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1. Bevezetés

A makro6kondmia modern és dinamikus felfogdsiban széles korben elismert, hogy a
gazdasdgi szereplOk varakozasai befolydsolhatjak a gazdasig kibocsatasat. Ezért a poli-
tikai dontéshozdk szamara alapvet fontossagu, hogy megértsék jelentGségiiket, kiilo-
nosen figyelembe véve az egyes gazdasagi szereplSk inflacios varakozasait. Az inflacios
varakozasok vizsgalata a jelen kontextusban rendkiviil fontossa valt. Az inflaci6 pszi-
cholégiai szemszogbdl torténé magyardzatakor azonban gyakran félreérthet§ a meg-
kozelités — miért kellene a pszicholdgidnak egy olyan jelenséget, mint az inflacio,
vizsgélnia? Alapvetd fontossagu hangsulyozni, hogy a kdzgazdasigtan nem természet-
tudomany, hanem tarsadalomtudomany, ahol az emberi viselkedés és a pszicholdgiai
motivacidk alapvetd szerepet jitszanak. Ez a néz8pont elengedhetetlen az infldcid
atfogd megértéséhez, mivel a gazdasagi szerepl6k pszichologiai tényez6k dltal befo-
lyasolt emberi lények. E perspektiva fontossigat a kozelmultban bekovetkezett glo-
bélis pénziigyi valsigok sorozata és a raciondlis varakozdsok hipotézisének (Rational
Expectations Hypothesis, REH) kudarcara vonatkoz6 empirikus eredmények is alata-
masztjak, amelyek szdmos kutatot arra késztettek, hogy olyan alternativ modelleket
dolgozzon ki, amelyek figyelembe veszik a gazdasagi szereplék varakozasait (Frydman
és Phelps, 2013). A modern makrodkonémia konceptualizalasianak egyik alternativ
mddja a pszicholdgia beépitése a makrogazdasagi modellekbe. Ez a kdzgazdasagi kuta-
tasok j irdnyzatat eredményezi, amelyet ma 4ltaldban viselkedési makrookonémidnak
neveznek. Ha visszatekintiink a torténelembe, lithat6, hogy mar az 1980-as években
Muth, a REH megalapit6ja (Muth, 1961) javasolta a kognitiv torzitdsok bevondsat az
elvardselméletbe (Hoover és Young, 2013). A REH-hez kapcsol6dé két kozelmuiltbeli
probléma is ravilagit a pszicholodgia relevancidjara. Az els§ a tényszerti feltételezések
hidnya. A meglévé kozgazdasagi elméletek nagymértékben tamaszkodnak a REH-re a
gazdasagi szerepl6k varakozasainak barmilyen formdjanak magyardzatdban. Az elmé-
let fejlédése soran azonban szdmos kozgazddsz megprébalta feliilvizsgalni annak alap-
feltevéseit, hogy a raciondlis varakozasok elméletének egy redlisabb véltozatat hozza
létre. Curtin (2009) kutatdsa a Michigani Egyetem varhat6 inflaciéra vonatkozé fel-
mérésének adatait felhasznilva megéllapitotta, hogy az egyének nem a racionalitdsi
feltételezések szerint viselkednek. Bir nem biztos, hogy a pszicholdgiai megkozelités
képes a jovébeli gazdasigi események tokéletes elGrejelzésére, bizonyos mértékig a
kozgazdasigi modellezés alternativijanak tekinthets. A pszicholdgia, mint az emberi
gondolkodas és viselkedés sajatos tanulmanyozdsa, a legalkalmasabb tudomdnyég arra,
hogy segitse az emberi viselkedést érint6 gazdasigi modellek javitasat.

A raciondlis virakozdsok elméletének kiigazitdsdra irdnyulé tanulmanyok nem
tudtak kikiiszobolni a gazdasagi elemzés egyik feltételezését, a teljes el6zetes meg-
hatdrozottsigot. A kozgazdasigtan egy el6re meghatirozott modellt feltételez az
inflaciés varakozasok kialakuldsihoz. Feltételezi, hogy a gazdasigi egységek bizo-
nyos mechanikus szabélyokat kévetnek varakozasaik kialakitdsakor, és e szabalyok
barmilyen valtozdsinak hatdsait el6re meg kell hatidrozni. A teljes el6zetes meg-
hatdrozottsig elhagydsaval az a probléma, hogy a gazdasigi egységek viselkedését
szabdlyoz6 szabalyok id6vel kiszdmithatatlanul véaltoznak. A viszonylag népszer(i
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Lucas-kritikdban (Lucas, 1976) azzal érvelnek, hogy egy olyan modellnek, amelyet
nem befolydsolnak a rutinszerd valtozdsok, tartalmaznia kell az egyéni viselkedés
valtozasat szabalyozé alapvetd paramétereket. Ez a kritika vezetett a mikrookono-
miai elvek makrookonomiai alkalmazdsihoz, feltételezve, hogy a hasznossagmaxi-
malizalas megfelel§ feltételezés lehet a makrookonomiai modellalkotashoz.

A globdlis pénziigyi valsdg azonban e megkozelités Ujraértékelésére késztetett.
Kozelebbrél megvizsgalva nyilvanvalova valik, hogy a gazdasagi szereplék nem ren-
delkeznek elegendd ismerettel és informdciéval ahhoz, hogy minden dontési forga-
tékonyvben maximalizaljak hasznossagukat. A pszichologia makrodkondmiaba vald
beépitésének sziikségessége kiemeli az inflacios varakozasok kialakuldsanak tanulma-
nyozasanak fontossagat. Feltételezhetd, hogy az egyéni inflacids varakozasok nem fel-
tétleniil rendelkeznek determinisztikus szabdlyszeriiségekkel, de bizonyos statisztikai
szabalyszeriiséget mutatnak, ami kiilonboz8 orszagok empirikus adataibdl megfigyel-
hetd. Egyes empirikus elemzések kimutattak, hogy a varhaté inflacids adatok eloszlasa
alegtdbb orszagban pozitivan torzul és hosszira nyulik. Mivel a kiilonboz6 gazdasagok
kiilonb6z8 dinamikan vagy folyamatokon mennek keresztiil, és a gazdasagi egységek
mind pszicholdgiai, mind gazdasagi szempontbdl heterogének, nem varhatd, hogy a
kiilonb6z6 gazdasiagokban a varhatd inflacio eloszldsai hasonldak legyenek.

