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Milyen tényez6k allhatnak a készpénzallomany novekedésének hatterében?

A készpénz — bar a tranzakcios célu pénzkereslet részeként egyértelmiien visszaszoruléban van —
megtakaritdsi eszkézként tovdabbra is szamottevd jelentéséggel bir. Ennek okai k6z6tt szerepel a
haztartasok vagyondnak névekedése az elmult évtizedben, az elmult évekre jellemzé névekvé
bizonytalansdg és szamos nem raciondlis attitlid, mint példdul az, hogy a hdztartdsok az ala-
csony megtakaritds befektetését az adltaluk magasnak érzékelt tranzakcios kéltségek miatt nem
tartjak kifizetédbének. Ezeknek a tényezéknek kdszonhetéen a jelen makrogazdasdgi kérnyezet-
ben nem vdrhato, hogy a magyar készpénzallomadny jelentés csokkenésével a kbzeljévében redlis
forgatékényvként szamolhatunk.

Az elmult években az elektronikus fizetési lehet6ségek terén elterjedS innovaciok és ezek széleskord
hozzaférése alapjan altalanosan elfogadotta valt az a varakozas, hogy a készpénzhasznalat jelentGségét
veszti a fejlett orszagokban és a készpénzallomany margindlis mérték(ire csokken. Ennek ellenére az elmult
évtizedben a legtobb fejlett orszagban azt tapasztalhattuk, hogy bar az elektronikus fizetések értéke évrdl
évre dinamikusan emelkedett, ugyanakkor a forgalomban levé készpénzallomany is nétt. A nemzetkozi
trendekkel 6sszhangban, Magyarorszagon a 2014. és 2022 masodik negyedéve kozti idészakban a
bankkartyaval lebonyolitott tranzakcidk értéke a kiskereskedelmi forgalom 26%-arél 71%-ara emelkedett.
Ezzel szemben, ugyanezen periddus sordn a készpénzillomany a folyé dras GDP 127%-o0s novekedését
meghaladd mérték(, 157%-os emelkedést mutatott. A készpénzkereslet alakuldsat tovabb arnyalja, hogy a
COVID-19 jarvany kitorésekor és az orosz-ukran haboru kirobbandsat kovetéen is sokkszerlien megnétt a
készpénz iranti igény, amely jelenség a Covid-19 krizis esetén szinte minden fejlett orszagban, illetve a
haboru kapcsan valamennyi kozép-kelet-eurdpai orszagban tapasztalhaté volt.

irdsunkban szeretnénk ramutatni arra, hogy a gazdasag szereplSinek készpénz irdnti igényét milyen, a
fizetési célu felhasznalason tulmutatd, Osszetett szempontok hatdrozzak meg. Az elmult évtizedben a
készpénzkereslet motivacidi egyre inkdbb eltolédtak tranzakcids motivumtél a tartalékoldsi
készpénzkereslet irdnyaba, s ezt azt atalakuldst a tarsadalmi-gazdasagi sokkok tovabb fokoztak. Cikkiinkben
ezen allitas bizonyitdsa érdekében megvizsgaltuk a hazai a tartalékolasi készpénzkeresletet, amelyet a
készpénztartdsi hanyadon keresztiil ragadtuk meg, majd alakuldsat nemzetkozi 6sszevetésben is elemeztiik.

AZ ELMULT KET EVTIZED KESZPENZRE HATO TENYEZOI

Elemzésiink a hazai készpénzkereslet tartalékoldsi motivumaira fékuszal az ezredforduld ota eltelt
idészakban. A magyarorszagi készpénzkereslet elemzésekor kiindulépontnak tekintjiik, hogy az elektronikus
fizetési lehetGségek fokozatos elterjedésével, s az e folyamatot tamogatd elektronikus fizetési
infrastruktira toretlen fejlédésével a készpénzkereslet tranzakcidés motivacidi hazankban fokozatosan
csokkentek. Ezzel padrhuzamosan a tartalékolasi motivacié hatdsa markdnsabba valt a készpénzkeresletre, s
az ebben a faktorban bekovetkezd valtozdsok jelent6s hatdssal birnak a hazai készpénzallomany
alakulasara. Ezt a feltevéslinket a pénztartdsi hanyad értékének alakuldsaval tamasztjuk ala, ahol a



pénztartasi hanyadot a készpénzéllomany és a nomindlis jovedelem hanyadosaként! értelmezziik. A magyar

P

pénztartdsi hanyad 2000 és 2022 kozotti értéke a kbvetkez6 dbran lathatd.

