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A jelélt vilasza a disszertacio biralataira

Vélasz Dr. Kiraly Julia birdlatéra:

El§szor is kdszondm Kirdly Jitia biztatd szavait. Igyekszem a kérésnek megfelelSen a jovében
tovabbvinni az elemzést mind id6ben, mind az egyéb szempontok elemzésbe integralasaval.

Az interjukbdl és mélyinterjukbol eredd kbvetkeztetések esetlegességét érintd kritikajat részben
jogosnak tartom. A dolgozatban leirom, hogy ,.a késébbi Skonometriai elemzés megalapozdsa
céljabol torténeti, szubjektiv (narrativ) és objektiv (statisztikai) bizonyitékot szolgéltatunk a 2001 és
2009 magyar monetaris politika sikerérsl” (13. 0.) és hogy ,,...aligha tekinthetjik a kérd&ivet
reprezentativnak” (59. 0.). Emellett azt is vildgossa teszem, hogy a narrativ és torténeti elemzés
eredményeit a hipotézisek — és nem pedig tézisek — felallitasara haszndlom {44. 0.). Készséggel
elhiszem azonban, hogy mindez mégsem hangsilyozza kelliéen, hogy a 3. és 4. rész funkcidja a
dolgozatban, hogy a kutatds targyat, azaz az inflcids célkdvetés rendszere piac altal érzékelt
hitelességének problémajat kdrvonalazza, és nem ad lehetdséget kovetkeztetések levondsara.

Kiraly Jalia kritikdja, miszerint a fenti vizsgdlat nem foglalkozik az arfolyamsav puszta létének az
inflacios célkdvetés hitelességére gyakorolt hatdsaval, jogos. Mint azt a bevezetésben is from, ,az
inflaciés célkdvetd rendszer és az arfolyamsav inherens ellentmondasa rosszul vette ki magat a
pénziigyi piacokon (...} Id8vel e potencidlisan egymasnak ellentmondé monetaris politikai feladatok
elkerilhetetlen {itkbzése veszélyeztette az MNB inflicids célkdvetd rendszerének hitelessegét” (11.
0.). Tény, hogy az arfolyamsav hitelességét az egyszeri Svensson (1990} modszer alapjan vizsgaltam
és a fenti k3lesdnhatas szamszerdsitésével kiilon nem foglalkoztam. A hitelesség dolgozatban mért
alakuldsdt ugyanis — annyi méas tényezé mellett — ez a tényezé is befolyasolja, igy hatasa benne
foglaltatik a hitelességi mérés \.régerednu’enyéi:na'n.1 Az arfolyamsav hatdsa a jegybanki hitelességre
azonban kétségtelendl egy olyan fontos kérdés, amit Gnmagdban is érdemes vizsgalni — taldn egy
masik dolgozatban.

A munkahelyi vita egyik opponense, Kirdly lilidhoz hasonléan széva teszi, hogy a Miiller-Petalas féle
eljdras alkalmazdsa sordn 2009-es keltezés(i irodalmat hasznaltam fel, amelyet elvileg Goldberg-Klein
2005-ben még nem ismerhettek. Az elentmondas csak Iatszolagos, hiszen én a Goldberg-Klein altal

! Az drfolyamsav problematikdjaval érintSlegesen foglalkozik a dolgozat utalsé része, amely a kommunikdcio
piaci hozamokra gyakorolt hatasat elemzi a GARCH modell segitségével, Ebben az elemzésben két olyan
kommunikéciés magyarazé valtozét is bevezettem a feltételes vérhat6 érték és rezidualis variancia
egyenletekbe, amelyek az arfolyammal kapcsolatosak. Az egyik az eurd-forint arfolyamrol szold jegybankelndki
kommentarok, a masik pedig a jegybankelndk kommunikacidja a forint helyzetér6l a kivanatos — a hivatalosnal
joval sziikebb, és iddrél-idére kinyilvanitott — arfolyamsavhoz képest. Ahogyan az elemzéshél kider(l, hatasuk
szignifikans mind a rovid lejaratd piaci kamatlab vérhaté artékére, mind annak volatilitdsdra nézve, ami arra
utal, hogy a piaci szereplék az arfolyamrdl folytatott kommunikaciot meghatéarozonak tekintették a monetaris
politikai 1épésekre iranyulé varakozasaikban. A hivatalos arfolyamsav hitelességre gyakorolt hatdsanak kérdését
persze ez az elemzés is érintetleniil hagyja.



ismert publikalasra leadott kézirat (Miiller, Ulrich and Philippe-Emmanuei Petalus. 2004. “Efficient
Estimation of the Parameter Path in Unstable Time Series Models.” mimeo, Princeton University.)
egy késGbbi, publikalt valtozatat haszndltam fel, amely 100 szazalékban megegyezik az eredeti irdssal.

