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Katri Lehtonen

Keski- ja [td-Euroopan talouskehitys vuonna 1996

Tiivistelmi

Voimakas talouskasvu jatkui Keski- ja Itd-Euroopassa vuonna 1996. Kasvu hidastui hieman edellisestd vuodesta
alhaisemman vientikysynnin takia. Myds teollisuustuotannon kasvu hidastui, mutta oli nopeaa edelleen osassa CEFTA-
maita. Maatalous- ja rakennussektoreilla tuotanto védheni alkuvuodesta, mutta alkoi kasvaa myShemmin. Tyo6ttomyysaste
pysytteli edelleen 10-15 prosentissa koko Keski- ja Itd-Euroopassa lukuun ottamatta Tsekin tasavaltaa. My6s tyon
tuottavuuden on arvioitu parantuneen kaikissa alueen maissa.

Viennin kasvun hidastumisen takia taloudellista kasvua ylldpiti kotimainen kysyntd. Palkat nousivat edelleen
nopeasti. Yksityinen kulutus kasvoi erityisesti Puolassa, Tsekissé ja Slovakiassa reaalipalkkojen nousun myotd. Myos
investoinnit kasvoivat Keski- ja Itd-Euroopan maissa voimakkaasti vuonna 1996, minki taustalla oli kiihtynyt ulkomaisten
suorien sijoitusten virta ja kasvaneen kysynnén luomat yritysten voitot.

Suurin osa Keski-ja Itd-Euroopan talouksista kérsi kaksoisalijadmisté eli samanaikaisesta budjetin ja vaihtotaseen
vajeesta vuonna 1996. Edelliseen vuoteen verrattuna tasapainoisempi budjetti saavutettiin vain Unkarissa ja Puolassa.
Viennin kasvun hidastuttua ja tuonnin kasvaessa nopeasti vaihtotaseen vajeet syvenivit Keski- ja Itd-Euroopassa. Syynd
tuonnin kasvuun oli kotimaisen kysynnén purkautuminen ulkomaille. Frityisen suuria vaihtotaseen vajeet olivat Puolassa,
Tsekissi ja Slovakiassa. Kasvanut tuonti koostui kuitenkin pad4asiassa investointihyddykkeistd, joita tarvitaan tuotannon
uudistamiseksi ja tehostamiseksi. Vaihtotaseen vajeiden rahoittaminen ei tuottanut ongelmia 1996, koska useimpien
CEFTA-maiden valuuttavarannot olivat suuria ja suorat sijoitukset lisddntyivit.

Talouden vakautus jatkui itdisessd Euroopassa. Alueen maat jakautuivat kolmeen leiriin inflaatiovauhdin mukaan:
Tsekissd, Slovakiassa ja Sloveniassa inflaatio painui alle 10 prosentin, Puolassa ja Unkarissa inflaatio pysytteli noin
20 prosentissa ja Romaniassa se ylitti 40 prosentin vuositason. Vuoden dramaattisin tapahtuma oli Bulgarian talouden
ongelmien kérjistyminen, jonka seurauksena tuotanto laski ja inflaatio kiihtyi hyvin nopeasti.

Avainsanat: Keski- ja Iti-Eurooppa, siirtymétaloudet, talouskehitys, ty6ttémyys, vakauttaminen, ulkomaankauppa
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1 Talouskasvu ja tyomarkkinat

Talousreformien alkuvaiheessa tuotanto laski
kaikissa Keski- ja Itd-Euroopan entisissi sosialisti-
maissa.! Puolassa BKT:n kasvu jatkui jo viidettd
vuotta 1996. Muut alueen valtiot péasivét kasvu-
uralle vasta my6hemmin. Viime vuonna talouskas-
vu oli edelleen nopeaa lihes kaikissa CEFTA-
maissa ja Romaniassa, joissa BKT kasvoi 3.5-7 %
(kuva 1).> Kasvu oli hitaampaa Unkarissa, jossa
valtiontalouden ongelmat ja niihin liittyneet toi-
menpiteet hidastivat edelleen elpymistd. Lyhyen
kasvuperiodin jidlkeen Bulgarian talouspolitiikka
ajautui umpikujaan, minké seurauksena tuotanto
viheni vuonna 1996.

Syynd BKT:n kasvun hidastumiseen oli
kysynnin kasvun hidastuminen Lénsi-Euroopassa.
T#mai vihensi viennin kasvua erityisesti Puolasta,
Tsekist4 ja Sloveniasta. My6s teollisuustuotannon
kasvu laantui kaikissa maissa edellisestd vuodesta
(kuva 1). Puolassa ja Tsekissd kotimainen inves-
tointikysyntd auttoi teollisuustuotannon kasvua.
Niissd maissa teollisuustuotanto vastaakin jo
kolmasosaa koko BKT:sta ja sen osuus on edelleen
nousussa. Slovakiassa teollisuustuotannon kasvu
hidastui huomattavasti edellisestd vuodesta. Maan
teollisuuden hidas uudistuminen on pitédnyt tuottei-
den jalostusasteen ja laadun alhaisena, mikd on
laskenut tuotteiden ulkomaista kysyntéa.

