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Miért van még sziikségiink készpénzre? —
Az eur és a forint készpénztartasi
hényadat alakité tényezék

A tanulmany célja, hogy a készpénztartasi hanyad alakuldsin keresztiil meg-
vizsgiljaakészpénzkereslet motivaciéinak valtozasat Magyarorszagon és az eurdzénéban
az ezredfordulétdl 2022 oktdberéig. A készpénz irdnti kereslet 6 mozgatdja a tranz-
akcios (fizetési) ésa megtakarftdsi cél, amelyek koziil a tranzakeiés motivécié az elmule
id6szakban megval6sulé digitalizaciéval folyamatosan veszit jelentdségébdl. A jove-
delem éltal meghatdrozott tranzakcids pénzkereslettel szemben a megtakaritasi céla
pénzkereslet a vagyontdl és a hozamoktdl fugg. A készpénz a vagyontartas egyik
forméja és a vagyontartasi formék kozti transzformacié eszkoze is lehet likviditdsa-
nak és alacsony kockédzatdnak koszonhetéen. E tulajdonsigdbdl fakaddan a lakossdg
altal érzékelt bizonytalansdg szubjektiv novekedése 6sztonzi a hdztartasok készpénz-
tartdsi magatartdsit. A készpénztartdsi hdnyad — amely a nominélis pénzmennyiség
ésanominaljovedelem hinyadosa — alkalmas mutaté arra, hogy ajovedelem tranzakcids
pénzkeresletre gyakorolt hatdsét kikiisz6bolve a készpénztartds megtakaritdsi céla
alakuldsat vizsgalhassuk. Tanulmanyunkban bemutatjuk, hogy a klasszikus elmélet
altal meghatdrozott valtozok, mint a vagyon és a hozamok mellett a bizonytalansig
szubjektiv éreékélését mutatd indikdtor, a forint és az eurd tartdsat egyarint meghaté-
rozé tényezdk, tovabbd a koronavirus-jarvény kitorését kovetd intézményi és gazdasagi
véltozésok akészpénztartdsi magatartdsban tartos, tobb hénapon keresztiil adaptélodé
valtozasokat okoztak.

Bevezetés

A digitalizdcié térnyerésével és az elektronikus fizetések terjedésével a készpénz
irdnti kereslet csokkenésének prognosztizalasa dltaldnos volt az elmult évtizedekben,
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1. dbra. A készpénzmennyiség és a GDP redlértékénck alakuldsa
Magyarorszdgon és az eurdzondban, 200r-2022

Forrds: sajat szerkesztés

akészpénzallomdny novekedése aviliglegtobb orszdgaban mégis napjainkigjellemz
tendencia maradt. Ez a trend az elektronikus fizetések terjedésénck jelent8sebb
lokést ad6 Covid—19-jarvany miatti lezdrdsokat kovetSen is megfigyelhetd volt.”
Hazédnkban 2019 és 2020 kozott az online pénztirgépeken keresztiil bonyolitott
készpénzes tranzakciok értéke 13,6%-kal csokkent, mikozben a forgalomban 1évé
készpénz mennyisége 9,9%-kal emelkedett.

A fogyasztisi céla, jovedelemtd] fiiggd tranzakcids pénzkereslet* tehat az elmule
idészakok jelentds készpénzkereslet-névekedését nem magyardzza. A készpénz-
kereslet megtakaritdsokban betolttt jelentéségét az 1. dbra jol szemlélteti, amely
aredl-készpénzmennyiség és aredljovedelem (GDP) kapesolatét mutatja be Magyar-
orszdgon ¢és az eur6zéndban 20012022 kozott.

Az abrén lathatd, hogy a két valtoz6 kozti kapesolat kordntsem stabil, hanem
strukturalis torésekkel szabdalt, ami a megtakaritdsi készpénzkereslet jelentdségére
ésvéltozdsara utal. A strukeurélis toréseket Magyarorszégon 20032004 fordul6jan,
a 2008-as valsdg és helyreallitds kapesan, illetve a 2020. marciust kovetd id6szakban
figyelhetjikk meg, az eurozéndban szintén a 2008—2009-ben jelentkezd gazdasigi valsig,
illetve 2020-bana Covid—19 okozta krizis nyomén jelentkeznek a strukeuralis torések.

