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Az euro és a forint készpénztartasi hanyadat
alakité tényez6k — a megtakaritasi készpénzke-
reslet térnyerése az ezredfordulétol*

Bodi-Schubert Aniko — RitzIné Kazimir Ildiko

Tanulmdnyunkban dttekintjiik a forint és az euro megtakaritdsi célu készpénzke-
resletét alakito tényezéket a készpénztartdsi hdnyad vizsgdlatdn keresztiil. A kész-
pénztartdsi hdnyad a forint és az euro esetében is névekvd tendenciat mutat, ami
a készpénzes megtakaritdsok névekedését jelzi. Eredményeink szerint a megtaka-
ritdsi készpénzkeresletet hosszu tdvon a vagyon és a hozamok klasszikus vdltozoi
mellett a bizonytalansdg, a pénziigyi szolgdltatdsok dra és az intézményi kérnyezet
vdltozdsa hatdrozza meg. Révid tdvon elsésorban a bizonytalansdg vdltozdsa és
a rovid tavu kamatok alakuldsa a domindns. A vdlsdgok kialakuldsa, valamint az
intézményi kérnyezet hirtelen vdltozdsai révid tdvon sokkszert, nagymértéki né-
vekedést okoznak a készpénztartdsi hdnyad alakuldsdban mindkét valuta esetén.
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1. Bevezetés

A készpénz Osszetett szerepet t6lt be a gazdasagban: fizetGeszkdzként arukat és
szolgaltatasokat vasarolhatunk vele, ezt nevezzik tranzakcids pénzkeresletnek,
valamint a gazdasag szerepl6i megtakaritasaik egy részét készpénzben tartjak, ezt
vagyontartasi vagy felhalmozasi motivacidként tarthatjuk szamon (Odordn — Sisak
2008). Tanulmanyunk fékuszaban alapvet6en a megtakaritasi célu készpénzkereslet
alakulasanak vizsgdlata all a forint, valamint a k6z0s eurépai pénznem, az euro ese-
tén. A digitalizacid térnyerésével és az elektronikus fizetések terjedésével a készpénz
iranti kereslet csokkenésének prognosztizalasa altalanos volt az elmult évtizedekben,
a készpénzallomany névekedése a vilag legtobb orszagdban mégis napjainkig jellem-
z6 tendencia maradt, a latszdlag ellentmonddasos folyamat szdmos kutatdst inspiralt,
amelyek kozul némelyik a fogyasztdi magatartas mikroszint( elemzésébdl indul ki,
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vagy makroszempontbdl magyardzza a folyamatot (Bagnall et al. 2016; Fujiki 2020;
Résl — Seitz 2022). Ez a trend az elektronikus fizetések terjedésének jelentGsebb
lendiletet adé Covid19-jarvany miatti lezarasokat kdvetéen is megfigyelheté maradt
(MNB 2022). Hazdnkban 2019 és 2020 koz6tt az online pénztargépeken keresztiil
lebonyolitott készpénzes tranzakcidk értéke 13,6 szdzalékkal csokkent, mikdzben
a forgalomban 1év6 készpénz mennyisége 9,9 szazalékkal emelkedett. igy a fogyasz-
tasi célu, jovedelemtdl fliggd tranzakcios pénzkereslet! elmélete (Fisher 1912) az
elmult id6szakok jelentds készpénzkereslet-novekedését nem magyarazza.

Kutatdsunk fokusza a feltételezhetéen egyre markansabba valo, azonban kdzvetlenil
nem megfigyelhet6 megtakaritdsi célu készpénzkereslet motivacidinak a feltarasa.
A téma vizsgdlatat azért is fontosnak tartjuk, mert ahhoz, hogy megfelel§ szakpoli-
tikai intézkedéseket hozhassanak akar a kiilonb6z6 megtakaritasi 6szténzéket, akar
a forgalomban levé készpénzallomany befolyasoldsat érintéen, sziikséges tisztan
Iatni, milyen tényez6k mozgatjak a megtakaritdsi készpénzkereslet alakuldsat.

A kérdGives felmérések a téma rendkiviili érzékenysége miatt a készpénzes megtaka-
ritas gyakorisagara és mennyiségére nem adnak megbizhatd eredményt. A megtaka-
ritasi célu készpénzkereslet implicit meghatdrozasara tébb mddszer is rendelkezésre
all, ilyen példaul a bankjegyek elhasznalédasanak, s az egyes cimletek forgasi sebes-
ségének vizsgdlata, illetve az elektronikus tranzakcidk alakuldsanak és a haztartdsok
fogyasztasanak az 6sszehasonlitdsa (Végsd 2020). Az altalunk alkalmazott mddszer
Dreger és Wolters (2009) megkozelitésén alapul. Gondolatmenetiik szerint olyan
gazdasagban, ahol a fizetési preferenciak allanddak, kizardlag tranzakcios célu kész-
pénzkereslet létezik, a készpénzkereslet jovedelemrugalmassaga egységnyi, mas-
ként kifejezve a pénz forgdsi sebessége, illetve reciproka, a készpénztartdsi hanyad
allandé. Amennyiben viszont a készpénztartasi hanyad nem konstans, az implicit
a készpénz nem tranzakcids célu keresletét fejezi ki.

A készpénzkereslet megtakaritasokban betoltott jelentéségét az 1. dbra jol szem-
[élteti.

! Erdemesnek tartjuk megjegyezni, hogy Fisher itt nem kizarélag készpénzrél, hanem &ltaldban vett
pénzmennyiségrél beszél, ahol a javak nominalis kereslete kizarélag a gazdasagban lev6 pénz mennyiségének
fuggvénye.
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1. dbra
A készpénzmennyiség és a GDP redlértékének alakulasa Magyarorszagon és az euro-
z6naban 2001-2022, ill. 2002-2022
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Megjegyzés: Havi adatok, bazisév: 2010.

Forrds: Magyar Nemzeti Bank (MNB), Eurépai Kézponti Bank (EKB) és Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH)
alapjdan szamitva

Az 1. dbrdn lathatd, hogy a redl-készpénzmennyiség és redljévedelem (redl-GDP)
kozti kapcsolat kordntsem stabil, hanem strukturalis torésekkel szabdalt, ami a meg-
takaritasi készpénzkereslet jelent&ségére és valtozasara utal. A strukturalis toréseket
Magyarorszagon 2003—-2004 forduldjan, a 2008-as valsag és helyreallitas kapcsan,
illetve a 2020. marciust kovet6 id6szakban figyelhetjik meg, az eurozéndban szintén
a 2008-2009-ben jelentkez6 gazdasagi valsag, illetve 2020-ban a Covid19 okozta
krizis nyoman jelentkeznek a strukturalis torések.

Az 1. dbrdn lathatd torések és eltéré meredekségl szakaszok alakulasa a megtaka-
ritasi készpénzkeresletre haté tényez6kkel magyarazhatdk, ezeket a 2. dbrdn fog-
laltunk 6ssze, amely kutatasunk koncepcionalis modelljét dbrazolja.
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A készpénztartasi preferencidk alatt a készpénzben tartott megtakaritasokat magya-
razo — klasszikus kozgazdasagi megkozelitést alkalmazva — nem racionalis magatar-
tasformakat értjiik. A haztartasok pénziigyi dontéseire sokszor inkonzisztens, nem
raciondlis attitldok jellemzGek. llyen a mentdlis konyvelés, amikor kiilonb6z6 célokra
el6re meghatdrozott 6sszeget kilonitenek el az emberek. Ez leginkdbb készpénzben
valésul meg, mivel materializalt formaban a fogyaszték kdnnyebben atlatjak és ké-
pesek kontrollalni dontéseiket, mig elektronikus fizetési modok valasztasa esetén
nagyobb a valdszinlisége az un. tulkoltekezésnek (Raghubir — Srivastava 2008).
A kilonb6z6 mentalis ,,szamlak” értékelése nem azonos, fligg a céltol és a forrastol
is (Thaler 1985). A nem racionalis fogyasztoi viselkedés tovabbi tipikus jellemzje az,
amikor a gazdasdgi szerepl6k egy korabbi dontést igazolva kitartanak egy ésszer(itlen
magatartas mellett. A felidézési elSitéletnek megfelel6en a szokatlan, rendkivili
események a valdsagosnal gyakoribbnak tlinnek. Ezért lehetséges, hogy a pénzigyi
szektorral kapcsolatos korabbi negativ tapasztalatok vagy hirek még évtizedekig
éreztetik hatasukat (Hdmori 2003).
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A pénzligyi szolgaltatasok tranzakciods kéltségeinek alakuldsa szintén nem raciondlis
magatartast eredményezhet, ha a veszteséget nagyobb értéklinek érzékelik, mint
a befektetéssel realizalhatd nyereséget. Ekkor az arak emelkedése a veszteség ke-
rilésen keresztil az egyéb befektetési lehet6ség keresletét csokkenti. A pénzigyi
szolgdltatasok relativ aranak az emelkedése arra 6szténozheti a viszonylag alacsony
megtakaritdssal rendelkezd haztartasokat, hogy inkabb készpénzben tartsak felhal-
mozasaikat, ezzel kiiszbbolve ki a tranzakcids koltségeket. A pénzligyi szolgdltatasok
koltsége Hicks (1935) munkajaban kiterjesztett értelemben szerepel, az egzakt és
az alternativ koltséget is magaban foglalja.

