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Miért nem csokken a magyar készpénzallomany?

A hazai készpénzdllomany 2013-2020 kozott kozel megduplazédott, amit a legtobb elemzé a
rendkivil kedvezd, stabilan alacsony kamatkoérnyezetnek és inflacidnak, illetve az adott id6szakban
tapasztalhatd jovedelembdviilésnek tudott be. 2021. mdsodik félévét6l azonban a novekvé
inflacioval parhuzamosan kamatemelésekre keriilt sor, a makrogazdasagi kornyezetiink is
jelentésen kedvez6tlenebbé valt, mint az el6z6 évtized masodik felében, s az elektronikus fizetési
infrastruktura terén is rendkivil dinamikus fejl6dést tapasztalhattunk. Mindezekre az lett volna a
tisztan raciondlis kozgazdasagi logikat kovetdé ,valasz”, ha a forgalomban levé forint
készpénzallomdny tartésan és drasztikusan visszaesik, dm ez nem kovetkezett be. 2022.
szeptembert6l 2023. juliusig enyhén mérséklédott, majd augusztustél havi bazison ismét
novekedésnek indult a készpénzallomany. A jelenség hatterének megértése érdekében
makroszempontu 6konometriai kutatast, valamint az egyéni dontési motivacidk megértését segit6
lakossdagi felmérést! végeztiink, amelynek legfontosabb kdvetkeztetéseit az aldbbiakban mutatjuk
be.

1. abra: Forgalomban lev6 készpénzallomany, szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok, milliard forint

8500

8000

7 500

7 000

6 500

6 000

5500

5000

4500

4000

3500
D N M Y O N MO N MY N MY AN MV O AN MY O N MW
S - © 9 9 +9 9 8 g 99 9 g -4 9 9 8 < e 9 e + 9 9 9 - a9
N IN 0 00 0 00 O O O 0O O O O O w = = = N N N NN O 0O n on < <
™l e e e ] EH "] =1 ="l =" AN AN AN AN AN N NN NN NN NN NN NN
©O O O O O O O O O O O O O O O 0O O O O 0O 0o oo o 0o o ©o o
N AN AN N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

Forras: MNB

A készpénzkereslet mozgatérugdi kozott el6térben a bizonytalansag és a pénziigyi szolgaltatasok érzékelt
koltsége

1 A kutatas részletes eredményei a Kocziszky Gyorgy szerk.(2024): A jov6 fenntarthatdsaga — A fenntarthatdsag jov6je tanulmanykotetben jelentek
meg. Bemutattak az MNB és a METU egyluttmUiikodésével megsziiletett két Uj kiadvanyt | Budapesti Metropolitan Egyetem
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A gazdasdg szerepl6inek készpénzigényét a klasszikus kozgazdasagi megkozelités szerint a
jovedelem (vagyon) és az elérhet6 hozam befolyasolja, egymadssal ellentétes irdanyban. Minél
jobban béviil a jovedelem, anndl tobb készpénzre lesz sziikség, s ha a hozamok emelkednek, akkor
pedig a készpénzallomany csdkken, mert n6 a készpénztartds alternativakoltsége. Ezek az
alaposszefliggések érvényesek a hazai készpénzkeresletre is, azonban az elmult évek soran a
hagyomanyos modell magyarazé ereje csokkent, sziikségessé valt az elméleti keretrendszer
kiegészitése, melyben Uj tényez6k is szerepet kaptak.

Kutatasunk soran igazoltuk, hogy az Gj driverek koziil kiemelkedik a bizonytalansag jelentésége,
amely nemcsak a forint, hanem az eurd esetében is kimutathaté. A gazdasagi-tarsadalmi
bizonytalansagra, egzisztencialis félelmek megjelenésére az emberek — tobbek kozott — a
készpénztartas novelésével valaszolnak. Ennek extrém példai voltak azok a keresleti sokkok,
amelyeket a Covid-19 jarvany kitérésekor, az orosz-ukran haboru 2022. februdr végi kezdetén,
valamint a 2008. oktéberében a gazdasdgi valsag kialakuldsakor tapasztalhattunk, de a gazdasagi
kilatasok, vagy az egyén sajat jovedelmi kilatasainak érzékelt romldsdra is készpénzfelhalmozassal
reagalhatnak a haztartdsok. Ha a gazdasagi-tarsadalmi krizisek okozta bizonytalansag elhuzédik, az
tartdsan novekvd palydra terelheti a készpénzdllomanyt. Figyelemmel arra, hogy az Eurdpai
Bizottsag &ltal rendszeresen mért Un. gazdasagi bizonytalansdg index? (EUI) szerint 2021-2024
majusa kozott Magyarorszdgon volt az egyik legmagasabb az EU-ban a lakossag altal a jov6beli
kildatdsokra vonatkozd, érzékelt bizonytalansag mértéke, igy ez a tényez6 jelentés szerepet
jatszhatott a hazai készpénzkereslet robusztussa valasaban.

