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Yezetdl Ssszafoglald

Az informacidtechnologia fejlédése az egészséglgyi elldtds paradigmavaltdsihoz
vezethet. Tanulményunkban az egeszseglgyl ellatasban jelentkezd problémak innovativ és
mar kiprébalt, mikédd megolddsaira mutatunk be példakat. Az Uj eszkBzdk és eljardsok
megjelenése a betegségmegel6zés és a diagndzis-készités felgyorsitdsa és megksnnyitése
révén az egészségligyi rendszer koltségeinek jelentds csokkenését eredményezheti.

TeleSivoke haldzat. A nagy-britanniai Cumbria és Lanchasire megyékben miikadd
TeleStroke haldzat a tavgydgydszatban rejld lehetdségei példdja. A gyands tiineteket dszleld
betegek diagnosztizdlasdban az ligyeletes szakarvosck vided-kapcsolaton keresztiil vesznek
részt. A helyes és korai kezeidssel a TeleStroke hélézat évente 3,9 millid fontot
{megkazelltSleg 1,6 millidrd forintot) takarit meg. A gyakerlat egy oiyan szakpolitikai eszkoz,
melynek célia a szélltést elszenvedd betegek kezelése és. a munkaképesség
megvaltozasdnak megelGzése. Magyarorszdgon évente 37 ezer ember esik ki a munkapiacrol
a siroke kovetkeztében, ami 4,2 millidrd forininyi elmaradt bevételt jelent a nemzetgazdasag
szamara. Ehhez hozzd kell adni a betegek kérhazi kezelésének kéliségét, ami tovabhbi 4.8
mililérd forint terhet jelent. Becsiésiink szerint 20 millié forintos beruhdzassal mar az elsd
evben 100-200 milli¢ forintos kdltségvetési megtakaritdst eredményezhet. Az eljirds
bevezetésének tapasztalatai a stroke kezelésén tdf tovabbi diagnosztizaldsi teriiletekre is
kiterjeszthetdk.

tlektronikias beteg-nyilvariaridsi rendszer. Az elektronikus beteg-nyilvantartasi
rendszereknek szdmos elénye van: rincsenek ,eifelejtett” kordbbi betegségek, kezelések
vagy allergiak, €s a papfrmunka, valamint a hosszas adminisztracid is minimalizalhatd. Az
orszdg barmely orvosa gyarsan hozzaférhet bérmelgr beteg teljes egészsegiigyi multjdhoz. A
gyakorlatot szamos allam alkalmazza; ilyen rendszer mikodik Danidban, Svédorszaghan, az
Egyesult Kirdlysagban, Franclaorszdgban, Ausztralidban, Esztorszagban és Szaid-Ardbidban
is. A rendszer kiépitésére jelenleg is léteznek hazal EU-projektek, de megvalSsitdsukat a
politikai gazdasagtani paradigmaban értelmezhet jelenségek nehezitik.

A tvoll bategfigyeids izhatSségei. A modern technoldgia lehetdva teszi, hogy a
betegek dilapotardl folyamatos informdciok alljanak rendelkezésre anélkil, hogy azoknak el
keflene hagyniuk otthonukat. A betegek tdvmonitorozésa, mint szakpolitikai termék, az
egészségligyl erdforrdsck optimalisabl felhaszndlésat eredményezi. Az dilam Sszténdzheti a
betegeket otthoni betegfigyels eszkdzok beszerzésére és veszélveztetett csoportoknak akar
maga is biztosithatja ezen eszkdzoket. Az idéskord inaktivak elldtdsa radiéfrekvencids
panikjelz8 eszk&zokkel tarsadalompolitikai termékként is értalmezhetd.
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Tanulmanyunkban az egészségligyi ellatasban jelentkezd problémak inncvativ és jol
hevall megoldasait mutatjuk be. A bemutatott példék t8bbsége az informécidtechnoldgia
fejlédesén alapul. Olyan j6-gyakorlatokat veszlink sorra, amelyek a betegségek kezeléséréi a
hetegség megeldzésre helyezik a hangsllyt és ezaltal jelentds terneket tudnak levenni az
egészsegligyi  ellatdrendszerrdl, amely egyfelsi  koltségmegtakaritist jelent a
tarsadalombiztositési elldtasi rendszerek szamara, valamint a nemzetgazdasagi teljesitmény
hatékonysdganak névekeddését eredménvyezi, hiszen csdkken a betegszabadsigok szama.

A tanulmdnyban berutatjuk az egészséglgyi jo-gyakorlatok bevezetésének el8nyeit,
esetleges kockdzatait, a magyarorszagi megvaldsithatésag f8bb szempontjait illetve kitériink
a gyakorlatok kéltségvetési hatdsainak kérdésére (az dltalunk gyiijtétt péidak elsSsorban a
kéltségvetést egyenlegre és a tarsadalombiztositdsi rendszer mikodésére gyakarolnak
natast). A hatdsok vizsgdlata sordn szembesiilniink kellett a Magyarorszagra vonatkozd

nyilvdnosan elérhetd adatok szikasségével.

A nagy-britanniai Cumbria &s ianchasire megyéiben milksds TeleStroke hélézat 3
tavgydgyaszaivan rajlé leheifségek példdje. A gyanis tlineteket &szleld hevegek
kezeidsénen az ligyelatas szakorvesak vided-kapcesclatban vaszneic részt, A gyakoriz: agy
olyan szakpolitikai eszkdz, rnelynek célja a széiiitési elszenveds betegek kezelgse és a
mustkaképasséig megvéliozdsidnak megelfzése.

2011 dta a megyék 2,2 millids népességébst barmely Allampolgdr élhet a
szolgéltatdssal. E két megyében a stroke évente 4000 ernbert érint és azonnali kezelést
igényei ~ ez a fdidrajzi tévolsdgok vagy a kérhazak tllterheltsége miatt is akadalyokba
Utkdzhet. Az internetes szolgdltatas értékes perceket takarit meg, és lehetdvé teszi, hogy a
hét minden napjdnak minden érajaban szakorvos allithassa fel a diagnozist és irdnyitsa a
beteg kezelését. A betéget a legktzelebbi kdrhdzba széllitjak, ahol vizsgalataba az tgyeletes
specialista vided-kapesolat segftségével kapesolédik be. lgy nines sziikség minden kérhazban
szakorvos allandd jelenlétére ~ az orvos egy tavoli helyrél {példaul egy kizponti kérhazbhol)
vehet részt a kdzponthoz kapcsoldds helyi korhdzak munkéjdban.!

Az innovativ megoldds a kéltségvetés szdmdra is kedvezd - a helyes és korai kezeléssel
2 TeleStroke 'hélézat cvente 3,9 millid fontot takarit meg {ez megkdzelitGleg 1,6 millidrd
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forint), Mig a két brit megye lakosai koz(! évente 4000 ember kap stroke-ot, addig
Magyarorszdgon mintegy 40-50 ezer f§ - hazénkban minden fél driban életét veszti egy
beteg széliités kovetkeztében. A lehetd leggyorsabb elldtas a stroke esetében kiildnésen
fontos. A kezdeti érdk gyors diagndzisan és beavatkozasén mdlik, hogy a péciens képes lesz-
e 6nalié életet élni a késBbbickben, azaz hogy mekkora terhet fog jelenteni a jéléti
elldtdrendszemeak.

A magyar csalddoknak szakértdi becslések szerint évi tébb tizmillidrd forintos
jovedelem kiesést okoz a stroke. Karner és Horvith {2014) tanulménydban atra
kdvetkeztetésre jut, hogy a stroke évente 37 ezer munkavéllalé munkapiacrél vald kiesését
jelenti, 4,2 milliard forintnyi elmaradt bevétellel a nemzetgazdasdg szémara. Ehhez hozz24 kell
adni a betegek kérhazi kezelésének kdltségét, ami tobb mint 4,8 millidrd forint.® Karner &
Horvith (2014) szerint Gsszesen évente tébb mint tizmillisrd forintos kdltséggel jar a
betegség, melynek t8bb mint fele a kdltségvetést kdzvetleniil terheli (a masik része pedig
indirekt médon jelentkezik az elmaradé addbevételek altal).

A TeleStroke rerdszer [étrehozdsanak fix kbltsége az infrastruktira illetve a szolgéltato
kdzpont létrehozasat jelenti, ebhez a kérhdzak kozétti kapeselatot kell megteremieni, ami
elhanyagolhatd koltség, kdrhdzanként par szdzezer forintos kiadds fedezetét sziikséges
elSteremteni. A kdrhdzak kozdtti internetes kapcsolat fejlesztése egy egyszeri beruhézést
jelent, mely a telekom-szolgéitatdk bevonaséval hatékonyan megvaldsithatd. A véltozé
kottségek csokkenése irdnyaba hat, hogy kevesebb tigyeletes szakorvosra van szlikség.

A hdldzatnak is kisszdnhets, hogy a két brit megyében a program induldsa ota t6bb
mint kétszdz beteg kapta meg az életment( kezeléseket. A haidzat csdkkentette az évente
stroke-ot kapo betegek halalozasi aranyat, mivel kifejezetten nagy segitséget jelent az olyan
vidéki terlileteken, ahol azonnali beavatkozds vagy vizsgdlat lenne szUkséges, de ningcs
eiérhetd kozelséghen szakorvos. Mdr az els§ két évben 520 személy vette igénvbe a
szolgdltatdst és 220 f8 részesiilt az dletmentd kezeldshen (trombolizis).* Egy 12 hénapos
periodus alatt 24 ember életét mentették meg, 40 fével ndtt azok szama akik
egészségkarosodas nélkli tGiéllk a betegséget illetve 36 fével kevesebb beteg valt
gondozdsra szoruldva,”

A brit mintdt alapul véve az évi 10 millidrd forintos hazai kéltségek 1-2%-kal
csdrkenthetdk. Kaltkuldcidnk alapja, nogy 40 fével, vagyis az dssze stroke-0s megbetegedés 1
szazalékdva! n8tt a betegséget egészségkirosodss ndkill tiiélsk szama, tovabbd a betegség
id&bel felismerése a rehabilitdcié kditségeit is jelentds mértékben csdkkenti, A megtakaritas
koliségvetési szempentbdl ugyan nem jelentds, hiszen 100-200 millid forintot tesz ki,

Februar 204 413,52 forrntss ariolyamon (itte:/ fww.mnks.hu Zarfolyamols)

* KARNER, Cecifia — HORVATH, Orsoiya A stroke megbetegedés gazdasigi s tirsadalmi jelentSsége, IME X1l
EVFOLYAM 1. SZAM 2014, FEBRUAR http//www.imeonline. hufarticle/2017/47 50.pdf; Letdltve: 2015.02.12,
ht*p f e palycom.co. uk/company/news foross-release- filter/2013 /20130501 html; Letdlive; 2015.02.09.

* bttp.//www.nhsiq.nhs.uk/download.ashx?rmid=8876&nid= 5899; Letditve: 2015.02.13.
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ugyanakkor a megtériilés tetemes. 20 kérhdzzal és kdrhdzanként 1 millid forintos
infrastruktura koltséggel szédmolva mar az els évben Ot-tizszeres megtérilés realizélhatd a
TeleStroke hazai beverzetésével. A TeleStroke tapasztalatal peadig ldkést adhat a vided-
rendszer bevezetésének tovabbi betegségesoportok esetében is,

A széliitést elszenvedett betegeket négy csoportha sarolhatjuk. Az elsé csoportba
tartoznak az elhaldlozdk, a masodikba a folyamatos utdkezelésre szoruldk, a harmadikba a
részlegesen gyogyuldk, a negyedikbe pedig a teljesen felépiildk. Utdbbi két csoport képes a
felgyogyuldsa utdn munkavégeésre {a  harmadik csoport tagjai megvaltozott
munkaképességlként tovabbra is munkat tudnak vallalni). A gyakorlat azt a célt segft elérni,
hogy a stroke-on &tesd betegek nagyobb ardnyban keriiljenek a harmadik és negyedik
csopartba, azaz csdkkenjen az évente a munkapiacrél kiesék 37 ezres csoportjanak nagysaga.
Arrdl, nogy a stroke-betegek milyen aranyban éplilnek fel és mely csoportokba sorolhatdk,
nincs nyilvadnosan elérhetd informécié, ezért a TeleStroke rendszer kdltségvetési hatasainak
pontosabb elemzése tovabbi kutatdst igényel és szoros egyltim(ikddést a szakhatdsagi
szervekkel illetve az Egészségligyért Felelds Allamtitkdrsageal.