' MNB:2022.
*  FISHER 1912.
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Kutatdsunkban a megtakaritdsi céla készpénzkereslet alakuldsét és befoly4sold
tényezdit vizsgaljuk hazdnkban, valamint az eur6zéndban. A fékuszélt elemzés
érdekében a készpénztartdsi hanyad kiszdmitdsdval a készpénzkeresletbol kisztirtitk
a tranzakci6s pénzkereslet, vagyis a jovedelemvaltozds hatdsat.’

Adatok

Az adatok 6sszegytjtése sordn 2000—-2022 szeptemberéig terjedd, havi gyakori-
sagti adatbézist llitottunk 6ssze Magyarorszagra és az eurézéndra. Adatforrdsként
az Eurostat, az ECB, a KSH és az MNB honlapjan publikalt adatok szolgéltak.

A mutatok kivalasztasa sordn akészpénzmennyiségetaz Mo monetaris aggregitummal
kozelitettiik. A készpénztartdsi hdnyad kiszimitdsa soran aredljovedelem proxyjinak areal-
GDP-t tekintettiik. Eza mutatd azonban csak negyedéves gyakorisaggal all rendelkezésre,
ezért havi gyakorisdgu iddsorrd bontottuk a Chow-Lin-médszerrel, indikétorsorként
azipari termelés volumenindexe szolgilt. Az igy megkapott redljovedelmet aharmonizale
fogyasztéi arindexszel (HICP;) inflélva llitottuk elé a nomindljovedelem id8sorat.
A készpénztartési hinyadot a kovetkezd képlettel szamitottuk:

Mo,

ki =——
GDPyxHICP;

Magyardzé valtozéként az 0j mennyiségi pénzelméletet alapul véve a vagyon
ésakiilonbozd alternativ eszkozok hozama szolgalt.* A vagyon valtozdsanak mérésére
»a nettd vagyon valtozdsa megtakaritas és téketranszferck miatt” mutatét a hdz-
tartdsok és a haztartdsokat segité nonprofit intézmények szektordra hasznaltuk.
Ez a mutaté azonban csak folyd dron és negyedéves gyakorisaggal éll rendelkezésre,
mikézben avizsgalatunk céljara a vagyon redlértékére vole szitkségiink, ezérta 2. dbra
szerinti dtalakitdsokat végeztiik el.

A hozamok alakuldsara vonatkozdan a hazai gazdasigra a 3 hénapos és a 10 éves
benchmarkkamatlibat, migaz eurézénédraa 3 honapos EURIBOR-tésa 10 éveslejaratt
allamkétvények kamatldbét hasznaltuk. A kamatok alakulasét a 3. dbra mutatja be.

A szubjektiv bizonytalansdgot és a befektetések kockdzatat a keynesi elmélet
nyomdn tartottuk sziikségesnek megvizsgalni, amely azt mondja, hogy a likviditasi
fuggvény — amely a kamatldb és a jovedelem figgvényében mutatja mega gazdasig
szerepldi dltal tartani kivint készpénz mennyiségét — megvéltozik a jovére vonatkozé

> DREGER-WOLTERS 2009.
*  FRIEDMAN 1986.
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A nettd vagyon
valtozésa megtakaritas
és tketranszferek
miatt — folyé aron

A nettd vagyon
véltozasa megtakaritds
és toketranszferek
miatt — 2010. évi dron

+ Negyedéves
harmonizalt
fogyasztdi drindex

Szezondlis kiigazitds —
X12-médszer

2. dbra. A nettd vagyon kiszdmitisinak lépései

Forrds: sajat szerkesztés

-2

161149271251038161149271251038 1611492 71251038 161149271251038161149

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20212022
10 éves kamat, eurézéna

=3 hONapos kamat, eurézéna

3 honapos kamat, Magyarorszag 10 éves kamat, Magyarorszag

3.4bra. A 3 hénapos és a 10 éves kamatlibak alakuldsa, %
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4. 4bra. A munkanélkiiliségre vonatkozd virakozdsok és a megtakaritds értékelése, ESI-k, %

Forrds: Eurostat

bizonytalansig véltozdsdnak hatdsira.’ Ezeket a tényezéket az ESI (Economic
Sentiment Indicators) mutatdhalmazabél vélasztott indexekkel mértiik. A bizonyta-
lansdgot jol titkroziakovetkezd 12 hénapravonatkozé munkanélkiiliségi varakozdsok
alakuldsa, migakockdzatot ajelenlegi megtakaritdsi lehetdségek megitélése; a 4. dbra
ezeknek a mutatdknak az alakuldsdt tartalmazza.

