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Az olasz allamadéssag kezelése
2011 és 2022 kozott

Bevezetés

A 2022-es elérehozott parlamenti valasztdsokat 6vezd politikai vélsig kovet-
keztében ismét felvetddott az olasz gazdasag, az dllamhdztartdsi és pénziigyi
rendszer nehézségeinek és sérillékenységének kérdése. Az 1990-es évek 6ta
romlé versenyképességi mutatdk miatt Olaszorszdgban a GDP novekedése
folyamatosan elmaradt az eur6zéna allamainak gazdasigi fejlédésétsl. Ebbol
kovetkezden az egymidst kovetd kormanyok gazdasigpolitikdjinak kiemelt
céljai kozott szerepelt a gazdasdgi novekedés elinditdsa, az orszag pénzigyi
egyensulydnak helyreéllitdsa, illetve nemzetkozi szerepének és megitélésének
javitdsa a vilaggazdasdgban.

Noha az eur6z6na harmadik legnagyobb gazdasiginak és masodik legnagyobb
exportérének teljes GDP-je ma is nyolcadik a vildgon, a gazdasdg és a tarsada-
lom strukturélis problémdi mindeddig nem tették lehetévé, hogy Olaszorszig
az eurdovezeten beliil kinalkozé versenyképességi elényoket kihasznalja, és ezéltal
fenntarthat6 névekedési palydra dlljon. A magas dllamadésség ellenére tovabbra is
jelentds bizalmi tényezdnek szdmit az orszdg finanszirozdsa szempontjdbol, hogy
az olasz dllam rendelkezik — az USA, Németorszag és az IMF utdn — a vilag negye-
dik legnagyobb aranytartalékédval, amely négy orszdgban (USA, Svéjc, Egyesiilt
Kiralysag és Olaszorszag) elhelyezve dsszesen 2452 tonnét jelent.’

Ahogy 2011-ben és 2018-ban, ugy az utébbi években is felvetddott az eurdzéna
clhagyasinak lehetésége. Noha minderre valéjaban kevés esély mutatkozott, mégis
jelentds nyugtalansagot okozott a pénziigyi piacokon. Mivel a 2022-es politikai
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valsdgismét felszinre hozta azokat a problémékat, amelyek 2011-ben az olasz éllam-
addssag és koltségvetés finanszirozdsat is veszélybe sodorték, igy tanulmanyomban
elsésorban a 2011-es vélsagot kovetden vizsgilom az olasz dllamaddssag alakuldsdt
ésaz annak kezelésére hozott intézkedéseket.

A Silvio Berlusconi negyedik kormdnya idején elfogadott valsigkezeld cso-
magok ellenére a piacok szdmdra is megnyugtatd, valés megoldas nem sziiletett
a pénziigyi problémék orvoslasira. 2011 nyardn Berlusconi hidba igért tobb évre
tervezett és tobb lépesében bevezetendé tobb tizmillidrd eurds megszorit6 csoma-
got, a nemzetkozi kornyezet és a piacok mér nem biztak a sikeres vélsdgkezelésben.
A vélsiggal kapcsolatos bizalmatlanség névekedését mutatta, hogy 2011 novembe-
rében az olasz dllamad6ssdg-torleszeési kockdzat biztositasi tranzakcidinak drazésa,
az ugynevezett CDS-4razds, a kotvényhozam és ezzel egyiitt a német és az olasz
allampapirok hozamkiulonbozete is csticsot dontoet: a 10 éves lejarata kotvény
7,47%, a spread pedig 574 pont volt. Az éllamcséddel fenyegetd, egyre kildtds-
talanabb helyzetben a kormény parlamenti tobbségének megsziinését kovetden
Silvio Berlusconi kormanyfé 2011-es lemondésa elkeriilhetetlenné valt, majd révid
politikai alkudozasok utén megalakult Mario Monti szakértdi kormdnya, amely
ambicidzus reformokat tlizott ki maga elé.*

A 2013-as valasztasokat kovetden nagykoaliciés kormdny alakult Enrico Letta
vezetésével. A Demokrata Part belsd ellentétei a kormanyfd lemondédsdhoz vezet-
tek, és 2014 februarjétl Matteo Renzi kezdte el a reformok végrehajtasat. Renzi
a2016-0s alkotmanymddositasi reform bukdsa utdn lemondott, majd 2016 decem-
berétdl Paolo Gentiloni alakitott korményt.

