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Téves 0sztonzok, késoi valaszok:
devizahitelezés és valsagkezelés
Kozép-Europaban - egy szisztematikus
irodalmi attekintés (SLR)
modszertanaval elvégzett vizsgalat

tikrében

OSSZEFOGLALO

A 2000-es években a kozép-kelet-eur6pai orszagokban ugras-
szertien nétt a lakossagi devizahitelek aranya, kilonosen a
svdjci frank alapua konstrukciok térhéditasaval. A 2008-as glo-
balis pénziigyi valsag hatdsara az arfolyamkockazat és a nem
megfeleld kockazatértékelés rendszerszinti problémakat oko-
zott, amelyek az allami és jegybanki beavatkozasok sziikséges-
ségét eredményezték. A tanulmdny szisztematikus irodalmi
attekintés (SLR) modszertandra épitve négy visegradi orszdg
(Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és Csehorszag) devi-
zahitelezési gyakorlatdt vizsgalja. Az eredmények ramutatnak,
hogy a szabdlyozasi id6zités, a pénzigyi intézményi magatartds,
valamint a haztartasok devizakitettsége kulcsszerepet jatszot-
tak a valsag alakulasaban. Mig Magyarorszag és Lengyelorszag
sulyos kovetkezményekkel szembestlt, addig Szlovdkia és
Csehorszag idében torténd szabalyozasa és a gazdasagpolitikai
fegyelem megakadalyozta a devizahitelezés rendszerszintd el-
terjedését.

Kulcsszavak: devizahitelezés, arfolyamkockazat, szisztemati-
kus irodalmi attekintés, szabalyozas, V4 orszagok, lakossagi hi-
telpiac, forintositas, pénzigyi stabilitds
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BEVEZETES

A devizahitelezés a 2000-es évek elején valt tdbmegessé Kozép-
Eur6paban, kulonodsen azokban az orszagokban, ahol a hazai
kamatszint tartésan magasabb volt, mint a fejlettebb orsza-
gokban jegyzett devizak kamatai. A kezdeti megtakaritdsi le-
hetéség illaziojat taplalta a viszonylagos arfolyam-stabilitas
és a pénziugyi intézmények agressziv értékesitési gyakorlata.
A 2008-as valsag azonban ravilagitott a konstrukciok mogotti
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valédi kockdzatokra: az arfolyam-ingadozasok tomeges fizetési
problémakhoz, nemteljesité hitelekhez és bankrendszeri vesz-
teségekhez vezettek.

A jelen tanulmany célja, hogy szisztematikus irodalmi atte-
kintés segitségével feltarja, hogyan jelent meg a devizahitele-
z€s a V4 orszagokban, milyen szabdlyozasi valaszok sziilettek,
és milyen gazdasagi-tarsadalmi kovetkezményekkel jartak.
A strukturalt 6sszehasonlitas célja annak megértése, hogy mely
tényezdk jatszottak szerepet a valsag mélységének eltérésében,
és milyen tanulsagok vonhatok le a jovébeli valsagkezelés és fo-
gyasztovédelem szempontjabol.

MODSZER

A tanulmany célja a kozép-kelet-europai orszagokban
(Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és Csehorszdg) ta-
pasztalt devizahitelezési gyakorlatok szisztematikus attekintése
és osszehasonlitasa. Az elemzés sordn szisztematikus irodalmi
attekintést (Systematic Literature Review, SLR) alkalmaztunk,
a PRISMA-iranyelv (Preferred Reporting Items for Systematic

Reviews and Meta-Analyses) szempontjait figyelembe véve.

1. tablazat: A kutatasi eljaras leirasa

Kritérium tipusa | Befogadds feltételei Kizaras okai
o 2000-2024 koz6u 2000 el6tti
Idétartomany megjelent
AP, dokumentumok
publikdciok
Magyarorszag,

@ 6.8 3 Lengyelorszag, P p
Foldrajzi fokusz Szlovakia, Egyéb orszagok
Csehorszag

Lezart ku}atasok, Blogok, nem
2 tanulmanyok, P
Dokumentumtipus P szakértoi
clemzések, vélemények
szakirodalom Y
Nyelv Magyar, angol Egyéb nyelvek
Elérhetdség Telj es szoveg Csz{k absztrak"t vagy
elérhetd részleges szoveg
Kritérium tipusa | Befogadas feltételei Kizaras okai

Forras: sajat szerkesztés alapjan (2025)
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Az attekintés az alabbi kutatdsi kérdések megvalaszoldsat cé-

lozta:

1. Milyen gazdasagi és intézményi tényezSk jarultak hozza a
devizahitelezés elterjedéséhez a V4 orszagokban?

2. Milyen szabalyozasi és intézkedési valaszokat adtak az egyes
orszagok a devizahitelezésbdl fakado kockazatokra?

3. Milyen eltérések figyelhet6k meg a devizahitelezés mértéké-
ben és hatdasaiban orszagonként?

Akezdeti keresések soran 117 talalatot azonositottunk, amely-
bé1 duplikatumok és irrelevans forrasok eltavolitasat kovetGen
43 tétel kerult részletes atvizsgalasra. Ebbdl 24 szakirodalmi
forras (cikk, tanulmany, intézményi jelentés) felelt meg a beva-
logatasi kritériumoknak, és képezte a jelen attekintés alapjat.

