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Keski- ja IHi-Euroopan talouskehitys vuonna 1996 

Tiivistelma 

Voimakas talouskasvu jatkui Keski- ja Ita-Euroopassa vuonna 1996. Kasvu hidastui hieman edellisesta vuodesta 
alhaisemman vientikysynnan takia. Myos teollisuustuotannon kasvu hidastui, mutta oli nopeaa edelleen osassa CEFfA­
maita. Maatalous- ja rakennussektoreilla tuotanto vaheni alkuvuodesta, mutta alkoi kasvaa myohemmin. Tyottomyysaste 
pysytteli edelleen 10-15 prosentissa koko Keski- ja Iili-Euroopassa lukuun ottamatta Tsekin tasavaltaa. Myos tyon 
tuottavuuden on arvioitu parantuneen kaikissa alueen maissa. 

Viennin kasvun hidastumisen takia taloudellista kasvua yllapiti kotimainen kysyntii. Pal kat nousivat edelleen 
nopeasti. Yksityinen kulutus kasvoi erityisesti Puolassa, Tsekissa ja Slovakiassa reaalipalkkojen nousun myotii. Myos 
investoinnit kasvoivat Keski- ja Iili-Euroopan maissa voimakkaasti vuonna 1996, minka taustalla oli kiihtynyt ulkomaisten 
suorien sijoitusten virta ja kasvaneen kysynnan luomat yritysten voitot. 

Suurin osa Keski-ja Iili-Euroopan talouksista karsi kaksoisalijiiamisili eli samanaikaisesta budjetinja vaihtotaseen 
vajeesta vuonna 1996. Edelliseen vuoteen verrattuna tasapainoisempi budjetti saavutettiin vain Unkarissaja Puolassa. 
Viennin kasvun hidastuttuaja tuonnin kasvaessa nopeasti vaihtotaseen vajeet syveniviit Keski- ja Ita-Euroopassa. Syyna 
tuonnin kasvuun oli kotimaisen kysynnan purkautuminen ulkomaille. Erityisen suuria vaihtotaseen vajeet olivat Puolassa, 
Tsekissaja Slovakiassa. Kasvanut tuonti koostui kuitenkin piiaasiassa investointihyOdykkeistii, joita tarvitaan tuotannon 
uudistamiseksi ja tehostamiseksi. Vaihtotaseen vajeiden rahoittaminen ei tuottanut ongelmia 1996, koska useimpien 
CEFf A-maiden valuuttavarannot olivat suuria ja suorat sijoitukset lisaantyivat. 

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

Avainsanat: Keski- ja Ita-Eurooppa, siirtymataloudet, talouskehitys, tyottomyys, vakauttaminen, ulkomaankauppa 
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1 Talouskasvu ja tyomarkkinat 

Talousreformien alkuvaiheessa tuotanto laski 
kaikissa Keski- ja Iili-Euroopan entisissa sosialisti­
maissa. 1 Puolassa BKT:n kasvu jatkui jo viidetta 
vuotta 1996. Muut alueen valtiot paasivat kasvu­
uralle vasta myohemrnin. Viime vuonna talouskas­
vu oli edelleen nopeaa labes kaikissa CEFfA­
maissa ja Romaniassa, joissa BKT kasvoi 3.5-7 % 
(kuva 1).2 Kasvu oli hitaampaa Unkarissa, joss.a 
valtiontalouden ongelmat ja niihin liittyneet t01-
menpiteet hidastivat edelleen elpyrnisili. Lyhyen 
kasvuperiodin jalkeen Bulgarian talouspolitiikka 
ajautui umpikujaan, minka seurauksena tuotanto 
vabeni vuonna 1996. 

Syyna BKT:n kasvun hidastumiseen oli 
kysynnan kasvun hidasturninen Lansi-Euroopassa. 
Tama vabensi viennin kasvua erityisesti Puolasta, 
Tsekisilija Sloveniasta. Myos teollisuustuotannon 
kasvu laantui kaikissa maissa edellisesta vuodesta 
(kuva 1). Puolassa ja Tsekissa kotimainen inves­
tointikysynta auttoi teollisuustuotannon kasvua. 
Naissa maissa teollisuustuotanto vastaakin jo 
kolmasosaa koko BKT:sta ja sen osuus on edelleen 
nousussa. Slovakiassa teollisuustuotannon kasvu 
hidastui huomattavasti edellisesta vuodesta. Maan 
teollisuuden hidas uudisturninen on pitanyt tuottei­
den jalostusasteen ja laadun alhaisena, mika on 
laskenut tuotteiden ulkomaista kysyntaa. 

CEFfA-maissa kylma ja pitka talvi vabensi 
rakennustuotantoa alkuvuodesta. Loppukevaasta 

1 Keski- ja Ita-Euroopan mailla tarkoitetaan tiissa 
CEFTA-maita eli Puolaa, Tsekkia, Slovakiaa, Unkaria 
ja Sloveniaa seka lisaksi Romaniaa ja Bulgariaa. 
Visegrad-maat eli Puola, Unkari ja silloinen Tsekkos­
lovakia muodostivat CEFT An (The Central European 
Free Trade Agreement) vuonna 1991. Slovenia liittyi 
CEFTAan vuoden 1996 alusta. Vapaakauppasopimus 
solmittiin vahentamaan tullejajasenmaiden valilla. Osa 
tulleista on jo poistettu ja herkemmilta hyodykkeilta 
(tekstiilit, terastuotteet ja elektroniikka) ne tullaan 
poistarnaan vuoden 1997 aikana. Tiettyjen hyodyke­
ryhmien (eraat tekstiilit, autot) tullit pysyvat voimassa 
kuitenkin aina vuosiin 2000-2002 asti. Myos osalta 
maataloustuotteita tullit on jo poistettu. (The W orId 
Bank). 

