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AA nyolc évvel ezelőtt bekövetkezett pénzügyi 
megrázkódtatás okozta gazdasági sokk gyöt-
relmes bélyegét az európai reálgazdaságok 
mind a mai napig nehézkesen, reménnyel és 
kételyekkel övezve viselik. Az ezredforduló 
első évtizedének alkonyán új típusú válságot 
kellett megtapasztalnunk, amely a neoliberá-
lis gazdaságfilozófiára épülő mesterségesen le-
gyengített államműködés1 és a hihetetlen mé-
reteket öltött eladósodás következtében lépett 
fel. Bebizonyosodott, hogy a gazdasági sokk 
előtt alkalmazott neoliberális elvekre épülő 
gazdaságpolitikai konszenzus megbukott úgy 
a fejlett, mint a feltörekvő gazdaságokban. 
A pénzügyi válság kirobbanásával elindított 
sokkfolyamatok indokolttá tették a gazdaság-
politikai paradigmaváltás szükségességét.

A világgazdasági krízis az Európai Unió 
kohéziós tagállamait erőteljesebben sújtot-
ta, hiszen a térség fellendülése más feltö-
rekvő régiókhoz képest sokkal jobban épült 
a külföldi tőke bevonására, ami a recesszió 
idején természetszerűleg sebezhetővé vált 
(Farkas, 2012). A hanyatlás mértéke a gazda-
sági – megrázkódtatás előtt felhalmozódott 
– egyensúlytalanságától függött, ezért a tér-
ségünkben Szlovákia és Csehország gazdasági 
kilátása romlott a legkevésbé. Bár a szlovák 
gazdaság dicséretes ellenállást tanúsított, de 
a megyék fejlettségi és – részint történelmi 
okokra visszavezethető – heterogenitás-prob-
lémái az euró bevezetése után továbbra is erő-
södtek. Az eurózóna Kertész (2014) szerint 
sem képes gyorsan és rugalmasan alkalmaz-
kodni az aszimmetrikus gazdasági sokkhoz. 
Gál (2015) is pontosan rámutatott, hogy az 
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eurózóna esetében helytelen lenne optimális 
valutaövezetről beszélni, ugyanis nem képes 
megoldani a monetáris unió fejlettségi hete-
rogenitás-problémáit, amelyek a dekonjunk-
túra következtében tovább erősödtek. A szlo-
vák gazdaság szemszögéből ma is helytálló 
Ramos, Ollero és Suriñach (2001) megállapí-
tása, miszerint az eurózónához való csatlako-
zás nem változtatja meg a régiók – korábban 
a nemzetgazdaságon belül elfoglalt – relatív 
pozícióját.2 Az euróövezeti tagság hét éve 
bebizonyította, hogy közösségi szinten nem 
lehetséges rugalmasan kezelni a nemzeti és a 
regionális szintű kitettségbeli differenciákat, 
mivelhogy a monetáris politika hatáskörénél 
fogva területi alapon nem is tud differenci-
álni. A válság okozta sokkhatások miatt a 
monetáris politikának jelen időszakban a 
gazdasági kilengések ciklikus folyamatainak 
kezelésére kell összpontosítania.

A tanulmány az önálló szlovák és az 
euróövezeti monetáris politika hatásmecha-
nizmusát kívánja boncolgatni. Két különböző, 
egymástól jellegében is eltérő, mégis egymás-
ra szorosan épülő időszakot kívánunk górcső 
alá venni. Az Európai Központi Bank válság 
kitörése utáni szerepváltozása – a szlovák re-
álgazdasági folyamatokra gyakorolt befolyása 
– értékeléséhez nélkülözhetetlen a monetáris 
integráció előtti nemzeti jegybankpolitika for-
dulatainak, sikereinek és kudarcainak a teljes-
ség igénye nélküli felvázolása.

A szlovák bankrendszer 
jellegzetességei történeti 
összefüggésben

A kilencvenes évek kezdetétől a hajdani szö-
vetségi köztársaságnak a megváltozott nemzet-
közi pénzügyi és gazdasági környezethez kel-
lett alkalmazkodnia, ami a pénzügyi rendszer 
merevségének fokozatos feloldódását eredmé-
nyezte.

Magyarországon már a nyolcvanas években 
tényleges lépések történtek a piaci viszonyok 
kifejlesztésében, sőt a jegybanki és a kereske-
delmi banki funkciók szétválasztása 1987-ben 
megvalósult (Bozó és Szabó, 2000). Ezek a 
folyamatok az egykori Csehszlovákiában csu-
pán pár éves késéssel vették kezdetüket. A két-
lépcsős bankrendszert az 1990-ben hatályba 
lépett jogszabályok teremtették meg. A Cseh-
szlovák Állami Bank monetáris politikájának 
direkt eszköztárát felettébb gyorsan felváltot-
ták az indirekt eszközök, amelyek a devizapiaci 
intervenciókban, a nyíltpiaci műveletekben és 
az alapkamatban testesültek meg. A csehszlo-
vák korona aranyfedezetének 1990. évi meg-
szüntetését3 követően a szövetségi jegybank öt 
világpénzből álló kosarat választott nominális 
horgonyként.

A kereskedelmi bankok magánosítása az 
első kuponos privatizáció révén valósult meg, 
amely során a banki tulajdonjogot megtestesí-
tő értékpapírok jelentékeny része térítésmen-
tesen került az állampolgárok tulajdonába. 
A kuponok részvénnyé történő átalakítása 
azonban befektetési alapok közvetítését igé-
nyelte, amelyek az eredetileg szétszórtnak ter-
vezett tulajdont koncentrálták. A kuponos 
privatizáció nem jelentett államháztartási 
bevételt és tőkejuttatást a pénzintézeteknek. 
A tulajdonosi szerkezetben pedig nem hozott 
létre olyan változást, ami erős tulajdonosi ér-
dekeltséget teremtett volna (Réti, 1998). Ez 
a privatizációs stratégia elhalasztott banki és 
vállalati átalakulást, magas munkanélkülisé-
get és kereskedelmi mérleghiányt vont maga 
után.

