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A disszertdciét summa cum laude fokozattal javaslom elfogadasra.

Szikszai Szabolcs dolgozata kivalé példa arra, hogy lehet j6l fokuszalt témavdlasztassal,
rendkiviil alapos empirikus és gazdasdgtorténeti kutatdssal és elemzéssel id6tallo phd
dolgozatot késziteni egy olyan folyamatosan alakulé kdzgazdasagi teriileten, mint a
monetdris politika. Az opponens a témavdlasz aktualitdsat és fontossagat tekintve nem
titkoltan elfogult — szerinte az egyik legizgalmasabb problémat emelte ki a szerzé.

A szerzét mindenek elétt arra szeretném biztatni, hogy folytassa kutatdsat a 2007-2010 évi
valsdg hatdsainak elemzésével: vajon mennyiben alakul & ennek hatdsidra a monetaris
politikdval szemben meghatarozhaté kévetelmény és ennek megfelelSen a monetaris
politika hitelességének megitélése. Mennyiben mdédositotta a valsag az inflacids célkdvetés
iranti elkdtelezettség fontossagardl vallott korabbi képet. Milyen hatdssal van erre az
infliciés célkévetés és a makroprudencidlis célkbvetés Osszehangolhatosaga. Mennyiben
egyeztethetd dssze egy recesszids periddussal az inflacids célkovetés logikaja. Jo lenne ennek
a dolgozatnak a most hidnyzé ,masodik részét” olvasni 4-5 év mulva, amikor mar kellé tavlat
és kell8 empirikus evidencia lesz a kérdések elemzésére.

A dolgozat rendkiviil precizen meghatédrozza témavalasztdsat és ennek indoklasat: az izgatja,
hogy az infldcids célkdvetd monetdris politika meghatdrozé osszetevdjét, a jegybanki
hitelességet miként lehet definidlni, elemezni, mérni. Nem elvontan kutatja a hitelességet,
hanem a magyar monetaris politika 2001-2009 kozotti empirikus elemzését adja. A
végkovetkeztetések a ma magyar monetaris politikusai szamara nem tul hizelgéek, de
kellen aldtamasztottak, és elgondolkoztatdk.

A hitelességet Szikszai Szabolcs a varakozdsok horgonyzadsdnak sikerességéhez, az inflacio
alacsonyan tartasahoz koti, azaz az irodalomban széles korben elfogadott definiciébdl indul
ki. A hitelesség dsszetevdiként kilén megvizsgalja a transzparencidt és a kommunikaciot. Az
értekezés nem csak statikusan vizsgalja a hitelességet, hanem megprébalja, mint idében
valtozé dinamikus folyamatot értelmezni.

Az értekezés a 12. oldalon megfogalmazza azokat a kérdéseket, amelyekre a valaszt keresi.
A kérdések relevans kérdések, a megvélaszoldsukra valasztott modszer a jelenlegi
dltalanosan elfogadott médszertanon alapulnak, a dolgozat végén valamennyi kérdésre
elhangzik a szerzd vdlasza is. Ritkdn olvastam ennyire egységes, jo kiinduld kérdéseket
megfogalmazd, j6 moédszereket alkalmazé és a feltett kérdésre valaszolé munkat. A szerzg
nem csak a nemzetkdzi szakirodalmat dolgozta fel a sziikséges kritikai alapossaggal, hanem
egy rendkiviil aprélékos, sziszifuszi hazai forraskutatast is elvégzett, a dolgozat megitélésem
szerint az IT hazai torténelmének egyik allandé forrdsmunkaja lesz. Ezt a munkahelyi vita
egyik birdldja ugy fogalmazta meg: ,Ezen a ponton hangsilyosan ra kell mutatni, hogy ez
nagy munka-raforditasu, nem kis részben kreativ energidkat igényld folyamat lehetett”.