CEFTA-maissa kylma ja pitki talvi vahensi
rakennustuotantoa alkuvuodesta. Loppukeviisti

' Keski- ja Iti-Euroopan mailla tarkoitetaan tissi
CEFTA-maita eli Puolaa, Tsekkii, Slovakiaa, Unkaria
ja Sloveniaa sekd lisiksi Romaniaa ja Bulgariaa.
Visegrad-maat eli Puola, Unkari ja silloinen Tsekkos-
lovakia muodostivat CEFTAn (The Central European
Free Trade Agreement) vuonna 1991. Slovenia liittyi
CEFTAan vuoden 1996 alusta. Vapaakauppasopimus
solmittiin vahentimain tulleja jisenmaiden vililld. Osa
tulleista on jo poistettu ja herkemmiltd hyodykkeilta
(tekstiilit, terdstuotteet ja elektroniikka) ne tullaan
poistamaan vuoden 1997 aikana. Tiettyjen hyodyke-
ryhmien (eréat tekstiilit, autot) tullit pysyvit voimassa
kuitenkin aina vuosiin 2000-2002 asti. Myos osalta
maataloustuotteita tullit on jo poistettu. (The World
Bank).

2 Kuvien tilastotiedot ovat Bank for International
Settlementsin helmikuussa 1997 ilmestyneestd jul-
kaisusta.

tuotanto lahti kasvuun. Myds maatalous kirsi
kylméstd talvesta, mikd vaikutti myos vientiin.
Sato oli hyvd Unkarissa, mutta my0s sielld raken-
nusala taantui korkeiden nimelliskorkojen ja
laskeneiden reaalitulojen takia.

Keski- ja Itd-Euroopassa talouskasvun odote-
taan kiihtyvén vain vihdn vuonna 1997 vienti-
kysynnin elpyessd. My6s Unkarin talouden odote-
taan selvidvén valtiontalouden kriisist4 ja tuotan-
non ldhtevin nopeampaan kasvuun. Bulgarian
talousongelmien ei sen sijaan uskota selvidvin
nopeasti. Puola on edelleen ainoa Keski- ja Iti-
Euroopan maa, joka on saavuttanut talousuudistus-
ta edeltdneen tuotannontason (kuva 2). Kuva 2 ei
ota huomioon talouden harmaata sektoria, miki
synkistii tilastojen talouden tilasta antamaa kuvaa.

Talouden rakennemuutos jatkuu yhi Keski- ja
Itd-Euroopan maissa. Ennen siirtymévaiheen alkua
oli suunnitelmatalouksille tyypillistd ylisuuri
teollinen ja maataloussektori, kun palvelut olivat
alikehittyneitd. Siirtymévaiheen alussa palvelu-
sektori kasvoikin hyvin ripedsti, mutta sen kasvu
on ollut hidasta jo joitakin vuosia. Toiveita palve-
luiden uudesta noususta on kuitenkin olemassa,
koska turismi on elpynyt mm. Tsekissd ja Unkaris-
sa. Samaan aikaan on teollisuustuotannosta tullut
useassa maassa talouden veturi, mutta sen kasvun
ylldpitdminen vaatii lisdinvestointeja ja tuotannon
tehostamista. Lis#ksi suurten tehottomien valtion-
yritysten yksityistiminen on kesken useassa itdisen
Euroopan maassa. Yksityiset yritykset tyGllistivit
1995 jo kuitenkin noin 65 % tyovoimasta Tsekiss3,
Unkarissa ja Puolassa sekd 55 % Slovakiassa.
Nousu oli huima verrattuna 10-20 prosenttiin
vuonna 1989.°

Myos maatalouden rakennemuutos on kesken
Keski- ja Itd-Euroopassa, pienid tiloja on pakko
yhdistdd suuremmiksi ja samalla parantaa niiden
tuottavuutta. Maanviljelijéiden osuus on edelleen
8-28 % tydvoimasta. Itdisessd Euroopassa ovat
maataloussektorit suurimpia ty6llistijid Puolassa ja
Romaniassa, kun taas Tsekissd maatalouden palve-
luksessa on vain vajaat 10 % ty6voimasta. Raken-
nemuutoksen seurauksena maatalouden merkitys
tuotannossa tulee yhé laskemaan. Maataloussektori
tulee olemaan myds yksi ongelmallisimmista sek-

? Puolassa yksityinen sektori tyollisti jo 47 % ty6voi-
masta ennen talousuudistusta, padosin yksityisessd
omistuksessa sidilyneen maataloussektorin ansiosta.
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Kuva 1 Bruttokansantuote ja teollisuustuotanto vuosina 1990-1996
12 - -
3 Puola / Tsekki I~ Slovakia
g
:
S
g
:
8

Bulgaria

BKT
— Teollisuustuotanto

P%-muutos




58 IT

Idintalouksien katsauksia 5/97

Kuva 2 Bruttokansantuote 1989-1996
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toreista EU:n laajenemisneuvotteluissa. Puolassa,
Tsekissi ja Slovakiassa yksityinen kulutus yllapiti
taloudellista kasvua 1996, miké johtui reaalipalk-
kojen noin 10 prosentin noususta. Yksityisen
kulutuksen kasvu on jatkunut Puolassa ja Tsekissé
jo 5-6 vuotta. Julkisen sektorin rahoittamat infra-
struktuuriprojektit ja palvelualan kasvu toimivat
taloudellisen kasvun moottoreina Slovakiassa.
Kaikissa muissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa
palvelusektorin kasvu (mukaan lukien pankit ja
vakuutuslaitokset) on pysédhtynyt.