A kétszintű szlovák bankrendszer kezdet-
ben komoly gondokkal küszködött. Az akut 
tőkehiány, a szocialista gazdasági rend ös�-
szeomlását követő bizonytalanság, az olykor 
még alapvető piacgazdasági ismeretekkel sem 
rendelkező humánerőforrás és a kezdetleges 
banki információs rendszerek csak a kilátás-
talanságot erősítették. Az 1988. évi Bázeli 
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Tőkeegyezmény keretében megfogalmazott 8 
százalékos tőkemegfelelési arányt a múlt szá-
zad utolsó évtizedének alkonyán megkezdő-
dött szerkezetátalakítási folyamatokig egyet-
len hitelintézet sem tudta teljesíteni. Az így 
is gyengélkedő szlovák bankrendszert még 
jobban megpecsételte az úgynevezett rossz 
hitelek veszélyesen magas aránya és a reálgaz-
daság fizetésképtelen adósainak végeláthatat-
lan sora. A pénzintézetek a túlnyomóan rövid 
futamidejű betétek és a gyarapodó hosszú 
lejáratú hitelállomány közti egyensúlyzavar 
folytán likviditási nehézségekkel küzdöttek. 
A fennakadások ellenére a kilencvenes évek 
banki hitelpolitikáját egy bizonyos fokú óvat-
lanság jellemezte. A bankok szerfelett kön�-
nyelműen hitelezték a reálszféra fejlesztési 
és szerkezetátalakítási célokra forrást igénylő 
vállalatait. A nem teljesítő hitelportfólió el-
lenben egyre nagyobb méreteket öltött.4 A 
hitelintézetek az ezredfordulóra már tetemes 
tőkehiányban szenvedtek, amelyet később a 
jegybank a kormánnyal karöltve a külföldi 
tőke fokozatos bevonásával orvosolt. A ma-
gánosítást megelőző banki szerkezetátalakítás 
a múlt század utolsó éveiben vette kezdetét. 
Először is meg kellett teremteni a feltétele-
ket a Bázeli Tőkeegyezményben lefektetett 
tőkemegfelelési arány elérésére, másodjára a 
magas kockázatú hiteleket át kellett csopor-
tosítani a külön erre a célra létrehozott álla-
mi pénzintézetbe, harmadjára pedig a szlovák 
államnak tőkeinjekcióval kellett ellátnia a 
stratégiai befektetőkre várakozó kereskedelmi 
bankokat. Az ezredforduló első éveiben lezaj-
ló privatizációs folyamatok következtében a 
csaknem teljes egészében külföldi befolyás alá 
kerülő bankszektor lassacskán elnyerte azokat 
a sajátos jegyeket, amelyeket a világgazdasági 
válság kirobbanása után is hűen megőrzött. 
Eme jegyek az alacsony és stabil bankközi és 
hitelkamatokban, a fokozódó jövedelmező-
ségben és a jellegzetesen magas likviditásban 
nyilvánultak meg (Nagy, 2015a).5

A szlovák jegybank monetáris 
politikája

A szlovák jegybankpolitikát történeti össze-
függésében vizsgálva két időszakra választhat-
juk el. Az első időszak az 1993–1999 közötti 
önálló monetáris politika gyakorlatát öleli fel. 
A második, 2000–2008 közötti időinterval-
lum pedig a Szlovák Nemzeti Bank és az Eu-
rópai Központi Bank monetáris politikája esz-
közrendszerének harmonizálására fókuszált.

A szlovák jegybankpolitika első hét éve

Az első szakasz monetáris politikai fordulatai-
nak ismertetését megelőzően külön kitérnénk 
a szlovák jegybank reálszektor refinanszírozási 
eszköztárára. A magyar jegybanki gyakorlat-
tól eltérve,6 a csehszlovák jegybank mindjárt 
a bársonyos forradalmat követő első évben 
(1990) felhagyott a reálgazdaság refinanszí-
rozó szerepével, és szakított a költségvetés 
közvetlen refinanszírozásával is, csakhogy a 
Szlovák Nemzeti Bank a szövetségi jegybank 
immáron csak a kis- és közepes vállalkozói 
szektor fejlesztésére szorítkozó refinanszírozó 
műveleteit továbbörökítette.

Az Európai Beruházási Bankkal 1993–1997 
között kötött megállapodását az Apex Global 
Loan devizaalapú hitelcsomag folyósítása ké-
pezte. A tőkehiánnyal küzdő kis- és közepes 
vállalatok a programban részt vevő kereske-
delmi bankok révén juthattak a koronában fo-
lyósított fejlesztési devizahitelekhez, amelyek 
futamideje alatt jelentkezett árfolyamkocká-
zatot a szlovák jegybank vállalata át. A hite-
lek kamatai vagy a Szlovák Nemzeti Bank 
alapkamata, vagy pedig a szlovák bankközi 
korona kamatláb (az egykori BRIBOR) függ-
vényében módosultak. A szlovák jegybank 
más nemzetközi pénzintézetekkel is kötött 
hasonló, a kkv-refinanszírozást előmozdító 
keretmegállapodásokat. Az egyik legjelentő-
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sebb az 1997. évi Japán Nemzetközi Együtt-
működési Bankkal (JBIC) kötött egyezmény. 
A húszmilliárd jen7 értékű hitelcsomagot ki-
zárólag a szlovákiai kis- és közepes vállalatok 
fejlesztésére lehetett felhasználni. A jegybank-
mérleg forrásoldalán, majd a refinanszírozás 
eredményeképp az eszközoldalán is megjele-
nő JBIC-hitelek kereskedelmi bankok köz-
vetítésével érkeztek a szlovák kkv-szektorba. 
A jegybanki alapkamathoz kötött, változó ka-
matozású JBIC-hiteleket ugyancsak nemzeti 
valutában folyósították, s az árfolyamkocká-
zatot ez esetben is a nemzeti bank vállalta fel.

A szlovák jegybank az ezredfordulóra fel-
hagyott a kkv-refinanszírozó szerepével. 
A Magyar Nemzeti Bank új típusú, részint a 
fenntartható gazdasági növekedés támogatásá-
ban nyilvánuló monetáris politikájával ellen-
tétben,8 a szlovák jegybank teljesen kiszorult 
a reálszektor-refinanszírozás gyakorlatából. 
A szlovák kis- és közepes vállalatok finanszí-
rozásáért, illetve fejlesztéséért a Gazdasági 
Minisztérium által 1993-ban létrehozott Szlo-
vák Üzleti Ügynökség9 és hálózata, a Pénz-
ügyminisztérium által 1991-ben megalapított 
Szlovák Fejlesztési Bank,10 az egyes minisz-
tériumok és egyéb a kkv-szektort támogató 
nonprofit szervezetek felelnek. Az Európai 
Beruházási Bank pedig a kkv-finanszírozást 
támogató hitelcsomagjait jegybanki szerepvál-
lalás nélkül folyósítja hat szlovák hitelintézet 
közvetítésével (SBA, 2015).

