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Az, hogy a multbeli adatreviziok alapjan kirajzol6dé mintak
milyen mértékben fejezik ki a (jovObeli adatrevizidkat illetd)
jelenlegi bizonytalansagot, kozgazdasagi megitélés kérdése,
nem pedig »kemény« statisztikai tény.”
(Cunningham—Jeffery [2007] 373. old.)

Az MNB 2016 decemberében, a multbeli adatrevizidkon alapuld an. ,,ténybecslé-
seire”® hivatkozva, felfelé revidedlta a GDP elsé haromnegyedévi novekedésérdl
kozolt KSH-adatokat, amely ,,médszertani ujitasaval” is igyekezett alatamasztani az
egyébként tarthatatlan 2,8 szazalékos éves novekedési prognozisat. A KSH 2017.
marciusi kozlése szerint azonban 2 szizalékkal nétt a GDP 2016-ban, igy az MNB
»ténybecsléssel” kombinalt decemberi prognozisa kudarcnak bizonyult. A jegybank
mégsem adta fel: decemberi tilbecslését érdemi magyarazat nélkiil hagyva, idei mar-
ciusi elérejelzésében a KSH altal k6z61tnél 0,2 szazalékponttal magasabb 2016. évi

* Tanulmanyom részben egy, az index.hu-n megjelent cikkemre (Oblath [2017a]) tamaszkodik, amelynek
eredeti valtozata az MTA KTI Blogon olvashatd (Oblath [2017b]). K&szonettel tartozom Halpern Ldszlonak,
Madardsz Aladdrmak, Neményi Juditmak és Palécz Evanak a Korabbi valtozatokhoz fiizott észrevételeikért. Az
altalam kifejtettek sajat értelmezéseimet, illetve véleményemet tiikrozik, az esetleges tévedésekért is engem
terhel a felelGsség.

LA ,ténybecslés” kifejezést — ,,a backcast” és a ,,nowcast” terminusok MNB [2016b], [2017] altal tortént
Osszevont magyaritasat — két okbol teszem idézdjelbe. Egyrészt azért, mert amig az angol kifejezések vilagosan
jelzik, hogy a ,,forecast” (elorejelzés) idobeli megforditasarol (,,hatrajelzésrdl”, illetve , jelenre jelzésrdl”) van
sz6, amelyeket az elérejelzésekhez hasonld bizonytalansagok Oveznek, addig a ,ténybecslés” azt a hamis
benyomast kelti, hogy az ilyen becslések statisztikai tényeket tarnak fel — ami azonban nagyon tavol 4ll a valo-
sagtol. Masrészt azért is indokolt az idézdjel hasznalata, mert az MNB 2016 decemberében az éves elérejelzését
olyan ,ténybecslésekkel” tamasztotta ala, amelyeknek — utdlag elismerten — kevés koziik volt a tényekhez.
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novekedéssel szamolt. Az MNB eljarasa etikai és szakmai szempontok alapjan egy-
arant kifogasolhatd: mikézben kikezdi a hivatalos statisztikai adatok hitelét, elérejel-
zéseit sajat korabbi és mas elemzOk prognodzisaival is Osszehasonlithatatlanokka
teszi. Bar indokolt lehet a multra vonatkozé adatok koriili bizonytalansag érzékelte-
tése, semmilyen szakmai megfontolas sem indokolja, hogy a jegybank — jelent6s
bizonytalansaggal 6vezett —, ténybecsléseivel” irja feliil a KSH érvényes adatait.
frasomban érvekkel és adatokkal igyekszem alatamasztani azt a véleményemet,
hogy az MNB rossz palyara tévedt 2016 decemberében, amikor sajat becsléseivel irta
feliil a KSH hivatalos adatait. Amint kifejtem, e kiilonos palyatévesztés aktiv szerep-
16je, a jegybank, valamint passziv érintettjei — a KSH és a jegybanki elemzések,
elérejelzések felhasznaloi — mindannyian jol jarnanak, ha az MNB mielébb vissza-
térne a gazdasagelemzO-miihelyek ko6zos palyajara: a hivatalos adatokon alapuld
elemzések és prognozisok készitésére.
legfontosabb tényeket, tovabba — a mottoként valasztott idézetre is tamaszkodva —
néhany el6zetes gondolatot fejtek ki a publikalt hivatalos adatokat, valamint a varha-
to adat-feliilvizsgalatok becslését Gvezd bizonytalansagrol, érintve a hivatalos adatok
feliilirasanak egyes etikai kérdéseit is. A masodik részben a 2016. decemberi jegy-
banki adatrevizio és elérejelzés koriilményeivel, hatterével, a harmadikban pedig
mindezek 2017. marciusi utoéletével foglalkozom. Végiil a torténtek tanulsagait és
ajanlasaimat foglalom Gssze.

1. Tények az MNB adatreviziéirol és gondolatok az adatreviziok
koriili bizonytalansag becslésérol

Eloljaroban roviden attekintem az MNB adatrevizidinak és el6rejelzéseinek kro-

crer

hez kapcsolodo kérdésekre.

1.1. Az MNB adatrevizioi és elorejelzései: kronologia

Tekintsiik at el6szor a gazdasag 2016. évi novekedésérdl kozolt statisztikai ada-
tokat és a jegybank ,,ténybecsléseit”.

1. A KSH 2016 decemberében publikalta a GDP els6 haromnegyedévi névekedé-
sére vonatkozo (nem végleges) adatait, amelyek szerint az év els6 kilenc honapjaban
Osszesen 2,1, negyedévek szerint pedig rendre 1,1, 2,8 és 2,2 szazalékkal boviilt a
hazai gazdasag.
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2. A KSH-adatok kozzététele utan jelent meg az MNB 2016. decemberi Inflacios
jelentése (MNB [2016b]), amely kiilonos karacsony el6tti meglepetéssel szolgalt a
statisztikusoknak és a magyar gazdasag elemzdinek. A jegybank ugyanis — ,,a varha-
to reviziok hatasat is figyelembe vevd ténybecsléseire” hivatkozva — negyedévek
szerint rendre 0,5, 0,1 és 0,5 (az els6 haromnegyedévre Gsszesen 0,45) szazalékpont-
tal felfelé korrigalta a KSH adatait.

Az els6 haromnegyedévi gazdasagi névekedésre vonatkoz6 mintegy 2,5 szazalé-
kos ,,ténybecslés”, valamint az utolsé negyedévre vonatkozo 3,6 szazalékos elérejel-
z¢és kombinacidjaként adodott a jegybank 2,8 szazalékos progndzisa a gazdasag
2016. évi novekedésére, amely pontosan megegyezett a megelézé haromnegyedév-
ben kozolt elérejelzéseivel. Ha az MNB elfogadta volna a KSH elsé haromnegyedévi
adatait, akkor decemberben az utolso negyedévre 3,6 helyett 4,5 szazalékos noveke-
dést kellett volna eldrejeleznie ahhoz, hogy kij6jjon a 2,8 szazalékos éves novekedési
prognozis. Latni fogjuk, hogy bar a 3,6 szazalék is éppen eléggé valosagtol elrugasz-
kodott volt, és joval meghaladta az elemz6i konszenzust, egy 4,5 szazalékos progné-
zis nyilvanvaloan abszurd lett volna.

3. A KSH 2017. marciusi kozlése szerint 2016-ban a GDP 2 szazalékkal boviilt
(nem végleges adat). Az év els6 haromnegyedévérdl publikalt ndvekedési adatok
megegyeztek a decembereikkel, a friss informaciot az jelentette, hogy az utolsé ne-
gyedévben 1,6 szazalékkal nott a gazdasag.

4. Az MNB ugyancsak 2017 marciusaban publikalt Inflacios jelentése szerint
(MNB [2017]) viszont nem (a KSH altal k6z6lt) 2,0, tovabba nem (az altala december-
ben prognosztizalt) 2,8, hanem (frissitett ,,ténybecslése” szerint) 2,2 szazalékos volt a
gazdasag elmult évi novekedése. Az egyes negyedévekre vonatkozé 2016. decemberi
Hténybecsléseit” (a masodik negyedév kivételével) lefelé frissitette, am Kitartott amel-
lett, hogy mindharom negyedévben gyorsabban béviilt a gazdasag annal, mint amit a
KSH decemberben kozolt, és marciusban megerésitett. Az utols6 negyedévet érintd
decemberi 3,6 szazalékos névekedési prognozisat 2017. marciushan 1,9 szazalékos — a
KSH adatat 0,3 szazalékponttal meghalad6 — ,,ténybecslésre” cserélte.