A viselkedésorientdlt makrookondmidt igényl6 torténelmi valsdgok egyik példija
a Long-Term Capital Management (LTCM) felemelkedése és 6sszeomldsa az 1990-es
évek végén. Az LTCM, egy fedezeti alap, kifinomult kvantitativ modellekre épiilt,
amelyek hatékony piacokat és az érintettek raciondlis viselkedését feltételezték. Ezek
a modellek azonban nem vették figyelembe az olyan pszicholdgiai tényez8ket, mint
példaul az tigyfelek racionalitastol valo eltérése, amelyek hatassal lehetnek a piaci
dinamikara. Az Ggynevezett LTCM-vélsag ravilagit arra, hogy a makrogazdasagi és
monetdris politikai keretekbe be kell épiteni az d4gensek viselkedési tényezGit. A poli-
tikai dontéshozok és a kozponti bankok szdmdra egyarant el6nyos lehet a pszicholé-
giai tényezO0k megértése, ami a pénziigyi stabilitds fenntartdsat célz6 politikdk jobb
megfogalmazasdban és késGbbi végrehajtasiban titkr6z6dhet (Edward, 1999).

Ha az emberi viselkedést redlisabb feltételezésekkel érzékeljiik, felismerhetjiik az
agensek korlatjait az informaciokeresés és -feldolgozas tekintetében. Ez arra kénysze-
rit benniinket, hogy megvizsgaljuk az inflacids varakozasok kialakitasanak tényleges
folyamatat, és itt vélik fontossa az elvaras-hipotézis pszicholdgiai konceptualizacidja,
az ugynevezett proceduralis racionalitas.

A pszicholégiai tanulmanyok azt sugalljak, hogy minden el8rejelzés alapja mindig
egy megfigyeléssorozat kozelmultjaban rejlik. Sok kutaté megkérddjelezi, hogy az elva-
rdsok dokumentalt formai megfelelhetnek-e a megalapozott statisztikai érvelésnek,
vagy esetleg hibakat jelentenek. Ez a tendencia parhuzamos a viselkedési kozgazda-
sdgtanban folyo vitaval, ahol a kutatok régota elsGsorban a raciondlis viselkedéstél valo
eltérések vizsgilatira dsszpontositanak. Amint azt az olyan jelenségekkel kapcsolatos
kutatdsok, mint a forré kéz jelensége és a szerencsejatékos tévedése mutatjik, ez a
nézGpont fokozatosan valtozik. A témaval kapcsolatos jelenlegi nézetnek, példaul az
emberi extrapolacionak a dokumentalt viselkedés funkciondlis és adaptiv aspektusai-
nak megértésébdl kell kiindulnia, mikdzben tovabbra is elismeri az ilyen heurisztikak

94 TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2024/2



lehetséges hidnyossagait. Ez a megkozelités Gj paradigmanak tiinik a viselkedési koz-
gazdasdgtanban. Olyan kifejezések emlithet6k, mint az adaptiv racionalitds (Smith,
2003) vagy az intelligens dontéshozatal (Altman, 2017), hogy hangsilyozzak az embe-
rek azon tendencidjit, hogy egyszerti, de praktikus mddszereket taldljanak arra, hogy
miikod6képesek maradjanak egy Gsszetett és bizonytalan vildgban.

2. Viselkedési tényezd6k és az inflacid

Az inflacié mint gazdasagi jelenség nem csak az 4ltaldnos rszinvonal valtozdsanak
mutatdjaként foghat6 fel, hanem komplex kortdrs jelenségnek tekinthetd. A cikk
ezen részében azokra a viselkedési tényezGkre Gsszpontositunk, amelyek alakithat-
jak a gazdasagi szerepl6k inflacidra adott reakcidit, és kovetkezésképpen befolyasol-
hatjék az inflacios varakozasok kialakuldsat.

Mig a Muth (1961) altal meghatarozott raciondlis varakozdsok koncepcionalis és
matematikai elegancidjuknak koszonhet6en rendkiviil sikeresek voltak a makrogaz-
dasigi modellekben, kritika érte, hogy irredlisan magas szintii tudast és szamitasi
képességeket irnak el a gazdasigi szerepl6k szamara. A raciondlis, el6retekintd
agenseket tartalmaz6 modellek azt josoljak, hogy az aggregalt arak és a kibocsa-
tas stabil egyensulyi folyamatokat kévetnek, és ezaltal figyelmen kiviil hagyjak az
aggregalt adatokban empirikusan megfigyelhet6 nagyfoku perzisztenciat (Rudd és
Whelan, 2005). Hasonl6 médon a monetdris politikat éré sokkok ezekben a model-
lekben a sokk id@szakaban fejtik ki maximalis hatdsukat a kibocsatdsra és az infla-
ciora, ellentétben az empirikus elemzésekkel, amelyek pip alaku impulzusvilasz
mellett elhtiz6d6 hatast jeleznek.

Benford és Driver (2008) az Egyesiilt Kirdlysdgra vonatkozo felmérési adatok elem-
zése soran felfedezte, hogy a vdlaszadok 50%-a az infldcids varakozasait az inflaciorol
alkotott jelenlegi elképzeléseire alapozza. Emellett Branch (2004, 2007), Pfajfar és
Zakelj (2009), Pfajfar és Santoro (2008), valamint Maag (2009) empirikus és kisérleti
bizonyitékokat mutatnak be az inflacids varakozasok sokszintiségére vonatkozdan.

