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Infláció elleni küzdelem a monetáris unión belül 
és kívül: a Visegrádi négyek esete*

Reiner Martin  – Nagy Mohácsi Piroska

A világjárvány utáni inflációs hullám világszerte próbára tette a monetáris poli-
tikai keretrendszereket, így a négy visegrádi országot is Kelet-Közép-Európában. 
Tanulmányunk ezt a közelmúltbeli időszakot vizsgálja ezen az egyfajta „természetes 
kísérleten” átesett, négy – kelet-közép-európai régió szerkezetileg hasonló, de két 
eltérő monetáris rendszerben működő – ország példáján: Szlovákia a gazdasági és 
monetáris unió tagjaként, Csehország, Magyarország és Lengyelország pedig önálló 
monetáris politikát folytató államként ad lehetőséget az összevetésre. Megvizsgál-
juk, hogyan alakult e négy ország inflációja a két különböző monetáris rendszerben, 
és hogyan érinti ez az euro bevezetésével kapcsolatos költség-haszon elemzést azon 
országok esetében, amelyek még nem tartoznak az euroövezetbe. Megállapításunk 
szerint az euroövezeti tagság nemcsak rendes gazdasági körülmények között volt 
előnyös (ahogy a kis méretű, nyitott, integrált gazdaságok monetáris szuverenitásá-
nak előnyei fokozatosan eltűntek), de különösen hasznosnak bizonyult válság idején.
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1. Bevezetés

A 2008–2009-es globális pénzügyi világválságot követően az euroövezeti infláció 
nagyon alacsony volt, esetenként még negatívba is fordult. Szlovákia a globális 
pénzügyi világválság idején csatlakozott a gazdasági és monetáris unióhoz (GMU), 
és előbb a világválság, majd az euroövezeti válság megpróbáltatásain kellett felül-
kerekednie. A GMU többi tagjához hasonlóan Szlovákia a kontinens – és kétségkívül 
Kelet-Közép-Európa – egyik legalacsonyabb inflációjával nézett szembe a világjár-
vánnyal.
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A világjárvány utáni inflációs időszak világszerte próbára tette a monetáris politikai 
kereteket, összességében véve kielégítő eredménnyel. Az infláció 2022–2023-ban 
látványosan megugrott, azóta viszont a legtöbb fejlett és feltörekvő piacgazdaság 
sikeresen leszorította a jegybankja által meghatározott célérték közelébe. Az or-
szágok tapasztalatai azonban eltérőek voltak. A rohamosan növekvő inflációra vá-
laszul végrehajtott korai monetáris politikai szigorítás lehetővé tette a fokozatos 
kamatemelést. Ezzel sikerült hamarabb letörni az inflációt, sikerült időben vis�-
szavonni a politikai szigorítást és elkerülni a bankokat és tágabb értelemben vé-
ve a pénzügyi stabilitást fenyegető kockázatokat, továbbá sikerült egyértelműbb 
tájékoztatást adni a nyilvánosságnak a monetáris politikai döntésekről. A legtöbb 
feltörekvő piacgazdaság ezt a megközelítést követte (Nagy Mohácsi et al. 2024). 
Ezzel szemben a megkésett monetáris politikai szigorítás hosszabb ideig maga-
sabban tarthatta az inflációt, és rövid időn belül meredek kamatemelések váltak 
szükségessé. A fejlett gazdaságokban, köztük az Egyesült Államokban, az Egyesült 
Királyságban, Ausztráliában és az euroövezetben ez a monetáris politikai megkö-
zelítés érvényesült. Emiatt a világ bizonyos részein feszültség alakult ki a pénz-
ügyi szektorban, ahogy az USA-ban is megfigyelhető volt 2023 márciusában és  
áprilisában.

A világjárvány utáni inflációs hullám kezelése az újdonság erejével hatott a régi 
GMU-tagokra, amelyek egy generáció óta nem tapasztaltak magas inflációt. Ez-
zel szemben az euroövezet kelet-közép-európai tagjai – Szlovénia, Szlovákia, 
a balti államok és a mára szintén taggá vált Horvátország – frissebb tapasztala-
tokkal rendelkeztek a  magas inflációval kapcsolatosan, tekintettel az 1990-es 
években a központi tervgazdaságról a piacgazdaságra való áttérés kezdeti, viharos  
időszakára. 

E tanulmány azzal a céllal vizsgálja alaposabban ezt a magas inflációval jellemzett, 
közelmúltbeli időszakot a kelet-közép-európai régióban, hogy egyfajta „természetes 
kísérleten” átesett és szerkezetileg hasonló, de két eltérő monetáris rendszerben 
működő országokként (Szlovákia a GMU tagjaként, Csehország, Magyarország és 
Lengyelország pedig önálló monetáris politikát folytató államként) mérlegeljük azo-
kat a tanulságokat, amelyek az euro bevezetése mellett és ellen szóló érvek össze-
vetéséből fakadnak a kelet-közép-európai régió azon kis/közepes méretű, nyitott 
gazdaságaira nézve, amelyek még nem tartoznak az euroövezethez. 