Tette mindezt anélkiil, hogy akar a marciusi és a decemberi ,,ténybecslések” Ko-
z0otti eltérésekre, akar az utols6 negyedévet illeté — decemberi — stilyos elérejelzési
melléfogasara magyarazatot adott volna.

Ezek utan nézziikk meg, hogyan alakultak a GDP 2017. évi novekedésére vonat-
koz6 jegybanki elérejelzések.

1. 2016 szeptemberében a jegybank 3,0 szazalékos novekedést prognosztizalt
2017-re (MNB [2016a]).

2. 2016 decemberében 3,6 szazalékra emelte a 2017-re vonatkozo progndzisat
(MNB [2016b]).

A 2016 szeptemberében és decemberében késziilt jegybanki prognozisok kozvet-
leniil Osszehasonlithatok egymadssal, mivel azonos volt a bazisuk: (az MNB Aaltal
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2016-ra eldrejelzett, valtozatlan aron mért) 2015. évi szint, 2,8 szazalékos realnove-
kedéssel megemelve.

3. 2017 marciusaban az MNB latszolag kitartott a decemberi elérejelzése mellett,
hiszen ismét 3,6 szdazalékos novekedést prognosztizalt 2017-re (MNB [2017]). Valo-
jaban azonban szinteldrejelzése jelentdsen megvdltozott, hiszen 2016 decemberében
2,8, 2017 marciusaban viszont csak 2,2 szazalékos novekedéssel szamolt 2016-ra. A
2017-re marciusban prognosztizalt, valtozatlan dron mért szint tehat 0,6 szazalékkal
alacsonyabb a 2016. decemberinél, és azonos a 2016. szeptemberivel: a 2017-re
marciusban elérejelzett 3,6 szazalékos novekedés 1. az MNB 2016-ra vonatkozo
decemberi prognozisanak a bazisan: 3,0 szdzalékos novekedés; 2. a KSH altal marci-
usban ko6zolt 2016. évi szint bazisan: 3,8 szdzalékos novekedés.

Az 6sszehasonlitasokbol lathato, hogy az MNB-nek a 2016-ra vonatkozé 2017.
marciusi ,,ténybecslésével” sikeriilt a 2017-re sz616 3,6 szdzalékos ndvekedési prog-
nézisat mind sajat korabbi elérejelzéseivel, mind pedig mas elemz6k idei prognodzi-
saival 0sszehasonlithatatlannd tennie.

Fliggetleniil attol, hogy ezek az Gsszehasonlitasi bonyodalmak az MNB ,,mod-
szertani Gjitasanak” szandékolt kovetkezményei vagy nem szandékolt mellékhatasai,
az egybevetés bemutatott nehézségei egyértelmiien ellentétesek a jegybanki tevé-
kenységek atlathatosaga irant timasztott kovetelményekkel.

1.2. Elozetes gondolatok a hivatalos adatok, illetve az adatreviziok
koriili bizonytalansag szamszeriisitését célzo becslések
felhasznalhatosagarol

Az irasom mottdjaként valasztott idézet tomoren és pontosan fejezi ki, hogy me-
lyek a legfontosabb tartalmi gondjaim azokkal az adatreviziokkal kapcsolatban, ame-
lyeket az MNB — illetékességi korét tullépve — 2016. decemberi Inflaciés jelentésé-
ben a KSH hivatalos GDP-adatain végrehajtott. Az MNB eljarasat illetéen etikai és
szakmai kifogasok is felmeriilnek, de a Iényeg szerintem a kovetkezd.

A publikalt adatok vdarhato revizidira vonatkozo, multbeli tapasztalatokon alapu-
16 becslések, tamaszkodjanak bar a legkifinomultabb moédszerekre is, a jelenlegi
bizonytalansdgot érzékeltetni hivatott, kdzgazdasdagi megitélés targydt képez6 hozza-
vetdleges szamitasok, amelyeknek valamely kozépértékét stilyos félreértés ,,kemény”
tényként kezelni, és a hivatalos statisztikai adatok statusara emelni.

Az MNB 2016. decemberi eljarasanak a lehet6 legjobb indulatu interpretacidja
szerint a jegybank félreértette, hogy mire valok, és miként hasznalhatok fel a multbe-
li adatreviziok elemzésének eredményei. Amint a Bank of England gyakorlata alap-
jan latni fogjuk, az ilyen természetii becslési eredmények a publikalt hivatalos adatok
koriili (a lehetséges adatreviziokkal 6sszefliggd) bizonytalansag kifejezésére valok,
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amelyet egy jegybank, ha koézlend6je van rola, — kiilonb6z6 valdszinliségi szintekhez
tartozo savokat megjelenitd — un. legyezdabran érzékeltethet.

A joindulata értelmezés szerint tehat az MNB 2016 decemberében ,,modszertani
Ujitasanak” bevezetésekor még nem volt tokéletesen tisztaban a multbeli adatrevizi-
okra iranyul6 elemzések alkalmazasi lehet6ségeivel és korlataival, és ezért irta feliil a
hivatalos adatokat (nem igazan vilagos modszereken alapuld) ,,ténybecsléseivel”.

A jegybank 2017. marciusi adatrevizioit illetben azonban mar nem lehetett szo
félreértésrol, hiszen Inflacios jelentésével (MNB [2017]) csaknem egyidejiileg jelent
meg egy alapos MNB-tanulmany (Bauer—Kelemen [2017]), amely az adatreviziokbol
eredé bizonytalansag becslésével foglalkozott, és — korrekt modon — nemcsak a le-
hetséges adatreviziok miatti, hanem a reviziokra vonatkozé pontbecslések koriili
bizonytalansagot is bemutatta. A szerzék szamitasai szerint a 2016. évi GDP-
novekedésrol a KSH altal 2017 marciusaban k6zolt adat — a multbeli reviziok tapasz-
talatai és egyéb informaciok figyelembevételével — 0,2 szazalékkal médosulhat felfe-
1é. Csakhogy e becsiilt jovobeli revizidt 90 szazalékos valdsziniiségi szinten +0,5
szazalékpontos bizonytalansag dvezi. Magyaran, a ,,ténybecslés” koriili bizonytalan-
sag becsiilt mértéke (90 szazalékos konfidenciaszinten) két és félszerese a ,,ténybecs-
1és” és a hivatalos adat koz6tti kiilonbségnek.

Alkalmazva azt a mottoéban idézett gondolatot, hogy a becslési eredmények ,,k6z-
gazdasagi megitélés targyat képezik™, az adott esetben a kovetkez6érdél van szo: he-
lyes kozgazdasagi itélet volt-e 0,2 szazalékponttal megemelni (ennyivel feliilirni) a
KSH hivatalos adatat, ha a vart reviziéra vonatkoz6 — elhanyagolhatd mértéki —
pontbecslést ilyen arany( bizonytalansag veszi koriil? Véleményem szerint nem; ez
egyértelmiien téves kozgazdasagi itélet volt, amely mogott — a decemberi adatrevizi-
otdl eltéréen — nem allhatott a becslési eredmények alkalmazasi lehetdségeihez kap-
csolodo félreértés.

Hozzateszem: ha az MNB-ben olyan, kifejezetten belsé hasznalatra szant elemzé-
sek késziilnek, amelyek félreértésen, illetve téves itéleten alapulnak (amelyekben a
jegybank elemzdi a lehetséges revizidkat illet6, nagy bizonytalansaggal Gvezett sajat
pontbecsléseikkel irjak feliil a KSH adatait), az a jegybank sajat problémaja. Az ilyen
Hténybecslések™ csak akkor tartoznanak a nyilvanossagra, ha azok valamilyen modon
befolyast gyakorolnanak a jegybank fo tevékenyégére, a monetaris politika vitelére.
Ennek azonban pontosan az ellenkez6jét tapasztalhattuk. Az MNB nyilvanossagra
hozta ,,ténybecsléseit”, mi tobb, azokkal a hivatalos adatokat feliil is irta, de ezeknek
— szerintem nagyon helyesen — semmilyen hatisuk sem volt a monetaris politikara.
Sem a kamatdontésekben, sem egyéb monetaris politikai 1épésekben, sem pedig az
inflacios kilatasokrol szold kozleményekben — meg kell ismételnem: nagyon helye-
sen — nem érhetd tetten a publikalt ,,ténybecslések” befolyasa.