A 2011-¢s politikai, pénziigyi és hitelvalsagot kovetd években bevezetett,
elsésorban megszoritdsokkal jaré strukeuralis reformok nem hoztk el az olasz tar-
sadalom dltal olyannyira vart gazdasdgi névekedést és munkahelyteremeést, igy nem
véletlen, hogy 2018-ban az olasz szavazék tobb mint s0%-a a problémakra konnyt
valaszokat igérd euroszkeptikus, populista és rendszerellenes két pértra szavazott.
A hérom hénapig tarté kormanyalakitisi alkudozast kévetden az Otcsillagos
Mozgalom és a Liga koaliciéjaval megalakult Olaszorszag 65. kormanya, amelyet
Giuseppe Conte masodik, majd Mario Draghi kormanya kéovetett. Noha tgy tiint,
hogy a gazdasagi és pénziigyi stabilitds garancidjit jelentd politikai és szakértéi kor-
mény a kovetkezé vélasztasokig a helyén marad, végiil a nemzeti egységkorményt
alkotd koalici6s partok kozotti ellentétek Mario Draghi kormédnyfé lemondésahoz
és elérehozott valasztdsok kifrdsdhoz vezettek.
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Allamadéssag és koltségvetési hiany

A 2008-as nemzetkozi hitelvalsigot kovetden Olaszorszdgban szamos teriileten egyre
sulyosabb problémék kertiltek felszinre. Annak ellenére, hogy az akkori miniszter-
elnak, Silvio Berlusconi a kiszélesedd nemzetkozi pénziigyi valsag elsé id8szakéban
még azt bizonygatta, hogy orszagit a vélsig jéformén elkeriilte, 2008 novemberé-
ben az ipari termelés mér 9,7%-kal csokkent az el6z8 évihez képest. A kormanyfs
optimizmusdra az adhatott okot, hogy az olasz bankok konzervativ hitelpolitikdja
kovetkeztében a banki hitelvalsag kozvetleniil valéban alig érintette az orszagot, de
2009-ben a vélsdggal 6sszefliggésben a f8bb makrogazdasigi mutaték mindegyike
romlott. Miutian 2008-ban a GDP 1%-kal csokkent, 2009-ben a visszaesés tovabb
novekedett, és mér -5,5%-0s volt. A helyzetet rontotta, hogy az éllamadéssag GDP-
hez mért ardnya 2008-tdl ismét meredeken novekedni kezdett, ésa2007-es 99,8%-0s
szintr6l 2011-re elérte a 116,5%-ot.” A magas dllamaddssigés a pénziigyi bizonytalansig
egyértelmii kovetkezménye volt, hogy az orszagkockézatot jelz8 hosszu tava dllam-
kotvények kamatprémiuma is fokozatosan nétt.

Az olasz gazdasdg és pénziigyi rendszer anomélidit jol mutatja, hogy az Olasz-
orszdgot 2o11-ben elérd szuverén addssagvalsigot megel6z6en, mér 2010 decemberében
felmeriilt az eurdzéndn beliili pénziigyi segitségnyujtds sziikségessége az orszag
részére. Az azonban mér ekkor nyilvinvaléva vale, hogy a gorog vagy a portugil gya-
korlathoz hasonléan az olasz dllam pénziigyi kimentése gazdasigdnak méreteibdl
addddan dridsi, valdszinilegelviselhetetlen terhet jelentett volna az eurdzéna és ezzel
ateljes EU szdmdra. Az eurdz6na egyes tagjai szuverén adossagvélsdganak kezelésére
létrehozott Eurdpai Pénziigyi Stabilitdsi Eszkoz (EFSF) keretein beliil ekkor koriil-
beliil 250-300 millidrd eurd 4llt rendelkezésre, amely 6sszeg valdszindsithetden nem
lett volna elegendd az olasz pénziigyi valsag megold4sara.