2. Szakirodalmi áttekintés 

Kiindulási alapunk magának az euro bevezetésének az infláció hosszú távú alaku-
lására és az inflációs várakozásokra gyakorolt hatását elemző szakirodalom. Több 
tanulmány foglalkozik az eurobevezetés kezdeti árhatásainak utólagos vizsgálatával. 
Ezek a hatások adódhatnak például az árak felfelé kerekítéséből, de jellemzően 
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viszonylag korlátozottak, legfeljebb fél százalékpontos áremelkedést eredményez-
nek (Pufnik 2017). A fogyasztók azonban jóval magasabbnak érezhetik az árakat 
az áttérés után, emiatt pedig jelentősebb növekedés következhet be az érzékelt 
inflációban és az inflációs várakozásokban.

Közép- és hosszú távon viszont e hatásoknak nincs különösebb jelentősége. Az euro 
bevezetésének az infláció hosszú távú alakulására gyakorolt hatásával foglalkozó 
empirikus vizsgálatok csak korlátozottan állnak rendelkezésre. Dreyer és Schmid 
(2020) közelmúltbeli, modellalapú tanulmánya nem talált egyértelmű bizonyí-
tékot arra, hogy az euroövezeti tagság felhajtó vagy leszorító hatást gyakorolna. 
Az ilyen vizsgálatok viszonylag csekély száma valószínűleg annak tudható be, hogy 
a globális pénzügyi világválságot követően huzamosabb ideig nagyon alacsony volt  
az infláció.

Rátérve az euro 2009-es bevezetésének a szlovák gazdaság alakulására gyakorolt 
hosszú távú hatására, több elemzés vizsgálja az euroövezeti tagság makrogazdasági 
hatását, de egyik sem az inflációra összpontosít – talán azért, mert a pénzügyi világ-
válság után az infláció nagyon alacsony volt. Žúdel és Melioris (2016) rendszerszintű 
kontrollcsoportos megközelítésen alapuló becslése szerint az euro bevezetésének 
köszönhetően 2011-re 10 százalékponttal nőtt a reál-GDP szintje, noha e növekedés 
nagyrészt már az eurobevezetés előtt megvalósult, ami legalább részben Szlovákia 
azon hosszú távú célját tükrözte, hogy mielőbb bevezesse az eurót. Gunnella és 
szerzőtársai (2021) gravitációs modell használatával vizsgálták az euro bevezetésé-
nek kereskedelemre gyakorolt hatását. Megállapították, hogy az összkereskedelem 
4,3–6,3 százalékkal nőtt azokban az országokban, ahol bevezették az eurót, és ez 
a kereskedelemteremtő hatás azokban az országokban bizonyult a legerősebbnek, 
amelyek jóval az 1999-es indulása után vezették be az eurót, köztük Szlovákiában 
is. Bruha és Tonner (2018) dinamikus sztochasztikus általános egyensúlyi (DSGE) 
modellt alkalmazva tárta fel az eurobevezetés lehetséges hatásait Csehországban. 
Modelljük kalibrálásához más országok tapasztalataira támaszkodtak, és arra ju-
tottak, hogy az euro bevezetése kedvezően hat a makrogazdasági változókra, a no-
minális volatilitás viszont növekszik. Eközben más országok – például Portugália és 
Olaszország – adatai a gazdasági növekedés tekintetében vegyes eredményeket 
mutatnak (Kiss – Marincsák 2020). Mindegyik tanulmány kiemeli, hogy az euro 
bevezetésével nem helyettesíthetők a tartós strukturális reformok, amelyek elenged-
hetetlenek a versenyképesség megőrzéséhez és fokozásához, ezáltal pedig a hosszú 
távú növekedéshez. 
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3. A Covid19-világjárvány utáni infláció a GMU-ban és a V4-országokban