Ez a megallapitas kozvetleniil atvezet a jegybanki adatreviziok altal felvetett eti-
kai kérdésekhez. Megitélésem szerint az MNB eljarasa etikai szempontbol kétféle
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alapon is kifogasolhat6. Egyrészt, a hazai statisztikai szolgalat egyik tagjaként, sze-
repet tévesztve és hataskorét messze tullépve, feliilbiralta a statisztikai szolgalat
GDP-adatokban illetékes szervezetének, a KSH-nak a hivatalos szamait. Olyan ada-
Eljarasaval megkérddjelezte a KSH kompetenciajat és a hivatalos statisztikai adatok
hitelét. Masrészt, az MNB eljarasa etikai szempontbol a statisztikak mindazon fel-
hasznaloinak nevében is er6sen kifogasolhatd, akik a hivatalos GDP-adatokra és az
MNB kiadvanyaira egyarant timaszkodnak. A jegybank 2016 decemberében azt a
megalapozatlan — és utobb egyértelmiien alaptalannak bizonyult — benyomast igye-
kezett kelteni, hogy 2016 elsd haromnegyedévérdl kozolt pontbecslései ,,.kemény”
adatok, és legalabb olyan jok, s6t jobbak is, mint a KSH hivatalos adatai. 2017 mar-
ciusaban kideriilt, hogy decemberben tévedett, de sem ennek egyértelmii elismerésé-
re, sem nyilvanos bocsanatkérésre (a KSH-t6l, illetve a felhasznaloktol), sem pedig a
tévesnek bizonyult negyedéves becslések magyarazatara nem keriilt sor. Ellenben
marciusban is a folytatodott a KSH-adatok feliilirasa.

2. A 2016. decemberi jegybanki adatreviziok hattere,
koriilményei, részletei és a nemzetkozi gyakorlat

A tovabbiakban els6sorban az MNB eljarasdnak szakmai vonatkozasaira 0ssz-
pontositok, az etikai kérdéseket éppen csak érintem. A 2016. évi jegybanki adatrevi-
zi6 hatterével, koriilményeivel és egyes részleteivel foglalkozom, a Bank of England
gyakorlataval valé 6sszehasonlitasra is kitérve.

2.1. Hattér

A 2016. decemberi jegybanki GDP-adatreviziokat érthetd értetlenség fogadta.?
Az MNB torvényi felhatalmazasa ugyanis sokféle tevékenységet fog at — a monetaris
politikan és a pénziigyi feliigyeleten kiviil a pénziigyi statisztikak Osszeallitasara is
kiterjed —, koztudomast azonban, hogy a GDP-statisztika a KSH kizarolagos hatas-
korébe tartozik, amely jogositvany az adatok el8allitasan és kozzétételén tal, a publi-
kalt statisztikak feliilvizsgalatat is magaba foglalja. Ezért a publikalt GDP-adatokat
illetden a jegybank elemzési-elérejelzési tevékenységet folytatd részlegeinek nem
kiilonbozik a dolguk mas, makrogazdasagi elemzéssel és elorejelzéssel foglalkozo

2 Az akkori sajtobeszamolok koziil 1asd példaul Csurgo [2016], Kasnyikm [2016] és a Portfolio.hu [2016a],
[2016b] irasait.
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mithelyekétdl: az adatok elemzése és ezeken alapuld eldrejelzések készitése. A jegy-
banknak nincs felhatalmazasa arra, hogy feliilirja a hivatalos GDP-adatokat. Amikor
tehat az MNB 2016 decemberében sajat, ugymond ,,ténybecsléseire” cserélte a KSH
GDP-adatait, akkor egyszerre esett komoly szereptévesztésbe, ¢€s 1épte messze tul a
hataskorét.

A kérdésr6l 2017 januarjaban publikalt véleményemben (Oblath [2017a], [2017b])
a decemberi jegybanki akcionak az el6zOkben sszefoglalt vonatkozasait emeltem Ki.
Tartva korabbi véleményemet, utdlag gy tiinik szamomra, hogy az MNB szerepté-
vesztése és hataskori tullépése a 2016. decemberi 2,8 szazalékos 2016. évi névekedési
eldrejelzésének megalapozatlansaga, valamint az utolsé negyedévre adott 3,6 szazalé-
kos prognézisanak irrealitasa fel6l terelte az adatrevizidk iranyaba a figyelmet.

2.2. A jegybanki adatrevizié és prognézis koriilményei

A 2016-ra vonatkoz6 decemberi jegybanki GDP-elérejelzésnek valojaban nem az
adatrevizios mutatvany jelentette a legsebezhetébb pontjat, hanem a 2,8 szazalékon
rogzitett, tényadatokkal egyre kevésbé alatamaszthatd éves eldrejelzéshez vald ra-
gaszkodas, és az ebbdl eredd, korrektiil megalapozhatatlan utolsé negyedévi progné-
zis. Az 1. tablazat az MNB 2016-ra vonatkozd, kiilonb6z6 idépontokban készitett
éves elorejelzéseit hasonlitja 6ssze.

Az 0sszehasonlitasbol lathato, hogy a GDP komponenseinek 2016. évi alakulasa-
ra adott eldrejelzések az év folyaman ide-oda valtoztak, &m a 2,8 a betonnal is szilar-
dabb maradt, rdadasul ugy, hogy a decemberi 2,8 szdzalék mast jelentett, mint az
el6z6 negyedévekben kozoltek (hiszen az utolsd6 mar ,.ténybecslésen” alapult). Az,
hogy milyen merész volt a decemberi progndzis, abbdl is lathatd, hogy mikozben a
KSH 12,7 szazalékos beruhazasesést mutatott ki az elsé haromnegyedévre, az MNB
minddssze 8,4 szazalékos csokkenést hozott dssze az év egészére, ami — az intuicid-
nak ellentmondva — nem fellendiilést implikalt a negyedik negyedévre, hanem csak
azt, hogy legalabb megall a beruhdzas-visszaesés. Azota tudjuk, hogy az alldéeszkdz-
felhalmozas kozel 20 szazalékkal csokkent az utolsé negyedévben, és bar a mértéket
nyilvan nem, az iranyt (a magas el6z6 évi bazis miatt) elére lehetett latni. Ez a téve-
dés sulyos szakmai melléfogasnak bizonyult.?

A masik fontos informacid, amely 2016. decemberben rendelkezésre allt: az
elemz6i elérejelzések alakulasa az MNB-prognozissal 6sszehasonlitva. Az 1. abra
errdl ad képet a Consensus Economics cég havi felmérései alapjan.

3 Meg kell jegyezni: az MNB minden indoklas és szakmai megalapozas nélkiil tette sszehasonlithatatlanna
sajat 2016. decemberi beruhazasi elérejelzését a KSH tényadataval. A jegybank ugyanis nem ismertette, hogy
milyen megfontolasokra és modszerekre tamaszkodva irta feliil a GDP egyes komponenseinek novekedésére
vonatkozd KSH-adatokat.
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1. tablazat

A GDP és a felhasznalasi komponensek 2016. évi névekedésére adott MNB-elbrejelzések évkozi alakuldsa

és a KSH 2016. elsé haromnegyedévre vonatkozo adatai

(szazalékos valtozas)

MNB KSH
Adatmegjelenés ideje
2016. 2016. 2016. 2016. 2016.
GDP és a felhasznalasi komponensek marcius janius szeptember december* december
Id6szak, amelyre vonatkozik
2016 2016 2016 2016 2016. 111l
negyedév
GDP 2,8 2,8 2,8 2,8 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 43 35 49 5,0 4.8
Kormanyzat végso fogyasztasa 1,2 0,7 2,0 1,8
Brutto alloeszkoz-felhalmozas -2,0 0,3 —4,2 -8,4 -12,7
Belfoldi felhasznalas 2,6 2,3 2,4 2,1 2,2
Export 6,3 6,3 6,5 6,6 6,7
Import 6,6 6,1 6,4 6,4 74

*Az MNB ténybecslése alapjan

Forras: MNB [2016a], [2016b], [2017]; KSH [2016].

1. abra. A 2016-ra vonatkozo GDP-névekedési prognozisok alakuldsa
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Forras: MNB [2016a], [2016b]; Consenus Economics [2016].
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Az 1. abra jol mutatja, hogy az MNB valtozatlanul tartott elérejelzése 2016. juni-
ustdl egyre inkabb kilogott a sorbol. Ennél azonban fontosabb informacid, hogy a
decemberi felmérésre a KSH elsé haromnegyedévre vonatkozé ndvekedési adatanak
(2,1%) publikalasa utan keriilt sor, vagyis az év egészére vonatkozo eldrejelzések
atlaga (2%) az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitott ndvekedés lassuldsat varta
az utols6 negyedévre. A huszonharom vélaszado koziil tizen szamitottak gyorsulasra
(2,1 szazaléknal gyorsabb éves novekedésre); a legmagasabb éves el6rejelzés (mind-
Ossze két valaszado) 2,3 szazalék volt. A negyedik negyedévre az elérejelzések atla-
ga 1,7 szazalék koriili, de a két legoptimistabb is legfeljebb 2,9 szazalékos gazdasagi
novekedést implikalt. Ez ravilagit arra, hogy az MNB 2016. decemberi elérejelzésé-
ben nyilvanval6 problémat jelentett a visszamendleges adatrevizio, a szamszakilag és
kozgazdasagilag leginkabb problematikus eleme azonban az utolsé negyedévre adott
3,6 szazalékos progndzis Volt.