A dokumentumelemzés sordn tematikus kodolast alkalmaz-
tunk, amely lehetévé tette a f6bb visszatérs témadk (pl. kamat-
kulénbozet, arfolyamkockazat, szabalyozoi valaszok, pénzigyi
stabilitds) azonositasat és 6sszehasonlitasat orszagonként.
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Véglegesen elemzett és bevalogatott tapulmanyok: 24

1. abra: A kutatas PRISMA diagramja
Forras: sajat szerkesztés alapjan (2025)

A bevalogatott forrasokat deskriptiv szintézis keretében ele-
meztiik, az orszagok kozotti 6sszehasonlithatosag érdekében
strukturdlt tablazatokkal, valamint kronol6giai €és tematikus
bontasban mutattuk be az eredményeket. A hangsulyt az eltéré
szabdlyozasi valaszok és a devizahitelezés makrogazdasagi hata-
sainak bemutatdasara helyeztiik.

EREDMENYEK

El6szor is tisztazni €s rogziteni kell egy fogalmi kérdést. A de-
vizahitelezés és a devizaalapu hitelezés megkiilonboztethetd
ugyan €s kétféle technikarol is beszélhetiink, am lényegét te-
kintve sem a hitelez6 (a bank), sem az adoés (tigyfél) oldalarol
nem jelentSs az eltérés, ezért a magyar gyakorlatban a pénz-
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uagyi irodalomban elterjed devizahitelezés cimsz6 alatt a devi-
zaalapu hitelezést is érthetjuk.

Mi a kilonbség? A devizahitelezés sz6 szerint azt jelenti, hogy
a bank az tigyfélnek nem a bank (bankfiok) telephelyének meg-
felel6 orszag nemzeti pénzében, térvényes fizetési eszkozében
nyujtja a hitelt, hanem mas orszdg nemzeti pénzében, azaz
devizaban (valutaban). A devizahitelezés nem egy rendkivili
mivelet, a pénzugytorténet lényeges eseménye volt az eurode-
vizapiac kialakuldsa és miikodése, ahol mind az aktiv, mind a
passziv bankmiiveletek a bank székhelyének megfelels orszag
nemzeti valutajatol kiilonbo6z6 devizaban (valutaban) torténtek
(kezdetben kizarolag, kés6bb jellemzéen az eurddollar piac
mukodott). (Pénziugytan, 2002)

A devizaalapu hitelezésnél a bank — példaul Magyarorszagon
— forintban foly6sitja a hitelt, az adés forintban fizeti a t6ketor-
lesztés és a kamat 6sszegét a banknak ugy, hogy folyésitaskor
és torlesztéskor is a szerz6désben rogzitett médon az adott id6-
pontban érvényes arfolyamon szamitjak azt at devizabol forint-
ra (az ugylet kamaton kiviili koltségeit szintén a szerzédés tar-
talmazza). (Banfi, 2012)

Az arfolyamkockazatot mindkét esetben az ugyfél viseli, ha
a torlesztés forrdasa (bevétele, jovedelme) nem devizaban kép-
zddik. A kiilonbség annyi, hogy mig a devizahitelezésnél az at-
valtas az tigyfél feladata, a devizaalapu hitelezésnél az atvaltast
maga a hitelezé bank végzi. Eltérés az atvaltasi arfolyam mérté-
kében és az tigylethez kapcsol6d6 mas koltségelemekben lehet.

A devizahitelezés elterjedésének f6 oka a hazai (forint) és a
kulfoldi deviza kamatkulonbozet. Ezt a megallapitast elfogadja
a nemzetkozi (Basso et al, 2007.; Rosenberg-Tirpdk 2008.) és
a hazai irodalom is (Banfi, 2012; Balas- Nagy, 2010). Emellett
nem szabad figyelmen kiviil hagyni egy masik lehetséges okot
sem, mégha annak a szerepe ugyan feltétlentil kisebb, mert a
dontéskori felismerése kevésbé nyilvanvalo, valamint csak egy
varhat6 mozgasi iranyra épul.

Devizahitelezés Magyarorszdgon
A 2008-as valsag Magyarorszagot ugyan nem érintette akkora
erével, de szamos problémat felszinre hozott, kiiléndsen a devi-
zahitelezésben rejlé gondokat.

A 2002-2010 kozotti deviza-eladésodas okainak hattérében
tobbek kozott a koltségvetési tulkoltekezés allt. Az egyre novek-
v6 adossagallomany a lakossag el6l szivta el a hitelforrasokat,
ezzel megdragitva a forinthiteleket. Emiatt a haztartasok az ol-
csobb devizahitelek felé fordultak. 2008 oktébere utan azon-
ban gazdasdagi recesszi6 kovetkezett, romlott a lakossag jovede-
lemvarakozasa, mellyel egyid6ben sztkiilt a globalis likviditas.
Ekkora mar egyértelmiivé valt, hogy a magas deviza-adllomany
szamos veszélyt rejt. A forint gyengulés kedvezétlenul érinti a
banki mérlegcsatorndt, a leértékel6dés kovetkeztében emel-
kednek a torlesztérészletek, ami miatt csokken a rendelkezésre
all6 jovedelem. A bankok likviditdsi- és t6kepozicidja romlik,
ami visszaveti a bankok hitelezési képességét, igy a gazdasagi
novekedés is visszaesik. Ezen feliil a devizahitelek torlesztrész-
letének emelkedése az tgyfelek fizetGképességének romlasa-
hoz vezet, ami pedig a hitelek nemteljesitése miatt hitelezési
veszteséget okoz. (Balds — Nagy, 2010)

