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Inflacio és percepcio: A magyar lakossag vara-

kozasainak mozgatorugoi*
Vérnai Timea® — Szakdly Aron

Elemzésiink a magyar lakossdg infldcids vdrakozdsainak vdltozdsdt vizsgdlja 2015
és 2025 kozott, haztartdsi kérdbives adatok felhaszndldsdaval, hibakorrekcios modell-
keretben. A 2020-as évek elejének infldcids hulldmai vdltozdst okoztak az infldcids
vdrakozdsok képzésében. A magas infldcids id6szakban a vdrakozdsok horgonyzott-
sdga felértékel6détt: a haztartdsok elbretekintébbé vdltak, mikézben az infldcids
érzékelés szerepe lecs6kkent a vdrakozdsokban. Az azonnali hatdsokat tekintve
az élelmiszerdrak ingadozdsa, az euro/forint drfolyam vdltozdsai és a gazdasdgi
bizonytalansdgot is tiikréz6 volatilitdsa, valamint a lakossdg gazdasdgba vetett
bizalmdnak csékkenése nagyobb mértékben erdsitette az infldcids félelmeket, mint
a 2015-2019 kézétti alacsony infldcids iddszakban. Az infldcids elbrejelzések szerepe
felértékel6détt a lakossdg jévébeli drvdrakozdsainak befolydsoldsdban. Az drfolyam-
stabilitds szerepe kulcsfontossdaguvad vdlt a lakossdgi varakozdsok horgonyzdsdban.
Az azonositott hatdsok és hatdsvdltozdsok érvényesek maradnak a kiemelt szocio-
demogrdfiai csoportokban is.
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1. Bevezetés — motivacio és kapcsolddas az irodalomhoz

A 2020-as évtized elején atfedve kovették egymast a kiilonb6z6 inflacids hullamok.
A koronavirus-jarvanyt koveté kereslet-kindlati surléddsok, az energiavalsag és az
orosz-ukran haboru a vilag legtobb orszagaban éreztette hatdsat, de az atlagosnal
nagyobb mértékben érintette az Eurdpai Uniot és f6leg annak keleti tagallamait.
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Magyarorszagon 2022 szeptemberében lépte at az inflacidé a 20 szdzalékos kiiszo-
bot, amit hazanknak 2023 oktdberére, 13 hénap alatt sikerilt Ujra egyszamjegyd
tartomanyba csokkenteni. Az unids viszonylatban rekordmagasnak szamité magyar
inflacidé orszagspecifikus okait Balatoni és Quittner (2024) elemzi. A gyors dezinfla-
ciét kovetben a lakossag inflacios varakozdsa hazankhoz hasonldan tobb eurdpai
orszagban magasan maradt, ami arra utal, hogy a magas inflacids csucsok hatdsa
perzisztens a varakozadsokra (De Fiore et al. 2025). A tartdsan magas varakozdsok
mellett a magyar inflacié a tavalyi év utolsé hdonapjaiban Ujra emelkedni kezdett,
ami felértékeli a lakossagi inflacids varakozasok horgonyzottsaganak szerepét.

Elemzéslinkben arra keressik a vélaszt, hogy a magyar lakossag inflaciés varakoza-
sait milyen relevans makrogazdasagi tényez6k befolyasoljak révid és kdzéptavon,
illetve horgonyzottak-e ezek a varakozasok. Rovid tdv alatt a makrogazdasagi valto-
20k azonnali hatasat értjuk, mig kozéptavu hatas alatt a hibakorrekcids egyenletek
hosszu tadvi komponensében szdmitott hatast.

A lakossagi inflacios varakozasokat befolyasold tényez6k megértése kiemelten fontos
a makrogazdasagi stabilitas és a monetaris politika szempontjabdl. A haztartasok
inflaciés varakozasai alapvet6en befolydsoljdk a fogyasztdi magatartdst. Egyfeldl
hatnak a lakossag fogyasztasi-megtakaritasi dontéseire (Andrade et al. 2023; Burke —
Ozdagli 2023; D’Acunto et al. 2022): ha a hdztartasok arra szdmitanak, hogy az drak
emelkedni fognak, akkor el6rehozhatjak fogyasztasukat, ami az élénkebb kereslet
kovetkeztében dngerjeszt6 modon felhajtja az inflaciot. Masfeldl hatnak a béralkura,
a magasabb bérek iranti igények kovetkeztében emelkednek a vallalati koltségek, és
a vallalatok drazasi dontésein keresztil kdnnyen visszatérhet a magasabb inflacid.
A lakossagi inflacids varakozasok inflaciéra gyakorolt hatdsat amerikai felmérési
adatokon empirikusan Branddo-Marques et al. (2023) és Goodspeed (2025), magyar
adatokon pedig Gdbriel (2010) igazolta.

A jegybankok elméleti modelljei a monetaris politikai transzmisszié modellezése
soran kiemelten kezelik a lakossagi inflacids varakozdsok szerepét, azonban a gya-
korlatban a makrogazdasagi el6rejelzések tobbnyire a professzionalis elérejelz6k
és piaci szerepl6k felméréseibdl szdrmazé varakozasokon alapulnak (ECB 2021).
A lakossagi varakozasok kutatasa esetében a hangsuly donté tobbségében a kvali-
tativ varakozasokra esik (Gdbriel et al. 2013; D’Acunto et al. 2024; Menz — Poppitz
2013; Anesti et al. 2025), azonban a kvantitativ varakozasok vizsgalatara is latunk
példat (Meyler — Reiche 2021).

Mar a 2009-es globalis pénzpiaci valsag utan is vizsgaltak a lassan mérsékl6dé infla-
cids varakozasok természetét (tyziak — Paloviita 2017; Berge 2018), azonban a 2020-
as évek inflacids sokkjai kovetkeztében az utébbi években a kdzponti bankarok és
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a kutatok korében tovabb nétt az érdekl&dés a haztartasok inflacids varakozasainak
alakulasa irant. D’Acunto et al. (2024) szerint a lakossag inflacids varakozasai kozép-
és hosszU tavon is eltérhetnek az inflacids céltdl, mikozben rovid tavon a szakértbi
el6rejelzéstdl eltéréen egyiitt mozognak az inflacids hirekkel.

A pszicholdgiai tényezbk szerepére a viselkedési kdzgazdasagtan térnyerése hivta fel
a figyelmet. A viselkedési kdzgazdasagtan uttorGi, az ,irracionalitds mestereként”
emlegetett Kahneman és Tversky (1973, 1979, 1982) felismerték az intuitiv hiedel-
mek és valasztasok bels6 természetét, azaz hogy az emberek kognitiv torzitasokra
hajlamosak, ami dontéseik sordn korlatozott racionalitast (bounded rationality)
eredményez. Sirakovova (2024) atfogo attekintést nyujt a viselkedési kdzgazdasagtan
szerepérdl az inflacids varakozdsok megértésében. Megallapitja, hogy Kahneman és
Tversky (1979) kilataselmélete, amely szerint az egyének a sajat szemszogikbdl re-
lativ mddon értékelik a korilottik végbemend valtozasokat, atultethetd az inflacids
varakozasok esetére. A racionalitds gyakran hattérbe szorul bonyolult, bizonytalan
és kockazatos helyzetekben. Az inflacids varakozdsok esetében is kimutathato, hogy
kot6dhetnek érzelmekhez, tapasztalatokhoz, félelmekhez. Azok, akik negativabban
vélekednek a gazdasag egészérdl, hajlamosabbak magasabb inflaciés varakozasokrol
beszamolni (Meyler — Reiche 2021).

Az emberek az inflaciérél leginkabb sajat, mindennapi tapasztalataik és egyéni va-
sarldsi szokdsaik alapjan alkotnak véleményt: milyen arszintet, illetve arvaltozast
érzékelnek az élelmiszerek és az Gizemanyagok, illetve a rezsikoltségek esetén. Ezek
az egyének szdmara kénnyen megjegyezhetd események, ezaltal hozzajarulnak az
arak aszimmetrikus érzékeléséhez (Sirakovova 2024). Az energiaarak és az inflacids
varakozdsok Gsszefliggését hangsulyozza Binder (2015), Coibion és Gorodnichenko
(2015), valamint Vatsa et al. (2025). Emellett Jo és Klopack (2025) azt is kimutatja
amerikai dllamok adatain az eltérd szabdlyozdi kdrnyezetet kihasznalva, hogy nem-
csak maguk a megvaldsult gazarak, hanem a gazarcsdkkentésre vonatkozo beje-
lentések is hatnak az inflacids varakozasokra. Berge (2018) az energiadrak mellett
az élelmiszerinflacio szerepét is kiemeli. Brassil et al. (2024) az Gizemanyagarakat,
Anesti et al. (2025) az élelmiszerarakat talalta olyan ,,meghatarozo arnak” (salient
price), ami az inflacids vdrakozdsokra a fogyasztéi kosarban betoltott szerepéhez
képest er6sebben hatott. Anesti et al. (2025) amellett is érvel, hogy az élelmiszer-
arak lényegesen nagyobb szerepet jatszanak a haztartasok inflaciés varakozasainak
dinamikajaban, mint mas 6sszetevék, beleértve az energiat is. Tovabba az élelmiszer-
inflacio figyelmen kiviil hagyasa az energiadrak fontossdganak tulbecsléséhez vezet.

