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Az onallo szlovdk
jegybankpolitikdtol az eurozona
monetdris politikdjdig

OsszerocLaLd: A tanulmény az 6nalld szlovék monetaris politika s a szlovék bankrendszer sajatosségainak ismertetésével térja fel az
eurd bevezetését elémozditd tényezGket. A szlovak jegybankpolitikat torténeti 6sszefliggésében vizsgalja, amelyet az 6nallo monetaris
politika idGszakara, illetve az eurd bevezetését megel6z6 jegybankpolitika periddusdra vdlaszt szét. A szlovak monetéris politika
sikereinek és kudarcainak felvazoldsa utdn a tanulmany az Eurépai Kézponti Bank monetaris politikdjanak a szlovak redlgazdasagi
folyamatokra gyakorolt hatdsara fokuszal. Megallapitja, hogy a szlovéak bankok a valsag utdn is fennmaradd, magas betétallomanybol
fakado likviditashGsége miatt az Eurdpai Kdzponti Bank mennyiségi lazitdsi programja a szlovék gazdasdg szamara csupdn szolid
hatdst gyakorolhat. A szlovék gazdaséag példajan bebizonyitja, hogy a valutauniohoz val6 csatlakozas nem valtoztatta meg a régiok —
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A nyolc évvel ezelStt bekovetkezett pénziigyi
megrdzkddtatds okozta gazdasdgi sokk gyot-
relmes bélyegét az eurdpai redlgazdasdgok
mind a mai napig nehézkesen, reménnyel és
kételyekkel ovezve viselik. Az ezredforduld
elsg évtizedének alkonydn 4j tipust valsdgot
kellett megtapasztalnunk, amely a neolibera-
lis gazdasdghilozéfidra épiild mesterségesen le-
gyengitett dllammikodés' és a hihetetlen mé-
reteket oltott eladésodds kovetkeztében 1épett
fel. Bebizonyosodott, hogy a gazdasigi sokk
eléte alkalmazott neoliberdlis elvekre épiils
gazdasdgpolitikai konszenzus megbukott ugy
a fejlett, mint a feltorekvd gazdasigokban.
A pénziigyi vilsdg kirobbandsdval elinditott
sokkfolyamatok indokolttd tették a gazdasdg-
politikai paradigmavéltds szitkségességét.
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A vildggazdasdgi krizis az Eurépai Unid
kohéziés tagéllamait erdteljesebben sujtot-
ta, hiszen a térség fellendiilése mds felts-
rekvé régidkhoz képest sokkal jobban épiilt
a kiilfoldi t6ke bevondsdra, ami a recesszid
idején természetszerilileg sebezhetévé vilt
(Farkas, 2012). A hanyatlds mértéke a gazda-
sdgi — megrizkédtatds elStt felhalmozddott
— egyensulytalansigatdl fiiggott, ezért a tér-
ségiinkben Szlovékia és Csehorszdg gazdasigi
kildtdsa romlott a legkevésbé. Bar a szlovik
gazdasdg dicséretes ellendlldst tanusitott, de
a megyék fejlettségi és — részint térténelmi
okokra visszavezethet8 — heterogenitds-prob-
1émdi az eurd bevezetése utdn tovabbra is erd-
sodtek. Az eurézéna Kertész (2014) szerint
sem képes gyorsan és rugalmasan alkalmaz-
kodni az aszimmetrikus gazdasdgi sokkhoz.
Gdl (2015) is pontosan rdmutatott, hogy az
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eurdzéna esetében helytelen lenne optimalis
valutadvezetrdl beszélni, ugyanis nem képes
megoldani a monetdris unié fejlettségi hete-
rogenitds-problémdit, amelyek a dekonjunk-
tara kovetkeztében tovdbb erdsodtek. A szlo-
vik gazdasdg szemszogébdl ma is helytdlls
Ramos, Ollero és Surifiach (2001) megallapi-
tdsa, miszerint az eurézénihoz valé csatlako-
zds nem valtoztatja meg a régidk — kordbban
a nemzetgazdasdgon beliil elfoglalt — relativ
pozicidjit.> Az eurdédvezeti tagsdg hét éve
bebizonyitotta, hogy kozdsségi szinten nem
lehetséges rugalmasan kezelni a nemzeti és a
regiondlis szint( kitettségbeli differencidkart,
mivelhogy a monetdris politika hatdskorénél
fogva teriileti alapon nem is tud differenci-
dlni. A valsig okozta sokkhatdsok miatt a
monetdris politikinak jelen idészakban a
gazdasdgi kilengések ciklikus folyamatainak
kezelésére kell 6sszpontositania.

A tanulmdny az 6ndll§ szlovik és az
eurddvezeti monetdris politika hatdsmecha-
nizmusdt kivinja boncolgatni. Két kiil6nb6z8,
egymdstdl jellegében is eltérd, mégis egymds-
ra szorosan épild idészakot kivinunk gércsd
ald venni. Az Eurépai Kézponti Bank vilsig
kitorése utdni szerepvaltozdsa — a szlovék re-
dlgazdasigi folyamatokra gyakorolt befolydsa
— értékeléséhez nélkiilozhetetlen a monetdris
integrici6 eldtti nemzeti jegybankpolitika for-
dulatainak, sikereinek és kudarcainak a teljes-
ség igénye nélkiili felvazoldsa.

A SZLOVAK BANKRENDSZER
JELLEGZETESSEGEI TORTENETI
0SSZEFUGGESBEN

A kilencvenes évek kezdetétdl a hajdani szo-
vetségi koztdrsasdgnak a megvaltozott nemzet-
kozi pénziigyi és gazdasdgi kornyezethez kel-
lett alkalmazkodnia, ami a pénziigyi rendszer
merevségének fokozatos feloldéddsat eredmé-
nyezte.

Magyarorszdgon mdr a nyolcvanas években
tényleges 1épések torténtek a piaci viszonyok
kifejlesztésében, s6t a jegybanki és a kereske-
delmi banki funkcidk szétvilasztisa 1987-ben
megvaldsult (Bozé és Szabd, 2000). Ezek a
folyamatok az egykori Csehszlovikidban csu-
pan pdr éves késéssel vették kezdetiiket. A két-
lépcsés bankrendszert az 1990-ben hatélyba
lépett jogszabélyok teremtették meg. A Cseh-
szlovak Allami Bank monetéris politikdjanak
direkt eszkdztdrdt felettébb gyorsan felvéltot-
tik az indirekt eszkozok, amelyek a devizapiaci
intervencidkban, a nyiltpiaci miiveletekben és
az alapkamatban testesiiltek meg. A csehszlo-
vék korona aranyfedezetének 1990. évi meg-
sziintetését® kovetden a szovetségi jegybank ot
vildgpénzbdl 4ll6 kosarat vélasztott nomindlis
horgonyként.