2 Kuvien tilastotiedot ovat Bank for International 
Settlements in helmikuussa 1997 ilmestyneesta jul­
kaisusta. 
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tuotanto labti kasvuun. Myos maatalous karsi 
kylmasta tal vesta, mika vaikutti myos vientiin. 
Sato oli hyva Unkarissa, mutta myos siella raken­
nusala taantui korkeiden nimelliskorkojen ja 
laskeneiden reaalitulojen takia. 

Keski- ja Iili-Euroopassa talouskasvun odote­
taan kiihtyvan vain vaban vuonna 1997 vienti­
kysynnan elpyessa. Myos Unkarin talouden odote­
taan selviavan valtiontalouden kriisisili ja tuotan­
non labtevan nopeampaan kasvuun. Bulgarian 
talousongelmien ei sen sijaan uskota selviavan 
nopeasti. Puola on edelleen ainoa Keski- ja Iili­
Euroopan maa, joka on saavuttanut talousuudistus­
ta edelilineen tuotannontason (kuva 2). Kuva 2 ei 
ota huomioon talouden harmaata sektoria, rnika 
synkistaa tilastojen talouden tilasta antamaa kuvaa. 

Talouden rakennemuutos jatkuu yha Keski- ja 
Iili-Euroopan maissa. Ennen siirtymavaiheen alkua 
oli suunnitelmatalouksille tyypillista ylisuuri 
teollinen ja maataloussektori, kun palvelut olivat 
alikehittyneita. Siirtymavaiheen alussa palvelu­
sektori kasvoikin hyvin ripeasti, mutta sen kasvu 
on ollut hidasta jo joitakin vuosia. Toiveita palve­
lui den uudesta noususta on kuitenkin olemassa, 
koska turisrni on elpynyt mm. Tsekissa ja Unkaris­
sa. Samaan aikaan on teollisuustuotannosta tullut 
useassa maassa talouden veturi, mutta sen kasvun 
yllapitarninen vaatii lisainvestointeja ja tuotannon 
tehostarnista. Lisaksi suurten tehottomien valtion­
yritysten yksityistarninen on kesken useassa itaisen 
Euroopan maassa. Yksityiset yritykset tyollistivat 
1995 jo kuitenkin noin 65 % tyovoimasta Tsekissa, 
Unkarissa ja Puolassa seka 55 % Slovakiassa. 
Nousu oli huima verrattuna 10-20 prosenttiin 
vuonna 1989.3 

Myos maatalouden rakennemuutos on kesken 
Keski- ja Ita-Euroopassa, pienia tiloja on pakko 
yhdistaa suuremrniksi ja samalla parantaa niiden 
tuottavuutta. Maanviljelijoiden osuus on edelleen 
8-28 % tyovoimasta. Itaisessa Euroopassa ovat 
maataloussektorit suurimpia tyollisilijia Puolassa ja 
Romaniassa, kun taas Tsekissa maatalouden palve­
luksessa on vain vajaat 10 % tyovoimasta. Raken­
nemuutoksen seurauksena maatalouden merkitys 
tuotannossa tulee yha laskemaan. Maataloussektori 
tulee olemaan myos yksi ongelmallisimrnista sek-

3 Puolassa yksityinen sektori tyollisti jo 47 % tyovoi­
masta ennen talousuudistusta, paaosin yksityisessa 
omistuksessa sailyneen maataloussektorin ansiosta. 
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Kuva 1 Bruttokansantuote ja teollisuustuotanto vuosina 1990-1996 
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Kuva2 Bruttokansantuote 1989-1996 
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toreista EU:n laajenemisneuvotteluissa. Puolassa, 
Tsekissa ja Slovakiassa yksityinen kulutus yllapiti 
taloudellista kasvua 1996, mikajohtui reaalipalk­
kojen noin 10 prosentin noususta. Yksityisen 
kulutuksen kasvu on jatkunut Puolassa ja Tsekissa 
jo 5-6 vuotta. Julkisen sektorin rahoittamat infra­
struktuuriprojektit ja palvelualan kasvu toimivat 
taloudellisen kasvun moottoreina Slovakiassa. 
Kaikissa muissa Keski- ja Ita-Euroopan maissa 
palvelusektorin kasvu (mukaan lukien pankit ja 
vakuutuslaitokset) on pyslihtynyt. 

