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Egy unortodox jegybanki adatrevizio hattere,

utoélete és tanulsagai

Oblath Gabor

Osszefoglald

Az MNB 2016 decemberében, a multbeli adatreviziokon alapul6 ,ténybecsléseire” hivatkozva,
onhatalmulag felfelé revidedlta a GDP els6 haromnegyedévi novekedésér6l kozolt KSH-
adatokat, amely ,modszertani Gjitasaval” is igyekezett alatdmasztani az egyébként tarthatatlan
2,8 szazalékos éves novekedési prognozisat. A KSH 2017. marciusi kozlése szerint mindossze 2
szazalékkal n6tt a GDP 2016-ban, igy az MNB ,ténybecsléssel” kombinalt decemberi prognoézisa
kudarcnak bizonyult. A jegybank mégsem adta fel: decemberi tilbecslését érdemi magyarazat
nélkiil hagyva, idei marciusi elérejelzésében a KSH altal kozoltnél 0,2 szazalékponttal magasabb
2016. évi novekedéssel szamolt. Az MNB eljarasa etikai és szakmai szempontok alapjan egyarant
kifogasolhat6: mikozben kikezdi a hivatalos statisztikai adatok hitelét, el6rejelzéseit sajat
korabbi és més elemz6k progndzisaival is 0sszehasonlithatatlanokka teszi. Bar indokolt lehet a
multra vonatkoz6 adatok koriili bizonytalansag érzékeltetése, semmilyen szakmai megfontolas
sem indokolja, hogy a jegybank — jelentds bizonytalansaggal ovezett —,ténybecsléseivel” irja

feliil a KSH érvényes adatait.!

Targyszavak: GDP-statisztika és GDP-adatreviziok, makrogazdasagi elemzés és el6rejelzés,

Magyar Nemzeti Bank, jegybanki atlathatosag

JEL koédok: EO1, E37, E58

Koszdnetnyilvanitas:
Koszonettel tartozom Halpern Laszlonak, Madarasz Aladarnak, Neményi Juditnak és Paldcz
Evanak az iras korabbi valtozataihoz fiizott észrevételekért. Az irasban kifejtettek sajat

értelmezéseimet, illetve véleményemet tiikrozik, az esetleges tévedések felel6ssége is az enyém.

1 Bz az irés a Statisztikai Szemlében megjelend cikkemnek (Oblath, 2017d) kiegészitett valtozata. Egyes
részei tdmaszkodnak a KTI-blogon (Oblath, 2017a és 2017c¢), illetve az index.hu-n (Oblath, 2017b)
megjelent irdsaimra.



The background, aftermath and lessons

of a peculiar data revision

Gabor Oblath

Abstract

In December 2016 the National Bank of Hungary (NBH), by referring to its “backcasts” (based
on analyses of past data-revisions), arbitrarily revised upwards the data of the Hungarian
Statistical Office (HSO) on GDP-growth for the first three quarters of 2016. This
“methodological innovation” (as put by the NBH) served to support its unrealistic 2.8 percent
GDP-growth projection for 2016. In March 2017, the HSO reported GDP to have grown by a
mere 2 percent in 2016. Hence, the “backcast” of the NBH, combined with its forecast for the
last quarter of 2016, proved to be a failure. However, the NBH did not give up: without offering
a substantive explanation for its forecast error, it claimed in its 2017 March Inflation Report that
GDP-growth was by 0.2 percentage points higher in 2016 than reported by the HSO. This mode
of conduct of the NBH can be objected both on ethical and professional grounds. By this practice
the NBH not only questions the reliability of official statistical data, but it also makes its
forecasts incomparable both across time and with those of other analysts. While expressing
uncertainty regarding future data-revisions by a central bank certainly makes sense, there are no
professional arguments to support a practice whereby a central bank simply overwrites official

data by its extremely uncertain “backcasts”.

Keywords: GDP-statistics and data revisions; macroeconomic analysis, forecasts and

backcasts; National Bank of Hungary; central bank transparency

JEL codes: EO1; E37; ES8



»Az, hogy a multbeli adatreviziok alapjan kirajzolédé mintazatok
milyen mértékben fejezik ki a [jovbbeli adatrevizidkat illeté]
jelenlegi bizonytalansagot, kézgazdasagi megitélés kérdése,

nem pedig '’kemény’ statisztikai tény.”
Cunningham - Jeffery (2007)

1. BEVEZETES

frasomban érvekkel és adatokkal igyekszem aldtdmasztani azt a véleményemet, hogy a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) rossz palyara tévedt 2016 decemberében, amikor ,modszertani Gjitasként”
(MNB, 2017, 64.0ld) sajat — utblag elismerten: jelends bizonytalansaggal oOvezett —
Lténybecsléseivel” irta feliil a KSH hivatalos adatait.2 Amint kifejtem, e kiilonos palyatévesztés
aktiv szereplGje, a jegybank, valamint passziv értettjei — a KSH és a jegybanki elemzések és
elérejelzések felhasznaldéi — mindannyian j6l jarnanak, ha az MNB miel6bb visszatérne a
gazdasagelemz6 mihelyek kozos palyajara: a hivatalos adatokon alapulé elemzések és
prognozisok készitésére. Egy jegybank, ha sziikségesnek tartja, tigynevezett legyez6abrajan
kifejezésre juttathatja a multra vonatkozé hivatalos adatok koriili bizonytalansagérzetét.
Semmilyen szakmai megfontolds sem indokolja azonban, hogy az MNB sajat — jelentGs

bizonytalansaggal ovezett —,ténybecsléseivel” feliilirja a KSH érvényes adatait.

A kovetkez6kben elGszor 0Osszegzem az MNB adatrevizidhoz kapcsoléd6 legfontosabb
tényeket, tovabba — a mottoként idézett megallapitdsra is tdmaszkodva — néhany el6zetes
gondolatot fejtek ki a publikalt hivatalos adatokat, valamint a varhat6 adatfeliilvizsgalatok
becslését egyarant 6vezd bizonytalansagrol, érintve a hivatalos adatok feliilirdsanak egyes etikai
kérdéseit is. Ezt kovetGen a 2016. decemberi jegybanki adatrevizi6 és el6rejelzés koriilményeivel
és hatterével, majd pedig mindezek 2017. marciusi ut6életével foglalkozom. Végiil a torténtek

tanulsagait és ajanlasaimat 6sszegzem.

2 Erre a ,moédszertani Gjitasra” utal az iras cimben szerepl6 ,,unortodox” jelz6, amelynek magyarazatara a
7. labjegyzetben még visszatérek. A ,modszertani Gjitds” az MNB (2017) kiadvanyabol vett idézet, a
Sténybecslés” kifejezést azonban — ,a backcast” és a ,nowcast” terminusok MNB (2016b és 2017) &ltal
tortént 0sszevont magyaritasat — én tettem idézéjelbe. Amig ugyanis az angol terminusok vilagosan jelzik,
hogy a ,forecast” (el6rejelzés) id6beli megforditasardl (,hatrajelzésrél”, illetve ,jelenre jelzésr6l”) van szo,
amelyeket az elérejelzésekhez hasonlé bizonytalansagok oveznek, addig a ,ténybecslés” azt a hamis
benyomaést kelti, hogy az ilyen becslések statisztikai tényeket tarnak fel — ami azonban nagyon tavol &ll a
valosagtol. A targyalt Osszefiiggésben azért is indokolt az idézGjel hasznalata, mert az MNB 2016
decemberében az éves elbrejelzését olyan ,ténybecslésekkel” tamasztotta ala, amelyeknek — utélag
elismerten — kevés koziik volt a statisztikai tényekhez.



2. TENYEK AZ MNB ADATREVIZIOIROL ES GONDOLATOK AZ ADATREVIZIOK
KORULI BIZONYTALANSAG BECSLESEROL
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ratérek az adatok és az adatreviziok koriili bizonytalansag becsléséhez kapcsolodo kérdésekre.

2.1. AZ MNB ADATREVIZIOI ES ELOREJELZESEI: KRONOLOGIA

A gazdasag 2016. évi novekedése: statisztikai adatok és jegybanki ,,ténybecslések”
(1) A KSH 2016 decemberében publikalta a GDP els6 haromnegyedévi novekedésére vonatkozo

(nem végleges) adatait, amelyek szerint az év elsé kilenc honapjaban Osszesen 2,1, negyedévek

szerint pedig rendre 1,1, 2,8 és 2,2 szazalékkal b6viilt a hazai gazdasag.

(2) A KSH-adatok kozzététele utdn jelent meg az MNB 2016. decemberi Inflaciés jelentése
(MNB 2016b), amely kiilonos karacsony el6tti meglepetéssel szolgalt a statisztikusoknak és a
magyar gazdasag elemzdinek. A jegybank ugyanis — ,a varhat6 revizidk hatasat is figyelembe
vevl ténybecsléseire”s hivatkozva — negyedévek szerint rendre 0,5, 0,1 és 0,5 (az els6

haromnegyedévre 0sszesen 0,45) szazalékponttal felfelé korrigalta a KSH adatait.

