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Osszefoglalas

Amikor intézményi valtozasok kovetkeztében a lakossag portfoliojaban az egyes
pénziigyi eszk6zok kozott nagyfoku atrendezddes valdsul meg, akkor az egyes
aggregatumokra vonatkozdan nehezen tudunk egyszerii pénzkeresleti fiiggvényeket
becsiilni. Lehetséges azonban, hogy a “tiszta” likviditas iranti kereslet fliggvénye
ekkor is stabil, vagyis ha az egyes pénz-aggregatumokbol le tudjuk valasztani azt az
értéket, amely likviditasi igényt elégit ki és ezeket 6sszeadjuk, akkor az igy kapott
’likviditasi valtozd” mar magyarazhato a szokésos fiiggvénnyel. Ez az 6sszegezett
valtozo a Divisia- index.

A Divisia index szamitésa kiillondsen indokoltnak latszik az 1980-as évek végétol
maig a magyarorszagi pénzkereslet elemzésénél, hiszen ebben az iddszakban oriasi
strukturalis atrendezddés volt a pénziigyi eszk6zok allomanyaban. Az irdsban 6
kiilonb6z6 Divisia-indexet konstrudltam, amelyek abban kiilonboztek, hogy mit
tekintettem a likviditasba valo befektetés alternativ hozaménak. Az egyes indexek
viselkedése meglehetdsen hasonlo volt.

Feltételeztem, hogy a Divisia-pézmennyiségek iranti kereslet a nominalis elkolthetd
jovedelemmel aranyos, ezért az eredeti indexeket normaltam a jovedelemmel,
likviditasi ratakat szamolva, €s ezeket magyaraztam az alternativ hozammal. Kideriilt,
hogy a magas hozam valdban alacsony likviditasi rataval parosul, vagyis a likviditasi
kereslet az elvart tulajdonsagu. Feltevésem az volt, hogy a likviditasi rata és az
alternativ hozam kozott van egy hossza tava osszefliggés (egyensuly). Az egyensulyi
likviditasi rata becslésére regressziot szamitottam ugy, hogy a magyarazo valtozok
kozott nem szerepel késleltetés. A likviditas rovid tavon ettdl eltérhet, de minden
eltérés utan egy folyamat visszavezeti a hosszu tava egyensulyi érték irdnyaba.

A hosszu tava 0sszefiiggés reziduumai értelmezhetdk ugy, mint a “tobblet” vagy
“hianyzd” likviditas mérdszamai. A vizsgélatok azt mutattdk, hogy legalabbis nehezen
kimutathatd, hogy ezek a reziduumok stacionariusak, ez azonban konnyen lehet, hogy
az idosor rovidségének és az alkalmazott teszt “szigord” voltanak tulajdonithato. A
reziduumok viselkedése ugyanakkor nagyjabol konzisztens azzal, amit a monetaris
valtozok és az altaluk generalt inflacid kozotti késésre vonatkozdan més orszdgoknal
is tapasztaltak. Ha elfogadjuk azt az értelmezést, hogy a reziduumok “likviditasi
tobblet™-et és a likviditasi “hiany”-t jeleznek, akkor a kovetkezd torténet rajzolodik ki:
az 1992 koriili dezinflacidés nyomas 1993-94-re hatarozott inflacios (és “fizetési
mérleget rontd”) nyomdasba ment at, ami valamikor1995-ben vagy 1996 elején
megsziint, és azota Ujra dezinflacios (“fizetési mérleget javitd”’) nyomas van likviditas
oldalrdl.

Ugyanakkor fontos emlékezni arra, hogy a megfigyelési idészak nagyon révid
(gyakorlatilag a nyolcvanas évek végétdl kezdenek el a kamatok egyaltalan valtozni),
¢s eddig még csak két “magas” és két “alacsony” likviditasu idoszak volt
tapasztalhat6, valamint hogy sok egyéb, az inflaciora hat6 dolog is egy iddben
kovetkezett be. Levon a becslések értékébdl az is, hogy sziikség volt a
trendvaltozoknak a regresszidkba valo beletételére, ami végiil is csak valamilyen meg



nem figyelhetd valtozo (technoldgia, preferenciak stb.) hatasat veszi magara, és igy
inkabb a tudatlansagunk mértékét jelzi, mint 11j informacidkat hordoz.

A dinamikus regresszidkban nehezen lehet kimutatni, hogy az egyensulyihoz képest
nagyobb vagy kisebb likviditasi rata szignifikdnsan hat-e a likviditasi rata kovetkezd
id6szaki valtozasara. Ennek lehet az az oka, hogy a havi adatok zajosak: negyedéves
adatokkal szdmolva mar viszonylag j6 dinamikus regresszids eredményeket kapunk,
két esetben is szignifikans a hiba-korrekcios tag késleltetett értéke.

Egyetlen regresszioban kaptunk olyan eredményeket, amelyek jobbnak tlintek, mintha
csak a sima készpénz hasznaltuk volna a Divisia-indexek helyett. Ez az a regresszio
volt, ami a vart inflacidra vonatkozod becslést hasznalta referencia hozamként. Ez arra
utalhat, hogy az elszabadul6 inflaciotol valo félelemnek nagy szerepe lehetett a
pénzkereslet alakitdsaban a multban. Ha a jovore akarunk kovetkeztetéseket levonni —
amikor remélhetdleg az inflacio és az inflacids varakozasok alacsonyak lesznek —
akkor valdsziniileg érdemesebb egy olyan iddszakot hasznalni a becslésekhez, amikor
az inflacids varakozasok alacsonyak €s a mérhetd hozamalakuldsnak van dontd
szerepe a pénzkereslet alakitdsdban. Ma még azonban nagyon kevés az ilyen
“nyugodt” 1doszakbdl szdrmazo megfigyelés ahhoz, hogy csak ezek alapjan
becsiilhessiink regresszidkat.