Az el6z6 nem racionalis attitlidoket az MNB 2022 szeptemberében a hazai feln6tt
lakossdag korében végzett reprezentativ kutatasa is megerésitette. A felmérés ered-
ménye szerint a lakossag 68 szazaléka véli ugy, hogy sokaknak azért van készpénzben
a megtakaritasa, mert rossz tapasztalatuk volt a bankokkal, a valaszaddék 60 szaza-
Iéka pedig a meghatdrozott célra torténd gyljtés jo eszkdzének tartja a készpénzt.
Tovabbd a megkérdezettek 65 szazaléka értett egyet azzal az allitassal, hogy akinek
alacsony a megtakaritasa, annak nem éri meg bankba tenni a pénzét. Belhdzyné
lllés és szerzétdrsai (2018) is kiemelik, hogy még a mikro-, kis- és kozépvallalatok
esetében is a készpénzhasznalat bizonyos szituacidkhoz kot6d6, mélyen gyokerezé
attitdd.

A készpénztartds preferencidival kapcsolatban fontos azt is kiemelni, hogy 2004—
2008 kozott a hazai lakossag eladdsodottsaga jelentésen megnétt. A 2008-as de-
vizahitel-valsag jelent@s terhet jelentett a lakossagnak, hiszen mar 2007 végére
a rendelkezésre all6 jovedelem 13 szazalékat forditottak a haztartasok hiteltor-
lesztésre, és a hitellel rendelkez6k 40 szazaléka alacsony jovedelm volt 2010-ben.
A tapasztalatok eredményeként a valsagot kdvets években csdkkent a lakossagi
hitelkereslet, és ezzel parhuzamosan a bankokkal szembeni bizalom szintje is. Ez az
alacsonyabb jovedelm( lakossag korében a készpénzhasznalat ndvekedését idézte
el6, 6k a rendszeresen jelentkezé kisebb-nagyobb megélhetési kriziseiket a valsagot
kovetGen inkdbb készpénzzel finansziroztdk (Gosztonyi 2017). Ezt az eredményt
Horn és Kiss (2019) kérdGives felmérésének eredménye is alatdmasztotta, miszerint
a jovedelem, a foglalkoztatas és lakdhely egyardnt szignifikdnsan magyarazza a bank-
szamlaval és bankkdrtyaval vald rendelkezést, igy kdzvetve a készpénzhaszndlatot is.
Dedk et al. (2021), valamint Végsé et al. (2018) kutatdsai is arra mutattak ra, hogy
az életkor, az iskolai végzettség, valamint a jovedelem kiemelt szerepet jatszik a fi-
zetési modok kozotti valasztdsban, illetve hatdssal van az egyének bankkapcsolattal,
bankkartyaval valé rendelkezésére is.

A bizonytalansag kulcsfontossagu a monetaris elméletben, jelent6ségét Keynes
(1965) emelte ki. A bizonytalansag és a kockazat nem tekinthet6 a kozgazdasagi
elméletben egymds szinonimajanak, mivel utébbi esetén a kimenetek valdszinlisége
ismert. Amennyiben csak a kockazattal kellene szdmolni a gazdasagi folyamatok
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soran, akkor a jov6 determindlt lenne abban az értelemben, hogy minden lehetsé-
ges kimenet és megvaldsulasanak valdszinlsége ismert. A bizonytalansag esetén
a jové precedens nélkiili kimenetek halmaza, hiszen ekkor a lehetséges kimenetek
és azok valdszinlsége sem ismert, a multban megfigyelt tendencidkra nem lehet
épiteni a jévében.

Bizonytalansag esetén a dontéshozdk az ismeretek hianya miatt vagy elkeriilik
a dontési szituaciot, vagy pedig, engedve az ,,animal spirit”, a spontan cselekvésre
slirgetés erejének, g6zerével belevagnak valamilyen tevékenységbe. Keynes bizony-
talansagon alapuld elmélete értelmében érthet6vé valik az a magatartds, amikor
gazdasdgi-tarsadalmi valsaghelyzetek esetén az emberek nagy veszteségek aran
is készpénzhez akarnak jutni, a pénz forgasi sebessége ekkor lecsokken (Szepesi
2013). A dontés meghozatala soran — informacidk hidnydban — a tobbség vagy atlag
magatartasara hagyatkoznak, igy alakul ki a helyzet megitélésérél konvencionalis,
kozosségi itélet (Bélydcz 2013). A negativ tapasztalat tobbi dontéshozdra gyakorolt
tovagylriiz6 hatasat példaul Kiss et al. (2018) is kiemeli a bankpanikok kapcsan.
Bizonytalan, informdacidohidnyos helyzetben a siirgeté cselekvési kényszert a félelem,
szorongas, stressz valthatja ki. A cselekvés impulzivitasara a kdzosségi média is ha-
tassal van. Ez volt Iathatd a Covid19-jarvany kitorésekor tapasztalt panik-vasarlasok
soran is (Omar et al. 2021). A lakossag készletfelhalmozasi kényszere a hirtelen meg-
jelend, precedens nélkili helyzetre adott reakcid volt. A készletfelhalmozas azonban
nemcsak a fogyasztasi cikkek irdnt nyilvanult meg, hanem a készpénz iranti kereslet
is jelent6sen névekedett. Hicks (1935) a pénztartdsi preferencidk alakuldsa kapcsan
kiemeli az Uj koriilményekhez torténd igazodas idSigényét is, ami részben az infor-
maciohidanynak koszonhetd, igy szintén indokolt figyelembe venni.

A bizonytalansag készpénzkeresletre gyakorolt hatdsat elemezte Résl és Seitz (2021)
tanulmanya is, amely az Y2K, a 2008—-2009-es gazdasagi valsag, valamint a Covid19-
krizis id6szakaban vizsgdlta tobb fejlett orszagban a készpénzallomany alakulasat.
Elemzésiikben arra vilagitanak ra, hogy a vizsgalt krizisek okozta bizonytalansag
kiilénosen a nagy cimletl bankjegyek irdnti keresletet noveli sokkszer(ien, s ezekben
a kritikus idGszakokban a készpénz egyfajta , kozbiztositasként” (public insurance
service) mikodik. A kilénb6z6 krizisek, valsdgok okozta felfokozott id&szakokban
ugyanis a készpénz birtoklasa, az ahhoz valé gyors hozzajutas elSsegiti a lakossag
panikreakcidinak enyhitését, igy tdmogatja a stabilizaciot.

Az Gj mennyiségi pénzelmélet szerint a készpénzkereslet fligg a vagyontdl, az egyén
preferenciditdl, a vart inflacids ratatdl és a kiilonboz6, alternativ eszk6zok hozamatél.
A vagyon a tag értelemben vett eszkdzoket, példaul a human t6két is tartalmazza,
ezért a vagyontartas kilonboz6 formai kozott alacsony a helyettesithet6ség. N6
a készpénzkereslet a vagyon névekedésével, ha csokken a tobbi eszkéz hozama vagy
a vart inflacids rata. Az Uj mennyiségi pénzelméletben a vagyonportfélié kiigazitasi
folyamata a pénzmennyiség és az arszinvonal kdzotti transzmissziés mechanizmus

Tanulmadny



Az euro és a forint készpénztartdsi hdnyaddt alakito tényezék

(Friedman 1986). Az alternativ eszkdzok ardnak valtozasa viszont eltéré hatassal
lehet a készpénzkeresletre, az eszkozarak jelentés emelkedésének hatasara a haz-
tartasok pénz iranti kereslete megné, mert né a vagyonuk is. Az is el6fordulhat
ugyanakkor, hogy a magasabb eszkozarak csokkentik a pénz iranti keresletet (Dreger
— Wolters 2009).

Végliil az intézmények szerepét is ki kell emelniink, mint a készpénzkeresletet be-
folyasold tényez6t. A tag értelemben vett intézményi infrastruktura részének te-
kintjik a jogszabalyi kornyezetet, valamint a gazdasdagi tevékenységek és pénzigyi
szolgaltatasok fejl6dését is. A szolgdltatdsok fejl6dése sokszor 6sszefligg a techno-
I6giai fejlédéssel, amelyek névelhetik a pénziigyi szolgdltatdsok nyereségességét.
A pénzpiaci innovacidk a készpénzhelyettesiték kindlatdnak a béviiléséhez vezet-
nek, s igy a pénz forgdsi sebességének novekedéséhez is. Az intézmények alaku-
lasa hatassal van a pénzpiac egyensulyara és a gazdasagpolitika hatdsossagara is,
kilénos tekintettel az inflacids célok elérésére (Minsky 1957). Miller (1991) a pénz-
Ggyi innovaciok és deregulacids folyamatok készpénzkeresletre gyakorolt hatdsara
hivja fel a figyelmet. Bordo et al. (1997) a pénziigyi intézmények valtozdsa mellett
a gazdasag strukturalis valtozdsanak a pénz forgdsi sebességre gyakorolt hatdsat is
kimutatta. Az intézményi valtozasok hatdsat a pénz forgasi sebességének alakula-
sara Kim (2014) is hangsulyozta. Wasiaturrahma et al. (2019) a készpénzmennyiség
alakuldsat vizsgalta az elektronikus fizetési eszk6zok (hitelkartya, betéti kartya) és
az elektronikus fizetés gyakorisaganak fliggvényében, s azt allapitotta meg, hogy
a lakossag altal birtokolt hitelkdrtydk szamanak emelkedése negativan, mig a debit
kartydk szamdnak névekedése pozitivan hat a forgalomban levé készpénzallomany-
ra. Laidler (1999) kimutatta, hogy az intézményi valtozasok a sz(ikebb értelemben
vett pénz keresletének instabilitasat okozzak.