Fontos már az elején leszögezni, hogy az euroövezeten belül a kelet-közép-európai 
országokban – Észtországban, Lettországban, Litvániában, Szlovákiában, Szlovéniá-
ban és Horvátországban – jóval magasabb volt a világjárvány utáni inflációs ráta az 
euroövezeti átlagnál. Falagiarda (2024) ezt két fő tényezővel magyarázza. Először 
is a gazdaságszerkezet tekintetében jelentős különbségek vannak a kelet-közép-eu-
rópai országok és az euroövezet többi tagja között. Ezek a szerkezeti különbségek 
a globális sokkhatásoknak, például a globális értékláncok megszakadásának és az 
ukrajnai orosz invázió gazdasági következményeinek való nagyobb mértékű kitett-
ségből fakadnak. Emellett a  kelet-közép-európai országok fogyasztási kosara az 
euroövezeti átlagnál nagyobb arányban tartalmaz energiát és élelmiszereket, így 
más tényezők megegyezése esetén nagyobb a mért és az érzékelt infláció. Ezenkívül 
a kelet-közép-európai gazdaságok mélyebben integrálódtak a globális ellátási láncok-
ba, ennek következtében pedig érzékenyebbek a kínálati szűk keresztmetszetekre, 
amint az a világjárvány utáni inflációs időszakban is bebizonyosodott. Másodszor, 
a belső keresleti nyomásoknak is volt némi – noha korlátozottabb – szerepe ebben. 
E tekintetben Falagiarda rámutat arra, hogy a fajlagos nyereség nagyobb mérték-
ben nőtt az euroövezethez tartozó kelet-közép-európai országokban, mint máshol, 
ami többek között a kevésbé intenzív versenynek tudható be. Ami még fontosabb: 
a munkaerőpiaci feltételek feszesebbek Kelet-Közép-Európában, mint az euroövezet 
más országaiban. Az alacsony munkanélküliségi ráták, valamint a kelet-közép-euró-
pai országokból a többi uniós tagállamba irányuló tömeges kivándorlás – különö-
sen a fiatalok és a szakképzettebbek távozása miatt – a termelékenységnövekedést 
meghaladó, nagymértékű béremelkedéshez vezetett, ami árfelhajtó hatást fejtett ki. 

Mit kezdhetnek a  monetáris politikai döntéshozók az ilyen különbségekkel egy 
monetáris unión belül? Mivel az EKB monetáris politikája nem kezelheti az ország-
specifikus különbségeket, nagyrészt a fiskális és strukturális politikák útján kell gon-
doskodni a szükséges kiigazításokról.

3.1. Tendenciák a Visegrádi országokban 
A harmonizált fogyasztói árindexszel (HICP) mért általános infláció 2021 őszén szinte 
egyidejűleg kezdett emelkedni a négy visegrádi országban (V4-ek), noha az euroö-
vezeten kívüli három országban eleve magasabb szintről indult, mint Szlovákiában. 
A magyar infláció már az időszak elején a jegybank (±1 százalékos tűréshatárral meg-
határozott) 3 százalékos inflációs céljának felső határán volt (Cohn-Bech et al. 2023). 
2021 őszén a maginfláció is elkezdett emelkedni, Lengyelország kivételével, ahol 
a maginfláció már 2020 tavaszán megemelkedett (1. ábra).
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A V4-országok közül Magyarországon volt a legmagasabb az infláció, amely 2022 
végén meghaladta a 25 százalékot. Az infláció a többi visegrádi országban is 15–17 
százalék körül alakult, köztük Szlovákiában is, ahol az éves áremelkedések csak 
kisebb mértékben voltak alacsonyabbak, mint Csehországban vagy Lengyelország-
ban. Mindegyik ország inflációs rátája jóval magasabb volt, mint az euroövezeti 
csúcsérték, amely alig haladta meg a 10 százalékot 2022 őszén.

3.2. Az infláció összetevői
Melyek voltak az infláció fő összetevői az egyes országokban? A 2022 eleji energia- 
ársokk tűnik az infláció egyik fő mozgatórugójának mindegyik országban, különösen 
Szlovákiában és Magyarországon (2. ábra). Az élelmiszer-inflációnak különösen nagy 
szerepe volt Magyarországon és Szlovákiában, ami nemcsak a magas energiaárak 
mezőgazdasági és élelmiszer-feldolgozó ágazatokra gyakorolt hatását, de az aszály 
következményeit és a kedvezőtlen időjárási viszonyokat is tükrözte. Az energiahor-
dozókon kívül összes nem élelmiszer jellegű cikket magában foglaló maginfláció 
különösen Magyarországon volt magas, összhangban a legmagasabb általános inflá-
cióval, de Csehországban és Lengyelországban, valamint – korlátozottabb mértékben 
– Szlovákiában is megemelkedett. 

1. ábra
Infláció a V4-országokban 

20
20

. 0
1.

20
20

. 0
5.

20
20

. 0
9.

20
21

. 0
1.

20
21

. 0
5.

20
21

. 0
9.

20
22

. 0
1.

20
22

. 0
5.

20
22

. 0
9.

20
23

. 0
1.

20
23

. 0
5.

20
23

. 0
9.

20
24

. 0
1.

20
24

. 0
5.

20
20

. 0
1.

20
20

. 0
5.

20
20

. 0
9.

20
21

. 0
1.

20
21

. 0
5.

20
21

. 0
9.

20
22

. 0
1.

20
22

. 0
5.

20
22

. 0
9.

20
23

. 0
1.

20
23

. 0
5.

20
23

. 0
9.

20
24

. 0
1.

20
24

. 0
5.