A 2011-¢5 vélsagot megel6zden az olasz allam pénziigyi egyenstlydnak gyen-
geségére utalt, hogy az dllamhdztartds hidnydnak GDP-hez mért ardnya éveken
keresztiil meghaladta a konvergenciakritériumok szerinti 3%-os hatdréreéket.
Emiatt az Eurépai Bizottsdg az orszdg ellen tulzottdeficit-eljarast is inditott.
A hidnyt 2007-2008-ban az eldirt 3%-os hatar ald csokkentették, de 2009-ben
a valsdg hatdsara ismét atlépték (2009-ben 5,3%, 2010-ben 4,2%, 2011-ben pedig
3,7%). Végiil az orszdgnak 2013-ban sikeriilt kikeriilnie a talzottdeficit-eljérds
alél a hidny fokozatos csokkentésével. Ugyan 2014-ben az eljaras gjrainditdsa
a koltségvetési problémék miatt ismét fenyegetett, a kovetkezd évek szigoru
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koleségvetés-tervezésének segitségével ezt végil sikeriilt elkeriilni. 2015-t8l 2019-ig
a hidny mindvégig 3% alatt maradt. Ezt a pozitiv folyamatot a 2020-tdl indulé
Covid-19-vildgjdrviny hatdsa dllitotta meg, és a kiadasok novekedése jelentds
koleségvetési hidnyt okozott.*

1. tablazat. Az dllambadzrartds hidnyinak GDP-hez mért ardnya 2006—-2021

Ev 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
% —3,6 —L5 —2,7 553 42 —3,7 —2,9 —2,9
EU 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
% -3 -2,6 -2,4 -2,4 —2,2 —LS -9,6 —nr

Forrds: Eurostat [c]

Napjainkban a magas koltségvetési hiany mellett az dllamadéssig mértéke is aka-
dilyozza a gazdasigi novekedést. Az dllamaddssag GDP-hez mért aranya 1992 6ta
100% folott dllt. Az Eurostat adatai szerint csupdn 2007-ben sikertilt az ald szoritani
(99,8%). A 2008-as 102,4%-r6l 2009-ben mdr 112,5%-ra ndvekedett. A 2011-es pénz-
tgyi vélsig kovetkeztében mar 2012-ben 123,4%-ot ért el az dllamadésség GDP-hez
mért ardnya. Az addssdgallomédny ezt kovetSen fokozatosan 130% f6lé emelkedett,
majd a koronavirus-jarvany kovetkeztében elérte a 150% folotti szintet, fenntarthaté
finanszirozasa egyre nehezebbé valt.

2. tdblizat. Az dllamadéssag GDP-hez mért ardnya (%) 19952017

Ev 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
% 116,9 116,3 113,8 110,8 109,7 105,1 104,7 101,9 100,5
Ev 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
% 100,1 101,9 102,6 99,8 102,4 112, 115,4 116,5 123,4
Ev 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
% 129 13,8 135,3 134,38 1342 134,4 134,1 155,3 150,8

Forrds: Eurostat [a]

2011-t8l a pénziigyi és gazdasagi valsig kezelése érdekében Mario Monti a hagyo-
manyosan tdmogat$ olasz EU-politikdhoz valé visszatérést hangsulyozta.
A kormanyfé szimara egyértelmtien ldtszott, hogy az Olaszorszagot érinté krizis
*  Eurostat [c].
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nem vélaszthaté el az EU és azon beliil az eurdzéna vélsagatsl. Annak ellenére,
hogy Olaszorszdg mar a kordbbi évben is hatdrozottan tdmogatta a gazdasagi
korményzast el8segité intézkedéscsomag elfogadtatdsit, Monti a még szorosabb
koltségvetési uni6 és — a Németorszag dltal akkor még nem tdmogatott — eurd-
kotvény bevezetése mellett érvelt.’

A politikai gondolkoddsdt és partalldsat tekintve kozépjobbhoz tartozé Monti
mellett az 6t timogat6 baloldalon is felerésodott a szorosabb integricio szitkségessé-
gének gondolata. Emma Bonino, a Szenatus alelnoke unids szinten egyfajta konnyt
foderdcié megvaldsitasit licta sziikségesnek, amely a k6z6s politika, a védelem-,
a kilpolitika, az infrastruktara, a kutatds és az innovacié teriiletére terjedne ki.
O maga is fontosnak tartotta az eurékétvény bevezetését, tovabba hossza tavon
EU-s pénziigyminisztérium feldllitasdc”

Az EU részérél a valsag megolddsit végiil nem az eurékotvények beveze-
tése, hanem a 2011 6ta Mario Draghi irdnyitdsa alatt 4ll6 Eurépai Kézponti
Bank dllamkotvény-vasdrlasi mechanizmusa jelentette. Az EKB a deflici6
és az allampapirhozamok novekedésének elkeriilése érdekében monetaris poli-
tikdjdn lazitott, és 2012-t6] megkezdte tobbek kozott Olaszorszag rovidebb
lejaratt dllampapirjainak vasarldsat. Ennek feltétele azonban a fiskalis és makro-
gazdasagi kiigazitdsi program végrehajtdsa volt. Az EKB 2015-t6] mar évente
kb. 100 millidrd értékben vdsarolt olasz 4llampapirokat.® A bevezetett intézke-
dések jelentdsen segitették az olasz addssdgvilsdg rovid és kozéptava kezelésér,
csokkentve a kamatokat és novelve az orszaggal szemben tandsitott bizalmat.
Ugyanakkor az olasz koltségvetés finanszirozhatésdginak folyamatos zélogava
az EKB allampapir-vasirlasi programjai véltak.