Az intézményi kornyezet definicidjat tagabb értelemben fogalmazzuk meg kuta-
tdsunk soran. Eszerint a tdrsadalom és gazdasag Osszefliggéseit tértdl és id6tdl
fliggetlentl nem lehet meghatarozni (Csaba 2021). A megtakaritasi célu készpénz-
kereslet alakuldsa kapcsan az intézményrendszer alakulasanak harom tényezéjét
emeljik ki. Els6ként a szabalyozdi, direkt formalasat emlitenénk a pénzpiacnak.
Az elmult idészakban a szakpolitika elkdtelezett volt az elektronikus megoldasok
hasznalatanak kiterjesztése mellett. Ezek kozé az intézkedések kozé tartozik az
azonnali fizetési rendszer bevezetése, vagy az, hogy 2021. januar 1-jétél kezdve az
OPG-t (online pénztargép) lizemeltetd keresked6knek legalabb egy elektronikus
fizetési megoldast biztositaniuk kell. A beavatkozasok egy masik kore — ide tartozik
példaul a tranzakcids illeték bevezetése, illetve az dgazati kiildnaddk kivetése és
a havi kétszeri ingyenes készpénzfelvétel — piacszabdlyozd, valamint kdltségvetési
bevételt optimalizald céldak. Végil harmadikként az intézmények és a technoldgia
kapcsolataként a pénziigyi innovacidk terjedését emeljik ki. llyen pénzigyi inno-
vacio volt példaul az érintéses fizetést lehetdvé tévé chipkartyak elterjedése, és
a FinTech-cégek szolgdltatasainak megjelenése.
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Az intézményekkel kapcsolatos tovabbi |ényeges tényez6 a piaci szerkezet alakulasa-
ban érhetd tetten. A pénzintézetek piaci részesedésének alakuldsdra a koncentracio
novekedése jellemz6 az elmult évtizedben, amihez a felvasarlasok mellett a 2014-
es takarékszovetkezeti cs6dok is hozzdjarultak. 2014-ben hat takarékszovetkezet
mUkodési engedélyét vonta vissza fizetésképtelenség miatt a jegybank. A takarék-
szovetkezetek és az FHB jogutddjaként a Takarékbank és 2022. marciusban a MKB
és Budapest Bank egyesiilése is hozzajarult a koncentracié névekedéséhez.

A készpénz irdnti keresletet alakitd tényez6k kozott fontos még megemliteni a nem
megfigyelt gazdasagba sorolt tevékenységeket is (Belhdzyné Illés — Leszké 2017).
Sisak (2011) megerésitette, hogy a készpénzkereslet alakuldsdban a nem megfigyelt
gazdasag készpénzkereslete jelent6s hatdst gyakorol, bar modelljével ennek szam-
szer(sitése nem volt lehetséges.

A nem megfigyelt gazdasdg kérébe szamos tevékenység tartozik, amelynek te-
vékenységenkénti részletes és teljes korl elszdmoldsa a nemzeti szamldkban az
ESA2010 (European System of National Accounts 2010) elGirasa szerint kotelezd.
A szamitasok megfelel6ségét az Eurdpai Szamvevdszék megbizasabol az Eurostat
rendszeresen ellendrzi. igy tehat mind a hazai, mind az eurozéna GDP-adata tartal-
mazza a nem megfigyelt tevékenység hozzaadott értékét. Magyarorszagon a nem
megfigyelt gazdasag 2005-ben a GDP 14,9 szazalékat tette ki, ennek tobb mint
fele, 57,7 szazaléka az addelkeriilésnek volt kdszonhet, és csupan 6,5 szdzaléka
keletkezett az illegdlis tevékenységek miatt, mint példaul a drogkereskedelem és
prostitucié (Murai — Ritzlné Kazimir 2011).

Hazdnkban a kormdnyzat 2012-t6l kezdve szdmos intézkedést hozott, amellyel az
addelkerilés csokkentését kivantak elérni. A teljesség igénye nélkil ide tartozik az
afa-Osszesitd jelentés bevezetése, a forditott afakulcsok alkalmazasa, a kotelezé
online kassza, valamint az EKAER bevezetése. Az intézkedések hatasossagat ala-
tdmasztja az Eurdpai Bizottsdg megbizdsabdl szamitott afarés alakuldsa, illetve az
adoellendrzési adatok felhasznaldsaval torténd afacsalas becslése is, ami szerint az
afacsalds az elméleti dfakotelezettség ardnydban a maximumat, kozel 30 szazalékot
2011-ben érte el, értéke 2019-re 6,6 szdzalékra csokkent (RitzIné Kazimir — Mdténé
Bella 2020; EB 2021). A csokkend addelkerilés a készpénzkereslet er6teljes ndve-
kedését tehat nem generalhatta.

Tanulmanyunkban a nem megfigyelt gazdasag készpénzkeresletet generdld hatasat
nem vizsgaltuk. Ennek legf6bb oka, hogy kutatdsunkban a célvaltozo a készpénz-
tartasi hanyad volt, ezen valtozd kiszamitasanal nem a munkaligyi statisztikabol
szarmazo jovedelmet vettik alapul, hanem a GDP-t, pontosan azért, hogy a nem-
zetgazdasag terlletén keletkezd Osszes elsGdleges jovedelmet, beleértve a nem
megfigyelt gazdasdghbdl szarmazo jovedelmeket is szamitasba vegyik a tranzakcids
készpénzkereslet hatdsanak kisz(irése soran.
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Kutatdsunkban a megtakaritasi célu készpénzkereslet alakuldsat és befolyasolé té-
nyezGit vizsgaljuk hazankban, valamint az eurozénaban. A kutatds Dreger és Wolters
(2009) moédszertanat kovetve, a fokuszalt elemzés érdekében a készpénztartasi ha-
nyad kiszamitasdaval a készpénzkeresletbdl a tranzakcids készpénzkeresletet kiszlirve
vizsgalja a megtakaritasi célu készpénzkereslet alakulasat és meghatdrozo tényezdit
az elemzés elméleti keretrendszerének kibGvitésével.

2. Adatok

Az adatok 6sszegy(ijtése soran 2000-t61 2022 szeptemberéig terjedd, havi gyakorisa-
gl adatbazist allitottunk 6ssze Magyarorszagra és az eurozéndra. Az adatok rendel-
kezésre alldsa azonban ezen az idészakon nem volt teljes, tovabba az euro készpénz
2002. januari bevezetése szintén korlatozta az elemzés horizontjat. Forrasként az
Eurostat, EKB, KSH és az MNB honlapjan publikalt adatok szolgaltak, tovabba egy
id6sort a Google Trend keresési adatok kozil toltottink le.

A mutatoék kivalasztasa soran a forgalomban |évé készpénzmennyiség szezonalisan
és naptarhatéssal kiigazitott mennyiségébdl?, illetve a hazai adatok esetében a mo-
netaris pénzigyi intézményeken kivili készpénz szezonadlisan igazitott idGsorabdl?
szamitottuk ki a készpénztartasi hanyadot, ennek sordn a realjévedelem proxyjanak
a 2010. évi arra lancolt GDP-t tekintettlink®. Azért erre esett a valasztasunk, mert
tartalmazza a vallalkozoi és t6kejovedelmeket, valamint a nem megfigyelt gazda-
sagban realizdlt jovedelmeket. A GDP azonban csak negyedéves gyakorisaggal all
rendelkezésre, ezért havi gyakorisagu idésorra bontottuk a Chow-Lin mddszerrel,
indikatorsorként az ipari termelés szezonalisan kiigazitott havi gyakorisagu, 2015
atlagahoz viszonyitott volumenindexe szolgdlt® (Sax — Steiner 2013).

A nomindljévedelem id6sor meghatarozasahoz a GDP-deflator helyett a fogyasztdi
arindexet hasznaltuk.® Ennek oka, hogy a reéljovedelem fogyasztoéi értékét kivantuk
meghatarozni. A GDP-deflator erre a célra nem alkalmas, hiszen a GDP implicit arin-
dexe a termelési oldal fel6l megkozelitve, a termékek és folyé raforditdsok drindexét
felhasznalva kettds deflalassal, a fogyasztasi oldalrél nézve tobb végsé felhasznalasi
tétel implicit drindexének ereddjeként adddik. Példaul a kiilkereskedelmi arinde-
xek a GDP-deflatorra jelent8s hatdst gyakorolnak. A fogyasztéi arindex hasznalata

2 Currency in circulation reported by MFls, central gov. and POGls in the euro area (stocks): https://sdw.
ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.L10.X.1.U2.2300.201.E&periodSortOrder=ASC

3 A monetdris pénziigyi intézmények mérlegei és a pénzmennyiségek: https://statisztika.mnb.hu/publikacios-
temak/penzugyi-intezmenyek-merlegei/monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak/sajtokozlemeny---egyeb-
monetaris-penzugyi-intezmenyek

4 GDP and main components (output, expenditure and income): https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/
view/NAMQ_10_GDP__custom_7214506/default/table?lang=en

® Industry — monthly data — index (2015 = 100) (NACE Rev. 2): https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/
view/EI_ISIN_M__custom_4370627/default/table

© HICP - monthly data (annual rate of change): https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_
MANR__custom_4368815/default/table
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a GDP-deflator helyett viszonylag elterjedt, lasd példaul Sorensen — Yosha (2007).
A fogyasztoi arindexbdl el6z6 év atlagahoz viszonyitott fogyasztoi arindexeket szami-
tottunk (HICP;), majd ennek felhasznalasdaval, lancoldssal szamitottuk ki a nominal-
jovedelem idGsort (Anwar — Sz6kéné 2008). A készpénztartasi hanyadot a készpénz-
mennyiség és a nomindljovedelem hanyadosaként kaptuk meg. A készpénztartasi

hanyad alakuldsat az eurozénara és Magyarorszagra a 3. dbra tartalmazza.