Bevezetés - Pénzaggregatumok Magyarorszagon 1955-1997

A rendelkezésiikre allo adatok (és sajat becsléseink) felhasznélasval hosszua tava
idésorokat allitottunk el a Magyarorszagon a lakossag altal tartott kiilonb6zo
pénziigyi eszk6zokre vonatkozoan!. A pénz-aggregdtumokat a kdvetkezd csoportba
soroltuk be: készpénz (MO0), forintbetét (FTDEPOSIT), bankok altal kibocsatott
kotvény(ek) (BBONDS), devizabetét (DEVDEPOSIT), €s nem banki értékpapirok
(NBBONDS). Nem vettiik szdmba a biztositasi dijtartalékokat, a nyugdijalapokban
tartott befizetéseket €s a kisvallalkozdok betéteit, mivel ezek véleményiink szerint nem
a lakossag likviditasi igényét szolgaljak, aminek a vizsgalata pedig a célunk. A
kovetkezd abra a lakossag likvid vagyonanak a megoszlasat mutatja a fentebb
felsorolt komponensekre?.

1. 4bra

Lakossagi megtakaritasok megoszlasa készpénzre (M0a), forint betétekre (FTDEP), banki értékpapirokra
(BBONDS), devizabetétekre (DEV), és nem-banki értékpapirokra (NBBONDS)
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A nyolcvanas évekig a lakossag portfolid allokacios dontését egyszeriivé tették a
rendelkezésre allo eszk6zok: készpénz, bankbetét , fekete deviza €s redl joszagok
kozil lehetett valasztani. A készpénz a portfolion beliili kezdeti dominans pozicidjardl
egy kb. 35%-o0s szintre csokkent, és egészen a nyolcvanas évekig ott is maradt3. Az 1ij

I Az adatok forrasa az MNB haldzatan 1évé NETPOS90.XLS, NETPOS91.XLS stb. file-ok és a
Pénzkeresleti fliggvények becslése Magyarorszagra cimii irasban megjelolt forrasok.

2 Az adatokat nem igazitottam szezonalisan, mivel a szezonalitas az abran is ldthatoan véltozik az
idok soran.

3 Erdekes megfigyelni, hogy a (készpénz+ nem banki értékpapirok) ardnya a lakossag 6sszes
pénziigyi kovetelésein beliil a 90-es években is 33% koriil ingadozik. Ha a nem banki értékpapirokat a
pénzhez hasonldan likvidnek tekintjiik (ami példaul az allampapirok vagy a nyiltvégli alapok esetében



eszkozok €s kiilondsen a deviza térnyerése a hagyomanyos bankbetét és kisebb
mértékben a készpénz rovasara tortént az 1990-es években.

A kovetkezd abra az 0sszes pénziigyi megtakaritas realértékét mutatja be.

2. abra

A real (fogyasztoéi arindexxel deflalt) lakossagi megtakaritasok megoszlasa készpénzre (M0a), forint
betétekre (FTDEP), banki értékpapirokra (BBONDS), devizabetétekre (DEV), és nem-banki
értékpapirokra (NBBONDS), 1996 decemberi arakon, milliard forint
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Az dbra szerint 1993 6ta a pénziigyi megtakaritdsok realalloménya viszonylag stabil,
azonban ez valdsziniileg nem jelent stabil forgasi sebességet, mivel a jovedelem az
adott idoszak alatt (legalabbis a hivatalos adatok szerint) csokkent. A kovetkezod dbra

a becsiilt rendelkezésre all6 jovedelemmel deflalt pénziigyi megtakaritasokat (inverz
velocitas vagy likviditasi rata) mutatja be.

kozel all a valdésaghoz), akkor a likvid eszk6zok aranya a megtakaritasokon beliil meglepden stabil,
kiilondsen 1994 dta.



3. abra

Az elkolthetd jovedemmel deflalt lakossagi megtakaritasok megoszlasa készpénzre (M0a), forint
betétekre (FTDEP), banki értékpapirokra (BBONDS), devizabetétekre (DEV), és nem-banki
értékpapirokra (NBBONDS), 1996 decemberi arakon, milliard forint
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Ezek utan felmertil a kérdés, hogy lehetséges-e valamely iddszakra stabil
pénzkeresletet kimutatni a lakossagnal. A pénzkeresleti fliggvények hagyomanyos
formaival egy mésik irasban foglalkoztunk*, és megallapitottuk, hogy a pénzkeresleti
figgvény nem stabil egyik aggregatumra sem. Amikor azonban a pénziigyi eszk6zok
kozotti atcsoportositas olyan mértékii, mint Magyarorszdgon a 80-as évek vége ota,
akkor felmertl a lehetdsége annak, hogy a pénzkereslet stabilitdsa nem az egyes
aggregadtumokra, hanem csak a "likviditas"-ra vonatkozik. Més orszagoknal is
felmertilt ez a probléma, és az egyik megoldasi kisérlet az un. Divisia-indexek
szédmitasa (1asd példaul Fisher et. al. (1993), Janussen(1996), Schuberth (1996)), ahol
a kiilonbozd eszkozoket a likviditasi szolgaltatasuk szerint probaljak sulyozni.

Pénzkereslet elemzése Divisia indexszel

Mobdszertan

A kovetkezdkben a magyar adatokkal végzett szamitasainkrél szamolunk be. A
kovetett modszertan leirasa megtalalhato Fisher et. al. (1993) irdsaban, ezért itt most
nem részletezziik. A modszer 1ényege az, hogy feltételezziik, hogy a likviditas “ara”
az elérhetd maximalis kamatnal alacsonyabb kamat. A lehetd legmagasabb, (vagy mas
néven referencia) kamattdl valé eltérés feltételezésiink szerint tehat az adott
megtakaritasi forma likviditasanak fliggvénye, és ezen kamateltérések segitségével
sulyozhatjuk is a kiilonbdzd megtakaritasi formékat. Igy kapunk egy mesterséges
pénzmennyiséget, amely a likviditas mérdszama, mert csak olyan mértékben veszi
figyelembe az egyes aggregadtumokat, amilyen mértékben azok likvidek.