Siirtymavaiheen alun jlilkeen myos investoin­
nit ovat kasvaneet nopeasti Keski- ja Itli-Euroopas­
sa parin viime vuoden aikana, mika kertoo seka 
kotimaisten etta ulkomaisten yritysten lisaantyvastli 
luottamuksesta talouksia ja niiden kasvunlikymia 
kohtaan. Vuonna 1996 investoinnit lisaantyi vat 
10-20 % suorien sijoitusten avulla CEFfA-maissa 
lukuun ottamatta Unkaria. Unkarissa investointien 
kasvu jill pariin prosenttiin, vaikka saastliminen 
kasvoikin. Investointien kasvu nayttaa kulkevan 
kasi klidessa reaalipalkkojen nousun ja yksityisen 
kulutuksen kasvun kanssa. Korkeampi kysyntli 
kasvattaa yritysten voittoja, joihin investoinnit 
edelleen paljolti peru stu vat. Erityisesti investoin­
tien suuntautuminen koneisiin ja laitteisiin on 
tarkeaa tuotantotekniikan uudistamiseksi seka 
maiden kilpailukyvyn parantamiseksi. 

U nkarissa talouskasvu hidastui vuonna 1996 

93 94 95 96 

kotimaisen kysynnan ollessa viela 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 jyrkintli rakennus- ja 
pankkisektorilla seka muilla palvelualoilla. Lieva 
kokonaiskysynnan kasvu Unkarissajohtui lisaanty­
neistli investoinneista. 

Tyottomyysaste on pysytellyt 10-15 prosentin 
tasolla Keski- ja Ita-Euroopassa. Poikkeuksena on 
ollut Tsekki, jossa tyottomyysaste oli vain runsaat 
3 % vuonna 1996.4 Kahden viime vuoden ajan on 
voimakas talouskasvu vlihentlinyt tyottomyyttli 
Puolassa, Slovakiassa ja Romaniassa (kuva 3). 
Tyottomyyden lasku piristaa kokonaiskysyntlili ja 
vlihentlili painetta valtion budjettia kohtaan. Kor­
keana pysytellyt tyottomyysaste voi kuitenkin 
kaantya hallitusten poliittiseksi vastustukseksi, 
jolloin talouden vakauden silllyttaminen ja sen 
uudistaminen vaikeutuvat. 

Slovakiassa tyollisyyslukuja paransi palvelu­
alan voimakas kasvu. Bulgariassa ja Romaniassa 
nayttliisi suurin tyottomyysaalto olevan viela tulos-

4 Romanian alhaisen tyottomyysasteen on arvlOltu 
johtuvan tyota vailia olevien puutteellisesta rekiste­
roinnista. 
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Kuva3 

Kuva4 

Bruttokansantuote ja tyottornyysaste 
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sa, koska mm. valtionyritysten yksityistlimisessli ja 
uudistamisessa ei ole edetty. Tsekin alhaista 
tyottomyyttli on arvosteltu yhli enemmlin keinote­
koiseksi, koska sen on katsottu johtuvan yritysten 
uudistamisen hitaudesta. 

Yleisesti ottaen ovat yritykset itliisessli Euroo­
passa sopeuttaneet tyovoiman maarlili hitaasti 
uuteen markkinatilanteeseen. Talous-reformien 
alkuvaiheessa tyottomyys lislilintyi hitaammin kuin 
BKT:n lasku olisi antanut olettaa. Vii me vuosina 
taas voimakkaana jatkunut talouskasvu ei ole 
vlihentlinyt tyottomyyttli kovinkaan nopeasti. 
Esimerkiksi Tsekissli, Romaniassa ja Bulgariassa 
(kuva 3) ovat tuotannon lasku ja tyottomyyden 
kasvu vastanneet huonosti toisiaan. 

Kaikissa Keski- ja Itli-Euroopan maissa tyon 
tuottavuus parani teollisella sektorilla 1996. Teolli­
nen tuotanto kasvoi joko kliyttlien samaa tai pie­
nemplili maarlili tyontekijoitli. Vaihtoehtoisesti 
tyovoimaa vlihennettiin 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. 
Tyon tuottavuuden kasvun varjopuolena on ollut 
korkean ja itsepintaisen tyottomyyden jatkuminen 
Keski- ja Itli-Euroopassa. 

2 Finanssi- ja rahapolitiikka 
seka inflaatio 

Kaikissa Keski- ja Itli-Euroopan talouksissa inflaa­
tiota on yritetty hillitli leikkaamalla valtion menoja 
ja tasapainottamalla budjettia. Julkinen kulutus ei 
juuri olekaan kiihdyttlinyt tuotannon kasvua. 
Valtionbudjetin tasapainottaminen onnistui 
CEFTA-maista vain Puolassaja Unkarissa 1996. 
Budjettivaje vastasi 0-4 % BKT:sta (kuva 4). 
Koska budjettivajeet on saatu suhteellisen hitaasti 
hallintaan 1990-1uvulla, on myos inflaation lasku 
ollut hidasta. Valtiontalouden eplitasapaino lislili 
myos tuontipaineita ja vaihtotaseen vajetta. 

Tsekissli valtiontalous on hyvlissli kunnossa ja 
vuoden 1996 budjetti oli hiukan alijlilimliinen 
kahden ylijlilimliisen vuoden jlilkeen. Vaikka tlinli 
vuonna budjettia kohtaan on odotettavissa alijlili­
mlipaineita, on hallitus yhli sitoutunut yritysten 
tuloveron alentamiseen. Puolassa budjetin tasapai-
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no on parantunut koko 1990-1uvun ajan vlihitellen. 
Slovakiassa budjetin alijlilimli syveni 1996. Vero­
tuloja ei siellli kertynyt odotusten mukaisesti, joten 
menopuolella oli tehtlivli leikkauksia budjetin 
tasapainottamiseksi. Lisliksi velkojen maksu ja 
kasvanut julkinen kulutus loivat lislipaineita 
budjettia kohtaan. 

