-csokkenés
miatt, a gazdasdg helyzetére és a személyes anyagi helyzetre, illetve a kildtdsokra
vonatkoz6 fogyasztéi bizalmi index 2010 augusztusa 6ta toretlen mélyrepiilésben van.