5 

10 

15 

20 

25 

30 

0 

 %
Általános infláció

 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

16 

18 

20 

0 

%
Maginfláció

 

CZ HU PL SK

Forrás: Eurostat



107

Infláció elleni küzdelem a monetáris unión belül és kívül: a Visegrádi négyek esete

2. ábra
Az infláció összetevői a V4-országokban 
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Forrás: Szlovák Nemzeti Bank és a szerzők számításai
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3.3. A kínálati és keresleti sokkhatások bontása – a „tökéletes vihar” 
Szlovákiára összpontosítva kiszámítottuk a keresleti és kínálati oldali sokkhatásokat, 
amelyek növelték az általános fogyasztóiár-inflációt (3. ábra). A 2020–2023 közötti 
időszakban egy „tökéletes vihart” (perfect storm) figyeltünk meg. A Covid19-vi-
lágjárvány kezdetben sokféleképpen – például lezárások, karanténok, közösségi 
távolságtartási intézkedések útján – korlátozta a keresletet és visszafogta a kínálatot. 
Ennek eredményeképpen a globális ellátási láncokban zavarok léptek fel, amelyekre 
a globálisan integrált kelet- és közép európai piacok különösen érzékenyek. Hiányok 
alakultak ki, ami a piacgazdaságokban az áremelkedés előjelének tekinthető. 2020 
tavaszától kezdődően a háztartások és a vállalkozások támogatása érdekében vég-
rehajtott költségvetési intézkedések tovább fokozták a keresleti nyomásokat, és 
még inkább kibillentették a kínálat és a kereslet közötti egyensúlyt. Az oltások széles 
körben elérhetővé válásával visszaszorult a közösségi távolságtartás, és enyhültek 
a kínálati korlátok. Azonban nem sokkal azután, hogy Oroszország megszállta Ukraj-
nát, újabb negatív (energia)kínálati sokkhatás érte a gazdaságot, ami felerősítette 
a még meglévő pandémiás intézkedésekből és a jelentős energiaár-emelkedések 
enyhítését célzó új kiadásokból megmaradt pozitív keresleti sokkhatást. 

3. ábra
Szlovákia: a HICP-inflációt növelő tényezők (éves)
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4. Szakpolitikai válaszintézkedések

4.1. Monetáris politika
Az euroövezeten kívüli három kelet-közép-európai ország előbb (akár egy év kü-
lönbséggel) hozott monetáris politikai válaszintézkedéseket az inflációs nyomásra, 
mint a GMU-tag Szlovákia (4. ábra). Amint már említettük, ez összhangban volt 
azzal a globális tendenciával, hogy a jegybankok a feltörekvő piacokon gyorsabban 
reagáltak az infláció emelkedésére, mint a fejlett országokban, annak köszönhe-
tően, hogy a kelet-közép-európai régióban is fejlett monetáris politikai keretekre 
támaszkodhattak (Nagy Mohácsi et al. 2024; Balogh et al. 2024).

A kamatokat is jóval nagyobb szintre emelték az euroövezeten kívüli három ország-
ban, mint a GMU-ban, illetve Szlovákiában. A rekordszintű inflációra tekintettel 
Magyarországon nőttek a kamatok a legnagyobb mértékben. A reálkamatok azonban 
kis ideig mindegyik V4-országban negatívak maradtak, ahogy az euroövezetben, az 
Egyesült Államokban és az Egyesült Királyságban is. 

Csehországban és Lengyelországban Szlovákiához hasonlóan alakult az inflációs ráta, 
azonban Szlovákiában alacsonyabb voltak a nominális kamatok, emiatt pedig rövid 
időre jóval nagyobb negatív reálkamat alakult ki . Ez elvben az adósság reálértékének 
csökkenését, ezáltal pedig kedvezőbb belföldi feltételeket eredményezhetett volna.

4. ábra
Jegybanki alapkamatok 3 visegrádi országban és a GMU-ban/Szlovákiában
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Hátrányos volt-e Szlovákiának az infláció leküzdésében, hogy az EKB később és 
visszafogottabb módon szigorított a monetáris politikán? A keresleti nyomások foko-
zódásához vezetett-e az EKB monetáris politikája Szlovákiában a többi V4-országhoz 
képest? Az infláció alakulása nem erre utal. Az infláció nagyjából egyidejűleg kezdett 
mérséklődni Szlovákiában, mint a többi V4-országban (Magyarország kivételével), 
ami megerősítette azt a megállapítást, hogy az infláció nagyobbrészt kínálati sokk-
nak tudható be. Ez arra is utalhat, hogy az inflációs várakozások a GMU-ban, illetve 
Szlovákiában jobban horgonyozottak voltak, mint a többi országban.1 A megkésett 
és visszafogottabb GMU-beli monetáris politikai reakció elegendő volt ahhoz, hogy 
az infláció nagyjából a többi V4-ország inflációjával egyidejűleg csökkenjen. A közös 
monetáris politika a jelek szerint nem sújtotta Szlovákiát további árnyomások elői-
dézésével vagy a magas inflációval jellemzett időszak elnyújtásával.

Hogyan működtek a monetáris transzmissziós mechanizmusok a V4-országokban? 
Milyen gyorsan és mekkora mértékben épültek be a kamatemelések a termékek 
és a szolgáltatások, valamint az eszközök áraiba, és befolyásolták-e a pénzügyi és 
a keresleti feltételeket? 

