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Lehetséges, de...

Lehetséges, de nem valdszinl
— jutott eszembe a Rothschild
bankhdz nemrég ismertté valt
elemzésének kivonatdt olvasva.
A tanulmdny egyértelmtien 4llast
foglal a Paks II. beruhdzas célsze-
riisége és nemcsak biztos meg-
tériilése, de hasznot hajté képes-
sége mellett is. Napirenden 1év6
EU-vizsgélat idején annak igazo-
lasa, hogy a tervezett beruhdzas
nemcsak hogy nem kivan 4llami
tamogatast, de a hazai gazdasag

HEGEDUS

szamdéra jovedelmezd tizletnek
- igérkezik, igencsak felerdsitheti a
MIKLOS, Paks 1II. koriili sztinni nem akar6

csatarozast.

A megval6sitassal egylitt hét év-
tizedre kitekinté gazdasagossagi
szamitasok ezer sebbdl véreznek. A leselkedd bizonytalan-
sdgokra utal a k6olaj aranak senki altal nem vart harmadé-
ra zsugorodésa és a kordbbiakndl joval szerényebb varhat6
emelkedése, tovabba a fejlett orszagok energiaigényeinek
stagnaldsa, illetve csokkenése. Globdlis kitekintésben az el-
mult hét évtizedben az egyszazalékos GDP-novekedéshez
felhasznalt energia mennyisége 60-70 szazalékkal csok-
kent. A hatvan-hetven évre kitekint6 gazdasidgosséagi sza-
mitdsok rdkfenéje, hogy a beruhazéssal eléallithat6 termék
dra hogyan véltozik. Ez akkor is fogas kérdés, ha legalédbb a
termék egyértelmiien meghatdrozhato, és az idészak végén
is piacon lévonek tekinthetd. Legtobb beruhdzasnal maga
a kibocsatandé termék vagy szolgaltatas is kérddjeles, igaz,
az ilyen beruhazasok megtériilési idejét legfeljebb nyolc-tiz
évre kalkuldljak. Igazdb6l azonban a tanulmény a kordbban
itthon késziilt szamitasokhoz képest nem jelent Gjdonségot:
a beruhdzast igenl6 hazai prognézisok a villamos energia
aranak megduplazodasat veszik alapul, de az elfogulatlan
vallalatgazdasagi megkozelités is azt hangsulyozza, hogy a
Paks II. szerény megtériilése csak akkor valészintsithetd, ha
a villamos energia redldra kozel megduplazédik. Tovabbi
feltétel a kapacitdsok irredlisnak tin6 kihaszndldsa, amely
arégi és az Uj kapacitasok egylittes miikodése idészakaban
reménytelennek tiinik.

Lehet, hogy a napjainkban igen alacsonyra — még a va-
16s koltségeket sem fedez6 — szintre esett aramar emelkedni
fog a rentdabilis miik6dés piaci kovetelményei miatt, de na-
gyon is kétséges és valdszintitlen, hogy a villamos energia
dra hosszabb tdvon az dtlagos inflaciot rendre és drasztiku-
san meghaladdan emelkedik.

Természetesen, ha adottnak vessziik a Paks II. teljes meg-
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taldlhatunk vagy kijellhetiink olyan villamosenergia-arat,
amely teljesiti a teljes koltségeket meghalad6 bevétel kove-
telményét. De igy hogyan folytathat6 a rezsipolitika?

Kozgazdasdgi értelemben a Paks II. esetleges megtériilése
és az allami tdmogatas hidnya sziikséges, de nem elégséges
feltétele megval6sitasanak. Igazolni kellene, hogy az aram-
szolgéltatas teljes vertikumaban — beleértve a felhasznaldsi
oldalt és a regionalis lehet6ségeket is — van-e ésszertibb, gaz-
dasdgosabb megoldas. A Rothschild tanulmdnya azt felté-
telezi, hogy az aram egységkoltsége drasztikusan novekszik,
mik6zben egyértelmiien igazolhat6, hogy az utébbi évek-
ben példaul a megijul eréforrasokbdl eldallitott villamos
energia egységkoltsége latvanyosan csokken, dont6en a tu-
domanyos-technikai fejlédés erételjes érvényesiilése miatt.
Nincs okunk feltételezni, hogy a megujulé er6forrasokra
alapoz6 villamosenergia-termelés latvanyos hatékonysdg-
javuldsa a jovében nem folytatédna. S6t, miutdn adott fej-
lettségi szintiinkon a villamosenergia-igény nem feltétele,
hanem sokkal inkdbb kovetkezménye a névekedésnek, igy
Paks II. gazdasdgossagat a nemzetgazdasagban széba jo-
hetd 6sszes beruhdzashoz viszonyitva szabadna megitélni.
Szomord jovét feltételeziink, ha Paks IL.-t ebben az tssze-
fliggésben is elfogadhaténak itélhetjiik.