A Szlovák Nemzeti Bankról szóló 1992. évi 
566. törvény értelmében a szlovák monetáris 
politika elsődleges célja a nemzeti valuta sta-
bilitása volt. Iša (2004) megalapozott bírálata 
szerint a  jogszabályban megfogalmazott cél-
kitűzés egyszerre két valutastabilitási elemet, 
egyrészt az árszínvonal-stabilitást, másrészt 
pedig a koronaárfolyam-stabilitást is magában 
foglalta, amely a kétértelmű meghatározás kö-
vetkeztében tartalmi ellentmondásokba ütkö-
zött a monetáris politika négy-öt évvel későb-
bi gyakorlatában.

A szlovák állam megalakulását követő évek-
ben a független státuszt élvező Szlovák Nem-
zeti Bank az árszínvonal és a nemzeti valuta 
állékonyságának megőrzésén munkálkodott. 
Amennyiben a jegybanki főcélkitűzését tart-
juk szem előtt, akkor a nemzeti bank valóban 
eredményes inflációellenes monetáris politikát 
tudhatott magáénak, ugyanis az 1993–1998 
közötti időszakban az egykor szocialista terve-
zési rendszer elvein alapuló gazdaságok közül 
csakugyan az egykori Csehszlovákia két utód-
államában volt megfigyelhető a legalacsonyabb 
szintű infláció. A Szlovák Nemzeti Bank átörö-
kítette a szövetségi jegybank sávosan rögzített 
árfolyamrendszerét, és az árfolyam-stabilitás 
megőrzése a nominális horgonyként választott 
amerikai dollárból és a német márkából álló 
kosárral szemben – még a drámaian alacsony 
devizatartalékok ellenére is – eredményesnek 
bizonyult.11

A szlovák jegybankpolitika egyrészt átvette 
a monetáris iskola álláspontját, miszerint „a 
monetáris politika feladata csak az lehet, hogy 
kiszámíthatóan és alkalmazkodóan alakítja a 
reálgazdaság igényeinek megfelelően a pénzkí-
nálatot” (Tatay és Kotosz, 2013, 447. oldal), 
másrészt igyekezett megfelelni az árstabilitás 
követelményének, ami „az infláció káros hatá-
sának ismeretében (…) az Európai Unió elvá-
rásaival is egybecsengett” (Novák, 2014, 923. 
oldal).

A kilencvenes évek gazdasági növekedést 
előmozdító expanzív fiskális politikája és a ko-
ronaárfolyam-stabilitást szem előtt tartó, túl-
zottan restriktív monetáris politikája az érdek-
ütközések és az ellentmondásos célkitűzések 
folytán kisiklott. A növekvő államháztartási 
hiányra a jegybank 1996-ban megszorítások-
kal válaszolt. Emelte a kötelező tartalékokat 
és a lombard irányadó rátát,12 valamint egy-
re gyakrabban nyúlt a nyíltpiaci műveletek 
sterilizációs eszközeihez.13 A monetáris meg-
szorítás jelentékeny kamatnövekedést ered-
ményezett, a koronaalapú hitelek kamatai 
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módfelett felszöktek, a hitelelbírálás szigora 
pedig megnehezítette a reálszféra hozzáférését 
a banki forrásokhoz. A XX. század utolsó éveit 
hitelpiaci pangás jellemezte. A pénzintézetek 
hitelfolyósítási feltételeit teljesítő, fizetőképes 
vállalatok inkább a koronaalapú hitelektől 
jóval alacsonyabb kamatot ígérő devizahitele-
kért folyamodtak.

A szlovák jegybank pénzmennyiségre vonat-
kozó másodlagos célkitűzése nem tűnt megfe-
lelőnek, ezért 1997–1998-ra az árfolyamcsa-
torna kezdte uralni a monetáris transzmissziós 
mechanizmust. A jegybank ettől az időszaktól 
kezdve egyre nagyobb figyelmet szentelt az 
árfolyam-stabilitásnak. A sávosan rögzített 
árfolyamrendszer az államháztartás- és a fize-
tésimérleg-hiány folytán tarthatatlanná vált. 
Az infláció növekedett és a devizapiaci speku-
lációk olyan nyomást gyakoroltak a jegybank 
devizatartalékaira, hogy 1998 októberében át 
kellett állnia egy rugalmasabb árfolyamrend-
szerre.14 A jegybank az irányított lebegtetés 
mellett döntött, amely elősegítette az infláci-
ós célkövető monetáris politika alkalmazását. 
A hiteles inflációs célkövető rezsimnek lebegő 
árfolyamrendszerrel kell ugyanis párosulnia, 
máskülönben az inflációs cél nem lehet elsőd-
leges célja a monetáris politikának (Matolcsy, 
2015).

A múlt század végére, éppúgy, mint a 
cseh monetáris politikai gyakorlatban, a 
repotenderek váltak a szlovák monetáris po-
litika legfőbb eszközévé. A repotendert kizá-
rólag monetáris politikai célból alkalmazzák 
a likviditási többlet elnyelésére vagy pedig a 
banki likviditás emelésére. A pénzintézetek 
ajánlatait a szlovák jegybank két módszer alap-
ján rangsorolhatta. A legtöbbször alkalmazott 
amerikai módszer szerint a legkisebb kamat-
lábbal ajánlatot tett kereskedelmi bank a befo-
gadás sorrendjében került a legelőrébb. A ma-
gasabb kamatlábbal tett ajánlatokat addig 
fogadta be a jegybank, amíg a várható likvidi-
tási többlet ki nem merült (Pulay et al., 2013). 

A jegybank által meghatározott legmagasabb 
kamatláb felett érkezett ajánlatokat nem fo-
gadta el a nemzeti bank. A holland módszer 
különbsége a szlovák jegybanki gyakorlatban 
csupán abban rejlett, hogy a repotenderben 
részt vevő összes bankra a legalacsonyabb aján-
lott kamatláb vonatkozott.