Unkarissa suuret yksityistlimistulot ja meno­
jen vlihentliminen tasapainottivat budjettia vuonna 
1996. Tlimli heijastui tuonnin vlihenemisen kautta. 
Unkarissa sosiaaliturvamaksujen kerliliminen 
osoittautui ongelmaksi, vaje sosiaaliturvarahaston 
tuloissa oli nelinkertainen odotuksiin nlihden. 
Bulgariassa budjetin alijlilimli repesi hitaan yksi­
tyisHi.misen ja pankkisektorin ongelmien myotli 
vuonna 1996. Romaniassa arviota budjetin alijlili­
mlistli ja julkisesta kulutuksesta jouduttiin nosta­
maan, eikli IMF:njlilidytetyn valmiusluoton (stand­
by) vapauttamista ole nlikopiirissli. 

Nimellispalkkojen suuret korotukset Keski- ja 
Itli-Euroopassa kiihdyttivlit kuluttajahintojen 
nousua. Teollisuuden nimellispalkat nousivat 
15-30 % CEFTA-maissa. Nimellispalkkojen 
kasvuun vaikutti teollisuustyontekijoiden halu 
pitlili reaaliansionsa samalla tasolla kuin aikaisem­
min. A voimella sektorilla kova kilpailu pitlili 
kustannukset aisoissa, toisin kuin palvelusektorilla. 
Viime vuonna keskimaarliinen bruttopalkka oli 
820 dollaria kuukaudessa Sloveniassa, noin 315 
Tsekissli ja Unkarissa sekli noin 250 Puolassa ja 
Slovakiassa. 

Rahan maarlin kasvu on hyvli indikaattori 
taloudessa esiintyvien sisliisten ja ulkoa tulevien 
inflaatiopaineiden seuraamiseen. Rahan tarjonnan 
kasvuun vaikuttavat sekli raha- ja finanssipolitiikka 
etta tuloratkaisut ja maksutaseen kehitys (kuva 5). 
CEFTA-maissa reaalikorot pysyttelivlit positiivisi­
na lukuun ottamatta alkunotkahdusta Unkarissa. 
Kokonaisluotonanto kasvoi kaikissa muissa maissa 
tasaisesti, paitsi Unkarissa, jossa luototus vakau­
tusohjelman takia vliheni vuoden yhdekslin ensim­
mliisen kuukauden aikana. Luotonannosta yhli 
suurempi osa suuntautui budjetin ulkopuoliselle 
sektorille CEFT A -maissa. 

Tsekissli rahan maarlin kasvu jatkui ensim­
mliisen kuuden kuukauden ajan edellisten vuosien 
tapaan. Vuoden toisella puoliskolla rahan maarlin 
kasvu hidastui. Tsekissli kasvava vaihtotaseen 
alijlilimlija sen seurauksena laajennettu keskikurs­
sin vaihteluvlili vlihensivlit sijoittajien intoa pitlili 
talletuksiaan kruunuina. Myos Puolassa rahan 
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maaran kasvu hidastui hieman edellisesta vuodes­
tao Tahan on pidetty selityksena ulkomaisten 
sijoittajien luopumista valtion sijoitustodistuksista 
laskeneiden tuottojen takia. Lisaksi vaihtotaseen 
vaje syveni Puolassa. Vaikka paaomaa virtaa 
edelleenkin Puolaan ja Tsekkiin, vahaisempi rahan 
maaran kasvu taloudessa laskee inflaatiopaineita ja 
keskuspankkien neutralointitarvetta. Unkarin 
vakautusohjelman tiukka finanssipolitiikka seka 
korkeat nimelliskorot vahensivat luottokysyntaa, ja 
sen seurauksena myos reaalinen rahan tarjonta 
laski. Lavean rahan (M2) reaalinen maara laski, 
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 saadeltyjen kuluttajahintojen seka 
palveluiden hintojen nousu. Saatelyn piirissa ovat 
edelleen mm. muan ja energian hinnat seka vuok­
rat. Saadeltyjen hintojen alhaisuus kiihdyttaa myos 
kotimaista kysyntaa ja tuontia. Lisaksi hintasaate­
lya ei voida enaa kovinkaan luontevasti pemstella 
sosiaalisilla syilla, koska siita hyotyvat muutkin 
kuin sosiaalisesti heikommassa asemassa ole vat. 
Erityisesti palveluiden hinnat nousivat kohonneen 
kotimaisen kysynnan takia. Myos inflaatio-odotuk­
set ovat pysyneet korkealla Keski- ja Ita-Euroopan 
maissa. Vuoden 1996 inflaatiokehitykselle oli 
CEFfA-maissa lisaksi tyypillista tuottajahintojen 
kuluttajahintoja hitaarnpi nousu, mika kertonee 
kilpailun aiheuttamasta kustannustehokkuudesta 
tuotannossa. 