Siirtymivaiheen alun jalkeen my0s investoin-
nit ovat kasvaneet nopeasti Keski- ja Iti-Euroopas-
sa parin viime vuoden aikana, mikd kertoo sekd
kotimaisten ettd ulkomaisten yritysten lisdéntyvasti
luottamuksesta talouksia ja niiden kasvunikymia
kohtaan. Vuonna 1996 investoinnit lisddntyivit
10-20 % suorien sijoitusten avulla CEFTA-maissa
lukuun ottamatta Unkaria. Unkarissa investointien
kasvu jdi pariin prosenttiin, vaikka s#dstiminen
kasvoikin. Investointien kasvu niyttdd kulkevan
kisi kddessi reaalipalkkojen nousun ja yksityisen
kulutuksen kasvun kanssa. Korkeampi kysynti
kasvattaa yritysten voittoja, joihin investoinnit
edelleen paljolti perustuvat. Erityisesti investoin-
tien suuntautuminen koneisiin ja laitteisiin on
tarkedd tuotantotekniikan uudistamiseksi sekd
maiden kilpailukyvyn parantamiseksi.

Unkarissa talouskasvu hidastui vuonna 1996

kotimaisen kysynnidn ollessa vield hiipunutta.
Unkarin vakautusohjelman seurauksena yksityinen
kulutus kasvoi vain hieman ja julkinen kulutus
laski edelleen. Viime vuonna reaalipalkat laskivat
runsaat 4 % lukuun ottamatta maataloussektoria.
Reaalipalkkojen lasku oli jyrkintid rakennus- ja
pankkisektorilla sekd muilla palvelualoilla. Lievi
kokonaiskysynnin kasvu Unkarissa johtui lisdinty-
neisti investoinneista.

Ty6ttémyysaste on pysytellyt 10—15 prosentin
tasolla Keski- ja Itd-Euroopassa. Poikkeuksena on
ollut Tsekki, jossa tydttomyysaste oli vain runsaat
3 % vuonna 1996.* Kahden viime vuoden ajan on
voimakas talouskasvu vihentinyt tySttomyytti
Puolassa, Slovakiassa ja Romaniassa (kuva 3).
Tydttémyyden lasku piristdd kokonaiskysyntii ja
vihentéd painetta valtion budjettia kohtaan. Kor-
keana pysytellyt tyottdmyysaste voi kuitenkin
kédntyd hallitusten poliittiseksi vastustukseksi,
jolloin talouden vakauden siilyttiminen ja sen
uudistaminen vaikeutuvat.

Slovakiassa tydllisyyslukuja paransi palvelu-
alan voimakas kasvu. Bulgariassa ja Romaniassa
ndyttiisi suurin tyottémyysaalto olevan vield tulos-

* Romanian alhaisen tySttdmyysasteen on arvioitu
johtuvan ty6td vailla olevien puutteellisesta rekiste-
roinnisti.
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Kuva 3 Bruttokansantuote ja tyottomyysaste
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Kuva 4 Valtionbudjetin tasapaino vuosina 1990-1996
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sa, koska mm. valtionyritysten yksityistimisessi ja
uudistamisessa ei ole edetty. Tsekin alhaista
tyottdmyyttd on arvosteltu yhd enemmén keinote-
koiseksi, koska sen on katsottu johtuvan yritysten
uudistamisen hitaudesta.

Yleisesti ottaen ovat yritykset itdisessd Euroo-

passa sopeuttaneet tydvoiman madrdd hitaasti -

uuteen markkinatilanteeseen. Talous-reformien
alkuvaiheessa ty6ttomyys lisdéntyi hitaammin kuin
BKT:n lasku olisi antanut olettaa. Viime vuosina
taas voimakkaana jatkunut talouskasvu ei ole
vihentdnyt tyottomyyttd kovinkaan nopeasti.
Esimerkiksi Tsekissd, Romaniassa ja Bulgariassa
(kuva 3) ovat tuotannon lasku ja tydttomyyden
kasvu vastanneet huonosti toisiaan.

Kaikissa Keski- ja Iti-Euroopan maissa ty6n
tuottavuus parani teollisella sektorilla 1996. Teolli-
nen tuotanto kasvoi joko kiyttden samaa tai pie-
nempidi madrdd tyontekijoitd. Vaihtoehtoisesti
tybvoimaa vihennettiin tuotannon laskua nopeam-
min. Lukuun ottamatta Romaniaa ja Slovakiaa on
tyon tuottavuus teollisuudessa huomattavasti
korkeampi kuin ennen talousreformeja, nopeinta
kasvu on ollut Unkarissa, Puolassa ja Sloveniassa.
Tyo6n tuottavuuden kasvun varjopuolena on ollut
korkean ja itsepintaisen ty6ttdmyyden jatkuminen
Keski- ja Iti-Euroopassa.

2 Finanssi- ja rahapolitiikka
sekd inflaatio

Kaikissa Keski- ja Itd-Euroopan talouksissa inflaa-
tiota on yritetty hillitd leikkaamalla valtion menoja
ja tasapainottamalla budjettia. Julkinen kulutus ei
juuri olekaan kiihdyttinyt tuotannon kasvua.
Valtionbudjetin  tasapainottaminen  onnistui
CEFTA-maista vain Puolassa ja Unkarissa 1996.
Budjettivaje vastasi 0—4 % BKT:sta (kuva 4).
Koska budjettivajeet on saatu suhteellisen hitaasti
hallintaan 1990-luvulla, on myds inflaation lasku
ollut hidasta. Valtiontalouden epitasapaino lisdi
my0s tuontipaineita ja vaihtotaseen vajetta.
Tsekissé valtiontalous on hyvissd kunnossa ja
vuoden 1996 budjetti oli hiukan alijadmiinen
kahden ylijidmaisen vuoden jilkeen. Vaikka tdnd
vuonna budjettia kohtaan on odotettavissa alijai-
mépaineita, on hallitus yhi sitoutunut yritysten
tuloveron alentamiseen. Puolassa budjetin tasapai-

no on parantunut koko 1990-luvun ajan vihitellen.
Slovakiassa budjetin alijidmai syveni 1996. Vero-
tuloja ei sielld kertynyt odotusten mukaisesti, joten
menopuolella oli tehtdvd leikkauksia budjetin
tasapainottamiseksi. Lisiksi velkojen maksu ja
kasvanut julkinen kulutus loivat lisdpaineita
budjettia kohtaan.