Az implicit inflációs célkövetés

A világgazdasági válság előtt kialakított eu-
rópai szabályozás szerint a monetáris politika 
elsődleges célja az árstabilitás elérése, illetve 
fenntartása, így a monetáris politikát Euró-
pában az utóbbi bő évtizedben a fogyasztóiár-
index változásához kötötték (Kolozsi, 2013).

Míg a cseh jegybank 1997 májusában az 
irányítottan lebegtetett árfolyam-politikájával 
egyetemben várakozások nélkül állt át az exp-
licit inflációs célkitűzés rendszerére,15 addig a 
Szlovák Nemzeti Bank az árfolyam-politikai 
fordulatot követő két évben még meglehető-
sen kevert monetáris stratégiát alkalmazott. 
Továbbra is kitüntető figyelmet szentelt az 
árfolyam-stabilitásnak. Az inflációs célkövető 
rendszerre csupán 2000-ben állt át.

Csehország a kilencvenes években egy nettó 
mutatót alkalmazott az inflációs cél megha-
tározására, amelyet megtisztítottak a hatósági 
árak, a közvetett adók, az állami támogatások 
és az élelmiszerárak hatásától. Ezt a mutatót 
nettó inflációnak nevezzük. Az ezredfordu-
lót követő első évben váltott a fogyasztóiár-
indexre épülő célokra. A szlovák jegybank az 
inflációs cél meghatározására a csehországi 
gyakorlattól eltérve csak a hatósági árakkal, 
a közvetett adókkal és az állami támogatá-
sokkal megtisztított, úgynevezett maginflá-
ciót alkalmazta, ezért Iša (2002) véleménye 
szerint is a Szlovák Nemzeti Bank monetá-
ris politikája az implicit inflációs célkövetés 
rendszeréhez állt közelebb. Az inflációs cél 
alapelemei a számszerűen bejelentett infláci-
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ós cél, a  jegybanki elköteleződés az inflációs 
cél iránt, a széles információs bázison alapuló 
monetáris stratégia, a monetáris politika át-
láthatósága és a  jegybank elszámoltathatósá-
ga az inflációs cél elérésének szempontjából 
(Mishkin, 2006).

Az inflációs célkövetés a  2001-ben módo-
sított jegybanktörvénybe is beépült, amely az 
árstabilitást jelölte meg a  szlovák monetáris 
politika elsődleges céljául. A  jegybank szakí-
tott a  monetáris politika olyan elavult indi-
rekt eszközeivel, mint a lombard irányadó ráta 
vagy a váltóügyletek, a  kötelező tartalékokat 
pedig évről évre egy százalékponttal csökken-
tette.16 Az inflációs cél eléréséhez a kamatpoli-
tika az egyetlen hatékony eszköz, ezért az eu-
rópai monetáris politikai gyakorlathoz hűen, a 
kamatlábak váltak a szlovák jegybankpolitika 
elsődleges eszközévé. A jegybank két irányadó 
kamatlábat használt, nevezetesen a kéthetes 
standard repotender kamatlábát és az egynapos 
sterilizációs nyíltpiaci műveletek kamatlábát. 
A repotenderek szavatolták a kereskedelmi 
bankok korlátlan hozzáférést a refinanszíro-
zási forrásokhoz, illetve biztosították a likvi-
ditási többletük elhelyezését a jegybankban, 
ami végső soron pénzpiaci stabilizációhoz és 
a kamatláb-változékonyság enyhüléséhez veze-
tett. A monetáris politika hosszú távú célkitű-
zéseinek eléréséért kezeskedő repotenderek a 
szlovák jegybank stratégiai indirekt eszközévé 
váltak. A Szlovák Nemzeti Bank ötvözte az 
egynapos sterilizációs, illetve a refinanszírozó 
műveletek kamatlábát mint stabilizációs ele-
met, és a jegybank diszkontjegyeivel történő 
hosszabb távú repoműveleteket mint stratégi-
ai inflációs célok elérésére szolgáló eszközöket 
(Iša, 2004). Mindez jelentős előrelépést jelen-
tett az Európai Központi Bank monetáris po-
litikája felé.

Az ezredforduló hajnalán megindított szer-
kezetátalakítási és privatizációs folyamatokkal 
a bankszektor megszilárdult, így már az uniós 
tagság elnyerése előtt meghatározó jellemzővé 

vált a banki likviditásbőség és az évről évre zsu-
gorodó hitelkamatlábak. A magánosítás után 
bekövetkezett likviditástöbblet elnyelésére a 
jegybank sterilizációs repoműveletekkel vála-
szolt,17 majd a külföldi államadósság 2003-as 
törlesztése okán lazításokat vezetett be.

Jusko (2003) szerint az irányítottan lebege-
tett árfolyamrendszerre történő átlépés Szlo-
vákia makroökonómiai stabilitásának egyik 
alapfeltétele volt. A szlovák korona és az euró 
árfolyama 1999–2004 között viszonylag szi-
lárd maradt, amelyet az 1. ábra is szemléltet. 
A nemzeti valutaárfolyam túlzott megerősö-
dése csupán 2002-ben kívánta meg a jegybank 
devizapiaci beavatkozását.

A kormány 2003-ban vitatta meg az euró 
bevezetésével kapcsolatos stratégiáját és jóvá-
hagyott egy jegybankkal közös nyilatkozatot. 
A nyilatkozatban lefektettek alapján a kor-
mány a gazdaságpolitikai célkitűzéseit úgy 
határozta meg, hogy azok a lehető legjobban 
szolgálják felkészülését az euróövezeti tagságra.

Inflációs célkövetés az ERM–2-ben

A szlovák kormány és a jegybank a bankszek-
tor gyökeres átalakítása után a maastrichti 
konvergenciakritériumok teljesítését tűzte ki 
célul. A jegybank és a kormány közös nyilat-
kozata kezdetben 2008–2009 között tervez-
te az euróövezeti tagság felvételét, majd az 
euróbevezetési stratégiát 2004-ben pontosí-
totta és 2009. január 1-jét jelölte meg. Mivel 
a maastrichti szerződés árfolyam- és infláció-
kritériumának teljesítéséért a Szlovák Nemzeti 
Bank felelt, a jegybank 2008-ig terjedő mo-
netáris programjában meghirdette a középtá-
vú explicit inflációs célt az ERM–2-ben. Az 
inflációs célkitűzés rendszerében a jegybank 
az évközi inflációt18 jelölte meg, amely a har-
monizált fogyasztóiár-indexre épült (Šikulová, 
2014). A  jegybanki indirekt eszköztárat to-
vábbra is a  kötelező tartalékok és a  kamatlá-
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bak képezték. Az elsődleges eszköz pedig a két 
irányadó kamatláb volt.

