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Beszamol6 az el6rejelz6k forumarol*

61. Kozgazdasz-vandorgytlés, Eger, 2023. szeptember 21-22.

A koronavirus-valsag 6ta az idén szeptemberben Egerben megrendezett 61.
Kozgazdasz-vandorgylés volt taldn a legsikeresebb szakmai konferencia. A szamok
magukért beszélnek: a helyszinen a két nap alatt 2 plendris iilés és 16 szekcio kereté-
ben csaknem 700 szakember hallgatta meg a gazdasag aktualitasairdl szolo el6ada-
sokat és kerekasztal-beszélgetéseket, amelyeken 150 eldado szerepelt. Az Elérejelzok
féoruma - a magyar gazdasag kozéptava kilatasai cimi szekcidban részt vett Balatoni
Andrds, a Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi elérejelzésekért és elemzésért felelds
igazgatoja, a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT) Gazdasagpolitikai és Gazda-
sagelméleti Szakosztalyanak elnokségi tagja, Halmai Péter akadémikus (Budapesti
Miszaki Egyetem), az MKT Gazdasagpolitikai és Gazdasagelméleti Szakosztalyanak
elnoke, Kénya Istvdn, a Budapesti Corvinus Egyetem professzora, a KRTK KTI tudo-
manyos tanacsaddja, az MKT Gazdasagpolitikai és Gazdasagelméleti Szakosztalya-
nak elndkségi tagja, Paldcz Eva, a Kopint-Térki Zrt. vezérigazgatdja, az MKT alelnéke,
valamint Virovdcz Péter, az ING Bank vezetd elemzdje. A beszélgetésen egy konkrét
torvény lehetséges hatdsatol kezdve az eurdpai unios forrasok szerepén at a hossza
tavu inflaciét nével6 3D-s (deglobalizacio, demografia és dekarbonizacio) jelenség is
szoba kertiilt. Az eszmecsere legfontosabb gondolatait az alabbiakban foglaljuk 6ssze.

Halmai Péter bevezetd el6addsa

A szekcidt elnoklé Halmai Péter A magyar gazdasag kozéptavu kilatasai — Mi jon
a recesszidé utan? cimi bevezetd el6adasaban hangsulyozta, hogy a magyar mak-
rogazdasag lehetGségeit nagymértékben meghatdroz6 nemzetkozi kdrnyezet nem
igazan kedvez6: az Eurdpai Unid tagallamainak feldolgozéiparaban erds recesszids
kockazatok mutatkoznak. A szamunkra kiilonosen jelentés német gazdasag techni-
kai értelemben recesszidban van, st sokan ,,Eurdpa beteg embereként” hivatkoz-
nak ra. A kinai gazdasagban szintén komoly fesziiltségek mutatkoznak: 2023-ban

* https://kozgazdasz-vandorgyules.blog.hu/2023/09/21/elorejelzok_foruma_a_magyar_gazdasag_
kozeptavu_kilatasai.
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a kiilkereskedelmi forgalom volumene 15 szazalékkal visszaesett az el6z6 év hasonlo
id6szakahoz viszonyitva. A magyar gazdasag — 1995 6ta példatlan médon - immar
negyedik negyedéve folyamatos recesszioban van. Ugyanakkor egy érdekes ellent-
mondds is megfigyelhet6: a munkaerépiac meglepden valsagallo, 2022 6szét6l a GDP
visszaesése mellett a foglalkoztatas a statisztikak szerint még novekedett is. A hely-
zetet tovabb arnyalja az a tény, hogy 2018 6ta imponaléan magas, 25 szazalék feletti
aberuhdazasi rata. Szerkezeti problémara utal, hogy a magyar exportban a hazai hoz-
zdadott érték ardnya az egyik legalacsonyabb a versenytarsakkal 6sszehasonlitva.
A kibocsatas jovedelemtermel6 képességének dinamikaja is aggalyos: a feldolgo-
zbiparban a hozzaadott érték ardnya az elmult 6t évben 25 szazalék feletti szintrél
22,8-re csokkent. Valsagkozeli helyzetre utal az is, hogy Magyarorszag az inflacié
megfékezésében sereghajtéd az Eurdpai Unidban: sehol masutt nem emelkedett ilyen
mértékben az arszinvonal. Aggodalomra ad okot az ikerdeficit megjelenése is: mind
a foly¢ fizetési mérleg, mind a koltségvetés stlyosan deficitessé valt. (Ezekben az ener-
giamérleg hidnya jatszotta a 6 szerepet.)