Az egyéni fogyasztdi kosar Osszetétele kevésbé szamit az inflacids varakozasok ki-
alakuldasaban DAcunto et al. (2019, 2021) szerint, és inkdbb a termékek megvasar-
ldsdnak gyakorisaga és az arvaltozdsok pozitiv el6jele a meghatarozd. Angelico és Di
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Giacomo (2019) is kiemeli a vasarlas gyakorisdgdnak fontossagat, tovabba hangsu-
lyozza a kiemelkedd arvéltozasok szerepét, a multbeli inflacid és az élelmiszerdrak
fontossagat. Elemzésiinkben azt talaljuk magyar adatokon, hogy az élelmiszerinfla-
cio hatasa a lakossagi inflacids varakozasokra szignifikansan a fogyasztéi kosarban
betoltott 18 szazalékos sulya folé ergsodott, amihez D’Acunto et al. (2019, 2021),
valamint Angelico és Di Giacomo (2019) eredményei alapjan hozzajarulhatott az
élelmiszerek aranak atlagosnal nagyobb ingadozasa.

Az inflacids vdrakozasokat az arak alakuldsat érinté egyéni tapasztalatok mellett
a gazdasagi hirek és az arfolyammozgdsok, tovabba az dltalanos gazdasagi helyzetbe,
a gazdasagpolitikaba és a jegybankba vetett bizalom is alakitja, amit egyarant figye-
lembe vesziink az elemzésiinkben. A bejelentett inflacids varakozasok emelkedhet-
nek a gazdasagi bizonytalansag id6szakaiban. Egy jelent6s inflacids sokk, mint ami-
lyen a 2022-2023-as iddszakban bekovetkezett energia- és élelmiszerar-robbanas is
volt, dtmeneti bizalomvesztést és ezdltal a varakozdsok horgonyzottsdgdnak meg-
szlinését eredményezheti. Drdger et al. (2025) és Afunts et al. (2024) az orosz-ukran
haborunak a lakossdg inflacids varakozasaira gyakorolt hatdsat mutatja ki.

A haztartasok véleményét konnyen atformdlhatjak a médidban megjelend inflaci-
Os félelmek, illetve erGteljes, optimista vagy pesszimista lizenetek, amelyeket az
arfolyammozgasok, az arfolyam ingadozdsa is tikrozhet. Ezek a hirek heterogén és
aszimmetrikus moédon befolydsoljak a haztartasok inflacids varakozasait, amit rész-
ben megmagyardz, hogy az alacsonyabb jovedelm(i haztartasok kevésbé képesek
kiigazitani a kiadasaikat, és igy kevésbé profitalnak a jovébeli inflacidéval kapcsola-
tos informaciokbdl, beleértve a kbzponti banktdl szarmazd informdaciokat is, ezért
kevesebb figyelmet forditanak az ilyen informdcidkra (Ichiue et al. 2024). Emellett
a magas inflacioérdl sz6l6 hirek jobban megvaltoztatjak a varakozasokat, mint az
alacsony inflaciérél szolé hirek (Chahrour et al. 2025). Ehrmann et al. (2017) szerint
az inflacidval kapcsolatos médiamegjelenések novekedése esetén az atlagnal ma-
gasabb varakozasu haztartasok varakozasanak torzitottsaga jobban csékken, mint
az atlagos haztartasé. Szamit a hirek hangszine is. A negativ hirek erételjesebben
hatnak (Lamla — Lein 2014; Drdger 2014), de az eltérd hirfogyasztasi szokdsok (Ujsag,
televizid) is befolydsolhatjak a haztartasok inflacids varakozasait (Menz — Poppitz
2013; Conrad et al. 2021). A hirek kdzvetlen hatdsanak vizsgélatara elemzésiinkben
nem vallalkozunk, azonban a részben ezek hatdsat is tiikr6z6 arfolyammozgasokat
bevonjuk elemzésiinkbe.

A monetaris politika hitelessége, a jegybanki kommunikdcid, valamint a gazdasagpo-
litika arleszorité intézkedései is tamogatjak a megemelkedett varakozasok jegybanki
céllal konzisztens szintre mérsékl6dését. Christelis et al. (2020) holland haztartasok
2015-6s adatain, D’Acunto et al. (2022) pedig amerikai adatokon azt taldlja, hogy
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azon haztartasok kozott, amelyeknek nagyobb a bizalma jegybankban, szignifikdnsan
alacsonyabb az inflacidra vonatkozé varakozas és az inflaciéval kapcsolatos bizony-
talansag. A monetaris politikai Iépések segitik az inflacids varakozasok horgonyzasat
(Kamada et al. 2015), kilonos tekintettel a kevésbé horgonyzott varakozasokra (Doh
et al. 2025). A jegybank inflacids céljardl sz616 Gzenetek hatnak a haztartdsok inflaci-
Os varakozasaira (Binder — Rodrigue 2018), de az lizenetek hatékonysaga jelentGsen
csokken, ha a médidn keresztil terjednek (Coibion et al. 2019). Elemzésiinkben
megvizsgaljuk a bizalom szerepét, és kimutatjuk, hogy a GKI Gazdasagkutatdintézet
altal mért fogyasztoi bizalom hatott a lakossagi inflacids varakozasokra, és ez a hatas
a magasabb inflacids id6szakban feler6sodott.

A vilag kdzponti bankjai az inflacids célelérés és a gazdasagi stabilitas fenntartdsa
érdekében kiemelt figyelmet forditanak az inflaciés varakozasok horgonyzdsara
(Easaw et al. 2012; ECB 2021; Carvalho et al. 2023, Kamada et al. 2015; Lin — Li 2025).
Az 1970-es évekbeli stagflacids id6szak gazdasagpolitikai kudarcdnak legfontosabb
tanulsdga, hogy a jegybankok az inflacids célkovetés logikajabdl fakaddan a varako-
zasok célszinten torténé horgonyzasdval képesek leginkdbb stabilizalni a kbzéptavu
inflacios ratat. Az inflaciés varakozdsok horgonyzottsaga teszi lehetévé, hogy az
inflacids periddus utan az inflacié a lehetd legkisebb redlgazdasagi koltséggel térjen
vissza az arstabilitas szintjére. Ezért tanulmanyunkban is kiemelten foglalkozunk az
inflacids varakozasok horgonyzottsdgdnak kérdésével.

Amennyiben a varakozasok stabilak vagy horgonyzottak, akkor az inflacids inga-
dozasok ideiglenesek maradnak, és az inflacié csokkenésének tarsadalmi kéltsége
nem lesz jelent6s. Ha ezzel szemben az egyszeri sokkra az inflaciés varakozdsok is
emelkedéssel reagalnak, akkor fennall a veszélye, hogy a gazdasag benne ragad
a magasabb arakban, ami az inflacids cél tartds elvétését és a monetaris politika
hitelességének csdokkenését eredményezheti (1. dbra). A varakozasok horgonyzott-
saga és az inflacio visszatérése a jegybankok inflacids céljara nem torvényszer(, az
inflaciés varakozasokat pedig csak hiteles |épésekkel lehet stabilizalni. Nemzetkozi
tapasztalatok alapjan az esetek minddssze negyedében sikeriilt egy év alatt Ujra
egy szdmjegy( tartomanyba leszoritani az inflaciot azt kovetéen, hogy az 20 széza-
lék folé emelkedett (Spéder — Vonndk 2023). A sikeresen megvalésulé dezinflacidk
esetében fontos kozds vonds volt a hatdrozott, hiteles és fegyelmezett monetaris
politika.
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1. dbra
Az inflaciés sokkok tartéssaga és mértéke az inflaciéo horgonyzatlansaga (bal panel) és
horgonyzasa esetén (jobb panel)

e |nfldcid Inflacio
= Nem horgonyzott varakozasok Horgonyzott varakozasok

Forrds: MNB

Monetaris politikai szempontbdl kiemelten fontos, hogy a gazdasag eltéréen vi-
selkedik magas és alacsony inflacids kérnyezetben. Borio et al. (2023) kimutatta,
hogy az inflacié altaldban 6nmagat stabilizalja egy alacsony inflaciés rezsimben, de
elvesziti ezt a tulajdonsagat, amint magas inflacids rezsimbe keriil, rdadasul a magas
inflacids rezsimre torténd attérés soran onmagat erdsité folyamatok indulnak be.
Ezért a monetdris politikdanak id6ben és erGteljesen kell reagdlnia, amikor a magas
inflacids rendszerre valo attérés fenyeget. Amint ugyanis az inflacié egy adott szint
folé emelkedik, mind a munkavallalék, mind a vallalatok fokozottabb figyelmet for-
ditanak az arak alakuldsdara, ami néveli a bér-ar spiral kialakuldsanak valdszin(iségét.
Ehhez hasonldan Gobbi et al. (2025) is amellett érvel, hogy a jegybankoknak nagy és
tartds sokkok esetén figyelembe kell vennilik az inflacids varakozasok érzékenyebb
reagalasat és a bérindexalas mértékét. Goodspeed (2025) eredményei is megeré-
sitik a lakossag inflacids varakozasanak eltéré viselkedését: a fogyasztdk alacsony
inflacids id&szakokban nem figyelik, mig magas inflaciés id6szakokban nagyobb
figyelemmel kovetik, ezaltal pontosabban jelzik elére az inflacid alakulasat.