A kereskedelmi bankok maginositdsa az
elsé kuponos privatizdcié révén valésult meg,
amely sordn a banki tulajdonjogot megtestesi-
t8 értékpapirok jelentékeny része téritésmen-
tesen keriilt az dllampolgdrok tulajdondba.
A kuponok részvénnyé torténd dralakitdsa
azonban befektetési alapok kozvetitésér igé-
nyelte, amelyek az eredetileg szétszértnak ter-
vezett tulajdont koncentréltdk. A kuponos
privatizdcié nem jelentett 4llamhdztartdsi
bevételt és tékejuttatdst a pénzintézeteknek.
A tulajdonosi szerkezetben pedig nem hozott
létre olyan viltozdst, ami erds tulajdonosi ér-
dekeltséget teremtett volna (Réti, 1998). Ez
a privatizdcids stratégia elhalasztott banki és
véllalati dtalakuldst, magas munkanélkiilisé-
get és kereskedelmi mérleghidnyt vont maga
utdn.

A kéeszintli szlovdk bankrendszer kezdet-
ben komoly gondokkal kiiszkodott. Az akut
t8kehidny, a szocialista gazdasdgi rend osz-
szeomldsdt kévetd bizonytalansdg, az olykor
még alapvetd piacgazdasigi ismeretekkel sem
rendelkezd humdneréforrds és a kezdetleges
banki informdciés rendszerek csak a kildtds-
talansdgot erdsitették. Az 1988. évi Bézeli
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Tékeegyezmény keretében megfogalmazott 8
szdzalékos t6kemegfelelési ardnyt a mult szd-
zad utolsé évtizedének alkonydn megkezdd-
dote szerkezetdralakitdsi folyamatokig egyet-
len hitelintézet sem tudta teljesiteni. Az igy
is gyengélkedd szlovdk bankrendszert még
jobban megpecsételte az Ugynevezett rossz
hitelek veszélyesen magas ardnya és a redlgaz-
dasdg fizetésképtelen addsainak végeldthatat-
lan sora. A pénzintézetek a tilnyomdan révid
futamidejli betétek és a gyarapodd hosszu
lejératd hiteldllomdny kozti egyensilyzavar
folytdn likviditdsi nehézségekkel kiizdottek.
A fennakaddsok ellenére a kilencvenes évek
banki hitelpolitikdjdt egy bizonyos fokd 6vat-
lansdg jellemezte. A bankok szerfelett kény-
nyelmden hitelezték a redlszféra fejlesztési
és szerkezetdtalakitdsi célokra forrdst igényld
vallalatait. A nem teljesité hitelportfélié el-
lenben egyre nagyobb méreteket &ltoet.* A
hitelintézetek az ezredforduléra mir tetemes
t8kehidnyban szenvedtek, amelyet késébb a
jegybank a kormdnnyal karoltve a kilfoldi
t6ke fokozatos bevondsdval orvosolt. A ma-
gdnositdst megel8z8 banki szerkezetdralakitds
a mult szdzad utolsé éveiben vette kezdetét.
Elész6r is meg kellett teremteni a feltétele-
ket a Bézeli T6keegyezményben lefektetett
t6kemegfelelési ardny elérésére, mdsodjira a
magas kockdzati hiteleket dt kellett csopor-
tositani a kiilon erre a célra létrehozott dlla-
mi pénzintézetbe, harmadjira pedig a szlovak
dllamnak t8keinjekciéval kellett elldtnia a
stratégiai befektetdkre vérakozé kereskedelmi
bankokat. Az ezredfordulé elsé éveiben lezaj-
16 privatizdciés folyamatok kovetkeztében a
csaknem teljes egészében kiilfoldi befolyds ald
keriild bankszektor lassacskdn elnyerte azokat
a sajdtos jegyeket, amelyeket a viliggazdasigi
valsdg kirobbandsa utdn is hlen megdrzott.
Eme jegyek az alacsony és stabil bankkozi és
hitelkamatokban, a fokozédé jovedelmezd-
ségben és a jellegzetesen magas likviditdsban

nyilvinultak meg (Nagy, 2015a).
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A SZLOVAK JEGYBANK MONETARIS
POLITIKAJA

A szlovdk jegybankpolitikdt torténeti Gssze-
fuggésében vizsgdlva két idészakra vélaszthat-
juk el. Az elsd idészak az 1993-1999 kozotti
ondllé monetdris politika gyakorlatdt dleli fel.
A misodik, 2000-2008 kozotti iddinterval-
lum pedig a Szlovdk Nemzeti Bank és az Eu-
répai Kozponti Bank monetdris politikdja esz-
kozrendszerének harmonizildsdra fékuszalt.

A szlovak jegybankpolitika els6 hét éve

Az els§ szakasz monetdris politikai fordulatai-
nak ismertetését megelézben kiilon kitérnénk
a szlovék jegybank redlszektor refinanszirozdsi
eszkoztdrdra. A magyar jegybanki gyakorlat-
ol eltérve,® a csehszlovdk jegybank mindjdrt
a bdrsonyos forradalmat kovetd elsé évben
(1990) felhagyott a redlgazdasdg refinanszi-
roz6 szerepével, és szakitott a koltségvetés
kozvetlen refinanszirozdsdval is, csakhogy a
Szlovik Nemzeti Bank a szdvetségi jegybank
immdron csak a kis- és kozepes villalkozdi
szektor fejlesztésére szoritkozd refinanszirozéd
miiveleteit tovibborokitette.

Az Eurépai Beruhdzasi Bankkal 1993-1997
kozote koot megallapoddsdc az Apex Global
Loan devizaalapu hitelcsomag folyésitdsa ké-
pezte. A t6kehidnnyal kiizd$ kis- és kozepes
véllalatok a programban részt vevd kereske-
delmi bankok révén juthattak a korondban fo-
lyésitott fejlesztési devizahitelekhez, amelyek
futamideje alatt jelentkezett drfolyamkocka-
zatot a szlovdk jegybank villalata dt. A hite-
lek kamatai vagy a Szlovik Nemzeti Bank
alapkamata, vagy pedig a szlovdk bankkozi
korona kamatléb (az egykori BRIBOR) fiigg-
vényében mddosultak. A szlovdk jegybank
mds nemzetkozi pénzintézetekkel is kotote
hasonlé, a kkv-refinanszirozist elémozditéd

keretmegdllapoddsokat. Az egyik legjelentd-
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sebb az 1997. évi Japdn Nemzetkdzi Egytitt-
miikddési Bankkal (JBIC) kotott egyezmény.
A htszmillidrd jen” érték(i hitelcsomagot ki-
zérblag a szlovikiai kis- és kozepes villalatok
fejlesztésére lehetett felhaszndlni. A jegybank-
mérleg forrdsoldaldn, majd a refinanszirozds
eredményeképp az eszkozoldaldn is megjele-
né JBIC-hitelek kereskedelmi bankok koz-
vetitésével érkeztek a szlovdk kkv-szektorba.
A jegybanki alapkamathoz kotott, véltozé ka-
matozdsi JBIC-hiteleket ugyancsak nemzeti
valutdban folyésitottdk, s az drfolyamkocks-
zatot ez esetben is a nemzeti bank véllalta fel.