Az  IMF (2024) a regionális kilátásokról szóló, 2024. áprilisi jelentésében megál-
lapította, hogy a pénzügyi kondíciós index – amely különféle pénzügyi változó-
kat, például a vállalati kötvények és az állampapírok hozamfelárát, a kamatokat, 
a hitelállomány bővülését, a saját tőkét és a lakásár-hozamokat foglalja magában 
– 2021 előtt szigorúbb pénzügyi feltételeket mutatott Kelet-Közép-Európában és 
Délkelet-Európában, mint Európa többi részén, de a feltételek azóta gyorsabban és 
nagyobb mértékben lazultak 2023 közepéig, annak ellenére, hogy korán megindult 
a monetáris politikai szigorítás ebben a régióban. Ez az elgondolkodtató magatartás 
arra utalhat, hogy gyengébbek a transzmissziós mechanizmusok a régióban, illetve 
jelentős belföldi likviditás áll rendelkezésre. 

Több tényező állhat emögött. A világ más részeihez hasonlóan a bankok szinte azon-
nal beépítették a jegybanki alapkamatok emelkedését a hitelkamatlábakba (5. áb-
ra), a betéti kamatok esetében viszont csak némi késéssel. Ez visszafogta a banki 
hitelezést, különösen a jelzáloghiteleknél, ugyanakkor növelte a bankok nyereségét. 
A háztartások a megkésett betétikamat-emelésre válaszul lekötött betétekre váltot-
tak, és a költségvetési finanszírozási igények növekedésével átálltak kincstárjegyek-
re, kivéve Csehországot. Mivel a megtakarítási ráták a világjárvánnyal kapcsolatos 
politikák miatt már viszonylag magasak voltak, a költségvetési finanszírozási igényei 
pedig fokozódtak, a betéti kamatokba való korlátozott mértékű beépülés nem fogta 
vissza a keresletet. Szintén megjegyzendő, hogy Magyarországon például hosszabb 
ideig maradtak magas szinten a megtakarítások, hasonlóan más olyan országokhoz, 
ahol a súlyos megélhetési válság és más egyensúlytalanságok következében nagyobb 

1 �További ökonometriai munkára van szükség e pont ellenőrzéséhez. 
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volt a bizonytalanság, például az Egyesült Királyságban (Greene 2024). A fogyasztók 
védelme érdekében az áremelkedés korlátozására irányuló költségvetési politikai 
intézkedések úgyszintén ronthatták a monetáris transzmissziós mechanizmus ered-
ményességét. 

4.2. Az árfolyam hatása, valamint az EKB devizacsere- (swap line) és repoügyletei2

Az árfolyamok alakulása is befolyásolta az inflációs pályákat. Az euroövezeten kívüli 
három visegrádi ország fizetőeszközének euróval (és USA-dollárral) szembeni árfo-
lyama jelentős ingadozásokat mutatott, noha Csehországra ez kevésbé volt jellemző. 
A forint és – kisebb mértékben – a złoty gyengült az euróval szemben a világjárvány 
2020. márciusi kitörésekor, majd ismét, Ukrajna orosz inváziója után, ami áremel-
kedéshez vezetett (6. ábra).

Ugyanakkor feltétlenül kiemelendő, hogy a leértékelődés jóval nagyobb mértékű 
lett volna Lengyelországban és Magyarországban (és több más kelet-közép-európai 
és délkelet-európai országban) az EKB devizacsere- és repoügyletei nélkül a piaci 
stressz csúcspontján, például 2020 március–áprilisában. Ebben a stresszhelyzetben 
az EKB devizacsere-ügyleteket biztosított – elfogadva az országok helyi pénznemben 

2 �Az EKB devizacsere- és repoügyletek mögötti motivációjáról lásd: Panetta – Schnabel (2020). 

5. ábra
A vállalati hitelek és háztartási jelzáloghitelek kamatlábai a V4-ekben 
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denominált eszközeit – Horvátország (amely akkor még a GMU-n kívül volt, de már 
közel állt a tagsághoz) és Bulgária (amely 1997 óta az árfolyamát de facto először 
a német márkához, majd az euróhoz kötötte), valamint Lengyelország és Romá-
nia számára. Magyarország deviza-repoügyletben részesült, amelynek keretében 
euróban denominált, hosszú lejáratú eszközöket adott át rövid lejáratú, euróban 
denominált likvid eszközök fejében. Több Unión kívüli ország, például Albánia és 
Észak-Macedónia kapott támogatást Magyarországhoz hasonlóan. Mindez javított 
a helyzeten, noha a kedvezményezett országok egyértelműen sokkal jobban járnak 
a csereügyletekkel, mint a repoügyletekkel. A csere- vagy repoügyletek felajánlá-
sához alkalmazott kritériumok meglehetősen heterogénnek tűnnek az országok 
körében.3 

GMU-tagként Szlovákiának nem kellett aggódnia az euróval szembeni árfolyam-inga-
dozások, a devizacsere-ügyletek stb. miatt. Az euro bevezetése és az EKB tekintélyes 
mérlege által biztosított háttér összehasonlíthatatlanul könnyebbé teszi a válságke-
zelést a kis méretű, nyitott gazdaságok, például a V4-ek számára.