Az elsd kérdése: ,mi alakitotta a monetaris politikai dontéseket, mennyiben az IT logika

illetve mennyiben az arfolyam volt a meghatarozd”. A valaszhoz a 2001-2009 évi monetaris

tandcsi kdzleményeket, jegyzkényveket haszndlja fel: iddrendbe szedve halad végig e kdzel
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10 év térténetén és adja a megsziletett déntések egy lehetséges olvasatat. Az idérend teljes,
az elemzés j6, az egyetlen fontos nap, ami a targyalasbdl kimaradt: 2008. oktéber 9.
csiitdrték, amikor a magyarorszagi pénzpiacok megalltak, és amikor az MNB az elsd swap-
facilitast bevezette. Oktéber 10. mar a ,masnap” volt bellirél nézve, amikorra mar
valsagterv késziilt. Az opponens mar itt szeretné jelezni, hogy nem minden a szerzd altal
adott rovid értelmezéssel, értékeléssel ért egyet — de ez csak arra utal, hogy az MT
kézlemények, jegyzékonyvek nem kelléen informativak vagy nem kell6en koherensek, mint
erre a kommunikaciét vizsgalé részben a szerzé is utal. Maga az ,id6utazas” kifejezetten
izgalmas volt, féleg az idészak egy részét ,belllrdl” megélve.

A masodik és harmadik kérdés dsszekapcsolodik: a résztvevik véleménye, illetve narrativ,
valamint gazdasagtdrténeti tényanyag alapjan hogyan itélhet6 meg a jegybanki hitelesseg.
Ha altaldnosan elfogadott konszenzus hogy jegybank feladata az inflacids cél elérése, akkor a
piacmeggySzéshez kell a hitelesség, a hitelességet pedig csak elkotelezett antiinflacids
politikdval lehet elérni — ekkor semmi nem tantorithatja el a jegybankot céijatol. A magyar
gazdasagtorténet ismeretében a folyamatosan visszatérd kérdés, amit a 2 mélyinterju is
visszatiikroz: vajon ebben a gazdasagban, ebben a kérnyezetben, ilyen nyitottsag és még
inkabb ilyen fiskélis dominancia mellett valdban van-e széleskorl konszenzus arrél, hogy a
jegybank alapveté feladata az inflaciés cél, azaz az drstabilitas elérése. A szerzd altal
felvonultatott narrativak, elemzések arra utalnak, hogy ez a széleskdrl konszenzus
Magyarorszagon mar a valsag elStt sem volt meg, a vélsag alatt pedig tovabb gyengiilt —igy a
térvényi felhatalmazas ellenére a jegybanknak egy nem konszenzusos kérnyezetben kell
megprobalnia hitelességet teremteni. Megitélésem szerint a késSbbi statisztikai elemzésben
kimutatott buktatok, gyengeségek egyik ,eredete” ebben az dltaldnos konszenzushianyban
kereshetd. A gyengeségek mdsik dsszetevGjét a szerz6 is kiemeli: a 2002, oktéber - 2003.
november kézti erés kamatmozgdsok {(amibdl latszik, hogy légkalapaccsal nem lehet
finomszabdlyozni}) és a saveltolds erfsen megtépaztdk az éppen kiépiildben [évd
hitelességet. Mindezért szdmomra kiléndsen tanulségos volt a dolgozat elsé, verbalis
elemz8 része. A rész gyengéjének az esetlegességet tartom: vegiil is a piaci szerepibkkel
kitoltetett kérddiven tilmenden minddssze 2 mélyinterju alapjan fogalmaz meg elég erds
kovetkeztetéseket. A kérd&ivek feldolgozdsit szerintem az alkalmazottnal erdsebb
forraskritika kellett volna, hogy kisérje, hiszen a bemutatott vdlaszok egy részébdl is kiderll,
hogy a piacnak még ez a leginkabb szofisztikalt szegmense sincs igazan tisztaban a jegybanki
déntéshozatal mibenlétével.

Az értekezés jelent8sebb része a nem kdnnyen operacionalizdihaté hitelesség kvantitativ
meérése. A statisztikai vizsgdlatok arra iranyulnak, hogy sikeriilt-e horgonyozni a
varakozasokat, mennyire elSrejelezhet6k a déntések, és javitjdk-e a gazdasagi/pénziigyi
valtozék elérejelezhetdségét, hatdsos volt-e a jegybanki kommunikacio. A mérés a hitelesség
esetében mindig bizonytalan — valamifajta szigndlt prébdlunk mérni, és abbdl
visszakdvetkeztetni. Szamomra egyik bemutatott mddszer sem egyeértelmiien meggydzé
abbdl a szempontbél, hogy nem valami mdst is belemérnek, amikor ugymond ,hitelességet”
mérnek, de a szerzé a rendelkezésre allé szakirodalmat teljességgel feldolgozta, tehat
leszégezhetjiik, hogy egyel8re ennyit tudunk a hitelesség mérésrdl. Kicsit zavaré volt, hogy
egy killén fejezet mutatta be a mddszereket és egy késébbi az alkalmazasukat — szerintem
jobb lett volna a ,kérdés megfogalmazdsa, a lehetséges mdédszerek bemutatasa,
modszervalasztas, alkalmazas” egyiittes mint a szétszakitott targyalds (nem is beszélve a
teljesen feleslegesen megszenvedett Aminzano-Tronzano modellrél).