Felhaszndlt forrdsok:
m‘g:[/semmelWeis.hLy_mediasarok/2013/08/08/hvg—hu-felorankent-meghal-valaki-stroke~ban«igyu
tehet-elleng/

http://www . virginmediabusiness.co.uk/News-and-events/Case-studies/Cumbria-and-Lancashire-
Telestroke

htto://www.elitmed.hu/kiadvanyaink/flam lege artis medicin/a virtualis_sztrok ellatas koltseg ha
tekony 8313/ :
htto://www.imeonline.hu/article/2017/47 50.ndf

https://ctnhub.ca/telestroke/

3 n

=y ,_4_?:' [ N——— ] 254w B T TS L N Ay SRS I AP S B oavom am g “1 57y VB e B
£z elekironikus beteg-nyilvantsrids rendszer (EHR) kidgpiidse

Az zlekironikus beteg-nyilvdniartdsi rendszamel szdmos alnye van: nincsanek

Joifelejtetl” kordbbl betegségek, kezeldsex vagy sllergidk, 3s 3 papirmunka valaming a
nwnsszes adminiszivdeld is minimalisra csdkkentheid, Az orszég barmely orvosz azonnal
iathatja barmely hateg teljes egéseségligyl riljde. A gyakoriatol szémos dliam aliahnaiza;
ihyess  rendszer  mwlikddic  Danidban, Svddoeszdghan, ar  Egvesiils  Kirdlysdghen,

Francizorszdgban, Ausztrdlidban, Esztorszagban 83 Szald-Arabidban is.



~Electronic heaith record (EHR): azok a beteggel kapcsolatos digitdlis formdtumi
informdciok, amelyek az dltala igénybevett szdmos egészségiigyi intézménybdi szdrmaznak
és megoszthatok” ® Az EHR tehat egy adatbazis, melyben a beteg minden egészségiigyi adata
gyorsan és egyszerlen elérheté. A kiildnbézd szakorvosck a kezeldsek sordn ugyanabba az
adatbdzisba toltik fel a beteg adatait. Ennek eredményeként a papirmunka és az
adminisztracids terhek csdkkennek és minden orvos néhany kattintdssal azonnal hozzafér a
beteg teljes egészségligyi torténetéhez.

A rendszer mdsik eleme, hogy a betegek is hozzéférhetnek sajat adataikhoz egy online
rendszeren keresztll. A betegek szempontjainak figyelembe vétele és az adatbiztonsag
kiitdndsen fontos, erre EU ajéntasok vonatkoznak.

Ausztriaban 2006 dta tart az Elektronikus Egészségligyi Akta bevezetése. Mindez egy
olyan informacids rendszer, amely a betegek és a kezelésiikben érintett szervek {kdrhézak,
orvosok, gyogyszertarak, dpolasi intézmények) szdmara online elérhetSséget nyujt a betegek
adataihoz.” A betegek és az altami kérhazak utén a kvetkezd években fognak csatlakozni a
rendszerhez az orvosi praxisck, az ambuldns kdzpontok, a gyogyszertarak és 3
magankdrhazak;

A dan egészségligyi portdlnak mar 1996-ban elkezdték a tervezését. A d4n portdl is
rendelkezik az osztrékhoz hasonld funkcidval — digitalis hozzaférést nydjt a betegeknek és az
orvosoknak az ,e-kartonokhoz”. , Szdmos ddn kdrhdzban az orvosok és dpolok vezeték nélkiili
kezi szdmitdgépeket hordanak magukkal, hogy lehivigk minden egyes beteg betegrekordjait
(gydgyszerezési téirténet, gydgyszerallergia). Ho az orvos olyan gydgyszert ir fel, ami
komplikdcidkhoz vezethet, a szamitégép figvelmeztetd jelet ad”®;

2005 Gta mUkodd brit NHS Connecting for Health rédsze a Spine nevll infrastruktura,
amelyben a kivetkezd szolgdltatdsok szerepelnek: osszefoglaid  betegnyilvdntartas,
elektronikus eléjegyzés, elektronikus receptfelirds, betegadatok haziorvosok k&zétti
tovabbitdsa, mindség menedzsment és elemzé rendszer illetve masodiagos felhasznaiasi
szolgdlat (utdbbi azt jelenti, hogy a betegek adataibé! anonim médon népegészségiigyi
statisztikak is keészithet®k). A Spine kézpontositott elektronikus betegnyilvantartdst is
tartalmaz, mely a héziorvosokat és a korhazakat k&ti dssze és mindannyiuk szdmara
nozzaférést biztosit a betegek adataihoz. A GYEMSZI tanulmdnya szerint ,a nyilvdntartds
megtekintéséhez sziikség van egy NHS Smartcard kartydro és egy kddra, hasonldan egy
bankkdrtydhoz. A kdrtydval aktivdthotd SCR tartalmazza o beteg nevét, cimét, szilletdsi
ddtumdt és NHS azonosité szémdt. Emellett fontos egészségiigyi informdcidkat is tartalmaz,
mint allergick, felirt gydgyszerek, kiros gyoégyszerhatdsck, késéhbb azonban az orvos
hezzdadhat tovdbbi informdécidkat, a beteg kérésére vagy egyérielm(i jovihagydsdval, f..] Az

- wwwirf.gyemszihu/civiltajekoztatas /e pek /ho/anyagok/e hr.doc: Letdlive: 2015.00.08,
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elldids idején a személyzet megkérdezi a beteget, hogy megtekintheti-e az dsszefoglald
rekordjat. A beteg elldtdasdban résztvevd személyek kozid nem mindenki nézher bele a
nyilvdntartdsba, a ldthaté informdcick mennyisége pedig a munkakdrtd! filgg. Az NHS
személyzet kdziil azok, akiknek nem sziikséges betekintdst nyerni oz efldtast érinté
informdcickba, ezt nem is képesek megtenni”.®

Esztorszégban 2008 &ta  a beteg-nyilvantartdsi rendszer az elektronikus
szemelyigazolvanyhoz kapesolddik (mellyel az észt allampolgdrok igénybe tudjdk venni az e-
kormdnyzds szolgaltatsait). Mivel az informacids rendszer elényei (minden személy 6sszes
egészségligyi adata a teljes kordbbi életszakaszia vonatkozélag) egyben kockdzatot is
jelentenek, Esztorszdg kilonds figyelmet fordit az adatok védelmére. Az észt betegek a
Patient'’s  Portal segftségével érhetik el egészségigyi adataikat, ugyanakkor
gyogyszerfelirdsaikat vagy azt is lekérdezhetik, hogy kik tekintették meg adataikat az

egészségiigyi rendszerbdl. X

Piemzetl e-Egészségligyi Povtai™

Az EHR rendszerekhez fethasznéldbarat internetes adatlekérdezd feliietekre is sz(kség van.
2003-ban a dan allam nemzeti egészségligyi portalt hozott létre {sundhed.dk), mely az
adatokhoz vald hozzaférésnél tobb szolgdltatast és fu nkciét nyudjt a betegek szadmdra, Miutdn
az allampolgérok személyazonosité szamukkal bejelentkeznek az oldaira, a kévetkez6kre
nvilik lehet8séglik a portalon keresztiil:

O A betegek hozzaférhetnek minden egészségiigyi adatukhoz, gyogyszer
informécidhoz, haziorvosi vizitek informacidihoz, vérakozasi id8kre vonatkozd
adatckhoz és a kérhazak rangsordhoz is (betegek beszamoléi alapjdn);

o Az informdcidkon 1t szolgéltatasokat Is igénybe tudnak venni: haziorvosi
idSpontokat foglalhatnak, megujithatjdk receptjeiket és kommunrikathathak
héziorvosukkal;

O A portal szinteret biztosit a felhasznalék szémdra a betegségek és kezeiésiik
modjanak egymassal valé megbeszélésére;

o A felhasznildk rendelkezésére dll a sundhed.dk kézikSnyve, mely kiildnboz4
betegségekr{)’l és-azok kezelésérdl ad t3)ékoztatast (3000 cikket tartalmaz);

© A portalrak szakmai verziéjs miiikédik az orvosok szdmdra, mely a betegek
adataihoz valé hozzaférés mellett cikkeket, iranyelveket, oktatdsi programokat,
teszteket és vide$ animécidkat tartalmaz.®

® wwwe.irf,gvomszih u/thvitajekoztatas/kepek/ho/anyagok /ehe.doc
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kaa%ak%tasat kezdte meg.

A Mogyar Te!ekom afyan e-egeszsegagyz piatforrn fejffesztésen dofgazik ame!y gsszekapcsolia a
fokossdgnak szanf !cu!dnbozc egészségugyi " mobilolond szaig&lratasoko‘t A fejlesztésnek
kaszonhetden o pacfens az okaste!efonjq, vagy tabletje segrtségeyef konnyedeﬂ be tud ;e#enfkezn; ési
Jel tud keszzi!nf a wzsgs#atafcra A mobr!eszkoz ‘értesitést km’d a wzsgm‘ai"ta} kaﬁcsolatos tudmvaiokml
és véfrazgsokré{ Seglt o kérhazora “heliifi Eéfekozadasban, _ vcrfammt eierhet:cwé tesz a be;‘eg:
egeszsegugyi aa‘afait {eiei: “is, Leﬁerﬁve teszi twabba a személyre szabott fnformdc*fo e&éresét
betegsegekfcef gyagyszarekkfi &5 az egeszseges efemoddai kapcso!atbgn " A pkatfurm 2015—%3&11 mar
m&kodiﬂc a betegek és owasck a Rdvetkezé cfmen csatlaskozhatnak hozzd; www praxis.p!atfg{m hy. '

Forras: http:/fwww.telekom. huﬁolunK/saztoszoba/sartokozlemenyek/.?Olb’/szeptember 13; Letdltve;
2015.02.11.

A Nemzeti e-Egészsegigyi Portdl és az azt kiegészitd szolgdltatdsok létrehozésiban
tehdt a magyar telekom-szolgdltatékra lehet épiteni. A Magyar Telekom innovécids és
Gzletfejlesztési igazgatdja szerint ugyanis ,a funkcidk és az alkalmazs intézmeények kirének
bovitésével  hosszitdvon  kialakithats  egy orszdgos  lefedettségil, piacképes s
koltséghatékony e-Health szolgdltatdsi paletta.”™

Az EHR kiépitése sordn nagy terhet jelenthetnek a kditségvetésre az IT-fejlesztések,
melyekre az egészségligy legtdbb szereplgjénél szilkség lesz a portdl szolgaltatdsainak
létrehozaséhoz. A technoldgidban rejid potencidl nagy, de hosszabb tavy adatpydjtés
sziikséges a gyakorlatok értékeléséhez — Verdon 2014-es tanulmanya arra mutat 4, hogy a
megvaldsitas szinvonala kulesfontossagh kérdés. Dolgozatsban az EHR rendszereket hasznals
owvosok elégedettségét vizsgalta és épp a megvaldsitas IT-megoldasainak tokéletlenségei
miatt jutott arra, hogy az EHR-t hasznaldk tébb mint kétharmada még az dllami tAmogatdsok
eilenére sem vasérolna meg djra a rendszert.

A jGvG egészségligyi rendszerének az elektronikus beteg-nyilvantartasi rendszer az
alapja. A megoldas & The Boston Consulting Group 2012-es tanuimdnya szerint az
egészsegligyi elidtd-rendszer adminisztratlv terheit 20-30 szézalékkal csdkkenti.™ A magyar
egészségligyben a kordbbi kdltségesdkkentdsek soran az adminisztrativ személyzet jelentds
reszétdl megvéltak a szolgéltatdst nyjtd intezmények, ezért az adminisztracio egy jeientds
részét az egészséglgyi szakszemélyzet végzi. Az orvosok itthon-tartdsa szempontjahdl sem
lenne lehanyagothatd az elektronikus beteg-nyiivantartasi rendszer hevezetdse.

Az e-egésiségligy kiépitésére Magyarorszégon a kévetkez8 oldalon taldlhaté
tablazatban lathatd projektek Iéteznelk,

2 www, irf.evemszi. hu/civiltalekoztatas/kepek /ho/anvagok/ehr.dac

thp /A telekom, hu/rolunk/sajtoszoba/ /saltokozlernanyek/2013/szeptember 13 Lotdltve: 2015 02.11.

* A mobil egészségilgy tirsadaimi-gazdasdyi hatdsa, 2012,
htips://docs.google. com/fiIe/d/OBiWSWoOTArRQOZRSTVP:IBFrazc{edit: letSitva: 2015.02.07.
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A uNemzeti egészségligyl Informatikai (e-Egészségiigyi] Rendszer bevezetésdt tdmogaté
médszertan-, szolgditatds-, képzés- és humdner&forrds-feflesztés” targyt TAMOP-projektek
politikal gazdasigtani paradigmaban  értelmezhetd jelenségek miatt 2015 végére
valészin(ileg nem fognak megvalésulni (a projektek 4 szazalékos JKészGltségi szinten” Allnak
2015 januarjdban).