A prospektuselméletben (Kahneman, Tversky, 1979) mar megtalalhatok olyan
elemek, amelyek segithetnek megmagyardzni az egyének reakcioit az inflacié jelen-
1étében. Mivel a prospektuselméletbdl kideriil, hogy az emberek a valtozasokat nem
abszolut értékben, hanem altaldban relativ mddon érzékelik sajat viszonyitdsi pont-
jaik tekintetében, feltételezhet, hogy az egyének nem csak az inflicios rata szdzalé-
kos értékét, hanem annak sajit pénziigyeikre gyakorolt relativ hatdsat is figyelembe
veszik. A kilatdselmélet azt is feltételezi, hogy az emberek a veszteségeket erGsebben
érzik, mint a nyereségeket (Kahneman, Tversky, 1979, 1992). Ezért, ha a redlinflicios
rdta magasabb, mint az eredeti virakozasok, az egyének ezt vasarléerejiik nagyobb
mértékii csokkenéseként érzékelhetik, ami befolydsolja fogyaszt6i dontéseiket.

Vogel et al. (2009) 12 eurdpai orszigra vonatkozo panelbecsléssel teszteli a
Prospect Theory-nak a haztartasok inflaciorol alkotott, Brachinger 1Pl-jét alata-
masztd hipotéziseit. Eredményeik azt mutatjdk, hogy az euro bevezetése el6tt a haz-
tartdsok az ,inflacié veszteségére” er6teljesebben reagilnak, mint a ,nyereségre”, de
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késébb ez mar nem jellemz8. Tovabbd az empirikus bizonyitékok alitimasztjdk a
rendelkezésre allaso hipotézist, ami arra utal, hogy a gyakran vasarolt aruk er6sebb
hatést gyakorolnak az inflaciés percepciéra.

A kilatédselméletet kibGvitve Driger et al. (2013) a veszteségelkeriilés segitségével
vizsgdlja az inflicids percepcidkat, és az inflaci6 és a percepcidk kozotti kapcsolat
nem linedris jellegét vizsgalja egy 10 eurodvezeti orszagbdl allé csoport esetében.
A veszteségkeriiléssel sszhangban egy bizonyos referenciaérték feletti inflacios val-
tozasokat élesebben érzékelik. A panelmodellek sima dtmenetet alkalmazé modell-
jei nemlinearitdst mutatnak az inflaci6-érzékelés kapcsolatiban a redlinflacio és az
id6 tekintetében, kiillondsen rugalmas veszteségfiiggvények esetén. A dinamikus
fix hatdsok elemzései aldtdmasztjak ezt a megallapitdst, és meredekebb értékfiigg-
vény-meredekséget mutatnak a veszteséges teriileten, valamint 2% kozeli atlagos
referencia-inflacids ratat.

Del Giovane és munkatarsai (2008) az olasz fogyasztokra vonatkozé tanulmanyuk-
ban egy 1 lekérdezést is bevontak, amelyben az elmult 6t évben tortént drcsokkentésekre
kérdeztek ra. Azt tapasztaltdk, hogy azok a vilaszaddk, akik arcsokkenések megfigyelésé-
rél szdmoltak be, a tobbiekhez képest szignifikdnsan alacsonyabb inflicids percepci6val
rendelkeztek, ami alitimasztja az aszimmetrikus infliciés percepcié gondolatat.

Chatterjee (2011) a szallitasi koltségek inflacidjanak érzékelésében tapasztalhatd
kiillonbségeket vizsgalja az olyan online promocidkkal kapcsolatban, amelyek azt
allitjak, hogy csokkentik a termék alapkoltségét, a szallitasi dijakat vagy a teljes drat, és
hogy ez hogyan befolydsolja az tizlet értékét a szallitasi dijakkal kapcsolatban szkepti-
kus és nem szkeptikus egyének esetében. A tobbkomponensti darképzés és a pszicho-
légia szamviteli kutatasainak meglatasait felhasznalva egy laboratériumi kisérlet azt
vizsgdlja, hogy a szallitasi dijjal szkeptikusok masképp érzékelik-e a szallitasi koltség
inflacidjat kiilonb6z6 online promdcidk esetében, mint a nem szkeptikusok, és hogy
masképp érzékelik-e a hasonld promdciok értékét, amelyeket csokkentett termék-
koltségként, csokkentett szallitdsi dijként vagy csokkentett 0sszarként mutatnak be
a kiskereskedelmi weboldalakon magas vagy alacsony ard, kis vagy nagy szallitasi dij-
jal rendelkez8 termékek esetében. Az eredmények azt mutatjik, hogy a széllitasi dij
szkeptikusok és a nem szkeptikusok csak akkor kiilonboznek a kiilonb6z6 online
promocidk szallitasi koltség-inflacidjanak és az ajanlatok értékének érzékelésében,
ha a szallitasi dij az alapkoltséghez képest jelentds. A csokkentett arti promdcidk
a legvonzdébbak a magas 4rd, alacsony felira termékek esetében, de a legkevésbé
vonzdak a nagy felarti termékek esetében. A nagy feldrak esetében a szallitasi dijjal
szkeptikusok a teljes drat csokkentd promocidkat részesitik elényben, mig a nem
szkeptikusok a szallitasi dijakat csokkentd promdcidkat.

Dhyne és munkatarsai (2000) azt vizsgaljak, hogy van-e aszimmetrikus viselkedés
abban, hogy az egyének hogyan érzékelik az dremelkedéseket az drcsokkenésekhez
képest. Hoch és munkatdrsai (1994) vitatjak az aszimmetridt egy amerikai kiskereske-
d6kre vonatkozo tanulmanyukban, mig Hardie és munkatarsai (1993) és Camerer (2000)
tanulmdnyai a veszteségtdl valo idegenkedést tdmasztjdk ald. Mindkét tanulmény azon-
ban a fogyasztoknak az arvaltozasokra adott vasarlasi reakciodira dsszpontosit, nem pedig
az egyéneknek az arvaltozasokkal szembeni percepcidvaltozasait vizsgalja.
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1979-ben Franco Modigliani és Richard Cohn a viselkedési pénziigyek terén
uttord tanulmdnyt készitett, amelyben kimutattik, hogy a befektetSk alulbecsiilik
a véllalatok értékét az inflicié idején, ha nem veszik figyelembe az inflacionak a val-
lalat eredménykimutatdsira gyakorolt hatdsat, amelyet pénzillizionak neveztek el.