Ennek kovetkeztében 2011. szeptemberében megszavazasra
kertlt a végtorlesztésrsl sz616 torvényjavaslat, melynek értelmé-
ben az adésoknak lehetdségiik volt rogzitett arfolyam mellett
végtorlesztésre, vagy hitellel val6 kivaltasra. Ennek értelmében
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a pénzugyi intézmény a hitelek forint 6sszegének meghataro-
zasakor 180 HUF/CHF, 250 HUF/EUR, 2 HUF/JPY arfolya-
mot volt koteles alkalmazni az adott devizdnak megfelelGen.
Mikoézben 2011 végén a svajci frank drfolyama 255 forint volt,
az eur¢ pedig 311. (Berlinger — Walter, 2013)

A devizahitelek dtvaltasa forintra a devizahitel allomanyok-
bol eredé kockazatok mérséklésének egyik legjelentGsebb
eszkoze volt, azonban kimagaslé koltségekkel jart. A gazdasa-
gi szerepldk kozott egy koltség- és arfolyamkockazati transz-
fer tortént. Ugyanis az ad6sok csak ugyanakkora vagy kisebb
torlesztérészlet mellett hajlandok atvaltani forintra a tartoza-
sukat, az arfolyamkockazati transzfer pedig abbdl ered, hogy a
haztartasok nyitott devizapozicidjat egy masik szektornak kell
megvennie. (Balas — Nagy, 2010)

2011 vége és 2012 eleje kozott végtorlesztés soran 1350 milli-
ard forintnyi hitelt torlesztettek a haztartasok. (Lentner, 2015)

A devizahitelezésben részt vevé pénziigyi intézményeknek
osszeségében 370 millidrd forint brutté veszteséget okozott a
végtorlesztési konstrukeié. Ennek a 30%-at a 2011. évi bankado-
bél levonhattdk, igy a netto veszteség a hitelintézeti szektor sza-
mara kb. 260 milliard forint. A veszteség mind a bankok esz-
kozaranyos jovedelmezdségét, ROE mutatdjat rontotta, tovabba
a t6kemegfelelésiikre is nagy aranyu negativ hatast gyakorolt.
(Holmar, 2012)

Tovabbi figyelemre mélt6 dontés az adossagplafon szaba-
lyozasanak bevezetése volt a magyar lakossagi hitelezésben
(Faykiss et al., 2018). Ezek a szabalyozasok a bankok tulzott
kockazatvallaldsanak és nem megfelel6 kockazatértékelésének
problémajat kivantdk kezelni, amelyek jelentds veszteségeket
okoztak a bankoknak, és magas volt a bajba jutott tigyfelek ara-
nya. A kormany adéssagplafon-szabadlyozas bevezetésére vonat-
kozo6 dontése valasz volt ezekre a kihivasokra, és a bankszektor
stabilitdsanak javitasat célozta.

Az arfolyamgat a kormany és a Magyar Bankszovetség meg-
allapodasaval jott létre az otthonvédelmi akcioterv kereté-
ben. 2011. december 15-én jovdhagyasra kerult a devizahite-
lek torlesztési arfolyamanak rogzitése. Az arfolyamrogzités
lehetéségével azok az tgyfelek élhettek, akik magyarorszagi
ingatlanokra felvett devizalapu kolcsonokkel vagy pénzugyi li-
zingszerzddésekkel rendelkeztek, tovabba megfeleltek a mega-
dott feltételeknek. A rogzitett arfolyamon (180 HUF/CHF, 250
HUF/EUR, 2,5 HUF/JPY) torténd hiteltorlesztés maximum 5
éven keresztil valosulhatott meg. A kolcson torlesztSrészleté-
nek arfolyamgat feletti részébdl a kamatrészt a bank és az dllam
fizette meg kozosen 50-50% aranyban, ami azt jelenti, hogy a
kamattorlesztés felét a bank elengedi, a masik felét pedig az al-
lam megtériti a bankok szimara. Egy megadott arfolyamszint
felett (270 HUF/CHF, 340 HUF/EUR, 3,3 HUF/JPY) a tor-
lesztérészletnek az arfolyamot meghaladé részét az allam teljes-
korden atvallalta. (Banfi, 2012)

