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Az euro és a szlovak gazdasag

Szlovakia a rendszervaltasi folyamat masodik felében dinamikus gazdasagi palyat
futott be, és sikeresen teljesitette eurdpai integraléodasanak intézményi felada-
tait. A tarsadalom, valamint a politikai és a gazdasagi dontéshozdi kor szamara
viszonyitasi keretnek szamito visegradi orszagcsoportbdl elsdként - eddig egyedii-
liként - 1épett be az eurdovezetbe. A kozos eurdpai valuta korai szlovak beveze-
tése a monetaris 6nallésagot megtarté masik harom visegradi orszaggal szemben
jelentds kiilonbség, s ez egyuttal lehetoséget kinal a 2008 utani folyamatok ossze-
hasonlit6 elemzésére. A szlovakiai eurdbevezetés kozgazdasagi és gazdasagpoli-
tikai vonatkozasainak elemzésébdl levonhato az a kovetkeztetés, hogy tobb kor-
manyzati ciklust atfogo politikai konszenzus sziikséges a valutacsere sikeréhez és
az abbol kovetkez6 pénziigyi viszonyoknak valé megfeleléshez. A kozos valutara
valo attéréshez fiiz6d6 gazdasagi elonyok jelentds része mar a felkésziilési szakasz-
ban jelentkezik. A belépés adminisztrativ folyamata soran véletlenek is szerephez
jutnak abban, hogy milyen koriilmények kozott torténik meg a pénzcsere, és fenn-
marad-e az eurddvezetbe bejuté orszagban a sikeres alkalmazkodashoz sziikséges
reformok tarsadalmi taimogatottsaga. A szlovak tapasztalatokbol szamos kovetkez-
tetés és tanulsag vonhato le a kiviil maradok (igy Magyarorszag) szamara.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E63, E65, F15, F45, P26, R5.

A hozzavetblegesen azonos fejlettségli, hasonl6 gazdasagi szerkezetl és kozos
kiils6 hatasoknak kitett egykori tervgazdasagok jelentdsen eltérd fejlodési
palyat futottak be, és gazdasagpolitikai kurzusaik is eltértek a harom évtizedes
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rendszervaltozasi folyamatnak mind elsé, mind pedig - az EU-tagsag elnyeré-
sétél szamithaté — masodik szakaszdban. Az érdemi kiilonbségek kozott kiilo-
nosen figyelemreméltd a valutarendszerek sokfélesége. Lengyelorszag, Romadnia,
Magyarorszag lebegé arfolyamrendszert miikddtet, Csehorszag és Horvatorszag
iranyitott lebegést, Bulgdria pedig régota kotott rendszert valasztott. Szlovénia,
Szlovakia és a harom balti orszag koran teljesitette az eurdbevezetés elofeltételeit,
és mindharom orszag tagja az eur6ovezetnek.

Az 4j tagorszagok — eltéréen a korabbi brit vagy a dan esettdl — nem rendelkeznek
kimaradasi opciéval, am élhetnek az eurdbevezetési folyamat alakitasaban meglévé
jelentds dontési szabadsaggal, mivel a kozos eurdpai fizetdeszkoz bevezetése ugyan
vallalt kotelezettség, am a dontés idézitését nem rogzitik az unids szabalyok. Az EU-
taggd valas idején az érintett jegybankok, kormanyzati intézmények és kutatomthe-
lyek alapos szamitasokat végeztek az eurdovezeti tagsag varhatd el6nyeirdl és hatra-
nyairdl (Csajbék-Csermely [2002], Borowski szerk. [2004], Suster szerk. [2006]). Vég-
kovetkeztetéseik a belépés mellett szoltak, am a jogi és kozgazdasagi érvek lathatéan
eltéré modon érvényesiiltek a tényleges kormanyzati dontéshozatalban.

A rendszervaltozasi folyamat masodik évtizedének tamogato kiilsé konjunkturajat
hirtelen megszakitotta a 2008-as pénziigyi valsag, majd annak nyoman az eur6ovezet
belsé krizise. Ezek a fejlemények az EU peremvidékén eltéré modon érintették a mak-
rogazdasagi palyakat, és nem kevésbé a gazdasagpolitikai elképzeléseket.

Miéta az uj EU-tagok egy része attért az eurdra, a valutaunio és a sajat fizetGesz-
koz megtartasa témakorében tovabb gyarapodtak az idevagd kozgazdasagi elméleti és
gyakorlati ismeretek. Ahol atvették a kozos valutat, ott leginkabb a gazdasagi kovet-
kezményekre irdnyultak a kutatasok. A kiviil maradéknal pedig valtozé intenzitassal
folytatodott a szakmai diskurzus a csatlakozas kérdéseirdl.

A magyar akadémiai és elemz&i kozosségben a téma els6é hulldima onnan szamithatd,
hogy a kormanyzati pozicié megalapozdsahoz a pénziigyminisztérium megrendelésére
szamos kutatdintézet készitett elemzést 1999-ben az unids tagsagra, majd annak folyo-
manyaként a késébbi eurdovezeti belépésre valo szakmai felkésziilés keretében. Idével
megsziiletett az MNB dllaspontja is (Csajbok-Csermely [2002]). Majd a magyar kor-
manyzati szandékok kiilonféle valtozasai miatt a téma egy id6re lekeriilt a napirendrél,
csak id6énként jott szoba (Darvas-Szapdry [2008]). A 2008-as pénziigyi valsag miatt,
majd a 2010-es politikai fordulattal uj helyzet allt el6. A realitasokat és az euréovezet
akkori zavarait is figyelembe vették azok, akik a K6zgazdasagi Szemle hasabjain az euré
bevezetésének tGjragondolasarol kezdeményezett vitaban részt vettek (lasd Neményi-
Oblath [2012] vitainditojat, amelyre ugyanott szamos szakértd reagalt). Tobb év indokolt
kimaradasat kovetSen (hiszen nem mutatkozott kormdanyzati szandék a belépésre, és
még formalodott az eurdovezet Gj rendje), 2017-ben a Portfolio.hu nyitott vitat a maast-
richti ismérvek idszer(iségérdl, valamint arrol, hogy mit kellene tenniink a felkésziilési
folyamatban, ha megsziiletne a politikai akarat (lasd Maddr [2017a], [2017b] vitaindi-
tojat). Az Ellensuly 2019. novemberi szamdaban az Gjabb fejleményekre tekintettel ismét
el6keriilt a polémia (Dobozi [2019], Bod [2019]). A Magyar Nemzeti Bank szakappara-
tusa és vezetése is tobb szakpublikacioban, publicisztikaban foglalt alldst az eurdra vald
attérés tigyérol (lasd Virdg szerk. [2020]).
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A dontéshozokra viszont a szaktudomanyos ajanldsok természetébol kovetkezéen
nem nehezedik elhdrithatatlan szakmai presszid. Egyébként is, az elemz6i kovetkez-
tetések és ajanlasok kontextustol fiiggenek, kiilonféle értelmezéseket tesznek lehet6vé,
az elemzok kiilonféle eléfeltételekkel élnek a dontéshozoi szandékot és viselkedési
mintat illetéen. Kovetkezésképpen minden kalkulacié vitathatd. A nemzeti valuta
feladasanak, illetve a formdlis monetaris 6néllosag tartésabb fenntartasanak tigyé-
ben végsé soron politikai természet(i dontés sziiletik.

Ez nem Uj felismerés. Fritz Machlup fél évszazada arra jutott az optimalis valuta-
ovezet fogalma koriil akkor zajlé gazdasagelméleti vitdk 6sszegzése soran, hogy egy
régid gyakorlatilag akkor mondhaté6 optimalis 6vezetnek, ha egyetlen alkotdeleme
sem ragaszkodik a sajat pénzhez és az 6nallé monetéris politikahoz (Machlup [1977]
71. 0.)." Megéllapitdsa tautoldgia lenne, ha nem arra szdmitanank, hogy az érintett
kormanyzatok a) megismerik az el6ttiik all6 gazdasagpolitikai lehet6ségek koltség—
haszon elemzéseit, b) felismerik a gazdasag és a tarsadalom szerepléinek tobbségi
érdekeit, és ¢) azok szerint jarnak el dontéseikben. A térségiinkben kovetett valutaris
dontések sokszinliségébol azonban arra kovetkeztethetiink, hogy a politikai dontés-
hozdk igen eltéréen értékelték az arfolyam-megvalasztasi opcidkat és az eurd beve-
zetésének gazdasagi vonatkozasait, nem mindenhol kovették a tarsadalom tobbségi
preferencidit, inkabb sajat politikai érdekeik szerint dontottek.

Eppen ez a formagazdagsag teszi lehetévé azonban az eltéré monetdris palyat
valasztd gazdasagok elemzését és dsszehasonlitasat, valamint ezaltal egy konkrét
valutadontés gazdasagpolitikai keretének jobb megértését. A tovabbiakban Szlova-
kia gazdasagi fejlédését és gazdasagpolitikai palyajat tekintjiik at. Immar b6 évti-
zedes tapasztalat all rendelkezésre az eurd ottani bevezetése, 2009. janudr eleje 6ta.
A visszatekintést azonban nemcsak az évfordul6 indokolja, hanem az is, hogy ez idé
alatt a térségben és az annak keretét adé EU-ban egy hosszu gazdasagi ciklus futott
le, amely mély, de rovid pénziigyi valsaggal és annak utéhatdsaival kezd6dott, majd
a nyitott orszagok szamara — mint amilyen Szlovakia is — egészében véve eldnyos
koriilményekkel folytatédott. Ez a hosszabb id6szak alkalmat ad a hasonld adottsagu,
de eltérd arfolyamrendszer(i gazdasagok dsszehasonlit6 elemzésére.

Amint latjuk majd, Szlovékia sikeres makrogazdasagi palyat jart be ezen évtized
alatt. Ez a tény gyakori hivatkozas az eur6ovezeti tagsagrol folyo vitakban, még akkor
is, ha béséges ismeretiink szerint énmagaban az arfolyamrendszer vagy akar a tel-
jes monetaris politikai rendszer nem ad - minden tovabbi szakmai vagy kiilonosen
politikai vitat kizar6 - egyértelm( magyarazatot a gazdasag sikeres vagy sikertelen
alakulasara. Magyar szemmel kiilonosen érdekes a szlovak eset, tekintettel egy sor
gazdasagszerkezeti hasonldsagra és az eur6 tigyében (is) megmutatkozo kiilonbségre.
A szlovak fejl6dési palya értékelése magyar szemmel azonban nem helyettesiti és nem
is el6legezi meg a magyar gazdasagpolitikai opcidk elemzését, amely azonban tanul-
manyunknak nem targya.

' Amint a magyar euréatvételi vitakban, ugyantigy més érintett orszagban is exponaltak az elemzék
a dontés politikai meghatarozottsagat (lasd példaul Csaba [2012], Mihdlyi [2012], Horvath [2014], Krdl
[2014], Bod [2019]).
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A kozgazdasagi szakirodalomban, a nemzetkozi szervezetek értékelésében és
az lzleti publikdciokban Szlovékia a térség sikeresen felzarkdzo orszagaként jele-
nik meg.” Ennek megitéléséhez az alabbiakban a szlovak gazdasagi fejlédés f6bb
tényezdit tekintjiik at (GDP-novekedés, eladdsodottsag, miikodétéke-bearamlas,
az orszagrészek fejlettségbeli eltéréseinek valtozasa). A fejlédési palya megitélésé-
hez a magyar és mds térségi orszagok adatait is bevonjuk, alapvetéen az Eurostat,
a szlovak nemzeti bank, a szlovak statisztikai hivatal, az OECD és az IMF adatba-
zisai alapjan. Tamaszkodunk a szlovak kutatdi és elemz6i kozosség vizsgalataira,
a nemzetkozi szervezetek elemzéseire.

Elemzésiink els6 vonulata a fizet6eszkozrél vald dontés tagabb gazdasagpolitikai
beagyazottsagaval és a dontés intézményi jellemzGivel foglalkozik — ezek rendsze-
rint kimaradnak a makrodkonoémiai elemzésekb6l. Masodikként az eurdéovezeti tag-
sag gazdasagszerkezeti, mikrogazdasagi kovetkezményeit tekintjiik at, szintén olyan
szempontok ezek, amelyekkel az elméleti irodalom csak érintélegesen foglalkozik.
Végiil kovetkeztetéseket és megfigyeléseket tesziink az eurd bevezetésének gazda-
sagpolitikai dilemmait illet8en, kitérve arra is, hogy id6kdzben a megel6z6 valsagok
hatésara az eurdpai pénziigyi intézményrend jelentds véltozasokon ment at.

Szlovakia eurdbevezetésének torténelmi mozzanata

2019. janudr elsején sajatos évfordulordl emlékezhettek meg Szlovakiaban: tiz évvel
korabban vette at Szlovakia a k6zos eurdpai fizetéeszkozt. Az idézités kiilonle-
ges, elére nem tervezett sajatossaga volt, hogy az eurd szlovakiai bevezetése egy-
beesett a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi valsag taldn legkritikusabb pillana-
taival. Ez a mozzanat figyelmezteti a gazdasagpolitika elemzdit arra, hogy a nagy
horderejii dontések megsziiletésében és a kovetkezmények kifejlédésében milyen
komoly szerepe lehet a véletlenszerti koriilményeknek vagy egyszertien szélva: a jo
és rossz szerencsének.