Tanulmanyunkban magyar adatokon azt vizsgdljuk, hogy az inflacids varakozdsokat
meghatdrozo tényez6k hogyan valtoztak meg a 2020 el6tti alacsony, illetve a 2020-
as évek magas inflacids idGszaka kdzott. Hozzdjaruldsunk az inflacids varakozaso-
kat vizsgalo irodalomhoz, hogy a kvantitativ inflacids varakozasokat meghatarozé
tényez6k széles korét azonositjuk magyar adatokon, mikdzben megkilonboztetjiik
ezen tényez6k hatdsat alacsony és magas inflacids rezsimben. Jelen tanulmany-
ban Easaw et al. (2012, 2013) munkaja alapjan figyelembe vessziik, hogy a magyar
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haztartasok inflacids varakozasai lehetnek horgonyzottak és nem horgonyzottak,
amit a hdztartdsok révid és hosszu tavon is frissitenek. Elemzésiinket a lakossag
kvantitativ inflacids varakozasan végeztik Meyler és Reiche (2021), illetve Hayo és
Meéon (2023) kutatasahoz hasonldan. Szyszko és Kliber (2025) munkajatoél eltéréen,
akik az olajarak hatasat vizsgdltak tobbek kdzott a magyar inflacids varakozasokra,
a tényezG6k szélesebb korének hatdsat azonositjuk magyar adatokon.

A tanulmany 2. fejezetében a felhasznalt adatokat, a 3. fejezetben pedig elemzésiink
maodszertanat ismertetjik. A 4. fejezetben bemutatjuk becslési eredményeinket,
végil az 5. fejezetben 6sszefoglaljuk a kovetkeztetéseinket.

2. Adatok

2.1. A lakossag inflaciés érzékelése és varakozasa

A haztartdsok inflacids varakozasat és az aktualis inflacié érzékelését a GKI Gazda-
sagkutatd Zrt. havonta végzett, 1 000 fGs reprezentativ fogyasztéi felmérése méri
fel. A felmérés kétféle modszert alkalmaz: egyrészt kvalitativ kérdéseket, masrészt
kvantitativ kérdéseket. A kvalitativ kérdések el6re rogzitett kategdriak megjelolésére
épulnek (példaul: ,sokkal gyorsabb drnévekedés lesz”, ,,ugyanilyen ardnyu dremel-
kedés lesz”, , kisebb ardnyu dremelkedés lesz”, ,,nem lesz dremelkedés”, , kismértékdi
drcsékkenés lesz”), amelyek a jelenlegi és a vart inflacié irdnydra és litemére vo-
natkozo percepcidkat tlikrozik. Ezzel szemben a kvantitativ kérdések szamszer(ien
kérdeznek ra a fogyasztdi arak valtozasara:

o Véleménye szerint hdany szdzalékkal vdltoztak a fogyasztdi drak a 12 hénappal
ezelbttihez képest?

o Jsszehasonlitva a jelenlegivel, On szerint hdny szdzalékkal vdltoznak az drak a ko-
vetkezd 12 hénapban?

A kvantitativ valaszok el6nye, hogy kozvetlenil 6sszevethetdk a hivatalos inflacios
statisztikakkal, id6ben 6sszehasonlithatdk, ezaltal alkalmasak adatalapl elemzésre.
Segitségukkel vizsgalhatok az inflacids varakozasok trendjei, volatilitasa és reakcioi
kiilonb6z6 gazdasagi eseményekre. Ugyanakkor a kvantitativ mddszer hatranya,
hogy a valaszok fliggenek a kérdésfeltevés mddjatdl, valamint el6fordulnak kirivéd
(outlier) értékek, és a valaszaddk gyakran kerek szdmokat adnak meg (pl. 0% vagy
10%). Emellett az alacsonyabb iskoldzottsagu valaszaddk szamara nehezebb lehet
a szamszer{ valaszadas, ami torzitast eredményezhet.

A kvalitativ kérdések értelmezése ezzel szemben egyénenként és id6ben is eltéré
lehet, ezért az egyéni valaszok aggregalasa nem egyértelma. A felmérés eredménye-
ibdl szamolt egyenlegmutatok szlikségszerlen dnkényes sulyozdson alapulnak. Ra-
addsul, mivel az inflacids varakozasok kvalitativ felmérései alapvetéen kilonboznek
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a fogyasztoéiar-index alakuldsatol, a kvalitativ varakozasok kdzvetlen 6sszevetése
a tényadatokkal nem lehetséges. Azok az eljarasok, amelyek a kvalitativ valaszokbdl
szamszer( mutatét képeznek a hivatalos indexekkel valé 6sszehasonlitas céljabal,
erBsen figgenek a valasztott modszertan feltevéseitdl (lasd pl. Arioli et al. 2017).

Az elemzéshez hasznalt kvantitativ felmérés 2015 janudrja és 2025 juliusa kdzotti,
127 hoénapra érhet6 el, a nyers adatbazisban 0sszesen tehat 127 000 megfigyelés
szerepel. Az adatbazis ismétl6dé keresztmetszeti (repeated cross-sectional) jellegd,
azaz az egyes felvételekben eltér6 haztartasok szerepelhetnek. Ezaltal csak a popu-
lacid vagy egyes szociodemografiai csoportok atlagos trendje vizsgalhatd, az egyéni
dinamikdk nem. A rendelkezésre allé adatokat tovabbi tisztitasi Iépésekkel korrigal-
tuk, a kvalitativ kérdésekre adott valaszokat felhasznaltuk az inkonzisztens szamsze-
rd valaszok kiszlirésére. Az alkalmazott adattisztitasi kritériumokat és a szamszerd
valaszoknal alkalmazott kezelést az 1. tabldzat foglalja Ossze.

1. tablazat
A felmérés kvantitativ inflacios varakozasainak adattisztitasi kritériumai

Kezelés

Kritérium (feltétel) ST N s

. Kvalitativ valasz (varakozas/érzékelés) = ,,nem lesz aremelkedés, 1x . P
i P ( ” / )=y / 0 szazaléknak tekintendd.
korilbelul azonosak”.

. Kvalitativ valasz (érzékelt) # ,kortlbeltl azonosak”, de szamszer( c
ii. 2 o Ervénytelen
vélasz = 0%.

Kvalitativ valasz (varakozas) = ,,sokkal gyorsabb arnévekedés lesz”,

PP AR Ervénytelen
de megadott vart inflacié < megadott érzékelt inflacid. Y

. Kvalitativ valasz (varakozas) = ,kisebb aranyu aremelkedés lesz”, de c
iv. e ea i g A TV Ervénytelen
megadott vart inflacié > megadott érzékelt inflacid.

Kvalitativ valasz (érzékelt) = ,alacsonyabbak”, és (varakozas) = -
V. . c . A ” Ervénytelen
Lugyanilyen aranyu aremelkedés lesz”.

Kvalitativ valasz (érzékelt) = , korilbelil azonosak”, és (varakozas) =

! P , Ervénytelen
,ugyanilyen aranyu aremelkedés lesz”. Y

Vi.

" Kvalitativ valasz (varakozas) = ,,ugyanilyen aranyu dremelkedés lesz”, :
vii. . P Ll , o ia Ervénytelen
de a vart és érzékelt inflacié abszolut kiillonbsége > 15 szazalékpont.

A magyar lakossag inflacios érzékelése és varakozasa jellemzdéen a tényinflacio fe-
lett alakul, és szorosan egylittmozgott egészen a 2020-as évek elejéig (2. dbra).
A 2010-es évek alacsony inflacios kornyezetét kovet6 Uj évtized inflacids hulldmai
azonban a két mutatd szétvalasat eredményezték. A 2015—-2019-es id6szakban az
inflacié 0-3 szazalék kozott mozgott (dtlagosan 1,8 szdzalék), mig a varakozasok
atlaga 9,5 szazalék volt. A varakozadsok ebben az idészakban nem a tényinflacidval,
hanem az érzékelt inflacidval mozogtak egyitt (utdbbi 8 szazalék kordl alakult).
Az érzékelt inflacid és a varakozdsok kozotti szoros egylittmozgds a 2020-as évek
elsé felének inflacids hulldmdig tartott, 2021-t6l a két mutatd elvalt egymastdl.
2021 kozepén az érzékelt inflaciéd emelkedése mellett a varakozdsokban nem volt
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kimutathatd jelent6s torés, ami a varakozasok bizonyos foku horgonyzottsadgara
utal. Az orosz-ukran haboru kitorését kovet6en, 2022 marciusatdl az érzékelés
és a varakozas is meredek emelkedésbe kezdett, egymassal parhuzamosan. 2022
augusztusatdl ugyanakkor a varakozdsok novekedése mar nem kovette az érzé-
kelt inflacié tovabbi, éles emelkedését. A varakozasok mégsem tekintheték teljes
mértékben horgonyzottnak a haztartdsi szektorban: 2024 kdzepe 6ta mind a vart,

mind az érzékelt aremelkedés a korabbi inflacids hulldmokat megel6z6 szint folott
stabilizalédott, majd enyhe mérsékl6désnek indult.