2. abra: Fogyasztdi bizonytalansag index alakulasa nemzetko6zi 6sszehasonlitasban
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2 A bizonytalansag index az EU Programme of Business and Consumer Surveys része az Economic Sentiment Indicator és Employment Expectations
Indicator mellett. Az indexet az ipar, épitGipar és szolgaltatasok tertiletén m(ikodé vallalkozasokon kiviil a fogyasztokra is kiszamitjak. A fogyasztok
bizonytalansag indexe a fogyasztdk szamara feltett egyetlen kérdésbdl keriil kiszamitasra: Mennyire nehéz a jovébeli anyagi helyzetiket el6reje-
lezni? Az index a pozitiv és negativ valaszt addk aranyanak kilénbségébdl adddik, a magasabb értékek magasabb bizonytalansagot jelentenek. Az
adatok itt taldlhatok: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/download-business-
and-consumer-survey-data/time-series_en.
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Forras: Eurdpai Bizottsag

A magyarorszagi készpénzkereslet alakulasara a bizonytalansag mellett a pénziigyi szolgdltatasok
lakossag 4dltal érzékelt magas koltsége is Osztonz6en hatott. Magyarorszagon a pénzlgyi
szolgaltatdsok dra eurdpai Osszehasonlitasban is nagymértékben nétt, 2001. és 2024. 3prilisa
kozott 280,2%-kal emelkedett, mikézben ugyanebben az idGszakban az eurdéévezetben a
pénziigyi szolgaltatasok fogyasztéi ara minddssze 59,3%-kal n6tt. E ndvekedési kiilonbség okainak
vizsgadlata nem része elemzésiink fdékuszanak, de a készpénzkereslet Osszetevéit tekintve
kijelenthets, hogy a magyarorszagi készpénzallomany novekedését a pénziigyi szolgaltatasok
aranak a lakossag altal érzékelt magas koltsége is elGsegitette.

3. dbra: A harmonizalt fogyasztdi drindex (HICP) és pénziigyi szolgaltatasok fogyasztoi arindexe, 2001 atlaga = 100%
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Forras: Eurostat

A készpénztartast el6segit6 dontéshozéi kognitiv torzitasok

Vajon miért is dontenek gy a haztartasok, hogy a bizonytalanna vald kilsé kordlmények, vagy
emelked6 pénzforgalmi koltségek esetén készpénzt halmoznak fel? A készpénztartashoz
kapcsolodé lakossagi attitlidoket vizsgdlé kutatasunk az alabbi kognitiv torzitasokat,
heurisztikakat tarta fel a magyar lakossag kérében, amelyek lehetséges, hogy 6nmagukban nem
birnak tulzott jelentdséggel, de ezek egyiittese mar makroszinten is érdemi, kimutathato
készpénzkeresleti hatast eredményez.

e Mentadlis kényvelés: t6bb nemzetkdzi kutatdssal azonos eredményre jutva igazoltuk, hogy a

készpénz haszndlatakor a fogyasztok konnyebben atlatjak és képesek kontrollalni
kiadasaikat, mig elektronikus fizetési modok valasztasa esetén nagyobb a valdszinlisége
az Un. tulkoltekezésnek, mert kevésbé érzékelik a fizetési miiveleteik valds értékét. igy
kiilonosen az alacsony jovedelm(i haztartasok esetén a készpénzzel valo fizetés, illetve a
tervezett jovébeli kiadasokra készpénzben vald megtakaritas (félretett pénz) tdmogathatja
a kiaddsaik feletti kontrollt és elsegitheti a haztartds fegyelmezettebb gazdalkodasat.
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Felidézési heurisztika: alapvetéen befolyasolhatja a megtakaritasainkrél hozott
dontéseinket a korabbi befektetési dontéseink hozama vagy vesztesége, illetve ezekrél
6rzott emlékeink; tovabba e téren kiemelt jelent8sége lehet az egyén pénziigyi
intézményekkel kapcsolatos kordbbi tapasztalatanak, valamint ezen intézményekbe vetett
bizalmdnak, azok tarsadalmi megitélésének, hirnevének. A felidézési heurisztika nagyban
személyes tapasztalat hidnya esetén is visszavetheti a bizalmat a pénzintézetekkel
szemben, s ezdltal készpénztartdsra 0sztonozhet.

Status quo torzitds: |ényege a ragaszkodas az eddigi jol bevett gyakorlatainkhoz, a ,,mindig
is igy csinaltuk logikdja”. Meghatdroz6 készpénztartasi 0sztonz6t jelenthet a korabbi
szokdasaink hosszu tava fenntartasa, a valtoztatastdl valé félelem, ugyanis a status quotdl
vald eltérést az emberek mindenképpen kockazatosnak itélik, igy a ,legyen otthon
valamennyi készpénz, hiszen barmi térténhet” gyakorlatardl nehéz leszokni a feln6tt
lakossagnak.