A szlovak eurdbevezetésrol szolva van olyan vélemény, amely szerint az idézités-
sel Szlovakidnak szerencséje volt, mert a maastrichti ismérveket, kiilonosen a kolt-
ségvetési feltételeket, a valsagot megel6z6, igen kedvezd konjunkturalis id6szak-
ban kénnyebb volt teljesiteni, mint példéul Esztorszégnak, amely két évvel késébb,
2011 januarjaban csatlakozott (Fidrmuc-Worgstter [2013]). Kétségtelen, hogy a 2008
Gszét megel6z6 idészakban a kivételesen gyors novekedés mellett az dllamhaztartas
GDP-aranyos hianymutatéjat objektive konnyebb volt a referenciaérték ald vinni.
Am ehhez is kellett elhatarozottsdg, hiszen ugyanezen években més orszdgokban
nem ment végbe semmilyen koltségvetési konszolidaci6 — erre éppen a 2001 és 2006
kozotti magyar gazdasagpolitikai palya szolgal tanulsagokkal. Masfeldl viszont az is
tény, hogy felftitott konjunktura idején az inflaciés mutatokat csak a szlovak korona

? ,Slovakia is an economic success story” - igy kezdddik a Nemzetkdzi Valutalap 2017-es orszag-
konzultacids jelentése (IMF [2017] 2. 0.). A fejlett vilaghoz valé felzarkozasi torekvésekben vannak jo
példak - irja Csaba Ldszlo a térség gazdasagtorténelmének attekintésében —, mint Lettorszag, Szlové-
kia, Romania (Csaba [2018]).
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kétszeri felértékelésével tudta elérni a gazdasagpolitikai vezetés. Raadasul a masodik
intervenci6 soran az akkor mar ERM-2 tagallam Szlovékia az arfolyamrendszer sza-
balyai szerinti maximalis felértékelést vette igénybe (15 szdzalék).

Kétszeri és ilyen mértéki felértékelésre nem volt példa addig; az ir és a gorog valu-
tafelértékelés csupan 3, illetve 3,5 szazalékos volt. Ilyen el6zmények utan keriilt sor
az Eurdpai Bizottsag, az Eurdpai Unié Tandcsa (azon beliil konkrétan az Ecofin)
és az Eurépai Kézponti Bank (EKB) egyetértésével 2008 nyaran, még viszonylag
viharmentes iddszakban, a térségi iizleti ciklusa cstcsan a szlovak korona (SKK)
euréérfolyaménak végleges rogzitésére. Am hamarosan gyokeresen megvaltoztak
a nemzetkozi pénziigyi viszonyok. Mire az eurdra valo attérés a ra kovetkezd év
elején végbement, a nyaron rogzitett arfolyam minden bizonnyal tulértékeltté valt
(Fidrmuc-Worgotter [2013]). Kilonosen igaz ez a szlovak-magyar relaciora, hiszen
ugyanabban a torténelmi pillanatban Magyarorszag mar pénziigyi valsagban volt;
avalsagjelek egyikeként 2008 végén a forint sokat vesztett értékébdél az MNB minden
arfolyam-stabilizalo eréfeszitése ellenére.

Igy a kozvetleniil érintettek fel6l nézve - véletlenszert, nem szdndékolt fejlemények
kovetkeztében - olyan helyzet alakult ki, amely a valutarogzitéseknél tankonyvsze-
riien a leginkabb keriilendd: Szlovakia tiil erds drfolyammal lépett be a valutadvezetbe.

A szlovak belépéssel foglalkozé szakembereknek sok gondot okozott az euréovezet déli
peremének mdr akkor is megmutatkozé versenyképességi gyengesége; nem Gorogor-
szagé, nem is az addig imponaléan modernizal6d6 Spanyolorszagé, hanem Portugaliaé
(Julius Horvath személyes kozlése). Amint Olivier Blanchard kifejtette a portugal csatla-
kozas utani fél évtized tapasztalatai alapjan, az eur66vezeti tagsaggal jaré hirtelen nagy
nominalis (és hasonléan jelentds redl-) kamatcsokkenéssel meglodult a fogyasztas és a
beruhazasi tevékenység, gyorsan noétt a bérkoltség, mikozben (a cikkben nem részlete-
zett okokbdl) megallt a termelékenység addigi javulasa, az eur6 bevezetésével pedig mar
odaveszett az escudoleértékelés addig szokasos eszkoze (Blanchard [2007]). A szlovak
esetben viszont a belépést megel6z6 években nem nétt a termékegységre jutd bérkolt-
ség a munkatermelékenység folyamatos és jelentds javuldsa révén, és a munkaerdpiac is
rugalmasabb volt, mint Portugdlidban. A szakért6k szamithattak arra, hogy a némettel
mind erésebben Osszeépiild szlovak gazdasag modernizalddasa folytatodni fog, és az
eurodvezeti tagsag egyéb iizleti elényeivel megsegitve nem lesz olyan gond a versenyké-
pességgel, mint az addigra gyorsan ipartalanodé dél-eurdpai peremvidéken.

Ha azonban ratekintiink az ezt kovet6 néhdny év fejleményére, annak nem vol-
tak jelei, hogy az arak - azonnal, illetve tartésan - versenyképtelenek lettek volna,
ami pedig a harmadik vilag talértékelten rogzitett valutaarfolyamai esetén rendre
fellépett. MegelGlegezve a késbbi elemzést, a termelékenység jelentés novekedése
volt a kritikus tényez6; annak kedvez6 alakulasat is figyelembe vették az arfolyam-
felértékel6 dontéseket tamogato unios intézmények.

Ez felveti azt a nyilvanvald kérdést, hogy milyen okok és kortilmények kozott
nbhetett a munkatermelékenység a szlovak gazdasagban mar a valutacsere el6tti id6-
szakban, majd az euréra val6 attérést koveten. Ez kiilonésen Magyarorszag szem-
pontjabdl érdekes, mivel itt a termelékenység inkabb stagnalt az elemzett idGszak-
ban. A magyar-szlovak kontraszt kiilonosen éles lett 2008 végén, amikor a 2004-es
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bévitési hullimban felvett allamok koziil elséként Magyarorszag volt kénytelen az
IMF-hez és az EU-hoz készenléti hitelért fordulni.

A két orszag helyzetének eltérése egy ideig foglalkoztatta a hazai és kiilfoldi szak-
mai és tagabb kozvéleményt, nyomot hagyott az orszagkockazati besorolasban: a nagy
hitelmindsiték ekkor joval a magyar mérték £61é helyezték a szlovak orszagkockazati
besorolast. A valsag lefutasa utan egy évtizeddel Szlovakia besorolasa A2 (Moody’s),
illetve A+ (S&P), mig a magyar orszagkockazat csupan Baa3 (Moody’s), illetve BBB
(S&P). A nemzetkozi pénziigyi valsag kibontakozasanak idején a szakmai és politikai
figyelmet a termelés-visszaesés, a munkanélkiiliség-novekedés, a hitelintézeti szektor
tigyei kototték le. E téren voltak hasonldsdgok a két orszag tigyei kozott, de eltérések is,
példaul a devizahitelezés problémaja, amelyt6l Szlovakia mentes maradt.

A véletlen, a puszta szerencse mashol is el6kertiil. A szlovak jegybank kutatdsi osz-
talydnak igazgatdja ugy latja, a 2009 eleji belépés abban is szerencsés volt, hogy az
altalanos recesszio koriilményei kozott nem lépett fel atallasi inflacié (az egyszeri
kerekitési-atarazasi hatast utélag 0,0 és 0,19 szazalék kozé kalibralta a jegybank). Mas
orszagok lakossaganak érzéseivel ellentétben a szlovak nagykozonség nem érzékelt
4ttérés utani ardragulast (Suster [2014] 70. 0.).

A valutacsere legsztikebben mérve is legalabb négyéves folyamat, a szlovak esetben
2003-ban, még az EU-tagsag hivatalos elnyerése el6tt sziiletett meg a kormanyzati
dontés, 2005-ben a nemzeti attérési terv, és még ugyanez év novemberében Szlova-
kia csatlakozott az ERM-2 arfolyam-mechanizmushoz, 2008. majus 28-an rogzitette
az atallasi arfolyamot. Igy évekkel kell visszalépniink az idében az alapvet dontések
megsziiletésének gazdasigi, szakmai és politikai viszonyainak az értelmezéséhez.’ S6t
egészen az allamépités kezdetéig érdemes visszautalni egy latszolagos ellentmondas
teloldasdhoz, nevezetesen: egy ujonnan alapitott allam miért vallalja az els6 lehetsé-
ges idépontban a nemzeti valuta feladasat.

Csehszlovakia szétvalasa és a szlovak allamépités els6 évtizede

Csehszlovakia az 1989. 6szi ,,barsonyos forradalmat” kévetden gyors politikai rend-
szervaltozdson esett at, mégpedig egy megcsontosodott tervgazdasagi rendszert
hagyva maga mogott. Addigi gazdasagi szerkezete formalisan fejlett volt, ha a kor
doktrinainak megfelel6en a feldolgozodipari termelés és az ipari kivitel aranyait
tekintjiik modernitasi mutatonak. A szocialista Csehszlovdkia - Magyarorszaghoz
hasonléan - nagymértékben filiggott a szovjet felvevOpiactdl és alapanyag-behoza-
taltol. A gyors és meglepéen mély lefutast szovjet-orosz gazdasagi valsagot és az
NDK hirtelen megsztinését kovetéen 1990-1991-ben a csehszlovak gazdasag keleti
kapcsolatai rohamosan meggyengiiltek, a szlovak orszagrészben talalhaté haditize-
mek és nehézipari allami vallalatok pedig kiilondsen megsinylették az addigi terme-
lésszakosodéds megsziinését. Igy az 1990-es évek elején Magyarorszaghoz hasonléan

® A dontési folyamatrol Szlovékia — és a tobbi visegrddi orszag — esetében jé attekintést nyuijt
Szijdrts [2018].
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Szlovékidban is mély visszaesés kovetkezett be: az ipari termelés 1991-ben a korabbi
évhez képest egyharmaddal csokkent, a redlbér 27 szazalékkal, a személyes fogyasz-
tas 37 szazalékkal esett vissza.

A termelés-visszaesés mértékét, a munkanélkiiliség alakulasat, majd késébb
a kiilfoldi miikodétoke-befektetések mutatdit tekintve valamennyi egykori szocialista
orszagban komoly regionilis kiilonbségek jelentkeztek az atmenet soran. Ez Csehszlo-
vakia esetében is igy volt, azzal tetézve, hogy hirtelen nyilvanvaléva véltak a cseh és
a szlovak orszagrész kozotti sulyos kiilonbségek. A hivatalos csehszlovak statisztikak
apartallamiid6kben a keleti orszagrész gazdasagi lemaradasat csekélynek mértéktinek
mutattak, a kiilonféle mutatok az orszagos atlag mintegy 90 szazalékara tették a szlovak
szintet. Ez a kedvez6 kép, amelyet mérési és politikai manipulaciés okok miatt nehéz
torzitatlannak mindsiteniink, annak is betudhaté volt, hogy az 1968 utan hatalomra
juttatott rezsim valoban jelentds hadiipari, vegyipari és energetikai beruhazasokat haj-
tott végre szlovak teriileten. Az 1980-as évek végén szlovak részre jutott Csehszlovakia
hadiipari termelésének 60 szdzaléka (Fidrmuc és szerzbtdrsai [1999] 22. o.).

A nagyipari fejlesztések kovetkeztében az 1970-es években a hivatalos mutatok szerint
a két orszagrész kozotti fejlettségbeli olld csaknem teljesen zarult, am figyelemre mélto
modon az 1980-as években mar nem sikeriilt a szlovak orszagrésznek tovabb konvergal-
nia. S6t — akarcsak Magyarorszagon — az erdltetett iparositasi politika utdlag versenykép-
telennek és tulméretezettnek bizonyuld ipari kapacitasokat hozott létre, amelyek hama-
rosan sulyosbitd tényezoként érintették a gazdasagi viszonyokat. A késébbi mérések sze-
rint a szlovak orszagrész egy fore jutd6 GDP-je 1992-ben csupan haromnegyedét tette ki
a csehorszaginak (Kafkadesk [2018]), és a kilatasok aggasztok voltak.

Maga a rendszervaltozas igy aszimmetrikus sokkhatdsként érte a két orszagrészt.
Mig a munkanélkiiliség az orszag egészében 1992 dprilisaban mar 8,4 szazalék volt,
ami a korabbi (formalisan) teljes foglalkoztatottsaghoz mérve hatalmas valtozas,
e mutato a szlovak orszagrészben meghaladta a 12 szazalékot, ezzel négyszerese lett
az akkori csehorszagi mutatonak (Engelberg [1993]).