Szlovákia 2005. november 28-án az euró-
pai árfolyam-mechanizmus (ERM–2) tagja 
lett, és a szlovák korona a belépéskor megha-
tározott 38,455 SKK/EUR központi árfolyam 
körül ± 15 százalékos szűk sávban lebeghetett. 
A szlovák korona ettől az időszaktól fokozato-
san erősödött (1. ábra), így az ERM–2-be tör-
ténő belépést követően a központi árfolyamot 
még kétszer kellett módosítani. Az első mó-
dosításra 2007 márciusában, majd az utolsóra 
2008 májusában került sor. Az ekkor megha-
tározott 30,1260 SKK/EUR központi árfolya-
mon vezették be 2009. január 1-jén az Euró-
pai Unió hivatalos fizetőeszközét. A Szlovák 
Nemzeti Bank az euróövezeti központi banki 
rendszer tagja lett, s ezzel elveszítette önálló 
monetáris politikáját.

Az Európai Központi Bank 
monetáris politikájának hatása  
a szlovák gazdaságra

Jóllehet az Európai Valutaunióhoz való csatla-
kozást követő hét év még mindig kevés az át-
fogó értékelésre, az euróövezeti tagsággal járó 
előnyöket és hátrányokat mégis megkíséreljük 
felvázolni Szlovákia szemszögéből. A szlovák 
gazdaság nagy nyitottságára való tekintettel 
a leglényegesebb előnyök közül a tranzakciós 
költségek visszaesését és az árfolyamkockázat19 
kiküszöbölését kell megjelölnünk. Viszont to-
vábbi előnyöket a szlovák gazdaságnak – az 
európai gazdaságokat megingató pénzügyi 
válság okozta kilátástalanság miatt – mind a 
mai napig nem sikerült kovácsolnia. Šuster 
(2006) korábbi számításai alapján az euró be-
vezetésével a szlovák külkereskedelem 60 szá-

1. ábra

A szlovák korona és az euró 1999–2008 közötti, illetve a szlovák korona  
és az amerikai dollár 1993–2008 közötti napi árfolyamának alakulása 

(1993. január 4.– 2008. december 31.)

Forrás: saját szerkesztés a Szlovák Nemzeti Bank honlapján nyilvánosságra hozott adatok alapján
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zalékos növekedése és 7 százalékot meghaladó 
gazdasági fellendülése relevánsnak tűnt. Előre-
jelzéseit a pénzügyi válság felülírta és mára hiú 
reménnyé váltak. Šuster tanulmánya óta eltelt 
tíz évben a visegrádi országok közül – ame-
lyek Szlovákia legfőbb kereskedelmi partnerei 
– egyik sem vezette be az unió hivatalos fize-
tőeszközét, és ez a közeljövőben sem várható. 
Az euróövezet országait ért gazdasági sokk a 
szlovák termékek iránt megmutatkozó külföl-
di keresletet visszaszorította. A nettó export 
bruttó hazai termékhez viszonyított nem egé-
szen 4 százalékos aránya 2012–2014 között a 
korábbi elvárásokhoz képest még mindig cse-
kély.20 Šuster (2006) azt is feltételezte, hogy 
a tagsággal járó általános előnyökkel fokozód-
ni fog a külföldi működőtőke-beáramlás, ami 
szintén csak várat magára, ugyanis a jegybanki 
statisztikák éppen ellentétes irányról tanús-
kodnak. Morvay (2014) ellenben nem zárja 
ki azt a feltételezést, hogy az euró bevezetése 
nélkül a külföldi tőkebefektetések még alacso-
nyabb szintet értek volna el.

Az euróövezeti tagsággal járó legnagyobb 
hátrány kétségkívül az önálló monetáris poli-
tika és a hazai gazdaság fejlődését szabályozó 
monetáris politikai eszközrendszer elveszítése. 
Mivel az Európai Központi Bank az amerikai 
vagy az angol központi bankhoz hasonló lép-
tékű mennyiségi lazítási eszközt 2015-ig nem 
alkalmazott, Šikulová (2015) úgy látja, hogy 
a tagság hátrányai a következő években még 
jobban felerősödnek. Az euróövezet kevésbé 
volt képes megbirkózni a sokkhatásokkal, és 
az Amerikai Egyesült Államoknál jóval gyen-
gébb alkalmazkodó képességet mutatott, ami 
hosszan elhúzódó válságot eredményezett. Az 
amerikai központ bank nem restrikcióval, ha-
nem mennyiségi lazítási politikája révén lik-
viditásbővítéssel kezelte a válságot (Lentner, 
2015b), és 2013-ra már a javulás jelei is meg-
mutatkoztak. Miközben az Egyesült Államok-
ban az államadósság évről évre növekedet, a 
valutaunió tagországai meglehetősen szigorú 

költségvetési megszorításokat hajtottak végre, 
a szükséges monetáris politikai lazítás ugyan-
akkor elmaradt.

A pénzügyi válság kirobbanásától Szlovákia 
az európai gazdaságok többségével egyetem-
ben jelentős költségvetési hiánnyal küzdött.21 
Az Európai Tanács 2009 decemberében hatá-
rozatot fogadott el, amelyben kezdetét vette 
a Szlovákiával szembeni túlzottdeficit-eljárás. 
A költségvetési hiányt 2013-ra 3 százalékra 
kellett lefaragni, ami a fiskális restrikció révén 
sikerült is.22 A kormány növelte a pénzintéze-
tek adóterheit, külön adóval sújtotta a víz-, a 
gáz- és az áramszolgáltatókat, bevezette a ter-
mészetes személyek progresszív adóztatását és 
csökkentette az állami juttatásokat. Az unió 
által kikényszerített költségvetési megszorítás 
viszont beárnyékolta a válság következtében 
gyengülő hazai keresletet. Az erősebb hazai 
kereslet szilárd alapokra helyezné a szlovák 
gazdaságot és még a pangó munkaerőpiacot 
is felélénkítené, de mindez gazdaságpoliti-
kai paradigmaváltást kívánna meg. A szlovák 
háztartások fogyasztási kiadásainak fejlődését 
vizsgálva az utóbbi négy évben 2–3 százalékos 
növekedést észlelhetünk, a bruttó hazai ter-
mékhez viszonyított arányuk 2009-től mégis 
enyhe csökkenést érzékeltet.23

A nemzetközi hitelválság okozta pánik 
csupán kisebb mértékben érintette a szlovák 
hitelintézeteket. Bár a bankszektor nyeresége 
2009-ben drámaian visszaesett, de a követke-
ző évtől ismételten növekedési pályára állt.24 
A szlovák bankok többé-kevésbé jól kilábal-
tak a pénzügyi válság okozta sokkból, ezt bi-
zonyítja, hogy nem volt szükségük se külföldi 
mentőövre, se állami beavatkozásra, és a likvi-
ditásbőségük, illetve a jövedelmezőségük ma 
is fennáll.