Unkarissa suuret yksityistdmistulot ja meno-
jen vihentdminen tasapainottivat budjettia vuonna
1996. Tama heijastui tuonnin vihenemisen kautta.
Unkarissa sosiaaliturvamaksujen kerdZminen
osoittautui ongelmaksi, vaje sosiaaliturvarahaston
tuloissa oli nelinkertainen odotuksiin nihden.
Bulgariassa budjetin alijaimi repesi hitaan yksi-
tyistimisen ja pankkisektorin ongelmien my&ti
vuonna 1996. Romaniassa arviota budjetin aliji-
maésté ja julkisesta kulutuksesta jouduttiin nosta-
maan, eikd IMF:n jd4dytetyn valmiusluoton (stand-
by) vapauttamista ole nakopiirissa.

Nimellispalkkojen suuret korotukset Keski- ja
Itd-Euroopassa  kiihdyttivdat  kuluttajahintojen
nousua. Teollisuuden nimellispalkat nousivat
15-30 % CEFTA-maissa. Nimellispalkkojen
kasvuun vaikutti teollisuustyontekijoiden halu
pitid reaaliansionsa samalla tasolla kuin aikaisem-
min. Avoimella sektorilla kova kilpailu pitdd
kustannukset aisoissa, toisin kuin palvelusektorilla.
Viime vuonna keskimiirdinen bruttopalkka oli
820 dollaria kuukaudessa Sloveniassa, noin 315
Tsekisséd ja Unkarissa sekd noin 250 Puolassa ja
Slovakiassa.

Rahan méirdn kasvu on hyvi indikaattori
taloudessa esiintyvien sisdisten ja ulkoa tulevien
inflaatiopaineiden seuraamiseen. Rahan tarjonnan
kasvuun vaikuttavat sekd raha- ja finanssipolitiikka
ettd tuloratkaisut ja maksutaseen kehitys (kuva 5).
CEFTA-maissa reaalikorot pysyttelivit positiivisi-
na lukuun ottamatta alkunotkahdusta Unkarissa.
Kokonaisluotonanto kasvoi kaikissa muissa maissa
tasaisesti, paitsi Unkarissa, jossa luototus vakau-
tusohjelman takia viheni vuoden yhdeksin ensim-
méisen kuukauden aikana. Luotonannosta yhi
suurempi osa suuntautui budjetin ulkopuoliselle
sektorille CEFT A-maissa.

Tsekissd rahan médrin kasvu jatkui ensim-
médisen kuuden kuukauden ajan edellisten vuosien
kasvu hidastui. Tsekissd kasvava vaihtotaseen
alijaima ja sen seurauksena laajennettu keskikurs-
sin vaihteluvéli vihensivit sijoittajien intoa pitdd
talletuksiaan kruunuina. Myds Puolassa rahan
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ta. Tdhin on pidetty selityksend ulkomaisten
sijoittajien luopumista valtion sijoitustodistuksista
laskeneiden tuottojen takia. Lisdksi vaihtotaseen
vaje syveni Puolassa. Vaikka pédiomaa virtaa
edelleenkin Puolaan ja Tsekkiin, vahdisempi rahan
keskuspankkien neutralointitarvetta. Unkarin
vakautusohjelman tiukka finanssipolitiikka sekd
korkeat nimelliskorot vihensivit luottokysyntéd, ja
sen seurauksena myo6s reaalinen rahan tarjonta
koska inflaatio oli nopeampaa kuin nimellisen
rahan tarjonnan kasvu tammi—syyskuussa.

Kaikissa CEFTA-maissa inflaatio hidastui
vuodesta 1995. Romaniassa ja Bulgariassa inflaa-
tio puolestaan kiihtyi. Inflaatiopaineita aiheuttivat
budjettivajeet ja sdddeltyjen kuluttajahintojen sekd
palveluiden hintojen nousu. Séitelyn piirissd ovat
edelleen mm. ruuan ja energian hinnat sekd vuok-
rat. Saddeltyjen hintojen alhaisuus kiihdyttd4 myos
kotimaista kysynté ja tuontia. Liséksi hintasiite-
lyd ei voida endi kovinkaan luontevasti perustella
sosiaalisilla syilld, koska siitd hyotyviat muutkin
kuin sosiaalisesti heikommassa asemassa olevat.
Erityisesti palveluiden hinnat nousivat kohonneen
kotimaisen kysynnin takia. My6s inflaatio-odotuk-
set ovat pysyneet korkealla Keski- ja Itd-Euroopan
maissa. Vuoden 1996 inflaatiokehitykselle oli
CEFTA-maissa lisdksi tyypillistd tuottajahintojen
kuluttajahintoja hitaampi nousu, mikid kertonee
kilpailun aiheuttamasta kustannustehokkuudesta
tuotannossa.