3 �Az EKB által végrehajtott deviza-csereügyletek kimagasló hasznosságának értékeléséért lásd: a Horvát 
Nemzeti Bank elnöke, Vujčić (2020).

6. ábra
Az euróval szembeni árfolyammozgások
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4.3. A költségvetési politika szerepe
A költségvetési politika két fontos módon befolyásolta a világjárvány utáni inflációs 
hullámot: 1) expanzív költségvetési politikák révén, először a háztartásoknak és vál-
lalkozásoknak nyújtott pandémiás támogatáshoz kapcsolódóan, majd az energiaárak 
ukrajnai orosz invázió utáni megugrása nyomán nyújtott energiatámogatásokkal 
(7. ábra); 2) a háztartásoknak és a cégeknek a monetáris politikai intézkedések 
hatásától való megóvásával, például bizonyos tevékenységekre vagy hitelfelvevőkre 
vonatkozó kamatplafonok formájában. 

A V4-ek a világjárvány kezdetén nagyrészt kiegyensúlyozott költségvetési helyzetben 
voltak, vagy csak csekély hiányuk volt. A pandémiás válságkezelési intézkedések 
hatására régiószerte megnőtt a költségvetési hiány 2020–2021-ben, és – Csehország 
kivételével – egészen 2024-ig meg is maradt a háztartásoknak és bizonyos ipará-
gaknak a megugró energiaárak és infláció hatásával szembeni védelmére hozott 
későbbi intézkedések miatt.

Vizsgáljuk meg részletesebben Szlovákia költségvetési adatait. Az országban 2020 
óta magas szinten van a költségvetési hiány (2022 kivételével). A 8. ábrán látható, 
hogy a Covid19-világjárvánnyal kapcsolatos 2020–2021. évi intézkedések meghoza-
talakor az infláció (még) viszonylag alacsony volt. A hiány 2023–2024-ben jelentősen 
megnőtt az emelkedő infláció következtében, ami megnövelte a szociális ellátási 

7. ábra
Költségvetési egyenleg a V4-ekben

A GDP százalékában
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kiadást, a közvetlen energiatámogatási intézkedéseket, az új szociális intézkedéseket 
és az emelkedő kamatköltségeket. 

Lengyelországban az „inflációellenes pajzs” 2022 elején bevezetett intézkedései 
– a különféle élelmiszereket és szolgáltatásokat terhelő áfa és jövedéki adók csök-
kentése – becslések szerint átmenetileg, egy évre mintegy 4 százalékkal szorítot-
ta le az inflációt (IMF 2023). Magyarországon a közüzemi és energiaárak emelke-
désére vonatkozó korlátozásoknak és ehhez kapcsolódóan a nyitott és de facto  
támogatásoknak is jelentős szerepük volt. Például a kormány kifejezetten a kamat- 
emelésre vonatkozó plafont („kamatsapka”) vezetett be, amellyel visszafogta a jegy-
banki alapkamat emelésének árakba való beépülését, emellett a piacinál kedve-
zőbb kamatozású hiteleket is nyújtott különféle kormányzati programok kereté-
ben (Coen-Bech et al. 2023). Az egyedüli kivétel Csehország volt, amely jelentős 
költségvetési kiigazítást hajtott végre 2022–2024 között, ami ugyan elősegítette az 
infláció letörését, egyúttal azonban visszafogta a belföldi keresletet és a növekedést. 
Mindazonáltal az államadósság-állomány a V4-ekben kezelhető maradt, különösen 
Csehországban és Lengyelországban (a GDP 44 százaléka, illetve valamivel több, 
mint 50 százaléka).

8. ábra
Szlovákia: a költségvetési egyenleg bontása

A GDP százalékában
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4.4. Gazdaságpolitikai mix (policy mix)
A teljes makropolitikai értékelés a monetáris, költségvetési és makroprudenciális 
(pénzügyi stabilitási) politika egyidejű elemzését igényli,4 kiemelt figyelmet fordítva 
a szakpolitikák közötti kölcsönhatásra és dinamikára. A pénzügyi világválság óta az 
alábbi három fő időszakot különböztethetjük meg:

• �A pénzügyi világválságot követően a költségvetési és monetáris politikák – a men�-
nyiségi lazítás újragondolásával – anticiklikusak voltak, míg a makroprudenciális 
politikákat szigorítani kellett a hitelállomány azon korábbi, túlzott bővülése (és más 
tényezők) miatt, amelynek következtében korábban kialakult a globális pénzügyi 
válság. 