Hogyan hat a nemzetkozi helyzet egy nyitott gazdasagra?

Elsé megszodlalasaikban a szekcio résztvevéi a magyar gazdasag kozéptava perspek-
tivai szempontjabol meghatarozd jelentéségi tendencidkat igyekeztek feltarni. Nyil-
vénvalé, hogy Magyarorszdg szdmara az eurdovezet, Kina és az Egyesiilt Allamok
a legmeghatarozébbak. Virovacz Péter szerint a kinai gazdasag lassulasa - a koz-
hiedelemmel szemben - kedvez6 folyamat, mert az elmult évtizedekben tapasztalt
gyors litemd és eréltetett novekedés kiigazitas nélkiil valsaghoz és fenntarthatat-
lan buborék kialakulasdhoz vezetett volna. Napjainkban egy jelentds mérlegalkal-
mazkodas figyelheté meg: a gazdasag 4-5 szazalékos novekedésre all be, ezzel Kina
a yjapanizalodas” utjara lépett: még idében kiigazit, jelentésen csokkentve az allami
beruhdzasokat. Eurdpa sincs jo helyzetben: az ipar recessziéban van, Virovacz sze-
rint az eurdovezet stagflacioba keriilt, aminek oka az elhibazott német gazdasagpo-
litika. Befektetdi szemmel nézve az Egyesiilt Allamok esetében is tulzottak az elva-
rasok: 500 bazispontnyi kamatemelés mellett mar nem lehet puha foldet érésrél (soft
landing) beszélni. 2024 elejére-kozepére elfogy a megtakaritasbol taplalkozo hajtderd
az amerikai gazdasagban. Ezért a kis, nyitott gazdasagok a kiils6 kereslet tekinteté-
ben sulyos gondokkal szembesiilnek.

Balatoni Andras strukturalis tényez6krél beszélt, megemlitve tobbek kozott Kina
demogréfiai problémdjat. Ciklikus szempontbdl az Egyesiilt Alamok csokkenti a koc-
kazatokat az értéklancok ujraépitésével, ami nagyon erds hatast gyakorol a noveke-
désre (példaul a farmergyartas terméklancanak minden eleme a hatdrokon beliilre
keriil). Nem a gazdasagpolitikanak, hanem a piacnak kell generalnia a keresletet — az
Egyesiilt Allamokban ez a gondolkodési keret, vagyis a vallalkozoi szemlélet a meg-
hatérozd. A vallalatok nem is kérnek a tdmogatasokbol.

Koénya Istvan szerint nagyon fontos megvizsgalni, hogy egy orszag a fejlettség
melyik pontjan all. Egy szegény orszagnak sokkal konnyebb lendiiletesen novekednie.
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Kina gyorsan névekvo, kozepes jovedelmi orszag, innen nehéz feljebb lépni. Most
probal atallni az extenziv novekedésrol, a munkaerd-mozgositasrol, a szovjet vonaso-
kat mutat6 erdltetett beruhazasokrdl az egyre inkabb tudasalapu gazdasagra. Kevés
olyan autoriter vagy diktatérikus orszag van a vilagban, ahol ezt az ugrast meg lehet
tenni - valdszintileg ez Kinanak se fog sikertilni.