Az olasz fiskalis politika szimara a legnagyobb problémit a 9o-es évek éta
az curdpai dtlag alatti névekedést mutatd, illetve stagnélé gazdasag jelentette.’
Ezen a folyamaton sem a 2008-tél kormdanyt alakité Silvio Berlusconi grandi6zus
gazdasdgpolitikai tervei, sem a szakértdi kormany idején a megszoritdsokat eldtérbe
helyezd koltségvetési politika nem segitett. Annak ellenére, hogy 2008 éta egy-
mist kovették a killonboz6é megszoritdsi csomagok, valds gazdasigi szerkezetvaltast
és ezzel egyiitt gazdasdgi névekedést évekig nem eredményeztek.

A 2011 novemberében felallitott szakértdi kormdny idején végrehajtott reformok
kovetkeztében ugyan az orszdg iranti bizalom javult, és ezzel egyidejtileg az olasz
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allamadéssag is finanszirozhaté maradt, az olasz gazdaségi novekedés tovibbra sem érte
el az EU és az eurdzdna dtlagit. A GDP 2012-ben tovébbi 2,8%-kal csokkent. A lasst
gazdasdgi novekedés csupdn 2015-t8l vette kezdetét, amikor a GDP 1%-kal novekedett.
Eza pozitiv véltozds 2016-ban 1,3%, mig 2017-ben 1,7% volt. Az dllamaddssig csokken-
téséhez azonban kozéptévon is legaldbb évi 2%-os emelkedésre lenne szitkség.”

A koltségvetési hidny finanszirozdsa, a gazdasdgi novekedés elmaradasa
és a bankmentd csomagok kovetkeztében az olasz dllamaddssag GDP-hez mért
ardnya tovabbra is névekedett: 2013-ban 129%-ra, 2016-ra pedig 132,6%-ra. A gaz-
dasagi névekedést egyértelmtien akadalyozd, 6ridsi mértékii, azaz kb. 2018-ban még
2300 millidrd eurds olasz dllamaddssigot ugy érdemes elképzelni, hogy minden
olasz kb. 37 ezer eurdnyi dllamaddssigot cipelt a véllan.” Nem véletlen, hogy ilyen
méreékd teher alatt az olasz gazdasig az utdbbi évtizedekben kismértékben nove-
kedett, zsugorodott vagy éppen stagnalt. Az Olaszorszagot sujté kettés mélyponta
recesszi6 kovetkeztében csupdn 2015-t8l kezdett pozitiv, de tovébbra is lassu nove-
kedési palyara allni. Mindez azonban tovabbra sem volt elegendé az dllamadéssig
kelld mértéki csokkentéséhez.

Annak ellenére, hogy a k6zos unios hitelfelvétel még varatott magira, az eurézéna
4llampapirjaira vonatkozé eszkozvésarldsi programja (asse purchase programme,
APP) négy alegységb6l 4llt ossze: a harmadik fedezett kotvényvésarldsi program
(third covered bond purchase programme, CBPP3, 2014. oktdber 20. 6ta) fedezett
bankikétvények vasdrldsdra; az eszkozfedezetli éreékpapir-vasirldsi program (assez-
backed securities purchase programme, ABSPP, 2014. november 21-t8]) bankhitelek
éreékpapirositdsat kovetden kibocsdtott értékpapirok vasarlasara; a kozszféra
vasarlasi programja (public sector purchase programme, PSPP, 2015. marcius 9. 4ta)
az eur66vezetben talalhaté kormanyok, elismert tigynokségek és nemzetkozi szerve-
zetek altal kibocsatott kotvények vasarldsara; a vallalati szektor vasdrldsi programja
(corporate sector purchase programme, CSPP, 2016. jinius 8-t6l) az eurdovezet
orszdgaiban taldlhat6, nem pénziigyi véllalatok altal kibocsétott kotvények és keres-
kedelmi papirok vasdrldsara.”