Az els6 haromnegyedévi gazdasagi novekedésre vonatkozo mintegy 2,5 szazalékos ,ténybecslés”,
valamint az utols6 negyedévre vonatkozo 3,6 szazalékos el6rejelzés kombinéciojaként adddott a
jegybank 2,8 szazalékos prognoézisa a gazdasag 2016. évi novekedésére, amely pontosan
megegyezett a megel6z6 harom negyedévben kozolt el6rejelzéseivel. Ha az MNB elfogadta volna
a KSH els6 haromnegyedévi adatait, akkor decemberben az utols6 negyedévre 3,6 helyett 4,5
szazalékos novekedést kellett volna elérejeleznie ahhoz, hogy kijojjon a 2,8 szazalékos éves
novekedési prognodzis. Latni fogjuk, hogy bar a 3,6 szazalék is éppen eléggé valdsigtol
elrugaszkodott volt, és joval meghaladta az elemzd8i konszenzust, egy 4,5 szazalékos prognozis (a
novekedési komponensekre vonatkozd elGzetes informéciok, illetve a kiugréan magas bazis
miatt) nyilvanval6an abszurd lett volna.

(3) A KSH 2017. marciusi kozlése szerint 2016-ban a GDP 2 szazalékkal boviilt (nem végleges
adat). Az év els6 haromnegyedérdl publikalt novekedési adatok megegyeztek a decembereikkel,
a friss informéciot az jelentette, hogy az utols6 negyedévben 1,6 szdzalékkal n6tt a gazdasag.

(4) Az MNB ugyancsak 2017 marciusaban publikalt Inflaciés jelentése szerint (MNB 2017)

viszont nem (a KSH altal kozolt) 2,0, tovabba nem (az altala decemberben prognosztizalt) 2,8,

3 Az idézet forrdsa: az MNB 2016. decemberi és 2017. marciusi Inflaciés jelentésében kozolt, a GDP-
novekedésre vonatkozo legyezéabrahoz tartozé megjegyzés (lasd MNB, 2016b, 13. old, illetve MNB, 2017,
14. old).



hanem (frissitett ,,ténybecslése” szerint) 2,2 szazalékos volt a gazdasag elmilt évi novekedése. Az
egyes negyedévekre vonatkozé decemberi ,ténybecsléseit” (a masodik negyedév kivételével)
lefelé frissitette, am kitartott amellett, hogy mindharom negyedévben gyorsabban bdéviilt a
gazdasag annal, amit a KSH decemberben kozolt, és marciusban megerdsitett. Az utolso
negyedévet érint§ decemberi 3,6 szazalékos novekedési prognodzisat marciusban 1,9 szazalékos —

a KSH adatat 0,3 szazalékponttal meghalad6 — ,ténybecslésre” cserélte.

Tette mindezt anélkiil, hogy akar a marciusi és a decemberi ,ténybecslések” kozotti eltérésekre,
akar az utols6 negyedévet illet6 — decemberi — stlyos elGrejelzési melléfogasara magyarazatot
adott volna.

Jegybanki elbrejelzések a GDP 2017. évi névekedésére

(1) 2016 szeptemberében a jegybank 3,0 szdzalékos novekedést prognosztizalt 2017-re (MNB,
2006a).

(2) 2016 decemberében 3,6 szazalékra emelte a 2017-re vonatkozo prognozisat (MNB 2006b).

Az elmilt év szeptemberében és decemberében késziilt jegybanki prognoézisok kozvetleniil
osszehasonlithatok egymassal, mivel azonos volt a bazisuk: a 2015. évi szint, 2,8 szazalékos

realnovekedéssel megemelve (az MNB altal 2016-ra elGrejelzett, valtozatlan aron mért szint).

(3) 2017 marciusaban az MNB latszolag kitartott a decemberi elérejelzése mellett, hiszen ismét
3,6 szazalékos novekedést prognosztizalt 2017-re (MNB 2007). Valdjaban azonban szint-
elorejelzése jelent6sen megudaltozott, hiszen 2016 decemberében 2,8, 2017 marciusdban viszont
csak 2,2 szazalékos novekedéssel szdmolt 2016-ra. A 2017-re marciusban prognosztizalt,
valtozatlan aron mért szint tehat 0,6 szazalékkal alacsonyabb a 2016. decemberinél, és azonos a

2016. szeptemberivel.

- A 2017-re marciusban elGrejelzett 3,6 szazalékos novekedés az MNB 2016-ra vonatkozo
decemberi prognozisanak a bazisan: voltaképpen 3,0 szdzalékos novekedés.
- A 2017-re marciusban elérejelzett 3,6 szazalékos novekedés a KSH altal marciusban

kozolt 2016. évi szintnek a bazisan: voltaképpen 3,8 szazalékos névekedés.

Az Osszehasonlitasokbol lathat6, hogy az MNB-nek a 2016-ra vonatkozo idei marciusi
Lténybecslésével” sikeriilt a 2017-re sz6l6 3,6 szazalékos novekedési prognodzisat mind sajat
korabbi eldrejelzéseivel, mind pedig mas elemz&k idei progndzisaival 0sszehasonlithatatlanna
tennie. Fiiggetleniil attél, hogy ezek az Osszehasonlitisi nehézségek az MNB ,modszertani
ujitasanak” szandékolt kovetkezményei, avagy nem szandékolt mellékhatasai-e, az egybevetés
bemutatott bonyodalmai egyértelmiien ellentétesek a jegybanki tevékenységek atlathatosaga

irant tamasztott kovetelményekkel.



2.2. ELOZETES GONDOLATOK A HIVATALOS ADATOK, ILLETVE AZ ADATREVIZIOK
KORULI BIZONYTALANSAG SZAMSZERUSITESET CELZO BECSLESEK FELHASZNALHA-
TOSAGAROL

Az irasom mottojaként valasztott idézet tomoren és pontosan fejezi ki, hogy melyek a
legfontosabb tartalmi gondjaim azokkal az unortodox adatreviziokkal kapcsolatban, amelyeket
az MNB - illetékességi korét tallépve — 2016. decemberi Inflacids jelentésében a KSH hivatalos
GDP-adatain végrehajtott. Az MNB eljarasat illet6en etikai és szakmai kifogasok is felmeriilnek,
de a lényeg szerintem a kovetkezd. A publikalt adatok varhat6 revizidira vonatkozo6, multbeli
tapasztalatokon alapul6 becslések, timaszkodjanak bar a legkifinomultabb moédszerekre is, (1) a
jelenlegi bizonytalansagot érzékeltetni hivatott, (2) kozgazdasagi megitélés targyat képezo
hozzavetéleges szamitasok, (3) amelyeknek valamely kozépértékét sulyos félreértés ,kemény”

tényként kezelni, és (4) a hivatalos statisztikai adatok statuszara emelni.

Az MNB 2016. decemberi eljarasanak a lehetd legjobb indulatt interpretacigja szerint a
jegybank félreértette, hogy mire valok, és miként hasznéalhatok fel a multbeli adatreviziok
elemzésének eredményei. Amint a Bank of England gyakorlata alapjan latni fogjuk: az ilyen
természeti becslési eredmények a publikalt hivatalos adatok koriili (a lehetséges adatreviziokkal
Osszefiiggl) bizonytalansag kifejezésére valok, amelyeket egy jegybank, ha kozlendGje van réluk

— kiilonboz6 valoszintiségi szintekhez tartozo savokat megjelenité — tgynevezett legyezéabran

érzékeltethet.

A jbéindulatt értelmezés szerint tehat az MNB 2016 decemberében, ,,modszertani Gjitasanak”
bevezetésekor, még nem volt tokéletesen tisztdban a multbeli adatreviziokra iranyul6 elemzések
alkalmazasi lehetGségeivel és korlataival, és ezért irta feliil a hivatalos adatokat (nem igazan

vildgos modszereken alapuld) ,ténybecsléseivel”.

A jegybank 2107. marciusi adatrevizioit illet6en azonban méar nem lehetett sz6 félreértésrdl,
hiszen Inflacios jelentésével (MNB, 2017) csaknem egyidejiileg jelent meg egy alapos MNB-
tanulmany+, amely az adatrevizidokbol eredd bizonytalansag becslésével foglakozott, és — korrekt
modon — nemcesak a lehetséges adatreviziok miatti, hanem a reviziokra vonatkoz6 pontbecslések
koriili bizonytalansagot is bemutatta. A szerz6k szamitasai szerint a KSH 4ltal a 2016. évi GDP-
novekedésr6l 2017 marciusdban kozolt adat — a maualtbeli revizidk tapasztalatai és egyéb
informaciok figyelembevételével — 0,2 szazalékkal modosulhat felfelé. Csakhogy e becsiilt

jovobeli reviziot 9o szazalékos valoszintliségi szinten +0,5 szazalékpontos bizonytalansag ovezi.

4 Bauer-Kelemen (2017)



Magyaran, a ,ténybecslés” koriili bizonytalansag becsiilt mértéke (90 szazalékos

konfidenciaszinten) két és félszerese a ,ténybecslés” és a hivatalos adat kozotti kiillonbségnek.

Alkalmazva azt a mottéban idézett gondolatot, hogy a becslési eredmények ,kozgazdasagi
megitélés targyat képezik”, az adott esetben arrol van sz6: helyes kozgazdasagi itélet volt-e 0,2
szazalékponttal megemelni (ennyivel feliilirni) a KSH hivatalos adatat, ha a vart reviziéra
vonatkoz6 — elhanyagolhat6 mértékii — pontbecslést ilyen aranya bizonytalansag veszi koriil?
Véleményem szerint nem; ez egyértelmiien téves kozgazdasagi itélet volt, amely mogott — a
decemberi adatreviziotél eltér6éen — nem allhatott a becslési eredmények alkalmazasi

lehetGségeihez kapcsolodo félreértés.

