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EGESZSEGUGY

BSefektetes

A hazai egészségiigyi ellatas egyik
meghatdroz6 prioritdsa a gyermek-
egészségiigy és a csalad-egészségiigyi
rendszer tudatos fejlesztése lehet.

A kérhdazak altal az év elsé felében felhalmozott t6bb mint
60 millidrd forintos addssag sokak szdmadra az alulfinan-
szirozott rendszer egyik legfontosabb jelz8szama. Jéllehet
a miikodésbiztonsagot lehet6vé tevé stabil pénziigyi hely-
zet kialakitdsa alapveten gazdasagi és nem orvosszakmai
feladat, ugyanakkor azt sem szabad figyelmen kivil hagy-
ni, hogy az egészségiigy kihivasaira nehéz gy el6remuta-
t6 valaszokat adni, ha az intézmények pénziigyi kistafiro-
zasat kizdrdlag az allami koltségvetés sziikre szabott kere-
teitdl tessziik fiiggové.

A bajban 1év6 intézményi szektor, mint a sziileihez segitségért
forduld, 6nbizalom-hidnyos kisgyermek, az adéssagvélsag ke-
zelését szinte teljes egészében a mindenhaténak titulalt dllam
és/vagy az unio részérdl biztositott forrdsok meglétéhez koti.
A kialakult helyzetet természetesen nem lehet kizardlag az
intézményi vezeték nyakaba varrni, hiszen a jelenlegi finan-
szirozasi rendszer nemcsak hogy idejétmult, de egyszertien
alkalmatlan arra, hogy a kérhazi vezet6knek elegend6 moz-
gésteret nyujtson egy korszer( betegelldtést el6térbe helye-
26 szervezeti és gazdasagi modell kialakitasara.

Am ahogy egy véllalat menedzsmentjének is elsésorban a pia-
con kell megteremtenie a miikodéséhez és fejlddéséhez sziik-
séges eréforrasok hosszu tava hatterét, és nem hagyatkozhat
egy életen keresztiil tulajdonosainak és befektetdinek tartds
joindulatéra, nem varhaté el egyetlen felel6sen tevékenykedd
korménytél sem, hogy a kérhdzak pénziigyi értelemben vett
konszolidaciéjat akkor is biztositsa, ha a kiilonb6z6 pétlola-
gos forrasokat esetleg atgondolatlan, a pillanatnyi talélési ér-
dekeket el6térbe helyez6 beruhazasokra forditjak.
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Némiképp leegyszertsitve: minél tobb pénzt pumpalunk ugy
az egészségiigybe, hogy annak nincsenek mérhet6 gazdasa-
gi és/vagy a betegelégedettségi mutatékban megjelend tarsa-
dalmi eredményei, anndl kevésbé varhato, hogy a forrasfel-
haszndalds hatékonysdganak javuldsidban érdemi el6relépés
torténjen. A pénzre azonban nemcsak hogy sziiksége van az
egészségiigynek, hanem a kovetkezetesen kidolgozott és vég-
rehajtott stratégidk, valamint a pontosan definialt fejlesztési
fokuszpontok segitségével hazank felemelkedésében is meg-
hatdrozé szerepet jatszhat. A piaci realitasokat figyelembe
véve nézziik meg, hogyan torténne egy hasonl6 helyzet ke-
zelése a vallalati — példdul a startup — szférdban. (1) Ameny-
nyiben rendelkezésiinkre 4ll a viligmegvalténak gondolt 6t-
let és mérlegeltiik az otletbdl létrejott termék vagy szolgalta-
tas lehetséges piaci esélyeit is, néhany tigynevezett korai ko-
vetdre is sziikségiink lesz, akik igazoljak, hogy a termékiink
vagy szolgaltatdsunk piacképes. (2) Ha az elinduldshoz nin-
csen forrdsunk, akkor kereshetiink egy tizleti angyalt vagy
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kockazati t6kést (ebben az esetben magat az allamot, koz-
vetve pedig minket, adéfizetd polgarokat). (3) A potencialis
befektetének — a koltségvetésért felelds grémiumnak — be-
mutatjuk a viziénkat, emellett pedig a fejlesztéssel elérhe-
t6 gazdasdgi eredményekre is el6rejelzéseket adunk. (4) Ha
szerencsénk van és j6 a meggy6z6 erénk is, hamarosan célt
ériink és megfelel6 szerz6dések, egyéb garanciak mellett fo-
lyésitjak szamunkra a projekt megvalésitasahoz sziikséges
forrdsok titemezett részét. (5) Ahogy halad a munka és jon-
nek a remélt eredmények, a befektetés is lassan dtfordul a
jak a részesedésiiket, vagy tovabbi fejlesztések elinditasardl
és finanszirozasarol donthetnek, immar kozosen.