3. dbra
A készpénztartasi hanyad alakulasa Magyarorszagon és az eurozonaban
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e Magyarorszag Eurozéna

Forrds: Az MNB, EKB és Eurostat adatai alapjan szamitva

A hazai készpénztartdsi hanyad a 2008-as gazdasagi valsag éveit kivéve a teljes
idészakban magasabb volt, mint az eurozénaban. A 2008-as valsag kirobbandsa
2008. oktéberben mindkét vizsgalt készpénztartadsi hanyadot megemelte, tovabba
a Covid19-jarvany els6 hullamanak megjelenése okozta panik kordbban nem tapasz-
talt novekedést okozott Magyarorszagon és az eurozénaban egyarant.
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A vagyon valtozasat a nemzeti szamlak mutatdi kdrébdl a haztartasok és haztarta-
sokat segit6 nonprofit intézmények szektorra publikdlt ,a nettd vagyon valtozasa
megtakaritas és t6ketranszferek miatt” mutatdval kozelitettiik. Ez az adat azonban
csak folyo dron és negyedéves gyakorisaggal all rendelkezésre.”

Els6 Iépésben lancoladssal a folyd aras id6sort 2010. évi atlagarra szamitottuk at.
A megfeleld arindex kivalasztasa dilemmakat vetett fel, mivel a vagyondsszetevék
sulyozott arindexével lenne idealis a vagyon valtozasanak redlértékét kiszamitani.
Ilyen arindex sajnos nem all rendelkezésre, ezért valasztasunk a fogyasztdi arindexre
esett. A kdvetkez6 |épésben a szezondlis kiigazitast végeztik el X12 mddszerrel.
Végil a negyedéves idGsort havi idésorrd bontottuk. A redlvagyon valtozasanak
felbontdsahoz havi gyakorisagu indikatorsor nem all rendelkezésre, ezért a mar
felbontott redl-GDP-iddsort hasznaltuk a Chow-Lin Maxlog-maddszer alkalmazasa
soran. A szamitas menetét a 4. dbra mutatja be.

Netté vagyon valtozasa
megtakaritas
és téketranszferek miatt
— folyé aron (B.101)

Nettd vagyon véltozasa
megtakaritas
és t6ketranszferek miatt
—2010. évi dron

Szezonalis kiigazitas
—X12 médszer

Havi gyakorisagu
idGsorra
bontdsa Chow-Lin
maodszerrel

7 Non-financial transactions — quarterly data: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NASQ_10_
NF_TR__custom_5605323/default/table
A nemzetgazdasdg negyedéves nem pénziigyi szektorszamldi: https://statinfo.ksh.hu/Statinfo/themeSelector.
jsp?lang=hu
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A hozamok alakuldsara vonatkozdéan a hazai gazdasagra a 3 hdnapos és 10 éves
benchmark kamatldbat®, mig az eurozéndra az EURIBOR 3 hdénapos és a 10
éves lejaratu bankkozi kamatlabat hasznaltuk®. A kamatok alakuldsat az 5. dbra
mutatja be.®

5. dbra
A 3 honapos és 10 éves kamatlabak alakulasa

e 3 hdnapos kamatldb — Eurozéna

== 10 éves kamatlab — Eurozdna

= 3 hénapos kamatldb — Magyarorszag
10 éves kamatlab — Magyarorszag

Forrds: Az MNB és EKB adatai alapjdn szerkesztve

8 Allampapirpiaci referenciahozamok (Benchmark): https://statisztika.mnb.hu/idosor-1605

° Long-term interest rate for convergence purposes — 10 years maturity, denominated in Euro — Euro area
19 (fixed composition) as of 1 January 2015: https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=229.
IRS.M.18.L.L40.CI.0000.EUR.N.Z&periodSortOrder=ASC
Euribor 3-month — Historical close, average of observations through period: https://sdw.ecb.europa.eu/
quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.M.U2.EUR.RT.MM.EURIBOR3MD_.HSTA&periodSortOrder=ASC

19 A hazai kamatok alakuldsa szempontjabdl ki kell emelnlink a 2003 végi kamatcsucsot, amelynek
kialakuldsdhoz hozzajarult a 2001-ben lezarult devizaliberalizacids folyamat, vagyis a forint szabad
atvalthatdsdga ekkorra valdsult meg teljes mértékben, ami a 2002-es fiskalis expanzid okozta deficittel
egyutt jelentds problémat okozott. A kormanyzat siirgette a forint leértékelését, amit az exportérok
versenyképességének romldsaval indokolt. A forint drfolyamsavjanak eltolasat végul 2003. junius 4-én
hagyta jéva a Monetaris Tandcs. A dontés meglepte a piaci szereplGket, amit a forint leértékel&dése, az
inflacié novekedése és ennek koszonhetden a kamatlab novekedése kovetett. A kialakuld pénziigyi valsag
a koltségvetés kiigazitasat tette sziikségessé, tobbek kozott az év végén a tdmogatott lakashitel program
szlikitésére is sor kerilt. Ez az intézkedés a magas kamatldbbal egyitt vonzéva tette a devizahitelek
felvételét a lakossag szamdra, ami a 2008-as valsagot kovetben egyik f6 oka volt a jovedelemcsokkenésnek.
A kamatlabak alakuldsdban megfigyelhet kovetkezd csucs a 2008-as vilaggazdasagi valsaghoz kotddik,
amit a ,W” alaku valsdg masodik visszaeséséhez kot6d6 kamatcsucs kovetett. Végilil Magyarorszagon
a Covid19-valsag kirobbandsat kovetben figyelhet6 meg Ujabb valtozas a kamatpalyaban, az ekkor elindult
kamatnovekedés 2022 harmadik negyedévére mar megkozelitette a 2003-as csucsot.
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A szubjektiv bizonytalansagot és a befektetések kockazatat a keynesi elmélet nyo-
man tartottuk szlikségesnek bevonni az elemzésiinkbe. Ezeket a tényezGket a gaz-
dasagi hangulatindex (Economic Sentiment Indicators, ESI)!! mutatéhalmazabdl
valasztott indexekkel mértik. A bizonytalansagot jol tiikrozi a kbvetkezd 12 hdnapra
vonatkozd munkanélkiliségi varakozasok alakuldsa,*? mig a kockazatot a jelenlegi
megtakaritasi lehet&ségek megitélése?®, a 6. dbra ezeknek a mutatdknak az alaku-
|dsat tartalmazza.

6. dbra
A munkanélkiiliségre vonatkozé vdarakozasok és a megtakaritas értékelése, ESI-
indexek
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Munkanélkiiliségre vonatkozd varakozasok — Magyarorszag
Megtakaritds értékelése — Magyarorszag
Munkanélkuliségre vonatkozé varakozdsok — Eurozéna
Megtakaritas értékelése — Eurozéna

Forrds: Az Eurostat adatai alapjdn szerkesztve

A megtakaritdsi helyzet értékelése Magyarorszagon az eurozéndhoz képest joval
nagyobb mértékben szérddik. 2014-ig a valasztasok kornyékén a megtakaritdsok
értékelése altaldban kedvezébb volt. 2013-t8l — 6sszefliggésben a hdaztartdsok

11 Az ESI az Eurdpai Bizottsag altal végrehajtott havi gyakorisagu lzleti és lakossagi felmérés eredményein
alapul. A hazai adatokat a GKI Gazdasagkutato Zrt. kérdezi le. A fogyasztasra vonatkozé kérdGiv a kovetkez6
linken érhet§ el: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/questionnaires_hu_cons_hu.pdf, az adatok itt
taldlhatok: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-
surveys/downIoad—business—and:consumer—survey—data/t‘ime—series_en

12 A 7. kérdés a kérdGivben igy szdl: On szerint az elkdvetkezd 12 hdnap alatt hogyan valtozik a munkanélkiliség?
(1. jelentésen csékken, 2. kissé csokken, 3. véltozatlan marad, 4. kissé ng, 5. jelent6sen nd)

13 A 10. kérdés a kérdGivben igy szdl: A jelenlegi gazdasagi helyzetet figyelembe véve On szerint: (1. nagyon
kedvezGtlen helyzet a megtakaritasokra, 2. inkabb kedvez6tlen alkalom a megtakaritasra, 3. kedvez6 alkalom
a megtakaritasra, 4. nagyon kedvez6 alkalom a megtakaritasra)
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vagyonanak novekedésével a megtakaritdsok értékelése is folyamatosan javult.
Visszaesést a Covid19-valsag, a 2022. februdrban kitért haboru és az ezt kdvetd
energiavalsag okozott. A megtakaritasok értékelése az eurozénaban kiegyensulyo-
zottabban alakult. A 2008-as valsagot kovetden is csak kis mértékben csokkent
a megtakaritasi lehetéségek megitélése.