4 Voros Erika- Zsoldos Istvan (1997): Pénzkeresleti fiiggvények becslése Magyarorszagra.
Igazgatdsagi tajékoztatd, MNB.



A Divisia index szdmitasi folyamat kiinduldpontja tehat az, hogy kell talalnunk egy
referencia hozamot, amely valamely olyan eszkdznek a kamatlaba, amely feltehetden
nem nyujt likviditasi szolgéltatast, és éppen ezért nagyobb vagy egyenld, mint az
Osszes tobbi hozam. Ezek utan a Divisia index novekedési titemét (log-differenciaként
definidlva) a kovetkezdképpen kapjuk:

pi=(R-r))

si=(PitMi)/ 2-pitMit
N;=(Sit+Sit.1)/2
InD¢-InDy_ ;=2 nyy(InM;-InM¢. 1)

ahol: R a referencia hozam, r; pedig az adott monetaris aggregatum hozama. p; az un.
'user cost', vagyis az adott eszkoz tartasanak kamatvesztesége. s jeloli az 6sszes
koltségnek az adott eszkozre jutd hanyadat, a Divisia indexben hasznalt sulyok pedig
ennek a mozgdatlagai (nj;). A Divisia index szintjének logaritmusat megkaphatjuk a
novekedési litemek 6sszelancolasaval, majd az inverz logaritmust véve megkaphatjuk
magat a szintet. A szamitdsi modszerbdl latszik, hogy a szint abszolut nagysdganak
nincsen jelentdsége, csak egy indexszam, és kezddértéke tetszEs szerint
megvalaszthatd.

A modszer hatranya az, hogy feltételezi azt, hogy a pénziigyi eszkdzok piaca
homogén, €s a nagyobb hozam ténylegesen kisebb likviditasért kompenzal. Tudjuk,
hogy ez sokszor nincs igy: Magyarorszagon példaul a nyilt végii alapok gyakorlatilag
latra szol6 betét likviditasuak, ugyanakkor hozamuk sokszor magasabb, mint a
lekotott betéteké. Ez azt mutatja, hogy bizonyos okok (tranzakcios koltségek, a
befektetdk egy részének rossz informaltsaga) miatt Magyarorszdgon a lakossagi
befektetési piac nem homogén, €s igy a Divisia indexek stlyozasa is valamekkora
torzitassal fogja csak tiikr6zni a valodi likviditasi kiillonbségeket.

Adatok

Hozamokként a kovetkezoket tételeztiik fel:

MO 0
FT betétek (FTDEP) (0.2*]atra sz616 OTP kamat)+(0.8*egy éves
lekotott OTP betét kamat)

Banki kétvények (BBONDS) egy éves lekotott OTP betét kamat+3%
Deviza 1989 szept-ig 0, utana az eldretekintd
leértékelés+5% kamat

Nem banki értékpapirok 1990 elejéig az egy éves lekotott OTP betét
(NBBONDS) kamat+10%, utdna az egy honapos DKJ
kamata, kivéve jun92-aug93, amikor is linearis

intrapolacid

A forint betétek esetében, amig adatok allnak a rendelkezésre, a latra sz616 betétek
aranya kb. 20%, ez indokolja a stilyozast. A banki kotvények esetében a feltételezett
prémium kb. megfelel a most tapasztalhatdnak, és ezt hasznaltuk a korabbi
id6dszakokra is. 1989 szeptembere elétt a lakossag nagy részének nem volt lehetdsége



devizaszamlat nyitni belfoldon, ezért vettiik a hozamot nullanak, utana pedig
atlagosan 5%-os devizakamatokat tételeztiink fel. A nem banki értékpapiroknal az
erdltetetett kamatcsokkentés iddszakara alkalmaztuk a linearis intrapolaciot.

Ezek utan mar csak a referencia kamatlab megvalasztasa a feladat. A nehézséget az
okozza, hogy nem mindig ugyanannak az eszkdznek a legnagyobb a hozama. Ha egy
adott eszkozt tekintiink referencia eszkéznek, akkor negativ sulyokat kapunk az
alkalmazott képlet szerint az adott iddpontban a referencia kamatnal nagyobb hozamu
eszk6znél. Ha a legnagyobb hozamot tekintjiik referenciahozamnak, akkor a
"valtaskor", vagyis amikor az egyik eszkoz hozama nagyobb lesz, mint a korabbi
referenciakamat, akkor a sulyok hirtelen nagyon atrendezédnek, ami nagy ugrasokat
eredményezhet a kapott Divisia-pénz mennyiségében.

Fisher et. al. (1996) azt javasolja, hogy az altalunk referencianak tekintett eszk6z
hozamat noveljiikk meg annyival, hogy az mar biztosan nagyobb legyen minden
id6szakban az §sszes tobbi hozamnal, és ezt a megnovelt hozamot hasznaljuk
referencia hozamnak. En is ezt a megoldast vélasztottam, kivéve az utols6 indexet,
ahol a mindenkori legmagasabb hozam+3%-kkal szamolok.

Tobbféle Divisia indexet értelmeztiink attdl fiiggden, hogy hogyan definialjuk a
referencia hozamot.