• �A világjárvány idején ezzel szemben a gazdaságpolitikai mix mindhárom eleme az 
addig ismeretlen egészségügyi és makrogazdasági kockázatok ellenére jelentős 
és erősen anticiklikus volt. A szakpolitikák ezen összehangolt lazítása működött, 
bár valószínűleg a szükségesnél hosszabb ideig alkalmazták, növelve a globális 
inflációs nyomást. Ezt követően az Oroszország Ukrajna elleni háborúja okozta 
sokkhatások és a kialakuló geopolitikai kockázatok ismét szükségessé tettek némi 
fiskális lazítást. 

• �Amikor a világjárvány utáni infláció lesújtott, és a jegybankoknak szigorítaniuk 
kellett monetáris politikájukat, a  lazább költségvetési politikák jóval nehezebb 
feladattá tették a jegybankok számára az infláció leküzdését. Tehát a monetáris 
politikai szigorításnak hosszabb ideig kellett tartania, illetve a kamatoknak ma-
gasabbnak kellett lenniük, mint amire az expanzív költségvetési politikák nélküli 
alapforgatókönyv szerint szükség lett volna. Ráadásul a költségvetési intézkedések 
egy része – például a kamatplafon – kifejezetten a monetáris politika ellen hatott, 
csökkentve ez utóbbi hatékonyságát, szükségessé téve a kamatok hosszabb időn 
át magasabb szinten tartását, és megnehezítve a monetáris politika kommuni-
kációját. 

4.5. Mi a helyzet a növekedéssel?
A V4-országok csoportként a 2004-es EU-csatlakozásuk óta figyelemre méltó ha-
ladást értek el a konvergencia területén.5 Az EU-tagságuk 20. évfordulója kapcsán 
készült közelmúltbeli tanulmányok számottevő „uniós csatlakozási bónuszt” 

4 �A makroprudenciális politikákat a 2008–2009-es pénzügyi világválságot követően kibővítették, és jobban 
integrálták a jelenkori gazdaságpolitikai mixbe. Eller et al. (2020) elemezte a kelet-közép-európai és a délkelet-
európai régió 1997–2018 közötti makroprudenciális politikáit. Megállapították, hogy makroprudenciális 
politikát széles körben kevés ország alkalmazott már a pénzügyi világválság előtt, azt követően viszont 
mindannyian széles körben alkalmazták őket, tőke- és likviditási puffereket, valamint hatékonyabb eljárásokat 
kialakítva, amelyek együttes hatására szigorodott a tőkekihelyezés. Tanulmányuk pandémiás időszakra is 
kiterjedő aktualizált változatában (Eller et al. 2021), megerősítették, hogy az országok nagymértékben 
támaszkodnak a makroprudenciális eszközök lazítására a világjárvány utóhatásainak leküzdésében. Ezeket 
a szakpolitikákat a világjárvány lecsengésével fokozatosan kivezették.

5 �Románia és Bulgária kicsit később, 2007-ben, Horvátország pedig 2013-ban csatlakozott.
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mutattak ki a 2004-ben csatlakozott első nyolc tagállam növekedési teljesítményé-
ben. Az EBRD (2024) megállapította, hogy ez az országcsoport Németországhoz 
viszonyítva 24 százalékos konvergenciát tapasztalt az egy főre jutó jövetelemben, 
ebből 14 százalék az „uniós csatlakozási bónusz”, amelynek eredményeképpen 
gyorsabban nőtt a GDP és a reáljövedelem. Grassi (2024) szintén jelentős „uniós 
bónuszt” talált ennél az országcsoportnál. 

 A V4-ek körében azonban némi különbséget figyelhetünk meg az országok között 
növekedési teljesítmény és konvergencia tekintetében. Úgy tűnik, hogy a konver-
gencia Szlovákiában megtorpant, ahogy talán Csehországban is, és a többi V4-or-
szágban is lassult (9. ábra). 

Az e tendencia mögött meghúzódó okok elemzése nem képezi e tanulmány tár-
gyát. Elegendő annyit megállapítani, hogy a termelékenységnövekedés az elmúlt 
nagyjából egy évtized során lelassult a V4-ekben (noha ez általánosabb jelenség). 
Ugyanakkor a közberuházások például stagnálnak Szlovákiában, mivel az uniós for-
rások jellemzően helyettesítették, nem pedig kiegészítették az állami beruházáso-
kat. Lengyelországban és Magyarországon a közberuházások szintén csökkentek, 
és kormányzati megfelelőségi kérdések miatt időnként problémák merültek fel az 

9. ábra
Az egy főre jutó GDP Szlovákiában (balra) és a V4-ekben (jobbra) 
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uniós forrásokhoz való hozzáféréssel kapcsolatban. A kormányzás eredményessége 
és – bizonyos mértékben – a szabályozás minősége tekintetében az üzleti környezet 
is szerepet játszhatott mindegyik V4-országban, Csehország kivételével (10. ábra). 