Az Európai Központi Bank tavalyi mennyi-
ségi lazítást megelőző erőfeszítései a hitelpiaci 
feszültség enyhítésére csupán szolid sikereket 
hozott, hiszen a hitelkamatlábak az eurózónán 
belül rendkívül nagy eltérést mutattak. Beka 
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(2014) álláspontja szerint az Európai Köz-
ponti Bank monetáris transzmissziós mecha-
nizmusának kamatcsatornája a valutaövezeti 
tagság első évétől kezdve kedvezően hat a szlo-
vák hitelpiacra. Ez minden kétséget kizáróan 
megalapozott állítás, merthogy az Európai 
Központi Bank alapkamat változásai valóban 
rugalmasan gyűrűznek be a kereskedelmi ban-
ki kamatlábakba. Ezt a 2. ábra is kellőképpen 
szemlélteti. A monetáris transzmissziós me-
chanizmus kamatcsatornájának azonban van 
egy második szakasza, amelyben a háztartások 
és a vállalatok a változó kamatfeltételek mellett 
meghozzák fogyasztási és beruházási döntése-
iket. A második szakaszra később térünk ki. 
Ha a kamatcsatorna első szakaszával kapcsola-

tos eredményeket vesszük górcső alá, valóban 
nem tapasztalhatunk fennakadásokat, hiszen a 
kulcsfontosságú referencia-kamatlábak alaku-
lását a szlovák bankok által folyósított hitelek 
kamatai hűen követik.

A szlovák hitelintézetek a gazdasági megráz-
kódtatás után is fennmaradó felettébb magas 
likviditása a stabil 75–76 százalékos hitel/betét 
aránnyal magyarázható.25 Az Európai Közpon-
ti Bank a gazdasági fellendülés beindítását elő-
mozdító mennyiségi lazítási programja, amel�-
lyel pénzt pumpál a valutaövezetbe, a banki 
likviditásbőségre való tekintettel csupán szeré-
nyebb eredményeket hozhat a szlovák gazda-
ság számára. A szlovák bankok az euróövezet 
hitelintézeteitől ellentétben nem kényszerül-

2. ábra

A szlovák vállalati hitelek átlagkamatlábának rugalmassága  
az EKB irányadó kamatláb és az európai irányadó bankközi kamatláb 

változására kiegészítve a szlovák fogyasztóiár-indexszel 
(2009. január – 2015. december)

Forrás: saját szerkesztés az Európai Központi Bank, a Szlovák Nemzeti Bank és az Eurostat honlapján nyilvánosságra hozott adatok alapján
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tek a hitelkínálat visszafogására, tudniillik a 
magas betétállomány biztosítja a lakosság és a 
reálszféra hiteligényeinek kielégítését. A hitel-
portfólió minőségében is érzékelhető a hézag 
más valutaövezeti országokkal összevetve. Az 
Európai Központi Bank adatai alapján az olasz 
hitelek több mint tizenhat százaléka nem tel-
jesítő, ami Szlovákiában csupán 6–7 százalék 
között mozog.

A GDP-arányos nettó hitelállomány alaku-
lását bemutató 3. ábrán jól szemügyre vehető 
a múlt század alkonyán, az egyre kockázato-
sabb hitelügyletek és a banki likviditáshiány 
következtében megmutatkozó hitelkínálat-
visszaesés. Külön ki kell emelni, hogy az ez-
redfordulóig a lakossági hitelek a hitelportfó-
lió csupán nem egész 10 százalékát képezték, 
ami vitathatatlanul a kilencvenes évek hitelfo-
lyósítási korlátozása által kiváltott kamatnö-

vekedéssel és a bankok lakossággal szembeni 
szigorúbb hitelbírálati feltételeivel magyaráz-
ható.26 A bankszektor szerkezetátalakítási és 
privatizációs folyamatait magába záró idősza-
kot hitelpiaci pangás jellemezte, ebben a peri-
ódusban a banki hitelállomány alig változott, 
a GDP-arányos nettó hitelállomány pedig 
szemlátomást apadt. A hitelpiaci felélénkülés 
a külföldi tőke bevonása és az ERM–2-be tör-
ténő belépés után következett be. A jegybanki 
irányadó kamatlábak csökkenésére a hitelka-
matok is meglehetősen jól viszonyultak. A hi-
telállomány és -folyósítás feltűnően gyors üte-
mű gyarapodásával egyre szembetűnőbbé vált 
a lakossági ingatlanfedezetes hitelek fokozott 
növekedése.

A GDP-arányos nettó hitelállomány emel-
kedése a válságot követően megállt (3. ábra). 
Bár a vállalati hitelfolyósítás a 2008. évi tíz 

3. ábra

GDP-arányos nettó hitelállomány alakulása Szlovákiában 1993–2015 között

Forrás: a szerző számításai a Szlovák Nemzeti Bank és a Szlovák Statisztikai Hivatal honlapján nyilvánosságra hozott adatok alapján
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milliárd euróról 2009-re tizennégy milliárd 
euróra emelkedett, az ezt követő években 
azonban csak szolid növekedés észlelhető.27 
A GDP-arányos nettó vállalati hitelállomány 
stagnálását nem a kínálati, hanem a keresleti 
oldal mozgatja. A vállalatok csekélyebb hitel-
kereslete minden kétséget kizáróan a válság 
okozta kilátástalanságnak, a kételynek és az 
eltérő elvárásoknak tulajdonítható. A valuta-
unió pénzügyi válság okozta belső anomáliái 
és egy újabb, markánsabb recesszióhullámtól 
való félelem fokozott óvatosságra intette a re-
álszférát, amely visszafogta a beruházási keres-
letet és rányomta bélyegét a hitelkeresletre is. 
A GDP-arányos nettó hitelállomány a lakos-
sági ingatlanfedezetes hitelek iránti fokozódó 
kereslet eredményeképp 2013-tól újból növe-
kedési pályára állt, a vállalati hitelezés utóbbi 
öt évét viszont pangás jellemzi.