Hazai kihivasok — demografia, innovacié és névekedés

Paldcz Eva utalt arra, hogy tavaly, a legut6bbi parlamenti vélasztds évében a jove-
delmek megnéttek, a fogyasztas szinte felrobbant. Bizonyara minden mas lett
volna, ha idén is lett volna vélasztas, de nem volt, viszont elfogyott a pénz, raada-
sul nagyon magas bazist generalt, ami statisztikai okok miatt is latvanyossa tette az
idei visszaesést. Noha a masodik féléves magyar gazdasagi kilatasokkal kapcsolat-
ban még nagyon sok a bizonytalansdg, immar cs6kkené mértéki a gazdasag zsu-
gorodasa. A trend azért is javul, mert annyira mélyre mentek a negyedéves bazist
jelenté adatok, hogy a negyedik negyedév mar csekély pozitiv szamot is hozhat.
Paldcz Eva felhivta a figyelmet arra, hogy a magas energiadrak miatt kiilkereske-
delmiink cserearanyai 2021 kdzepe utan dramaian romlottak. A gazdasagpolitika
sajnos rossz izeneteket kiildott a haztartasoknak: jeleznie kellett volna, hogy pél-
ddul energiabdl fogyasszanak kevesebbet, mert az nagyon draga lett, de nem ezt
tette, hanem a benzindrsapkaval csak attolta a veszteséget. A magyar gazdasagban
kozéptavon sulyos gondot okozhat az eurdpai unids tamogatasok késése (kiesése?).
Idén még jon be pénz, folynak beruhazasok, amennyiben és amikor azonban kisza-
radnak az unids forrasok — amelyek a GDP 3-3,5 szazalékat adjak -, akkor majd
at kell dolgozni a kozéptava terveket.

Palécz Eva hangstlyozta, hogy a kiilféldre irdnyulé migraci6 nem 4llt meg — azok
mennek el, akik nem félnek sajat falujukbdl kimozdulni, akik vallalkozo szellemiiek,
és nemigen koltdznek haza, noha néhany orvost sikeriilt hazacsabitani a magasabb
bérekkel. Kénya Istvan szerint, ha szinten akarjuk tartani a magyar foglalkoztatast,
akkor massziv bevandorlasra kell berendezkedniink, mert enélkiil egyszertien nem
jonnek ki a szamok. A hosszu tava strukturalis demografiai valtozasok mellett érde-
mes a gazdasagi ciklus hatasat is megvizsgalni. A gazdasagi ciklusokban a munka-
nélkiiliek és az iires allashelyek szama szisztematikusan ellentétes iranyban mozog,
ezt az empirikus megfigyelést — a munkanélkiiliségi rata és az tires dllashelyek aranya
kozotti kapcsolatot — a Beveridge-gorbe dbrazolja. Magyarorszag esetében most azt
latni, hogy egy picit csokkent az iires allashelyek szama, kicsit emelkedett a munka-
nélkiiliség, de még mindig nagyon feszes a munkaerdpiac (Kénya [2023] 5. 0.). Tehat
a realis varakozas az, hogy mivel itt van a recesszio, lelassul a munkaeré-felvétel, st
elkezd6dnek az elbocsatasok.

Halmai Péter felhivta a figyelmet arra, hogy Magyarorszagon a kibocsatas csak
2014-ben érte el a 2008-as szintet, tehat csak 2015 és 2019 kozott volt viszonylag gyors
titeml novekedés, amelynek a forrasait elsésorban addicionalis munkaer6 és t6ke
bevonasa biztositotta.
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Virovacz Péter szerint a gyakorlatilag extenziv novekedési modellrdl at kellene
térni intenzivre: javulnia kell a magyar kibocsatas minéségének, hatékonysaganak,
versenyképességének. Ha a kozéptavia potencialis novekedés forrasa nemigen lehet
a potlolagos — hazai - munkaerd, marad a t6ke vagy az innovaci6. Ha nincsen unids
forras, akkor téke sem nagyon lesz. Az utdbbi évek magyar novekedésének egyik haj-
tdereje a nagyon magas beruhdazasi rata volt. Ha azonban a szamok mogé néziink, azt
latjuk, hogy a 25 szazalékos beruhazasi ratabol annak a tizede, vagyis a GDP 2,5 sza-
zaléka ment immaterialis javakba, azaz tudasba, ami az EU-atlag kevesebb mint
fele. (Ebbdl is latszik, hogy a kovetlen kiilfoldi t6kebefektetések nem valthatjak ki az
unios forrasokat — azok Magyarorszagon jellemzéen nem tudasba, hanem gyarakba,
gépekbe érkeznek.) Szerencsés lenne, ha az unids forrasok biztosithatnak, hogy nove-
kedjék az immateridlis javakba, a tudasba fektetett érték. Halmai Péter hozzafiizte,
hogy az immaterialis beruhdzasok aranya folyamatosan novekszik a vilaggazdasag-
ban, szintje 15 éve meghaladja a fizikai beruhazasokét.