A pénz elkoltését tehat el6relatdan kell megtervezni, felhasz-
naldsdnak modjat pedig a befektetés ltal kivaltott vagy leg-
alébbis remélt eredményekhez kell (érdemes) kotni. A befek-
tetési dontés ezért minden esetben attdl fiigg, hogy az in-
vesztici6 altal kivaltott tarsadalmi, gazdasagi, esetleg poli-
tikai nyereség mennyire korrelal a beruhazott javak mérté-
kével. Az egészségiigy strukturdlis atalakitasa latszolag egy
z€ro Osszegl jatszma, amelyben rovid tdvon senki sem jarhat
igazan jol. Ugyanakkor 6szintén remélem, hogy elértiik az
egészségligyben a godor aljt és innen madr csak felfelé visz
az Gt, azaz a jatszmanak id6vel lehet mds kimenetele is.
Ha képesek vagyunk tovabb latni 6nnon, gyarlé érdekeinken,
a rosszul miikodd rendszersémak és szocialis beidegzdé-
sek elhagydsdval hosszu tavon egy egészségesebb és gazda-
sagilag is versenyképesebb nemzedék felnovekedésére nyi-
lik esélytink. A kérdés mar csak az, hogy hol érdemes elkez-
deni ezt a valtozast, és hogy melyik teriilet fejlesztése lehet-
ne egy Uj egészségligyi stratégia gydjtépontjaban.
A versenyképességet szem el6tt tartd szervezetek — és ez aldl
a kormdnyok sem kivételek — kivétel nélkiil a jovébe fektet-
nek be. Profitjukat, kapcsolati tékéjiiket, tuddsukat ott ka-
matoztatjak, ahol legnagyobb a fogékonysag ré: a fiataloknal
és a gyermekeknél. Minél tobbet tudunk a minket koriilvevé
vilag lehetéségeirdl, a rendelkezésre all6 technoldgidkrdl, an-
nal nagyobb az esélyiink arra is, hogy elhelyezkedhessiink és
megkeressenek minket egy dllasajanlattal akar a vildg masik
pontjardl is, és minél gazdagabb az ismeretiink az egészség-
rél, anndl nagyobb az esélyiink annak fenntartdsara is.
Az oktatds és az egészségligy éppen a fentiek miatt egymas-
sal kozeli rokonsagban 4ll6 teriiletek. Az egészségligy szer-
kezeti atalakitdsdban a gyermek- és csaladegészségiigy, vala-
mint az oktatdsiigy stratégiai szinti, egymadssal szoros sz6-
vetségben 4l16 fejlesztése éppen ezért kulcsteriiletként je-
lenhet meg. Hiszen hogyan is remélhetnénk tartds tarsadal-
mi felemelkedést akkor, ha nem a jové generacidt helyezziik
el6térbe, és nem nekik nyutjtunk kovetendé mintdkat mar a
gyermekkorban? A gyermekegészségiigy tudatos és markans
fejlesztése ennek mentén a hazai egészségiigyi ellatds egyik
meghatdrozé prioritdsa lehet. Mondhatnank, 6ssztdrsadal-
mi szinten megjelend elemi érdeke.
Egy prevenci6s mddszereket is alkalmazo, fejlett gyermek- és
csalad-egészségiigyi rendszer, illetve az ebben szocializdlédott
tarsadalom hosszu tavu életkilatdsai is jelentsen javulhatnak,
mikozben idével a felnéttellatds gyogyitéi oldaldn megjelend,
a rovid tdvad megoldéasokat preferdlé kiaddsok is dinamiku-
san csokkennének. Ahhoz azonban, hogy ezt a célt elérjiik,
sziikség van a jelenlegi egészségiigyi modell finomhangola-
sara, a csaladok, ezen beliil pedig elsésorban a gyermekek fi-
zikai és mentdlis jollétéhez kapcsol6do szakmai protokollok
kialakitdséra, a gyermekegészségiigy és az oktatasiigy bizo-
nyos teriileteken meglévo szinergidinak kiaknazasara, tevé-
kenységeik 6sszehangoldsara és az edukécios folyamatok in-
tézményi szint adaptacidjanak el6készitésére is.
A gyermek- és a csalddegészségiigy fejlesztésének fontos gaz-
dasagi, tarsadalmi és politikai nyeresége, hogy a betegségek
kialakuldsanak megel6zésével, az egészség mint érték meg-
Orzésének hangsulyozdsaval, folyamatos és széles kor@i edu-
kéciés munkaval hozzajarulhat a fenntarthato, versenyképes
egészséggazdasag és egészségiigy kialakulasahoz. A labda
tehdt a gélvonalon van. Mar csak be kell rigni. Ahogy Pus-
kas tette egykoron.
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Az ECB-re varva

Az Eurdpai Kézponti
Bank korményzoétanacsa-
nak csiitortoki tilése az
érdeklédés kozéppontjaba
keriil, miutdn Mario
Draghi, a bank elndke
egyértelmuen jelezte,
hogy akar mar janiusban
konkrét 1épésekre keriil-
het sor.