A fenti intézkedések enyhitettek a lakossdgi devizaadésok ter-
hein, azonban nem tudtak véglegesen megoldani a problémat.
A végsé megoldast a devizahitelek kivezetése jelentette, amely-
re 2014 6szén kertlt sor. A Kiria jogegységi hatarozata lehetd-
vé tette egy olyan jogszabdly megalkotasat, melynek kovetkezté-
ben a semmisnek nyilvanitott szerz6désmodositasokbol eredd
karokat a hitelfelvevék szimara megtéritették. Ennek kovetkez-
tében 2014 szeptemberében az Orszaggytilés elfogadta a 2014.
évi XXXVIIIL torvényt mely szerint az ad6sok tisztességtelen
feltételek kovetkeztében fellépd tulfizetéseit visszamendleg t6-
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ke-elétorlesztésként kell beszamitani. A jogszabaly a folydszam-
la-, hitelkdrtyahiteleken €s az allami kamattamogatasu hitele-
ken kiviil minden hitelre érvényes, amelyet 2004. mdjus 1. utan
nyujtottak és 2009. junius 26. el6tt nem sziint meg. (Kolozsi et
al, 2015)

Az MNB rogzitette, hogy a program célja: hogy a ,lakossagi
devizahitelek kivezetése gyorsan, rendezetten, a pénziigyi rend-
szer stabilitasdnak megérzése mellett és a forint arfolyamadra
gyakorolt érdemi hatas nélkiil menjen végbe” (MNB, 2014)

A forintositas eredményeként a haztartasok jovedelme meg-
szabadult az arfolyamingadozasokbol eredd kockazatoktol.
Mindamellett, hogy a bankok egyes mutatészamait jelentGsen
rontotta, a bankrendszer stabilitdsira pozitiv hatassal volt,
ugyanis a kordbbi 2-3000 forintos allomany év végére lenulla-
z6dott, a bankrendszer netté deviza-kitettsége elttint az MNB-
vel szembeni ellentétes allomdnynak koszonhetden. (Kolozsi et
al, 2015)

Devizahitelezés Lengyelorszdgban

A 2000-es évek eleje ota a devizahitelezés egyre inkabb elter-
jedt Lengyelorszagban. A svdjci frank alapu hitelek mellett az
euréban denominalt devizahitelek is népszertségnek orvend-
tek az orszagban. Ez a jelenség az 1990-es évek végére vezethetd
vissza, bar kisebb mértékben. 2000 és 2003 kozott a lakashitelek
egyideji novekedése egybeesett a devizahitelek novekedésével,
amely 2003-ban érte el a csticspontjat, és a gazdasagi valsagig
viszonylag stabil maradt. Ez a novekedés a keresleti és kinalati
tényezdk egybeesésének tulajdonithaté. A hitelkereslet, ame-
lyet a bankok nyereségre valé torekvése €s a hitelezési kritéri-
umok enyhitése hajtott, a csokkend zloty kamatlabak ellenére,
fokozott versenyhez vezetett. A svajci frank és a zloty hitelkamat-
labak kozotti tartos kiilonbség arra 6sztondzte a haztartasokat,
hogy kockazatosabb devizahiteleket keressenek. Tovabbd az ar-
folyamdinamika is kedvezett a devizahitelezésnek, mivel a zloty
2000 és 2001 kozott jelentSsen felértékel6dott a svajci frankkal
szemben, ami tovabb noévelte a devizahitelek vonzerejét. 2004
és 2008 kozott a lengyel valuta dtmeneti gyenge idGszakat ko-
vetden folyamatos felértékel6désen ment keresztiil, ami tovabb
O0sztonozte a devizahitelek iranti keresletet. (Hudecz 2012)

A gazdasagi valsagot megel6zéen a lengyel bankfeltgyelet a
bankokkal k6zos ajanlast adott ki, amely az atlathatésag és a
kockazattudatossag fokozasaval csokkentette a haztartasok de-
vizahitelek iranti keresletét. Ezen tilmenden a devizahitelezés
visszaszoritasahoz hozzdjarult a konkrét feltigyeleti intézkedé-
sek végrehajtasa is. 2006-ban a lengyel bankfeliigyelet kihirdet-
te az S-ajanlast, amely a bankok kockazattudatossaganak no-
velésére iranyult. Az ajanlas el6irta, hogy a hitelfelvevéknek
részletesebb informaciokat kell gytjtenitik, és kifejezetten java-
solta, hogy a bankok minden leendé hitelfelvevé szamara a zlo-
ty alapu hiteleket részesitsék elényben, valamint elSirta, hogy a
bankok kizarélag a kérelmezd kérésére targyaljanak devizahi-
telekrél. E szabdlyozasi intézkedés végrehajtasa a devizahitele-
z€s atmeneti visszaesését eredményezte, mikoézben a kamatkii-
l6nbozetek tovabbra is jelentds hatast gyakoroltak az uralkodo
dinamikara. (Mucsi et al, 2015)

A zloty gyengtlése jelentSs problémakat okozott mind a kis-
kereskedelmi, mind a vallalati szektorban. A valsag elétti gaz-
dasagi novekedés idején a lengyel bankok igyekeztek tultel-
jesiteni anyabankjaik teljesitménycéljait, de nem mérték fel
megfelel6en ugyfeleik kockazatvisel6 képességét. A nyereség-
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célok elérése érdekében kockazatos pénzugyi termékeket ki-
naltak, anélkil hogy megfeleléen értékelték volna az tgyfelek
arfolyam-ingadozasokbol eredd pénziigyi terheinek viselési ké-
pességét és a termékekkel kapcsolatos kockdzatokat. (Mucsi et
al., 2015)