A szlovak jegybank az ezredforduléra fel-
hagyott a  kkv-refinansziroz6 szerepével.
A Magyar Nemzeti Bank 4j tipust, részint a
fenntarthaté gazdasdgi novekedés timogatdsa-
ban nyilvinulé monetdris politikdjéval ellen-
tétben,® a szlovdk jegybank teljesen kiszorult
a redlszektor-refinanszirozds gyakorlatdbol.
A szlovak kis- és kozepes vallalatok finanszi-
rozdséére, illetve fejlesztéséért a Gazdasigi
Minisztérium dltal 1993-ban létrehozott Szlo-
vak Uzleti Ugynékség9 és haldézata, a Pénz-
tigyminisztérium 4ltal 1991-ben megalapitott
Szlovdk Fejlesztési Bank,' az egyes minisz-
tériumok és egyéb a kkv-szektort tdmogatd
nonprofit szervezetek felelnek. Az Eurépai
Beruhdzdsi Bank pedig a kkv-finanszirozdst
tdmogaté hitelcsomagjait jegybanki szerepvil-
lalas nélkiil folydsitja hat szlovdk hitelintézet
kozvetitésével (SBA, 2015).

A Szlovdk Nemzeti Bankrdl sz6l6 1992. évi
566. torvény értelmében a szlovdk monetdris
politika elsédleges célja a nemzeti valuta sta-
bilitdsa volt. Z5z (2004) megalapozott birdlata
szerint a jogszabdlyban megfogalmazott cél-
kitlizés egyszerre két valutastabilitdsi elemet,
egyrészt az drszinvonal-stabilitdst, mdsrészt
pedig a koronadrfolyam-stabilitdst is magdban
foglalta, amely a kétértelm(i meghatdrozis ko-
vetkeztében tartalmi ellentmonddsokba {itko-
zott a monetdris politika négy-ot évvel kés6b-

bi gyakorlatdban.

A szlovék dllam megalakuldsdt kovetd évek-
ben a fuggetlen stdtuszt élvezd Szlovak Nem-
zeti Bank az drszinvonal és a nemzeti valuta
dllékonysdgdnak megdrzésén munkilkodott.
Amennyiben a jegybanki fécélkit(izését tart-
juk szem elétt, akkor a nemzeti bank valéban
eredményes inflicidellenes monetdris politikdt
tudhatott magdénak, ugyanis az 1993-1998
kozotti iddszakban az egykor szocialista terve-
zési rendszer elvein alapulé gazdasdgok koziil
csakugyan az egykori Csehszlovikia két utdd-
dllamdban volt megfigyelhetd a legalacsonyabb
szint(i inflicié. A Szlovik Nemzeti Bank dt6ro-
kitette a szdvetségi jegybank sdvosan rogzitett
drfolyamrendszerét, és az drfolyam-stabilitds
meg6rzése a nomindlis horgonyként valasztott
amerikai dolldrbdl és a német mérkdbdl allé
kosdrral szemben — még a drdmaian alacsony
devizatartalékok ellenére is — eredményesnek
bizonyult."

A szlovik jegybankpolitika egyrészt dtvette
a monetdris iskola édlldspontjdt, miszerint ,a
monetdris politika feladata csak az lehet, hogy
kiszdmithatéan és alkalmazkodéan alakitia a
redlgazdasdg igényeinek megfelelden a pénzki-
ndlatot” (Tatay és Kotosz, 2013, 447. oldal),
miésrészt igyekezett megfelelni az drstabilitds
kovetelményének, ami ,az inflicid kdros hatd-
sdnak ismeretében (...) az Eurdpai Unid elvd-
rdsaival is egybecsengert” (Novik, 2014, 923.
oldal).

A kilencvenes évek gazdasdgi novekedést
elémozdité expanziv fiskilis politikdja és a ko-
ronadrfolyam-stabilitdst szem el8tt tartd, tdl-
zottan restriktiv monetdris politikdja az érdek-
titkozések és az ellentmonddsos célkittizések
folytdn kisiklott. A novekvd dllamhdzeartdsi
hidnyra a jegybank 1996-ban megszoritdsok-
kal vilaszolt. Emelte a kotelezd tartalékokat

12 valamint egy-

és a lombard irdnyadé rdtde,
re gyakrabban nyult a nyiltpiaci miveletek
sterilizdcids eszkozeihez.”” A monetdris meg-
szoritds jelentékeny kamatnovekedést ered-

ményezett, a koronaalapt hitelek kamatai
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modfelett felszoktek, a hitelelbirdlds szigora
pedig megnehezitette a redlszféra hozziférését
a banki forrdsokhoz. A XX. szdzad utolsé éveit
hitelpiaci pangds jellemezte. A pénzintézetek
hitelfolyésitdsi feltételeit teljesitd, fizet6képes
véllalatok inkdbb a koronaalapt hitelektdl
joval alacsonyabb kamatot igéré devizahitele-
kért folyamodtak.

A szlovék jegybank pénzmennyiségre vonat-
kozé mésodlagos célkitlizése nem tlint megfe-
lelének, ezért 1997-1998-ra az drfolyamcsa-
torna kezdte uralni a monetdris transzmisszids
mechanizmust. A jegybank ettdl az id8szaktél
kezdve egyre nagyobb figyelmet szentelt az
drfolyam-stabilitdsnak. A sdvosan rogzitett
drfolyamrendszer az dllamhdztartds- és a fize-
tésimérleg-hidny folytdn tarthatatlannd vilt.
Az inflicié novekedett és a devizapiaci speku-
ldciék olyan nyomadst gyakoroltak a jegybank
devizatartalékaira, hogy 1998 oktéberében dt
kellett 4llnia egy rugalmasabb drfolyamrend-
szerre.' A jegybank az irdnyitott lebegtetés
mellett dontdtt, amely el8segitette az inflici-
6s célkdvetd monetdris politika alkalmazdsit.
A hiteles infldciés célkovetd rezsimnek lebegd
drfolyamrendszerrel kell ugyanis pdrosulnia,
mdskiilonben az infliciés cél nem lehet elséd-
leges célja a monetdris politikinak (Matolcsy,
2015).

A mult szdzad végére, éppagy, mint a
cseh monetdris politikai gyakorlatban, a
repotenderek vdltak a szlovdk monetdris po-
litika legfébb eszkozévé. A repotendert kiza-
r6lag monetdris politikai célbél alkalmazzak
a likviditdsi tobblet elnyelésére vagy pedig a
banki likviditds emelésére. A pénzintézetek
ajénlatait a szlovdk jegybank két médszer alap-
jan rangsorolhatta. A legtobbszor alkalmazott
amerikai mddszer szerint a legkisebb kamat-
ldbbal ajénlatot tett kereskedelmi bank a befo-
gadds sorrendjében keriilt a legel6rébb. A ma-
gasabb kamatldbbal tett ajdnlatokat addig
fogadta be a jegybank, amig a varhaté likvidi-
tasi tobblet ki nem meriilt (Pulay et al., 2013).
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A jegybank dltal meghatdrozott legmagasabb
kamatldb felett érkezett ajdnlatokat nem fo-
gadta el a nemzeti bank. A holland méddszer
kiilonbsége a szlovdk jegybanki gyakorlatban
csupdn abban rejlett, hogy a repotenderben
részt vev$ Gsszes bankra a legalacsonyabb ajdn-
lott kamatldb vonatkozott.