Balatoni Andras egyetértett Virovacz Péterrel: szerinte is egy kvantumugrast
kell elérni. A jegybank néhany vezet6je Bostonba jar tanulni azzal a céllal, hogy az
innovacios okoszisztémat felépitsék, erdsitsék. Ennek ot, egyarant fontos szerep-
16je: az allam, a kezd6 vallalkozdsok, az egyetem, a kockazati téke és a nagyvalla-
lat. Az MNB ilyen 6tszereplds innovécios 6koszisztéma kiépitésén dolgozik; hosszt
ut el6tt allnak, de szeretnék felfedni a hazai innovacios 6koszisztéma rejtett bajno-
kait. Enélkiill a magyar gazdasag ismét megreked, nem tud felsébb osztalyba 1épni.
Az MNB kutatasai mintegy 1100 innovacidvezérelt magyarorszagi vallalatot azono-
sitottak. A miik6d6 magyar vallalatoknak ez a 0,3 szdazaléka a teljes bruttd export 13
szazalékat és a hazai éves GDP-névekmény 22,8 szazalékat adta 2009 és 2019 kozott.
Az MNB igazgatoja szerint ez az 1100 cég tekintheté a magyar innovécios okoszisz-
téma , rejtett bajnokainak”,' hiszen nincsenek a figyelem kézpontjaban, mint a tézs-
dei blue chipek. Balatoni Andras szerint azzal, hogy a kormany jovahagyta a tékévé
konvertalhat6 kolcson felvételének lehetGségét startupok szamara (lasd Golya [2023]),
mar idén varhatok ilyen finanszirozasok.

Kénya Istvan ugy vélte, hogy Balatoni Andras ellentmondésba keriilt onmagaval,
mivel a beszélgetés elején azt allitotta, hogy nem az dllam vagy a jegybank feladata az,
hogy novekedést gerjesszen. Szerinte senkit sem kell tdimogatni, rdadasul nagyon rossz
tapasztalatok gytiltek fel az allami 6koszisztéma-teremtéssel kapcsolatban. Az allam-
nak sokkal inkabb dolga, hogy kiszamithatd jogi, gazdasagi és politikai kérnyezetet
teremtsen — a tobbit a piac remekiil elintézi. Azt, hogy az allam megtalalja azt a néhany
»gazellat”, aki majd kiemel minket, Kénya Istvan masodrendi problémanak tartja; ezt
a piac és a vallalatok meg fogjak csindlni. Hozzatette: azt kell el6segiteni, hogy a tudas-
adaptalast minél konnyebben, hatékonyabban végezzék a véllalatok.

Balatoni Andras vitaba szallt Kénya Istvannal. Azt mondta, hogy az dllamra
nagyon fontos feladat harul: az allam keresletoldali eszkozokkel tudja tamogatni

' A jegybank idén publikalt elemzése bemutatja azt a kimagaslé mértéki hozz4jaruldst, amelyet ez
a viszonylag kis szamu vallalkozascsoport gyakorol a magyar makrogazdasagi teljesitményre, és azo-
nositja, hogy a rejtett bajnokok mely dgazatokban koncentralédnak (MNB [2023a]).
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az innovéciét, példaul az Egyesiilt Allamokban a DARPA? komoly szerepet jatszott
a finanszirozasban. Rdaadasul az innovaciok esetében nagy a piaci kockdzat, amit az
innovatorok nem feltétleniil tudnak maguk kezelni, valamint dridsiak az externalis
hatasok (példaul egyes fejlesztések képesek mas otleteket is timogatni). Balatoni And-
ras hangsulyozta, hogy eljott az innovacio ideje, a 2010-es évek receptjeivel nem lehet
megnyerni a 2020-as évek csatait.

Viszonvalaszaban Kénya Istvan ugy reagalt, hogy Magyarorszag és a kisebb, fel-
zarkoz6 orszagok nem innovélnak, hanem imitalnak. Nagyon jo, ha a tudashoz hoz-
zatesznek, de az elhanyagolhaté ahhoz képest, amit importélnak a fejlett gazdasa-
gokbol. Palécz Eva arra hivta fel a figyelmet, hogy statisztikai médszertanok alapjan
nincs kiilonbség az innovacio és az imitalas kozott, hiszen definicidszertien a legki-
sebb imitalds is innovaciénak szamit. Szerinte az is probléma, hogy Magyarorszagon
nagyon kevés olyan maganbefekteté van, aki szdimottevé mértékben be tud szallni
indulé cégekbe. Az Egyesiilt Allamokban a kockdzati t6ke legfeljebb énkormanyzati
forras lehetett, az dllamnak nem itt kell szerepet vallalnia.