A készpénztartdsi hanyad alakulasa Magyarorszagon 2000-2022 kozott
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Forras: MNB és KSH adatok alapjan sajat szamitas

A készpénztartasi hanyad 2000-t6l napjainkig tartd vizsgalata soran négy markansan kiilénb6z6 id6szakot
kiilonithetlink el egymastél. Az elsé a 2000-2008 kozotti periédus, amelyben a készpénztartasi hanyad
viszonylag alacsony, 2,7%-os éves atlagos novekedést mutatott. Ebben az idészakban a gazdasagi novekedés
relativ magas volt, (lasd a kovetkez$ tablazat adatait), ugyanakkor a magas kamatkornyezet miatt a
haztartdsok pénzlgyi és realvagyonanak viszonylag alacsony novekedése volt jellemz6. A masodik
intervallum a 2008 3szétSl a 2012 végéig tartd pénziigyi valsdg idGszaka. Ezekben az években a
készpénztartdsi hanyad lényegében stagndlt, ndvekedése 0,9% volt évente atlagosan. Ez a korszak a
gazdasagi teljesitmény visszaesésével, a haztartdsok pénzligyi és redlvagyonanak stagndlasaval és szintén
magas kamatkornyezettel tarsult. A harmadik idészak 2013 elejétél 2020 elejéig tartott. Ekkor a
készpénztartdsi hanyad évente atlagosan 7,7%-kal n6tt, mialatt a gazdasagi novekedés és a haztartasok
vagyonanak novekedése is meghaladta a kordbbi idGszakokra jellemz& értékeket. Erre az idGszakra a
korabbiaknal joval alacsonyabb kamatkdrnyezet volt jellemz6. A 2012-ben kezd8dott kamatcsokkentési
periddus 2017 elejéig tartott, amikor a rovid tava kamatok nulla érték koril stabilizdlédtak. Az id6szak
egészében 1,13 volt a harom hdnapos allampapirpiaci referenciahozam atlagos értéke. Ezt a peridédust a
pénztartdsi hanyad vizsgalata soran annyiban tekinthetjik a tobbit6l eltér6 mintdzatunak, hogy a
készpénzkereslet ndvekedése mogott elsésorban vagyongyarapodasi és nem bizonytalansagi motivacio allt.
A negyedik idGszak 2020 marciusatol 2022 marciusaig, vizsgalatunk végéig tart (illetve jelenleg is zajlik). Ezt
a periodust a COVID-19 jarvany miatti lezarasok és az emiatt sziikségessé valo intézményi kornyezet gyors

1 A készpénztartasi hdnyad kiszédmitasa sordn a készpénzmennyiség ho végi, szezondlisan nem igazitott dllomanyi adatait haszndltuk az MNB forga-
lomban levé pénzmennyiségek tablajabol. A fogyasztdi drindexek koziil a KSH altal publikalt fix bazisd, havi gyakorisagu arindexet alkalmaztuk, 2015
atlagat tekintve bazisnak. A realjovedelem indikatoranak a real GDP-t tekintettiik. A GDP nem 4&ll rendelkezésre havi gyakorisagu idGsorként, csak
negyedéves mutatdkat publikal a KSH. A 2015. évi aras, szezondlis és naptarhatdssal igazitott, kiegyensulyozott GDP adatokat Chow-Lin mddszerrel
havi gyakorisaguva bontottuk. A felbontdshoz alkalmazott indikatorsor az ipari termelés 2015. atlaga = 100 tipusu volumenindex idésor volt.
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valtozasa, a gazdasagi teljesitmény szélsGséges ingadozasa, a névekvs kamatok és inflacié jellemzi, amelyet
tovabb erGsit a 2022. februar végén kitort orosz-ukran haborus konfliktus.