Tsekissa, Slovakiassa ja Sloveniassa oli 
inflaatio Ita- ja Keski-Euroopan alhaisin. Vuosi­
tasolla inflaatio jai naissa maissa alle 10 prosenttiin 
(kuva 5). Slovakiassa inflaatio pysyi hallinnassa 
huolimatta kasvaneesta budjetin alijaamasta. 
Unkarissa vakautusohjelma puri ja inflaatio hidas­
tui, mutta inflaatio on siella edelleen ripeaa kuten 
Puolassakin. Vuonna 1996 kuluttajahinnat nousi­
vat 20 % Puolassa, kun tuottajahintojen nousu jai 
alle 12 prosenttiin. Tahan on pidetty selityksena 
mm. zlotyn reaalisen vahvistumisen aiheuttaman 
tuonnin lisayksen luomaa kilpailua ja laskeneita 
raaka-aineiden tuontihintoja, jotka ovat pitaneet 
tuottajahintojen nousun maltillisena. Tana vuonna 
reaalipalkkojen odotetaan Puolan julkisella sekto­
rilla nousevan viime vuotta nopeammin parlament­
tivaalien takia, mika kiihdyttanee kysyntainflaa­
tiota. 
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Romaniassa kuluttajahintainflaatio kiihtyi 40 
prosenttiin vuonna 1996. Syina tahan olivat mm. 
rahapolitiikan loysaaminen marraskuisten parla­
menttivaalien edella. Inflaatio on kuitenkin pysy­
nyt romanialaisittain maltillisissa luvuissa, koska 
suurimman osan 1990-luvusta vuosi-inflaatio on 
ylittanyt 100 prosentin tason. Poiketen muista 
Keski- ja Ita-Euroopan maista Romaniassa tuotta­
jahintojen nousu oli nopeampaa kuin kuluttajahin­
tojen vuonna 1996, mika johtunee valuuttakurssin 
rajusta heikkenemisesta. 

Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) sopi 
582 miljoonan dollarin valmiusluotosta Bulgarialle 
heinakuussa 1996. Makrotaloudellinen vakautus 
oli onnistunut hyvin vuonna 1995: inflaatio laski 
jyrkasti, BKT kasvoi ja vaihtotase kaantyi ylijaa­
maiseksi. Valtionyrityksia 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. Lisaksi 70 valtionyritykselle, mukaan lukien 
Bulgarian valtionrautatiet ja Sofian liikennelaitos, 
tuli laatia uudistussuunnitelma. Hallitus ei onnistu­
nut aloittamaan yksityistamista. Lopputuloksena 
Bulgarian budjettivaje repesi ja inflaatiovauhti 
kiihtyi hyvin nopeasti. Vuosi-inflaatio oli 120 % 
vuonna 1996. Taloudellinen epavarmuus kiihtyi 
Bulgariassa entisestaan kelluvan valuuttakurssin 
heikkenemisen myota. Inflaatio oli nopeampaa 
kuin levan nimellinen heikkeneminen. Pahenevat 
pankkien likviditeettiongelmat aiheuttivat seka 
leva-maaraisten etta ulkomaisten taIletusten vaihta­
misen mm. kateisdollareiksi, mika laski keskuspan­
kin valuuttavarannon alle puoleen vuoden 1995 
lopun tasosta. Myoskaan vientituloja ei kotiutettu 
Bulgariaan. Talouskriisi ja uudistusmielisen 
ehdokkaan voitto presidentinvaaleissa laukaisivat 
Bulgariassa poliittisen kriisin, joka tiivistyi vaati­
mukseen uusista parlamenttivaaleista. 

Bulgarian lisaksi tuonti-inflaatiota aiheutui 
valuuttakurssin devalvoitumisen myota Puolassa, 
Unkarissa ja Romaniassa. Puola ja Unkari jatkoi­
vat valuuttakurssipolitiikkansa harjoittamista ns. 
crawling peg -jfujestelman 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 
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Kuva5 Rahan maara ja inflaatio vuosina 1990-1996 
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pysyi 1.2 prosentissa. Maan inflaatio hidastui ja 
reaalivaluuttakurssi vahvistui hieman, mutta 
Unkari sailytti kilpailukykynsa vuonna 1996. 

Tsekin ja Slovakian kruunut on sidottu dolla­
rin ja Saksan markan muodostamaan koriin. Naissa 
maissa nimelliset valuuttakurssit pysyivat vakaina 
1996. Tsekin reaalivaluuttakurssi tuottajahinnoin 
ja kuluttajahinnoin laskettuna vahvistui, mika 
heikensi vientimahdollisuuksia jonkin verran. 
Slovakian reaalivaluuttakurssi pysyi suhteellisen 
vakaana. Myos Romanian kelluva lei devalvoitui 
jyrkasti dollariin nahden, mika johti jopa valuutta­
kaupan rajoituksiin interbank-markkinoilla. 