A bizonytalansagot tiikr6z6, a munkanélkiliségi kilatasokat méré index szintén jelen-
t6sebb ingadozasokat tartalmaz a hazai adatok esetén. Az id6sor elsd szakaszdban
2010-ig a vélasztasi években nagymértékben ingadozd bizonytalansag jellemzi az
id&sort. Ezenkivil a 2008-as valsag, majd a 2011-2012 kozti visszaesés okozott na-
gyobb kilengést. Ezt kdvet&en a bizonytalansdg tartésan csokkent egészen a 2020-as
Covid19-valsdg kitoréséig, amikor marciusban csaknem a 2008-as szintig emelkedett
az értéke, majd tartésan magas szinten maradt. Az eurozéonaban a munkanélkuli-
ségi varakozdsok okozta bizonytalansag nem okozott a vizsgdlt id6szakban akkora
kilengést, azonban a 2008-as valsag, a 2012-es visszaesés majd a Covid19 okozta
lezérdsok itt is a bizonytalansag nagy ndvekedésével jartak.

A redleffektiv arfolyam a nominaleffektiv arfolyam — azaz a kereskedelmi partnerek su-
lyozott nominalis valutadrfolyama — vasarlderejének alakuldsaval egyezik meg, altalaban
egy rogzitett év atlagdhoz viszonyitva, és a hazai készpénz tartdsanak alternativ koltségét
mutatja meg. Kiszamitdsahoz a fogyasztdi arindexeket vagy egyéb arindexeket, példaul
termelGi drindexeket hasznaljak. A redleffektiv arfolyam az eurozéna esetében a kiilfol-
diek euro keresletének indikatora, a forint esetében pedig a kiilfoldi valutak iranti hazai
tartalékolasi keresletet jelzi (Fischer et al. 2004). A mutato beépitését a kulfoldi kereslet
és a hazai valuta tartasat helyettesitd valutakereslet tette sziikségessé.*

Az inflaciét nem épithetjik be a modellbe, mivel a fogyasztoi arindexet a készpénztarta-
si hdnyad kiszdmitasahoz felhasznaltuk. A fogyasztéi arindex szérasa viszont az inflacid
valtozékonysaganak jé indikatora (Fischer et al. 2004). A mutatd, vagyis az arszinvonal
alakuldsanak a véltozékonysdaga az inflacids kornyezet instabilitdsara utal, a varakoza-
soknak megfelel&en a széras novekedése csokkenti a készpénztartdsi hanyadot. Fischer
és szerzGtarsai modelljiikben az elmult négy év inflacios adatainak szérasat hasznaltak.

A pénzugyi szolgaltatasok fogyasztdi arindexét is bevontuk elemzésiinkbe.” A pénz-
Ugyi szolgaltatasok ara egyrészt meghatdrozza az egymast helyettesité pénzigyi ter-
mékek iranti keresletet (Arango-Arango et al. 2018, Alvarez — Lippi 2017), masrészt
alakulasa a készpénztartas nem racionalis motivumaként szolgal.’* Magyarorszagon

4 A forint nomindleffektiv és redleffektiv drfolyamindexei: https://statisztika.mnb.hu/idosor-1572

15 HICP — monthly data (annual rate of change) — Financial services: https://ec.europa.eu/eurostat/
databrowser/view/PRC_HICP_MANR__custom_4368963/default/table

16 A pénzlgyi szolgaltatdsok arindexe a haztartdsok altal vasarolt termékek és szolgaltatdsok COICOP
(Classification of Individual Consumption by Purpose) nomenklatura szerinti csoportositdsa szerint
a kovetkez§ szolgaltatasokat tartalmazza: ,Szamlavezetés, bankkartyak, hitelkartyak, hitelek, megtakaritdsok
dijai, tovabba pénzfeladas, atutalasi koltségek és egyéb takarékpénztdri szolgdltatasok, magannyugdijalapok
kezelési koltsége”, valamint a ,pénziigyi, befektetési tandcsadasi, ad6szakért8i dij, brokerek,
ingatlantigynokségek lgyleti koltségei stb” (KSH 2019: 84. oldal). 1gy az arindexben a megtakaritasok,
hitelezés, pénzforgalom kéltsége is szerepel.
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a pénzigyi szolgaltatasok fogyasztéi dra 2001. januar 1-je és 2022. szeptembere ko-
z0tt 250 szazalékkal emelkedett, a névekedés mértéke évente atlagosan 5,4 szazalék
volt 2001 és 2021 kozott. A fogyasztoi arak éves atlagos névekedése ugyanebben
az id6szakban 3,7 szazalék volt. A pénziigyi szolgdltatasok dranak névekedéséhez
nagymértékben hozzajarult a 2013. janudr 1-jén bevezetett tranzakcids illeték, ame-
lyet 2013. augusztus 1-jén 1 ezrelékrdl 3 ezrelékre emeltek. Ennek kovetkeztében
a pénziigyi szolgaltatasok ara 36 szdzalékkal emelkedett egy év alatt. Az dremelkedés
nem kizardlag januarban és augusztusban realizalédott, mert a bankok egy része
csak a bevezetést, ill. novelést kbveté hdnapokban, vagyis kés6bb érvényesitet-
te a tranzakcios illetéket a dijakban, tovabba mdas pénzigyi tételek, mint példaul
a szamlavezetés vagy a bankkartydk dija is emelkedett az év folyaman (KSH 2014).

Az eurozdna pénziigyi szolgdltatas arindexe ezzel szemben 2022 szeptemberében
a 2001 januari érték 99 szazalékat érte el. Az id6szak soran azonban nem stagnalt,
a pénzligyi szolgaltatdsok ara a pénzigyi valsag kirobbandsdig kismértékben csdk-
kent, ezt kovetSen 2012 elejéig stagnalt, majd 2012-ben kdzel 10 szazalékot esett. Ez
Osszefligghetett az EU bankrendszerében tapasztalhaté mérlegf6dsszeg-csokkenés
miatt sziikségessé valt felligyeleti szabalyozasi |épésekkel, a gorog mentécsomag-
gal és az EKB likviditasbdvit6 intézkedéseivel (MNB 2012). Az eurozéna pénzigyi
szolgaltatasainak ara 2018-ig nagyjabdl valtozatlan volt, majd 2018-tdl az arak kis
mértékben emelkedtek.

Az intézményi valtozasok részletes elemzése tulmutat ennek a tanulmdanynak a ke-
retein az el6z6 fejezetben emlitett harom dimenzio, a szakpolitika, a szabalyozas és
a piaci szerkezet alakuldsanak komplexitasa és a kutatds id6horizontjanak hossza
miatt. Mivel azonban kutatasunk fokuszaban a készpénztartasi hanyad szerepel,
ezért ugy véljik, hogy az intézményi valtozasok implicit médon leképez&dnek a fize-
tési infrastruktuira valtozasaban. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy az infrastruktdra
véltozasdra a fizetési szokasok valtozdsa hatdst gyakorol, és ebben az értelmezésben
a tranzakcids készpénzkereslet proxyjanak is tekinthetd. A vizsgalatunk az eurozé-
nara is kiterjed, ezért olyan, a fizetési infrastrukturat leird vdltozokat kerestink,
amelyek mindkét terilletre rendelkezésre dllnak. Az 6sszegyljtott adathalmaz
a kovetkez6 valtozdkat tartalmazza: a terminalok és a termindlokon megvaldsuld
tranzakciok szama (ATM és POS), készpénzfelvételek bankfidki pénztarbdl, a hazai
kibocsatasu kartyakkal lebonyolitott POS-tranzakcidk szama, illetve a hazai kibocsa-
tasu bankkartyak szama, végil az atutalasok és bankfidkok szama.

A hazai és az eurozona intézményi kdrnyezetének alakuldsa szamos ponton ha-
sonld. Az ATM-ek szama mindkét esetben mar korabban elérte a maximumat,
Magyarorszag esetében 2017-ben, az eurozdéndban pedig 2014-ben, az ATM-
automatak szama azota csokken, 2021 végén a 2000. év végi érték csaknem két-
szeresét érve el Magyarorszagon, mig az eurozdénaban 40 szdzalékkal haladva meg.
A POS-terminalok szama a vizsgalt id6szakban novekedett, 2021 végére hazdnkban
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740 szazalékkal, az eurozéndban 400 szazalékkal haladva meg a 2000 év végi ér-
téket. A tranzakcidk szamdnak alakuldsdban hazdnkban kordabban kovetkeztek be
a forduldpontok. Magyarorszagon a pénztari készpénzfelvételek esetén a legtobb
tranzakcio 2002-ben volt megfigyelhet6, onnan folyamatosan csékkent a tranzak-
cioszam. A pénztari készpénzfelvételek visszaesésével az ATM-ek térnyerése volt
jellemz6, a folyamat 2011-ig tartott, onnan a tranzakcidk szdma folyamatosan csok-
kent. Ezzel pdrhuzamosan a POS-tranzakcidk szdma dinamikusan emelkedett, egé-
szen az id&szak végéig. Az eurozéndban mindez kés6bb kovetkezett be, a pénztari
készpénzfelvételek maximuma 2009-ben, az ATM-es készpénzfelvételeké 2015-ben
volt megfigyelhet6. A hazai dinamikus intézményi fejl6dés abban is tetten érhetd,
hogy Magyarorszagon az atutaldsok ardnya az dsszes tranzakcion belil az id6szak
kezdetétdl folyamatosan csdkkent, mig az eurozédnaban 2009-ben volt a legmaga-
sabb ennek a mutatdnak az értéke.