2.3. A jegybanki adatreviziok modszere és jellege

Az MNB 2016. decemberi Inflacids jelentésébdl kitlint, hogy a 2016. elsé harom-
negyedévi KSH-adatokat érintd revizidira nézve a jegybank csupan egy rendkiviil
bizonytalan alapokon 4llo, nem publikalt, és az MNB-n kiviil senki altal nem ellen-
Orzott ,,modellbdl” szdrmazd becslési eredményekkel rendelkezett (lasd MNB
[2016b] 60-63. old.). Az eredmények mar csak azért is kétségesek lehettek, mert
nem volt jele annak, hogy az elemz6k kiilonbséget tettek volna a szokasos, valamint
a modszertani valtdsok miatti multbeli adatrevizidk kozott.

E bizonytalan megalapozottsaga, 2016 elsé haromnegyedévére vonatkozo becslési
eredmények voltak azok, amelyek (az ,,optimista” 3,6 szazalékos negyedik negyedévi
eldrejelzéssel egyiitt) éppen 2,8 szazalékos gazdasagi novekedést adtak 2016 egészére,
,alatamasztva” az MNB — hivatalos adatokkal megalapozhatatlan — elérejelzését.

Természetesen nem vonom kétségbe a statisztikai adatrevizidok tanulmanyozasa-
nak jelentdségét (ezt mar csak azért sem tehetném meg, mert magam is foglalkoztam
a kérdéssel (Oblath [2012])), tovabba én is gy vélem, hogy a multbeli reviziok
elemzésébdl adodhatnak — hozzavetdleges és rendkiviil dvatosan kezelendé — becslé-
sek a jovoben varhato revizidkra nézve.

A kovetkez6 passzus arra utal, hogy az MNB elemz6i az dvatossag sziikségességé-
vel mar 2016 decemberében is tisztaban voltak: ,,0vatosan kell kovetkeztetéseket levon-
ni a multbeli reviziobol a jovébelire revizidra vonatkozoan. Egyrészt azért, mert szigni-
fikans reviziot jelentds modszertani valtasok is okozhatnak, amelyek a jovében nem
ismétlddnek meg. Masrészt azért, mert a multban a revizié elbrejelzésében jol teljesitd
magyarazd valtozok elveszithetik elérejelz6 képességiiket.” (MNB [2016b] 62. old.)

A Bank of England MNB altal hivatkozott tanulmanyanak szerzéi (Cunningham—
Jeffery [2007]) egy tovabbi fontos koriilményre is felhivtak a figyelmet. E megallapi-
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tas szerepelt ugyan irasom mottojaban, jelentésége miatt azonban meg kell ismétel-
nem: ,,4z, hogy a multbeli adatreviziok alapjan kirajzolodo mintak milyen mértekben
fejezik ki a (jovdbeli adatreviziokat illetd) jelenlegi bizonytalansagot, kézgazdasagi
megitélés kérdése, nem pedig »kemény« statisztikai tény.” (i. m. 373. old.) A mondat
mellesleg arra is utal, hogy a Bank of England nem a hivatalos adatok feliilirasa cél-
jabol foglalkozott a multbeli reviziokkal, hanem azért, hogy a koriilsttik levo bi-
zonytalansagot érzékeltesse — erre a korabban mar emlitett, nagyon jelentds kiilonb-
ségre késobb még visszatérek.

Egy gondolatkisérlet erejéig azonban tegyiik fel: adodik egy olyan kiilonleges
helyzet, amelyben a jegybank f6 tevékenységének alatamasztasa elkeriilhetetlenné —
minden egyéb megfontolast megel6z6 jelentéségiivé — teszi a miltra vonatkozo sajat
becsléseinek kozzétételét. Ilyen helyzet allt volna el6 példaul akkor, ha az MNB
Monetaris Tanacsa — a stab szamitasai alapjan — 2016 decemberében ugy talalta vol-
na, hogy a magyar gazdasagnak a KSH-adatok altal jelzettnél sokkal gyorsabb ,,va-
16di” (a jegybank stabja altal ,,ténybecsiilt”) ndvekedése a potencialisnal joval maga-
sabbra tolta a GDP szintjét, ami stilyos inflacios kockazatot jelent, és azonnali mone-
taris szigoritast indokol. Nos, ebben a feltételezett esetben vilagossa kellett volna
tenni, hogy az MNB-t sajat, mégpedig a KSH-adatoknal altala megbizhatobbnak
tartott ,,ténybecslései” kényszeritették kamatemelésre. Ezt nagyon alaposan meg
kellett volna indokolni, ami egyaltalain nem lett volna olyan kénny(, mint a KSH-
adatok szimpla feliilirasa.

Ezt a fiktiv példat azért hoztam fel, hogy érzékeltessem a jegybanki adatreviziok
monetaris politikai irrelevanciajat. A 2016. decemberi Inflaciés jelentésben ugyanis
sz6 sincs a KSH adatai folé emelt ,,GDP-ténybecslésekb6l” ered6 inflacios kockaza-
tokrdl. Sz6 van viszont arrdl, hogy ,,A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar
gazdasagban tovabbra is vannak kihasznalatlan kapacitasok [...] A jegybanki el6re-
jelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktualis szintjének tartés fenn-
tartdsa és a monetaris kondicidknak a jegybanki eszkoztar atalakitasaval torténd
lazitasa Osszhangban van az inflacids cél kozéptava elérésével és a realgazdasag
ennek megfelelé mértékii 6sztonzésével.” (MNB [2016b] 8. old.)

Ezt a szoveget a KSH adataira hivatkozva is meg lehetett volna fogalmazni. Mi
tobb, a KSH novekedési adatainak jegybanki megemelése szembemegy a kozle-
ménynek az inflacio alakulasat tekintve deriilatdo, a monetaris kondiciok tovabbi
lazitasat eldrevetitd és ez utdbbinak a redlgazdasdg Osztonzésére gyakorolt jotékony
hatésaira utal6 lizeneteivel is.

2.4. Mire volt jo, és mire vezetett?

Az akciora, mivel az MNB adatrevizioi a monetaris politika szempontjabol sziik-
ségtelenek (illetve kifejezetten diszfunkcionalisak) voltak, nem marad mas magyara-
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zat, mint a ragaszkodas ahhoz, hogy a 2016. évi, 2,8 szazalékon kimerevitett ndve-
kedési eldrejelzésével — legalabb atmenetileg — neki legyen igaza.

Az erre iranyul6 igyekezetében azonban a KSH-statisztikak részleteit is feldulta.
A 2. abra arrdl ad képet, hogy az MNB miként valtoztatta meg a keresleti hozzajaru-
lasokat a GDP negyedéves ndvekedési iiteméhez a KSH adataival dsszehasonlitva.

2. abra. A GDP negyedéves (az eldz6 év azonos idészakdahoz viszonyitott) névekedési iiteme a KSH adatai,
valamint az MNB szamitdsai alapjan 2016-ban (szdzalékos valtozas), illetve a belfoldi felhaszndlas és a netté

export hozzdajdruldsa a névekedéshez (szdzalékpontban)

4,0

3,0 A ﬁ‘

2,0 A

1,0 A

0,0 4

KSH | MNB| KSH | MNB | KSH | MNB | KSH | MNB | KSH | MNB | KSH | MNB
I. 1. 1. \'A =111 -1V,

W Belfoldi felhasznalas (szdzalékpont) @ Netto export (szazalékpont) A GDP (szazalék)

Forras: KSH [2016], MNB [2016b] és sajat szamitas.