Az implicit inflacios célkovetés

A vildggazdasigi vélsdg elétt kialakitott eu-
répai szabdlyozds szerint a monetdris politika
elsédleges célja az drstabilitds elérése, illetve
fenntartdsa, igy a monetdris politikdit Euré-
pdban az utébbi bé évtizedben a fogyasztdidr-
index valtozdsahoz kototték (Kolozsi, 2013).
Mig a cseh jegybank 1997 mdjusiban az
irdnyitottan lebegtetett drfolyam-politikdjdval
egyetemben vérakozdsok nélkiil dllt 4t az exp-
licit inflicids célkitlizés rendszerére,” addig a
Szlovik Nemzeti Bank az drfolyam-politikai
fordulatot kdvetd két évben még meglehets-
sen kevert monetdris stratégidt alkalmazott.
Tovabbra is kitiintetd figyelmet szentelt az
drfolyam-stabilitdsnak. Az infliciés célkovetd
rendszerre csupan 2000-ben 4llt 4.
Csehorszdg a kilencvenes években egy nett6
mutatdt alkalmazott az inflcids cél megha-
tarozdsdra, amelyet megtisztitottak a hat6sdgi
drak, a kozvetett addk, az dllami tdimogatdsok
és az élelmiszerdrak hatdsdtdl. Ezt a mutatée
netté infliciénak nevezzitk. Az ezredfordu-
16t kivetd elsé évben viéltott a fogyasztdidr-
indexre épiil§ célokra. A szlovék jegybank az
infliciés cél meghatdrozdsira a csechorszigi
gyakorlattdl eltérve csak a hatdsdgi drakkal,
a kozvetett adékkal és az dllami tdmogati-
sokkal megtisztitott, Ugynevezett maginfli-
ciét alkalmazta, ezért Isa (2002) véleménye
szerint is a Szlovdk Nemzeti Bank monetd-
ris politikdja az implicit infldcids célkovetés
rendszeréhez dllt kozelebb. Az inflicids cél
alapelemei a szdmszertien bejelentett infldci-
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6s cél, a jegybanki elkotelez8dés az inflécids
cél irdnt, a széles informdcids bdzison alapulé
monetdris stratégia, a monetdris politika dt-
lithatdsdga és a jegybank elszdmoltathatdsa-
ga az inflicids cél elérésének szempontjibdl
(Mishkin, 2006).

Az inflicids célkdvetés a 2001-ben méddo-
sitott jegybanktdrvénybe is beépiilt, amely az
drstabilitdst jelolte meg a szlovak monetdris
politika elsédleges céljdul. A jegybank szaki-
tott a monetdris politika olyan elavult indi-
rekt eszkozeivel, mint a lombard irdnyadé réta
vagy a valtoiigyletek, a kotelezd tartalékokat
pedig évrdl évre egy szdzalékponttal csokken-
tette.'® Az infldcids cél eléréséhez a kamatpoli-
tika az egyetlen hatékony eszkdz, ezért az eu-
répai monetidris politikai gyakorlathoz htien, a
kamatldbak valtak a szlovik jegybankpolitika
els8dleges eszkozévé. A jegybank két irdnyadd
kamatldbat hasznilt, nevezetesen a kéthetes
standard repotender kamatldbdt és az egynapos
sterilizdcids nyiltpiaci miveletek kamatldb4c.
A repotenderek szavatoltdk a kereskedelmi
bankok korldtlan hozzdférést a refinansziro-
z4si forrdsokhoz, illetve biztositottdk a likvi-
ditdsi tobbletiik elhelyezését a jegybankban,
ami végsé soron pénzpiaci stabilizdciéhoz és
a kamatldb-véltozékonysdg enyhiiléséhez veze-
tett. A monetdris politika hossza téva célkitd-
zéseinek eléréséért kezeskedd repotenderek a
szlovdk jegybank stratégiai indirekt eszkozévé
véltak. A Szlovdk Nemzeti Bank 6tvozte az
egynapos sterilizdcids, illetve a refinanszirozé
miiveletek kamatldbdt mint stabilizdcids ele-
met, és a jegybank diszkontjegyeivel torténd
hosszabb tivi repomiiveleteket mint stratégi-
ai inflicids célok elérésére szolgdlé eszkdzoket
(Isa, 2004). Mindez jelentds elérelépést jelen-
tett az Eurépai Kozponti Bank monetdris po-
litikdja felé.

Az ezredfordulé hajnaldn meginditott szer-
kezetdtalakitdsi és privatizdciés folyamatokkal
a bankszektor megszildrdult, igy mdr az unids
tagsdg elnyerése eldtt meghatdrozé jellemzdvé

vélt a banki likviditdsb&ség és az évrdl évre zsu-
gorodd hitelkamatldbak. A maginositds utdn
bekovetkezett likviditdstobblet elnyelésére a
jegybank sterilizdciés repomiveletekkel véla-
szolt," majd a kilfoldi dllamadéssdg 2003-as
torlesztése okdn lazitdsokat vezetett be.

Jusko (2003) szerint az irdnyitottan lebege-
tett drfolyamrendszerre torténd dtlépés Szlo-
vékia makrookonémiai stabilitdsinak egyik
alapfeltétele volt. A szlovdk korona és az eurd
drfolyama 1999-2004 kozott viszonylag szi-
lird maradt, amelyet az 1. dbra is szemléltet.
A nemzeti valutadrfolyam tdlzott megerdso-
dése csupdn 2002-ben kivinta meg a jegybank
devizapiaci beavatkozdsdt.

A kormdny 2003-ban vitatta meg az eurd
bevezetésével kapcsolatos stratégidjit és jova-
hagyott egy jegybankkal kozos nyilatkozatot.
A nyilatkozatban lefektettek alapjan a kor-
mdny a gazdasdgpolitikai célkittizéseit agy
hatdrozta meg, hogy azok a lehetd legjobban
szolgaljék felkésziilését az eurdovezeti tagsdgra.