A pénzilluzié egy olyan jelenség, amely leirja az emberek azon tendencidjat, hogy
a pénz értékét a nomindlis értékek alapjan érzékelik, és figyelmen kiviil hagyjak az
inflacié hatdsat, azaz az egyének nem tesznek kiilonbséget a nomindlis és a redl-
mennyiségek kozott. Ha példaul a bérek abszolut értékben nének, de az egyének
nem veszik figyelembe az inflaciét, agy érezhetik, hogy tobbet keresnek, holott a
valds vésarléerejiik valojaban csokken (Fisher, 1928).

Tsai (2020) megéllapitotta, hogy a varatlanul alacsony inflacioval valé talalkozas
arra készteti a lakdstulajdonosokat, hogy kiigazitsik a lakdsok megtériilési kockdza-
téaval kapcsolatos varakozdsaikat, és tdlbecsiiljék a lakasarakat, ami pénzilltizié-ha-
tasokat okoz. Az 1960 els§ negyedévétsl 2016 elsé negyedévéig terjedd amerikai
lakdspiaci adatok felhaszndlasdval dtfogdan becsiilték az ar-bérleti dij arany torzula-
sait. Az eredmények azt mutattik, hogy a pénzillzids hatdsok akkor is jelen vannak,
amikor az drupiaci drak stabilak maradnak, ami aldtdmasztja a tanulmany hipotézi-
sét. Emellett a szerz6 megéllapitotta, hogy a varatlanul alacsony inflicié megemeli
a lakasdarakat, ami a lakdsdraknak a bérleti dijakhoz képest magasabb novekedését
eredményezi, ami az ar-bérleti ardnyban téves drazdshoz vezet.

Karahan és Ozsdylev (2023) azt mutatjak, hogy annak ellenére, hogy az 1990-es
évek hiperinflaciés idészakdban nem volt pénzilluzié és hibas arazds, az elmult két
évtizedben az inflaciés idészakokban, kiilonosen a COVID-19 jarvany okozta infla-
ci6s nyomads kialakuldsdval, jelent6sen megnétt a kockazatos értékpapirok anomalis
arazasa. A killonboz6 inflacios rezsimek eltéré eredményei a racionalis figyelmetlen-
ségnek és a multbeli inflicios tapasztalatok befektetési dontésekre gyakorolt hatdsa-
nak tulajdonithatdk.

Darriet és munkatdrsai (2020) a pénzillazié eredeti mérésére tesznek javaslatot
egy kisérleti feladat segitségével. Ez a feladat két nem bonyolult kotvény kozotti
dontési sorozatot foglal magiban, ahol a hozamokat kizadrdlag az inflci6 vagy a
deflacio befolydsolja. A szerz6k a pénzilltizi6 részletes mérGeszkozét kinaljak, amely
korreldciot mutat a jelenség hagyomanyos mérGeszkozeivel (kérdbivek). Ezen tul-
menden megallapitasaik azt mutatjak, hogy a pénzilluzié mértéke a dontési kon-
textustol - példaul inflacié vagy deflacié - és a résztvevik képességeitdl fliggben
valtozik. A pénziigyi ismeretekkel rendelkez8 egyének masokhoz képest kisebb haj-
lamot mutatnak a pénzilldziéra, mig a szdmolasi készségnek nincs megfigyelhetd
hatasa.

Az inflaci6 fogalminak megértése alapvetd fontossigu a hatékony pénziigyi don-
téshozatalhoz, azonban az egyik jelentds akadaly a pénzillizié néven ismert jelenség.
Celiktas és Yilmaz (2020) egyetemi hallgaték korében végzett felmérésen keresztiil
vizsgalja a pénzilluziot befolyasold tényezdket, olyan valtozokat is figyelembe véve,
mint a pénziigyi miiveltség és az oktatds. Ezen tulmenden megvizsgiljdk az egyé-
nek sajat maguk altal érzékelt érdekl6désének és pénziigyi ismereteinek hatdsait. Az
eredmények azt mutatjak, hogy a pénziigyi ismeretek magasabb szintje a pénzillGzi6
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csokkentett szintjével korreldl, az oktatds pedig hozzdjarul a pénziigyi ismeretek
noveléséhez.

Az inflaci6 észlelésére és a varakozdsokra haté mdsfajta torzitds a Tversky és
Kahneman (1973) altal kifejtett rendelkezésre dlldsi hipotézis. Ez az elmélet azt
sugallja, hogy az emberek az események gyakorisdgit az alapjan itélik meg, hogy
mennyire konnyen tudjdk felidézni azokat. Az arvéltozasok tekintetében ez arra
vezethet, hogy az egyének nagyobb hangsulyt fektetnek a gyakran vasirolt cikkek
arvaltozdsaira. Jungermann et al. (2007) és Kurri (20006) tanulmdnyai bizonyitékot
szolgaltatnak erre, tovabba a Weber-Fechner-féle pszichofizikai torvény miatt, amely
szerint az észlelt inflicié a tényleges drvaltozasok logaritmikus fiiggvénye. Thaler
(1980) és Batchelor (1986) kutatdsai alatdmasztjak ezt az elképzelést. Emellett Tversky
és Kahneman (1981) azt taldlta, hogy a gazdasagi szerepl6k egy 5%-os arvéltozast
magasabbnak érzékelnek, ha az alapar kicsi.