Felhasznalt forrdsok:

_fggg[[www.ehealth.gov.au/intemet/eheaIthjpublishing.ng‘[content/home; Letéltve: 2015.02.11,
http://nuviun.com/content/sa uci-Arabia-eHealth; Letéitve: 2015.02.10.
https://’docsgoogle.com/ﬁIe/d/OBlWB?PoOTArRQﬂZRSTVszFraZc/edi‘f; LetSitve: 2015.02.07.
https://www-03.ibm.com/industries/ca/ en/healthcare/files/gartner-case_study-

denmarks achlevementswHIE. pdf: Letdlive: 2015.02.11.

http://www.medcom.dk/dwn5350: Letdltve: 2015.02.09.
httg:n’[www.heafthsowerhouse.corn[ﬁles/’HCP—studv-Best-hosp;’taI-ﬁnal~101119.pdf' Letéltve:
2015.02.11. ' : :
https://www.sunched.dk/content/cms/5 /3405 _it-brings-the~danfsh—health-sector-together.gdf;
Letdltve: 2015.02.11.
bﬁp:;’/www.te!ekom.hu/rolunk/saitoszobafsaitokoziemenvek[EOlB/szep‘{ember 13; LetBitve:
2015.02 .11,

ﬂp://telefonkoznont.bIog,hu/20lzjogllfifm-hea@jsl;,Leté}tve: 2015.02.12.
bt_tp:/,fmedicaleconomics.mociernmedicine.com/sItesjdefauit/ﬁIes/lmgzes{l\:‘iedicafEconomics/{)igital
Edition/MedicaI-Econcrrnics~Februarv—IO—2014.gdf Letdltve: 2015.02.12,

A Taved netegiigysiés lehel

A modern Zechnoiégia lehetdvd teszi, hogy s betegak dllapotarsi folyamatas
informacidk lijanak rendeikezésre anélkiil, hogy el kellene hagyniuk ctthonukat, A
wategek tdvmonitorozdss, Ivint szakpoiitikai termék, az egészségligy’ erfforrdsak
cptimaiisabh feihasinalasas eredményezi. Az dllam 3szidnozheti a netegeketl attheni
wategligyels eszkdz6i beszerzésére és vaszéiyezietelt csoporiokrak akdr magz s
biitesithaija 2zen estidzoket.

Az Apollo Hospitals indiai korhizlanc 1997 &ta a tdvgydgyaszat terliletén szamos
eredményt ért el. Fzek kozé tartozik a moil egészségligyl rendszer kialakitisa melynek
keretében a paciensek tineteit, életmiikédeését vagy szokdsait {vércukorszint; pulzus;
vernyomds; alvds mennyisége és minGsége; a felirt gydgyszerek bevétele) hordozhatd
eszkdzok mérnék. A kérhdzesoport SUGAR elnevezés( programjaban pedig a cukorbetegek a
telefonjuk  segltségével (SMS-ben vagy mobilakalmazdssal) kiildhetik ef orvosuknak
vércukorszintiik értékét. A paciensek vélasit kapnak arrdi, hogy szikségesek-e tovabbi
(stirgds) 1épések vagy &llapotuk megfelels.
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A LavgyORyasZALuAN 3. nazat telexofivatlalatok is inrovalnak., A t&vdfagnoszt[ka megva%oszthamsagat
jeld, hogy 2012-ben a Telenor. Szaboles-Szatrmir-Bereg - megyeben 9 hénapos ;Jm}ekt kerezteben‘
tavdiagmsztﬁ«:al eszkczokkef ruhazott fel betagﬁket Dr, l}arscso Agnes, az Egészségtipyi Holdmg Zrt_
Mindseg- és alztosita51ranyrta91 lgazgatesagénak igazgatdj ja szerint a mobﬂ eszkbzdket jol Iehet ma;d'
a&a}mazm a magas vemycmas &3 cukorbeteg&eg gondnzésf permdusafbarz tm&abba bennfekvé
betegek g‘yzogyszeradagoi-ésa s 22 otthenukban ]esz megcid’hato A prc}e;kt eredmenye 20 szaza%ek
megtakarrbas a korhaazl;_ bételek terén és 30 szézalék megtakaﬁtas a krénikws szwbetegek Idadasel
esetében e%. fe%ek tapaszta! 2 airol -a____kovekjke_z_ﬁ,_pp;per_cﬁs Tovidfim ad- képet (a képre .kattintva_
erheté’} : e L

Jelent8s erdforrdsokat ichetne megtakaritani ha az egészségi dltapot alakulasat a
betegek egy minél nagyobb csoportja otthondban, biztonsdgosan és kényelmesen tudnd
nyomon kdvetni. Ezzel az egészségligyl rendszer terhei a betegek orvoslitogatdsainak
szamaval és azok idStartamaval egylitt csdkkennének, mivel a viselhetd eszkézdk (példaul a
pulzusmérd) egyérielmlien azonositja a vészhelyzetet és szlikség esetén riasztja a mentéket.

'Svedorszagbaqa a tévkoﬂzwltacio g5 —ramcgatas hatésaként mrﬁden évben skér SO millid eurét Is
megtakarithainéﬂak haa k:rén:ikus obstrukty legit betegsegbeﬂ (COPD} szenvedd betegek a fcorﬁaz
helyett cstthanukiaaﬁ Ighacozhatndnak {mikdzben &z orvesok ég apoiqk hérm:kor kapcsolatba'
fephetnek veh}k vrdeo'__kapesﬁiacttartasra alkalmas’ oknsieluefcmek segitsegevci Emel&ett a szakerﬁé’k
szerint szsvbetegek, cukcrbet&gek és asztmasok kezeldse is ieiwetseges tenne hascm?o modan ABCG
tanu{mamfa ramtstat hcgy ,,a skandmav orszagokbran futtatott prcbabzemk tanusaga sze:mt BZ

miteaith akéar 50-%0“3’ alis csokkenthet; a korhézban {eicuits e;szaka«k szamat 853z Ltjrahospitahzamgt
a COPD-bategekndl”® .

Forris: BCG tanulmcmy, 2012

Az amerikal NASA Ames kutatSkdzpontjaban mikadé
Scanadu vallalat olyan diagnosztikai eszkozt fejlesztett ki,
mely  egyszerre képes a  pulzus, a  vérnyomas, a
testhémérséklet, a vér hemogiobin-telitettsége és 2

745

Forrds: scanadu.conm




légzésszam mérdsére illetve EKG készitésére is alkalmas {vided a Scanadu jévéképérdl:
httos://www.youtube.com/watchv=KSwMauCnobo), A méréshez a paciensnek 3
homiokdhoz kell érintenie az eszkdzt, mely a 99 szdzalékos pontossaggal mért adatokat
okostelefonra tovabbitja. Ezzel az egyén otthonaban elérhetdk azok 2 vizsgalatok, melyek a
slrgUsségi betegelldtas részét képezik. A terméket 2015-ben tesztelik és hitelesitik. Arst 199
dolidrra becslik, ez 53 794 forintot jelent.® A késSbbiekben ezen termékek olcsébbé
valhatnak és az allam is 8szténdzheti fejlesztésiiket.

2. TABLAZAT — KULONBDOZO TARSADALMI CSOPORTOK TAVDIAGNGSZTIKAL ESZKOZZEL VALS
FELSZERELESENEK KOLTSEGE|

i

Beruhazdshoz { betegoldalon eszkozok teiepitese fﬁ!hasznalok Dktau:SE

kapcsolédd kiaddsok

:eszkczok b:ztosﬁasa

Folvamatesan

NP ; :::e-tegc{'d-alon; aszkdzok ka{bantarta’sa, cserdje; internetkapcsolat
felreriils kbliségek ' ‘ '

' szaksﬁémé{yzet"féﬁére:- bér és Bsztonzsk hiztositdsa

T Februdr 17-1 270,22 forintos arfolyarnon (hitn:/ Awvsw. mnb. b, farfulyamo

74




3. TABLAzAT — KULONBOZS TARSADALMI CSOPORTOK TAVDIAGNOSZTIKAI ESZKOZZEL VALG
FELSZERELESENEK HASZNAI, A SZAMITASOK NEHEZSEGEI ILLETVE EGYEB KOCKAZATOK

Elénydle

B EP U S N

co Haszno S - chkazat

R s T e ] "

Kevesebb személyes ﬁ

‘A héziervosi eﬁatas Fajkmtaval [ A nyugé{;as karosztaty szémara
orvos-beteg : finanszirozott, ezért az orvos nem az- pszmho}ag;ailag fortosaz . L
taldlkozds | Qrvos- beteg taféikczas umn kap}a @ . orvasokkai Vfa%o szemé[‘i‘t’*-‘s S
Javadalmazasit. A hasznok ezért tsak - kapcsﬂ]at,

aickor reaﬁzéﬁ}atak amermythea ke«% R
indoklassal a fe_;kvéta—mﬁdszer SN

A fekwébeteg—eﬁsatas sok esetben 1Lyen | A szakelldtasok dijai kitlonbdznek;
- eszkbzzel nem valthaté ki;
A szafkeﬂatés és a Jarobeteg az
> adott t&}}esftmenv voiﬁmen _____ :
Korlétot kshasznéi;a, ezert ezen a
terufexan a ﬁmanszﬁozas e
- Atalakitdsa nétkill nem vafhato .

ku Fts&gcso%ﬁkenés, Ll '
Jfgb bk Ork‘c"’fg ek 3 beteg&k egeszsegi a%iapata ;avul 2 hatas keftés haszen a betegek
dlinak majd oz  teligsebb ke.-pe{ lehet alkotri : tova»bn éinek és tobb betegsegukat
orvosck - betegségefkrdl ami javitia a kezelesek lehet féltdmi, ami mia;'t az,

rendelkezdsére haiékonysagai~ Lianio e dlidtbrendszernek, @
B T - -gydgysrerkasszénak és 8’
. nyugdifalapnak is tﬁbbletterhet
jel»eﬁthetnek, :

4. TABLAZAT — KULONBOZS TARSADALMI CSOPORTOK FELSZERELESE NEXK KOZVETLEN KOLTSEGE,
199 POLLAROS ESZKOZ-BEKERULESI ERTEKKEL SZAMOLVA

o 5 mli!iérd Ft

2612 8188 108 692 172 000 Ft > 108 miltidrd bt
692 133 17 37 377 882 000 FY - 37 millisrd forin:

Forids: Szdzadvég-szdmitts; hitp/rwww.onvf hu/m/o 2df/Statisztika/Fliogtogshan reeszesuslooek 1409, pif
http/fwww.ksi hufapps/shop.kigdveny?p  kigrdvony id=36017
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Amennyiben az dfam tdbbfunkcids mérGeszkézoket terveztetne és biztositana a
betegek egy-egy fent nevezett csoportjanak, a veszélyertetetteknek vagy azoknak akik ritkan
jutnak el orvoshoz (akédr a nyugdiias vagy az egyetemista korosztalynak) és kidolgozna az
internetes adatkapcsolatot az egészségligyi szervekkel, akkor ennek az egészségligy
hatékonysagjavuldsa mellett politikai elényei is lennének, A tavoli monitorozast minden
olyan betegség esetén alkalmazni érdemes, amelyeknél nem jelent politikai kockazatot, hogy
a beteg kevesebbszer taldlkozik orvosaival. Ugy gondoljuk ugyanakkor, hogy — mivel az
id8sek szdmara pszicholégiailag fontosak az orvosi vizitek — a legkisebb koMtségli megoldés
az, ha egy adott életkor folétt az idések hordorhatd vészjelzd, segélyhivé készliléket kapnak,

Az ilyen eszkézék tekintheték a legolcsdbbnak, csak vészhelyzet esetén haszndlhatdk,
de legaldbb akkora biztonsdgérzetet adnak, mint a bonyolult mér8eszkdzok — mivel a
maganyos id6sek gyakran szenvednek eséses baleseteket otthonukban. A bonyolultabh
eszk0z8k haszndlatdt akkor érdemes majd megvalositani, amikor ezek koltsége lecsikken
illetve olyan generdcié éri el a nyugdijas kort, mely probléma nélkil tudja haszndlni a
modern tecnnolégidt.