A 2. abran lathatd, hogy az MNB olyan hivatalos adatokat alakitott 4t a maga izlése
és céljai szerint, amelyekrdl negyedéves bontasban a KSH-nal nem lehettek jobb infor-
macidi. Honnan tudhatta volna példaul, hogy a masodik negyedévben a nettd export
ndvekedési hozzajaruldsa kisebb, a belfoldi felhasznalasé pedig nagyobb volt, mint amit
a KSH ko6z61t? Es milyen alapon hozta ki azt, hogy a harmadik negyedévben a nettd
export kontribucidja pozitiv volt, mikézben a KSH negativ hozzajarulast mutatott ki? Az
MNB a belfoldi felhasznalas egyes dsszetevoinek novekedési hozzajarulasarol is kozolt
részletes ,,ténybecsléseket” (MNB [2016b]), ezek azonban csak tovabbi (itt nem targyalt)
adalékok lehetnek az MNB éltal végrehajtott adatreviziok komolytalansagahoz.

2.5. Nemzetkozi gyakorlat

Nem létezik nemzetk6zi precedens arra, hogy egy jegybank a hivatalos statiszti-
kakat azért irta volna feliil, hogy kihozza a sajat elorejelzését.
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Arra sem ismerek példat, hogy egy jegybank egyaltalan feliilirta volna a hivatalos
adatokat. Az MNB a Bank of England-re olyan példaként hivatkozik, mintha annak
gyakorlata igazolhatna azt, amit a KSH adataival maga miivelt. A Bank of England
azonban nem irja feliil (nem cseréli ki a sajat szamaira) az ONS (Office for National
Statistics — az Egyesiilt Kiralysag Statisztikai Hivatala) hivatalos adatait, hanem a
multbeli reviziokra vonatkozé elemzéseire tamaszkodva képet ad arrol, hogy miként
iteli meg a lehetséges reviziok eltéré iranyu valosziniiségi eloszldsat.

Nagyon messzir6l nézve, az MNB manévere emlékeztethet a Bank of England
gyakorlatara, kozelebbrdl vizsgalva azonban kidertil, hogy ég és fold a kiilonbség. A
3. abra egymas mellett mutatja be az MNB 2016. decemberi és a Bank of England
2016. novemberi Inflacios jelentésében ko6zolt, a GDP alakulasara vonatkozo un.
legyezbabrat, amely a multbeli adatokra és az elérejelzésre vonatkozo bizonytalansa-
got hivatott érzékeltetni. A sotétebb szinek a valdszinlibbnek, a vilagosabbak pedig a
kevésbé valosziniibbnek tartott kimeneteket jelzik.

3. dbra. A GDP negyedéves (az el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitott) névekedésére vonatkozo multbeli

adatok és az eldrejelzések abrazoldsa

a) Az MNB 2016. decemberi Inflacios jelentésének b) A Bank of England 2016. novemberi
legyezbabraja Inflacios jelentésének legyezéabraja

Szazalék Szazalék Széazalék
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Megjegyzés. ONS (Office for National Statistics): az Egyesiilt Kiralysag Statisztikai Hivatala. Az a) abra-
ban szereplé vonalak magyarazata: fekete folytonos vonal — a KSH 2010 és 2015 kozotti adatai, amelyeket
2015-t61 az MNB 2016. I-111. negyedévi ,ténybecslése” kovet; fekete szaggatott vonal — a KSH 2016. I-111.
negyedévi adatai; fehér vonal — az MNB el6rejelzése 2016 IV. negyedévétdl 2018-ig.

Forras: MNB [2016b], BoE [2016].

A két dbra nem azonosan értelmezi a GDP éves novekedését (az MNB szezonali-
san és naptari hatasokkal kiigazitott, a BoE kiigazitatlan éves novekedést jelez az
el6z6 év azonos iddszakaval Osszehasonlitva), a 1ényeges kiilonbség azonban nem a
mutatdk tartalméhoz kapcsolodik, hanem az abrazolas modjaban jut kifejezésre.
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Nézziik eloszor az MNB legyezdabrajat. Jol lathato, hogy 2016-t6l az MNB a sa-
jat ,ténybecsléseit” jelolte folytonos fekete vonallal (a KSH korabbi adatainak foly-
tatasaként), a KSH hivatalos adatait pedig szaggatott vonallal jelezte. Ezzel egyér-
telmlien utalt arra, hogy tdle szarmazik az érdemi, a KSH-t0l pedig a kiegészitd in-
formacio. Az abran az is latszik, hogy a KSH szaggatott vonallal jel6lt adatai a valo-
szinliségi sav legaljan helyezkednek el, ami azt érzékelteti, hogy 2016 decemberében
az MNB szerint hozzavet6legesen nulla valoszintisége volt annak, hogy a 2016. évi
gazdasagi novekedésrol kozzétett KSH-adatok lefelé modosuljanak, ami akar nyo-
masgyakorlasként is értelmezhetd.

Tekintsiink ezutan a Bank of England legyezabrajara. Azon egyetlen vonal latha-
to: a hivatalos (ONS-) adat. Itt is haromféle szindrnyalat fejezi ki a multra és a jovore
vonatkoz6 bizonytalansag érzékelt mértékét, de a Bank of England egyetlen szakaszon
sem cserélte le a sajatjaira az ONS adatait, tovabba azokat sehol sem tolta a val6szinti-
ségi sav legaljara. E két apronak latszo kiilonbségbdl deriil ki igazan, hogy az MNB
decemberi mandvere még csak nem is hasonlit a Bank of England gyakorlatahoz.

3. A 2016. decemberi ,,ténybecslés” és elorejelzés utoélete

A 2016. évi gazdasagi ndvekedésrdl 2016 decemberében kozzétett 2,8 szazalékos
jegybanki prognozis igen durvan (a két leginkabb dertilatd elemzénél is 1ényegesen
nagyobb mértékben) becsiilte tul a KSH 2017 marciusaban kozzétett (nem végleges)
2 széazalékos adatat, amelyet, mint lathattuk, 2016 szeptemberétdl kezdve minden
hénapban jol jelzett elére a Consensus Economics [2016] altal felmért elemz6i prog-
noézisok atlaga.

Ebbdl a tapasztalatbol kiindulva, a tovabbiakban kétféle szempontbdl mutatom be
a jegybank 2016. decemberi elbrejelzésének utdéletét. Egyrészt szembesitem az
MNB prognozisanak egyes részleteit a KSH 2017. marciusban publikalt adataival,
masrészt megvizsgalom, hogy mi lett a 2017. marciusi Inflacios jelentésben ,,méd-
szertani ujitasnak” (MNB [2017] 64. old.) nevezett megoldas sorsa, amely egyszeri
szerepét betdltotte, és elvesztette azt a funkcidjat, amit a jegybank 2016. december-
ben szant neki. Mivel semmiféle ujabb elény nem szdrmazott a KSH multra vonat-
koz6 adatrevizioinak tovabbi (pont-) becsléseibdl, okkal lehetett arra szamitani, hogy
az MNB csendben elfelejti (és lassan el is felejteti) a decemberi epizodot. Azonban
Nem igy tortént.

Elészor a GDP negyedéves és éves novekedésére vonatkozé 2016. decemberi
MNB-progndzist, illetve ,ténybecslést” vetem egybe a KSH 2016. decemberi és
2017. marciusi, tovabba az MNB idei marciusi szamaival. Ezt kvetéen foglalkozom
az MNB 2017. marciusban publikalt, a GDP adatrevizidit elemz6 tanulméanyaval,
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majd a felhasznalasi komponensekre vonatkozd decemberi prognozist szembesitem a
KSH adataival és az MNB friss ,,ténybecslésével”. Végiil visszatérek arra, hogy a
KSH-adatok ,,ténybecslésekkel” vald lecserélése folytan az MNB 2017-re vonatkoz6
elérejelzése (3,6 szazalékos GDP-novekedés) nemcsak mas elemzok elérejelzéseivel
nem hasonlithat6 6ssze, hanem az MNB 2016. decemberi 3,6 szazalékos progndzisa-
val sem.

3.1. Negyedéves lefutas: ,,ténybecslés” versus
az utols6 negyedév szerepe

A 2. tablazat a GDP 2016. évi negyedéves, valamint éves novekedését mutatja be
a KSH-adatai, illetve az MNB progndzisa é€s ,,ténybecslései” alapjan.

2. tablazat
A GDP 2016. évi negyedéves és éves novekedése a KSH-adatal,
illetve az MNB prognozisa és ,, ténybecslései” alapjan
(szazalékos valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
MNB
2016 KSH 2016. decemberi KSH o
(negyedév) | 2016. decemberi adat ténybecslés 2017. marciusi adat ’

o e ténybecslés
és eldrejelzés* Y

l. 11 1,6 11 13
1. 2,8 2,9 2,8 3,0
111 2,2 2,7 2,2 2,5
V. 3,6 1,6 19
-1V, 2,8 2,0 2,2

* Az MNB 2016. decemberi ,,ténybecslései” (I-111. negyedév) és elorejelzései (IV. negyedév és év).
Megjegyzés. A vastagon jelolt szamok elérejelzések.
Forras: KSH [2016], [2017]; MNB [2016a], [2016b], [2017].