Az eurd-forint arfolyam és a hozamspread specifikacio dsszefiiggésének részletes kifejtése valdban
kimarad a dolgozatbd), Goldberg-Klein (2005) Fliggeléke (28. 0.} ugyanis ezt a levezetést bemutatja
egy oldalon keresztiil. Tény, hogy erre utalnom kellett volna a targyalas soran.

Annak, hogy a nagy gyakorisagu arfolyamadatok miért csak 2008 elejéig vannak meg, az oka, hogy a
kés6bbi adatokhoz mar nem sikeriilt azon az ismerdson keresztiil hozzajutni, aki a 2008-ig tarto
iddsor Reuters Hungary-t8 torténd megszerzésében segitett. Az adatok megvasarlasat a Reuters
Hungary sajnos nem tette lehetdvé. A kutatds tehat itt adatgydjtési korlatba litkdzott.

Azt a kérdést, hogy a hitelesség javulasaban bekévetkezett torés mivel figg Gssze, valoban nem
vizsgalom, mint ahogyan egyik esetben sem térek ki az eredmények mogott huzodo lehetséges okok
pontos taglaldsara. (Ezt a kévetkez§ birald egyenesen hibaul rétta fel.) Az okok keresését nem
tartottam szempontnak, mert a dolgozat célja alapvetden egy empirikus helyzetfelmérés. A Kirdly
Jdlia altal irt pénzigyi stabilitdsi szempont azonban valéban egy olyan dimenzi6t visz az elemzéshe,
amellyel még gondolatban sem foglalkoztam, mert ez egyben az arstabilitasi szempont hattérbe
szorulasat is jelenti, s a Goldberg-Klein (2005) altal bemutatott - inflaciés célkivetd bankokra kitaldlt
- specifikaciét értelmetlenné teszi. A hitelesség és a pénziigyi stabilitas hatasat — csakugy, mint
példaul az drfolyamsav vagy a fiskalis politika esetében — egy masik modszerrel, egy masik
elemzésben lehet majd kimutatni.

Valéban hasznos volna a kumulait kommunikacids konzisztencia indikétort regionalis
Ssszehasonlitasban vizsgalni. Erre sajnos kevés volt az egyéni kapacitdsom, €s a nyelvtudds is korlatot
jelentett. A kommunikécios konzisztencidt Rozkrut et al. (2007) vizsgalja Csehorszégra,
Lengyelorszagra és Magyarorszagra 2001 és 2004 kozott. Az dltaluk szamolt kumulalt indikator
Lengyelorszaghan a magyar alatt, a Csehorszagban a magyar felett marad. Rozkrut et al. (2007)
megéllapitasainak kézlésétdl azonban eltekintettem, mert az MNB elemz6itél olyan jelzést kaptam,
hogy az anyagban hasznalt magyar adatok nem megfelel6k.

A biralé éleslatasat dicséri, hogy kiszarta a dolgozat 24. oldalanak tetején szerepld képletben, hogy az
egyenlet jobb oldalan m,* helyett helytelenill m, szerepel. Koszonet érte!

Viélasz Dr. Gy§rify Dora birdlatdra:

Gy6rify Déra 2,5 oldalt kitevé birdlatdbol az elsé oldal a dolgozat elméleti megalapozasabdl szerinte
hidnyzé irdsok felsoroldsa. Tény, hogy az emlitett irodalmak valéban fontosak és hidnyoznak a
dolgozatnak a kutatdst megalapozo elméleti részébdl, am a magyarazat egyszer(i. A dolgozat 1.
Bevezetés c. része és a 2.5. A kutatds hipotézisei c. alrésze vildgosan behataroljdk a kutatds keretét. A
hitelesség fogalmanak elméleti modellezése nem tartozik a kutatas céljai kdzé. A kutatas a hitelesseg
gyakorlati jelentdségével, a monetdris politika csindlasaban bettItdtt kbzponti szerepével és
mérésével foglalkozik. Mivel a Gy&rffy Dora éltal emlitett akar kulfoldi, akar magyar vonatkozasu
irodalmak koziil egyik sem foglalkozik a hitelesség empirikus értelmezésével és megfigyelésével,
elméleti alapjul legjobb tuddsom szerint nem a biralé altal emlitett irasok, hanem a dolgozatban
szerepld irodalmak szolgalnak.