5. TABLAZAT — KOLONBGZS TARSADALMI CSGPARTOK VESZIELZBVEL VALO FELSZERELESENEK
KOZVETLEN KOLTSEGE, HA AZ ESZKOZ ARA 8850 F1°

9IEEEHE. - 831712 840Ft> 82 millig Ft
2012818 6 17 893 952 020 Ft > 18 millidrd 5t
69218316 . 6153506870 Ft > 6 millidrd Ft

Forrdgs: Szdzadvég-szamitds; htto:/fwww.onyFhu/m/odf/Statisztika/Elloataashan reeszesueloocek 1409.pdf
htto./fwyew. ksh.hu/apps/shop. kigdvany 2o Kadvany id=36017; .
htrp://www.orszaqos;’arorszofqaiat.hu/termek/tl/z_gcmic watch. kimf

felhaszndlt forrdsok:

hitp://www.pwe.com/gx/en/healthcare/bending-the-cost-cu rve/assets/pwe-healthcast-slohal-
best practices-in-bending-the-cost-curve-full-report.pdf: Letsitve: 2015.02.12.
https://www.apollohospitals.com/; Letdltve: 2015.02.11,

http://telestroke. massgeneral.org/telestroke.aspx: Letdlive: 2015.02.15,
http://pcworld.hu/hardver[elkeszitettek-a-star-trek-trikorderm.ht@let&tve: 2015.02.11.
itttps://www.scanadu.com/; Letéltve: 2015.02.13.

Mesko Bertalan: The Guide to the Future of Medicine, Webicina K#t, 2014,

w Egy csukidra csatolhatd raciofrekvencids panikjelzé piac dra.

htep/dwwvw. orszagosiarorszolgalat.hu Frermelc/d/20anic watehhuni; Letblive: 2015.02.17.
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Projektmenedzsment tevékenység

A Magyar Nemzeti Bank altal elvart komplex kutatds-elemzési, kutatdssal aldtdmasztott
strategiai tandcsaddsi és tanulmanykészitési feladatok elldtdsa, valamint az ezekhez
kapcsolodd  kommunikdcids tevékenység megvaldsitésa olyan  szertedgazé, komoly
koordindciét igényl§ tevékenység, melynek &sszefogdsa dtgondolt és professzionalis
projektmenedzsment-tevékenységet kivan meg a véllalkozd részér8l. A projektirdnyitasi
rendszernek személyl és targyi infrastrukturdlis feltételei (projektiroda), valamint
folyamatkezelésre vonatkozs kévetelményei vannak (folyamatleirasok).

A projektmenedzsment-tevékenység célia a kévetkezd alapvetd feladatok kezelése:

1

A vallalt havi rendszerességli tevékenységek hatékony, magas szinvonald,

hataridSknek megfeield teljesitésének hiztositisa és ellendrzése;

- A havi rendszerességli tevékenységekhez kapesolddd tandcsaddsi tevékenység
Megrendeld dltali igénybe vételének elSsegitése, a teljesités mindségénak és
hatékonysaganak biztositasa és ellendrzése;

- Az dsszes vallalt tevékenyseg kdzponti 8sszehangolasa;

- A Megrendelbvel torténd hatékony és folyamatos kapcsolattartas;
A vallalt tevékenységek szerzgdésszer( teljesitésének teljes kérl adminisztracidja.

1. Személyi és infrastrukturalis feltétalek biztositdsa

A Szézadvég Politikai iskola Alapitvany a fenti célok egyidejd és maradéktalan teljesitésére
részben meglévl, részben U kapacitasokra tamaszkodva Kézponti Projektirodat (KPI) hoz
létre,

a) A Kézponti Projektiroda

Szervezeti pozicid: a Szazadvég Politikal Iskola Alapitvany szervezetén beliil, a Titkarsdgon
létrehozott 6nélld szervezeti egység. Tevékenységét az Ugyvezetd igazgatd felligyeli.

Szemelyi dllomdny: 1 f6 projektvezets és 2 6 projektadminisztrator.

Eszkdzelldtottsag: 3 db, komplex adatdsszesitésre, szamitdsok elvégzésére alkalmas
teljesitmény(i, irodai szoftverekkel megfelelden elldtott munkaillomas internet-

hozzaféréssel, nyilvantartds-6sszesitd, kimutatas-készitd szoftverekkeal. 3 db asztali telefon, 3-

db alapitvanyi hasznélati mobiltelefon,
A projektiroda funkciéi:

- Kapcsolattartas a Megrendelgve!;

- Kapcsolattartas a teljesitéshe bevont alvallalkozékkal;

- A szerzBdésben villalt tevékenység teljes kari adminisztracidja: dokumentumok
keletkeztetése, iktatdsa, taroldsa;




- A vallalt tevékenységek pontos és hatékony teljesitésének ellenérzése, szamon
kérése, koordindldsa a teljesitésben részt vevd szervezeti egységek, személyek,
alvallatkozok vonatkozésaban.

b} A teljesitésben részt vevd szervezeti egységek vezetsi

- Piac- és kézvélemény-kutatdsi igazgatd: Konjunktira-kutatds (lakossagi és véllalati);
Lakossdg pénzligyi magatartasdnak kutatdsa; Tandcsaddsi tevékenység (igény

szerint);

- Vezetd gazdasagpolitikai elemzd: Stratégiai nemzetkdz tanulmanyok; Tanacsaddsi
tevékenység (igény szerint);

- Programigazgato: Kommunikacios tevékenység (termékek és rendezvények),

¢) A projektirdnyitds szervezetrendszerének sematikus dbrdjo
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- 2. Professziondlis folyamatkezelés hiztosiidsa

A Szazadvég Politikai Iskola Alapitvany sikeres pélydzat esetén a Megrendelfvel szoros
egylittmiikodésben dn. Projektindité Dokumentumot (PD) hoz létre, melyet a Felek hivatalos iratként
ismernek el. A PD-ben kerlil szabalyozdsra a fent vézolt pontos intézményi-szervezeti kereteken til a
szerzdéidésszerl teljesités részletesen szabalyozott folyamata (széveges leirds, folyamatabrak,
dokumentumsablonok). A PD-ben keriiinek tehdt rdgzitésre a projektmenedzsment tevékenység
rmindséghiztosftasanak ponios feltételei.







3. Mintatanulmany a Magyar Nemzeti Bank részére

A nemzetkizi energiadrak viltozasanak hatdsa az inflaciéra, a makrogazdasagi
folyamatokra és a monetaris politikira
Az elemzés célja, hogy bemutassa a nemzetkdzi energishordozé-arak (réviden: encrgiadrak)
alakuldséra rovidebb és hosszabb tdvon haté tényezdket, az energiadr-valtozasoknak a belfsldi
arszint-viltozgsra gyakorolt hatdsdt, valamint azokat a megfontoldsokat, amelyek a
jegybankoknak az energiadrak véaltozésara adott reakcioit befolydsoltak.

Az elemzés kdzvetlen motivicidja a kézelmaltban tapasztalt jelentGs nemzetkOzi energiadr-
cstkkenés, amely szamos rovidebb és hosszabb tdvra hato kérdést vet fel, kaztiik olyanokat is,
amelyek a monetéris politika vitelét is érintik. Ahhoz, hogy a monetaris politika megfeleléen
reagalhasson, tisztazni kell, milyen keresleti ¢s kinalat-oldali tényez6k dllnak a nemzetkozi
energiadr-valtozdsok hatterében, ahogyan azt is, hogy a hatdsok révid, kozép-, vagy hosszi
tavon érvényesiilnek-e, A jegybankok szdmdra napjainkban az is fontos kérdés, hogy az
energiadr-valtozasok deflicidéba sodorhatjidk-e az orszdgot, tovabba elemzéseikben indokolt
figyelembe venni a csereardny-véaltozds hatasat az orszdg brutté hazai redljévedelmére (az
RGDl-ra, amely cserardny-javulas esetén a GDP-hez képest megemelkedik). Az elemzés fontos
Osszetevije a maginflacié és a tényleges inflécié kapesolatdnak vizsgalata. A maginflaciéban
nem szerepel az energiaar-valtozas, ¢s az energiadrak emelkedésének idején talan helyes, haa
monetdris politika , dtnéz” rajta, 4m — éppen a deflacié veszélye miatt — egyéltalan nem biztos,
hogy szimmetrikusan kell eljdrnia, ha az 4ltaldnos drcsokkenés jelenti a f§ kockézatot. Erre is
tekintettel vizsgaljuk egyes jegybankok — a FED, az ECB, a BoE, a svéd, a cseh és a lengyel
monetaris hatésdg —~ kommunikaciojat és gyakorlatat, tisztézandd, hogy tapasztalataikbol
lesziirhetSk-¢ hazai szempontbdl relevans kivetkezetések.

Tanulmanyunkban eldszor az energiadrakat befolyasold tényezékkel, majd az energiadrak és az
inflacié Osszefliggéseivel fogalakozunk. Ezt kovetSen az energiadrcsokkenés lehetséges
nemezk&zi gazdasagi hatasait vizsgdljuk, és bemutatjuk a cserardny-véltozasok erdteljes hatasat
Magyarorszdg hazai redljbvedetmére. Végill néhany kivalasztott jegybanknak az energiar-
csSkkenéshez fiz6d6 1épéseirdl és kommunikéciojardl adunk attekintést.




1. Fundamentumok: készletek, kitermelés és fogyasztis

Az energiahordozok kozott
A vildg bizonyitott kbolaj készletének alalkuldsa N . -
2000-2013 kézétt - megkiilénbdzietiink fosszilis,
2900 nukledris és megujulo
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a koszén - koziil a kbolajat emeljitk ki. A vilag bizonyitost kdolajkészlete 400 millidrd horddval
emelkedett 2000 és 2013 koztt. Vilagviszonylatban tovabbra is a Kozel-Kelet rendelkezik a
legnagyobb bizonyitott kéolajkészlettel, kilenc kézel-keleti orszgban?® talalhaté a vilag dsszes
kdolajkészletének 50%-a, és ez az arany az iddszak eleje €s vége kizbit nem valtozott.
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A kbolaj-kitermelés a vildgon mintegy 15%-kal
emelkedett 2000-hez képest a vizsgdlt idészak végére. A kitermelés nem egyenletes litemben
ndvekedett, 2002, 2007 és 2009 sordn visszaesett az elézd évekhez viszonyitva, A

legjelentdsebb cstkkenés 2009-ben, a vildggazdasagl vaisag hatdsdra tortént, amely soran

mintegy napi 600 ezer hordéval esett vissza a termelés.

A vilag kbolaj felhaszndldsa 2013-ra 18%-kal haladta meg a 2000-es évek elején tapasztalhatd
szintet, fellilmilva a kdolaj kitermelésének novekedését, A vizsgalt iddszakban a kGolaj-
felhasznalds 2008 és 2009-ben csiikkent az el626 évhez viszonyitva, 2007-hez képest 6sszesen
1600 ezer hordéval esett vissza a keresett mennyiség ebben a két évben.

! Az adat forrasa World Energy Council World Energy Resources 2013-as felmérése. A felmérés szerint a fosszilis
energiaforrdsok ardnya 2020-ra is csupdn 76%-ra fog csékkeni, vagyis vezetd szerepik megmarad a vilag
energiaszitkségletének kislégitéaében.

* Ezek rendre a kivetkezk: Szatd-Ardbia, Irak, Iran, Kuvait, Egyvesiilt Arab Emirségek, Katar, Oman, Jemen és

Sziria.




1.2.A fajlagos energiafogyasztis valtozdsinak hosszi tavi és Lonjunkiuralis tényez6i

A gazdasagok energiaszitkségletét hosszi tvon szamos tényezd alakitja. Ezeket elsdsorban két
ismérv szerint csoportosithatjuk:

o Endogén tényezdk: azok a faktorok, amelyek a gazdasag miksdésébol és aredlfejlettseg
javuldsabél fakadé szikségletek alkoinak. Ide tartozik t6bbek kozdtt a placi szerepldk
(vallalatok) energiaszitkséglete, a héztartdsok kereslete, valamint a korméanyzat azon
altalanos torekvése, amely az energiafiiggdség cstkkentésére ranyul.

s FExogén tényezbk: olyan killsd koriilmények, amelyek a gazdasdg dllapotatdl
fiiggetlenek, mint példaul a technologiai  fejlodés, klimavaltozds, idGjarasi
viszontagsagok stb. Fzeket a gazdasagi szereplSk nem képesek befolydsolni,

Tt csak az endogén tényezokkel foglalkozunk, és arra hivjuk fel a figyelmet, hogy az Europai
Unid tagorszagait nézve altaldban amndl nagyobb egy orszag energiafethaszndlésa, minél
magasabb a redlfejlettsége. Ez a kapesolat azonban nem linedris, ugyanis a fejlettebb
tagdllamokban igen erds a kdrnyezetiudatos termelésre €s fogyasztasra vald torekvés.