Az abrén lathatd, hogy a valsagok kialakuldsakor a bizonytalansig jelent6sen
megnd, mig a kockdzat megitélésében ezek a kiugré véltozdsok nem jelennek meg,
Erdemes azt is kiemelni, hogy abizonytalansigugrasszerti novekedésével a készpénz-
tartdsi hanyad is jelentdsen emelkedik, ugyanakkor a csokkenés sordn a készpénztartas
lassabb igazodast mutat. J6 példa erre, hogy a 2020 marciusit kovetd idszakban
mind a bizonytalansig, mind a kockdzat korabbi alakuldsdhoz képest jelentdsebb
volatilitdst mutat.

A pénziigyi szolgaltatdsok fogyasztdi drindexét is bevontuk a modellbe, mert
akészpénztartds nem racionélis motivécidja lehet a vagyonelemek allokécidjét ter-

held, a lakossdg 4ltal magasnak itélt tranzakcids koleség.®

5 KEYNES 1965.
¢ HICKS 1935.
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Az integraltsag rendjének meghatdrozasa

A hosszU tavu egyenlet becslése

A hibatag stacionaritdsanak tesztelése
A rovid tavu egyenlet becslése

s.4abra. A hibakorrekcids modell illesztésénck lépései

Forrds: sajat szerkesztés

Moédszertan

A modellezés sordn hibakorrekcids modellt hasznéltunk, amely két egyenlet becslésée
teszi sziikségessé. Az els6 egyenlet a hosszt tdvon egyméshoz kozel, egyfajta egyensulyi
palyan mozgé id8sorok létét feltételezi. Ekkor a tényleges egyenstly nem alakul ki,
azonban valamilyen piaci vagy egyéb mechanizmus az dtmeneti eltavolodasokat kove-
t8en az id6sorokat az egyenstlyi palya felé mozditjael. Azilyen folyamatokra illesztett
egyenlet a hosszu tévua egyensulyt modellezi, a becslés hibdja pedig az egyensulytol
valé eltérést jelenti. Ez a rovid tévia igazodds sebességének is tekinthetd, és a révid
tavy, az eredeti véltozé differencidira felirt egyenletben magyardzé6 vélrozoként
szerepel.” A modell illesztésének lépéseit az 5. dbra mutatja be.

Akovetkezd hosszt tava egyenleteket becsiiltitk a hazai és az eurézénakészpénz-
tartdsi hdnyaddra:

. 2
kgue =Yeu + Brua "Weut + Beu2STeue + BruslTeu: + BEUA-(eSL_uEU,t) + Ugy ¢,

. 2 .
kyue = Yuu + Buua "Why,e + Buu2STaue + BruslTaue + ﬁHU,4(eSl_uHU,t) + Buysesi_syye +
Bru,6CPi_kpu,t + Unu e

ahol £ jelenti akészpénztartdsi hdnyadot, zwa nettd vagyon, s7a 3 hénapos, ra 10 éves
kamat, esi_u a munkanélkiiliségre, esi_s a megtakaritasok értékelésére vonatkozd
ESL cpi_k pediga pénziigyi szolgéltatasok fogyasztdi drindexe.