2



Az alkalmazott modszerek kozul a munkahelyi vita egyik opponense hidnyolta egy
strukturadlis modell alapjan torténd elemzést — ez a végsd valtozatba se keriilt be.
Valészin(ileg, egy masik dolgozatot kellett volna irni, ha a szerz6 jobban kivancsi lett volna az
endogenitdsokra. A recenzens szamdra elfogadhatd, hogy a szerzé parcidlis hitelességi
vizsgdlatot végez.

A monetdris politika al-periédusainak meghatdrozasa megitélésem szerint némileg esetleges
az egyszer(i statisztikai vizsgalat (drfolyam, szpred, elndki kommunikacio) alapjan, az egyes
periodusok elnevezése is némelykor nehézkes (pl. ,dtmeneti”, ,vdlsdg el6tti” stb.)
Valdsziniileg, az opponens ezen a ponton nem tudja magat fiiggetleniteni a sajat szubjektiv
Jkronolégiajatol” — és készséggel elismeri, hogy a szerzd periddus-beosztdsa még mindig
objektivebb.

Az inflacié horgonyzottsaganak vizsgalata rendkiviil izgalmas: mikdzben a jegybanknak nem
sikeriilt céljat elérnie a 2001-et megel6z6 periddussal ellentétben a VAICPI atlaghoz
visszahuzo, stacioner folyamatta vélt, azaz a horgonyzottsag nem elvethetd. Ez a recenzens
szamara inkdbb meglepetés — Ggy tlinik, mikézben magénak az IT-nak nincs tarsadalmi
elfogadottsaga, a jegybanki eréfeszités mégis sikeresen horgonyozta az inflacios folyamatot.

A hitelesség egyszer(i vizsgalati médszerei koéziil a Svensson (1990) az arfolyamsdv
hitelességét nem cafolja. Ami nem teljesen nyilvanvald; hogy az arfolyamsav hitelességének
véltozatlansaga hogyan érinti az inflécids célt kévets MT hitelességét — hiszen az arfolyamsav
megléte dnmagdban hitelességet mérséklé tény. Erre nem tér ki a szerzé, kizardlag az erds
savszél ,érintési” problémajat elemzi.

Svensson (2009) alapjan a legfontosabb kovetkeztetés szerintem, hogy hiteles az MNB
inflicids elSrejelzése. A piaci varakozdsok nem a célra valé horgonyzottsaganak médszertani
problémait a munkahelyi vita egyik birdloja mar emlitette.

A Laxton és N’Diaye (2002) médszer a kdtvényhozamokbdl szamitott hitelességi mérték, és, -
mint arra a szerz$ az els6 részhen ramutat — attdl fligg, hogyan valasztjuk a hozamot és
mennyire teljesil az inflacids varakozasi hipotézis. A vdrakozasi hipotézist a szerz6 nem
teszteli, a modell egészét nem becsli, kizérélag a koefficienst szdmitja ki. Igaz, nem is von le
tulzo kdvetkeztetést, annyit allapit meg, hogy a német koefficiens stabil és stabilan 50%
feletti, mig a magyar volatilis és alacsony.