Hozzateszem: ha az MNB-ben olyan, kifejezetten bels6 hasznalatra szant elemzések
késziilnek, amelyek félreértésen, illetve téves itéleten alapulnak (amelyekben a jegybank elemz6i
a lehetséges revizidkat illetd, nagy bizonytalansaggal 6vezett, sajat pontbecsléseikkel irjak feliil a
KSH adatait), az a jegybank sajat problémaja. Az ilyen ,ténybecslések” csak akkor tartoznanak a
nyilvdnossagra, ha azok valamilyen moddon befolyast gyakorolndnak a jegybank {6
tevékenyégére, a monetaris politika vitelére. Ennek azonban pontosan az ellenkezdjét
tapasztalhattuk. Az MNB nyilvinossagra hozta ,ténybecsléseit”, mi tobb, azokkal a hivatalos
adatokat feliil is irta, de ezeknek — szerintem nagyon helyesen — semmilyen hatasuk sem volt a
monetaris politikara. Sem a kamatdontésekben, sem egyéb monetaris politikai 1épésekben, sem
pedig az inflacios kilatasairdl szolo kozleményekben — meg kell ismételnem: nagyon helyesen —

nem érhetd tetten a publikalt ,,ténybecslések” befolyasa.

Ez a megallapitds kozvetleniil vezet at a jegybanki adatreviziok &ltal felvetett etikai
kérdésekhez. Megitélésem szerint az MNB eljarasa etikai szempontb6l kétféle alapon is
kifogasolhat6. Egyrészt a hazai statisztikai szolgalati egyik tagjaként, illetetleniil, szerepet
tévesztve és hataskorét messze tallépve, feliilbiralta a statisztikai szolgalat GDP-adatokban
illetékes szervezetének, a KSH-nak a hivatalos szamait. Olyan adatokat irt feliil, amelyeknek az
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kompetencidjat és a hivatalos statisztikai adatok hitelét.

Masrészt az MNB eljarasa etikai szempontbdl a statisztikik mindazon felhasznal6inak a
nevében is erdsen kifogasolhatd, akik a hivatalos GDP-adatokra és az MNB kiadvanyaira
egyarant tamaszkodnak. A jegybank 2016 decemberében azt a megalapozatlan — és utébb
egyértelmiien alaptalannak bizonyult — benyomaést igyekezett kelteni, hogy 2016 els6
haromnegyedévérdl kozolt pontbecslései ,kemény” adatok, és legalabb olyan jok, sét, jobbak is,
mint a KSH hivatalos adatai. 2017 marciusaban kideriilt, hogy decemberben tévedett, de sem

ennek egyértelmi elismerésére, sem (a KSH-tdl, illetve a felhasznaloktol tortént) nyilvanos



bocsanatkérésre, sem pedig a tévesnek bizonyult negyedéves becslések magyarazatira nem

keriilt sor. Ellenben méarciusban is folyatédott a KSH-adatok feliilirasa. s

3. A 2016. DECEMBERI JEGYBANKI ADATREVIZIOK HATTERE, KORULMENYEI,
RESZLETEI ES A NEMZETKOZI GYAKORLAT

A tovabbiakban elsGsorban az MNB eljarasanak szakmai vonatkozasaira osszpontositok, az
etikai kérdéseket éppen csak érintem. A 2016. évi unortodox jegybanki adatrevizi6 hatterével,
koriilményeivel és egyes részleteivel fogalakozom, a Bank of England gyakorlataval vald

osszehasonlitasra is kitérve.

3.1. HATTER

A

A 2016. decemberi jegybanki GDP-adatreviziokat érthetd értetlenség fogadta.s Az MNB torvényi
felhatalmazasa ugyanis sokféle tevékenységet fog at — a monetaris politikan és a pénziigyi
feliigyeleten kiviil pénziigyi statisztikik 0sszeallitasara is kiterjed —, koztudomasu azonban, hogy
a GDP-statisztika a KSH kizarolagos hataskorébe tartozik, amely jogositvany az adatok
eléallitasan és kozzétételén tul, a publikalt statisztikak feliilvizsgalatat is magaba foglalja. Ezért
a publikalt GDP-adatokat illetéen a jegybank elemzési-el6rejelzési tevékenységet folytato
részlegeinek nem kiilonbozik a dolguk més, makrogazdasagi elemzéssel és eldrejelzéssel
foglalkozd6 miihelyekét6l: az adatok elemzése, és ezeken alapuld elGrejelzések készitése. A

jegybanknak nincs felhatalmazéasa arra, hogy feliilirja a hivatalos GDP-adatokat. Amikor tehat az

5 Az alabbi sajtotudositasbol kideriil: a jegybankon beliil sem teljesen tisztazott, hogy voltaképpen mire jo
a KSH-adatok feliilirasa. ,,Balatoni Andras [elemzési igazgat6] hangstlyozta, hogy nemcsak lehetGségiik,
hanem kételességiik is a reviziok vizsgalata annak érdekében, hogy a monetaris tandcsot tajékoztassak,
varhatéan hogyan alakul a GDP. [Vagyis: a pontbecslések kozlése indokolt.] A Vilaggazdasagnak arra a
felvetésére, hogy szdmos kutatd és kozgazdisz szerint a miltbeli adatokra vonatkoz6 MNB-becslések
nyilvanossagra hozatalaval csokkenhet a GDP-adat megbizhat6sidga, masrészt akar a jegybank hitelessége
is, Virag Barnabés ligyvezet§ igazgat6 hangstlyozta: nincs szé arrdl, hogy az MNB megkérddjelezi a
statisztikai hivatal GDP-adatdqt. ,A KSH az adott id6pontban elérhet6 adatbazisbdl a lehetd leghitelesebb
adatokat publikilja” — hangstlyozta Virag Barnabas, hozzatéve, hogy a GDP miiltbeli adatai részben
becsléseken, illetve olyan adatokon alapulnak, amelyeket nem ismeriink. ,A mddszertanunk ezt a
bizonytalansagot probalja elbre jelezni” — mondta.” [Vagyis, csak a bizonytalansag kozzététele indokolt].
A KSH azonban nem vette fel a kesztytit: ,A KSH lapunk kérdésére kozolte: az a tény, hogy tobb GDP-
szam ,kering az éterben”, onmagiban nem rontja a hivatal &ltal kozolt adatok hitelességét, hiszen
»~minden kutatbintézet, bank készit elérejelzéseket, amelyek eltérnek, eltérhetnek a hivatalos adatokt6l.”
[Itt azonban nem el6rejelzésekr6l, hanem adatfeliilirasokrol volt szb.] (A szogletes zardjelben besztrt
megjegyzések és a dlt betiis kiemelések: O.G. ) Az idézett szovegek forrasa: Hornyak (2017)

6 Az akkori sajtobeszamolok koziil 1asd pl. Csurgd (2016) és Kasnyikm (2016) és a portfolio.hu (2016a és
2016b) irasait.
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MNB 2016 decemberében sajat, igymond ,ténybecsléseire” cserélte a KSH GDP-adatait, akkor

egyszerre esett komoly szereptévesztésbe, és 1épte messze til a hataskorét.”

A kérdésrél 2017 januarjaban publikalt véleményemben Oblath (2017a és 2017b) a
decemberi jegybanki akciénak az el6z6ekben Osszefoglalt vonatkozasait emeltem ki. Tartva
korabbi véleményemet, utolag tgy tlinik szamomra, hogy az MNB szereptévesztése és hataskori
tallépése arra is alkalmas volt, hogy a 2016. decemberi 2,8 szazalékos 2016. évi novekedési
elorejelzésének megalapozatlansaga, valamint az utolsé negyedévre adott 3,6 szazalékos

prognozisanak irrealitasa fel6l az adatreviziok felé terelje a figyelmet.

3.2. A JEGYBANKI ADATREVIZIO ES PROGNOZIS KORULMENYEI

A 2016-ra vonatkoz6 decemberi jegybanki GDP-elGjelezésnek valojaban nem az adatrevizios
mutatvany jelentette a legsebezhetébb pontjat, hanem a 2,8 szizalékon rogzitett, tényadatokkal
egyre kevésbé alatidmaszthatd éves elGrejelzéséhez valé ragaszkodas, és az ez ebbdl eredd,
korrektiill megalapozhatatlan utolsé negyedévi prognézis. Az 1. tdbldzat az MNB 2016-ra

vonatkozo, kiilonb6z6 id6pontokban készitett éves elGrejelzéseit hasonlitja dssze.

Az 0sszehasonlitasbol lathaté, hogy a GDP komponenseinek 2016. évi alakulasara adott
elorejelzések az év folyaman ide-oda valtoztak, am a 2,8 a betonnal is szilardabb maradt,
rdadasul ugy, hogy a decemberi 2,8 szizalék maést jelentett, mint a megel6z6 negyedévekben
kozoltek (hiszen az utols6 méar ,ténybecslésen” alapult). Az, hogy milyen merész volt a
decemberi prognozis, abbdl is lathato, hogy mikozben a KSH 12,7 szazalékos beruhazasesést
mutatott ki az els6 haromnegyed évre, az MNB mindossze 8,4 szazalékos csokkenést hozott
Ossze az év egészére, ami — az intuicidonak ellentmondva — nem fellendiilést implikalt a negyedik
negyedévre, hanem csak azt, hogy legalabb megall a beruhazas-visszaesés. Azota tudjuk, hogy az
all6eszkoz-felhalmozas kozel 20 szazalékkal csokkent az utolsé negyedévben, és bar a mértéket

nyilvdn nem, az iranyt (a magas el6z6 évi bazis miatt) el6re lehetett latni. Ez a tévedés sulyos

szakmai melléfogasnak bizonyult.?