7 ENGLE-GRANGER 1987.
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Eredmények

A vizsgélt valtozok elsd differencidja staciondriusnak tekinthetd. Megkell azonban
jegyezni, hogy az eurdzéna-vagyon véltozé elsé differencidja csak a 2020 elejéedl
jelentkezd adaptiv hatdsok figyelembevételével (innovdcids outlier) tekinthetd stacio-
nériusnak. 2020 elsé negyedévében szinteltolddas jelent meg a vagyon névekedésében,
amely a kovetkezé idészakok vagyonalakuldsaban adaptiv folyamatot inditott el.
Ez két tényezdre vezethetd vissza, egyrészt az eurdzéndban mar az els6 negyedév-
ben megjelend korldtozé intézkedések és a lakossagi magatartds valtozasa miatti
fogyasztascsokkenésre, masrészt — és ez inkdbb a masodik negyedévtdl jelentkezd
tényezd — a kormdnyzat dltal nytjtott transzferck és tdmogatdsok novekedésére.
A hazai vagyon véltozésiban ilyen hatds nem volt kimutathato.

A hosszu tavt egyenletek eredményée az 1. téblazat foglalja ssze.

1. tablazat. A hosszii tdvii egyenletek paraméterei

Magyarorszag Eurézéna
Valtozé —
paraméter tstatisztika paraméter tstatisztika
Konstans Y 0,792 23,6427 0,1659 $,7374
Neteé vagyon nw 2,36E-08 24,1908 9,25E-08 38,5138
Hiarom hénnpos kamat sr —0,0058 —2,115
Tizéves kamat Ir —0,0523 —11,0144 —0,0095 -2,8958
Az ESI munkanélkiiliség megitélése
"u L . 1'<,g egireiese esi_u’ 4,08E-05 11,4662 3,11E-05 11,7812
akévetkezd 12 hénapban
Ajelenlegi ESI-megtakaritdsi- .
”os N es1_s 0,0047 93193
Ichet8ségek megitélése
Pénziigyi szolgélratdsok drindexe cpi_k 0,0007 2,4281
Adjusted R* 0,9743 09714
Durbin-Watson-statisztika 0,3289 0,2543
A megfigyelések szdma 261 225

tstatisztika péreck tstatisztika péreck

A hibatagra vonatkozé ADF-teszt értéke
—4,6242 o -3,2375 0,0192

Forrds: sajat szerkesztés

A fenti hosszt tavi egyenletek struketrdja nem azonos. A befektetések kockazatd-
nak tekintett, a megtakaritdsok szubjektiv értékelésére vonatkozé ESI az eurézéna
hosszu tévt egyenletében nem bizonyult szignifikansnak. Ennek statisztikai oka
a kamatlabakkal valé multikollinearitédssal magyarazhaté. Mig az eur6zéndban
70% folotti a korrelaciéja mindkét kamatldbbal, addig a hazai adatokat tekintve
akapcsolat ellentétes irdny éskozepes er8sségu. Ugyanakkor a hossza ésa révid tava
kamatok hazai alakuldsa kozott 92%-os a korreldcid, ez az eurdzéndban 82,8%-os.

583



Bédi-Schubert Aniké — Ritzlné Kazimir Ildiké

Kikell mégemelniink, hogy a pénziigyi szolgaltatasok arindexe az eurézéna készpénz-
tartasi hinyaddban nem meghatdrozo, vélhetden az eurdzéna pénziigyi szektordnak
heterogenitdsa miatt.

A rovid tavu egyenleteket a 2. téblazat foglalja 6ssze.

2. tabldzat. 4 rovid tdvil egyenletek paraméterei

Viloss Magyarorszag [eredményviltozd: D(k)] Eurdzéna [eredményvéltozéd: DLOG (k)]
4ltozé

paraméter tstatisztika paraméter tstatisztika

Konstans ¢ 0,0032 3,2787 ¢ 0,0024 3,8811

A pénztartdsi
hanyad el6z6
idészaki D(k(-1)) 0,1649 12,8988 DLOG (k(-1)) 0,2853 3,3555
értéke 2020.
mérciustél

Hirom

D(s7, 0,00 1,4881 D(s7) —0,01 42
hénapos kamat () 34 4 (57) 93 4,2944

Tizéves kamat D(lr) —0,0047 -1,771
Az ESI munka-
nélkiiliség-
megitélése D(esi_u®) 1,16E-05 4,3005 D(esi_u(-2)*) —1,01E-05 —4,5402
akovetkezd