2. abra
A lakossagi inflacids érzékelés, varakozas és a tényinflacioé alakulasa
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Varakozasok savja (25-75 percentilis)
= \/arakozas (atlag)
----- Varakozas (median)
— Erzékelés (4tlag)

CPI

Megjegyzés: MINB dltal tisztitott adatok
Forrds: KSH, GKI, Eurdpai Bizottsdg (EB), MNB

2.2. A lakossagi inflacios varakozasok szociodemografiai 6sszetétele

A lakossdgi inflacids varakozasok eltérnek a kiilonb6z6 szociodemografiai csoportok-
ban (2. tdbldzat). A teljes minta atlagos varakozasa 15,6 szazalék, medianja 10 szaza-
[ék. A nyers atlagok alapjan a n6k inflaciés varakozasai mintegy 2,3 szdzalékponttal
magasabbak a férfiakénal. A magasabb vart inflacié a n6k korében altaldanosan meg-
figyelt jelenség (példaul Easaw et al. 2013; Meyler — Reiche 2021; D’Acunto et al.
2021). Az el6re jelzett dremelkedés liteme az életkorral 50-64 éves korig emelkedik,
majd a 65 év felettiek csoportjdban ismét csokken (ehhez hasonlé mintazatot ir le
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Meyler — Reiche 2021). Az életkor szerinti heterogenitdst a kohorszok egyéni élet-
tartama alatti eltér6 inflacids tapasztalatok magyardzhatjak (Malmendier — Nagel
2016). Iskolai végzettség szerint — a nyers atlagot tekintve — a legfeljebb 8 altalanos
iskolai végzettséggel rendelkez6k alacsonyabb inflacidt varnak, mint a kdzép- vagy
fels6foku végzettségliek. Foglalkozdsi kategdridk kozil a szellemi foglalkozasuak
varjak a legkisebb mértékd dremelkedést.

Ezek a kategdriak természetesen nem fliggetlenek egymastdl; példaul a n6k maga-
sabb atlagos inflacids varakozasa részben magyardzhato eltérd kor- és végzettségi
Osszetétellikkel. A 2. tdbldzat utolsoé két oszlopaban bemutatott eredmények egy-
idejlleg kontrolldlnak a szociodemografiai jellemzbkre, ezéltal elkllonitve az egyes
tényez6k hatdsat. Az alkalmazott linedris regresszio becslési egyenlete:

Eft(meq12) = a + Z BicDrir +ve + it (1)
3

ahol E" a haztartasok vérakozasat, Efi(rt,,;,) az i haztartas t id6pontbeli, 12 hénapra
el6retekint6 inflacids varakozasat jeldli, D;; a szociodemografiai jellemzéket (nem,
korcsoport, iskolai végzettség, foglalkozas) leiré dummy valtozok, B, a hozzajuk tar-
tozd egyltthatd, amely a referenciakategériatdl valé eltérést méri. A 2. tdbldzat
utolsd el6tti oszlopdban szerepld specifikdcid nem tartalmaz idéfixhatasokat (y;), mig
a tabldzat utolsé oszlopaban szereplé becslés a hdnapokra vonatkozé fix hatasokat
is magaban foglalja, kiszlirve a makrogazdasagi kdrnyezet valtozadsainak hatasat.

A becslési eredmények szerint a szociodemografiai tényezbk jelentds és robusztus
szerepet jatszanak az inflaciés varakozdsok alakuldsaban. A n6k varakozasai korra,
iskolai végzettségre és foglalkozasra vald kontrolldlds utan is 3,0 szazalékponttal
magasabbak a férfiakénal, statisztikailag szignifikdns mértékben. A legfiatalabb
(18-29 éves) és a legidGsebb (64 év feletti) korosztaly szignifikdnsan alacsonyabb
inflacidval szamol, mint a kozépkoruak. A (2) specifikacio alapjan a fels6foku vég-
zettségliek varjak a legalacsonyabb inflacidt. A novekvé iskoldzottsdggal egyiitt jaré
alacsonyabb inflacids varakozasokat figyelt meg Easaw et al. (2013), Ehrmann et al.
(2017), valamint Meyler és Reiche (2021) is. Megjegyezziik, hogy az id6fixhatdsok
nélkuli (1) specifikacié alapjan a fels6fokuak varjak a legmagasabb inflacidt. Ennek
egyik oka, hogy a fels6fokuak tipikusan néhany magas inflaciés idészakokban vartak
magasabb inflaciét. Egy masik, inkdbb technikai jellegli oka tovabba, hogy a csak
alapfoku végzettséggel rendelkezé vdlaszaddk szama ezen id6szakokban lecsék-
kent a mintdban. Foglalkoztatottsag szerint a nyugdijasok becsilik a legmagasabb
jovébeli inflacidt, Sket kovetik az ,,egyéb” kategdridba sorolt inaktivak és a fizikai
dolgozdk.
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2. tablazat
A lakossagi inflaciés varakozasok szociodemografiai 6sszetétele
Eltérés
Elemszdm Arény (%) Atlag Szérds Median p25 p75 a referenciacsoporttol
(szazalékpont)

(1) (2)

Neme

Férfi 45793 48,1 14,4 16,1 10 5 20

N6 49 442 51,9 16,7 185 10 5 20 2,741%%*% 3 016***
Kor

18-29 16 094 17,2 14,7 18,6 10 4 20 -1,767*** —1,626%**
30-49 33868 36,2 15,7 18 10 5 20

50-64 26 402 28,2 16,5 17,3 12 5 20 0,901%*** 0,239
65+ 17 186 18,4 15,3 15,6 10 5 20 -0,475 —1,948%**
Végzettség

Legfeljebb 8 dltaldnos 10 130 10,6 13,1 15,2 10 4 20 -3,441%*%*  —0,423*
Kozépfok 59 659 62,6 159 17,9 10 5 20

Felséfok 25 446 26,7 159 17,1 10 5 20  0,305%  —1,749%%*
Foglalkozas

Egyéb 9571 12,6 202 22,7 15 6 30 5,134%%% 2 24%*x
Fizikai foglalkozédsu 12 710 16,7 17 179 12 6 20 1,677*** 1,828***
Nyugdijas 19 509 257 17,6 17,3 15 7 21 1,892%%% 2 348%*x*
Szellemi foglalkozasu 25998 34,2 16,4 17,3 12 5 20

Tulajdonos, vezet6 8187 10,8 17,4 18,9 14 6 20 1,537*** -0,345
Teljes minta

95235 100 15,6 17,4 10 5 20

Megjegyzés: MINB dltal tisztitott adatok. Az egyes szociodemogrdfiai csoportok 6sszegzett elemszamai
a ,,Nem tudja/Nem vdlaszol” értékek eltdvolitdsa miatt eltérhetnek a teljes mintdndl Igthaté elemszdm-
tdl. Az egyéb kategdridba tartoznak a munkanélkiiliek, a hdztartdsbeli és egyéb inaktiv keresdk, eltar-
tottak, valamint a tanulok és egyéb inaktivak. A referenciacsoport dtlaga (a=15,6) a 30—49 kézétti,
kézépfoku végzettséggel rendelkezd, szellemi foglalkozdsu férfi vdlaszaddk infldcids vdrakozdsa.

Az (1)-gyel jel6lt OLS regresszio becslési egyenlete:
El(myp12) = a+ Zﬁkai, + uy.
A (2)-vel jelolt OLS regresszio becslési egyenlete tarta7mazza a y; hénap fixhatdsokat is:
El(tea2) = @+ ) BiDuie + Ve + e
k

A szignifikanciaszintek jel6lése rendre: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. A regressziés becslésekhez
robusztus (White-féle) standard hibdkat szamitottunk.

Forrds: GKI, EB, MINB tisztitds
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Az inflacids varakozasok képzésének heterogenitdsa fontos makrogazdasagi kdvet-
kezményekkel jarhat, valamint a monetaris politikai Gzeneteket a tdrsadalom
kiilonb6z6 csoportjai eltérGen érzékelhetik. Ezért megvizsgaljuk az eredményeink
robusztussagat néhdny kiemelt szociodemografiai tulajdonsagra.

2.3. A varakozasokat befolyasolé makrogazdasagi tényezék és a hatasmechaniz-
musok

A lakossag inflacids varakozdsai részben horgonyzottak, részben pedig visszatekin-
t6ek, vagyis a kozelmultbeli tapasztalatok és az inflacids érzékelés befolyasolja.
A monetdris politika szamadra fontos az inflacids varakozasok horgonyzottsaga, mert
fenntarthaté mdédon csak akkor érheté el az inflacids cél, ha a varakozasok nem
feltétlendl az inflacids célon, de az inflacios varakozasokkal konzisztens szinten hor-
gonyzottak. Rovid tadvon erdsebb sokkhatdsok vagy vératlan események megvaltoz-
tathatjak a horgonyzottsag mértékét. llyen jelentGsebb hatasok lehetnek az elmult
években tapasztalt jelent6sebb arfolyammozgasok, a 2022-2023 soran tapasztalt
energia- és élelmiszerar-emelkedés, illetve akar a koronavirus-jarvany hatdsa a gaz-
dasdgi bizalomra. Elemzésiinkben az inflacios varakozasokat befolyasold (mérhetd)
tényez6k kozul az inflacids érzékelés mellett kiemeltiik a tényinflacidt, a fogyasztoi
kosar kiemelt csoportjainak inflacidjat, a makrogazdasagi elemz8k inflacios el6re-
jelzésének alakulasat, a fogyasztéi bizalmat, az euro—forint arfolyam valtozasat és
ingadozasanak mértékét.

Az inflacids vdrakozasokat befolyasold tényez6k hatdsa egyrészt megvaldsulhat azon-
nal, amikor egy-egy hirre vagy eseményre (pl. az arfolyamvolatilitds megemelkedé-
sére) gyorsan reagdlnak a varakozasok. Masrészt vannak olyan hatasok, amelyek
lassabban, fokozatosan alakitjak a varakozasokat (pl. tartésan magas inflaciés kor-
nyezet). Emellett figyelembe vessziik a makrogazdasagi tényez6k kozvetlen hatasat
az inflacids varakozdsokra, tovabbd azt is, hogy a makrogazdasagi tényez6k az infla-
cids érzékelésen keresztil kdzvetve is jelentésen befolydsolhatjdk a varakozasokat.
Az aldbbiakban az inflacids varakozasokat befolyasolo tényez6k szerepét fejtjik ki.