7 Ezért is szerepel az iras cimében az ,unortodox jegybanki adatrevizi6é”. Azok a reviziok, amelyeket az
MNB a sajat statisztikai hataskorébe tartoz6 adatokon hajt végre, ortodox (a hagyoméinyokhoz
ragaszkodd) jegybanki adatrevizidk.

8 Meg kell jegyezni: az MNB minden indoklas és szakmai megalapozas nélkiil tette
osszehasonlithatatlanna sajat decemberi beruhazasi elérejelzését a KSH tényadataval. A jegybank ugyanis
nem ismertette, hogy milyen megfontolasokra és modszerekre tdmaszkodva irta feliill a GDP egyes
komponenseinek novekedésére vonatkoz6 KSH-adatokat (erre a problémara a 3.3. és a 4.3. szakaszban
még visszatérek).
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1. tablazat

A GDP és a felhasznalasi komponensek 2016. évi novekedésére adott MNB-
elorejelzések évkozi alakulasa és a KSH els6 haromnegyedévre vonatkozo adatai
(szazalékos valtozas)

MNB KSH

2016 2016
Mikor jelent meg? . . */

Madrcius  Junius  Szeptember December | December

Melyik id6szakra vonatkozik? 2016 2016 2016 2016 2016. I-lll. né.
A GDP és felhaszndlasi 6sszetevGi
GDP 2,8 2,8 2,8 2,8 2,1
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 43 3,5 49 5 4.8
Kormanyzat végsé fogyasztasa 1,2 0,7 2 1,8
Bruttd alléeszkoz-felhelmozas -2 0,3 -4,2 -8,4 -12,7
Belf6ldi 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 7,4

*/ AZ MNB ,ténybecslése” alapjan
Forras: MNB (2016a, 2016b és 2017), valamint KSH (2016 és 2017)

A masik fontos informaci6, amely decemberben rendelkezésre allt: az elemz6i elérejelzések
alakuldsa az MNB-prognozissal Osszehasonlitva. Az 1. abra err6l ad képet a Consensus

Economics havi felmérései alapjan.

1. Gbra

A 2016-ra vonatkoz6 GDP-novekedési prognodzisok alakulasa:
MNB eldrejelzésének osszehasonlitasa az elemzékével

3,5%

\/_/ N
L5 Consensus (min.)
=== Consensus (4tlag) /_/\
1 -

Consensus (max)

0,5

Forras: MNB (2016a és 201b), valamint Consenus Economics (2016)

Az abra jol mutatja, hogy az MNB véltozatlanul tartott el6rejelzése juniustol egyre inkabb
kilogott a sorbdl. Ennél azonban fontosabb informacio, hogy a decemberi felmérésre a KSH els6
haromnegyedévre vonatkoz6 novekedési adatanak (2,1 szazalék) publikalasa utan keriilt sor,

vagyis az elOrejelzések atlaga (2 szazalék) az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott novekedés
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lassulasat varta az utolsé negyedévre. A 23 valaszadd koziil tizen szamitottak gyorsulasra (2,1
szazaléknal gyorsabb éves novekedésre); a legmagasabb éves elGrejelzés (mindossze két
valaszado) 2,3 szazalék volt. A negyedik negyedévre az elGrejelzések atlaga 1,7 szazalék koriili, de
a két legoptimistabb is legfeljebb 2,9 szazalékos gazdasagi novekedést implikalt. Ez ravilagit
arra, hogy az MNB decemberi el6rejelzésében nyilvanvald problémat jelentett az unortodox
visszamendleges adatrevizio, a szdmszakilag és kozgazdasagilag leginkabb problematikus eleme

azonban az utolsé negyedévre adott 3,6 szazalékos prognozis volt.

3.3. A JEGYBANKI ADATREVIZIOK MODSZERE ES MONETARIS POLITIKAI IRRELEVAN-
CIAJA

Az MNB 2016. decemberi Inflacios jelentésébdl kittint, hogy a 2016 elsé haromnegyedévi KSH-
adatokat érint6 revizidira nézve a jegybank csupan egy rendkiviil bizonytalan alapokon 4ll6, nem
publikalt, és az MNB-n kiviill senki &ltal nem ellenérzétt ,modellbél” szarmazd becslési
eredményekkel rendelkezett (l4sd MNB, 2016b; 60—63. old.) Az eredmények mar csak azért is
kétségesek lehettek, mert nem volt jele annak, hogy az elemzdk kiilonbséget tettek volna a

szokasos, valamint a modszertani valtasok miatti maltbeli adatrevizidk kozott.

E bizonytalan megalapozottsagi 2016 els6 haromnegyedére vonatkozo becslési eredmények
voltak azok, amelyek (a 3,6 szazalékos negyedik negyedévi elGrejelzéssel egyiitt) éppen 2,8
szazalékos gazdasagi novekedést adtak 2016 egészére, ,alatamasztva” az MNB - hivatalos

adatokkal megalapozhatatlan — elérejelzését.

Természetesen nem vonom kétségbe a statisztikai adatreviziok tanulmanyozisanak
jelentGségét. Ezt mar csak azért sem tehetnék, mert magam is foglalkoztam a kérdéssel (Oblath,
2012), tovabba én is Ggy vélem, hogy a multbeli reviziok elemzésébdl addédhatnak -

hozzavetdbleges és rendkiviil 6vatosan kezelend6 — becslések a jov6ben varhato revizidkra nézve.

A kovetkez6 passzus arra utal, hogy az MNB elemzG6i az Ovatossag sziikségességével mar
2016 decemberében is tisztaban voltak: ... 6vatosan kell kovetkeztetéseket levonni a multbeli
reviziobol a jovébeli revizidra vonatkozban. Egyrészt azért, mert szignifikans reviziot jelentGs
modszertani valtasok is okozhatnak, amelyek a jov6ben nem ismétlédnek meg. Masrészt azért,
mert a multban a revizi6 el6rejelzésében jol teljesité magyarazo valtozok elveszithetik elérejelzd
képességiiket.” (MNB 2016b, 62. old.)

Az MNB altal hivatkozott BoE-tanulmany szerz6i (Cunningham - Jeffery, 2007) egy
fontosabb koriilményre is felhivtak a figyelmet (373. old). E megallapitas szerepelt ugyan irdsom
mottdjaban, jelenésége miatt azonban itt is érdemes megismételni: ,Az, hogy a multbeli

adatreviziok alapjan kirajzol6dé mintdk milyen mértékben fejezik ki a [jov6beli adatrevizidkat
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illet6] jelenlegi bizonytalansagot, kozgazdasagi megitélés kérdése, nem pedig ’kemény’
statisztikai tény.” A mondat mellesleg arra is utal, hogy a BoE nem azért foglalkozott a miltbeli
reviziokkal, hogy a hivatalos adatokat feliilirja, hanem azért, hogy a koriilottiik 1évd
bizonytalansagot érzékeltesse — erre a korabban mar emlitett, nagyon jelentGs kiilonbségre még

visszatérek.

Egy gondolatkisérlet erejéig azonban tegylik fel: adédik egy olyan kiilonleges helyzet,
amelyben a jegybank f6 tevékenységének alatdmasztisa elkeriilhetetlenné — minden egyéb
megfontolast megel6zd jelentGségilivé — teszi a multra vonatkozo sajat becsléseinek kozzétételét.
Ilyen helyzet Allt volna el példaul akkor, ha az MNB Monetéris Tanacsa — a stab szadmitasai
alapjan — 2016 decemberében Ggy talalta volna, hogy a magyar gazdasagnak a KSH-adatok altal
jelzettnél sokkal gyorsabb ,valodi” (a jegybank stabja altal ,ténybecsiilt”) novekedése a
potencialisnal joval magasabbra tolta a GDP szintjét, ami silyos inflacids kockazatot jelent, ezért
azonnali monetaris szigoritast indokolt. Nos, ebben a feltételezett esetben vildgossa kellett volna
tenni, hogy az MNB-t a sajat, mégpedig a KSH-adatoknal megbizhatébbnak tartott
sténybecslései” kényszeritik kamatemelésre. Ezt nagyon alaposan meg kellett volna indokolni,

ami egyaltalan nem lett volna olyan konny(, mint a KSH-adatok szimpla feliilirasa.

Ezt a fiktiv példat azért hoztam fel, hogy érzékeltessem a jegybanki adatrevizibk monetaris
politikai irrelevanciijat. A 2016. decemberi Infl4cids jelentésben ugyanis sz6 sincs a KSH adati
folé emelt ,,GDP-ténybecslésekbdl” eredd inflacios kockazatokrdl. Sz van viszont arrdl, hogy ,,A
Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagban tovabbra is vannak kihasznéalatlan
kapacitasok (...) A jegybanki elGrejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktuélis
szintjének tartés fenntartdsa és a monetaris kondicidknak a jegybanki eszkoztar atalakitasaval
torténd lazitdsa osszhangban van az inflacios cél kozéptavu elérésével és a redlgazdasidg ennek
megfelel6 mértékd osztonzésével.” (MNB, 2016b. 8. old)

Ezt a szoveget a KSH adataira hivatkozva is meg lehetett volna fogalmazni. Mi tébb, az
inflacié alakulasat tekintve dertilatd, a monetaris kondicidk tovabbi lazitisat elSrevetits, és
ennek a realgazdasag Osztonzésére gyakorolt jotékony hatasaira utaldé kozlemény iizeneteivel

szembe is megy a KSH novekedési adatainak jegybanki megemelése.