A tablazat 2. és 1. oszlopanak Osszehasonlitasabol lathato, hogy decemberben
miként irta feliil az MNB a KSH 2016. decemberi adatait, a 2. oszlop (vastagon je-
161t) utols6 két sora pedig a jegybank eldrejelzéseit tartalmazza. A 3. oszlopbol kitii-
nik, hogy a KSH 2017 marciusaban koz6lt negyedéves szamai 2016 elsé haromne-
gyedévére nem kiilonbdznek a decemberiektdl, tovabba vildgosan lathat6, hogy az
MNB 2016. decemberben (2. oszlop) némileg ,,til-ténybecsiilte” az elsé és a harma-
dik negyedévi novekedést, de a brutalis eltérés a negyedik negyedévre (december-
ben!) adott elorejelzéshez kdthetd (vesd dssze a 2. és a 3. oszlopot). Végiil a 3. és a 4.
oszlop utolsé sordban szereplé adatok Osszehasonlitasabol lathato: az MNB nem
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tudta elengedni a veszett fejsze nyelét: noha az idei marciusi Inflacios jelentésében
(MNB [2017]) csokkentette becsléseit a 2016. decemberben kozoltekhez képest,
ragaszkodott ahhoz, hogy minden negyedévben valamivel gyorsabb volt a névekedés
annal, mint amit a KSH 2017. marciusban k6zolt, és 2016 egészében szerinte nem
2,0, hanem 2,2 szazalékkal nétt a GDP.

A jobb attekinthet6ség végett a 4. dbran mutatom be a 2. tablazatban ismertetett
MNB-becslések ¢s a KSH-adatok kozotti (kiilsé), valamint az MNB-becslések kdzot-
ti (belsd) eltéréseket.

4. abra. Eltérések a GDP 2016. évi (az el6z6 év azonos idbészakdhoz viszonyitott) negyedéves
és éves novekedési iitemére vonatkozo becslések (MNB), illetve adatok (KSH) kozott

Szazalékpont
2,0
18
1,6
14
1,2
1,0
0,8
0,6
04 -
0,2 4
0,0 4

-0,2

IT—\JT._H. in

V. -1V,

®MNB 2016. december — KSH 2016. december
BMNB 2016. december — KSH 2017. marcius
OMNB 2016. december — MNB 2017. marcius
OMNB 2017. marcius — KSH 2017. marcius

Forrds: A 2. tablazaton alapulo sajat szamitas.

A 4. abra vildgosan mutatja, hogy az MNB 2016. decemberben kdzzétett progno-
zisa ugyanazért tér el (felfel¢) a KSH 2017. marciusi adatatol, amiért a sajat marciusi
Hténybecslésétol”: a 2016. utolsé negyedévére vonatkozo eldrejelzés sulyosan téves-
nek bizonyult. Ehhez képest sokkal kisebb jelentéséggel birnak a 2016 els6 harom-
negyedévére vonatkozo ténybecslések miatti eltérések, s ezt csak tetézi, hogy az
utolsé negyedévnek van a legnagyobb sulya az éves GDP-ben.

A GDP 2016. évi ndvekedésére vonatkozo, 2016. decemberi MNB-progndzis
(2,8%) ¢és a 2017. marciusi KSH-adat (2,0%) kozotti 0,8 szazalékpontnyi kiilonbség-
hez negyedévenként rendre a kovetkez6 mértékekben jarultak hozza az MNB tul-
becslései: 0,12; 0,03; 0,12 és 0,53 szazalékpont. Masképpen: a 0,8 szdzalékpontos
eldrejelzési hiba egyharmadadt magyardzza meg az elsé hdaromnegyedévrdl kozolt
KSH-adatok feliilirdasa és kétharmadat a negyedik negyedévrél (decemberben!) koz-
zétett, tévesnek bizonyult prognozis.
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Ha a 2016-ra vonatkozé decemberi MNB-prognézist a jegybank sajat 2017.
marciusi ,,ténybecslésével” (2,2 szazalékkal) vetjiikk egybe, még nagyobb sulya van
a negyedik negyedévet érinté eldrejelzési hibanak. Az egész évre vonatkozd
(2,8-2,2=) 0,6 szazalékpontnyi eltéréshez ugyanis 0,14, illetve 0,46 szazalék-
ponttal (vagyis 20 és 80 szazalékkal) jarult hozza az els6 haromnegyedévre, illetve
az utolsd negyedévre vonatkozd ténybecslés/prognozis lefelé tortént 2017. marciu-
si korrekcioja. De 1épjiink tovabb, és nézziik a jegybank friss becslésének megala-
pozasat!

3.2. MNB-tanulmany a GDP-adatok revizidirol

Az MNB 2017. marciusi Inflacios jelentésével csaknem egyidejileg tett kozzé
egy mar hivatkozott tanulmanyt a GDP-adatok revizidirdl. Az iras arrol is szolt, hogy
a multbeli adat-feliilvizsgalatok tapasztalataibol milyen szamszeri kovetkeztetések
adodhatnak a kozelmultrol kozolt adatok varhatod revizidira nézve. A tanulmany
szerz6i, Bauer Péter és Kelemen Jozsef [2017], munkajuk cimével pontosan lehata-
roltak vizsgalatuk targyat: ,,Adatreviziokbol eredd bizonytalansag becslése a magyar
GDP adatokon”. A szerz6k helyesen nem azt becsiilték meg, hogy ,,mennyi lesz a
multra vonatkozo végleges KSH-adat”, hiszen til azon, hogy ez eleve nem mondhaté
meg, becslési eljarasaik nem lehettek alkalmasak arra, hogy e kérdésre preciz felele-
tet adjanak. Arra a kérdésre igyekeztek valaszolni, hogy ,,milyen mértékii — felfelé és
lefelé egyarant mutatd — bizonytalansag 6vezi a multrol kozolt adatokat, valamint a
varhato reviziok szamszertisitését célzo becsléseket?”

A tanulmany kitliné municiot ad ahhoz, hogy az MNB — a Bank of England gya-
korlatat kdvetve — kiilonb6z6é konfidenciaszintekhez tartozo savokat adjon meg arra
nézve, hogy szerinte a kés6bbi reviziok hatasara milyen intervallumban alakulhatnak
a KSH éaltal mar publikalt, de még valosziniileg valtozé adatok.

Semmiféle municiét nem ad azonban ahhoz, hogy az MNB egy 90 szazalékon
+0,5 szazalékpontos sav kdzepével cserélje le a KSH publikalt adatat. Idézem a szer-
zOket: ,,Eredményeink szerint a GDP novekedés 2016-os értéke varhatéan felfelé
revidealodik majd a kés6bbi publikaciok alkalmaval, megkozelitleg 0,2 szazalék-
ponttal. Becslésiinket szamottevl bizonytalansag Ovezi: a varhatd revizid korili 90
szazalékos konfidenciaintervallum koriilbeliil £0,5 szazalékpont” (i. m. 5. old.). El-
tekintek attol, hogy ez a becslés a naptari hatasokkal kiigazitott (1,8 szazalékos)
KSH-adathoz adott hozza 0,2 (+0,5) szazalékpontot, és nem trivialis, hogy a becslési
eredmények minden tovabbi nélkiil alkalmazhatok-e kiigazitatlan adatokra, ahogyan
az a 2017. marciusi Inflacios jelentésben tortént. Attol is eltekintek, hogy a statiszti-
ka modszertani valtozasait kisziird (voltaképpen egyediil relevans) pontbecslés egy
tizedre kerekitve mindéssze 0,1 szazalékpontos eltérést azonositott a 2016-ra vonat-
kozo hivatalos adattol, ami — lassuk be — egy nagy semmi.
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Nem tekinthetek el azonban att6l, hogy a KSH 2017 marciusaban kozolt, 2016-ra
vonatkozd negyedéves és éves novekedési adatai a tanulmanyban bemutatott vala-
mennyi mddszer szerint a 90 szazalékos konfidenciaintervallumon beliil vannak. A
munkdban vizsgadlt revizios tapasztalatok elemzése alapjan nem lehetett olyan szd-
mottevé GDP-adat-feliilvizsgalatokra szamitani, amelyek akdr az MNB dontésh0zoi,
akar a szélesebb kozvélemény figyelmére igényt formalhattak volna.