Referencia-hozam

Divisial A nem-banki papirokra feltételezett hozam (lasd fent), deviza nélkiil
Divisia2 A nem-banki papirokra feltételezett hozam (lasd fent)+10%
Divisia3 Vart inflaciora vonatkozd becslés+15%

Divisia4 Ex post (multbeli) inflacié+15%

Divisia5 Ex ante (eldremutatd) inflacio+15%

Divisiab Legmagasabb hozam+3%

Az elso két valtozat kozotti kiillonbséget az indokolja, hogy a devizabetétek hozama
néha nagyobb volt, mint a nem banki papirokra feltételezett hozam. A hozamok kozott
szerepel 3 féle inflaciés mérdszam is. Ennek az a magyarazata, hogy az arukba valo
“befektetés” a legkevésbé likvid, és igy elvileg jol megfelel a referencia hozammal
szemben tamasztott elvarasoknaks. Hasznéltam egy, a vart inflacidra vonatkozo
becslést is. Ezt ugy allitottam elo, hogy gordiild regresszidt futtattam az adott idopont
elotti utolso 5 év adataival, és az inflacidt, valamint annak gyorsuldsat vettem be a
regresszioba. Ez azt feltételezi, hogy a varakozasok adaptivak, de nem csak az inflacio
nagysagat, hanem az inflaci6 valtozasanak iranyat és nagysagat is figyelembe veszik
(egy derivalttal “mélyebbre” néznek) . Ezaltal csokkenthetd az a probléma, ami az
egyszerl adaptiv varakozasok esetében fennall, vagyis hogy novekvd inflacid esetén
azt tételezziik fel a lakossagrél, hogy folyamatosan téved az eldrejelzéseiben, ami
nehezen hihetd. Mivel a becslés a kovetkezo egy év inflaciojat akarja megjdsolni,
ezért az alabbi egyenletet becsiiltem (az INFL véltoz6 a CPI logaritmuséanak a 12 havi
kiilonbsége):

5 A hétranya a CPI haszndlatanak az, hogy természetesen a CPI-kosérba “befektetni” nem
lehetséges, hiszen az tartalmaz egy sor olyan szolgaltatast, amely nem tarolhat6o. A multban az volt a
tapasztalat, hogy a szolgaltatasok ara gyorsabban emelkedett, mint a termékeké, és igy a CPI tulbecsiili
az elérhetd "hozamot".



INFL=c+aINFL 2+B(INFL t-12-INFL ¢24)

¢s behelyettesitettem a t idépontban tapasztalhato értékeket, hogy megkapjam a

regresszi6 altal adott eldrejelzést. A kovetkezd dbra mutatja az igy kapott vart inflacié
becslését.

4. abra

Inflaciés varakozasok becsiilt nagysaga
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Ezek utan a kapott 6 Divisia indexet normaltam a rendelkezésre allo jovedelemmel.
Az igy kapott likviditasi ratdkat mutatja a kdvetkez abra.
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5. abra

Divisia likviditasi ratak

0.45

R . i

035 — == — o

0 L

0254+ - - - - - _______ 24 P e

——LRDIV1 =——LRDIV2

024+ - - R -

——LRDIV3 ——LRDIV4| =~~~ ~ "~~~ " "7

0 —*—LRDIV5 —e—LRDIV6

005 4 = = = m

Mint lathato, az Osszes valtozat hasonld dinamikat mutat, még ha a szintek eltéroek is.
A legalso valtozo (LRDIV1) az, amelyiknél a devizabetéteket egyaltalan nem vettem
bele a sulyozand6 aggregatumokba, €s igy érthetd modon alacsonyabb az idészak
vége felé, mint a tobbi aggregatum.

Divisia-pénzkereslet

Grafikus elemzés
Meg lehet-e magyarazni a likviditasi ratakban tapasztalt ingadozasokat? Az abrarol
lathatd, hogy 1990 elétt egy egyenletes trendszerii novekedés volt megfigyelhetd, a
kilencvenes években azonban nagy ingadozésokat tapasztalunk. Emiatt feltehetd,
hogy 1990 utan a viselkedés megvaltozott. Ez¢rt kétféle szamitast végziink majd,
egyet 1980-t6l, és egyet 1990-tol.
A kovetkezd abrak az egyes likviditasi ratakat €s a referencia hozamokat mutatjak be
fent targyalt kiilonféle referencia hozam feltevések esetére.
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Vart inflacidra vonatkozo becslés+15%
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10. abra REF= Ex ante (eldremutatd) inflacio+15%
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Az dbrék arra engednek kovetkeztetni, hogy — legaldbbis a 90-es években —
valosziniileg van Osszefliggés a Divisia pénztartas €s a referencia hozamok kozott.
Kiilonosen érdekes, hogy a magas inflacids varakozasok milyen jol egybeesnek a

divisia-pénzek (és mellesleg a nem divisia pénzek) mindegyikénél meglév 1990-91-
es “godorrel” (8.4bra).
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Regresszids elemzés
Az egyes referencia hozamok és a likviditasi ratak kozotti osszefliggés elemzésére az
un. Error Correction modellt alkalmaztam (a mddszerrdl 1asd példaul Johansen 1988).
A modellben technikai okokbdl a likviditasi rata az eredeti, a fenti abrakon kozolt
likviditési ratak természetes alapu logaritmusa. A likviditasi ratdk az ADF teszt
statisztikak szerint 1(0)-nak bizonyultak, a referencia hozamok koziil az els® harom és
az utolso szintén 1(0) az 5%-os szinten, a masik kettd viszont I(1) vagy 1(2) (lasd 1.
tablazat). A tovabbiakban kapcsolodni szeretnék a korabbi eredményekhez (Lasd a
“Pénzkeresleti fliggvények becslése Magyarorszagra™ cimi irast), €s minden
vizsgalatnal feltiintetem a készpénzzel elvégzett szamitdsok eredményét “0”
sorszammal. Igy megtudhatjuk, hogy a Divisia-szamitas eredményei mennyiben
térnek el attdl, mint ha csak az egyszerii készpénz likviditasi ratait vettiik volna alapul,
vagyis hogy van-e valami tobblet eredménye a Divisia-indexek haszndlatdnak. A
készpénznél az alternativ hozamnak az OTP latra sz616 betéteinek kamatait vettem,
ugyanugy, mint a fent idézett miiben, csak itt “REF0”-val jeloltem, hogy illeszkedjen
a készpénzes likviditasi rata és a tobbi hozam jeloléséhez.