A VG-paholy tovabbi tagjai:
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Bartha Attila
Megjelenés minden szerdan.

Tavolabb, mint valaha

DURONELLY
PETER,

az Aegon Alapkezel6
portfoliomenedzsere

Tul nagy falat az euréprojekt

A valutaovezet
politikai feltéte-
lei nem alltak
meég ingata-
gabb labakon,

mint most

A Magyar Nemzeti Bank — az akkor hatalmon
lev6 Fidesz-kormédnnyal egyetértésben — 2001
nyardn hirdette meg az eur6zénds csatlakozas
stratégiajat. Tizennégy év utan kertilt kézzelfog-
hat6 kozelségbe a feltételek teljesitése, de csatla-
kozasunk nem volt még olyan tdvol, mint most.

Az eurézéna nem ,szimpla” valutaunié, ha-
nem Eurépa legszorosabb politikai kozossége
és szovetsége, ennél fogva az eur6pai integracio
legmagasabb foka. Létrehozdsakor tobb szem-
pont jatszott szerepet, példdul Francois Mit-
terrand rajongdsa a Bundesbank altal képviselt
intézményi stabilitds jotékony hatésai irant, az
alapvetd cél azonban a masodik vilaghabortt
lezaré politikai struktira sikereinek magasabb
szintre emelése volt. A kbzgazdasagi elmélet op-
timadlis valutadvezetek elényeit vall6 iskoldja is a
projekt mogé allt, de az eurdovezet alapvetGen
politikai vallalkozas volt. Ez azt is jelenti, hogy
a muikodése csak akkor biztositott, ha politikai
akarat is van annak az intézményrendszernek a
kialakitdsara és miikodtetésére, amely a konst-
rukciét a legnagyobb stressz idején is stabilan
egylitt tudja tartani.
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A koz6s deviza melletti érv az unién beliili
kereskedelem tovabbi erésitése, mindenkinek
megkonnyitve az eurdpai termelési lancba valé
bekapcsolddast, ami a specializdl6dason, illet-
ve a komparativ elényok jol ismert kihasznéla-
san keresztiil noveli az életszinvonalat a régié
kevésbé fejlett részein is. Ez azonban egy régi
pénziigyi infrastruktiran, régi technolégiai kor-
nyezeten alapuld elképzelés volt, hiszen mara a
pénziigyi rendszer szinte korlatlan lehetdsége-
ket ad a kereskedelmi és pénziigyi folyamatok
devizaiigyeinek kezelésére. A kozos valuta o6t-
lete rdadésul akkor meriilt fel, amikor a deviza-
piac szabadsidga nem volt egyértelmti, amikor
kiilonbozo fizetési korlatozasok nehezitették az
eltéré devizanemekbdl ad6dé kockazatok keze-
1ését, a telephelytdl eltérd devizdban toérténd fi-
nanszirozast. Az elmult hiisz év azonban ebbdl
a szempontbol jelentds valtozdsokat hozott, igy
a kereskedelem szdmara az eltéré fizet6eszko-
zok nem okoznak akkora problémat. Feltehet-
juik, hogy eur6 nélkiil a véllalati szektor eurépai
szinten 6nszabdlyozé lett volna, automatikusan
kialakultak volna olyan bézisdevizdk (példdul a
német mdrka), melyek a termelési lanc tranzak-
ci6s igényét kielégitették volna. Természetesen

az sincs kizarva, hogy az eurd létrehozdsa éppen
a német marka dominancidjanak elkertilését is
célozta, illetve azt, hogy az elmélyiilé gazdasagi
integracioval kényszertien egymdashoz hiz6dé
monetdris politikdban ne a Bundesbankot le-
gyen kénytelen minden orszag kovetni, hanem
intézményi kerete legyen annak, hogy a konti-
nens pénziigyi rendszerének alakitasdba min-
denki bele tudjon szélni.