Az értekezés ,magja” — legaldbb is a felvezetés, a terjedelem és az alapossdg miatt a
recenzens mindenképpen annak érzi — a dinamikus hitelességi teszt, a Goldberg — Klein
modell Eliot - Miiller illetve Miller — Petalas mddszerekkel becsiilt valtozata. (Csak
zaréjelben: a birdld szdmdra nem volt trivialis, hogy Goldbergék hogyan alkalmazhattak egy 2
illetve 3 évvel késébb publikalt technikat, ezt az egyik munkahelyi vitabeli biralé is szova
tette). Mivel a birdlé nem 6konométer (legfeljebb felhasznaléi szinten) nem tudja megitéini a
technikai finomsagokat, és azt sem valéban kell-e ez az apparatus a kérdés
megvalaszoldsdhoz, és hogy ez az appardtus kell-e hozzd. A Goldberg-Klein modell
6nmagaban szellemes, a hozamgorbe relativ elmozduldsanak kapcsolata a jegybanki inflacios
averzié hitelességével heurisztikusan is j6l értetmezhet8. A szerzd kétféle specifikaciot
alkalmaz: az egyikben a 10 éves versus 3 hénapos AKK hozamok alapjan épiti fel a tesztet, a
masikban a pillanatnyi drfolyam elmozduldsokat elemzi, de ennek kapcsolddasat az eredeti
Goldberg-Klein modellhez a recenzens nem latja tisztdn (vagy valami elkeriilte a figyelmét).
Nem vildgos miért nem jutott a szerzd 2008 utani arfolyamadathoz. A hitelesség id6beli
lefutdsa - 2006-ig gyakorlatilag né utéana hulldmzik — nagy valdszin(iséggel a fiskalis majd az
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arra szuperponal4dé pénzugyi vélsaggal is Osszeflgg. Ezzel kapcsolatban megismétlem a
bevezetében elmondottakat: egy kévetkezd papirban meg kellene vizsgédlni, hogy lehet-e
valsagban lehet-e ugyanaz a hitelesség értelmezése, mikoron is mar deklaraltan sem csak
inflacios cél érvényesiil, hanem egyre hangsulyosabban pénzigyi stabilitasi szempont is.

Az eldrejelezhetdség vizsgalatabdl szamomra az a kdvetkeztetés, hogy minden trendvaltas
meglepetés a piacnak. Maguk az elérejelezhetdségi tesztek valdszinlileg finomithatok.

A kommunikacid konzisztencidjdnak elemzése megitélésem szerint tul nagy sulyt kapott a
dolgozatban — &sszevetve azzal, hogy mennyire szoft médszerek allnak csak rendelkezésre
(igaz, hogy ezek a szoft modszerek viszont jol érthetdk és jol értelmezhetdk).

Nos, és végill a kdvetkeztetések. Az inflacié lehorgonyzaséval ellentétes empiriat a szerzé
nem talalt, tehdt a recenzens sajat szubjektiv érzését legySzve, és orilve e parcialis sikernek
teljesen egyetért a szerzdvel. A pénziigyi eszkézdrakbdl kiolvashatd hitelesség mérésével
kapcsolatos problémam a teszteknél jeleztem — ezt a mérést csak fenntartasokkal tudom
elfogadni. A hitelesség dinamikajanak alakulasat a valsagalatti viselkedés térése szerintem
egyértelmiien magyardzza — itt vitink van a szerzével. A dontések alacsony foku
elérejelezhetéségével kapcsolatban a szerz azon megéllapitdsara tenném a hangsulyt, hogy
a ,nem valtoztat” dontés szinte mindig el6rejelezhetd volt, tehdt a fé kérdés: miért fogadja
el nehezen a piac a moentdris stance megvaltozasat? nagy valdszinliséggel ebben ludas a
nem kelléen konzisztens kommunikacid. Kar, hogy nincs errdl nemzetkézi 6sszehasonlitas.

Az egyetlen szerkesztési problémdam mar menet kozben emlitettem ~ jobb lenne a
modszerleirds az alkalmazasnal. De ebbdl kévetkezik az is, hogy nehéz az atkalmazas soran a
médszer kdvetése, mivel a képletek kdziil csak egy par van besorszamozva és nem igazan
kénnyli a recenzensnek sem hivatkozni ra. Példaul a Laxton and N’Diaye modszer leirdsdnal a
23. oldalon a nem sorszamozott képletben n* nincs megadva és az opponens most is csak
taldlgatja, hogyan is kell e képletet értelmezni. Ezt leszdmitva a dolgozat felépitése,
szerkesztése megfeleld.

Az értekezés angolsiga kivalé — nem magyarrdl van forditva, hanem angolul van megirva.
Ritka.

A biralat Végén meég egyszer szeretném kiemelni a felvezetésben mondottakat: vitdra
sarkalid, rendkiviil szakszer(i apparatussal aldtamasztott hipotézisek / llitdsok dsszefoglaldja
a benyujtott dolgozat, amit summa cum laude fokozattal javaslok elfogaddsra.
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