A gazdasagi novekedés, a haztartasok vagyondnak alakuldsa és a haromhoénapos adllampapirpiaci referen-
ciahozam, %

Haztartasok real netté pénziigyi va- | Atlagos 3 hdénapos Készpénzmennyiség re-

GDP éves atlagos

Id&szak gyonanak és redl alldeszkodz alloma- | allampapirpiaci re- | . alértékének éves atlagos
. . . . . . valtozdsa ) )
nyanak éves atlagos valtozdasa ferenciahozamok valtozasa
2000-2008 102.45 8.89 103.41 106.12
2008-2012 100.81 6.61 98.72 101.94
2012-2019 104.46 1.13 103.72 109.24

Forras: MNB és KSH adatok alapjan sajat szamitas

A készpénzhanyad alakuldsaban torések, kiugrd értékek voltak megfigyelhetSk a vizsgalt id6szak egészében.
Els6ként a 2003 Gszét kovetd visszaesést emeljik ki, ami az EU csatlakozdshoz kothet intézményi
valtozasoknak koszonhetd. A kovetkezd a 2008. oktdberi kiugrd érték, amikor a devizapiaci véltozdsok és a
kialakuld hitelvalsag kovetkeztében atmenetileg nagymértékben megnétt a lakossag készpénzigénye. Meg
kell emliteni tovabba a 2011-2012 forduldja koriili atmeneti készpénzkereslet névekedést is, ami a
devizahitelek kivaltasa koruli folyamatoknak koszonhetS. Az idGszak végén 2020. marcius és aprilis
hdénapban kiugréan magas volt a készpénztartasi hanyad. 2020. marciusdban a COVID-19 jarvany elsé
hulldma miatti drasztikus lezarasok, az ezt 6vezd gazdasagi és tarsadalmi bizonytalansag, toébb esetben
panikszer(i fogyasztds, illetve a jarvany gazdasagi hatdsait mérséklé intézményi valtozasok okozta
turbulencia, jelent6s készpénzkereslet novekedést okoztak.

Véleménylink szerint a készpénztartasi hanyad elmult évtizedekben kiugré értékeit f6ként a bizonytalansag
nagymértékdl, ugrdsszerld novekedésével jaré panikhangulat okozhatta. A bizonytalansag esetén a jové
precedens nélkili kimenetek halmaza, és azok valdszinlisége nem ismert, a multban megfigyelt
tendencidkra nem lehet épiteni a jov6ben. A dontéshozok ilyenkor nem tekinthetnek a jovére a mult
statisztikai folyamatainak tiikreként. Bizonytalansag esetén a dontéshozdk az ismeretek hidnya miatt vagy
elkerilik a dontési szitudcidt, vagy pedig engedve az ,animal spirit”, a spontan cselekvésre siirgetés
0sztonének, g6zerbvel belevagnak valamilyen tevékenységbe. A dontésiik meghozatala sordn —informacidk
hidnydban — a tobbség vagy atlag magatartdsara hagyatkoznak, igy alakul ki a helyzet megitélésérél egy
konvencionalis, kozosségi itélet, amely nem feltétlenil raciondlis.

Elemzésiinkben a bizonytalansagot az Eurdpai Bizottsag Economic Sentiment Indicator? mutatéhalmazébdl
valasztott, a fogyasztok kdvetkezd 12 hdnapra vonatkozé munkanélkiliségi varakozasait, mig a kockazatot
a jelenlegi helyzetben érzékelt megtakaritdsi kilatasait mérd, szezonalisan igazitott indexével kozelitjik. Az
abra jol illusztralja, hogy a vizsgalt id6szakban a gazdasagi valsag (2008-2012) és a COVID-19 jarvany

2 Az gazdasdgi hangulatindex — economic sentiment indicator (ESI) az Eurdpai Bizottsag altal végrehajtott havi gyakorisdgu Gzleti és lakossagi felmé-
rés eredményein alapul, a hazai adatokat a GKI Gazdasagkutato Zrt. kérdezi le. A fogyasztasra vonatkozd kérdGiv a kovetkezd linken érhet6 el:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/questionnaires _hu cons hu.pdf A munkanélkiiliségre a 7. kérdés vonatkozik, amely igy szél: ,,On sze-

rint az elkdvetkezé 12 hénap alatt hogyan véltozik a munkanélkiiliség?” A kockazatot — abban az értelemben, hogy a gazdasagi szerepl6k a jelenlegi
megtakaritasi lehetGségek kimenetének valdszinliségét és szorasat meg tudjak itélni, a megtakaritasok alakulasara vonatkozé kérdéssel kozelitettik.
Ez a kovetkez6: ,A jelenlegi gazdasagi helyzetet figyelembe véve, 6n szerint mennyire kedvezétlen a helyzet a megtakarasokra?”
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elhlizddd hullamanak hénapjai soran a bizonytalansag jelentGsen magasabb volt, mint példaul a 2013-2019
kozotti id6szakban.