Az Eurdpai Kozponti Bankot (ECB) kiilo-
nosképpen zavarhatja az inflacié jelenlegi
alacsony szinte. Az elhtizédéan alacsony
inflacié miatt csokkenhetnek az inflaciés
varakozasok is, ami még nehezebbé teszi
ajegybank altal kitizott drstabilitasi szint
elérését. Az alacsony inflacionak mas koc-
kazatai is vannak, amelyek koziil néme-
lyikre az eurézdna kiilonésen érzékeny.
Ha példdul az alacsony inflaci lasst no-
vekedéssel parosul, akkor az ad6sségra-
ta csak nehezen csokkenthet6.

Az ECB dltal adott ,.el6retekintd iranymu-
tatas” (,forward guidance”) szerint konk-
rét 1épések kovetkezhetnek, ha megvalto-
zik a kormanyzétandcs allaspontja az inf-
laciét illetGen, illetve ha a pénzpiacokon
nemkivinatos mdédon szigorodnak a fel-
tételek. Marciusi el6rejelzésében az ECB
2014-re 1, a jov6 évre 1,3, 2016-ra pedig
1,5 szazalékos dtlagos éves inflaciét valo-
szindsitett, feltételezve, hogy az olajar az
idén éatlagosan hordénként 106 dollar lesz,
a kovetkez6 néhdny évben pedig csokken,
az eur6—dolldr drfolyam pedig az el6re-
jelzési horizonton mindvégig 1,36 marad
(,ECB Staff Macroeconomic Projections
for the Euro Area”, ECB Monthly bulletin,
2014. mdrcius). Bar a technikai feltevések
valészintileg nem sokban véltoznak, szinte
egyontetl a varakozas, hogy az eurézéna
jegybankja lefelé médositja a prognéziso-
kat. Marcius 6ta az inflaciés adatok min-
den alkalommal elmaradtak a konszen-
zustdl, és mind az els6 negyedéves, mind
a masodik negyedéves dtlag kisebb, mint
az ECB progndzisa. Ezen feliil a csal6dést
keltd els6é negyedéves GDP-adatok arra
utaltak, hogy a kibocsatdsi rés nagyobb
lehet anndl, amekkordnak korabban gon-
doltak, ami tovébbi — lefelé mutat6 — nyo-
mast gyakorolhat az infliciéra. Mindeze-
ket figyelembe véve val6szind, hogy az ECB
juniusi elérejelzésében lefelé mddositja a
koréabbi inflaciés progndzisait: az ideit ko-
riilbeliil 0,8 szdzalékra, a jov6 évit pedig
nagyjabdl 1,2 szézalékra.

Mely intézkedések a legvaldszintibbek? Mi-
vel a f6 gondot az inflaci6 jelenti, az ECB
valészintleg a keresletet b6vit6, az inflaci-
6t és az inflaciés varakozasokat egyarant
noveld lépésekre szanja el magat. Bar az
eur6 arfolyamdra nincs monetdris politi-
kai célszint kit(izve, a kozos deviza (a ta-
valy nyari mélyponthoz viszonyitva tobb
mint 10 szazalékos) er6sodése jelentdsen
hozzéjarult az inflacié elmult hénapok-
ban tapasztalt enyhiiléséhez. A standard
modellek szerint a nomindlis arfolyam 10
szdzalékos emelkedése 0,4 szdzalékpont-
tal csokkenti az inflaciét. Az ECB Gjab-
ban tobbszor is emlitette az arfolyamot, a
jegybanknak nyilvan jobban tetszene, ha
— 1épései eredményeként — az eurd gyen-
giilne. Ezt figyelembe véve nagyon valé-
szintinek tiinik az alapkamat csokkenté-
se. Mivel azonban a rata eleve kozel van a
zéré szinthez, a tovabbi csokkentés a gaz-
dasédgra csupan margindlis hatast gyako-
rolhat. A hatékonysag novelése érdekében
az alapkamat-csokkentést mas lépések is
kisérhetik. Az ECB donthet gy, hogy a
negativ tartomanyba csokkenti a letéti ka-
matot, csokkentve ezzel az Eonia (Euro
Overnight Index Average) ,,de facto” als6
hatarat. Ebben az esetben a piaci kama-
tokra, majd pedig az drfolyamokra gyako-
rolt hatés erételjesebb lenne, mint ha csu-
pén az alapkamatot csokkentenék. Jegyez-
ziik meg, hogy mig a kozepes futamidejti
eurézona-beli pénzpiaci kamatok nagy-
jabol megfelelnek az egyesiilt dllamokbe-
li szinteknek, ez a rovid lejaratok eseté-
ben nem 4ll fenn. Az elmult két hénap-
ban az dtlagos Eonia 0,25 szdzalék volt, az