Komoly fejtérésre adott okot azonban a birdlénak az 1. oldal utolsé bekezdésének utolsd
mondataban elejtett, minden alapot nélkiil6z6 megjegyzése, melyet idézek: ,Az elmult években



szamos tanulmany foglatkozott a magyarorszagi inflaciés célkovetés rendszerével’, melyekbél a
szerzé egyrészt megismerhette volna a kilfdldi alapmiiveket, mdsrészt pedig allast foglalhatott volna
egy létezé vitdban.” En szeretném elkeriilni a birdlé hibajat s felteszem, hogy Gydrffy Déra ismeri a
monetéris politikai hitelesség mérésének alapjaul szolgald kiilfoldi alapmUveket. Fenti megjegyzését
azonban nehéz masként értelmezni, minthogy szerinte a disszertacio szerzéje nem ismeria
labjegyzetben felsorolt irodalmakat és a kiilfdldi alapm(iveket, melyeket birdlatanak masodik
bekezdésében sorol fel. Felhivom Gy&rffy Déra szives figyelmét, hogy az emlitett irodalmakat mind
ismerem, és tobbjilket hasznalom is az altalam oktatott Monetaris makrodkandmia cimdi,
Kézgazdasagi elemz6 mesterképzési szakon oktatott tantargy alapanyagaként. {Tovabbi
informaciokért lasd a targy http://moodle.gtk.uni-pannon.hu/ oldalon kbzzétett Tematikajat.) Végll a
szerzd altal emlitett, allit6lagos magyar vitarél pedig annyit, hogy a disszertdciémat éppen azért
irtam, hogy elinduthasson egy olyan tudomdnyos alapu vita a hazai monetaris politika hitelességének
megitélésérdl, amilyen eddig nem Iétezett. Szomord, hogy éppen nekemn kell rAmutatnom arra, hogy
a birdlat labjegyzetében emlitett magyar irodalmak, ha egyéltalan emlitik a hitelesség kifejezést,
mennyire feliiletesen foglalkoznak e kérdéskarrel. Barki, aki elolvassa az emlitett irodalmakat,
meggydzddhet errdl.

GyGrffy Déra birdlata otszor is utal arra, hogy az ok-okozati osszefiiggések vizsgalata hidnyzik a
dolgozatbol, amit készséggel elismerek, 1évén, hogy a dolgozat egészen massal, empirikus
megfigyeléssel foglalkozik és a mérések eredményeinek rogzitésére szoritkozik. Itt vjra visszautalok
az 1. részben, illetve a 2.3. alrészben leirtakra.

A narrativ elemzést ért kritikdra ugyanazt tudom vélaszolni, mint Kirdly Julidnak: ez az elemzes
alapvetden a hipotézisek megfogalmazaséra szolgal.

Gyérify Dora félreérthetden fogalmaz, amikor azt irja, hogy Abel-Siklds {2007) irasdban kordbban mar
a szerz6hiz hasonld kdvetkeztetésre jutott az inflicié mértékének és volatilitasanak az inflacids
célkbvetés rendszerének bevezetését kbvets csokkenésérdl. Dolgozatomban, Leitemo (2005) alapjan
a valtozatlan addtartalmu fogyaszt6i arindex alapu inflacids rata két proban keresztiil bemutatott
stacionerré valdsaval érvelek az inflacié 2001 utani lehorgonyzottsiga mellett, ami sokkal tébb, mint
az inflacié mértékének és volatilitasanak biralé dltal emlitett csokkenése. Ez a félrevezetd fogalmazas
késSbb is felbukkan a birdlat utolso elétti bekezdésében. Eppen ezért fontosnak tartok ramutatni
arra az egyszer(i tényre, hogy az inflacié mértékének és volatilitasanak csokkenése nem jelent egyben
a Dickey-Fuller és KPSS tesztek alapjan értelmezett stacioneritast.