Az ESI munkanélkiiliségre vonatkozé varakozasokat és a megtakaritasi lehet6ségeket méré indexének
alakulasa
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Forras: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/download-

business-and-consumer-survey-data/time-series_en

Lathatdé az abran, hogy a bizonytalansag indikatoranak tekinthet6 munkanélkiliségi varakozasokat leird
index 2012-t6l szinte folyamatosan csokkent, egészen 2020 marciusdig. Ekkor a COVID-19 jarvany miatti
korlatozasok oridsi hatast gyakoroltak a munkanélkiliségi varakozasokra. A mutatd altal tlkrozott
bizonytalansdg csaknem elérte a 2009 tavaszan mért rekord értéket. A bizonytalansag az ezt kovetd
honapokban csokkent, de nem kozelitette meg a korabbi alacsony szintet. A COVID-19 jarvany ujabb
hulldmai miatt szlikségessé vald korlatozasok a bizonytalansagot viszonylag magas szinten stabilizaltak.

A 2008-as valsag és a COVID-19 miatti turbulencia nem hasonld a kilengés mértékében. Az eltérés oka, hogy
a 2008-as valsag soran a GDP novekedési itemének csokkenése mar tobb negyedéve megfigyelhetd volt, a
vildaggazdasagi valsag jelei mar 2007-ben kirajzolddtak, igy 2008-ban nyilvanvaléva valt, hogy a gazdasagi
valsag kialakult, kérdés csak az volt, hogy mennyire érinti Magyarorszagot. A vallalatok és a lakossag
szamara a valsag megjelenése nem volt teljesen varatlan.

Ezzel szemben a 2020-as COVID-19 okozta turbulencia nem gazdasagi eredetl valsag volt. A szocialis
tavolsagtartds novelése és a virus terjedésének megakaddalyozasa érdekében hozott szabalyok a novekvé
gazdasagot minden elGzetes el6késziilet nélkul torpantottdk meg. A gazdasagi bizonytalansag egészségligyi
bizonytalansaggal is tarsult, s a precedens nélkiili helyzetben az emberek szdmara rendkiviil erGssé valt— a
bizonytalansagot pszichésen enyhité — cselekvésre vald, siirgets ereji késztetés. A bizonytalansag okozta
negativ kilatasok miatt 2020 elején — a panikvasarlasokkal parhuzamosan — a lakossdg nagyon jelentés
készpénzkészleteket is felhalmozott. A visszaigazodds és konszolidacié a panikhelyzet utdn azonban
napjainkban sem tortént meg. 2020-2022 folyaman megjelentek a COVID-19 jarvany korlatozasokkal jard
Ujabb és Ujabb hulldmai, tovabba az azdta kialakult haborus geopolitikai feszilltség és az azzal 6sszefliggd
energiakrizis nem tette lehet6vé a 2020. el6tti helyzethez vald visszatérést, a gazdasagi-tarsadalmi
bizonytalansag folyamatosan magas szintje kvetkeztében. A pénztartasi hanyad emelkedését 2020-ban az
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intézményi turbulencia is névelte, mivel a kormanyzat — szamos nemzetkozi példahoz hasonléan— a hirtelen
jott COVID-19 jarvanyra gyors torvénykezéssel reagdlt a sulyos gazdasagi hatdsok elkeriilése érdekében.
2020. marcius-aprilis folyaman szamos olyan addzast, hitelezést és munkaligyi szabalyokat mddositd
intézkedés® keriilt bevezetésre, amelyek jéllehet sziikségesek voltak, de rapid mddon, dtmenet nélkiil
madositottak az intézményi kornyezetet.

Pénziigyi szolgaltatdsok tranzakcids koltségei* szintén befolydsolhatjdk a készpénzkereslet alakuldsat.
Magas tranzakciés koltségek és alacsony megtakaritasok esetén a megtakaritasok befektetése vagy
atcsoportositasa tul magas koltséggel jar, ez elGsegiti a készpénzes megtakaritdsok valasztasat. A pénziigyi
szolgaltatdsok relativ aranak az emelkedése arra Osztondzheti a viszonylag alacsony megtakaritassal
rendelkez6 haztartasokat, hogy inkdbb készpénzben tartsak felhalmozasaikat, ezzel kiisz6bolve ki a
tranzakciés koltségeket. Az arvdltozas mérésére a pénziigyi szolgaltatasok fogyasztdi arindexe all
rendelkezésre 2001-t6l. A pénzligyi szolgaltatasok arai 2001-2021 kdzott évente atlagosan 5,4%-kal néttek,
mikdzben a fogyasztéi drak éves atlagos ndvekedése minddssze 3,7%-os volt ugyanebben az id6szakban.