Fajlagos energiafelhasznalds és redifejlettség 2012-ben
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2. Az energiairak hatdsa az inflaciéra

A harmonizalt fogyasztéi kosarakban az energidt a lakossagnak eladott elektromos dram,
természetes gaz (f5ldgiz), valamint izemanyagok jelentik. Ezek sulya a kosarakban atlagosan
14-15% Burdpaban, az ardny azonban folyamatosan vaitozik. Mind az eur6zénaban, mind pedig
a tobbi, kelet-kozép eurépai tagallamban emelkedett a sily. Az energiadrak szerepe 2001-hez
képest Magyarorszigon emelkedett leginkdbb, Osszesen négy szdzalékponttal. 2014-ben
szintén hazankban volt a legmagasabb az ‘encrgiadrak sulya, ezzel pedig megeldztiink
Szlovakiat, ahol hagyoméanyosan nagy stllyal rendelkeztek az energiahordozdk.

Hazénkban az energiahordozék stilya a fogyasztol kosérban a valsdg utin kezdett dinamikusan
emelkedni, és bar minden vizsgalt orszédgban tapasztalhato ilyen iranyn folyamat, az ttemek
jelentdsen eltérmek egymastol. A stlyardnyok megvaltozasinak tbb oka is lehet, rovid tdvon
azonban inkabb az ar-jdvedelem ardny megvaltozisa, valamint az idéjaras a domindns, nem
pedig a fogyasztasi szerkezet talakuldsa (ez wi6bbi sokkal inkabb az eurdzonara jellemzo).
2007 és 2000 kézott a haztartdsok éves egy fore jutd atlagos netté jovedeime kis mértékben



cstkkent (875 ezer forintrél 867 ezer forintra, folyG dron mérve), ami az emelked$ energiadrak
mellett jelentdsen ndvelte a hdztartasi kdltségvetéshél a lakasfenntartdsra, energiara koltot
aranyos koltést. 2007-ben a haztartasok cgy fore es energiafogyasztdsra’ juté koltése a teljes
koltés 12,9%-a volt, ugyanez 2013-ban 14,9%. Amennyiben 2007 és 2013 kézdtt az
clfogyasztott mennyiséget is figyelembe vessziik?, ugy a foldgaz (vezetékes gaz) dra 36%-kal,
az dltalanos (nem vezérelt) villamosenergia 4ra pedig 14%-kal emelkedett Magyarorszagon.

A jelen silyok mellett nem csupan Magyarorszag, hanem az egész Burdpal Unid ki van téve az
encrgiadrak ingadozdsanak. Jelen részaranyok mellett az energiahordozok aranak 6,9%-os
megvaltozisa — ceteris paribus — az inflacids hasonld irdnyll 1%-o0s megvaltozasat jelenti
Magyarorszigon. Ugyanekkora valtozashoz az eurd zéndban 10%-o0s, Csehorszagban 8%-0s,
Lengyelorszéagban 7,7%-o0s, Szlovakidban 7,3%-o0s arvaltozas szitkséges az energiadrak terén.
Hyen mértékil valtozésokra az elmilt iddszakban tobbszét volt példa akdr negativ, akar pozitiv
iranyban.

Az enerludrak liiny Ys.os villozdsa sefiksézes 2 nflbcis egy
sedzalékpontas vahosdsalior?
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Maguk az energiadrak egyébként az elmult 10 év sorin Magyarorszdgon emelkedtek a
leginkabb, A 2005-3s arszinthez képest hazankban nomindlisan 62%-kal kellett tobbet fizetni
2014-ben, mig mds kelet-kdzép eurdpai orszdgokban e csoport arindexének valtozasa sokkal
visszafogottabb volt. Figyelembe véve a termékesoport relativ silyat a fogyasztoi kosarban az
energiadrak tiz év alatt éves szinten atlagosan 0,8 szazalékponttal emelték az inflacié mértékeét.
Ezek koziil a legnagyobb mértékd nyomés az arindexen 2007-ben volt, akkor a 13,8%-o0s
energiadr-index 1,8 szazalékponttal magasabb inflaciot eredményezett, 2013-ban és 2014-ben
ugyanakkor a csékkend energiadrak | szazalékpont koriili mériékben cstkkentették a magyar
CPI-t.

3 Elektromos energia, gaz (vezeickes, palackos), folyékony és szifdnd tiizeldanyag, kozponti fiités és tavhe
* Laspeyres-index alapjan




Az energindrak alakuldsa (2005=100)
190
o L
160 o
50 4
£48
13y
120
te
jud

SRR 2066 00T M0uR e 29 M1 el erd 264

R Ta OV ] e L pigAvlorsady e MDY MORIZIY

Cealomszdy = Eygo 2d0a

Forras: Eurostat, Kopint-Tarki

T

Az energiadrak kézvetlen hatasa mellett figyelembe kell venni kzvetett (begytiriiz hatdst is).
Szabd és Vakhal (2010) kimutatta®, hogy az energiadrak rtranszmissziéja egyes élelmiszeripari
termékcsoportok esetében dtlagosan 6 hénap, de a gyorsan romld termékek esetében ez akar 3
honap is lehet, mig a tartos élelmiszerek draiban eldfordulhat, hogy 12 hénap miilva észlelhetd
az energiadrak véltozasa. Olyan termékesoportot nem talaltak, amely érzéketlen lett velna az
lizemanyagarak, elektromos dram és a f6ldgaz ardnak valtozaséra.

A maginflacié valamint az energiadrak alakuldsa kdzo#t is kimutathatd egy kézepes erdsségfi
osszefiiggés, bar meg szilkséges jegyezni, hogy a maginflacid inkdbb egy sztochasztikus
folyamatnak tekintheté®, aminek becsléséhez hozzéjaruinak az energiagrak korabbi értékei’. Ez

alapjan azt mondhat;uk, hogy az energiahordozdk drénak véaltozdsa a hazai maginflaciés
indexbe meglehetSsen tompitva épiil be, ez a folyamat pedig meglehetdsen elhiizodé, akar egy
évnél tobbet 1s igénybe vehet. Az energiadrak valtozdsanak hatisa a maginflaciora raadasul
csillapodd, azaz a sokkok nagyobb i1észe azonnal beépll a tartds fogyasztasi cikkek,
szolgdltatdsok ardba.
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7 Szabé Mirton, Vakhal Péter [2010]: Egyes élelmiszeripari dgazatok koltség-, 4r-, jBvedelemviszonyainak
vizsgaiata a vertikalis lanchan és ennek versenyre gyakorolt hatdsa. Késziilt a Gazdasagi Versenyhivatal
szamdra. Budapest. Kopint-Tarki

& Fisé rendii integralisdgot allapitottunk meg ADF teszitet.

7 VAR madell alapjan.




A nemzetkSzi energindrak beépiilését az unids illetve régiés drindexekbe a Brent olajarakon
keresztlil vizsgiljuk. Az drak alakuldsdnak vizsgdlatét a nemzetkozi foldgazpiacon azért
melldzzilk, mert kimutathatd, hogy a két nyersanyag kozott erds linedris Osszefliggés van, ami
a késébbi modellek becslését rontand. Az Furostat kimutatdsai alapjan kijelenthetjitk, hogy az
Eurépai kontinens rendkiviili mértékben fiigg az energiaimporttol, fgy a mindenkori energiadr-
index is ki van téve a vilagpiaci hulldmzasnak. Elemzésiink sordn kidertilt, hogy a tagallamok

arindexei eltéré modon reagalnak az olaj 4rdnak véltozésara; ez egyarant jelent killonb&zo
idébeli lefutdsokat &s killdnbozé drtranszmisszids erésségeket.

Az azonnali hatdsok a Visegradi orszagok esetébent sokkal tompabbak, elhizodo, késlehetatt
hatdst itt sem tudtunk kimutatni (kivéve Szlovakiat). Az, hogy a vildgpiaci ar és az energiadr-
index kozott sokkal gyengébb az dsszefliggés. mint az EU egészében, ara utal, hogy tagallami
szinten inkdbb mas, matkénsabb tényezéi vannak a jellemzoen hatdsdgi arak alakulésanak. A
kézepesen gyenge egyidejit korrelacié abbol fakadhat, hogy jellemzéen csak az {izemanyag
arak vannak kétve a vildgpiaci 4rakhoz, mig a gaz, illetve az olaj (tobbek koézt fitdolaj)
szabdlyozott piacon keriil értékesitésre, fgy az energiaszoigéltaténak nem all modjaban éven
belill jelentdsen valtoztatni az drakon, s6t gyakran éven til sem. 2012-es adatok szerint a 28 EU
tagallambol 15-ben voltak szabalyozott lakossdgi és 11-ben vallalati gazarak®,

Ami a magyar energiadr-index viselkeddsét illeti, a kéolaj arvaltozasanak azonnali hatdsa igen
csekely; leginkabb az lizemanyagérakban mutatkozik meg a valtozas, 4m kis sulya miatt, ez az
aggregalt energiadr-indexre nines komoly hatassal, Elhnzédo hatds mutathaté ki azonban egy
éven tul, mivel az encrgiaszolgaltaték évente egyszer valtoztatnak a kindlati drakon.

A kbolaj drvaltozasanak hatdsa a magyar maginflaciéra is hasonld credmeényeket adott, A Brent
esetenkénti extrém volalilitdsa nem ragad &t a magyar arindexre, csupan nagyon kis mértékii
egy honap eltoldst 4rtranszmisszios hatas mutathatd ki, valdszintleg az {izemanyagérakon
keresztill, ezt azonmban szinte bérmilyen mds gazdasag(politikai) esemény (példaul
arfolyamvaltozas) kompenzalhatja (a kéolaj arvaltozésa mindosszesen 10% kériili mértékben
magyarizza a maginflacié mozgésat).

Szintén hasonlé a helyzet, ha az energiadr-index hatdsat vizsgaljuk a magyar maginflacidra, A
kbzepesen erbs egyidejt korreldcionak kicsi magyardzo ereje van, mivel a hazai energiadrak
rendkiviil volatilisek a maginflaciohoz képest, igy elmondhatjuk, hogy a véltozasok nagy része
(ami feltehetSleg az lizemanyagérak ingadozasébdl fakad) nem épiil be a maginilaciéba. Nem
taldltuk bizonyitékat annak sem, hogy a két idésor hossz( tivon kézds trenden osztozna (nem
kointegralt). Meg kell jegyezni, hogy ez a hosszi tava Gsszefiigeés a rezsicsokkentd
kormanyprogram elétt sem volt grvényes. —

* Kaderjdk Péter: Retail price regulation vs, competition in Hungary. Ethangzott az FSR Training on Regulation
of Gas Markets konferencidn angohul 20 14, mércius 25-én Firenzében, Olaszorszaghan,
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Veégill meg kell vizsgalni, hogy milyen mértékben magyardzza az energiadr-index véltozasa a
magyar inflacid valtozdsat. Bar tudjuk, hogy az energiahordozok eleve részei a fogyasztoi
kosamak (méghozzd tekintélyes stllyal), ennek ellenére tigy véljitk, hogy az eredmények
beszédesek. Az energiadrak véltozdsa ugyanis akdr 60%-ban is magyarazhatja az intlacios
valtozasokat. Bér mas tényezdk is szerepet jatszanak, kijelenthetjitk, hogy a magyar fogyasztoi
arindex &s az energiadrak valtozdsa kozitt kdzepesen szoros Ssszefliggés van, dm ¢zt elsésorban
nem a kbolaj dranak hatdsa okozza. A nyersanyag vilagpiacan tapasztalt extrém mértékii sokkok
nem érvényesiilnek azonnal a magyar arakban, csak elhizéddan, akar 12 honapot is
meghaladéan mutathaté ki csekély mértékii kapcsolat. Ennek oka egyrészt feltehetden az, hogy
az opcids és hataridés igyletek fedezik a szolgéltatokat, maésrészrdl az artranszmisszio
nehezebben tud érvényesiilni egy merev és szabalyozott piacon. Tovabbra is er6sebbek azok a
hatasok, amelyek kozvetlentil hatnak a magyar arindexre, Gigymint a kereslet, az arfolyam, a
szabalyozott drak mesterséges cstkkentése, adévaltozasok, id6jarast tényezdk stb.
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Forrés: Eurostat

3. Az energiadrak viltozdsdnak hatdsa a redlgazdasdgra és a nivekedési kilatasokra

A 2014 masodik felében elkezddditi, ¢s 2015 elején is folytatddd vildgpiaci olajaresskkenés
révid tdvon kedvezd ndvekedési hatdsokkal jarhat az olajfelhaszndlo orszdgokban, a képet
azonban szamos tényez drnyalja.




A pozitfv hatdsok legfontosabb eleme a maganfogyasztast ndveld hatas: a hdziartdsok az
alacsonyabb energia- és lizemanyagérakon nyert megtakaritdsokat tovibbi termékek/szolgal-
tatdsok vasarlasara fordithatidk. Rdaddsul, az olajar-cstkkenés miatti nem-vért dezinflaciohoz
a munkaltaték csak késleltetve alkalmazkodnak a béremelések terén, ami - legaldbbis
idBiegesen — a szdndékoltndl magasabb realbér-emelkedéshez vezet.