Tsekissd, Slovakiassa ja Sloveniassa oli
inflaatio Itd- ja Keski-Euroopan alhaisin. Vuosi-
tasolla inflaatio jii ndissd maissa alle 10 prosenttiin
(kuva 5). Slovakiassa inflaatio pysyi hallinnassa
huolimatta kasvaneesta budjetin alijiimésti.
Unkarissa vakautusohjelma puri ja inflaatio hidas-
tui, mutta inflaatio on sielld edelleen ripedd kuten
Puolassakin. Vuonna 1996 kuluttajahinnat nousi-
vat 20 % Puolassa, kun tuottajahintojen nousu jii
alle 12 prosenttiin. Tdhédn on pidetty selityksend
mm. zlotyn reaalisen vahvistumisen aiheuttaman
tuonnin lisdyksen luomaa kilpailua ja laskeneita
raaka-aineiden tuontihintoja, jotka ovat pitineet
tuottajahintojen nousun maltillisena. T4nd vuonna
reaalipalkkojen odotetaan Puolan julkisella sekto-
rilla nousevan viime vuotta nopeammin parlament-
tivaalien takia, mikéd kiihdyttinee kysyntdinflaa-
tiota.

Romaniassa kuluttajahintainflaatio kiihtyi 40
prosenttiin vuonna 1996. Syini tidhén olivat mm.
rahapolitiikan 16ysddminen marraskuisten parla-
menttivaalien edelld. Inflaatio on kuitenkin pysy-
nyt romanialaisittain maltillisissa luvuissa, koska
suurimman osan 1990-luvusta vuosi-inflaatio on
ylittinyt 100 prosentin tason. Poiketen muista
Keski- ja Iti-Euroopan maista Romaniassa tuotta-
jahintojen nousu oli nopeampaa kuin kuluttajahin-
tojen vuonna 1996, miké johtunee valuuttakurssin
rajusta heikkenemisesti.

Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) sopi
582 miljoonan dollarin valmiusluotosta Bulgarialle
heindkuussa 1996. Makrotaloudellinen vakautus
oli onnistunut hyvin vuonna 1995: inflaatio laski
jyrkésti, BKT kasvoi ja vaihtotase kdintyi ylijas-
maiseksi. Valtionyrityksid ja pankkisektoria ei
kuitenkaan saatu toimimaan kurinalaisesti. Bulga-
rian hallitus ja IMF sopivat lainaneuvotteluissa
mm. 64 suuren valtionyrityksen sulkemisesta, jotka
vastaavat kolmanneksesta julkisen sektorin tappi-
oista. Lisdksi 70 valtionyritykselle, mukaan lukien
Bulgarian valtionrautatiet ja Sofian liikennelaitos,
tuli laatia uudistussuunnitelma. Hallitus ei onnistu-
nut aloittamaan yksityistdmistd. Lopputuloksena
Bulgarian budjettivaje repesi ja inflaatiovauhti
kiihtyi hyvin nopeasti. Vuosi-inflaatio oli 120 %
vuonna 1996. Taloudellinen epdvarmuus kiihtyi
Bulgariassa entisestizin kelluvan valuuttakurssin
heikkenemisen my6tid. Inflaatio oli nopeampaa
kuin levan nimellinen heikkeneminen. Pahenevat
pankkien likviditeettiongelmat aiheuttivat seki
leva-méiiriisten ettd ulkomaisten talletusten vaihta-
misen mm. kéteisdollareiksi, miki laski keskuspan-
kin valuuttavarannon alle puoleen vuoden 1995
lopun tasosta. My6skién vientituloja ei kotiutettu
Bulgariaan. Talouskriisi ja uudistusmielisen
ehdokkaan voitto presidentinvaaleissa laukaisivat
Bulgariassa poliittisen kriisin, joka tiivistyi vaati-
mukseen uusista parlamenttivaaleista.

Bulgarian lisdksi tuonti-inflaatiota aiheutui
valuuttakurssin devalvoitumisen my6ti Puolassa,
Unkarissa ja Romaniassa. Puola ja Unkari jatkoi-
vat valuuttakurssipolitiikkansa harjoittamista ns.
crawling peg -jdrjestelmén puitteissa. Puolan zloty
on sidottu kuuden valuutan muodostamaan koriin,
ja sen ulkoista arvoa sopeutettiin 1 prosentin
kuukausidevalvaatiolla. Vuoden aikana zloty
heikkeni nimellisesti noin 10 % dollarin ja Saksan
markan suhteen, mutta sen reaalinen vahvistumi-
nen jatkui. Unkarissa forintin kuukausidevalvaatio



62 IT

Ididntalouksien katsauksia 5/97

Kuva 5

200

Rahan maiiri ja inflaatio vuosina 1990-1996

[ Rahan middrd (M2)

— Kuluttajahinnat

= Teollisuuden tuottajahinnat

3
(=]
!

(=
(=]

1 N O A

Pluola Slovakia

EEEEEE

%-muutos (joulukuusta joulukuuhun)

- lsellll

W
(=

)
) S S—

[

MITIT T T T ]
|

A |
[ ]

lll|

pysyi 1.2 prosentissa. Maan inflaatio hidastui ja
reaalivaluuttakurssi vahvistui hieman, mutta
Unkari silytti kilpailukykynsid vuonna 1996.

Tsekin ja Slovakian kruunut on sidottu dolla-
rin ja Saksan markan muodostamaan koriin. Ndissd
maissa nimelliset valuuttakurssit pysyivit vakaina
1996. Tsekin reaalivaluuttakurssi tuottajahinnoin
ja kuluttajahinnoin laskettuna vahvistui, miké
heikensi vientimahdollisuuksia jonkin verran.
Slovakian reaalivaluuttakurssi pysyi suhteellisen
vakaana. My6s Romanian kelluva lei devalvoitui
jyrkisti dollariin ndhden, mik4 johti jopa valuutta-
kaupan rajoituksiin interbank-markkinoilla.