Bar nem allithato, hogy Csehszlovakia fennallasa alatt a cseh, a morva és a szlovak tar-
sadalom részérdl ne lettek volna sérelmek egymassal szemben, azonban a lakossag tobb-
sége nem kivanta a kozos allam megsziintetését. A szétvalasrol szolo, Vaclav Klaus és Vla-
dimir Meciar altal vezetett targyalasok 1992 soran mindvégig zart ajtok mogott folytak,
a népszavazas Kiirasara iranyul6, 2,5 milli6 ,,csehszlovak” altal alairt peticiot elutasitva,
a tarsadalmat gyakorlatilag kész helyzet elé allitottak (Engelberg [1993]).

Az egyébként békés, am demokratikusnak aligha nevezhetd szétvalas tényleges oka
mindmaig vita targya, az okok kozt szerepelhetnek az érintett politikusok személyes
ambicioi, kiegésziilve a nemzeti identitas eszméjének felerdsodésével. Emellett bizonyo-
san élt cseh részrél az aggodalom, hogy az allamszovetség fennmaradasa esetén a nehe-
zebb gazdasagi-tarsadalmi helyzet(i szlovak orszagrész ,.eltartasa”, felzarkoztatasa hosz-
szu tavon majd sulyos és nemkivanatos terhet jelentene Csehorszag szamara. Tudhatd
volt, noha a tényleges mértéket nem hoztak nyilvanossagra, hogy a szocialista Cseh-
szlovakian beliil, miként a megel6z6 polgari korszakban is, jelentds jovedelmi transzfer
jutott a keleti régioknak. A szétvalas véget vethetett az orszagon beliili jovedelematcsa-
tornazasnak. A cseh politikai dontéshozok véleményét bizonyosan befolyasolta, hogy
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ismertté valtak a német Gjraegyesités két évében a keleti tartomanyok felzarkoztatasa-
nak horribilis kéltségei (Fidrmuc és szerzétdrsai [1999]).*

1993. januar 1-jén a hivatalos szétvalas békésen és viszonylag rendezetten zajlott le.
A koz0s javakat (beleértve a nemzetkozi devizatartalékot, az egyébként nem sulyos
aranyu allamaddssagot, a hadsereg eszkozeit stb.) a lakossag lélekszamat jellemz6
2:1 aranyban osztottak szét. A megallapodas ugy szolt, hogy a szétvalas ellenére a két
orszag vamunioban marad, polgaraik atlevél-ellenérzés nélkiil utazhatnak egymas
orszigaiba, és atmeneti jelleggel megmarad a kozos fizetdeszkoz is.

A monetdris unié ugyan formailag létrejott a két j allam kozott, de kozos kozponti
bank nélkiil, és eleve véges idére. Az élet azonban mas iranyt vett; a cseh és a szlovak nem-
zeti bank egylittmiikodési zavarai, de foként a fellobband devizaspekulacié kovetkezté-
ben a kozos pénz, a csehszlovak korona mar heteken beliil, 1993. februar elején megsziint.
Az immar fiiggetlen két orszag uj monetaris hatdsagai kiilon fizetdeszkozt hoztak forga-
lomba - kezdetben azonos hivatalos arfolyam mellett. Szlovékia azonban mar 1993 juni-
usaban 10 szazalékkal leértékelte koronajat. Ezzel 1ényegében beteljesiiltek a leértékelési
varakozasok, a spekulansok kikényszeritették a leértékelést. Mar induldsnal leckét kap-
hatott az Gj allam a névleges monetdris 6ndllésdg tényleges tartalmarol.

Az ujonnan létrejott szlovak allam fejlédési kilatasairol megoszlottak a vélemények.
Jellemzd, hogy a kettévalast kovet években kibocsatott cseh és szlovak allampapirok-
rél a nemzetkozi hitelmindsiték igen eltéré értékelést adtak: a cseh szuverén besorolas
eleve befektetdnek ajanlott szint volt, de Szlovakia BB, azaz spekulacios besorolast
kapott az elsé megmérettetéskor (a magyar besorolasa a kettd kozé esett) (1. dbra).

1. dbra
Szlovakia szuverén kockazati besoroldsa, 1995. majus 15. — 2020. januar 10.

Ertékelés

Al (stabil)
A3

BAAL A2 (stabil) A2 (stabil)

BAA3 BAA3

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Megjegyzés: als6 kozepes fokozatu: BAA3 és BAAL, fels6é kozepes fokozat: A3, A2 (stabil),
A1 (stabil).

Forrds: Moody’s szuverén orszagkockazati értékelés (https://countryeconomy.com/ratings/
slovakia).

* ,Mig a szlovakok egyre nagyobb politikai és gazdasagi autonémiat szorgalmaztak, a csehek egyre tisz-
tabban lattak az unié fenntartdsanak gazdasagi koltségeit.” (Fidrmuc és szerzétdrsai [1999] 25. 0.)

*Az Eurdpai Unid, illetve a schengeni dvezet viszonyai kozott ma természetesnek ttinik a vimunio,
a szabad mozgas, 4m abban az id6ben korantsem volt magatél értet6do.


https://countryeconomy.com/ratings/slovakia
https://countryeconomy.com/ratings/slovakia
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Ami az arfolyamok késébbi alakuldsat illeti, a cseh korona arfolyama nem meglep6
mobdon késébb is er6s6dott a szlovak korondhoz képest, illetve az attekintett idészak elsé
felében kevésbé értékel6dott le a német markahoz és az ecuhdz képest. Id6vel azonban
a szlovak korona arfolyama is stabilizalédott. Markans kiilonbség mutatkozott meg az
atfogott idészak masodik felében: mig a magyar vagy a roman fizetGeszkoz hosszabb
tavon nagy ingadozasokkal, de lényegében jelentésen leértékel6dott az eurdval szemben,
addig az 1999-t6l a pénziigyi valsag idejéig tart6 idészakban mind a cseh, mind a szlo-
vak nemzeti valuta inkabb er6sodott az eurdval szemben. Azt kovetden a cseh korona
meglehetdsen stabil, de figyelemre mélté modon kozel keriilt ahhoz a szlovakkorona-
arfolyamhoz, amely mellett 2008 nyaran a végleges rogzités bekovetkezett (2. dbra).

2. dbra
A cseh (és 2009-ig szlovak) korona arfolyamanak alakuldsa az euréval szemben
50 A
45 |
40 4
35 4
30 A
25 |
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15 4
Euré/cseh korona
10 A
Euré/szlovék korona
5 -
O T T T T T T T T T T T T T T T T
) (=4 — N [sa) < LN \O o~ [c9] [*N) (=) — [\ 52 <t n
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Forrds: Mejstrik [2016].

Az els6 évek gazdasagi folyamatai alapjan a kozgazdasagi elemzés eljuthatott annak
kimondasaig, hogy lam, még a volt Csehszlovakia két tagallama sem alkotott opti-
malis valutadvezetet a fennall6 gazdasagszerkezeti kiillonbségek kovetkeztében, és
igy a kozgazdasagtan szerint a cseh-szlovak valutaunid szétesése nem indokolatlan
(Fidrmuc és szerzétdrsai [1999]). Ugyanakkor a két orszagnak az Eurépai Union beliili
késdbbi kozos fejlddése és a kozottiik levo szintkiilonbség mérséklédése ezzel ellen-
tétes kovetkeztetést is megengedne.

A szlovak allamépités elso éveit, az 1990 és 1998 kozotti idészakot, Vladimir Meciar
miniszterelnokségének idejét nagy nehézségek jellemezték. A cseh gazdasag dltal
elszenvedettnél joval nagyobb szlovakiai termelés-visszaesés szamos okra vezethet
vissza, amelyek kozott az addigi orszagon beliili transzferek azonnali megsziinése,
a hadiipari termelés hirtelen dsszeomlasa, a keleti kapcsolatrend zavaraibdl fakadd
veszteség ugyanugy benne van, mint a kormanypolitika jellege.
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A baloldali-populista bedllitottsagu Meciar-kormanyok miikodése sok jogos kri-
tikara adott alkalmat. A privatizacids folyamatok tisztazatlansagatdl a kormanynak
a nemzetkozi tigyekben vald tapasztalatlansagaig, az aggalyos oroszbaratsagig sok
minden oda vezetett, hogy abban az idészakban Szlovékia egyértelmtien lemaradt
a tobbi kozép- és kelet-eurdpai orszag nemzetkozi gazdasagi rendbe valé integraloda-
sahoz képest. Ez megmutatkozott abban, hogy Szlovékiat Csehorszagnal és Magyar-
orszagnal késébb vették fel tagként a NATO-ba (1999 helyett 2004-ben), illetve az
OECD-be (Csehorszag 1995-ben, Magyarorszag 1996-ban, Szlovakia 2000-ben valt
tagga). Abban az id6ben sokan valdszintnek tartottak, hogy Szlovakia az Eurdpai
Uniodba a térség orszagaihoz képest késébb keriil be. A térség zomének EU-csatla-
kozasa, mint ismeretes, végiil egy id6ben tortént meg, 2004. mdjus 1-jén. A felvételi
folyamatot Szlovakia a tiz tagjelolt kozott utolsoként teljesitette.

A szlovak politikai viszonyok kétségkiviil megnehezitették a piacgazdasagra valo
visszatérés menetét.” Mikozben jelentés miikodStoke-aramlds indult a térségbe, az
6nallo allami 1ét elsé 6t évében Szlovékidba csupan 6,6 millidrd dollar mtikodétéke-
befektetés érkezett, amely az orszag GDP-értékének 1,6 szdazaléka volt, amikor ez
a hanyad Magyarorszag esetében 5,4 szazalék, Csehorszag esetében 3,1 szazalék
volt. A gazdasagi novekedés ugyan id6vel megindult, és 1994-1998 kozott évi dtlag-
ban meghaladta az 5 szazalékot - igaz, a magyar vagy kiilonosen a cseh kiinduléd
szintnél jelentésen mélyebbrol.

Ez a novekedés is komoly ikerdeficit mellett valosult meg. A folyo fizetési mérleg
hidnya 1996-1998 kozott a GDP 10 szazalékat kitevd szintre allt be, és a koltségve-
tés hidnya 6 szdzalékra nétt. A laza koltségvetési politikat az 6nallosagat mindvé-
gig megodrz6 jegybank restriktiv monetaris politikaval igyekezett ellenstlyozni, am
a magas realkamatszint negativan hatott a befektetésekre, és megnovelte a kormany
addssagszolgalati koltségeit. Mindemellett komoly gondot okozott, hogy a kormany
a korrupcio ellen nem lépett fel erélyesen, s6t inkabb taplalta az allami vagyon priva-
tizdcids folyamatdnak 4tlthatatlansagaval (Miklos [2008]).”

A szlovak kozvélemény szamara nyilvanvalova valt, hogy Meciarral az orszag
nem tud a szomszédokkal egyenértékii partnere lenni a nyugati politikai és tizleti
koroknek, és nem lesz esélye az elsé korben bekeriilni az EU-ba, holott az egyér-
telmi nemzeti cél volt. A gazdasagi helyzet nem javult, a kozviszonyokkal mind
elégedetlenebb lett a tdrsadalom. 1998-ban fontos politikai fordulat allt be. Poli-
tikailag sokszint koalicié élén Mikuld$ Dzurinda miniszterelndkkel nekilattak
a halogatott makrogazdasdgi stabilizalasnak, és Szlovakia felzarkézhatott a masik
harom visegradi orszag mellé az unioés tagsagért folyd targyaldsokban, lekiizdve

¢ A korébbi cseh—szlovak privatizaciés miniszteri, majd szlovik pénziigyminiszteri posztot betlté
Ivan Miklo$ szavai szerint a Meciar-adminisztracié gazdasagilag is elszigetelte és szinte a cs6d szélére
juttatta az orszagot (Miklos [2008]).

7 Errél az idészakrél magyar szemmel sem lehet tul sok jot emliteni, hiszen ebben az idében
csucsosodott ki a kozos, B6s-Nagymaros vizierému-projekt tigyében a két orszag vitdja, valamint
sziiletett meg a magyar kozosséget nyelvhasznalati jogaiban korldtozo6 nyelvtorvény. A két orszag
viszonyanak rendezését szolgald, 1995-ben Pdrizsban aldirt magyar-szlovik alapszerzédés sem
rendezte kielégit6en a kapcsolatot.
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integracios hatranyat. Majd a masodik kormanyzati ciklusban mélyrehaté szerke-
zeti reformokat vezettek be.

Az1998-2006 kozotti iddszakra ugy tekinthetiink vissza, mint amelyben az orszag
valodi piacgazdasagga valt, és bekerdiilt a sikerre esélyes rendszervaltoztatok csoport-
jaba (1. tabldzat). Ezzel egytitt ez az id6szak sem volt mentes fesziiltségektol, hiszen
a gyokeres reformok szamos negativ kiséréjelenséggel jartak. Ilyen a munkanélkii-
liség tartésan magas szintje: a 2000-2004 ko6zotti dinamikus idészakban a hivata-
los munkanélkiiliség 18-20 szazalék kozott mozgott, amely akkor eurdpai negativ
rekord volt, és kiilsé értékelésben is destabilizald tényez6nek szamitott (IMF [2005]).