Ertelmezésem szerint a 2016. évi adatokat illeten az a tanulméany legfontosabb
iizenete, hogy bar érdemes a multbeli tapasztalatokra tdmaszkodva megbecsiilni a
varhatd reviziok lehetséges iranyat és egyes valosziniliségi szintekhez tartozé tarto-
manyat, azokra nézve nem tandcsos pontbecsléseket publikdlni, mivel a KSH altal
ko6zolt tényadat és a varhatd revizid pontbecslése kozotti kiilonbség 1ényegesen ki-
sebb, mint a pontbecslést 90 szdzalé¢kos valoszinliségi szinten 6vezd bizonytalansag.

3.3. A 2017. marciusi Inflacios jelentés ,,ténybecslései” és a hibasnak
bizonyult novekedési prognozis magyarazatai

Megismétlem az el6z6 szakasz idevonatkozé legfontosabb tanulsagat: Bauer és Ke-
lemen elemzése semmiféle alapot nem adott ahhoz, hogy a jegybank ragaszkodjon a
tavaly decemberben bevezetett ,,modszertani Gjitdsahoz”, amelynek jegyében sajat
(nagy bizonytalansiggal Gvezett) pontbecsléseit tette be a KSH-adatok helyére. Ez a
megéllapitds azonban a GDP egészének ndvekedésére vonatkozott, amelyre nézve a
hivatkozott elemzés — a modszertan ismertetésén alapulo — becsléseket is tartalmazott.

Ugyanakkor a tanulmanyban nem olvashatd6 médszertani Gtmutatas arra nézve,
hogy miként jonnek ki a GDP felhasznalasi komponenseinek novekedésére vonatko-
76 és a KSH-adatait6l eltérd jegybanki ,,ténybecslések” 2016-ra. A 3. tablazat foglal-
ja Ossze az idevonatkozé informaciokat.

A hivatkozott tanulmany eredményeinek meglehet6sen laza értelmezése szerint
2016-ban a GDP 2,2 szdzalékkal és nem 2 szazalékkal nétt (jelentds bizonytalansag-
gal Ovezve), am a tanulmany semmiféle ,,ténybecsléssel” nem tamasztotta ala azt,
hogy a beruhazéasok a KSH altal k6zoltnél 2,9 szazalékponttal kevésbé estek vissza,
ellenben az import 0,1 szazalékponttal (!) jobban nétt (lasd a 3. tablazat 2. és 4. osz-
lopa kozotti kiilonbséget). Honnan veszi az MNB a 2. oszlopban szerepld, a KSH-
adatoktol eltéré szamokat? Es mi lehet az értelme a KSH-adatot egy 0,1 szazalék-
pontnyi kiilonbséget mutatd (ismeretlen moédon becsiilt) szammal feliilirni? Erre nem
talalok magyarazatot.

Viszont érdekes megnézni, hogy az MNB 2017. évi marciusi Inflaciés jelentése
mivel magyarazza a 2016-ra vonatkoz6 2,8 szazalékos GDP-novekedési elorejelzés
hibajat (természetesen nem a KSH 2 sz4zalékaval, hanem a sajat marciusi 2,2 szdza-
1ékos ,,ténybecslésével” egybevetve (MNB [2017] 63-64. old.)). A 16 felelés a kolt-

Statisztikai Szemle, 95. évfolyam 6. szém



638 Oblath Gabor

ségvetés: ,,2016-ban elérhette a 0,5-0,6 szazalék(pont)ot is a kiesé novekedési hatas”
(i. m. 63. old.) — amiatt, hogy az allam nem eléggé koltekezett. Ugyanebben a sza-
kaszban azonban a kovetkezd passzus is szerepel: ,,2016 decemberében az MNB egy
modszertani jitassal allt eld, melynek Iényege, hogy aktualis eldrejelzésében —
szemben a piaci elemz6i prognozisokkal — figyelembe veszi a varhatd reviziok mér-
tékét. fgy becslésiink alapjan tovabbra is azzal szamolunk, hogy a GDP 2016. évi
ndvekedését a KSH historikus tapasztalatok alapjan még felfelé revidedlhatja a ké-
sObbi adatkozlések alkalmaval, amely altal prognoézisunk a revidealt tényadat koriil
alakulhat.” (i. m. 64. old. A jelentés ir6i emelték ki a dolt betiis részt.)

3. tablazat
A GDP és a felhaszndaldsi komponensek 2016. évi novekedési titeme
az MNB ,, ténybecslései” és a KSH adatai szerint
(szazalékos valtozas)
MNB KSH
Adatmegjelenés ideje
2016. 2017. 2016. 2017.
GDP és a felhasznalasi komponensek december* marcius* december marcius
Idészak, amelyre vonatkozik
2016 2016 2016. I-11. 2016
negyedév
GDP 2,8 2,2 2,1 2,0
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,0 49 48 49
Kormanyzat végs6 fogyasztasa 1,8 0,6 0,6
Brutté alldeszkdz-felhalmozas -8,4 -12,6 -12,7 -15,5
Belfoldi felhasznalas 2,1 1,8 2,2 15
Export 6,6 58 6,7 58
Import 6,4 58 74 57

* Ténybecslés.
Forrdas: MNB [2016b], [2017]; KSH [2016], [2017].

Az idézett szoveggel kapcsolatban egyrészt az a kérdés meriil fel, hogy vajon mi-
lyen jegybanki érdek fiiz6dhet ahhoz, hogy az MNB elérejelzése 6sszehasonlithatat-
lan legyen a piaci elemzbkével, vagyis — sporthasonlattal szolva — ahhoz, hogy a
jegybank mas palyan fusson, mint valamennyi mas elemz6. Nincs tudomasom ilyen
érdekrdl, ellenben tudok arr6l, hogy fontos kozdsségi érdek fiizédik a jegybankok
tevékenységének nagyfoku atlathatosagahoz. E tevékenységek kozott jelentds szere-
pet toltenek be a monetaris politikat megalapozo elemzések és elérejelzések. Amint

Statisztikai Szemle, 95. évfolyam 6. szém



€gy kulonds adatrevizié hattere, utéélete és tanulsdgai 639

azonban a kovetkez6 szakaszban bemutatom, az MNB 2017. marciusi el6rejelzése
atlathatatlanna valt: azt sem sajat korabbi, sem pedig masok prognodzisaival nem
lehet sszehasonlitani.

Masrészt az onreflexiora vald képesség nagyfoku hianyat jelzi, hogy az idézett
passzusban egy hang sem esik arr6l, hogy az MNB 2016 decemberében az utolsd
negyedévre vonatkozo eldrejelzésével ,rontotta el” az éves prognozisat, mégpedig
nagyon. A jegybanki iizenet lényege azonban vildgos: az MNB mindent jol csinalt,
¢és ha nem jott be a progndzis, akkor a kdltségvetés volt, ha pedig nem fog bejonni,
akkor a KSH lesz a felelds.

3.4. A 2017-re vonatkozo jegybanki elérejelzések
osszehasonlitasa és értelmezése

2017-re 2016. szeptemberben 3,0, decemberben 3,6 és idén marciusban ugyan-
csak 3,6 szazalékos gazdasagi novekedést jelzett elére az MNB. Egyértelmii, hogy
2016 szeptembere és decembere kozott modosult az idei évre vonatkozé progndzis, a
gyanutlan szemlélo szdmara ellenben gy tlinhet, mintha a 2016 decemberében és a
2017 marciusaban kozzétett eldrejelzés megegyezne — hiszen az idei évre mindkettd
3,6 szazalékos GDP-novekedést vetitett eldre. A gyanutlan szemlél6 azonban téved:
valdjaban nem a 2016. decemberi, hanem az egy negyedévvel korabban, szeptem-
berben kozolt (3,0 szazalékos) jegybanki prognozis egyezik meg a 2017 marciusdban
ko6zolt 3,6 szazalékkal.

E latszolagos paradoxonnak az a megfejtése, hogy bar a felhasznalokat tobbnyire
a prognosztizalt novekedési iitemek érdeklik — a prognozisokat dsszesitd felmérések
is ezekre kérdeznek ra —, azoknak az elemz6émiihelyeknek a szdmara, amelyek mak-
rogazdasagi modellekre tdmaszkodnak, a valtozatlan aron mért szintek az igazan
fontosak. Tipikusan ilyenek a jegybankok, amelyek a vart szinvonalbecslések alapjan
(is) igyekeznek szamszeriisiteni a GDP potencidlis szintjét, annak valtozasat €s a vart
GDP potencialis, illetve tényleges szintje koz6tti Gn. kibocsatasi rést — mindezek
fontos informacidk a monetaris politika viteléhez.