Effective Federal Funds Rate viszont 0,09
szazalék. Az egyhetes lejaratoknal ennél
is nagyobb a kiilonbség. Ezek a folyama-
tok nyilvdnvaléan hozzdjrultak az eurd
er6sodéséhez. A negativ letéti kamatnak
ugyanakkor tobb ,,mellékhatdsa” is van.
A biintet6kamat felszamitdsa az ECB-nél
elhelyezett letétekre ellentétben all az Gj
feltigyeleti szabélyozdssal. A Basel I1I rovid
tavu likviditdsi szabélya alapjan a banko-
kat arra kérik, hogy képezzenek j6 miné-
ségti likviditaspuffereket — ezek kozé tar-
tozik a jegybanknal elhelyezett letét is —,
hogy egy esetleges stresszhelyzetben ren-
delkezésre alljanak. A kormanyzétandcs
szemében azonban a pro és kontra érvek
inkébb a negativ letéti kamat felé htiznak,
erre utaltak a tagok altal a kozelmultban
tartott beszédek, amelyek célja valészint-
leg éppen a piacok felkészitése volt.

Az ECB meger6sitheti a kamatszintekre
vonatkoz6 ,irdnymutaté elérejelzését” is.
Ha az ECB képes meggy6zni a piacokat
arrol, hogy az alapkamat a jelenleg vart-
nal hosszabb ideig a mostani alacsony
szinten marad, akkor az euré még inkabb
gyengiilhetne. A hatds még erdsebb le-
hetne, ha a jegybank a hosszabb futam-
idejl pénzpiaci kamatokat is csokkente-
ni tudna. E cél érdekében az ECB elin-
dithat egy jabb LTRO-t (Longer Term
Refinancing Operation), 12—24 hénapos
futamidével. Ezt az eszkozt el6re lefixalt
kamattal is bevezetheti, igy, hogy ez a
kamat — szemben a kordbbi specidlis, ha-
roméves LTRO-val — nem egyezik meg
az MRO (Main Refinancing Operations)
atlagos kamataval. Az ECB nyitva hagy-
hatnd bankok szdmadra a lehetéséget, hogy
beszalljanak ebbe a specialis LTRO-ba
annak teljes id6tartama alatt. Az arbit-
razskondiciok igy csokkentenék a kozepes
futamidejii pénzpiaci kamatokat, mivel
az utébbiak a specialis LTRO-ban rog-
zitett szinttel lennének egyenlék. Egy
ilyen LTRO megerdsitené és hitelesite-
né az ECB ,el6retekint6 irdnymutatasat”
és hozzdjarulna a kamatok csokkenésé-
hez, a finanszirozasi futamidék elnydj-
tasdhoz, valamint a likviditas bvitésé-
hez. A banki mérlegek forrds- és eszkoz-
oldala kozotti szerkezeti (példaul lejara-
ti) eltérések jobban Gssze lennének han-
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A hatéekonysag novelese
erdekeében az alapkamat-
csokkentest mas lepesek
is kiserhetik.

golva, amit a Basel III el8irdsai is meg-
kovetelnek. Végiil, de nem utolsésorban,
az ECB elindithat egy, a Bank of England
»Funding for Lending” programjahoz ha-
sonl6é mechanizmust is, amelyben az ol-
csé jegybanki finanszirozashoz valé hoz-
zaférést a nem pénziigyi szektornak nyuj-
tott 4j hitelekhez koti.
Eléfordulhat az is, hogy a korményzétanacs
meglep benniinket, és mas, nem konven-
cionalis 1épésekre — példaul eszkozvasar-
lasra — szdnja el magat. Valdszintibbnek
tartjuk azonban, hogy az ECB inkabb 1é-
pésrél lépésre fog haladni, és a meghozott
intézkedések gazdasagi hatdsdnak mérle-
gelése utan folyamodik csak radikalisabb
eszkozokhoz.
Clemente De Lucia, Economic Research
Department, BNP Paribas