A 2008-as pénziigyi valsag azonban jelentSs hatdssal volt a
devizahitelezésre Lengyelorszagban. A svdjci frank és az eur6
arfolyamanak jelentds emelkedése miatt a devizahitelesek tor-
lesztérészletei drasztikusan megemelkedtek, ami sok hdztartast
és vallalkozast nehéz helyzetbe hozott. A lengyel bankrendszer
viszonylag jol vészelte at a valsagot, részben a devizahitelezés
korai szabalyozasanak és a kevésbé sériilékeny globalis bankok
nagy aranyanak koszonhetSen. (Vilaggazdasag, 2023)

A valsagot kovetden a jovedelemre és a folyosithato hitelre
vonatkozo, az ajanlasokban felvazolt szabalyozas fokozatosan
szigorodott, ami a kovetkezd években a devizahitelezés csokke-
nését eredményezte Lengyelorszagban. A valsag kitorését kove-
téen a devizahitelezés 2008 &szén gyakorlatilag megszint, ez
azonban nem volt fenntarthato, és 2009 végét6l ismét noveked-
ni kezdett. Azonban nem a korabban dominal6 svdjci frank,
hanem az euro hitelfelvétel kezdett beindulni. Erre a valtozasra
reagalva 2009-ben feliilvizsgaltak az S-ajanlast, hogy a deviza-
hitelezés 1jboli fellendiilésére tekintettel fokozzak a banki hite-
lezés atlathatosagat, elsGsorban a fogyasztévédelmi ajanlasok
végrehajtasa révén.

2010-ben joévahagytik a T-ajanldst, amely 50%-os (magas
jovedelmtek esetében 65%-o0s) maximadlis visszafizetés/jove-
delem (PTI) aranyt hatarozott meg. Az S-ajanlas tovabb sza-
bdlyozta a maximalis futamidét és szigoritotta a PTI-aranyt a
devizahitelek esetében. A kamatktalonbozet stabil maradt, ami
hozzdjarult a devizahitelek aranyanak csokkenéséhez 2010
6szét6l. 2014-ben a lengyel kozponti bank szabadlyozasi keretet
vezetett be a devizahitelek kamatfeldrara, rogzitve a hitelek ara-
zasat a referencia-kamatlabhoz. (Hudecz 2012)

Lengyelorszag volt az egyetlen eurdpai orszag, amely elke-
rulte a recessziot a 2008-as pénziigyi valsag idején, igy a len-
gyel bankrendszer figyelemre méltéan ellenallénak bizonyult.
A lengyel bankok féként belfoldi tgyfelekre koncentrdltak,
ami részben elszigetelte 6ket a nemzetkozi pénzigyi piacok fe-
szultségeitdl. A valsag hatdsait enyhitette, hogy a lengyel bank-
rendszer tulnyomorészt kulfoldi tulajdonban volt, ami bizalmat
keltett. A lengyel bankok alacsonyabb versenyképessége és ma-
gasabb koncentraciés szintje szintén hozzdjarult ahhoz, hogy
jovedelmezdséguik kevésbé csokkent, mint mas eurépai banko-
ké. (IBT, 2012; Brookings, 2015)

Az Eurostat adatai szerint 2010-ben a lengyel lakossag 44
szazaléka nem rendelkezett bankszamlaval. Ebbdl kovetke-
zéen a bankoknak bdséges lehetSséguik volt arra, hogy pénz-
ugyi helyzetiket 1j tigyfelek megszerzésével javitsak, ahelyett,
hogy nagyobb kockazatvallaldssal novelték volna nyereségiiket.
(Strojwas 2010)

2019 azonban varatlan fordulatot hozott a lengyel bankok
szamara, ugyanis az Eurépai Uni6é Bizottsaga ugy hatarozott,
hogy a ,Lengyelorszagban megkotott devizaalapu hitelszerzs-
désekben az arfolyamrésre vonatkozo tisztességtelen feltételek
nem helyettesitheték a lengyel polgari jog altalanos rendelke-
zéseivel”. Ez azt jelentette, hogy a pénzintézetek nem vethet-
tek ki tovabbi dijakat azokra a kolcsonszerzédésekre, amelye-
ket jogellenes zaradékok miatt érvénytelenitettek. Ez a bankok
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szemsz6gébdl jelentSs értékvesztés képzéssel jart 2020 és 2022
kozott.

Devizahitelezés Szlovdkidban és Csehorszdgban

Szlovdkia az egyetlen vizsgalt orszag, ahol ma euréval fizetnek.
A 2000-es években az orszag fiskalis és monetaris politikdja az
eurdovezeti tagsagra valo felkésziilésre 6sszpontositott. Az al-
lamhdztartas hianyat folyamatosan csokkentették, az inflaciot
pedig alacsony szinten tartottak. Az erds tarsadalmi-politikai
akarat és a konvergencia-kritériumok teljesitése lehet6vé tet-
te a 2009. janudri belépést az euréovezetbe. (ECB, 2009; NBS,
2006)

Az ECB 2009-es riportja szerint a szlovak korona 2005 no-
vemberében lépett be az ERM-2 arfolyamrendszerbe, kozéppa-
ritasat 38,455 korondban jelolték ki az eurd ellenében, majd
2007-ben és 2008-ban felértékelték. A szlovak deviza nominali-
san mintegy 20%-kal értékelédott fel 2006 és 2008 kozott.