1. tabldzat
Szlovakia nemzetgazdasagi adatai, 1993-2019 (szazalék)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

GDP-novekedés 37 62 68 62 6,2 41 19 22 33
Inflaci6 (CPI) 233 134 98 58 64 6,7 10,6 12,0 7,3
Munkanélkiiliségi rata 144 14,8 13,1 11,1 11,5 12,0 16,4 18,8 19,3
Munkatermelékenység-novekedés ... 05 05 05 06 06 06 06 06

Foly¢ fizetési mérleg egyenlege -0,6 0,7 22 -11,2 -9,7 -10,0 -6,0 -3,7 -88
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

GDP-novekedés 46 45 54 60 82 80 62 -47 41
Inflacié (CPI) 3,1 86 76 2,7 45 28 46 1,6 1,0
Munkanélkiiliségi rata 18,6 17,5 181 16,2 13,5 12,2 9,5 12,1 14,1

Munkatermelékenység-novekedés 0,7 0,7 0,7 08 08 09 09 09 09
Folyo fizetési mérleg egyenlege -8,0 -0,9 -3,5 -87 -64 -39 -65 -32 -3l
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

GDP-novekedés 35 1,6 14 26 38 3,1 32 41 25
Inflacié (CPI) 39 36 14 -01 -03 -05 1,3 25 27
Munkanélkiiliségi rata 134 14,0 14,2 13,2 11,5 96 81 6,7 58

Munkatermelékenység-névekedés 09 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 11 1,1
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege -0,9 22 21 1,1 02 -22 -2,0 -12 -2.2

Forrds: OECD Economic Surveys: Slovak Republic, 1994-2019 kozotti kotetek és OECD-
adatbézis.

Ennek ellenére a 2002-ben tjravélasztott, masodik Dzurinda-kormany koalicids part-
nerei egyetértettek abban, hogy sziikség van a reformfolyamat folytatdsara és felgyor-
sitasara, illetve olyan gazdasagpolitika folytatasara, amely képes a gazdasagot fenn-
tarthat6 novekedési palyara allitani. Ennek eszkoze a gazdasagi szabadsag szintjének
novelése, a makrogazdasagi keretfeltételek és az tizleti kornyezet javitasa. A kormany-
programban szerepld legfontosabb teriiletek koziil kiemelend6 az adéreform, amely-
nek részeként lépett életbe 2004-t6l az egykulcsos (akkor 19 szazalékos) személyi
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jovedelemadd, altalanos forgalmi add és tarsasagi ado, valamint akkor torolték el
az osztalékadot, az ajandékozasi és az 6rokosodési illetéket. Komoly politikai stlya
dontést hoztak a nyugdijreformrdl (korhataremeléssel 2004-t61 kezd6déen), dontve
a masodik nyugdijpillérrél, tovabba az egészségiigyi reform keretében bevezették
avizitdijat. Az el6z6 kormanyciklus alatt meghozott munkaerdpiaci reformot folytatva
konnyitettek a taloraztatas szabalyain (Miklos [2008], IMF [2005]).

Sokakat igen hatranyosan ért, és igy nagy tarsadalmi ellenallast valtott ki a szo-
cialis ellatasra jogosultsag megszigoritasa és a munkanélkiili-segélyek csokken-
tése. Az tizleti kornyezetet javito gazdasagpolitikai irany ugyanakkor felporgette
a téke bearamlasat, és nagyban hozzajarult ahhoz, hogy 2005-ben mar évi 6 sza-
zalékra futott fel, és tovabb gyorsult a gazdasagi novekedés iiteme. Ennek révén
az orszag jovedelmi konvergencidja sokat haladt el6re; Szlovakia ezen idészakban
érte utol és hagytale az egy fére juté GDP mércéjén Magyarorszagot. A gazdasagi
dinamika hozamai azonban a szlovak esetben is aranytalanul oszlottak meg a tar-
sadalomban. A kiils6 dicséret és a kétségtelen nemzetitekintély-gyarapodas nem
karpétolta az igen hatranyosan érintett széles rétegeket. Amint a késébbi poli-
tikai fejlemények megmutattak, ilyen keménységli reformlendiilethez mar nem
maradt elégséges tarsadalmi taimogatas. Azonban a reformlendiiletnek az ismere-
tében érthetd, hogy 2003-ban kormanyzati elhatarozas sziiletett az euré6vezethez
valo korai csatlakozasrol.

A szlovak gazdasagi reformok és azok eredményei jelentés mértékben javitottak
Szlovakia nemzetkozi megitélését. A Standard and Poor’s (S&P) orszagkockazati
besoroldsanak alakuldsa jelzi, hogy ebben az id6szakban milyen jelentds javulast ész-

o

leltek a hitelmindsit6k a kozéptavi szlovak szuverén kockazatban (3. dbra).

3. dbra
A visegradi négyek orszagkockazati besorolasa, 2000-2006

I Szlovakia [ Csehorszag 1 Magyarorszag EE Lengyelorszig

BBB+ A

BBB -

BBB- -

BB+ -l

Forrds: Miklos [2008] a Standard and Poor’s alapjan.
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A Dzurinda-kormanyok idején tehat Szlovakia a régié sereghajt6jabol sok szem-
pontbdl annak éltanuldja lett. Ez az értékelés olvashaté ki a Nemzetkozi Valutaalap
konzultaciés dokumentumabdl, amely gy fogalmazott 2005-ben, hogy ,,Szlovakia
gazdasagi teljesitménye a jo szakpolitikak elényeit élvezi. Ezek a régié mércéi szerint
is kedvezdk voltak.” (IMF [2005] 4. 0.)

A régios ,aranykor” évei alatt a szlovak gazdasag azokon a teriileteken lépett elére
a tobbi visegradi orszaghoz képest, amelyeken az 6nallé allamisag els6 évtizedében
nagy lemaraddasban volt: a termelékenység, a tékevonzo képesség terén. Kiilonosen
figyelemremélto a szlovak gazdasagi adatok igen kedvez6 alakulasa az uniés csatlako-
zas torténelmi pillanatat jelentd 2003-as és 2004-es esztendSben, amikor az 4j allam
lényeges szempontokbdl feliilmulta a nemzeti referenciakeretet alkotd tobbi szomszéd
orszag teljesitményét (2. tabldzat).

2. tabldzat
Makrogazdasagi mutatok a visegradi orszagok csoportjaban, 2003-2004 atlaga (szazalék)

Redl-GDP- Inflacié  Foglalkoztatds- Termelékenység- MiikodStoke-

novekedés novekedés novekedés aramlas a GDP
szdzalékaban

Szlovakia 4,9 8,0 0,9 3,9 2,5
A t6bbi visegradi 3,7 3,2 0,2 3,5 2,3
orszag atlaga

Csehorszag 3,2 1,7 -0,1 3,4 3,1
Magyarorszag 3,2 5,8 0,0 3,2 1,9
Lengyelorszag 4,6 2,2 0,8 3,9 2,0

Forrds: IMF [2005].

Ez volt tehat az az idszak, amikor a szlovak dontéshozdéi kor, mintegy fenntartva
az unios csatlakozas eléréséhez sziikséges kormdnyzati lendiiletet, az elsé lehetséges
idSpontban teljesiteni kivanta a k6zos valuta bevezetésének kotelességét is. A hivata-
los dokumentumok utalnak a regionalis versenyben vald helytallas nemzeti felada-
tara, aminek teljesitése sikeriilt is: a tarsadalom és a szlovak politikai osztaly koz-
vetlen referenciakeretének szamité visegradi korbol Szlovakia elsének keriilt be az
eurdovezetbe. Azt a 2003-2005 kozotti elokészitd szakasz soran nem tudhattak a szlo-
vak dontéshozdk, hogy nem csupan egy-két évvel el6zik meg a kovetkez6t, a belépé-
stiket kovetd évtized végén a tobbi orszagnak még céldatuma sem lesz.

Ha a szlovén, a szlovak, valamint a balti belépési dontéseket a kétezres évek ele-
jének politikai viszonyai — valamint kozgazdasagi 6sszefiiggések — feldl nézziik, az
logikus volt, mélyebb elemzést inkabb az akkor kimaradoék {igye indokolna. A tér-
ségbeli orszagok kormanypolitikdja kapcsan az elemz6 magatol értetédéként mond-
hatta ki 2005-ben, hogy az j tagdllamok valamennyien elkételezett hivei a Gazda-
sagi és Monetdris Unidhoz val6 csatlakozasnak, hiszen kis és nyitott orszagként az
eurdovezet gazdasagaival szorosan 6sszefonddott kiilkereskedelem révén ugy itél-
ték meg, hogy az eurdovezet-beli tagsag el6nyei meghaladjak az alkalmazkodasi
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kényszerrel jaro koltségeket, amelyeket egyébként a gazdasagi stabilizacié érdekében
elébb vagy utébb ugyis vallalniuk kell (Wisniewski [2005]).°

Ha csak a nemzetgazdasagi optimum vezérelné a dontéshozokat, valéban igy ala-
kult volna a térségben az eurd6vezethez vald csatlakozas tigye — de lathatéan mas
iranyt vettek az események. Mivel az orszagspecifikus tényezok erdsek, és kiinduld
hipotézisiink szerint a monetaris szuverenitdsrdl sz6l6 dontés par excellence poli-
tikai természet, e helyen nem taglaljuk, hogy milyen okok és koriilmények kovet-
keztében nem léptek be mas orszagok az eurdovezetbe. Tekintsiik tovabbra is azt
az orszagot, amely Szlovéniat kovetden és Esztorszég el6tt teljesitette a maga elé
tlizott célt (és ekozben eleget tett a fent idézett szerz6 szamara is nyilvanvald raci-
onalitdsi kovetelménynek)!

Szlovakia - az eurdovezeten beliil

A nemzetgazdasagi sikerek és az unios tagsag megszerzéséhez fiiz6d6 érdemek elle-
nére a 2006. évivalasztasok lezartak a szlovak allamépités szempontjabdl annyira fon-
tos és eredményes politikai kurzust. A Robert Fico vezette kormany és a kormanyzd
part (Smer) programja a Dzurinda-kabinet altal beinditott reformfolyamat megalli-
tasat tlizte ki célul. A kortars elemz0 értékelése szerint azonban az egészségiigy kivé-
telével csaknem valamennyi korabbi reform életben maradt (Miklos [2008]). Az 4j
kormany a személyi jovedelemaddzasban — méltanyossagi és addpolitikai szempont-
bodl erds érvek birtokdban — visszalépett az egykulcsos formulatol, am mas esetekben,
telpuhitva ugyan, megtartotta a megel6z6 jobbkozép kormanyzat f6bb gazdasagpo-
litikai és kiilgazdasagi irdnyait.

Az el6z6 adminisztraciotol atvett és tovabbvitt projektek kozé tartozott az eurd beve-
zetésének folyamata is. A szlovak nemzeti bank altal kozétett atfogd, részletes elemzés
araforditasok és hasznok dsszevetésével vilagosan levezette, hogy az eurddvezethez valo
csatlakozas nemzetgazdasagi mérlege jelentdsen pozitiv (Suster szerk. [2006]). A doku-
mentum figyelembe vette a szlovén, a lengyel és a magyar jegybank hasonl6 koltség—
haszon elemzését (esetiinkben: Csajbok-Csermely [2002]).

A szlovak kiilkereskedelmi forgalom négyotode mar a csatlakozas elétt az
eurdovezetre jutott, igy a kozos valuta bevezetésének nagy elényei kozé az tigyleti
(tranzakcids) koltségek csokkenése, a legfébb kereskedelmi és pénziigyi partnerek-
kel szembeni arfolyamkockazat megsziinése sorolhat6. Ezek az elényok az atlagos-
nal nagyobbnak igérkeznek a kis- és kozepes vallalatok szamara: a kiilpiacra valé

¥ A politikai elkotelezettség nyilvanvalénak tlinik a régiéban, a dilemma a csatlakozést kovetd elsé
években a belépés id6zitésére, illetve az ahhoz vezet6 konvergenciautra és az alkalmazott mddsze-
rekre vonatkozdan meriil fel.” (Wisniewski [2005] 665. 0.) Ez az evidencia bizonyédra sokat nyomott a
latban, amikor a magyar pénzintézeti rendszer a hosszi lejaratu hitelezésben mindinkabb attért a de-
vizaalapu termékekre, amit az allami hatdsagok is sokdig rendben levének itéltek, valamint a tudatos
hitelfelvevok is limitalt kockazatot lattak maguk el6tt. Magyarorszag az eurdbevezetés irdnti politikai
elkotelezettség felpuhuldsaval, majd a belépési feltételek teljesithetetlenné valdsaval a 2008-as valsag-
gal kikeriilt az eurdérettek korébol.
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kilépésitk mérlegelésében a tranzakcios koltségek csokkenése jelentds tényezének
szamit. Az eur6ovezeti tagsag mérsékli a tékekoltségeket is; ez a lakossag és a kis- és
kozépvallalati szektor szamara relative nagyobb elény, mint a nagyvallalati kdrnek.
Az akkor még nem meriilt fel, ami késébb gyakori ellenérvként hangzott el az eurd
hasznalataval kapcsolatban: tul olcsé lesz a hitel, ami mértéktelen addssagfelvételre
csabithat. S6t az volt a varakozas, hogy a tékéhez jutas feltételeinek javulasa noveli
aberuhazasi hanyadot (a szlovak gazdasag GDP-aranyos rataja meglehetésen mérsé-
kelt volt addig). Az tigyleti koltségek és az arfolyamkockazat egyiittes csokkenése ked-
vez6en hat a miikodotéke bedramlasara. Az azonos valutaban vald drazas (rtransz-
parencia) élénkiti a versenyt, ami j6 a fogyasztok szdmara.