A héztartasok inflacios varakozasaiban az informacids surlodasok eredetével kap-
csolatos bizonytalansdg kulcsfontossagui kérdés. A felmérési kisérletekbdl szarmazo
U4j bizonyitékok (Cavallo et al., 2017) fényt deritenek erre a kérdésre. Vizsgalatukbol
két elsédleges megallapitas deriil ki. El6szor is, az alacsonyabb infldcidval jellemez-
het6 kontextusban él6 egyének az inflacids ratira vonatkozo elGzetes varakozdsok
tekintetében feltlinden gyengébbeket mutatnak. Ez a megfigyelés arra utal, hogy a
raciondlis figyelmetlenség jelentés mértékben hozzajarulhat az informacids surlo-
dasokhoz. Mésodszor, a kognitiv korlatok szintén az informacids surlédasok for-
rdsaként jelennek meg: még akkor is, ha a pontos inflacids statisztikdk konnyen
hozzaférhetdk, az egyének tovabbra is komoly jelentséget tulajdonitanak a kevésbé
pontos informdaciéforrasoknak, példdul a szupermarketek arvaltozasaira vonatkozd
emlékeiknek. A szerz6k megvizsgaljak, hogy ezek az eredmények milyen hatdssal
vannak a makrogazdasagi modellekre és a szakpolitikdk kialakitdsara,

Brazier et al. (20006) az inflacids volatilitds elmult évtizedekben bekovetkezett
csOkkenését elemezte egy monetdris generdcidés modell segitségével. Az dgensek két
heurisztikat hasznalnak az inflicié el6rejelzésére, amelyek az elmaradt inflacion és az
inflacios célon alapulnak. A felhasznaldk a multbeli teljesitmény alapjan bizonytala-
nul vélasztanak. A gazdasig termelékenységi sokkokra és az inflaciora adott valasza
az egyes heurisztikdkat haszndl6 dgensek aranyatol fiigg, ami a gazdasagi volatilitdsi
mérészamok ingadozasit okozza. A monetaris politikai szabalyokat 6sszehasonlitva
azt taldljak, hogy a termelékenységi sokkokra és az inflacios varakozasokra reagald sza-
bély jobban stabilizalja a gazdasigot. Az explicit inflicids cél bevezetése csokkentheti
az inflacios volatilitast, attdl fiiggen, hogy a bevezetés el6tt az dgensek milyen heu-
risztikdkhoz férnek hozza.

A makrogazdasagi kutatdsok fejl6d6 szintere elismeri, hogy a gazdasigi jelensé-
gek megértése és modellezése sordn figyelembe kell venni a pszicholégiai tényezGket,
kiilonosen az inflacios varakozasok teriiletén.

A pszicholdgia makrogazdasagi modellekbe valé integralasa, amelyet gyakran visel-
kedési makrookonomidnak neveznek, az emberi viselkedés redlisabb megértését teszi
lehet6vé, kiilondsen az olyan Osszetett gazdasdgi folyamatok Osszefiiggésében, mint

7

az inflaciés varakozasok kialakuldsa és a kozponti banki politikédk késébbi kialakitasa.
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3. Viselkedési makrookondmia és monetaris politika

Az optimadlis monetdris politika viselkedési szempontti vizsgalata a racionalis keretek-
kel ellentétben sokféle eredményt hoz. A racionalis dgensek feltételezésének lazitdsa
segit az djkeynesi modell kritikdjanak megvalaszolasdban, amely a makrogazdasagi
valtozoknak a monetaris politikai sokkokra adott valaszként val6 perzisztencidjara
vonatkozik. Ez a Woodford (2010) 4ltal leirtakhoz hasonlé kovetkeztetésekhez vezet
a kotelezettségvallalds alatt allé célkovetési szabdly torténelmi fiiggéségét illetSen.
Az ettdl a szakpolitikai referenciaértékt6l valo kisebb eltérések, ahogyan a racionalis
figyelmetlenség keretrendszerében lathato, a raciondlis esethez képest csekély joléti
kiilonbségeket eredményeznek anélkiil, hogy a raciondlis virakozdsok modelljének
szakpolitikai kovetkeztetéseit megvaltoztatnak.

Svensson (2003) szerint a célkovetési szabdlyok alkalmasabbak az el6retekintd
kozponti bankok szdimara, mint a mechanikus monetdris politikai eszkozszabélyok.
Az egyszerii szabalyok korlatai a kotelezettségvallalasok megolddsanak leképezé-
sében ravilagitanak e megkozelités hatranyaira. A valtozo felfogdson alapul6 szak-
politikdk adaptacidja a mechanikus szabalyokrol a célzott szabalyokra vald attérést
koveteli meg a viselkedéses vilagban a varakozasok kezeléséhez. A kézponti bankd-
roknak mérnitik kellene az inflacids tévképzeteket, hogy a politikdkat a rovidlatas
konkrét szintjeinek valtozasaira reagalva kiigazithassdk, esetleg rendszeres felméré-
sek segitségével.

A globélis pénziigyi valsagot kovetSen a kozponti bankok és a szakpolitikai
intézmények tagjai siirgették az inflacios célkovetés (IT) keretrendszerének atfogd
Ujraértékelését, amely tobb évtizeden keresztiil irdnyitotta a f6bb kézponti bankok
szakpolitikai dontéseit (Blanchard és Summers, 2019; Bernanke, 2020). Egyes politi-
kai dontéshozok az arszintcélzas (Price Level Targeting, PLT) elfogadasat javasoljak
a nulla alsé hatar okozta kihivasok kezelésére (Bernanke, 2020). Mésok a jelenlegi
IT-keretrendszer megtartisa mellett érvelnek, ugyanakkor paramétereinek kiigazi-
tasat javasoljak, példaul az inflacios cél emelését (Blanchard és Summers, 2019) vagy
negativ kamatldbak bevezetését. Az 1T és a PLT kozotti vita mdr a valsidgot megeld-
z8en is emblematikusan jellemezte a monetaris politika modern korszakaban folyd
vitdkat (Svensson, 1999).