Ha az eldrejelzések bazisa nem mozog ide-oda, akkor a kiilonb6z6 idépontokban
kozolt novekedési és szintelorejelzések konzisztensek egymassal. Amikor napvilagot
lat egy friss hivatalos statisztikai adat, médosulhat az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitott novekedési mutato bazisa, de — rendes koriilmények kozott — a bazisval-
tas az elemzbcég frissitett iitem-, illetve (valtozatlan aron mért) szintelérejelzését
egyforman befolyasolja. Ezért a felhasznaloknak (és a felmérések készitdinek) alta-
laban igazuk van abban, hogy nem kivancsiak az elérejelzések altal implikalt szin-
tekre. Nincsenek, nem is lehetnek felkésziilve arra, hogy egy elemzémiihely az aktu-
alis novekedési elbrejelzését Gsszehasonlithatatlanné teszi sajat korabbi és masok
jelenlegi prognozisaval.
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Marpedig az MNB pontosan ezt tette: a 2016 decemberében és a 2017 marciusa-
ban ko6z6lt, 2017-re vonatkozo ndvekedési elorejelzésének kiilonbozik a bazisa, de az
utobbihoz nem a KSH altal k6zolt 2016. évi adat, hanem sajat frissitett ,,ténybecslé-
se” szolgalt bazisul.

A 4. tablazat 6sszefoglalja a kiilonbdz6é idopontokban publikalt jegybanki noveke-
dési elérejelzésekbol (és ,.ténybecslésekbdl”) adodo, valtozatlan aron mért szinteket;
also része a 2017-re el6revetitett ndvekedési litemeket alternativ bazisokon mutatja be.

4. tablazat

A 2016-ra vonatkozé GDP-adat, illetve ,, ténybecslések” és a 2017-re vonatkozo alternativ elérejelzések

2005. évi milliard forint | GDP (2015 = 100,0)
GDP-adat / ténybecslés / alternativ elérejelzés
KSH MNB KSH MNB
GDP 2015-ben 2005. évi aron 24 409 100,0
Adatok, elérejelzések 2016-ra
1. KSH-adat (2017. marcius) 24 886 102,0
2. MNB-,ténybecslés” + elérejelzés (2016. december) 25092 102,8
3. MNB-,.ténybecslés” (2017. marcius) 24 946 102,2
Elérejelzés 2017-re
4. MNB-elérejelzés: 2016-ra 2,8 szdzalékos, 2017-re 3 szaza-
1ékos novekedés (2016. szeptember) 25 845 105,9
5. MNB-, ténybecslés™+ eldrejelzés: 3,6 szazalékos novekedés
(2016. december) 25 996 106,5
6. MNB-, ténybecslés™+ eldrejelzés: 3,6 szazalékos novekedés
(2017. marcius) 25 844 105,9
7. Elorejelzés: 3,6 szazalékos novekedés, ha a 2016. évi
KSH-adat a bazis 25782 105,6
2017. évi prognozis alternativ bazisokon (szazalékos valtozas 2016-hoz viszonyitva)
MNB-prognozis: 2016. december a 2016. decemberi bazison 3,6
MNB-progndzis: 2017. marcius a 2017. marciusi bazison 3,6
MNB-szintprognézis: 2017. marcius a 2016. decemberi MNB-
bazison 3,0
MNB-szintprognézis: 2017. marcius a KSH 2016. évi adatanak
bazisan 3,8

Forrds: KSH [2017]; MNB [2016a], [2016b], [2017], valamint sajat szamitas.

A tablazatbdl 1athato: a KSH adata szerint 2016-ban 2 szazalékos volt a gazdasagi
ndvekedés (1. sor), amely joval elmaradt az MNB tavaly decemberi prognoézisatol (2.
sor) és 2017. marciusi ,,ténybecslésétol” (3. sor).

Statisztikai Szemle, 95. évfolyam 6. szém



€gy kulonds adatrevizié hattere, utéélete és tanulsdgai 641

A tablazat masodik blokkja (4—7. sor) a 2017-re vonatkozd prognoézisok altal
implikalt, 2005. évi valtozatlan dron mért szintekrdl (milliard forintban; 1. és 2. osz-
lop), valamint a 2015 évi bazison mért indexekrdl tajékoztat (3. és 4. oszlop).* A 4.
sor azt mutatja, hogy 2016 szeptemberében 2015-héz viszonyitva 5,9 szazalékos
novekedéssel szamolt az MNB 2017-re. Ehhez képest 2016. decemberben jelent6sen,
6,5 szazalékra emelte az eldrejelzését (5. sor), hogy 2017 marciusara visszatérjen a
2016 szeptemberében kozolt, 2015. évi bazison mért szintprogndzisdhoz (5,9 szaza-
1€k [6. sor]).

A tablazat alsé blokkjanak utols6 két sora jelzi, hogy a 2017. marciusban k6zolt
3,6 szazalékos jegybanki ndvekedési prognozis sem a tavaly decemberben kozolttel,
sem pedig a 3,6 szazalékos novekedéssel szamolo idei elemz6i elérejelzésekkel nem
hasonlithato 6ssze. A 2017. marciusi MNB-¢el6rejelzés ugyanis a decemberinél 1é-
nyegesen (0,6 szazalékponttal) alacsonyabb szintet vetit elére 2017-re (vajon romlott
a gazdasagi kilatasok megitélése?), mikdzben 0,2 szazalékponttal magasabb néveke-
dést (de alacsonyabb szintet) implikal mindazon elemzéi elérejelzésekkel egybevet-
ve, amelyek ugyancsak 3,6 szazalékos novekedésre szamitanak, am a KSH 2016. évi
adatat fogadjak el bazisként.

Ami a 3,6 és a 3,8 szazalék kozotti 0,2 szdzalékpontnyi kiilonbséget illeti, ez
olyan jelentéktelen, hogy alig érdemelne figyelmet. Csakhogy az MNB éppen ezzel a
0,2 szazalékponttal tartotta fontosnak megemelni a KSH 2016-ra vonatkozo noveke-
dési adatat. Amikor tehat egy elemz6 2017-re 3,8 szazalékos novekedést jelez elore,
nem art tudnia, hogy — a jegybanki transzparencia nagyobb dics6ségére — az MNB
3,6 szazalékos prognézisanak felel meg az elérejelzése.

4. Osszegzés

frasom bemutatta, hogy az MNB egy 2016 decemberében bevezetett ,, modszerta-
ni Gjitasaval” — a GDP-rél kozolt KSH-adatok feliilirasaval — szerepét6l idegen pa-
lyara tévedt, a jegybank ugyanis nincs felhatalmazva a hivatalos GDP-adatok revizi-
ojara. E palyatévesztés a 2016-ra vonatkozo irrealis 2,8 szdzalékos gazdasagnoveke-
dési elorejelzésének indoklasdhoz kotddott, amely inditék azonban megsziint azzal,
hogy kideriilt: a gazdasag ennél sokkal kisebb mértékben boviilt 2016-ban. Azzal,
hogy 2017 marciusdban az MNB tovabbra is ragaszkodott ahhoz, hogy 2016-ban
minimalisan ugyan, de gyorsabban boviilt a gazdasag a KSH altal k6zoltnél, etikai és
szakmai kifogasoknak tette ki magat. Etikai alapon kifogasolhato, hogy egy jelenték-

4 A KSH 6sszehasonlithatd aron mért szintadatai 2005. évi arakra tamaszkodnak, én is ezt a gyakorlatot
kovettem.
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telen és 6nmaganal jelentdsebb bizonytalansaggal 6vezett becsiilt eltérésre hivatkoz-
va, tovabbra is megkérd6jelezte a hivatalos adatok hitelét. Szakmai szempontbol
pedig azért kérdéses az eljaras, mert a kiilonboz6é idopontokban késziilt jegybanki
elorejelzések onmagukkal és mas elérejelzok prognoézisaival egyarant dsszehasonlit-
hatatlanokka valtak.

Mindent egybevetve: j6 lenne, ha az MNB elengedné a veszett fejsze nyelét, és
visszatérne a gazdasagi elemz6- és elérejelz6-miihelyek kozos futdpalyajara, ahol az
azonos bazison késziilt elemzések és elorejelzések mindsége szamit. Ha az esik jol,
batran kozolje a multbeli hivatalos adatokat illeté bizonytalansagérzetét a legyez6ab-
rdjan, ahogyan azt a Bank of England is teszi. De ne tegye be sajat becsléseit a KSH-
adatok helyére, és lehetéség szerint olyan elérejelzéseket kozoljon, amelyeket min-
denki ért, s amelyek mas eldrejelzok prognozisaival egybevethetdk.
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