Osszességében, hosszabb tavot (hsz évet) tekintve Szlovékia szdméra a GDP 7 és
20 szazaléka kozotti tartomanyba prognosztizaltak az eurddvezeti tagsag noveke-
désgyorsito hatasat; ezzel szemben alltak az 4j valutara vald attérés egyszeri admi-
nisztrativ koltségei, amelyeket a dokumentum a GDP 0,3 szdzalékéra tett (Suster
szerk. [2006]). A gazdasag egészét érintd kedvezd egyenleghez képest néhany aga-
zatra komoly terhek nehezednek, a bankoknal bizonyos devizatigyletek visszaszo-
rulnak, de a legnagyobb kihivas, mint minden esetben, tarsadalmi: az embereknek
uj arakat kell megtanulniuk.

A jegybanki elemzés kitért arra, amit érvként a leggyakrabban felhoznak a tartés
arfolyamrogzités, illetve a nemzeti fizetdeszkoz végleges feladasa ellen: az 6nallé
monetaris politika (azaz jegybanki kamatpolitika) megsziinésébdl fakado eszkoz-
vesztés. Valutaunion belill a tagallam nemzeti bankja kiils6 sokk esetén az arszint
és a kibocsatds stabilizalasahoz valoban nem élhet a sajat kamatlab mozgatasanak
eszkozével; a valutadvezet kozponti bankjanak kamatdontése pedig nem mindig
felel meg az adott tagorszag allapotanak. Az igy ad6do veszteséggel tehat szamolni
kell az attérés koltségei kozott.

Am ezzel kapcsolatban a szlovak jegybank dokumentuma tugy fogalmaz,
hogy a szlovak monetaris politika mar addig is csak korlatosan volt hatékony.
A deregulalt pénzfolyamatok vilagaban a kozponti bank nem képes egyidejtileg sta-
bilizalni a korona arfolyamat, az arszintet és a realgazdasagot. A korona arfolyamat
kiilonféle kiils6, foként a szomszédos orszagokbdl fakadé impulzusok mozgatjak;
»az arfolyam gyakran inkdbb a gazdasagot érint6 sokkok forrasa, semmint e sok-
kok tompitdja” (Suster szerk. [2006] 9. 0.). Hasonlé kdvetkeztetésre jutott a térség
folyamatai alapjan Borghijs—Kuijs [2004] is.

Ezek a tanulsagok fontosak lehetnek a sajat nemzeti valutat megtart6 orszagok-
nak, igy Magyarorszagnak is, hiszen a nemzetkozi pénziigyi piacok méretei fel6l
nézve a kismérett gazdasagok valutai kiilonosen ki vannak téve a kiilonféle gazda-
sagi, természeti vagy politikai eredetii kiils6 sokkoknak, ezek kovetkeztében a valu-
tadrfolyam olyan kilengéseket produkal, amelyekkel a monetaris hatésagoknak
nem egyszer( (és nem is olcs6) megbirkdzni. Az eurédvezet viszont a maga tekin-
télyes méretei kovetkeztében sem spekulacids tdmadasoknak, sem véletlenszert
tényezoéknek nincs ilyen formaban kitéve.

A szlovak jegybank tanulmanya utal az endogenitdsra is: az eurd6vezeten beliil
anemzeti monetaris politika hidnya az id6 mulasaval mind kevésbé szamit, mivel az
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iparagak kozotti kapcsolatok er6sodésével és az 6vezeten beliili kereskedelem inten-
zitdsanak tovabbi novekedésével a tagallamok tizleti ciklusai egyre inkabb ossze-
hangolédnak (Suster szerk. [2006]). A dokumentum helyesen azt is megjegyzi, hogy
a belépés el6tt alld tagallamok iizleti ciklusainak addigi kdzepes dsszhangjat hiba
lenne kozép- és hosszu tavra kivetiteni és érvként hasznalni a valutauniéval szemben,
mivel a tranziciés orszagok aszinkronban 1év6 idészakai nem a nemzeti valuta meg-
léte vagy hianya miatt, hanem az unids tagsagig elvezetd idészak fontos reformjai és
stabilizacids intézkedései hatdsara léptek fel. Ilyen mértékii egyedi belsé sokkok meg-
ismétlédéseivel felesleges lenne szamolni. Végiil a nemzeti monetaris politikai 6nal-
16sag feladdsahoz rendelt veszteségtételt a GDP 0,04 szazalékaban valdszintsitették,
ami eltdrpiil a pozitiv tételek mellett (Suster szerk. [2006] 9. 0.).

Az egyértelmii és jelentés nemzetgazdasagi elény ismeretében és tekintettel arra,
hogy a 2006-os politikai valtas idejére Szlovakia mar az ERM-2 tagja lett, a maastrichti
ismérvek teljesitéséhez szitkséges makrogazdasagi stabilizalasi feladat jo részét pedig
maga mogott tudhatta az orszag, a Fico-kormany tovabbvitte a projektet az eurd beve-
zetéséig. Az eurdra valo technikai atallas zokkendmentesen végbement.

A valutacsere ugyanakkor egybeesett a globdlis pénziigyi valsag kirobbanasaval.
A rendkiviil nyitott szlovak gazdasag 2009-ben az eurdpai atlagnal mélyebb visz-
szaesést szenvedett el. Masfeldl viszont az addig betelepiilt, jorészt kiilkereskedelmi
forgalomba keriild (tradable) ipari javakat eléallité kiilfoldi vallalkozasok révén
a valsagévet kovetd fellendiilés is joval gyorsabb lett, mint az unids atlag. Amint
varhato volt, az eurd6vezeti orszagok — és f6leg Németorszag — tizleti ciklusaval vald
6sszhang tovabb er6sodott. Ebbol kovetkezden viszont atmenetileg a 2011-2012-es
eurdovezeti zavarok is kihatottak a szlovak gazdasag maskiilonben erételjes hely-
reallitasi ciklusara.

A valsagévek utan kozzétett valutaalapi orszagértékelés megallapitasaibol kett6t
érdemes kiemelni (IMF [2012]). Az egyik szerint az orszag nemzetkdzi verseny-
képessége az eurdovezeti tagsag utani idészakban is fennmaradt. A valsag kito-
rése el6tt meghozott végs6 rogzités miatt ugyan tulértékelt arfolyam mellett sziint
meg a nemzeti valuta, dm ez a koriilmény mégsem jatszott lényegi szerepet a kiil-
gazdasagi folyamatokban - Szlovakia egyarant nagy behozatali és kiviteli nyitott-
saga mellett. S6t az IMF-jelentés exportvezéreltnek mindsitette a valsagbdl valo
kilédbal4s szlovak atjat.” A mésik megéllapitds dvatosan széba hozta, hogy a kiil-

’ A nemzetkozi versenyképesség fennmaradésa és a munkatermelékenység éveken at megmutatko-
z6 er6teljes javulasa szorosan Osszefiigg a kiilfoldi t6ke bedramlasaval, f6ként a kiilfoldi miikodétSke-
allomany igen gyors novekedésével a kétezres évek legelejétdl: ez Szlovékia szdmara a ,tdtrai tig-
ris” korszaka, de a térségben mashol is erdteljes volt a tékebevonds (masfeldl a foly6 fizetési mérleg
romldsa). Az Eurdpai Kozponti Bank térségiinkkel foglalkoz6 tanulmanya a folyd fizetési mérleg
altaldnos hidnya mogott 1ényeges orszagonkénti eltéréseket emelt ki; tgy értékeli, hogy a visegradi
orszadgokban - és kiilonosen Szlovékidban - a folyo fizetési mérleg jelentds (de a 2007-es dllapotok
szerint nem aggaszté mértéki) hidnya azért nem mindsiilt til nagynak, mert azt teljes mértékben
fedezte a kiilfoldi miikodétSke-bedaramlas (Ca’zorzi és szerzétdrsai [2009]). Elvileg a miikodétoke-
allomanyban is bekovetkezhet hirtelen zsugorodas, am amint lattuk, erre a visegradi térségben nem
keriilt sor, s6t Szlovakia az eurdovezeti tagsdggal biztonsagi elényhoz jutott a hirtelen megnévekvd
tizleti bizonytalansag koriilményei kozott.
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vilag szemében gyengiilni latszott a kormanyzat elkotelezettsége a koltségvetési
fegyelem fenntartasa irant. Ez valéban megmutatkozott a csédkockazati (CDS-)
felarak jelentds megemelkedésében (mig a cseh cs6dkockazati felar nem valtozott,
a szlovak felara a korabbi 100 bazispont koriili értékrél a 200-300-as tartomanyba
ugrott 2011 végén — amely persze messze jobb volt, mint a 600 bazispont feletti
magyar csddkockdzati mutato).

A Fico-kormany valéban mas célokat és értékeket kovetett, mint a modernizacios
fordulatot meghirdet6 és azért népszertitlen intézkedéseket is vallalé Dzurinda-kor-
many. Az eurdpai projekt iranti elkotelezettség gyengiilését és az értékkiilonbsége-
ket érzékelte is a kiilvilag. Addigra azonban mar nem szamitott kirivénak a Fico-
kormanyok populista elemekkel tarkitott viselkedése.

Altaldnosabb megallapitast is tehetiink a tobbi 1j unids tagorszdgnak az EU-tag-
sag elnyerését kovet kormanyzati politikai alapjan: az EU-belépési feltételek teljesi-
tését kovetden az eurdpai norméknak vald megfelelési kedv visszaesni latszik. Fleg
ott markans a visszacstszas, ahol az eurd6vezeti belépési projekt nem hosszabbi-
totta meg a szabalyok kovetésének kiilsé kényszerbdl fakadd, nem internalizalt id6-
szakat (Bod [2006]).

A szlovak eurdovezeti tagsag gyors elnyeréséhez fiiz6d6 nemzeti biiszkeséget hamar
lehttotte annak felismerése, hogy mint minden intézményben, az eurdovezetben is
kotelezettségek és raforditasok jarnak egytitt a jogokkal és elényokkel. A gorog val-
sag kapcsan az eurdovezeti tagok 2010-ben egy ideiglenes tamogatasi alap, az Euro-
pai Pénziigyi és Stabilitasi Alap (European Financial Stability Facility, EFSF) létre-
hozasaroél dontéttek, amelyben értelemszertien Szlovakidnak is részt kellett vennie.
Am amdsok pénziigyi tdimogatdsanak mér a gondolata is erds tarsadalmi ellenalldsba
utkozott: az orszag kozvéleménye — mint egyébként a kelet-kozép-eurodpai térség-
ben altalaban - relativ fejletlensége tudatdban az unids tagsagbdl fakado folyamatos
anyagi tamogatast természetesnek fogta fel, viszont nem volt felkésziilve arra, hogy
»régi” tagok kisegitésében szerepet vallaljon.

Gorogorszag nehézségei nem keltettek nagy szimpatiat, és a szlovak véleményfor-
malok indokoltan mutattak rd, hogy az anyagi jolét mércéjén a gorogok az unios atlag
90 szazaléka koriil alltak a pénziigyi nehézségeik kirobbanasakor, mig a szlovak rela-
tiv fejlettség (megegyezGen a lengyel és a magyar szinttel) a 60 szazalékot alig haladta
meg. Az igy kormanyvélsaghoz és a 2010-es valasztasokon levéltott Fico tjboli hata-
lomba jutasahoz vezetett 2012-ben."’ Az eur6 lakossdgi tdmogatottsaga — amelynek

' A 2010-es valasztisokat kovetden sokparti koalicié &llt ossze, amely le tudta véltani Ficot. Az
Iveta Radic¢ova vezette kormdny nehezen szdnta el magat az EFSF-hez, illetve az azt felvalto Eu-
ropai Stabilitdsi Mechanizmushoz (ESM) valé nemzeti hozzajarulas iigyében, holott roppant erds
kiilsé6 nyomas nehezedett ra az alapok konszenzualis dontési szabalyaibol fakadéan. Szlovikia az
eurdovezeti tagok kozott az utolsé lett a torvényhozési aktust illetéen, am a kormany-elSterjesz-
tés 2011 oktoberében nem ment at a parlamenten, ami bizalmatlansagi szavazdshoz, majd 2012
marciusaban 4j valasztasokhoz, a Radi¢ova-kormany bukdsahoz vezetett. Az 4j szlovak kormany
ugy oldotta fel a helyzetet, hogy ugyan a gorog hitelnytjtasban nem vett részt, de az EFSF-ben
7,73 milliard euro, az EMS keretében 5,77 milliard euré garanciat véllalt, ami egytittvéve a szlo-
vdk GDP 20 szizalékdra ragott (Suster [2014]). Anyagi kara a garanciafelajinlasbol azonban nem
szarmazott Szlovakidnak (sem).