Inflacids célkdvetés az ERM—2-ben

A szlovék kormdny és a jegybank a bankszek-
tor gyokeres dtalakitdsa utdn a maastrichti
konvergenciakritériumok teljesitését tlizte ki
célul. A jegybank és a kormdny kozos nyilat-
kozata kezdetben 2008-2009 kozott tervez-
te az eurdovezeti tagsdg felvételét, majd az
eurdbevezetési stratégidt 2004-ben pontosi-
totta és 2009. janudr 1-jét jellte meg. Mivel
a maastrichti szerz6dés drfolyam- és inflici6-
kritériumdnak teljesitéséért a Szlovdk Nemzeti
Bank felelt, a jegybank 2008-ig terjed mo-
netdris programjiban meghirdette a kozépti-
vi explicit infldcids célt az ERM-2-ben. Az
infliciés célkitlizés rendszerében a jegybank
az évkozi infldciér’® jelslte meg, amely a har-
monizalt fogyasztéidr-indexre épiilt (Sikulovi,
2014). A jegybanki indirekt eszkoztdrat to-
vébbra is a kotelezd tartalékok és a kamatld-
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1. dbra

A SZLOVAK KORONA ES AZ EUR0 1999-2008 KOZOTTI, ILLETVE A SZLOVAK KORONA
ES AZ AMERIKAI DOLLAR 1993-2008 KOZOTTI NAPI ARFOLYAMANAK ALAKULASA
(1993. JANUAR 4.- 2008. DECEMBER 31.)
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Forrds: sajét szerkesztés a Szlovak Nemzeti Bank honlapjan nyilvanossagra hozott adatok alapjan

bak képezték. Az elsédleges eszkoz pedig a két
irdinyad6 kamatlab volt.

Szlovikia 2005. november 28-4n az eurd-
pai drfolyam-mechanizmus (ERM-2) tagja
lett, és a szlovdk korona a belépéskor megha-
tarozott 38,455 SKK/EUR kézponti drfolyam
koril + 15 szdzalékos sziik sdvban lebeghetett.
A szlovak korona ettél az idészaktél fokozato-
san erésodott (1. dbra), igy az ERM-2-be tor-
ténd belépést kovetden a kozponti drfolyamot
még kétszer kellett médositani. Az els§ mé-
dositdsra 2007 mdrciusdban, majd az utolséra
2008 mdjusdban keriilt sor. Az ekkor megha-
tarozott 30,1260 SKK/EUR kézponti 4rfolya-
mon vezették be 2009. janudr 1-jén az Eurd-
pai Unié hivatalos fizetdeszkozét. A Szlovdk
Nemzeti Bank az euréévezeti kozponti banki
rendszer tagja lett, s ezzel elveszitette 6ndllé
monetdris politikdjdt.
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
MONETARIS POLITIKAJANAK HATASA
A SZLOVAK GAZDASAGRA

Jollehet az Eurépai Valutauniéhoz valé csatla-
kozdst kovetd hét év még mindig kevés az 4t-
fogd értékelésre, az eurddvezeti tagsiggal jard
elényoket és hdtranyokat mégis megkiséreljitk
felvazolni Szlovdkia szemszogébdl. A szlovik
gazdasdg nagy nyitottsdgdra vald tekintettel
a leglényegesebb eldnyok koziil a tranzakcids
koltségek visszaesését és az drfolyamkockdzat™
kikiiszobolését kell megjeldlniink. Viszont to-
vébbi elénydket a szlovak gazdasignak — az
eurdpai gazdasigokat megingaté pénziigyi
vélsdg okozta kildtdstalansdg miatt — mind a
mai napig nem sikeriilt kovacsolnia. Suster
(2006) korabbi szdmitdsai alapjin az eurd be-
vezetésével a szlovdk kiilkereskedelem 60 szi-
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zalékos ndvekedése és 7 szdzalékot meghaladé
gazdasagi fellendiilése relevansnak tiint. El6re-
jelzéseit a pénziigyi valsdg feliilirta és mara hit
reménnyé valtak. Suster tanulmanya 6ta eltelt
tiz évben a visegradi orszdgok kozil — ame-
lyek Szlovikia legfébb kereskedelmi partnerei
— egyik sem vezette be az unié hivatalos fize-
t8eszkozét, és ez a kozeljovében sem vérhatd.
Az eurdovezet orszdgait ért gazdasdgi sokk a
szlovdk termékek irdnt megmutatkozé kiilfol-
di keresletet visszaszoritotta. A netté export
brutté hazai termékhez viszonyitott nem egé-
szen 4 szdzalékos ardnya 2012-2014 kozott a
korabbi elvirdsokhoz képest még mindig cse-
kély.2* Suster (2006) azt is feltételezte, hogy
a tagsdggal jaré dltaldnos elényokkel fokozdd-
ni fog a kiilfoldi mikodStdke-bedramlds, ami
szintén csak vdrat magdra, ugyanis a jegybanki
statisztikdk éppen ellentétes irdnyrdl tanus-
kodnak. Morvay (2014) ellenben nem zdrja
ki azt a feltételezést, hogy az eurd bevezetése
nélkiil a kiilfsldi t6kebefektetések még alacso-
nyabb szintet értek volna el.

Az eurdovezeti tagsiggal jdré legnagyobb
hdtrany kétségkiviil az 6nédllé6 monetdris poli-
tika és a hazai gazdasdg fejlédését szabalyozd
monetdris politikai eszkdzrendszer elveszitése.
Mivel az Eurépai Kézponti Bank az amerikai
vagy az angol kézponti bankhoz hasonlé 1ép-
téki mennyiségi lazitdsi eszkozt 2015-ig nem
alkalmazott, Sikulovd (2015) Ggy litja, hogy
a tagsdg hdtrdnyai a kovetkezd években még
jobban feler8sodnek. Az eurédvezet kevésbé
volt képes megbirkézni a sokkhatdsokkal, és
az Amerikai Egyesiilt Allamoknl jéval gyen-
gébb alkalmazkodé képességet mutatott, ami
hosszan elhtzédé vélsigot eredményezett. Az
amerikai kozpont bank nem restrikciéval, ha-
nem mennyiségi lazitdsi politikdja révén lik-
viditdsbévitéssel kezelte a vilsigot (Lentner,
2015b), és 2013-ra mdr a javulds jelei is meg-
mutatkoztak. Mikézben az Egyesiilt Allamok-
ban az dllamaddssdg évrdl évre novekedet, a
valutaunié tagorszdgai meglehetSsen szigort

koltségvetési megszoritdsokat hajtottak végre,
a sziikséges monetdris politikai lazitds ugyan-
akkor elmaradt.

A pénziigyi vilsdg kirobbandsitdl Szlovdkia
az eurdpai gazdasdgok tobbségével egyetem-
ben jelentds koltségvetési hidnnyal kiizddee.”!
Az Eurépai Tandcs 2009 decemberében hatd-
rozatot fogadott el, amelyben kezdetét vette
a Szlovikidval szembeni tdlzottdeficit-eljdrds.
A kéltségvetési hidnyt 2013-ra 3 szdzalékra
kellett lefaragni, ami a fiskdlis restrikci6 révén
sikeriilt is.** A kormdny névelte a pénzintéze-
tek adéterheit, kiilon adéval sgjrotta a viz-, a
gdz- és az dramszolgéltatdkat, bevezette a ter-
mészetes személyek progressziv addztatdsit és
csokkentette az dllami juttatdsokat. Az unid
dltal kikényszeritett koltségvetési megszoritds
viszont bedrnyékolta a vélsdg kovetkeztében
gyengiild hazai keresletet. Az erésebb hazai
kereslet szilird alapokra helyezné a szlovdk
gazdasigot és még a pangd munkaerdpiacot
is felélénkitené, de mindez gazdasdgpoliti-
kai paradigmaviltdst kivinna meg. A szlovik
hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak fejlédését
vizsgdlva az utébbi négy évben 2-3 szdzalékos
novekedést észlelhetiink, a brutté hazai ter-
mékhez viszonyitott ardnyuk 2009-t8] mégis
enyhe csokkenést érzékeltet.”