Slovakian ja Tsekin keskuspankit reagoivat 
kasvavaan vaihtotaseen alijaamaan nostamalla 
keskeisia korkojaan. Myos interbank-korot reagoi­
vat voimakkaasti. Slovakian keskuspankki laajensi 
kruunun vaihteluvalia +/-3 prosentista +/-5 p­
rosenttiin keskikurssin ymparilla. Myos Tsekin 
kruunun vaihteluvalia laajennettiin +/-7.5 prosent­
tiin helmikuussa 1996. Kummassakin maassa 
inflaatiopaineet olivat seurausta nopeasti kohon­
neista reaalipalkoista. Slovakiassa myos julkinen 
kulutus kasvoi voimakkaasti. 

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

tuskorkoaan useaan otteeseen. Puolassa taas 
keskuspankki laski jalleenrahoituskorkoaan vain 
kerran. Joulukuussajalleenrahoituskorko oli 25 % 
ja markkinoilla lyhyet korot olivat huomattavasti 
alhaisempia. Tiukkaan korkopolitiikkaan oli syyna 
maan sitkea inflaatio. 

Korkokehitys on olennaista myos investoin­
tien kannalta. Tsekissa, Slovakiassaja Sloveniassa 
pitivat alhaiset, valilla jopa negatiiviset reaalikorot, 
investoinnit kasvussa vuosina 1994--1996. Unka­
rissa makrotaloudellisen epatasapainon syvenemi­
sen aiheuttama inflaatio vahensi investointeja 
1995, mutta vii me vuonna investoinnit lahtivat jo 
pienoiseen kasvuun. Puolassa reaalikorot ovat 
pysyneet muita CEFfA-maita korkeampina. Siella 
kasvaneet investoinnit on rahoitettu paaasiassa 
yritysten keraamilla voitoilla. 

Pankkisektori aiheutti Keski- ja Illi-Euroopas­
sa edelleen ongelmia. Tsekissa pankkisektori on 
osoittautunut talouden heikoksi kohdaksi. Pank­
kisektoria hallitsee siella nelja suurta pankkia, 
muutamien keskikokoisten ja useiden pienten 
pankkien sinnitellessa mukana. Pienten pankkien 
likviditeettitilanne on ongelmallinen. Kokonaisuu­
dessaan ongelmaluotot vastasivat vuoden 1995 
lopussa noin 35 % pankkien koko luottokannasta. 
Tsekin keskuspankki on joutunut lisaksi ottamaan 
joitakin pankkeja huostaansa. Lisaksi tyontekijoi-
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den ja pankkikonttoreiden maara on kasvanut 
viimeisten kolmen vuoden aikana, samalla kun 
pankkisektorin tehokkuus on laskenut entisestaan. 
Myos pankkisektorin omistussuhteet tuottavat 
ongelmia Tsekissa. Hallitsemiensa yksityistiimisra­
hastojen kautta pankeilla on paljon sananvaltaa 
yrityksissa. Osittainen omistaja ei valttiimatta ole 
tehokas velkoja. 

Myos Puolassa yritetaan lujittaa pankkisekto­
ria yhdistamalla pienia yksikoitii, jollaisia suurin 
osa pankeista yha on. Fuusioiden taustalla on 
ulkomaisten pankkien tuleminen Puolan mark­
kinoille EU-sopimuksen mukaisesti vuoden 1999 
alusta labtien. Ensimmainen suuren fuusion val­
mistelu, jossa nelja 20 % pankkisektorin kokonais­
taseesta vastaavaa suurta ja keskisuurta pankkia 
liitetaan yhteen, on aloitettu. Seuraavana askeleena 
on taman pankkiryppaan yksityistaminen. Slova­
kiassa pankkien aiottu yksityistaminen viivastyi 
poliittisen pelin seurauksena ja hidasti sektorin 
tarvitsernia uudistuksia. 

3 Ulkomaankauppa 

Viennin kasvu hidastui vuonna 1996. Viime 
vuonna viennin kasvun arvioitiin Keski- ja Ita­
Euroopassa olevan noin 3 %, kun keskimaarainen 
vuosittainen kasvu oli 8 % vuosina 1990-1995. 
Syina heikompaan vientikehitykseen ovat olleet 
kysynnan kasvun hidastuminen Lansi-Euroopassa 
seka mahdollinen lasku viennin kilpailukyvyssa. 
Viennin kasvun hidastumisen kestosta on esitetty 
erilaisia arvioita, sen on odotettu ole van joko 
tilapaistii tai signaali pysyvammistii muutoksista. 
Lansi-Euroopan kysynnan odotetaan kuitenkin 
elpyvan tana vuonna. Pidemmalla tahtaimella 
itiiisen Euroopan maiden viennin kasvu edellyttaa 
kuitenkin talouden rakenteiden uudistamista, jotta 
kilpailukykya voitaisiin parantaa. Lyhyen tabtai­
men politiikka, kuten Unkarin devalvaatioilla 
siivittama viennin kasvu, kiihdyttiivat inflaatiota ja 
ovat siten ristiriidassa vakautuspolitiikan kanssa. 
Lisaksi devalvaatioita ei voida kayttaa rakenne­
muutoksen substituuttina. Vientikysynta on lisaksi 
hyvin joustavaa hintojen ja tulojen suhteen. Nopea 
hintojen nousu, esimerkiksi tuotantokustannusten 
kasvu ja reaalivaluuttakurssien vahvistuminen 
Keski- ja ltii-Euroopassa, vabentaa suhteessa 
enemman vientikysyntaa. 
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Keski- ja Ita-Euroopan vienti on koostunut 
paaosin tyovoimavaltaisista ja-edullisista alhaisen 
laatutason tuotteista. Viimeaikaisen kehityksen 
tuloksena tyon yksikkokustannukset ovat nousseet 
suhteellisen nopeasti, koska nimellispalkkojen 
korotukset ovat ylittaneet tyon tuottavuuden 
kasvun. Huolimatta kotimaisten valuuttojen nimel­
lisestii devalvoitumisesta ovat tyon yksikkokustan­
nukset teollisuudessa nousseet nopeasti Tsekissa, 
Slovakiassa ja Puolassa.5 Naissa maissa tyon 
yksikkokustannukset ovat nousseet nopeiten koko 
siirtymavaiheen ajan. Tama on osittain johtunut 
reaalivaluuttakurssin vahvistumisesta. Vuoden 
1994 jalkeen ovat tyon yksikkokustannukset 
laskeneet Unkarissa, Sloveniassa ja Romaniassa. 
Sloveniassa ja Romaniassa tapahtunutta tyon 
yksikkokustannusten laskua vuoden 1996 ensim­
maisella puoliskoIla pidettiin labinna valuutan 
devalvoiturnisesta johtuvana. Vaikka valuutat 
devalvoituivatkin, ei viennin kasvu kiihtynyt. 
Keski- ja ltii-Euroopan maiden kilpailukyvyn 
onkin arvioitu heikentyneen suhteellisesti EU:hun 
nabden vuoden 1993 jalkeen. 