338 | BOD PETER AKOS-POCSIK ORSOLYA-NESZMELYI GYORGY IVAN

érdemi jelentGsége a belépés el6tti felkésziilési id6szakban van, utana mar tét nélkiili
hangulatindikator — Szlovékiaban is 6sszefiiggott az altalanos kozhangulat valtozasa-
ival. Mindenesetre az euré elfogadottsaga jelentésen meghaladja az EU-tagorszagok,
valamint az eurdovezet atlagértékeit, noha a tamogatottsag az eurédvezet zavarainak
idején dtmenetileg Szlovékidban is gyengiilt (3. tdbldzat)."

3. tdblazat
Az eurd tamogatottsaga a teljes EU-ban és Szlovakiaban

Ev EU Szlovakia Ev EU Szlovakia
2009 61-60 88 2015 57-56 78
2010 56-58 87 2016 55-58 78
2011 56-53 82 2017 60-61 80
2012 52-53 80 2018 61-62 79
2013 51-52 77 2019 62 81
2014 55-56 74

Megjegyzés: tablazatban szerepld szamok a tdmogat6 valaszok szazalékos aranyat mutat-
jak azzal az allitassal kapcsolatban, hogy ,,A European economic and monetary union with
one single currency, the euro”. A késébbi években az egyszer(ibb és a személyesebb dllasfog-
lalast megkdnnyité kérdést is feltették: az eurd jo dolog, vagy rossz. Az ezt felméré Flash
Eurobarometer 473 az eurd6vezetben 74 szazalék ,,j6” és 15 szazalék ,,rossz” valaszt kapott (a
tobbi a ,nem tudom”, ,nem valaszol” kategéria), mig a szlovak mintan 79 szazalék tartja jo-
nak és 9 szazalék rossznak az eurét. Az eur6 tamogatottsaga mindkét megfogalmazas szerint
magasabb Szlovakidban, mint az eurdovezet, illetve a teljes EU atlagaban.

Forrds: Eurobarometer [2018].

A pénziigyi valsag 2008-ban az Eurdpai Unién kiviilrél indult ki, és eleinte nem is
gyengitette az eurdpai integracié vonzerejét, példaul Izland kormanya egy pillanat-
ban az EU-tagsagban latta a valsagbdl kivezetd iranyt. A magyar pénziigyi mentScso-
mag Osszeallitasaban valé unids részvétel is inkabb azt jelentette az EU keleti és déli
peremvidékén a dontéshozo és véleményformal6 koroknek, hogy az unios tagsagbol
a jogi korlatok ellenére bizonyos kimentési (bail-out) lehetdségek fakadnak. Kiilono-
sen igaznak kell lennie ennek a valutadvezeti tagsag esetén.

Az 4j tagok tarsadalmaira addig jellemz6 erételjes EU-parti és eurdparti felfogas
azonban meggyengiilt az elnyuld gorog valsag és annak bizonytalan kezelése miatt.
Ahol még nem sziiletett 2008-ig nyilvanos és egyértelmi eurdbevezetési datum,
a kivaras taktikdjat emelték a kormanyzati stratégia szintjére. Ebben nem a koltség-
haszon szamitasanak gyokeres megvaltozdsa jatszott szerepet. Az eurdbevezetés egy-
szeri koltségei nem lettek volna nagyobbak 2008 utdn, mint el6tte voltak, a hossza

"' A helyzet egészen més a szomszédos Csehorszagban, ahol a német gazdasighoz val¢ fizikai, lo-
gisztikai kozelség ellenére (vagy inkabb emiatt) az euréhoz ,,német akcentus” kapcsolddik az emberek
fejében, és torténelmi okok miatt is az eurdbevezetés nem népszerti gondolat, s a kormanyzati megsz4-
lalasok még inkdbb ra is erésitenek a tobbségi hangulatra.
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tavu tarsadalmi-gazdasagi elényok is leginkabb csak annyival kisebbek, amennyi
haszon a késdbbi belépésig eltel6 iddszak alatt mar realizalddott volna a szorosabb
egylttmiikodésbol. A pénziigyi valsag a nyugatosodasi folyamat egészének tarsa-
dalmi és politikai timogatottsagat gyengitette meg."

A szlovak iizleti folyamatok az eurdévezetben

Az eurdbevezetéssel foglalkozd elméleti munkak kevéssé taglaltak a valutadvezet-
hez csatlakoz6 orszagok versenyképességének témdjat, legfeljebb a belépés eldtti
gazdasagi helyzet — mint az attérést konnyité vagy nehezit6 koriilmény - fordul elé
emlités szintjén, illetve dvnak attol, hogy a valutardgzités a termelékenység és alta-
lanos izleti hatékonysag dltal nem indokolt, erés arfolyam mellett torténjen. Amint
az eurobevezetés utan nem sokkal készitett versenyképességi tanulmany, Lalinsky
[2010] is jelezte, a szlovak jegybank és a pénziigyminisztérium 2003. és 2005. évi
jelentései ezzel kapcsolatban szlikszavuak, a szlovak korona tul erds arfolyam mel-
letti megsztinésébdl fakadé tizleti kockazatokra utalnak, illetve az tigyleti koltségek
és az arfolyamkockazat mértékének csokkenésébol fakado iizleti elényoket mutat-
jak be. A szlovak cégek az attérés eltt végzett felmérések szerint meglehetésen
tisztaban voltak a varhaté gondokkal és az elérhetd elényokkel, a tobbségiik (féleg
a kis- és kozépvallalati szektorban) a novekedésiik - kiilénésen exportjuk - szem-
pontjabdl elénydsnek itélte az eurd bevezetését.

Az attérés azonban torténetesen egybeesett a globalis pénziigyi valsaggal, és ezért
az euroovezetbe vald belépés gyakorlati kovetkezményeit roppant nehéz elkiiloni-
teni a mas okokbdl fakadé véltozasok hatasaitdl. A szlovak ipari termelés méar 2008
decemberében 16 szdzalékkal csokkent, és a ra kovetkezd évben az immar eurdovezeti
tag Szlovakia kivitele 30 szazalékkal esett. Mindezt 6sszefiiggésbe lehetne hozni az
arfolyamrogzités elénytelen tizleti kovetkezményeivel, hiszen f6leg a masik harom
visegradi orszag nagyot gyengiil6 arfolyaméhoz képest a ,,szlovak euré” rontott
a szlovak vallalatok nemzetkozi arversenyképességén.

Valdban, 2009 elején a szlovak cégek a mitkodésiik bérhanyada aranyaban hat-
ranyba keriiltek a lebegé valutaju orszagok termel6ivel szemben; a tényadatok azon-
ban nem mutattak a szlovakiai cégek relativ poziciéromlasat. A gyors lefolyasu valsag
soran a behozott anyagok és alkatrészek dra jobban esett, mint a kivitt termékeké,
a cserearany-javulds mérsékelte a szlovakiai cégek nyereségcsokkenését, igy a helyi
bérek relativ draguldsa nem hatott ki jelentésen a vallalatok termelési, fejlesztési
dontéseire. Azokat ugyanis, féként a nemzetkozi nagyvallalatokndl, nem a zavaros
atmeneti év paramétereire, hanem a kockazatok tagabb korének elemzésére alapoz-
zak; e szempontbdl pedig az arfolyamkockazat mérséklése és az eurdovezethez valo

"> Ez a nézet valt meghatdrozéva a 2012-es eurdpai fejlemények nyoman, amint a visegradi orszagok
eurdovezeti csatlakozasanak akkori viszonyairdl sz6l6 tanulmanykétetbdl is lathaté: a kimaradok-
nal a ,,jobb felkésziilés”, a ,,tagabb tarsadalmi és politikai konszenzus megteremtése” fordulatai jelzik,
hogy az idényerés lett a stratégiai irany (Gostyriska és szerkesztdtdrsai [2014]).
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kotddés onmaga felértékelte Szlovakiat a térségben, mig a lebegd valutdju orszagok
esetében egy tjabb kockazati tényezé forrésa lett a nemzeti valuta.”

A nemzetkozi drversenyképesség varhatd romldsa tehat nem kovetkezett be, st Szlo-
vakia a térség orszagaihoz képest el6bb és erételjesebben labalt ki a kettds (a Lehman
Brothers-féle és az eurddvezeti) valsagbdl. Ennek kulcsfontossagu tényezdje a termelé-
kenység igen gyors novekedése, ami a természetes referenciat jelent6 cseh dsszehason-
litasban is felttint. Mejstrik [2016] szerint az EU-csatlakozas utani években meglepGen
gyors volt a bérek emelkedése (Csehorszagban, de a térségben mashol is), kiilonosen
a termelékenységnovekedés liteméhez képest, amely viszont a leggyorsabb Szlovakia-
ban volt, ahol az elavult szlovak ipar maradvanyai helyébe igen termelékeny autégyarak
teleptiltek (104. 0.). Az elemzés egyébként az eurdhoz valé cseh hivatalos viszonyulas-
ban a politikai szempontok egyértelmii primatusat mutatta ki.

Az adatok valéban jelzik, hogy a kiemelked6 itemii szlovakiai termelékenységnove-
kedés hatdsara a termékegységre jutd munkakoltség (ULC) nem emelkedett, az évtized
végén a 2000-es szint alatt maradt, ami az egyik magyarazat arra, hogy a szlovak korona
felértékelése és az eurdbevezetés ellenére fennmaradt a nemzetkozi versenyképesség.™
A szlovak termelékenységemelkedés {iteme azonban tovabbra is magyarazatot igényel,
mert ha a nemzeti atlagmutato gyors javulasa mogott egyszertien a nagy termelékeny-
ségli kiilfoldi miikod6toke ardnyanak novekedése all, és a gazdasag masik fele (az egy-
szerliség kedvéért: a kis- és kozépvillalati szektor) valtozatlan hatékonysagu maradna,
az megmutatkozna egy sor egyensulytalansagi igyben, mint amilyen a teriileti arany-
talansagok novekedése, a kis- és kozépvallalati cs6dok szaporodasa.

A jovedelmi aranytalansagok a kozvetlen kiilfoldi beruhazasok altal keresett kor-
zetek és az azoktol tavolabb fekvé térségek kozott valoban nagyra néttek. A szlovak
kis- és kozépvallalati szektor hatékonysaga is elég jelentdsen nétt, kiilondsen a magyar
adatokkal egybevetve."” Ez tiikrozheti annak a kis- és kozépvallalati szektor szdmara
vart eldnynek az érvényre jutdsat, amelyre az eurdbevezetéssel szamitani lehetett, de
fakadhatott mas forrasokbdl is, igy példaul abbdl, hogy a szlovak kozepes mérett
cégek a magyaroknal sikeresebben kapcsolddtak be a nagyvallalatok altal kifejlesz-
tett értéklancokba, vagy jobban hasznositottak az unioés forrasokat.

Az gy értelmezéséhez hasznos timpontokat ad az az OECD-kutatas (Giorni
[2019]), amely a globalis értéklancokban valé szlovak részvételrdl késziilt. Esze-
rint a szlovak termelékenységnovekedés liteme ugyan mérséklédott a 2009 utani

" A multinacionalis cégek beruhazasainak akkori visszafogésat a globalis valsig miatti nagy kereslet-
visszaesés okozta, de a befektetésekre negativan hatott a vélsdg miatti nagy rfolyam-ingadozas is. ,E téren
Szlovékia eurdbevezetési iddszakdban a szomszéd orszagok arfolyamainak volatilis alakuldsa — kiilonosen
hosszabb tavu perspektiviban - inkdbb rontott, mint javitott volna az emlitett orszdgokban a vallalati
versenyképességen” - irja alapvetden a visegradi tarsakra utalva Lalinsky [2010] (30. 0.).

" A véllalati felmérések tampontot adnak mas okok megértésére: a szlovakiai cégvezeték sorrend;jé-
ben az eur66vezeti belépés a jovébeli versenyképesség szempontjabol a makrogazdasagi tényez6k kozott
csak a harmadik helyen allt, az infrastrukttra és az energiaarak utan (Lalinsky [2010] 34. 0.).

" A redl-egységbérkoltséget (real ULC) tekintve 2009 utdn kinyilt az ollé egyfelél a magyar és
masfeldl a szlovak (valamint a cseh, lengyel) mutaté kozott, tekintettel arra, hogy a térségben élta-
ldanos bérnovekedéshez Magyarorszag esetében hosszu évekig nem tarsult érdemi termelékenység-
novekedés (IMF [2017]).
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id6szakban, kovetve egyébként a regionalis (s6t eurdpai) trendet, de igy is a regi-
onalis atlagon feliili. Igaz, a szlovdk hazai hozzaadott értéket tekintve nem sike-
riilt érdemben felfele elmozdulni (a magyar helyzettel egyébként megegyezGen) az
eddig sem tuil magas szintt6l. A nagyvdllalatok termelékenységétdl Szlovakiaban is
jelentdsen elmaradnak a mikro-, kis- és kdzepes méretii vallalkozasok, bar a 10-19,
illetve a 20-49 f6t foglalkoztatd cégeknél a termelékenységi elmaradas joval kisebb,
mint a magyar gazdasagban (18. o.).