Az eur6zéna 2008-2012-es valsaga arra vilagi-
tott r4, hogy a kozosségi politikai akarat az tités-
all6 intézményrendszer mukodtetésére nincs
meg. Sokszor ragtuk a csontot, hogy ki mit és
mikor rontott el, kinek mit kellene csinalni, hogy
vajon a fafejii Bundesbank vagy a lusta gorogok
és spanyolok a hibésak, de az alapvet6 gond az,
hogy a problémakezeléshez sziikséges stressz
nagyobb nyomadst helyez a nemzeti szuvereni-
tdsra, mint amennyit a véalasztok, azaz az egyes
nemzetek el akarnak viselni. A projekt egyel6-
re tdl nagy falat a mindig mindent demokrati-
kusan megyvitaté kozosség szamadra, és amikor
valsagkezeléskor sziikségszerl erételjes fellépés
torténik, a rendszert hirtelen a sziikséges 0ssze-
tartds helyett széthuzas kezdi jellemezni. Az in-
tézményrendszert irdnyité politikusok kiilono-
sen nehéz helyzetben vannak, hiszen az Gvezet
egyben tartdsa torténelmi felelésség, de tiszta-
ban vannak sajat véalasztéik, sajat nemzetiik te-
hervéllalési hajland6sagaval is. Az sincs kizérva,
hogy a kisérdog is susmorog, hogy vajon tényleg
menthetd-e ez egész, vagy a kezdeti szkeptiku-
soknak van igazuk, és az Osszetartds erGltetése
csak stlyosbitja a problémat, és tényleg felesle-
ges aldozatra kényszerit minden résztvevot.

A valutadvezet politikai feltételei nem alltak
még ingatagabb ldbakon, mint most. Az Eur6-
pai Uni6 politikai integracioja 2007-ben volt a
legmagasabb fokon, azéta ennek folyamatos
erodalédasat latjuk. Nemcsak a 2012-ben ki-
teljesedd perifériavalsag ittt éket a megtakari-
tok és a finanszirozottak kozott, de a megfaradt
uralkodé politikai osztélyok szklerdzisa is feszi-
ti Eurépa kereteit. A Sziriza, a Podemos, az AfD
vagy akdr Jeremy Corbyn egyszerre probléma és
tarsadalmi reakci6 is, és mind az eurépai egység
létrehozdasaért feleld politikai osztdly eltakarita-
san faradoznak. Az eur6pai dontési mechaniz-
mus hidnyossagai kiilondsen akkor jonnek el6,
amikor nem elvi kérdésekben kell allast foglalni,
hanem tényleges akci6tervet kell valamivel kap-
csolatban hirtelen letenni az asztalra. A mene-
kiiltvéalsag ékes példdja annak, hogy a hirtelen
jott valsag megoldaséra a rendszer alkalmatlan,
igy az élet kényszerlien nemzeti szintre delegdl-
ja a valsagkezelést. Az itt-ott felbukkané kiils6
(példdul menekiiltiigy) és belsé (perifériavalsag)
fesziiltségeknek nem sikertilt szorosabbra flizni
az eur6pai egységet, éppen ellenkezdleg, egyre
tavolodik egymastol a kozosség, illetve kisebb
tematikus belsé szovetségeknek kottetnek a
tobbségi akarattal vagy éppen tehetetlenséggel
szemben.

Magyarorszag élen jar az eur6pai egység lebon-
tdsdban, és ha nem aramlana jelentés eur6pai
koltségvetési forrds hazdnkba, melyet a valasztok
komfortjara, valamint a politikai elit gazdagita-
sara lehet kolteni, akkor nemcsak az eur6zonas
csatlakozdson keresztiili integracior6l nem be-
szélnénk, hanem az lenne a kérdés, mikor viszi
ki az elit az orszagot az uni6bdl. Ilyenformén
Magyarorszag eurodvezeti tagsdga nem jon szo-
ba. Es az eurépai dezintegrécios folyamatokat te-
kintve taldn kimondhatjuk: Magyarorszag soha
nem fog az eur66vezethez csatlakozni.

Melldar Tamas, a Pécsi Tudomanyegyetem pro-
fesszora (VG, jan. 27.), Karsai Gabor, a GKI ve-
zérhelyettese (VG, jan. 30.) és Inotai Andrds, az
MTA professzora (VG, febr. 5.) az euré bevezetése
mellett, Pogétsa Zoltdn, a Nyugat-magyarorszagi
Egyetem docense (VG, jan. 28) és Foridn-Szabd
Gergely, a Pioneer befektetési igazgatdja (VG, febr.
9) inkdbb ellene érvelt. Andor Laszl6 kordbbi
EU-biztos (VG, febr. 8.) sem siettetné a kézos pénz
bevezetését. Cikksorozatunkat Duronelly Péter
zarta.
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