A szuverén monetáris politika megszűnésével a GMU-tagság jóval nagyobb ter-
het ró a nemzeti költségvetési politikákra és a szerkezeti-szabályozási reformokra. 
Ez még inkább igaz a kisebb méretű gazdaságokra, amelyek gyakran alacsonyabb 
kamatokat és bőségesebb likviditást élveznek, mint a GMU-n kívül. Nagyrészt ma-
gukon a GMU-tagországokon áll, mit kezdenek ezzel. Egyesek – például Finnország 
és Írország – proaktív szerepet vállalnak a szerkezeti reformok felgyorsításában és 
a humán tőkébe való beruházásban. Mások önelégültebben álltak a reformokhoz, 
ami igaz lehet például Portugáliára, ahol a konvergencia megtorpant és visszafordult 
az uniós csatlakozás óta (De Souza 2024). A lehető legfontosabb tanulság, hogy el 
kell kerülni az önelégültséget, és jól kell kihasználni a rendelkezésre álló forrásokat 
a humán és fizikai tőkével kapcsolatos termelékenységnövelő beruházásokra, vala-
mint az innovációra a vállalkozásoknak jobban kedvező környezetben. 

5. Összefoglalás és zárógondolatok

Tanulmányunk a közelmúltbeli világjárvány utáni inflációs időszakot elemezte a négy 
visegrádi országban. Mivel ezen országok gazdasági szerkezete és a külső sokkhatás-
ra való érzékenysége hasonló, az inflációs hullám elemzése a két eltérő monetáris 

10. ábra
Vállalkozási környezet a V4-országokban, 1996–2022
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rendszerben – Szlovákiánál az euroövezeti közös monetáris politikai keretben, a má-
sik három országnál pedig a GMU-n kívül – „természetes kísérletnek” tekinthető 
annak vizsgálatára, hogy milyen hatást gyakorolt a közös monetáris politika egy 
kis méretű, nyitott gazdaságra, olyan országokkal összehasonlítva, amelyek önálló 
monetáris és árfolyam-politikát folytattak. 

Megállapításaink:
• �Szlovákia, amely 2009-ben vezette be az eurót, nem tapasztalt inflációnövekedést 

az euro bevezetésekor (más országokhoz hasonlóan), és a V4-ek körében a leg-
alacsonyabb inflációval nézett szembe a világjárványt követő inflációs hullámmal. 

• �Az  önállóság nem növelte a  monetáris politika eredményességét az inflációs 
nyomások kezelését illetően a GMU-n kívüli V4-országokban. Ez a megállapítás 
összhangban van azokkal a kutatási eredményekkel, miszerint a kis méretű, nyi-
tott gazdaságok nem rendelkeznek nagy – de facto – monetáris szuverenitással, 
amikor rendszerszintű, globális jegybankok – mint az Egyesült Államok Federal 
Reserve bankja a vagy az EKB – döntéseinek hatásával szembesülnek (Rey 2015). 

• �Az euroövezeten kívüli visegrádi országok jegybankjai az EKB-hoz képest körülbe-
lül egy évvel korábban kezdtek reagálni a gyorsan emelkedő inflációra. Emellett 
a jóval magasabb inflációs rátájukra válaszolva magasabbra emelték alapkama-
tukat, mint az EKB, különösen az ukrajnai orosz inváziót követően. Lengyelország 
és Magyarország fizetőeszköze a világjárvány tetőzése idején és az orosz invázió 
után gyengült. Nem tűnik úgy azonban, hogy ez érdemben előmozdította volna 
a növekedést, ellenben valószínűleg kedvezőtlenül befolyásolta az inflációt. Ezzel 
szemben az inflációs várakozások a GMU-n belül a jelek szerint jobban horgo-
nyozottak voltak, tekintettel az EKB intézményi hitelességére és a jóval nagyobb 
mérlegére. 

• �A kisebb méretű nyitott gazdaságok sokkal jobban és könnyebben megbirkóznak 
a válságkezeléssel a GMU-n belül, mint önállóan. Ez már a pénzügyi világválság, 
és még inkább a világjárvány idején bebizonyosodott. 

Milyen következtetés vonható le a világjárvány utáni inflációs hullám V4-ek általi 
kezeléséből az euroövezeti tagságra nézve? Azon a tényen túl, hogy a konvergencia- 
kritériumok tekintetében az országoknak fel kell készülniük az euro bevezetésére, 
véleményünk szerint a következtetések meglehetősen egyértelműek: kis, nyitott 
és erősen integrált gazdaságok esetében a de facto monetáris szuverenitás megle-
hetősen korlátozott. Ezzel szemben a tagság egy nagyon nagy monetáris unióban, 
amely magában foglalja a főbb kereskedelmi partnereket és amelyben az EKB hite-
lessége és – ha szükséges – válságkezelő kapacitása jelentős, egyértelmű előnyökkel 
jár, még nagyon nagy, többszörös kínálati sokk által kiváltott infláció esetén is.
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