3.4. MIRE VOLT JO ES MIRE VEZETETT?

Az MNB decemberi, adatviziokkal Osszekapcsolt elGjelzésének jellegét a kovetkezd klippel
lehetne érzékeltetni. Mikozben a tobbi elemzd javaban fut a cél felé, az utols6 szakaszon, amikor

mar nyilvanvalo, hogy hatranya behozhatatlan, az MNB fogja magat, letér a palyarol, és szaladni
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kezd a végs6 cél, az 61toz6 felé. Még oda sem ért, de mar gy6ztesnek tekinti magat a ,,valodi”

versenyben.

Mivel az MNB sportszer(itlen adatrevizioi a monetéris politika szempontjabol
sziikségtelenek (illetve kifejezetten diszfunkcionalisak) voltak, az akciéra nem marad mas
magyarazat, mint a ragaszkodas ahhoz, hogy a 2016. évi, 2,8 szdzalékon kimerevitett novekedési

elorejelzésével — legalabb atmenetileg — neki legyen igaza.

Az erre irdnyul6 igyekezetében azonban a KSH-statisztikdk részleteit is feldalta. A 2. dbra
arrol ad képet, hogy az MNB hogyan valtoztatta meg a GDP negyedéves novekedési liteméhez

tortént keresleti hozzajarulasokat a KSH adataival 6sszehasonlitva.

2. abra

77 2 2

A GDP negyedéves (az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott)
novekedési iiteme a KSH adatai, valamint az MNB szamitasai
alapjan 2016-ban (szazalékos valtozas), valamint belfoldi felhasznalas
és a netto export hozzajarulasa a novekedéshez
(szazalékpontban) a két forras alapjan

4,0

3,0

2,0

1,0 -

0,0 -
B NX (%-pont
M BF (%-pont)
A GDP (%)

41,0 -

2,0

KSH | MNB | KSH | MNB | KSH | MNB | KSH | MNB | KSH | MNB | KSH | MNB

| 1l 1l I\ -1 -V

Jelolések: NX: nett6 export; BF: belf6ldi felhasznalas
Forras: KSH (2016), MNB (2016b) és sajat szamitas

Az abran lathat6, hogy az MNB olyan hivatalos adatokat alakitott at a maga izlése és céljai
szerint, amelyekrél negyedéves bontdsban a KSH-n4l nem lehettek jobb informéci6éi. Honnan
tudhatta volna példaul, hogy a mésodik negyedévben a netté export novekedési hozzajarulasa
kisebb, a belfoldi felhasznilasé pedig nagyobb volt, mint amit a KSH kozolt? Es milyen alapon
hozta ki azt, hogy a harmadik negyedévben a nett6 export kontribuciéja pozitiv volt — mikozben
a KSH negativ hozzajarulast mutatott ki? Az MNB a belfoldi felhasznalas egyes 0sszeteviinek
novekedési hozzajarulasarol is kozolt részletes ,,ténybecsléseket” (MNB, 20016b, 1-6. abra), ezek
azonban csak tovabbi (itt nem targyalt) adalékok lehetnek az MNB altal végrehajtott

adatreviziok komolytalansagahoz.

15



3.5. NEMZETKOZI GYAKORLAT

Nem létezik nemzetkozi precedens arra, hogy egy jegybank a hivatalos statisztikakat azért irta

volna feliil, hogy kihozza a sajat elGrejelzését.

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 mivelt. A BoE azonban nem irja feliil (nem cseréli ki a sajat
szamaira) az Office for National Statistics (ONS) hivatalos adatait, hanem a multbeli reviziokra
vonatkozo elemzéseire tamaszkodva, képet ad arr6l, hogyan itéli meg a lehetséges reviziok
eltérd iranyu valoszintiségi eloszlasat.

Nagyon messzir6l nézve, az MNB mand&vere emlékeztethet a BoE gyakorlatara, kozelebbrol
vizsgalva azonban kideriil, hogy ég és f6ld a kiilonbség. Az alabbi dbra egymas mellett mutatja az
MNB 2016. decemberi és a BoE novemberi inflacios jelentésében kozolt, a GDP alakulasara
vonatkozo6 tgynevezett legyez6abrajat, amely a multbeli adatokra és az el6rejelzésre vonatkozo

bizonytalansagot hivatott érzékeltetni. A sotétebb szinek a val6szintibbnek, a vilagosabbak pedig

a kevésbé valoszintinek tartott kimeneteket jelzik.’

3. abra

A GDP negyedéves (év/év) novekedésére vonatkoz6 multbeli adatok és az
elorejelzések abrazolasa az MNB (bal oldal, 2016. decemberi), illetve a BoE
(jobb oldal, 2016 novemberi) Inflacids jelentésének legyezéabrajan
(szazalékos valtozas)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 —
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Forras: MNB (2016b) és BoE (2016)

MMNB-elérejelzés

9 A két abra nem azonosan értelmezi a GDP éves novekedését (az MNB a szezondlisan és naptari
hatasokkal kiigazitott, a BoE kiigazitatlan éves novekedést jelez az el6z6 év azonos idészakaval
osszehasonlitva), a 1ényeges kiillonbség azonban nem a mutatok tartalmihoz kapcsolodik, hanem az
abrazolas modjaban jut kifejezésre.
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Nézziik el6szor az MNB legyez6abrajat. Jol lathatd, hogy 2016-t6l az MNB a sajat
Lténybecsléseit” jelolte folytonos vonallal (a KSH korabbi adatainak folytatasaként), a KSH
hivatalos adatait pedig szaggatott vonallal jelezte. Ezzel egyértelmtien utalt arra, hogy téle
szarmazik az érdemi, a KSH-t6l pedig a kiegészit6 informacid. Az abran az is latszik, hogy a KSH
szaggatott vonallal jelolt adatai a valoszintiségi sav legaljan helyezkednek el, ami azt érzékelteti,
hogy az MNB szerint hozzavet6legesen nulla valoszinlisége volt annak, hogy a 2016. évi
gazdasagi novekedésrdl kozzétett KSH-adatok lefelé modosuljanak. Mellar Tamas (2017)
egyértelmli nyomasgyakorlasként értelmezte az MNB adatrevizidit. A lefelé torténé jovobeli

revizionak tulajdonitott nulla kozeli valoszintiség 6sszhangban van ezzel az értelmezéssel.

Tekintsiink ezutdn a BoE legyez&abrajara. Azon egyetlen vonal lathaté: a hivatalos (ONS)
adat. Itt is haromféle szindrnyalat fejezi ki a multra és a jovére vonatkoz6 bizonytalansag
érzékelt mértékét, de a BoE egyetlen szakaszon sem cserélte a sajatjaira az ONS adatait, tovabba
sehol sem tolta azokat a valoszintiségi sav legaljara. E két apronak latszo kiilonbségbdl dertil ki

igazan, hogy az MNB decemberi mandvere még csak nem is hasonlit a BoE gyakorlatahoz.

4. A 2016. DECEMBERI ,,TENYBECSLES” ES ELOREJELZES UTOELETE

A 2016. évi gazdasigi novekedésr6l 2016 decemberében kozzétett 2,8 szdzalékos jegybanki
prognozis igen jelent6sen (a két leginkdbb der(ilatd elemzénél is lényegesen nagyobb
mértékben) becsiilte til a KSH 2017 marciusaban kozolt (nem végleges) 2 szazalékos adatat,
amelyet, mint lathattuk, 2016 szeptemberét6l kezdve minden hoénapban jol jelzett elére a

Consensus Economics altal felmért elemzGi prognoézisok atlaga.

Ebbdl a tapasztalatbol kiindulva, a tovabbiakban kétféle szempontb6l mutatom be a
jegybank unortodox decemberi elérejelzésének utdéletét. Egyrészt szembesitem az MNB
prognozisanak egyes részleteit a KSH marciusban publikalt adataival, masrészt megnézem, hogy
mi lett a 2017. marciusi Inflacios jelentésben (MNB, 2017, 64. old) ,mddszertani Gjitasnak”
nevezett megoldasnak a sorsa, amely egyszeri szerepét betoltotte, és elvesztette azt a funkcidjat,
amelyet a jegybank decemberben szant neki. Mivel semmiféle elény nem szarmazott a KSH
miltra vonatkoz6 adatrevizidinak tovabbi (pont-) becsléseibdl, okkal lehetett arra szdmitani,

hogy az MNB csendben elfelejti (és lassan el is felejteti) a decemberi epizdédot. Nem igy tortént.