Tovabba ki kell emelniink, hogy a haztartdsok pénziigyi dontéseire sokszor inkonzisztens, nem racionalis
attitlidok jellemz6k. Ezek kozé tartozik a mentalis szdmlavezetés, amikor kilonboz6 célokra el6re
meghatdarozott 6sszeget kiilonitenek el az emberek. Ez a mentalis konyvelés sokszor készpénzben valdsul
meg, mivel materializalt formdban a fogyasztok konnyebben atlatjak dontéseiket. E ,,szamlak” értékelése
nem azonos, fligg a céltdl és a forrastdl is. Példaul az extra bevételeket kdnnyebben koltik el olyan
termékekre vagy szolgdltatasokra, amelyeket nem tartanak elengedhetetlenil fontosnak. A nem raciondlis
fogyasztoi viselkedés tovabbi tipikus jellemz&je, amikor a gazdasdagi szereplSk egy kordbbi dontést igazolva
kitartanak egy ésszer(itlen magatartds mellett, vagy a veszteséget nagyobb értéklinek érzékelik, mint az
azonos 0sszegl nyereséget. Végil a felidézési elGitéletnek megfeleléen az emberek szdmara a szokatlan,
rendkivili események a valésdgosnal gyakoribbnak tlinnek. Ezért lehetséges, hogy a pénziigyi szektorral
kapcsolatos korabbi negativ tapasztalatok vagy hirek még évtizedekig éreztetik hatasukat. Az MNB 2022
szeptemberében, a hazai felndtt lakossag korében végzett reprezentativ kutatdsa szerint a lakossag 68%-a
véli ugy, hogy sokaknak azért van készpénzben a megtakaritasa, mert rossz tapasztalatuk volt bankokkal, s
a vdlaszaddk 60%-a pedig a meghatarozott célra torténd gyijtés jo eszk6zének tartja a készpénzt. Tovabba
a megkérdezettek 65%-a értett egyet azzal az allitassal, hogy akinek alacsony a megtakaritdsa, annak nem
éri meg bankba tenni a pénzét.

Nemzetkozi kitekintés

Annak érdekében, hogy a hazai értékeket kontextusba tudjuk helyezni, a kdrnyez6 orszagok (Ausztria,
Németorszdg, Lengyelorszag, Szlovdkia, Csehorszag, és Romadania) készpénztartasi hanyadat is
megvizsgdltuk. 2013-2020 kdz6tt a magyar készpénztartasi hanyadban megfigyelhet6 névekvé tendencia a
tobbi orszag esetén kevésbé volt jellemz6. A hazai névekedéshez hasonld, évente atlagosan 7%-os
novekedési rata kizdrolag a romdan készpénztartasi hanyad esetén volt tapasztalhato, jollehet a lengyel
novekedés szintén szamottevd volt, évente, atlagosan 4,8%-ot ért el ebben az id6szakban. A kbvetkezd abra
a készpénztartasi hanyad alakulasat abrazolja a kivalasztott orszagokban.

3 llyen volt példaul a 47/2020. (lll. 18.) Kormany rendelet A koronavirus vilagjarvany nemzetgazdasagot érinté hatdsanak enyhitése érdekében
sziikséges azonnali intézkedésekrdl. Bar ezeknek az intézkedéseknek jé részét marcius masodik felében hoztdk, hatasukat aprilistdl tudtak kifejteni.
4 Tranzakcids koltség alatt nem kizardlag a tranzakcids illetéket értjik, hanem a pénziigyi miiveletek lebonyolitdsa esetén jelentkezd, a fogyasztot
terhel8 valamennyi kéltségtipust.
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A kornyez6 orszagok készpénztartasi hanyadanak alakuldsa, 2010 atlaga = 100
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Forras: Eurostat, Oesterreichische Nationalbank, Banque Nationale Suisse, MNB, KSH, Czech National Bank,
Deutsche Bundesbank, Narodowy Bank Polski, Banca Nationala a Romaniei, Narodna Banka Slovenska
adatai alapjan sajat szamitds