Bizonyossdgi torzitds: a készpénztartds azonnali, kézzelfoghaté megtakaritast jelent, mig
az alternativ befektetési formdak esetén jelentkez6 hozamot csak a jévGben lehetséges
realizdlni, ezért annak elmaradasat sokszor nem is érzik a dontéshozok feltétleniil nagy
veszteségnek. Tovdbbd a varhaté jovGbeli veszteségektél valo félelem is (a meglevé
pénzem is elveszitem) a készpénztartds melletti dontést erdsitheti. Ezt fokozhatja az un.
Allais-paradoxon jelensége is, azaz, hogy a sajat otthonukban kockazatmentesen tartott
készpénzt az egyének sok esetben még akkor is értékesebbnek tartjdk, ha tudatdban
vannak az igy elszenvedett veszteségnek. A lakossdg egy része felllértékelheti a
készpénzhez valé azonnali, korlatlan hozzaférés el6nyeit szemben azzal, hogy az egyéb
megtakaritasok csak idében/térben relativ korlatozottan (pl. banki nyitvatartasi idében,
internetkapcsolat, okoseszkdzok rendelkezésre allasa esetén) érhetdék el.

»Animal spirit”: a Keynes altal skalazott bizonytalansag legmagasabb foka, amikor az egyént
korilvevé események hirtelen teljesen kiszamithatatlanna, kontrollalhatatlanna valnak. Az
ilyen magas foku, elemi bizonytalansag esetén a készpénzigény egy 6sztonos birtoklasi
vagyként irhaté le, amely sordn a dontéshozd nem tudatosan, dtgondoltan cselekszik,
hanem koz6sségi mintdkat kovetve prdbdlja atvészelni az altala tapasztalt negativ
esemény(ek) sodrasat. igy akkor is a készpénztartds mellett dont, ha tisztaban van vele,
hogy azzal lemond a jov6beli elmaradd hozamokrél, vagy a hozzaférésnek jelent6s egyszeri
koltségei jelentkeznek. Ez tapasztalhatd példaul a bankpanikok kialakuldsa esetén, de a
Covid-19 jarvany megjelenése, vagy az orosz-ukran hdboru kitérése soran is hasonld
motivacié allt a tomeges, nem raciondlis készpénzkivétel mogott.

A hazai feln6tt lakossag korében végzett reprezentativ kutatasunk legfontosabb kdvetkeztetése,
hogy a fent bemutatott, egyes készpénztartasi motivaciokat taplald, kognitiv torzitasokon
alapulé magatartasmintak — ugyan kiilonb6z6 intenzitasban és szociodemografiai 6sszetételben,
de — a teljes feln6tt lakossagot érint6en kimutathatdk voltak. Eredményeink igazoltak, hogy a
jovedelem, valamint az iskolai végzettség befolyasolja a leger6sebb mértékben a készpénztartasrdl
valé dontést, igy az alacsony jovedelmd, illetve iskolai végzettségli csoportokra a leginkabb
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jellemz6 a készpénztartas. Ugyanakkor egyértelmiien cafolhaté az a hiedelem, hogy
Magyarorszagon kizardlag az id6sekre, illetve az alacsony lélekszamu vidéki telepiiléseken élGkre
jellemz6 a készpénztartds, mivel az azzal kapcsolatos attitlidok a tarsadalom teljes vertikumaban
szignifikansak voltak. A lakossag készpénztartasrdl hozott dontését igy sokkal inkabb aktualis
élethelyzettdl és az egyénre jellemz6 attitlidoktél figgének tekinthetjik, mintsem altalanos
szociodemografiai ismérvek altal vezéreltnek. Tovdbbi sokatmondd eredmény, hogy a
készpénztartds motivacioit vizsgald kérdések esetén egyértelmiien kimutathaté volt a magyar
lakossag bankok, pénzintézetek irdnyaba taplalt alacsony szintii bizalma, ami egyrészt gatja a
készpénzt helyettesit6 megtakaritdsi alternativak valasztasanak, de ezen tulmutatdan is el6nytelen
tarsadalmi, gazdasagi folyamatokat eredményezhet.

Osszefoglalva eredményeinket megallapithatd, hogy a hagyomdnyos — jovedelem, hozam —
driverek mellett jelent6s szerep jut a bizonytalansagnak, valamint a pénziigyi szolgaltatasok
érzékelt koltségének is a forint készpénzallomany alakuldasaban. A hazai felné6tt lakossag kérében
igazolhaté volt, hogy a készpénztartasrél valé dontés nem racionadlis, hanem kognitiv
torzitasokon alapulé heurisztikak altal vezérelt. Ezek a heurisztikak jellemz&en egyénenként
valtozé Osszetételben és mértékben hatnak a fogyasztéi dontésekre, ugyanakkor mivel mélyen
gyokereznek és lassan valtoznak, Osszeségében képesek az egyéni dontéseket a kozgazdasagi
szempontbdl racionalisnak nevezett palyardl eltériteni. Mindezeket mérlegelve kozéptavon
tovabbra is a forint készpénzallomany novekedésére szamithatunk, amelynek mértéke azonban
mar varhatéan elmarad a 2013-2020. kozotti id6szakban tapasztalttdl.

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2024. szeptember 10-én.”
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