1. tablazat

ADF-teszt eredmények, 1% Critical Value -3.5073

12 lags, 1990:1-1997:2 5% Critical Value -2.8951
10% Ceritical Value -2.5844

LIKVO -3.445557

LIKV1 -3.555376

LIKV2 -3.683591

LIKV3 -3.444176

LIKV4 -3.747660

LIKVS5 -3.470257

LIKV6 -4.425203

REF0 -1.998780

REF1 -3.456395

REF2 -3.456395

REF3 -3.214178

REF4 -2.500830

REF5 -1.509212

REF6 -3.401334

Mivel az ADF teszt “nehezen” fogadja el a stacionaritast, €s mivel a referencia
hozamok egymashoz nagyon hasonldak voltak, ezért tigy tekintettem, hogy a
referencia hozamoknal (a “REF0”-at nem szamitva) az elsd két €s az utolso
eredmények reprezentativok, és mindegyik folyamatot 1(0)-ként kezeltem.

Ezek utan lefuttattam egy-egy (késleltetéseket nem tartalmazd) OLS regressziot mind
az 6 valtozatra, amelynek a kovetkezd volt a képlete:

LIKV=a+B*REF;+y;* TREND-+;
Levon természetesen a becslések értékébdl, hogy sziikség volt a trendvaltozoknak a

regressziokba valo belefoglalasara, ami végiil is csak valamilyen meg nem figyelhetd
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valtozo (technologia, preferenciak stb.) hatasat veszi magéra, €s igy inkabb a
tudatlansdgunk mértékét jelzi, mint 0j informaciokat hordoz. A determinisztikus
trendnek a regresszioba vald berakasa nélkiil a reziduumokban lenne megfigyelhetd a
trend (ilyenkor a becslési eredmények nagyon megbizhatatlanok), kivéve a 6.
regressziot, ahol nem is raktam be a trendvaltozdt a becslésbe. A trendvaltozé azért is
problémat okoz, mert a késdbbiekben azt fogom vizsgélni, hogy a reziduumok mikor
nagyobbak ill. kisebbek mint nulla, ezt pedig a trend regresszidba foglalésa vagy
kihagyasa idoben el tudja tolni. Szerencsére a torzitas nem nagy: kiszamitottam a
regressziokat trend nélkiil is, és az eltérés nem jelentds, a “fordulopontok”™ jellemzben
csak par honapot csusznak el.

Ezekbdl a regresszidokbol kaptam 6 becslést a 3 €s 5-6t a v koefficiensekre, valamint 6
“hiba” () idosort. A kovetkezo tablazat 6sszefoglalja az eredményeket.

2. tablazat
Fliggd valtozo B koefficiensek v koefficiensek Korrigalt Reziduumok
R-négyzet ADF-tesztje* (2
késleltetés)
LIKVO -0.020746 -0.004972 0.784976 -3.314797
(-13.67715) (-17.45553)
LIKV1 -0.010073 -0.002211 0.537234 -2.211971
(-7.756315) (-9.150831)
LIKV2 -0.007291 0.000563 0.659798 -2.033074
(-9.317354) (3.868877)
LIKV3 -0.003803 0.000375 0.895702 -2.218819
(-18.92903) (3.742653)
LIKV4 -0.004804 0.000473 0.611678 -1.908876
(-8.764982) (3.113796)
LIKV5 0.002965 0.001507 0.396745 -1.692543
(4.222042) (7.608357)
LIKV6 -0.005868 - 0.320576 -1.745000
(-6.411388)
* Az ADF tesztek kritikus értékei
1% Critical Value -3.5101
5% Critical Value -2.8963
10% Critical Value -2.5851

A B koefficiensek mindegyike szignifikdns, és az 5. regressziot kivéve a vart (negativ)
elgjelii: a likviditas magasabb koltsége esetén csokken a kereslet irdnta. Nagysaga
olyan, hogy 1% pontnyi referencia hozam novekedése kb. 0.4-1%-kal csokkenti a
likviditasi ratat (valtozatlan jovedelem mellett a tartott real pénzmennyiséget). A trend
koefficiense is minden esetben szignifikdns 5%-on, az eldjele azonban a “nulladik” és
az elsd esetben (a hagyoményos készpénz illetve az a Divisia, amelynél a likviditas
nem tartalmazza a devizabetéteket) negativ, a tobbi esetben pozitiv, vagyis trend
pénzmennyiség novekedést mutat. A fenti becsléseket havi adatokra végeztem, a trend
koefficiensek szerint tehat a tartott pénzmennyiség évente kb. 0.35-0.6%-kal n6 (6
illetve 2.7%-kal csokken a “nulladik”™ €s az elsd becslésben), a kamatlabtol
fiiggetlentil. Az ADF tesztek nem tul biztatoak, még 10%-on sem lehet elfogadni a
stacionaritas hipotézisét egyik Divisia esetében sem (a készpénznél igen), azonban
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1smét érdemes emlékeztetni a teszt erds voltara €s a rendelkezésre allo idGsor
rovidségére.

Az 1980-96-0s idOszakra végzett becslésre a specifikacid annyiban tért el a fentitdl,
hogy két trendvaltozdt kellett a regresszidba rakni, egy végig jelen 1évd trendet, és egy
1990-ben kezdddo trendet, hogy a reziduumok viselkedése valamelyest elfogadhat6
legyen. Részletesebben ezeket a becsléseket nem targyalom, a reziduumok éabréit
azonban tajékoztatasul k6zlom.