Az elemzés sordn a fogyasztdi kosar kiemelt csoportjainak inflacids érzékelésre
gyakorolt hatasat Ugy vizsgdltuk meg, hogy az inflaciés kosar fécsoportjainak (pia-
ci szolgaltatasok, iparcikkek, élelmiszerek, piaci energia, szabdlyozott aru tételek,
alkohol-dohany) arvaltozasat is bevontuk az elemzésbe. Az emberek inflacios ér-
zékelését leginkabb azoknak a termékeknek és szolgdltatasoknak az arvaltozasa
befolyasolja, amelyeket gyakran és kdzvetlenil vasarolnak, az inflacids érzékelés
pedig erésen hat a varakozasokra. A fogyasztéi kosarban az élelmiszerek aranya
18 szazalék, az Gzemanyagoké 7 szazalék volt 2024-ben, de pszicholégiai sulyuk
ennél jéval nagyobb lehet az inflacids érzékelésben a termékcsoport dranak at-
lagosnal nagyobb ingadozdsa miatt, illetve azért, mert sok haztartas az 4ltalanos
inflaciot azonositja a napi bevasarlasi koltségek valtozasaval. Kilondsen érzékenyek
a haztartasok az Gzemanyag, az energia és az élelmiszerek arvaltozasaira. Az ener-
gia és az Uzemanyag daremelkedésével a magyar lakossag a vallalatoknal kisebb
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mértékben szembesiilt kdzvetleniil a vizsgalt id6szakban a kormanyzati intézkedések
miatt (izemanyagar-stop, rezsicsokkentés), azonban az élelmiszerdrak emelkedése
2020-2024 kozott az Eurdpai Unidn belll Magyarorszagon haladta meg legnagyobb
mértékben a feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflaciét.

A szakért6i inflacios el6rejelzések kozvetve formaljak a lakossagi inflacios vérako-
zasokat els6sorban a médian, gazdasagi hireken keresztil. Ha a fogyasztdk jelen-
legi arvaltozasokkal kapcsolatos tapasztalatai nem is valtoznak, a piaci konszenzus
valtozdsa befolydsolhatja a jov6beli drvaltozdsokkal kapcsolatos varakozasokat.
A monetaris politika és a jegybanki kommunikacié is megjelenik a szakértdi el6re-
jelzésekben. Inflacids el6érejelzésre a Consensus Economics elérejelzések 6, illetve
12 hoénapra eléretekinté medianjat gy(jtottik 6ssze.

A fogyasztdi bizalom index a lakossag gazdasagi helyzetbe vetett bizalmat, pénzigyi
optimizmusat méri. A bizonytalansag vagy pesszimizmus id6szakaiban (alacsony
fogyasztéi bizalom mellett) a lakossag hajlamos magasabb inflaciotdl tartani. A la-
kossag gazdasagba vetett bizalma és a magas inflacidé kdlcséndsen hatnak egymas-
ra. Egyfel6l a magas inflacid bizonytalansagot kelt a haztartasokban, mert a ren-
delkezésre all6 jovedelmik vasarldereje csdkken. Masfelél, ha a lakossag kevésbé
bizik a gazdasagi kilatdsokban, hajlamosabb tovabbi dremelkedésre szamitani. Ez
a varakozds onbeteljesit6 lehet: megndveli a munkavallalék bérkovetelését, a fo-
gyasztok pedig elérehozzdk vasarlasaikat, amire a vallalatok dremeléssel reagal-
hatnak. igy a gyengiil§ bizalom kdzvetve elésegitheti az inflaciés nyomas tartdssa
valdsat. A bizalom erGsodése ezzel szemben mérsékelheti az inflacids varakozaso-
kat, hozzajarulva a stabilitdshoz. A bizalom alakuldsa mogott az inflacids tényez6k
mellett szamos mas tényez§: a jovedelmi és munkapiaci varakozasok, az altalanos
bizonytalansdg, gazdasagi biztonsag és kiszamithatdsag, illetve a gazdasagpolitika
is jelentGs szerepet jatszik. Ha nem is magat a fogyasztdi bizalmat, de esetlegesen
a bizalom részét képez6 bizonytalansagot vizsgalta Chen et al. (2025), annak elle-
nére, hogy a makrogazdasagi és pénzigyi valtozdk jelentGs hatdst gyakorolnak az
inflacids bizonytalansagra, nem taldltak bizonyitékot arra, hogy az inflacio valtozasai
visszahatnanak a rovid tavu bizonytalansagra.

A bizalom és az inflacids varakozasok kozotti endogenitas mérséklése érdekében
a fogyasztdi bizalmat a GKI fogyasztdi bizalmi indexével kozelitettiik. Ennek az in-
dexnek az értékét 4 olyan tényez6 hatdrozza meg, amelyek kozott nem szerepel
a lakossag inflacios érzékelése és varakozasa.

e a haztartasok pénzigyi helyzetének megitélése az elmult 12 hénapban,
e a haztartdsok pénziigyi helyzetének varhaté alakuldsa a kdvetkezd 12 hénapban,
® az orszag gazdasagi helyzetének vart alakulasa a kovetkez6 12 hénapban, illetve

e a nagy értékd fogyasztasi cikkek vasarlasat illetd kilatasok a kovetkez 12 hénapban.
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Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, ahol az euro/forint arfolyam valtozésai az import
magas aranya kovetkeztében viszonylag gyorsan begy(r(iznek a belféldi arakba, és
igy az inflaciés varakozasokba is. Az arfolyam gyors véltozasai tikrozhetik a gaz-
dasdgi bizonytalansag er6sodését. Az arfolyam valtozasanak hatasa nemcsak az
aktudlis arvaltozas érzékelésén keresztiil, hanem el6retekintve is formalhatja a la-
kossag inflacids varakozasait. Az arfolyam nagyobb mértékl gyengiléseit ugyanis
hasonléan inflacids kockazatként is értelmezhetik a haztartasok, igy kozvetlenil is
beépithetik varakozasaikba. Gazdasagilag bizonytalan id6szakokban az euro/forint
arfolyam ingadozasa felerGsitheti az arfolyamvaltozas hatasat: nagyobb és gyakoribb
arfolyamvaltozasok esetén a vallalatok gyorsabban beépitik az draikba a magasabb
koltségeket.

3. Moddszertan

Az inflaciés varakozasok és a makrogazdasagi tényez6k kozotti révid- és hosszu
tavu kapcsolatokat Easaw et al. (2013) tanulmanyahoz hasonléan hibakorrekcios
modellel (ECM) azonositjuk.

A raciondlis varakozasok elmélete alapjan feltesszlk, hogy a haztartasok varakozasai
részben el6retekintéek (racionalisak) — amit a Consensus Economics median prog-
nézisaval fejeziink ki —, részben pedig visszatekint&ek (adaptivak), azaz az érzékelt
inflacid és a tényinflacié altal meghatarozottak. Ez a kettés mechanizmus formali-
zalhato a kointegracios egyenletben:

El(py12) = o+ agEf (M)  + amf te

racionalis komponens adaptiv komponens

(2)

ahol EP(m,,;,) a haztartdasok 12 havi el6retekint§ inflacids varakozasa, Ef(rm..q)
a 6 hdnapra eldretekint6 szakért6i varakozdsok (ugyanis adathidny kdvetkeztében
a 6 honapra el6retekint6 szakért6i elérejelzések medidnjat hasznaljuk a 12 havi
helyett proxy valtozdként), rtf a lakossag altal érzékelt inflacio, e, pedig az egyen-
sulyi szinttél valé rovid tavu eltérés. A raciondlis és adaptiv varakozas sulyai ag és
oy, melyekre ag, a,>0 és agt+ay=1. a,=1 esetén teljes mértékben visszatekintd,
az=1 esetén teljes mértékben racionalis varakozadsokrol beszéliink. Elemzéstinkben
megengedjlk az inflacids varakozasok torzitottsagat, amelynek mértékét a, fejezi ki,
azonban feltételezziik, hogy ez a torzitas id6vel nem valtozik. A valtozdk kozotti koin-
tegracio fenndllasat a Fiiggelék 5. tabldzata mutatja, a reziduum stacionaritasaval
ellendriztik.
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A varakozasokat révid tavon eltérithetik az egyensulytdl a makrogazdasagi ténye-
z6krél rendelkezésre allo informdacidk, amit az alabbi specifikacidval irtunk le:

AEP (Tpy15) = Bo + BIATE + Bo(EE (pr6) — ) + B3ACCI, + BRAFX,_y + pep_y +u, (3)

ahol m; a tényinflacio, (Ef(rm..e) — ;) az inflacid szakért6k altal vart elmozduldsa
a kovetkez6 6 hdnapban, ACCI, a fogyasztdi bizalom valtozasa, AFX,_; az el6z6 havi
EUR/HUF arfolyam szazalékos valtozasa (pozitiv elGjele a forint gyengiilését jelenti),
és végul az e,_; hibakorrekcids tag. Az utdbbi -1 < ¢ < 0 egyutthatdja az alkalmazko-
das sebességét méri: amennyiben a lakossag varakozasa az egyensulyi szint félé (ald)
kerilt, a kovetkez6 idGszakban a varakozas milyen mértékben csokken (emelkedik).
Az el6z6 két egyenletet 6sszevonhaté:

AE! (Tp412) = By + BiATE + By (EE (p46) — ) + BsACCI, + BuAFX, 4
+ QD[E:h—1(7Tt+11) - “REtC—1(7Tt+5) - aAT[f—l] + u

(4)
ahol B} = (Bo— @ay) tartalmazza a varakozasok torzitdsanak mértékét.