7. dbra
Az egy ATM-készpénzfelvételre juté POS-kartyas vasarlasok
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e Magyarorszag Eurozéna

Megjegyzés: Number of ATM cash withdrawals with cards issued by resident PSPs — at terminals provided
by resident PSPs — from Euro area (changing composition): https.//data.ecb.europa.eu/data/datasets/
PSS/PSS.A.U2.F100.110.1111.NT.X0.20.20Z.Z

Number of POS transactions with cards issued by resident PSPs — at terminals provided by resident PSPs
— from Euro area (changing composition): https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/PSS/PSS.A.U2.
F000.110.1200.NT.X0.20.202.2

Number of ATM cash withdrawals with cards issued by resident PSPs — at terminals provided by resident
PSPs — from Hungary: https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/PSS/PSS.A.HU.F100.110.1111.NT.X0.20.
202.Z

Number of POS transactions with cards issued by resident PSPs — at terminals provided by resident PSPs
— from Hungary: https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/PSS/PSS.A.HU.F000.110./1200.NT.X0.20.20Z.Z

Forrds: Az EKB adatai alapjdn szamitva
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A 7. dbrdn az egy ATM-felvételre juté POS-tranzakcidok szama lathaté. Ez a két adat-
sor jol 6sszefoglalja a hazai és az eurozéndban lezajlott folyamatokat. A hazai fizetési
rendszerben a kétezres évek elején az eurozénahoz képest a POS-tranzakciok relativ
sulya az ATM-felvételekhez képest alacsonyabb volt, azonban az azéta eltelt id6ben
a fizetési infrastruktura atalakuldsa dinamikusan ment végbe. 2015-t61 az egy ATM-
tranzakciéra juté POS-tranzakciok szdmdaban meg is haladtuk az eurozéna azonos
mutatészamanak értékét. A mutatd alakuldsdra az infrastruktura fejl6dése, amit
a szakpolitikai és szabalyozdi intézkedések is befolyasoltak, a pénzintézetek piaci
szerkezete és a fizetési szokasok is hatast gyakoroltak.

Az intézményi valtozast egy adatsorral megragadni meglehet6sen nehéz, latens
valtozoként a fentebb emlitett folyamatok eredGjeként szarmaztathatd. Az egy
ATM-készpénzfelvételre jutd POS-kartyas vasarlasok mutatdja éves gyakorisaggal
all rendelkezésre, ezért havi gyakorisaguva bontottuk Chow-Lin-mddszerrel, nem
hasznaltunk a felbontashoz indikatorsort.

Ugyanakkor az intézményi kornyezet altaldanos alakulasat a fenti indikator nem irja
le teljeskorlen. Ezért a Google Trend adataibdl a Magyar Kozlony keresGszéra ado-
do indexet is letoltottik. A jogszabalyi kornyezet gyakori és tobb teriletet érinté
atalakuldsa noveli a bizonytalansagot, és ezaltal 6sztonzi a készpénztartds ndve-
kedését. A hazai jogszabalyvaltozasok kovetésének elsédleges forrdsa a Magyar
Kozlony. A jogszabdlyi kdrnyezet valtozasanak gyakorisdgat és az Uj vagy modositott
jogszabalyok fontossagat jol lehet kozeliteni az erre a keres@széra adédéd Google
Trend-adatokkal. Természetesen ez az indexsor nem kozvetlenil méri a jogszaba-
lyi kornyezet komplexitasanak valtozasat, annak proxyjanak tekinthet6 csupan.
A Google Trend-adatsort kumuldltuk, vélekedésiink szerint ez a mutaté jol kozeliti
a jogszabalyi kdrnyezet Osszetettségének alakuldsat. A Google Trend-adatok 6ko-
nometriai modellekben valé alkalmazdsanak elényeire Choi — Varian (2012) mar
2012-ben felhivta a figyelmet.

3. Mddszertan

A modellezés sordn azzal a feltételezéssel éllink, hogy a készpénztartasi hanyad és
a megtakaritasi célu készpénzkeresletet meghatdrozo valtozék hosszu tava alakuld-
sat egyensulyi mechanizmus tartja egymashoz kozel. Esetlinkben ez a megtakaritasi
célu készpénzkereslet hosszu tavu egyensulya abban az értelemben, hogy a hosz-
szU tavu oOsszefliggések (Iasd (1) és (2) egyenlet) jobb oldala a megtakaritasi célu
relativ készpénzkeresletnek tekinthetd. Az egyensulytdl valé atmeneti eltérések
korrekcidjara a kovetkezd id&szakokban kerdil sor. Az ilyen folyamatok modellezésére
a hibakorrekcios modell alkalmas, amely két egyenlet becslését teszi sziikségessé.
Az elsé egyenlet a hosszu tavon egymashoz kozel, egyensulyi palyan mozgd id6so-
rok |étét tételezi fel. Ekkor a valtozdk a tényleges egyensulyi pdlya koril alakulnak,
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valamilyen piaci vagy egyéb mechanizmus az atmeneti eltdvolodasokat kovetGen
az idésorokat az egyensulyi palya felé mozditja el. Az ilyen folyamatokra illesztett
egyenlet a hosszu tavu egyensulyt modellezi, a becslés hibaja pedig az egyensulytdl
vald eltérést jelenti. Ez a rovid tavu igazodas sebességének is tekinthetd, és a rovid
tavu, az eredeti valtozd differencidira felirt egyenletben magyardzo valtozdként sze-
repel. Az egyensulyi koncepcié relevancidja esetén az egyensulytdl mért eltérések
nem vesznek fel nagy értékeket (Engle — Granger 1987).

A hosszu tavu egyenletben az idésorok nem staciondriusak, integraltsaguk rendje
azonos. Egy idGsort staciondriusnak neveziink, ha y, és y;_¢ kozti kovariancia csak s-t6l
fligg, és t-t6l fliggetlen, az idGsor és a késleltetettje kozti korrelacié fliggetlen attdl,
hogy mikor kezd6dott az id&sor. Ez egyben azt jelenti, hogy a hibatagok varianciaja
allando, Var(u,) = Var(u,_), ha s > 0, az adott id6sorban nincs trend, szezonalitas,
autokorreldacids strukturaja idében allandd. A stacionarius id6sorokat nulladrend(i
integralt id6soroknak tekintjlk, jelolése 1(0). Ha egy idGsor differencialassal staciona-
riussd tehetd, akkor ezt els6rend( integralt [I(1)] sornak nevezziik. A hibakorrekcids
modell a két id6tav kozotti kapcsolatot biztositja (Miller 1991).

A modell illesztésének a |épéseit a 8. dbra mutatja be.

Integraltsag rendjének meghatdrozasa

Hosszu tavu egyenlet becslése
A hibatag stacionaritdsanak tesztelése
Rovid tavu egyenlet becslése

Rovid tavu egyenlet tesztelése

Forrds: Engle — Granger (1987) alapjdn szerkesztve
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Az intézményi valtozdsok szamszer(sitésénél Hendry (1995) altalanostdl a specifi-
kusig modszerét kovettik.

A kovetkez8 hosszu tavu egyenleteket becsiiltiik a hazai és az eurozéna készpénz-
tartdsi hanyaddra:

log(kzy,) = Yeu + Brua 108(nWey ) + Beu25Teu e + BrualTeue + BruaeSitipy, (1)
+ Bruslog(reersy ) + ey sinstzy, + Bry D1 + BrygD2 + ectyy,

knyt =Yuu + Buua log(nWHU,t) + Buu 25wt + BuuslTiue + Buuskamataranyyy

+ Buusesiuyyc + Buue T€€THY:

+ Buyinstyy e + Puu g lOg(CpiSdHU,t) + Buuocpikyy e + BuuioMKuy,e (2)

+ Prua1D2 +ectyy,
ahol k jelenti a készpénztartdsi hanyadot, nw a nettd vagyon valtozasat, sr a 3 ho-
napos, Ir a 10 éves kamat, esiu a munkanélkiliség, cpik pedig a pénziigyi szolgalta-
tasok fogyasztoi arindexe. Az egyenletekben a reer redleffektiv arfolyamot jelenti,
inst az egy ATM-tranzakcidra jutd POS-tranzakcidk szama, a kamatarany a révid és
hosszu tdvu kamatok ardnya, MK a kumuldlt Google Trend-keresési eredmények
a Magyar Kozldny keres6szora, cpisd az inflacidé vonatkozasi idészakot megel6z6 18
havi szordsa. Végil a D1 a 2008. oktdbert6l 2011. decemberig tartd valsag-dummy,
mig a D2 a 2020. aprilistdl kezd6d6 Covid19 miatti szinteltolodast jeldli. Az ecty, és
ectyy a hosszd tava egyenlet hibaja, az egyensulyi palyatol valo eltérés, amelynek
késleltetett értéke a rovid tavu egyenletekbe (3) és (4) van beillesztve.