A kovetkezd 1€épés az, hogy megvizsgaljuk, hogy a hibatagok segitenek-e megjdsolni
a likviditasi ratdk valtozasait a dinamikus egyenletekben. A becsiilt egyenleteket a
kovetkezd altalanos képlettel lehet leirni:

D(LIKV;)=a+B*ECM;(t-1)+ yijZD(REFi(t-j )i

ahol j megy 1-tdl a mi esetiinkben 6-1g°. Az alabbi tablazat 6sszefoglalja az
eredményeket:

3. tabldzat: Dinamikus ECM regressziok, havi adatok

Fliggd valtozo B koefficiensek Korrigalt
R-négyzet

d(LIKVO0) -0.153070 0.193024
(-2.615364)

d(LIKV1) -0.043250 0.333500
(-1.284951)

d(LIKV2) -0.044744 0.279715
(-1.226359)

d(LIKV3) -0.014417 0.353692
(-0.446570)

d(LIKV4) -0.047140 0.171839
(-1.370665)

d(LIKV6) -0.025065 0.224286
(-0.837661)

Mint lathato, az ECM tagok eldjele minden esetben megegyezik az elvarttal, vagyis
negativ, viszont egyetlen regresszioban sem szignifikansak az 5%-os szinten (kivéve a
“hagyomanyos” készpénzt szerepeltetd nulladik valtozatot). Az R-négyzetek
alacsonyak, €s az egyéb diagnosztika (strukturdlis stabilitas, reziduumok normalitasa,
D-W statisztika stb.) is altalaban rossz képet mutat.

Figyelembe kell azonban venni azt, hogy ha nagyon zajosak és rovidek az idosorok,
¢s/vagy az alkalmazkodas elég lasst, akkor egy havi gyakorisagu iddsor esetén
konnyen eléfordulhat, hogy a hibatag egy iddszakkal (egy honappal) késleltetett
értéke nem lesz szignifikans a regressziokban. Eppen ezen okok miatt a pénzkeresleti
fiiggvényeket az irodalomban gyakran negyedéves vagy akar éves adatokra becsiilik
(Léasd példaul Breedon and Fisher (1993), Ericsson, N.R. and S. Sharma(1996)), és az

6 A késleltetési strukturat a Scwartz-kritérium alapjan allapitottam meg. A késleltetések szamanak 6
folé novelése mar altalaban nem cs6kkentette a Schwartz-szam értékét.
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egy 1ddszakkal késleltetett ECM tag ott valgjaban negyedéves vagy éves késleltetést
jelent.

Ha elvégezziik az 6sszes fenti becslést negyedéves gyakorisagu iddsorokra, akkor azt
tapasztaljuk, hogy a LIKV3 (inflacids varakozast hasznélo becslés) esetében 1%-on és
a LIKV4 (ex post inflaciot hasznald becslés) esetében pedig 10%-o0s szazalékon
szignifikans az ECM-tag késleltetett értéke a dinamikus specifikécio esetén. A
diagnosztika azonban a negyedéves adatok esetében sem mutat j6 eredményeket.

4. tablazat: Dinamikus ECM regressziok, negyedéves adatok

Fligg valtozo B koefficiensek Korrigalt
R-négyzet

d(LIKVO0) -0.328803 0.451496
(-2.041400)

d(LIKV1) -0.163806 0.750849
(-1.658365)

d(LIKV2) -0.179506 0.677480
(-1.535130)

d(LIKV3) -0.350740 0.819260
(-3.308377)

d(LIKV4) -0.186235 0.555215
(-1.772620)

d(LIKV6) -0.131148 0.630906
(-1.424225)

A t-statisztikdk alapjan a legjobb becslési eredményt a 3., az inflacids varakozéasokat
hasznalo regresszio adja, jobbat, mintha csak a sima készpénzt hasznaltuk volna. Ez
valésziniileg azért van, mert ezzel meg lehet magyardzni a nagy 1990-91-es “lyukat” a
likviditas tartasaban. A valdsagos inflacié és a kamat ugyanis ezt nem jol magyarazza.
Ugyanakkor ez az eredmény arra is utal, hogy ha “hagyomanyos” modon akarjuk
megmagyarazni a likviditas keresletének az alakulasat (ami valészintileg akkor jo
megkozelités, ha az inflacid gyorsuldsatol valo félelem kicsi), akkor csak az 1992-93-
tol kezdédo iddszakot (vagy inkabb az 1995 nyara utani iddszakot) hasznalhatjuk a
becslésekben. A rendelkezésre all6 mintaperiddus tehat ténylegesen nagyon rovid.

Egy tovabbi probléma ezzel az eredménnyel, hogy sok “rendkiviili” esemény tortént
1990-91 tajan, nem csak az inflacios varakozasok voltak (Iehettek) magasak. Ekkor
kezdddott el nagyobb mértékben a bérlakasok értékesitése, ami rendkiviil nagy
tényleges alternativ hozamot jelentett a bérlakasvasarlasba “befektetdknek™. Ekkor
tetdzott a feketedrfolyam és a szabad forgalmu ingatlanok aranak emelkedése’
(amelyek persze Osszefliggésbe voltak az inflacids varakozasokkal), de a helyes
becsléshez ezeket mindenképpen mint alternativ hozamot kellene figyelembe
venniink. Ekkor valtak a liberalizalas miatt elérhetdve belfoldon is a tartos fogyasztasi
cikkek, az importélt hasznélt autodk stb., évtizedes hianyokat sziintetve meg ezzel.
Ekkor egyrészt lehet, hogy a lakossag tigy érezte, hogy nem kell olyan sok készpénzt
tartani, mint korabban, amikor a nagy értékii arucikkek hirtelen és véletlenszer(i
felbukkandsara tartalékolt. Masrészt a lakossag azt hihette, hogy ezek a javak csak

7 Errél lasd bévebben a az MNB fiizetek 1997/4.
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atmenetileg elérhetok és/vagy a relativ olcsosaguk csak atmeneti lesz, akkor ez szintén
nagy szubjektiv alternativ hozamokat jelentett a pénztartassal szemben. Ezek a
tényezok mind befolyasolhattdk a likviditas keresletét, és ha van egy valtozonk, amely
1990-91-ben nagy értékeket vesz fel, akkor a regresszié automatikusan jo
eredményeket fog adni, akarmi is a tényleges ok. Mindazonaltal azt leszogezhetjiik,
hogy 1990-91 rendkiviili iddszak volt a pénzkereslet szempontjabol, aminek az egyik
plauzibilis magyarazata lehet az, hogy az inflacios varakozasok magasak voltak, de
ezt utdlag valdszinlileg nem lehet egyértelmiien eldonteni.