Az energiadrak csékkenése a fermeld cégek szaméra koltségesokkenést jelent. Mivel azonban
egyidejileg a vildgpiaci termeldi drak is mérséklédtek, vagy alig emelkedtek, az energia
cstikkend beszerzési ardban realizalt koltsegmegtakaritds nem feltétlentil jelenik meg a cégek
nyereségeben. A valddi versenypiacon miiksdéd cégek potldlagos nyeresége igen szerény, mig
a monopol vagy oligopol piacra termels, valamely véllalat-specifikus versenyelénnyel
rendelkezé cégek esetében akdr jelentds is lehet. Mindenesetre az alacsonyobb olajarak
jelentésen dtrendezhetik a vallalatok (és akar agazatok) relativ pozicioit.

A makroszintii pénziigyl egyenstly dimenziojaban az alacsonyabb olajér az impontdr
orszdgokban a csereardnyok javulasaban, a kereskedelmi és fizetési mérleg javulasdban
. csapddik le. ' -

Fontos kockdzat ugyanakkor, hogy az olajimportdlék nycresége az olajexportalok
veszteségével jir egylitt, ami a globalis vilaggazdasdgi kildtasokat bizonytalanna teszi, a
wnyertes” orszagok exportjdnak a ,vesztes” orszagokba vald novelését korlatozhatja, Masrészt
figyelembe veendd, hogy az olajdr csokkendsének kedvezd névekedési hatdsa nem
szimmetrikus az olajér-emelkedés kedvezétlen novekedési haidsinak a mertékével, Nem
ugyanakkora (hanem kisebb) nyereség keletkezik a nyertes orszagokban az olajarak esése
kévetkeztében, mint amekkora veszteséget kell elkOnyvelnitik az olajarak emelkedése esetén.
Az aszimmetria egyik f8 okezdja az ar-hatas: mind az olajérak drasztikus emelkedése, mind a
cslikenése fokozza az inflacio kériili bizonytalansigot. Az nyilvanvalg, hogy az olajarak
jelentés emelkedése az energiaimportér orszagokban inflaciés hatdst fejt ki, ami monetdris
politika szigordt valtia ki és a novekedési kilatasokat rontja, ennek szdmos példajat
tapasztalhattuk az elmult évtizedek olajar-emelkedési hulldmai idején. De az olajarak drasztikus
csidkkenése altal kiviltott dezinflacids (és a deflacié vesz€lyét fokozd) tendencigk is
kedvezdtlenek, ami nem csak a monetéris politika eszkdztdrat korldtozza, hanem a beruhazasi
szandékokat is: bizonytalan ar-kilatasok mellett a cégek vonakodnak U1 beruhézdsokba kezdeni.

Az aszimmetria tovabbi fontos oka, hogy mikdzben az olajar-csdkkenés miatti veszteség
(i6vedelem-cstkkenés) azonnal realizalodik, a nyertesek jovedelmi tobbleténck egy része
megtakaritdsta keriil, &s csak fokozatosan jarul hozzé a vilagkereslet béviiléséhez. Erre Kaldor
Mikl6s (1989) hivta fel a figyelmet, amikor rdamutatott: az energia- (nyersanyag-) draknak a
feldolgozdipari termékekhez viszonyitott bdrmely irdnyi  jelents Ararinyvaltozasa
visszafoghatja a vildggazdasag névekedését’,

Az Ssszefliggés az energiadrak és a ndvekedési kilatasok kézitt tehat bonyolult és dsszetett.!

Az elmilt fél-haromnegyed évben ezért az elérejelzok igen 6vatos becsléseket adtak a
nemzetkdzi olajarak pozittv ndvekedési hatdsarsl az olajfelhasznalé orszagokban.

% Kaldor Miklss {1989): Inflacid és recesszid a viliggazdaségban. Megjelent: Gazdasdgelmélet -
gazdasagpolitika. Szerk: Oblath Gabor, KJK, Budapest, 82-94. old. (Az irds eredeti megiclenésének éve 1976)
" Kilian, L. (2009): Not all oil price shocks are alike: disentangling demand and supply shocks in the crude oil
market, American Economic Review, June 2009, Vol. 99, No, 3, pp. 1033--1069.




Altalanosan elfogadott vélekedds szerint az olajarak 10%-os csokkenése 4tlagosan kb. 0,1
szazalékpontial emel(het)i a GDP-t az energia-importdr orszagokban. Fzzel nagyjabol
egybevig az IMF 2014, decemberi becslése (Arezki-Blanchard), amely az olajarak
csokkenésének a hatasat a vilag GDP-jére plusz 0,3-0,7 szazalékpontra teszi 2015-ben. Azota
az olajérak tovabb cstkkentek. Ugyanakkor ez a hatds orszdgonként erdsen kiilénbozé lehet, a
gazdasdg szerkezete, a belfSldi energiadrak képzése és a piaci reakcidk fiiggvényében.

Az elorejelzok az olajdrcsskkenés legnagyobb nyertesének az Egvesilt Allamokat tarijsk,
annak ellenére, hogy az USA az elmilt években olajimportald orszagbol exportalova vait, Az
IMF janudr végi jelentése!! az amerikai gazdasdgi novekedési elérejelzését 2015-ben 3,6%-ra
emelte, els6sorban a magénfogyasztdsi hatas erételjes érvényesiilése kivetkeztében. 2014-ben
az amerikai munkahelyek ndvekedése 1999 ota a leggyorsabb volt, a munkanélkiiliség pedig
2014 decemberében az 1 évvel kordbbi 7%-v01 5,6%-ra esett vissza, sokkal nagyobb mértékben,
mint az elérejelz0k véartak 2014 elején'?. Hozzjarul a gyors névekedéshez, hogy a FED, noha
a mennyiség kdnnyitést (QE) abbahagyta, vonakodik a kamatemelés eszkazével élni.

Ezzel szemben Japanban és az Eur6pai Unidban lényegesen szerényebb pozitiv hatdssal szamo!
az IMF. A japan gazdasigra vonatkozé elérejelzését 2015-re 0,6%-ra cstkkentette, az olajdrak
csdkkenése és a yen arfolyamdnak gvengiilése ellenére.

Eurdpdban is ellentmondédsos a helyzet: az Eurépai Unid orszdgainak 2015, évi étlagos
gazdasigi novekedése, az alacsony olajirak ellenére is, meglehetSsen szerény marad. Az
olajarak cstkkenésének (és az eurd leértékelddésének) kedvezd névekedési hatdsat ugyanis
tobb mint ellensiilyozza a globalis valsag elhiiz6d6 negativ 5r5ksége és a beruhdzasok alacsony
szintje. Hidba siillyedtek a nominalis kamatok tdrténelmileg alacsony szintre (illetve akér a
negativ tarfomanyba), a negativ intldciés mutaték miatt a redlkamatok nem-szindékolt
emelkedése kdvetkezhet be, ami ellen a monetaris politika eszkézei korlatozottak.

Mindazondltal az Eurépai Unid orszagainak ndvekedésére az olajar-cstklkends differenciditan
hat, attol figgben, hogy a maginfogyasztas, illetve az export milyen ardnyt képvisel a GDP-
ben. Az Eurépai Bizottsdg 2015 téli elérejelzésében 0,2 szdzalékponttal emelte meg mind az
EU, mind az eurézéna novekedési kilatasait."* Ez kiilondsen annak a fényében tiinik szerény
hatasnak, ha figyelembe vessziik, hogy ebben nem csak az olajarak csdkkenése, hanem az eurd
gyengiilése, az ECB mennyiségi konnyitése és a Beruhdzasi Programmal kapcsolatos pozitiv
elvarasok is szerepelnek,

Ezen belill az Eurdpai Bizottsag jelentése az egyes orszagok névekedési kilatasait valtozatianul
hagyta, vagy éppenséggel csokkentette. A legnagyobb nivekedési tobbletet Németorszagban
(+0,4 szizalekponttal 1,5%-ra), Spanyolorszégban (+0,6 szdzalékponttal 2,3%-ra), valamint
Franciaorszdgban (+1,3 szdzalékponttal 1%-ra) mutatta ki. Erdekes moédon, a magyar
novekedési kilatdsokat 2.5%-r61 2,4%-ra rontotta. Ugyanigy, a brit ndvekedést is 0,1
szazalékponttal csdkkentette.

"IMF (20 (5): World Economic Outlook Update: Survey Global Growth Revised Down, Dcsplte Cheaper Oil,
Faster U.S. Growth. IMF Survey January 20, 2015

12 Rabah Arezki-Olivier Blanchard {20?4) Seven Questions About The Recent Oil Price Siump December 22,
2014,

" Eurdpai Bizottsdg (2014) Furopean Economlc Forecast, Autumn 2014

Eurépai Bizotisag (2015) Buropean Economic Forecast, Winter 2015
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Ugyanakkor, a nemzeti eldrejelz6k vélekedése nem mindenben egyezik az EU Bizottsig
becslésével. A NIESR (National Institute of Economic and Social Research) vezetd brit
kutatointézet példaul az Egyesilt Kirdlysdgban az alacsony olajarak miatt 0,4%-o0s potlélagos
gazdasagi nivekedéssel szamol: a tavaly novemberi 2,5%-0s el6rejelzését 2015 februarjban
2,9%-ra emelte.'* Az eldrejelzik is Gvatosak azonban: legnagyobb kereskedelmi partneriik, az
eurdzona orszagainak gyengélkedése a brit gazdasagra is kedvezétlentil hathat,

A német Gazdasdgi Minisziérium eldrejelzése megegvezik az EU becslésével: a névekedési
kilatdsok javulasit pedig elsdsorban a gyenge eurdval magyardzzak, ami kedvezden hat a német
exportra,

Ami a kelet-kdzép-curopal orszagokat, kbztiik Magyarorszigot illeti, sem a nemzetkdzi, sem a
belfoldi elorejelz0k nem szdmolnak jelentds novekeddsi hatassal az olajarak csékkendse
kovetkeziében, figyelembe véve a fejezet elején bemutatott ellentmonddsos impulzusokat.
Magyarorszagon kiton specifikum, hogy az energiadrak mar a rezsicsokkentés keretében
szamottevben mérséklédtek, tovabbi arszint-csdkkentd hatds legfeliebb az tizemanyagok terén
képzelhett el, amennyiben a nemzeikdzi olajarak tovabb csékkennének. Az utdbbi potlélagos
impulzust adhatna a magéntogyasztds volumenének, s ezzel a GDP novekedésének, Azonban
a devizahitelek forintositdsa és a lakossagnak juttatott visszatérités lényegesen nagyobb hatést
fejthet ki 2015-ben a GDP alakuldsara, mint a vildgpiaci energiagrak begytirszédése.

Mindazonaltal, a globalis deflaciés kérnyezet, az olaj- és az élelmiszerarak csdkkend
tendencidja a kelet-kézép-curépai orszdgokban, igy Magyarorszagon is kihivés elé allitja a
monetaris politikat.