Virovacz Péter szerint most valdban az innovacidt kell keresni, a magas kama-
tok mellett csak azok a vallalkozasok maradhatnak életben, amelyek legalabb a for-
ras koltségét ki tudjak termelni. Az elmult évtizedben a véllalatok hozzaszoktak az
ingyenpénzhez, a nulla szazalék koriili kamathoz. A normalis szintti kamatok viszont
kiszelektaljak a nem hatékony tevékenységeket, és a magas kamatok 6sztonzéen hat-
nak a valddi innovacidra.

Koézéptavu inflacids kilatasok

Halmai Péter bevezet6jében szolt a zoldatallas arszinvonalra gyakorolt hatasarol
(greenfldcid), a demografiabdl ered6 munkaer8hianyrol, valamint az energiamix
atalakulasarol. A vandorgytlés idején nehéz helyzetben volt Balatoni Andras, mert
akkor még nem volt nyilvanos a kézponti bank azéta napvildgot latott jelentése (MNB
[2023b]), nem nyilatkozhatott az azokban foglalt megallapitasokrdl, de arra utal-
hatott, ami az MNB-elnék aznapi eladasaban elhangzott.’ Matolcsy Gyorgy sze-
rint az elmult két év egy inflaciés kalandnak tekinthetd, amelynek azonban immar
vége, de maradt egy hosszabb arnyéka, ami az év/év alapon mért inflaciéban lathato.
A fogyasztdi arindex év végére 7 szazalék koriili szintre mérséklédhet, de ez még
nagyon tavol van a jegybanki céltol. Balatoni Andras szerint a 2024. évi inflaciot jelen-
tésen novelik majd a kormanyzati intézkedések — az adéemelések ugyanis varhatéan
megjelennek majd a fogyaszto6i arindexben, igy a dezinflaciés folyamat jelentésen le
fog lassulni. Felhivta a figyelmet arra is, hogy az drak névekedéséhez a koltségténye-
z6k emelkedésén til a vallalati profitok jelentés, nemzetkozi 6sszehasonlitasokban is

? Defense Advanced Research Projects Agency, az Egyesiilt Allamok védelmi minisztériuménak az
4j tudomanyos eredmények hadiipari alkalmazasaiért felelés iigynoksége.

* A vandorgylés felvétele itt tekinthetd meg: https://www.youtube.com/watch?v=GNWCywpUu74
&ab_channel=MagyarK%C3%B6zgazdas%C3%A1giT%C3%Alrsas%C3%Alg.
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kiemelkedé felduzzadésa is hozzajérult.! Szerinte a kormany nemcsak rossz, hanem jé
lépéseket is tett az inflaci6 elleni harcban. Az arfigyelési rendszer bevezetésével mér-
heté modon csokkent az inflacio, mert ezzel az ugyanazokért a termékekért a kiilon-
boz6 kereskeddk altal kért arak szérddasa kisebb lett.

Pal6cz Eva szerint az inflaciés kaland messze nem ért véget: annak veliink maradt
a kovetkezménye. Most nagyjabdl 25 szazalékkal magasabb arszinttel kell egyiitt
élniink, ezen beliil az élelmiszerek nagyjabol 50 szazalékkal dragultak. Megindult
és nem sziinik a kiilféldre irdnyulé bevésérléturizmus. Palécz Eva szerint a real-
bérek 2023 elsé félévében nagyon visszaestek, mivel a 24-25 szazalékos féléves inf-
laciéval szemben ,csak” 16 szazalékos volt az atlagos béremelés. Balatoni Andras
szerint nem teljesen igaz, hogy nem csdkkennek az arak: h6/hé 6sszevetésben a ter-
mékek 40 szdzalékanak az dra csokkent, és a fogyasztoi kosarban szerepld termékek
70 szazalékanak csokkent az inflacidja.