El6szor a GDP negyedéves és éves novekedésére vonatkoz6 decemberi MNB-prognozist,
illetve ,ténybecslést” vetem egybe a KSH 2016. decemberi és 2017. marciusi, tovabba az MNB
idei marciusi szamaival. Ezt kovet6en foglalkozom az MNB marciusban publikalt, a GDP
adatrevizioit elemz6 tanulmanyaval, majd a felhasznalasi komponensekre vonatkoz6 decemberi

prognozist szembesitem a KSH adataival és az MNB frissitett ,ténybecslésével”. Ismertetem,
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hogy a jegybank marciusban mivel magyarazta a decemberi elGrejelzési kudarcat, végiil
visszatérek arra, hogy a KSH-adatok ,ténybecslésekkel” vald lecserélése folytan nehéz értelmezni

és mas elemzGdkével 6sszehasonlitani az MNB 2017-re vonatkoz6 elGrejelzéseit.

4.1. NEGYEDEVES LEFUTAS: A ,TENYBECSLES” VERSUS AZ UTOLSO NEGYEDEV
SZEREPE

Az alabbi tablazat oszlopai rendre a kovetkezd informacidkat tartalmazzdk a GDP 2016. évi
negyedévi (év/év), (illetve, ahol értelmezhets, egész évi) novekedésérdl:

(1) a KSH tavaly decemberi adatai; (2) az MNB tavaly decemberi ,ténybecslései” (I-III
negyedév) és elorejelzései (IV. negyedév és év); (3) a KSH 2017. marciusi adatai; (4) az MNB

2017. marciusi ,,ténybecslései”.

2. tablazat

A GDP 2016. évi negyedéves, illetve éves novekedése:
KSH-adatok, az MNB prognozisa és ,ténybecslései”
(szazalékos valtozas az el6z6 év azonos id6északahoz viszonyitva)

(1) (2) (3) (4)
KSH KSH

Negyedév| dec. MNBdec." | marc. | MNB marec.
1. 1,1 1,6 1,1 1,3
II. 2,8 2,09 2,8 3,0
III. 2,2 2,7 2,2 2,5
IV. 3,6 1,6 1,9
I1-1V. 2.8 2,0 2,2

*Az MNB 2016. decemberi ,ténybecslései” (I-III. negyedév)
és elGrejelzései (IV. negyedév és év).

A vastagon jel6lt szamok elérejelzések.

Forras: KSH (2016, 2017) és MNB (2016b, 2017)

A 2. és az 1. oszlop 6sszehasonlitasabdl lathato, hogyan irta feliil az MNB a KSH decemberi
adatait, a 2. oszlop utols6 két sora (vastagon jelolve) tartalmazza a jegybank elérejelzéseit. A 3.
oszlopbdl kittinik, hogy a KSH maérciusi szamai az elsé harom negyedévre nem kiilénb6znek a
decemberiektdl, tovabba vilagosan lathatd, hogy az MNB decemberben (2. oszlop) némileg ,tal-
ténybecsiilte” az els6 és harmadik negyedévi novekedést, de a brutalis eltérés a negyedik
negyedévre (decemberben!) adott elérejelzéshez kothet6 (vesd Ossze a 2. és a 3. oszlopot). Végiil
a (3) és a (4) oszlop utolsd soraban szerepl6é adatok osszehasonlitasabdl lathat6: az MNB nem
tudta elengedni a veszett fejsze nyelét. Noha az idei marciusi Inflacios jelentésében (MNB, 2017)

csOkkentette becsléseit a decemberben kozoltekhez képest, ragaszkodott ahhoz, hogy minden
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negyedévben valamivel gyorsabb volt a novekedés annal, mint amit a KSH marciusban kozolt, és
az év egészében szerinte nem 2,0, hanem 2,2 szazalékkal n6tt a GDP.

A jobb attekinthetfség végett a 4. 4brdn mutatom be a 2. tdblazatban ismertetett MNB-
becslések és a KSH-adatok kozotti (,kiils6”), valamint az MNB-becslések kozotti (,,bels6”)

eltéréseket.

4. abra

Eltérések a 2016. évi negyedéves (év/év) és éves novekedési
utemre vonatkozo becslések (MNB) és adatok (KSH)
kozott (szazalékpontban)

2,0%-pont
1,8
1,6
1,4

1,2
1,0 MNB dec. - MNB marc.

® MNB dec. - KSH dec.

B MNB dec. - KSH marc.

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2

l. Il . V. I=IV.

Forras: a 2. tiblazaton alapuld szamitas

Az 4bra vildgosan mutatja, hogy az MNB decemberben kozzétett progndzisa ugyanazért tér el
(felfelé) a KSH marciusi adatat6l, amiért a sajat marciusi ,,ténybecslésétdl”: az utolsé negyedévre
vonatkozo elGrejelzés sulyosan tévesnek bizonyult. Ehhez képest sokkal kisebb jelent6séggel
birnak az els6 harom negyedévre vonatkozo6 ténybecslések miatti eltérések, s ezt csak tetézi, hogy

az utols6 negyedévnek van a legnagyobb stlya az éves GDP-ben.

A GDP 2016. évi novekedésére vonatkozd, 2016. decemberi MNB-prognézis (2,8 szazalék) és
a marciusi KSH-adat (2,0 szazalék) kozotti 0,8 szazalékpontnyi kiillonbséghez negyedévenként
rendre a kovetkezd mértékekben jarultak hozza az MNB tualbecslései: 0,12; 0,03; 0,12; 0,53
szazalékpont. Masképpen: a 0,8 szdzalékpontos elbrejelzési hiba egyharmadat magyarazza
meg az els6 haromnegyedévrdl kozolt KSH-adatok feliilirasa, és kétharmadat a negyedik
negyedévrol (decemberben!) kozzétett, tévesnek bizonyult prognozis.

Ha a 2016-ra vonatkoz6 decemberi MNB-prognézist a jegybank sajat 2017 maérciusi
sténybecslésével” (2,2 szazalékkal) vetjiik egybe, még nagyobb stlya van a negyedik negyedévet
érint6 elOrejelzési hibanak. Az egész évre vonatkoz6 (2,8 minusz 2,2 =) 0,6 szazalékpontnyi

eltéréshez ugyanis 0,14, illetve 0,46 szazalékponttal (vagyis 20, illetve 80 szazalékkal) jarult
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hozz4 az év els6 haromnegyedére, illetve az utols6 negyedévre vonatkozo ténybecslés/prognozis
lefelé tortént marciusi korrekcioja. De 1épjiink tovabb, és nézziik a jegybank friss becslésének

megalapozasat!

4.2. MNB-TANULMANY A GDP-ADATOK REVIZIOIROL

Az MNB, 2017. marciusi Inflacioés jelentésével csaknem egyidejiileg tett kozzé egy mar
hivatkozott tanulmanyt a GDP-adatok revizi6irdl. Az iras arrol is szolt, hogy a miultbeli adat-
feliilvizsgélatok tapasztalataibol milyen szdmszert kovetkezetések addédhatnak a kozelmultrol
kozolt adatok varhato revizidira nézve. A tanulmany szerzéi, Bauer Péter és Kelemen Jo6zsef
(2017), munkajuk cimével pontosan lehataroltdk vizsgalatuk targyat: ,Adatreviziokbdl eredd
bizonytalansag becslése a magyar GDP adatokon”. A szerzok, helyesen, nem azt becsiilték meg,
hogy ,mennyi lesz a miltra vonatkoz6 végleges KSH-adat”, hiszen til azon, hogy ez eleve nem
mondhat6 meg, becslési eljarasaik nem lehettek alkalmasak arra, hogy e kérdésre preciz feleletet
adjanak. Arra a kérdésre igyekeztek valaszolni, hogy milyen mértékl — felfelé és lefelé egyarant
mutatd — bizonytalansadg Ovezi a multrél kozolt adatokat, valamint a varhat6é revizidk

7 7

szamszertisitést célzo becsléseket.

A tanulmény kitin6 municiét ad ahhoz, hogy az MNB — a Bank of England gyakorlatat
kovetve — kiilonbo6z6 konfidenciaszintekhez tartozo savokat adjon meg arra nézve, hogy szerinte
a kés6bbi revizidk hatasara milyen intervallumban alakulhatnak a KSH altal mar publikalt, de

még valdsziniileg valtozo6 adatok.

Semmiféle munici6t nem ad azonban ahhoz, hogy az MNB egy 90 sz4zalékon plusz-minusz
0,5 szazalékpontos sav kozepével cserélje le a KSH publikalt adatat. Idézem a szerzdGket:
,Eredményeink szerint a GDP novekedés 2016-0s értéke varhatoan felfelé revidealddik majd a
kés6bbi publikiciok alkalmaval, megkozelit6leg 0,2 szazalékponttal. (...) Becslésiinket
szamottevd bizonytalansag 6vezi: a varhaté revizid koriili 9o szazalékos konfidencia intervallum
koriilbeliil +0,5 szazalékpont” (5. old). Eltekintek attdl, 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 a kiigazitatlan adatokra,
ahogyan az a 2017. marciusi Inflaciés jelentésben tortént. Attdl is eltekintek, hogy a statisztika
mobdszertani valtozasait kisziiré (voltaképpen egyediil relevans) pontbecslés egy tizedre
kerekitve mindossze 0,1 szazalékpontos eltérést azonositott a 2016-ra vonatkozé hivatalos

adattol, ami — lassuk be — egy nagy semmi.