Az eszkOzszabdalyok értékelése a szigord PLT-nek kedvez mas monetdris politikai
rendszerekhez képest, amint azt Hatcher és Minford (2016) kutatdsédban a raciondlis
esetben lattuk. A célkovetési szabdlyok valtozatossiganak hidnya aggalyokat vet fel
azzal kapcsolatban, hogy mennyire hatékonyak az optimalis politika korlatolt racio-
nalitds mellett torténd leképezésében. Az egyszer(i szablyoknak ez a torekvése, hogy
korlatozott racionalitis mellett nem képesek stabilizdlni a gazdasigot és elérni az
els6 legjobb megoldast, a monetaris politikiban betoltott szerepiik tjraértékelésére
utal. Emellett mechanikus jellegiik nem biztos, hogy alkalmas az dgensek fejl6dé
figyelmetlenségének kezelésére.

Paul De Grauwe (2010) egy olyan makrogazdasdgi modellt alkotott, amelyben
az dgensek korlatozott kognicidval rendelkeznek, igy a jovébeli gazdasigi tenden-
cidk el6rejelzésében elfogult szabalyokra tdmaszkodnak. Elfogultsdguk ellenére az
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agensek alkalmazkodnak és tanulnak a hibaikbol, ami az optimizmus és a pesszi-
mizmus ciklusait eredményezi, amelyeket a korrelalt elfogult meggy6z6dések vezé-
relnek. A szerzé megvizsgalja, hogy milyen koriilmények kozott alakulnak ki ezek az
yallati szellemek”, és 6sszehasonlitja a modell dinamikdjat egy egyszertisitett DSGE-
valtozattal. A szerz6 elemzi a monetdris politikdra gyakorolt hatdst is, és arra a kovet-
keztetésre jut, hogy a szigort inflacios célkovetés nem idedlis, mivel lehet6vé teszi az
optimizmus és a pesszimizmus fokozott hulldmait, ami destabilizalja a kibocsatast
és az inflacidt.

Bertasiute et al. (2020) a vdrakozdsok kialakuldsdnak kiilonboz8 viselkedési
modelljeit vizsgdlja egy tobb orszagra kiterjedd tjkeynesidnus valutaunios keretben.
Elemzéseik a kovetkezd konzisztens megallapitdsokat teszik. El8szor is, a gazdasagi
integricio kulcsfontossagu szerepet jatszik a gazdasagi dinamika stabilitdsanak biz-
tositidsdban egy valutauniéban. Mdasodszor, olyan helyzetekben, ahol a gazdasagi
dinamika eleve instabil, az aktivabb monetéris politika elfogaddsa nem jarul hozza
a gazdasagi dinamika stabilizalasdhoz. Ezek az eredmények 6sszhangban vannak a
modell raciondlis varakozasokra épiil§ valtozatanak megfelelSivel, ahol a gazdasagi
integracié dontS fontossagu az egyensily meghatdrozottsiga szempontjabdl, és a
meghatdrozatlan egyenstilyi helyzetekben az aktivabb monetaris politika nem vezet
meghatdrozd eredményhez. Az euro6vezeti adatokra alkalmazva az eredmények azt
mutatjék, hogy a viselkedési makrogazdasdgi modell el8rejelzési pontossag tekinte-
tében feliilmulja raciondlis megfelel6jét.

Benchimol és Bounader (2023) egy viselkedési tijkeynesi modellt alkotnak, hogy
megvizsgaljak a legjobb monetdris politikat olyan héztartisok és vallalatok eseté-
ben, amelyek kiilonbz8 mértékben rovidlatéak. Ot f6 megallapitést azonositanak.
Kezdetben a modell konzisztens mikrogazdasigi és aggregdlt rovidlatast abrdzol
a szubjektiv varakozasokrol az objektiv varakozasokra valé attéréssel. Masodszor, a
legjobb monetaris politika az inflacids célkovetés megvaldsitasat foglalja magaban, ami-
kor a rovidlatas hatdssal van az dgensek inflicids varakozasaira. Harmadszor, az drszint
megcélzasa az optimalis politika a rovidlatas kiilonb6z6 formai, példaul a kibocsatasi
rés, a bevétel és a kamatldbak mellett. A raciondlis inflaciés varakozdsok dontd fontos-
saguak az optimdlis eredményekhez az 4rszintcélzas korlatozott racionalitisa mellett.
Ezen tulmenden a korlatozott racionalitds nem feltétlentil karos, s6t szélsGséges kogni-
tiv diszkontalas esetén joléti javulashoz vezethet. Végiil ez a kutatds azt mutatja, hogy a
viselkedési modell empirikus bizonyitékok alapjan feliilmulja a racionalis modellt.

Giilsen és Kara (2021) azt vizsgdlja, hogy miként valtoznak az inflacids varakozasok
agazdasagi és politikai kornyezet fiiggvényében 13 év alatt egy feltorekv gazdasdgban.
A dinamikus politikai dontéshozatal és a valtozatos adatok megfeleld hatteret
biztositanak a kérdés vizsgalatdhoz. Egyediildllé felmérésiitkben a szakpolitikai
kamatlab és a rogzitett horizontt inflacids varakozasok egyéni szinten illeszkednek
egymashoz. Egy 0j modszer a felmérésben résztvevlk visszajelzéseit haszndlja fel a
varakozdsok dinamikajanak alapmodelljének meghatdrozisihoz. Az elemzés azt
sugallja, hogy az inflacios célok hatékonysiga a szakpolitikai teljesitménytdl fligg.
Ahogy a célok veszitenek hitelességiikbél, a multbeli inflacié egyre nagyobb jelentd-
séget kap a vdrakozdsok kialakitasiban, és az drfolyamok és az inflacios varakozasok
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kozotti kapcesolat erésodik. Az eredmények azt sugalljak, hogy a varakozasok viselke-
dése a gazdasagi és politikai teljesitmény fiiggvényében gyorsan véltozhat, ami 6va
inti a politikai dontéshozdkat mind a fejlett, mind a feltorekvd gazdasagokban attdl,
hogy az inflacios varakozasok stabilitasat feltételezzék.