A gazdasag gyorsan béviilt, és nem voltak jelentSs feszultsé-
gek a kormdnyzat és a jegybank kozott. A nemzeti konszenzus
és a stabil gazdasagpolitika miatt a korona erdsédése extrém
magas kamatszint nélkil is bekovetkezett, igy a devizaban valo
elad6sodas nem volt jellemzé. (Cziria, 2008)

Ennek értelmében Szlovakiaban a lakossagi devizahitelezés
soha nem terjedt el jelentds mértékben, ami tobb tényezének
koszonhetd. Egyrészt a szlovak pénzugyi feliigyelet és szabalyo-
z6 hatésagok mdr a 2000-es évek elején hatarozottan felléptek a
devizaban torténd lakossagi hitelezés ellen. Masrészt a viszony-
lag alacsony kamatkiilonbozet a hazai és kulfoldi devizak ko-
zOtt nem Osztonozte a devizahitelek felvételét. A legfontosabb
tényezd6 azonban az volt, hogy Szlovakia 2009-ben bevezette az
eurot, igy megszint az arfolyamkockazat, amely a devizahitelek
egyik legnagyobb kockazati forrasa. Ennek kovetkeztében a de-
vizahitelezés problémdja gyakorlatilag megsziint, és a lakossag
dontS tobbsége euréban denominalt hiteleket vett fel, ami az
orszag monetaris stabilitasat is erdsitette. (Kolozsi, 2018)

A cseh korona azonban 1996 februdrjdig egy valutakosarhoz
volt kotve drfolyamsav nélkil, majd bevezettek egy +7,5%-os
savot. 1997 mdjusdban a kormany felhagyott a rogzitett arfo-
lyammal, és bevezették a szabadon lebegé arfolyamrendszert.
1997 decemberében dontottek az infliciés célkitizés rendsze-
rének bevezetésérdl, és a Cseh Nemzeti Bank (CNB) kezdet-
ben a nett6 inflaciét célozta, majd 2001 4prilisatdl a teljes fo-
gyasztéi drindexet. 2007 marciusdtdl a jegybank inflacids célja
2%. A korona a 2000-es évek elejétl éves dtlagban mintegy
3%-kal értékelsdott fel, timogatva az inflaciés célok elérését.
2006-2008 kozott a cseh jegybanki alapkamat 2 és 3,75% kozott
mozgott, alacsonyabb volt a magyarénal. (CNB, 2025; Nyeste -
Arokszallasi, 2012)

Csehorszagban a devizahitelezés még kevésbé volt elterjedt,
mint Szlovakidban. A cseh bankrendszer konzervativabb hitele-
z€ési gyakorlatot kovetett, és a szabalyozok mar koran korlatoz-
tak a devizaban torténd lakossagi hitelezést. A cseh jegybank
és a pénzugyi feliigyelet kifejezetten 6vott a devizahitelek koc-
kazataitol, kiilonosen a haztartasok esetében, akik nem rendel-
keztek devizabevétellel. A cseh bankok jellemzden csak olyan
ugyfeleknek kinaltak devizahiteleket, akiknek jovedelme is de-
vizaban keletkezett, példaul exportorientalt vallalkozasoknak
vagy kilféldon dolgozéknak. (Kolozsi, 2018)

A CNB a 2008-as pénziigyi valsag 6ta folyamatosan csokken-
ti az iranyad6 kamatlabakat a gazdasagi novekedés tamogata-
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sa érdekében. A CNB monetaris politikai jelentéseibdl kide-
riil, hogy a kézponti bank a 2008-as 3,75%-os kamatlabat az
elmult években 0,50%-ra csokkentette. (CNB, 2024; Trading
Economics, 2025)

A 2008 6sze o6ta tarto realgazdasagi problémak a cseh gazda-
sagot is érintették, azonban itt az addig sem magas kamatokat
ajegybank tovabb tudta csokkenteni, monetdris politikai oldal-
rol is timogatva a novekedés jraindulasat. A monetdris enyhi-
tés itt ugyanis — a devizahitelek alacsony szintje miatt — nem jart
egyiitt a stabilitdsi kockdzatok novekedésével. Osszességében
tehat a fenti makrokdrnyezetben a devizahitelek nem jelentet-
tek kedvezébb alternativat a cseh korondban folyésitott hitelek-
kel szemben. Nem véletlen, hogy a cseh haztartasi szektornak
nydjtott hiteleken belil gyakorlatilag 0%-os a deviza alapa hi-
telek aranya. (Nyeste - Arokszallasi, 2012)

Osszegzés a devizahitelezésrél a V4 orszdgok tekintetében

A régioban a devizahitelezés nem tjkelett, de 2004 (az erds

globalis konjunktira megindulasa az I'T-valsag lecsengésével)

€s 2008 kozepe kozott (az utolso valsag altal még nem érintett
negyedév) egyértelmien 1j lendtletet nyert szamos orszagban.

Mi is tortént ebben az idészakban?