Nem véletlen, hogy a 2018-as kormanyalakitdst megel$z8 tdrgyaldsok idején
felmeriilt, hogy az 4j, az Otcsillagos Mozgalom és a Liga (sarga-zold) koaliciéjéval
létrejove kormény az eurdovezet elhagydsa esetén kérhetné a kb. 250 milliard eurd
allamadéssag elengedését az EU-t6l.” Ez azonban nem kovetkezett be. A sarga-zold
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koalicié gazdasdg- és monetaris politikdjit 6vezd bizonytalansig nyugtalanségot
keltett a nemzetkozi pénzpiacokon. Mindez azt is jelentette, hogy a német és olasz
éllampapirok hozamkiilonbézete (spread) ismét 300 pont folé emelkedett, ami
dtmenetilegaz olasz dllamadéssag finanszirozésat is megnehezitette. Noha az emli-
tett programpontok a két part dltal kotott kormanyszerz8désbe végiil nem épiileek
be, hosszt tivon tovabbra is felmeriilhet az olasz vezetés részérél az az igény, hogy
az dllamadéssdg egy részét engedjék el.

A gazdasig novekedése és a munkanélkiiliség csokkenése azonban tovabbra is
csupdn kisméreéki és sériilékeny maradt. Noha a Renzi- és a Gentiloni-kormény
mér egyértelmd eredményeket is fel tudott mutatni, a megszoritasokat igényld
reformokba az olasz térsadalom mér belefaradt. Nem véletlen, hogy a 2018-as
vilasztdsok két gydztese a korabbi kormanyokat hatdrozottan biralé Otcsillagos
Mozgalom és a Liga volt. A sirga-zold koalicié valasztdsi igéretei — a koltségvetési
hidny és az allamadéssag novelésével — azonban veszélyeztették az addig meg-
kezdett reformokat. Ezéltal jelentés mértékben rontottak a pozitiv folyamatok
fenntartdsinak esélyeit. Nem szabad megfeledkezniink azonban arrél sem, hogy
a kizdrdélag megszoritdsokra épité fiskalis politika 6nmagiban kelld mértékben
nem segitette a gazdasdgi novekedést, igy az ennek lazitdsdra tett olasz kisérletek
unids szinten is meghallgatdsra taléltak a kovetkezd, 2021-2027-es unids koleség-
vetés tdrgyaldsai sordn.

A sarga-z6ld koaliciot feszitd ellentétek végiil a koalicié felbontdsahoz és 2019
szeptemberétdl a mésodik Conte-kormény megalakuldsihoz vezettek. Az 4j kor-
ményt elsésorban az Otcsillagos Mozgalom és a Demokrata Pirt, illetve kisebb
partok tamogattik. Conte mésodik kormédnyanak elsésorban a Covid-19-pandé-
mia okozta egészségligyi, gazdasagi és tarsadalmi valsdggal kellett megkiizdenie.
A koalicién belili ellentétek mar a jérvany utdni gazdasigpolitikai dontésekkel
¢s a rendelkezésre 4116 uniés forrdsokkal kapcsolatban felmeriiltek. Mindeze-
ket a folyamatokat erdsitette, hogy 2020-t8l mér felgyorsultak a vitak a 2021
és 2027 kozotti unids koleségvetéssel és egy Gj nagyszabasu helyreéllitdsi csomag-
gal kapcsolatban. Nem véletlen, hogy az olasz kormany az unids szintii kozos
addssdgkibocséitds (enrobond) mellett kezdett érvelni. 2018-ban és 2019-ben
az olasz gazdasag novekedése lassulni, stagnélni kezdett, nem érte el az 1%-ot sem
(2018-ban 0,9, 2019-ben pedig 0,5% volt). A koronavirus-vildgjarvany hatdsaként
az olasz GDP 9%-kal csékkent 2020-ban. Pozitiv viltozdst a 2021-es év hozott,
amikor a novekedés 6,6% volt.™*
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2020 decemberében az EU elfogadta a 2021-2027-¢s id8szakra vonatkozd
tobbéves pénziigyi keretet (MFF). A teljes 0sszeg 1074,3 millidrd eurd hossza
tavia koltségvetést tartalmazott az EU 27 tagallama szdmdéra. Ez a keretosszeg
kiegésziilt a 750 millidrd eur6 osszegli Next Generation EU helyreallitdsi alap-
pal (Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkoz [RRF]), igy osszesen 1,8 millidrd
eurd timogatds nyujtdsit jelentette a Covid-19-vilagjarvanybdl valé kildbalds
és a hosszu tévt unids szakpolitikai célkitlizések megvaldsitdsa érdekében.”
Az uni6s helyreallitdsi alap legnagyobb kedvezményezettje Olaszorszig lett,
osszesen kb. 200 millidrd eurd 1l a rendelkezésére hitelekben és vissza nem téri-
tendd tdmogatasokban. A helyreallitési alap elfogaddsa megegyezett a kordbbi
olasz kormédnyok érdekével, azaz a kozos eurdpai hitelfelvétel lehetéségével.
A Covid-19-vildgjarvany gazdasagi és tarsadalmi hatdsainak enyhitése érdekében
létrehozott G pénziigyi eszkdz — a hagyomanyos tagéllami finanszirozds mellett —
ko6z6s unids hitelfelvételt tett lehetdvé.