A nemzetkdzi hitelvdlsdg okozta pdnik
csupdn kisebb mértékben érintette a szlovik
hitelintézeteket. Bar a bankszektor nyeresége
2009-ben drdmaian visszaesett, de a kovetke-
26 évt8l ismételten ndvekedési palydra 4lle.”
A szlovdk bankok tobbé-kevésbé jol kildbal-
tak a pénziigyi vilsig okozta sokkbdl, ezt bi-
zonyitja, hogy nem volt sziikségiik se kiilfoldi
mentdovre, se dllami beavatkozdsra, és a likvi-
ditdsbdségiik, illetve a jovedelmez8ségiik ma
is fennall.

Az Eurépai Kozponti Bank tavalyi mennyi-
ségi lazitdst megel6z6 erdfeszitései a hitelpiaci
fesziiltség enyhitésére csupdn szolid sikereket
hozott, hiszen a hitelkamatldbak az eurézénin
beliil rendkiviil nagy eltérést mutattak. Beka
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(2014) alldspontja szerint az Eurdpai Koz-
ponti Bank monetdris transzmissziés mecha-
nizmusdnak kamatcsatorndja a valutadvezeti
tagsdg elsd évétdl kezdve kedvezden hat a szlo-
vék hitelpiacra. Ez minden kétséget kizdréan
megalapozott 4llitds, merthogy az Eurdpai
Ké6zponti Bank alapkamat viltozdsai valéban
rugalmasan gytr(iznek be a kereskedelmi ban-
ki kamatldbakba. Ezt a 2. dbra is kell8képpen
szemlélteti. A monetdris transzmisszids me-
chanizmus kamatcsatorndjinak azonban van
egy masodik szakasza, amelyben a hiztartdsok
és a vallalatok a véltoz6 kamatfeltételek mellett
meghozzdk fogyasztasi és beruhdzdsi dontése-
iket. A mdsodik szakaszra késébb tériink ki.

Ha a kamatcsatorna elsd szakaszdval kapcsola-
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tos eredményeket vesszitk gércsd ald, valéban
nem tapasztalhatunk fennakaddsokat, hiszen a
kulcsfontossdgl referencia-kamatldbak alaku-
ldsdt a szlovdk bankok 4ltal folyésitott hitelek
kamatai hten kovetik.

A szlovak hitelintézetek a gazdasigi megraz-
kédtatds utdn is fennmaradé felettébb magas
likviditdsa a stabil 75-76 szdzalékos hitel/betét
ardnnyal magyardzhat6.”® Az Eurépai Kézpon-
ti Bank a gazdasdgi fellendiilés beinditdsdt el§-
mozdité mennyiségi lazitdsi programja, amely-
lyel pénzt pumpal a valutadvezetbe, a banki
likviditdsbdségre valé tekintettel csupdn szeré-
nyebb eredményeket hozhat a szlovdk gazda-
sdg szdmdra. A szlovdk bankok az eurédvezet
hitelintézeteitdl ellentétben nem kényszeriil-

2. dbra

A SZLOVAK VALLALATI HITELEK ATLAGKAMATLABANAK RUGALMASSAGA
AZ EKB IRANYADO KAMATLAB ES AZ EUROPAI IRANYADO BANKKOZI KAMATLAB
VALTOZASARA KIEGESZITVE A SZLOVAK FOGYASZTOIAR-INDEXSZEL
(2009. JANUAR - 2015. DECEMBER)

Kamatlabak és fogyasztéiar-index
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Forrds: sajét szerkesztés az Eurépai Kozponti Bank, a Szlovak Nemzeti Bank és az Eurostat honlapjan nyilvdnossagra hozott adatok alapjan
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tek a hitelkindlat visszafogdsdra, tudniillik a
magas betétdllomdny biztositja a lakossdg és a
redlszféra hiteligényeinek kielégitését. A hitel-
portfélié mindségében is érzékelhetd a hézag
mds valutabvezeti orszdgokkal dsszevetve. Az
Eurépai Kézponti Bank adatai alapjén az olasz
hitelek tobb mint tizenhat szdzaléka nem tel-
jesitd, ami Szlovékidban csupdn 6-7 szdzalék
kozott mozog.

A GDP-ardnyos nett6 hiteldllomdny alaku-
ldsit bemutat$ 3. dbrin jél szemiigyre vehetd
a mult szdzad alkonydn, az egyre kockdzato-
sabb hiteliigyletek és a banki likviditdshidny
kovetkeztében megmutatkozé  hitelkindlat-
visszaesés. Kiilon ki kell emelni, hogy az ez-
redforduléig a lakossdgi hitelek a hitelportfs-
li6 csupdn nem egész 10 szdzalékdt képezték,
ami vitathatatlanul a kilencvenes évek hitelfo-
ly6sitdsi korldtozdsa 4ltal kivaltott kamatno-

vekedéssel és a bankok lakossdggal szembeni
szigorubb hitelbirdlati feltételeivel magyardz-
hat6.* A bankszektor szerkezetdtalakitdsi és
privatizdciés folyamatait magdba zdré idésza-
kot hitelpiaci pangis jellemezte, ebben a peri-
6dusban a banki hiteldllomany alig valtozott,
a GDP-ardnyos nett6 hiteldllomdny pedig
szemldtomdst apadt. A hitelpiaci felélénkiilés
a kiilfoldi t6ke bevondsa és az ERM—-2-be tor-
ténd belépés utdn kovetkezett be. A jegybanki
irdnyad6 kamatldbak csokkenésére a hitelka-
matok is meglehetésen jol viszonyultak. A hi-
teldllomdny és -folydsitds feltinden gyors tite-
mi gyarapoddsdval egyre szembetlinébbé valt
a lakossdgi ingatlanfedezetes hitelek fokozott
noévekedése.

A GDP-ardnyos nett6 hiteldllomany emel-
kedése a vélsigot kovetden megille (3. dbra).
Bar a viéllalati hitelfolydsitds a 2008. évi tiz

3. dbra

GDP-ARANYOS NETTO HITELALLOMANY ALAKULASA SZLOVAKIABAN 1993-2015 KOZOTT
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millidrd eurérdl 2009-re tizennégy millidrd
euréra emelkedett, az ezt kovetd években
azonban csak szolid novekedés észlelhetd.”
A GDP-ardnyos nettd véllalati hiteldllomany
stagndldsit nem a kindlati, hanem a keresleti
oldal mozgatja. A villalatok csekélyebb hitel-
kereslete minden kétséget kizdrdan a vélsig
okozta kildtstalansignak, a kételynek és az
eltérd elvdrdsoknak tulajdonithaté. A valuta-
unié pénziigyi vélsdg okozta belsé anomalidi
és egy ujabb, markdnsabb recessziéhullimtél
valé félelem fokozott dvatossdgra intette a re-
dlszférdt, amely visszafogta a beruhdzdsi keres-
letet és rinyomta bélyegét a hitelkeresletre is.
A GDP-ardnyos nett6 hiteldllomdny a lakos-
sdgi ingatlanfedezetes hitelek irdnti fokoz6dé
kereslet eredményeképp 2013-tdl Gjbél nove-
kedési palydra 4llt, a vallalati hitelezés utébbi
ot évét viszont pangds jellemzi.