AvizsgaltidGszakban a kozép-eurdpai régioban a maganszektor
GDP-aranyos eladésodottsaga érdemben, 15-20 szazalékponttal
nétt, és a devizahitelek aranya is mindenhol bévilt. Ugyanakkor
az orszagok kozott jelentds kuilonbségek mutatkoztak:

— Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia esetében a deviza-
hitel-dllomany kiindulasi szintje is alacsony volt, és a néveke-
dés mértéke sem volt jelentSs — stagnadlas jellemezte a deviza-
hitelezést.

— Magyarorszagon viszont a devizahitelek mar eleve magas
szintrél indultak, és az dllomany lényegében megduplazo-
dott, kiemelkedve a tobbi orszaghoz képest.

— A maganszektor dltalanos elad6sodottsagi szintje tehat nem
hatarozta meg egyértelmiien a devizahitelek aranyat — ha-
sonléan eladésodott orszagok esetén (pl. Magyarorszag,
Lengyelorszag, Csehorszag) is jelentSs eltérések voltak a de-
viza-kitettség mértékében. (Tardos- Papa, 2012)

Tematikus klaszterek: a devizahitelezés

fobb aspektusai a V4 orszdgokban

A szisztematikus irodalmi attekintés célja nem csupan az or-
szagonkénti gyakorlat bemutatdsa, hanem a devizahitelezés
mogott allo okok, szabalyozasi valaszok és tarsadalmi-gazdasa-
gi kovetkezmények strukturalt, tematikus szempontu rendsze-

2. tablazat: Regionalis makrogazdasagi,
arfolyam- és devizahitel-adatok 2007 végén
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rezése. Az aldbbi klaszterek ennek megfeleléen harom {6 di-

menzié mentén rendezik az irodalmat: (1) elterjedés okai, (2)

szabalyozasi valaszok, (3) tarsadalmi és bankrendszeri hatasok.

A devizahitelezés elterjedésének elsédleges mozgatoérugoja a
hazai és kulfoldi kamatlabak kozotti kiilonbség volt, amely a
svajci frankhoz és euréhoz kotott hitelek iranti keresletet 6sz-
tonozte ([Bdnfi, 2012]; [Basso et al., 2007]). Magyarorszagon a
lakossag a dragul6 forinthitelek alternativdjaként fordult a de-
vizahitelek felé, Lengyelorszagban pedig a zloty id6szakos felér-
tékelddése fokozta a devizdban torténd eladésodds vonzerejét
([Hudecz, 2012]). A haztartasok azonban jellemzéen nem ren-
delkeztek devizabevétellel, igy az arfolyamkockazatot teljes egé-
szében maguk viselték, amelyet a pénziigyi intézmények nem
kommunikaltak megfelelGen ([Balds-Nagy, 2010]).

A szabalyozasi reakciok jelentSsen eltértek a vizsgdlt orsza-
gokban:

— Magyarorszagon a devizahitelezés gyors és kiterjedt volt, a
2008-as valsag utan azonban a kormanyzat tobb lépcsGben
avatkozott be: a végtorlesztési lehetdség, az darfolyamgat
konstrukci6, majd a 2014-es forintositas és a devizahitelek tel-
jes kivezetése meghatarozo intézkedések voltak ([Berlinger
— Walter, 2013]; [Kolozsi et al., 2015]).

— Lengyelorszagban a pénzigyi feliigyelet mar 2006-ban beve-
zette az S-ajanlast, majd 2010-ben a T-ajanlast, melyek célja
a devizahitelezés korlatozdsa és az atlathatésag javitasa volt.
Az Eurépai Unio Birésaganak 2019-es dontése tjabb szigo-
ritast jelentett: a tisztességtelen szerzédési feltételek nem
helyettesithet6k a nemzeti polgari jog dltalanos szabdlyaival.

— Szlovakiaban a devizahitelezés marginalis maradt, koszonhe-
téen a fiskalis fegyelemnek, az alacsony kamatkornyezetnek
és annak, hogy az orszag 2009-ben belépett az eurédvezetbe,
igy arfolyamkockdzat megszint.

— Csehorszagban a Cseh Nemzeti Bank (CNB) mar a 2000-es
évek elején korlatozta a devizaban torténd lakossagi hitele-
zést. A bankok jellemzéen csak devizabevétellel rendelkezd
ugyfeleknek kindltak ilyen konstrukciokat.

A devizahitelezés negativ hatdsai a legélesebben Magyar-
orszagon ¢s Lengyelorszagban jelentkeztek. Magyarorszagon
a torlesztorészletek arfolyamfuggd emelkedése tomeges fize-
tésképtelenséget okozott, és a bankszektorban 260 milliard
forintos nett6 veszteséget eredményezett ([Holmar, 2012]).
Lengyelorszagban a devizahitelek aranya 28% koriil tet6zott,
és bar a valsag kezdetén mérséklédott, 2020 és 2022 kozott a
bankok tjabb értékvesztéseket konyveltek el a birésagi donté-
sek nyoman.