A modell értelmezése

A modell, mint emlitettiik, azt tételezi fel, hogy 1étezik egy hosszu tava pénzkeresleti
Osszefliggés, amelyben a likviditasi rata csak a referencia hozamtol fiigg. Ha rovid
tavon ettdl eltér a lakossag pénztartdsa (likviditas-tartasa), az nem szandékolt
pénztartast jelent, amely valamilyen modon fokozatosan el fog tiinni (ezt a
folyamatot becsiili a valtozasokra felirt egyenlet). Az alkalmazkodas a tobb valtozén
keresztiil is végbemehet; amikor példaul tul sok a likviditas a hosszu tavon tartani
kivanthoz képest, akkor novekedhetnek az arak (ahogy a szereplok elkoltik ezt a
likviditast), csokkenhetnek a kamatok (ahogy a likviditas ataramlik a bankbetétekbe
vagy kotvényekbe €s ez lenyomja a kamatokat vagy még ezen feliil esetleg egy lazulo
monetaris politika hatdsara is), novekedhet a kibocsatés és csokkenhet maga a
likviditas (a monetaris politika hatdsara vagy a kiilkereskedelmi hidny hatésara).

A kamatlabak tekintetében egy érdekes paradoxon figyelhetd meg (ha legalabbis
részben zart gazdasagban gondolkodunk). Tobblet likviditas (inflacios nyomas) esetén
az adott likviditast csak akkor lennének hajlandok “tartani” a gazdasagi szereplok, ha
a kamatok, vagyis a pénztartas oportunity cost-ja csokkenne. Van is egy piaci
kamatcsokkenési nyomads, ahogy a tobbletlikviditas rovid tavon megndveli a nem
likvid eszk6zok keresletét. A mar felépiilt (bar még inflacioban valoszinlileg nem
jelentkezd) inflacidés nyomas okan viszont “megszoritd” monetaris politikéra lenne
sziikség, ami magasabb kamatokat jelent. Ha ez nem kovetkezik be, akkor tovabbi
“tobblet” likviditas fog keletkezni, mivel a likviditas keletkezése endogén, és az
arupiaci egyensulynal alacsonyabb (real)kamatok folyamatos tobblet likviditas (pénz)
teremtését eredményezik. Ez csak tovabb noveli az egyensulytalansagot, és elobb-
utébb inflacidhoz fog vezetni®. Mas szoval, ha likviditasi tobbletet figyelhetiink meg,
akkor nagyon kevéssé valdszinil, hogy ezen tartosan lehetne a kamatok szandékos
csokkentésével (vagy csokkenésiik hagyasaval) segiteni. A csokkend kamatok az
arupiacokon €s a megtakaritdsi motivumok miatt tartott pénziigyi eszkdzok piacan
okoznanak egyensulytalansagot.

A kibocsatas novekedése a tobblet likviditas hatsara lehetséges, de ez nem
automatikus, €s valdsziniileg csak dtmeneti, mivel nem valamilyen “redl” valtozadsnak
(példéul termelékenység novekedésének) az eredménye. A jelenlegi arfolyamrendszer
esetén csak korlatozott mértékben lehetséges a pénzmennyiséget befolyasolni, és

8 Egy ilyen esetben a kamatemelés bekovetkezése rovid tavon csokkenti a tartani kivant likviditast,
¢és igy atmenetileg megndveli az fenti modon értelmezett "inflacios nyomast". Hosszabb tdvon azonban
a kamatemelés likviditas keletkezése ellen, a tobbletlikviditas eltlinésének iranyaba hat. Emiatt nem
szabad a magas likvidtasu idészakokat azonositani a laza monetaris politika iddszakaival, bar lehet
atfedés a kett6 kozott.
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korabban sem ez volt az MNB Kkitlizott célja, legalabbis a meghirdetett politika
szintjén nem.

A tobbletlikviditas tehat hosszu tavon az inflacié €s a kiilkereskedelmi mérlegen
keresztiili likviditas megsemmisiilés tjan tiinhet el. Ez utdbbi sem “biztos” megoldas
azonban, mert redl felértékelddéssel jar, abban az értelemben, hogy a tradable
j0szagok olcsdbba valnak a nontradable-ekhez képest. Ekkor sem keriilhet el, hogy a
nontradable aruk ara emelkedjen, amikor a lakossag megprobalja elkolteni a
“felesleges™ likviditast (vagy annak egy részét), a tradable aruk megléte csak tompitja
(vagy a varhato leértékelés miatt inkabb csak késdbbre halasztja) az inflacios
nyomast.

Nélunk rdadasuk az eladdsodottsag olyan méretii volt, hogy a kiilkereskedelmi mérleg
hianyanak romlésat nem lehetett sokéig fenntartani, és a tobbletlikviditas inkabb elébb
mint utobb elvezetett a leértékeléshez. A likviditasi tobblet eddig mind a két esetben
végiil is inflacion keresztiil “semmisiilt meg”. A likviditasi “hidny” kezelése sokkal
kellemesebb probléma, ez ugyanis lehetdséget ad a pénzmennyiség szandékos
novelésére (kamatok csokkentésére) vagy a valamilyen médon bekertilt likviditasnak
a “rendszerben hagyasara”. Ez tortént 1992-93-ban.

Lényeges eleme a modellnek, hogy azonnal sem az arak, sem a termelés, sem a
kamatlabak nem alkalmazkodnak teljes mértékben. Igy lehetséges, hogy inflacios
nyomast értelmezziink. Ez fliggetlen attol, hogy az adott idépontban né-e az inflacio.