Az érzékelt inflacid varakozasokban betoltott szerepe miatt megvizsgéljuk, hogy a la-
kossag dremelkedési itemmel kapcsolatos percepcidjat milyen tényezdk alakitjak.
Ezt szintén hibakorrekcids modellel vizsgdljuk, amelyben feltessziik, hogy hosszu
tdvon az érzékelt inflacié egyltt mozog a tényinflacidval:

f = yo + yam + v (5)

ahol a y; egyitthatdt 1-re rogzitjiik. Feltételezésiinket arra alapozzuk, hogy olyan
nagy mértéki sokkok hatottak a vizsgalt id6szak masodik felében, ami az érzékelést
jelent6sen eltavolitotta az arak valds alakulasatdl. Az adatok elérhet&sége miatt
a vizsgalt id6szak nem olel fel egy teljes Gzleti ciklust. Az egyltthaté rogzitésével
elkeriljik azt, hogy a rovid tavu hatasokat a hosszu tavval ragadjuk meg. Az egyenlet
becslése sordn lattuk, hogy a becsiilt hibakorrekcids reziduumok nem mutatnak
szamottevé autokorrelaciét (DW = 2,05), ami megerdsiti a valasztasunkat. Elemzé-
siinkben megengedjiik az inflacids érzékelés torzitottsagat, amelynek mértékét y,
fejezi ki, azonban feltételezziik, hogy ez a torzitas idével nem valtozik. A rovid tavu
dinamika az érzékelésre hatd, gyorsan valtozo tényez6ket ragadja meg:

Anf = 6y + 8, Anf + 6,08% + 634CCI + pvp_q +u,, (6)
ahol Antf az élelmiszerinflacié véltozasa, of* az EUR/HUF arfolyam relativ szdrasa,
U;_; a hibakorrekcids tag. Behelyettesitve az (5) egyenletet (6) egyenletbe:

Anf = 85 + 8,41 + 8,0f% + 8;A0CCI + p(mf_y — yimeot) +uy, (7)

79



Vdrnai Timea — Szakdly Aron

80

ahol 6 tartalmazza a torzitds mértékét. A (4) és (7) hibakorrekcids egyenleteket
egy lépcsében becsiljik meg. A hosszu tavu Osszefliggéseket meghatdrozé valtozok
els6fokon integraltak (Id. a Fiiggelék 4. tabldzatdt). A becsilt paramétereket — a la-
kossagi inflacids varakozds horgonyzottsagat, illetve a makrogazdasagi tényez6k
révid tavl hatdsat — a kdvetkezd fejezetben mutatjuk be.

4. Eredmények

4.1. Becslési eredmények

Becsléseink azt jelzik, hogy a 2020-as évek elején valtozas kovetkezett be az infla-
ciés varakozdsok képzésében. A 2010-es évek dontéen alacsony és stabil inflacids
kérnyezetét egy magasabb és nagyobb volatilitdsu inflacids id6szak valtotta fel,
igy a haztartasok a jov6ben tartdsan magasabb inflaciés kockazattal szamolhattak.
ElGtérbe kerlt a varakozasok horgonyzottsaganak szerepe. Az Uj évtizedre jellemz6
bizonytalannd vald, magasabb inflacidés kornyezetben felértékel§dott az inflacids
el6retekintés, a fogyasztéi bizalom és az arfolyam alakuldsanak szerepe, mikdzben
az inflacids érzékelés szerepe mérséklédott. Hogy a magyar jegybanki kommunika-
cidnak, a gazdasagpolitikdnak és a médidnak mekkora lehetett a szerepe a lakossag
gazdasagba vetett bizalmanak és inflacids varakozasanak formalasaban, tovabbi
vizsgalatokat igényel. Az inflacids varakozasok képzésében az U] évtized eltéré ka-
rakterisztikaja kovetkeztében bekovetkez8 valtozdsok 6sszhangban vannak azon
tanulmanyok megallapitdsaival, amelyek a varakozasképzés rezsimfiiggd jellegét
hangsulyozzék (Borio et al. 2023; Goodspeed 2025; Gobbi et al. 2025; Lin — Li 2025).
Az aldbbiakban ezen hatdsokat mutatjuk be részletesen.

A magyar lakossag az inflacids varakozdsait tekintve az alacsony inflacids id6szakban
szinte teljes mértékben visszatekinté mddon viselkedett. A hdztartdsok inflacids
érzékelése a 2015-2019-es id&szakban egy az egyben beépiilt a varakozasokba
rovid és kozéptavon is. Az elmult 6t évben ez a hatds csokkent, 2020 6ta az infla-
cids érzékelés 1 szazalékpontos emelkedése egyidejlileg mar csak 0,68 szazalék-
ponttal, kozéptdvon pedig 0,45 szazalékponttal novelte a lakossdg varakozdsait
(3. tablazat). Ahogy a lakossag a jelenleg észlelt aremelkedést egyre kevéshé tekinti
irdnyadonak a jovGre nézve, a bizonytalanabb kdrnyezetben egyéb tényez6k keriltek
elGtérbe.
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3. tablazat
Az inflacids érzékelésre és varakozasokra hatoé tényez6k

2015-2025. mdjus 2015-2019 2020-2025. mdjus
Erzékelt Vdrt Erzékelt Vdrt Erzékelt Vdrt
infldcio infldcio infldcio infldcio infldcio infldcio
vdltozdsa vdltozdsa vdltozdsa vdltozdsa vdltozdsa vdltozdsa
Erzékelt inflicié valtozasa 0,719™ 1,055 0,681
(0,070) (0,081) (0,088)
Piaci konszenzus iranya 0,131 -0,005 0,188
(0,045) (0,063) (0,058)
Elelmiszerinflaci6 valtozdsa  0,286™" 0,122 0,287"
(0,051) (0,136) (0,068)
Fogyaszt6i bizalom valtozasa -0,057""" -0,107""" -0,063"" 0,014 -0,048* -0,103""
(0,021) (0,018) (0,027) (0,017) (0,030) (0,023)
EUR/HUF viltozasa (-1) 0,205 0,027 0,249
(0,059) (0,046) (0,080)
Arfolyam relativ szérasa (-1)  0,686" -0,046 0,625*
(0,278) (0,403) (0,428)
Hibakorrekciés tag (-1) -0,037" -0,315"" -0,098" -0,822"" -0,077" -0,599™"
(0,017) (0,063) (0,052) (0,142) (0,039) (0,111)
Tény inflacié szint (-1) 1,000 1,000 1,000
) ) )
Erzékelt inflacié szint (-1) 0,626 0,991 0,451
(0,046) (0,038) (0,050)
Piaci konszenzus szint (-1) 0,374 0,009 0,549
() ) )
Konstans 0,078 0,915 0,816™ 0,226 0,922 3,899™"
(0,254) (0,252) (0,389) (0,240) (0,838) (0,909)
Korrigalt R? 0,367 0,682 0,101 0,787 0,403 0,747
Durbin—Watson-statisztika 2,05 2,23 2,35 1,82 2,01 2,08
F-statisztika 18,794 44,613 2,622 36,053  11,822"" 32,527

Megjegyzés: A szignifikanciaszintek jelélése rendre: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1, * p<0,15 . A becsiilt
paraméterek alatt zdréjelben a standard hibdk szerepelnek. Az infldcids érzékelés hosszu tdvjaban
a tényinfldcié egylitthatéjanak paramétermegkétése elméleti megfontoldsok alapjan 1. Az infldcids
vdrakozds hosszu tdvjdban a piaci konszenzus és az érzékelt infldcié paramétereinek Gsszege elméleti
megfontoldsok alapjdn 1.

Forrds: GKI és az EB alapjan MINB-szamitds
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A magas inflaciés id6szakban a haztartasok elGretekint6bbek lettek, a piaci vara-
kozdsok mar szignifikdnsan hatnak az inflaciés varakozasaikra (3. tdbldzat). Az in-
tézmeényi elGrejelzések altal vart 1 szazalékpontos inflacidmérsékl6dés a lakossag
inflacidés varakozasait 0,19 szazalékponttal mérsékelte egyidejlileg, és 0,55 szaza-
Iékponttal kdzéptdvon a 2020 Sta tartd id&szak atlagaban. A megel6z8, alacsony
inflacids id6szakban ez a hatds nulla kozeli és inszignifikdns volt. Az alacsony infla-
Ccids kornyezet miatt a lakossag vélhetGen kisebb mértékben forditotta figyelmét az
inflacids kilatasok felé, magas inflacids periddusban a fékuszaban tartja az inflaciét,
érzékenyebben reagdl a média altal kozvetitett, az arindex alakulasa szempontja-
bdl relevans informacidkra (Goodspeed 2025). Mozgdablakos becslésiink alapjan
az inflacids érzékelés szerepe fokozatosan mérsékl6dott az elmult tiz évben, nem

lattunk torést a hatasban (3. dbra).