Altalanossigban elmondhaté, hogy az ligyfelek varakozasai fontosak a monetaris
politika végrehajtidsanak maédja szempontjabol. Erre példa, hogy a politikai dontés-
hozdk széles korti kommunikacioval kivdnjak tdjékoztatni a nyilvanossagot. A koz-
ponti bankok évek ota kozgazdasagi oktatast tartanak az tigynokoknek, hogy - egyéb
célok mellett — noveljék a politikdjuk megértését és az abba vetett bizalmat. Ezek
az er6feszitések gy tekintheték, mint amelyek célja a rovidlatds csokkentése és az
agensek racionalitds felé vald terelése, tekintve, hogy a korlatozott racionalitds az
emberi viselkedés velejardja, és bizonyos helyzetekben a jolét javara valhat. Ez ravila-
git annak fontossdgara, hogy a kdzponti bankok a jolét javitdsa érdekében megfe-
lel§ stratégidkat alkalmazzanak, amelyek figyelembe veszik az dgensek rovidlatasat.
A kozponti bankok munkatarsainak 6sztonzése az tigyfelek rovidtavon val6 gondol-
koddsanak tanulmanyozasira, nyomon kovetésére és elemzésére a jelen dokumen-
tum egyik helyénval6 ajanlasa. A gazdasagi szerepl6k rovidlatasanak felmérése olyan
tertilet, amelyre a kozponti bankoknak tobb forrast kellene forditaniuk. Thaler (2016)
Osszehasonlitasat kovetve azt javasoljuk, hogy a kozponti bankoknak inkabb a Homo
sapiensben 1év6 rovidlatas mértékének és kovetkezetes viselkedésének megértésére
kellene 6sszpontositaniuk, ahelyett, hogy megprébalnak az egyéneket Homo oeco-
nomicussa nevelni és atalakitani.

A politikai dontéshozdk szdmara a legfontosabb kérdés az, hogy tényleges gazda-
sagi dontéseiken keresztiil milyen mértékben és mennyiben befolyasoljak a haztarta-
sok és a vallalkozasok felmérésekben mért inflacios varakozasait. Az egyének példaul
vasarlaskor altalaban intuitivabban cselekszenek, és altaliban nem ugyanolyan
koncentréltan és ugyanolyan médon gondolkodnak az infliciérél, mint amikor a fel-
mérésekben az inflacids varakozasaikra vonatkozd kérdésekre valaszolnak. Ezért a
bejelentett varakozasaik nem mindig felelnek meg a tényleges viselkedésiiknek.

4. Varhato és realinflacios rata — Az USA és az eurdoovezet
osszehasonlitasa

A cikk ezen részében a vdrt infliciéra vonatkozd valds adatokat mutatjuk be a tény-
leges inflacidval 6sszehasonlitva. Az Amerikai Egyesiilt Allamokbdl és az euréovezet-
bél szarmazo adatokkal dolgoztunk.

Az eurdovezetben varhat6 infliciéra vonatkozd adatokat az Eurdpai Kozponti
Bank fogyaszt6i varakozasokrol szold felmérése szolgiltatja. Az eurdovezeti
redlinflaciéra vonatkozd adatokat az OECD adatbézisabdl szereztiik be. Az USA-
ban varhat6 infliciéra vonatkozd adatokat az USA Szovetségi Tartalékbankja altal
kiadott Fogyasztoi Varakozdsok Felmérésébdl (Survey of Consumer Expectations), az
USA-ban a redlinfliciéra vonatkozd adatokat pedig a Vildgbank adatbazisabol vettiik.
A 2014 elejétdl 2023 végéig tartd idGszakot kovettitk nyomon.
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1. abra Varhato vs. valés inflaciés rata az euréovezetben
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zasok felmérése — Eurépai K6zponti Bank

Az 1. dbra az eurdovezeten beliili varhaté és redlinflicios ratak ingadozdsat
mutatja az adott id6szakban. A szazalékos értékek az dltalanos arszinvonal varhato és
tényleges valtozasait mutatjik az Eurdpai K6zponti Bank fogyaszto6i varakozasokrol
sz0l6 felmérése és az OECD adatbazisa szerint.

A grafikon adatai alapjan tobb tendenciat is megfigyelhetiink:

» Avirt és a tényleges inflici6 ingadozasai: Lathato, hogy az euré6vezetben a vart
és a tényleges infldcioé az évek soran véltozott. Ugyanakkor nyilvidnvald, hogy a
megfigyelt iddszakban a vart és a valds inflacio eltért egymastol, a vart inflacié
a teljes megfigyelési idészak alatt kovetkezetesen magasabb volt, mint a valds
inflacié.

» Deflaciés id6szakok: Az eur6dvezetben 2015-ben a tényleges inflicié negativ
volt, ami enyhe deflacids idGszakot jelez. Hasonloképpen a vart inflacié is ala-
csony volt ebben az idGszakban.

» Jelentds inflicidonovekedés 2021-ben és 2022-ben: Ebben az id3szakban hirtelen
megugrik mind a redl-, mind a varhat6 inflacié. A helyzet csak 2023-ban kezd
stabilizalédni.
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2. abra Varhato vs. redlinflaciés rata az USA-ban
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Forrds: Fogyasztdi varakozdsok felmérése a Federal Reserve System-t6l, The World Bank
Database - inflacios rata, fogyasztdi arak

Az Egyesiilt Allamokban a vart és a realinflicié alakuldsa eltéréseket mutat az
eur6ovezethez képest, kiilonosen abban, hogy mig az eur6dvezetben a vart inflici6
folyamatosan magasabb volt, addig az USA-ban ez nem igy van. Az USA esetében a
redlinflacié 2021-ben és 2022-ben meghaladta a vart inflaciot, és a fordulat csak 2023
folyaman kezd&édik. Emellett az euré6vezethez hasonl6 tendencidk figyelhet6k meg,
mint példaul a 2015-6s deflicios idGszak, majd a 2021-es és 2022-es években erdteljes
noévekedés, amelyet 2023-ban stabilizdl6dds kovet.