Ezzel szemben Szlovakia és Csehorszag pénz-
ugyi rendszere ellenall6 maradt. Az euré beveze-
tése Szlovakidban, valamint a szigoru felugyeleti

Forrds: Nyeste — Arokszalldsi [2012] tanulmdnya alapjan sajit szerkesztés, 2025
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korlatozasok Csehorszagban megel6zték a devi-

Devizahitelek . b Lo .
, aranya a zahitelezés rendszerszintd problémadit. A bank-
2 GDP név Inflaci6 | Alapkamat | Arfolyam- . .
Orszag lakossagi rendszerek stabili
(%) (%) (%) rendszer o s .
hitelalloma-
nyon beliil KOVETKEZTETESEK
5K 10,5 34 4,25 ERM-2 3 A devizahitelezés kozép-kelet-eurépai megjele-
C7z 57 5.4 35 szabadon 01 nése €s elterjedése nem csupan pénziigyi termé-
lebeg kinnovdacioként, hanem komplex gazdasagpoli-
PL 6.9 5 5 sz?bsdon 98.1 tikai és szabalyozasi kihivasként is értelmezhetd.
€oee A tanulmanyban vizsgalt V4-orszagok példai vi-
HU 0,1 7.5 7.5 széles savos 55 lagosan ravilagitanak arra, hogy a devizahite-

lezés tarsadalmi-gazdasagi hatdsait alapvetGen
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hdrom tényezé hatarozza meg: a makrogazdasagi kornyezet

(kamatkiilonbozet, arfolyamdinamika), a haztartasok pénz-

ugyi tudatossaga, valamint a szabalyozo hatésagok reakciokész-

sége.

Magyarorszag esete azt demonstralja, hogy a késleltetett és
reaktiv szabdlyozdasi beavatkozas, a forintalapu bevételek mel-
lett felvett devizahitelek és az arfolyam-ingadozasok egytittesen
olyan negativ spiralt inditottak el, amely mind a haztartasok
pénzugyi helyzetét, mind a bankszektor stabilitasat sulyosan
érintette. A végtorlesztés, arfolyamgat és forintositas kétségte-
leniil enyhitette a lakossagi terheket, de egyuttal jelentSs kolt-
séget rott a pénziigyi szektorra és az allami koltségvetésre is.
A nem teljesitd hitelek aranyanak megugrasa, valamint a ban-
kok eszkozaranyos jovedelmezségének romlasa hosszu tava
kovetkezményekkel jart a hitelezési aktivitasra nézve.

Lengyelorszagban a szabdlyozas ugyan korabban reagalt, de
a hitelallomany nagysdaga €s a devizaalapu szerz6dések szerke-
zeti problémai (pl. arfolyamrés, nem egyértelmd szerzédési fel-
tételek) miatt a valsag tarsadalmi hatdsai hasonléan stlyosak
voltak. Az Eurépai Unié Birésiaganak 2019-es itélete, mely el-
utasitotta a banki gyakorlat utélagos korrekciojat nemzeti jog
alapjan, ujabb pénzugyi terheket rétt a szektorra, ami a biza-
lom helyreallitasat és a szerzédéses atlathatosag sziikségességét
hangstlyozza.

Ezzel szemben Szlovakia és Csehorszag példdja bizonyitja,
hogy az id6ben meghozott, megel6z6 szabdlyozds és a konzer-
vativ hitelezési politika jelentGsen mérsékelheti az arfolyamkoc-
kazatbol fakad6 rendszerszint problémakat. Szlovakia eseté-
ben az eur6 korai bevezetése strukturdlisan megsziintette az
arfolyamkitettséget, mig Csehorszagban a jegybanki korlatoza-
sok eredményesen zartak ki a nem devizabevételi lakossagot a
devizahitelek korébgl.

A devizahitelezés tanulsaga, hogy a nem megfelel6en szaba-
lyozott pénziigyi termékek egyéni szinten vonzénak tiinhetnek,
de rendszerszinten sulyos instabilitashoz vezethetnek. A hosszi
tavii makrogazdasagi kovetkezmények — a pénzigyi kozvetités
sziikulése, a bankok jovedelmezdségének romlasa, a tarsadalmi
bizalom megingasa — csak atfogé, 6sszehangolt gazdasagpoliti-
kai és szabalyozasi vdlaszokkal kezelhetdk.

A jovére nézve a tanulmany harom kulcsfontossagu szakpoli-
tikai ajanlast fogalmaz meg:

— Proaktiv szabalyozas: A kockazatos pénzugyi termékek piac-
ra lépését megel6z6 atlathatosagi, stresszteszti és kommuni-
kacios kovetelmények megerdsitése.

— Lakossagi pénziigyi edukacié: A haztartasok devizakocka-
zattal kapcsolatos tudatossaganak novelése alapvetd a fenn-
tarthat6 hitelpiac kialakitasahoz.

— Rendszerszintli kockazatértékelés: A szabalyozo6i gyakorlat-
ba be kell éptilnitik azoknak az eszkozoknek, amelyek a hite-
lezés és az arfolyammozgasok makrogazdasagi kolcsonhata-
sait elorejelzik.

A devizahitelezés kozép-eurdpai térténete nem csupan val-
sagtorténet, hanem esettanulmany a gazdasagi racionalitas,
szabalyozas és tarsadalmi felelsség kozotti kényes egyensuly-
rol.
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