Slovakian ja Tsekin keskuspankit reagoivat
kasvavaan vaihtotaseen alijadmiin nostamalla
keskeisid korkojaan. My®6s interbank-korot reagoi-
vat voimakkaasti. Slovakian keskuspankki laajensi
kruunun vaihteluvilid +/-3 prosentista +/-5 p-
rosenttiin keskikurssin ympdérilldi. Myos Tsekin
kruunun vaihteluvilid laajennettiin +/-7.5 prosent-
tiin helmikuussa 1996. Kummassakin maassa
inflaatiopaineet olivat seurausta nopeasti kohon-
neista reaalipalkoista. Slovakiassa mys julkinen
kulutus kasvoi voimakkaasti.

Unkarissa pyrittiin laskemaan korkoja ja
kontrolloimaan inflaatiota. Unkarissa markkinako-
rot laskivat vuoden aikana miltei 10 prosenttiyksik-
kod, samalla kun keskuspankki laski jélleenrahoi-

tuskorkoaan useaan otteeseen. Puolassa taas
keskuspankki laski jélleenrahoituskorkoaan vain
kerran. Joulukuussa jilleenrahoituskorko oli 25 %
ja markkinoilla lyhyet korot olivat huomattavasti
alhaisempia. Tiukkaan korkopolitiikkaan oli syyni
maan sitkei inflaatio.

Korkokehitys on olennaista myds investoin-
tien kannalta. Tsekissd, Slovakiassa ja Sloveniassa
pitivit alhaiset, vililld jopa negatiiviset reaalikorot,
investoinnit kasvussa vuosina 1994-1996. Unka-
rissa makrotaloudellisen epitasapainon syvenemi-
sen aiheuttama inflaatio vdhensi investointeja
1995, mutta viime vuonna investoinnit lahtivit jo
pienoiseen kasvuun. Puolassa reaalikorot ovat
pysyneet muita CEFTA-maita korkeampina. Sielld
kasvaneet investoinnit on rahoitettu pidasiassa
yritysten kerddmilld voitoilla.

Pankkisektori aiheutti Keski- ja Itd-Euroopas-
sa edelleen ongelmia. Tsekissd pankkisektori on
osoittautunut talouden heikoksi kohdaksi. Pank-
kisektoria hallitsee sielld nelji suurta pankkia,
muutamien keskikokoisten ja useiden pienten
pankkien sinnitellessd mukana. Pienten pankkien
likviditeettitilanne on ongelmallinen. Kokonaisuu-
dessaan ongelmaluotot vastasivat vuoden 1995
lopussa noin 35 % pankkien koko luottokannasta.
Tsekin keskuspankki on joutunut lisdksi ottamaan
joitakin pankkeja huostaansa. Lisdksi tyontekij6i-
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den ja pankkikonttoreiden miird on kasvanut
viimeisten kolmen vuoden aikana, samalla kun
pankkisektorin tehokkuus on laskenut entisestdin.
Myo6s pankkisektorin omistussuhteet tuottavat
ongelmia Tsekissd. Hallitsemiensa yksityistimisra-
hastojen kautta pankeilla on paljon sananvaltaa
yrityksissd. Osittainen omistaja ei vélttimitta ole
tehokas velkoja.

Myds Puolassa yritetddn lujittaa pankkisekto-
ria yhdistimalla pienid yksik®éitd, jollaisia suurin
osa pankeista yhd on. Fuusioiden taustalla on
ulkomaisten pankkien tuleminen Puolan mark-
kinoille EU-sopimuksen mukaisesti vuoden 1999
alusta ldhtien. Ensimmdinen suuren fuusion val-
mistelu, jossa neljd 20 % pankkisektorin kokonais-
taseesta vastaavaa suurta ja keskisuurta pankkia
liitetdzn yhteen, on aloitettu. Seuraavana askeleena
on timin pankkiryppdin yksityistiminen. Slova-
kiassa pankkien aiottu yksityistiminen viivistyi
poliittisen pelin seurauksena ja hidasti sektorin
tarvitsemia uudistuksia.

3 Ulkomaankauppa

Viennin kasvu hidastui vuonna 1996. Viime
vuonna viennin kasvun arvioitiin Keski- ja Iti-
Euroopassa olevan noin 3 %, kun keskiméirdinen
vuosittainen kasvu oli 8 % vuosina 1990-1995.
Syind heikompaan vientikehitykseen ovat olleet
kysynnin kasvun hidastuminen Lénsi-Euroopassa
sekd mahdollinen lasku viennin kilpailukyvyssi.
Viennin kasvun hidastumisen kestosta on esitetty
erilaisia arvioita, sen on odotettu olevan joko
tilapdista tai signaali pysyvimmistd muutoksista.
Linsi-Euroopan kysynnian odotetaan kuitenkin
elpyvian tini vuonna. Pidemmilld tihtdimelld
itdisen Euroopan maiden viennin kasvu edellyttai
kuitenkin talouden rakenteiden uudistamista, jotta
kilpailukykyé voitaisiin parantaa. Lyhyen t#ht&i-
men politiikka, kuten Unkarin devalvaatioilla
siivittima viennin kasvu, kiihdyttivit inflaatiota ja
ovat siten ristiriidassa vakautuspolitiikan kanssa.
Lis#dksi devalvaatioita ei voida kéiyttid rakenne-
muutoksen substituuttina. Vientikysynti on lisaksi
hyvin joustavaa hintojen ja tulojen suhteen. Nopea
hintojen nousu, esimerkiksi tuotantokustannusten
kasvu ja reaalivaluuttakurssien vahvistuminen
Keski- ja Iti-Euroopassa, vihentdd suhteessa
enemmén vientikysyntda.