3. dbra
Az egyes tényez6k inflacids varakozasokra gyakorolt hatasanak idébeli valtozasa

Inflaciés érzékelés valtozasa Piaci varakozasok iranya
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Megjegyzés: Az MINB dltal tisztitott adatbdzisbél. Mozgdablakos becslések hibakorrekcios modellekkel,
5 éves ablakokon. A ddtumok az idészakok végét jelélik. A vildgkoskék sdv a paraméterbecslés 1 szords-
nyi (68 szdzalékos) konfidenciaintervallumadt jeleniti meg, a szaggatott vonal a 90 szdzalékos konfiden-

ciaintervallumot jel6li.
Forrds: GKI alapjan MNB-szamitds
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Kimutathato, hogy 2020 6ta az inflacid szerkezete meghatdrozé az inflacids érzéke-
[ésben és kozvetve a varakozdsban is, amit a vasarlas gyakorisaga mellett az élelmi-
szerek aranak nagyobb mértéki ingadozasa okozhatott. 2020 6ta az élelmiszerinfla-
ci6 10 szazalékpontos emelkedése atlagosan 2,9 szazalékponttal emelte a lakossag
atlagos inflacids érzékelését, és ezdltal kozvetve 2,0 szdzalékponttal a lakossag at-
lagos varakozdsat (3. tdbldzat). Mozgdablakos vizsgélat azt mutatja, hogy a hatas
mértéke az élelmiszerar-robbands idején ugrott meg érdemben (4. dbra). Hazankban
az élelmiszer-inflacié hagyomanyosan az inflacio volatilis komponense, de 2022-ben
igen magas értékeket ért el (40 szazalék feletti itemet is). A termékcsoport aranak
atlagosnal nagyobb ingadozdsa érdemben hozzdjarulhatott ahhoz, hogy az élelmi-
szer-inflacié (pszicholdgiai) hatasa szignifikansan a fogyasztoi kosarban betoltott 18
szazalékos sulya folé er6s6dott, és a lakossag inflacids vdrakozasai is megugrottak.

4. abra
Az egyes tényez6k inflacios érzékelésre gyakorolt hatasanak idébeli valtozasa

Elelmiszerinflacié valtozasa Arfolyam relativ szérasa (-1)
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Megjegyzés: Az MINB dltal tisztitott adatbdzisbél. Mozgdablakos becslések hibakorrekcios modellekkel,
5 éves ablakokon. A ddtumok az idészakok végét jelélik. A vildgkoskék sdv a paraméterbecslés 1 szérds-
nyi (68 szdzalékos) konfidenciaintervallumdt jeleniti meg, a szaggatott vonal a 90 szdzalékos konfiden-
ciaintervallumot jel6li.

Forrds: GKI alapjan MNB-szamitds
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Az élelmiszer-inflacié emelkedése masodkords hatasokon keresztil is hat a gazdasag
nominalis folyamataira: ha az emberek tartdsan magas élelmiszerar-emelkedést
latnak, arra szamitanak, hogy minden mas is dragulni fog. Az élelmiszer-inflacié
meghatarozo szerepével kapcsolatos eredményeink azon empirikus taldlatok so-
rat gyarapitjak, amelyek a kozvetlen vasarlasi tapasztalatok és a vasarlasi gyako-
risag jelent6ségére mutatnak ra az inflacidrdl alkotott vélemények kialakitasaban
(Angelico — Di Giacomo 2019; D’Acunto et al. 2019, 2021; Anesti et al. 2025).

Az energiaarak és a varakozasok (illetve az érzékelés) k6zott nem talaltunk szignifi-
kans Osszefliggést, amit egyfel6l a maig szabalyozott aru lakossagi rezsikiadasok,
masfel6l az olajar jelent6s emelkedése alatt érvényben [év6 Gzemanyagdar-sapka
eredményezhette. Ezek kdvetkeztében a lakossag nem, vagy csak a piacindl joval
kisebb mértékben érzékelte az energiaar-emelkedést, és ennek kovetkeztében nem
emelte tovabb varakozasat (Fiiggelék 6. tabldzat).

A lakossagi bizalom hatdsa a varakozdsokra 0sszességében feler6sodott a két id6-
szak kozott annak ellenére, hogy a kdzvetett hatds az érzékelésen keresztiil egyfeldl
lecsokkent, masfeldl inszignifikanssa valt 10 szazalékos szignifikanciaszint mellett.
(Megjegyezziik, hogy a bizalom esetében endogenitasi probléma kiszlrése végett
teszteltlik a Granger-oksagot, és 10 szazalékos szignifikanciaszint mellett sem az
inflacids érzékelés, sem az inflacids vdrakozas nem Granger-oka a becslésben fel-
hasznalt bizalom valtozdnak — 4 késleltetés mellett 0,588, illetve 0,120 sz4zalékos
p-értékekkel.) A bizalom a lakossag inflacios varakozasat kozvetlenil gyakorlatilag
nem befolyasolta 2015-2019 k6z6tt, azonban ez a kdzvetlen hatds a 2020-as évek
elején mérhetévé valt. A lakossagi bizalom hatdsa az érzékelésre kdzel hasonlé
volt a két vizsgalt id6szakban, mig az érzékelések azonnali hatdsa a varakozasokra
harmadaval csdkkent. 2020 éta 1 pontos bizalomvesztés az inflacids varakozasok
atlagat kozvetlenil atlagosan 0,10 szdzalékponttal (3. tdbldzat), az érzékelésen ke-
resztll szamitott kdzvetett hatdsokat is figyelembe véve 6sszesen 0,14 szazalékpont-
tal emelte. (2020 el6tt a kozvetlen hatas gyakorlatilag 0, a teljes hatas pedig 0,05
volt.) A bizalom szerepének felerGsodése 6sszhangban van a viselkedési kbzgazda-
sagtan felismeréseivel: a negativ éimények és a bizonytalansag miatt az emberek
nagyobb sulyt adnak a lehetséges rossz (magas inflacids) jovébeli kimeneteleknek
(Kahneman — Tversky 1973, 1979, 1982; Meyler — Reiche 2021). A mozgdablakos
becslések azt mutatjak, hogy a bizalom kozvetlen hatdsa a lakossag inflaciés vara-
kozasara a koronavirus jarvany idején ugrasszerlien megndtt, majd ezt kdvet6en is
fokozatosan tovabb er6s6dott a magas inflacioval jellemezhetd rezsimben (3. dbra).
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A piaci inflacids el6rejelzések mellett az euro/forint arfolyam is képes kdzvetlendil
befolydsolni a lakossag jov6beli arvarakozasait. A 2020 és 2024 kozotti idGszakra
a haztartasok érzékenyebben reagaltak az arfolyam véltozasaira. Az arfolyam egy
hdnappal kordbban tapasztalt 1 szazalékos gyengiilése a haztartdsok varakozasa-
it atlagosan 0,25 szazalékponttal emelte 2020-2024 atlagdban — kontrolldlva az
inflacids érzékelés és az élelmiszerdrak alakuldsara —, mig az arfolyamvaltozasnak
2015-2019 kozott nem volt szignifikans hatdsa. Az euro/forint arfolyam (relativ)
szorasanak hatdsa is lényegében nulla volt a 2015-2019-es id6szakban, mikozben
a 2020 o6ta tarto idészakra feler6sodott. A 2018-ban kezd6dd jelentds arfolyamgyen-
gllések idején az inflacids érzékelésre gyakorolt hatas dtmenetileg megemelkedett
és szignifikdnssa valt, és a 2020-as idGszak egészét tekintve a 10 szdzalékos szignifi-
kanciaszint kozelében alakult. Az érzékelés esetében teszteltiik az arfolyamvaltozas
szerepét is, azonban az nem rendelkezett szignifikdns magyarazéerdével a vizsgalatba
bevont véltozdink mellett. Ez arra utalhat, hogy nemcsak az arfolyam gyengiilése, de
a bizonytalan arfolyammozgasok is szerepet jatszhatnak a lakossag inflacidérzéke-
|ésében, ami ramutat az arfolyamstabilitas szerepére. Ez a jelenség dsszefliggésben
allhat azzal a ténnyel is, hogy a vizsgalt id6szakban jéval tobb esetben tapasztaltunk
jelentls leértékel6dést, mint felértékel6dést, korrekciét. Tovabbi vizsgalatokat igé-
nyel, hogy mekkora lehet a monetdris politika inflacids varakozasokat horgonyzé
szerepe az arfolyam ingadozasanak mérséklésén (stabilabb deviza) keresztul.

4.2. Robusztussag-vizsgalat demografiai jellemz6k alapjan

Az eredményeink robusztussagat teszteltlk a lakossag szociodemografiai jellemzgire
nézve. A lakossagi adatfelvétel longitudinalis keresztmetszeti szerkezete miatt az
adott demografiai jellemzével rendelkezd részcsoportok atlagan végeztiik el a (4)
és (7) egyenletek becslését és az idGbeli 6sszehasonlitdst. A vizsgalathoz megki-
[6nboztettiik a 1) nék, 2) a férfiak, 3) a 18—64 évesek (felnétt munkaképes koruak),
4) az aktivak, 5) a kdzép-és fels6foku végzettségliek és 6) a szellemi foglalkozasuak
és vdllalkozdk csoportjait.
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Az elemzésiinkben azonositott hatdsok és hatasvdltozasok a két id6szak kozott ér-
vényesek maradnak a kiemelt szociodemografiai csoportokban is. A megkiilonboz-
tetett részcsoportokon becsiilt hatasok iranya és nagysagrendje hasonld a teljes
sokasdgon végzett becsléshez, és a hatasok szignifikancidja is csak néhany esetekben
valtozik (5. dbra és 6. dbra). Az inflacids érzékelésre hatd tényezék kozul kiemeljik
az élelmiszer-inflaciot, amelynek hatdsa kilondsen robusztus, szignifikans és sta-
bilan pozitiv a szegmensek széles kdrében, minden vizsgalt id6szakban (6. dbra).
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A 2015-2019-es peridédusban a varakozdsokat kizarélag az érzékelt inflacié mozgatja
1 kozeli paraméterértékkel, az aktivaknal valamelyest nagyobb mértékben. A 2020
utani idészakban a makrogazdasagi tényez6k hatdsanak nagysagaban nincs jelentés
heterogenitas (5. dbra).