A rovid tavu 6sszefliggéseket a (3) és (4) egyenlet mutatja be.

dlog(kEU,t) =cgy t aEU,ldlog(kEU,t—3) + aEU,Zdlog(nWEU,t) + aEU,sd(STEU,t—1)
+ a'EUAd(esqu,,’t_l) + apysD3 + agy D4 + agy ;D5 + agy gD7 + agy D8 (3)
+ apy10D09 + agy 11010 + apy 1, D11 + gy 13eCtpy -1

d(kyye) = cuy + any1d(kyye-1) + tay2d(STay e-3) + ayy ad(esivgy ) + ayy sd(MKyy )
+ D6 + Ay, D7 + Ay, D8 + Ay,gD10 + gy o D11 + gy, 1oD12 (4)
+ ayy,11D13 + ayy 12014 + apy 13ectyy -1

ahol a valtozék jelentése megegyezik a hosszu tavu egyenletnél megadottakkal,
o mutatja meg a paraméterek becsilt értékeit. A Di, i = 3, ..., 14 a révid tavd mo-
dellben szereplé additiv outliereket jel6lik.

4. Eredmények

A hibakorrekcidés modellt az adatok rendelkezésre alldsa miatt 2004. januar és 2022.
szeptember kozti idészakra illesztettliik mindkét valuta készpénztartasi hanyada ese-
tében. Az altalunk megvalasztott hibakorrekciés mddszertan elsé Iépése a bevont
véltozdk stacionaritdsanak tesztelése, amire az ADF (Augmented-Dickey-Fuller) tesz-
tet vélasztottuk. A teszteket konstans és trend nélkuli specifikacioval végeztik el, igy
hatarozva meg a vizsgalatba bevont valtozdk integraltsaganak rendjét. Az ADF-teszt
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nullhipotézise az, hogy a valtozé egységgyokfolyamatot kdvet. A teszteredményeket
a Melléklet 3. tabldzata mutatja be, amelybdl lathatd, hogy az elemzésbe bevont
valtozok I(1) folyamatot kdvetnek, a Google Trend — Magyar Kozlony keresési index
kivételével, 1 szdzalékos szignifikancia szinten.

igy az eredeti valtozdkra illesztettiik a hosszu tavli egyenleteket, kiszamoltuk
ezek hibatagjat, és teszteltiik a hibatag stacionaritasat is. A valtozok paraméterei,
az egyenletek illeszkedését leird statisztikak, ill. a hibatag ADF-teszt eredménye az
1. tdbldzatban lathatd.

A hosszu tavu egyenlet paraméterei nagyrészt igazoltak a feltevéseinket. A vagyon
novekedése hosszu tavon csokkenti a készpénztartasi hanyadot, ugyanilyen hatéasa
van a hosszu tavu kamatlab szintjének is és az euro rovid tdvi kamatdnak. Habar
a paramétereket tekintve a révid tadvu kamatlab és a forint készpénztartasi hanya-
danak kapcsolata egyiranyunak tlinik, a két valtozd korrelacidja negativ. A pozitiv
paraméter ebben az esetben annak kdszonhetd, hogy a rovid és hosszu tavu ka-
matlab aranyaval fellépé multikollinearitas miatt ez a paraméter 6nmagdban nem
értelmezhetd.

A rovid és hosszu tavu kamatlab esetén azért arany és nem kiilonbségvaltozé keriilt
be a modellbe, mert a révid és hosszu tdvud kamatok eltérése el6revetiti a jovGbeli
révid tavu kamatok alakulasat. A pénzkeresletet leird modellekben éaltaldban a ka-
matok kiilonbségét szoktak magyarazo valtozoként alkalmazni, mi azért valasztottuk
az aranyt, mert véleményink szerint az eltérés és a készpénztartasi hanyad kap-
csolata nem linearis. A kamatok aranya valtozonak nincs elvart elGjele, altalanos
esetben negativ a kapcsolata a készpénztartdssal, mert a magasabb hosszu tdvu
kamatldb magasabb késébbi rovid tavu kamatokat vetit el6re. Azonban az el6jelét
meghatdrozhatja a jov6beli rovid tavu kamatlabak sorozatdnak relativ hozama és
az inflacids varakozasok is (Friedman 1977). A hazai esetben a valtozé negativ kor-
relaciéban all a készpénztartdsi hanyaddal.

A munkanélkiiliségi varakozasok magasabb szintje nagyobb bizonytalansagot jelez,
szintén magasabb készpénztartasi hanyadot eredményez az eurozdna esetében.
Magyarorszag esetében a hosszU tavu negativ irdnyu kapcsolat a munkanélkiliségi
varakozasok és a jovedelemcsdkkenés kapcsolatdval indokolhaté. A kockazatot jel-
z6, megtakaritasi lehet&ségeket méré ESI-index nem volt szignifkans egyik hosszu
tavd modellben sem. A redlleértékel6dés hatdsdara a forint és euro készpénztartds
alternativ koltsége megnd, és ez alacsonyabb készpénztartast okoz.

Az intézményi valtozas paraméter mindkét valuta esetében pozitiv el6jel. Az elmult
évtizedekben az intézményi kornyezet alakuldsaval az elektronikus pénz tranzakciés
hasznalata egyre népszer(ibbé, dltaldnosan elfogadottd valt, a készpénz tranzakcids
szerepe az infrastruktura fejlédésével parhuzamosan fokozatosan csokken. Ennek
paradox hatdsa a készpénztartdsi hanyad novekedése.
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A forint készpénztartds esetében a 18 hdnapos szérds bizonyult szignifikdnsnak,
a szérds magasabb szintje csokkenti a készpénztartasi hanyadot. Az eurozéna ese-
tében nem taldltunk olyan idGintervallumot, amelyen az inflacids adatok szdrasa
szignifikdnsan magyardzna a készpénztartas hosszu tavu alakulasat.

A pénzligyi szolgdltatdsok magasabb ara magasabb készpénztartasi hanyaddal jar,
ez alatdmasztja azt a feltételezést, hogy a magasabb pénziigyi szolgaltatas arak mel-
lett kevésbé tlinik észszerlinek a megtakaritasok befektetése, ez a készpénztartas
nem raciondlis momentuma. Az euro esetében nem taldltunk ilyen dsszefliggést,
amelyben feltételezéslink szerint szerepet jatszik az eurozéna bankrendszerének
heterogenitasa.

A hazai készpénztartas esetében a Magyar Kozlony keres6szé eredményeinek kumu-
llt id6sora a jogszabdalyi kornyezet altaldnos alakuldasanak indikatora. A paraméter
elGjele pozitiv.

Az euro készpénztartasat a 2008. oktéber és 2011. december kozti valsag szignifi-
kdnsan novelte, ezért erre az id&szakra szinteltolddas (levelshift) outliert illesztet-
tlnk a hosszu tavi modellbe. A 2020-ban kitért Covid19-jarvany miatt sziikségessé
valé intézkedések a piaci kornyezetet oly médon atalakitottak, hogy ez szintén egy
szinteltolddasos outlier-modellbe illesztését tette szlikségessé.

Mindkét egyenlet esetében teszteltiik a hiba stacionaritdsat, konstans nélkiili eset-
ben mindkét hiba staciondrius, ami lehet6vé teszi, hogy ezt az adatot a rovid tavu
modellbe illessziik. A rovid tavu egyenleteket a 2. tdbldzat foglalja 6ssze.

A rovid tavu modellt a készpénztartasi hanyad differenciajara illesztettiik a hazai
adatok esetében, mig az eurozéona készpénztartdsi hanyadanak a logaritmusat diffe-
rencialtuk. A kointegraciés megkozelités megfeleld a vizsgalatunkhoz, mert a hosszu
tavu egyenlet hibatagja stacionarius volt, a révid tavu egyenletben az egy id6szakos
késleltetett értéke szignifikans és a paraméter értéke negativ, ami azt jelenti, hogy
a rovid tavu folyamatok a hosszu tdvu egyensulyhoz tartanak.

A rovid tavu egyenletek illesztése esetén az dltaldnos megkozelitésbél kiindulva
a hosszu tavu egyenlet valtozoit és késleltetett idGsoraiknak a megfelelGségét vizs-
galtuk a modell illeszkedési paramétereinek figyelembevételével. Ezzel a megko-
zelitéssel élve végil a hosszu tavunal joval egyszer(ibb szerkezetl egyenletekhez
jutottunk, habar a rovid tavu folyamatokban szamos additiv outlier jelent meg,
kiilonos tekintettel az id6sor végére.
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A hazai készpénztartdsi hanyad valtozasat révid tavon az el6z6 idGszaki készpénztar-
tasi hanyad valtozasa magyarazza. igy egy el6z8 havi névekedés mérsékli az aktualis
honap készpénztartdsanak novekedését. A rovid tdva kamatnak a vonatkozasi ho-
napot megel6z6 harmadik hdnap kamatnovekedése csdkkenti a vonatkozasi hénap
készpénztartdsi hanyadat, a negativ paraméterérték megfelel az elméleti feltevések-
nek. A munkanélkiliségi varakozasok novekedésével n6 a készpénztartasi hanyad,
a Magyar Kozlony Google keresések novekedése pedig kis mértékben csdkkenti
azt rovid tavon.