A monetdris transzmissziés mechanizmus
kamatcsatorndjidnak mdsodik szakasza a pia-
ci szereplék a valtozé kamatfeltételek mellett
meghozott gazdasigi dontéseit érinti. A fo-
gyasztéi keresletnél valéban tapasztalhaté
némi javulds, ellenben az erésodése a vilsig
elétti dllapothoz viszonyitva lassubb és vonta-
tottabb. A fogyasztdsi kiaddsok 1997-t8l egé-
szen 2008-ig trendszerlien 10-12 szdzalékkal
ndvekedtek, aminek a gazdasdgi recesszié sza-
bott gatat, mivelhogy a 2009-2010-es stagna-
ldst kovetSen az utdbbi 6t évben csupdn 2-3
szdzalékos emelkedés figyelhetd meg.

A beruhdzisi kiaddsok a 2010-es 20 és a
2011-es 9 szdzalékos emelkedését a 2012. évi
14 szazalékos visszaesése kovette, de 2013-t6l
ismételten, bdr jéval szerényebb, 2 szdzalékos
névekedést mutatnak. A 2012. évi esést min-
den kétséget kizdréan a valsdg mdsodik hulld-
ma viéltotta ki, amelyre a redlszféra igencsak
érzékenyen reagélt. A Szlovik Nemzeti Bank
rovid jelentése szerint (2012) a beruhdzdsi
kedv visszaesése elsésorban az épitSiparban
jelentkezett, ami a 14 szdzalékos csokkenést is
eldidézte.
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A szlovék pénzintézetek magas likviditdsban és
jovedelmez8ségben megnyilvdnuld jellegzetes-
ségét a vilsdg sem volt képes megingatni, ezért
az euréovezet monetdris dominancidra épi-
16 kozosségi szintd monetdris politikdjdnak
mennyiségi lazitdsi programja csupin mérsé-
kelt hatdssal lehet a szlovik hitelpiacra.

A vélsdg nyomdn azonban azzal kellett szem-
bestilniink, hogy a foglalkoztatottsigban és a
névekedésben megnyilvdnulé regiondlis szintl
differencidkat az Eurépai Kozponti Bank mo-
netdris politikdja hat6korénél fogva nem tudja
megoldani. A valutauniéhoz valé csatlakozds
nem véltoztatta meg az egyes megyék a szlo-
vik gazdasdgon beliil kordbban elfoglalt relativ
pozicidjit. A régidk kozotti egyensulytalansdg,
az egyensulytalansdg foldrajzi anomadlidi a valu-
tadvezeti tagsdggal tovabb erdsodtek. Az ipar, a
termelés, a szolgdltatdsok és a beruhdzdsok to-
vébbra is a févdrosra és az ahhoz kozeli nyugati
megyékre dsszpontosulnak. A nyugat-szlovéki-
ai és a kozép-, illetve kelet-szlovdkiai megyék
kozti gazdasdgi szakadékot sem az unids, sem
pedig az eurédvezeti tagsdg nem volt képes dt-
hidalni. Kiilén ki kell emelni a keleti megyék
elmaradottsigit és a régiét jellemz6 magas
munkanélkiiliséget,”® ahol a hazai és kozosségi
szintd, élénkiilést elémozdité gazdasigpolitikai
intézkedések sorra cs6dét mondtak. A munka-
nélkiiliség mindig is Szlovikia leginkibb meg-
hatdrozé tdrsadalmi problémadja volt. Az orszdg
munkanélkiiliségi rétdja nemcsak az eurdpai
uniés dtlagot haladta meg, hanem a visegradi
orszdgok koziil is a legmagasabb értékeket érte
el. Dinga és Durana (2015) vizsgélatai alap-
jan a valsdg nem a szlovdk pénziigyi szektort
és nem a nyugati orszdgrészre Osszpontosuld
véllalkozdsokat sdjtotta, hanem a munkaerd-
piacot, s annak is a kelet- és kozép-szlovdkiai
szegmensét. A kedvezétlen dllapotot kivdltd
okok kézott a magas adéterheken kiviil kultu-
rdlis tényez8k is szerepet jdtszanak, amelyeket
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kozosségi szintli gazdasdgpolitikai 1épésekkel
nem lehet orvosolni.

A szlovik redl-GDP-névekedés visszaesése
a gazdasdgi recesszié hatdsdra sem volt talsa-
gosan szembetind. Az egy fére esé real-GDP
2009-ben csupan 598 dolldrral esett vissza,
2011-ben viszont mdr elérte a 2008. évi érték
103 szazalékdt, és azdta is iitemesen novek-
szik (Nagy, 2015b). Az orszdg tartds gazdasigi
névekedése viszont igencsak ellentmonddsos
foglalkoztatottsdgi ratdval parosul. 2009-ban a
munkanélkiiliségi rdta az el8z6 évi 8 szdzalék-
16l 12 szdzalékra emelkedett, majd 2012-ben

meghaladta a 14 szdzalékpontot is. Bdr ebben
az évben figyelhetd meg az eurd bevezetésétsl
mért legmagasabb értéket, a kovetkezd évek-
ben sem tapasztalhattunk lényeges javuldst.
Joggal kijelenthetd, hogy a vilsdg kirobba-
ndsitdl ldtvdnyos visszaesés jellemzi a szlovdk
munkaerdpiacot. Morvay (2014) szerint ez a
jelenség a vlsdg elStti id6szakkal szembeni las-
sabb titem{i gazdasdgi novekedésnek, valamint
az ezzel Osszefliggd valtozatlan munkakindlati
elaszticitdsnak tudhat6 be. Az eredményesség-
hez gazdasdgpolitikai paradigmaviltdsra lenne
szitkség nemzeti szinten.

JEGYZETEK

! A Whashingtoni Konszenzus keretein beliil megfogal-
mazott neoliberdlis elvekre épiild gazdasdgpolitikai
szemlélet a Nemzeti Valutaalap és a Vildgbank dltal
folyésitott hitelek feltételeiben is megjelent elvdrt, a
nemzeti gazdasdgpolitikiban megjelenitd tartalomként
(Lentner, 2010, 2015a). Stglitz (2013) szerint nem
lenne szabad az egyes gazdasigokban egyformdn alkal-
mazni a konszenzus szellemében sziiletett stabilizécids
programot, mivelhogy a gyakorlatban sem létezik egy-
séges ,recept’ a valsdgkezelésre. A kdzép-kelet-eurdpai
orszdgok transzformdcids vilsiga sem hasonlit a nyolc-
vanas évek latin-amerikai vélsdgaira, miként a délkelet-

dzsiai orszdgok recesszidja sem a XX. szdzad alkonydn.