Robusztussdgvizsgalataink arra utalnak, hogy a lakossagi inflacié érzékelésében és
a varakozasok képzésében a makrogazdasagi tényez6k szerepe eltéré szociodemo-
grafiai jellemz6k mellett is relevans, ezaltal magas inflacios rezsimekben a véarako-
zasok horgonyzasat célzd, lakossagi bizalmat noveld gazdasagpolitikai intézkedések
demografiai célzas nélkil is széles korben érvényesiilhetnek.

5. Osszegzés

Attekintettilk a magyar lakossag inflaciés varakozasainak alakuldsat az elmdalt 10
évben. Ramutattunk, hogy a 2020-as évek eleji sokkok és inflaciés hulldmok valto-
zast hoztak a varakozasok képzésében. A magyar lakossag inflacids érzékelése és
vdrakozdsa is a tényleges inflacio felett alakul, és 2019-ig a kett§ szorosan egyutt
mozgott. A 2020-as évek inflacios hullamai azonban a két mutaté elvalasat eredmé-
nyezték. A dezinflacio 2023-as kibontakozasaval a varakozasok gyorsabb, az inflacids
érzékelés lassabb mérséklése allt parhuzamban.

A 2010-es évek dontéen alacsony és stabil inflacios kornyezetét egy magasabb és
nagyobb volatilitasu inflacids id6szak valtotta fel, igy a haztartasok a jévében tar-
tdsan magasabb inflacids kockdzattal szdmolhattak. 2015-2019 kozott — alacsony
inflacids id6szakban — a magyar lakossdg |ényegében teljes mértékben visszatekint6é
maddon viselkedett az inflacids varakozasait illetéen. A 2020-as évek bizonytalanabb,
magas inflaciéval jellemzett kdrnyezetében a lakossag az ,aktualisan” megfigyelt
aremelkedést egyre kevésbé tekinti irdnyaddnak a jovére nézve. A haztartdsok
egyharmad aranyban elGretekint6bbek lettek, ezzel el6térbe kerilt a varakozasok
horgonyzottsaganak szerepe.

Rovid tavon, az azonnali hatdsokat tekintve feler6s6dott az élelmiszerar-inflacio,
a gazdasagi el6rejelzések és arfolyammozgasok, illetve a bizonytalansagot is tiikr6z6
arfolyam-volatilitas, tovabb3d az altalanos gazdasagi helyzetbe vetett bizalom. Latunk
olyan jeleket, ami az irodalmi tapasztalatok alapjan arra utalhat, hogy a pszicho-
l6giai tényez6k szerepe a magas inflacidés kornyezetben feler6sédhetett Magyar-
orszagon. Az élelmiszerek dranak atlagosnal nagyobb ingadozdsa hozzajarulhatott
ahhoz, hogy az élelmiszerinflacié pszicholdgiai hatdsa szignifikdnsan a fogyasztéi
kosarban betoltott 18 szazalékos sulya folé er6sodott, bar ez tovabbi vizsgdlatot
igényel. Az energia- és lizemanyagarak hatdsat nem tudtuk kimutatni, aminek a re-
zsikoltségek 2013 6ta szabalyozott ara, illetve a legmagasabb Gzemanyagdrak idején
alkalmazott arsapka lehet az oka. A lakossagi bizalom szerepe a 2020-as évek elején
feler6sodott, ami 6sszhangban van a viselkedési kdzgazdasagtan felismeréseivel:
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a negativ élmények és a bizonytalansag miatt az emberek nagyobb sulyt adnak a le-
hetséges rossz (magas inflacids) jovébeli kimeneteleknek. A haztartasok nemcsak az
arfolyam valtozasaira, hanem volatilitasara is érzékenyebben reagéltak, ami részben
a gazdasagi bizonytalansagot is tikrozi. Az inflacids el6rejelzések és az euro/forint
arfolyam is képes kdzvetlenil befolyasolni a lakossag jovébeli drvdrakozasait.
A bizonytalan arfolyammozgdsok is szerepet jatszhatnak az inflacios érzékelésben,
ami felértékeli az arfolyamstabilitads szerepét. Tovabbi vizsgalatokat igényel, hogy
mekkora lehet a monetaris politika inflaciés varakozasokat horgonyzd szerepe egy-
fel6l az arfolyam ingadozasanak mérséklésén (stabilabb deviza) keresztil, masfeldl
az egyes kommunikdcids csatorndk milyen szerepet jatszhatnak az inflacids vara-
kozasok mérséklésében.

Eredményeink robusztusak a lakossag szociodemografiai jellemzdire. A lakossag
inflacios érzékelésében és a varakozasok képzésében a makrogazdasagi tényezdk
(és igy az inflacids rezsimek) eltérd szociodemografiai jellemzék mellett is Iényeges
szerepet jatszanak.
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Fliggelék

ADF-teszt Phillips—Perron-teszt Integréltsag foka
(p-érték) (p-érték) (p=0,05)
HO: 1(1) HO: 1(2) HO: 1(1) HO: 1(2) ADF PP
Inflacids varakozas 0,662 0,000 0,562 0,000 1 1
Inflaciods érzékelés 0,431 0,013 0,640 0,000 1 1
Tényinflacio 0,093 0,009 0,295 0,000 1 1
Consensus (6-havi) 0,078 0,001 0,252 0,000 1 1

Megjegyzés: Becslési iddszak: 2015:01 — 2025:05
Forrds: GKI és EB alapjan MINB-szamitds

Inflaciés varakozas Inflaciés érzékelés
(2) egyenlet (5) egyenlet
Paraméter- Paraméter- Paraméter- Paraméter-
megkotés nélkiil | megkotéssel | megkotés nélkil | megkotéssel
Inflaciés varakozas 1 1 = =
(norm.)
Consensus (6-havi) 0,301*** (1-0,536***) - -
(0,091) (=)
Inflacids érzékelés 0,609*** 0,536*** 1 1
(0,037) (0,038)
Tényinflacio - - 1,625%** 1
(0,145)
Konstans 3,437*%** 4,008*** 9,425*** 12,660***
(0,445) (0,584) (1,186) (0,537)
Reziduum tesztje (p-érték)
ADF 0,005 0,004 0,139 0,319
PP 0,000 0,000 0,098 0,352

Megjegyzés: Kointegrdcids egyenletek. A szignifikanciaszintek jelélése rendre: *** p<0,01, ** p<0,05,
* p<0,1. A becslilt paraméterek alatt zdrdjelben a standard hibdk szerepelnek. Becslési idészak: 2015:01

—2025:07

Forrds: GKI és EB alapjan MNB-szamitds
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6. tablazat

Az inflacids érzékelésre hato tényezdék (2015. januar — 2025. majus kézott)

2015-2025. majus 2015-2019 2020-2025. majus
Erzékelt | Erzékelt | Erzékelt | Erzékelt | Erzékelt | Erzékelt
inflacié inflacié inflacié inflacié inflacié inflacié
valtozasa | valtozdsa | valtozdsa | valtozasa | valtozasa | valtozasa
Elelmiszer-inflacié valtozasa 0,294*** | (0,294*** 0,142 0,130 0,294 0,295***
(0,052) (0,051) (0,154) (0,145) (0,069) (0,067)
Fogyasztdi bizalom valtozésa —0,056** |-0,055*** | -0,067** | -0,062** | -0,048* -0,047*
(0,022) (0,021) (0,030) (0,028) (0,033) (0,030)
Arfolyam relativ szérasa (—1) 0,733** | 0,736*** 0,051 -0,012 0,708* 0,707*
(0,283) (0,279) (0,484) (0,455) (0,439) (0,430)
Uzemanyagérak valtozasa 0,000 0,001 0,001
(0,016) (0,021) (0,023)
Uzemanyagérak valtozasa (-1) 0,025* 0,025* 0,006 0,004 0,026 0,026
(0,017) (0,014) (0,025) (0,020) (0,023) (0,020)
Uzemanyagérak valtozasa (-2) 0,002 —-0,005 0,001
(0,016) (0,024) (0,024)
Hibakorrekcios tag (1) —0,035** | —0,035** | —-0,087 | -0,092* | -0,067* | —0,067*
(0,018) (0,017) (0,060) (0,056) (0,041) (0,040)
Tény inflaci6 szint (-1) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
) ) ) ) ) )
Konstans 0,035 0,022 0,699* 0,757* 0,665 0,673
(0,257) (0,254) (0,444) (0,420) (0,880) (0,854)
Korrigalt R? 0,373 0,382 0,030 0,067 0,390 0,411
Durbin—Watson-statisztika 2,11 2,10 2,38 2,36 2,06 2,06
F-statisztika 11,298*** | 16,059*** | 1,251 1,818" | 6,844%** | 9,9]17%**

Megjegyzés: A szignifikanciaszintek jelélése rendre: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1, * p<0,15. A becsiilt
paraméterek alatt zdréjelben a standard hibdk szerepelnek. Az infldcids érzékelés hosszu tdvjaban
a tényinfldcio egylitthatéjdnak paramétermegkétése elméleti megfontoldsok alapjan 1. Az infldcids
vdrakozds hosszu tdvjdban a piaci konszenzus és az érzékelt infldcié paramétereinek 6sszege elméleti

megfontoldsok alapjdn 1.

Forrds: GKI és EB alapjan MNB-szamitds
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