Bar a teljes id6szakra vonatkozd adatok eltérnek, abban valamennyi vizsgdlt orszdg kozos képet mutat, hogy
a 2008-as valsag kezdetén, valamint 2020-as COVID-19 jarvany miatti lezardsok kovetkeztében az 6sszes
orszagban nétt a készpénzkereslet. A 2008-as valsag esetében 2008. szeptemberrdl oktdberre ugrasszerlen
n6tt a készpénztartasi hanyad. A legnagyobb novekedést a lengyel készpénztartasi hanyadban lehetett
mérni, ez 15,8%-kal emelkedett a két vizsgdlt honap kozott. Ezt kovette a cseh adat 11,5%-0s és az osztrak
8,6%-0s novekedéssel, a magyar adat csupan negyedik volt a sorban 7,2%-kal. A legkevésbé a német és a
roman készpénzkeresletet razta meg az akkori valsag (6,5 és 2,4%-os emelkedés, bar meg kell jegyezni, hogy
Romanidban a hazai valuta mellett az eurd hasznalata is jellemzé kiiléndsen nagy értékd fizetések esetén;
szlovak adat nem all rendelkezésre erre az idGszakra). 2008. oktdberében az el6z6 év azonos id&szaki
adatahoz képest is jelent8s, 10% feletti volt a készpénztartdsi hdnyad ndvekedése a legtobb vizsgalt
orszagban, kivételt jelentett Magyarorszag 5,2%-0s és Csehorszag 6,7%-0s novekedéssel.

A 2020-as COVID-19 jarvany miatti lezdrasok kovetkeztében a legnagyobb novekedést az egyébként is
nagyon magas lengyel készpénztartdsi hanyad realizalta, 2020 aprilisdban a mutaté 43,1%-kal haladta meg
az el6z6, februdr havi értéket. Ezt kovette , holtversenyben” a cseh adatokkal a 32,6%-0s magyar emelkedés.
A romdn készpénztartdsi hanyad 25%-kal emelkedett. Legkevésbé az eurozéndba tartozd Szlovakidt,
Németorszagot és Ausztriat razta meg a lezardsokkal jardé bizonytalansdg, de ezekben az orszagokban a
készpénztartdsi hanyad szintén kiemelkedd, 20% korili mértékben nétt. Kozos jellemzGje még a vizsgalt
orszagoknak, hogy a 2020-as tavaszi kiugrds utdn bizonyos mértékd korrekcié végbement a pénztartasi
hanyadban, de — Csehorszag kivételével — sehol sem korrigdlt vissza a 2020. marcius-aprilis el6tti szintre.
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KOVETKEZTETESEK

Elemzésiinkben arra kerestik a valaszt, hogy milyen mozgatérugdi lehetnek a magyarorszagi
készpénzallomany novekedésének. Ehhez kapcsolddva a 2000-2020 kozotti id6szakban megvizsgaltuk a
készpénztartdsi hanyad hazai alakulasat.

Eredményeink szerint a készpénz — bar a tranzakcids céli pénzkereslet részeként egyértelm(ien
visszaszoruldban van — megtakaritasi eszkdzként tovdbbra is szamottevd jelentdséggel bir. Ennek egyik oka
a haztartasok egy részének alacsony megtakaritasa, amelynek befektetését — az daltaluk érzékelt magas
tranzakcids koltségek miatt — nem tartjak kifizet6d6nek Tovabbi kiemelten fontos készpénzkeresleti
motivdacid a bizonytalansag miatti dvatossagi motivum, amely a bizonytalansag hirtelen megemelkedése
esetén sokkszer(i készpénzfelhalmozasi reakciét vdlthat ki. Az intézményi valtozasok szerepe szintén
kiemelendd, mivel a rapid szabalyozéi beavatkozdsok — a bizonytalansagi faktor novelése miatt — szintén
hozzdjarulhatnak a készpénzkereslet emelkedéséhez. A feltart hatdsok és folyamatok alapjan jelen
makrogazdasagi kornyezetben nem varhatd, hogy a magyar készpénzallomany jelentGs csokkenésével a
kozeljovSben redlis forgatokonyvként szamolhatunk.

»Szerkesztett formdban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2022. november 23-dn.”
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