Suurin osa itaisen Euroopan maiden kaupasta 
kaydaan EU:n kanssa. Viennista 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 
valinen kauppa ei ole saavuttanut vuonna 1991 
hajonneen SEVin mittoja6

, mutta se on kasvanut 
edeIleen viime vuosina. TaIla hetkeIla aIle 10 % 
viennista ja tuonnista tapahtuu alueen valtioiden 
valilla. Poikkeuksena ovat Slovakia ja Tsekki, 
joiden valinen kauppa on hyvin vilkasta. Mitattuna 
hyOdykeviennin osuudeIla koko BKT:ssa eniten 
vientikehitys vaikuttaa talouskasvuun Tsekissa, 
Slovakiassa ja Sloveniassa, joiden talouskasvu 
karsikin 1996. 

Vaihtotaseen alijaamat syvenivat CEFTA-

5 Kyseisessa kansainvalisessa vertailussa tyon yksikko­
kustannuksia on arvioitu mittaamalla vuosittaista 
muutosta nimellisissa bruttokuukausipalkoissa suhtees­
sa tyon tuottavuuteen. Kayttamalla ECU-vaihtokurssia 
on tulokset saatu kansainviilisesti vertailukelpoisiksi. 
(Maan sisaistii tyon yksikkokustannusten nousua 
voidaan vahentaa devalvoimalla kansallinen valuutta). 
6 SEVissa kauppa oli keinotekoisesti suunnattu sosialis­
timaiden viilille. 
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maissa Unkaria ja Sloveniaa lukuun ottamatta 
vuonna 1996.Vaihtotaseen alijaama vastasi 1-7 % 
BKT:sta Keski- ja Ita-Euroopassa. Heikentyneen 
kauppataseen rinnalla kiihtynyt turistivirta toi 
huomattavasti tuloja ja paransi vaihtotaseen tasa­
painoa. Bulgariassa vaihtotase kaantyi ylijaamai­
seksi valuuttakurssin romahduksen myoili. Suurim­
pia alijaamat olivat Puolassa, Tsekissa ja Slova­
kiassa, joissa tuonti lisaantyi merkittavasti kotimai­
sen kysynnan seurauksena. Puolassa rajakauppa­
kaan ei pystynyt tasapainottamaan vaihtotasetta. 

Unkarissa pystyttiin vakautusohjelman avulla 
kaventamaan vaihtotaseen alijaamaa huomattavasti 
vuonna 1996. Vienti ja tuonti kasvoivat erityisesti 
entisiin sosialistimaihin. Unkarin viennin rakenne 
on myos monipuolistumassa, koneiden ja laitteiden 
vienti kasvoi nopeammin kuin maataloustuottei­
den. Myos tuonnille asetettua lisamaksua alennet­
tiin kaksi kertaa ja se on tarkoitus poistaa koko­
naan ensi heinakuuhun mennessa. Unkarin vaihto­
taseen alijaama oli 4 % BKT:sta (noin 1.8 miljar­
dia dollaria). 