Nem tekinthetek el azonban att6l, hogy a KSH 2017 marciusaban kozolt, 2016-ra vonatkozo

negyedéves és éves novekedési adatai a tanulméanyban bemutatott valamennyi modszer szerint a
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90 szazalékos konfidencia-intervallumon beliil vannak. Vagyis a munkdban vizsgalt reviziés
tapasztalatok elemzése alapjan nem lehetett olyan szamottev6 GDP-adat feliilvizsgalatokra
szamitani, amelyek akar az MNB dontéshozoi, akar a szélesebb kozvélemény figyelmére igényt

formalhattak volna.

Ertelmezésem szerint a 2016. évi adatokat illetéen az a tanulmény legfontosabb iizenete,
hogy bar érdemes a multbeli tapasztalatokra tamaszkodva megbecsiilni a varhat6 revizidok
lehetséges iranyat és egyes valbsziniiségi szintekhez tartozé tartomanyat, azokra nézve nem
tandcsos pontbecsléseket publikalni, mivel a KSH altal kozolt tényadat és a varhat6 reviziod
pontbecslése kozotti kiillonbség 1ényegesen kisebb, mint a pontbecslést 90 szizalékos

valdszinliségi szinten 6vezd bizonytalansag.

4.3. A 2017. MARCIUSI INFLACIOS JELENTES , TENYBECSLESEI” ES A HIBASNAK BIZO-
NYULT NOVEKEDESI PROGNOZIS MAGYARAZATAI

Lathattuk: Bauer és Kelemen elemzése semmiféle alapot nem adott ahhoz, hogy a jegybank
ragaszkodjon a tavaly decemberben bevezetett ,modszertani Gjitasdhoz”, amelynek jegyében
sajat (nagy bizonytalansaggal Gvezett) pontbecsléseit tette be a KSH-adatok helyére. Ez a
megallapitas azonban a GDP egészének novekedésére vonatkozott, amelyre nézve a hivatkozott

elemzés — a modszertan ismeretesén alapul6 — becsléseket is tartalmazott.

Ugyanakkor a tanulméany nem tartalmaz modszertani Gtmutatast arra nézve, hogy miként
jonnek ki a GDP felhasznalasi komponenseinek novekedésére vonatkozo, a KSH-adataitol eltérd

jegybanki ,ténybecslések” 2016-ra. A 3. tablazat foglalja 6ssze az idevonatkoz6 informéaciokat.

A hivatkozott tanulmény eredményeinek meglehet6sen laza értelmezése szerint 2016-ban a
GDP 2,2, nem pedig 2 szazalékkal béviilhetett (vesd Gssze a fenti tablazat 2. és 4. oszlopanak elsé
sorat).”” A tanulmany azonban csak a GDP egészének adatrevizidival foglalkozott, és semmiféle
Lténybecsléssel” nem tdmasztotta ala azt, hogy a beruhazasok 2016-ban a KSH altal kozoltnél 2,9
szazalékponttal kevésbé estek vissza, ellenben az import 0,1 szazalékponttal (!) jobban nétt (1asd
a 2. és a 4. oszlop kozotti kiillonbséget). Honnan veszi az MNB a 2. oszlopban szerepld, a KSH-

adatoktol eltérs szamokat? Es mi lehet az értelme egy 0,1 szazalékpontnyi kiilonbséget mutatd

10 A laza értelmezés” itt azt a feltételezést tartalmazza, hogy a nyers (naptari hatasokkal kiigazitatlan)
adathoz (a 2 szazalékhoz) ugyantugy hozza lehet adni 0,2 szdzalékpontot, mint a kiigazitotthoz (1,8
szazalék), tovabba azt igényli, hogy eltekintsiink a 0,2 szizalékpontot 6vezd jelentds bizonytalansagtol.
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(ismeretlen modon becsiilt) szamot a KSH-adat helyére betenni? Erre nem talalok

magyarazatot."”

3. tablazat

A GDP és a felhasznalasi komponensek 2016. évi novekedési iiteme az MNB
sténybecslései” és a KSH adatai szerint (szazalékos valtozas)

MNB KSH

o 2016 2017 2016 2017

Mikor jelent meg? gl oy , .
December ‘| Marcius ' | December | Marcius

Melyik id6szakra vonatkozik? 2016 2016 [2016.I-lIl.né| 2016
A GDP és felhasznaldsi 6sszetevdi
GDP 2,8 2,2 2,1 2,0
Haztartasok fogyasztdsi kiadasa 5 49 4,8 49
Kormanyzat végsé fogyasztdsa 1,8 0,6 0,6
Brutto alléeszkoz-felhelmozds -8,4 -12,6 -12,7 -15,5
Belfoldi felhaszndlas 2,1 1,8 2,2 15
Export 6,6 5,8 6,7 5,8
Import 6,4 5,8 7,4 5,7

*/ Az MNB ,ténybecslése”.

A masodik, illetve negyedik oszlopban azok a szamok vannak vastagon
jelolve, amelyekre nézve az MNB marciusi ,ténybecslései” kiilonboznek a
KSH marciusi adataitol.

Forras: MNB (2016b és 2017) és KSH (2016 és 2017)

Viszont érdemes megnézni, hogy az MNB 2017. évi maérciusi Inflacids jelentése mivel
magyardzza a 2016-ra vonatkozd 2,8 szizalékos GDP-novekedési elérejelzés hibajat
(természetesen nem a KSH 2 szizalékaval, hanem a sajat marciusi 2,2 szazalékos
Lténybecslésével” egybevetve, 63—64. old). A {6 felelGs a koltségvetés: ,,2016-ban elérhette a 0,5-
0,6 szazalék[pont]ot is a kies6 novekedési hatas” — amiatt, hogy az adllam nem eléggé koltekezett.
Ugyanebben a szakaszban azonban a kovetkezd passzus is szerepel: ,,2016 decemberében az
MNB egy modszertani tjitassal allt el6, melynek lényege, hogy aktualis elGrejelzésében —
szemben a piaci elemzdi prognézisokkal — figyelembe veszi a varhaté reviziok mértékét. igy
becslésiink alapjan tovabbra is azzal szamolunk, [hogy] a GDP 2016. évi novekedését a
KSH historikus tapasztalatok alapjan még felfelé revidealhatja a késébbi adatkozlések
alkalméval, amely dltal prognézisunk a revidedlt tényadat koriil alakulhat.” (A vastag betlis

kiemelés az eredetiben, a dolt betiisek: O.G.)

11 Arra viszont van magyarazat, hogy a 2107. marciusi Inflaciés jelentés osszefoglalé tablazataban (MNB,
2017, 10. old.) miért az MNB 2016-ra vonatkozd ,ténybecslései” reprezentaljik a ,tényeket” (lasd a fenti 3.
tablazat, 2. oszlopaban szerepl6 szamokat), mikozben zardjelbe keriiltek a KSH hivatalos adatai (amelyek
a fenti 3. tablazat 4. oszlopaban lathatok). E megoldasnak (amely anal6g a 3. dbra bal oldalan jelzett
folytonos, versus szaggatott vonalakkal) az a magyarazata, hogy az MNB sajat ,ténybecsléseire”, nem
pedig a KSH-adatokra épitette a 2017-re vonatkozd el6rejelzését — lasd a 4.4. szakaszban kozolt
osszehasonlitasokat.
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Az idézett szoveggel kapcsolatban egyrészt az a kérdés meriil fel, hogy vajon milyen
jegybanki érdek ftiz6dhet ahhoz, hogy az MNB elGrejelzése osszehasonlithatatlan legyen a piaci
elemzdkével, vagyis — irdsom els6 részének metaforajat idézve — ahhoz, hogy a jegybank
tovabbra is mas palyan fusson, mint valamennyi mas elemzé. Nincs tudomésom ilyen érdekrol,
ellenben tudok arrél, hogy fontos kozosségi érdek fliz6dik a jegybankok tevékenységének
nagyfoka atlathat6sdgahoz. E tevékenységek kozott jelentSs szerepet toltenek be a monetaris
politikdt megalapozé elemzések és elGrejelzések. Amint azonban a kovetkezd szakaszban
bemutatom, az MNB el6rejelzései 2016 szeptembere 6ta atlathatatlanokka valtak: azokat sem

sajat korabbi, sem pedig mésok prognozisaival nem lehet 6sszehasonlitani.

Masrészt az onreflexiora valo képesség nagyfoki hianyat jelzi, hogy a fent idézett passzusban
egy hang sem esik arrdl, hogy az MNB decemberében az utols6 negyedévre vonatkozo
eldrejelzésével ,rontotta el”, az éves prognoézisat, mégpedig nagyon. A jegybanki iizenet 1ényege
azonban vilagos: az MNB mindent jol csinlt, és ha nem jott be a progndzis, akkor a koltségvetés

volt, ha pedig nem fog bejonni, akkor a KSH lesz a felelGs.

4.4. A 2017-RE VONATKOZO JEGYBANKI ELOREJELZESEK OSSZEHASONLITASA ES
ERTELMEZESE

2017-re tavaly szeptemberben 3,0, decemberben 3,6, és idén marciusban ugyancsak 3,6
szazalékos gazdasagi novekedést jelzett elére az MNB. Egyértelmii, hogy 2016 szeptembere és
decembere kozott moédosult az idei évre vonatkozo prognodzis, a gyanutlan szemlél§ szdmara
ellenben agy tlinhet, mintha az elmult év decemberében és a 2017 marciusdban kozzétett
elérejelzés megegyezne — hiszen az idei évre mindkett6 3,6 szdzalékos GDP-novekedést vetitett
elére. A gyanutlan szemlél§ azonban téved: valgjdban nem a 2016. decemberi, hanem az egy
negyedévvel koradbban, szeptemberben kozolt (3,0 szazalékos) jegybanki progndzis egyezik meg

a 2017 marciusaban kozolt 3,6 szazalékkal.