4. Az energiadrak hatdsa Magyarorszig killkereskedelmi csereardnyaira, és esereardny-
valtozasok hatdsa a brutté hazai reiljovedelem (RGDI) alakuldsa

A kovetkezOkben el6szdr azt mutatjuk be, hogy Magyarorszag kiilkereskedelmi
csereardnyainak alakuldsa szorosan Ssszefiigg a nemzetkdzi olajarak valtozasival. Emellett arra
is felhivjuk a figyelmet, hogy a csereardny-valtozassal korrigalt GDP, az Ggynevezett bruttd
hazai redljévedelem (real gross domestic income, RGDI), amely a gazdasdg elkoithetd
elsddleges jovedelmérdl ad képet (szemben a GDP-vel amely a megiermels elsédleges
jovedelmek oGsszegét mutatja) a 2000-es évek elejétél 2014-ig tartd, mdsfél évtizedes
id0szakban a GDP-tdl kissé elmaradé mértékben névekedett. Ennél azonban fontosabb, hogy
az id8szak egyes éveiben jelentds — pozitiv, illtetve negatly irdny( — eltérés mutatkozott az
RGDI és a GDP valtozasa kozott. A kettd kozoui killonbségnek a jegybank szempontjabél
abban 4ll a jelent6sége, hogy a monetaris politika nem a GDP-deflatort, hanem a belfsldi
. felhasznalas — azon belil a héztartisok fogyasztas kiaddsanak - dralakuldsat igyckszik
befolyasolni (amely a GDP deflatortl eltéréen, tartalmazza az importér-véltozas hatdsat, de
nem fartalmazza az exportdrakét).!” Mas oldalrdl megkozelitve: a  kiilkereskedelmi
cserearanyok szamottevd viltozdsa esetén az inflacié alakuldsat befolyisold belfsldi
jovedelem-, illetve keresleti dinamikéro! az RGDL és nem a GDP novekedése tajékoztat,

i The Guardian {2015); Ol price falt will boost Britain's economic growth, says thinktank.
> Eppen ezétt cserardny-javulas esetén — amint az 201 3-ban és 2014-ben tapasztalhattuk — a GDP-deflator (3.0,
ilietve 3,1%) magasabb, mint a belfsldi felhasznalas deflatora (2,5, illetve 2,6%).
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4.1. Olajarak &s kiilkereskedelmi ¢sereardnyok

Az aldbbi dbra arrdl ad képet, hogy Magyarorszig kitlkereskedebmi cserearanyainak véltozasa
mind hosszabb (bal oldal), mind pedig révidebb tavon (jobb oldal) szorosan dsszefiigg a
vilagpiaci olajar alakuldsdval, Az dbra bal oldalan 1999. évi bazison lathatjuk a Brent olajar
indexét, valamint Magyarorszig azonos bazison mért cserearany-indexének inverzéf, az import-
és exportarindex (Pm/Px) ardnyédnak alakuldsat). A csereardny-indexet azért mutatjuk inverz
formaban, hogy érzékelhetd legyen a két mutatd hosszabb tavi egylittmozgisa. (Az
importaraknak az exportarakét meghaladé emelkedése értelemszeriien a csereardnyok romlésat
jelzi) A 2000-es évek elejétsl 2014-ig cserearanyaink — az olajér-alakuldst leképezb kilengések
mellett — mintegy 4 %-kal romlottak. Az abra jobb oldalan lathato, hogy az éves valtozasok
kozott is rendkivill szoros az Osszefliggés (itt a fliggbleges tengely a Lsereamny -index el6z6
évhez viszonyitott szdzalékos valtozasat mutatja).

A Brent olajdr valiozdsa és Magyarorszdg kiilkereskedelini cserearanyainak alakuldsa kozatri
osszefiiggés 2000 s 2014 kozott
(Bal oldal: 1999=100 és a cserearanyindex inverze; jobb oldal; szazalékos valtozés az eldz0

évhez viszonyitva és a cserearanyindex)
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Forrds: Brent olajar; US Energy Information Administration; csereardnyok: a brutié hazai termék KSH éltal
kozblt iddsorai alapjan sajdt szdmitas (az dru- ds szolgéltatds kiitkereskedelem foly6 aras idGsoraibdl és
volumenindexeibs! szamitott deftatorok alapjan).

Az 4bra jobb oldala azt mutatja, hogy 2000-t6l napjainkig igen szoros negativ kapcsolat
mutatkozott az éves vilagpiaci olajar-valtozas és a hazai cserearany valtozas kzdtt. Az iddszak
egészét tekintve, az olajar 10%-0s emelkedése (cstkkenése) mintegy 0,35%-kal rontotta
(javitotta) a hazai cserearinyokat. A kapcsolat szorossdgat a determindcids egyiitthaté (R?)
0,67-¢s értéke jelzi: a vizsgalt iddszakban a hazai csercardnyok &ves valtozdsénak variancidjat
mintegy kétharmad ardnyban magyarazza a nemzetkozi olajar-alakulds.

Ez a hatds azért is tekinthetd i gen er osnek mert a cserearany- -indexet nem csupan az aru- hanem
az aru- és szolgdltards forgalom relativ drindexe (a nemzeti szamldk alapjan értelmezett
killkereskedelmi forgalom dralakuldsa) alapjan értelmeztilk, ugyanis ennek alapjén
szamszer{isitheté a cserarany-véltozds hatdsa brutté hazai redljovedelemre.



4.2. Cserearanyok és a bruttd hazai redljévedelem alakuldsa

Magyarorszag csercaranyal — a 2011-2012. évi szdmottevd romlast kévetden —2013-ban és
2014-ben érezhetden javultak, és mindkét irnyu valtozas eltéritette a felhaszndlhats hazai
jovedelem alakuldsdt a megtermell hazai jovedelem (vagyis a GDP) alakuldsatol. A kettd
kozotti eltérés nem olvashato ki kozvetlenil a GDP-adatokbél, ezért az SNA, illetve az ESA
modszertana a csereardnyok véltozdsa esetén a cserardny-hatdssal korrigait GDP, az bruito
hazai vedljsvedelem (RGDI) szémszer(isitését is javasolja.'® A kévetkezd abréan az RGDI és a
GDP évenkénti volumenvaltozdsét valamint a kettd kiilonbségét, a cserardny-valtozds
jovedelmi hatasat mutatjuk be.

Az RGDI (brutté hazai vedijovedelem) és a GDP volumenvditozdsa (szizalékos valtozds az
eldz évhez viszonyitva — bal tengely) éy a kettd kiflonbsége (szdzalékpontban — jobb tengely)
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Forras: KSH, illetve KSH alapjan sajét szémitds. Az RGDI volumenindexét a GDP folyé és valtozatlan
dron mért adataibdl a labjogyzetben szereplt képlet alapian szamftotiuk,

Mivel Magyarorszdg az EU szerkevetileg legnyitottabb pazdasigai kozé tartozik, a
cserearanyok csekély vdltozésai is erbteljesen befolydsoljdk a bruttd hazai redljévedelem
alakuldsat. E relatlv hatds értelemszerlien azokban az években bizonyult kiilonosen erfsnek,
amelyekben a GDP redlvéltozdsa csekély volt. 2000 és 2014 kozott &vi atlagban a GDP 2, az
RGDI 1.8%-kal boviilt. A 0,2 %-pontnyi eltérés csekélynek latszik, valéjaban nem az. Az
alacsony GDP-ndvekedés folytdn a csereardny- veszteseg a GDP mintegy masfél évnyi
novekményének felel meg.

Kézvetlen témank, az olajarcstkkends hatasai szempontjabo! azonban azt kell hangsalyozni,
hogy az elmilt két év. csereardny-javuldsanak koszénhetSen a belfsidén - felhasznalhaté
jovedelem nivekedése meghaladia megtermelt j6vedelemét. 2013-ban és 2014-ben a GDP 1,5,
illetve 2,2%-kal, az RGDI viszont 3,6, illetve 4,3%-kal b&viilt. 2013-ban tehat 45%-kal 2014
pedig mintegy egydtdddel haladta meg a redljtvedelem nivekedése a termelését, amiben fontos
szerepet Jatszott a nemzetkdzi energiadrak csdkkenése,

** Lasd ESA 2010 10, fejezet 1047, bekezdés, Az RGDI novekedése = [GDP/Pgdp +TIGDPy. A talsé index a
targviddszakot, t-1 a bazisidGszakot, Pgdp a GDP-deflatort jeldhi. T a csereardny-valtozas jovedelmi hatasa,

T = [(X —MyPxm] - [(X/Px) ~(M/Pm)], ahol X, illetve M a folyd dron mért exportot, ifletve importot, Px, Pm az
export, itletve import drindexét, Pxm pedig a kettd atagat jelsli,
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5. Nemzetkozi tapasztalatok: hogyan értelmezik, kezelik, kommunikaljik az olajdr-
csildcends hatdsait a jegybankok? (Mekkora veszélynek tartjak a deflaciét?)

A nemzetkdzi cnergiadrak csokkenése az altalunk vizsgdlt orszagok, illetve régidk
mindegyikében (az USA-ban, az euré Svezetben, az Egyesilt Kirdlysdgban, Svédorszagban,
Csehorszagban és Lengyelorszigban) éreztette hatdsat az inflacié altaldnos alakulasaban,
azonban ennek mértéke orszagonként kiilsnbsz6 volt, ezért a jegybanki reakcidk is valtozatos
képet mutatnak. Azokban az orszdgokban, ahol a ndvekedési kildtasok kedvezdbbek (igy az
USA, az Egyestilt Kiralysig vagy Svédorszag), a deflacio kialakuldsatd] is kevésbé tartanak,
mint ott, ahol a konjunktiraval még mindig baj van (Burézéna vagy Csehorszag).

Az eurddvezet esetében, ahol a résztvevd — most mér 19 — tagorszag meglehetésen kiilonbiz6
ndvekedési palyat fut be, a nemzeti inflacids ratak kozott nagyok a killonbségek, a harmonizalt
fogyaszt6i arindex tavaly oktébere 6ta folyamatosan csokken (hdé/ho alapon) és tavaly
december 6ta év/év alapon is negatfv az arindex. A vértnal kedvezétlenebb konjunkturalis
helyzet, a vélség hatdsainak elhizoddsa kévetkeztében az ECB tavaly — a mar amugy is
torténelmi mélyponton levé — irdnyado kamatot két 18pésben (juniusban 10 bazisponttal, és
szeptemberben Wjabb S-tel) tovabb csdkkentette a jelenlegi 0,05%-0s szintre. S ezen tilmenden
a betcti rendelkezésre 4llds kamatlabat 2014. junius S-¢ 6ia negativ szinten Gelenleg -0,20%-
on) tartja, ezzel is 8szténbzve a bankokat arra, hogy ne tartsak eszkdzeiket az euro rendszerben
ethelyezett betétek formajaban. Tekintettel arra, hogy az ECB a konjunkturilis kilatasok
tekinteteben csak dvatosan bizakodd, inflaciés nyomastdl nem tart, igy 2015 januarjatol a
mennyiségi kénnyltés Ujabb eszkézeit veti be, béviti eszkdzvasarlasi programyjat és 2016,
szeptember végéig havi 60 millidrd eur volumenben az eurodivezeti kdzponti korményzatok,
hivatalok és eurdpai intézmények 4ltal kibocsétott kotvényekbd! is kész vasarolni. Ezekisl az
intézkedéseki6l a villalkoz6i szektor és a maginhdztartdsok finanszirozasi feltételeinek
Jjavulasat, a bizalmi indexek er6stdését és az drak tovabbi csdkkendsére szamité inflicids
varakozasok megforduldsat virja. A bd likviditds és az alacsony kamatok ellenére a
véllalkozasok hitelezése tovabbra is csokkend tendencidt mutat, a kockdzati hajlandésag
lanyha. A kedvezd monetéris kirnyezet - az ECB vérakozasai szerint — a realgazdasagi
fellenditlést is megindithatja az eurézona egészében.

Az ECB deflécios flelmei az elmnlt honapokban jelentbsen megerésodtek. Az inflacios rata
2013 februdrja ota folyamatosan az ECB 4ltal kivanatosnak tartott 2%-os célrata alatt mozog,
ami jelentsen részben az energiadrak és az élelmiszerdrak csokkenésének tudhato be, de a
kedvezGtlen konjunkturdlis varakozdsok, lanyha kereslet és — szAmos orszagban — a rendkiviil
magas munkanéikiiliség is szerepet jatszott benne. Az eurd dollarrai szembeni, 2014 majusthoz
képest t8bb mint 20%-0s értékvesziése sem tudta kofnpenzaiini az energiadrak esését. Az
energiadrak cskkenésének masodlagos hatdsal is egyre inkabb érzédnek a maginflicid
alakulasaban, amely janudrban ho/hé alapon 1,5%-ot csdkkent. Ezzel egyiitt az ECB kutatéinak
véleménye szerint!” az energiadrak csdkkenésének kdzvetlen és kiszvetett hatasai mindaddig
csak dtmeneti problémdkat okoznak, ameddig nem épiilnek be tartésan a vérakozasokba, nem
hatnak ki a bérek alakuldsara, illetve az 4rképzésre.

7 ECB Monthly Bulletin, December 2014, pp.56

13

o oy
PR RN ]
H 3




Az amerikai jegybank, a FED monetiris politikdjanak kézponti célkitiizése'™: a teljes
foglatkoztatottsédg elérésének timogatasa, az 4rak stabilitdsanak biztositssa.'” A FED havonta
megjelend gyorsjelentései tavaly egész évben felhivtak a figyelmet arra, hogy az inflécic a 2%-
os inflacids cél alatt mozog, ¢s az alacsony infldcid potencidlis veszélyt jelenthet az &lénkiiléd
konjunktira szempontjabol, ezért a jegybank folyamatosan figyel minden mozzanatot, amely
arra utal, hogy az infldcié kbzéptavon visszatér a kivanatos 2% kézelébe, A gyorsjelentések
elészor 2014 oktoberében® utalnak arra, hogy a csékkend energiadrak a kévetkezé idészakban
ugyan alacsonyan fogjak tartani az inflaciot, sét révidtavon tovdbbi dresdkkends varhaté. A
konjunkturalis élénkiilés™ kévetkeztében azonban a jegybank vérakozdsai szerint névekszik
annak az es¢lye, hogy az inflacié kdzéptavon visszatérhet az inflacids c&l (2%) kozelébe, s az
alacsonyabb energiadrak adtmeneti hatdsai kdzéptivon eloszlanak. Ezzel egylitt a hivatalos
allaspont értelmében 2017 elSit nem valészinil, hogy az infléacids rata visszatérne a 2%-os
célérték kozelébe. A viltozatlan kizép- és hossz tavi kilatasokra alapozva a jegybank
januarban® is megerdsitette, hogy a jelenlegi iranyadé kamatldb 0-1/4%-os ériéke tovabbra is
tarthat6, kamatkorrekeit legfeljebb 2015 kdzepén varhatd, mikozben a mennyiségi konnyités?,
tervezett kivezetése tovabb zajlik.