A monetáris transzmissziós mechanizmus 
kamatcsatornájának második szakasza a pia-
ci szereplők a változó kamatfeltételek mellett 
meghozott gazdasági döntéseit érinti. A fo-
gyasztói keresletnél valóban tapasztalható 
némi javulás, ellenben az erősödése a válság 
előtti állapothoz viszonyítva lassúbb és vonta-
tottabb. A fogyasztási kiadások 1997-től egé-
szen 2008-ig trendszerűen 10–12 százalékkal 
növekedtek, aminek a gazdasági recesszió sza-
bott gátat, mivelhogy a 2009–2010-es stagná-
lást követően az utóbbi öt évben csupán 2–3 
százalékos emelkedés figyelhető meg.

A beruházási kiadások a 2010-es 20 és a 
2011-es 9 százalékos emelkedését a 2012. évi 
14 százalékos visszaesése követte, de 2013-tól 
ismételten, bár jóval szerényebb, 2 százalékos 
növekedést mutatnak. A 2012. évi esést min-
den kétséget kizáróan a válság második hullá-
ma váltotta ki, amelyre a reálszféra igencsak 
érzékenyen reagált. A Szlovák Nemzeti Bank 
rövid jelentése szerint (2012) a beruházási 
kedv visszaesése elsősorban az építőiparban 
jelentkezett, ami a 14 százalékos csökkenést is 
előidézte.

Összegzés

A szlovák pénzintézetek magas likviditásban és 
jövedelmezőségben megnyilvánuló jellegzetes-
ségét a válság sem volt képes megingatni, ezért 
az euróövezet monetáris dominanciára épü-
lő közösségi szintű monetáris politikájának 
mennyiségi lazítási programja csupán mérsé-
kelt hatással lehet a szlovák hitelpiacra.

A válság nyomán azonban azzal kellett szem-
besülnünk, hogy a foglalkoztatottságban és a 
növekedésben megnyilvánuló regionális szintű 
differenciákat az Európai Központi Bank mo-
netáris politikája hatókörénél fogva nem tudja 
megoldani. A valutaunióhoz való csatlakozás 
nem változtatta meg az egyes megyék a szlo-
vák gazdaságon belül korábban elfoglalt relatív 
pozícióját. A régiók közötti egyensúlytalanság, 
az egyensúlytalanság földrajzi anomáliái a valu-
taövezeti tagsággal tovább erősödtek. Az ipar, a 
termelés, a szolgáltatások és a beruházások to-
vábbra is a fővárosra és az ahhoz közeli nyugati 
megyékre összpontosulnak. A nyugat-szlováki-
ai és a közép-, illetve kelet-szlovákiai megyék 
közti gazdasági szakadékot sem az uniós, sem 
pedig az euróövezeti tagság nem volt képes át-
hidalni. Külön ki kell emelni a keleti megyék 
elmaradottságát és a régiót jellemző magas 
munkanélküliséget,28 ahol a hazai és közösségi 
szintű, élénkülést előmozdító gazdaságpolitikai 
intézkedések sorra csődöt mondtak. A munka-
nélküliség mindig is Szlovákia leginkább meg-
határozó társadalmi problémája volt. Az ország 
munkanélküliségi rátája nemcsak az európai 
uniós átlagot haladta meg, hanem a visegrádi 
országok közül is a legmagasabb értékeket érte 
el. Dinga és Ďurana (2015) vizsgálatai alap-
ján a válság nem a szlovák pénzügyi szektort 
és nem a nyugati országrészre összpontosuló 
vállalkozásokat sújtotta, hanem a munkaerő-
piacot, s annak is a kelet- és közép-szlovákiai 
szegmensét. A kedvezőtlen állapotot kiváltó 
okok között a magas adóterheken kívül kultu-
rális tényezők is szerepet játszanak, amelyeket 
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közösségi szintű gazdaságpolitikai lépésekkel 
nem lehet orvosolni.

A szlovák reál-GDP-növekedés visszaesése 
a gazdasági recesszió hatására sem volt túlsá-
gosan szembetűnő. Az egy főre eső reál-GDP 
2009-ben csupán 598 dollárral esett vissza, 
2011-ben viszont már elérte a 2008. évi érték 
103 százalékát, és azóta is ütemesen növek-
szik (Nagy, 2015b). Az ország tartós gazdasági 
növekedése viszont igencsak ellentmondásos 
foglalkoztatottsági rátával párosul. 2009-ban a 
munkanélküliségi ráta az előző évi 8 százalék-
ról 12 százalékra emelkedett, majd 2012-ben 

meghaladta a 14 százalékpontot is. Bár ebben 
az évben figyelhető meg az euró bevezetésétől 
mért legmagasabb értéket, a következő évek-
ben sem tapasztalhattunk lényeges javulást. 
Joggal kijelenthető, hogy a válság kirobba-
násától látványos visszaesés jellemzi a szlovák 
munkaerőpiacot. Morvay (2014) szerint ez a 
jelenség a válság előtti időszakkal szembeni las-
sabb ütemű gazdasági növekedésnek, valamint 
az ezzel összefüggő változatlan munkakínálati 
elaszticitásnak tudható be. Az eredményesség-
hez gazdaságpolitikai paradigmaváltásra lenne 
szükség nemzeti szinten.

1	 A Washingtoni Konszenzus keretein belül megfogal-
mazott neoliberális elvekre épülő gazdaságpolitikai 
szemlélet a Nemzeti Valutaalap és a Világbank által 
folyósított hitelek feltételeiben is megjelent elvárt, a 
nemzeti gazdaságpolitikában megjelenítő tartalomként 
(Lentner, 2010, 2015a). Stiglitz (2013) szerint nem 
lenne szabad az egyes gazdaságokban egyformán alkal-
mazni a konszenzus szellemében született stabilizációs 
programot, mivelhogy a gyakorlatban sem létezik egy-
séges „recept” a válságkezelésre. A közép-kelet-európai 
országok transzformációs válsága sem hasonlít a nyolc-
vanas évek latin-amerikai válságaira, miként a délkelet-
ázsiai országok recessziója sem a XX. század alkonyán.