E latszdlagos paradoxonnak az a megfejtése, hogy bar a felhasznalokat tobbnyire a
prognosztizalt novekedési iitemek érdeklik — a prognoézisokat Osszesité felmérések is ezekre
kérdeznek ra — azoknak az elemz6 miihelyeknek a szamara, amelyek makrogazdasagi
modellekre tAmaszkodnak, a valtozatlan &ron mért szintek az igazan fontosak. Tipikusan ilyenek
a jegybankok, amelyek a vart szinvonal-becslések alapjan (is) igyekeznek szamszer{isiteni a GDP
potencidlis szintjét, annak valtozasat, és a vart GDP potencidlis, illetve tényleges szintje kozotti,

ugynevezett kibocsatasi rést — mindezek fontos informécidk a monetéaris politika viteléhez.
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Ha az el6rejelzések bazisa nem mozog ide-oda, akkor a kiilonb6z6 id6pontokban kozolt
novekedési és szint-elGrejelzések konzisztensek egymaéssal. Amikor napvilagot lat egy friss
hivatalos statisztikai adat, mdédosulhat az év/év novekedési mutatd bazisa, de — rendes
koriilmények kozott — a bazisvaltas az elemz6 cég frissitett litem-, illetve (valtozatlan d&ron mért)
szint-elOrejelzést egyforman befolyasolja. Ezért a felhasznaléknak (és a felmérések készitGinek)
altaldban igazuk van abban, hogy nem kivancsiak az el6rejelzések altal implikalt szintekre.
Nincsenek, nem is lehetnek felkésziilve arra, hogy egy elemz6 miihely az aktualis novekedési
elérejelzést sajat koradbbi, és masok jelenlegi progndzisaval szandékosan igyekszik
osszehasonlithatatlanné tenni.

Marpedig az MNB pontosan ezt tette: a 2016 szeptemberében, decemberében és 2017
marciusdban kozolt novekedési eldrejelzéseinek a bazisa folyamatosan valtozott (az utols6 két
id6pontban nem a KSH 4ltal kozolt adat, hanem sajat ,ténybecslése” volt a bazis), és utoljara a
2016 szeptemberében lehetett a jegybank el6rejelzését kozvetleniil egybevetni mas elemzék
prognozisaival (amelyekhez még a KSH-4ltal a 2015. évi szintrél kozolt adat jelentette a kozos
bazist).)

A 4. tdblazat oOsszefoglalja a kiilonb6z6 id6pontokban publikalt jegybanki novekedési
elorejelzésekbdl (+ ,ténybecslésekbdl”) adodo valtozatlan aron mért szinteket, és a tablazat also
részében, az emlékezteté tételek kozott mutatja be az idei évre elGrevetitett novekedési

itemeket, alternativ bazisokon.

A tablazatbdl lathat6: a KSH adata szerint 2016-ban 2 szazalékos volt a gazdasagi novekedés
(1. sor), amely joval elmaradt az MNB tavaly decemberi prognoézisatol (2. sor) és idei marciusi
sténybecslésétdl” (3. sor).

A tablazat masodik blokkja (4-7. sor) a 2017-re vonatkozd prognézisok altal implikalt és a
KSH-hoz hasonléan — 2005. évi valtozatlan aron, 2015 évi bazison mért szintekrol tajékoztat. A
4. sor azt mutatja, hogy 2016 szeptemberében 2015-h6z viszonyitva 5,9 szazalékos novekedéssel
szamolt az MNB 2017-re. Ehhez képest decemberben jelentésen, 6,5 szazalékra emelte az
eldrejelzését (5. sor), hogy 2017 marciuséra visszatérjen a 2016 szeptemberében kozolt, 2015. évi

bézison mért szint-prognézisahoz (5,9 szazalék; 6. sor).
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4. tablazat

2016-ra vonatkozé GDP-adat, illetve ,ténybecslések”
és a 2017-re vonatkoz6 alternativ elorejelzések

Mrd 2005. évi forint GDP 2015=100
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"+elbérejelzéselérejelzés (2016 dec.) 25092 102,8
3. MNB "ténybecslés" (2017 marc.) 24 946 102,2
Elérejelzések 2017-re
4, MNB el6rejelzés: 2016-ra 2,8%-0s, 2017-re 3%-0s novekedés (2016 szept.) 25 845 105,9
5. MNB "ténybecslés"+elbrejelzés: 3,6%-0s ndvekedés (2016 dec.) 25 996 106,5
6. MNB "ténybecslés"+elérejelzés: 3,6%-0s ndvekedés (2017 marc.) 25 844 105,9
7. Elbrejelzés: 3,6%-0s ndvekedés, ha a 2016. évi KSH-adat a bazis 25 782 105,6
Memo: a 2017. évi prognézis alternativ bazisokon (%-os valtozas 2016-hoz viszonyitva)
MNB prognézis, 2016. dec., a 2016. decemberi bazison 3,6
MNB progndzis, 2017. marc., a 2017. marciusi bazison 3,6
MNB szint-progndzis, 2017. marc., a 2016. decemberi MNB-bazison 3,0
MNB szint-prognézis, 2017. marc., a KSH 2016. évi adatanak bazisan 3,8

Forras: KSH és MNB, valamint sajat szamitas

A tablazat als6 blokkjanak utols6 két sora jelzi, hogy a marciusban kozolt 3,6 szazalékos
jegybanki novekedési prognozis sem a tavaly decemberben kozolttel, sem pedig a 3,6 szazalékos
novekedéssel szamolo idei elemzdi el6rejelzésekkel nem hasonlithatd Ossze. A marciusi MNB-
elérejelzés ugyanis a decemberinél 1ényegesen (0,6 szazalékponttal) alacsonyabb szintet vetit
elére 2017-re (vajon romlott a gazdasagi kilatdsok megitélése?), mikozben 0,2 szazalékponttal
magasabb novekedést (de alacsonyabb szintet) implikdl azoknak az elemzéknek az
eldrejelzésével egybevetve, amelyek ugyancsak 3,6 szazalékos novekedéssel szamolnak, am a
KSH 2016 évi adatat fogadjak el bazisként.

Ami a 3,6 és a 3,8 kozotti 0,2 szazalékpontnyi kiilonbséget illeti, ez olyan trivialis, hogy alig
érdemelne figyelmet. Csakhogy az MNB éppen ezzel a 0,2 szizalékponttal tartotta fontosnak
megemelni a KSH 2016-ra vonatkoz6 névekedési adatat. Amikor tehat egy elemz6 2017-re 3,8
szazalékos novekedést jelez eldre, nem art tudnia, hogy — a jegybanki transzparencia nagyobb

dicsGségére — az MNB 3,6 szazalékos progndzisaval meggyezs elorejelzéssel szamol.

5. OSSZEGZES

frasom bemutatta, hogy az MNB, egy 2016 decemberében bevezetett ,mbdszertani Gjitasaval” —
a GDP-re vonatkoz6 KSH-adatoknak a sajat, jelent6s bizonytalansaggal ovezett, tigynevezett
ténybecslésivel vald feliilirdsaval — szerepétdl idegen palyara tévedt, a jegybank ugyanis nincs

felhatalmazva a hivatalos GDP-adatok revizigjara. E palyatévesztés a 2016-ra vonatkozo irrealis
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2,8 szazalékos gazdasagnovekedési elGrejelzésének indoklasidhoz kotédott, amely inditék
azonban megszlint azaltal, hogy kideriilt: a gazdasdg ennél sokkal kisebb mértékben boviilt
2016-ban. Azzal, hogy 2017méarciusaban az MNB ennek ellenére is ragaszkodott ahhoz, hogy
2016-ban minimalisan ugyan, de gyorsabban béviilt a gazdasag a KSH altal kozoltnél, etikai és
szakmai kifogasoknak tette ki magat. Etikai alapon kifogasolhatd, hogy egy jelentéktelen, és
onmagandl jelent6sebb bizonytalansaggal ovezett becsiilt eltérésre hivatkozva, tovabbra is
megkérddjelezte a hivatalos adatok hitelét. Szakmai szempontbo6l pedig azért kérdéses az eljaras,
mert a kiilonboz6 id6pontokban késziilt jegybanki elérejelzések onmagukkal és mas eldrejelz6k

prognozisival egyarant 6sszehasonlithatatlanokka valtak.

Mindent egybevetve: jo lenne, ha az MNB elengedné a veszett fejsze nyelét, és visszatérne a
gazdasagi elemz6- és elbrejelz6 miihelyek kozos futopalyéjara, ahol az azonos bazison késziilt

elemzések és eldrejelzések mindsége szamit. Ha az esik jol, batran kozolje a multbeli hivatalos

7 2

adatokat illet6 bizonytalansagérzetét a legyez6abrajan, ahogyan azt a Bank of England is teszi.
De ne tegye be sajat becsléseit a KSH-adatok helyére, és lehetfség szerint olyan elGrejelzéseket

ko6z0ljon, amelyeket mindenki ért, s amelyek més el6rejelz6k prognozisaival egybevethet6k.
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