Allitssukat elégséges par adattal aldtdmasztanunk.
Mig az északkelet-szlovakiai Eperjes megye egy foére
jutd brutté hazai terméke 1995-ben Pozsony megye
egy f6re jutd brutté hazai termékének 29,86 szdzalé-
két tette ki, addig ez az ardny 2013-ra 24,35 szdza-

lékra zsugorodott (Szlovak Statisztikai Hivatal).

A forint aranyfedezetének megsziintetése viszont

mdér nyolc évvel kordbban megvalésult.

* A nem teljesitd hitelek az 1996-1997-es években a
hitelportfélié kozel 16,3 szdzalékat képezték (Szlo-
vak Nemzeti Bank).

5 Az ezredfordulét kivetSen a betétek a hiteldllomény

kozel kétszeresét képezték (Szlovik Nemzeti Bank).

® A Magyar Nemzeti Bank 1995-re épitette le redl-
szektor-refinanszirozd eszkdzrendszerét, majd az ez-
redforduléra koleségvetés-refinanszirozé miiveleteit
(Kolozsi és Lentner, 2006).

7 Ez akkor kozel 154,5 millié amerikai doll4r.
8 A magyar ,jegybank monetéris politikai fordulata a
kormdnyzati gazdasdgpolitika alapcéljait tlizte maga
elé: a foglalkoztatds bévitését és a tartds gazdasdgi
novekedést. (...) Ez indithatta el a névekedési hitel-
programot, amely kézel 3000 millidrdos forrdssal
élénkiti a gazdasigot” (Matolesy, 2015, 445-446.
oldal).

? A megalapitdsa évétdl kezeli a Mikrohitel Programort,
amely jelenleg 45 szdzalékos kamatozdsu, legfeljebb
négyéves futamidejli hitel folydsitdsdt biztositja a
szlovdk kis- és kdzepes véllalatoknak (SBA, 2015).

10 Napjainkban 6t kiilénbsz6 4llamilag timogatott,
alacsony kamatozdsi és hosszi futamidére bizto-
sitott hitelt folydsit a kis- és kdzepes véllalkozdsok

fejlesztésére.
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1 A jegybank a nominilis horgonyként haszndlt 6t vi-

ldgpénzbél 4ll6 kosarat 1994 juliusdban szikitette le.

12 A lombard irdnyadé réta 2002-re vonult ki a szlovik

monetdris politika eszkdzrendszerébdl.

13 Elséként ebben az évben keriiltek kibocsitdsra a
Szlovdk Nemzeti Bank diszkontjegyei (Harumovd,
2005).

!4 Marcin¢in és Beblavy (2002) szerint a szlovak jegy-
banknak a csehorszdgi példdt kévetve, tehdt mdr jo-
val kordbban szakitania kellett volna a régzitett 4rfo-

lyamrendszerrel.

15 A feltorekvd orszagok és a visegradi orszagok koziil
Csehorszdg volt az els§ dllam, amely bevezette az
explicit infldcids célkovetés rendszerét. A magyar
jegybank monetdris politikdja 2001-ben tért 4t az

infldciés célkovetd rendszerre.

16 A kételezd tartalékrdra a 2001. évi 5 szazalékrél az
eurdpai unids tagsig elnyerésének évében 2 szdzalék-

ra zsugorodott (Szlovdk Nemzeti Bank).

7 A 2002. évi sterilizdcié eredményeképp a jegybank
85,8 millidrd szlovak korondt vont el a bankszektor-
bél (Szlovik Nemzeti Bank).

18 Havi és/vagy negyedéves inflicié.

19 Az euré bevezetésével a véllalati szektorban elterjedt
devizahitelek teljesen kiszorultak a szlovék hitelpiac-
r6l. 2011 végére a devizaadésdg ardnya a teljes hitel-
dllomdnyhoz viszonyitva még az egy szdzalékot sem
érte el, ami annak tudhaté be, hogy Szlovakidban az
ezredfordulétdl csak az eurbalapu hitelek honosod-
tak meg. Az ERM-2 tagjaként mdr 2005 decembe-
rében érezhetd volt a korona- és a devizahitelek kozti

csekély kamatkiilonbség (Nagy, 2015a).

20 A netté export egészen 2011-ig negativ hatist fej-
lesztett a névekedésre. Az el8nyos fordulat a szlovdk

kivitelt porgetd autégyartdsnak koszonhetd.
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2! Az Eurostat adatai alapjan 2009-ben a brutté hazai

termék —7,9 szdzaléka.

2 A koltségvetési deficitet a brutté hazai termék 2,6

szdzalékdra szoritotta le (Eurostat).

# A szerzé szimitdsai alapjin a fogyasztdsi kiaddsok
brutté hazai termékhez viszonyitott ardnya 2010-
ben 4, de 2014-ben mdr csak 0,12 szdzalékkal zsugo-
rodott, ami kétségkiviil kedvezd kildtdsokrél drulko-

dik.

4 A Szlovik Nemzeti Bank adatai alapjén a bankszek-
tor 2008. évi 15,3 millidrd eurds profija 2009-re
250 millié eurdra zuhant. Ennek dacdra a bankszek-
tor 2010-ben mar megdupldzta az el6z8 évi profitjat,
amely azéta is aprébb litemben gyarapodik. 2015-
ben a bankszektor nettd nyeresége meghaladta a 626

millié eurdt.

A szerzé szémitdsai alapjan a banki betétek
2009-2011 kozdte a véllalati és a lakossdgi hitelek
1,5-sz0r6sét képezték, 2012-t8l, a hitelek, minde-
nekeldtt a lakossdgi hitelek titemesebb novekedésével
(3. dbra) a betétdllomdny a hitelportfdlié 1,3-szoro-
sra 4llandésult.

%6 Szlovékidban a lakossdgi hitelelbiralds mindig is ko-

riileekintébb és alaposabb volt, tehdt a kilencvenes

évek elsé felét jellemzd vatlan banki hitelpolitika

csakis a vallalati hitelelbiralds attribdtuma.

?7 A Szlovik Nemzeti Bank adatai alapjdn a véllalati hi-
telfolyésitds 2010-2015 kozote 14,8-16,3 millidrd

eurd kozott mozgott.

2 A régiés munkanélkiiliségi rita és az egy fére jutd
brutté hazai termék véltozésait vizsgdlva valéban el-
keseritek az orszdg nyugati és keleti megyéi kozti
kiildnbségek. Mig Pozsony megye 2014-es munka-
nélkiiliségi ritdja 6,13 szdzalék, addig a kelet-szlo-
vakiai Eperjes megyéé 17,45 szdzalék, Kassa megyéé
15,92 szdzalék és a kozép-szlovdkiai Besztercebdnya

megyéé 17,22 szdzalék.
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