Giuseppe Conte kormanyfé magas tarsadalmi tdmogatottsiga ellenére
a kormany 2021 elején megbukott, és Mario Draghi vezetésével 4j kormény
alakult. Mario Draghi szakértéi-politikai korményanak legfontosabb feladata
a nemzetkozi pénziigyi piacok megnyugtatdsa és a koronavirus-jarvany okozta
gazdasdgi problémak orvoslasa volt. Az Eurépai Kézponti Bank korabbi veze-
t8je garanciat jelentett a rendelkezésre 4116 uniés forrdsok hatékony és megfeleld
felhaszndldsara.

Mindemellett fontos kiemelni, hogy az EKB az elmult években is folytatta
az olasz éllamkotvények vésarldsat. Az Eurdpai Tandcs 2020 mérciusdban 6j ideig-
lenes programot is elinditott, az tgynevezett pandémids vészhelyzeti vésarlasi
programot (Pandemic Emergency Purchase Program, PEPP). 2020 és 2022 juniusa
kozott az EKB nett6 363 millidrd értékben vésarolt olasz dllamaddssig-papirokat,
ebbdl 279 millidrdot a PEPP-en keresztiil. Figyelembe véve alejird kotvények meg-
jitdsara vonatkozo kotelezettségvallaldst, becslések szerint az EKB és az eurdpai
intézmények allamaddssig-ardnyaa 2019-es GDP 22,5%-4r6l 42,1%-rand 2022 végé-
re.” 2022 nyardn az el8rehozott valasztasok keltette bizonytalansigot j6l mutatja,
hogy a 2021-ben 100 ald csékkend spread (a német és olasz dllampapirok hozam-
kiilonbézete) ismét 200-250 pontra emelkedett.”

15
16

Eurépai Tandcs [¢. n.].
GALLI-L1ACI2022.
7" 1lSole 24 Ore [é.n.].
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Az olasz dllamaddssagkezelése 2011 és 2022 kozott

Kovetkeztetések

Az elmult években az olasz gazdasdgot és pénziigyi rendszert folyamatosan mélytilé
valsdgok éllitottak ujabb és Gjabb kihivasok elé. Az Eurépai Kézponti Bank altal
bevezetett kotvényvésarlasi programok jelentdsen segitették az olasz addssag-
valsag rovid és kozéptavi kezelését, csokkentve a kamatokat és novelve az orszédggal
szemben tanusitott bizalmat. Mindezt elsésorban a 10 éves lejiratd német és olasz
allampapirok hozama kézotti kiilonbség mutatta. Az olasz koleségvetés finansziroz-
hatdsdganak folyamatos zélogédva az EKB dllampapir-vasarlasi programjai valtak.
Az olasz kormanyok mindvégig timogatték az unids eszkozrendszer fejlédésére tete
javaslatokat. Az eurérendszeren beliil az olasz gazdasagi és pénziigyi rendszer egyre
nagyobb mértékben fiiggott az egyre szélesedd unids forrasoktdl és eszkozokedl,
és egyre jobban tdmaszkodott azokra.

A gazdaségra jellemz6 strukeurdlis problémék mellett a politikai intézmény-
rendszerre jellemz6 anoméliak sem biztositanak megfelelé kornyezetet a novekedés
serkentésére. A stiri kormanyvaltasokbdl fakadéan mindeddig kevés esély mutat-
kozott a sziikséges reformok sikeres és teljes méreékii végrehajtasira.
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