A Gy8rify Déra altal kritizalt kamatszint alapu hitelesség mutatd, amely az IMF altal kidolgozott
modszer, valdban egyoldall, dm jol szolgélja a Németorszaggal elvégzett tisszehasonlité elemzés
céljat: bemutatja, hogy egy fejlett orszg dllampapirpiacahoz képest a magyar allampapirpiaci
hozamok mekkora kilengéseket produkaltak.

szamomra kiiléndsen szomor, hogy Gydrify Déra birdlatdban egy szot sem veszteget arra a 13
oldalra (79.-84. és 87.-93. 0.), amely a dolgozat legtébb munkaval jard, stlyponti eredményét, a
monetaris politika hitelességének a piaci eszkdzarakban rejlé megitélését tartalmazza. Kivancsi

? Csupan néhany példa: jankovies Laszi6 (2005): Inflacios célkévetés rendszere: az els§ masfél évtized
tanulsagai. Kiilgazdasdg, 49. évf, 10. sz, 4-25. 0., Abel 1stvan — Siklgs, Pierre L. {2007): Mindentdl fiiggetlendl. A
monetdris politika hatdsa a gazdasagi ciklusra Magyarorsagon. Kozgazdasdgi szemle, 54. évf. 11. 52, 945-359. 0.,
Csermely Agnes (2006): Az inflacids cél kivetésének rendszere Magyarorszagon Kézgazdasdgi szemle, 53. évf.
12. sz. 1058-1079. 0., Erdés Tibor (2007): Arfolyam-politika és inflacios cél kivetése Magyarorszagon.
Kdzgozdasdgi szemie, 54. évf.) 10. sz. 853-875. 0., Kovacs Mihaly Andras (2007): Mit csinal a monetéris politika
az inflacids célkdvetés rendszerében? Eszrevételek Erdds Tibor Arfolyam-politika és inflacios cél kivetése
Magyarorszagon cimi irasdhoz. Kdzgazdasdgi szemle, 54. évf. 12, sz, 1103-1120. o.



vagyok, hogy ez részérél véletlen, vagy széndékosan tortént, illetve, utébbi esetben az indok is
érdekel.

Gyérify Dérénak az 1. tézissel kapcsolatban felhozott kritikajat részben jogosnak tartom, amennyiben
a megfogalmazas szdndékommal ellentétben arra utal, hogy az inflacié stacioneritasa egyérteimien
és kizarolag az inflacios célkovetés bevezetésének kdszonhetd. A 2. tézissel kapcsolatban irt kritika
azonban szerintem tilzo: a birdlo dltal irtakkal ellentétben nem altalanositok az ECB tapasztalataira a
javulo piaci megitéléssel kapcsolatban, hanem ezt irom: ,Az MNB inflicidés célkévetd rendszere
hitelességének a pénziigyi eszkozaraknak az inflicidés meglepetésekre adott reakcidjaban foglalt
piaci megitélése javult a vizsgalt idgszakban. Ez egybeesik Goldberg és Klein (2005} illetve Amisano
és Tronzano {2005) ECB tapasztalatairdl sz6l6 megfigyeléseivel.”

Osszességében Gydrffy Dora birdlata is arrél gy6zott meg, hogy mennyire mostohan kezelt teriilete a

hazai szakirodalomnak a monetaris politikai hitelesség mérése, és — ahogyan azt Kirdly Jalia is emliti ~
mekkora sziikség van a kutatas tovabbfolytatasara.

Valasz Dr. Mihalyi Péter birdlatara:

Mihalyi Péterrel egyetértek, hogy itthon hidnyzik a jegybank feladatait bvezd konszenzus s ez
vélhet&en kihat a monetaris politika sikerességének megitélhetSségére is. A disszertacio készitésekor
azonban ezzel a szemponttal nem foglalkoztam, hanem feltételeztem, hogy az LVIIL. szami torvény a
Magyar Nemzeti Bankré| jelenlegi formdjéban a tarsadalmi preferencidkat, azaz a dolgozat 32.
oldalan szerepld tarsadalmi veszteségfiiggvény egy olyan konkrét alakjat titkrdzi, amely a
legfontosabb monetdris politikai céinak az drstabilitast tartja. Természetesen a tarsadalmi
preferencidk és az ezt tilkrdzd torvényi szabalyozds vailtozdsaval a veszteségfilggvény ezen alakja
médosulhat.

Mihalyi Péter biralatdban ramutat a masik két birdlé altal is emlitett problémara a narrativ elemzés
szerepét illetden. Valaszként ugyanazt tudom irni, mint amit Kiraly Julia birdlatara adott
vélaszomban. A hidnyossagért azonban természetesen teljes mértékben vallalom a felelésséget, és —
barmennyire is csabitd a lehetdség —nem harftom azt tovabb konzulensemre.

Ezdton is még egyszer szeretném megkdszénni a birdlok munkajat, és azt, hogy épitd
megjegyzéseikkel hozzajarultak a kutatas eredményesebbé tételéhez.

Veszprém, 2011. dprilis 12. kh\n— w

Szikszai Szabolcs