Az eurozdna készpénztartasi hanyadanak révid tavu alakuldasat meghatdrozza a kész-
pénztartasi hdnyad harom hoénappal korabbi értéke. A mutatd értékét a vagyon
véltozdsdnak sebessége befolyasolja, a gyorsuld vagyonndvekedés az euro készpénz-
tartasi hanyaddnak novekedését eredményezi. Az el6z6 havi rovid tavu kamatlab
novekedése a vonatkozasi idGszak készpénztartasi hanyadat csokkenti, 6sszhangban
az elmélettel. Végil az egy idGszakkal korabbi munkanélkiliségi kilatasok noveke-
dése a vonatkozasi id6szak készpénztartdsanak emelkedését fokozza.

A két egyenletben kozos, hogy a rovid tdva kamatlab novekedése csokkenti, mig
a bizonytalansag er@siti a készpénztartasi hanyad novekedését.

Az outlierek szempontjabdl a 2006. januari outliert valészin(sithetéen az eurodvezet
folyamatos bévitése, illetve az EKB készpénzellatast szabdlyozo irdnymutatdsanak
megjelenése!” okozta. A 2008-as outlierek mindkét valuta esetében a kialakulo gaz-
dasagi valsagnak kdszonhetSk. A 2010-es outlier egyrészt kdszonhetd a 2008-as
,W” alakl valsag kozbilsé ,,csicsdnak”, a 2009-es 6,6 szazalékos GDP-visszaesést
2010-ben 1,1 szdzalékos novekedés kovette. Masrészt a 2010-es év folyaman hozott
intézkedések — magannyugdijpénztdri vagyon allamositdsa, az adérendszer atalaki-
tasa, a blrokracia csokkentése, a banki, tavkozlési és energiaszektor kiilonadojanak
bevezetése — a szabdlyozéi kdrnyezet markdans vadltozasat eredményezte.

Az outlierek masik csoportja a 2020-as Covid19-jarvannyal kapcsolatos lezarasok,
az emiatt sziilkségessé valé intézkedések, a lezarasok lazitdsa és az Ujabb hullamok
miatt valt indokolttd. 2020 marciusaban a jarvany elsé hulldma miatt Eurdpa szinte
0sszes orszagaban, koztliik Magyarorszagon is szigoru jarvanyvédelmi intézkedések
valtak szlikségessé. Egyuttal elkezd6dott a lezardsok miatt veszélyeztett iparagak és
az itt foglalkoztatottak védelme és a gazdasdgi visszaesés hatdsanak csdkkentése
érdekében hozott jogszabalyok megalkotasa, amelyek a hdnap folyaman, illetve
aprilisban valtak hatalyossa. Ennek hatdsdara a készpénztartasi hanyad marciusban
és aprilisban is nagymértékben emelkedett. A felhalmozott készpénz leépitésére
a lezarasok részleges feloldasdval majustdl augusztusig keriilt sor.

7 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:3200600009
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Hazankban a novemberben jelentkezé mdasodik hulldm miatti Ujabb lezarasok a kész-
pénztartasi hanyad Ujabb névekedését idézték eld. Végiil az utolsé outlier 2022.
augusztusban jelentkezett, ennek oka a rezsicsdokkentés energiavalsag miatti rész-
leges kivezetése, ami a lakossagon kivil a termel6 szektorokra is meghatdrozé volt.

A rovid tavu egyenletek illeszkedésének statisztikdit a Melléklet 4. tabldzata mu-
tatja be.

A rovid tavu egyenletek hibatagjabol szarmazé autokorrelaciéot LM-teszttel vizs-
galtuk. Két id6szakos késleltetés esetében a modelljeinkben nem igazolhaté au-
tokorreldcié. A modellek heteroszkedaszticitasat Breusch—Pagan—Godfrey-teszttel
teszteltiik. Az eredmény alapjan a hibatag egyik modell esetében sem mutat fel-
tételes heteroszkedaszticitast. A Jarque-Bera-teszt alapjan a hibatag normalis el-
oszlasa mindkét modellben elfogadhaté. Végiil elvégeztiik Ramsey RESET-tesztjét
is mindkét modellre. A teszt eredményei alapjan az eurozénara illesztett modell
strukturdja kimaradt valtozdra utal, a hazai modellben a tesztstatisztika nem jelez
hidnyzé valtozot.

5. Kovetkeztetések — dsszefoglalas

Tanulmanyunkban a megtakaritasi célu készpénzkereslet komplex megkozelitésére
torekedtiink. Amellett, hogy a klasszikus pénzpiaci 6sszefliggések, a készpénztartas
raciondlis mozgatérugdinak hatdsat szignifikdnsnak talaltuk, eredményeink szerint
a megtakaritasi célu készpénzkeresletnek tdbb, az észszerliséget latszélag nélki-
1626 motivacidjat igazoltuk az eurozéna és a hazai készpénztartds vonatkozasaban
egyarant. Ez utébbi faktorok kozil ki kell emelniink a bizonytalansag meghatarozé
szerepét a készpénztartasi hanyadban. A bizonytalansag mind hosszu, mind révid
tavon hatdst gyakorol, novekedésével emelkedik a készpénztartdsi hanyad, csdkke-
nése viszont nem eredményez azonos mértékl mérséklgdést. Kovetkeztetésiink igy
egybevag Résl és Seitz (2021) eredményeivel, akik a gazdasagi/tarsadalmi krizisek
készpénzkereslet-novel§ hatdsat szintén igazoltak.

Mivel ezek a tényez6k, mint a bizonytalansag, az intézményrendszer gyors valtozasa
a turbulens gazdasagi, tarsadalmi kornyezet valtozasanak hatasara, illetve a gazdasa-
gi szerepl6k nem racionalis megitélése a befektetések megtériilésével kapcsolatban
varhatdan a jovében is meghatarozdéak lesznek, ezért kozéptdvon a megtakaritasi
célu készpénzkereslet radikalis mértékl csokkenésére sem Magyarorszagon, sem
az eurozénaban nem szdmithatunk.

Fontosnak tartjuk kiemelni azon eredményiinket is, hogy a hazai adatok vonatkoza-
saban igazoltuk, hogy a pénzlgyi szolgéltatdsok novekvd ara magasabb készpénztar-
tasi hanyaddal jar hosszu tavon, feltételezhet6en a haztartdsok vélekedése szerint
a magasabb pénziigyiszolgaltatas-arak mellett kevésbé észszer( a megtakaritasok
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befektetése. Az euro esetében nem talaltunk ilyen 6sszefliggést, ugyanakkor ki kell
emelni, hogy Magyarorszagon a pénziigyi szolgdltatdsok fogyasztéi ara 250 sza-
zalékkal emelkedett, mikdzben az eurozdénaban 1 szazalékkal csokkent a vizsgalt
id&szakban.

Eredményeink felhivjak a figyelmet arra, hogy a pénztartdsi hanyadon keresztiil
a készpénzkereslet alakuldsaban bizonyos nem raciondlis magatartasformak hatasa
makroszinten is kimutathatd, ezek implikacidit nem lehet figyelmen kivil hagyni
a gazdasagpolitikai dontések meghozatala és az 6szténzési rendszerek kidolgozdsa
soran. Az utébbi néhdny évben kialakult sokkok és az 6ket kdvetd igazodasi folya-
matok mellett a hagyomanyos elmélet szerinti valtozék hatdsmechanizmusa ezek
kovetkezményeként nehezen kévethetévé valt.
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Melléklet

Magyarorszag Eurozéna
Valtozé neve
spe-:?f?;:icié G speI;silz(:icié Gk
Készpénztartasi hanyad N, 1 —12,371%** N, 1 —12,590***
A nettd vagyon valtozdsa N, 1 —3,381*** N, 1 —11,961***
Harom hénapos kamatlab N, 1 —4,754*** N, 1 —6,208***
Tizéves kamatlab N, 1 —7,251*** N, 1 —8,274***
A hdrom hénapos és tizéves kamatlab ardnya N, 1 —18,762***
ESI — munkanélkuliségi varakozasok N, 1 —16,522%** N, 1 —11,666***
Realeffektiv arfolyam N, 1 —13,087*** N, 1 —12,783***
Egy ATM-tranzakciora juté POS-tranzakciok N, 2 —16,155*** N, 2 —16,155***
szama
Fogyasztdi drindex szérasa N, 1 —3,599***
Pénzigyi szolgaltatdsok arindexe N, 1 —3,095***
Google trend — Magyar Kozlony N, 1 —2,105**

Megjegyzés: *** **: szignifikdns 1, illetve 5 szdzalékos szinten

Magyarorszag Eurozéna
Teszt
Tesztstatisztika P-érték Tesztstatisztika P-érték
LM-teszt 0,075 0,928 1,774 0,1723
Breusch—Pagan—Godfrey 0,665 0,796 1,003 0,449
Jarque—Bera 4,588 0,101 0,599 0,741
Ramsey RESET tesztje 0,921 0,358 3,28 0,001
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