Az Egyesiilt Kirdlysig jegybankja, a Bank of Eagland 2009 marciusa 6ta 0,5%-on tartja az
iranyadé kamatldbat, és egyelére semmilyen felfelé iranyuléd korrekeié nem varhaté annak
ellenére, hogy a brit gazdasag egyértelmil jeleit mutatja a fellendtilésnek. A GDP névekedése
mar tavaly is 2,6% volt, s 2015-16-ra tovabbi gyorsulas (2,9%) varhaté; a hangulatindexek
felfele mutatnak, a munkanélkiiliség 5.7%-ra éiii[yedt, s tovabbi javulds varhatd, Az inflacios
rata tavaly decemberben 0,5%-ra esett vissza, ami 1,5%-ponttal alacsonyabb az a jegybank
inflacids céljandl, Idén janudrban tovabb csékkent az index, 0,3%-ra (év/év alapon). Ezt az
infldcids rétdt a jegybank rendkivil alacsonynak tartja, és alapvetden az energiadrak
alakulasénak tudja be. A BoE modellszimitésai szerint az olajar 10%-os esékkenése az éves
nflaciés ratdt 0,15%ponttal csokkenti™, az olajér 2014 kozepétdl tapasziathaté esése 2015
masodik negyedévének végéig mintegy 0,8%-pontos inflacids rata  csskkendst fog
eredményezni. Mivel az olajar csdkkenésével pérhuzamosan a font felériékelddsit, ez — az

¥ E célok deklardlasaként Ben Bernanke, akkori jegybank einsk 2012 decemberdben bevezette a , forward
guidance” eszkdzét, amely segitségével a jegybank a tervezett hossza tavik monetdris politikajat tudositja és
erGsiti meg verbélis formdban a haztartdsok, a valialkozdsok és a befektetdk szdmdra, igy irdnyitva a piac
szerepldk elvdrdsait a gazdasigpolitika jovibeli alakuldsarsl, elésegitve ezzel a kiszamithatd gardasigi
kérnyezet megteremtését,

" Staterment on Longer-Ran Goals and Monetary Policy Strategy, Adopted effective January 24, 2012; as

amended effective January 27, 2015,

bttp://www federalreserve. gov/monetarypolicy/fomeminutes20 141029 b .

Az USA-~raazidén’is, illetve jovére 3% feletti novekedést var az OHCD, az infldcio valamivel 1% felett alakul,

a munkaerdpiac pedig egyre pozitivabb jeleket mutat, 2 munkanélkitliség tavaly évvégén mdr az irdnyaddnak

tartott 6% alatt, 5,7%-on mozgott,

bittp://www. federaireserve. gsov/newsevents/press/monetary/20130128a.him

Az amerikai jegybank 2009-ben inditotta a mennyiségi lazitds (Quantitative Easing) programjas, amely a

recesszidval sijtott gazdasigi szektorok talpra dlldsat volt hivatott elésegiteni. A program sordn jelentés

mennyiséglt dllampapir keriilt a jegybank birtokdba, ami eszkdzér-inflacishoz, dollar-gyenghiéshez, az

inflacios virakozisok emelkedéséhez, és redlhozam-csikkendshez vezet, Ebbbl az kovetkezne, hogy a

Jegybank megfontelia a csokkend energiadrak infldciora gyakorolt hatasanak fényében a QE politika ideiglenes

folytatdsdt, legaldbbis szinten tartdsdt. Azonban a Fed a jelentésekben leszéigezte, hogy 2 QE program 2013

végen indult fokozatos kivezetésének terve nem valtozik, &s eldreldthatélag 2013 kizepére be is fejezdik.

* TInflation Report, February 20135, Bank of England
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importarakon keresztill — még jobban feler8silette az drcsokkenss hatdsait. A brit jegybank
Osszesscgébent a pozitlv hatisok tilsdlydt litjia®: az alacsony energiadrak novelik a
magénhaztartasok visarloerejét, élénkitik a maganfogyasztast, az drcsdkkenések mésodlagos
hatdsai a bérek alakuldsdban nem annyira érzddtek, s az utébbi id8ben hatdrozott béremelkedés
indult meg. A réviditdva inflaciés varakozisok ugyan lefelé mutatnak, de kézéptavon — a
jegybank megitélése szerint — az inflacids varakozasok Osszhangban vannak a 2%-os inflacios
cellal, s defidcios veszély nem fenyeget. gy Osszességében a brit monetaris politika nincsen
lépéskényszerben. Ugyanakkor lefelé és felfelé mutaté kockézatok egyarant vannak, az
elobbiekre a jegybank az eszkozvasarlasi program bévitésével, illetve esetleges tovabbi
kamatvagassal reagélhat, aminek azonban most nem érzik szitkségességét.

A cseh jegybank idei elst inflaciés jelentése? megallapitja, hogy 2014 negyedik negyedében
az €v/év alapon szamitott infldcids rdta 0,5% volt, s decemberre 0,1%-ra, 2015 januéarjaban
pedig -0,1%-ra csbkkent, ami nemcsak a 2%-os jegybanki célértcket, hanem a jegybank 4ltal
meghatdrozott +1%-os tolerancia sivot is alulmiilta. Az olajér és az élelmiszerarak esésének
hatdsédra az idén tovabb romlik a helyzet: az els6é negyedévben 0,1%-os inflacics ratat (év/év)
varnak, s az &v egészében is csak 0% koriil vagy kismértékben az alatt mozog majd a fogyasztoi
arindex. Az energiadraktdl megtisztitott inflacids rata valamelyest emelkedett, ami jelentés
mériékben a korona dollarral szembeni leéridkel6désének volt betudhats. A jegybank
varakozdsal szerint 2016 elétt nem véarhatd az inflacio ¢lénkiilése, akkor is inkabb az év
masodik felére normalizalddik a helyzet. A cseh monetdris politika valasza a deflacios
nyomasra, illetve a lanyha konjunkturalis helyzetre az alapkamat 0% kor(ili szinten tartasa,
illetve a korona leérickelddése érdekében t61ténd interveniaidgs. Az idei februari Giiésén is a
jegybanktandcs e két eszkdz fenntartasarsl dontgtt, kilon hangsilyozva az arfolyam-politika
szerepet a monetaris kdnnyitések terén.

A lengyel jegybank tovabbra is tart a deflicios veszelytbl, és az inflicids vdrakozdsok
vonatkozdsban nem sok javuldst vir*’, A fogyasztéi arak csskkenése tavaly jinius 6ta szinte
folyamatos, s 2014 juliusa 6ta a maginflaci6 is lefelé mutat, Legutobbi iilésén (2015, marcius
4% a lengyel monetdris tandcs 5 bazisponttal, 1,5%-ra csokkenteite az alapkamatot,
Indoklésaban kiemelie, hogy a munkaerd-piaci helyzet enyhe javuldsa ellenére a novekedds
viszonylag lanyha marad, a keresleti nyomas hidnyzik, az drupiacokon cstkkennek az arak, a
defldcids varakozdsok mind a termeli, mind a fogyasztol arak tekintetében fokozodnak, az
inflicios réta tartésan a jegybanki célérték (2,5%) alatt mozoghat. Lengyelorszag esetében a
deflacios veszély kiviilrl j6n az encrgiadrak® és az élelmiszerarak esésén keresztiil, Ez utGbbi
az Oroszorszagra kivetett embargd kivetkeztében a lengyel piacon kialakult élelmiszer- &s
agrartermék tilkinglatnak is Koszonhetd.” Ebbél kiveikezéen a lengyel deflicié nem belsd
eredetll, nem jelent veszélyt a hosszabb tavd ndvekedés szempontjdbdl. A lengyel jegybank

2 Markit Economic Research, 12452/20] 5, United Kingdom: Bank of England

* Checz National Bank: Inflation Riport, 172015,

7 Narodowy Bank Polski: Inflation Report March 2013,

* http:/fwww.nbp.pl/en/aktualnosci/201 Smpe_ 2015 03 04.pdf

* Ezt csak részben tudta kompenzalni a zloty doildrral szembeni leértékeibdeése. A Lengyel Nemzeti Bank
szamitdsal szerint az olajdr 10%-0s csbkkendse mintegy 0,3%ponttal mérsékli az inflicios ratat. (Lasd:
Narodowy Bank Polski: Inflation Report March 2015

3 Narodowy Bank Polski: Monetary Policy Guidelines for 2013, Zalozenia polityki pienieznej na rok 2015
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megitelése szerint a tartés deflacié veszélye csekély, annak kockézata viszont, hogy az infliciés
rafa tariésan a jegybanki célérték alatt marad, megnétt.

A svéd jegybank, a Severiges Riskbank februdri monetaris jelentése szerint’! a novekedési
kildtasok javulnak, a maganhdztartasok fogyasztasara az alacsony energiadrak pozitiv irdnyban
hatnak, a munkaerSpiacon pozitiv jelek tapasztalhatok, az inflécié azonban fovabbra is negativ,
s varhatéan 2016 kézepéig elmarad a 2%-0s célértéktél. A monetaris tandces megitélése szerint
tovabbi monetdris konnyitésekre van szitkség, ezért idén februdri iilésén az iranyadd kamat
0,1%pontos csokkentésérdl dontstt: ezaltal a repo kamat -0,1%-ra csskkent, s czen tilmenden
a bank 10 millidard SEK volumentt eszkézvasarlasi program elinditdsat hatdrozta el, amelynek
keretében dllampapir-vasarlasokkal kivan tobb lkviditast bevinni a rendszerbe. A monetaris
politika tovabbi eszkoze a svéd korona fokozatos gyengitése lehet az exportbevételek noveldse
¢s az olajar-csdkkenés kompenzdlisa érdekében. Osszességében a svéd jegybank kézéptavon
fokozatosan konszolidélodé inflicids kornyezettel szdmol, nem tart a deflaciétdl, s6t a
monetdris expanzié hatsara a hivatalos clérejelzések mar ez év kizepére is pozitiv, 0,16%-0s
inflaciés szinttel szdmolnak. 2

6. Osszegzés

Elemzéstinkben egy, a hazai monetéris politika szaméra is kihivast jelenté vildgpiaci valtozés,
az energiahordozék nemzetk6zi drcsdkkenése altal felvetett kérdéseket igyekeztiink alaposan
kértiljdrni. A viligpiaci drcsdkkends mogott kindlati &s keresleti tényez6kbél kiindulva, az
energiadr-valtozdsoknak az infldcidra és a vilaggazdasagra, illetve egyes régidira gyakorolt
hatasdval folytatva, a hazai realjovedelni hatasra is kitérve, végill néhany vezet, illetve
szamunkra mérvadé jegybank reakciodit és kommunikdciojat is bemutatva kivéntuk a téma
szertedgazd dsszefiiggéseird] képet adni.

Lathattuk, hogy a vildgpiaci energiadr-csokkends kizvetve és altalaban lassan hat a hazai
inflaciora, tovibba a redlgazdasigi teliesitményre (a GDP-re) gyakorolt hatdsa is bizonytalan,
Egyetlen hatdsa biztos: javitia az energiaimportdr orszagok (koztitk Magyarorszag)
kiilkereskedelmi csercardnyait, czzel pedig a GDP f61¢ emeli a brutié hazai redljovedelem
(RGDI) novekedését. fgy anélktil oszthatd el wbb forrds belféldon, hogy a romlana a
klkereskedelmi mérleg. Az elmult két évben Magyarorszagon a GDP-nél gyorsabban né#t az
RGDL

Tobb jegybanki jelentést megvizsgalva, azt talaltuk, hogy a jegybankok t6bbsége optimista:
szerintitk kdzéptavon nem folytatddik a dezinflacio, ilietve deflacid folyamata. Ezért altalaban
Ovatosan reagilnak az olajar-csokkends miatd altalénos arcsdkkendsre. REvid tavi
megfontoldsok miatt t5bb esetben kisebb mértéké kamatesikkenésre ugyan sor keriilt, hosszabb
tavon azonban a deflacid megsziinésére szamitanak,

! Severiges Riksbank: Monetary Policy Report, February 2015

i htrp:z"iwww.tradingecc}nomic:s.camfsweden/inﬂation~cai
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