Tsekissa, Slovakiassa ja Puolassa lisaantynyt 
kotimainen kysynili purkautui ulkomaille, minka 
seurauksena vaihtotaseet olivat alijaamaisia 1996. 
Naissa maissa vahva kotimainen kulutus- ja inves­
tointihyOdykkeiden kysynta kasvatti tuontia. 
Puolassa ja Tsekissa vaihtotaseen alijaama johtui 
paaasiassa viennin hitaasta kasvusta taantumasta 
karsivaan Lansi-Eurooppaan. Lisaksi Tsekin 
taloutta on syytetty siita, etta yritysten hidas sanee­
raus laskee maan kilpailukykya. Unkarin lailla 
myos Tsekin ja Puolan vienti kasvoi eniten muihin 
CEFfA-maihinja Venajalle. Tsekissa vaihtotaseen 
alijaama vastasi 6 % BKT:sta (3 miljardia dolla­
ria). Ylijaama Tsekin paaomataseessa ei ollut 
riittava vaihtotaseen vajeen rahoittamiseen ja 
valuuttavarannon taso laski hieman. Vaihtotase 
painui Puolassa yli 6 % BKT:sta alijaamaiseksi 
(noin 9 miljardia dollaria) huolimatta rajakaupan 
tasapainottavasta vaikutuksesta. Slovakiassa vaih­
totase kiiiintyi 1.5 miljardia dollaria alijaamaiseksi, 
mika vastasi yli 7 % BKT:sta. Slovakian tuonnista 
energia kattaa suuren osan. Syvenevasili vaihtota­
seen alijaamasili huolimatta Slovakiassa ollaan 
poistamassa 7.5 prosentin lisatuontimaksua taman 
vuoden alkupuolella. 

Unkariin, Tsekkiinja Puolaan tehtyjen suori­
en sijoitusten maara kasvoi edelleen ensimmaisen 
puolen vuoden aikana 1996. Puolaan suunnatut 

Idantalouksien katsauksia 5/97 

suorat sijoitukset olivat tana aikana ennatykselliset 
1.2 miljardia dollaria, kun muihin CEFfA-maihin 
rahavirrat olivat vahaisempia. Viime vuosina 
sijoituksia on kasvattanut erityisesti yksityistami­
nen, mutta myos parantunut makrotaloudellinen 
tasapaino ja kiihtynyt talouskasvu ovat lisanneet 
investoijien kiinnostusta. Naiden rahavirtojen 
ansiosta vaihtotaseiden vajeiden rahoitus ei ole 
ongelmallista. Suorien sijoitusten kumulatiivinen 
maara oli noin 4 miljardia dollaria Puolassa, 6 
miljardia dollaria Tsekissa ja 12 miljardia dollaria 
Unkarissa. Laskettuna kumulatiivisesti asukasta 
kohden suorien sijoitusten maara oli noin 100 
dollaria Puolassa, 620 dollaria Tsekissa ja 1 200 
dollaria Unkarissa. Myos portfolioinvestointien 
maara lisaantyi Puolaan ja Tsekkiin. Ulkomainen 
paaoma kiihdytti lisaksi Varsovan ja Budapestin 
porssien kasvua 1996. Slovakiaan suunnattujen 
suorien sijoitusten maara lisaantyi viime vuonna, 
mutta maan epavakaa poliittinen kehitys heikentaa 
sijoittajien kiinnostusta. 

Kokonaisuudessaan bruttovelkaantuminen 
Keski- ja Iili-Euroopassa laski hieman vuoden 
1996 ensimmaisen puoliskolla. Puolassa ja Tsekis­
sa bruttovelan maara pysyi entisella tasollaan, kun 
se taas Unkarissa hieman vaheni. Unkarissa ulko­
mainen bruttovelka vastasi viime vuoden lyhennys­
ten jalkeen vajaata 70 % BKT:sta. Bulgariassa 
suuri ulkomainen velkataakka lisasi talouden 
epavakautta entisestaan ja velanmaksukyky oli 
IMF:n, Maailmanpankinja muiden kansainvalisten 
instituutioiden varassa. IMF:n valmiusluoton 
toisen eran maksaminen on viivastynyt hitaiden 
uudistusten johdosta. Bulgarian ulkomainen 
bruttovelka vastaa talla hetkella runsasta 80 % 
BKT:sta. Muiden CEFfA-maiden ulkomainen 
bruttovelka oli noin 20-40 % BKT:sta. 

Vuonna 1996 vaihtotaseen alijaaman sy­
veneminen hidasti myos Puolan valuuttavarannon 
kasvua. Valuuttavaranto kasvoi noin 3 miljardilla 
dollarilla viime vuoden ensimmaisella puoliskolla, 
kun kasvu oli lahes 9 dollaria miljardia 1995. 
Myos Tshekissa kauppa- ja vaihtotaseen alijaaman 
syveneminen hidasti valuuttavarannon kasvua. 
Valuuttavarannon taso laski 1.5 miljardilla dollaril­
la vuonna 1996. Velkojen takaisinmaksun jalkeen 
myos Unkarin valuuttavaranto vaheni noin 2 
miljardilla dollarilla. 

Vuonna 1996 Puola ja Unkari liittyivat 
OECD:n jaseniksi Tshekin jalkeen. Slovakian liit-
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Viennin ja tuonnin arvo 1991-1996 
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tymisneuvottelut OECD:n kanssa ovat parhaillaan 
kaynnissa. Unkari ja Romania paasivat sopimuk­
seen maiden valisesta rajakiistasta ja vahem­
mistojen oikeuksista, jotka ovat erityisen tarkeita 
Romanian unkarilaisvahemmistOn kannalta. Keski-
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ja Ita-Euroopan EU- liittymis-neuvottelut aloitet­
taneen vuonna 1998, minka kannalta raja- ja 
vahemmistokiistojen ratkaiseminen on tarkeaa. 
Romania aloitti myos liittymisneuvottelut 
CEFfAan. 
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