A szlovak véllalati szintli termelékenység leger6sebb magyarazo tényezdjének
a térbeliség mutatkozik: a févaros koriil igen erds ipari/kereskedelmi agglomeracios
hatds érvényesiil, mig a sulyos infrastrukturalis lemaradasban levé keletszlovak tér-
ségekbe a modernizacids tékemozgasok toredéke volt képes eljutni. Ebben az esetben
tehat nem a valutarendszeren mulik elsésorban a termelékenységnovekedési folya-
mat fenntarthatésaga, hanem inkabb teriiletfejlesztési, infrastrukturalis, képzési és
munkaerdpiaci tényezékon.

Vajon hozott-e érdemi javulast az exportteljesitményben az eurd bevezetése nem-
zetgazdasagi szinten, és kiilonosen a kis- és kozépvéllalati korben? Ennek megitélé-
séhez Lalinsky-Merikiill [2019] szlovak és észt adatokat vizsgalt meg. Mindkét orszag
nyitott és kereskedelmi szempontbél erésen eurdorientéltsagu volt mar az euro-
ovezeti csatlakozés el6tt is (Esztorszdg esetében 2011 januérja), de a kézenfekvé hipo-
tézis az eur6dvezeti orszégokkal valé kereskedelmi forgalom tovébbi novekedése."
Azt is fel lehetett tenni, hogy a koz6s eurdpai valutdra valo attéréssel — az eurdovezeti
piacokkal szembeni arfolyam-volatilitds megsziinésével — a szlovékiai tizleti élet nyert
tobbet. A belépésig ugyanis a szlovak korona lebeg, bar menedzselt arfolyamrend-
szerben mlikodott, az észt koronat viszont 1992-t6l a német markahoz, majd 2002-
t6l az eurohoz kototték, azaz mar az eurdbevezetés el6tt sem terhelte az észt cégeket
arfolyamkockazat. Tovabba — amint azt a szlovak jegybank tobbszor idézett tanulma-
nyais tartalmazta - feltehet6, hogy az eurd bevezetése a kisebb méretti cégek szamara
inkabb megkonnyiti az exporttevékenységet (Suster szerk. [2006]).”

A vallalati szint@ értékesitési adatok alapjan lathatd, hogy a feldolgozdipart
tekintve Szlovakia esetében 2006-2011 kozott, illetve Esztorszégban 2008-2013
kozott a valutareform jelentés mértékben kedvezdéen hatott a kiilkereskedelmi
tevékenységre. A szlovakiai kisebb cégek (a 20-49 foglalkoztatotti kategdriaban)
nagy aranya lépett ki 4j kiilsé piacokra, bar az exportvolumen névekedése min-
den vallalati méretkategdriara jellemz6 volt. A szlovak adatok tisztan jelzik az
eurdbevezetésbdl fakadd exportndvekedés erds hatasat (a belépés 14 szazalékkal
novelte az ovezetbe iranyul6 exportot), az észt adatok szerényebbek (Lalinsky-
Merikiill [2019] 34. o.). Itt 1ép fel a két orszag kozotti kiilonbség a belépés el6tti
arfolyamrendszert illeten: az észt valutatanacs dontése kovetkeztében az észt val-
lalatok mar joval az eurd bevezetése eldtt élvezhették az eurddvezettel szembeni

' Itt azonban jelentds kiindulasi kiilonbségek is adodtak: mig Szlovakia eurédvezeti orszagokkal le-
bonyolitott kereskedelmének 90 szazaléka zajlott eurdban 2008-ban, Esztorszg esetében ez a mutaté
csak 50 szazalék 2010-ben (Lalinsky-Merikiill [2019] 6. 0.). A masik nagy eltérés az arfolyamrendszer,
amely lebegd volt az els6 esetben, és erésen kotott az észt esetben.

Y Erre jutott Esteve-Pérez és szerz6tdrsai [2011] tanulmdny is.
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arfolyam-volatilitastol valéo mentességet, azaz a kedvezd hatdsok egy része korabban
is 1étezett és hatott (csupan a tranzakcios koltségek megtakaritasa nem).
Lalinsky-Merikiill 2019] szerint a kutatds eredményei ,,biztatok a lebeg6 arfolyam-
rendszer kis, nyitott gazdasagu orszagok szamara, amelyek az euréovezethez vagy
mas valutaunidhoz késziilnek csatlakozni. Ha a kereskedelmi koltségek csokkenése
jelentés, az a kereskedelem komoly névekedéséhez vezethet.” (34. o.) Tekintettel a kis-
és kozépvallalati szektornak az emlitett gazdasagokban — koéztiik Magyarorszagon —
is betoltott komoly foglalkoztatasi szerepére és sokrét(i jelentéségére, tovabbi részletes
kutatas indokolt annak megallapitasara, hogy a valutarendszer (kotott vagy erésen
lebegé arfolyamu) megvalasztasa, valamint a kamatszint valtozasa mennyire jelentds
az érintett vallalkozasok exportképességét és altalanos versenyképességét illetGen.

Megérte-e Szlovékidnak az eur6 bevezetése?

Mint minden jelentds gazdasagi valtozas, a valutacsere is hosszu tavon fejti ki hatasat,
és a nyilvanval6 endogenitas miatt a folyamatosan valtozé hatétényezéket nem lehet
vitan feliilli médon elkiiloniteni. Modellszamitasok a dontés el6tt, majd a valtozasok
bekovetkezte utan is késziiltek. A szlovak belépést kovetden két, orszagos GSDE-
modellt tett kozzé Zeman [2012] annak megbecslésére, hogy a 6 elényt (a kiilkeres-
kedelmi novekményt) és a f6 koltséget (a jegybanki monetaris politikai onallosag fel-
ad4sat) hosszu tdvon tekintve milyen mérleg adédik Szlovakidra nézve."” A tényellen-
tétes elemzés a tényleges palya adataival azt vetette 6ssze, hogy miként alakult volna
a szlovak novekedés, ha 2009 helyett 1999-ben veszik at az eur6t, és ezzel mar akkor
le kellett volna mondani a potencialis és a tényleges kibocsatas kozotti kibocsatasi rés
sziikitésében a sajat kamatpolitika eszkozérol.

Amint varhato, az 6nalléan alkalmazhat6 kamateszkoz nélkiil nagyobbak a belsé
keresleti vagy kiilsé sokkok miatti cikluskilengések, ami nemzetgazdasagi veszte-
ségek forrasa. Ezzel szemben dllnak a pozitiv hatasok, féként a kereskedelem bévii-
lése, az importarak mérsékl6désébol adodo jolétnovekedés. A veszteségek a hipote-
tikus tagsag elsé éveiben jelentésebbek, hiszen a sokk miatti kilengések lassabban
csillapodtak volna; majd a gazdasag stabilizalodasa és az eurdovezettel vald szoro-
sabb egyiittmozgas miatt a sajat monetaris politika hianya mind kevésbé lényeges.
Tavlatosan 0,62 szazalék folyamatos fogyasztasnovekedés fakad az attérésbél, amely
a modell szerint az tigyletikoltség-csokkenés 0,7 szazalékos tobbletének és a gaz-
dasagi alapfolyamatok nagy valtozékonysaga miatti 0,08 szazalék veszteségnek az
ereddje (Zeman [2012] 16. 0.).

A szlovak jegybanknak az eurdbevezetés 10. évforduldja alkalmabél kiadott
elemzése megerdsiti, hogy a k6zds valuta révén az alacsonyabb tranzakcids koltsé-
gek hozzajarultak az eurdovezet tagallamaival vald kiilkereskedelem novekedésé-
hez mind az export-, mind az importoldalon (4. dbra), és ez lehet6vé tette a belsd
gazdasag gyorsabb novekedését. Raaddsul a fogyasztdi arak megemelkedéséhez

" Hasonlo szamitdsok késziiltek a brit és a svéd gazdasagra (lasd Zeman [2012] 4-5. 0.).



AZ EURO ES A SZLOVAK GAZDASAG | 343

fiz6do félelmek sem igazolodtak be. Az eurdbevezetés tényleges hasznanak mér-
téke azonban némileg elmaradt az eredetileg varttol, ebben azonban olyan kiilsé
tényezO8knek volt nagyobb szerepiik, mint a vilaggazdasagi valsag, valamint az
eurdovezet elhuzddo valsaga — ezek az egész vilaggazdasag fejlddésére negativ
hatéssal voltak (Lalinsky-Suster [2018]).

4. dbra
A szlovak kiilkereskedelem alakuldsa az eur6 hasznalatéval (tényleges palya),
illetve a nélkil (hipotetikus)
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Forrds: Lalinsky-Suster [2018] 3. o.

Kiilonosen figyelemremélto a termelékenység kedvez6 alakulasa (5. dbra). Ugyancsak
jol lathato, hogy a szlovak gazdasag tobb fontos paramétere, igy a kiilsé addssaganak
a GDP-hez mért nagysaga, amely a kiils6 sokkoknak valo kitettség miatt lényeges,
e mozgalmas id6szak soran torések és trendfordulok nélkiil alakult.

5. dbra
A szlovak gazdasag GDP- és termelékenységnovekedésének dsszehasonlitdsa eurdval,
illetve eurd nélkiil (a 2009-2013 kozotti évek kumulalt értéke)
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A szlovak eurdovezeti csatlakozas elsé 6t évét kovetden az OECD kutatéi az ugyne-
vezett szintetikus kontrollmddszer (Synthetic Control Method, SCM) alkalmazasaval
vizsgaltak az eurdbevezetésnek az orszag gazdasagi teljesitményére gyakorolt hatasait
(Zudel-Melioris [2016]). A médszer egy gazdasag tényleges teljesitményét egy szinte-
tikus tényellentétes palyaval hasonlitja Gssze, ebben az esetben a szlovék tényadatokat
a cseh, lengyel, magyar és romdn (azaz lebegdvaluta-rendszert alkalmazo) gazdasagok
adataialapjan képzett ,szintetikus Szlovakia” adataival veti 9ssze. A szamitasok szerint
a szokasos varakozasoknak megfelel6en a 2009. évi recesszi6 soran a ténylegesnél 4tme-
netileg 2 szazalékkal jobbak lettek volna az éves kibocsatasi adatok, ha akkor még a szlo-
vak valutarendszer rugalmas, 4m hosszabb tavon mads az eredmény. A 2011-ig terjedd
id6tavon az euro bevezetése mar 10 szazalékkal noveli az egy fére juté GDP-t. E hozam
zome (mintegy 7 szazalék) azonban mar a belépési datum el6tt létrejon a szintetikus
orszagadathoz képest, a felkésziilési id6szak és a kiils6 varakozasok egytittes hatasara,
noha a 2009 utani években is folyamatosan hatnak a felfele mutaté tényezok (10. o.).

6. dbra
Az eur6 bevezetésének hatasa a GDP novekedésére Szlovékidban a tényellenes (eur6
nélkiili) szlovak gazdasagi palyahoz mérve, 2006-2011
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Forrds: Ziidel-Melioris [2016] 14. o. 12. 4bra.

A szintetikus kontrollmddszerrel nyert adatok meglehet6sen robusztusak, bar mint
minden ilyen és hasonlé modellszamitas, ki van téve az atfogott idészak alatti eset-
legességek, nem gazdasagi fejlemények hatdsainak, az id8szak soran a vizsgalt orsza-
gok fejlédésében fellépé ,,zajoknak”. Ezek és mas késdbbi modellszamitasok azon-
ban megerdsitik mindazokat a varakozasokat, amelyek alapjan a 2003 és 2006 kozotti
id6szakban a hatdsagok meghoztak a sziikséges dontéseket, és amelyek ismeretében
a politikai iranyvonal valtozdsa utan is érvényben maradt az eurdovezeti belépés
iranti politikai elkotelezettség. A novekedési tobblet eldzetesen kalkulalt, hozzave-
t6leges nagysagat a tényleges novekedési palya meglehetdsen jol visszaigazolta, noha
a vilaggazdasagi kornyezet rosszabbra forduldsa miatt tartdsnak mutatkozo lassulds
lépett fel (miként a térség egészében).
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Az a tény, hogy a szlovak gazdasag a kritikus 2009. évet nagyobb torés nélkiil
atvészelte, majd azt kovetéen kiillondsebb hullamzasok nélkiil fenn tudta tartani
az europai atlaghoz viszonyitott novekedési tobbletét, osszefiigg az itt bemutatott
eldzményekkel. A maastrichti feltételek vallalasara iranyuld politikai dontés koran
véget vetett az ikerdeficit korszakanak, a feltételek teljesitése melletti tartds elkote-
lezettségnek koszonhetden pedig a 2008-as nemzetkozi pénziigyi valsag Szlovakiat
meérsékelt, konnyen kezelhetd kiilsé eladosodottsag mellett érte. Megkockaztathato,
hogy a valsag és annak utérezgései akkor sem raztak volna meg az orszagot, ha
addigra még nem valosult volna meg az eurd bevezetése, mivel a GMU-folyamatban
vald részvétel megovta a nemzetgazdasagot azoktdl a koltségvetési kilengésektdl,
amelyeket Szlovékia is elszenvedett az EU-tagsagi belépést megel6z6 idészakban, és
amelyek tobb mas orszagot - Magyarorszagot is — jellemezték ebben az id6szakban.
A kiils6 addssag (7. dbra) és egyéb makrogazdasagi mutatdk alakulasa figyelemre
méltd stabilitdst mutat, mikozben a vizsgalt idoszakban gyors mikrogazdasagi val-
tozasok zajlottak le. Az mar tovabbi elemzések targya lenne, hogy a 2010-t61 kibon-
takoz¢ ciklus lezarultaval, 2020 utan a valtozé technoldgiai viszonyok kozott mi
var a kialakult gazdasagi szerkezetre.