12 hénapban

Additiv outlier,
2008. oktéber

Aumsozoms 0,06726 7:3303

Innovacios
outlier, 2020. Aumzozom; 0,1306 8,3603 0,0908 9,8013
mdrcius

Innovacids
outlier, 2020. Aumzozomy 0,1298
4prilis

10,2098

Innovicids
outlier, 2020. Aumzozoms —0,I211 —6,1045 —0,0906 —5,4983
miéjus

Innoviaciés
outlier, 202.0. Aum:ozoms —0,0731 —4,4155
junius
Levelshift,

2022. mércius-

Aum:zozom —0,032 —5,0668
tél az idészak ’ 4 5

végéig
Hiba-

korrekcids ect(-1) —0,0623 —3,2457 ect(-1) —0,0825 —4,3667
tényezd

Adjusted R* 0,7536 0,7112

Akaike-féle
informacids 5,4567 —6,514
kritérium

RMSE 0,1212 0,1664

Forrds: sajat szerkesztés
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A révid tavi egyenletek 2020. marciusig stabil 6sszeftiggéseket mutatnak, azonban
a Covid-jarvany kitorését kovetd turbulencia a készpénztartasi hinyad rovid tava
folyamataira jelentds hatdst gyakorolt. A jarvany djabb hullimai, az emiatt szitkségessé
valo lezérasok és ezek részleges és dtmeneti felolddsa, a gazdasigtamogaté intézke-
dések tobb iddszakon keresztiil megvalésuld adaptalédasi folyamatokat inditottak
el. Ezek a folyamatok egymést dtfedve alakultak, az egyes hatdsok igy nehezen szét-
valaszthatok. A 2022 februdrjiban kirobbant orosz—ukran haboru a drasztikusan
novekvd bizonytalansdgon keresztiil tovibbi emelkedést okozott a készpénztartasi
hanyadban, amit lasst igazodasi folyamat kévetett.

Kovetkeztetés — 6sszefoglalas

Tanulmanyunkban bemutattuk, hogy a hazai és az eurézénakészpénztartdsi hinyada
hasonlé térvényszertiségek szerint alakul. A klasszikus pénzpiaci 6sszefiiggések
mindkét vizsgalt fizetdeszkoz esetében igazolhatok. A vagyon névekedése novel,
mig az eszk6z6k hozamdnak emelkedése csokkenti a készpénztartdsi hdnyadot.
A bizonytalansag véltozésa és a készpénztartasi hanyad kozott nem linedris, hanem
négyzetes akapcsolat, a magas bizonytalansagi szinteken a bizonytalansag valtozasa
akészpénztartdsi hanyadban nagyobb névekedést idéz eld, ugyanakkor a bizonyta-
lansdg mérséklédésével a készpénztartds korrekcidja nem automatizmus.

A hazai készpénztartasi hinyad hosszt tavon a pénziigyi szolgaltatdsok dratol
mint tranzakcids alternativ koleségedl is figg. Az dremelkedés noveli a készpénz-
tartdsi hinyadot. A gazdasdgi szerepl6k nem racionalis vélekedése szerint a magasabb
koltségek mellett kevésbé éri meg a megtakaritdsok befektetése. Hasonld oka lehet
a kockazatot jelzé indikétor hosszt tdvli magyarzé erejének is, az egyiranyu kap-
csolat szintén egyfajta kockdzatkeriilé magatartasként éreékelhetd.

Akészpénztartasi hdnyad alakuldsdban a 2020 mérciusatél kezd8d6 iddszakrajel-
lemzé fesziiltségek, gyors egymasutdnban kovetkezd intézményi véltozasok egymdst
atfedd igazoddsi palydkat inditottak el, amelyeket a lakossagi magatartds folyamatos
adaptilédasa jellemzett. Az orosz—ukran habort kirobbandsat kévetéen a hazai
készpénztartasi hanyad valtozdsinak tartds csokkenése volt jellemzé. A jelenleg
rendelkezéstinkre 4116 informécidk alapjin ez a folyamat megszakadt, és az 4j palya
kialakuldsa a jelenleg is nagy bizonytalansdg miatt nem elére jelezhetd.
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