Nem szabad elfelejteniink, hogy ez az inflacios €s deflaciés nyomas fogalom
specialis, mert csak a hosszu tavu pénziigyi egyensulytol valo eltérések miatti abban a
pillanatban fenndlld nyomast tartalmazza. Lehet, hogy alacsony kamatldbak mellett
fennall a pénzkereslet egyensulya, tehat a mi értelmezésiinkben nincs “inflacids
nyomads”, de ez a kamatldb mégis fenntarthatatlan, mert a termékpiaci kereslet €s
kinalat egyensulyat nem biztositja, és a jovében inflacidos nyomashoz, majd
inflacidhoz fog vezetni. Ehhez hasonlo az az eset, amikor az arfolyam
“fenntarthatatlan” mértékben felértékelddik: a felértékelddés ideje alatt az altalunk
kimutatott inflaciés nyomas kisebb lesz, mint az egyébként lenne. Mindezek miatt a
hibatagok torténeti alakulasabol nem vonhatunk le altalanos kovetkeztetéseket arra
vonatkozodan, hogy a monetaris politika az adott pillanatban laza volt-e, vagy szigoru -
az altalunk szamolt valtozdkat az adott pillanatban hatd belfoldi likviditasi allapot
becsléseinek tekinthetjiik csak.

A hosszl tava becslés hibatagjait a fentiek alapjan értelmezhetjiik inflacios és
deflacios nyomasként. Hogy ezt mennyire jogos megtenniink, az alapvetden fiigg
attol, hogy a rovid tava alkalmazkodas egyenletében mennyire szignifikans a hibatag.
Ha a valtozék nem mutatjak a hosszu tavu egyensuly felé vald alkalmazkodast, akkor
a hibatagokat tigy kell értelmezniink, hogy azok més, a modellben nem szerepl®
tényezOknek tulajdonithatok. Sok ilyen lehetséges tényezd van, hiszen magénak a
referencia hozamnak a szamszerfisitése is igen bizonytalan, emellett pedig nagyon sok
olyan intézményi valtozas tortént az elmult 6 évben, amelyek nem szdmszerfisitheto
modon befolyasolhattdk a likvidités irdnti keresletet. A modell kovetkeztetéseit tehat
annyira fogadhatjuk el, amennyire megelégsziink azzal, hogy a feltételezett hossza
tavl egyensulyhoz valé alkalmazkodast a dinamikus regressziok csak bizonytalanul
(magas szignifikancia szint mellett) mutattak.
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A kovetkezd abrak mutatjak a hossza tava egyenlet regresszidinak hibatagjait.
(Kivéve az 5.-et, amely rossz eldjelet eredményezett a referencia hozamra.) A nullanal
nagyobb érték “inflacidés nyomas”-ként, a nullanal kisebb pedig “dezinflacios
nyomads”-ként lehet értelmezni tehat. A jobb oldalon szerepel a hosszabb idészakra
(1980-96) vonatkoz6 becslésekbdl szarmazo hibatagok, egyiitt a rovidebb iddszakokra
(1990-96) kapott hibatagokkal, ami a bal oldalon az oszlopdiagramokon kiil6n is

szerepel.

0154 ’ : : ’ : ’ ’

0.2

0.14

0.0

-0.14

-0.2

90 96 97

90 92 9%

ECM1A

0.15

0.10
0.05
000,

-0.05

-0.10 ]

-0.15

90

X ECM2

0.10

9 92 94 96

ECM2A

B ECM3

0.05 |
0.00 \‘
-0.05
-0.10

-0.15

80 82

21

‘84 T

86 88

— ECM3



0104 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ w015 :
9 91 92 93 94 95 9% 97 80 82 8 86 8 9 92 94 9

XX ECM4 —_ECM4 —— ECM4A
0.12 0.15
0.10
0.05
0.00 % —
-0.05
-0.10 ]
0.15

80 82 84 86 88 90 92 94 96

E&A ECM6 — ECM6 - ECM6A

Ha tehat elfogadjuk a modell feltevéseit, akkor a reziduumokbdl a kovetkezd torténet
rajzolodik ki. A nyolcvanas évek végének tobblet likviditdsa 1991-re megsemmisiilt
az inflacid miatt, és 1992-re mar egyértelmiien dezinflaciés nyomas alakult ki. Az
1992 kortili dezinflacios nyomas 1993-94-re hatarozott inflaciés nyomasba ment at,
ami valamikor 1995-ben vagy 1996 elején megsziint, és azdta ujra dezinflacios
nyomas van. A mértékek €s a pontos fordulopontok nem egyeznek az egyes
hibatagoknal, de ez az 4ltalanos kép ugyanaz, €s ez viszonylag jol sszeegyeztethetd
az inflacio viselkedésével.

Ha - mint tortént az nalunk- a tobbletlikviditas egy része a fizetési mérleg hidnyan
keresztiil semmisiil meg vagy keletkezik, akkor a tobbletlikviditas inflacios hatasa
eldszor kicsi, €s csak akkor jelentkezik igazén, amikor a kereskedelmi hidny miatt le
kell értékelni a hazai pénzt. A fenti likviditasi helyzetet bemutatd abrak €s a
kiilkereskedelmi/fizetési mérleg alakuldsa kozott ranézésre létezik egyfajta
egylittmozgas: 91-92-ben a fizetési és a kereskedelmi mérleg a vartnal jobban alakult,
1993-94-ben a vartnal €s a korabbindl sokkal rosszabbul, majd 1995-96-ban ismét
jobban. Az alabbi abran a hibatagok (ECM-ek) atlagat (ECMAVGQ) és a fizetési
mérleget (CA) tiintettiik fel az egyes honapokra.
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A nagy fizetési mérleg hianyok és tobbletek nagyjabol egybeesnek a likviditasi
tobblet és a likviditasi “hidny” iddszakaival. Ha regresszidkat futtatunk a fenti
hibatagokkal (nevezziik ezeket a tovabbiakban ECM-eknek) és a kereskedelmi mérleg
hianyaval, akkor a legtobb esetben szignifikans negativ kapcsolatot taldlunk (vagyis a
tobbletlikviditas kereskedelmi mérleg hiannyal jar egyiitt), bar a regresszidk nagyon
“rosszak”, a hibatagok szeridlisan korelélltak €s igy a becslések megbizhatatlanok.
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