2	 Állításukat elégséges pár adattal alátámasztanunk. 
Míg az északkelet-szlovákiai Eperjes megye egy főre 
jutó bruttó hazai terméke 1995-ben Pozsony megye 
egy főre jutó bruttó hazai termékének 29,86 százalé-
kát tette ki, addig ez az arány 2013-ra 24,35 száza-
lékra zsugorodott (Szlovák Statisztikai Hivatal).

3	 A forint aranyfedezetének megszüntetése viszont 
már nyolc évvel korábban megvalósult.

4	 A nem teljesítő hitelek az 1996–1997-es években a 
hitelportfólió közel 16,3 százalékát képezték (Szlo-
vák Nemzeti Bank).

5	 Az ezredfordulót követően a betétek a hitelállomány 
közel kétszeresét képezték (Szlovák Nemzeti Bank).

6	 A Magyar Nemzeti Bank 1995-re építette le reál-
szektor-refinanszírozó eszközrendszerét, majd az ez-
redfordulóra költségvetés-refinanszírozó műveleteit 
(Kolozsi és Lentner, 2006).

7	 Ez akkor közel 154,5 millió amerikai dollár.

8	 A magyar „jegybank monetáris politikai fordulata a 
kormányzati gazdaságpolitika alapcéljait tűzte maga 
elé: a foglalkoztatás bővítését és a tartós gazdasági 
növekedést. (...) Ez indíthatta el a növekedési hitel-
programot, amely közel 3000 milliárdos forrással 
élénkíti a gazdaságot” (Matolcsy, 2015, 445–446. 
oldal).

9	 A megalapítása évétől kezeli a Mikrohitel Programot, 
amely jelenleg 4–5 százalékos kamatozású, legfeljebb 
négyéves futamidejű hitel folyósítását biztosítja a 
szlovák kis- és közepes vállalatoknak (SBA, 2015).

10	Napjainkban öt különböző államilag támogatott, 
alacsony kamatozású és hosszú futamidőre bizto-
sított hitelt folyósít a kis- és közepes vállalkozások 
fejlesztésére.

Jegyzetek
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11	a jegybank a nominális horgonyként használt öt vi-
lágpénzből álló kosarat 1994 júliusában szűkítette le.

12	A lombard irányadó ráta 2002-re vonult ki a szlovák 
monetáris politika eszközrendszeréből.

13	Elsőként ebben az évben kerültek kibocsátásra a 
Szlovák Nemzeti Bank diszkontjegyei (Harumová, 
2005).

14	Marcinčin és Beblavý (2002) szerint a szlovák jegy-
banknak a csehországi példát követve, tehát már jó-
val korábban szakítania kellett volna a rögzített árfo-
lyamrendszerrel.

15	A feltörekvő országok és a visegrádi országok közül 
Csehország volt az első állam, amely bevezette az 
explicit inflációs célkövetés rendszerét. A magyar 
jegybank monetáris politikája 2001-ben tért át az 
inflációs célkövető rendszerre.

16	A kötelező tartalékráta a 2001. évi 5 százalékról az 
európai uniós tagság elnyerésének évében 2 százalék-
ra zsugorodott (Szlovák Nemzeti Bank).

17	A 2002. évi sterilizáció eredményeképp a jegybank 
85,8 milliárd szlovák koronát vont el a bankszektor-
ból (Szlovák Nemzeti Bank).

18	Havi és/vagy negyedéves infláció.

19	Az euró bevezetésével a vállalati szektorban elterjedt 
devizahitelek teljesen kiszorultak a szlovák hitelpiac-
ról. 2011 végére a devizaadóság aránya a teljes hitel-
állományhoz viszonyítva még az egy százalékot sem 
érte el, ami annak tudható be, hogy Szlovákiában az 
ezredfordulótól csak az euróalapú hitelek honosod-
tak meg. Az ERM–2 tagjaként már 2005 decembe-
rében érezhető volt a korona- és a devizahitelek közti 
csekély kamatkülönbség (Nagy, 2015a).

20	A nettó export egészen 2011-ig negatív hatást fej-
lesztett a növekedésre. Az előnyös fordulat a szlovák 
kivitelt pörgető autógyártásnak köszönhető.

21	Az Eurostat adatai alapján 2009-ben a bruttó hazai 
termék –7,9 százaléka.

22	A költségvetési deficitet a bruttó hazai termék 2,6 
százalékára szorította le (Eurostat).

23	A szerző számításai alapján a fogyasztási kiadások 
bruttó hazai termékhez viszonyított aránya 2010-
ben 4, de 2014-ben már csak 0,12 százalékkal zsugo-
rodott, ami kétségkívül kedvező kilátásokról árulko-
dik.

24	A Szlovák Nemzeti Bank adatai alapján a bankszek-
tor 2008. évi 15,3 milliárd eurós profitja 2009-re 
250 millió euróra zuhant. Ennek dacára a bankszek-
tor 2010-ben már megduplázta az előző évi profitját, 
amely azóta is apróbb ütemben gyarapodik. 2015-
ben a bankszektor nettó nyeresége meghaladta a 626 
millió eurót.

25	A szerző számításai alapján a banki betétek 
2009–2011 között a vállalati és a lakossági hitelek 
1,5-szörösét képezték, 2012-től, a hitelek, minde-
nekelőtt a lakossági hitelek ütemesebb növekedésével 
(3. ábra) a betétállomány a hitelportfólió 1,3-szoro-
sára állandósult.

26	Szlovákiában a lakossági hitelelbírálás mindig is kö-
rültekintőbb és alaposabb volt, tehát a kilencvenes 
évek első felét jellemző óvatlan banki hitelpolitika 
csakis a vállalati hitelelbírálás attribútuma.

27	A Szlovák Nemzeti Bank adatai alapján a vállalati hi-
telfolyósítás 2010–2015 között 14,8–16,3 milliárd 
euró között mozgott.

28	A régiós munkanélküliségi ráta és az egy főre jutó 
bruttó hazai termék változásait vizsgálva valóban el-
keserítőek az ország nyugati és keleti megyéi közti 
különbségek. Míg Pozsony megye 2014-es munka-
nélküliségi rátája 6,13 százalék, addig a kelet-szlo-
vákiai Eperjes megyéé 17,45 százalék, Kassa megyéé 
15,92 százalék és a közép-szlovákiai Besztercebánya 
megyéé 17,22 százalék.
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