Keski- ja Iti-Euroopan vienti on koostunut
pédosin tyGvoimavaltaisista ja-edullisista alhaisen
laatutason tuotteista. Viimeaikaisen kehityksen
tuloksena tyon yksikkokustannukset ovat nousseet
suhteellisen nopeasti, koska nimellispalkkojen
korotukset ovat ylittineet tyon tuottavuuden
kasvun. Huolimatta kotimaisten valuuttojen nimel-
lisestd devalvoitumisesta ovat tyon yksikkokustan-
nukset teollisuudessa nousseet nopeasti Tsekissd,
Slovakiassa ja Puolassa.’ Niissi maissa tyon
yksikkokustannukset ovat nousseet nopeiten koko
siirtymavaiheen ajan. Tdmé on osittain johtunut
reaalivaluuttakurssin vahvistumisesta. Vuoden
1994 jilkeen ovat tyon yksikkokustannukset
laskeneet Unkarissa, Sloveniassa ja Romaniassa.
Sloveniassa ja Romaniassa tapahtunutta tyon
yksikkokustannusten laskua vuoden 1996 ensim-
miiselld puoliskolla pidettiin l1dhinnd valuutan
devalvoitumisesta johtuvana. Vaikka valuutat
devalvoituivatkin, ei viennin kasvu kiihtynyt.
Keski- ja Iti-Euroopan maiden kilpailukyvyn
onkin arvioitu heikentyneen suhteellisesti EU:hun
nihden vuoden 1993 jilkeen.

Suurin osa itdisen Euroopan maiden kaupasta
kidydadan EU:n kanssa. Viennisti arvioidaan
37-78 % ja tuonnista hieman alhaisemman osuu-
den suuntautuvan EU-maihin. Slovenian ja Puolan
ulkomaankauppa on eniten riippuvaista EU-maista.
Slovakiassa EU-viennin ja -tuonnin osuus oli
ulkomaankaupasta alhaisin. CEFTA- maiden
vilinen kauppa ei ole saavuttanut vuonna 1991
hajonneen SEVin mittoja®, mutta se on kasvanut
edelleen viime vuosina. Tilld hetkelld alle 10 %
viennistd ja tuonnista tapahtuu alueen valtioiden
vililld. Poikkeuksena ovat Slovakia ja Tsekki,
joiden vélinen kauppa on hyvin vilkasta. Mitattuna
hyddykeviennin osuudella koko BKT:ssa eniten
vientikehitys vaikuttaa talouskasvuun Tsekissi,
Slovakiassa ja Sloveniassa, joiden talouskasvu
kérsikin 1996.

Vaihtotaseen alijiamit syvenivit CEFTA-

’ Kyseisessi kansainvilisessi vertailussa tyon yksikko-
kustannuksia on arvioitu mittaamalla vuosittaista
muutosta nimellisissd bruttokuukausipalkoissa suhtees-
sa tyon tuottavuuteen. Kayttdmalla ECU-vaihtokurssia
on tulokset saatu kansainvilisesti vertailukelpoisiksi.
(Maan sisdistd tyon yksikkGkustannusten nousua
voidaan vihentédd devalvoimalla kansallinen valuutta).
¢ SEVissi kauppa oli keinotekoisesti suunnattu sosialis-
timaiden vilille.



64 IT

Idantalouksien katsauksia 5/97

maissa Unkaria ja Sloveniaa lukuun ottamatta
vuonna 1996.Vaihtotaseen alijaimi vastasi 1-7 %
BKT:sta Keski- ja Itd-Euroopassa. Heikentyneen
kauppataseen rinnalla kiihtynyt turistivirta toi
huomattavasti tuloja ja paransi vaihtotaseen tasa-
painoa. Bulgariassa vaihtotase kééntyi ylijaimai-
seksi valuuttakurssin romahduksen myGta. Suurim-
pia alijadimit olivat Puolassa, Tsekissd ja Slova-
kiassa, joissa tuonti lisdéintyi merkittivasti kotimai-
sen kysynnin seurauksena. Puolassa rajakauppa-
kaan ei pystynyt tasapainottamaan vaihtotasetta.

Unkarissa pystyttiin vakautusohjelman avulla
kaventamaan vaihtotaseen alijiimia huomattavasti
vuonna 1996. Vienti ja tuonti kasvoivat erityisesti
entisiin sosialistimaihin. Unkarin viennin rakenne
on my&s monipuolistumassa, koneiden ja laitteiden
vienti kasvoi nopeammin kuin maataloustuottei-
den. My0s tuonnille asetettua lisimaksua alennet-
tiin kaksi kertaa ja se on tarkoitus poistaa koko-
naan ensi heindkuuhun mennessi. Unkarin vaihto-
taseen alijaimi oli 4 % BKT:sta (noin 1.8 miljar-
dia dollaria).