Virovacz Péter elvarnd a jegybanktol, hogy ne kovesse a kormanyzati kommuni-
kaciot, és ne emlegesse célként az egy szamjegyt inflaciot, mert az ¢ feladata a 3 sza-
zalék koriili arszinvonal-emelkedésnek a biztositasa. Beszéljiink arrél, hogy mikor
éri el a jegybank ezt a célt! 2025 kozepén. A 2021-es bazishoz viszonyitva 60 szdza-
1ékos élelmiszerar-emelkedés mellett lényegtelen, hogy novemberben és december-
ben 10,1 vagy éppen 9,9 szazalék lesz-e az inflacié - a jelenlegi inflacié nem fenn-
tarthat6. Raadasul mar kozéptavon megjelenik az ugynevezett 3D-s inflacio, hiszen
olyan strukturalis kihivasok el6tt allunk, mint az aremelkedéssel elkeriilhetetleniil
egylitt jar6 deglobalizacio, demografia és dekarbonizacio.

Koénya Istvan megosztotta a déja vu érzését: szerinte rossz volt hallgatni, hogy
harcolunk az inflaci6 ellen, arsapkakkal és arfigyeléssel kiizdiink, 6t ezek a beszéd-
elemek a 1970-es évek Amerikdjara emlékeztették, amikor 10 szazalék koriili inf-
lacio sujtotta az amerikai gazdasagot, akkor ott a spekuldnsok, a szakszervezetek
voltak a f6 ellenségek. Ugy, ahogy akkor az Egyesiilt Allamokban Paul Volcker
vezetésével a Fed tette, az inflacidt alapvet6en most is a jegybank tudja megfogni
a kamatpolitika eszkoztaraval. Természetesen azért, mert tudjuk, miként kell csi-
nalni, a megvaldsitas még nem konnyd.

A szekcidilés végén Halmai Péter azt kérdezte a szekcid résztvevoéitdl, hogy
kell-e vélasztani az egyensuly és a ndvekedés kozott. Palocz Eva hozzdszolasaban
arra utalt, hogy 2019-ig feszes volt a koltségvetési politika, tartotta a 3 szazalék alatti
hianyt, de szerinte akkor, a 4-5 szdzalékos novekedés mellett koltségvetési tobbletet
kellett volna produkalni, ahogyan azt példaul a csehek tették. Balatoni Andras sze-
rint 6riilntink kell annak, hogy a 2023. évi koltségvetési hiany alacsonyabb lesz, mint
a tavalyi, a jovo évi pedig alacsonyabb lesz, mint az idei. (Sajnos a Pénziigyminiszté-
rium bejelentései’ jelentSsen drnyaltdk az optimizmust.)

* Az MNB szamit4sai szerint 2022 mésodik felétdl jelentésen emelkedett az inflacionak a koltségek
altal meg nem magyarazott része, és 2023 masodik negyedévében a 21,9 szdzalékos infldci6 harmadat
ez okozta (MNB [2023b] 51. 0.).

* A Pénziigyminisztérium oktdber 3-an bejelentette, hogy a 2023-as hianycélt 3,9-r6l 5,2 sz4-
zalékra emelték. A kozleményben azt hangoztatta a tarca, hogy ez 1 szdzalékponttal alacsonyabb
a tavalyi deficitnél.
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Koénya Istvan és Virovacz Péter is emlitette a korabbi intézkedések ismételt alkal-
mazasanak a korlatait. Virovacz Péter szerint ma mar nem lehet elvarni a gazda-
sag fehéredését, st jelentds a sziirkiilés, amire egy anomalia is ravilagit: az utobbi
hénapokban a gazdalkodd alanyok tobb afat igényeltek vissza, mint amennyit befi-
zettek a koltségvetésbe. Virovacz Péter nagyon bizik abban, hogy az unids forrasok
felhasznalasi feltételeit gy alakitjak, hogy az egyensilyt nem veszélyeztetve tdmo-
gathassak a névekedést.

Halmai Péter azzal zarta az tilést, hogy bar el6addasanak cimében az szerepel: ,mi
jon arecesszié utan”, a lefolytatott vitabdl vilagosan kittint, hogy nem egy rossz alom-
rol van szd, amelyet konnyen kialszunk, hanem vannak olyan strukturélis tényezok,
amelyeknek az atalakitasa nélkiil a magyar gazdasag nem tud tartésan fenntarthat6
novekedési és felzarkozasi palyara keriilni.
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