Az eurdzdna és az USA virhato és tényleges inflacios ratai kozotti kiilonbségek
egyik lehetséges magyarazata - kiilonosen 2021 koriil, amikor mindkét régioban mind
a redl-, mind a vérhat6 inflacié meredeken emelkedett - az eltéré gazdasagi szer-
kezet, az egyes dgazatok eltér§ képviseletével. Ez eltérd reakciokat eredményezhet
a kiilsé sokkokra, példaul az energia- és nyersanyagirak emelkedésére. Mindebben
a kozponti banki reakciok is jelent8s szerepet jatszhattak. Mig az USA Szovetségi
Tartalékbankrendszere proaktivabban emelte a kamatlidbakat, mint az dvatosabb
Eurépai Kézponti Bank, ez mérsékelhette az inflacids varakozasokat az USA-ban.

5. Kovetkeztetés

Osszefoglalva megallapithatd, hogy a cikk 4ttekintést nytjt a viselkedési makro-
okonodmia és az inflacié tanulmanyozdsa kozotti lehetséges kapcsolddasi pontokrol.
Ugy véljiik, hogy sikeriilt értékes betekintést nytijtanunk a gazdasagi szerepl6k
varakozdsainak Osszetettségébe, a dontéshozatali folyamatokra gyakorolt hatasukba
és a monetdris politika alakitdsira gyakorolt lehetséges kovetkezményekbe.
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A tanulmany bevezetGjében felvazoltuk az inflacids varakozasokkal kapcsolatos
alapvetd tényeket és azok torténelmi Osszefiiggéseit a raciondlis varakozasok elmé-
letén beliil, ami szdmos viselkedésorientdlt modell kialakuldsdhoz vezetett. Ezek
a modellek hozzdjarultak egy viszonylag 4j tudomdanydg - a viselkedésalapi mak-
robkonomia - kialakuldsdhoz, amely potencidlt rejt magdban bizonyos gazdasagi
szabalyszeriiségek magyardzatdban. A paradigmavdltist elsésorban a raciondlis vara-
kozdsok hipotézisének (REH) kudarcai és a teljes el6re meghatarozottsag feltételezé-
sével kapcsolatos korldtok okoztdk.

Az inflciés varakozasokat és az inflacié érzékelését befolydsold viselkedési ténye-
z68k vizsgalata a prospektuselmélet, a pénzillizid és a rendelkezésre allasi heurisz-
tika Osszefliggésében tortént. A referenciapontok és a veszteségt6l vald idegenkedés
fontossagit hangsilyozd kildtiselmélet alapot nyujt annak megértéséhez, hogy
az egyének hogyan érzékelik az arszintek véltozasait és hogyan reagalnak azokra.
A pénzilluzio, vagyis az a tendencia, hogy a nomindlis mennyiségeket a redlmeny-
nyiségek helyett a nomindlisakat vessziik figyelembe, torzuldsokat okoz a gazda-
sagi dontésekben, és befolydsolja példiul a befektetési dontéseket. A rendelkezésre
allasi heurisztikdk segitenek megérteni, hogy az egyének inflaciérdl alkotott itéleteit
hogyan befolyasoljdk a konnyen megjegyezhet6 események, hozzdjarulva az arak
aszimmetrikus érzékeléséhez. A vita kiterjed az informacids strlédasok szerepére
is a haztartasok inflacids varakozdsainak kialakuldsdban, hangstlyozva a raciondlis
figyelmetlenség és a kognitiv korldtok hatasat. Az e teriileteken végzett kisérletek
(példul Chatterjee, 2011; Darriet et al. ,2020) azt mutatjak, hogy az alacsony inflicios
kornyezet gyengiti az inflacids ratara vonatkozo elézetes meggy6z6déseket, kiemelve
a korlatozott figyelmet mint magyarazd tényez6t. Tovabba a kognitiv korldtok akkor
is megnyilvanulnak, amikor az egyének példaul kevésbé pontos forrasokra, példaul
személyes emlékeikre timaszkodnak, még akkor is, ha valos statisztikak llnak ren-
delkezésre az inflacids trendekrol.

A viselkedési makrookondémia a monetaris politikdval kapcsolatos megfonto-
lasokkal is keresztez&dik. Az inflacios célkovetés (IT) és az arszintcélkit(izés (PLT)
kozotti vita egyre inkabb el6térbe keriil, kiillondsen a globdlis pénziigyi valsig és a
hirtelen inflicionovekedés id6szakai kapcsan. A politikai dontéshozok megkiizdenek
a nulla als6 hatar kihivasaival, ami vitakat vélt ki az IT-keretrendszer kiigazitasarél
vagy a PLT mint lehetséges megoldas elfogadasardl. Az optimalis monetdris politika-
val kapcsolatos viselkedési perspektivk arra a tényre 6sszpontositanak, hogy a szigort
PLT a monetdris unién beliili gazdasigi dinamika stabilizdldsdban feliilmulhatja a
tobbi rendszert. Az eurddvezet és az Egyesiilt Allamok varhaté és realinflaciés ratainak
empirikus elemzése tovabbi lendiiletet adhat a folyamatban 1év6 tudomanyos diskur-
zusnak. A vart és a tényleges inflacios palyak kozotti killonbségek alahtizzak e tenden-
cidk vizsgéalatinak sziikségességét, mivel az eurdovezet kovetkezetesen magasabb vért
inflacids ratat mutat. Az egyes id6szakokra vonatkoz6 megfigyelések, koztiik a 2015-0s
deflacio és a 2021-2022-es er6teljes infliciondvekedés, hangsulyozzak a globdlis gaz-
dasdgi tényez6k inflicios trendekre gyakorolt hatdsat.

Ezen eredmények ismeretében alapvet fontossigii hangsulyozni, hogy akoézponti
bankok mennyire fontosak a gazdasigi szerepl6k rovidlaitisinak megértésében és
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kezelésében. A pszicholdgiai és kognitiv torzitdsok beépitése szitkségessé valik A gaz-
dasigi gondolkodis fejl6d6 természete megkoveteli az emberi viselkedés komplexi-
tasat felolel6 modellek folyamatos vizsgalatat és finomitasat, amelyek a gazdasagi
valésag pontosabb dbrizolasat biztositjak. M
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