Tsekissé, Slovakiassa ja Puolassa lisdéntynyt
kotimainen kysyntd purkautui ulkomaille, minki
seurauksena vaihtotaseet olivat alijidmaisid 1996.
Niisséd maissa vahva kotimainen kulutus- ja inves-
tointihyddykkeiden Kkysyntd kasvatti tuontia.
Puolassa ja Tsekisséd vaihtotaseen alijizimé johtui
pidasiassa viennin hitaasta kasvusta taantumasta
kérsivdiin Léansi-Eurooppaan. Lis#éksi Tsekin
taloutta on syytetty siitd, ettd yritysten hidas sanee-
raus laskee maan kilpailukykyd. Unkarin lailla
my0s Tsekin ja Puolan vienti kasvoi eniten muihin
CEFTA-maihin ja Vendjille. Tsekissé vaihtotaseen
alijaima vastasi 6 % BKT:sta (3 miljardia dolla-
ria). Ylijaiméd Tsekin pdfiomataseessa ei ollut
riittivd vaihtotaseen vajeen rahoittamiseen ja
valuuttavarannon taso laski hieman. Vaihtotase
painui Puolassa yli 6 % BKT:sta alijaimaiseksi
(noin 9 miljardia dollaria) huolimatta rajakaupan
tasapainottavasta vaikutuksesta. Slovakiassa vaih-
totase kdintyi 1.5 miljardia dollaria alijaamdiseksi,
miké vastasi yli 7 % BKT:sta. Slovakian tuonnista
energia kattaa suuren osan. Syvenevisti vaihtota-
seen alijiimistd huolimatta Slovakiassa ollaan
poistamassa 7.5 prosentin lisdtuontimaksua tdmén
vuoden alkupuolella.

Unkariin, Tsekkiin ja Puolaan tehtyjen suori-
en sijoitusten méird kasvoi edelleen ensimmaiisen
puolen vuoden aikana 1996. Puolaan suunnatut

suorat sijoitukset olivat tind aikana enniitykselliset
1.2 miljardia dollaria, kun muihin CEFTA-maihin
rahavirrat olivat vihdisempid. Viime vuosina
sijoituksia on kasvattanut erityisesti yksityistdmi-
nen, mutta my6s parantunut makrotaloudellinen
tasapaino ja kiihtynyt talouskasvu ovat lisdnneet
investoijien kiinnostusta. Ndiden rahavirtojen
ansiosta vaihtotaseiden vajeiden rahoitus ei ole
ongelmallista. Suorien sijoitusten kumulatiivinen
midrd oli noin 4 miljardia dollaria Puolassa, 6
miljardia dollaria Tsekissd ja 12 miljardia dollaria
Unkarissa. Laskettuna kumulatiivisesti asukasta
kohden suorien sijoitusten méird oli noin 100
dollaria Puolassa, 620 dollaria Tsekissi ja 1 200
dollaria Unkarissa. My6s portfolioinvestointien
madrd lisasintyi Puolaan ja Tsekkiin. Ulkomainen
pddoma kiihdytti lisdksi Varsovan ja Budapestin
porssien kasvua 1996. Slovakiaan suunnattujen
suorien sijoitusten médrd lisdfntyi viime vuonna,
mutta maan epdvakaa poliittinen kehitys heikentii
sijoittajien kiinnostusta.

Kokonaisuudessaan bruttovelkaantuminen
Keski- ja Iti-Euroopassa laski hieman vuoden
1996 ensimmdisen puoliskolla. Puolassa ja Tsekis-
sd bruttovelan miré pysyi entiselld tasollaan, kun
se taas Unkarissa hieman viheni. Unkarissa ulko-
mainen bruttovelka vastasi viime vuoden lyhennys-
ten jilkeen vajaata 70 % BKT:sta. Bulgariassa
suuri ulkomainen velkataakka lisdsi talouden
epivakautta entisestdfin ja velanmaksukyky oli
IMF:n, Maailmanpankin ja muiden kansainvilisten
instituutioiden varassa. IMF:n valmiusluoton
toisen erin maksaminen on viivdstynyt hitaiden
uudistusten johdosta. Bulgarian ulkomainen
bruttovelka vastaa tilld hetkelld runsasta 80 %
BKT:sta. Muiden CEFTA-maiden ulkomainen
bruttovelka oli noin 20—40 % BKT:sta.

Vuonna 1996 vaihtotaseen alijiimin sy-
veneminen hidasti my&s Puolan valuuttavarannon
kasvua. Valuuttavaranto kasvoi noin 3 miljardilla
dollarilla viime vuoden ensimmadiselld puoliskolla,
kun kasvu oli lihes 9 dollaria miljardia 1995.
My®6s Tshekissd kauppa- ja vaihtotaseen alijidmén
syveneminen hidasti valuuttavarannon kasvua.
Valuuttavarannon taso laski 1.5 miljardilla dollaril-
la vuonna 1996. Velkojen takaisinmaksun jilkeen
myds Unkarin valuuttavaranto vidheni noin 2
miljardilla dollarilla.

Vuonna 1996 Puola ja Unkari liittyivit
OECD:n jéseniksi Tshekin jidlkeen. Slovakian liit-
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tymisneuvottelut OECD:n kanssa ovat parhaillaan
kidynnissd. Unkari ja Romania péisivét sopimuk-
seen maiden vilisestd rajakiistasta ja vdhem-
mist6jen oikeuksista, jotka ovat erityisen tirkeiti
Romanian unkarilaisvihemmistdn kannalta. Keski-

ja Itd-Euroopan EU- liittymis-neuvottelut aloitet-
taneen vuonna 1998, minkid kannalta raja- ja
vihemmistokiistojen ratkaiseminen on tirkedi.

Romania aloitti my6s liittymisneuvottelut
CEFTAan. ‘
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