7. abra
A bruttd kiilsé adossag alakuldsa Kelet-K6zép-Eurdpaban (GDP-aranyos adatok,
tulajdonosi hitelek nélkiil)
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* Szlovakia esetében a Target-kotelezettséggel korrigalva.
Forrds: MNB.

A szlovak gazdasag tartos fejlddése — mint minden mas esetben - a hat6tényezdk
sokasagan mulik, az eurdovezeti tagsag dnmagaban nem garanciaja a fenntarthato6

novekedésnek. Tanulmanyunk inkabb azt az osszefiiggést erdsiti meg, amely szerint
az integracios folyamat iranti huzamos és erés elkotelezettség mellett a kozos valuta
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bevezetése sikeresen és kis attérési aldozatokkal megvalosithatd, és fenntarthato
a gazdasagpolitikai fegyelem, amely minimalizdlja a gazdasagpolitikai ,,megcsuszas”
valdszinliségét, és elkeriilhetévé teszi a koltséges kényszer( kiigazitasokat.”

Néhany kovetkeztetés

Az eurdra attért tervgazdasagok kis szama miatt dltalanos megallapitasok csak dvatosan
tehetSk. Az eddig belépé uj tagorszagok szerény gazdasagmeérete miatt a nemzeti fize-
tOeszkoz tartos fenntartasa mellett kezdett6l fogva kevés kozgazdasagi érv szolt; a szlo-
vak (vagy az észt, szlovén) nemzetgazdasag mérete és adottsagai mellett nehéz lett volna
indokolni a sajat valuta miikodtetésére valo berendezkedést,a GMU-koételezettségek tel-
jesitésének tudatos fékezését. Az esetek arra utalnak, hogy az eurd bevezetését az adott
orszag egymast koveté kormanyai nemzeti tigynek, az allami intézményépités egyik {6
programjanak tekintették.” Ez a felfogds egészen mas, mint a tartds jelleggel kimaradk
megkozelitései. Az utdbbiak szakmai és politikai diskurzusaban is szerepelnek politikai
megfontolasok, de leginkabb a kozgazdasagi-pénziigyi érvekkel szembeallitva: a szo-
rosabb integralddas politikainak tételezett elvével szemben fogalmazodik meg a belé-
pésre varo gazdasag felkésziiletlensége, az eur6ovezet intézményi hianyossaga, a belé-
pési ismérvek esetlegessége mint szakmai ellenérv. Ett6l eltéréen Szlovakia (és a tobbi
korai belépd) esetében a gazdasagi érvek, valamint az EU bels6 koréhez vald tartozas
motivumai egyiitt vannak az egyik serpenydben, az atallas egyszeri anyagi és tarsada-
lom-lélektani raforditésai pedig a masikban.

" Szlovékia iigye gyakran elékeriil a magyar vitdkban pozitiv példaként, mint ahol az euré hozza-
jarult az orszdg gazdasagi sikereihez. Ezek a sikerek nem szolgdlnak érvként annak, aki nem fogadja
el az eurdt sikeres eurdpai fizetdeszkoznek. ,Valéjaban ezekben [a sikerekben] nem az eur6 bevezeté-
se, hanem két masik tényezd jatszott fontos szerepet. Az egyik az egy fére esé nettd kilfoldi miiko-
d6 beruhazasok rendkiviil magas szintje, amellyel Szlovakia jocskan megelézte hazankat is. A masik a
torténelmileg fegyelmezett pénzpolitika 6rokségébdl fakad, amely az utdbbi évtizedben meglehetSsen
expanziv fiskalis politikanak nyitott teret” - irja Dobozi [2019]. Ez azonban ellenérvnek kevés. Szlovakia,
lathattuk, allami 1étének elsé évtizedében halvany t6kevonzé képességgel tlint ki a térségben; ezen a ko-
rai eurécsatlakozast is tartalmazé reformok valtoztattak a Dzurinda-évek soran. Tévedés torténelmileg
fegyelmezett koltségvetési politikai 6rokségrél beszélni Szlovakia esetében; pontosan az emlitett politi-
kai fordulat torte meg az 1990-es évek végére mar riaszté méretti dllamhaztartasi deficit névekedésének a
trendjét. A maastrichti ismérvek teljesitése stabilizélta az dllamhdztartast mar a populista politikai fordu-
lat el6tt, a megorokolt és megtartott eurdbevezetési projekt pedig 2006 utan megdvta az orszagot az Gjabb
koltségvetési ,,megcsuszastol”. Mar a globalis valsag idején, immar eurdovezeti tagként Szlovakianak volt
honnan lazitania a koltségvetési poziciokon — szemben a magyar helyzettel, amelyben hasonlé fegyelmezé
projekt hidnyaban a vélsag el6tt sulyosan sériilt az dllamhdztartas egyensulya, majd aztdn a rd kovetkez6
kormanyok dekonjunkturalis id6szakban kényszeriiltek megszorité intézkedéseket hozni.

2 Szlovakia kézvéleményében és a fobb politikai partok platformjaban j6 ideje hangstlyos az
euroatlanti elkotelezettség, noha mint minden hasonlé helyzett eurdpai tarsadalomban, ott is 1é-
tezik virulens kisebbségi nézetként az eurdpai orientdcid elutasitdsa. Ezért volt nagy jelent8ségii
a 2020. februar 29-i parlamenti valasztas kimenetele, mivel a k6z0s eurépai értékektdl igen tavoli
Szlovédk Nemzeti Part (Slovenskd Ndrodnd Strana) nem érte el az 5 szazalékos bejutdsi kiiszobot, a
Mi Szlovakidank Néppart (Ludova strana Nase Slovensko) pedig a partok kozott negyedik helyen,
8 szazalékkal végzett; ez a part az egyetlen a parlamentbe jutottak koziil, amelyik megkérddjelezi
Szlovakia euroatlanti integralédasat.
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Az eddigi orszagesetek attekintése alapjan kijelenthetd, hogy a belépésikritérium-
értékek ismert esetlegességei és a teljesitési folyamat kotott itemterve mellett a belépés
idébelisége a legnagyobb makrogazdasagi kockazat: szerencsés vagy elénytelen pilla-
natban jon-e el a csatlakozas. A véletlennek nagy szerepe lehet abban, hogy milyen
piaci viszonyok kozott és milyen arfolyamértéken torténik a végsé rogzités. Az eddigi
esetek alapjan még jelent6sebbnek latszik, hogy az EU-csatlakozast mennyi idével
koveti a Gazdasagi és Monetaris Uni6é harmadik szakaszaba vald belépés. A szlovén
gazdasagpolitikai folyamat alakulasabdl juthatunk olyan kovetkeztetésre, hogy ott tal
koran tortént, mondhatni, tul kdnnyen ment az eurddvezeti belépés (2007 januarja-
ban), ésimmar a ,,koron beliil” hamar megkezd$dott az addigi makrogazdasagi fegye-
lem fellazulasa. Ebben az esetben valdban szerencsésnek mondhat6 a szlovak belépési
folyamat idépontja, mert megnyujtotta az unids tagsag elnyerésének konszenzualis
nemzeti programjat. A tobbi visegradi orszag mar elszalasztotta az EU-tagsag utani
korai belépés esélyét, ezzel pedig az eurdbevezetés politikai koltségei inkabb csak nove-
kednek, mikozben az eurdovezeti tagsagbol fakado joléti hozadék kiilonféle okokbol
kisebb tételnek igérkezik, mint lett volna 2005 és 2008 kozott.

A szlovak esettel foglalkozo6 szakirodalombdl 1ényeges tanulsdag, hogy az
eurdbevezetés el6tti idészakban a monetaris autonémia (kamatmeghatarozé és
kiilonésen drfolyam-szabalyozo szempontbol) meglehetdsen formélis. Igy pedig
az 6nallé monetaris politika mint gazdasagszabdlyozé eszkoz feladdsa nem nagy
ar — az abbol fakadé anyagi veszteség csekély volt a ténylegesen bejart szlovak mak-
rogazdasagi palya adatai alapjan, és feltehetéen marginalis lenne a ma még kint
maradok esetében is.

Figyelemre mélto, hogy a kiilfoldi tulajdonu nagyvallalatok szektora szamara
a kozos valutabol fakado el6nyok kisebbek, mint a hazai tulajdonu és kisebb méretii
vallalatok korében. Az utébbiak novekedési kilatasai szempontjabol fontosabb az
tigyleti és finanszirozasi koltségek csokkenésének hatdsa, még ha ez nem tudatosul
is mindig az érintett tizleti korben.

Az eurdovezetbe belép6 orszagok kormanyzatai érzékelik, hogy a kozos eurdpai
valuta hasznaldjaként egy sor 1ényegi kérdésben a magorszagokkal keriilnek azo-
nos pozicioba. A kiilvildg is igy tekint rajuk.”’ A monetaris déntéshozok nem emlitik
elényként (hiszen nekik természetes), hogy részt vesznek az 6vezet belsé dontésho-
zatali forumain, am kiilonosen a magyar kontextusban érdemes tudatositani, hogy
a kint maradok szdmara nyilvanvaléan hatrany fakad a helyzetbdl. Kiilondsen olyan
idgszakban, amikor az eur6dvezetben a korabbi valsagkezelési gyakorlat komoly hia-
nyossagai és zavarai miatt a valsagra adott valaszként lényeges reformok mentek végbe
(lasd errdl Sods [2019], Miiller [2019]). Szlovakia monetaris hatosagai részt vesznek
a dontésekben, mig a cseh vagy a magyar tisztségvisel6k nem. A tagsaggal bizonyos
pozicidérvényesité képesség jar egyiitt, amelytdl a kint maradok elesnek. Tovabba
minél tovabb tolddik a csatlakozas, annal tobb mar elfogadott elvvel és intézmény-

*' Sokatmondé a World Economic Outlook némenklatiréja: a fejlett orszag (advanced econonty)
kategoridban szerepel az euréovezet (benne Esztorszég, Lettorszag, Litvania, Szlovékia, Szlovénia), az
egyéb fejlett gazdasag kategéridnak tagjaként a Cseh Koztarsasag. Magyarorszag az eurépai feltorekvd és
fejl6d6 csoportban van, Bulgdria, Horvétorszag, Lengyelorszag, Romania mellett (IMF [2019b]).
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nyel kell egyiitt élnie a késébb jovonek, és igy annal komolyabb alkalmazkodasi teher
hérul a csatlakoz6 orszdgra.”” Az is tudhatd, hogy a csatlakozési folyamat elhtizédasa,
kiilonosen az eurdbevezetés lebegtetése folytan az iizleti szerepldk és a gazdasagpoli-
tikai dontéshozok elvesztenek egy horgonyt, amelynek megléte esetén gordiilékenyebb
lenne a valamikori attérés, és elkeriilhet6k lennének koltséges hibazasok.

Ezek a megfontolasok azonban messze vezetnek a szlovak esettdl. Szlovakia gazda-
sagtorténetében az eurdovezeti belépés és a ra kovetkezo évtized gazdasagi fejlddése
sikeresnek mindsiil. Annak fontos vonatkozasa volt a termelékenység kedvez6 alaku-
lasa. Tobbféle mozgatdi kozott az itt attekintett id6szak soran a kiilfoldi miikodétoke
nagyaranyu bearamldsa nevezheté meg olyan tényezdének, amely nyoman a kivitel,
a termelés, a foglalkoztatas erételjesen nétt, egyben a teljes termelékenységi mutat6
tartds javulasaban megmutatkozo6 gazdasagszerkezeti és vallalatgazdasagi moderni-
z4cio is gyorsan haladt elére. Amint az IMF elemzése megallapitja, a szlovak nove-
kedés a 2008-as pénziigyi valsagot kovetd évtized végén is exportvezérelt maradt,
am annak folytatdddsa mar csak Gj modon lehetséges: nagyobb hozzaadott értéki
tevékenységekkel, az oktatasi rendszer javitdsaval, a kutatasi és fejlesztési folyama-
tok hatékonysagjavulasaval (IMF [2019a]). Ezek a teend6k természetesen nem csak
az elemzett szlovak gazdasagra varnak; a korabbi névekedési modell atalakitasaval
a tobbi visegradi orszagnak is meg kell birkéznia.
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